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	摘要(中)	建築投資業的營運易受景氣波動之影響，景氣擴張時市場需求量大，建設公司會大量舉債以推案；景氣收縮時需求量減少，幾呈停滯狀態，建設公司必須將負債維持在一定的範圍內，以免因大量舉債之利息造成違約或破產危機，然而並非所有的建設公司都能因應景氣條件來調整其負債比率。

本研究以營建業務佔營業收入比重80%以上之上市建設公司為樣本，將這一波景氣循環以七十八年底為分界，分成景氣擴張期(七十四年∼七十八年)與收縮期(七十九年∼八十八年)，利用迴歸分析與相關性分析的方式分別探討景氣擴張期和收縮期與負債比率相關之主要因素是否有所不同，其變動方向及變動程度為何，以作為建設公司訂定其負債決策之參考。

本研究以實際財務數據加以分析所得到之結論如下：

1.建設公司多以外來之負債支應所需之資金，總負債約佔總資產之

60%，且負債資金主要來自於短期負債，短期負債約佔總負債的80%

左右。

2.景氣擴張時營業利益之變異係數與總負債比呈顯著的正向相關；稅

前息前盈餘/總資產、總資產報酬率(稅前)、總資產帳面價值自然

對數、研究發展費用率、每股現金股利/每股盈餘、現金股利/股東

權益帳面價值與短期負債比呈顯著的正向相關，(稅前息前盈餘/總

資產)的標準差、營業費用率與短期負債比呈顯著的負向相關；稅

前息前盈餘成長率、(稅前息前盈餘/總資產)的標準差、營業費用

率與長期負債比呈顯著的正向相關，稅前息前盈餘/總資產、總資

產報酬率(稅前)、每股現金股利/每股盈餘、現金股利/股東權益帳

面價值與長期負債比呈顯著的負向相關。

3.景氣收縮時每股現金股利/每股盈餘、現金股利/股東權益帳面價值

與總資產呈高度負相關；每股現金股利/每股盈餘、現金股利/股東

權益帳面價值與短期負債比呈高度負相關；公司所得稅額/稅前盈

餘、固定資產/總資產與長期負債比呈高度正相關。

4.景氣擴張期和收縮期與總負債比、短期負債比、長期負債比相關之

因素皆不太相同，且因素之變動方向也有不同。
	摘要(英)	Property development firms (PDF) are sensitive to fluctuation of prosperity cycles. When the economy is booming, an expanding housing demand triggers a great need for investment capital, causing most PDFs in deeper debts. When the economy is heading towards recession, PDFs must swiftly contain their debts to a more restricted range in avoidance of financial crisis. Due to limited lessons can be learned in the past, knowledge to this context is still scarce.

This work attempts to draw relationships between company debt ratios and a group of primary financial indicators. To render this exercise fruitful, it bases its analysis upon two periods of duration, one representing the time of booming, the other recession. It is hoped that insights can be drawn by contrasting statistical analyses in these two periods. Financial statements of public PDFs are employed as the data bank for all relevant statistical analysis.

The results of this work show that short term debts remain to be the main source of capital for most PDFs, although publicly listed. It is also apparent that, by analyzing the correlations between key financial indicators and short-term debt ratio, long-term debt ratio and total debt ratio, prosperity cycles tend to influence different subset of financial indicators. Consequently, key financial indicators will vary with respect to different economic conditions.
	關鍵字(中)	
      	  ★ 建築投資業
★  景氣
★  負債比率
★  財務指標	關鍵字(英)	
      	  ★ Property development firms (PDFs)
	論文目次	第一章緒論............................................1

1.1研究動機............................................1

1.2研究目的............................................2

1.3研究範圍與限制 ......................................2

1.4研究流程與論文架構 ..................................3

第二章研究方法............................................4

2.1研究設計............................................4

2.2相關因素之選定 ......................................5

2.3資料收集方式與樣本選定 ..............................7

2.3.1資料來源............................................7

2.3.2研究期間............................................7

2.3.3抽樣標準...........................................13

第三章實證分析與討論 .....................................14

3.1敘述統計之分析 .....................................14

3.2負債比率與相關因素關係探討 .........................16

3.3景氣擴張期之相關因素分析 ...........................20

3.3.1相關性分析 .........................................20

3.4景氣收縮期之相關因素分析 ...........................29

3.4.1因素之相關性分析 ...................................29

3.4.2因素分析...........................................36

3.4.3複迴歸分析與檢定 ...................................37

3.5比較與討論 .........................................43

第四章結論與建議 .........................................47

4.1結論 ...............................................47

4.2建議 ...............................................48
	參考文獻	1.李昆隆，「台灣上市公司融資選擇」，碩士論文，私立淡江大學財務 

