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摘 要 

    本研究以民國 86 至 92 年第 3季共 27 季，34 家國內銀行為研究樣本，自 19

項財務比率中，以因素分析萃取最適衡量銀行經營績效的指標，再以多變量時間

數列 VARMA 模型，估計財務變數的隨機變化過程，最後再以多變量 CUSUM 模式與

EWMA 模式，建構動態化銀行預警系統，以期能在銀行發生問題前，即能預先透

過財務指標的變化是否惡化，看出徵兆，提早防範監督，避免發生危機。 

 

 

關鍵字：銀行業、因素分析、VARMA、CUSUM、EWMA 模型 
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1 緒論 

銀行業在總體經濟發展中扮演重要的資金中介角色，為因應加入 WTO 後與國

際的競爭，政府積極推動金融自由化與國際化，使得國內金融市場結構快速轉

變，銀行由傳統的存放款業務到信用卡、現金卡及衍生性金融商品的操作，業務

發展更趨多元化。另財政部於 1990 年起陸續開放新銀行設立，國內銀行家數與

日俱增，同業間競爭激烈，本國銀行總家數從 1990 年底的 24 家增加到 2003 年

底的 50 家；而分行則由 1046 家增加到 3173 家。 

在此競爭激烈的環境下，加上近年來總體經濟蕭條，企業跳票層出不窮，造

成銀行資產品質不佳，本國銀行及基層金融機構的逾放比率自 1995 年起逐漸上

升。本國銀行的平均逾放比率由 1995 年第二季的 2.54%上升至 2001 年第四季的

7.7%；同時期，基層金融機構的平均逾放比率則由 3.07%大幅上揚至 16.39%。反

觀銀行的獲利能力卻是大幅下滑，本國銀行的權益報酬率(ROE)及資產報酬率

(ROA)自 1990 年的 28.9%及 1.2%下降至 2001 年的 5.5%及 0.4%。於是，銀行經營

績效日益惡化，金融弊案頻頻發生，例如民國 84 年華僑銀行的人頭超貸案、彰

化第四信用合作社及農會的擠兌事件等。 

銀行經營與整體經濟環境息息相關，一旦銀行經營發生問題，將造成一連串

的傳染效應和擠兌，不僅危及金融秩序的安定，更將引起社會大眾的恐慌，加速

銀行倒閉或危機之發生。因此，如何客觀評估銀行經營概況建立有效的銀行預警

系統，以防範銀行倒閉危機，收防微杜漸之效，乃為各國金融監理機關所關心的

議題。 

為預防金融機構經營發生問題，維持金融秩序安定，各國皆設有金融監理制

度進行監督與管理。主管機關對銀行進行實地檢查是發現銀行經營是否有問題最

直接的辦法，但是銀行的經營狀況可能在兩次實地檢查之間發生變化，且金融監

理資源有限，實地檢查並不是一種即時有效的方法。因此，建立金融預警系統，
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為最有效的監督管理方法。 

由於過去有關銀行預警系統的文獻大多屬於靜態的分析，即以某一時點的銀

行財務資料進行分析比較，此種橫斷面的分析無法捕捉銀行經營狀況的時間動態

變化過程。因此，本文採用時間序列 VARMA 模型估計銀行業各財務比率之隨機變

化過程，再應用品質管制學程中的累積和管制圖(CUSUM)及 EWMA 概念，做為判斷

銀行經營績效是否惡化的依據，以此建構一套適用於我國銀行業的動態金融預警

系統。 

2 文獻回顧 

金融預警系統 (Early Warning System)又稱早期預警系統，為一種運用科

學及系統化的方法，能事前偵測出銀行經營是否有惡化的趨勢，適時給予金融主

管機關或銀行警訊，以預防金融危機的一種系統。國內外有關金融預警系統的建

構方法大致有以下幾種： 

一、多變量區別分析： 

利用金融機構過去的財務比率資料，以統計檢定方法找出能辨別問題與健全

金融機構屬群的財務比率作為評估指標，建立區別函數。相關文獻有 Sinkey 

(1975)、Korobow and Stuhr (1985)、吳祁蔓(民國 91)等學者。 

二、定性分析： 

主要探討迴歸模型的應變數是不連續的情況，且涉及兩種應變數的定性選

擇，例如銀行是否倒閉，依據假設的不同又可分為 Probit、Logit、linear 

Probabilistic 三種模式。相關文獻有 Martin (1977)、West (1985)、Esphbodi 

(1991)、Hwang、Lee、Liaw (1997)、許英裕(民國 88)、劉文仲(民國 91)等學者

以 Logit 模式建立金融預警模型，Probit 的相關文獻有顧石望(民國 86)、周繼

成(民國 87)等。 

三、離位者分析： 
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    此模型是將某一金融機構之重要財務比率與同一屬群的平均數做比較，以卡

方檢定方法判斷該指標是否偏離同屬群平均數，以此判斷該金融機構是否為問題

金融機構，相關文獻有 Sinkey (1977)、陳瑞行(民國 74)等。 

四、Cox 比例風險模式： 

為統計存活分析中的一種模式，能提供研究樣本不同生存時間之生存機率預

測，將其運用於銀行預警系統的學者有 Lane、Looney、Wansley (1986)、簡秀瑜

(民國 82)等。 

五、類神經網路： 

為一種電腦資訊處理技術，具有自我學習與歸納判斷能力，且無須任何機率

分配的假設。運用在金融預警方面的學者有 Tam、Kiang (1992)。 

六、動態預警模式： 

    以上這些方法多屬橫斷面方析，即以某一時點的財務資料對銀行進行分析比

較，無法表現出銀行經營狀況的時間序列過程。而品質管制學程中的累積和管制

圖(CUSUM)及加權移動平均(EWMA)兩模式，皆能有效捕捉銀行惡化趨勢。 

Theodossiou(1993)為最早將 CUSUM 模型應用於危機預警模型，其認為在危

機發生之前的幾年，銀行財務惡化現象可經由財務資料表現出來，於是可應用

CUSUM模式來偵測財務狀況的惡化過程，國內應用CUSUM模式的學者有張隆鐘(民

國 83)、林金賜(民國 86)、徐淑芳(民國 88)、林建丞(民國 88)、廖一夫(民國

91)、王凱仁(民國 92)等。 

EWMA 模式則是品質管制中另一種監控制程變動的方法。不同的是 CUSUM 模

式是將過去樣本所具有的訊息利用累加的觀念來考慮，不考慮樣本的時間順序，

使每期樣本對偵測結果都具有相同的影響，而 EWMA 模式則是給予每個觀察樣本

一個權數，使得權數呈指數遞減的形式，且使距最近較新的觀察樣本得到較大的

權數，即近期的觀察值對偵測的結果有較大的影響，而愈早期的觀察樣本則給予

較小的權數。應用 EWMA 模式的研究有金慧貞(民國 91)、潘曉寧(民國 92)、歐黛
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瑩(民國 92)等。 

