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論文摘要內容： 

 

本文主要探討台灣上市櫃營建公司企業價值與股價的影響因素。研究期間涵

蓋 2008 年到 2014 年，上市公司 48 家，上櫃公司 23 家，應變數為企業價值(Tobin 

Q)和股價，控制變數為營業毛利、營運資金、負債率、營業槓桿、五大行庫平均

房貸利率、現金股利率。研究方法使用多元迴歸模型，依序探討營建公司企業價

值對股價的影響和營建公司股價對企業價值影響。研究結果發現，企業價值與股

價相互顯著正向影響，其投資意涵為不同等級企業價值的公司，其投資效果互異，

大小規模的營建公司應採用不同發展策略，並重視會計報表的公正允當與現金流

量管理，高企業價值或高股價公司宜擴展聯合開發方案，分散參與開發者的固定

成本，低企業價值或低股價公司鎖定短期與資金低的開發案，以利穩健發展。 
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Abstract 

This study analyzed the factors that influence the corporate value and stock 

prices of the construction enterprises in Taiwan. Research data included 48 listed 

companies and 23OTC companies with period of 2008 to 2014.Thedependent 

variables were the enterprise value (Tobin Q) and stock prices, the control variables 

were the operating margin, working capital, debt ratio, operating leverage, the average 

mortgage interest rate of five banks and the cash dividend rate. The multiple 

regression model was applied to analyze the effect of corporate value on stock 

prices, the effect of stock prices on corporate value, and the correlation of 

corporate value and stock prices. Empirical data showed that there was significant 

positive correlation between corporate value and stock prices. The companies with 

different levels of corporate value gave different investment results. Different sizes of 

construction firms should adopt different development strategies. They should present 

just and fair financial statements and cash flow management. Companies with high 

corporate value or high stock prices may cooperate for joint development program to 

share and lower the fixed costs involved in the development. Companies with low 

corporate value or low stock prices should lock on short-time and low-capital 

constructions for steady development. 

 

Keywords：corporate value、stock price、operating capital、operation leverage 
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第一章緒論 

第一節研究動機與目的 

台灣住屋興建相關規範隸屬內政部營建署主管，營建產業牽涉國家整體都市

計畫，產業興盛可能帶動其他周邊產業，如水泥、物料運輸、人工、鐵釘、水管、

銅鐵等建材物料。住民人口增加的時代背景，同時面對國際化開放的外籍人口出

入，增設建物供應住宅與工商需求。即使大環境存在營收壓力，營建產業依舊有

擴展的機會，但若營運決策不當，仍可能陷入危機。中國內地在香港的房產上市

公司佳兆業集團 Kaisa，2014 年底被地區政府禁售部分住屋，在兩個月內局勢轉

變為停止交易、高階經理人密集離職、外債違約，評等下降，這凸顯企業的體質

不足以應對突發事件。 

 

根據謝潮儀、黃進雄(1993)，認為不動產開發對於社會發展影響眾多，國家

經濟發展亦帶動都市化進程，衍生不動產對於基礎原物料、勞動力、技術需求，

且進一步帶動交通發展及相關的連動發展。但由於土地開發的位置唯一性，使評

價複雜化1。財務管理的對於普通企業的評價方法，可能因為不動產的高交易成

本和產品(土地轉手)低流動性產生的投資與收入時期落後，而不易評價。不動產

受到許多有形和無形因素的影響，如國民收入、政府對於都市的公共設施、交通、

公園、醫院等開發。或是土地取得成本(地價漲跌因素)2。另一方面，由於不動產

開發涉及大量金錢，隨著金融開放，投資者可藉由不動產投資信託(Real Estate 

Investment Trusts, REITs)或是直接投資於不動產開發公司的股票，間接投資於不

動產3。蘭克林證券投顧 2015 年 11 月指出，近年來不動產業的重要性逐漸提升，

包括歐亞地區的退休基金、保險機構也逐步增加不動產資產的投資比重，此將有

                                                      
1游舜德、林詩榕(2011)，台灣上市櫃建設公司股票報酬率影響因素之研究，台灣土地研究，第

十四卷，第二期。 

 
2游舜德、林詩榕(2011)，台灣上市櫃建設公司股票報酬率影響因素之研究，台灣土地研究，第

十四卷，第二期。 
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助於提高投資人對不動產業的了解與投資興趣，進而吸引更多不動產公司公開上

市與資金流入。 

 

股價是整合大量資訊的反映，且它是公平的，那就可知道訊息的取得速度不

同，價格或期望值的調整速度也不會相同。企業的經營活動與商品，有不同的參

與者與利害相關人。直接參與者為股東、債權人與管理者，他們的利益直接連結

財務與風險控管的結果，他們是內部人士，訊息更為直接迅速。利害相關人為顧

客、合作廠商，甚至於公眾輿論也將間接參與評價，因為他們會在成本被轉嫁的

時候修改期望值，進而投射在勞務交易條件或商品忠誠度的價格，進而改變企業

的成本與收益，最後呈現於股價上。我們相信股價於當前的整體情況是合理訂價

的，因此在股價極大化的動機之下，必備考慮在不轉嫁成本的情況下將成本極小

化，以績效爭取各方的最大利益，推升自身潛在價值。 

 

假如企業價值是營運要素面面俱到的最終展現，代表因為企業決策正確， 

所以能同時滿足營運、權益及債務。股價代表股東，企業藉由首次公開募股（Initial 

Public Offerings，IPO），獲得資本市場集資的資格，股票的永續性質也代表著企

業的永續承諾。自由現金流量代表滿足債務及營收利潤，因此採用它看待企業價

值，過去相關文獻探討企業價值決定股票價值，而股票價值決定股票價格，所以，

企業價值決定了企業的股票價格，然而營建公司股價是否影響企業價值，也是值

得探究的課題，因此，本研究欲探討企業價值與股價間之關聯性，基於以上研究

動機，本研究目的如下： 

一、探討營建公司企業價值、股價、投資決策、融資決策和股利決策的相關性。 

二、探討營建公司企業價值對股價之影響。 

三、探討營建公司股價對企業價值之影響。 
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第二節研究架構 

本研究主要流程如圖 1-1，第一章說明研究背景、動機與研究目的，第二章

藉由國內外文獻回顧與探討有關股價與企業價值相關文獻。第三章研究方法包括

收集樣本資料與整理，變數選取與定義。第四章對於實證基本資料描述性統計分

析與實證結果分析，最後總括本研究結論與建議。 

研究背景 

研究目的 

文獻探討 

研究架構 

研究方法 

實證分析與結果 

結論與建議 

研究動機 

圖 1-1 研究流程圖 
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第二章文獻探討 

當國際政經局勢變化，有時候訊息與經濟變化是延遲發生，這些是無法掌握、

有時甚至事件結束都不被普遍輿論查覺。站在財務管理的角度，可試圖宏觀掌握

情勢，亦可多份把握，從了解公司質量及金融市場的互動開始。 

 

第一節經濟環境與股價指數相關文獻探討 

David E. Allen, Abhay Kumar Singh and Robert Powell(2009)探討三因子模型

在分量迴歸的訂價效果，前言指出傳統迴歸模型重視歷史數據，重視不同變數的

共變數。亦指出 1982年的研究顯示三因子模型未必全然與報酬呈現線性關係，

且那三個因子的效果逐漸下降。 

 

張愷凌(2009)探討不同景氣循環的情況下，股價指數相對於總體際經濟的領

先性。內文表示進出口物價、前期 GDP 與票據交換額具有同步關係，股市對於

GDP 的領先性有增加的趨勢。 

 

