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摘要：本研究預期不同業齡的組織存在不同的失敗原因，我們利用 238 家發生財務危機的上市 

(櫃) 之公司作為樣本，檢驗產業環境及組織特性與組織失敗之年齡依存性的關係。研究結果發

現年輕組織的失敗較成熟組織更易肇因於群體密度過高、對實體資源投資過鉅、研發承諾過高。

此外，研究結果亦發現員工人數增加及環境豐裕度提高均與組織壽命呈正向關係；最後，組織

過去的績效與組織壽命呈負向關係。 

 
關鍵詞：年齡依存性、組織失敗、組織慣性 

 

Abstract: This study predicts that there may exist different reasons of failure for firms with different 

ages.  Using 238 listed firms in financial crisis, this study examines how the environmental and 

organizational characteristics affect the age-dependent failure.  The results find that high population 

density, excessive investment in fixed assets and high R&D commitment are the main causes of failure 

for young organizations.  In addition, the results also indicate a positive relationship between the 

number of employees, the environmental munificence and the organization life.  Final, this study also 

found that past performance of firms negatively affect their organizational life. 
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1. 前言 

年齡依存性 (age dependence) 乃組織生態觀點的重要研究主軸，該主軸主張組織在創立之

初，因角色定位不清晰、關係不穩定及缺乏資源等缺陷，將面臨較大的自然選擇壓力，而有較

高的失敗機率；隨著年齡的增長，組織結構漸趨穩定，且企業透過組織學習獲得行為正當性和

競爭力，將使失敗率逐漸下降，故新組織的失敗率遠高於成熟組織 (Kale and Arditi, 1999)。然而，

2007 年 6 月爆發金融海嘯後，2008 年起美國第五大投資銀行貝爾斯登發生危機、房利美及房地

美發生信用危機、雷曼兄弟申請破產、全球最大的券商美林公司因財務危機而被併購、保險巨

擘 AIG 亦岌岌可危，2009 年則有克萊斯勒汽車、通用汽車聲請破產保護，這些大型組織受到金

融風暴衝擊而呈現的脆弱性，實與年齡依存性之論述大相逕庭，因而引發本研究重新檢視組織

失敗之年齡依存性的動機。 

事實上，組織隨著時間演化呈現不同的特徵，並展現出不同的存活能力。因而，年齡依存

性的論述認為資源不足是新設組織及青春期組織的主要劣勢，新組織在耗盡創業時所準備的資

源後，極易邁入失敗的高峰 (Fichman and Levinthal, 1991; Stinchcombe, 1965)。然而，Barron et al. 

(1994) 則主張成熟組織經常存在過時劣勢 (liability of obsolescence)，過時的危機係肇因於產業

環境改變而使利基縮小或利基改變，讓組織不得不試圖變革，惟環境變動呈高度不確定的情況

下，將使組織難以預測環境的變化，而無法經由理性的程序進行漸進式變革，因而提高變革失

敗的機率 (Amburgey et al., 1993)，特別是成熟組織因結構慣性而缺乏變革的彈性，使其難以適

應環境的轉變而走向衰亡。職是之故，本研究推論不同生命階段的組織存在不同的危險因素，

因而將焦點置於探討造成年輕組織與成熟組織失敗的危險因素。 

環境對不同生命階段的組織創造不同的機會與威脅，而組織在因應環境變化的歷程中，將

發展出配適的策略，然策略的執行需要資源的支持，因此企業所處之生命階段不同則對資源的

需求亦有所差異 (Jawahar and McLaughlin, 2001)。惟年齡相依性之研究主軸僅提及年輕組織的失

敗經常肇因於資源劣勢，成熟組織的失敗則經常肇因過時的劣勢 (Thornhill and Amit, 2003)，未

納入資源特性的考量。由於不同種類的資源對企業經營存在不同的影響，特別是具備不可回復

性的資源極易成為組織的包袱，在產業技術更迭時，反而加重組織適應環境的限制 (Voss et al., 

2008)。因而，本研究主張資源不足是否成為組織劣勢，應視資源的特性而定；再者，成熟組織

的過時劣勢是否危及組織存活，應將產業環境視為主要的權變因素，基此，本研究將依產業環

境及組織資源特性發掘造成組織失敗的因素。 

本研究以發生財務危機之台灣上市 (櫃) 企業為研究對象，檢驗產業環境、組織特性與組
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織失敗時之業齡的關係，藉以發掘造成年輕組織與成熟組織失敗的主要原因，預期之貢獻有三，

首先，傳統年齡依存性研究，僅止於檢驗組織年齡與組織失敗率的分配關係 (Barron et al., 1994; 

Fichman and Levinthal, 1991; Stinchcombe, 1965)，本研究引進 Thornhill and Amit (2003) 之研究