3 研究設計 

3.1 研究樣本與研究期間 

 本文的研究對象為上市(櫃)的本國銀行，共 34 家銀行。研究期間為民國 86

年第一季至民國 92 年第三季，共 27 季財務資料。其中已下市的高雄企銀與中興

銀行的研究期間，則自下市前一季起往前推 27 季，各變數資料來自台灣經濟新

報資料庫(TEJ)及時報資訊資料庫。 

3.2 問題銀行的操作性定義 

    由於動態預警模型須藉由失敗群組與健全群組的財務特性，捕捉其動態變化

過程，因此必須先定義何謂失敗。因為國內並沒有倒閉銀行，故以一般金融預警

文獻常用的 CAMEL 評等制度對銀行進行績效評估，績效較差的銀行定義為問題銀

行作為失敗群組；而以績效較佳的銀行作為健全群組。 

本文作法參照陳勇徵(1996)對銀行業信用評等之實證分析，將每季樣本銀行

進行因素分析，所得的綜合績效評分以平均數分別加減 0.5 倍、1.5 倍標準差，

將銀行區分為 A、B、C、D、E五等級。並參考中央存保公司「例外管理名單」1的

作法，將銀行每季評分大部份落於 D、E 兩級的銀行界定為問題銀行；而評分大

部份落於 A、B兩級的銀行界定為健全銀行。 

3.3 財務變數的選取 

    本文依資本適足性、資產品質、管理效率、獲利能力、流動性與成長性等六

類指標挑選出 19 項財務變數進行因素分析，變數彙整於表 1。 

 

                                                 
1凡符合下列條件之一者，中央存款保險公司即將其列入「例外管理名單」：1.調整後淨值小於資

本、股金或事業公積之三分之二者。2.存放比率或流動比率連續三個月未符合規定者。3.對關係

企業及關係人授信占調整前淨值的比率大於百分之一百二十者。4.經評等系統評為 D、E級者。

5.銀行之逾期放款比率超過百分之十且資產可能遭受之損失大於備抵評價準備者。 
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表 1因素分析財務變數 

類型 代號 財務變數 計算方式 

C1 資本適足率 自有資本/風險性資產 
資本適足性 

C2 淨值比率 淨值/資產總額 

A1 備抵放款損失率 備抵呆帳/放款 

A2 利息未收現比率 應收利息/利息收入 資產品質 

A3 催收款比率 催收款毛額/放款總額 

M1 每人營業利益 營業利益/員工人數 

M2 固定資產週轉率 營業收入/平均固定資產 

M3 營運資金週轉率 營業收入/平均營運資金 
管理效率 

M4 營業費用率 營業費用/營業收入淨額 

E1 資產報酬率 稅前息前折舊前淨利/平均資產 

E2 純益率 稅後純益/營業收入 

E3 每股稅前盈餘 稅前淨利/股本 
獲利能力 

E4 股東權益報酬率 稅前淨利/平均股東權益 

L1 流動比率 流動資產/流動負債 
流動性 

L2 存放比率 放款/存款 

G1 營收成長率 (當期營收-前期營收)/前期營收 

G2 稅前淨利成長率 (當期淨利-前期淨利)/前期淨利 

G3 總資產成長率 (當期資產-前期資產)/前期資產 
成長性 

G4 營業利益成長率 (當期營利-前期營利)/前期營利 

4 研究方法 

4.1 因素分析 

    因目前國內並沒有真正銀行倒閉的實例，因此參考陳勇徵(1996)利用因素分

析自 19 項財務比率中，萃取少數變數以代表原 19 項財務變數，再經 Varimax

轉軸後，依據各變數因素負荷，算出權重得分以進一步計算銀行綜合得分，再依

綜合得分區分等級，作為分類問題與健全銀行的依據。 

4.2 資料特性之檢定 

4.2.1 雙母體平均數檢定 

為了解問題銀行與健全銀行的各平均財務比率是否存在顯著的差異，進行平
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均數檢定，而財務比率一般都屬非常態分配，因此，採用無母數統計法中的

Mann-Whitney-Wilcoxon 檢定法進行兩母體平均數的檢定。 

   0H ：兩母體平均數相同 

   1H ：兩母體平均數不同 

4.2.2 單根檢定 

Dickey-Fuller(1981)提出自我迴歸模型的單根檢定(DF 檢定法)，以檢定時

間序列是否需經一階差分才達到定態。在 DF 檢定法中假設殘差項為白噪音過

程，而事實上，殘差項常會有自我相關的情況，因此，Said and Dickey(1984)

提出了 ADF(Augmented Dickey-Fuller)單根檢定法，考慮了殘差項的自我相關，

在檢定的方程式中，加入了應變數的落後項，以吸收殘差項自我相關的影響，使

得殘差項符合白噪音過程。本文以 ADF 檢定 3種模式，分別為無截距項與時間趨

勢項、有截距項α ，無時間趨勢項、有截距項α ，及時間趨勢項 T。 

    如檢定結果數列為非定態，則進行一階差分，以差分型態再作一次檢定。 

4.3 VARMA 模型 

    由於管制圖在應用上，數據資料必須滿足無自我相關的性質，但是財務比率

卻具有自我相關的特性。根據 Alwan 與 Roberts (1989)的建議，先將資料配適

一個適當的時間序列 VARMA 模式，使數列的自我相關係數為 0，其配適過程如下： 

健全銀行： 

( ) ∑∑
=

−
=

− Θ−+−Φ=−
q

s
stnstn

p

k
hktnkhtn aaXX

1
,,

1
,, µµ                       (1) 

問題銀行： 

( ) ∑∑
=

−
=

+− Θ−+−Φ=−
q

s
stnstn

p

k
kmtktnkftn aaXX

1
,,

1
,,, µµ                     (2) 

( ) 0, =Ε tia ， ( ) Σ=′Ε titi aa ,, ， ( ) 0,, =′Ε rjti aa 其中 trandji ≠≠  m=0,1,2…,s 

hf NNNandNji +== ,...,3,2,1,  
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fN 代表問題銀行家數， hN 代表健全銀行家數，配適後的數列其殘差項符合白噪

