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中文摘要 

傳統的多準則決策模式針對解決多屬性問題時，多數的模式產出結果均是單

維度的優勢順序，該結果可輔助決策者進行評估方案的選擇，但同時喪失了太多

可供決策輔助的原始屬性資訊，所以決策者可能無法瞭解在模式運算過程中屬性

之間的抵換計算。此時倘若為了要瞭解更完整的資訊而因此參考原始資料，過多

的原始數據資料即有可能造成決策者的認知負載。 

本研究提出一套「視覺化多準則決策評估模式」。有別於傳統多準則決策模

式，本模式採用資訊視覺化的概念，透過二維結構圖形以表達整個多準則決策過

程的結果，決策者不但可以透過圖像化的模式產出結果，瞭解評估方案在各評估

構面上的優劣順序程度，亦可以同時判斷該方案在所有評估構面上總評能力的表

現。此外，透過圖像化的表達，可發現分群的效果，決策者得據以瞭解哪些評估

方案在特定的評估構面上是屬於同質的，在進行決策時可以同時列入考慮範圍，

進而降低單維度的決策模式結果所可能造成導致之錯誤決策。 

「視覺化多準則決策評估模式」針對台灣地區 IC 設計公司於 2002 年至 2003
年的所公佈季報表進行財務基本面能力評估。投資人若欲透過財務報表進行選股

分析，即可透過觀察本模式所產出的結構圖形，判斷公司在不同財務評估構面上

面的優劣順序程度，更能快速地判斷公司的財務體質優劣排名，藉此即可進行企

業財務基本面能力評估，進一步可以根據評估結果設計投資策略。 

相較於一般多準則決策方法所產生的最後公司財務體質評估排序結果，「視

覺化多準則決策評估模式」亦可以提供相同評估結果，更能夠在不增加決策者的

認知負載下，讓投資人掌握更多構面的資訊。總和而言，該模式不但加強了決策

過程的品質，更加速決策過程的速度。 

關鍵字：多準則決策、資訊視覺化、熵權重方法、灰關聯分析、多向度展開法 
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ABSTRACT 
 

Visual Multiple Criteria Decision Evaluation Model is proposed in this thesis. An 
integration of information visualization and multiple criteria decision approach is a 
main concept. Using the visualization to extend the output of common multiple 
criteria decision approach model. The visual configuration makes it clear that user can 
recognize the stimulus ranking categorically. The multidimensional information and 
clustering information would be hold at the same time. 

Visual Multiple Criteria Decision Evalation Model could be applied to enterprise 
financial fundament alanalysis. In the thesis, the experiment data collected form 
Taiwan IC design industry seasonal financial statement. The experiment period is 
included 2002 Q1, 2002 Q3, 2003 Q1, and 2003 Q3 for 4 periods.  

Compare with tradional multiple criteria decision-making method; Visual 
Multiple Criteria Decision Evalation Model would be informative. The result of 
Visual Multiple Criteria Decision Evaluation Model would be increasing the efficiency 
of decision making process and improve the quality of decision making. 
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第一章 緒論 

本章的內容可以分為四部分，第 1.1 首先說明研究背景與動機，指出既有多

準則決策方法可能的缺失；第 1.2 節說明研究目的，闡述欲解決的問題，以及本

研究希望達到的結果；第 1.3 節說明本研究所提出的「視覺化多準則評估模式」

的實證背景，包括研究樣本、期間與限制；最後第 1.4 節提出本論文的架構。 

1.1 研究背景與動機 

在現實中，多數人在進行決策方案選擇時，會牽涉到太多的因素，難以只考

慮單一準則即可做決策；同時考慮多項準則，並在相互衝突的準則中進行排序或

是協調眾多目標以獲得妥協的滿意解，此即多準則決策方法(Multiple Criteria 
Decision Making Method ; MCDM)的目的與精神[6]。 

目前在多準則決策領域中，已有多種成熟的決策評估模式。以其中多屬性決

策(Multiple Attribute Decision Making; MADM)的範疇而言，其評估模式均是透過

據每一個方案的各個屬性特徵，彼此互相比較，透過直接或間接的抵換計算

(Trade-Offs)，將各個方案排一優劣順序(Ordering)，或是求其非劣解(Non-Inferior 
Solutions)，最後決策者可以依據這組排序，選擇出最符合決策者理想的方案

[101]。 

上述的結果將所有的屬性值整合成單維度的優劣順序，以有助於決策者對於

研究標的的最終決策，但可能造成部分關鍵資訊的喪失；甚至在運算過程中，若

某屬性的評估值發生異常極端值時，決策者亦無法瞭解其中的抵換計算關係，可

能影響決策過程的品質。 

事實上，決策者可以在多準則決策的運算過程中，透過觀察各決策方案在各

屬性的優劣表現來解決上述問題，但可能會因為屬性相互衝突，甚至因為評估屬

性過多，而造成決策者的認知超載，亦有可能影響決策過程的品質。 

而「資訊視覺化」是一項彈性且有力的工具，可以轉換大量的資料成為結構

圖形，並以顯示出資料之間的關係、趨勢、甚至是挖掘出一些隱藏在資料背後的

特徵，可以說是一種降低認知超載的方法[17]。透過圖像化的方法，反映複雜的

多準則問題，讓決策者可以透過圖像化的結構圖形，並輔以精密的原始數據進行

決策，不但可以降低決策過程中的複雜程度，更加速決策速度[20,42]。 

基於視覺化的優點，本研究欲結合多準則決策理論與資訊視覺化的理論，提

出一套「視覺化多準則決策評估模式」，希望能夠加強一般多準則決策模式的效

能，提高決策過程的品質，更加速決策的速度。 

1.2 研究目的 

企業財務基本面分析是目前十分越熱門的研究議題。透過財務基本面能力分

 1



析，可供投資者瞭解企業的財務績效，並作為投資選股策略設計的依據。經過統

計，一份財務報表包含近乎兩百種財務比率[33]，欲透過多種財務比率進行財務

基本面分析，正是多準則評估決策的範疇。本研究擬將資訊視覺化理論結合傳統

的多準則決策理論，提出一套「視覺化多準則決策評估模式」，期望能透過視覺

化方法的優點，讓決策者僅需觀察資料間的結構圖形，即可判斷企業財務的基本

面能力。 

本研究將利用「視覺化多準則決策評估模式」，針對台灣的地區 IC 設計產業

進行財務基本面能力評估，希望在研究過程中能達成下列目的： 

1. 篩選財務比率並建立決策層級結構(Decision Hierarchical Structure)。用

以簡化財務基本面能力評估的複雜性，使決策者更易釐清各準則(財務

比率)對於決策方案(企業財務基本面能力)的影響關係。 

2. 建構一完整的資料前處理流程(Data Pre-Process)。依據財務比率的特

性，進行資料前處理，並使評估值符合可比性(Comparision)與同構性

(Isomorphism)兩條件，避免不適當的前處理方法可能會造成資料扭曲，

最後影響決策的品質。 

3. 透過灰關聯分析(Grey Realtional Anlaysis)的特性，欲分析資料無須為常

態分配，亦無須大量樣本，即可計算刺激體(樣本企業)在各財務評估構

面的優劣順序程度，並產生優勢關係矩陣(Dominance Realation Matrix)。 

4. 透過多向度展開法(Multuidimensional Unfolding)處理經過灰關聯分析

後的優勢關係矩陣，以視覺化的方法將研究樣本在各財務評估構面的優

劣順序表現在二維結構圖形(Configuratuion)上。 

5. 透過參考刺激體(Reference Stimulus)的產生，讓決策者以觀察刺激體與

參考刺激體之間的距離關係，即可判斷公司的財務基本面總評能力強

弱。 

本研究希望透過上述各種機制，進行企業財務基本能力評估，期盼以「視覺

化多準則決策評估模式」，讓投資人能夠透過結構圖形，快速地判斷出企業的財

務基本面總評能力，投資人亦不會因內容繁複的財務報表造成認知負載。且圖形

化同時掌握多項財務評估構面的資訊，更是提升了決策過程的品質。 

1.3 研究範圍 

本節介紹研究對象、研究期間與研究限制。 

1.3.1 研究對象 

本研究將針對台灣地區 IC 設計產業，進行其財務基本面的能力評估。透過

本研究的樣本篩選流程(見圖 4-5)，最後選取 18 間 IC 設計公司(9 間上市 9 間上

櫃)進行實證分析。 
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本模式實證內容為 2002 年及 2003 年所公布的的財務報表，以第一季與第三

季的季報為主，其資料來源為台灣經濟新報資料庫(TEJ)。 

1.3.2 研究限制 

本研究有以下限制： 

1. 樣本數目的限制：為了避免樣本特性的不同，導致財務比率出現過於極

端的評估值，因此本研究僅將研究樣本限定於台灣地區 IC 設計產業公

開上市上櫃公司，並選擇 2002 年公開上市上櫃的公司，經過篩選後，

得 18 個樣本。故本研究實證結果不足以反應整個 IC 設計產業之狀況。 

2. 財務報表週期的限制：根據證券交易法第 36 條的規定，台灣地區的公

開發行公司應向證期會公告並申報之財務報告包括：(1)每營業年度終

了後 4 個月內，公告並申報會計師查核簽證、董事會通過及監察人承認

之年度財務報告。(2)每半年營業年度終了後 2 個月內，公告並申報經

會計師查核簽證、董事會通過及監察人承認之年度財務報告。(3)於每

營業年度第 1 季及第 3 季終了後 1 個月內，公告並申報經會計師核閱之

財務報告。從上述法規可以瞭解，公開發行公司一年內需要公告「第一

季季報」、「半年報」、「第三季季報」及「年報」。由於其中半年報與年

報的涵蓋範圍，因此並沒有「第二季季報」與「第四季季報」的存在，

證券交易法中亦沒有強制公開發行公司需公告這兩次的季報告。由於半

年報與年報的法定發佈時間均距離營業年度終了過長（2-4 個月），因此

本研究為考慮時效性，以季報的分析為主。 

3. 財務報表正確性的限制：本研究針對上市上櫃公開發行公司的公布的財

務報表進行分析，均經過會計師核閱，但財務報表仍可能會受人為操縱

或窗飾，可能會造成模式的分析結果可信度降低，為本研究限制的所在。 

4. 財務評估構面與屬性選定限制：過往財務基本面分析研究中，並未能歸

納出一套財務評估構面與屬性選定的篩選通則，應採用哪些財務比率方

能真實反應出企業的財務體質與經營績效，目前尚沒有一套完整的理論

根據。選定的主題與屬性可能會因產業別、研究期間不同，甚至是研究

方法而有差異。因此本模式最後的結果，並無法任意套用在 IC 設計產

業以外的企業。 

5. 多準則決策方法的限制：為了限定研究範圍，本研究僅選用灰關聯分析

模式作為傳統多準則決策評估模式的代表評估模式，本研究將於第二章

將說明選用灰關聯分析的原因與優點。 

1.4 研究內容與流程 

本研究共分為六個章節。 

 3



第一章為緒論。說明本研究之動機、目的、方法以及論文架構。 

第二章為文獻探討。針對「多準則決策」、「財務基本面分析」兩個領域作一

理論介紹與文獻回顧。 

第三章為研究方法。針對「視覺化多準則決策評估模式」中主要引用到的理

論進行介紹，包括「灰關聯分析」與「多向度展開法」，多向度展開法為資訊視

覺化的工具之一。 

第四章為模式介紹。介紹本研究所提出的「視覺化多準則決策評估模式」，

針對每一個階段的流程作闡述，最後做一實證，利用在台灣 IC 設計產業

2002-2003 年的第一季與第三季的財務報表進行的企業財務基本面分析，進一步

瞭解台灣 IC 設計產業的公司財務體質的強弱。 

第五章為模式統計檢定。本模式將最後將針對實證結果進行統計檢定，統計

檢定的流程可以分為兩大部分：(1)改良式多向度展開法的運算結果是否與傳統

灰關聯分析結果有相關。(2)視覺化多準則決策評估模式的結果產出是否與與灰

關聯分析的結果有相關。透過這兩部分的檢定，來檢定本模式是否可以有效地反

映原始灰關聯分析的結果。 

第六章為結論與建議，簡述本研究的實證結果，並對於未來的後續研究提出

建議與規劃。 

本研究的整體流程架構可表達如圖 1-1。 
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研究背景與動機 

確認研究問題與方向

文獻回顧 財務基本面分析 資訊視覺化 

多準則決策 

視覺化多準則 

決策評估模式 
資料前處理 

決策層級結構 

多向度展開法 

熵權重方法 

灰關聯分析 

結論與建議 

統計檢定分析 

模式結果實證 

財務比率與構面篩選

刺激體篩選 

 
 

圖 1-1 本研究整體流程架構 
資料來源：本研究整理 
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第二章 文獻回顧 

本研究的主要目標是要提出一套「視覺化多準則決策評估模式」，並應用於

企業財務基本面能力評估。 

本研究第 2.1 節首先介紹「多準則決策方法」，並針對其中的「多屬性決策

方法」作一簡要的介紹，並針對其中的「灰關聯分析理論」作一過往文獻的回顧。 

第 2.2 節介紹「財務基本面分析」，回顧並整理歷年來透過財務報表資訊分

析應用的研究，並針對財務比率的屬性所衍生的多準則決策問題方法做一整理。 

本研究將整合上述內容，在隨後章節介紹「視覺化多準則決策評估模式」。 

2.1 多準則決策問題 

在現實中，多數人在進行決策方案選擇時，難以只考慮單一因素即可做決

策，必須要同時考慮多項準則，因此可能會出現準則相互衝突的情況。如何在相

互衝突的準則中進行排序或是協調眾多目標以獲得妥協的滿意解，即是多準則決

策方法(Multiple Criteria Decision Making Method ; MCDM)的目的[6]。 

多準則決策可區分為兩大類：多屬性決策 (Multiple Attributes Decision 
Making; MADM)及多目標決策(Multiple Objectives Decision Making ; MODM)，前

者主要應用在方案評估，通常包含有限個方案，並選擇其中最優及次優方案以付

諸行動；後者主要應用在方案規劃與設計，通常探討在不同之限制下追求多個目

標的達成[25]。 

本研究著重於以評估為主的多屬性決策之研究方法。多屬性決策方法可以幫

助決策者在數目有限的可行方案中，根據每一個方案的各個屬性特徵，彼此互相

比較，透過直接或間接的抵換計算(Trade-Offs)，將各個方案排一優劣順序

(Ordering)，或是求其非劣解(Non-Inferior Solutions)，最後決策者可以依據這組排

序，選擇出最符合決策者理想的方案[36,101]。 

2.1.1 多屬性決策方法 

多屬性決策包含數種評估方法。Hwang 與 Yoon[72]於 1981 年將多屬性決策

方法依據決策者獲取資訊的類型，提出 17 種主要多屬性決策方法，並於 1995 年

時修正其分類，整合出 13 種主要多屬性決策方法，如表 2-1 所示。 

根據 Yoon 與 Hwang [101]對於基數資訊特徵型態的多屬性決策方法的分類

定義，這類型的方法需具有決策者對於每個評估屬性主要偏好的訊息，也就是由

決策者表達其偏好結構(Preferences Structure)。基數資訊特徵之多屬性決策方法

有很多種，包括： 
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1. 以最大效用方法來選取替代方案：簡單加權法，層級加權法。 

2. 以最能滿足一致性測量的方法來建立方案的偏好關係：線性指派法與

ELECTRE 法。 

3. 與理想解有最大關係和接近性來選取替代方案：TOPSIS 法。 

此外，如多屬性效用理論，模糊理論中的模糊多屬性決策，灰色理論中的灰

關聯分析(Grey Relational Analysis; GRA)[70]，都是屬於多屬性決策方法。 

表 2-1 多屬性決策方法之分類  
可獲得決策者資訊的型態 資訊的顯著特徵 方法內容 
無法獲得決策者偏好資訊  絕對優勢法(Dominance)

悲觀的(Pessimistic) 小中求大法(Maximin)可獲得決策對環境的 
偏好資訊 樂觀的(Optimistic) 大中求小法(maximax)

標準的水準 
(Standard level) 

Conjunctive method 
Disjunctive method 

序數 
(Ordinal) 

Liexicographic method
Elimination by aspect 

多 
屬 
性 
決 
策 
方 
法 

MADM 

可獲得決策對環境的 
偏好資訊 

基數 
(Cardinal) 

簡單加權法(SAW) 
層級加權法(HAW) 

線性指派法 
ELECTRE 法,TOPSIS 法

Median ranking 法 
資料來源：Yoon & Hwang (1995) 

根據 Yoon & Hwang [101]的定義，灰關聯分析亦是屬於基數特徵型態分析的

方法，適用於決策者所面臨的決策問題，透過深入取得各評估屬性的詳細資料，

進行最後的方案優劣排序[23]。 

目前學術界已有研究針對各種多屬性決策方法進行模擬比較，成果包括：陳

忠平(2000)針對五種屬性資訊特徵屬於基數型態的多屬性決策方法進行模擬分

析(包括 TOPSIS 法、ELEECTRE 法、灰關聯分析法、簡單加權法與層級加權法)。
結果發現：簡單加權法的程式運算速度最快且所需記憶體空間最少，而灰關聯分

析法提供了較完備的屬性評估正規化公式[29]。 

張淑卿(2002)亦針對上述五種多屬性決策方法進行模擬分析，以方案數、屬

性數、權重分配及資料分配等四方面為參數設計模擬情境。結果顯示：資料分配

型態會對於各種決策方法造成影響。當資料型態為常態分配時，各項方法的表現

並無差異；但當資料型態為非常態分配時，ELECTRE 法與灰關聯分析法的表現

較佳[23]。 

各種多屬性決策方均有其優缺點其適用範圍，因此在選用多屬性決策方法的
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同時，必須要能考慮問題的特性、欲評估的方案是否周延、評估的準則是有具有

