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印刷黨獲利獻力與景氣變動願像之研究

Profitability in the Printing Industry in relation to Business Cycles

*陳其陽(Chen， Chi-Yang)

摘要

本文主要探討印刷業的獲利能力與景氣變動因素之間的關係，藉由獲利能力中的四項因

素，與景氣變動因素中的 13項變數之間關係的變化，使用線性結構關係探討印刷業與景氣變

動因素之間的關係。發現印刷業因為本身營業項目的關係與景氣變動因素的某些項目有密切

的關係。建議各印刷廠自己探討與自己工廠獲利能力相關的景氣變動因素，以便在景氣變動

時可以及早發現，並找出因應之道。

Abstract

In this article it' s a study in relation between profitability in the printing indus仕y and business

cycles. By means of 4 items of profitability and 13 items of business cycles factors, the change

between this variation, use linear structural relations to probe into the relationship between printing

industry and business cycles. Finally found that relation between printing industry itself operate

items of business and some items of business cycles have intimate relationship. To give a recom

mendation that printing plant should discuss how to find out about alteration factors of relationship

profitability by itself, in order to discover change of properity at an early date , and to find the way to

deal with a situation,
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壹、緒論

一、前言

印刷業，在競爭激烈的現在，經營成敗常常遭遇到許多內在、外在環境因素的影響 o

內在環境企業通常有能力預先知道並且加以控制，外在環境企業通常無法預先知道，更無

法控制，因此在這種情況之下企業很容易步入險境而不白知。

肉在環境因素，是指企業內部可控制的組織環境因素，例如:企業的組織結構、規模

大小、資金來源、機械廠房設備、品質管控、所有權類型、高階層的管理作風等。

外在環境因素，多屬企業本身不可控制者，大致又可以分為:市場環境因素與總體環

境因素兩類。

I. 市場環境因素:通常侷限於企業所屬產業的範園，指市場競爭、市場壟斷程度、

獎勵投資、加稅減稅上、下游連鎖關係、顧客偏好等。

2. 總體環境因素:則包括.經濟發展、技術進步、科技發展、嗜好改變、人口變

遷、幣值升貶、物價高漲、通貨膨脹，乃致政治異動;資源開發、社會型態、文

化傳遞等範圍甚廣。

透過本研究希望能得知景氣變動因素中，哪些因素與印刷業獲利能力關係大小的順

序，以便能預先察覺外在環境變動的因素，提供印刷業能及早預知外在環境的變動，並作

防範措施。
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二、研究背景

(一)陳師孟(民80) ，了解景氣循環產生的原因，方能建議決策者施以對策，以減少

景氣循環波動所產生的獲利損失。

(二)則 tchell (1913) 發表 IBusi的S5 cy c1 esJ' 認為經濟景氣會不停的循環，復

甦期→擴張期→高峰期→收縮期，不停的循環;企業家應認清目前所處的時

期，以便作投資決策; Berman (j 997)也提到有些產業對景氣波動非常敏感，

有些則否。印刷業至Ij底對景氣的哪些變動因素敏感?

