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摘要

航運業是一個資本密集且投資風險大的服務性行業。

政府自1990年起廢除「獎勵投資條例」，導致國輪船隊
艘數與噸數嚴重下降。

本文彙總收集船舶融資相關文獻，針對融資租賃之特點
以及國外船舶融資政策之現況分析進行詳細比較。

研究驗證中小型航運企業在原有經營規模下，融資決策
評估後會優先考慮融資租賃。其次為銀行借款、船廠信
貸、發行債券、股票上市。

關鍵字：海運、船舶融資、融資租賃、熵值法、灰關聯、TOPSIS
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（吳莉婧，2007）
20世紀60年代：通過船廠信用來取得資金，此時船東造船可以
取得政府補貼的低利率貸款。

20世紀70年代：航運業的興起，特別是油輪市場的吸引，銀行
彌補政府造船補貼不足的造船資金來源。

20世紀80年代：同時發生第三世界債務危機及不動產危機，銀
行的資產品質嚴重惡化。

20世紀90年代：隨著國際航運業復甦，造船所需資金的數額便
持續在擴大。

2008年美國爆發次級信用房貸以及雷曼破產造成金融市場緊
縮。
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1.1 研究背景



根據2009年聯合國海運回顧內提到目前國際航運船隊的船齡老
化嚴重，圖1顯示散裝船船齡30.3%已在20年以上；圖2顯示雜貨
船船齡有55.9%以上更是已經在20年以上，顯示雜貨船比散裝船
船齡老化更為嚴重。

根據2009年聯合國海運回顧內提到目前國際航運船隊的船齡老
化嚴重，圖1顯示散裝船船齡30.3%已在20年以上；圖2顯示雜貨
船船齡有55.9%以上更是已經在20年以上，顯示雜貨船比散裝船
船齡老化更為嚴重。
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1.1 研究背景



1.2 研究動機
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海運對我國經貿發展關係極為重大。

政府自1990年起廢除獎勵投資條例，至今我國仍無任何造船融
資配套措施。

根據交通部（2009），此數據顯示在造船融資獎勵辦法廢除之
後國輪無論在艘數、總噸數或載重噸數，皆大幅度衰退中。

孫銘文，張仁頤（2004）針對大陸某航運公司在遠東與美西航
線，增開一艘5000TEU的貨櫃船，應用模糊綜合評價方法。

吳烽（2006）對大陸中小航運企業融資問題研究，應用模糊綜
合評價方法對各種融資方式和效率進行定性和定量結合評價。

本文希望藉由不同船型的比較以及不同的研究方法，驗證融
資租賃是否為台灣中小型航運企業選擇船舶融資之最佳決策。
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資租賃是否為台灣中小型航運企業選擇船舶融資之最佳決策。
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是故本文之研究目的，大抵簡要說明如下：

1. 瞭解航運企業在目前金融體系中可行之融資方案及特點，
並藉由國外船舶融資制度之介紹做為我國船舶融資之借

鏡。

2. 尋找可能影響中小型航運企業之融資決策因素，並透過熵
值法結合灰關聯和TOPSIS驗證各因素與融資方案關聯

性。

3. 找出指標性融資決策因素，以提供中小型航運企業及相關
主管機關衡量融資方案之選擇，並評估我國融資租賃之可
行性及運作管理方式之研議。
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1.3 研究目的



1.4 研究限制
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大型航運企業與中小型航運企業之營運特性有所差異。

故本文研究對象限制主要針對國內中小航運企業，船型鎖
在散裝船、雜貨船、木材船，探討融資租賃發展可行性。

國內中小航運企業財務報告透明度不高，缺乏完整財務資
料，受限於問卷資料取得不易情況下，所以研究方法採以
熵值法結合灰關聯和TOPSIS評估融資租賃發展可行性。
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2.1 船舶融資之定義及來源