解釋能力、評估結果的信度與效度以及權重的設定是否合理，以避免濫用方法論

而導致最後的評估結果與真實狀況有太大的出入。 

由於灰關聯分析具備計算簡單與處理不確定資訊的特性，加上根據上述的模

擬結果，完整的屬性評估的正規化公式與處理非常態性資料的特性，近年來已有

不少研究將灰關聯分析應用在各種領域的方案評估。本研究以灰關聯分析為例進

行研究，下一節將簡要介紹灰關聯分析的基本觀念。 

2.1.2 灰關聯分析 

灰關聯分析是灰色系統理論分析中的方法之一，是由中國鄧聚龍教授於1982
年提出。綜合而言，灰色系統理論分析主要是針對系統模型不明確性及資訊之不

完整性之情況下，進行關於系統的關聯分析(Relational Analysis)及模型建構

(Model Construction)，並藉由預測(Predication)及決策(Decision making)的方法來

探討並瞭解系統的情況。灰色理論對於系統的「不確定性」(Uncertainty)、「多變

量輸入」(Multi Input)、「離散的數據」(Discrete Data)及「數據的不完整性」(Not 
Enough)均能做有效的處理[40]。 

總而言之，灰關聯分析是屬於灰色系統理論中分析離散序列間相關程度的一

種測度方法[4]，具有以下特點[2]： 

1. 所建立的模型乃屬於非函數型的序列模型 

2. 計算方法簡便易行 

3. 不需大量數據 

4. 數據的型態不需符合典型的統計分佈規律。 

兩個系統之間的屬性，隨著時間或不同對象而變化的關聯性大小之量度，即

是「關聯度」，若兩個因素其屬性變化的趨勢具有一致性，則稱其關聯度高；反

之，則稱其關聯度低。因此灰色關聯分析法是根據因素之間發展趨勢的相似或相

異程度作其分析，產出結果即是「灰關聯度」，並將數據投射到幾何空間上，衡

量其比較數列與參考數列之間的接近程度，如圖 2-1。比較數列X1與參考數列Xo
越接近，變化趨勢越接近，其灰關聯度就越高[103]。灰色關聯分析的核心是要

求灰關聯度，進一步推算灰關聯序，藉由排序順位的前後判定其優劣，以輔助決

策者進行決策。透過統計學顯著檢定技術來檢定灰關聯序的可靠度，結果顯示灰

關聯序不僅達到可靠水準，並且能處理統計不適用的非線性問題。 
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圖 2-1 灰關聯度的幾何意義 
資料來源：Yu & Zhao(1989)[103] 

灰關聯分析目前已被廣泛應用在各種領域的方案評估，只要該領域的問題可

以歸納出影響的準則或屬性，即可透過灰關聯分析來進行評估，例如管理決策、

財務分析、環境工程、土木營建、醫學護理與教育評鑑等等領域[37,79,80,83, 
100,102,107]。本研究將以企業財務基本面能力評估為例，首先說明目前該領域

研究的現狀，並探討目前灰關聯分析在該領域的應用成果。 

2.2 財務基本面分析 

證券分析的目的，在於檢驗證券的內含價值(Intrinsic Value)與市場價格

(Market Price)背離程度，透過發現內含價值是被高估或低估，以決定哪些證券真

正值得投資。評價證券目前的真實價值，即是財務基本面分析(Fundamental 
Analysis)的工作[16,54]。 

財務基本面分析與技術面分析都是證券投資上重要的分析工具。基本面分析

主要研究目前的總體經濟環境適不適合進行股票投資活動？哪一類產業正處於

蓬勃的成長期？哪幾家公司的營收與獲利成長性最被看好？綜合言之，基本面分

析著眼的是評判公司的「質」；技術面分析研究的則是股票的歷史線圖，注重股

票成交價格與數量的趨勢變化，透過價與量的關係決定股價的買賣時點，意即技

術面分析研究的重點在於股價的「勢」[45]，兩者之間存時而互用、時而各行其

事的複雜關係，要能在證券投資獲得優異績效或是超額報酬，結合「基本面選股，

技術面操作」兩種策略才是獲利之道。 

「財務報表分析」一直是財務基本面分析領域中熱門的研究議題。透過財務

報表分析可以評判出企業的財務體質，搭配總體面分析、產業面分析與技術面分

析，更可以設計投資策略[74]。此外，透過「財務報表分析」更可以進行「公司

財務績效評估」，建構「獲利預測模式」或「企業財務預警模式」，甚至是進行「每

股盈餘預測」等不同的應用，但本質上都是為了瞭解公司財務體質[82]。 

然而根據統計，一份財務報表可以歸納出近兩百種財務比率指標[33]，一般

人如何整合這麼複雜的財務比率資訊，並且在避免以偏概全的情況下進行客觀的

 9



財務報表分析，這正是屬於多準則決策的問題的範疇。 

2.2.1 財務報表分析應用 

「企業財務績效評估」、「企業財務預警模式」均為財務報表分析的應用面之

一。透過這兩種模式的建構，瞭解企業的財務績效及獲利能力高低，判斷企業的

財務狀況是否處於危警狀況，進而瞭解企業的財務體質狀況，作為輔助投資的參

考。 

過往財務績效評估模式與財務預警模式的建構，可歸納出下列三種主要的方

法：(1)多變量統計方法，(2)軟性計算方法，(3)多準則決策方法。 

以多變量統計方法所建構的模式，以「區別分析」(Disciminant Analysis)及
其延伸的方法為主流(見附表 1-1)。但該方法有其嚴格的假設：(1)高績效與低績

效之間是可以線性分割的。(2)假設變數之間的關係是獨立的。(3)資料量必須為

常態分配。 

Deakin(1976)針對 1955-1973 年間 Compustat 資料庫上 1800 家製造業企業，

選取 11 項財務比率來進行資料態樣的探討。研究結果顯示：財務比率的原始資

料型態不易符合一般的常態性分配假設；不過在經過開平方跟或取自然對數之轉

換後，則可接受「經轉換的財務比率為近似常態分配」的結論[64]。 

根據上述研究針對長期財務資料的研究成果，利用「區別分析」所建構的模

式已經違反了其假設，可能不適合用來建構財務績效評估模式。 

此外，透過「集群分析」與「區別分析」的方法所建構的模式，僅能將研究

樣本進行大略的分群，例如：「高績效」、「一般績效」、「低績效」三群。決策者

僅能瞭解粗略企業能力分類，卻無法瞭解企業財務體質的實際能力高低程度。 

在軟性計算方法方面，以「類神經網路」及其延伸的方法為主流(見附表 1-2)。
透過類神經網路，可以避免要求財務比率資料必須為常態分配的嚴格假設，且模

式運算的最後結果可以將企業財務體質以定量方式精確地表達。 

但是由於類神經網路的運算結果主要是依據不同類型網路的參數設定，不同

的設定會有不同的結果，而多數的研究採用試誤的過程調整參數，可能在準確率

的衡量會比一般多變量統計方法表現更好[106,31]；但參數的設定可能不具合理

的經濟意義，且試誤法的成本效益可能並不適用於實務，因此可能也不適合用來

建構財務績效評估模式。 

透過多準則方法來建構財務績效評估是比較近年來比較熱門的研究，尤其是

灰關聯分析方法兼具處理非常態分配資料與小樣本的特性，因此有越來越多財務

績效評估模式的研究均是透過灰關聯分析方法來建構(見表 2-2)。 

研究者僅需要定義財務報表上的各種財務比率及其衡量公式，並且取得所有

財務比率的衡量值，即可透過簡易的運算流程，得到企業財務績效的灰關聯度；
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灰關聯度越高者即代表財務績效能力越高，進而得到較高的灰關聯序，投資人亦

僅需透過灰關聯序即可判斷出欲分析的企業其財務績效的能力排序。 

過往的研究也提出不同的模式衡量標的，但並不統一，大概可以分為兩類：

一類是傳統的統計學結果，包括因素分析或多變量分析的解釋變異排序[7,49]；
另外一類則是透過一些公開刊物的衡量指標，包括美國《商業週刊世界科技 100
強》的指標[47]。而多數的結果均證實，灰關聯分析的結果與這些直接或間接的

衡量指標均有相關。 

上述所提及的財務績效能力排序結果雖然簡單明瞭，但是僅能提供決策者最

後的運算結果，決策者所得到的資訊恐嫌不足，因為決策者並無法瞭解屬性之間

的抵換計算過程，甚至很有可能因此發生以偏概全的謬誤。但倘若決策者欲仔細

參閱企業在原始財務比率，可能會產生財務比率資訊過多，造成決策者認知超

載，無法做出客觀決策的情況。 

2.2.2 小結 

為了解決上述所提及的問題，讓決策者可以在得知灰關聯分析的最後結果

時，且可同時瞭解分析的企業在不同的財務評估屬性或是財務評估構面下的能力

表現，本研究擬提出一套「視覺化多準則決策評估模式」來加以解決。 

「視覺化多準則決策評估模式」將灰關聯分析的結果透過視覺化方式呈現，

並估算出各個財務評估構面的「理想點」，決策者僅需透過觀察點與點之間的距

離長短，即可以瞭解欲分析的企業在不同的財務評估構面下的優勢程度；亦可以

透過「參考刺激體」機制的制定，同時瞭解該企業的財務體質的能力總評。 

「視覺化多準則決策評估模式」的主要運算核心以多準則決策方法中的灰關

聯分析為基礎，輔以資料視覺理論中的多向度展開法，將將灰關聯分析的結果投

射到二維空間上。本研究將於第三章介紹這兩種機制的詳細運算流程，並於第四

章詳述「視覺化多準則決策評估模式」之研究架構，且將該模式應用在企業的財

務基本面分析，作一實證。 
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表 2-2 多準則決策方法應用在財務基本面分析 
學者 研究主題 比較模式 研究變數 灰關聯權重 統計檢定 結論 

施並洲 
(1999) 
[11] 

財務危機預測模

式 
 

類神經網路 
案例推理法 
灰關聯分析 
區別分析 

45 個財務指標透

過向前式迴歸欲逐

步迴歸篩選至 8 個

特徵向量法 型一誤差

型二誤差

四種預測模式結果分別為：NN：0.7851，CBR：
0.7629，GRA：0.7666，DA：0.7518 
灰關聯模式在不經指標篩選的情況下，預測正確

率高於兩種迴歸模式篩選的結果。 
蔡相如 
(1999) 
[46] 

台灣地區商業銀

行之經營績效評

估 

灰關聯分析 
因素分析 

5 構面 23 個變數 各因素構面

解釋變異量

Spearman 
等級相關法

灰關聯分析與因素分析所求得績效排名相當，兩

者相關係數為 0.78039，在 0.01 顯著水準下接受

相關性假設。 
盧靜怡 
(2000) 
[47] 

企業經營績效排

名之預測 
灰關聯分析 
類神經網路 
因素分析法 

24 個變數透過因

素分析篩選成 4 構

面 11 個變數 

各變數解釋

變異量 
Spearman 
等級相關法

透過因素分析篩選的因素未能有效預測。 
灰關聯分析與類神經網路均比因素分析有效 
灰關聯係數的給定以「距離法」最為精準。 
加權的方法計算灰關聯度並未顯著提升效果 

羅一忠 
(2001)[49]

國內綜合證券商

經營績效評估 
主成分分析 
灰關聯分析 

5個構面 22個變數特徵向量法 Spearman 
等級相關法

兩種模式的相關係數高達 0.9438，透過 t 檢定，

可推論灰關聯分析與主成分分析結果相近。 
李奕達 
(2002)[7] 

創業投資公司經

營績效評估 
因素分析法 
灰關聯分析 

6 構面 21 個變數 特徵向量法 Spearman 
等級相關法

兩種模式的相關係數高達 0.9650，透過 t 檢定， 
可推論灰關聯分析與因素分析結果相近。 

資料來源：本研究整理 
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表 2-2 多準則決策方法應用在財務基本面分析(續) 
學者 研究主題 比較模式 研究變數 灰關聯權重 統計檢定 結論 

張力友 
(2002) 
[19] 

台灣電子業績效

評比 
灰關聯分析

資料包絡法

16 個變數 熵權重方法 Spearman 
等級相關法

兩種模式的相關係數高達 0.9，透過 t 檢定， 
可推論灰關聯分析與資料包絡法結果相近。 

黃旭男 
(2003) 
[38] 

預測企業未來績

效排名 
灰關聯分析 3 個投入變數 

4 個產出變數 
熵權重方法 Wilcoxon 

Signed-Rank
s 

將投入及產出項目當作評估指標，其中產出項

目視為一區間灰數，預測值與實際值的檢定結

果無顯著差異。 
宋文傑 
(2003) 
[5] 

台灣通訊產業財

務績效評估 
灰關聯分析

因素分析 
區別分析 

39 個變數透過因

素分析法篩選成 4
構面 26 個變數 

特徵向量法 Spearman 
等級相關法

兩種模式的相關係數透過 t 檢定，可推論灰關

聯分析與因素分析結果相近。 
透過區別分析區分高、中、低績效，分類正確

率都有 97％以上。 
陳錦芬 
(2003) 
[34] 

台灣地區銀行業

經營績效評估 
灰關聯分析 6 構面 36 個變數 熵權重方法 無 針對 87-91 年台灣 29 家商業銀行作經營績效評

估，並透過熵權重值，找出影響力較大的因子。 

資料來源：本研究整理 
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第三章 研究方法 

本章針對「視覺化多準則決策評估模式」中的兩大核心作介紹。首先於第

3.1 節介紹灰關聯分析(Grey Realtional Analysis;GRA)。第 3.2 節介紹資訊視覺化

理論，並介紹多向度尺度法(Multidimensional Scaling;MDS)概念，並介紹其分支：

多向度展開法(Multidiemnsional Unfolding;MDU)。 

3.1 灰關聯分析 

本小節針對灰關聯分析(Grey Realtional Analysis;GRA)作一介紹，包括灰關聯

分析的數學基礎，以及具備資料前處理功能的灰關聯生成，最後介紹灰關聯分析

的運算流程。 

3.1.1 灰關聯分析之數學基礎 

在進行灰關聯分析之時，必須先確定「因子空間」；當該因子空間中的分析

數列具有「可比性」的性質時，則形成「測度空間」；同時滿足這兩者的空間，

稱為「灰關聯空間」；最後在灰關聯空間中尋找一個函數，並符合四項公理，即

稱為灰關聯度(Grey Relational Grade)。灰關聯度即是計算灰關聯序的重要依據。

以下針對這些計算灰關聯度的數學基礎，作一簡單的介紹[4,40]。 

1. 因子空間：假設｛P(X)｝為一特定主題所得的因子集，Q 為一關係，在

｛P(X);Q｝的情況下，會有下面幾項特性： 

(1)存在性(Existence)：關鍵因子的存在。 

(2)可數性(Count ability)：因子的數目是有限且可數。 

(3)可擴充性(Expansion)：因子的影響不斷改變而不具固定的模式，這些

改變的部分原因是由於新訊息的補充，因此構成因子影響的開放性與鄰

域性，同時個別影響的組合也屬於｛P(X);Q｝。 

(4)獨立性(Independent)：因子對整體而言，可視為是互相獨立的。 

當｛P(X);Q｝具備上述特性時，則稱為因子空間(Factor Space)。 

2. 測度空間：若 X 為一灰關聯因子集，其原始數列為 

))(),.,.....2(),1(()( nxxxkx iiii =  

其中 ，代表共有 m 個數列。 Nmi ∈= ,.....,3,2,1

其中 ，代表各數列包含有 n 因子。 Nnk ∈= ,.....,3,2,1

則滿足下列三個條件： 

(1) 無因次性(Non-Dimension)：不論因子 的測度單位為何種型

態，必須經過處理成為無因次的型態，使衡量基準一致。 
)(kxi
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(2) 同等級性(Scaling)：各數列中 中之值 均屬於同等級或等級相

差不可大於 2。(註：等級，Order，10 的次方) 
ix )(kxi

(3) 同極性(Polarization)：數列中的因子描述狀態必須為同方向。 

若數列滿足上述三條件，則符合可比性(Comparison)。而所構成的空間稱為

測度空間(Measurement Space)用｛P(X); ｝表示。 ))(kxi

3. 灰關聯度空間：滿足因子空間及測度空間的空間稱灰關聯空間，並用

｛P(X);Γ｝表示，而 稱為測度大小(Measurement)。對於｛P(X); ｝，

若在灰關聯空間中找到一函數

Γ Γ

),( ji xxγ （即 Γ∈γ ），滿足以下四公理： 

(1) 規範性： 1),(0 ≤< ji xxγ ， ji ∀∀ , 。 1),( =ji xxγ 稱為完全相關，

0),( =ji xxγ 稱為完全不相關。 

(2) 偶對稱性：當數列只有兩組時， ),(),( ijji xxxx γγ =  

(3) 整體性：當數列大於三組時，  ),(),( ij

often

ji xxxx γγ ≠

(4) 接近性： )()( kxkx ji − 為 ))(),(( kxkx jiγ 之主控項，亦即灰關聯度的

大小必須與此項有關。 

則稱 ),( ji xxγ 為灰關聯空間中的灰關聯度(Grey Relational Grade)。 

有了灰關聯空間後，必須進行量化的工作，量化的方法則是建立一個測度公

式，稱為灰關聯度。灰關聯度的定義是「表示兩個數列間的關聯程度」。如果在

比較過程中，只有一個數列x0(k) 為參考數列時，則稱為「局部性灰關聯測度」

(Localized Grey Relational Grade)。若資料中任一數列xi(k) 均可以當作參考數列

時，則稱為「整體性灰關聯測度」(Globalized Grey Relational Grade)。 

在進行灰關聯生成前，首先需要先確定分析數列： 

假設原始數列為：  ))(),.,.....2(),1(()( nxxxkx iiii =

其中 ，代表共有 m 個數列。 Nmi ∈= ,.....,3,2,1

其中 ，代表各數列包含有 n 因子。則： Nnk ∈= ,.....,3,2,1

))(),.,.....2(),1(()( 1111 nxxxkx =  

.........................................  

