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壹、緒論


企業發生危機的原因可能有財務結構不良或經營效率不彰兩種因素，但過去的學者及研究人員在建立企業危機預警模式時，多半只考慮到公司的財務比率或總體經濟變數，而忽略了經營效率對於企業發生危機的影響。本文以近十年企業經營失敗的公司，並選取若干同產業、體質相近之正常公司作為對照組，觀察經營效率與企業發生危機間是否具有相關性。實證結果顯示，在經營效率方面，失敗公司在接近危機發生年度時本業經營效率確有惡化的趨勢；且長期而言正常公司群體之平均經營效率值優於失敗公司群體。故短期而言，財務方面的惡化為企業發生危機的肇因；但長期來說，本業方面經營效率不彰，於競爭過程中遭市場淘汰，為導致企業發生失敗的主因。
近年來台灣企業危機頻傳，經營不善或財務周轉失靈而導致失敗的公司分布於各產業中，如台鳳食品、大穎塑膠、新泰伸銅、國產汽車及尖美建設等。有鑑於企業若發生財務危機或陷於經營困境時，對社會將會造成嚴重的衝擊，廣大的投資人與債權人將蒙受損失，公司員工會因失業而使生計陷入困境，若是上下游產業也因遭受波及而引發連鎖倒閉事件，則後果的嚴重性更是不堪設想。故財政部於87年底集資約600多億元，作為企業危機紓困貸款金額，同時更要求貸款銀行不得緊縮危機企業銀根，以協助危機企業渡過財務危機。

由於當前的金融環境，及全球化使企業間競爭加遽，我們相信，因經營不善而被市場淘汰的公司數目將不斷增加，所以企業危機預警模式的建立有其必要性。過去的學者及研究人員，在建立預警模式時，多以公司的財務比率或總體變數作為解釋危機發生之變數，如Altman（1968）的區別分析法（Discriminant analysis）；Zmijewski（1984）採用的Probit模型，及Ohlson（1980）採用的Logit模型。

事實上，一家公司之所以發生危機，原因可能有以下兩點：

1. 其財務結構發生問題。例如採用過高的財務槓桿，或是公司負責人掏空公司資產來炒作有價證券；當外在環境發生變化（如：無法償還利息本金或股市景氣不佳）時，公司將發生財務危機而造成失敗情況。

2.該公司本身經營效率不彰，在競爭中被市場淘汰，從而發生企業失敗的現象。

申言之，我們認為既有文獻中所採用的財務指標或總體經濟指標，並不足以完整解釋一家企業之所以發生危機的原因，因為它們大多只考慮到公司財務結構方面的問題，而忽略考慮公司的經營效率。此外，Bauer, Berqer and Humphre（1999，頁86及頁108）指出，傳統會計上所使用的效率比率值，明顯的會受市場價格、要素價格及其他市場外生因素的影響。故本文利用生產函數所估計的效率指標，透過統計的方法，將上述外生因素的干擾予以排除，將可更完整地表達企業經營效率的觀念。

於既有文獻中，Cebenoyan, Cooperman and Register（1993）採用經由成本函數所估算之無效率指標，與不同地區之個人所得、資產總額等變數一起納入Logit模式中，作為美國儲貸銀行經營失敗之研究，這也是我們唯一發現將公司本業之經營效率納入預警模式考量之文獻。但由於該文並未考慮財務結構變數，似乎又忽略了公司失敗的另一可能原因。

總言之，我們認為，基於企業可能經營失敗的兩大原因：財務結構不良與本業經營效率不彰，在既有的文獻預警模式中，皆未能將兩者同時納入考慮。故本研究的主要目的為將企業經營效率納入預警模式中，藉以分析經營效率與企業危機發生間的關係。本文臆測，若納入企業經營效率後可增加危機預警模式之區別能力，則可判定本業效率不良也為導致企業危機發生的原因之一。同時可避免未來主管當局將紓困貸款用於非短期財務周轉不靈，而為長期經營不善的企業，使紓困貸款能做最有效率的運用。
就樣本而言，本研究擬將近十年企業經營失敗的公司納入樣本，另外亦會選取若干相同產業、體質相近的健全公司作為對照組。至於就企業經營效率的估計，本文將利用translog生產函數，採用Battese and Coelli（1995）的隨機邊界模型，以合併橫斷面與時間序列資料（Panel data）來估計企業個別技術效率。其次我們亦將採用其他財務比率，例如：負債比率、流動比率、等等，及其他總體變數，作為本研究的控制變數；而對於多種不同財務變數的選取，本文將採因素分析法，進行變數之萃取。最後，我們將以預警模式中廣受學者使用的Logit分析法，來建構本研究之預警模型；並探討納入了企業經營效率後，是否能否增進模型的區別能力，以觀察經營效率與企業發生危機之關聯性。
本文章節安排如下：除本節為研究動機之介紹外，第二節為相關文獻之探討。第三節則為研究方法的介紹，其中包括有企業經營效率之估計、財務變數選取之因素分析方法與Logit分析方法之介紹。第四節為本文樣本挑選之準則與資料來源。第五節分析本文之實證結果，最後則為結論。
貳、文獻探討

文獻上探討公司經營失敗的預警模式，主要可區分為：單變量分析法、多變量分析法及解釋變數受限制下的迴歸分析法（包括：Probit及Logit模式）；以下就針對上述議題之相關文獻作逐一介紹。
Beaver（1966）以單變量分析法建立預警模式，為最早將財務變數的預測功能引入實證領域中。其研究方法為，以79家財務失敗的企業為準，並針對每一失敗企業，尋找相同產業，規模相近的另一家未失敗企業為配對樣本，蒐集其失敗企業及配對樣本企業在財務危機發生前五年之財務報表，以計算14個財務比率。再透過Mann-Whithey-Wilcoxen無母數統計之二分類檢定法，計算所有企業在上述財務比率的比值及順序，求取臨界點而使得錯誤分類之百分比為最低。


雖然Beaver的研究在方法上有許多的新意，例如他採取配對選樣方法，以控制樣本觀察值之間因行業因素及規模大小因素所引起的混淆效果；但因不同財務比率的預測方向及能力常存在極大差異，甚至會有互相矛盾的情形，故單變量分析方式雖然簡易，卻遭受諸多批判；為解決此一問題，多變量區別分析法因應而生，且逐漸取代單變量分析方式於財務預警模型中。


最早以多變量分析法運用於企業失敗預測模型上應首推Altman（1968），其蒐集33家破產公司為標準，再按各行業別隨機抽樣，選取未破產公司為配對樣本，考慮22種財務比率，經逐步線性區別分析（Stepwise Multiple Discriminate Analysis；MDA），萃取得到5種最具預測能力的財務比率，構成一條類似迴歸式的區別函數，進而求算Z值（亦稱為Z－Score模式）。


該模型在破產前一年的預測準確度高達95﹪，但在破產前兩年的準確度降至72﹪。故Altman的研究結論指出區別模型對於企業失敗的預警只限於短期有效，超過兩年以上即不適用。