銀行貸款為傳統及通用之融資方式，根據銀行參與方式的不同可分為：（1）

單一銀行貸款（2）銀團貸款。

Rene（2007）商業銀行的貸款利率都以倫敦同業拆款利率LIBOR為基本利率，在
加上一定的利差。

呂靖(2001)等根據貸款類型不同可分為：（1）信用貸款（2）抵押貸款。

船廠信貸是政府為了要支持一個船廠，透過出口銀行對造船廠提供協助，使

得造船廠有條件向船東提供信貸。邵瑞慶（1994）整理出OECD所訂定造船出口
貸款國際性協定，經過四次調整調整情況如表1：

銀行貸款為傳統及通用之融資方式，根據銀行參與方式的不同可分為：（1）

單一銀行貸款（2）銀團貸款。

Rene（2007）商業銀行的貸款利率都以倫敦同業拆款利率LIBOR為基本利率，在
加上一定的利差。

呂靖(2001)等根據貸款類型不同可分為：（1）信用貸款（2）抵押貸款。

船廠信貸是政府為了要支持一個船廠，透過出口銀行對造船廠提供協助，使

得造船廠有條件向船東提供信貸。邵瑞慶（1994）整理出OECD所訂定造船出口
貸款國際性協定，經過四次調整調整情況如表1：

年份 貸款額占購買價的百分比（%） 貸款期（年） 年利率（%）

1968 80% 8 5.5

1970 80% 8 6

1971 80% 8 7.5

1974 70% 7 8

1979 80% 8.5 8
10

表1 ：OECD造船融資補助條款



11

2.1 船舶融資之定義及來源

證券市場必須符合國內公司法資本最少規定，才能在上市上櫃市場

公開發行股票。如果股權稀釋狀況嚴重，股價也易容易受市場操控。

國際債券發行必須有長期穩定之收益和良好的資產信用作基礎，才

能售予公眾或私人投資者，而且債券利率要高於存款利率，才易被投資
人所接受。

融資租賃由承租人負責經營、定期向出租人支付租金，在租賃期間

屆滿時，協議中含有回購條款。
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能售予公眾或私人投資者，而且債券利率要高於存款利率，才易被投資
人所接受。

融資租賃由承租人負責經營、定期向出租人支付租金，在租賃期間

屆滿時，協議中含有回購條款。
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2.2 融資租賃之定義及過程

船舶在法律規定所有權屬於出租方做形式上的船東，經濟使用
權屬於承租方。

邵瑞慶（1994）根據承租人與出租人的協定，在大多數情況下
出租方根據承租方自己的技能和判斷選擇供應商和設備向船廠
簽訂造船契約購買設備，出租人不承擔租賃物瑕疵擔保責任，
承租方只需按期交付租金以補償租方所支付設備成本及利息。

束開寶（1996）租賃期間通常達是耐用年數3/4以上，但原則上
不得中途終止租賃合約。且在稅務安排方面具有獨的靈活性。

Richard（2000）承租人承擔租賃物的維修、保養、保險及納稅
費用。

侯華偉（2006）當租賃期結束，承租方對設備有三種選擇：租
賃契約續訂，租費大為降低；承租人有權以低於市場價購買租
賃物資產，可在市場上售出，出租人與承租人之間分配收益。

船舶在法律規定所有權屬於出租方做形式上的船東，經濟使用
權屬於承租方。

邵瑞慶（1994）根據承租人與出租人的協定，在大多數情況下
出租方根據承租方自己的技能和判斷選擇供應商和設備向船廠
簽訂造船契約購買設備，出租人不承擔租賃物瑕疵擔保責任，
承租方只需按期交付租金以補償租方所支付設備成本及利息。

束開寶（1996）租賃期間通常達是耐用年數3/4以上，但原則上
不得中途終止租賃合約。且在稅務安排方面具有獨的靈活性。

Richard（2000）承租人承擔租賃物的維修、保養、保險及納稅
費用。

侯華偉（2006）當租賃期結束，承租方對設備有三種選擇：租
賃契約續訂，租費大為降低；承租人有權以低於市場價購買租
賃物資產，可在市場上售出，出租人與承租人之間分配收益。