音，即數列之自我相關係數為 0。Theodossiou(1993)以 VARMA 模式做為財務變

數隨機行為的估計模式，透過 VARMA 模式的建立導出財務變數的隨機變化過

程，再代入 CUSUM 模式與 EWMA 模式中，進行判斷與比較建立動態化預警模型。 

4.4 CUSUM 模式 

CUSUM(cumulative sum)模型是一種累積的概念，最早應用於品質管制中的

累積和管制圖(Cumulative Sum Chart)，其基本概念為當期的結果是以前一期累

積數值是否超出臨界點當作判斷是否發生危機的準則，以捕捉變數動態變化的過

程，因此，用來監控生產過程中品質的變化。 

Theodossiou(1993)首先將 CUSUM 模型應用在公司的財務危機預警上，依據

CUSUM 模型的特性，可以偵測出公司發生危機的時點，其判斷的準則為 

( ) LKZCC tititi −<−+= − 0,min ,1,,                                    (3) 

for K,L>0 and t=1,2,3,… 

分析值為累積的時間序列區別

析值為一時間序列的區別分

危機臨界值

未發生危機

發生危機

ti

ti

ti

ti

C
Z

L
LC
LC

,

,

,

,

:−

⇒−>

⇒−<

 

其中 tiZ , 值經由下列計算求得： 

( ) ( ) ( ) ( )⎥
⎦

⎤
⎢
⎣

⎡
−Φ−−Σ⎥

⎦

⎤
⎢
⎣

⎡
−Φ−−= ∑∑

=

−

=

p

k
kfhkfh

p

k
kfhkfhD

1
,

1
'

1
,

2 µµµµµµµµ       (4) 

( ) ( ) ( ) ( )⎥
⎦

⎤
⎢
⎣

⎡
+Φ−+Σ

′

⎥
⎦

⎤
⎢
⎣

⎡
−Φ−−

−
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=

−

=

p

k
kfhkfh

p

k
kfhkfhD 1

,
1

1
,0 2

1 µµµµµµµµβ    (5) 
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經由 VARMA 模式估計結果，先將各參數矩陣與共變異矩陣Σ代入(4)式計算

D值，再依(5)、(6)式求得 0β 與 1β 後，代入(7)式計算 Z值。求得 Z值後，再以

各種不同的敏感性係數 K值依照(3)式計算 CUSUM 值。 

最後再以各種不同的 K值與 L值的組合計算期望成本，以最小期望成本決定

最適的敏感性係數 K值與危機臨界值-L 值。而期望成本的概念如下： 

( ) ( ) ( )LKPWLKP hff ,1,  W ECmin f −+=                               (8) 

其中 

( )實際上有問題LCPP tif −≥≡ , ， fP 為型 II 誤差的機率， fW 為其權數 

( )實際上健全LCPP tih −≤≡ , ， hP 為型 I誤差的機率 

4.5 EWMA 模式 

    將之前所求得 Z 值代入 EWMA 計算式求得各期的 EWMA 值，當 EWMA 值低於臨

界值- *L ，則判斷為問題銀行。EWMA 模式的建立方式如下： 

( ) ( )[ ] *
1,,, 0,12/min LYDZY tititi −<−+−= −λλ                     (9) 

其中λ為介於 0 與 1 之間的權數，以 0.1、0.2、…、0.9 逐一測試，以能最早

偵測出問題的權數為最適的模型。 

5 實證結果 

5.1 樣本的選取 

    表 2 為 34 家所有樣本銀行，19 項財務變數 27 季資料的敘述統計量，其中

純益率、每股稅前盈餘、稅前淨利成長率與營業利益成長率等 4項財務變數的平

均數為負，此 4項變數中以每股稅前盈餘的標準差最小，而其極小值-102.98%，
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發生時點為高雄企銀 2001 年第 4季，為其下市的前一期，顯示每股稅前盈餘受

高雄企銀下市的影響很大。而其它變數如資本適足率、淨值比率、備抵放款損失

率、催收款比率、每人營業利益、資產報酬率、純益率、股東權益報酬率、流動

比率與總資產成長率等，其表現較差的極端值，也皆發生在中興銀行下市的前幾

期。顯示已下市的高企與中興銀行績效較為不佳，於是以剩下的 32 家上市櫃銀

行以因素分析進行績效評等。 

表 2 敘述統計量 

  
平均數 標準差 極大值 極小值 

資本適足率 11.11 4.14  38.10  -20.77 

淨值比率 8.06  5.93  99.27  -14.91 

備抵放款損失率 1.55  1.42  20.23  0.2 

利息未收現比率 11.80 9.88  94.52  -157.12 

催收款比率 6.30  5.71  53.48  0 

每人營業利益 93.56 867.14 3553.00 -9788 

固定資產周轉率 1.05  0.83  8.89  -1.61 

營運資金週轉率 0.13  0.23  2.96  -2.5 

營業費用率 21.37 5.73  52.67  7.42 

資產報酬率 0.04  0.70  4.48  -8.27 

純益率 -2.63 55.32 70.47  -988.97 

每股稅前盈餘 -0.09 3.79  1.75  -102.98 

股東權益報酬率 1.05  18.48 372.15  -154.45 

流動比率 523.39 1512.02 35190.97 91.64 

存放比率 84.91 18.97 217.70  0 

營收成長率 7.65  74.81 1724.12 -347.42 

稅前淨利成長率 -55.89 984.66 12230.64 -16963.9 

總資產成長率 15.83 76.76 902.81  -20.58 

營業利益成長率 -27.8562 769.4221 8356.46 -9921.75 

以 32 家上市櫃銀行，19 項財務變數，研究期間從民國 86 年第 1季至 92 年

第 3 季共 27 季資料，以因素分析對各銀行進行綜合評分，再依此做為區分問題

銀行與健全銀行的依據。為確認資料是否適合進行因素分析，先檢視各季的 KMO

值與 Barlett＇s 檢定的顯著性。結果僅民國 88 年第 2 季和 89 年第 2 季的 KMO

值低於 0.5，而 bartlett＇s 檢定的 P值皆具顯著性，顯示資料適合進行因素分

析。以主成份分析萃取因素，最大變異數法對因素矩陣進行轉軸，以因素分析結

財務變數 

敘述統計量 
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果進行綜合評分2。以平均數各加減 0.5 倍和 1.5 倍的標準差，將銀行區分為 A、