設計，透過實證可辨識業齡較小的組織 (young firm;以下稱年輕組織) 與業齡較大組織 (older 

firm;以下稱成熟組織) 之失敗因素。其次，Thornhill and Amit (2003) 主張年輕組織的失敗多肇

因於資源不足，成熟組織則肇因於環境改變。惟本研究預期企業之資源有可回復及不可回復性

之分，不可回復性資源極易成為企業的包袱 (Voss et al., 2008)；此外，產業環境的變動存在不同

的構面，環境變動應不單單只危及成熟組織的存活，透過本研究之實證亦支持我們的預期，故

本研究較 Thornhill and Amit (2003) 更能兼顧不同資源屬性與環境構面的差異。最後，一般財務

危機預警模型的研究 (Chava and Jarrow, 2004)，僅可說明何種特性的公司較易發生財務危機，本

研究透過研究設計的特性，有助於瞭解不同業齡的組織之潛在劣勢與缺陷，可補強傳統財務危

機預警模型的研究。 

2. 文獻探討及假說推導 

2.1 年齡依存性 

組織生態觀點係透過組織所屬群體的消長來看組織出生與死亡的過程，主張組織進化的過

程中，不同生命階段呈現不同的脆弱性，因而早期組織生態觀點多以年齡依存性為研究焦點，

從事組織年齡與存活率間的系列研究 (Barron et al., 1994; Fichman and Levinthal, 1991; Kale and 

Arditi, 1999)。Stinchcombe (1965) 是最早提出新進入者劣勢的概念，其主張新組織在建立組織之

行為及能力的歷程中存在許多劣勢，使新組織的失敗率極高，而其列出新進入者的劣勢有四：

一是成員在學習組織角色及功能後，新企業才能確定自身的定位；二是新企業在角色識別及建

立程序的階段，可能出現衝突、焦慮及無效率的問題；三是新企業與利害關係人尚未建立信任

關係；四是新企業尚未與顧客建立穩定的關係。由於年輕的企業缺乏可做什麼或應做什麼的知

識，且沒有足夠的資源去實現他們的策略 (Thornhill and Amit, 2003)，因而在資源耗盡後，死亡

率即達到高峰 (Fichman and Levinthal, 1991)，故年輕組織經常因資源不足而提高失敗的機率。 

隨著業齡的增長組織擁有不同的特徵，其所面臨的危機亦有所不同。當組織面臨危機時，

需要調整組織的策略與結構變革讓危機成為轉捩點，帶領組織跨越至次一成長階段，否則組織

將走向衰亡 (Greiner, 1972)。但是組織規模愈大、成立時間愈久結構愈複雜，慣性愈強，對環境

變化的因應速度較為緩慢，經常讓成熟組織受限於結構慣性而無法及時變革 (Hannan and 

Freeman, 1977; 1984 )。在高度不確定的環境下，企業之經營範疇需隨時彈性調整，企業須迅速

更新其資源基礎，才能在動態環境下保有競爭優勢 (Teece et al., 1997)。然而，成熟組織礙於慣
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性，在環境轉變時，易使資源與環境呈現不配適的狀況，而遭到淘汰的命運，故環境不確定性

愈高，則慣性愈強的組織，愈易走向衰敗。 

2.2  假說推導  

  企業經營良寙深受內部及環境的影響，因而探討影響組織之策略與績效的實證文章中，經

常同時納入企業內部及外部環境因素 (Makhija, 2003; Spanos et al., 2004)，本研究依循之，故同

時考量產業環境及組織特性對組織失敗的影響。 

2.2.1 產業環境對組織失敗的影響 

組織生態觀點主張組織受環境支配，組織的利基彙集了組織賴以維生的資源，組織在利基

的資源可得性 (availability) 決定了組織的存活 (Hannan and Freeman, 1989)。由於環境中使用相

同資源的個體將形成一個群體，群體中的個體數量的多寡，直接影響個體在利基的資源可得性。

其次，組織處於開放系統中，環境除了提供組織可取用之資源外 (Hannan and Carroll, 1992)，環

境的改變將為組織帶來機會和威脅，為了掌握機會或排除威脅，組織不得不隨著環境轉變而改

變其策略 (Mintzberg et al., 1998)。基此，本研究透過群體密度及環境變動二個因素觀察產業環

境對組織失敗的影響。 

(1) 群體密度 

環境創造組織生存的利基，利基提供組織活動所需的資源，在利基中競用環境中相同資源

的組織形成群體，群體成立初期，組織家數較少，成長空間較大，利基將吸引新組織持續加入，

雖可達到強化群體存在之正當性的目的，然而亦使群體密度逐漸增加，由於利基存在負載能力

的限制，隨著群體密度持續增加，將使群體內之成員步入資源之爭 (Hannan and Carroll, 1992)，

在選擇的機制下，將淘汰某些組織，以維持群體密度 (Hannan and Freeman, 1977)。即利基所能

提供的資源是存在上限的，因而所能負載之個體數量存在一定的限制，當群體密度漸增，群體

內成員將彼此競爭。其中，成熟組織存在之正當性早已確立，且成熟組織擁有先佔優勢，因而

較易在資源之爭中勝出 (Agarwal, 2002; Lieberman and Montgomery, 1988)；相對的，對年輕組織

而言，群體密度愈高，表示組織可由環境中取得的資源愈少，更易凸顯資源不足的限制，而提

高其經營失敗的機會 (Carroll and Hannan, 1989；陳心田等，民94)。基此，本研究推論高群體密

度下，年輕組織較成熟組織更可能面臨資源可得性的限制，而提高其失敗之機率。 

H1:年輕組織的失敗較成熟組織更易肇因於高群體密度。 

(2)環境變動 

在適者生存、不適者淘汰的生態規則下，擁有配適環境之技術與能力的組織才能存活；無

法回應環境變化的組織，將被淘汰。由於成熟組織設立經年，在遭遇環境變動時易受限於結構

慣性，使其核心結構難以因應環境的變動而改變，只能透過邊陲結構從事漸進式變革 (Hannan 
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and Freeman, 1984)。然而環境不確定性愈高，意謂環境的變動難以預測，將使組織無法從事漸