然而，由於多變量區別分析法，需假設解釋變數為多元常態分配且不得存在高度線性重合關係，同時其配對的兩樣本之變異數－共變數矩陣亦需相同。但根據潘玉葉（1990）研究發現，台灣上市股票公司的財務比率多不符合常態分配之假設；且實際上，經營失敗與正常經營的公司間其共變異矩陣並不相同。因此後續學者多改採Binary Dependent Variable的機率模型，即Probit或Logit模型進行預警模型的建立。


Ohlson（1980）認為，由於多變量區別分析法在使用上諸多限制，首先質疑以多變量區別分析法所建構的預警模型，而建議以Logit迴歸分析法進行財務危機預警之研究；蒐集1970年到1976年破產之公司105家及未破產公司2058家，利用9個自變數建構了三個危機預警模型，實證結果顯示其正確率分別為96.12﹪、95.55﹪、92.84﹪，其區別效果較之前學者更為顯著。而Collins and Green（1982）則比較區別分析法及Logit分析法的預測效果，其實證結果認定Logit模式之預測效果較多變量區別分析法模式為佳。


此外，Mensah（1984）則同時考慮公司的38種財務比率及其他總體變數（如：通貨膨脹率、利率、景氣循環及可用的信用額度）等指標，利用因素分析法（Factor Analysis）進行解釋變數之篩選，並同時利用多變量區別分析模式與Logit分析模式，建立企業失敗預警模型；結論為在相同的經濟情況下，不同的產業應運用不同的預測模型，可有效增進模型的預測能力。


不同於Mensah（1984）的結果，Bhargava, Dubelaar and Scott （1998）利用Logit模式進行零售業之預警模型之建立，該文認為就不同的產業別而言（例如：零售業與製造業），使用相同的預測模式，其結果並無統計上的差異；換言之，該文建議就企業危機預警模式而言，可以同時涵蓋不同的公司與產業別。


Lo（1986）則認為就不同預警模式的配適能力而言，若樣本資料符合常態分配，則多變量區別分析模式將較Logit區別分析模式有效率；但若資料不符合常態分配時，則Logit分析模式較多變量區別分析法模式為佳。故該文建議後續研究者應先利用文中的Hausman檢定法，進行樣本型態的檢定。


值得一提的是Cebenoyan, Cooperman and Register（1993）採用經由成本函數所估算的無效率指標，加上不同地區之個人所得、資產總額等變數，利用Logit模式探討美國儲貸銀行經營失敗之研究；這是我們唯一發現一篇將經營效率納入企業失敗預警模型的文獻。


另外，在財務危機預測中，學者大多使用財務比率作為模型的自變數，由於財務比率資料多由會計報表中得到，受限於歷史成本原則，許多資產資料都由不同年度的資料組成，而不同年度的物價水準不一，但是大部分的學者並未對財務報表進行調整；Mensah（1983）利用特定物價水準（Specific Price Level）來調整財務報表中的會計資料，再運用調整後的資料建立預警模型，視其是否優於只利用歷史資料所建立之模型，結果顯示並無法明顯改善模型預測能力。針對這一點，國內由劉怡顯（1988）實證後發現，經過一般物價水準調整後之財務資料，在財務危機預測方面，並不比傳統歷史成本的財務資料效果好，獲得一致的結論。


最後，在國內相關文獻方面；陳明賢（1986）首度將Probit及Logit模型運用於財務危機預測上，實證結果發現比國內同型研究在預測能力上有較好之表現。潘玉葉（1990）則透過檢定，發現台灣股票上市公司的財務比率大多不符合常態分配之假設，在20種財務比率中，僅有營運資金百分比、負債比率、銷貨毛利率及營業報酬率在5﹪的顯著水準下符合常態分配，因此建議利用Logit模式建立企業失敗的預警模型。

參、研究方法

一、企業經營效率之估計

本研究將採translog的生產函數進行效率指標之估算；而就效率指標而言，我們將採用計量隨機邊界法（econometric stochastic frontier approach）進行隨機生產函數之估計；由於資料型態屬於棋盤式資料（panel data），
因此我們將採用Bettese and Collie（1995）之模型，進行參數及效率指標之估計。

一般panel data的模型設計大多根據Aigner, Lovell and Schmidt（1977）的隨機邊界模型予以延伸到時間序列而得：
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其中i代表廠商；t代表時間；Y為總產出；x是解釋變數（包含各項要素投入：勞動、資本與原物料投入）；vit為隨機誤差項（white noise），
包括生產上之衡量誤差、氣候、工廠突發狀況，均為人為無法控制；ui為代表第i家廠商的人為技術效率誤差，且對於所有的廠商而言，ui≧0。


根據Schmidt and Sickles（1984）的分類，以棋盤式資料為架構所建立的隨機邊界模型可用以下三種方法來估計：固定效果模型（Fixed Effect Model）、隨機效果模型（Random Effect Model）與最大概似法（Maximum Likelihood Estimator ）。固定效果模型中與隨機效果模型中皆假設ui不會隨著時間變動，但是這種假設太過於強烈，廠商透過經驗的累積，學習效果應會出現，技術無效率應隨著時間的變動而變動。


其後，Bettese and Coelli（1995）提出無效率隨時間變動之橫斷面資料模型，並將影響廠商無效率的因素同時納入模型考慮，而以最大概似法來估計。其所設定的無效率邊界模型為：
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在(3.2)式中，隨機邊界模型之技術無效率uit可設定如下：
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其中Yit表示第i廠在第t 期之實際產出觀察值，但不需要每個廠商均有t期觀察值，只要其中有一家具備即可。
 xit表示在第t期第i廠之要素投入，為（1×k）矩陣；β為待估參數之（k×1）矩陣；
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，並假設與uit之分配獨立；uit為非負隨機變數，由生產之技術無效率因素組成，並被設定為以0為截斷點，平均數為zitδ，變異數為σ2之截斷性常態分配；而zit表示廠商在期間內由生產效率解釋變數組成的向量（1×m）；δ為未知係數向量（m×1）；隨機變數Wit定義為平均數為0，變異數為σ2之截斷性常態分配。


在(3.2)式中設定了和原始產值有關的隨機生產函數，式(3.3)中無效率函數uit則為無效率解釋變數zit和未知係數δ所組成，且亦允許將之前的要素投入變數納入(3.3)無效率迴歸式中。

我們使用最大概似法（MLE）進行上述式(3.2)及式(3.3)中參數的求解；而由變異數來表示概似函數（Likelihood Function）為：
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為總變異；其中若γ愈接近1，表示產出水準的變化愈可以由無效率解釋變數所解釋。


故第t期第i廠之技術效率為：
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在式(3.4)中，TEit（技術效率）介於0及1之間，該值越大代表此廠商之技術效率越高。


最後，再假設生產函數為translog型態；無效率來源為k個廠商特性變數的線性組合，其中包含了要素投入與廠商特性變數。故本研究對於經營效率估計所採之實證模型如下：
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本研究將採Front41軟體，
 作為效率模型之估計。