(三)葉建和(民8)) ，景氣變動基本上和心理因素、貨幣數量、生產過剩及消費不

足、儲蓄與投資等因素有關。

(四)印刷業基本上跟著社會進步的腳步前進，比如:房地產興旺，印刷業跟著受益，

電子業進步，印刷業也獲益，玩具業、服飾業、鞋業、貿易業、百貨業、食品

業、資訊業、運輸業、製造業、機械業等等，百業興旺印刷業自然興旺，但是

印刷公司會因為顧客分布範圍不同，各公司所受景氣影響程度會有所差異。

(五)賀秋白(民的)，印刷業基本上大多屬中小企業，雖然努力趕上管理的腳步，但

是外在大環境所產生的影響通常都不容易察覺。透過景氣變動的研究，希望能

讓印刷業察覺外在環境的變化，尤其在總體經濟環境因素及市場因素正快速變

化的今天，能確實的掌握新訊息，及早作因應準備，不宜作困獸猶鬥的拚命。

三、研究動機

(一)近一、二十年，印刷業在經濟發展下，經歷了成長期→擴張期→巔峰期，又因

為經濟及外在因素而呈現衰退，當然這中間印刷業者也曾努力拚經濟，使得印

刷市場蓬勃發展，但目前正逢景氣變動而萎縮。

(二)在經濟自由化的時代，企業(當然包括印刷業)於經濟體中所扮演的角色越顯

重要，它不僅提供大眾所需的商品及服務，企業財務狀況的好壤，除了直接影

響企業本身的生存之外，對於整體經濟也有重大影響。

(三)財務報表紀錄了企業的經營過程，並且將企業的財務資訊傳達給企業關係人，

是掌握企業動態的最佳利器。然而，財務報表的數字常常過於繁瑣，運用財務

比率將繁瑣且複雜的數據予以簡化，也可作為診斷企業財務狀況的重要指標。

透過財務比率的運用，與景氣變動作一個關聯性研究，更能看出財務資料的重

要性。

(四) Berman (1997) 指出，

有些產業對景氣波動非常敏感;

有些產業則較不受景氣循環的影響。

1.對景氣變動敏感的產業，在景氣復甦期恢復較快，對於景氣循環的反應速度，

也較其他產業為快，而且程度也較強烈。
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2 對不受景氣影響的產業，在景氣擴張期獲利不多，在收縮期所受的損害也不會

太大。

*由於各產業的產業結構、產品屬性及政府政策等等不同，因此，引發本研究對於

探討印刷業獲利能力與景氣變動之關係。

*景氣循環對於各種產業影響的程度不同;因此，唯有了解產業財務狀況受景氣循

環影響程度，才能擬定適當的經營決策，以減少受景氣波動影響而產生損失 o

四、研究的重要性

(一)在經濟發展的過程中，管連續效會因不同的經濟條件而有所變動，而其中最令

印刷業感到憂慮的，莫過於景氣變動所帶來的衝擊。

(二)景氣循環為總體經濟環境中，總體變數隨時間經過所呈現的一種重複波動現

象，其對經濟社會中的所有個體，都會造成某種程度的影響。

(三)獲利能力用以衡量企業的經營是否獲利、報酬是否足夠吸引投資人。利潤最大

化是企業所追求的目標，在獲手Ij能力衡量方面所發展的投資報酬率，可說是會

計學上最常用來評估企業獲利能力的指標;由獲利能力的評估結果，可衡量公

司的經營成果，測試公司是否有足夠的利潤來維持企業成長和達到股東所預期

的利潤目標。

(四)我國企業用來評估獲利能力的指標，除了投資報酬率(即股東權益報酬率卜資

產報酬率外，還採純益率與每股盈餘。本研究採用前三個報酬率，另加一個固

定資產報酬率，因為印刷業對固定資產的投資金額非常龐大，其投資報酬率就

顯得非常重要。

五、名詞解釋

(一)蓮售物價指數

1.是用來衡量企業之間，商品批發(蔓售)交易價格的變動情形。

2. 建售商品以生產原材料、消費用品居多。

3. 蔓售物價屬於商品流通過程中，最初交易的價格，因此，蓮售物價的平穩程

度，更是直接影響最終交易(消費者物價的變動)。

(二)貨幣供給額MIB :

*貨幣供給額，是指銀行體系以外，各部門持有的通貨(含紙鈔、硬幣)和存款，

而依據各種存款的流動性，分別為:

1. \I Ll =貨幣發行額一庫存現金+支票存款+活期存款

2. J[ lB = M I，l 十活期儲蓄存款

3. 112 = Ill , +準貨幣(郵匯局轉存款、定期及定期儲蓄存款、外幣存款)
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(三)工業生產指數:

1 工業生產指數，是選查各業產品，每月調查其產、銷、存量，來編製指數，可

以迅速了解各業別變動及未來趨勢。

2. 衡量工業景氣，除了由產值判斷外，最直接的方法就是利用工業(包括﹒礦

業、製造業、水電燃氣業、房屋建築業等)生產量(指數)來直接判斷。

貳、相關文獻探討

一、景氣循環的意義

﹒景氣是在某一時期經濟活動的頻率，也就是當時一般經濟活動盛衰的狀況。

﹒景氣循環是指長期經濟發展的過程中，經濟活絡時期與低迷時期交互變動的現象;