進式變革，增加變革失敗的可能性。基此，本研究將以 Dess and Beard (1984) 所提之環境不確

定性的三項構面－資源豐裕度、環境複雜性、環境變動性進行假說推導。 

資源豐裕度 (munificence) 係指組織可自環境獲得資源的數量。資源豐裕度與群體密度雖然

均探討組織之資源可得性，然群體密度著重在既有利基的資源分配；資源豐裕性則是著重在環

境變化對利基資源之數量的影響。由於不同的產業生命階段伴隨著不同的市場規模，使得利基

所能提供之資源的數量呈現變異，進而改變利基之負載能力 (Hannan and Carroll, 1992)，故相關

文獻多以產業成長率檢視環境之資源豐裕度 (Carroll and Delacroix, 1982)。 

產業處於導入期，產品、市場及技術均存在相當大的不確定性，群體之正當性尚未完全確

立，故利基所能提供之資源較少；隨著產品導入的成功，產業將步入成長階段，產業成長期代

表市場需求成長、市場規模擴大及擁有較多資源的特性，由於成熟組織已處理了技術或市場之

不確定性，使年輕組織獲得先佔者的搭便車效應 (Lieberman and Montogomery, 1998)，且產業成

長率愈高、產業規模被做大的情況下將擴大利基，提高環境的資源豐裕性，進而提升利基負載

能力，使群體內之競爭程度降低，減低年輕組織因資源不足而被迫退出市場的機會 (Strotmann, 

2007; Tan and Litschert, 1994)。 

惟主流市場未形成前，市場需求度低，且技術、潛在顧客、通路、供應商等均存在許多的

不確定，既有的組織在開創市場時篳路藍縷，耗費大量資源 (Anderson and Zeithaml, 1984)，部

分既存的舊組織在開創市場的歷程，因資源消耗過多資源而使體質變得脆弱，本可在主流市場

形成時坐享先佔優勢，然知識具備外部性 (externalities) 的特質，若知識外溢的速度過快 (Spence, 

1984)，則後起的年輕組織因具備較佳的彈性，經常可快速修正產品，搶佔成熟市場的利基，提

高其在產業競爭中落敗的機率，基此，本研究推導： 

H2: 成熟組織之失敗較年輕組織更易肇因於環境豐裕度。 

環境複雜性 (complexity) 係指組織需管理之環境因素的多寡，當環境中影響組織的因素愈

多，則組織複雜度愈高。由於組織所處之產業的競爭愈激烈，則組織競爭活動愈趨多樣化，表

示組織所處環境愈複雜 (Dess and Beard, 1984)，因而文獻傾向以市場集中度檢視環境的複雜程

度 (Palmer and Wiseman, 1999)。當市場集中度愈高，則大企業對市場的控制力愈高，市場競爭

程度較低，故複雜性較低；反之，市場集中度愈低，表示產業結構零散，產業內的競爭愈趨激

烈。 

群體成立初期，組織家數較少，產業集中度較高，群體內的競爭程度不高，群體內因資源

可得性高而降低組織失敗率；隨著群體的確立，新組織持續加入，使得產業結構漸趨零散 

(Hannan and Carroll, 1992)，產業趨於成熟，此時競爭成為組織失敗的主因 (Carroll and Delacroix, 

1982)。其中，成熟組織通常設立於群體成立初期，其歷經產業結構由集中轉變為零散，然組織

http://define.cnki.net/WebForms/WebDefines.aspx?searchword=%e6%8e%a7%e5%88%b6%e5%8a%9b
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受制於銘印與世襲力量而使核心能力的發展一直依循著設立時的需求 (Boeker, 1989)，當產業漸

趨成熟、產業結構轉趨零散時，成熟組織之核心能力將與環境呈現不配適的現象，使其無法適

應環境的轉變，進而提高成熟組織失敗的機率。事實上，生命週期觀點亦主張企業隨著業齡的

增加，規模亦隨之擴張，組織任務及外在干擾變得愈加複雜 (Boeker and Wiltbank, 2005)，且主

流市場亦隨著產品生命週期的衰退，使成熟組織對資源的控制力產生變化，競爭力降低 

(Romanelli, 1989)，加重成熟組織面臨失敗的威脅。 

相對的，年輕組織設立時即受制於資源不足，因而傾向集中資源鎖定成熟企業所忽略的市

場以降低競爭壓力，故年輕組織設立時多採利基策略，與主流產品進行差異化，經常因創新而

開拓出新的利基，甚至發展出另一群體；此外，年輕組織設立期間不長，組織的特徵與能力係

配適設立時之環境，因而定位與現有環境相去不遠 (King et al., 2003)。即環境複雜度增高時，

對成熟組織的不利影響更甚於年輕組織。基此，本研究據以推導下列假說： 

H3: 成熟組織的失敗較年輕組織更易肇因於高環境複雜性。 

環境動態性 (dynamism) 是指環境變異的程度，當環境變異程度不高時，組織可循例行的

程序運作；環境變化愈大，則組織需要經常調整營運方向，方能適應環境的轉變 (Duncan, 1972)。

惟環境變化程度愈高，將使組織無法正確預測未來，易增加決策錯誤的機率，提高組織失敗的

風險。特別是成熟組織礙於結構慣性，讓組織對環境的變化反應遲緩，易使組織陷入策略僵化，

造成決策的無效率，甚至危及組織的存活 (Shimizu and Hitt, 2004)。 

惟在動態環境下，企業之經營範疇須隨時彈性調整，組織需在策略的保有彈性，方能因應

環境不確定性 (Shane and Venkataraman, 2000)，年輕組織的彈性遠較成熟企業高，且具備決策快

速、與顧客關係密切、可以快速得知外部環境變化，並因應環境變化而改變策略特質 (Welsh and 

White, 1981)，因而在環境變動時，年輕組織適應環境變動的能力遠較成熟組織強。基此，可推

導： 

H4: 成熟組織的失敗較年輕組織更易肇因於高環境變動性。 

2.2.2 資源特性對組織失敗的影響 

資源基礎觀點主張組織係透過策略性資源之累積與培養，提升外部適應力，並利用策略性

資源創造競爭優勢 (Prahalad and Hamel, 1990)，由於不同的組織因擁有不同的資源而呈現異質

性，因而本研究將以組織資源據以識別組織的特性。此外，環境存在變異，使得企業之經營範

疇須彈性調整，組織須持續更新其資源基礎，才能繼續保有優勢 (Teece et al., 1997)，組織能否

在利基中存活，仍須賴其取得資源的能力而定，基此，本研究將針對企業現有資源及其取得資

源的能力推導其對組織失敗的影響。 

(1)  組織累積之資源 

企業擁有之實體資源、人力資源及無形資源係逐步累積而成 (Ho et al., 2006)。其中，無形
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資源以技術對企業經營之影響最鉅 (Mintzberg et al., 1998)，而技術乃研發承諾的成果，因此，