何彥慶(1990)研究當年度的台灣股價指數與美國、日本的互動關係，作者認

為這個世代的國際經濟與政治的關係密切，而臺灣隨著時代進步，逐步開放了外

資與股市，國際連動性理應提升。因此使用共整合檢定，結果呈現三者之間的指

數具有一定程度的連動關係，變動方向大致類似。 

 

吳怡慧(2011)表示利率、貨幣供給、物價指數與匯率為經濟體的重要指標。

內文使用因果關係檢定與共整合檢定，探討股價指數與總體經濟變數的長期均衡

關係，配以向量誤差修正模型測試調整速度。它告訴我們，加權股價指數明顯的

被影響，且與前期相關。 
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顏克丞(2010)研究成交量對台灣股價指數報酬的影響，佐以 GRACH 模型，

重點考量於峰態及偏態。結果呈現前期的未成交量，影響次期報酬波動機率。 

 

劉維傑(2009)使用 M1B、同業拆款利率、融資餘額、指數每月底收盤價、外

資買賣淨額，建立向量自我迴歸模型(VAR)，進行共整合與因果檢定之後的數據

結果表示，漲跌幅與融資餘額反向關係，與成交量無明顯相關。 

 

    陳虹伶、周行一、徐莞玲、黃寬彥(2010)探討台灣加權指數的實質報酬率。

前言直接提及股價指數無法反映現金股利收益，股價指數會因上市公司除息而下

降，若直接引用指數的數據計量損益，會低估報酬率。主要貢獻: (1)計算現金股

利投資之後的實質報酬率(2)編制現金股利投資之後的新指數，反映實質報酬與

風險特性(3)人工收集大部份數據:1967~2009 年期間。實證變數: (1)個股現金股利

分別取自 1985 年之前的證交所出版品「上市證劵概況」，和 1986 年之後的台灣

經濟新報「Equity 資料庫」(2)收盤市值分別取於 1980 年之前的證交所出版品「每

日證劵行情單」及「上市證劵概況」，1981 之後的市值取自台灣經濟新報「Equity

資料庫」(3)除息日資訊取自 1971 年之前的證交所出版品「每日證劵行情單」附

註欄，1986~2009 取自台灣經濟新報「company 資料庫」(4)通貨膨脹率取自行政

院主計處 2010 年 5 月第 473 期物價統計月報，內文並轉換估計每日之通膨率。

數據。實證之前，內文先將現金股利再投資，計量新的指數，而後將其指數用估

計之每日通膨率調整。實證結果發現:(1)在兩個不同的評估期間，採取現金在投

資策略的風險值都比原始指數所呈現的小，若投資人用原始指數的報酬風險特性

評估，會高估大盤的風險，降低資產部位，進而偏離效率前緣。(2)報酬率的最

小值隨著評估期間延長而遞增；投資期間越長，發生損失的機會降低。(3)正報

酬的累積是由少量的大多頭年度造成，因此資金經常的出入可能錯過一些重要時

間點，若無股市預測能力，長期的留駐於股市，累積報酬的機率可能較高。只要
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目標報酬率設定恰當，time diversification 對投資人有利。 

 

    董澍琦、楊聲勇、藍淑鳳(2005)探討亞太新興國家實質股票報酬與經濟成長

之間的關係，研究期間 1971~2001 年，對象為大陸、韓國、印尼、馬來西亞、菲

律賓、台灣和泰國。研究探討(1)亞太新興國家的股價指數和工業生產指數是否

存在共整合？(2)亞太新興國家的股票報酬率是否能預測未來的經濟成長?(3)在

1997 年的前後，亞太新興國家的實質股票報酬預測未來經濟成長的能力是否有

差異?研究期間因為各國能取得資料的時間不一致，因此各國有不同的研究期間。

變數使用: (1)實質股價取於LOG名目股價指數除以LOG物價指數CPI (2)工業生

產指數為 GDP 的月資料替代變數，取自 t 期 log 工業生產指數除以 t-1 期 log 工

業生產指數。資料來源為 International financial statistics 與 Data Stream 資料庫。

研究方法(1)先檢驗 ADF 與 KPSS 單根檢定(2)共整合檢定:使用 Engle 與

Granger(1987)的定義，檢驗長期關係存在。(3)若長期關係存在，則建立誤差修正

模型(4)最後使用自我迴歸模型。實證結果顯示:(1)亞太新興國家只有印尼和 G7

國家一樣，工業生產指數與實質股價指數存在長期均衡關係，有共整合的現象。

其餘六個亞太新興國家的實質股價指數與工業生產指數不存在長期均衡關係，兩

變數長期沒有相近的走勢 (2)印尼之外的國家，不存在長期均衡關係，直接使用

自我迴歸模型，由於Σi=1
n β̂

j
均為正數，顯示韓國、馬來西亞、菲律賓、台灣等

四國的實質股票報酬對於工業生產成長率有正向影響。但韓國的解釋力最低，因

此兩變數的變化無絕對關係。(3)印尼存在長期均衡關係，因此將誤差修正項列

入模型，結果表示 AIC 值最小的模型不顯著，實質股票報酬對未來工業生產率

無顯著影響。(4)將樣本分類子群組，檢驗 1997 年金融風暴之前後時期，金融風

暴前期的大陸、台灣、泰國、菲律賓的實質股票報酬無顯著反映未來經濟成長；

但在金融風暴後，大陸、台灣與泰國的 Wald test 顯著，表示具有預測力。 
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    廖家昌、莊文議、游志成(2008)探討市場不完全會如何影響投資與現金流量

的敏感度。研究樣本為民國 83~92 年的台灣上市公司，排除金融保險業，資料來

源台灣經濟新報。研究計量了產業平均投資與 Tobin’s Q，從資本結構和道德危

險模型的觀點，認為投資與現金流量的敏感度，會受到資金成本的影響，資金成

本則是受到金融市場錯誤訂價影響。主要貢獻:除了考慮負債融資限制，也考慮

股票錯誤訂價的影響，相較於過去文獻大部份的觀點為融資受限於外部融資成本，

融資限制用額度衡量，可能較佳，因此研究使用了加速模型與誤差修正模型探討

議題，使用模型確認負債和權益容易限制的情況下，投資對現金流量敏感度。研

究結果表示，投資與現金流量敏感度會隨融資限制增加而降低；但公司未面臨融

資限制的時候，投資對現金流量敏感度不明顯，投資與 CF 敏感度隨著融資限制

敏感度增加而降低，公司未面臨融資限制的時候，投資對 CF 敏感度不明顯。後

續研究建議額外考慮代理成本和資訊不對稱的因素，研究潛在代理問題較高的公

司，投資對現金流量的敏感度是否較低。 

 

林左裕、程于芳(2013)探討交易量探討不動產的從眾行為，以台灣的三大都

會為對象，將交易量的波動對不動產市場的從眾行為做實證分析，釐清從眾行為

和經濟變數對交易量的影響。使用從眾模型Dt = α+βDt−1 +γUCt + 3m +

10m +εt評估從眾行為，D 為不動產交易量，UC 為進場將支付的不動產持有成

本，3m 和 10m 分別為三月與十月虛擬變數，並建立自我迴歸分配落遲模型Dt =

α+ ∑ β
i

Ti
i=0 Dt−1 +γUCt + ∑ γ

i
Ti
i=0 xt−i + 3m + 10m +εt，x 為總體或個體的

經濟變數。實證結果台北市受到前期交易量的影響大於持有成本的影響，顯示消

費者存在從眾行為，但台中市與高雄市並不顯著，不同區位皆存在從眾行為(市

中心、郊區、郊外)，市中心地區幅度最高。市中心受到價格波動影響，郊區與

郊外是受到價格本身的影響。公開市場的經濟指標對台中與高雄交易量皆無影響。

前期報酬率影響當期交易量，購屋利率與交易量負相關，通膨與交易量負相關。 
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第二節企業價值相關文獻探討 