在效率估計之投入變數方面，我們參考了Huang and Liu（1994）、蘇莉萍（1994）、徐明宜（1998）的模型，採用了以下的投入、產出及企業特性變數以估計企業經營效率： 

產出：

Y：企業全年產出總額。企業全年產出總值應以銷貨收入為衡量標準。

要素投入：

L：企業勞動投入。包括直接人工、間接人工、推銷人員、管理人員之薪資、工資、訓練費、伙食費、資遣費、退休金、福利金、獎金，至於外包加工工資屬於外購成本不予列計。

K：企業資本投入。以企業全年實際運用固定資產總（毛）額表示，包含土地、廠房、倉庫、營業場所、車輛、機器、電器等。

M：企業之原材、物、燃料投入及電力支出。相當於企業原材物燃料支出與電力支出之加總。 

企業特性變數：

R&D比率：從事研發活動之費用比。 

T：廠齡，代表企業自登記起至當年的年數。

2、 因素分析法

因素分析假設樣本單位在某一變數上的反應(即觀察值或分數)是由兩個部份所組成：一個是各變數共有的部份，稱為共同因素（common factor），另一個是各變數所獨有的部份，稱為獨特因素（unique factor），獨特因素與共同因素和其他變數的獨特因素均無關聯。其模式如下：
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Zji  : 第i個樣本在第j個變數上的值，


Fki  : 第i個樣本單位在第k個共同因素上的值，


ajk  : 第k個共同因素對第j個變數之變異數的貢獻，也稱為因素權重(factor weight)或組型負荷量(pattern loading)，


dj   : 第j個變數之獨特因素的權重，


Uji  : 為該單位在第j個獨特變數的獨特因素的值，

假設有n個樣本單位，則這些樣本在第j個變數的分數之變異數為：
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：變數j之共同性(communality)，
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：變數j的獨特因素所解釋的變異數部份，稱為獨特性(uniqueness)

假定各共同因素之間沒有相關存在，則共同性(
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)為：
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本研究係以因素分析中的探索性因素分析(exploratory factor analysis)從眾多的變數中找出共同的屬性來加以分析，因素之抽取則以主成份分析法為之。本研究運用因素分析之步驟如下：
1.估計共同性
[image: image17.wmf]i

h


  由於主成份分析法不考慮獨特因素，故其共同性為1，因此將之置入相關係數矩陣之對角線中，而不另行估計。
2.抽取共同因素及共同因素數目的決定
  本研究以主成份分析法抽取共同因素，以Kaiser(1960)所主張採用之標準，保留特徵值 (Eigenvalue)大於1的共同因素。
3.因素轉軸
一般因素分析所得的結果，往往很難加以解釋。而為了方便因素的解釋，必須將因素軸加以旋轉，才能顯現出各個因素所含的真正意義。本研究以Harris-Kaiser座標轉軸法，即變異最大法（Varimax）進行轉軸。
4. 解釋各共同因素所代表之意義與變數選擇結果。
5. 計算每一筆資料之因素得點（Factor Score），作為其後以Logit建立預警模中的自變數。因素得點的計算方式如下：

第i個樣本的第k個因素的因素得點設為fik
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其中rjj’是相關矩陣rjj的逆矩陣。
三、Logit分析法

由於國內股票上市公司的財務比率大多不符合常態分配的假設，故本研究將採用Logit模型來建立企業預警模式。本法為先將樣本區分為兩群(例如：危機公司或正常公司)，然而估計結果則是以機率值的型態表示。估計方法說明如下：首先，假設真正模式(true model)如下：
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然而
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是無法觀察的，但我們可以觀察到
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的另一替代變數
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例如：危機公司：
[image: image25.wmf]y

=1，正常公司：
[image: image26.wmf]y

=0。因此，我們可以求得：
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其中G為
[image: image28.wmf]i

u

的累積分配函數(cumulative distribution function)，由於此一模式，我們所觀察得到的
[image: image29.wmf]i
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值不是0就是1，因此，可視其為機率如(3.14)式描述的二元分配(binomial)，故其概似函數(likelihood function, L)為：
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若
[image: image31.wmf]i
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為Logistic分配，則可知：


[image: image32.wmf])

(

1

)

(

)

(

i

i

i

x

x

x

G

b

b

b

¢

-

+

¢

-

=

¢

-

exp

exp

                     （3.16）            

從而(3.16)式的概似函數可改寫成
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其最大概似估計量(maximum likelihood estimator, MLE)可以下式表達：
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由於上式之
[image: image36.wmf]`
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為一非線型的函數，因此必須利用反覆迭代的方式進行求解，直到
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值收斂為止。

另外，須說明的是就企業經營危機之機率預測值而言，即其估計函數為：
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肆、樣本選取與資料來源

本研究的研究範圍為台灣地區股票上市公司，研究期間為民國79年到89年9月底止。在失敗公司認定的操作性定義方面：若上市公司終止上市，或變更交易方法（全額交割或分盤競價），或主動向財政部申請暫停交易，則認定為失敗公司；反之，則為正常公司。資料來源則為台灣證券交易所彙編之營運困難公司概況表，台灣經濟新報（TEJ）艱困上市公司資料庫，及經濟日報與工商時報中登載的全額交割公司、下市公司及暫停交易公司。

另外並根據失敗公司樣本，於正常公司中選擇相同產業別、相同年度、相近資產總額的公司作為配對樣本，配對的比例原則上為1：2，也就是一家失敗公司配上兩個營運正常公司，以避免Zmijewski（1984）提出可能對失敗公司過度抽樣的問題；但是部分危機公司的配對樣本選取困難，故只能選取到一家營運正常公司作為配對樣本。依據前述原則，我們共計獲取27家失敗公司及45家正常公司作為本研究之研究樣本。茲將失敗公司及配對樣本公司彙整於表4-1：

表4-1失敗公司與配對樣本公司概況表

	產業
	失敗

公司
	年度
	配對公司
	產業
	失敗

公司
	年度
	配對公司

	食品
	味王
	89
	大成、中日
	電機
	中精機
	87
	士電

	
	台鳳
	89
	味全、嘉食化
	電纜
	台光
	88
	台一、三洋

	
	益華
	89
	愛之味、泰山
	化學
	正豐
	85
	和桐、三晃

	
	順大裕
	87
	尚德、台榮
	鋼鐵
	大鋼
	88
	春雨、中鋼構

	
	立大
	88
	福壽
	
	友力
	88
	第一銅、千興

	
	台芳
	87
	福懋、佳格
	
	名佳利
	87
	嘉益

	
	聯成食
	87
	聯華食、天仁
	
	峰安
	88
	燁興、燁輝

	塑膠
	尚鋒
	85
	大洋
	
	紐新
	88
	桂宏、盛餘

	
	普大
	87
	上曜
	
	新泰伸
	87
	美亞

	
	大穎
	88
	台苯、東陽
	橡膠
	南港
	84
	泰豐、厚生

	
	延穎
	88
	台達、福聚
	汽車


	三富
	86
	和泰

	紡織
	瑞圓
	88
	東華、年興
	
	羽田
	85
	三陽

	
	金緯
	88
	大宇、聯發
	
	國產車
	87
	裕隆、中華

	玻璃
	國賓磁
	88
	中釉
	資料來源：本研究整理


伍、實證結果
一、上市公司經營效率分析
本研究在估計效率時，考慮到各失敗公司所處產業不一，故在效率估計時按不同產業分開估算。並採取將產業中所有上市公司皆納入模型的作法；因為企業本業的經營效率是否良好，應為相對整體產業而言，故若只以此產業中失敗公司群體去估算效率值，將失之偏頗。

