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企业资本减少对财务绩效影响之研究分析

傅秀仁

（侨光科技大学企业管理系，台湾台中 40721）

摘 要：一般企业在股票市场的减资活动可分为二种 :一种是像欧美市场所减少的为每股票面金

额，第二种是因面额固定因而现金减资，即减少流通在外股数，并将减少的资本退回给股

东，除有维持财务绩效稳定成长外亦可减轻公司代理成本。如今现金减资已成为企业提升

财务绩效的重要工具，更是资本市场一个讨论课题。现金减资活动因有企业资产减少肇成

公司闲置资产下降，导致公司财务绩效比以往更有效率，进而提高了公司的报酬率。
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一、研究背景

一般企业在股票市场的减资活动可分为二种 :
一种是像欧美市场所减少的为每股票面金额袁 流通
在外股数不变袁 减资后每股盈余尧 每股净值不变袁
换发股票后对股价无影响遥 第二种是台湾岛内因面
额固定故现金减资是减少流通在外股数袁 并将减少
的资本退回给股东袁 除有维持财务绩效稳定成长外
亦可减轻公司代理成本遥 岛内第一个减资案例是
2002年的晶华酒店袁 该公司办理减资退还股东股
款袁以提升股东权益尧每股盈余尧投资报酬率等效率
并消除闲置资金尧解决股本过大问题遥 自 2006年起
岛内上市柜公司开始涌现现金减资活动袁 晶圆代工
大厂联电以每股现金减资新台币 3元为代表之后如
中华电信尧台湾大哥大尧远传等如雨后春笋般跟进实
施遥 如今现金减资已成为企业提升财务绩效的重要
工具更是资本市场一个讨论课题遥
根据现行相关规定袁 减资的类型可分为弥补亏

损之减资尧库藏股减资及现金减资三种遥弥补亏损之
减资通常是因为公司出现严重亏损袁 为提高每股净
值或为打消账面上的亏损在公司有严重亏损且短期

未能转亏为盈或可能面临违约时才会出现遥 传递给

投资人的是公司负面评价的讯号遥 库藏股减资则是
依证交法规定买回库藏股进行减资袁 对企业的影响
理论上虽需视买回价格而定但在资本市场通常都视

为好消息(McNally袁1999)遥现金减资方式一般使用情
形为企业之经营状况及获利能力良好且有相当盈余

帐上现金充沛袁 所属产业环境成熟短期间亦无合适
的投资管道或资本支出又不想将资金闲置而拖累绩

效袁 而将现金归还股东从而减少流通在外的股份的
一种方式遥 在不影响营运跟获利的情况下除可提高
公司的获利亦可视为公司正面评价的讯号 (林玮
莉袁2006曰杨芳瑜袁2006)遥

相对于弥补亏损之减资对股价的负面效应袁资
本市场对于库藏股减资及现金减资通常倾向于比较

正面的评价遥 现金减资之性质与库藏股减资相似不
论是现金减资或买回库藏股注销股东权益报酬率和

每股报酬都会增加(林玮莉袁2006)袁可视为正面的评
价讯号遥当公司成长机会低但现金流量高袁若公司减
资减少的资本退回给股东将可抑制经理人不当投资

决策或自我消费等剥削股东利益之行为袁 可以降低
股东与经理人间的代理问题遥 此外相对于盈余分配
股东经现金减资拿回的现金也没有税负问题因此投

资人视此为一利多讯息袁 股价在现金减资后会出现
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正向的异常报酬遥 因此我们推论现金减资宣告对于
投资人而言可视为一正向的讯息(林宝珍 2004袁邱继
毅 2004袁McNally1999)遥
在营运绩效方面袁 现金减资的主要目的是透过

降低资产总额尧股本及股数等预期改善 EPS尧ROA及
ROE等财务绩效指标袁但从 Jensen(1986)投资成长机
会的观点袁 公司宣告现金减资可能表示公司未来的
成长机会较小袁 因而预期公司现金减资后的经营绩
效比现金减资前差遥 此经营绩效的变动可能将抵销
公司办理现金减资改进财务绩效指标的效果遥 此外
Akhigbe and Madura (1996)从讯号发射效果的观点
认为现金减资可能隐含管理当局对未来经营绩效的

乐观预期此观点与 Jensen (1986)的看法并不相同遥
本研究将以 ROA尧ROE尧EPS做为财务绩效指标袁探
讨企业资本减少后对财务绩效的影响遥
（一）研究动机与目的