B、C、D、E五等級，各銀行評等結果列於附錄一。 

    根據因素分析評等的結果，華僑銀行與泛亞商業銀行在 27 季的評等中，分

別有 22 季與 21 季皆落於 D、E兩等級，最近幾期的評等結果也皆落於 E等級，

因此，以華僑銀行與泛亞商業銀行為問題銀行，再選取一家下市銀行—高雄中小

企業銀行，作為 VARMA 模型估計樣本中的問題銀行。然後再挑選每季評等結果多

落於 A、B兩等級的銀行，並依規模型態與此 3家問題銀行盡可能相近為原則，

挑選台北國際商業銀行、中國信託商業銀行、台北銀行、建華銀行、富邦商業銀

行與台新國際商業銀行等六家銀行，作為健全銀行估計樣本。 

    另外，為印證預警模型的適用性，須建立測試樣本，本研究以另一家已下市

的中興銀行和曾發生擠兌的台中商銀(其前身為台中企銀)做為測試樣本中的問

題銀行。另取交通銀行與玉山銀行為測試樣本中的健全銀行。由於國內並沒有真

正倒閉的銀行，礙於樣本有限，故僅以上述四家銀行對預警模型進行測試。 

5.2 預警模型變數的選取 

為建構動態預警模型，所挑選的財務變數必須能明顯的區分問題與健全兩群

組，而許多研究(王士華，1999；施淑萍，2000)皆指出財務變數的特性大部份為

非常態，因此，本文採用無母數統計法中的 Mann-Whitney-Wilcoxon 檢定法進行

兩母體平均數的檢定。 

檢定結果表 3顯示，問題銀行與健全銀行的淨值比率、備抵放款損失率、利

息未收現比率、催收款比率、每人營業利益、固定資產周轉率、資產報酬率、純

益率、每股稅前盈餘與股東權益報酬率平均值皆有顯著的不同。由於代表流動性

的流動比率與存放比率，檢定結果無法明顯區別問題與健全銀行，因此，本文僅

選取資本適足性、資產品質、管理能力與獲利能力等四類指標進行分析。 

 

                                                 
2 因素分析結果因篇幅限制，不在此贅述。 
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表 3 財務比率平均數檢定 

財務變數 Z 檢定 P 值 

淨值比率 -6.133 0.000*** 

備抵放款損失率 -6.308 0.000*** 

利息未收現比率 -4.048 0.000*** 

催收款比率 -6.306 0.000*** 

每人營業利益 -6.237 0.000*** 

固定資產周轉率 -6.189 0.000*** 

營運資金周轉率 -0.488 0.626 

營業費用率 -1.678 0.093 

資產報酬率 -6.083 0.000*** 

純益率 -5.995 0.000*** 

每股稅前盈餘 -6.16 0.000*** 

股東權益報酬率 -5.026 0.000*** 

流動比率 -0.13 0.897 

存放比率 -0.934 0.35 

            註：*、**、***分別代表顯著水準 10%、5%、1% 
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比較兩群組各變數平均趨勢圖(篇幅有限，不贅於此)，最後決定分別以淨值

比率、催收款比率、固定資產週轉率與純益率分別代表資本適足性、資產品質、

管理效率與獲利能力衡量指標。 

5.3 配適 VARMA 模式 

    由前述所挑出的估計樣本包含 3家問題銀行與 6家健全銀行，將每家各 27

季的 4項財務比率，構成 4279 ×× 的資料矩陣。再以合併(pooled)方式將資料堆

疊成 4243× 的資料矩陣，以此配適一個適當的多變量時間序列模式。 

    在建構時間序列模型前，須先將原始資料依(1)式與(2)式進行處理。將問題

銀行每季財務比率資料減去該季所有問題銀行該比率的平均值。而健全銀行的每

季財務比率資料要減去該比率所有健全銀行所有季別的平均值。將原始季資料經

過上述處理後，方可進行 VARMA 分析。 

由於時間序列的資料必須符合定態(stationary)的條件，因此，本文以

ADF(Augmented Dickey-Fuller)單根檢定法對時間序列資料以顯著水準 5%下進

行定態檢定，結果見附錄二，四個財務變數的時間序列資料皆為穩定序列。因此，

不需再進行差分。 

VARMA 模型結果顯示資料符合的模式為 VAR(3)，並以條件最大概似法估計模

型參數矩陣 1Φ 、 2Φ 、 3Φ 及共變異矩陣Σ，結果列於附錄三，這些參數矩陣將

代入(4)、(5)、(6)式求得D、 0β 、 1β 及 Z值，以便 CUSUM 模式之建立。 

7656.4=D  

6742.10 =β  

[ ]0144.05637.19028.01464.01 −=β  

    由上式 1β 矩陣， β 值為 0.1464、-0.9028、1.5637、0.0144 分別代表銀行

的淨值比率、催收款比率、固定資產週轉率及純益率與 Z值的關係，例如 0.1464

意即淨值比率愈高，Z值也愈高，銀行績效也愈好；同理，銀行催收款比率愈高，

Z值將愈低，銀行績效也愈差，以上四個財務變數的 β 值其意義與預期符號皆一
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致。Z值計算如下： 

[ ] ⎥
⎦

⎤
⎢
⎣

⎡
Φ−−+= ∑

=
−

3

1
,,, 0144.05637.19028.01464.06742.1

k
ktiktiti XXZ    (10) 