估計出之效率值為了方便比較，且突顯出各公司於經營效率方面的差距，將採用以下的公式來轉換原始效率值：
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xi：樣本公司之原始效率值；

Max( x)：該公司所屬產業中效率最大值
Min( x)：該公司所屬產業中效率最小值

經過轉換後的效率值最大為1，最小為0。本文並分別就各上市公司在危機發生前四個年度，按危機與正常經營公司在不同產業的分布，比較分析其效率分數的差異。
表5-1 危機發生前第一到第四年產業平均效率值

	[image: image40.wmf]i
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	危機發生前

第一年
	危機發生前

第二年
	危機發生前

第三年
	危機發生前

第四年
	平均

	
	失敗
	正常
	失敗
	正常
	失敗
	正常
	失敗
	正常
	失敗
	正常

	食品業
	0.3177
	0.4789
	0.4528
	0.4541
	*0.4911
	0.4719
	 0.4639
	0.4775
	 0.5393
	0.5394

	塑膠業
	*0.5576
	0.5446
	0.7248
	0.7346
	*0.7587
	0.6710
	*0.8695
	0.7029
	*0.5226
	0.4976

	紡織業
	*0.8082
	0.7946
	0.7702
	0.7966
	0.8838
	0.8867
	0.7683
	0.8678
	0.8365
	0.8641

	玻璃業
	0.0000
	0.0396
	0.8175
	0.8598
	*1.0000
	0.6884
	*0.8624
	0.1851
	*0.2899
	0.1851

	電機業
	*0.9651
	0.9435
	*0.9664
	0.9567
	0.9608
	0.9762
	0.9121
	0.9813
	0.9564
	0.9691

	電纜業
	0.0000
	0.8441
	0.0000
	0.7561
	0.0000
	0.7442
	0.0945
	0.9234
	0.0000
	0.8318

	化學業
	*0.9326
	0.5301
	*0.9186
	0.4078
	*0.9515
	0.4604
	*0.9492
	0.4487
	*0.9111
	0.4442

	鋼鐵業
	0.5704
	0.5880
	*0.4692
	0.4388
	*0.5536
	0.3954
	0.3994
	0.4646
	*0.4217
	0.3841

	橡膠業
	*0.7722
	0.5787
	*0.5651
	0.4731
	*0.8569
	0.7836
	0.4360
	0.5643
	*0.6478
	0.5424

	汽車業
	0.3956
	0.7146
	0.3730
	0.7197
	0.4589
	0.7694
	0.3445
	0.7109
	0.3956
	0.7404


註：*為失敗公司效率值＞正常公司效率值。

在危機發生前第一年中（見表5-1），正常公司在半數的產業中效率值大於失敗公司，且不分產業平均值也是正常公司大於失敗公司，差異達0.0738（見表5-2）。在危機發生前第二年，雖然在大部分的產業中正常公司的效率值優於失敗公司，只有電機、化學、鋼鐵及橡膠產業例外，但是因其超越幅度皆不大，所以正常公司與失敗公司間平均效率值差異也降至0.0539；若與第一年度相比較，可見在鄰近危機年度時，失敗公司的經營效率值會有惡化的趨勢。在危機發生前第三年，失敗公司在許多產業中之效率值超越正常公司，這使得失敗公司的整體平均效率值首度大於正常公司，雖然只是0.0068的差異，但相較於前兩年的結果，更可支持失敗公司在接近危機發生年度時，本業經營效率會有惡化的現象。於危機發生前第四年時，又恢復為較多產業之正常公司的效率值較失敗公司為大，且不分產業的平均效率值也是如此，故我們認為正常公司的效率值普遍高於失敗公司的現象可受到相當肯定的支持；這一點在四個年度的平均效率值仍為正常公司較大也可看出。

表5-2 失敗與正常公司群組間效率值平均數檢定

	
	危機發生前第一年
	危機發生前第二年
	危機發生前第三年
	危機發生前第四年
	平均

	失敗公司
	0.5319
	0.6058
	0.6915
	0.6100
	0.5521

	正常公司
	0.6057
	0.6597
	0.6847
	0.6327
	0.5998

	p-value
	0.5961
	0.6364
	0.9540
	0.8557
	0.7001



效率值的結果在各產業間也呈現分歧的現象。除了電纜、汽車產業在所有年度皆為正常公司效率值大於失敗公司外；其他產業在不同年度時正常公司與失敗公司群體之效率值估計結果皆會有所改變。但必須說明的是，除了汽車產業因失敗公司與配對之正常公司在樣本選取時，將產業中7家上市公司皆納入模型中，故我們可以得致此產業中正常公司經營效率優於失敗公司的結論之外；其他產業的情形將因樣本公司選取的不同而有不同的結果，因此不可一概而論所有產業的經營效率必為正常公司優於失敗公司，或為失敗公司優於正常公司。


由效率值的估計結果可看出，失敗公司在接近危機發生年度時本業經營效率的確有惡化的趨勢；且長期而言正常公司的經營效率優於失敗公司。至於企業發生危機的原因除了財務問題外是否包括本業經營不善，仍有待稍後Logit實證結果的舉證。我們將以標準化後的效率值投入預警模型中。
二、因素分析法實證結果

在先前的研究中，研究人員多半使用企業危機發生前的相關財務比率來預測企業發生危機的機率。由於可用來進行預測的財務比率非常多，本文首先參考過去文獻選取出具有顯著區別能力的20種財務比率。但是這些財務比率中某些彼此的相關係數相當高，因此有必要再進行因素分析，以找出這些財務比率的基本型態。本研究將失敗公司及配對樣本公司依其危機發生前一至四年的財務比率，分別利用主成份分析法抽取共同因素，並保留特徵值為大於1的共同因素，來決定需要的因素數目以充分解釋原始的財務比率資料。

財務比率經因素分析法的實證結果如下：

表 5-3因素分析萃取主要財務比率彙總表
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因素
	危機發生前