企业减少资本是改善财务的管理决策目的在使

股东财富最大化尧企业永续经营袁本研究衡量其长期
的企业绩效袁 希望藉由对减资公司研究来分析其结
果袁以提供投资大众参考遥 在吕佳贞(2002)尧林宝珍
(2004)的研究中显示袁企业减少资本时期多是负向报
酬曰 但后来演变为公司藉企业减少资本活动来提高
公司财务绩效袁 这类减资方式资本市场多抱持着正
面态度但长期而言袁 这些公司是否能持续带给股东
同样的营运绩效袁 目前的研究仍旧没有定论因此本
研究目的在检视企业减少资本活动后是否影响其财

务绩效遥
（二）研究假说

本研究假说如下 :
1.公司亏损减资对财务绩效具有显著负向关系遥
2.公司现金减资对财务绩效具有显著正向关系遥
3. 公司库藏股注销减资对财务绩效具有显著正

向关系遥
二、文献探讨

（一）资本减少活动

1997年金融风暴袭卷亚洲袁而今金融海啸袭卷
全球遥 风暴前后期间袁 各种讯息都无法影响报酬误
差袁 说明着台湾资本市场对信息的反应是相当迅速
Akhigbe and Madura (1996)遥1987美国股市大崩袁全
球股市连动性日益增加遥 1997年从泰国开始的亚洲
金融风暴袁 引起各国股尧汇市相继滑落的连锁效应袁
2007年美国次级房贷市场所造成的巨大信用损失
进而更引发 2008年全球的金融海啸袁造成各国股市
应声倒地遥台湾股市受到信息传递影响袁通常会与国
际股市呈现一致走势使得台湾股市与国际股市更形

密切袁 台湾股市在历次金融风暴中亦皆受重创无法
幸免袁 企业为维持财务绩效因此各项资本减少活动
相继而起(Jensen袁1986)遥

资本减少活动中尧减资通常对股价有正向指标作
用袁因股本变小股价净值提高遥 反之增资则对股价有
负向指标作用因股本变大净值变小 Jensen (1986)遥但
是否参与股票减资袁也要看股价当时所处的价位与营
收是否改善遥 但若先减资后增资的股票袁通常股价会
有好的表现袁 尤其是股票缴款期股价更是有支撑袁因
减资后增资遥 上市公司无论是电子股或非电子股袁在
现金减资后都有显著的异常报酬率袁减资弥补亏损后
电子股与非电子股都会产生负的异常报酬率投资人

一般信心指数较低袁吕佳贞(2002)遥然而现金减资的幅
度愈大袁正异常报酬也愈大袁林宝珍(2004)遥
（二）财务绩效

财务报表能表达企业的财务状况尧经营绩效袁本
研究财务绩效以 ROA尧ROE 做分析遥 资产报酬率
(return on assets袁ROA)院资产报酬率即在衡量公司所
其资产是否充份利用遥 不论公司的资产是以举债而
来或是股东资金袁 公司利用其所有的资产从事生产
活动袁所获得的报酬表现在税后净利上袁因此资产报
酬率便在衡量公司的营运使整体资产的报酬运用效

率状况遥比率越高袁表示公司的营运使整体资产的报
酬运用效率越高 (陈隆麒 2004年) 遥
计算方式为院资产报酬率(ROA)越税后净利 衣 总

资产 伊 100豫
股东权益报酬率(Return on Equity袁ROE)袁又称

为净值报酬率袁代表在某一段时间内(通常为一年)袁公
司利用股东权益为股东所创造的利润袁通常以百分比
表示袁ROE愈高袁愈具投资价值遥 (陈隆麒 2004年)
计算方式为院股东权益报酬率(ROE)=税后净利衣

加权平均股东权益元100
通常用来比较同一产业公司间获利能力及公司

经营阶层运用总资产为股东创造利润的能力的强

弱袁但公司运用财务杠杆的程度高低袁对经营风险有
一定的影响袁在使用上袁应以股东权益报酬率(ROE)
作辅助袁如金融尧证券及公用事业等袁必需运用大量
财务杠杆的行业 ROA会相对较低(陈隆麒 2004年)遥
吴娟娟渊2002冤以二十八家上市化学工业公司为

样本袁 以二十二项财务比率分析现金流量再投资比
率其差异性达 95%的显著水平曰而流动比率尧速动比
率尧应收款项周转率(次)其差异性达 90%的显著水
平遥 高尧 低绩效族群也存在显著的差异遥 林任达
渊2002冤研究结果指出总资产周转率对于高科技产业
与非高科技产业之财务绩效的贡献普遍具有相同的