    Z 值可視為一動態的區別分析值，每一期的 Z值即代表該銀行每季的績效表

現。當 Z值大於所制定的 K值時，對銀行的績效有正面的影響；若 Z值小於所制

定的 K值時，則對銀行的績效有負面的影響。 

5.4 CUSUM 模式 

    求得各銀行每一期的 Z值後，即可依(3)式計算各銀行每一期的 CUSUM 值，

並決定敏感性係數 K值與管制下限-L 值。 

    K 與 L 值的決定，乃依照最小期望成本函數的概念，以降低模型誤判健全為

問題或問題為健全銀行的機率，即型 I及型 II 誤差，而最小期望成本是受 K值

與 L值共同影響，因此，必須先求出各種不同的 K值與 L值的組合，找出使期望

成本最小的最適組合。 

    Theodossiou (1993) 指出 K值不能超過 ( )hti,ZE ，即 2K D< ，否則會提高

模式誤判的可能，故本研究 K值合理的範圍介於 0和 2.3828 之間，因此，將 K

值範圍設定由 0開始，以增量 0.1 增加至 2.38；L 值範圍則由 0開始逐漸增加

0.5 至 20，共 1025 種 K 值與 L值的組合，並以權數 0.5，計算最小期望成本，

計算結果如附錄四所示，可看出當 K值範圍介於 1.5 與 2.38 之間，L值範圍於 1

與 19.5 之間時，皆出現期望成本為 0的組合。由於 L值會隨著 K值變動而改變，

但 K值卻不受 L值影響，因此，可以先決定 K值再決定適當的 L值。於是先固定

K值，計算不同 L值的平均期望成本。附錄 4顯示當 K值越大，平均期望成本就

越小，故將 K值設定為 2.38，當 K值為 2.38 時，L值由 6.5 至 19.5 的期望成本

皆為 0，為降低型 II 誤差的機率，故決定 L值為 6.5。 

最後將求得的 Z值與最適的 K 值、L 值代入(3)式計算 C 值，結果列於表 4，

並將管制圖繪於圖 1。 
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表 4 估計樣本銀行之 CUSUM 值 

 

高企* 泛亞* 華僑* 北商 中信 台北 建華 富邦 台新

4 -2.24  -4.01 0.00 0.00 -0.07 0.00 0.00  -0.32 0.00 

5 -2.52  -3.29 -0.45 0.00 -0.12 0.00 0.00  -0.53 -0.43 

6 -3.66  -2.55 -0.27 0.00 -0.24 0.00 -0.48 -0.08 0.00 

7 -6.11  -3.31 -0.43 0.00 -0.33 0.00 -0.15 -0.11 -0.10 

8 -8.35  -7.38 -0.89 0.00 -1.31 0.00 -0.63 -0.36 0.00 

9 -11.12 -10.82 -2.26 -0.17 -1.42 0.00 -1.15 -0.78 -0.41 

10 -10.45 -7.39 -3.70 -0.24 -2.09 -0.17 -1.24 0.00  -0.03 

11 -12.04 -8.20 -3.98 0.00 -2.30 0.00 -1.26 -0.29 0.00 

12 -13.50 -9.05 -4.72 0.00 -2.55 -0.19 -1.62 -0.34 -0.03 

13 -13.53 -9.39 -6.33 0.00 -2.83 -0.11 -1.31 -0.15 0.00 

14 -14.57 -9.02 -6.33 0.00 -2.72 0.00 -1.23 0.00  0.00 

15 -15.06 -9.67 -7.65 0.00 -2.67 -0.31 -1.99 0.00  -0.44 

16 -17.79 -10.72 -10.30 0.00 -3.36 0.00 -2.07 0.00  -0.57 

17 -19.42 -11.87 -12.54 -0.01 -3.90 -0.87 -2.39 -0.17 -1.26 

18 -18.41 -13.21 -14.72 -0.12 -4.24 -1.74 -2.29 0.00  -1.74 

19 -21.64 -16.08 -16.26 -0.26 -4.62 -1.86 -2.49 0.00  -2.83 

20 -22.98 -17.89 -16.17 -0.25 -5.13 -2.00 -3.30 -0.45 -3.51 

21 -22.25 -19.55 -17.89 -0.88 -6.02 -2.00 -3.47 -0.81 -5.28 

22 -24.48 -21.26 -17.32 -0.96 -5.96 -2.03 -3.28 0.00  -3.72 

23 -27.37 -24.30 -17.03 -0.86 -6.00 -1.99 -3.24 -0.68 -3.15 

24 -29.96 -26.85 -16.71 -0.47 -6.19 -1.57 -3.66 -0.77 -2.97 

25 -32.87 -28.82 -16.74 -0.75 -6.49 -0.96 -3.88 -2.65 -3.56 

26 -37.42 -30.32 -18.42 0.00 -6.38 -0.85 -3.63 -0.41 -3.61 

27 -48.20 -32.74 -19.51 -0.41 -6.46 -1.02 -3.49 -0.64 -3.26 

註：*代表問題銀行，表中反白代表該期 CUSUM 值已低於管制下限。 

 

樣本期數 

樣本銀行 
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圖 1 估計樣本銀行之 CUSUM 管制圖 

5.5 EWMA 模式 

依照先前求得估計樣本的 Z值與 D值，代入(9)式，即可求得各銀行每期的

EWMA 模型之 Y值。研究結果以 1.0=λ 時，能較早偵測出問題銀行，並將各銀行

各期的 EWMA 值彙整於表 5。由表 4可看出健全銀行的最小 EWMA 值為台新銀行第

21 期的-0.44，故將-L 值設為-0.5。當銀行的 EWMA 值低於-0.5 時，則判定銀行

發生危機，圖 2為估計樣本銀行之 EWMA 管制圖。 

表 5 估計樣本銀行之 EWMA 值 

 

高企* 泛亞* 華僑* 北商 中信 台北 建華 富邦 台新 

4 -0.22 -0.40  0.00 0.00 -0.01 0.00 0.00  -0.03 0.00 

5 -0.23 -0.29  -0.05 0.00 -0.01 0.00 0.00  -0.05 -0.04 

6 -0.32 -0.19  -0.02 0.00 -0.02 0.00 -0.05  0.00 0.00 

7 -0.54 -0.24  -0.04 0.00 -0.03 0.00 -0.01  0.00 -0.01 

8 -0.71 -0.63  -0.08 0.00 -0.13 0.00 -0.06  -0.03 0.00 

9 -0.91 -0.91  -0.21 -0.02 -0.12 0.00 -0.10  -0.07 -0.04 

10 -0.75 -0.48  -0.33 -0.02 -0.18 -0.02 -0.10  0.00 0.00 

樣本期數 

樣本銀行 
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11 -0.84 -0.51 -0.33 0.00 -0.18 0.00 -0.10  -0.03 0.00 