綜合整理融資租賃之優勢不外有以下幾點：高現金流量、低資
金成本、長時間融資還款期限、船舶自由使用程度、租稅與折
舊優惠。

邵瑞慶（1994）融資租賃的租費的每期支付額都是相同的費
用，無疑會在船舶使用期中的前幾年，產生優越的現金流量。

張巍（2003）若是承租人可以充分利用政府提供的稅收優惠，
可從成本列支從而降低納稅所得額。

Alex（2004）在會計帳上的融資租賃，船舶所有權為出租人的
財產，因此不會出現在承租人的資產負債表，相比於銀行貸款
會更加靈活。

Pan（2006）融資租賃可以提供船舶建造價格的100%的融資資
金，避免船東在貸款購買船舶時支付訂金的負擔。

綜合整理融資租賃之優勢不外有以下幾點：高現金流量、低資
金成本、長時間融資還款期限、船舶自由使用程度、租稅與折
舊優惠。

邵瑞慶（1994）融資租賃的租費的每期支付額都是相同的費
用，無疑會在船舶使用期中的前幾年，產生優越的現金流量。

張巍（2003）若是承租人可以充分利用政府提供的稅收優惠，
可從成本列支從而降低納稅所得額。

Alex（2004）在會計帳上的融資租賃，船舶所有權為出租人的
財產，因此不會出現在承租人的資產負債表，相比於銀行貸款
會更加靈活。

Pan（2006）融資租賃可以提供船舶建造價格的100%的融資資
金，避免船東在貸款購買船舶時支付訂金的負擔。
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2.3 船舶融資之優勢及特點
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2.4 融資租賃之風險及對策

船舶融資租賃是租賃週期長涉及面廣，存在許多
不可控制的因素。

如果融資租賃市場尚未完善，加上必須面臨外在
環境隨時在改變的挑戰，難免會帶來各樣的風

險。

田昕（2002）將船舶融資租賃所會遇到的風險分
成四類風險：經營性風險、金融風險、政治風

險、
自然災害風險。
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3.1.1 中小航運企業之定義

張志揚(1996)所謂中小企業指經營規模相對於大企業較小
的企業，透過年營業額、年產量、雇用人數、總資本、總
資產等指標。

柯蓉(2000)對於中小航運企業提出定性的解釋是：中小航
運企業一般指規模較小或處於創業成長階段的航運企業。

我國經濟部中小企業處(2005)修正發布運輸業認定標準
為資金需求的發展現況；其認定為前一年營業額在新臺幣
一億元以下者，僱用員工數未滿五十人者，視中小企業。

張志揚(1996)所謂中小企業指經營規模相對於大企業較小
的企業，透過年營業額、年產量、雇用人數、總資本、總
資產等指標。

柯蓉(2000)對於中小航運企業提出定性的解釋是：中小航
運企業一般指規模較小或處於創業成長階段的航運企業。

我國經濟部中小企業處(2005)修正發布運輸業認定標準
為資金需求的發展現況；其認定為前一年營業額在新臺幣
一億元以下者，僱用員工數未滿五十人者，視中小企業。
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3.1.2 中小航運企業內部融資環境存在之問題