王俊和(2011)研究台灣上市櫃公司，規模與超額價值的關係。將樣本依資產

大小分組，使用內文建立價值乘數公式取得估值，與年尾的實際市價比較。內文

三項主要結果:(1)所有樣本皆存在市價高估的狀況，但規模與超額報酬成反向關

係(2)若考慮智慧資本，規模與溢酬正向關聯(3)電子業因資訊不對稱，溢酬情況

高於非電子業。 

 

溫啟閔(2006)研究公司規模與訊息外溢效果：公司大小用季資料排序，報酬

率採用週資料。在交叉變數效果影響: 

(1)大公司投資組合 1t 可預測小公司投資組合週轉率 0t  

(2)小公司前期的投資組合週轉率可預測大公司當期投資組合報酬波動。 

 

劉榮芳、林益倍、陳嘉斌(2011)探討資本支出對公司股票報酬的影響，由自

由現金流量假說和資訊不對稱的觀點進行實證。此研究分別建立自由現金流量假

說及資訊不對稱假說，研究樣本為排除金融業的台灣上市且異常資本支出增加的

公司作為研究樣本，依造資本支出高低，分別建立五個群組的投資組合，使用特

徵調整模型和Fama-French三因子模型檢驗資本異常支出和公司的未來股票報酬

的關係，觀察自由現金流量和資訊不對稱假說在這些群組公司是否成立。研究變

數無風險利率採用台灣銀行一個月期定存利率做代理變數，公司市場價值為股票

市價乘流通在外股數，第 t 期的公司規模為市場價值在第 t 年的六月底價值。第

t 期淨值市價比為 t-1 年的會計年度權益帳面價值和 t-1 年的市場價值之比率。實

證結果顯示，整個研究期間(1992~2010)較偏向資訊不對稱假說，不過金融風暴

之後，較偏向 FCF 假說。公司 CI 較低時偏向 FCF 假說，CI 較高的時候偏向資

訊不對稱假說。 

 



 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

 

9 
 

游舜德、林詩榕(2011)研究台灣不動產上市公司的股票報酬影響因子，架構

了三個群組不同面向探討議題，分別為財務指標、市場價值(Tobin Q)與土地異動

訊息。實證使用因素分析法與追蹤資料分析法(Panel data)。因素分析先採用拉氏

乘數檢定法測試傳統迴歸模型和 Panel data 迴歸模型的適切性，若判定為 Panel 

data，則再使用 Hausman 檢定固定效果和隨機效果模型的適切性。財務指標變數

為萃取後的具有代表性的關鍵財務變數，Tonbin’ Q 為衡量會計報表無呈現出的

智慧資本與象徵未來展望的市場評價，額外再用時間效果控制景氣波動的影響，

使用β做為控制系統性風險的調整變數，使用 Panel data 控制樣本中不同公司屬

性群組的異質變異。研究貢獻：以投資報酬率的立場，探討影響因子(1)財務影

響因子(2)Tonbin Q(3)土地異動資訊。相對於此研究，許多文獻是以企業經營者

的角度探討影響因子，或是探討股價變動的影響因子。因此，研究使用股票報酬

率為應變數，企業營運與經營管理作為控制變數的面向。樣本為台灣上市櫃建設

公司，期間 1999~2008 年，資料取自台灣證劵交易所及公開資料觀測站。模型結

果呈現建設公司的獲利能力對股票報酬有正面影響，且稅前與稅後的獲利能力都

相當重要。也同樣發現建設公司融資能力和負債結構的好壞，對股票的報酬率影

響不大，且固定資產周轉、銷售能力這類的週轉率相關變數，對股票報酬率沒有

顯著影響。不動產公司的收入正向影響股票報酬，但融資能力無顯著影響報酬，

Tonbin’ Q 亦有正向影響的代表性，隱含代表不動產公司的智慧資產有助於提升

股票報酬，這可能源於達成交易的能力。土地交易次數對於股票報酬亦有正面影

響，但交易的坪數無顯著影響。結果也呈現上市櫃建設公司的 Tonbin Q 係數相

較於其他產業偏低，高存貨占流動資產的高比率致此，所以形成投資開發產業的

行業特色。結合土地交易次數結果，建設公司購買許多土地，會使股票報酬正向

發展，但存貨過多，反而使股票報酬下降，因此建設公司股票報酬較受投資決策

影響。 
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王俊和 (2011)實證 2003 年~2009 年台灣上市櫃公司的超額價值影響來源為

多角化或是規模。該研究設算公司價值與帳面價值的差額，將其列為智慧資本，

探討與公司規模的關係。樣本排除金融類及 PE 比率試算為負值的公司。變數使

用超額價值(excess value)設算公司價值，並將實際市值的差額取自然對數，作為

第一個應變數。第二個應變數採用溢價(imputed premium)，該值為設算價值與總

帳面價值的差額取對數。其餘變數為公司規模、成長機會替代變數、多角化代理

變數、公司治理替代變數(董事會規模和董監事質押比率)。控制變數使用市場(台

灣上市公司加權股價指數)報酬率變數和 2008 年度的虛擬變數。使用 Panel Date

的結果顯示，用本益比 PE 乘數下，台灣上市櫃公司普遍有高估的情況，不論是

大中小規模皆如此，小規模公司高估的情況高於大規模公司。若以智慧資本設算

溢價，大規模公司偏離程度較低。電子產業超額價值大於非電子產業。 

 

柯冠成、江惠君、林信助、張榮顯(2012)探討資產成長與股票報酬的關係，

研究將成長性資產分類九個群組，分別與投資或融資有關，樣本為 1982~2009

年的台灣上市櫃公司普通股。投資有關資產成長的衡量變數分別為現金成長率、

非現金流動資產成長率、長期投資成長率、固定資產成長率和其他資產成長率。

融資相關資產成長分別為保留盈餘成長率、股票融資成長率、流動負債成長率和

營運負債成長率。研究方法依序使用橫斷面分析、投資組合溢酬和建構 BSC 檢

定方法，建構相關因子探討定價模型是否對台股有報酬率。研究結果呈現橫斷面

迴歸模型的總資產成長及融資型資產對股票超額報酬無解釋能力，其他資產成長

為負相關，非元月期間的穩定性檢定結果亦同，此結果不支持文獻提及的總資產

過去成長水準與股票報酬負相關。但低價股效果(Low Price)和股價動能對超額報

酬有正向關係。此外，台灣有其他資產成長溢酬的現象，但總資產溢酬不存在。

若以時間序列迴歸分析資產因子定價效果，則發現其他資產成長因子可解釋台灣

股票市場的縱斷面報酬表現。 

 



 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

 

11 
 

王金隆(2008)試算 BOT(Build–Operate–Transfer)案參與者的注資權重-除了考

慮自償率，還額外考慮投資者的利息負擔程度。以試算出投資者、融資者和政府

三方合理的出資比率。該研究計算非自償 BOT 專案，試圖建立最佳模式，期望

同時達成政府出資極小化與股東權益最佳化的出資比例。考慮了特許公司的破產

機率和融資成數的影響，建立非自償動態模型模擬政府和銀行團與自有金額的三

方共同注資。 

 

潘世奇(2004)使用 EVA(Economics value added)作為應變數經營績效的替代

變數，並建立現在營運價值(cov)和預期公司未來成長價值(FGV)作相關性探討，

以瞭解波動性的軌跡和受到何種經濟變數的影響。實證結果顯示總體經濟變數對

於類股的 COV、FGV 和 MVA 的解釋能力良好，足以瞭解企業價值變化受到總

體經濟變數影響巨大。研究期間民國 86~91 年的上市公司兼 MSCI 成分股(排除

金融股、營造股和運輸股)，類股若僅有一檔股票亦排除。研究資料來源為(1)總

體經濟:教育部 AREMOS 經濟統計資料庫之台灣地區工業生產統計資料庫(IND)