))(),.,.....2(),1(()( nxxxkx mmmm =  
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並定義一組參考數列(Reference Series)為 ))(),.,.....2(),1(()( 0000 nxxxkx = ，目

的為 m 組數列的關聯對象，所以 m 組數列稱為比較數列(Compared Series)。 

3.1.2 灰關聯生成過程 

在灰關聯分析中，若分析數列的範圍差距過大或是基準量過大時，可能會使

得某些因子的作用降低，甚至被忽略；若是分析數列中各因子的目標方向不一致

時，也有可能造成灰關聯的結果不正確(夏郭賢 1998)[13]，因此必須先將資料作

前置處理，該過程又稱為「灰關聯生成」，使分析數列符合「可比性」的條件。

本小節將探討目前各種常見的灰關聯生成方法，並介紹數種改良型灰關聯生成，

讓前處理過後的資料，能夠不被扭曲。下列為三種傳統的灰關聯生成的方法[4]： 

1. 基本方法：利用數據中的數值作正規化(Normalization) 

2. 灰色理論方法：假設有一個映射(Mapping) 

α
)()(:

)0(
* kxkxf i
i =  ，則處理方法包括： 

(1) 初值化：當 時。        (3-1) )1()0(
ix=α

(2) 最大值化：當 時。      (3-2) )(max )0( kxiiall−
=α

(3) 最小值化：當 時。      (3-3) )(min )0( kxiiall−
=α

3. 效果測度方法： 

(1) 效益目標之測度(望大)： 
)](max[

)()( )0(

)0(
*

kx
kxkx

i

i
i =     (3-4) 

(2) 成本目標之測度(望小)： 
)(

)](min[)( )0(

)0(
*

kx
kxkx

i

i
i =     (3-5) 

(3) 特定目標之測度(望目)： 
)}(,max{
)}(,min{)( )0(

)0(
*

kxOB
kxOBkx

i

i
i =    (3-6) 

上述的三種灰關聯生成方法均能使數列符合可比性。但經過數學證明，發現

透過上述方法處理過後的數據，並不完全為線性轉換，可能造成數據的扭曲與失

真(見表 3-1)。以數學的觀點而言，灰關聯生成是一種空間轉換，除了必須滿足

可比性的條件以外，尚必須滿足同構性(Isomorphism)條件，才能避免處理過後的

數據被扭曲。同構性條件包含： 

1. 一對一映成(One to One and Onto)： )()( 2121 xfxfxx ≠⇔≠  

2. 線性(Linear)： )()()( 2121 xbfxafbxaxf +=+  
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表 3-1 傳統灰關聯生成缺失 
分類 方法 一對一 線性 扭曲數據 滿足可比性 

基本方法 正規化 是 是 否 不滿足同等級性

初值化 是 是 是 屬性不同 

最大值化 是 是 是 屬性不同 

灰色理論方法 

最小值化 是 是 是 屬性不同 

效益目標 是 是 否 不滿足同極性 

成本目標 是 否 是 不滿足同極性 

效果測度方法 

特定目標 是 否 是 不滿足同極性 

資料來源：溫坤禮(1999) 

目前已有學者提出三套同時符合可比性與同構性的資料前置處理方法，分別

是夏郭賢(1998)[13]、溫坤禮(1999)[39,78]和張偉哲(2000)[22]三套。 

1. 夏郭賢(1998)：將序列中所有值都轉換到 0-1 之間，屬於「線性數據前

置處理」，透過原式轉換，可以發現下列三種方法均屬於線性（因此失

真度最低），且將目標值轉換到 1，把距目標值最遠的值轉換到 0，使

所有轉換過後的資料，有良好的一致性。 

(1) 望大形式：衡量數據偏離最大值之程度，效果越大越好為考慮範圍。 

)(min)(max
)(min)(

)( )0()0(

)0()0(
*

kxkx
kxkx

kx
i

i
i

i

i

−

−
=        (3-7) 

(2) 望小形式：衡量數據偏離最小值之程度，效果越小越好為考慮範圍。 

)(min)(max
)()(max

)( )0()0(

)0()0(
*

kxkx
kxkx

kx
ii

ii
i −

−
=        (3-8) 

(3) 望目形式：希望效果是某個指定目標(OB)之附近為考慮範圍。 

)](min[,)](max{max[

)(
1)( )0()0(

)0(
*

kxOBOBkx

OBkx
kx

ii

i
i −−

−
−=   (3-9) 

2. 溫坤禮(1999)：針對夏郭賢(1998)的線性數據前置處理做修正，使望目

效果的範圍由原來的介於最大值最小值之間，擴大到可以大於最大值且

小於最小值。 

(1) 望大形式：
)(min)(max

)(min)(
)( )0()0(

)0()0(
*

kxkx
kxkx

kx
i

i
i

i

i

−

−
=     (3-10) 

(2) 望小形式：
)(min)(max

)()(max
)( )0()0(

)0()0(
*

kxkx
kxkx

kx
ii

ii
i −

−
=     (3-11) 
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(3) 望目形式：  

)(min
)(min)(

)( )0(

)0()0(
*

kxOB
kxkx

kx
i

i
i

i

−

−
=  , 當    (3-12) max],[)()0( OBkxi ∈

OBkx
kxkx

kx
i

ii
i −

−
=

)(max
)()(max

)( )0(

)0()0(
*  , 當 ]    (3-13) [min,)()0( OBkxi ∈

3. 張偉哲(2000)：針對夏郭賢(1998)的線性數據前置處理做修正，線性數

據前置處理雖然能夠建立原序列因子與測度空間因子的線性關係，但是

該方法生成後的測度空間因子卻擴大（縮小）原序列因子間的關係。因

此提出一套「廣義灰關聯生成」模型。 

(1) 望大形式：
)](max[

)()( )0(

)0(
*

kx
kxkx

i

i
i =        (3-14) 

(2) 望小形式： 2
)](min[

)()( )0(

)0(
* +

−
=

kx
kxkx

i

i
i       (3-15) 

(3) 望目形式：
OB

kx
kx i

i
)(

)(
)0(

* = ，當     (3-16) OBkxi ≤)()0(

2
)(

)(
)0(

* +
−

=
OB

kx
kx i

i ，當    (3-17) OBkxi ≥)()0(

總結上述的各種數據前處理方法，不管是使用哪一套灰關聯生成方法，必須

要能夠符合「可比性」三原則與「同構性」二原則，並且根據欲分析的問題，挑

選最適合的灰關聯生成方法。此外，會發生不滿足同極性的問題在於欲分析的序

列中，某些因子的觀察值越大越好，某些因子的觀察值越小越好，可能無法在處

理的過程中，反映出這些特殊因子的特性。周文賢(2002)[8]提出讓變數之間呈正

向相關的處理方法： 

1. 觀察值乘上(-1)：         (3-18) nknk xx ×−= )1(*

2. 取逆尺度：        (3-19) 1)(* +−= nknknk xxMAXx

因此，在進行灰關聯生成時，可以先透過上述兩個方法，先讓分析序列中所

有因子都為正向相關，符合可比性三要件之一的「同極性」，如此不但可以將前

置處理的失真度降到最低，也可以讓灰關聯生成方法不複雜（望大、望小或望目

形式僅需選擇其一即可達到資料前處理的效果）。整體而言，灰關聯生成的方法

可歸納如圖 3-1：

 18



傳統灰關聯生成 

(吳漢雄等,1997) 

改良型灰關聯生成 

(夏郭賢、溫坤禮、張偉哲)

變數正向相關 

(周文賢，2002) 

z 正規化 

z 灰色理論方法 

z 效果測度方法 

z 線性數據前置處理 

z 線性數據前置處理修正 

z 廣義灰關聯生成 

z 觀察值乘（-1） 

z 取逆尺度 

可比性 Comparison 

確定分析數列 

同構性 Isomorphism

z 一對一映成 

z 線性 

z 無因次性 

z 同等級性 

z 同極性 
 

圖 3-1 灰關聯生成方法 
資料來源：本研究整理 

3.1.3 灰關聯分析之演算流程 

一旦確定分析數列，並進行灰關聯生成使分析數列符合可比性與同構性，即

可正式進入灰關聯分析流程，介紹如下[40,51,52,53,65]： 

1. 計算灰關聯係數(Grey Relation Coefficient) 

分析灰關聯係數的方法有距離法、斜率法、面積法，其中鄧聚龍所提出的距

離法最被廣泛應用，且被驗證過可有效計算出灰關聯係數[47]。距離法灰關聯係

數定義為： 

max

maxmin

)(
))(),((

∆+∆
∆+∆

=
ξ
ξ

γ
k

kxkx
oi

ji ， nkmi ,.....3,2,1,,.....,3,2,1 ==   (3-20) 

0x 為參考數列， 為一特定之比較數列。 ix

)()()( 0 kxkxk ioi −=∆ ： 與 之間第 k 個差的絕對值。   (3-21) 0x ix

)()(minmin 0min kxkx ikj
−=∆

∀∈∀
 兩級最小差       (3-22) 

)()(maxmax 0max kxkx ikj
−=∆

∀∈∀
 兩級最大差      (3-23) 
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ξ 為辨識係數(Distinguishing Coefficient)，主要功能是做為參考數列與比較數

列的相關程度，範圍 0～1。其大小可以根據實際的需要作適當的調整，鄧聚龍

建議該值取 0.5，但是為了加大結果的差異性，可以依實際需要做調整。由實際

的數學證明得知，ξ 辨識係數值的改變只會改變相對數值的大小，並不會影響灰

關聯度的排序結果。 

鄧聚龍所提出的距離法灰關聯度目前是灰關聯分析相關研究中，最被廣泛應

用的一種，但是由於會因為不同的辨識係數而使得灰關聯係數有不同的最小值， 
Wong(2000)[62]提出一套新的灰關聯係數： 

ξ

γ ⎟⎟
⎠

⎞
⎜⎜
⎝

⎛
∆−∆
∆+∆

=
minmax

max )(
))(),((

k
kxkx oi

ji         (3-24) 

新的灰關聯係數測度模式依然保有辨識係數的設定項，可以藉由調整辨識係

數的值來改變 與灰關聯係數曲線的曲度，以符合各類測量分法所需。 )(koi∆

鄧聚龍建議所建議的傳統辨識係數為 0.5，Wu(1999)[75]提出可直接設為 1，
傳統灰關聯係數公式可修正為： 

max

maxmin
0 )(

))(),((
∆+∆
∆+∆

=Γ=Γ
k

kxkx
oi

jii         (3-25) 

且 
2

1
)]([1)( ∑

=

∆=∆
n

k
oioi k

n
k           (3-26) 

溫坤禮(1999)[40]修正了 Wu(1999)[75]所提出的灰關聯係數公式，使其能夠

更廣義： 

max

maxmin
0 )(

))(),((
∆+∆

∆+∆
=Γ=Γ

ξk
kxkx

oi
jii         (3-27) 

且 ∑
=

∆=∆
n

k
oioi k

n
k

1
)]([1)(           (3-28) 

上述所提及各類型灰關聯係數計算公式，不論是否為傳統型或是修飾型，均

能夠滿足灰關聯的四大公理，因此實際的應用最後仍須視欲決策的問題與資料集

而定。 
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2. 計算灰關聯度(Grey Relation Grade) 

灰關聯係數可表達比較數列與參考數列，在各因子之關聯係數值，但如果

有 n 個因子即有 n 個灰關聯係數結果，將導致信息分散，將不利於評估比較。因

此必須將每一比較數列之各個時刻（指標、空間）的灰關聯係數集中至一個點上，

而這個點之數值稱為灰關聯度。而灰關聯度可依權重給予的差異，有兩種計算方

法： 

(1)  平權關聯度：這是傳統的灰關聯度計算方式，數列中各因子是同等

重要性，因此給予每個因子相同權重，可求得灰關聯度為[61,104]： 

))(),((1),(
1
∑
=

=
n

k
jiji kxkx

n
xx γγ         (3-29) 

(2)  加權關聯度：在實際的系統上，各個因子的重要程度不一，因此我

們正視各個因子的權重不同等的實際情形，延申上式的灰關聯度定

義為下，其中 kβ 表示因子 k 的常態化權重，由使用者決定。[21] 

∑
=

=
n

k
jikji kxkxxx

1
))(),((),( γβγ ，      (3-30) ∑

=

=
n

k
k

1
1β

3. 計算灰關聯序(Grey relational Ordinal) 

根據灰色理論的定義，傳統的灰關聯度是兩個數列的關聯程度，並且為定性

的分析，因此最重要的訊息是各個關聯度之數值大小排序。將 m 個比較數列對

同一參考數列 的灰關聯成根據所得之數值大小，加以順序排列，所組成的一

個大小關係便稱為灰關聯序。 
0x

數學模式的表達方式為： 

在參考數列 和比較數列 ， 0x ix

))(( 00 kxx = ， ，))(( 11 kxx = nkmi ,.....3,2,1,,.....,3,2,1 == 中， 

如果 ),(),( 00 ji xxxx γγ ≥ ，則稱 對 的關聯度大於 對 的關聯度，並且

用 ＞ 表示，也稱為 和 的灰關聯序。 

ix 0x jx 0x

ix jx ix jx

4. 小節 

綜合以上所論述，灰關聯分析的演算程序可以以下圖表示： 
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確定數列，資料前處理 ))(),.,.....2(),1(()( nxxxkx iiii =  

設定參考數列 ))(),.,.....2(),1(()( 0000 nxxxkx =  

計算 ， ，)(koi∆ min∆ max∆  

設定辨識係數 ξ  

屬性權重計算 kβ  

計算灰關聯係數 
max

maxmin

)(
))(),((

∆+∆
∆+∆

=
ξ
ξ

γ
k

kxkx
oi

ji

求灰關聯度 ∑=
n

k
jikji kxkxxx

1
))(),((),( γβγ  

排出灰關聯序 

 

圖 3-2 灰關聯分析演算程序 
資料來源：本研究整理 

3.1.4 灰層級方法 

上述的所提及的灰關聯方法分析，多數的應用是將所有的準則，整合成單一

序列並進行分析，透過灰關聯度計算，得到一組方案的優劣順序(灰關聯序)，以

供決策者進行決策。這種將所有變數以單一序列處理的模式雖然可以降低決策評

估模式過程的複雜程度，但是可能因此喪失很多不同準則資訊。 

為解決上述問題，目前已有多數灰關聯分析的研究，在進行分析之前，先導

入層級分析法(Analytic Hierarchy Process, AHP)的概念，將欲分析的問題與準則，

建構成為一層級架構。該概念是將影響整個問題的要素分解為數群，每群再區分

成為數個子群，如此持續逐級建構到最低階層為止。透過層級分析法的概念，可

以將複雜的問題簡化，並可以很清楚地辨認出決策問題中的標的(Goal)、評估構

面(Dimension)、評估準則(Criteria)、評估方式(Measure)等各關鍵元素。 
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最終目標  

α2 α3

評估準則 (Criteria) 

α1

評估方式 (Measure) 

X2 X3 Y1 Y2... Yt Z1 ZtZ2... 

A1 , A2 , A3……An

X1

評估構面 (Dimensions) 

標的 (Goal) 

 
圖 3-3 層級架構決策評估模式 

資料來源：本研究整理 

層級架構建立後，即可透過特徵向量的方法，分析各要素的權重，此階段包

含三步驟：(1)建立成對比較矩陣。(2)計算特徵值與特徵向量。(3)一致性檢定。

一旦透過一致性檢定，各層級間的要素相對權重即可求得，並可依此為基礎，依

照高層級到低層級的順序推算出整體層級權重，最後開始進行灰關聯分析，此套

流程可以稱為「灰層級方法」或「灰色多準則評估」[1,3,27,35,91] 。  
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3.2 資訊視覺化 

視覺化(Visualization)是一項非常有力及彈性的資訊處理方式，特別是轉換大

量的資料成為圖像的同時，可以顯示出資料之間的關係、趨勢、甚至是挖掘出一

些隱藏在資料背後的特徵，視覺化資料挖掘(Visualization Datamining)不但成為企

業目前的熱門資訊應用工具，視覺化技術也成為決策支援活動中新的研究議題

[98]。此外，資訊視覺化更可以降低資料的複雜性，同時降低決策者的認知超載

[17]，透過圖像化的方法表現可以讓決策者以觀察圖形的方法，加速決策流程。 

3.2.1 資訊視覺化理論 

資訊視覺化的過程可分為三個步驟(Robert,2001)： 

1. 分析階段(Analysis)：此階段的目標將欲分析資料作一簡要的表達，降

低資料的複雜度。使用者可依據分析的需求，先翠取出資料，再透過簡

單的統計模式針對資料作分析，包括次數分配等。 

2. 演算法階段(Algorithms)：此階段主要是產生一個有效能且彈性的的資

料表達方式，將資料透過集群(Clustering)或是投射(Projection)的方式處

理轉換到高維度的空間，圖 3-4(b)，3-4(c)，3-4(d)所示。 

3. 視覺化階段(Visualization)：此階段主要是將處理過的資訊，作更具互動

與清晰的呈現，使用者可以透過視覺化的方式，進行決策的過程，如圖

3-4(e)所示。 

 
圖 3-4 資訊視覺化階段示意圖 

資料來源：Robert(2001) 

 24



資訊視覺化因應應用領域及設計目的的不同，因而表現手法繁雜，分類不

易，最常見的資訊視覺化表現方式可分為以下六類[26,44]： 

1. 圖表（Chars and graphs） 

2. 等高線圖（Contours） 

3. 向量-流動視覺（Vector Field-Flow Visualization） 

4. 幾何模型（Geometric Modeling） 

5. 動畫（Animation） 

6. 多維度的視覺（Multi Dimensional Visualization） 

大量的多維資料在呈現視覺化時，依據所應用的領域、資料的型態及分析目

標的不同，以致發展的技術很多，根據[77]所提出的分類方式，將多維度視覺化

的技術分為六大類型： 

1. 幾何式投影技術(Geometric Projection Techniques)：將多維度資料利用幾

何轉換(Transformations)及投影(Projection)方式，繪製在螢幕上。如平行

座標法(Parallel Coordinates)。 

2. 圖示基礎技術(Icon-Based Techniques)：將資料屬性的內容給定一個具有

特徵意義的小圖示(Icon)，例如以圖示形狀、顏色來描述資料的變化量。 

3. 像素導向技術(Pixel Oriented Techniques) ：在不重疊的情況下，一個銀

幕要表現最多的資訊量就是以像素(Pixel)來表示，像素法就是利用像素

的顏色來表示資料的大小，並以像素在銀幕上的距離來代表不同屬性的

資訊，這種方法可以有效將資料同時呈現，以達快速檢視的功能。 

4. 階層式技術(Hierarchical Techniques)：透過階層式的分割方式，將視覺

化予以繪製在不同的次空間(Sub-Space)，以利同時探勘大量多維資料。 

5. 圖像式顯示技術(Graph-based Techniques)：將大圖像以特殊的技巧、演

算法或其他抽象方式，予以圖像能夠有效快速且清楚的表現其所代表的

意義。 

6. 混合式技術(Hybrid Technique)：以上所有技術之任意組合，所使用之整

合視覺化方式。 

3.2.2 多向度尺度法 

多向度尺度法 (Multidimensional Scaling;MDS)是一種資訊視覺化的工具

[58,73]，屬於幾何式投影技術。主要是用來處理 n 個刺激體(Stimulus)之間的接近

性資料，刺激體為「可知覺的物體」，最後建構出 n 個刺激體在歐基里德空間中

的結構圖形(Configuration)，進一步可以幫助決策者找出隱藏於資料內的結構

[41,76]。 
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多元尺度法同時是一種縮減資料的資料處理方法，根據決策者給予的資料矩