張志準(2004)及解穎浩(2006)將中小航運企業面臨船舶融資所
存在之問題現況，不外乎如以下整理所述：

1. 中小航運企業大多為民營企業，而且大多數經營技術低。

2. 大多數中小航運企業管理人員素質低，中高級人才匱乏和
創新能力較弱。

3. 中小航運企業財務管理不規範、財務報告真實性差、透明
度不高、信用等級低，難以滿足銀行貸款條件的要求。

4. 有些企業經營者的社會信用缺失，信譽觀念淡薄。

張志準(2004)及解穎浩(2006)將中小航運企業面臨船舶融資所
存在之問題現況，不外乎如以下整理所述：

1. 中小航運企業大多為民營企業，而且大多數經營技術低。

2. 大多數中小航運企業管理人員素質低，中高級人才匱乏和
創新能力較弱。

3. 中小航運企業財務管理不規範、財務報告真實性差、透明
度不高、信用等級低，難以滿足銀行貸款條件的要求。

4. 有些企業經營者的社會信用缺失，信譽觀念淡薄。



目前國內船舶融資環境而言，政府自民國1990年起廢除獎
勵投資條例，至今並無任何獎勵投資條例優惠。

邱盛生（1997）國內船舶融資運作阻力，不利航商船舶融
資因素分別為：（1）政策的推動與阻力；（2）航商之財
務結構。

陳一平（1998）研究指出就國內金融環境與國外相較，目
前在國內中小船東船舶融資之不利因素分別為（1）融資
利率較高；（2）融資額度較低；（3）償還期限較短。

目前國內船舶融資環境而言，政府自民國1990年起廢除獎
勵投資條例，至今並無任何獎勵投資條例優惠。

邱盛生（1997）國內船舶融資運作阻力，不利航商船舶融
資因素分別為：（1）政策的推動與阻力；（2）航商之財
務結構。

陳一平（1998）研究指出就國內金融環境與國外相較，目
前在國內中小船東船舶融資之不利因素分別為（1）融資
利率較高；（2）融資額度較低；（3）償還期限較短。
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3.1.3 中小航運企業外部融資環境存在之問題



圖3顯示韓國船舶融資公司（SIC），SIC擁有SPC100%的股權，國內的
投資者可以藉由SIC在國內成立一檔股票為以特定目為主的公司在韓國證
券交易所上市，作為對基金的資本投入。然後再藉由交換銀行，把韓元
轉換成美元對海外特定市場提供20%~30%貸款。其餘70%~80%的融資
額度，則是由銀行機構來取得。

圖3顯示韓國船舶融資公司（SIC），SIC擁有SPC100%的股權，國內的
投資者可以藉由SIC在國內成立一檔股票為以特定目為主的公司在韓國證
券交易所上市，作為對基金的資本投入。然後再藉由交換銀行，把韓元
轉換成美元對海外特定市場提供20%~30%貸款。其餘70%~80%的融資
額度，則是由銀行機構來取得。
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3.2.1 韓國船舶融資之現況

圖3：韓國船舶融資結構圖

固定利益分配/資本投入

造船契約（買賣協定）

股利分配20%~30%貸款

融資租賃契約協議（附加購買選擇權）70%~80%貸款

利率交換
公共投資者公共投資者

船東船東船舶銀行船舶銀行

韓國SIC韓國SIC

特定目的公司特定目的公司

契約契約

交換銀行交換銀行

船舶投資管理公司船舶投資管理公司



3.3國內外船舶融資環境之總結

3.3.1 國家政策

世界上大多數國家對於航運產業都有不同程度的扶持及優
惠政策，像是噸位稅、加速折舊、稅收減免。

海運先進之國家之所以能建造如此多的船舶，最重要原因
就是政府向航運企業提供優惠的融資扶持政策。

世界上大多數國家對於航運產業都有不同程度的扶持及優
惠政策，像是噸位稅、加速折舊、稅收減免。

海運先進之國家之所以能建造如此多的船舶，最重要原因
就是政府向航運企業提供優惠的融資扶持政策。
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3.3國內外船舶融資環境之總結

3.3.2 金融機構

國外注重與船舶經紀人等專業機構的緊密合作，
以瞭解船舶在設計、建造、交易各個階段的價格
與技術狀況。

相對而言我國金融機構目前缺乏專業船舶經理
人，

而在進行公司融資時，只能依據一般企業的貸款
規則，不能針對航運業的特點進行評估。

國外注重與船舶經紀人等專業機構的緊密合作，
以瞭解船舶在設計、建造、交易各個階段的價格
與技術狀況。

相對而言我國金融機構目前缺乏專業船舶經理
人，

而在進行公司融資時，只能依據一般企業的貸款
規則，不能針對航運業的特點進行評估。
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3.3國內外船舶融資環境之總結

3.3.3航運企業

國內中小航運企業融資大多採取貸款方式，中小航運企業
規模普遍較小，經營管理水平能力不高，又缺乏完整透明
之經營訊息。

即便銀行有大量可貸之資金，中小企業也很難滿足企業的
貸款條件，加上更難以藉由股票、債券募集資本，因而資
金來源不足和融資方案較少，往往導致資產負債率高。

國內中小航運企業融資大多採取貸款方式，中小航運企業
規模普遍較小，經營管理水平能力不高，又缺乏完整透明
之經營訊息。

即便銀行有大量可貸之資金，中小企業也很難滿足企業的
貸款條件，加上更難以藉由股票、債券募集資本，因而資
金來源不足和融資方案較少，往往導致資產負債率高。
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4.1 研究設計