本研究將依實體資源、人力資源及研發資源三項因素探討組織累積之資源對其存活的影響。 

由於企業對實體資源的投資將成為沉沒成本，並影響成本結構中之固定成本，而提高企業

之事業風險 (郭敏華，民 93)。況實體資源的投資係配合資源設置時之所需，這些資產的投資經

常專屬於特殊目的，具備不可回復性，欲改變這些實體資源之用途通常較為困難 (Mishina et al., 

2004)，因此，對實體資產的大舉投資，在產業技術更迭時，易使組織缺乏彈性，降低因應環境

變動的應變能力。 

年輕組織之稟賦多配適設立時環境的利基 (Miller and Friesen, 1984)，因此，年輕組織所投

資之實體資產與現有技術較配適。惟成熟組織的實體資源經常設立經年，在產業技術升級時，

既有的實體資源易面臨汰舊的命運 (Voss et al., 2008)，即實體資源投資過鉅，使成熟組織更加缺

乏因應環境變動的彈性，而提高組織失敗的機率。故可推導： 

H5: 成熟組織的失敗較年輕組織更易肇因於高沉没成本。 

員工為組織稟賦之資源，一個組織經由人力資源與其他資源的互動創造經營績效 

(Hoskisson et al., 1999)，因而人力成為企業的四大生產要素之一。特別是，知識經濟時代係以知

識為競爭的關鍵，而組織之知識係以員工為載體，因此組織所擁有的人力資源經常被視為競爭

優勢的來源。 

惟新設組織因失敗率較高 (Stinchcombe, 1965)，缺乏吸引新進員工的組織吸引力，因而年

輕組織所擁有的人力多為與創業者共同胼手胝足打造企業的成員，這些成員在創業初期彼此共

同努力且相互依賴，對新設組織而言是最難得的資源。然隨著組織持續成長，聘任員工人數增

加，大量聘任員工後，將使成熟組織面臨管理幅度超越管理人有效管理範圍的問題，組織遂向

下授權，惟授權行之有年後極易讓各部門形成本位主義，使成熟組織面臨「控制危機」，為達控

制的目的，組織乃設計出有系統及理性的方法因應管理需求，逐漸提高組織正式化的程度 (Daft, 

2001)。然隨著組織正式化程度的提高，組織逐漸設置過多的規則、程序及控制系統，反而衍生

內部溝通、協調的官僚成本，讓成熟組織出現決策緩慢、安於現狀的僵化現象 (Greiner, 1972)，

使組織生產力下降、競爭力喪失，極易提高成熟組織失敗的機率。基此，本研究推導： 

H6: 成熟組織的失敗較年輕組織更易肇因於員工人數過多。 

資源基礎理論主張創新能力係長期累積而成，企業須持續進行研發承諾，才能維繫競爭優

勢之持久性 (Peteraf, 1993; Prahalad and Hamel, 1990)，企業累積之研發存量愈高，愈可提高研發

成功之機率，而有較高的存活率及成長率 (Audretsch, 1995)。 

惟年輕組織之研發資源尚於累積階段，因而其研發投資並無法於短期彰顯效益，且在有限

的時間內，投入過多的研發資源，亦將受限於時間壓縮不經濟 (Dierickx and Cool, 1989)，使組

織無法充分吸收。再者，無形資源的投入僅能以費用出帳，投入愈多愈可能侵蝕利潤，危及組
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織存在之正當性，對組織存在負向影響。由於年輕組織經常缺乏資源而無法有效實現其策略，

若將資金大舉投入研發承諾，將瓜分其他投資的金額，易因資源耗竭而走向失敗 (Thornhill and 

Amit, 2003)。相對的，成熟組織則處於持續研發承諾的收割期，過去從事持續的研發承諾逐漸累

積為知識存量，有助於提高其對外界資訊、知識及技術的識別與吸收能力 (Nelson and Winter, 

1982)，且在面對技術升級時，亦得以順利進行技術世代移轉 (Adner and Levinthal, 2002)，取得

較佳的成長及存活的機會。因而，高研發承諾對年輕組織的不利影響甚於成熟組織。 

H7: 年輕組織的失敗較成熟組織更易肇因於高研發承諾。 

(2)  取得資源的能力 

組織成立初期即獲得良好的績效，雖然有助於確立年輕組織存在的正當性，且融資時亦可

獲得較佳的舉債條件 (郭敏華, 2004)。然而，高績效的年輕組織，常因管理人之經驗不足，將成

功的績效作了錯誤的歸因 (Hayward, 2002)，甚至因而誤判環境之因素而忽略尋求更佳解，導致

後續決策及行動的失敗 (Lowe and Ziedonis, 2006)，使其績效呈現較高的變異，甚至危及存活。 

相對的，成熟組織的管理機制隨著經驗學習不斷地演化，管理人透過學習機制，在不同的

成長階段發展出不同的結構與行為模式，並強化其問題解決能力，這種透過時間逐漸累積管理

經驗的學習，可以形成獨特的管理能力 (Boeker and Wiltbank, 2005)。再者，成熟的組織已進入

形式化階段，組織藉由官僚制度的引進讓結構呈現正式化及複雜度，即隨著組織逐漸成熟，將

出現專業分工的需求，引導組織走向正式化，並建立各項監督機制 (Daft, 2001)。在監督機制的

有效運作下，將可減少管理人的決策錯誤，降低績效的變異。基此，本研究推論年輕組織較成

熟組織更易落入成功者的詛咒。 

H8: 年輕組織較成熟組織更易在高績效後邁入失敗。 

資源基礎觀點主張企業須對資源持續承諾，逐漸累積其資源基礎，方能提高競爭力。然而

資源承諾，需要資金的挹注，因此企業擁有雄厚的財務資源，更能積極地追求成長。惟財務資

源非取之不盡，用之不竭，管理人須考量成本效益，決定一最適水準 (Cheng and Kesner, 1997; Tan 

and Peng, 2003)。此外，雖組織生態觀點主張利基提供組織活動所需的資源，然群體成員在利基

中取得資源是需要成本的 (Hannan and Freeman, 1984)，組織須以財務資源取得資源，而資本成

本即為資源取得成本，因而資金成本可據以衡量組織取得資源的能力 (Hannan and Freeman, 

1987)。 

然年輕組織因經營尚未殝穩定，欠缺可信賴性及可歸責性的形象 (Hannan and Freeman, 

1984)，使企業無法順利取得外部資金，即便可向金融機構融資，或透過發行股票及公司債募集

資金，但因外部投資人缺乏對年輕組織之管理能力及投資機會的相關資訊，在資訊不對稱的前

提下，使組織在舉債時無法獲得合理的資金成本 (Honjo and Harada, 2006)，加重年輕組織的成

本負擔，提高經營的困難度。相對的，成熟組織存在的正當性已獲得認可，且與外界建立較穩
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定的網絡關係 (Stinchcombe, 1965; Thornhill and Amit, 2003)，此外，成熟組織通常擁有較多的資