這是經濟社會進入工業化之後，無可避免的現象。

﹒美國經濟學家Wesley C.Mitchell (1913) 發表 IBusiness cyclesJ '將景氣循環分

成四個階段，即擴張(閃閃sions) 、衰退 (recessions)、緊縮 (contractions)、和復

甦 (revivals) 等四等階段。此四個階段循環發展，重複出現，而且不具固定週

期。 1 日51年又修正為繁榮 (prosperity )、危機 (crisis) 、蕭條 (depression) 、

復甦 (revivals) 四個階段。

• Mitchell理論探討的重點在於經濟如何在「繁榮」→「危機」→「蕭條」→「復甦」

週而復始的循環。

.經建會將景氣循環分為「擴張期」與「收縮期」二個階段，並將擴張期劃分為

復甦、繁榮二個階段，收縮期劃分為緩滯、衰退二個階段。

.一般而言，

「復甦」是指景氣脫離谷底，逐漸恢復的階段。

「繁榮」是指經濟維持相當活絡的狀態。

「緩滯」是指景氣由高峰轉降，呈現趨緩現象。

「衰退」是指經濟活動持續下降。

﹒長期經濟發展過程中，在某些時期內經濟活動頻繁，擴張期→高峰期→收縮期

最後降至谷底，復甦期→擴張期→高峰期→收縮期，如此交互變化的過程，往往

具有某種程度的週期性。

。景氣循環各派各家在經濟學上所持理論不同，大體而言，約有下列幾種見解:

1.貨幣數量說:強調貨幣數量、信用、利率對於經濟活動所發生的影響作用 o

認為商業循環，純粹是貨幣現象，循環是由銀行利率的調整所帶動，利率與

投資之間具有反比關係。以赫提里為代表。
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2. 心理因素說:認為企業家或投資者，常受個人主觀因素所左右;在景氣樂觀

時，購進原料、物價上揚、生產增加，在景氣衰退，悲觀意識作崇下，交易減

少，物價及生產一致陡降。凱因斯所說的消費傾向與儲蓄傾向就發生作用。

3.儲蓄與投資說:認為消費依賴所得水準，而所得有賴於投資，投資則須有儲

蓄。因此，三者間相互依存，同時決定所得水準。在儲蓄不能用於投資，需

求不得吸收所有產出，生產就會下降，失業就會發生。以凱因斯為代表。

4.生產過剩及消費不足說 認為經濟景氣時，企業的利潤增加，但沒有相等的

工資水準和公共購買力，不IJ潤轉為投資、生產能量擴大，但在市場無法容納

所生產的產品時，就發生衰退，直到庫存的產品出清為止。

.經濟循環的特徵為:

1.市場經濟內部活動狀況所發生具有普通滲透性的擴張與收縮變化，幾乎會影

響到經濟社會的所有部門與層面的總體活動，諸如:產業生產、市場交易、

物價波動、企業收益等。

2 景氣循環的向上或向下各階段，具有交替往復之週期性波動。

3 景氣循環變化可以成長率變化顯現出來。

.觀察景氣局勢的人，通常必須了解景氣所處的階段，究竟目前是處於景氣循環中

的哪一個階段，何時將屆於高峰或谷底。作此判斷，旨在預備因應的措施，以防

經濟的過度繁榮或延續蕭條，避兔企業受到損傷。

二、台灣景氣循環的狀況(台灣經濟指標， 2002)

(一)台灣景氣循環白 1954年 11月到 1998年 12月共經歷了九個循環週期，現在正經歷

第十個景氣循環週期。

(二)台灣景氣循環基準日期

The Reference Dates of Business Cycles in Taiwan

循環次序 谷底 高峰 谷底 擴張期 收縮期 全循環

第循環 1954.11 1955.11 1956.9 12 1 日 22

第二循環 1956.9 1964.9 1966.1 9日 16 112

第三循環 1966.1 19689 1969.1日 31 14 45

第四循環 1969.1 日 1974.2 1975. 2 52 12 64

第五循環 1975. 2 198日 1 19日3.2 59 37 96

第六循環 1983.2 1984.5 19日5.8 15 15 3日

第七循環 1985.8 1989.5 1990.8 45 15 6日

第八循環 1990.8 1995.2 1996.3 54 13 67

第九循環 1996.3 199712 1998.12 21 12 33
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(二)景氣動向指標個別系列概要說明