12 -0.90 -0.54  -0.37 0.00 -0.19 -0.02 -0.12  -0.03 0.00 

13 -0.81 -0.52  -0.49 0.00 -0.20 -0.01 -0.08  -0.01 0.00 

14 -0.84 -0.43  -0.44 0.00 -0.17 0.00 -0.06  0.00 0.00 

15 -0.80 -0.46  -0.53 0.00 -0.15 -0.03 -0.13  0.00 -0.04 

16 -1.00 -0.52  -0.74 0.00 -0.20 0.00 -0.13  0.00 -0.05 

17 -1.06 -0.58  -0.89 0.00 -0.24 -0.09 -0.15  -0.02 -0.12 

18 -0.85 -0.66  -1.02 -0.01 -0.25 -0.17 -0.12  0.00 -0.15 

19 -1.09 -0.88  -1.08 -0.03 -0.26 -0.16 -0.13  0.00 -0.25 

20 -1.12 -0.97  -0.96 -0.02 -0.28 -0.16 -0.20  -0.05 -0.29 

21 -0.93 -1.04  -1.03 -0.08 -0.35 -0.14 -0.20  -0.08 -0.44 

22 -1.06 -1.11  -0.87 -0.08 -0.31 -0.13 -0.16  0.00 -0.24 

23 -1.24 -1.30  -0.76 -0.06 -0.28 -0.12 -0.14  -0.07 -0.16 

24 -1.38 -1.43  -0.65 -0.02 -0.27 -0.06 -0.17  -0.07 -0.13 

25 -1.53 -1.48  -0.59 -0.05 -0.27 0.00 -0.17  -0.25 -0.17 

26 -1.83 -1.48  -0.70 0.00 -0.24 0.00 -0.13  0.00 -0.16 

27 -2.73 -1.58  -0.74 -0.04 -0.22 -0.02 -0.10  -0.03 -0.11 

註：*為問題銀行，表中反白代表該期 CUSUM 值已低於管制下限。 

 

 

圖 2 估計樣本銀行之 EWMA 管制圖 
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5.6 CUSUM 與 EWMA 兩模式的比較 

    表 6為估計樣本在兩模型下的結果比較，此三家問題銀行中，僅高雄企銀為

已下市銀行，在 CUSUM 模型下在前 20 季已低於管制下限(-6.5)；在 EWMA 模型下，

則在前 21 季低於管制下限(-0.5)，顯示出現問題。 

泛亞銀行於民國 87 年國內金融風暴發生後，就一再的受波及，投資事業不

順利，為了渡過危機，該行大股東長億集團才決定退出經營團隊，由國民黨中投

公司入主泛亞銀行後，積極的要讓泛亞透明化，以解外界疑慮，經過會計師查帳

的結果，公佈的 87 年度財務報表，稅前虧損 62 億元，稅後虧損 51 億元，該筆

驚人數字震撼金融界。而 CUSUM 與 EWMA 兩模型也皆於 87 年第 4 季低於危

機下限。 

從華僑銀行的財報資料來看，由 89 年開始(第 13 期)淨值比率、固定資產週

轉率與純益率皆有下降的趨勢，且催收款比率逐漸上升，於第 3季(第 15 期)皆

顯示其低於管制下限。 

表 6 CUSUM 與 EWMA 之比較 

低於管制下限的時點 CUSUM 模型 EWMA 模型 比較 

高雄企銀 下市前 20 季 下市前 21 季 EWMA 早一期 

泛亞銀行 第 8期 第 8期 同時 

華僑銀行 第 15 期 第 15 期 同時 

5.7 模型測試結果與分析 

    為驗證模型是否適用，選取另 2家問題銀行(中興銀行與台中商銀)及另 2

家健全銀行(交通銀行與玉山銀行)為測試樣本，將測試樣本的淨值比率、催收款

比率、固定資產周轉率與純益率等財務資料代入(10)式，計算測試樣本各期的 Z

值，再將估計樣本求得的 K值(2.38)及-L 值(-6.5)，連同測試樣本所求得的 Z

值代入(3)式，計算測試樣本的 CUSUM 值，計算結果列於表 7。對於健全銀行而
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言，當其 Z值大於敏感性係數 K值時，則累積的 CUSUM 值會正向移動，接近上界

零，即使低於零，也沒有低於管制下限，代表銀行經營正常，無惡化現象。而對

於問題銀行而言，當其財務狀況惡化時，Z值逐漸下降，當 Z值低於敏感性係數

K值時，CUSUM 值將逐漸累積負值至低於管制下限時，即判斷為發生問題，面臨

危機。 

至於 EWMA 模型之測試樣本結果，將估計樣本求得之λ =0.1，-L=-0.5 及測

試樣本 Z值代入(9)式中，計算測試樣本的 EWMA 值，結果如表 8所示，與 CUSUM

模型的概念相同，當 Z值大於 2D 時，累積的 EWMA 值會正向移動；但當 Z值持

續小於 2D 時，累積的 EWMA 值會逐漸下滑，直至低於下限值-0.5，則判斷為發

生問題，而與 CUSUM 模型不同的地方在於 EWMA 模型對以往期數有不同程度的加

權概念，越早期的資料所得權數會越小，越近期的資料影響的比重會越大。 

表 7 測試樣本銀行之 CUSUM 值 

 
中興* 台中商銀* 交銀 玉山 

4 -1.37  -0.01  0.00  0.00  

5 -1.40  0.00  0.00  0.00  

6 -2.93  0.00  0.00  -0.02  

7 -3.16  -0.19  -0.06  0.00  

8 -3.52  -6.32  0.00  0.00  

9 -3.51  -7.96  -0.15  -0.20  

10 -3.76  -8.07  0.00  0.00  

11 -3.86  -8.56  -0.58  0.00  

12 -4.33  -7.92  0.00  -0.64  

13 -3.99  -8.41  0.00  -0.51  

14 -3.92  -9.29  0.00  -0.63  

15 -4.27  -10.24 -0.06  -0.92  

16 -4.35  -9.12  0.00  -1.28  

17 -4.65  -9.82  -0.53  -1.35  

18 -4.83  -10.46 -1.20  -1.18  

19 -6.81  -10.73 -1.99  -1.43  

20 -8.59  -11.70 -2.15  -1.78  

樣本期數 

樣本銀行 
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21 -13.83 -11.61 -2.16  -2.35  

22 -19.29 -15.21 -1.76  -2.46  

23 -38.39 -16.47 -0.95  -2.60  

24 -38.09 -14.15 -1.38  -3.41  

25 -48.28 -16.55 -1.14  -6.38  

26 -62.32 -16.54 -1.43  -3.38  

27 -88.57 -15.88 -1.27  -3.89  

註：*為問題銀行，表中反白代表該期 CUSUM 值已低於管制下限。 

 