陣，然後找出合適的解釋向度，最後可以將 p 向度的資料表示在 r 向度的空間中

( pr ≤ )，並確保在向度縮減後，刺激體在 r 向度空間的定位依舊可以與原始 p 向

度空間的空間保持一致[10,81]。 

簡而言之，當觀察的資料集十分龐大時，多向度尺度法是一種非常好用的工

具，相較於其他的統計方法，例如主成分分析(Principal Components Analysis)、
因素分析(Factor Analysis)與階層群集分析(Hierarchical Cluster Analysis)，多向度

尺度法不但提供類似的分析功能，更將分析結果透過距離模式與空間方法表示，

讓決策者能夠透過觀察圖形的方法代替觀察原始數據，降低決策過程的複雜性。

[69,81]。 

經過將近 60 多年的研究，多向度尺度法依據分析問題的不同以及給予的資

料不同，發展出不同的演算法。多向度尺度法可以處理的資料類型主要為：相似

性資料(Similarity)、喜好程度(Preference)；其餘尚包括：距離，相關係數、共變

數、平方距離、互動量等等。這些資料都有個共同的特性，即數值大小可以表示

相異的程度[24,32]。 

根據輸入與輸出的資料的不同，包括計量資料(比率量尺或等距量尺)和非計

量型資料(順序量尺或名目量尺)，多向度尺度法可分為下列三種型態： 

表 3-2 多向度尺度法的分類 
輸入 輸出 多向度尺度法分類 
計量 計量 完全計量多向度尺度法 (Fully Mertric MDS) 

z 點與點的歐基里德距離與輸入資料的相異性程度為吻合 
非 

計量 

非 

計量 

完全非計量型多向度尺度法 (Fully Nomertric MDS) 
z 點與點之間的順序關係可以反映輸入資料的順序關係 

非 

計量 

計量 非計量多向度尺度法 (Nomertric MDS) 
z 點與點的歐基里德距離與反映輸入資料的順序關係一致 

資料來源：本研究整理 

此外，Coombs(1964)[63]說明資料的分類標準包含兩大類：(1)兩刺激體之間

呈接近關係 (Consonance Relation)。 (2)兩刺激之間呈優勢關係 (Dominance 
Relation)。 

「接近關係」表示兩個刺激體之間的相似(Similar)或相異(Dissimilar)程度，

在一般的心理學與行銷研究的領域當中[59]，研究者通常或要求受測者表達出兩

個刺激體之間的「心理距離」，以作為接近性資料，一般而言，研究員並不指定

受測者需要根據哪些評估屬性或評估準則來判斷，因此受測者僅能透過兩刺激體

之間的兩兩成對比較，表達心理距離，通常最後的產出為一正方形矩陣(square)，
矩陣的行與列均來自於相同的資料，矩陣內資料即為接近性資料（有時候是相異

性資料）。 
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「優勢關係」即表示受測者對於刺激體的喜好選擇，可以視為是「偏好程度」

的表達。不同於接近性資料的收集方式，研究者可以設定不同的評估構面與評估

屬性讓受測者加以評比；在非計量的研究上面可以推導出排序性資料，在計量研

究方法上則會有等距尺度的特性。一般而言，最後的產出為一矩形矩陣

(Rectangular)，矩陣的行與列資料分別來自評估準則與刺激體。 

優勢關係資料有兩種表達方式：理想點模式(Ideal Point Model)與向量模式

(Vector Model) 兩種表達方式均可以用來判斷刺激體在評估構面的能力表現。在

理想點模式中（圖 3-5），每個評估構面的的理想點均被表達在空間中，每個刺激

體與理想點間的歐基里德距離對應計量的偏好性資料有線性關係，對應非計量的

偏好關係具有單調關係；與理想點的距離越近代表該刺激體的偏好程度越高，反

之則越低。而在向量模式中（圖 3-6），每個評估構面都用一個向量代表，刺激體

在該向量上的投影值大小，代表受測者於該刺激體的喜好程度，亦可以反應該刺

激體在特並評估構面上的優劣程度[56,87,94]。 

 
 

評估構面 L1：ABCDE 

評估構面 L2：EDBAC 

評估構面 L1：BEADC 

評估構面 L2：ABCDE 

圖 3-5 理想點模式 
資料來源：Borg,Groenen(1997)[73] 

圖 3-6 向量模式 
資料來源：Borg,Groenen(1997)[73] 

Young(1977)[41]從上述兩大類型的資料出發，再輔以另外兩個條件：「矩陣

的維數」、「MDS 模型型態」。以這三個條件，可以將多向度尺度法區分成六大類

型：「資料矩陣的形狀」代表矩陣中行與列的資料是否來自相同集合，正方形矩

陣代表「接近性資料」，同時亦為對稱矩陣；長方形矩陣代表「偏好性資料」。「資

料矩陣的維數」代表矩陣的數目，單一矩陣包含二維，倘若矩陣數目大於兩個，

即屬於多維資料。「MDS 模型」代表多元向度法中所用的是一般歐基里德距離或

是加權歐基里德距離。多向度尺度法的分類如下： 

A 

C
D

E

B

L1

L2 

*A
*B 

*E

*C 

L1 

*D

L2 
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表 3-3 多向度尺度法分類 
    矩陣的形狀 

矩陣的模型 

正方形    

(square) 

矩型  

(rectangular) 

矩陣的形狀 

     矩陣的維數

(Classical) 
CMDS 

(Classical) 
CMDU 

單一矩陣 一般 MDS 模型 

(Replicated) 
RMDS 

(Replicated) 
RMDU 

加權 MDS 模型 
(Weighted) 

WMDS 
(Weighted) 

WMDU 

數個矩陣(>=2) 

資料來源：溫福星(1993) 

在實際的多向度尺度法研究中，所觀察的資料多數來自於 CMDS、RMDS、
WMDS 及 CMDU 這四類型[41]。加以本研究欲將多準則決策的問題結合資訊視

覺化，該資料型態屬於「偏好性資料」，因此本研究繼續針對屬於分析偏好性資

料的 CMDU 繼續介紹。 

3.2.3 多向度展開法 

展開(Unfolding)的概念源自於 Coombs(1964)[63]。以下面的例子而言，即是

ABCDE 共 5 個刺激體分別在兩個評估構面（L1 與 L2）的排序狀況，倘若可以

在直線上面找到兩個評估構面的理想點，即可以透過「展開」的方法，將兩種評

估構面上的排序狀況，展開到一條直線上，見圖 3-8。 

 

1        2

B    A 

C            E  D 

A

B         C     E  D 

評估構面 1 

評估構面 2 

評估構面 L1：BCAED
評估構面 L2：ABCDE

D  E        C        B     A 

圖 3-7 「展開」示意圖 
資料來源：Cox & Cox (2001)[97] 
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Coombs 同時提出 J 量表與 I 量表的構想：將 m 個刺激體與 n 個評估構面表

達在同一條直線上即是 J 量表(Joint Scale)，而 m 個刺激體在各評估構面上的優

劣排序即是 I 量表(Individual Scale)，一般決策者擁有 I 量表資料，透過展開的方

法，將 I 量表的資訊展開到 J 量表上（圖 3-9）。Comobs 整合上述的觀念，提出

單向度展開法(Unidimensional Unfolding)。 

評估構面理想點
A     B C         D 

J 量表 
B

 
C 

A
 

D 

 I 量表

 

圖 3-8 I 量表與 J 量表示意圖 
資料來源：Commbs(1964)[63],Rian(1990)[92] 

Commbs 的想法接著由 Bennett 及 Hays(1960)[55]繼續發展，一旦當評估構面

數量過多時，可能沒辦法確保 J 量表被完全正確展開，因此 Bennett 及 Hays 將 J
量表延伸到多向度空間，推導出多向度展開法(Mutlidimensional Unfolding)，即

被還原的 J 量表並非僅是一維度的直線，可以是二維度平面或是三維度空間。而

多向度展開法與多元尺度法一樣，均可以處理計量型與非計量型資料，Bennett
及 Hays 於 1960 年所發展的是非計量型的多向度展開法，計量型多向度展開法則

由 Schonemann(1970)[88]發展出，以外亦更發展出相關的機率型多向度展開法

(Probabilistic Multidomensional Unfolding)[108]及隨機型多向度展開法(Stochastic 
Multidimensional Unfolding)[66]。 

多向度展開法(Multidimensional Unfolding; MDU)，主要適用來處理偏好性資

料或是優勢關係的資料，此類型的資料型態為矩型(包含正方形)，且不對稱。多

向度展開法的目的主要是要在歐基里德空間中，表達刺激體(Stimulus)在不同的

評估構面上的程度排序，這個排序的依據即是原始主觀或客觀的對於刺激體的偏

好性程度[41,97]。 

古典多向度展開法(Classical Multidimensional Unfolding;CMDU)可以用來分

析偏好性資料，亦是 MDU 當中最常見的一種演算型態，不同於一般的多向度尺

度法，多向度尺度法運算的結果是「簡單空間」(Simple Space)，即是單一資料

集合的空間；多向度展開法所要呈現的是「聯合空間」(Joint Space)，將來自不
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同集合的行與列資料（評估準則*刺激體），同時呈現在歐基里德空間中[97]。 

多向度展開法的概念可表達如下：假設有 p 個評估構面 ，q 個刺激

體 ，則有其座標資訊：

pSS ,.....1

qPP ,.....1 ),.....,1( piai = ， ),.....,1( qjbj = 。並可以用距離關

係 代表 j 刺激體在 i 評估構面上的程度表現。而多向度展開法的主要目標就是

在於找出一組 m 維度的結構圖形，讓 能夠表達原始資料間的相異程度

ijd

ijd ijδ 。 

Schonemann(1970)[88]提出以代數方法解決計量型多向度展開法： 

令 ，  T
nxxX ],....,[ 1= T

myyY ],....,[ 1=

則可以定一距離平方矩陣 ，  (3-31) ),( YXD )()()],([ ir
T

irri yxyxYXD −−=

同時可以定一相異度平方矩陣        (3-32) ][ 2
riD δ=

而多向度展開法的目的即找出一組(X,Y)使得 D(X,Y)=D 

若將式(3-31)與(3-32)經過一 Doubly Centring 矩陣處理，即可得到： 

HDHC =              (3-33) 

HYXHDYXC ),(),( =            (3-34) 

其中， 為一 Centring 矩陣，且 。 T11n-IH -1= T)1.....1,1,1,1(1 =

則多向度展開法的問題可以以數學式表達如下： 

CYXC =),(              (3-35) 

),.....,1(,),( nrDYXD rr ==           (3-36) 

),.....,1(,),( miDYXD ii ==           (3-37) 

Schonemann 於(1970)提出解決方法的方法：分為兩步，先找出(X,Y)滿足式

(3-35)，第二步讓展開的結果滿足式(3-36)與(3-37)，詳細的推導過程與數學表達

請見附錄二。 

 30



3.2.4 視覺化結果適合度評估標準 

透過多向度尺度法與多向度展開法運算出來的結果，有一些標準可以評估，

就適合度評估(Goodness of Fit Measurement)而言，適合度指標包含了下列二類：

[41,43,81] 

1. 判定係數（RSQ ; R2） 

直接解釋最佳尺度資料的變異中，由多向度尺度法求出的相對距離距離可解

釋的部分，也就是解釋變異程度，RSQ 係數越高，代表模式的適合度越高。一

般而言，RSQ>0.6 即可接受[71]。 

2. 損耗函數(Loss Function) 

資料透過轉換後，與多向度展開法運算結果所得的距離之間違背單調性的程

度，有時候稱為「壓力係數」。該值越小越好。常見的損耗函數包括下列兩種： 

(1) 壓力係數(Stress)，由 Kruskal(1964)提出： 

Strees = 

∑

∑
∧

∧

−

),(

2
j)(i,

2)(

ji ij

ijij

d

dd
          (3-38)  

ijd 代表 i 點與 j 點之間的歐基里德距離 

ijd
∧

是透過最小平方單調迴歸所求的最適化度量值，原始資料經過轉換後，

在平方誤差下盡可能與多向度尺度法所估計出來的距離相符合的值，稱為 
Disparities，滿足原始輸入相似性的次序關係。 

∑
∧

−
j)(i,

2)( ijij dd 為原始壓力係數(Raw STRESS)，透過除以( )，將原

始壓力係數，作一正規化，將 STRESS 係數值的範圍介於 0～1，且具有「不變

異」的特性(Invariant)。 

∑
∧

),(

2

ji ijd

之後Kruskal於 1968 年又將壓力係數加以修改，原始的壓力係數稱為S1，修

正後的版本稱為S2，兩者的差距在於進行正規化的方式不同[86,93,81] ： 

∑
∑

∧∧

∧

−

−
=

),(
2

j)(i,
2

2

..)(

)(
S

ji ij

ijij

dd

dd
          (3-39) 
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∑
∧∧

=
),(

1..
ji ijd

IJ
d ，為 的算數平均數      (3-40) ijd

∧

Kruskal 同時定義壓力係數的判讀方式，將壓力係數的大小區分為五級： 

表 3-4 Krusakal 壓力係數解釋  
壓力係數 0.000 0.025 0.050 0.100 0.200 
適合度 Poor 

(不好) 
Fair 

（還好） 
Good 
(好) 

Excellent 
(非常好) 

Perfect 
(完全配合) 

資料來源：Kruskal(1964) 

(2) 平方壓力係數(SStress)： 

∑

∑
∧

∧

−
=

),(
2

2
j)(i,

222

1

)(

)(
S

ji ij

ijij

d

dd
S          (3-41) 

∑
∑

∧∧

∧

−

−
=

),(
22

..
2

j)(i,
222

2

)(

)(
SS

ji ij

ijij

dd

dd
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ji ijd
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d ，為 的算數平均數      (3-43) ijd

∧

平方壓力係數由 Young(1977)[96]提出，Young 認為在不同的維數下，所得

到的 Stress 並非最小值，因此加以修正，以 SSTRESS 作為目標函數所估出來的

構行才是較佳的結果。 

此外尚有其他的評估標準，例如透過「壓力係數-維數圖」(圖 3-9)進行維數

的決定透過「散佈圖」(Scatter plot)(圖 3-10)來判斷多向度尺度法運算當中各種函

數關係、透過「結構圖形」(Configuration)(圖 3-11)來判斷多向度尺度法的結果。

但是由於這些方法都是看觀察圖形來進行判斷，判斷法則眾多，不但會因人而

異，更有可能因資料型態而異，因此本研究主要透過判定係數(RSQ)與與損耗函

數(Loss Function) 兩類量化指標進行多向度尺度法的適合度評估。 
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圖 3-9 散佈圖 
資料來源：本研究整理 

圖 3-10 壓力係數-維數圖 
資料來源：本研究整理 

 

圖 3-11 結構圖形 
資料來源：本研究整理 
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第四章 研究架構 

4.1 視覺化多準則決策評估模式 

針對前述章節所描述灰關聯分析所衍生的問題，可採用兩種方法改良： 

1. 灰層級方法(Grey Hierarchy Method) 

在進行灰關聯分析分析前，透過層級方法的概念，先將問題階層化。將

影響整個問題的要素分解為數群，每群再區分成為數個子群，如此持續逐級

建構到最低階層為止。透過層級化的過程，可以很清楚地辨認出決策問題中

「標的」(Goal)、「評估構面」(Dimension)、「評估準則」(Criteria)、「評估方

式」(Measure)等關鍵元素。 

2. 多向度展開法(Multidimensional Unfolding) 

透過上述方法所建構出來的決策層級架構模型，經過灰關聯分析計算，

即可得到刺激體的優勢關係矩陣。矩陣的含意代表各刺激體在不同評估構面

上的優勢能力表現，將該矩陣透過多向度展開法進行運算，即可得到其構

型，決策者即可透過點與點之間的歐基里德距離關係，在同一個構型上，判

讀每一個刺激體在不同評估構面上的優勢表現。 

本研究整合上述數種方法，提出了一套「視覺化多準則決策評估模式」。

(Visual Multiple Criteria Decision Evaluation Model)。首先透過「層級方法」將欲

分析的問題進行階層化，建構一決策層級架構(Decision Hierarchical Structure)；
並將決策層級架構當中的各個評估構面視為一個系統進行其灰關聯分析，分別計

算出刺激體在各個不同的評估構面中的優勢能力表現程度，形成一優勢關係矩

陣。利用灰關聯分析理論中參考數列的方法，延伸優勢關係矩陣的內容，將每個

評估構面上的最佳值取出形成一新參考刺激體，整合成新的優勢關係矩陣。將新

的優勢關係矩陣透過多向度展開法分析，將可以得到刺激體與評估構面的結構圖

形，決策者即可透過構形上的各刺激體與與評估構面之間的歐基里德距離判斷其

優勢程度，並以刺激體與參考刺激體之間的歐基里德距離進行刺激體的能力總

評。 

「視覺化多準則決策評估模式」的模式流程可表達於圖 4-1，本研究將針對

每個流程作介紹，並以台灣 IC 設計產業的財務基本面分析為實證，最後透過統

計檢定，驗證模式的結果是否可以與原始灰關聯分析有相關。 
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初始階段 

資料前處理階段 

決策層級架構產生 

z 確定欲分析的決策問題 

z 定義影響決策的準則 / 變數 

z 變數篩選與縮減 

z 建立決策層級架構 

z 確定分析數列 

z 灰關聯生成 

權重設定階段 

多準則決策階段 

數列滿足「可比性」與「同構性」

各評估構面之屬性權重 

資訊視覺化階段 

各評估構面灰關聯度 

決策評估模式結果 

模式結束 

z 歐基里德距離計算 

二維座標點 
¾ 評估主題(Subjects) 
¾ 參考刺激體(Refernece Stmulus) 
¾ 樣本(Stimulus) 

z 設定參考數列 

z 設定各種係數 

z 計算灰關聯係數 

z 計算灰關聯度、灰關聯序 

z 設定參考樣本 

z 多向度展開法 

z 熵權重方法 

決策評估優勢排序 

 
圖 4-1 視覺化多準則評估模式流程 

資料來源：本研究整理 
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4.2 初始階段 

「建立決策評估層級架構」為「視覺化多準則決策評估模式」中第一階段的

產出目標。在本階段中，細部流程可歸納如下： 

表 4-1 視覺化多準則決策評估模式中第一階段細部流程 
細部流程 備註 
1.確定欲分析決策的問題 
Problem Analysis 

依據實際情況而定 

2.定義影響決策的準則、

屬性、變數。 
Definition of Criteria , 
Attributes, Variables 

可透過以下方法： 
(1)文獻收集歸納 
(2)專家經驗討論 
(3)公信力機構或刊物的公開說明 

3.變數篩選與縮減 
Selecting & Reducing 

可透過以下方法 
(1)文獻收集歸納 
(2)專家經驗討論 
(3)公信力機構或刊物的公開說明 
(4)統計方法(主成分分析，因素分析等) 

4.建立決策評估層級架構 
Decision Hierarchy 
Structure 

將影響整個問題的要素分解為數群，每群再區分成

為數個子群，如此持續逐級建構到最低階層為止。

透過層級分析法的概念，將複雜的問題簡化，並可

以很清楚地辨認出決策問題中「標的」(Goal)、「評

估構面」(Dimension)、「評估屬性」(Attributes)、「評

估方式」(Measure)等各關鍵元素，如圖 4-2。 
資料來源：本研究整理 

不同於第 3.1.4 小節所提及的灰層級方法中的層級架構決策評估模式，為避

免名詞上的混淆，本模式修正部分專用術語見表 4-2，讓本階段所產出的架構更

清楚，見圖 4-2。 

表 4-2 傳統層級架構模式與視覺化多準則決策模式術語比較 
傳統層級架構模式 「視覺化多準則決策模式」初始階段 
標的 (Goal) 標的 (Goal) 
評估構面 (Dimensions) 評估主題 (Subject) * 
評估準則 (Criteria) 評估屬性 (Attributes)＊ 
評估方法 (Measure) 評估方法 (Measure) 
評估方案 (Solution)，個體(Objects)，
研究樣本(Sample) 

刺激體 (Stimulus) ＊ 

資料來源：本研究整理 
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決策目標  

αb… αm

評估屬性 (Attributes) 

αa

評估方式 (Measure) 

αb1 αm2...αmzαm1αbsαb2….αatαa2..