正向效果遥 拥有高成长的市价账面值比之企业将可
产生显著成长的财务绩效遥 股东权益报酬率与每股
盈余于高科技产业与非高科技产业间袁 皆呈现明显
正向效果遥戴德贤渊2003冤以 31项财务比率缩减为七
个构面渊获利能力尧偿债能力尧财务结构能力尧营运能
力尧规模尧成长能力尧应付款项周转能力冤袁其解释总
变异达72.04%遥 吕佳玲渊2001冤以十九家证券业上柜
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公司为研究对象袁其中袁以元大证券平均三年度经营
绩效排名第一曰日盛证券虽名列第二袁但每年皆名列
前矛袁就整体证券业而言袁十九家证券商平均经营绩
效强度分数仅为五十分遥
黄丽芬渊2003冤以台湾上市柜信息电子公司为分

析对象袁运用变异数分析与多元回归分析方法遥研究
结果显示袁 在不同产业其财务绩效有显著差异及研
发支出强度与营业毛利率呈显著正相关曰 而研发支
出强度与营业利益率及资产报酬率间呈显著当期负

相关遥 邹有宪渊2002冤以从事策略联盟的台湾半导体
公司为研究对象袁共取得 12个策略联盟样本遥 结果
分析显示袁在联盟后袁则有营收成长率尧负债比率尧总
资产周转率尧 销货利润边际对股东权益报酬率呈现
显著的影响遥就整体而言袁策略联盟虽可藉由提高资
产运用效率使绩效表现更好袁 但需对策略联盟目的
与型态作进一步分析袁 因不同之策略联盟型态会造
成不同的绩效遥 郭方升渊2000冤以台湾地区上市公司
为实证对象袁 用发问卷方式调查各企业实际履行社
会责任的程度遥研究结果显示袁企业从事社会责任活
动并不会影响其获利能力袁 具企业社会责任的公司
之市场价值并不会因参与社会责任事务而受损袁企
业善尽社会责任并不会影响其经营能力遥
张明信渊2001冤以证券业购并后财务绩效之研究

为主题袁采取 1991-1996年台湾 21家证券商为研究
样本袁研究结果显示袁就整体券商而言袁购并后之绩
效在活动力之固定资产周转率尧 自有资本周转率较
购并前有明显的改善遥而安定力之负债比率尧偿债能
力之流动比率检定的结果却明显的恶化遥刘玉珍尧黄
俊英渊1989冤以社会责任与财务绩效关系之探讨袁从
学理观点说明企业善尽社会责任对其经营绩效的影

响袁并提出未来研究的方向遥 研究结论袁以学理观点
及实证文献来探讨上述假设袁 实证结果并未得到一
致的结论袁 这可能是因为对于社会责任与财务绩效
的衡量尚未完善所致遥 因此袁提供未来研究建议袁改
善衡量方法着手遥 一尧区别长期与短期的财务绩效遥
二尧同时考虑各利益团体的关注焦点遥 三尧进行产业
研究遥

三、研究方法

本研究数据源院台湾经济新报尧公开信息观测站
本研究资料期间院2000 年 1 月 1 日至 2010 年

12月 31日
本研究资料范围院台湾证券交易所上市公司尧台

湾证券柜台买卖中心上柜公司

本研究假说如下 :
H1 公司现金减资对财务绩效具有显著正向

关系遥
H2 公司库藏股注销减资对财务绩效具有显

著正向关系遥

H3 公司弥补亏损减资对财务绩效具有显著

负向关系遥
本研究采用 SPSS统计分析软件 12.0版袁 使用

的方法包括院描述性统计分析尧及 Pearson's等分析
方法 遥 描述性统计分析 渊Descriptive Statistics
Analysis冤院是以描述尧整理尧解释数据的系统与统计
技术遥 单一因子变异数分析(ANOVA)院适用的条件为
自变项是 nominal scale袁 依变项是 interval scale时
使用袁此分析该用于独立变量的解释因素袁或依变量
变异的解释袁才可达到统计上的显著效果遥相关系数
分析(Pearson):r适用于 Interval Scale袁先看是否有达
到显著袁再看其 r值为高渊中 or低冤度正渊负冤相关遥可
以判断线性关联的强度与方向袁r越大袁 代表越有线
性关系强度也越强遥

四、实证结果与分析

（一）描述性统计分析
统计量

现金减资家数以 2007年最多有 10家尧 库藏股
减资家数以 2008年最多多达 251家尧弥补亏损减资
家数则以 2009年出现 63家为最多遥总计 11年来现
金减资家数共计 49家尧 库藏股减资家数共计 1014
家尧弥补亏损减资家数共计 364家遥
（二）相关分析