表 8 測試樣本銀行之 EWMA 值 

 
中興* 台中商銀* 交銀 玉山 

4 -0.1369 -0.0013 0 0 

5 -0.1273 0 0 0 

6 -0.2676 0 0 -0.0025 

7 -0.2639 -0.0192 -0.0063 0 

8 -0.2735 -0.6305 0 0 

9 -0.2459 -0.7323 -0.0152 -0.0207 

10 -0.2465 -0.6699 0 0 

11 -0.2325 -0.652 -0.058 0 

12 -0.2562 -0.5237 0 -0.0647 

13 -0.1971 -0.5201 0 -0.0449 

14 -0.1704 -0.556 0 -0.0534 

15 -0.1891 -0.5957 -0.0064 -0.0764 

16 -0.1778 -0.425 0 -0.106 

17 -0.1904 -0.4524 -0.0537 -0.1022 

18 -0.1899 -0.4721 -0.1147 -0.0755 

19 -0.3686 -0.452 -0.1834 -0.0933 

20 -0.5101 -0.5034 -0.1805 -0.1186 

21 -0.9838 -0.4448 -0.1638 -0.1646 

22 -1.4315 -0.7608 -0.1084 -0.159 

23 -3.1988 -0.8112 -0.0168 -0.1573 

24 -2.8492 -0.4984 -0.0581 -0.2235 

25 -3.5832 -0.6882 -0.0282 -0.4975 

26 -4.6296 -0.6191 -0.0549 -0.1488 

樣本期數 

樣本銀行 
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27 -6.7921 -0.4916 -0.0343 -0.185 

註：*為問題銀行，表中反白代表該期 CUSUM 值已低於管制下限。 

圖 3至圖 6為四家測試樣本銀行 27 季的 CUSUM 管制圖與 EWMA 管制圖，將其

繪於同一張圖表上，並以圓點代表模型低於管制下限的時機。 

圖 3為中興銀行 27 季的動態管制圖。中興銀行於民國 89 年 4 月底爆發台鳳

集團貸款弊案，引發存款人恐慌造成數日的嚴重擠兌，時點約在第 20 季與第 21

季之間。而中興銀行於 11 月 6 日股票被打入全額交割股，在 91 年 1 月 17 日下

市。由管制圖上可看出 CUSUM 模型與 EWMA 模型分別於第 19 季與第 20 季即偵測

低於管制下限，顯示中興銀行在問題發生前，財務狀況就有惡化的現象，且 CUSUM

模型與 EWMA 模型皆能提早偵測出危機。 

 

圖 3 中興銀行 

    圖 4 為台中商業銀行 27 季的動態管制圖。台中商業銀行的前身為台中中小

企業銀行，於民國 87 年 12 月 9 日改制為台中商業銀行，民國 87 年 12 月 24 日

台中企銀傳出 60 億人頭戶貸款進行股票炒作的消息，股票違約交割的消息爆發

第五屆全國實證經濟學論文研討會
The 5th Annual Conference of Taiwan's Economic Empirics



 23

後，25、26 日銀行即發生嚴重擠兌，時期約本研究期間的第 7 期與第 8 期之間，

而台中企銀當年度十月(第 7季)底淨值有二百二十億元，資本適足率百分之十三

點八，超過最低標準百分之八，存款餘額二千餘億元，放款一千七百多億元，流

動準備有百分之十六3，體質上仍算良好，而此擠兌的發生是由人為的不當操作

所造成的，因此，模型無法藉由財務資料的變化事先偵測擠兌的發生。 

    從 CUSUM 管制圖上可看出自第 7期過後，C值即不斷的往下滑，直至第 8季

過後，則低於下限值，視為警訊出現，而 CUSUM 模型會將過去資料的訊息不斷的

累加，如果沒有改善的財務資料訊息，C值將不容易攀升。而 EWMA 管制圖自第 7

期之後，即在管制下限附近排徊，因為 EWMA 模型只受近幾期的資料影響較大，

隨著時間的經過，後期的資料受擠兌事件影響的情形就越小。根據實證結果，台

中商銀的因素分析評等結果，後幾期的評等也是有好有壞，故 EWMA 模型較能捕

捉短期負面效應。 

 

圖 4 台中商銀 
 

                                                 
3 中國時報，87 年 12 月 26 日。 
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    圖 5與圖 6分別為交通銀行與玉山銀行 27 季的動態管制圖。根據實證結果，

交通銀行與玉山銀行的因素分析評等結果兩家銀行經營績效皆良好，且 CUSUM

模型與 EWMA 模型也都未超過其管制下限，顯示兩模型的區別能力皆良好。 

 

圖 5 交通銀行 

 

 

圖 6 玉山銀行 
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6 結論與建議 

6.1 結論 

    Theodossiou 自 1993 年提出多變量 CUSUM 模式後，國內也逐漸出現許多對

多變量 CUSUM 模式的相關研究，甚至應用類神經網路建立 CUSUM 模式。然而這方

面的研究大多是以公司為主要研究對象，而銀行預警的相關研究，大部份皆是靜

態的分析模式。因此，本文以國內上市櫃銀行為主要研究對象，應用品質管制方

法中的 CUSUM 模式與 EWMA 模式，建構銀行的動態預警系統。 

    由於國內並沒有真正倒閉的銀行，故先以因素分析對國內銀行進行績效綜合

評分，依據評分結果區分問題群組與健全群組。再依 CAMEL 原則挑選淨值比率、

催收款比率、固定資產周轉率與純益率等財務變數，以多變量時間序列 VARMA

模式捕捉問題與健全兩群體間財務變數的時間變化過程，並結合 CUSUM 模式與

EWMA 模式建立動態預警模型。 

    經由實證結果做出以下幾點結論： 

(一)由因素分析評等結果顯示，富邦銀行、建華銀行、玉山銀行與台新銀行等皆

為績效較佳的銀行，而華僑銀行、泛亞銀行與地區性中小企業銀行的績效則

較為不佳。 

(二)問題銀行與健全銀行的淨值比率、備抵放款損失率、利息未收現比率、催收

款比率、每人營業利益、固定資產周轉率、資產報酬率、純益率、每股稅前

盈餘與股東權益報酬率等財務變數皆有明顯的差距，其中問題銀行的淨利與

平均股東權益到後期可能皆呈負值，使得股東權益報酬率在後期有出現飆高

的情況。因此，僅看單一財務比率的變化有可能產生誤導的情況，應以多項

財務比率較為客觀。 

(三)本文亦選取 4家銀行為測試樣本，以驗證預警模型之預測能力，模型測試結
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果顯示 CUSUM 模式與 EWMA 模式皆具良好的區別能力，對於財務狀況逐漸惡