A1 , A2 , A3……Ai

αa1

評估主題 (Subjects) 

標的 (Goal) 

 
圖 4-2 決策評估層級架構 
資料來源：本研究整理 

 

透過此一階段的處理，可將 m 個評估主題下各刺激體的量測值，表達成 m
個矩陣，可表達如下： 

 

共有 m 個評估主題(Subjects)，n 個刺激體(Stimulus) 

a1α ， a2α ， a3α ……. atα  為 a 評估主題下 t 個評估屬性 

b1α ， b2α ， b3α ……. bsα  為 b 評估主題下 s 個評估屬性 
 

a 評估主題：    (4-1) 
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b 評估主題：      (4-2) 
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4.3 資料前處理階段 

資料前處理的首要目標為符合「可比性」與「同構性」，因此選用改良型的

灰關聯生成。分析三種改良型灰關聯生成，望大效果的功能可分為兩大類： 

1. 
)(min)(max

)(min)(
)(*

kxkx
kxkx

kx
i

i
i

i

i

−

−
= ，夏郭賢(1998)，溫坤禮(1999)  (4-3) 

2. 
)](max[

)()(*

kx
kxkx
i

i
i = ，張偉哲(2000)       (4-4) 

兩種望大效果處理方法在評估屬性呈正向相關的時候，均能滿足可比性

Comparision)與同構性(Isomorphism)；但當評估屬性同時存在正向相關與負向相

關時，透過張偉哲(2000)[22]所提出的望大效果公式，前處理過後的資料依舊保

持負值，資料序列中原始的間距(Scale)雖然繼續保持，但是可能不利於後續的研

究，包括透過熵方法求取權重。因此本模式在進行望大效果的前處理時，採用夏

郭賢(1998)[13]與溫坤禮(1999)[39,78]的望大效果公式。本模式在進行資料前處理

的過程，可用下流程圖表示： 

確定分析數列： ))(),.,.....2(),1(()( nxxxkx iiii =  

正向相關處理(取逆尺度)：  1)()(max)(
^

+−= kxkxkx iii

變數望大效果處理  
)(min)(max

)(min)(
)(

^

kxkx
kxkx

kx
i

i
i

i

i

−
−

=  

 

圖 4-3 本模式資料前處理流程圖 
資料來源：本研究整理 

透過此一階段的處理，可將上節所導出的 m 個評估主題下各刺激體的量測

值所形成的成 m 個矩陣，以 a 評估主題為例，前處理的結果如下： 

a 評估主題（含 t 個評估屬性）： (4-5) 
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4.4 權重設定階段：熵權重方法 

一般而言，權重的設定可分為主觀權重法與客觀權重法[30,72]。就客觀權重

法而言，熵值權重法(Entropy Weighted Mothod)是近年來被廣泛使用的一種

[19,34,60,95,105,106]。此法是直接利用評估矩陣的量測值，來計算特定屬性所能

傳遞決策資訊的能力，進而求算出屬性間的相對權重(見附錄三)。利用熵值的物

理概念，「熵值越大，表示數據的隨機亂度越大」，將此概念映設到屬性權重衡

量上，則是「某屬性的量測值差距越大，表示該屬性越具有參考值，此屬性的權

重就越大」(Zeleny,1982)[84]。 

Zeleny(1982)所提出的熵值權重法運算程序如下： 

1. 求出數列中各屬性的因子總和：      (4-6) ∑
=

=
m

i
kk ixD

1
)(

2. 求出正規化係數：
m

K
6487.0

1
=         (4-7) 

3. 求出該因子的熵值： ∑
=

⎟⎟
⎠

⎞
⎜⎜
⎝

⎛
=

m

i k

i
ek D

KX
W

m
e

1

)(
6487.0

1     (4-8) 

4. 求出熵總值：          (4-9) ∑
=

=
n

k
keE

1

5. 求相對權重： [ kk e
Em

−
−

= 11λ ]        (4-10) 

6. 求出各個屬性權重：

∑
=

= m

i
k

k
k

1
λ

λ
β ，則 kβ 即為各屬性的權重。 (4-11) 

 

透過此一階段的處理，可以計算出每一個評估屬性在各評估主題中的權重： 

a 評估主題（含 t 個評估屬性）： [ ]ataa βββ …………21   (4-12) 

b 評估主題（含 s 個評估屬性）： [ ]bsbb βββ …………21   (4-13) 
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4.5 多準則決策分析階段：灰關聯分析 

本階段進行多準則決策分析。將經過前處理過後的資料，採用灰關聯分析方

法，計算刺激體於每一個評估主題的灰關聯度。 

Deng(1989)[65]所提出的灰關聯分析方法運算流程如下： 

1. 設定 為參考數列。 0x

2. 計算 )()()( 0 kxkxk ioi −=∆          (4-14) 

3. 計算 )()(minmin 0min kxkx ikj
−=∆

∀∈∀
       (4-15) 

4. 計算 )()(maxmax 0max kxkx ikj
−=∆

∀∈∀
       (4-16) 

5. ξ 為辨識係數(Distinguishing Coefficient)，取 0.5。 

6. 計算灰關聯係數(Grey Relation Coefficient)：

max

maxmin

)(
))(),((

∆+∆
∆+∆

=
ξ
ξ

γ
k

kxkx
oi

ji 。       (4-17) 

7. 計算灰關聯度(Grey Relation Grade) ： 

∑
=

=
n

k
jikji kxkxxx

1
))(),((),( γβγ         (4-18) 

∑
=

=
n

k
k

1
1β ， kβ 為第 4.4 小節熵權重方法推導     (4-19) 

透過此一階段的處理，可將求出刺激體在每個評估主題的灰關聯度，並反應

出刺激體在每個評估主題的優勢程度，可以將欲評估 m 個評估主題合併，形成

一個「優勢關係矩陣」(Dominance Relation Matrix)。其測量值越高，代表該刺激

體在某個評估主題上的能力越佳。優勢關係矩陣可以表達如下：(m 個評估主題，

n 個刺激體) 

優勢關係矩陣 A：    (4-20) 
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4.6 資訊視覺化階段 

由於多向度展開法能同時在空間中估算出「評估主題」(Subjects)的理想座標

點與「刺激體」(Stimulus)的座標點，並透過點與點之間的距離關係表達出優勢

程度。但是在同一空間中同時表達所有刺激體在所有評估主題的優勢能力，決策

者尚無法直接達成多準則決策方法的目的：得到刺激體之間的優劣程度順序。 

本模式在進行資訊視覺化過程之前，先將第 4.5 節所得到的「優勢關係矩陣」

作一處理，應用灰關聯分析理論中「參考數列觀念」用來處理優勢關係矩陣，將

矩陣中每個評估主題中的灰關聯度最大值取出，產生一組「參考刺激體」數列

(Reference Stimulus)： )(X 1n α+ 。將參考刺激體數列 )(X 1n α+ 加入優勢關係矩陣 A

中，可以得到新的優勢關係矩陣 A，共有(n+1)個刺激體： 

優勢關係矩陣 A：   (4-21) 
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其中 ])(X,).......(X),(max[X)(X n211n aaaa αααα =+      (4-22) 

])(X,).......(X),(max[X)(X n211n bbbb αααα =+      (4-23) 

這組參考刺激體在所有的評估主題上的優勢能力表現均大於等於其他 n 個

刺激體，其管理的意涵代表著是在該參考刺激體在總評能力上是最佳的。因此將

優勢關係矩陣 A透過多向度展開法處理後可得到 m 個評估主題的座標點，也可

以同時得到(n+1)個刺激體的座標點。 

多向度展開法可以 SYSTAT 10.2 統計軟體進行運算，並設定以下參數： 

1. 結構圖形維度(Dimension)：2 

2. 疊代計算次數(Interation)：50 

3. 收斂值(Converge)：0.005 

4. 損耗函數(Loss Function)：Kruskal 壓力係數，Young 平方壓力係數 
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視覺化階段的流程可以表達如下： 

原始優勢關係矩陣Ａ：n個刺激體
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圖 4-4 資訊視覺化流程 
資料來源：本研究整理 
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4.7 視覺化多準則決策評估模式產出分析 

經過第 4.6 節的資訊視覺化階段，可將優勢關係矩陣中的資料，利用多向度

展開法轉換成二維平面上的點，評估主題(Subjects)、刺激體(Stimulus)與參考刺

激體(Reference Stimulus)均具有二維座標的資訊如下： 

1. 評估主題： ),)......(,(),,(),.....,int( mmbbaa YXYXYXmbapo =  

2. 刺激體： ),)......(,(),,()......,,,int( 2211321 nnn YXYXYXXXXXpo =  

3. 參考刺激體： ),()int( 111 +++ = nnn YXXpo  

進而可以計算 n 個刺激體與參考刺激體之間的歐基里德距離： 

( ) ( )21
2

1i1,nd inin YYXX −+−= +++         (4-24) 

由於參考刺激體為各評估主題上的最佳值集合，因此可視為是刺激體當中的

理想點，當刺激體距離參考刺激體越近者，代表評估主題的總評能力越高。其數

學模式可表達如下： 

在參考刺激體 和比較刺激體 與 ， 1+nx ix jx

如果 ，則 在評估主題的總評能力表現優於 。 ),(),( 11 jnin xxdxxd ++ ≤ ix jx
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4.8 模式實證 

本節將針對本章所提出的「視覺化多準則評估模式」作一實證分析，利用公

開財務報表進行財務基本面能力的評估。透過本模式的產出結果，投資人將可以

用以判斷企業的財務體質，並可以瞭解企業在不同財務主題上的優劣程度表現。 

根據工研院經資中心所出版《2003 半導體工業年鑑》的廠商名錄，台灣的

半導體產業共計有 349 間廠商，其中 IC 設計廠商有 225 家，為台灣地區半導體

產業的主流，因此本研究的實證對象以 IC 設計產業為主。 

4.8.1 產業定義與樣本篩選 

台灣的 IC 設計產業統計到民國 92 年 6 月，共有 225 家，其中包含專業的 IC
設計公司、外商在台設計部門以及晶圓廠和系統公司的設計部門。由於只有上市

上櫃公司，才會受證期會規範定時公布財務報表，因此本研究篩選樣本將設定為

台灣上市櫃公司，並設定在民國 91 年 1 月 1 日前上市的公司，最後篩選出 9 間

上市公司與 9 間上櫃公司，共計 18 間樣本(見表 4-3)。樣本篩選的流程如下： 

 

2003 半導體工業年鑑名錄 (349) 

IC 設計產業 

(225) 
IC 製造.封裝.

測試. 晶圓 

光罩.設計工具.分離

式元件.光電半導體 

台灣上市櫃 (36)

台灣上市公司(12) 台灣上櫃公司(24)

91 年前上市 (9) 91 年前上櫃 (9) 

 

圖 4-5 模式實證樣本篩選流程 
資料來源：本研究整理 
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表 4-3 模式實證樣本名錄  
代號 公司名稱 上市時間 資本額 代號 公司名稱 上櫃時間 資本額

2379 瑞昱半導體 871026 52.78 5302 太欣半導體 800117 28.93
2388 威盛電子 880305 119.18 5314 世紀民生科技 850916 22.42
2401 凌陽科技 890127 69.49 5351 鈺創科技 870515 21.84
2436 偉詮電子 890911 21.63 5468 台晶科技 900117 12.28
2454 聯發科技 900723 46.04 5471 松翰科技 891127 9.48 
2458 義龍電子 900917 32.92 5473 矽成積體電路 900116 22.54
3034 聯詠科技 900204 28.8 5487 通泰積體電路 900220 3.7 
3035 智原科技 881027 17.09 6103 合邦科技 900507 4.5 
3041 揚智科技 880913 14.15 6129 普誠科技 901225 9.08 
資料來源：《2003 年半導體工業年鑑》 

4.8.2 變數選取 

本研究首先考量研究標的的區域性(台灣半導體產業)，因此選用財政部政期

會所規定的五個財務分析構面為基礎[9]，此套分析構面是證期會規定公開上市

公司刊載在公開說明書上的財務比率之計算公式，法源依據來自於證券交易法第

三十條第二項，具有公信力，見表 4-2。 

表 4-4 財政部政期會所規定規定公開說明書財務分析構面 
分析構面 財務比率 分析構面 財務比率 

股東權益占資產比率 資產報酬率 

負債佔資產比率 股東權益報酬率 

財務結構 

長期資金占固定資產比率 純益率 

應收帳款週轉率 

獲利能力

每股盈餘 

平均收現日數 現金流量比率 

存貨周轉率 現金流量允當比率 

平均售貨天數 

現金流量

現金再投資比率 

固定資產報酬率 流動比率 

經營能力 

 

償債能力

速動比率 

資料來源：林財源(1994)[9] 

但仔細分析財政部證期會所規定的財務構面的變數，可以發現到在「經營能

力」這個構面中的「應收帳款週轉率」與「平均收現日數」兩變數互為倒數關係；

「存貨周轉率」及「平均售貨天數」兩變數亦互為倒數關係；此外，「現金流量」

構面中的「現金流量允當比率」與「現金流量允當比率」兩變數，從公式定義來

看，需透過年報才能取得。由上述各理由，可以發現直接利用財政部政期會規定

的公開說明書財務分析構面與變數來進行財務報表分析，並不是非常恰當。 
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孫嘉鴻(2000)整合七套財務比率(公開說明書、台灣地區主要財務比率、中華

徵信所財務總分析、Bernstein、Foster、簡銘宏、邱玉玫)訂出一套初擬的財務比

率架構，並選定台灣地區 12 位共同基金經理人，進行德爾菲法問卷研究會計資

訊應用於共同基金經理人擇股決策，分析財務比率的屬性歸類與權重分配[15]。
該結果將上述提及的缺失作一修正調整，因此本研究列為變數篩選參考。 

此外，根據證券交易法第 36 條的規定，台灣地區的公開發行公司應向證期

會公告並申報之財務報告包括：(1)每營業年度終了後 4 個月內，公告並申報會

計師查核簽證、董事會通過及監察人承認之年度財務報告。(2)每半年營業年度

終了後 2 個月內，公告並申報經會計師查核簽證、董事會通過及監察人承認之年

度財務報告。(3)於每營業年度第 1 季及第 3 季終了後 1 個月內，公告並申報經

會計師核閱之財務報告。從上述法規可以瞭解，公開發行公司一年內需要公告「第

一季季報」、「半年報」、「第三季季報」及「年報」。由於其中半年報與年報的涵

蓋範圍，因此並沒有「第二季季報」與「第四季季報」的存在，證券交易法中亦

沒有強制公開發行公司需公告這兩次的季報告。由於半年報與年報的法定發佈時

間均距離營業年度終了過長(2-4 個月)，因此本研究為考慮時效性，以季報的分

析為主[45]。 

本研究以財政部政期會所規定的公開說明書版本為基礎，並以孫嘉鴻(2000)
整合 12 位基金經理人意見的版本為輔，並針對財務報表的週期特性作篩選。最

後透過台灣經濟新報資料庫擷取資料。流程如圖 4-6，最後篩選出的財務比率其

計算方式與管理意涵如表 4-5。 

比對季報財務比率 

五構面 18 個比率 

五構面 17 個比率 

孫嘉鴻(2000)整合 12 位基金經理人意見 

證交法規定財務報表公布週期 

台灣經濟新報資料庫(TEJ) 

本模式選定變數：五構面 16 個財務比率 

財政部證期會規定公開說明書財務比率 

 

圖 4-6 本模式財務變數篩選過程 
資料來源：本研究整理 
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表 4-5 本研究選用財務分析主題與變數 
主題 代號 變數名稱 計算方式 說明 

101 長期資金占固定資產比率

Permanent Capital to Fixed
Assets Ratio 

(股東權益+長期負債) 
固定資產 

z 反映企業資本結構與資產結構搭配的適當性。 
z 該比率越大越好。 
z 當本項比率大於 1 時，表示有部分長期資金移作短期使用。 
z 若本項比率小於 1 時，表示已移用部分短期資金用以購置固

定資產，由於固定資產需透過營運緩慢回收，以之償付短期

債務恐緩不濟急，容易引起財務危機。 
 

財務

結構 

102 負債佔資產比率 
Debt to Total assets Ratio 

負債總額 
資產總額 

z 評估企業的舉債程度。 
z 以債權人角度而言，此比率越低越好，標準低於 50%。 
z 該比率越小，表示企業的資力越強，債權的保障也越高。 
 

201 流動比率 
Current Ratio 

流動資產 
流動負債 

z 評估企業短期償債能力的指標，可供評估安全邊際大小。 
z 可以提供每元流動負債有多少流動資產可共償付的資訊。 
z 可以測知企業營運資金是否充足。 
z 該比率越大越好，應大於 150%。 
 