產可作為質借的抵押品，因而較易取得低成本的資金。基此，推導假說如下： 

H9: 年輕組織的失敗較成熟組織更易肇因於高資金成本。 

3. 研究設計 

3.1 研究對象 

企業發生財務危機即被視為經營失敗，由於組織失敗經常受整體經濟環境所影響，而 2008

年因美國次級房貸引發全球金融海嘯，旋至 2009 年第三季經濟呈彈跳式的快速成長。為了觀察

完整的經濟循環，本研究之研究期間取至 2008 年止，經搜尋台灣經濟新報資料庫財務危機模組，

共取得 1992 至 2008 年間 238 個財務危機公司作為樣本 1。 

3.2 變數 

3.2.1 應變數 

本研究將組織發生財務危機之事件視為組織失敗，依台灣證券交易所營業細則第 49、50 條

規範之情事，將上市 (櫃) 公司變更交易型態、改列全額交割股、停止買賣、終止上市、跳票、

申請紓困等事項定義為組織失敗。然為比較造成年輕組織與成熟組織失敗的原因，本研究參照 

Thornhill and Amit (2003) 之操作，以組織失敗時之業齡作為應變數，即衡量企業設立日截至財

務危機發生日的期間，並命名為組織壽命。 

3.2.2 自變數 

本研究旨在探討環境變動、組織特性與組織失敗之關係。其中，產業環境係觀察群體密度

及環境不確定等因素；組織特性則納入組織所累積之資源及取得資源的能力二項因素。 

群體密度係觀察組織在利基的資源可得性，而組織生態觀點係將一個產業類比為一個群

體，基此本研究依循 Agarwal (2002) 的操作，以組織發生財務危機的前一年度之同業家數作為

群體密度的替代變數。其次，環境不確定性涵蓋環境豐裕性、環境複雜度及環境變動性三個變

數 (Dess and Beard, 1984)，其中，環境豐裕度係指因環境變化而影響利基所能提供資源的數量，

由於產業在不同的生命階段存在不同的市場規模，因而相關文獻均視產業營收成長率為環境豐

裕度指標 (Carroll and Delacroix, 1982; Richard et al., 2007)，本研究亦依循之，故以財務危機前一

1  依我國經濟成長率觀察 2002 年網路泡沫危機至 2008 年金融海嘯恰為一完整的景氣循環，2009 年開始

景氣攀升，故本研究研究期間取至 2008 年止。然台灣經濟新報資料庫財務危機模組可溯自 1992 年，礙

於財務危機樣本數過少的限制，因而，研究期間延伸至 1992 年，惟 1992-2001 年景氣平緩，波動較少，

為考慮自由度的限制，故在年度別變數中予以併組，並作為比較組。 
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年的產業營收成長率衡量環境豐裕度；環境複雜度係檢視產業之競爭結構，當產業競爭愈激烈，

則市場競爭型態愈趨多樣化，表示組織所處理環境愈複雜，故本研究參考 Palmer and Wiseman 

(1999) 的操作，以財務危機事件前一年之產業集中度的倒數作為環境複雜度的替代變數，產業

集中度為產業內營收前四大企業的營收淨額除以整個產業之營收淨額；環境變動性為環境的變

異程度，本研究亦參考 Palmer and Wiseman (1999) 的操作，以產業營收成長率之標準差作為替

代變數，時間參數設為五年，取財務危機發生前五年作為觀察期間。 

本研究亦以組織累積之資源及取得資源之能力檢視組織特性。由於企業擁有之實體資源、

人力資源及研發資源係逐步累積而成 (Ho et al., 2006; Mintzberg et al., 1998)，因此，本研究將依

實體資源、人力資源及研發資源三項因素探討組織現有之資源對組織失敗的影響。其中，實體

資源的存量乃企業之沉沒成本，由於企業的固定資產經常被視為不可回復性的資產，故本研究

取財務危機前一年之固定資產總額佔總資產之比例作為替代變數 (Dean et al., 1998)。此外，

Edvinsson and Malone (1997) 以員工人數衡量組織人力資源之存量，本研究遵循之，故以樣本公

司在財務危機前一年之員工人數作為人力資源之替代變數。此外，研發承諾是建立及維持創新

能力的要件，實證文章係以研發密度作為研發承諾之替代變數 (O’Brien et al., 2003)，本研究亦

將依循之，取財務危機前一年之研發密度，研發密度為研發費用除以營收淨額。 

良好的經營績效可以強化組織存在之正當性，提升企業取得外部資源的潛力；再者，取得

資源的成本為資金成本 (Hannan and Freeman, 1987)，故本研究分別以財務危機前一年之淨利率

及資金成本二個變數衡量組織取得資源之能力。其中，營業淨利是公司未計算業外損益前的獲

益，因此以營業利益衡量的淨利率最能顯示一個企業的獲利能力 (郭敏華，2004)，因而本研究

採淨利率衡量組織績效，淨利率為營業利益除以營收淨額；資金成本乃公司為使用資金所付出

的代價，因而本研究參考 Hannan and Freeman (1987) 之操作，即利息支出淨額除以負債總額。

最後，本研究亦控制年度別變數。依台灣歷年經濟成長率可知 2002 至 2008 為一完整的景氣循

環，2001 年以前非屬該景氣循環期且景氣平緩，因此本研究將 2001 年以前予以併組，並作為比

較組。 

3.3 實證模型 

本研究在檢驗產業環境、組織特性與組織壽命之關係，採發生財務危機之台灣上市 (櫃) 企

業為樣本，以樣本公司設立到經營失敗的期間作為應變數 (Life_Age)。由於本研究之研究樣本皆

為經營失敗的公司，當自變數對應變數呈正向關係，則估算出的 Life_Age 愈大，結合實證時所

採樣本的特性，即為組織業齡愈大愈易失敗，意謂對失敗的成熟公司較年輕更易受該項自變數

影響，或謂成熟公司的失敗較年輕公司更可歸因於該項因素；反之，若自變數對應變數呈顯著

負向關係，則算出的 Life_Age 愈小，表示年輕公司的失敗受該變數的影響較成熟組織大。即透
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過實證結果，可據以推論年輕組織與成熟組織失敗之危險因素，而依文獻探討所發展之實證模

型如下： 

ititititit DynamismComplexityeMunificencPopulationAgeLife 432101_ βββββ ++++=+  

itititit ePerformancyRDindensitEmployeeSunkCost 8765 ββββ ++++  

itjit
j

jit ControltCapitalCos εγβ +++ ∑
=1

9  (1) 

其中，Life_Age 為組織失敗時的業齡；Population 為群體密度；Munificence 為環境豐裕度；

Complexity 則為環境複雜度；Dynamism 為環境變動程度；SunkCost 為沉沒成本；Employee 為員

工人數；RDindensity 則為研發承諾；Performance 則為過去績效；CapitalCost 則為資金成本。另

外，Control 為年度別控制變數。 

4. 資料分析 

4.1 敘述性統計 

表 1 彙整研究變數之敘述性統計及變數之相關矩陣，分析結果顯示自變數間之相關係數最

高僅 0.489，無偏高之嫌，將逕予建模。此外，由於群體密度、環境變動性、過去績效及員工人

數等變數之單位較大，為了統一單位，本研究於建模時，將連續型的自變數先予標準化。 

4.2 假說驗證 

表 2 以複迴歸模型建立產業環境、資源特性與組織壽命的關係，以驗證研究假說。其中， 

 
表 1 敘述性統計及相關矩陣 

  平均數 標準差  1   2    3   4  5    6   7   8   9 

1 業齡 20.664  11.213                    

2 環境豐裕度 842.66 4649.623 .071                  

3 環境複雜性 20.100  55.441  -.021  .017                

4 環境變動性 3494.369  4516.972  -.269 *** .069  .311 ***             

5 群體密度 47.348  42.267  -.531 *** -.007  .171 *** .489 ***           

6 資金成本 .031  .017  .302 *** .022  .052  .063  -.352 ***         

7 過去績效 -57.107  228.703  -.037  .023  .013  .035  .039  -.067        

8 沉沒成本 .288  .211  .134 ** -.089  -.143 ** -.073  -.155 ** .252 *** -.010      

9 研發密度 .056  .245  -.216 *** -.005  -.011  .087  .141 ** -.101  -.282 *** .047    

10 員工人數 440.671  605.518  .399 *** .064  .143 ** .037   -.170 ** .259 *** .187 ** .373 *** -.268 *** 