第一年
	危機發生前

第二年
	危機發生前

第三年
	危機發生前

第四年

	Factor 1
	獲利性
	獲利性
	獲利性
	獲利性

	Factor 2
	短期還債能力
	負債償還能力
	短期還債能力
	短期還債能力

	Factor 3
	資本結構
	資產管理能力
	資產管理能力
	資本結構

	Factor 4
	資產管理能力
	固定資產管理能力
	資本結構
	資產管理能力

	Factor 5
	固定資產管理能力
	
	固定資產管理能力
	固定資產管理能力

	解釋變異
	86.17﹪
	85.19﹪
	92.93﹪
	93.75﹪


而組成各因素之財務比率如下，獲利性因素：包括營業毛利率、營業利潤率、總資產報酬率、普通股權益報酬率、純益率等比率。短期還債能力因素：包括流動比率、速動比率、現金對流動負債比率。資本結構因素：包括營運資金比率、負債比率、股東權益百分比及保留盈餘百分比。資產管理能力因素：包括存貨周轉率、總資產周轉率。固定資產管理能力：為固定資產百分比。

綜觀此四年度的因素分析結果，其分別在危機發生前第一年到前第四年對原始財務比率有86.17﹪、85.19﹪、92.93﹪及93.75﹪的解釋能力，比例可謂相當高。在參考因素負荷量後進行因素命名的結果，在各年度雖有些許的差異，但整體來說仍十分一致。尤其獲利能力在四個年度皆為解釋力最高的因素，此結果與Stevens（1973）、Ezzamel, Brodie & Mar-Molinero（1987）與賴儒平（1983）所獲致結果相同。本研究將透過Score程序，計算樣本公司在各年度的因素得點（Factor Score），以投入往後的預警模型中。

三、Logit模式實證結果

本節主要探討在Logit模式下，加入企業經營效率是否會增進模式的區別能力，藉以觀察經營效率與企業危機發生間之關係。本研究首先以因素分析法所篩選出的財務比率之因素得點及總體經濟指標建構預警模型，然後再納入企業經營效率來建立新的預警模式。若加入企業經營效率能增加以財務比率及總體經濟變數所建構模式的區別正確率，則該變數對於預測企業危機上，就相當有貢獻。故可進一步地判定，導致企業發生危機的原因，除了財務周轉不靈外，尚有本業經營不善之因素，以供政府未來進行紓困貸款之參考。以下分成有無考慮效率因子之實證模型進行探討之：

1. 利用財務比率及總體經濟變數所建構各年度危機預警模式，但不考慮企業之經營效率，其實證結果如下：
表5-4 各年度利用財務比率及總體經濟變數所建構模式
	危機發生前第一年

	變數
	參數

估計值
	標準差
	Z值
	p-value

	截距項
	52.2898 
	123.9297 
	0.4219 
	0.6731 

	因素1：獲利性（F1）
	-1.2178 
	0.5255 
	-2.3174 
	0.0205** 

	因素2：短期還債能力（F2）
	-0.7090 
	0.4042 
	-1.7541 
	0.0794 

	因素3：資本結構（F3）
	-0.9776 
	0.3603 
	-2.7135 
	0.0067*** 

	因素4：資產管理能力（F4）
	-1.9022 
	0.7553 
	-2.5186 
	0.0118** 

	因素5：固定資產管理能力（F5）
	-0.1334 
	0.4464 
	-0.2988 
	0.7651 

	景氣對策信號綜分（E1）
	-0.0942 
	1.7748 
	-0.0530 
	0.9577 

	退票金額比率（E2）
	0.2655 
	1.5201 
	0.1747 
	0.8614 

	利率（E3）
	-9.6669 
	29.3279 
	-0.3296 
	0.7417 

	國民所得年增率（E4）
	2.1151 
	14.2721 
	0.1482 
	0.8822 

	消費者物價指數年增率（E5）
	0.2890 
	0.5950 
	0.4857 
	0.6272 

	Y=58.2898-1.2178*F1-0.7090*F2-0.9776*F3-1.9022*F4-0.1334*F5-0.0942*E1+0.2655*E2-9.6669*E3+2.1151*E4+0.2890*E5 【LR stat=0.0003＜0.01】     

	危機發生前第二年

	變數
	參數

估計值
	標準差
	Z值
	p-value

	截距項
	-7.8952 
	47.4005 
	-0.1666 
	  0.8677 

	因素1：獲利性（F1）
	-0.7109 
	0.3599 
	-1.9755 
	  0.0482** 

	因素2：負債償還能力（F2）
	-1.7603 
	0.4981 
	-3.5337 
	0.0004 ***

	因素3：資產管理能力（F3）
	-0.4873 
	0.3964 
	-1.2293 
	  0.2190 

	因素4：固定資產管理能力（F4）
	-0.6029 
	0.3463 
	-1.7411 
	0.0817 *

	景氣對策信號綜分（E1）
	0.0073 
	0.2803 
	0.0260 
	0.9793 

	退票金額比率（E2）
	0.0558 
	0.1836 
	0.3041 
	0.7610 

	利率（E3）
	-0.2722 
	5.8677 
	-0.0464 
	0.9630 

	國民所得年增率（E4）
	1.0895 
	1.5687 
	0.6945 
	0.4874 

	消費者物價指數年增率（E5）
	-0.1157 
	0.8495 
	-0.1362 
	  0.8916 

	Y=-7.8952-0.7109*F1-1.7603*F2-0.4873*F3-0.6029*F4+0.0073*E1+0.0558*E2-0.2722*E3+1.0895*E4-0.1157*E5 【LR stat=0.0020＜0.01】     

	危機發生前第三年

	變數
	參數

估計值
	標準差
	Z值
	p-value

	截距項
	3.7641 
	50.2262 
	0.0749 
	0.9403 

	因素1：獲利性（F1）
	-0.7791 
	0.3496 
	-2.2286 
	0.0258** 

	因素2：短期還債能力（F2）
	-0.6301 
	0.5793 
	-1.0877 
	0.2767 

	因素3：資產管理能力（F3）
	0.0456 
	0.3126 
	0.1458 
	0.8841 

	因素4：資本結構（F4）
	1.2727 
	0.3745 
	3.3982 
	0.0007 ***

	因素5：固定資產管理能力（F5）
	-0.2813 
	0.3481 
	-0.8079 
	0.4191 

	景氣對策信號綜分（E1）
	-0.3623 
	0.3545 
	-1.0220 
	0.3068 

	退票金額比率（E2）
	-0.1290 
	0.3318 
	-0.3890 
	0.6973 

	利率（E3）
	2.2124 
	5.7321 
	0.3860 
	0.6995 

	國民所得年增率（E4）
	-1.1895 
	1.3358 
	-0.8905 
	0.3732 

	消費者物價指數年增率（E5）
	-0.0906 
	1.1261 
	-0.0804 
	0.9359 

	Y=3.7641-0.7791*F1-0.6301*F2+0.0456*F3+1.2727*F4-0.2813*F5-0.3623*E1-0.1290*E2-2.2124*E3-1.1895*E4-0.0906*E5 【LR stat=0.0031＜0.01】     