與台灣金融統計資料庫(FSM)(2)進出口值取自經建會隻進出口統計資料。實證結

果顯示類股的 COV 和 FGV 呈現電子類股正相關，非電子類股負相關。總體經

濟變數對於類股的 COV、FGV 和 MVA 的解釋能力良好，不同產業的企業價值

變化受到總體經濟變數不同影響。 

 

張祥瑞(2000)由財務比率檢驗營建業現金增資後的績效，驗證是否達到公開

說明書宣布的效益，並找出影響經營績效變化的原因。研究共取得 51 筆樣本，

取樣規則為民國 78~86 年的上市營建業現金增資公司。同時避免實證結果受產業

或景氣的過大影響，因此將增資前後四種不同期間組合交叉分析，且使用區分子

群體無母數統計和迴歸模型測試公司規模、增資金額、增資目的審核會計師聲譽

等四變數變增資前後的經營績效變化的影響。實證結果表示(1)現金增資後的經
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營績效變差(2)不論公司規模大小，經營績效衰退的情況普片存在(3)增資金額和

衰退程度沒顯著相關性(4)審核會計師聲譽和經營績效無顯著相關性(5)非資本支

出目的的現金增資公司經營績效優於資本支出目的的公司。財務比率變數使用(1)

財務結構(負債佔資產比率；長期資金占固定資產比率)(2)償債能力(流動比率；

速動比率；利息保障倍數)(3)經營能力(應收帳款週轉率；應收帳款收現天數；存

貨週轉率；平均銷貨天數；固定資產週轉率；總資產週轉率)(4)獲利能力(資產報

酬率；股東權益報酬率；占實收資本比率；純益率；每股盈餘)(5)現金流量(現金

流量比率；現金流量允當比率；現金在投資比率)(6)公司規模(以現金增資年度總

資產的全體樣本中位數作分界，分為大小公司，檢定兩群組樣本經營績效變動幅

度是否有差異)(7)增資金額(以現金增資當年度的總樣本中位數為準，分為大小金

額，檢定兩群組的經營績效變動幅度是否有差異)(8)會計師聲譽(國內沒有會計事

務所的評等，因此採用第六十八期會計研究月刊的資料分類，將勤業、安侯、資

誠、致遠、眾信五家事務所列為高信譽，其餘五家列為普通信譽，藉此將此變數

兩類兩群組，檢驗高低聲譽的會計事務所所屬的樣本群組是否營運績效變動幅度

是否有差異)(9)增資計畫為資本支出，設定虛擬變數為 1，若增資目的為償債或

充實營運資金則為 0，若是混和用途，則將超過 60%用途直接歸類為資本支出或

非資本支出。 

 

叢文豪、廖咸興(1996)使用 APT 套利定價理論檢驗台北地區住宅報酬率的風

險因素和因素敏感度，應用已知的經濟因素法二階段迴歸。研究期間76/1~82/12，

再切割分為前後兩期。地區分為北市、北縣和大台北地區。變數使用(1)未預期

貨幣供給變動率(2)未預期美金匯率變動率(3)未預期海關出口值變動率(4)未預期

通貨膨脹率(5)預期通貨膨脹率變動(6)未預期市場風險貼水(7)未預期利率期限結

構及發行量加權股價指數報酬率。實證結果發現(1)在全期或是前期，北市、北

縣和大台北地區的未預期通貨膨脹率有顯著影響，未預期市場風險貼水亦有顯著
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影響，均為正向影響(2)全期的預期通貨膨脹率變動對北市、北縣和大台北地區

均有正向的顯著影響(3)此模式對前期有影響，但對於後其的解釋力很弱(4)後期

僅有未預期通貨膨脹率和未預期市場風險貼水對北縣住宅報酬率有負向的影響

力，對北市和大台北區無顯著影響因素。 

 

林鳳麗、廖育旻(2010)研究營收成長和公司績效之間是否存在門檻效果和非

線性關係，以代理理論的自由現金流量假說和內部治理機制探討議題。研究樣本

為 1996~2006 年的 183 家台灣上市公司，模型為 Hansen(1999)提出的綜橫門檻迴

歸模型。研究變數為:(1)應變數公司績效(使用 ROA 作為 Tobin Q 的替代變數)(2)

自由現金流量 FCF(排除負數的樣本)(3)內部人持股率(4)營收成長率(採用營收成

長率作為公司價值成長或是成長機會的替代變數)(5)控制變數(公司規模、負債比

率、研發支出、控制產業資產報酬率)。結果顯示:(1)較高自由現金流量，會誘使

管理者從事擴張或是過度投資的策略(2)內部人持股對公司績效的影響呈現利益

掠奪假說的情況(3)營收成長越高，公司績效越好，但成長到一定程度時會變化(4)

若將自由現金流量做為門檻變數，會存在三個門檻效果(18.48%、28.51%、34.4%)，

自由現金流量對公司績效有正向影響，但會趨緩(5)若將內部人持股做為門檻變

數，門檻值分別為 26.34%、28.09%、45.25%，內部人持股在前兩者的數值營收

成長對公司績效呈現負向關係，其餘會呈現正向關係。 
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第三節文獻探討小結 

企業的表現難以脫離總體經濟興衰而自立，工業生產與股市資金水平和彼此

間的連動性，影響企業的股價。而企業的資本支出進一步影響企業營運、企業未

來價值與企業的現金流量。企業價值的影響因素可能源於本身經營能力(以會計

財務指標的形式呈現)，或是市場評價(以 Tonbin Q 的形式呈現)，或是公司的產

品特性造成(例如不動產的高交易成本、低流動性、回收期落後於投資期)，因此

需要考量時間因素或是業務的異質性。 

 

股價有時候是企業的品質縮影，但有時候僅是貨幣堆疊的結果，台灣真正的

大環境是面對全世界，因為許多企業的現在或未來都是與國際接軌，故本研究重

視企業價值與股價關係。公司理財 Corporate Finance 的作者 Aswathamodaran 指

出，企業就算有崇高的經營理念，若沒有衡量機制，一樣有可能失敗。因此本研

究將企業價值作為永續經營的依據，越有價值的企業越有能力實現它的承諾，多

方參與者是受益而不是受害。本研究避免採用對未來的臆測數據，運用 Pearson

相關分析，檢定營建公司企業價值、股價、投資決策、融資決策和股利決策的相

關性，並以多元迴歸方法，探討影響股價與企業價值之影響因素。 
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第三章研究方法 

第一節研究變數說明與資料來源 

本研究變數包含營建股之股價、企業價值和其他變數，股價是指營建公司在

台灣證交所掛牌，提供次級市場交易流通的每股價格。企業價值反應：不論該國

股市榮衰，企業始終佔有重要影響，衰退的企業，影響將逐漸下降，此比率減少，

反映企業對於國家、社會的價值或吸引力、佔用資源下降。本研究以 TOBIN’Q

為企業價值之代理變數，其公式如 3-1 式： 

企業價值=TOBIN’Q4=
(普通股價∗流通在外總股數) +負債總面值

資產帳面價值
………….  (3-1) 