Supplements of 13 Components of CI

系列說明 資料內容 資料來源 編製機關

領先指標

製造業新接訂單指數 較上年同期比 經建會產業景氣調查 行政院經建會

製造業平均每月工時 就業與薪貿統計速報 行政院主計處

海關出口值 較上年同期比 進出口貿易統計月報 財政部統計處

貨幣供給阿 '8 較上年同期比 金融統計月報 央銀行經研處

直售物價指數 較六個月前比 物價統計月報 行政院主計處

股價指數 較上年同期比 上市證券概況 台灣證券交易所

房屋建築申請面積 營建業務指標月報 內政部營建署

同時指標

工業生產指數 較上年同期比 工業生產統計月報 經濟部統計處

製造業生產指數 較上年同期比 工業生產統計月報 經濟部統計處

製造業銷售 1直 工業生產統計月報 經濟部統計處

製造業平均每月薪資 較上年同期比 就業與薪資統計速報 行政院主計處

票據交換金額 較上年同期比 金融統計月報 中央銀行經研處

圍內貨運量 交通各業營運實續 交通部統計處

三、獲利能力的意義

(一)獲利能力

l 企業的最高目標就是追求高獲利率。一般人最想自企業中，獲得比銀行或其他

較低獲利投資中，獲取更高的報酬率。比較獲利率的方式，是企業最常用來決

定是否要繼續經營的方法。

2. 獲利能力的改變通常來自兩個方向:銷售量、價格。當價格改變或銷售量增

加時，隨之改變的就是獲利能力 o

3. 導致獲利能力改變的原因，尚有:費用方面的增加或減少。(人事、廣告、折

舊、貸款等)。

(二)有關獲利能力比率的應變數，有:

資產報酬率

投資報酬率

銷貨報酬率(純益率)

固定資產報酬率
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1.銷售報酬率:

淨利/銷貨淨額

(1)可以測知每一塊錢的銷貨金額能產生多少的利潤。

(2)讓企業主知道是否有效的控制營業費用。

(3)所賺得的利潤可以在扣除固定費用之後，還能有合理的利潤。

(4) 競爭力、經濟狀況、債務融資的運用、本身的經營特{毀，會使同業間的差異變大。

2 投資報酬率:

淨利/業主權益

(1)是企業主評估獲利能力的最佳方式。

(2)過低，表示管理當局的無效率經營;或企業主過度保守的經營理念，不願對外

舉債。

(3)過高，表示管理當局有效的經營;或過度的向外借款，自有資金偏少的現象，

高風險。

3.資產報酬率﹒

淨利/資產總額

(1)因為使用資產而能創造多少的淨利。

過低，經營效率低、沒有適當地使用資產。

過高，經營效率高、有效地使用資產。

(2)容易受資產負債表或損益表科目衡量不公而不客觀。

( 3) 過度折舊、過大的無形資產、不尋常的收入或費用等。

4. 固定資產報酬率.

淨利/固定資產

(1)可以讓企業知道:固定資產的投資，或大量設備的投資，可以替企業賺取多少

的銷售或利潤。

(2)印刷設備的投資金額相當可觀，其獲利能力是否如預期?