金融研究所，台北，1998。 

2.黃小娟，「公司資本結構差異性及其非財務因素之研究」，碩士論 

文，台灣科技大學管理技術研究所，台北，1995。 

3.簡志昇，「台灣地區股票上市公司資本結構影響因素之研究」，碩士 

論文，國立交通大學管理科學研究所，新竹，1998。 

4.Sheridan Titman and Roberto Wessels, “The Determinants of 

Capital Structure Choice”, Journal of Finance, Vol.43, 

No.1,March, 1988. pp1~pp19. 

5.黃登源，「應用迴歸分析」，華泰文化事業公司，1998。 

6.王建安、林秋瑾、張金鶚，「房地產對我國總體經濟活動之影響分 

析」，台灣銀行季刊第四十七卷第一期，p1-24。 

7.石孟國，「主要影響資本結構的因素」，碩士論文，國立交通大學管 

 

理科學研究所，新竹，1991。 

8.朱國光，「台灣地區上市公司資本結構影響因素之研究」，碩士論 

文，國立政治大學國際貿易研究所，台北，1995。 

9.江立雯，「電子業的影響因素之研究─以台灣地區上市電子業為 

例」，碩士論文，國立中央大學企業管理研究所，中壢，2000。 

10.吳宗正，「迴歸分析」，三民書局，1993。 

11.吳景富，「資本結構決定因素之實證研究─自我迴歸分配遞延模式之 

應用」，碩士論文，私立東吳大學商學院企業管理研究所，台北， 

1995。 

12.李順成（譯），「計量經濟學原理與應用下冊」，曉園出版社， 

1989。 

13.李鴻昇，「經濟景氣循環與企業負債比率之研究」，碩士論文，國立 

 

成功大學企業管理研究所，台北，1998。 

14.阮維德，「台灣上市上櫃營造公司融資順位理論暨融資決策評估模式 

之實證研究」，碩士論文，國立中央大學土木工程研究所，中壢， 

1999。 

15.周茂柏（譯），「商用統計學下冊」，曉園出版社，1988。 

16.周業修，「建設公司資本結構最適化之研究」，碩士論文，國立台灣 

 

大學土木工程研究所，台北，2000。 

17.林真真、鄒幼涵，「迴歸分析」，華泰書局，1990。 

18.邱淑芳，「以代理成本觀念探討資本結構決定因素」，碩士論文，國 

 

立交通大學管理科學研究所，新竹，1992。 

19.邱淑暖（譯），「財務管理」，華泰書局，1993。 

20.徐中琦，「台灣地區股票上市公司資本結構決定因素之研究─從財務 

性因素與非財務性因素探討」，碩士論文，私立中國文化大學企業管 

理研究所，台北，1996。 

21.張金鶚，「台灣地區房地產景氣指標電腦輔助系統之建立與應用」， 

內政部營建署研究報告，1997。 

22.張紹勳、張紹評、林秀娟，「SPSS For Windows統計分析（上、下 

冊）」，松崗電腦圖書資料股份有限公司，台北，1995。 

23.張智強，「如何健全公司的資本結構」，現代管理月刊，第112期，第 

73-76頁，1986。 

24.張麗娟，「資金成本、融資順位、代理成本對最適資本結構決策探 

討」，台灣經濟金融月刊，第358期，第79-89頁，1994。 

25.許銘燦，「台灣建築業景氣波動與因應策略研究」，碩士論文，私立 

 

大葉大學事業經營研究所，高雄，1999。 

26.郭素貞，「營造廠資本結構影響因子及最適資本結構模式研究」，碩 

士論文，國立中央大學土木工程研究所，中壢，1998。 

27.陳桂美，「影響財務結構因素之研究─從非財務性因素探討」，碩士 

論文，研私立淡江大學管理科學研究所，台北，1993。 

28.馮雨新，「資本結構決定因素之研究」，碩士論文，國立台灣大學商 

 