本研究樣本包含台灣上市與上櫃營建公司總計 71 家，其中上市公司 48 家，

上櫃 23 家。各項變數除了股價為季資料之外，其他變數如企業價值、營業毛利、

五大行庫平均房貸利率、營運資金、營業槓桿、負債率和股利率等變數為年資料。

本研究資料來源包含各公司相關財務資訊取自台灣經濟新報(Taiwan Economic 

Journal, TEJ)、營建類股公司資料也是取自台灣經濟新報(TEJ)之證交所分類、五

大行庫平均房貸利率取自內政部營建署不動產資訊平台。本研究期間為 2008 年~ 

2014 年。 

(一)模型建立 

1.檢定方法5 

(1)運用 Pearson 相關分析，檢定營建公司企業價值、股價、投資決策、融資決

策和股利決策的相關性。 

(2)運用多元迴歸模型分析營建公司企業價值對股價之影響。 

(3)運用多元迴歸模型分析營建公司股價對企業價值之影響。 

有關影響企業價值、股價和各項控制數之資料來源，參閱表 3-1 和表 3-2。 

 

 

                                                      
4 TOBIN’Q 係數為計算企業市場價格相較於企業重置成本的比率。由 James Tobin(1918)提出 
5註：相關參考文獻:吳怡慧(2011)，「台灣加權股價指數與總體經濟變數之關聯性研究」，國立中正大學國際經濟學系 

碩士論文。 
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表 3-1 影響企業價值之各項自變數資料表 

 

 

表 3-2 影響股價之各項自變數資料表 

 

  (二)方程式建立 

1.模型一：股價方程式 

  Pit =α0 + ∑ β
1
Yit

n
i=1 + ∑ γ

1
Zit

n
i=1 +εit.........................(3-2) 

(3-2)式中，i 為樣本公司，t 為時間，應變數 P 是股價， Y 自變數企業價值，

Z 為控制變數(控制變數分別為：營業毛利、營運資金、負債率、營業槓桿、

五大行庫平均房貸利率、現金股利率)。α0 為截距項，β1 為企業價值變動的迴

歸係數，γ1 為控制變數係數， 為干擾項。 

 

 

 

應變數 企業價值=TOBIN’Q= 
普通股總市值+負債總面值

資產帳面價值
 

自變數 股價 營業 

毛利 

營運 

資金 

負債率 營業 

槓桿 

五大行庫 

平均房貸利率 

現金 

股利率 

資料源 TEJ TEJ TEJ TEJ TEJ 不動產 

資訊平台 

TEJ 

運算式 

或數據 

直接 

數據 

直接 

數據 

直接 

數據 

計算式 計算式 直接 

數據 

計算式 

應變數 股價 

自變數 企業 

價值 

營業 

毛利 

營運 

資金 

負債率 營業 

槓桿 

五大行庫 

平均房貸利率 

現金 

股利率 

資料源 TEJ TEJ TEJ TEJ TEJ 不動產 

資訊平台 

TEJ 

運算式 

或數據 

計算式 直接 

數據 

直接 

數據 

計算式 計算式 直接 

數據 

計算式 
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2.模型二：企業價值方程式 

Pit = α0 + ∑ α1Xit
n
i=1 +∑ γ1Zit

n
i=1 + ε............(3-3) 

方程式(3-3)式中 i 為各公司，t 為時間，α0 為截距項，α1 為股價的迴歸係數，γ1

為控制變數Z1係數，控制變數Z1選取營業毛利，γ2為控制變數Z2係數，控制變數

Z2選取營運資金，γ3 為控制變數Z3係數，控制變數Z3選取負債率，γ4 為控制變數

Z4係數，控制變數Z4選取營業槓桿，γ5 為控制變數Z5係數，控制變數Z5選取五大

行庫平均房貸利率，γ6為控制變數Z6係數，控制變數Z6選取現金股利率，ε 為干

擾項，控制變數Z1~Z6的任務為衡量企業整體的投資決策、融資決策與股利決策，

表 3-3 為連續變數控制變數分類表。 

 

表 3-3 連續控制變數分類表 

註:括號為各變數之代碼 

 

有關投資決策、融資決策、股利決策等各項變數名詞解釋如下： 

1.營業毛利：企業當期的營運績效，償還利息與股利發放的來源。 

企業販賣服務或商品所收到的貨款，減去退貨和折讓和營業成本，即為營業毛利。

此數額可用來支應營業支出、償債或是發放股利，若當期收入不足就需要舉債，

由外界借入款項，進而提高槓桿與增加財務風險。 

 

2.營運資金：企業為了取得收入，而在達成交易前，將現金投資於存貨或應收 

帳款，造成現金流出及影響投資淨現值。企業為了當期營運的必要先期投資， 

層面 控制變數與變數代碼 

投資決策 營業毛利(Z1) 營運資金(Z2)  

融資決策 負債率(Z3) 營業槓桿(Z4) 平均房貸利率(Z5) 

股利決策 現金股利率(Z6)   
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用以增加存貨或是提供客戶信用付款。目的是為了增加交易成交的機會，代價是

積壓資金必須投入自有資本或是額外舉債調度。 

 

3.負債率：企業融通投資及制約營運管理者效率的借入。 

企業為了營業支出、資本支出、股利發放而對外舉債，代價是外部債權人、銀行

或是評級單位可能參與公司的決策或是監督公司財務比率。 

 

4.營業槓桿：企業整體風險由營運槓桿與財務槓桿共同組成，定義為固定成本對

總成本的比率，景氣變動時候，營利變動可能較高。6 

產業的經營型態必備的固定成本，如廠房、土地。一切無法藉由外包轉嫁的必要

成本，形成為營業槓桿。缺乏彈性的營業槓桿，不易面對營收環境變化而調整成

本，進而影響淨利。 

 

5.五大行庫平均房貸利率：影響購屋者的購買成本，影響房屋售出的可能性， 

進而影響企業的邊際收入。 

台灣五大銀行(台銀、合庫銀、土地、華銀、一銀)承作房屋貸款的利率報價，該

利率由各級政府政策與銀行的利潤、房產業整體風險、銀行資產配置決策、資金

情勢共同影響。 

 

6.現金股利率：此為現金股利與股價的比率關係，衡量整體投資收益來自於現金

股利的部分。 

 

 

 

                                                      
6公司財務管理-理論與實務，台灣西書出版社，頁 231-232。 
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第四章實證分析 

第一節敘述統計 

表 4-1 為營建公司企業價值與股價關聯性之研究之變數敘述統計量。股價、

營業毛利和營運資金已取對數，避免變異數過大。股價的平均值 1.1846 高於中

位數 1.1838。企業價值平均數 0.4891 低於中位數 0.5151。營業毛利平均數 5.6030

低於中位數5.6864。營運資金平均數6.08低於中位數6.1134。負債率平均數1.6315

低於中位數 1.7114。營業槓桿平均數 1.6067 高於中位數 1.12。五大行庫平均房

貸利率之平均數 1.861 低於中位數 1.89。現金股利率平均數 3.6822 高於中位數

2.62。 

表 4-1 敘述統計 

變數 平均值 中位數 最大值 最小值 標準差 

股價 1.1846 1.1838 2.0649 0.2405 0.2801 

企業價值 0.4891 0.5151 0.8826 0.0135 0.1836 

營業毛利 5.6030 5.6864 6.9908 2.7109 0.7535 

營運資金 6.0833 6.1134 7.2259 4.0491 0.6849 

負債率 1.6315 1.7114 1.9454 0.1038 0.2790 

營業槓桿 1.6067  1.12 51.09  -45.84 5.4363 

五大行庫平均房貸利率 1.8610  1.89  1.97    0.00 0.1167 

現金股利率 3.6822  2.62 20.75    0.00 3.9690 

註：表 4-1 之各項變數股價、企業價值、營業毛利、營運資金和營業槓桿已取對數 

 