***:p≤ 0.01, **: p ≤ 0.05, *: p ≤ 0.1 
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表 2 產業環境與資源特性對組織失敗的影響 

 Model 1 Model 2 Model 3 Model 4 

 coef.  Robust SE coef.  Robust SE coef.  Robust SE coef.  Robust SE 

群體密度    -26.757  *** 3.128    -10.845  *** 2.654 

環境豐裕度    15.309  *** 3.608    7.702  *** 2.557 
環境複雜性    2.980  *** 0.515    0.525    0.505 
環境變動性    -0.537    1.705    -3.365  ** 1.330 

沉沒成本       -1.495  ** 0.754 -1.563  ** 0.629 
員工人數       4.100  *** 0.203 3.328  *** 0.265 
研發密度       -1.242  ** 0.557 -1.323  ** 0.598 

過去績效       -1.445  *** 0.312 -1.056  ** 0.418 
資金成本       1.292    0.829 1.433  * 0.771 
2002 年 22.909  *** 3.303 9.766  ** 4.012 0.448    3.335 -0.816    3.832 

2003 年 31.500  *** 2.320 22.556  *** 2.790 7.066  *** 2.216 6.173  *** 2.118 
2004 年 14.273  *** 1.494 15.530  *** 2.577 -6.949  *** 2.109 0.156    2.307 
2005 年 15.765  *** 1.781 24.368  *** 2.567 -2.160    2.490 4.139    3.186 

2006 年 17.346  *** 2.207 30.437  *** 2.477 -3.114    2.606 4.819    3.112 
2007 年 16.579  *** 2.498 33.276  *** 3.639 -3.396    2.429 7.127  ** 3.358 
2008 年 19.304  *** 2.317 41.062  *** 4.889 -5.350  ** 2.450 8.253  * 4.660 

F Value 82.47  ***  59.44  ***  119.85  ***  115.67  ***  

R_square 0.382    0.704    0.847     0.885    

Root MSE 18.746      13.096      9.589      8.422      

***:p≤ 0.01, **: p ≤ 0.05, *: p ≤ 0.1  

 

模型 1 係由控制變數所建立的基礎模型；模型 2 則納入環境因素所建立的模型；模型 3 則檢

視資源特性對組織壽命的影響。最後，模型 4 則為整合模型。為檢驗迴歸模型之基本假設，本

研究以 Durbin-Watson 值檢測殘差項是否存在一階自我相關，分析結果顯示 DW 值介於 1.848 

~ 1.945 間，可推論殘差項無自我相關問題，毋須進行變數變換。此外，本研究以 stata 10.0 版

的計量軟體進行實證，建模時採程式內設的 Robust 的變異數估計參數，據以修正誤差項變異數

不齊一的問題 (Wooldridge, 2002)。 

本研究以財務危機公司為樣本，探討環境與資源特性對組織壽命的影響，實證結果可據以

比較年輕企業與成熟企業之衰亡原因，而假說 1 至假說 3 係檢驗環境層級因素對組織失敗的

影響。其中，假說 1 預期年輕組織之失敗較成熟組織更易肇因於高群體密度。實證結果顯示群

體密度與組織壽命的關係達負向顯著水準 (t=-4.09, p=.000)，與組織生態學對新設劣勢、青春期

劣勢的論述一致 (Barron et al., 1994; Fichman and Levinthal, 1991; Stinchcombe, 1965)，即群體密

度愈高，則組織在利基中競食資源的歷程中，年輕組織比成熟組織存在更多的劣勢，故假說 1 獲

得支持。 
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其次，假說 2-5 檢驗環境不確定性與組織壽命之關係。其中，假說 2 推論環境豐裕度與組