化的銀行例如中興銀行也能事先偵測並提出警訊，但對於人為的違法操作造

成銀行擠兌的突發狀況，則模型無法事先偵測。 

(四)CUSUM 模式是將過去所有財務資訊累積一起納入考慮，較能反映長期營運狀

況，而 EWMA 模式則考慮期別的遠近予以不同加權，近期資料給予較大權重，

受近期資料影響較大，較能反映短期實際狀況。 

 

6.2 建議 

    本文主要目的為建構台灣銀行業動態預警模型，而驗證結果也大致與預期相

符合。然後研究過程中仍有些許的限制與不足，在此提供以下幾點建議，作為後

續研究的方向。 

(一)由於本研究是採用季資料，對於其它重要比率如逾放比率早期為年資料無法

採用。且本研究僅以財務變數納入模型考量，後續的研究可考慮納入其他變

數，如總體經濟變數。 

(二)由於國內並沒有真正倒閉的銀行，故問題銀行的樣本有限，且未上市、上櫃

銀行的資料不完整，本研究僅以上市櫃銀行為樣本，後續研究的資料若齊全

可將未上市上櫃銀行納入作為研究樣本。 
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附錄一  

 

因素分析評等表 

  8603 8606 8609 8612 8703 8706 8709 8712 8803 8806 8809 8812 8903 8906 8909 8912 9003 9006 9009 9012 9103 9106 9109 9112 9203 9206 9209 

2808   北商銀 B C+ C+ C+ C- B C- C+ C+ B B B C+ B B B B B B B C+ B B B C+ C+ C+ 

2812   台中銀 C+ B C+ C+ C+ B C- E D D E B D D D C- D C- C+ C+ C- D B C+ D C- D 

2815   中信銀 B B C+ C+ C+ B C- B B C+ B B B B A B B C+ C+ B B B B B B B B 

2824   交銀   C- C- B D D D C+ B C+ B C+ B B B B A B B B B B C+ C- B B C+ B 

2830   北銀   C- C- C- C+ C+ B B C+ C+ C+ B B B B B B B C+ B B B B B B B C+ C- 

2839   建華銀 C+ B B B B B B C+ B A B A A B B B B B B B B B B A C+ B B 

2840   玉山銀 C+ C+ B B B B B B B B B B C+ B B C+ B B B B B B C+ E B B B 

2842   富邦銀 B B A B B B C+ C+ B B B B B B A B B A A A B B A B A A A 

2844   台新銀 C+ B C- C+ B B B B B C+ C+ B B B B B B C+ D B B B B B B B B 

5810   泛亞銀 C- C+ C- C+ D C+ E E D E D D D D D D D E E D D C- D D D E E 

5818   僑銀   C+ C+ D C+ C- D D D D E D E E E E E E E E E E D D C- E E E 
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附錄二 

 

ADF 定態檢定(不包含截距項與趨勢項) 

財務變數名稱 最適落後期 臨界值 檢定統計量 

淨值比率 2 -1.941 -4.326545*** 

催收款比率 3 -1.941 -3.661768*** 

固定資產周轉率 1 -1.941 -5.275883*** 

純益率 1 -1.941 -7.451667*** 

註:***表 P<0.01；**表 P<0.05 

 

 

ADF 定態檢定(包含截距項) 

財務變數名稱 最適落後期 臨界值 檢定統計量 

淨值比率 2 -2.8737 -4.315831*** 

催收款比率 3 -2.8737 -3.654183*** 

固定資產周轉率 1 -2.8737 -5.264874*** 

純益率 1 -2.8737 -7.435853*** 

註:***表 P<0.01；**表 P<0.05 

 

 

ADF 定態檢定(包含截距項與趨勢項) 

財務變數名稱 最適落後期 臨界值 檢定統計量 

淨值比率 2 -3.4297 -4.481001*** 

催收款比率 3 -3.4297 -3.728441*** 

固定資產周轉率 1 -3.4297 -5.255564*** 

純益率 1 -3.4297 -7.445924*** 

註:***表 P<0.01；**表 P<0.05 
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附錄三 

 

參數與共變異數矩陣的估計結果 

 參數矩陣 顯著性 標準差 

1Φ  

 0.9690 

-0.1200 

 0.0090 

12.8450 

-0.0789 

 1.1130 

 0.0100 

-8.7170 

 0.1380 

 0.1730 

 0.4410 

-1.8550 

-0.0180

 0.0130

 0.0001

-0.3050

+

. 

. 

+

. 

+

. 

- 

. 

. 

+ 

. 

-

+

.

-

0.0700

0.0670

0.0160

2.3690

0.0680 

0.0640 

0.0150 

2.2950 

0.2880 

0.2720 

0.0640 

9.6790 

0.0020

0.0020

0.0005

0.0720

2Φ  

-0.0610 

 0.2130 

 0.0000 

-7.3930 

 0.2730 

 0.0060 

-0.0150 

12.7950 

 0.0530 

 0.0390 

 0.1950 

-3.5060 

 0.0100

-0.0070

 0.0002

 0.5740

. 

+

. 

- 

+

. 

. 

+

. 

. 

+ 

. 

+

-

.

+

0.0930

0.0880

0.0210

3.1420

0.1020 

0.0960 

0.0230 

3.4300 

0.3110 

0.2940 

0.0690 

10.4730 

0.0020

0.0020

0.0005

0.0820

3Φ  

-0.0650 

-0.1550 

-0.0150 

-3.1240 

-0.2880 

-0.1510 

 0.0070 

-6.5310 

-0.0660 

 0.2330 

 0.0990 

-2.9890 

-0.0030

 0.0050

 0.0009

-0.0660

. 

- 

. 

. 

- 

- 

. 

- 

. 

. 

. 

. 

.

.

.

.

0.0730

0.0690

0.0160

2.4540

0.0700 

0.0660 

0.0160 

2.3600 

0.2910 

0.2750 

0.0650 

9.7740 

0.0030

0.0020

0.0006

0.0860

共變異矩陣Σ  

 C A M E 

C 

A 

M 

E 

0.7085 

-0.1760 

 0.0005 

10.7119 

-0.1760

0.6331

0.0048

-5.3256

0.0005

0.0048

0.0352

-0.0113

10.7119 

-5.3256 

-0.0113 

801.6426 
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附錄四 

 

 

各種 K 值與 L 值組合之期望成本圖 

 

 

各種 K 值下的平均期望成本 
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