**在显著水平为 0.01时(单尾)袁相关显著遥
*在显著水平为 0.05 时(单尾)袁相关显著遥
在相关分析检测中现金减资与财务绩效 ROA

Pearson 相关值.755尧ROE Pearson 相关值.856尧EPS
Pearson 相关值.398均呈正向显著关系袁库藏股减资
与财务绩效 ROA Pearson 相关值.953尧ROE Pearson
相关值.735尧EPS Pearson 相关值.935均呈正向显著
关系袁弥补亏损减资与财务绩效 ROA Pearson 相关
值- .398尧ROE Pearson 相关值- .382尧EPS Pearson
相关值-.425均呈负向显著关系遥

年度
现金减资

家数

库藏股注销

减资家数

弥补亏损

减资家数

2000 0 59 5
2001 0 48 11
2002 1 46 30
2003 1 63 28
2004 1 109 28
2005 3 107 46
2006 8 82 40
2007 10 83 38
2008 9 251 37
2009 8 91 63
2010 8 75 38
总计 49 1014 364
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研究假设 实证方法 结果

H1 公司现金减资对财务
绩效具有显著正向关系遥

Pearson相关系数
分析

符合

H2 公司库藏股注销减资对
财务绩效具有显著正向关

系遥
Pearson相关系数
分析

符合

H3 公司弥补亏损减资对财
务绩效具有显著负向关系遥

Pearson相关系数
分析

符合

五、结论

现金减资活动因有企业资产减少肇成公司闲置

资产下降而导致公司财务绩效比以往更有效率也进

而提高了公司的报酬率遥 除了本研究分析结果为正
向显著关系外亦显示现金减资活动为市场投资人所

能接受之正向讯息遥
库藏股减资活动则因企业为提高营运效率袁除

降低公司闲置资产外亦同时将资本减损而导致财务

更有绩效遥 除了本研究分析结果为正向显著关系外
亦显示库藏股减资活动为市场投资人所能接受之正

向讯息进而参与公司之经营遥
减资弥补亏活动则因公司出现严重亏损袁 为提

高每股净值或为打消账面上的亏损在公司有严重亏

损且短期未能转亏为盈或可能面临违约时才会出现

之活动因此传递给投资人的是公司负面评价的讯

号遥 除了本研究分析结果为负向显著关系外亦显示
减资弥补亏活动为市场投资人所不能接受之负向讯

息遥 研究分析亦显示投资人认为宣告减资弥补亏损
的公司财务状况不佳袁对其较没信心遥
根据实证结果可得下列结论:

由于考虑到研究者人力尧经费与时间的限制无
法大规模搜集数据袁 以及公开信息站中无法取得历
年数据之完整性袁 因此从中选取上市部份公司及上
柜公司袁未上市柜及兴柜公司则不在本研究范围内遥
本研究仅以近 11年上市尧柜公司为本研究之样本及
其相关的数据加以汇整分析袁 仅使用部份分析工具
做研究袁并且未完整选取所有变量遥
有意研究此议题的人袁 可依此为基础继续探索

其他相关产业做深入探讨遥 可采用更完善的资料和
更多样的统计分析工具来进行分析袁 便可深入了解
公司治理程度对财务绩效之影响程度是否有相关遥
日后较无研究限制上的考虑袁 可以更大规模搜集资
料进行相关之研究袁可望提出更具代表性建议遥
要要要要要要要要要要要要要要要要要要要要要
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The Impact of Capital Reduction on Corporate Financial
Performance

FU Xiu-ren
(Department of Business Administration, Overseas Chinese University, Taizhong40721, China)

Abstract：There are two types of reduction activities in the stock market. The first type is as foreign market；it re原
duces the per value of stock. The second type reduces outstanding share of companies. The first reduction case was Re原
gent hotel on 2002. Until now reduction is an importation tool and issue on capital market. The result of this study are
：there is a positive significantly relationship on cash reduction and financial performance；there is a positive significant原
ly relationship on treasure stock reduction and financial performance；there is a negative significantly relationship on re原
duction for income loss and financial performance.

Key words：cash reduction; treasure stock reduction; reduction for income loss reduction; financial performance
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Experiment Study on the PV Inverter
XU Sheng-hui

(Department of Electronic Information Engineering, Wuhan Polytechnic，Wuhan430074, China)
Abstract：This paper presents a PV inverter system formed by a DC-DC converter and a full-bridge DC-AC con原

verter. The DC-DC converter combines the boost and fly back topologies to produce a semi-sinusoidal output current
and achieve the high step-up objective. A full-bridge DC-AC converter controlled with low-frequency switching tech原
niques is used to convert the current into sinusoidal form and feed power to the grid with unit power factor. The circuit
operating theory of the proposed PV inverter is firstly addressed；then an 80W prototype system is designed and built.
The feasibility and effectiveness of the proposed circuit are confirmed with some simulation and experimental results.

Key words：grid connected PV inverter; boost converter; fly back converter; simulation experiment
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