織壽命呈正向關係。實證結果發現環境豐裕度確實與組織壽命呈現顯著的正向關係 (t=3.01, 

p=.003)，即環境豐裕度愈高，則利基所能提供的資源愈多，將可順利培植年輕組織使其足以與

成熟組織競爭，且年輕組織具備較佳的彈性，將有助於產品擴張以搶攻成熟組織之利基 (Miller 

and Friesen, 1984; Mintzberg et al., 1998)，故環境豐裕度對成熟組織產生的不利影響遠甚於年輕

組織，即假說 2 獲得支持。研究假說 3 推論成熟組織的失敗較年輕組織更易肇因於高度環境複

雜性。惟實證結果顯示環境複雜程度對組織失敗的影響，未達顯著水準 (t=1.04, p=.3)，故假說 3

未獲支持。最後，假說 4 推論成熟組織的失敗較年輕組織更易肇因於環境的高度變動。惟實證

結果顯示環境變動程度對組織失敗的影響，呈負向顯著水準 (t=-2.53, p=.012)，顯示環境變動程

度愈高，則對年輕組織的不利影響甚於成熟組織，恰與假說相悖，故假說 4 亦未獲支持。 

假說 5 預測成熟組織的失敗較年輕組織更易肇因高沉没成本，惟實證結果發現沉没成本與

組織壽命呈負向關係 (t=-2.480, p=.014)，即年輕組織投入愈多的實體資源，極可能耗盡資源，

反而較成熟組織更易失敗，故假說 5 亦未獲支持。 

假說 6 則驗證人力資源與組織壽命之關係，實證結果顯示員工人數與組織壽命呈正向關係 

(t=12.580, p=.000)，表示成熟組織的失敗較年輕組織更易肇因於人力資源過多，符合假說之預

期。研究結果支持 Mishina et al. (2004)、Voss et al. (2008) 之論述，即企業現有的人力資源，在

技術轉換時，經常難以移作他用，因而當員工人數愈多時，反而限制企業在環境變動時的適應

力，使成熟組織較年輕組織更易受其累。 

假說 7 探討企業研發承諾與組織壽命之關係，實證結果顯示研發承諾與組織壽命呈負向關

係 (t=-2.210, p=.028)，表示年輕組織投入過多的研發承諾，極易增加其失敗的機率，即假說 7

獲得支持。如 Thornhill and Amit (2003) 所提年輕組織存在資源不足的劣勢，若將資金大舉投入

研發承諾，將瓜分其他投資的金額，加速資源耗竭。且研發承諾雖具智慧資本特性，但按一般

公認會計原則仍須以費用出帳，故投資愈高，對短期的會計績效將存在負向影響，恐損及年輕

組織存活的正當性，因而研發承諾過高對年輕組織的不利影響遠甚於成熟組織。 

假說 8 預期年輕組織的失敗較成熟組織更易肇因於高績效的經驗，實證結果發現過去績效

與組織壽命確呈負向關係 (t=-2.530, p=.012)，即假說 8 獲得支持。研究結果意涵經驗不足的組

織，在獲得高績效後易做錯誤的歸因 (Hayward, 2002)，即年輕組織較成熟組織更易落入成功者

詛咒的陷阱。 

此外，假說 9 考量資源取得能力對組織失敗的影響，主張年輕組織的失敗較成熟組織更易

肇因於高資金成本，惟實證結果顯示資金成本對組織壽命呈正向影響，但未達0.05 的顯著水準 

(t=1.860, p=.065)，不符假說之預期，故假說 9 未獲支持。 
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4.3 討論 

本研究依產業環境及組織特性發掘影響組織壽命的危險因素，期識別年輕組織及成熟組織

劣勢的來源，實證時，採 1992 至 2008 年間發生財務危機的 238 家台灣上市(櫃)企業作為組織

失敗樣本，研究結果發現群體密度愈高、實體資源投資過鉅、研發承諾過高對年輕組織的不利

影響甚於成熟組織。相對的，與年輕組織相較，成熟組織的失敗較可能因聘任過多的員工而導

致控制危機 (Greiner, 1972)。特別是在技術更迭時，過多員工易成為成熟組織的包袱 (Voss et al., 

2008)。另外，本研究亦發現高績效的經驗易使年輕組織誤入成功者詛咒的陷阱。 

惟本研究假說 3 及 4 預期環境複雜性及環境變異程度對成熟組織的傷害甚於年輕組織，然

實證結果均未獲得支持。由於傳統組織理論主張剩餘資源是企業對抗環境不確定性的緩衝機

制，剩餘資源的存在除了可以因應環境的衝擊外，亦有助於企業安排預應措施，以平緩環境對

企業造成的負面影響。因而相關文獻主張剩餘資源對企業經營績效存在正向影響 (Bromiley, 

1991; Indjejikian and Matejka, 2006)。年輕組織雖然在經營上存在較大的彈性，然其資源匱乏，

可能因而削弱年輕組織對環境變動的應變能力；相對的，成熟組織通常擁有較多的剩餘資源 

(Fuentelsaz et al., 2002)，讓其在面對環境不確定性有較多的緩衝，極可能是環境複雜性、環境變

異程度與組織失敗之關係未符假說預期的原因。 

此外，假說 5 預測成熟組織的失敗較年輕組織更易肇因高沉没成本，惟實證結果顯示沉没

成本與組織壽命呈負向關係，即實體資源投資愈多，對年輕組織的傷害反而較成熟組織更為嚴

重。由於年輕組織缺乏可做什麼或應做什麼的知識，且沒有足夠的資源去實行他們的策略 

(Thornhill and Amit, 2003)，而實體資源的投資金額通常較為龐大，對實體資源過度投資，將加

速資源耗竭，使年輕組織失敗機率大增 (Fichman and Levinthal, 1991)，此應為沉没成本對組織

壽命達顯著負向關係的原因。 

最後，假說 9 主張年輕組織的失敗較成熟組織更易肇因高資金成本，惟實證結果顯示資金

成本與組織壽命之關係亦不符合假說預期。由於年輕組織存在之正當性尚未確立，較難取得外

部融資的機會，除了少數新設組織可以取得創投資金的支持外 2，年輕組織的資金大多為創業者

之自籌資金 (Ho and Wang, 2007)，由於年輕組織鮮少使用外來資金，因而資金成本對其較無影

響；相對的，成熟組織通常獲利已逐漸降低 (Miller and Friesen, 1984)，若須負擔較高的資金成

本，將成為組織沉重的負擔，故資金成本提高對成熟組織的不利影響遠大於年輕組織。 

4.4 敏感性測試 

本研究採取以下程序進行敏感性分析。首先，本研究將原產業豐裕度的時間參數由一年拉

2  創投基金存在相當高的交易成本 (Ho and Wang, 2007)，且新設企業獲得創投資金挹注者，不到三分之

一 (Phelps et al., 2007)，因此創投基金仍為不普及的資金來源。 
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長為五年，即以五年平均產業成長率取代原有的產業豐裕度變數重新建模，詳表 3 模型 2。其

次，本研究原以破產前一年度的研發密度進行實證，惟研發承諾係持續投入方能成為企業的創

新能力，準此，本研究亦將時間參數拉長，取五年平均研發密度取代原研究變數進行敏感性測

試，即模型 3。最後，企業之獲利通常在財務危機發生前幾年即見端倪，故本研究將過去績效的

時間參數分別拉長 3 及 5 年，惟拉長至 5 年後，因有效樣本數減少，且迴歸線未達顯著水準，

故表 3 模型 4 僅呈現過去 3 年的平均績效的測試結果。  

模型 2 以五年平均的環境豐裕度取代原有的產業豐裕度變數進行敏感性測試，雖主要研究

變數多符合預期，然環境不確定性之相關變數卻未達顯著水準，顯示產業近期的成長概況，對

企業生存利基方有直接的影響，相對的，過去產業成長的軌跡，因時間久遠對企業存活機率較

無顯著的影響力。其次，模型 3 之測試結果顯示拉長研發密度的時間參數，與實證結果一致，

通過敏感性測試。最後，模型 4 將衡量過去績效之時間參數拉長後，可能因企業績效的變異較

大，導致過去績效的影響亦不顯著，惟其他變數之檢驗結果與模型 1 一致，支持本研究之檢驗

結果。 

 