償債

能力 

202 速動比率 
Quick Ratio 

速動資產 
流動負債 

＊速動資產＝流動資產-存貨-預付款

項-其他流動資產 

z 評估測試企業緊急清償短期負債的能力。 
z 考慮了企業風險應變的能力。 
z 該比率越大越好，應大於 70-100％ 
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表 4-5 本研究選用財務分析主題與變數(續) 
主題 代號 變數名稱 計算方式 說明 

301 應收帳款週轉率 
Accounts Receivable 
Turnover 

賒銷淨額 
平均應收帳款淨額 

z 測試企業資金周轉及收現的速率與效率，進而決定企業現有銷

貨和信用政策是否有擴張的必要。 
z 該比率最好大於 3，越高代表企業的應收帳款品質越佳，流動

性愈大，變現力愈好 
[附註] 應收帳款平均收現天數 ＝ 365 / 應收帳款週轉率。 

302 存貨周轉率 
Inventory Turnover 

營業成本 
平均存貨額 

z 橫量企業存貨的周轉能力，藉以瞭解存貨的管理績效。 
z 瞭解企業的營銷能力 
z 該比率越高越好，最好大於 4 
[附註] 存貨平均周轉天數 ＝ 365 / 存貨週轉率。 

303 固定資產週轉率 
Fixed Assets Turnover 

營業收入淨額 
平均固定資產 

z 測試企業固定資產運用效能及固定資產投資的適度性。 
z 該比率越高越好，最好大於 3 

304 淨值周轉率 
After-tax Assets Turnover

營業收入淨額 
平均淨值 

z 測試企業自有資本運用效能及自有資本的適度性。 
z 該比率越高越好，最好大於 3 

經營

能力 

305 總資產周轉率 
Total Asset Turnover 

營業收入淨額 
平均資產總額 

z 測試企業總資產運用效能及總資產投資的適度性。 
z 該比率越高越好，最好大於 1.5 
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表 4-5 本研究選用財務分析主題與變數(續) 
主題 代號 變數名稱 計算方式 說明 

401 營業利益率 
Operation Income Ratio 

營業利益 
營業銷貨淨額 

z 測試企業主要營業活動的效率及期獲利能力。 
z 該比率越高越好。 

402 營業毛利率 
Operation Gross Ratio 

營業毛利 
營業銷貨淨額 

z 測試企業產銷效能 
z 該比率越高越好。 

403 每股盈餘 
Earning Per Share 

稅後純益-特別股股利 
普通股流通在外加權平均股數

z 衡量普通股每股在本年內獲得盈餘若干。 
z 表示企業之稅後純益可分配予股東的數額。 
z 該數據越高越好。 

404 純益率（稅後淨利率）

Net Income to Sales 
稅後淨利 

營業銷貨淨額 
z 可看出企業在扣除稅額後的獲利狀況 
z 該比率越高越好。 

405 稅後股東權益報酬率 
（稅後淨值報酬率） 
After-tax Return on 
Equity 

稅後純益 
平均股東權益 

z 衡量股東權益在稅後經營報酬的大小。 
z 稅後純益才是真正屬於股東所享有 
z 該比率越高越好。 

獲利

能力 

406 稅後資產報酬率 
After-tax Return on 
Assets 

稅後純益+利息費用*(1- 25%) 
平均資產總額 

z 衡量企業總資產在稅後經營報酬的大小。 
z 該比率越高越好。 
 

現金

流量 
501 現金流量比率 

Cash Flow Ratio 
營業活動淨現金流量 

流動負債 
z 衡量企業償還即將到期債務的動態指標。  
z 該比率越高越好。 

資料來源：本研究整理
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4.8.3 財務基本面評估層級架構建立 

根據第 4.8.2 節所篩選出的財務評估主題與財務評估屬性，可歸納出「財務

基本面評估層級架構」如下圖： 

台灣地區 

IC 設計產業 

基本面分析 

A 財務結構

B 償債能力

C 經營能力

D 獲利能力

E 現金流量

101長期資金固定資產比率

102-負債佔資產比率 

201-流動比率 

202-速動比率 

301-應收帳款周轉率 

302-存貨周轉率 

303-固定資產周轉率 

304-淨值周轉率 

305-總資產周轉率 

401-營業利益率 

402-營業毛利率 

403-每股盈餘 

404-純益率 

405-稅後淨值報酬率 

406-稅後資產報酬率 

501-現金流量比率 

評估屬性 

Attributes 
評估主題 

Subjects 
標的 

Goal 

 
圖 4-7 台灣 IC 設計產業財務基本面分析層級架構 

資料來源：本研究整理 
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4.8.4 資料前處理 

在本研究所篩選出來的 16 個財務比率，其中「負債比率」的管理意涵為該

值越低越好，其餘均為值越高最好，因此透過取「逆尺度」處理，讓 16 個財務

比率的評估標準，都是評估值越高越好。此時可利用「望大效果」的方法進行前

處理，處理結果見附錄四。 

4.8.5 權重求取 

本模式透過熵權重方法，來進行權重設定。將每個評估主題均視為一個系

統，求出財務比率在同一系統內的相對權重。四個不同研究時期的結果如下表： 

表 4-6 本模式各研究期間的權重設定 
屬性權重 評估 

主題 
評估屬性 

2002 Q1 2002Q3 2003Q1 2003Q3
101- 長期資金占固定資產比率 0.5028 0.5029 0.5025 0.5035 財務

結構 102- 負債占資產比率 0.4972 0.4971 0.4975 0.4965 
201- 流動比率 0.4993 0.4994 0.4995 0.4997 償債

能力 202- 速動比率 0.5007 0.5006 0.5005 0.5003 
301- 應收帳款周轉率 0.1986 0.1985 0.2003 0.1999 
302- 存貨周轉率 0.2005 0.2008 0.1999 0.2005 
303- 固定資產周轉率 0.2025 0.2027 0.2017 0.2019 
304- 淨值周轉率 0.1993 0.1990 0.1991 0.1989 

經營

能力 

305- 總資產周轉率 0.1991 0.1989 0.1990 0.1988 
401- 營業利益率 0.1657 0.1653 0.1657 0.1658 
402- 營業毛利率 0.1657 0.1656 0.1657 0.1660 
403- 每股盈餘 0.1700 0.1688 0.1703 0.1692 
404- 純益率 0.1657 0.1653 0.1657 0.1658 
405- 稅後股東權益報酬率 0.1662 0.1664 0.1666 0.1666 

獲利

能力 

406- 稅後資產報酬率 0.1667 0.1686 0.1660 0.1666 
現金

流量 
501- 現金流量比率 1.0000 1.0000 1.0000 1.0000 

資料來源：本研究整理 

4.8.6 灰關聯分析 

當資料經過前處理，也取得各屬性的權重設定，本模式下一步即針對五個財

務評估主題，分別進行灰關聯分析計算，可以表現出 18 間公司(Stimulus)在不同

的財務評估主題下的優勢順序程度，數據越高，代表該公司在某財務評估主題方

面的能力越強。四個不同研究時期的結果如表 4-6-～表 4-9。 
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表 4-7 2002 年第一季各財務主題灰關聯度計算結果 
代號 公司 財務結構 償債能力經營能力獲利能力現金流量

2379 瑞昱 0.7406 0.6182 0.5004 0.6585 1.0000
2388 威盛 0.4679 0.3723 0.4626 0.5373 0.4403
2401 凌陽 0.6852 0.5711 0.4212 0.5577 0.6579
2436 偉詮 0.6511 0.5160 0.4111 0.5792 0.7393
2454 聯發科 0.7645 0.3895 0.8806 0.9988 0.6932
2458 義隆 0.5584 0.3728 0.5088 0.5133 0.8570
3034 聯詠 0.5426 0.4135 0.5549 0.5293 0.5960
3035 智原 0.4975 0.3913 0.4742 0.5717 0.4382
3041 揚智 0.3333 0.3385 0.5916 0.5318 0.4926
5302 太欣 0.6843 1.0000 0.4484 0.3985 0.3333
5314 世紀 0.3711 0.3346 0.4283 0.5151 0.4921
5351 鈺創 0.3536 0.3452 0.4307 0.4615 0.4547
5468 台晶 0.6307 0.3632 0.4232 0.4267 0.4738
5471 松翰 0.5619 0.5009 0.5624 0.5904 0.6752
5473 矽成 0.3638 0.3394 0.4592 0.3755 0.4663
5487 通泰 0.5630 0.6014 0.4086 0.5247 0.7197
6103 合邦 0.4802 0.3631 0.6671 0.6442 0.5503
6129 普誠 0.5078 0.3823 0.6982 0.6267 0.3576

資料來源：本研究整理 

表 4-8 2002 年第三季各財務主題灰關聯度計算結果 
代號 公司 財務結構償債能力 經營能力 獲利能力 現金流量 

2379 瑞昱 0.6915 1.0000 0.4299 0.6842 0.6674 
2388 威盛 0.4663 0.3970 0.4263 0.5432 0.3333 
2401 凌陽 0.6660 0.6641 0.4197 0.6015 0.5714 
2436 偉詮 0.7429 0.8789 0.3974 0.6076 0.6405 
2454 聯發科 0.6361 0.3912 0.6238 0.9105 0.6116 
2458 義隆 0.5669 0.3641 0.5341 0.5805 0.7671 
3034 聯詠 0.5551 0.4764 0.5210 0.5660 0.4524 
3035 智原 0.5012 0.4132 0.4786 0.6311 0.5020 
3041 揚智 0.3656 0.3333 0.6136 0.5837 0.4890 
5302 太欣 0.6779 0.3520 0.3535 0.3622 0.3700 
5314 世紀 0.3698 0.3679 0.4276 0.5131 0.4276 
5351 鈺創 0.3428 0.3523 0.3902 0.4596 0.3980 
5468 台晶 0.5359 0.3547 0.4464 0.4466 0.4169 
5471 松翰 0.5686 0.5387 0.6396 0.6938 1.0000 
5473 矽成 0.3428 0.3497 0.4489 0.4433 0.3864 
5487 通泰 0.5669 0.5829 0.4047 0.5747 0.5742 
6103 合邦 0.7814 0.3911 0.7737 0.7383 0.4054 
6129 普誠 0.4036 0.4004 0.6327 0.6578 0.5535 

資料來源：本研究整理 



表 4-9 2003 年第一季各財務主題灰關聯度計算結果 
代號 公司 財務結構 償債能力經營能力獲利能力現金流量

2379 瑞昱 0.6703 1.0000 0.4301 0.6692 0.6655
2388 威盛 0.4789 0.3941 0.4542 0.4428 0.4248
2401 凌陽 0.6289 0.6769 0.4155 0.5241 0.4781
2436 偉詮 0.6783 0.8694 0.4018 0.5592 1.0000
2454 聯發科 0.8082 0.4307 0.8197 0.9438 0.8177
2458 義隆 0.4246 0.4498 0.5371 0.5762 0.6165
3034 聯詠 0.5109 0.4350 0.7325 0.6006 0.6276
3035 智原 0.4909 0.4031 0.4921 0.7064 0.7216
3041 揚智 0.3392 0.3333 0.5787 0.4741 0.4472
5302 太欣 0.6800 0.4624 0.3684 0.4048 0.3333
5314 世紀 0.3779 0.3851 0.4740 0.4922 0.5351
5351 鈺創 0.3439 0.3502 0.4098 0.5001 0.4463
5468 台晶 0.6469 0.3647 0.5285 0.4130 0.4432
5471 松翰 0.5844 0.7204 0.5363 0.6784 0.3473
5473 矽成 0.3401 0.3473 0.4789 0.4686 0.4312
5487 通泰 0.5393 0.6144 0.4235 0.6199 0.6846
6103 合邦 0.5228 0.4374 0.6414 0.6208 0.9658
6129 普誠 0.4237 0.4566 0.4786 0.5806 0.5440

資料來源：本研究整理 

表 4-10 2003 年第三季各財務主題灰關聯度計算結果 
代號 公司 財務結構償債能力 經營能力 獲利能力 現金流量 

2379 瑞昱 0.5883 0.8127 0.3975 0.6583 0.7167 
2388 威盛 0.4563 0.3502 0.4040 0.4699 0.4677 
2401 凌陽 0.5671 0.4555 0.4072 0.5586 0.4610 
2436 偉詮 0.6836 1.0000 0.3824 0.5814 1.0000 
2454 聯發科 0.6852 0.4171 0.6190 0.9217 0.7908 
2458 義隆 0.4322 0.4395 0.4979 0.5977 0.6705 
3034 聯詠 0.4949 0.4271 0.6604 0.6343 0.5649 
3035 智原 0.5404 0.4639 0.4513 0.6776 0.8114 
3041 揚智 0.3458 0.3333 0.6431 0.4999 0.4082 
5302 太欣 0.6732 0.5203 0.3502 0.3835 0.3333 
5314 世紀 0.3912 0.3558 0.4207 0.5003 0.4991 
5351 鈺創 0.3447 0.3772 0.4035 0.5060 0.4380 
5468 台晶 0.7802 0.3739 0.5701 0.4121 0.4870 
5471 松翰 0.4913 0.4558 0.5707 0.7016 0.5449 
5473 矽成 0.3411 0.3463 0.4963 0.4611 0.4493 
5487 通泰 0.5607 0.8754 0.4023 0.6520 0.7004 
6103 合邦 0.6802 0.4771 0.6815 0.7556 0.6858 
6129 普誠 0.4213 0.4381 0.4828 0.6138 0.6277 

資料來源：本研究整理 
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4.8.7 多向度展開法分析 

本模式延續第 4.8.6 小節各期間的灰關聯度結果，將每一個評估主題內的灰

關聯度最大值取出，產生一個新參考刺激體(Reference Stimulus)，四組參考刺激

體的數據資料如表 4-11。 

表 4-11 參考刺激體數據 
研究期間 財務結構 償債能力 經營能力 獲利能力 現金流量 

2002 Q1 0.7645 1.0000 0.8806 0.9988 1.0000 

2002 Q3 0.7814 1.0000 0.7737 0.9105 1.0000 
2003 Q1 0.8082 1.0000 0.8197 0.9438 1.0000 
2003 Q3 0.7802 1.0000 0.6815 0.9217 1.0000 

資料來源：本研究整理 

參考刺激體可視為一間虛擬企業，在所有財務評估主題方面都具有最佳值，

相對於其他的 18 個刺激體而言，參考刺激體可以視為是第 19 個刺激體，亦可以

視為是 18 個刺激體的標竿點。 

將表 4-11 分別與表 4-7～表 4-10 加以合併，成為不同時期的財務能力優勢

能力矩陣，並透過多向度展開法進行運算，利用兩種不同的損耗函數來估算各個

刺激體的座標點，產生結構圖形。 

首先我們可以透過表 4-12 來判讀二種不同損耗函數的適合度結果。Stress
為壓力係數，Kruskal 的壓力係數為 STRESS(見式 3-38)，Young 的壓力係數為

SSTRESS(見式 3-41)，RSQ 為判定係數。由於本模式僅將多向度尺度法的結果投

射到二維度空間，因此 Stress 壓力係數可以代表各損耗函數的多向度展開法在二

維空間中的適合度。 

表 4-12 視覺化多準則決策評估模式適合度結果 
研究期間 2002 年第一季 2002 年第三季 
損耗函數 Stress 壓力係數 RSQ Stress 壓力係數 RSQ 
Kruskal 0.09100 0.84736 0.09298 0.87179 
Young 0.16256 0.82052 0.14004 0.86994 

研究期間 2003 年第一季 2003 年第三季 
損耗函數 Stress 壓力係數 RSQ Stress 壓力係數 RSQ 
Kruskal 0.09022 0.84937 0.10051 0.85474 
Young 0.13461 0.84775 0.14769 0.84743 

資料來源：本研究整理 
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根據第 3.2.4 小節的壓力係數解釋。使用 Kruskal 損耗函數的多向度展開法

的適合度屬於「好」等級(good)，使用 Young 損耗函數的多向度展開法的適合度

屬於「好」等級(good)；以本模式的實證範圍而言，二種損耗函數在二維空間的

適合度表現，Kruskal 損耗函數平均優於 Young 損耗函數。 

除了根據 Stress 壓力係數了解各損耗函數在二維空間中的適合程度。本模式

亦透過 RSQ 判定係數，來了解各損耗函數運算結果的解釋變異程度。二種損耗

函數的多向度展開法的解釋變異程度大致都達 8 成以上。平均而言，是 Kruskal
損耗函數稍優於 Young 損耗函數。 

一般而言，在相同的實驗次數中，Kruskal 損耗函數是速度最快的，但是若

要收斂到最小值時，Young 損耗函數的表現會較佳。但各種適合度的數據判斷方

法只有相對並無絕對，最主要還需要考慮到資料的特性與研究的標的，本研究不

在此階段探討三種損耗的適用範圍，留待模式的最後一階段進行統計檢定時，再

來探討。 

本階段的運算結果如附錄五，分別是 IC 設計產業在 2002 年第一季、第三季，

2003年第一季、第三季四個研究時期的運算結果，其中包含5個評估主題(Subjects)
與 18 個刺激體(Stimulus)在二維空間中的座標。而每一個評估主題與刺激體之間

的歐基里德距離，正是反映表 4-6-表 4-9 的灰關聯分析結果，歐基里德距離越短，

其灰關聯度越高。 

以 2003 年第三季所公布的的財務報表為例，透過視覺化多準則決策評估模

式，可產生圖 4-8 的結構圖形。圖中的點「A～E」代表五個財務評估主題的理

想點；點「1～18」代表 18 個刺激體；點「19」代表參考刺激體。以每一個財務

評估主題為原點，所有刺激點與財務評估主題之間的距離，代表刺激體在該財務

評估主題上的優勢程度，距離越短代表優勢程度越高；以點「19」參考刺激點為

原點，所有刺激點與參考刺激體之間的距離，代表刺激體在該財務評估主題上的

優勢程度，距離越短代表優勢程度越高。以償債能力為例，前五名的企業依序分

別為： 偉銓電子(2436)、通泰積體電路(5487)、瑞昱半導體(2379)、智原科技

(3035)、太欣半導體(5302)；以經營能力為例，前五名的企業依序分聯發科技

(2454)、合邦科技(6103)、聯詠科技(3034)、松翰科技(5471)、揚智科技(3041)。 

資訊視覺化的結果，除了透過距離瞭解各財務主題上的能力表現外，更可以

判斷刺激體與刺激體之間的關係，達到分群的效果：以點「1,16」為例，分別是

瑞昱半導體(2379)與通泰積體電路(5487)，兩者在圖上的距離十分接近，仔細判

各財務主題上的優勢排名表現，財務結構主題為(2,3)、償債能力(3,2)、經營能力

(15,16)、獲利能力(8,11)與現金流量(4,5)，五個財務評估主題上的表現都十分地

接近；以點「5,17」為例，分別為聯發科技(2454)與合邦科技(6103)，在各財務主

題上的優勢排名表現，財務結構主題為(4,5)、償債能力(6,8)、經營能力(1,2)、獲

利能力(1,2)與現金流量(2,3)，五個財務評估主題上的表現亦十分地接近。 
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2