參、研究方法

一、樣本與資料來源

(一)本研究以上市印刷公司十年的資產負債表及損益表為研究對象。樣本期間為

1993年第一季至2001年第四季，共有36個時間序列的財務資料，作時間序列的

動態趨勢分析。分析十年中經濟環境的變化，並與同期間的上市印刷公司的獲
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利狀況作一個比對;以驗證景氣變動對印刷業獲利能力的影響。資料來源為中

時晚報財經資料庫。

(二)景氣動向指標

1.調查方法.台灣廠商經營調查係參考西德 IFO經濟研究之「景氣測驗」

(Busi ness test) 及日本之「企業調查J (Economic survey of selected

Enterprises) 方法，以問卷方式，廣泛徵詢企業家的營業狀況及未來景氣之判

斷。接受經建會調查的廠家約有800家，調查內容包括生產、銷售、訂貨、員

工、加班、存貨、價格、成本等項目，所詢問的問題包括屬質及屬量的兩種形

式，屬量的問題則包括業者之判斷與業者之預期兩大類;業者判斷主要係詢問

業者目前或本月，對上月之營業狀況好、滿意或壞，生產或銷售增加、不變或

減少;價格上漲、不變或下跌，目前存貨量過多、適量或過少等;業者預期則

詢問未來三個月該公司的營業狀況比目前好轉、不變或轉壞等。

2 資料之處理:資料處理方式有兩種

(l)屬質的資料:先按項目依產業別加總，並與上月比較求其成長率，然後以

民國六十五年一月或六十六年一月(視資料起始年而定)為基期，將其轉

換為指數形式。

(2)屬量的資料.對每項屬質資料，依廠商所回答的三個方向，經力日權後分別

算出三個方向之廠家數所佔百分比，然後計算其動向指數(Diffusion

Index簡稱D. I.)。動向指數計算公式如下:

D. l. = (好轉或增加廠家數所佔之百分比) +1/2X (不變之百分比)

3. 目前景氣動向指標分為鎧主垣盟及回宜過盤。

企業界可以根據景氣動向指標的變化，調整其投資計畫與經營方針。

二、變數衡量

(-)景氣動向指標

在諸多景氣變動因素中，本研究以行政院經濟建設委員會編製的「景氣動向指標」作

為景氣變動的依據。

景氣動向指標包括兩部分:一是領先指標、一是同時指標。

(l)領先指標構成項目:

製造業新接訂單指數變動率

製造業平均每人每月工作時數

海關出口值變動率

貨幣總計數M，日變動率

蔓售物價指數變動率
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股價指數變動率

核發建築物建造執照面積

( 2) 同時指標構成項目﹒

工業生產指數變動率

製造業生產指數變動率

製造業銷售值

製造業平均每人每月薪資變動率

票據交換金額變動率

國內貨運量

分別對不同的經濟變數加以衡量，並且以各項指標的加總，作為綜合判斷當時景氣的

依據，所以，各項指標係代表不同的經濟變數的變化情形。

XI-XI3 為景氣動向指標各項檢查值，作為自變數，分別如下:

XI :製造業新接訂單指數變動率

X2 :製造業平均每人每月工作時數

X3 :海關出口值變動率

X4 貨幣總計數\l IB 變動率

X5 :蔓售物價指數變動率

X6 :股價指數變動率

X7 核發建築物建造執照面積

X8 工業生產指數變動率

的:製造業生產指數變動率

Xl O: 製造業銷售值

XII: 製造業平均每人每月薪資變動率

XI2 :票據交換金額變動率

XI3 :國內貨運量

(二) 財務比率

本研究綜合參考馮拙人(民 90) 財務報表分析、王德瑾(民 82) 認識財務報表、陳國

嘉(民90) 財務管理，選出四個較常用的獲利能力比率作為應變數。

Yl:銷售報酬率:淨利/銷貨淨額

Y2 :投資報酬率:淨利/業主權益

Y3 :資產報酬率:淨利/資產總額

Y4 :固定資產報酬率:淨利/固定資產
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肆、分析方法與結果

本研究使用LISREL (Linear Structural Relations 線性結構關係)探討多變項或單

變項之間的因果關係，以進行驗證性因素分析;線性結構都是依據y=ax+b 數學原理所

產生，在三度空間座標系上，x或y都只是代表兩個座標而已，LISREL將這條線應用在多變

項統計分析，其訣竅就在於矩陣的應用。
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表 本研究主要架構酸證結果