學研究所，台北，1989。 

29.劉雅慧，「營建業資本結構影響因素之研究」，碩士論文，私立淡江 

 

大學管理科學研究所，台北，1996。 

30.蔡惠芳，台灣十大產業五十年報導─房地產。 

31.賴怡誠，「房地產景氣預測之研究」，碩士論文，國立中央大學土木 

 

工程研究所，中壢，1998。 

32.賴瓊華，「股市景氣及產業別與公司資本結構相關性研究台灣股票上 

市公司實證研究」，碩士論文，國立交通大學經營管理研究所，新 

竹，1999。 

33.聶集煒，「企業財務結構決定因素之探討」，碩士論文，國立中興大 

 

學企業管理研究所，台中，1989。 

34.羅國男，「台灣房地產景氣與股價關係之研究」，碩士論文，國立中 

 

興大學企業管理研究所，台北，1991。 

35.蘇士哲，「資本結構決定因素之研究─台灣資訊電子業上市公司之實 

證」，碩士論文，國立中央大學企業管理研究所，中壢，2000。 

36.邱惠文，「資本結構決定因素之探討：台灣地區製造業之實證」，碩 

士論文，私立淡江大學管理科學研究所管理科學組，台北，1992。 

37.葉振輝，「多國藉企業及國內企業資本結構決定因素之研究」，碩士 

論文，國立中央大學企業管理研究所，中壢，1999。 

38.黃瓊瑤，「公司資本結構差異性及其影響因素之研究」碩士論文，國 

 

立台灣工業技術學院管理技術研究所企業管理學程，台北，1994。 

39.林振榮，「財務結構決定因素：以集團內部上市公司為例」，碩士論 

文，私立淡江大學管理科學研究所管理科學組，台北，1992。 

40.王英璋，「國內上市公司資本結構決定因素之研究」，國立政治大學 

企業管理研究所，碩士論文，台北，1994。 

41.Balakrishnan, S. and I. Fox, “Asset Specificity, Firm 

Heterogeneity and Capital Structure ”, Strategic Management 

Journal, Vol.14, No.1, January 1993, p.3~16. 

42.Chiarella, Carl, Toan M. Pham, Ah Boon Sim, and Madeleine M. 

L. Tan. “Determinants of Corporate Capital Structure： 

Australian Evidence“, working paper, School of Finance and 

Economics, the University of Technology at Australia, 1991. 

43.Chung, K. H., “Asset Characteristics and Corporate Debt 

Policy：An Empirical Test”, Journal of Business Finance and 

Accounting, Vol.20, No.1, January 1993, p.83~98. 

44.D. E. Allen and H. Mizuno, “The Determinants of Corporate 

Capital Structure：Japanese Evidence”, Applied Economics, 

21, 1989, pp569~pp585. 

45.Irwin Friend and Joel Hasbrouck, “Determinants of Capital 

Structure”, Journal of Finance, Vol.7, pp1~pp19, JAI Press 

Inc. 

46.Marsh, P. “The Choice between Equity and Debt : An 

Empirical Study ” Journal of Finance 37(March 

1982),pp121~pp144. 

47.Micheal G. Ferri and Wesley H. Jones, “Determinants of 

Financial Structure：A New Methodological Approach”, 

Journal of Finance, Vol.34, No.3, June 1979, pp631~pp644. 

48.Myers, S. “The Capital Structure Puzzle” Journal of 

Finance 39(June 1984), pp575~pp592. 

49.Stephen A. Pyhrr, Ph D/James R. Cooper, JD. “Real Estate 

Investment”, John Wiley S. 1982, p.168.
	指導教授	
      	  謝定亞(Ting-Ya Shieh)
      	 	審核日期	2001-7-10
	推文	
      	  [image: ]facebook   [image: ]plurk   [image: ]twitter   [image: ]funp   [image: ]google   [image: ]live   [image: ]udn   [image: ]HD   [image: ]myshare   [image: ]reddit   [image: ]netvibes   [image: ]friend   [image: ]youpush   [image: ]delicious   [image: ]baidu   
      	 
	網路書籤	
      	  [image: ]Google bookmarks   [image: ]del.icio.us   [image: ]hemidemi   [image: ]myshare   
      	 


  

  











若有論文相關問題，請聯絡國立中央大學圖書館推廣服務組 TEL:(03)422-7151轉57407，或E-mail聯絡
	       - 隱私權政策聲明



	