 

圖 4-8 台灣地區 IC 設計產業 2003 年第三季財務績效程度結構圖形 
資料來源：本研究整理 

4.8.8 模式結果分析 

表 4-13 與表 4-14 則是刺激體與新的參考刺激體之間的歐基里德距離計算結

果及排序，由於參考刺激體具有 5 個財務評估主題的最佳值，因此距離參考刺激

體越近的刺激體，其公司財務體質與財務績效的總評能力，則為越佳。以第 4.8.7
節的例子，企業財務體質總評的前五名是：聯發科技(2454)、偉銓電子(2436)、
合邦科技(6103)、瑞昱半導體(2379)與通泰積體電路(5487)。此外此，由結構圖形

亦可看出分群的效果，如聯發科技(2454)與合邦科技(6103)可視為一群，瑞昱半
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導體(2379)、通泰積體電路(5487)與偉銓電子(2436)可視為另外一群。
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表 4-13 2002 年視覺化多準則決策模式實證結果 
 2002 年第一季 2002 年第三季 
Function Kruskal 排序 Young 排序 Kruskal 排序 Young 排序 

2379         1.5754 2 1.3764 2 1.3121 2 1.2176 2
2388         2.4617 15 2.4307 15 2.1949 15 2.1208 15
2401         1.9812 4 1.9171 4 1.5933 5 1.5449 5
2436         1.9816 5 1.9418 5 1.4165 3 1.3427 3
2454         1.5342 1 1.2814 1 1.5179 4 1.5216 4
2458         2.0754 7 2.0809 8 1.6996 8 1.7340 8
3034         2.1892 10 2.1600 10 1.9070 10 1.9221 11
3035         2.3892 12 2.3701 13 1.9126 11 1.8938 10
3041         2.4052 14 2.3712 14 2.0330 12 2.0402 12
5302         2.0858 8 1.9885 7 2.1839 14 2.0947 14
5314         2.5029 16 2.4710 16 2.2182 16 2.1394 16
5351         2.5911 17 2.5603 18 2.3122 18 2.2345 18
5468         2.3918 13 2.3595 12 2.1672 13 2.0788 13
5471         1.9631 3 1.9059 3 1.1944 1 1.2104 1
5473         2.5998 18 2.5528 17 2.2979 17 2.2200 17
5487         2.0263 6 1.9447 6 1.6916 7 1.6505 6
6103         2.1208 9 2.0834 9 1.6445 6 1.6589 7
6129         2.2340 11 2.1932 11 1.8559 9 1.8489 9

資料來源：本研究整理 
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表 4-14 2003 年視覺化多準則決策模式實證結果 
 2003 年第一季 2003 年第三季 
Function Kruskal 排序 Young 排序 Kruskal 排序 Young 排序 

2379         1.2360 3 1.2229 3 1.4123 4 1.3105 3
2388         1.8896 14 1.8333 14 2.1174 16 1.9991 14
2401         1.5720 7 1.5424 7 1.8950 12 1.8050 12
2436         1.1317 2 1.1459 2 1.2525 2 1.1005 1
2454         1.0922 1 1.1180 1 1.1580 1 1.2166 2
2458         1.7198 10 1.6789 10 1.7862 9 1.7728 9
3034         1.6001 8 1.5909 8 1.7018 8 1.7084 8
3035         1.6520 9 1.6348 9 1.5111 6 1.5388 6
3041         1.9752 16 1.9656 18 2.1087 15 2.1272 18
5302         1.7989 12 1.7538 12 2.0442 13 1.9028 13
5314         1.9194 15 1.8742 15 2.1064 14 2.0100 15
5351         1.9816 17 1.9144 16 2.1782 18 2.0733 17
5468         1.7990 13 1.7548 13 1.8371 11 1.7907 11
5471         1.5143 6 1.4909 6 1.6611 7 1.6808 7
5473         1.9882 18 1.9250 17 2.1513 17 2.0504 16
5487         1.4673 5 1.4588 4 1.4368 5 1.3265 5
6103         1.4580 4 1.4853 5 1.2952 3 1.3203 4
6129         1.7705 11 1.7129 11 1.8088 10 1.7734 10

資料來源：本研究整理 
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第五章 模式統計檢定 

5.1 統計檢定流程 

為了鑑定本模式的效果，本研究進行了以下的統計檢定，其流程為圖 5-1。 

 
圖 5-1 本研究統計檢定流程 
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資料來源：本研究整理 
 

本研究將整個統計檢定流程分為兩大部分，第一部份是針對五個財務評估主

題的效果作一統計檢定，檢視在同一研究期間內，刺激體(Stimulus)與評估主題

點(Subjects)之間的歐基里德距離排序等級，是否與原來透過灰關聯分析所產生的

各評估主題灰關聯序有相關。 
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在第一部份中，可分成三個檢定子項目： 

1. 首先檢定一般的多向度展開法的效果(n=18)。 

2. 進一步檢定加入參考刺激體的改良式多向度展開法的效果(n=19)。 

3. 確定兩種方法均能有效反映原始灰關聯序，再將兩方法進行互相的檢

定，瞭解改良式的多向度展開法的結果與傳統的多向度展開法是否彼

此有相關。 

當上述三個項目的統計檢定都成立的情況下，即可以推論加入參考刺激體的

改良式多向度展開法不但可以有效反映原始灰關聯序的結果，亦可以保持一般多

向度展開法的資訊型態。 

在第一部份三個項目的統計檢定均完成後，即可進入第二部分的統計檢定，

針對整個視覺化多準則決策評估模式的產出結果作一統計檢定。將從最後所產生

的二維結構圖形中，計算各刺激體(Stimulus)與參考刺激體(Reference Stimulus)之
間的歐基里德距離，是否與透過灰關聯分析整合五個評估主題後，最後產生的總

和評判灰關聯序有相關。 

鑑於本模式的實證標的均為小樣本(IC 設計產業 18 間)，因此用來測試本模

式效度的統計方法僅能透過無母數統計方法。此外，多元展開法模式最後的運算

結果是透過歐基里德距離定義公式，以表達各研究刺激體(Stimulus)在每一個衡

量主題(Subject)的能力程度；由於評估主題可能不只一個(以本研究而言，包含五

個)，在必須讓研究標的(Stimulus)的座標點同時可以表達出數個評估主題的前提

下，多向度展開法以達到反映出研究標的在每一個評估主題的能力優勢順序為目

標，並以「等級」(Ranking)為衡量依據。因此本研究將挑選適合用於檢定兩母體

等級相關的無母數方法 Spearman 等級相關係數與 Hotelling-Pabst 檢定。 
 
5.2 統計檢定方法介紹 

本節將介紹檢定的 Spearman 等級相關係數與 Hotelling-Pabst 檢定，並介紹

用來檢定本模式的方法。 
 

5.2.1 Spearman 等級相關係數與 Hotelling-Pabst 檢定 

1. Spearman 等級相關係數 

Spearman 等級相關是最常用的等級相關。所謂等級相關，即只考慮變數 X
與變數 Y 觀察值大小之順序，而不考慮觀測值本身確切數值的大小，此用來測

定 X、Y 觀測值等級 、 之間的相關者謂之[48]。 rX rY

Spearman 等級相關係數 的計算公式為： sr

)1(
6

1 2

2

−
−= ∑

nn
d

rs  ，n 為 X、Y 的對數       (6-1) 

其中 rr YXd −=              (6-2) 

當兩變數的等級順序完全一致時， 1=sr ；而當兩變數的等級順序完全相反
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時， ，故 Spearman 等級相關係數 的變化範圍為1−=sr sr 11 +≤≤− sr 。 

如果觀測值中有相同者，對於堆論的結果影響不大；欲去除其影響，可將

的計算公式作一修正[48]： 
sr

∑ ∑
∑ ∑ ∑−+

=
22

222

2 yx

dyx
rs           (6-3) 

其中 

∑ −−= XTnnx 12/)( 32 ∑
∑

          (6-4) 

∑ −−= YTnny 12/)( 32           (6-5) 

12/)( 3
xxX ttT −= ， 為 X 變數中相同的個數      (6-6) xt

12/)( 3
YYY ttT −= ， 為 Y 變數中相同的個數      (6-7) yt

2. Hotelling-Pabst 檢定法 

由樣本的等級相關係數 ，進一步可採 Hotelling-Pabst 檢定法檢定母體是有

有關。假設檢定的形式可建立為： 
sr

 

雙尾檢定： 右尾檢定： 左尾檢定： 

0:0 =ρH  

0:1 ≠ρH  

0:0 ≤ρH  

0:1 >ρH  

0:0 ≥ρH  

0:1 <ρH  

Hotelling-Pabst 檢定法的決策法則可列示如下： 

1. 當 304 ≤≤ n ，查 Spearman 等級相關附表，如 *
ss rr > ，則拒絕 0:0 =ρH  

在實用上，當  ，檢定統計量可用：10≥n
21
2

s

s

r
nrt
−

−
=   (6-8) 

自由度 ，當 或2−= nv ),2/1( vtt α−> ),2/1( vtt α−−< 時，拒絕 0:0 =ρH  

當 時，拒絕),1( vtt α−> 0:0 ≤ρH  

當 時，拒絕),1( vtt α−< 0:0 ≥ρH  

2. 又當 n>30， 可轉換為標準常態隨機變數 Z 為：sr 1−= nrZ s  (6-9) 

當  或 )2/1( α−> ZZ )2/1( α−< ZZ 時，拒絕 0:0 =ρH  

當 時，拒絕,1( α−> ZZ 0:0 ≤ρH  

當 時，拒絕)1( α−< ZZ 0:0 ≥ρH  
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5.2.2 本模式統計檢定方法 

1. 雙尾檢定 

0:0 =ρH  (方法 A 與方法 B 的優勢等級排序結果無關) 

0:1 ≠ρH  (方法 A 與方法 B 的優勢等級排序結果有關) 

 

2. 檢定方法一 

檢定統計量 Spearman(A)： 
)1(

6
1 2

2

−
−= ∑

nn
d

rs      (6-10) 

n=18，α＝0.05，查 Spearman 檢定統計量附表得臨界值 0.4716， 

如果 0.4716>sr ，則拒絕 ，顯示方法 A， B 的優勢排序結果有關。 0H

 

3. 檢定方法二 

檢定統計量 Spearman(B)：
21

2

s

s
s

r

nr
t

−

−
=       (6-11) 

v=16，n=18，α＝0.05，查 t 分配附表得臨界值 t(0.975,16)=2.12， 

如果 12.2>st ，則拒絕 ，顯示方法 A， B 的優勢排序結果有關。 0H

 

0.0250.025 

-2.12 2.12 
ts

 
圖 5-2 t 分配圖示 

資料來源：顏月珠(1992)[48] 
 

本模式將採用兩種 Spearman 等級相關係數予以檢定。 
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5.3 改良型多向度展開法模式結果驗證 

本小節的目標主要是證明加入參考刺激體的改良式多向度展開法之效果，透

過檢視在同一研究期間內，刺激體(Stimulus)與評估主題點(Subjects)之間的歐基

里德距離排序等級，是否與原來透過灰關聯分析所產生的各評估主題灰關聯序有

相關來進行判定。 

在這一部份中，又分成三個檢定子項目： 

第 5.3.1 小節首先檢定一般的多向度展開法的效果。 

第 5.3.2 小節檢定加入參考刺激體的改良式多向度展開法的效果。 

第 5.3.3 小節確定兩種方法均能有效反應原始灰關聯序之後，再將兩方法進

行互相檢定，以瞭解加入參考刺激體的的改良式多向度展開法的結果與一般的多

向度展開法是否有相關。 

透過上述三個的統計檢定程序，以直接與間接的方法，證明加入參考刺激體

的改良式多向度展開法結果與灰關聯序結果相關，並能保持一般多向度展開法的

結果型態。 

5.3.1 一般多向度展開法模式效果檢定 

本小節首先檢定一般的多向度展開法的效果，檢定一般型多向度展開法（未

加入參考刺激體）在五個財務評估主題上的結果是否與傳統灰關聯分析有相關。

檢定過程如下： 

1. 驗證資料來源 

(1) 一般多向度展開法運算結果 

分別計算五個財務評估主題(Subjects)與 18個刺激體(Stimulus)之間

的歐基里德距離，距離越近者，代表樣本在該財務評估主題上有較佳的

表現；並將結果加以排序，距離越短者，排序等級越前面(詳見附錄六、

附錄七)。 

(2) 灰關聯序結果 

分別計算每個刺激體(Stimulus)在五個財務評估主題上的灰關聯度

(見表 4-6～4-9)，並透過第 3.5.2 小節所介紹的灰關聯序進行排序，灰關

聯度越高者，排序等級越前面(詳見附錄七)。 

2. 統計檢定假設 

雙尾檢定 

0:0 =ρH  (一般 MDU 與灰關聯序在評估主題優勢排序結果無關) 

0:1 ≠ρH  (一般 MDU 與灰關聯序在評估主題優勢排序結果有關) 

3. 檢定結果分析 

檢定結果見表 5-1。透過第 5.2.2 小節所計算出的統計檢定量臨界值，並分別
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利用兩種 Spearman 係數進行 Hotelling-Pabst 檢定。在 2002 年第一季、2002 年第

三季與 2003 年第三季，透過二種損耗函數的計算出來的多向度展開法排序結

果，均拒絕了 ，顯示一般型多向度展開法與灰關聯序的結果有相關。 0H

其中在 2003 年第一季的運算結果中，尚有部分的結果不能拒絕 ：在「經

營能力」這個財務評估主題上，兩種損耗函數方法的 Spearman 係數，均沒有超

過臨界值 0.4716 與 2.12；但是其他在四個財務評估主題上的表現，均能夠有效

拒絕 ，且透過 Spearman(A)係數數據顯示，均為高度相關。 

0H

0H

總評而言，在四個研究期間、二種損耗函數多向度展開法、五個財務評估主

題共 40 組測試中，多向度展開法反應傳統灰關聯模式的機率達 95％。而進一步

計算，在五個評估主題中，Kruskal 函數與傳統灰關聯序的相關聯的程度平均為

77.79%，Young 函數為 77.79%。因此，透過兩種損耗函數所估算出來的座標並

經過歐基里德距離計算各評估主題上的優勢能力，基本上無顯著差異。 

表 5-1 一般多向度展開法模式與傳統灰關聯模式統計檢定量表 
2002Q1 統計檢定量 財務結構 償債能力 經營能力 獲利能力 現金流量

Spearman (A) 0.9360 0.8266 0.5273 0.8349 0.6780 Kruskal 

Spearman (B) 10.6379 5.8756 2.4827 6.0671 3.6897 
Spearman (A) 0.9443 0.8617 0.5067 0.8039 0.7461 Young 

Spearman (B) 11.4748 6.7932 2.3510 5.4069 4.4826 
2002Q3 統計檢定量 財務結構 償債能力 經營能力 獲利能力 現金流量

Spearman (A) 0.8349 0.6367 0.7709 0.9174 0.8225 Kruskal 

Spearman (B) 6.0671 3.3031 4.8411 9.2235 5.7844 
Spearman (A) 0.8473 0.6553 0.7296 0.9195 0.8369 Young 

Spearman (B) 6.3804 3.4702 4.2677 9.3569 6.1171 
2003Q1 統計檢定量 財務結構 償債能力 經營能力 獲利能力 現金流量

Spearman (A) 0.8824 0.8328 0.3664 0.8266 0.8762 Kruskal 

Spearman (B) 7.5000 6.0180 1.5749 5.8756 7.2708 
Spearman (A) 0.8287 0.8596 0.3829 0.7957 0.8762 Young 

Spearman (B) 5.9223 6.7307 1.6578 5.2542 7.2708 
2003Q3 統計檢定量 財務結構 償債能力 經營能力 獲利能力 現金流量

Spearman (A) 0.6945 0.8308 0.7585 0.8142 0.8906 Kruskal 

Spearman (B) 3.8614 5.9698 4.6559 5.6104 7.8335 
Spearman (A) 0.7131 0.8411 0.7647 0.7606 0.9030 Young 

Spearman (B) 4.0688 6.2196 4.7469 4.6859 8.4067 
資料來源：本研究整理 
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5.3.2 改良型多向度展開法效果檢定 

本小節檢定改良型多向度展開法的效果，檢定改良型型多向度展開法（加入

參考刺激體）在五個財務評估主題上的結果是否與傳統灰關聯分析有相關。檢定

過程如下： 

1. 驗證資料來源 

(1) 改良型多向度展開法運算結果 

針對加入參考刺激體(Reference Stimulus)的改良式多向度展開法，

分別計算五個財務評估主題(Subjects)與 18 個刺激體(Stimulus)之間的歐

基里德距離，距離越近者，代表樣本在該財務評估主題上有較佳的表

現；並將結果加以排序，距離越短者，排序等級越前面(詳見附錄八)。 

(2) 灰關聯序結果 

分別計算每個刺激體(Stimulus)在五個財務評估主題上的灰關聯度

(見表 4-7～4-10)，並透過第 3.5.2 小節所介紹的灰關聯序進行排序，灰

關聯度越高者，排序等級越前面(詳見附錄八)。 

2. 統計檢定假設 

雙尾檢定 

0:0 =ρH  (改良式 MDU 與灰關聯序在評估主題優勢排序結果無關) 

0:1 ≠ρH  (改良式 MDU 與灰關聯序在評估主題優勢排序結果有關) 