表 4-2 是各變數相關係數，股價與負債率呈現正向高度相關(0.9)，其次為營

業毛利(0.4)，營業槓桿最低(0.002)。企業價值與營業槓桿呈現負相關(-0.039)，其

次為正相關的營業毛利、房貸利率、現金股利率、營運資金(0.30~0.35)。營業毛

利與營運資金相關度最高(0.63)，其次為負債率和現金股利率(0.45~0.48)。負債

率和營運資金的相關度為 0.27，其次為房貸利率和現金股利率(0.10~0.11)，最低

為營業槓桿(0.005)。營業槓桿與房貸利率、現金股利率、營運資金，皆呈現負相
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關(-0.04~-0.15)。房貸利率與營運資金及現金股利率呈現正相關(0.09~0.1)。現金

股利率與營運資金呈正相關(0.36)。 

表 4-2 各項變數相關係數表 

  股價 企業價值 營業毛利 營運資金 負債率 營業槓桿 房貸利率 現金股利率 

股價 1 

       企業價值 0.1414 1 

      營業毛利 0.4022 0.3506 1 

     營運資金 0.2648 0.3501 0.6330 1 

    負債率 0.9007 0.0926 0.4597 0.2758 1 

   營業槓桿 0.0022   -0.039 -0.0010 -0.1557 0.0050 1 

  房貸利率 0.1057 0.3021 0.1623 0.0931 0.1135 -0.0413 1 

 現金股利率 0.0505 0.3124 0.4867 0.3685 0.1068 -0.0518 0.1083 1 

註：表 4-2 之變數股價、企業價值、營業毛利、營業槓桿和營運資金已取對數。 

房貸利率為變數五大行庫房貸利率，因版面配置位置考量，縮減名稱。 

 

表 4-3 為單根檢定的結果，分別使用 ADF 和 PP 檢定。本檢定方法有三種: 

1.為包含截距項的檢定；2.為包含截距項及時間趨勢項的檢定；3.為不包含截

距與時間趨勢。所有變數在檢定包含截距項者或是包含截距項及時間趨勢項者

皆達到 1%顯著水準，但有些變數在為不包含截距與時間趨勢的情況，呈現很

大的顯著差異。營業毛利在為不包含截距與時間趨勢的檢定條件下，僅達到

10%的顯著水準，企業價值與營運資金也是 5%的顯著水準。 
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表 4-3 各項變數單根檢定結果 

檢定 

 方法 

 

變數 

有截距項 有截距項和 

有時間趨勢項 

無截距項和 

無時間趨勢項 

ADF PP ADF PP ADF PP 

企業 

價值 

*** 

-6.9689 

*** 

-8.9711 

*** 

-6.9625 

*** 

-8.9686 

** 

-1.9642 

** 

-2.3488 

股價 *** 

-6.4076 

*** 

-9.3298 

*** 

-6.4349 

*** 

-9.3329 

*** 

-10.7571 

* 

-1.6537 

營業 

毛利 

*** 

-6.0689 

*** 

-8.5919 

*** 

-6.2735 

*** 

-8.7581 

* 

-1.9148 

* 

-1.7423 

營運 

資金 

*** 

-3.9033 

*** 

-6.3516 

*** 

-4.7637 

*** 

-7.1309 

** 

-1.9672 

*** 

-35.4622 

負債率 *** 

-6.2823 

*** 

-7.9316 

*** 

-6.2280 

*** 

-7.9212 

*** 

-19.4287 

*** 

-42.9309 

營業 

槓桿 

*** 

-7.0183 

*** 

-13.0215 

*** 

-7.1490 

*** 

-12.9184 

*** 

-6.0470 

*** 

-13.8401 

房貸 

利率 

*** 

58.04940 

*** 

-10.6485 

*** 

-58.03045 

*** 

-10.6346 

*** 

-65.83717 

*** 

-68.0302 

現金 

股利率 

*** 

-7.8932 

*** 

-10.5108 

*** 

-7.9464 

*** 

-10.7709 

*** 

-5.1845 

*** 

-7.5357 

註：符號 ***表示顯著水準為 1%，**表示顯著水準為 5%，*表示顯著水準為 10%，房貸利率

之 ADF 檢定，無截距項和無時間趨勢項一階差分前之 t 值為 0.222308，經一階差分後 t 值為

-65.83717，p 值為 0.0001。 
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第二節實證分析之迴歸結果 

本研究試著探討累積企業價值的一些影響因子，應變數企業價值用 Tobin Q

衡量，自變數為股價、營業毛利、營運資金、負債率、營業槓桿、房貸利率，股

利率。自變數之股價、營業毛利、營運資金等三者象徵投資決策，負債率、營業

槓桿為融資決策，股利率為股利發放，房貸利率為政策趨勢及潛在購買意願的衡

量。預期股價對企業價值有正向影響，它代表投資者對企業權益的權益市價評估；

營業毛利正向影響，代表當期營運的投資績效，營運資金為負向影響，預期在收

入產生之前的資金投入，會降低方案的每期現金流量現值，影響後續各期方案的

籌資壓力；負債率正向影響，它代表融資來源為相較於權益成本或是內部資金，

較低的債務融資成本；營業槓桿負向影響，它代表房地產的行業風險，因營業槓

桿由產業決定，為公司成本結構的函數7；房貸利率負向影響，利率改變購買成

本與成交意願，進一步影響房地產公司的邊際收入，股利率負面影響，預期發放

較多的現金紅利，降低企業內部資金，面對新投資方案需對外籌資，承擔外界利

率水準或股市景氣的影響。 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

                                                      
7
公司財務管理-理論與實務，台灣西書出版社，頁 231-232。 
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表 4-4-1 是營建公司企業價值對股價迴歸結果，企業價值(Tobin Q)對於股價

的影響與預期相同，為正向影響(P-value=0.000)。營業毛利達顯著水準，為正向

影響(P-value=0.0001)。營運資金和營業槓桿皆與預期符號相反，皆為正向影響，

營運資金達到顯著水準，顯示營業資金充裕有助股價的提升，但營業槓桿價對股

價的影響為不顯著的 P=0.6893。負債比率為負向結果與預期符號相反

(P-value=0.000)。房貸利率的結果和預期相反，為正向影響，達顯著

(P-value=0.0000)。股利率的正向影響也與預期符號相反(P-value=0.0000)。 

表 4-4-1 營建公司企業價值對股價迴歸結果 

 

 

V1=β0 + β1V2+β2Z1+β3Z2+β4Z3+β5Z4+β6Z5+β7Z6+ε 

變數 預期符號 係數值 t 值 P 值 

常數項 

企業價值 

+ 

+ 

 -0.3860* 

0.5132*** 

   -2.7541 

5.6520 

0.06 

0.0000 

營業毛利 + 0.0544*** 3.7389 0.0002 

營運資金 - 0.0770*** 5.5367 0.0000 

負債率 + -0.3777*** -6.1642 0.0000** 

營業槓桿 - 0.0005    0.3998 0.689 

房貸利率 - 0.6004*** 9.6056 00.0000*** 

股利率 - 0.0118*** 5.6107 0.0000*** 

判定係數 

(R-squared) 
0.2578 

  

調整判定係數 

(Adjusted R-squared) 
0.2532 

  

對數概述比 

(Log likelihood) 
3.279 

  

F 統計量 

Prob(F-statistic) 
0.0000*** 

  

註: 

1.表 4-4-1 的變數中文名稱，其英文代碼表示如右：應變數股價為 V1(取對數)，企業價值為 

V2，營業毛利為 Z1(取對數)，營運資金為 Z2(取對數)，負債率為 Z3，營業槓桿為 Z4，房

貸利率為 Z5，股利率為 Z6。 

2.符號***表示顯著水準為 1%，**表示顯著水準為 5%，*表示顯著水準為 10%。 
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本研究亦將樣本分兩群組，高於整體平均企業價值的公司分類為高企業價值