。 71I.銷貨報酬率

。 54

。時一

。 63

。 50 。

。 754 圍定資產報酬率

表二本研究架構適合度分析

評鑑項目 評鑑結果

一、基本適配標準﹒

1 不能有負的誤差變項 是

2 潛在變項的關係是否顯著 是

3 觀棋IJ變數的關係是否顯著 是

4 誤差變異必須達顯著水準 是

5 參數間相關的絕對值是否沒有太接近 1 是

一、整體模式適配標準﹒模式的外在品質

1. x 2值不顯著 是 • x2=lS2.12 (p>.os)
2. 適配度指數GFI在日 .9以上 否 'GFl = 0.79

3. 比較的適配度指數CFI在 0.9以上 否. CFI 三 0.88

4. 適配殘差變異數RMR<.05 否， R :J R 士。 16

S. X2值比率<3 是

二、模式內在結構適配標準﹒模式的內在品質

l 所估計的參數都達顯著水準 是

2 所有估計的參數都達到顯著水準 是

3 標準化殘差的絕對值必須<1 的 是
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本研究變頂相關水準一覽表

一、本研究採用 13種觀察指標建構「景氣變動」的潛在概念. 4種觀察指標建構「獲

利能力」這個概念，共有八個景氣動向指標符合解釋「景氣變動」概念. 4種指

標符合解釋「獲利能力」這個概念。

二、景氣變動與獲利能力兩個潛在的概念經由LISREL徑路分析結果具有因果的關係存

在，徑路相關為0.44 ，可以解釋20%的變異量。

三、最能代表景氣變動因素的指標分別為「製造業新接訂單指數」、「工業生產指

數」、「海關出口值」、「製造業生產指數」、「製造業銷售值」、「貨幣供給

他BJ 、「股價指數」、「蔓售物價指數」等八種。

四、最能代表獲利能力因素的指標分別為「資產報酬率」、「投資報酬率」、「銷售報

酬率」、「固定資產報酬率」四種。

五、基本適配標準的評鑑標準全部符合評鑑結果，模式內在結構適配標準:模式的內

在品質，也全部符合評鑑結果;只有整體模式適配標準:模式的外在品質，有三

項不及標準。整體而言，算是符合規格標準。
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圖二工業生產指數與獲利能力的關係
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伍、研究結論與建議

一、結論

(一)經過分析結果，與印刷公司獲利能力相關的景氣動向指標，依序為「製造業新

接訂單指數」、「工業生產指數」、「海關出口值」、「製造業生產指數」、「製

造業銷售值」、「貨幣供給M1BJ 、「股價指數」、「蓮售物價指數」等八種，也

就是說該印刷公司在了解景氣變動狀況時，必須先注意「製造業新接訂單指

數」、「工業生產指數」等指標，其重要性依序排列。

(二)景氣變動與獲利能力兩者關係密切，這一波景氣變動的情況傳統產業的生產指

數滑落，電子資訊產業生產指數強勁，整體傳統製造業生產有萎縮的情況，印

刷業連帶受影響，透過本分析的架構，能找出與該公司發展最密切的景氣動向

指數，尋找公司發展的契機。

二、建議

(一)印刷業因每個公司的客戶來源及客戶性質均不同，比如有些印刷廠的客戶以電

子業為主、有的以傳統製造業為主、有的以紙盒及浪紙的印刷及被揹為主、有

的以房地產建築業為主、有的以食品業為主、有的以唱片業為主、有的以標籤

黏標為主等等，因為各行業受景氣影響的程度不同，因此相關的印刷業也受到

不同的景氣影響，在這種情況之下，以本研究的建議，各印刷產應該以它自己

歷年的財務資料為主，作一個自己本身獲利能力與景氣變動關係的分析，以了

解自己受到哪些外在因素的影響。是該度過該景氣谷底還是應該做一個變換跑

道的打算。

(二)印刷業財務的透明程度不佳，所以本研究樣本僅能以上市印刷公司做為樣本，

樣本數較少，變異量較高，不易控制。未來是否將獲利能力以自評方式每年進

行，以便建立穩定性較佳的獲利變數。

(三)印刷業自己獲利狀況自己最了解，確實的財務資料、確實的獲利情況，才能找

到確實的相關景氣動向指標，也才能找到公司的方向。
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