本研究採用問卷的方式進行調查，問卷的內容主要是參考
第二章文獻回顧及第三章現況分析建構而成。

以熵值權重法求取因素權重值，利用灰關聯及TOPSIS實證
船舶融資方案之主要選擇。

問卷調查使用Likert五點量表的測量方法，針對各種不同
融資方案的五大層面評估重視程度。

本研究採用問卷的方式進行調查，問卷的內容主要是參考
第二章文獻回顧及第三章現況分析建構而成。

以熵值權重法求取因素權重值，利用灰關聯及TOPSIS實證
船舶融資方案之主要選擇。

問卷調查使用Likert五點量表的測量方法，針對各種不同
融資方案的五大層面評估重視程度。
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4.2 研究對象

為了讓問卷更具有代表性因此對象設定在：中小
航運企業之船東、造船廠財務部、學者以及貸款
融資機構等經理人。

希望藉由以專家在職場的閱歷以及實務上的經
驗，

可以比較各種不同融資方案下的優異性。

為了讓問卷更具有代表性因此對象設定在：中小
航運企業之船東、造船廠財務部、學者以及貸款
融資機構等經理人。

希望藉由以專家在職場的閱歷以及實務上的經
驗，

可以比較各種不同融資方案下的優異性。
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4.3 問卷設計

本研究針對融資決策因素中各問項的特性，將問卷分成二部份，第一部
份為填答者基本資料；第二部份為對於五大層面各問項中的重要程度，
整體融資综合效果如表2。

本研究針對融資決策因素中各問項的特性，將問卷分成二部份，第一部
份為填答者基本資料；第二部份為對於五大層面各問項中的重要程度，
整體融資综合效果如表2。

表2：融資評估準則指標彙總表

評估準則 因素類別 變數名稱

融資的综合效果

A.經濟合理性

A1.综合資金成本

A2.融資方式穩定性

A3.負債比率

B.實施方便性
B1.融資會計要求

B2.融資有關機構認可

C.企業控制性

C1.船舶自由使用程度

C2.船舶融資還款期限

C3.應收帳款週轉率

D.資金償還力

D1.資產流動比率
D2.長期資金占固定資產比

D3.現金流量比率

D4.利息保障倍數

E.融資風險性

E1.經營性風險

E2.金融風險

E3.政治風險
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4.4.1 熵值法

步驟二：評量值標準化

本文係假設融資決策有i個融資方案並以k個評量變因為比較基礎，以進
行融資決策最適選擇，則以：

.&,,...,1,,...,1)),(),...,2(),1(( Nkinkmikxxxx iiii ∈===

步驟一：假設變數

)(/ kMMkMkm XMaxXD
∀

= mM ,...,, 21=

kMkMMkm XXMinD /)(
∀

= mM ,...,, 21=

Dkm ：評量值之標準化值

Xkm ：評量值(問卷資料之平均值)

： 評量值中之最大值

： 評量值中之最小值

M
Max
∀

M
Min
∀
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4.4.1 熵值法

步驟三：求算個別機率

∑
=

=⇒=
m

M k

kM
kMkMk D

D
PDD

1
mM ,...,, 21=

Dk ：評量值之標準化值的加總

PKM：個別機率

步驟四：求取熵值EK

∑
=

×−=
m

M
kMkMk PP

m
E

1
)ln()

)ln(
1(

步 驟 五 ： 求 取 權 重 值
λK

∑
=

−

−
= n

k
k

k
k

E

E

1
)1(

1
λ
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4.4.2 灰關聯

步驟一：假設變數
以X0表示參考序列；其組成可以由XI所有內各個不同變因k(k=1,…n)之
最佳或最適值代表之：

))(),...,2(),1(( 0000 kxxxx =

步驟二：找出各項變因的最大平均值作為參考序列，求取
差序列。

)()()( 0 kxkxk ioi −=Δ

步驟三：再取所有差序列的最大值與最小值。

)()(maxmax 0max kxkx ikNi −=Δ ∈

)()(minmin 0min kxkx ikNi −=Δ ∈
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4.4.2 灰關聯