公司，低於平均企業價值的樣本分類為低企業價值公司。表 4-4-2 是高企業價值

樣本群組營建公司企業價值對股價迴歸結果，企業價值(Tobin Q)對於股價的影響

與預期相同，為正向影響(P-value=0.0077)。營業毛利與預期相同，但不顯著

(P-value=0.1649)。營運資金與預期的符號相反，為正向顯著影響，(P-value=0.000)，

顯示高企業價值樣本群組營建公司之營運資金高，助長股價的提升，營業槓桿為

負向顯著影響，顯示高企業價值營建公司，營業槓桿高對企業價值有不利影響。

負債比率為負向影響，結果與預期相反(P-value=0.0204 )。房貸利率的影響和預

期相反，為正向影響，達顯著水準(P-value=0.0000)。股利率的正向影響也與預期

相反(P-value=0.0000)。 

 

表 4-4-2 高企業價值營建公司對股價迴歸結果 

V1=β0 + β1V2+β2Z1+β3Z2+β4Z3+β5Z4+β6Z5+β7Z6+ε 

變數 預期符號 係數值 t 值 P 值 

常數項 +   0.3008     0.3087 0.7576 

企業價值 + 1.6027*** 2.6737 0.0077 

營業毛利 + 0.0344 1.3904 0.1649 

營運資金 - 0.1524*** 6.4743 0.0000 

負債率 + -1.7509** -2.3245 0.0204 

營業槓桿 -  -0.0145*** -3.5680 0.0004 

房貸利率 - 1.0037*** 10.3577 0.0000*** 

股利率 - 0.0151*** 5.3717 0.0000 

判定係數 

(R-squared) 
0.3891 

  

調整判定係數 

(Adjusted R-squared) 
0.3815 

  

對數概述比 

(Log likelihood) 
27.5921 

  

F 統計量 

Prob(F-statistic) 
0.0000*** 

  

 

註: 

1.表 4-4-2 的變數中文名稱，其英文代碼表示如右：應變數股價為 V1(取對數)，企業價值
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表 4-4-3 是低企業價值樣本群組營建公司企業價值對股價迴歸結果，企業價

值對於股價的影響與預期符號相同，為顯著的正向影響(P-value=0.0000)。營業毛

利為正向影響，其與預期符號相同，(P-value=0.0082)。營運資金為顯著正向影響

(P-value=0.075)，營業槓桿為正向影響，但不顯著(P-value=0.1771)。負債比率為

負向結果(P-value=0.0000)。房貸利率的結果和預期相反，為正面影響，達顯著水

準(P-value=0.0001)。股利率的正向影響也與預期相反(P-value=0.0001)。 

 

表 4-4-3 低企業價值營建公司對股價迴歸結果 

為 V2，營業毛利為 Z1(取對數)，營運資金為 Z2(取對數)，負債率為 Z3，營業槓桿為 Z4，

房貸利率為 Z5，股利率為 Z6。 

2.符號***表示顯著水準為 1%，**表示顯著水準為 5%，*表示顯著水準為 10%。 

V1=β0 + β1V2+β2Z1+β3Z2+β4Z3+β5Z4+β6Z5+β7Z6+ε 

變數 預期符號 係數值 t 值 P 值 

常數項 +   0.4188** 2.353786 0.0189 

企業價值 + 0.6577***     4.834 0.0000 

營業毛利 + 0.0474*** 2.6524 0.0082 

營運資金 - 0.0311* 1.7808 0.0755 

負債率 + -0.3911*** -5.4387 0.0000 

營業槓桿 - 0.0018 1.3515 0.1771 

房貸利率 - 0.313*** 4.0209 0.0001*** 

股利率 - 0.0121*** 3.9322 0.0001 

判定係數 

(R-squared) 0.2830 

  調整判定係數 

(Adjusted R-squared) 0.2761 

  對數概述比 

(Log likelihood) 191.0244 

  F 統計量 

Prob(F-statistic) 
0.0000*** 

  

註: 

1.表 4-4-3 的變數中文名稱，其英文代碼表示如右：應變數股價為 V1(取對數)，企業價值

為 V2，營業毛利為 Z1(取對數)，營運資金為 Z2(取對數)，負債率為 Z3，營業槓桿為 Z4，

房貸利率為 Z5，股利率為 Z6。 
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綜合表 4-4-1~表 4-4-3 可觀察整體樣本、高企業價值樣本、低企業價值樣本

的營運資金與營業槓桿的迴歸結果。整體樣本與低股價樣本的營業槓桿的係數方

向彼此相異，但 P-value 不顯著，但高股價樣本的營業槓桿呈現顯著水準，說明

成本結構(固定成本占總成本的比率)8會影響企業價值。另外，整體樣本與高股價

樣本的營運資金顯著水準與預期相反，正向影響企業價值，這顯示出單純的評估

現金流量會與企業價值產生偏誤，因為營運資金代表企業現金流出，但是它同時

也需要注入資金，投資流動資產，以利於公司達成交易。低股價樣本的營運資金

產生反向的影響，若與不顯著的營業槓桿同時考量，它隱含暗示現金流量對低價

樣本公司的影響性，對於企業價值反而不利。 

 

表 4-5-1 是股價對企業價值的迴歸結果，股價對企業價值為正向影響，達到

顯著水準(P-value=0.0000)，營業毛利對企業價值為負向影響，但不顯著

(P-value=0.17)。負債率對企業價值為正向影響，達到顯著水準(P-value=0.0000)。

營運資金為正向影響，達顯著水準 P-value=0.0797 顯示良好的決策對企業價值會

產生有利的影響。營業槓桿對企業價值的影響為正向影響，但不顯著 P-value=0.91。

股利率對企業價值為負向影響。 

  

                                                      
8公司財務管理-理論與實務，台灣西書出版社，頁 231。 

2.符號***表示顯著水準為 1%，**表示顯著水準為 5%，*表示顯著水準為 10%。 
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表 4-5-1 營建公司股價對企業價值迴歸結果 

V2=β0 + β1V1+β2Z1+β3 Z2+β4Z3+β5Z4+β6Z5+β7Z6+ε 

變數 預期符號 係數值 t 值 P 值 

常數項 + -0.51076*** -11.9328 0.0000 

股價 + 0.0535*** 5.6520 0.0000 

營業毛利 + -0.0063 -1.3514 0.1768 

營運資金 - 0.0079* 1.7537 0.0797 

負債率 - 0.5963*** 62.7741 0.0000 

營業槓桿 - 0.00004 0.1062 0.9154 

房貸利率 - -0.0201 -0.9607 0.3369 

股利率 + -0.0031*** -4.6105 0.0000 

     判定係數 

(R-squared) 0.8199 

  調整判定係數 

(Adjusted R-squared) 0.8188 

  對數概述比 

(Log likelihood) 1290.796 

  F 統計量 

Prob(F-statistic) 0.0000*** 

  

2. 符號***表示顯著水準為 1%，**表示顯著水準為 5%，*表示顯著水準為 10%。 

 

表 4-5-2 是高股價營建公司對企業價值的迴歸結果，股價對企業價值為正向

影響，達到顯著水準(P-value=0.047)，營業毛利對股價的影響為負向影響，但不

顯著(P-value=0.3725)。負債率對企業價值的影響為正向影響，達到顯著水準，

(P-value=0.0000)。營運資金和房貸利率皆呈現正向影響，但僅營運資金達顯著水

準 P-value=0.042。營業槓桿對企業價值的影響為負向影響，P-value=0.017。股利

率對股價的影響為負向影響。 

  

註: 