	危機發生前第四年

	變數
	參數

估計值
	標準差
	Z值
	p-value

	截距項
	-36.7801 
	40.0733 
	-0.9178 
	0.3587 

	因素1：獲利性（F1）
	-1.4277 
	0.4873 
	-2.9297 
	0.0034 **

	因素2：短期還債能力（F2）
	-0.5038 
	0.4044 
	-1.2458 
	0.2128 

	因素3：資本結構（F3）
	0.8661 
	0.3464 
	2.4999 
	0.0124** 

	因素4：資產管理能力（F4）
	0.1468 
	0.3153 
	0.4655 
	0.6416 

	因素5：固定資產管理能力（F5）
	0.1153 
	0.3427 
	0.3364 
	0.7366 

	景氣對策信號綜分（E1）
	-0.1055 
	0.2292 
	-0.4601 
	0.6455 

	退票金額比率（E2）
	0.1380 
	0.1961 
	0.7039 
	0.4815 

	利率（E3）
	6.5557 
	5.2094 
	1.2584 
	0.2082 

	國民所得年增率（E4）
	-1.7041 
	1.4079 
	-1.2104 
	0.2261 

	消費者物價指數年增率（E5）
	-2.5386 
	1.6414 
	-1.5466 
	0.1220 

	Y=-36.7801-1.4277*F1-0.5038*F2+0.8661*F3+0.1468*F4+0.1153*F5-0.1055*E1+0.1380*E2+6.5557*E3-1.7041*E4-2.5386*E5 【LR stat=0.0018＜0.01】     


註：***表示1%的顯著水準；**表示5%的顯著水準；*表示10%的顯著水準。
此四年度之迴歸模型適合度依LR統計量檢定P值皆達統計顯著水準。由表5-4可看出，危機發生前第一年顯著變數為獲利性、資本結構與資產管理能力因素， 此三個因素的係數符號與預期相符；即公司的獲利性愈好、資本結構愈健全及資產管理能力愈佳，公司愈不容易發生危機。危機發生前第二年顯著變數為獲利性與負債償還能力，兩係數符號與預期一致，即償還負債能力愈好的公司愈不容易失敗。危機發生前第三年及前第四年顯著變數同為獲利性與資本結構，其中獲利性因素係數方向仍與預期相同，但是資本結構因素卻與公司發生危機之預期方向不符，原因可能是本研究所選擇配對的正常公司的資本結構惡化速度大於失敗公司所致，若另選其他正常公司樣本，也許即可改善此問題。另外，總體經濟變數於此四年中皆不顯著，此一情形可能與樣本設計有關，因為成對樣本設計係以一個失敗公司搭配以同年度之一到二個正常公司，所以雖然總體經濟變數會影響到失敗公司，但也同樣的會影響所配對的正常公司，導致總體經濟因素在此模式中皆不顯著。而此四個年度的模型區別能力如下：
表5-5各年度利用財務比率及總體經濟變數所建構模式之區別正確率

	年度
	正常公司

區別正確率
	失敗公司

區別正確率
	總樣本

區別正確率

	危機發生前第一年
	95.56﹪
	57.69﹪
	81.69﹪

	危機發生前第二年
	84.44﹪
	66.67﹪
	77.78﹪

	危機發生前第三年
	82.22﹪
	51.85﹪
	70.83﹪

	危機發生前第四年
	82.22﹪
	55.56﹪
	72.22﹪


此模型在正常公司的區別正確率較佳，而在失敗公司的區別正確率較不理想，原因很可能是近年來公司發生危機的因素趨於複雜，已非單純的財務比率惡化所能解釋。而此四個年度的整體區別正確率分別為81.69﹪、77.78﹪、70.83﹪及72.22﹪，可以發現到愈接近危機發生年度，公司財務困難的徵兆愈明顯，故愈容易被模型所預測。

2. 利用財務比率及總體經濟變數所建構各年度危機預警模式，但同時考慮企業之經營效率，其實證結果如下：
本研究採用危機發生前第一到第四年標準化後經營效率值納入先前模式中，以觀察經營效率與企業危機發生間之關係。所建構之各年度危機預警模式如下：

表5-6 各年度納入企業經營效率所建構模式

	危機發生前第一年

	變數
	參數估計值
	標準差
	Z值
	p-value

	截距項
	52.1827 
	118.4719 
	0.4405 
	0.6596 

	因素1：獲利性（F1）
	-1.3075 
	0.5439 
	-2.4037 
	0. 0162** 

	因素2：短期還債能力（F2）
	-0.6920 
	0.3906 
	-1.7719 
	0.0764* 

	因素3：資本結構（F3）
	-0.9760 
	0.3595 
	-2.7146 
	0.0066*** 

	因素4：資產管理能力（F4）
	-2.0260 
	0.7879 
	-2.5714 
	0.0101** 

	因素5：固定資產管理能力（F5）
	-0.0631 
	0.4702 
	-0.1343 
	0.8932 

	企業經營效率值(E0)
	1.1119 
	1.2476 
	0.8912 
	0.3728 

	景氣對策信號綜分（E1）
	-0.1335 
	1.6932 
	-0.0789 
	0.9371 

	退票金額比率（E2）
	0.2750 
	1.4510 
	0.1895 
	0.8497 

	利率（E3）
	-9.7720 
	27.9785 
	-0.3493 
	0.7269 

	國民所得年增率（E4）
	2.2812 
	13.6146 
	0.1676 
	0.8669 

	消費者物價指數年增率（E5）
	0.2483 
	0.6098 
	0.4073 
	0.6838 

	Y=52.1827-1.3075*F1-0.6920*F2-0.9760*F3-2.0260*F4-0.0631*F5+1.1119*E0-0.1335*E1

+0.2750*E2-9.7720*E3+2.2812*E4+0.2483*E5 【LR stat=0.0005＜0.01】     

	危機發生前第二年

	變數
	參數估計值
	標準差
	Z值
	p-value

	截距項
	-7.7853 
	48.1565 
	-0.1617 
	0.8716 

	因素1：獲利性（F1）
	-0.7762 
	0.3754 
	-2.0676 
	0.0387** 

	因素2：負債償還能力（F2）
	-1.7958 
	0.5110 
	-3.5147 
	0.0004*** 

	因素3：資產管理能力（F3）
	-0.5665 
	0.4168 
	-1.3592 
	0.1741 

	因素4：固定資產管理能力（F4）
	-0.5793 
	0.3482 
	-1.6638 
	0.0962* 

	企業經營效率值(E0)
	0.8470 
	1.2779 
	0.6628 
	0.5075 

	景氣對策信號綜分（E1）
	0.0028 
	0.2848 
	0.0098 
	0.9922 

	退票金額比率（E2）
	0.0534 
	0.1860 
	0.2872 
	0.7739 

	利率（E3）
	-0.2800 
	5.9409 
	-0.0471 
	0.9624 

	國民所得年增率（E4）
	1.0350 
	1.5959 
	0.6485 
	0.5166 

	消費者物價指數年增率（E5）
	-0.1196 
	0.8649 
	-0.1383 
	0.8900 

	Y=-7.7853-0.7762*F1-1.7958*F2-0.5665*F3-0.5793*F4+0.8470*E0+0.0028*E1+0.0534*E2-0.2800*E3+1.0350*E4-0.1196*E5 【LR stat=0.0029＜0.01】     