表 3  敏感性分析 

   Model 1   Model 2   Model 3   Model 4  
群體密度 -10.845  *** -5.072  *** -10.636  *** -10.967  *** 
環境豐裕度 7.702  *** 0.262    8.411  *** 7.630  *** 
環境複雜性 0.525    0.121    0.673    0.562    
環境變動性 -3.365  ** -0.755    -3.984  *** -3.381  *** 
沉沒成本 -1.563  ** -1.522  ** -1.526  ** -1.539  ** 
員工人數 3.328  *** 3.504  *** 3.478  *** 3.285  *** 
研發密度 -1.323  ** -1.304  ** -1.001  * -1.088  * 
過去績效 -1.056  ** -0.935  ** -0.937  * -0.404    
資金成本 1.433  * 1.181    1.450  * 1.579  ** 
年度別效果 control control control control 
F Value 115.67  *** 99.41 *** 123.26 *** 111.46 *** 
R_square 0.885   0.875  0.886  0.883  
Root MSE 8.422    8.686  8.407   8.455  
***:p≤ 0.01, **: p ≤ 0.05, *: p ≤ 0.1  
Model 1 為本研究之實證結果。 
Model 2 拉長環境豐裕度之時間參數進行敏感性測試。 
Model 3 拉長研發密度之時間參數進行敏感性測試。 
Model 4 拉長過去績效之時間參數進行敏感性測試。 
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5. 結論 

5.1 研究結果 

本研究引進 Thornhill and Amit (2003) 所提之研究設計，採經營失敗的公司為樣本，取 1992

年至 2008 年間 238 個發生財務危機的上市 (櫃) 公司為樣本，依產業環境與組織特性預測成熟

組織與年輕組織失敗的危險因素。首先，在檢驗環境因素對組織失敗之關係時，本研究發現群

體密度與組織失敗時之業齡呈負向關係，表示年輕組織的失敗較成熟組織更易肇因於高群體密

度。其次，本研究亦發現環境豐裕度愈高，對成熟組織的不利影響甚於年輕組織。即產業環境

不單單只危及成熟組織的存活，透過本研究之實證亦支持本研究的預期。 

此外，本研究亦探討組織資源之特性對成熟組織與年輕組織失敗的影響，研究結果發現沉

沒成本、研發承諾愈高，對年輕組織的負面影響更甚於成熟組織。再者，研究結果亦發現組織

過去的績效愈佳，較易使年輕組織陷入成功者的詛咒。最後，實證結果亦顯示員工人數與組織

壽命呈正向關係，意涵員工愈多，對成熟組織的不利影響甚於年輕組織，支持本研究主張過多

的資源亦有可能成為成熟組織的包袱。事實上，Thornhill and Amit (2003) 主張相較於成熟組織，

年輕組織的失敗肇因於資源不足；相較於年輕組織，成熟組織的失敗肇因環境變動。惟本研究

實證結果可修正其論述，即組織資源存在不同屬性，不可回復性資源極易成為企業的包袱，而

非愈多資源愈有利組織存活；另外，環境變動存在不同構面，對年輕組織與成熟組織的影響亦

有所不同，因而在評估組織壽命時，須兼顧不同資源屬性與環境構面的差異。 

5.2 管理意涵 

本研究預期不同生命階段的組織存在不同的失敗原因，並檢驗產業環境、組織特性與組織

失敗時之業齡的關係，研究結果可據以發掘成熟組織與年輕組織失敗的潛在危險因素。經由台

灣上市 (櫃) 之財務危機公司的研究，本研究發現產業的群體密度愈高，則年輕組織較成熟組織

更易失敗；另外，本研究亦發現市場豐裕度與組織壽命呈正向關係，意涵組織在創立時，應選

擇群體密度較低及市場持續成長的產業，將可提高新設組織存活的機會。 

其次，年輕組織較可能存在資源不足的劣勢，故實體資產投資過鉅、研發承諾過高易提高

年輕組織的失敗率。即年輕組織因資源有限更應有效配置，若將過多資源投入於無法短期彰顯

效益的專案，極易危及組織存在的正當性，而增加組織失敗的機會。本研究亦發現年輕組織獲

得高績效的經驗，極可能使管理人對後續決策過度自信與樂觀，增加決策錯誤的機會，進而提

高組織失敗的機率。然而，新組織在獲得高績效後，可提高其組織吸引力，組織可藉機引進管

理團隊或專業管理人以提高管理能力，俾降低後續決策錯誤的機率。 

最後，實證結果確立組織聘任過多員工將成為成熟組織的劣勢來源，蓋因過多的員工易使
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成熟組織面臨控制危機，若建立官僚機制，又易衍生官僚成本，使組織決策呈現僵化，進而危

及組織經營。由於組織聘任的員工多屬作業性人力，這些作業性人力在技術更迭時經常難以移

作他用，因而，組織應加強員工的職業訓練，俾利作業性人力的技術升級；另外，管理人亦可

考慮將部分作業委外經營，以達裁簡的目的。 

5.3 未來發展方向 

企業發生財務危機之影響層面暨深且廣，不僅損及投資人及債權人之權益，亦可能造成產

業內之蔓延效應，進而影響總體經濟，對社會造成極大的負面影響，因而，本研究以發生財務

危機的上市 (櫃) 公司為研究對象，透過實證發掘年輕組織與成熟組織的劣勢及缺陷，期瞭解組

織失敗的原因。然組織衰亡終究是無法避免的宿命，後續可針對財務危機事件探討同業間的競

爭效應 (Hoetker and Agarwal, 2007; Lang and Stulz, 1992)，檢驗同業經營失敗時，存活組織如何

從財務危機事件中獲益。 

另外，企業經營失敗係肇因於財務資源的嚴重短少，因而負債比例一直是影響企業經營失

敗的重要變數，故本研究曾測試財務槓桿對年齡依存性的影響，惟實證結果未達顯著水準，表

示財務槓桿應用不當而導致經營失敗的情況與企業業齡無關，惟礙於納入過多非研究變數將影

響自由度，因而最終建模時並未納入，然企業財務槓桿是否得宜，將直接影響財務風險，進而

影響企業失敗的機率，故後續進行財務危機事件之相關研究時，宜納入財務槓桿的考量。 

最後，本研究採次級資料進行實證，雖次級資料具備可比較性且資料完整的的優勢，然資

料收集的目的和研究目的並非完全一致，因而為了提高變數衡量的效度，本研究在變數操作時，

除參考自管理領域之主要期刊外，對各項變數操作之特色及爰用理由亦仔細陳述，惟後續可採

個案研究進行初級資料的搜集，將可獲得更具深度的研究成果。 
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