步驟四：計算灰關聯係數

max

maxmin
0 )(

))(),((
Δ+Δ
Δ+Δ

=
ς
ς

γ
k

kxkx
oi

i

步驟五：求取局部灰關聯度r（Xi,X0）

)))(),(((),(
1

00 ∑
=

∗=
n

k
iki kxkxrxx βγ

附註：βK權重值是採用熵值法所計算出來的權重值

步驟六：方案排序

)))(),(((),(
1

00 ∑
=

∗=
n

k
iki kxkxrxx λγ



4.4.3 TOPSIS
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步驟一：建立正規化的評估矩陣

步驟二：建立正規化的權重矩陣

步驟三：決定理想解與負理想解

∑
=

=
m

1i

2

ik

ik
ik

x
xr 其中rik介於0和1之間，為方案i在準則k經過正規化之

後的評估值。

令wk為準則k之權重，則加權正規化矩陣v為分別權重值乘上評估矩
陣，即為下式：

V＝[Vik]＝[wkrik] ，

},..,,..,,{m}1,2,...,i|)|(),|{( *

n

*

k

*

2

*

1ik
i

ik
i

* minmax vvvvvvA KkKk ==∈∈=

},..,,..,,{m}1,2,...,i|)|(),|{( -

n

-

k

-

2

-

1ik
i

ik
i

* maxmin vvvvvvA KkKk ==∈∈=



步驟四：計算分離度

步驟五：計算距離理想解之相對接近程度

步驟六：方案排序

最後根據各方案距離理想解的相對接近Ci值的大小，決定優先順
序。

∑
=

+ =
n

1k
kik

2

i )v-v(s *

∑
=

=
n

1k
kik

2-

i )v-v(s -

mi ,...,2,1=

mi ,...,2,1=

ss
sc

i

-

i

-

i
i* ++
= Ci介於0和1之間，其值愈近1，表示愈接近理想解。
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4.4.3 TOPSIS
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5.1 基本資料分析

區別方式 項目 樣本數 百分比

職稱

船東 12 38.7%
銀行 7 22.6%
造船廠 5 16.1%
其他(租賃公司) 5 16.1%
學者 2 6.5%

學歷

大學 21 67.7%
專科 5 16.1%
碩士(含)以上 3 9.7%
高中職 2 6.5%

工作年資

16年~20年 11 35.5%
21年~25年 10 32.3%
11年~15年 5 16.1%
31年以上 3 9.7%
26年~30年 2 6.5%

本次問卷總共發放135份問卷，回收有效問卷總共31份問卷，回收
率為23%。

本次問卷總共發放135份問卷，回收有效問卷總共31份問卷，回收
率為23%。



5.2 差異化分析

針對問卷資料的各種不同屬性，進一步檢定其對於船舶融資來
源之各項變因是否存在顯著性，其結果顯示無論以職稱、職位
或工作年資等屬性區分，在各類別認知上大部分並無顯著的差
異，此結果頗具一致性。

針對問卷資料的各種不同屬性，進一步檢定其對於船舶融資來
源之各項變因是否存在顯著性，其結果顯示無論以職稱、職位
或工作年資等屬性區分，在各類別認知上大部分並無顯著的差
異，此結果頗具一致性。

融資方案 融資租賃 發行債券

職稱 職位 年資 職稱 職位 年資 職稱 職位 年資

均不顯著 均不顯著 均不顯著

股票上市 銀行借款 船廠信貸

職稱 職位 年資 職稱 職位 年資 職稱 職位 年資

均不顯著 均不顯著 均不顯著
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5.3 熵值法分析

構面 評量變數 熵值權重值(λ值) 排序

經濟合理性

综合資金成本 0.138 2

融資方式穩定性 0.022 13

負債比率 0.097 5

實施方便性
融資會計要求 0.028 11
融資有關機關認可 0.032 10

企業控制性

船舶自由使用程度 0.016 14

船舶融資還款期限 0.087 6

應收帳款週轉率 0.069 7

資金償還力

資產流動比率 0.022 12
資金占固定資產比 0.037 9
現金流量比率 0.134 3

利息保障倍數 0.146 1

融資風險性

經營性風險 0.110 4
金融風險 0.050 8
政治風險 0.012 15



5.4 灰關聯＆TOPSIS

融資方案 灰關聯度 排名

融資租賃 0.802 1
發行債券 0.581 4
股票上市 0.536 5
銀行借款 0.752 2
船廠信貸 0.726 3

融資方案 TOPSIS 排名

融資租賃 0.721 1
發行債券 0.375 4
股票上市 0.328 5
銀行借款 0.671 2
船廠信貸 0.438 3
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6.1研究結論