	危機發生前第三年

	變數
	參數估計值
	標準差
	Z值
	p-value

	截距項
	6.4769 
	51.7155 
	0.1252 
	0.9003 

	因素1：獲利性（F1）
	-0.7838 
	0.3497 
	-2.2413 
	0.0250** 

	因素2：短期還債能力（F2）
	-0.6301 
	0.5719 
	-1.1017 
	0.2706 

	因素3：資產管理能力（F3）
	0.0228 
	0.3275 
	0.0697 
	0.9444 

	因素4：資本結構（F4）
	1.2567 
	0.3791 
	3.3153 
	0.0009*** 

	因素5：固定資產管理能力（F5）
	-0.2635 
	0.3571 
	-0.7380 
	0.4605 

	企業經營效率值(E0)
	0.2416 
	1.0687 
	0.2261 
	0.8211 

	景氣對策信號綜分（E1）
	-0.3410 
	0.3667 
	-0.9299 
	0.3524 

	退票金額比率（E2）
	-0.1434 
	0.3384 
	-0.4239 
	0.6716 

	利率（E3）
	1.8896 
	5.9117 
	0.3196 
	0.7492 

	國民所得年增率（E4）
	-1.2467 
	1.3608 
	-0.9162 
	0.3596 

	消費者物價指數年增率（E5）
	-0.0467 
	1.1448 
	-0.0408 
	0.9675 

	Y=6.4769-0.7838*F1-0.6301*F2+0.0228*F3+1.2567*F4-0.2635*F5+0.2416E0-0.3410*E1- 0.1434*E2+1.8896*E3-1.2467*E4-0.0467*E5 【LR stat=0.0034＜0.01】     

	危機發生前第四年

	變數
	參數估計值
	標準差
	Z值
	p-value

	截距項
	-36.9516 
	40.0662 
	-0.9223 
	0.3564 

	因素1：獲利性（F1）
	-1.4217 
	0.4938 
	-2.8792 
	0.0040*** 

	因素2：短期還債能力（F2）
	-0.5014 
	0.4052 
	-1.2373 
	0.2160 

	因素3：資本結構（F3）
	0.8707 
	0.3532 
	2.4650 
	0.0137** 

	因素4：資產管理能力（F4）
	0.1536 
	0.3297 
	0.4658 
	0.6413 

	因素5：固定資產管理能力（F5）
	0.1127 
	0.3444 
	0.3272 
	0.7435 

	企業經營效率值(E0)
	-0.0794 
	1.1113 
	-0.0714 
	0.9430 

	景氣對策信號綜分（E1）
	-0.1066 
	0.2296 
	-0.4645 
	0.6423 

	退票金額比率（E2）
	0.1388 
	0.1961 
	0.7076 
	0.4792 

	利率（E3）
	6.5861 
	5.2144 
	1.2630 
	0.2066 

	國民所得年增率（E4）
	-1.7070 
	1.4089 
	-1.2116 
	0.2257 

	消費者物價指數年增率（E5）
	-2.5411 
	1.6397 
	-1.5497 
	0.1212 

	Y=-36.9516-1.4217*F1-0.5014*F2+0.8707*F3+0.1536*F4+0.1127*F5-0.0794E0-0.1066*E1+0.1388*E2+6.5861*E3-1.7070*E4-2.5411*E5 【LR stat=0.0031＜0.01】     


註：***表示1%的顯著水準；**表示5%的顯著水準；*表示10%的顯著水準。
由表5-6中可看出，加入企業經營效率後模型中自變數的參數估計值並無太大的改變，四個年度中顯著的變數及變數之係數方向皆與先前相同。而經營效率變數在四個年度的模型中皆不顯著，原因可能為失敗公司與正常公司樣本間的效率值估計結果無顯著差異。納入經營效率後模型在四個年度的區別能力如下：

表5-7各年度納入企業經營效率模式之區別正確率

	年度
	正常公司

區別正確率
	失敗公司

區別正確率
	總樣本

區別正確率

	危機發生前第一年
	95.56﹪
	57.69﹪
	81.69﹪

	危機發生前第二年
	84.44﹪
	66.67﹪
	77.78﹪

	危機發生前第三年
	82.22﹪
	48.15﹪
	69.44﹪

	危機發生前第四年
	84.44﹪
	55.56﹪
	73.61﹪


我們將表5-7的結果與之前相比較，發現在危機發生前第一年及前第二年模型區別能力並沒有變化；這可能因為正常公司雖然在危機發生前兩個年度的經營效率值皆優於失敗公司，但是領先幅度並不大，導致企業經營效率因素無法增進模式的區別能力。在危機發生前第三年時，失敗公司的正確區別率下降了3.7﹪，這表示考慮企業經營效率後會使預警模型的區別能力下降。我們回顧之前的經營效率實證結果，在危機發生前第三年時，失敗公司的平均效率值首度超越了正常公司，表示此時失敗公司之經營效率優於正常公司，故在考量了經營效率後，會使失敗公司的分類正確率下降。綜觀上述實證結果，納入企業經營效率於模式後，除了於危機發生前第四年增加正常公司的正確區別能力2.22﹪外，對於其他年度之模型預警能力並無貢獻。

但效率值的衡量應為長期概念，我們不應只以廠商某一年的效率表現即判斷此公司的經營效率，故本研究將樣本公司危機發生前四個年度的經營效率值予以平均，以為對效率值的長期衡量。再將此長期效率值搭配危機發生前第一年的因素分析萃取財務比率結果及總體經濟變數建立一新的危機預警模式，新的模型區別能力如表5-8所示：

表5-8納入長期企業經營效率模式之區別正確率

	模式
	正常公司

區別正確率
	失敗公司

區別正確率
	總樣本

區別正確率

	未考慮長期效率
	88.89﹪
	53.85﹪
	76.06﹪

	考慮長期效率
	90.67﹪
	65.38﹪
	80.71﹪


此時考慮企業長期經營效率會使模型在正常公司及失敗公司皆增進其區別正確率，且失敗公司的區別正確率更較先前增加了11.53﹪。表示長期而言，正常公司在本業上的經營效率的確優於失敗公司。所以經營效率不善，的確會導致企業危機發生的可能性增加。故企業發生危機的因素除了財務不良之外，應該還包括了本身經營效率不彰，從而在競爭中遭市場淘汰。