1.表 4-4-2 的變數中文名稱，其英文代碼表示如右：應變數企業價值為 V2，股價為 V1(取對數)，

營業毛利為Z1(取對數)，營運資金為 Z2(取對數)，負債率為Z3，營業槓桿為 Z4，房貸利率為 Z5，

股利率為 Z6。 
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表 4-5-2 高股價營建公司對企業價值迴歸結果 

V2=β0 + β1V1+β2Z1+β3 Z2+β4Z3+β5Z4+β6Z5+β7Z6+ε 

變數 預期符號 係數值 t 值 P 值 

常數項 +  -0.55073 -7.4398 0 

股價 + 0.0425**  1.9926 0.0470 

營業毛利 + -0.0083 -0.8927 0.3725 

營運資金 - 0.0196**  2.0328 0.0427 

負債率 - 0.5222*** 33.0881 0.0000 

營業槓桿 -  -0.003** -2.3817 0.0170 

房貸利率 - 0.0521  1.5150 0.1306 

股利率 + -0.0044*** -3.6516 0.0000 

     判定係數 

(R-squared) 0.8158 

  調整判定係數 

(Adjusted R-squared) 0.8125 

  對數概述比 

(Log likelihood) 405.616 

  F 統計量 

Prob(F-statistic) 0.0000*** 

  

2. 符號***表示顯著水準為 1%，**表示顯著水準為 5%，*表示顯著水準為 10%。 

 

表 4-5-3 是低股價營建公司對企業價值的迴歸結果，股價對企業價值的影響

為正向影響，但未達到顯著水準(P-value=0.95)，營業毛利對股價的影響為正向影

響，達到顯著水準(P-value=0.0992)，顯示良好的投資決策對股價產生有利的影響。

負債率對股價的影響為正向影響，達到顯著水準，(P-value=0.0000)。營運資金和

房貸利率皆呈現負向影響，但僅營運資金達到顯著水準，P-value=0.004。顯示良

好的融資決策對股價產生有利的影響。營業槓桿對股價的影響為負向影響，但不

顯著 P-value=0.8768。股利率對股價的影響為負向影響。 

  

註: 

1.表 4-4-2 的變數中文名稱，其英文代碼表示如右：應變數企業價值為 V2，股價為 V1(取對數)，

營業毛利為Z1(取對數)，營運資金為 Z2(取對數)，負債率為Z3，營業槓桿為 Z4，房貸利率為 Z5，

股利率為 Z6。 
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表 4-5-3 低股價營建公司對企業價值的迴歸結果 

V2=β0 + β1V1+β2Z1+β3 Z2+β4Z3+β5Z4+β6Z5+β7Z6+ε 

變數 預期符號 係數值 t 值 P 值 

常數項 + -0.59764*** -12.625 0 

股價 +  0.0007  0.0611 0.9512 

營業毛利 +  0.0078*  1.6510 0.0992 

營運資金 - -0.0122*** -2.8437 0.0046 

負債率 -  0.7172*** 65.1283 0.0000 

營業槓桿 - -5.76 -0.1551 0.8768 

房貸利率 - -0.031 -1.2915 0.1969 

股利率 + -0.0023*** -3.3801 0.0008 

     判定係數 

(R-squared) 0.875 

  調整判定係數 

(Adjusted R-squared) 0.8738 

  對數概述比 

(Log likelihood) 1027.392 

  F 統計量 

Prob(F-statistic) 0.0000*** 

  

2. 符號***表示顯著水準為 1%，**表示顯著水準為 5%，*表示顯著水準為 10%。 

  

註: 

1.表 4-4-2 的變數中文名稱，其英文代碼表示如右：應變數企業價值為 V2，股價為 V1(取對數)，

營業毛利為Z1(取對數)，營運資金為 Z2(取對數)，負債率為Z3，營業槓桿為 Z4，房貸利率為 Z5，

股利率為 Z6。 
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第五章 結論與建議 

第一節 結論 

由 4-2 各項變數相關係數表看出，股價與負債率、營業毛利及營運資金相關

係數較大，這三項要素影響企業的現金流量和企業的資金調度壓力。而企業價值

與營業毛利、營運資金、房貸利率與現金股利率相關係數較大，反而是負債率的

影響較小。這暗示不動產公司的價值較受投資決策(營業毛利、營運資金)影響，

但與產業舉債(負債率、營業槓桿)較無相關。 

表 4-4-1 企業價值對股價迴歸結果和表 4-4-2 及表 4-4-3，較低的模型解釋力

(R-squared=0.2578)表示企業價值無法大幅度的推升股價，隱含表示股價變動尚有

其餘影響因素。這種與表 4-5-1 的差異，也表示企業即使有好的投資決策或是管

理能力，也不容易對股價有大幅度影響。高低企業價值樣本也呈現一些差異，高

企業價值樣本群組的營業毛利對股價的影響力不顯著，但總體樣本和低企業價值

樣本的營業毛利呈現正向影響，表示金融市場對於高企業價值的營收變動的容忍

力較高，這種信任可能基於一些過去表現和未來預期。但對於企業的負債率則是

與預期相反，不論全體樣本或是高低企業價值樣本群組，皆呈現負影響，這可能

與數據的時間點相關，研究期間 2008 年~2013 年，歐盟與英美國家的國際金融

局勢面臨系統風險升高的情況，國際資金移動的不確定性增加，融資能力影響企

業存續，這點能進一步的從 4-4-2 高企業價值樣本群組的營業槓桿的顯著性可得

到印證(藉由負影響的負債率、負影響營業槓桿、正影響營業毛利)，較少的負債

幫助企業存續。但這點可能對於高企業價值公司的影響較為深刻，因為整個研究

樣本期間有許多公司上市與下市，長久存續的公司較為投資者瞭解。 

表 4-5-1 股價對企業價值迴歸結果和表 4-5-2 及表 4-5-3，相較於表 4-4-1 和 4-4-2

與 4-4-3 企業價值對股價迴歸結果，模型解釋力較高(R-squared=0.875)，可能隱

含代表股價會推升企業價值，高漲的股價會對企業前景產生更多的膨脹。後續研

究若能額外將後續的企業融資條件(銀行貸款或金融市場融資)共同納入分析，或
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許能了解一些更實際的意涵。這點由 4-5-2 高股價公司樣本和 4-5-3 低股價公司

樣本的股價影響係數差異可以初步觀察到這現象。不同企業價值或股價表現的樣

本群組，對於營業毛利、營運資金或營業槓桿的投資效果不一致，因此兩群組的

公司應採用不同的發展策略，分別重視長期成果和現金流量管理。 

 

第二節建議 

以公司立場而言，不動產行業的公司管理能力、真正的投資機遇，與大宗商

品或是消費品公司不相同。總合本研究的數據結果，建議如下:(1)高企業價值或

高股價公司，因營業槓桿的影響效果較大，但營業毛利影響效果較低，可往長期

建設的聯合開發方向發展，分散各參與者的固定成本。(2)低企業價值或低股價

公司，因營運資金和營業毛利影響較大，目標可以鎖定建設期間短、期初開發資

金需求低，或是每期可產生現金流入的建設市場。 

 

本研究後續研究建議有四項: 

(1)公司治理:建議研究期間避開金融危機的時期，瞭解企業負債率的影響。 

(2)企業價值:開發期間的融資來源分類為台灣私人企業融資、國際法人融資和政

府專案融資，後續研究可再了解不同融資來源對於長期企業價值預期和破產機率

的影響。 

(3)財務決策效益:將營業毛利、負債率之類的市價財務指標，分類為投資決策、

融資決策、股利發放，使用門檻模型檢驗邊際效益。 

(4)轉換會計成果與財務成果之間的差異 
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