1. 融資租賃有效地將船舶的經營成本與經營資產分離，其融資額
度較高，償還期限較長，提高企業資金利用率，擴大外部資金
利用途徑。使得中小型航運企業在原有船隊規模擴大而資金匱
乏情況下，相較於其他船舶融資管道，更容易取得船舶。

2. 由熵值權重法發現探討船舶融資決策之因素效益時，權重最高
者為利息保障倍數。從中可以發現「經濟合理性」、「資金償
還力」與「融資風險性」位居整體排序的前幾名，即大多數填
答者皆認為企業財務狀況是融資決策之重要考量。

3. 實證發現與孫銘文、張仁頤在2004年針對中小型航運企業對貨
櫃船融資方案之選擇，融資租賃同樣也是為首選。因此建議中
小航運企業在既有經營之下，採取融資時可優先考慮融資租
賃，其次為銀行借款，船廠信貸，發行債券，發行股票。

1. 融資租賃有效地將船舶的經營成本與經營資產分離，其融資額
度較高，償還期限較長，提高企業資金利用率，擴大外部資金
利用途徑。使得中小型航運企業在原有船隊規模擴大而資金匱
乏情況下，相較於其他船舶融資管道，更容易取得船舶。

2. 由熵值權重法發現探討船舶融資決策之因素效益時，權重最高
者為利息保障倍數。從中可以發現「經濟合理性」、「資金償
還力」與「融資風險性」位居整體排序的前幾名，即大多數填
答者皆認為企業財務狀況是融資決策之重要考量。

3. 實證發現與孫銘文、張仁頤在2004年針對中小型航運企業對貨
櫃船融資方案之選擇，融資租賃同樣也是為首選。因此建議中
小航運企業在既有經營之下，採取融資時可優先考慮融資租
賃，其次為銀行借款，船廠信貸，發行債券，發行股票。
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6.2研究建議

1. 扶持國內相關完善船舶融資之政策：國家有必要對其相關融資政
策進行扶持和引導，例如：在融資政策上，成立一家專業船舶融
資租賃公司，做為中小型航運企業融資賃來源之路徑。

2. 改進國內商業銀行船舶融資之策略：提高國內相關金融機構的船
舶專業水準，利用銀行本身金融優勢，設立專門的船舶融資部門
建立專業化組織體系。

3. 追求中小型航運企業資本結構最優化：中小型航運企業的發展
在本身既有規模之下，應全面地分析整個市場考慮船舶供需
量，再根據企業的財務狀況以及規模經濟的需要進行融資。

4. 建議後續學術對於船舶融資之研究：建議後續研究者如果可以
取得航運企業內部財務資料，建議另採用迴歸分析法或者是資
料包絡法(DEA)進行投入變數與產出變數之研究。

1. 扶持國內相關完善船舶融資之政策：國家有必要對其相關融資政
策進行扶持和引導，例如：在融資政策上，成立一家專業船舶融
資租賃公司，做為中小型航運企業融資賃來源之路徑。

2. 改進國內商業銀行船舶融資之策略：提高國內相關金融機構的船
舶專業水準，利用銀行本身金融優勢，設立專門的船舶融資部門
建立專業化組織體系。

3. 追求中小型航運企業資本結構最優化：中小型航運企業的發展
在本身既有規模之下，應全面地分析整個市場考慮船舶供需
量，再根據企業的財務狀況以及規模經濟的需要進行融資。

4. 建議後續學術對於船舶融資之研究：建議後續研究者如果可以
取得航運企業內部財務資料，建議另採用迴歸分析法或者是資
料包絡法(DEA)進行投入變數與產出變數之研究。
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