綜合上述實證結果，發現長期而言企業在本業方面的經營效率低落會導致企業發生危機；但是短期的經營不善並不會使企業發生失敗現象，財務方面的惡化才是企業失敗的主因。

陸、結論

本研究於原先以財務比率及總體經濟變數所建立的企業危機預警模型中，增加考慮企業經營效率之因素，藉以觀察經營效率與企業危機發生是否具有相關性。本文採用Bettese and Coelli（1995）之隨機邊界模型，估算企業之技術效率值，作為企業本業經營效率代表。實證結果顯示，失敗公司在接近危機發生年度時本業經營效率確有惡化的趨勢；且長期而言正常公司群體之平均經營效率值優於失敗公司群體。

而將傳統只考慮財務比率及總體經濟指標所建立之危機預警模型與納入企業經營效率之預警模式相較，發現若將樣本公司危機發生前四個年度的經營效率值予以平均，作為對效率值的長期衡量；再將此長期效率值搭配危機發生前第一年之因素分析萃取財務比率結果及總體經濟指標建立新的危機預警模式。此時在考慮了企業經營效率之後在正常公司及失敗公司皆增加了區別正確率，且失敗公司的區別正確率更增加了11.53﹪。故本研究發現短期而言，財務方面的惡化為企業發生危機的肇因；但長期來說，本業方面經營不善，效率不彰，於競爭過程中遭市場淘汰，為導致企業發生失敗的主因。

參考文獻

【中文部分】
1. 林蟬娟、李美琳，「上市公司整體經營績效排行榜」，會計研究月刊，第148期，1998年3月，頁13-40。

2. 洪惠玲，營業現金流量對企業預測能力之研究，政治大學會計所碩士論文，1987年。

3. 徐明宜，技術效率與廠商規模－台灣電子產業之實證分析，中央大學產業經濟研究所碩士論文，1998年。

4. 陳明賢，財務危機預測之計量分析研究​​​​，台灣大學商學研究所碩士論文，1983年。

5. 黃介良、陳美菁,「基層金融機構合併之效益分析」,管理學報，第十六卷第二期，1999年6月，頁315-348。

6. 黃台心，「由利潤函數衡量我國銀行廠商之經濟效率－參數計量法的應用」，經濟論文，1999年，頁283-309。

7. 劉啟群、楊慧敏，「台灣銀行產業結構及經瑩效率與會計獲利能力指標之關聯性研究」，亞太管理評論，第四卷第二期，1999年，頁109-129。

8. 歐陽遠芬，銀行的購併與經營績效－規模經濟、範疇經濟與效率之分析，東吳大學經濟學系碩士論文，1999年。

9. 潘玉葉，台灣股票上市公司財務危機警分析，淡江大學管理科學研究所博士論文，1990年。

10. 鄭秀玲、劉錦添、陳欽奇，「台灣中小企業銀行的效率分析」，經濟論文，1997年，頁69-95。

11. 蘇莉萍，市場導向與生產效率－台灣製造業的實證研究，台灣大學經濟學研究所碩士論文，1994年。

【英文部分】

1.Allen, L. and A. Rai, “Operational efficiency in banking: An international comparison”, Journal of Banking & Finance, 20, 1996, pp.665-672.

2.Altman, E. I., “Financial Ratios, Discriminate Analysis And The Prediction of Corporate Bankruptcy”, Journal of Finance, 23(4), 1968, pp.589-609.

3.Bettese, G.E. and Coelli, T.J.,”Frontier Production Functions, Technical Efficiency and Panel Data: With Application to Paddy Farmers in India”, The Journal of Productivity Analysis, 3, 1992,pp.153-169.

4.______and ______, ”A Model for Technical Inefficiency Effects in a Stochastic Frontier Production Function for Panel Data”, Empirical Economics, 20, 1995,pp325-332.  

5.Coelli, T.J.,”A Guide to FRONTIER Version 4.1: A Computer Program for Stochastic Frontier Production and Cost Function Estimation”, CEPA Working Paper, 1996, pp.1-33.

6.Cebenoyan, A. S. and E. S. Cooperman, and C. A. Register, “Firm Efficiency and The Regulatory Closure of S&Ls: An Empirical Investigation”, The Review of Economics and Statistics, 1993, pp.540-545.

7.Collins, R. A., and R. D. Green, “Statistical Methods for Bankruptcy Forecasting”, Journal of Economics and Business, 1982, pp.52-57.

8.Deakin, E. B., “A Discriminate Analysis of Predictors of Business Failure”, Journal of Accounting Research, 10(1), 1972, pp.167-179.

9.Goldberg, L. G. and A. Rai, “The Structure-performance Relationship for European Banking”, Journal of Banking & Finance, 20, 1996, pp.745-771.

10.Huang,C. J. and J. T. Liu ,1994,”Estimation of Non-Neutral Stochastic Frontier Production Function”, Journal of Productivity Analysis, 5, pp.171-180.

11.Johnston, J. and J. DiNardo, Econometric Method, New York：McGraw Hill Press, 1997.
12.Lo, A. W., “Logit Versus Discrimninant Analysis- A Specification Test and Application to Corporate Bankruptcies”, Journal of Econometrics, March 1986, pp.151-178.

13.Mester L. J., “A Study of Bank Efficiency Taking Into Account Risk-preferences”, Journal of Banking & Finance, 20, 1996, pp.1025-1045.

14.Mensah Y.M., “An Examination of the Stationarity of Multivariate Bankruptcy Prediction Model”, Journal of Accounting Research, 22, 1984, pp.380-395.

15.Ohlson, J. A., “Financial Ratios and the Probabilistic Prediction of Bankruptcy”, Journal of Accounting Research, 18(1), 1980, pp.109-131.

16.Platt, H. D., and M. B. Platt, “Development of a class of stable predictive variables: The case of bankruptcy prediction”, Journal of Business Finance & Accounting, 17(1), 1990, pp.31-51.

17.Pinches, G.E. and K.A. Mingo, “A multivariate analysis of industrial bond ratings”, Journal of Finance, 1973, pp.1-18.

18.Richard, A. J., and D.W. Wichern, Applied Multivariate Statistical Analysis, Prentice-Hall International Editions, 1992.

19.Scott, J., “The Probability of Bankruptcy－A Comparison of Empirical Prediction and Theoretical Methods”, Journal of Banking and Finance, 5, 1981, pp.317-344.

20.Stevens, D.L., “Financial characteristic of merged firm: A multivariate analysis”, Journal of Financial and Quantitative, 1973, pp.60-82. 

21.Zmijewski, M. E., “Methodological Issues Related to the Estimation of financial Distress Prediction Models”, Journal of Accounting Research, 22(Supplement), 1984, pp.59-82.
年度





產業





年








� 棋盤式資料（panel data）即為橫斷面與時間序列之合併資料。


�� EMBED Equation.3  ���為對稱性之隨機誤差常態變數， � EMBED Equation.3  ���~� EMBED Equation.3  ���。


� ui具有單邊（≧0）之半常態即� EMBED Equation.3  ���或指數分配。


� 縱橫資料(Panel data)可為unbalanced的型態；balanced panel data要求每家廠商的時間長度一致。


� 由澳洲 Coelli教授研發，可由此網址下載：http://www.une.edu.au/econometrics/cepa.htm
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