3. 檢定結果分析 

檢定結果見表 5-2。透過第 5.2.2 小節所計算出的統計檢定量臨界值，並分別

利用兩種 Spearman 係數進行 Hotelling-Pabs 檢定。在 2002 年第一季、2002 年第

三季與 2003 年第三季，透過二種損耗函數的計算出來的多向度展開法排序結

果，均拒絕了 ，顯示加入參考刺激體的改良型多向度展開法與灰關聯序的結

果有相關。 
0H

其中在 2003 年第一季的運算結果中，尚有部分的結果不能拒絕 ：在「經

營能力」這個財務評估主題上，兩種損耗函數方法的 Spearman 係數，均沒有超

過臨界值 0.4716 與 2.12；但是其他在四個財務評估主題上的表現，均能夠有效

拒絕 ，且透過 Spearman(A)係數數據顯示，均為高度相關。 

0H

0H

總評而言，在四個研究期間、二種損耗函數多向度展開法、五個財務評估主

題共 40 組測試中，改良型多向度展開法反應傳統灰關聯模式的機率達 95％。而

進一步計算，在五個評估主題中，Kruskal 函數與傳統灰關聯序的相關聯的程度

平均為 77.86%，Young 函數為 78.44%。因此，透過兩種損耗函數所估算出來的

座標並經過歐基里德距離計算各財務評估主題上的優勢能力，基本上無顯著差

異。 
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表 5-2 改良式多向度展開法模式與傳統灰關聯模式統計檢定量表 
2002Q1 統計檢定量 財務結構 償債能力 經營能力 獲利能力 現金流量

Spearman (A) 0.9174 0.8596 0.5542 0.8411 0.7461 Kruskal 

Spearman (B) 9.2235 6.7307 2.6631 6.2196 4.4826 
Spearman (A) 0.9174 0.8535 0.5893 0.8411 0.7337 Young 

Spearman (B) 9.2235 6.5504 2.9174 6.2196 4.3198 
2002Q3 統計檢定量 財務結構 償債能力 經營能力 獲利能力 現金流量

Spearman (A) 0.8514 0.7090 0.6863 0.9009 0.8431 Kruskal 

Spearman (B) 6.4926 4.0213 3.7741 8.3041 6.2722 
Spearman (A) 0.8617 0.7420 0.6471 0.9154 0.8514 Young 

Spearman (B) 6.7932 4.4272 3.3947 9.0947 6.4926 
2003Q1 統計檢定量 財務結構 償債能力 經營能力 獲利能力 現金流量

Spearman (A) 0.8865 0.8535 0.3251 0.8225 0.8720 Kruskal 

Spearman (B) 7.6625 6.5504 1.3750 5.7844 7.1267 
Spearman (A) 0.8989 0.8638 0.3478 0.8019 0.8679 Young 

Spearman (B) 8.2046 6.8571 1.4837 5.3679 6.9889 
2003Q3 統計檢定量 財務結構 償債能力 經營能力 獲利能力 現金流量

Spearman (A) 0.6677 0.8493 0.7110 0.8308 0.9009 Kruskal 

Spearman (B) 3.5877 6.4360 4.0449 5.9698 8.3041 
Spearman (A) 0.6863 0.8369 0.7152 0.8153 0.9030 Young 

Spearman (B) 3.7741 6.1171 4.0928 5.6315 8.4067 
資料來源：本研究整理 
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5.3.3 多向度展開法模式與改良型多向度展開法模式效果檢定 

本小節檢定檢定一般型型型多向度展開法(未加入參考刺激體)在五個財務

評估主題上的結果是否與改良型型多向度展開法(加入參考刺激體)有相關。檢定

過程如下： 
 

1. 驗證資料來源 

(1) 一般型多向度展開法運算結果 

針對原始的多向度展開法的結果，分別計算五個財務評估主題

(Subjects)與 18 個刺激體(Stimulus)之間的歐基里德距離，距離越近者，

代表樣本在該財務評估主題上有較佳的表現；並將結果加以排序，距離

越短者，排序等級越前面(詳見附錄六、附錄七)。 

(2) 改良型多向度展開法運算結果 

針對加入參考刺激體(Reference Stimulus)的改良式多向度展開法，

分別計算五個財務評估主題(Subjects)與 18 個刺激體(Stimulus)之間的歐

基里德距離，距離越近者，代表樣本在該財務評估主題上有較佳的表

現；並將結果加以排序，距離越短者，排序等級越前面(詳見附錄七)。 

2. 統計檢定假設 

雙尾檢定 

0:0 =ρH  (一般MDU與改良型MDU在五評估主題優勢排序結果無關) 

0:1 ≠ρH  (一般MDU與改良型MDU在五評估主題優勢排序結果有關) 

3. 檢定結果分析 

檢定結果見表 5-3 過第 5.2.2 小節所計算出的統計檢定量臨界值，並分別利

用兩種 Spearman 係數進行 Hotelling-Pabs 檢定。在四個研究期間，透過二種損耗

函數的計算出來的多向度展開法排序結果，均拒絕了 ，顯示加入參考樣本點

的改良式多向度展開法與一般的多向度展開法的結果有相關。 
0H

總評而言，在四個研究期間、二種損耗函數多向度展開法、五個財務評估主

題共 60 組測試中，改良式多向度展開法反應一般多向度展開法的機率達 100％。

而進一步計算，兩種多向度展開法使用 Kruskal 函數的結果相關程度平均為

89.24%，Young 函數為 89.96%。 

透過上述的統計敘述數據，本研究可以發現在模式中即使增加了虛擬參考刺

激體的改良式多向度展開法，其運算結果，會與原始的多向度展開法有高度相關。 
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表 5-3 一般多向度展開法模式與改良式多向度展開法模式統計檢定量表 
2002Q1 統計檢定量 財務結構 償債能力 經營能力 獲利能力 現金流量

Spearman (A) 0.9608 0.9174 0.6037 0.9917 0.9773 Kruskal 

Spearman (B) 13.8593 9.2235 3.0292 30.9357 18.4502
Spearman (A) 0.9649 0.9381 0.5934 0.9917 0.9856 Young 

Spearman (B) 14.6994 10.8318 2.9489 30.9357 23.2754
2002Q3 統計檢定量 財務結構 償債能力 經營能力 獲利能力 現金流量

Spearman (A) 0.9876 0.8741 0.8287 0.9814 0.9856 Kruskal 

Spearman (B) 25.1799 7.1979 5.9223 20.4623 23.2754
Spearman (A) 0.9917 0.8803 0.8328 0.9917 0.9959 Young 

Spearman (B) 30.9357 7.4217 6.0180 30.9357 43.8863
2003Q1 統計檢定量 財務結構 償債能力 經營能力 獲利能力 現金流量

Spearman (A) 0.9959 0.9835 0.7131 0.9938 0.9979 Kruskal 

Spearman (B) 43.8863 21.7378 4.0688 35.7773 62.1611
Spearman (A) 0.9814 0.9711 0.7441 0.9959 0.9876 Young 

Spearman (B) 20.4623 16.2762 4.4548 43.8863 25.1799
2003Q3 統計檢定量 財務結構 償債能力 經營能力 獲利能力 現金流量

Spearman (A) 0.9690 0.9360 0.8328 0.9773 0.9876 Kruskal 

Spearman (B) 15.6991 10.6379 6.0180 18.4502 25.1799
Spearman (A) 0.9897 0.9257 0.8369 0.9763 0.9835 Young 

Spearman (B) 27.6265 9.7888 6.1171 18.0303 21.7378
資料來源：本研究整理 
 

透過上述三個檢定程序，本研究可以發現，在五個財務評估主題上： 

1. 一般型多向度展開法的結果與灰關聯分析結果有相關。 

2. 加入參考刺激體的改良型多向度展開法其結果與灰關聯分析有相關。 

3. 一般型多向度展開法與結果改良型多向度展開法結果有相關。 
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5.4 視覺化多準則決策評估模式與傳統灰關聯模式檢定 

本小節檢定檢定視覺化多準則模式結果在財務基本面總評能力上的結果是

否與灰關聯序有相關。檢定過程如下： 

1. 驗證資料來源 

(1) 視覺化多準則決策評估模式結果 

針對視覺化多準則決策評估模式，計算在五個財務評估主題均具有

最佳表現的參考刺激體(Reference Stimulus)與 18 個刺激體(Stimulus)之
間的歐基里德距離，距離越近者，代表樣本在財務基本面綜合總評有較

佳的表現；並將結果加以排序，得到「財務基本面綜合總評優勢等級排

序」，距離越短者，排序等級越前面(詳見附錄九)。 

(2) 傳統灰關聯序結果（財務基本面綜合總評優勢等級排序） 

針對 18 個樣本在五個評估主題上的關聯度，作一加總平均，得到

一組新的財務基本片綜合總評灰關聯度，並透過第 3.5.2 小節所介紹的

灰關聯序進行排序，灰關聯度越高者，排序等級越前面(詳見附錄九)。 

2. 統計檢定假設 

雙尾檢定 

0:0 =ρH  (視覺化多準則決策評估模式與灰關聯序在財務基本面綜合

總評優勢等級排序結果無關) 

0:1 ≠ρH  (視覺化多準則決策評估模式與灰關聯序在財務基本面綜合

總評優勢等級排序結果有關) 

3 檢定結果分析 

透過第 5.2.2 小節所計算出的統計檢定量臨界值，並分別利用兩種 Spearman
係數進行 Hotelling-Pabs 檢定。在 2002 年第一季、2002 年第三季與、2003 年第

一季與 2003 年第三季四個研究期間，透過兩種損耗函數(Kruskal、Young)估算出

來的視覺化多準則決策評估模式的排序結果，均拒絕了 ，顯示加入參考樣本

點的改良式多向度展開法與灰關聯分析的結果有相關。 
0H

總評而言，就財務基本面體質總評的結果而言，在四個研究期間、二種損耗

函數共 12 組測試中，視覺化多準則決策評估模式均可反映灰關聯序的結果。而

進一步計算，以財務基本面總評能力的角度，Kruskal 函數與傳統灰關聯序的相

關聯的程度平均為 98.45%，Young 函數為 97.42%。 
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表 5-4 視覺化多準則決策評估模式與傳統灰關聯模式統計檢定量 
2002-Q1 Kruskal Young 

Sperman-1 0.9856 0.9856 
Sperman-2 23.2754 23.2754 
2002-Q3 Kruskal Young 

Sperman-1 0.9917 0.9835 
Sperman-2 30.9357 21.7378 
2003-Q1 Kruskal Young 

Sperman-1 0.9711 0.9608 
Sperman-2 16.2762 13.8593 
2003-Q3 Kruskal Young 

Sperman-1 0.9897 0.9670 
Sperman-2 27.6265 15.1762 

資料來源：本研究整理 
 
5.5 小結 

根據以上的統計檢定結果，在本模式所篩選的 18 間台灣地區 IC 設計公司，

從其 2002 年-2003 年第一季與第三季的公開財務報表中的研究期間，我們可以大

致歸納以下結論： 

1. 以五個財務評估主題角度而言，一般多向度展開法與灰關聯分析有相

關，一般多向度展開法能正確反映灰關聯分析結果的機率達 95%。 

2. 以五個財務評估主題角度而言，改良型多向度展開法與灰關聯分析有

相關，改良型多向度展開法能正確反映灰關聯分析結果的機率達 95%。 

3. 在上述兩種多向度展開法均能反映灰關聯分析的情況下，一般多向度

展開法與改良型多向度有相關，且改良型多向度展開法能正確反映一

般多向度展開法分析結果的機率達 100%。可以進一步推論改良式多向

度展開法在實用上可行，不但能反映灰關聯分析的結果，更能保持一

般型多向度展開法的資訊型態。 

4. 以財務基本面總評能力的角度而言，本研究所提出的視覺化多準則評

估模式，以 Kruskal 損耗函數與 Young 損耗函數的兩種方法均灰關聯分

析有高度相關，Spearman 相關係數均在 0.96 以上，且根據第 5.4 小節

的檢定過程中可以發現，兩種損耗函數對於視覺化多準則決策評估模

式最後的結果是十分接近的，所以對本研究的樣本範圍而言，兩種損

耗函數都是可以同時考慮使用的。 
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第六章 結論與未來研究方向 

6.1 研究結論 

本研究的重點在於提出一套有別於傳統多準則決策方法的「視覺化多準則決

策評估模式」(Visual Multiple Criteria Decision Evaluation Model)。其中將欲決策

分析的問題轉換成決策層級架構(Decision Hierachical Structure)，進行滿足可比性

(Comparision)與同構性(Isomorphism)的資料前處理過程，且利用熵權重方法

(Entropy Weighted Method)求取各評估屬性 (Attributes)在其所屬評估主題

(Subjects)的權重，接續引入灰關聯分析理論(Grey Realational Analysis)計算各評

估主題內的灰關聯度，產生優勢關係矩陣(Dominance Relation Matrix)。透過產生

參考刺激體(Reference Stimulus)的機制擴充優勢關係矩陣，最後以多向度展開法

(Multidimensional Unfolding)分析該矩陣，即可得到一結構圖形(Configuration)。
此結構圖形以距離關係反映資料與資料的關係，表達刺激體(Stimulus)在不同評

估主題上的優勢能力程度，亦可表達刺激體在評估主題總評上的優勢順序，即一

般傳統多準則決策模式的結果，此外透過結構圖形亦可以發現分群的效果。 

實證上，以台灣 IC 設計產業，進行財務基本面分析，投資人可觀察本模式

所提供的結構圖形，看出企業分別在不同財務評估主題上面的優勢程度，並同時

看出企業在財務評估主題上總評能力的優勢順序，可藉此用來判斷該公司的財務

體質程度，當作投資策略設計的參考依據之一。相較於透過一般多準則決策方法

所產生的最後公司財務體質程度，「視覺化多準則決策評估模式」不但可達到相

同結果，更在不增加投資人的認知負載下，讓投資人掌握更多構面的資訊以供決

策。 

上述實證結果透過無母數統計方法進行模式的效果檢定，根據模式所產出的

結構圖形，發現在本模式與傳統灰關聯分析模式的在五種不同財務評估主題下的

運算結果具有相關，且加入參考刺激體的改良式多向度展開法不但可以反映傳統

灰關聯分析的結果，更可以反映與保持一般型多向度展開法的資訊型態。另外亦

可以發現兩種模式在財務評估主題總評能力的結果，具有高度相關。 

透過本研究實證與統計結果，本研究可以發現：透過「視覺化多準則決策評

估模式」所產出的結構圖形，可以快速地產生評估方案的優勢順序，更可同時表

達出評估方案於不同評估主題上的的優勢程度，有效地解決單維度優勢順序的所

導致的資訊喪失的問題，不但加強了決策過程的品質，也加速決策過程的速度。 
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6.2 未來研究方向 

本模式尚有可以繼續延伸研究的部分，在此提出數點以供後續研究者參考： 

1. 刺激體的延伸 

本模式僅針對 2002 年-2003 年第一季與第三季的台灣地區 IC 設計產業上市

上櫃公司進行進行測試，為求刺激體的同質性，最後僅篩選出 18 間樣本企業，

建議後續研究者可以在確保刺激體同質性的條件下，選擇樣本較多的產業進行分

析，並延伸研究期間(因不同產業景氣而異)，測試模式的穩定度；透過樣本數目

的延伸，亦可滿足統計上大樣本的條件，即可以使用一般的有母數統計檢定方式

進行模式效果檢定。 

2. 評估屬性的篩選 

本模式為確保所選擇的評估屬性能夠被正確地歸類於正確的財務評估主題

內，因此以證期會公布的財務比率構面為基礎，輔以其餘相關文獻與經濟新報資

料庫的篩選，最後篩選出五個構面 16 個財務比率。不同於一般相關過往研究，

均是透過主成分分析或是因素分析等多變量技術來進行評估屬性縮減與分類

[47]，建議後續研究者可以嘗試透過加入多變量技術來進行評估屬性篩選，讓篩

選過程可以更完整合理。另外，評估屬性之間可能會具有相關性，在不可能完全

避免屬性相關性的情況下，建議後續研究者可以在進行多準則決策運算前，先依

照「模糊積分」非加法型的多準則決策模型進行運算[12]。 

3. 評估屬性的權重設定 

本模式為求客觀與模式的穩定性，在各個評估屬性（財務比率）的權重設定

上，採用客觀的熵權重設定作為模式預設方法。但是根據本研究的實證結果(見
表 4-6)，發現熵權重的計算結果與平均權重的結果十分接近，建議後續研究可以

採用其他的權重設定方法作為實證的步驟之一，進行比較。 

4. 視覺化的改善 

本模式僅將刺激體投射到二維結構圖形中，透過改良型多向度展開法估算刺

激體與評估主題的二維座標，為簡化實驗流程，因此省略掉三維空間以上的測

試。建議後續研究者可以繼續針對視覺化的效果繼續延伸，透過三維空間的方式

呈現；此外，近年來亦有關於三維球型的視覺化研究，透過球型的方式可以透過

弧度的計算，更精確地表達點與點之間的距離[20,28,42]。但視覺化模式最後結

果要透過二維空間或是三維空間表達，仍須考量實務上的實際資料型態，同時依

據多向度尺度法的維度選擇指標，決定最適合決策者觀察的空間構面。 

此外，本模式所產出的財務基本面分析結果僅為財務投資策略設計的參考依

據之一，投資者尚必須同時參考同屬財務基本面分析中的「總體面」、「產業面」，

並搭配技術面分析，所設計出來的投資策略，才會較客觀嚴謹。 
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附錄 視覺化多準則決策評估模式總評名次 

附表 9-1 視覺化多準則評估模式結果企業財務績效能力總評名次與灰關聯序列表 
期間 2002 年第一季 2002 年第三季 2003 年第一季 2003 年第三季 

股票代號 Kruskal Young GRA Kruskal Young GRA Kruskal Young GRA Kruskal Young GRA 
2379 2            2 2 2 2 1 3 3 3 4 5 5
2388             15 15 15 15 15 14 14 15 15 16 16 16
2401             4 4 4 5 5 6 7 9 9 12 12 12
2436             5 5 3 3 3 3 2 2 2 2 1 1
2454             1 1 1 4 4 4 1 1 1 1 2 2
2458             7 8 8 8 8 7 10 10 10 9 9 9
3034             10 10 10 10 11 10 8 5 5 8 7 7
3035             12 13 12 11 10 11 9 8 8 6 6 6
3041             14 14 14 12 12 12 16 16 16 15 14 14
5302             8 7 6 14 14 15 12 14 14 13 13 13
5314             16 16 16 16 16 16 15 13 13 14 15 15
5351             17 18 17 18 18 18 17 18 18 18 18 18
5468             13 12 13 13 13 13 13 12 12 11 10 10
5471             3 3 5 1 1 2 6 7 7 7 8 8
5473             18 17 18 17 17 17 18 17 17 17 17 17
5487             6 6 7 7 6 8 5 6 6 5 4 4
6103             9 9 9 6 7 5 4 4 4 3 3 3
6129             11 11 11 9 9 9 11 11 11 10 11 11

資料來源：本研究整理 
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