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摘要 

近年來，亞太地區線上遊戲成長的最主要因素，分別是新遊戲者不斷的加入、新加

入的遊戲廠商不斷推陳出新的營運模式、內容不斷的更新與變化。面對如此競爭激烈的

產業，本研究以多準則決策（MCDM）之灰關聯分析與 TOPSIS 方法來評估 2006 年遊

戲軟體廠商的經營績效，並參考證券發行人財務報告編制準則、財政部證期會、以及日

本五力分析所公布之財務比率分析構面，選取十五項財務指標，並採用公開之財務報

表，建構一個短期的預測模式，推導出遊戲軟體廠商整體績效排名評比。研究實證指出

以鈊象為經營績效最好的廠商，其次為昱泉國際，第三為宇峻奧汀。本研究結果可做為

投資者與企業管理階層之主要參考依據。 

關鍵詞：遊戲軟體廠商、財務績效、灰關聯分析、TOPSIS 
 

Abstract  

In recent years, of the most important factors online game growth of the Asia-Pacific 
region are the new players continually adding new games vendor to join their quality mode of 
operation, content updating and constant change. Faced with such fierce competition in the 
industry, this research to multi-criteria decision-making (MCDM) of the Grey Relational 
Analysis and TOPSIS method are used to assess the 2006 game software makers Operating 
Performance, and people refer to securities issued guidelines for the preparation of financial 
reports, the Financial Department certification period, and the Japanese five forces analysis 
are published by the financial ratio of dimensions, select the 15 financial targets, and take the 
Financial Statement, to build a short-term Prediction Model, derived game software vendors 
overall performance rankings and competitions. Empirical studies in international games 
system that Operating Performance for the best manufacturers, followed by Intersect 
international, for the third User joy. The results of this study could be used as investors and 
corporate management of the main reference for. 
Keywords: Game Software Makers, Financial Performance, Grey Relational Analysis, 

TOPSIS 
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1. 前言 

線上遊戲(Online Game)近年來成為異軍突起的熱門產業，由偶像明星競相擔任新上

市的遊戲代言人即可窺見一二。在網路產業面臨泡沫化危機之際，惟獨線上遊戲已成為

高成長及高收益的代表。網路遊戲產業不但已成為市場矚目焦點，更是各大寬頻業者競

相爭取合作的對象。依據國際數據資訊(IDC)統計及預估，2005~2015 年全球線上遊戲市

場規模仍呈現大幅成長，其中以中國大陸成長最大，年複合成長率達 15﹪；其次為日本，

年複合成長率為 13﹪；美國年複合成長率 10﹪；韓國年複合成長率 5﹪；台灣年複合成

長率則為 3﹪。拓墣產業研究所(2004)研究指出，2003 年至 2008 整體台灣遊戲市場複合

年平均成長率為 4％，其中 2008 年遊戲市場規模將達近 7 億美元，線上遊戲、單機遊戲、

行動遊戲、遊戲機遊戲市場規模將分別達 3 億、2100 萬、1.65 億及 2 億美元。資策會(MIC)
產業分析師林于勝(2006)研究報告指出，在線上遊戲方面，2006 年線上遊戲市場規模將

成長 16.6％，達新台幣 87.8 億元，較去年的市場規模比前年微幅成長 1%，達到 90 億

元新台幣。預估在休閒遊戲以及幾款強勢線上產品的收入挹注下，線上遊戲市場在 2007
年可望突破 100 億。主要驅動力在於休閒遊戲逐漸盛行，開拓新市場，顯示出台灣遊戲

市場持續穩定成長，且前景看好。 

近年來，遊戲軟體產業隨著資訊科技應用及個人電腦普及，產值的成長在軟體產業

中日趨重要。線上遊戲更是其中新興勢力，其獲利也已遠高於單機遊戲市場，不但原有

國內遊戲軟體廠商將經營重心轉移到線上遊戲，同時吸引了大批新投入者。線上遊戲產

業的形成不僅增加國內軟體產業的多元性，對身處全球線上遊戲市場最重要的亞洲市場

而言更具未來意義。但由於遊戲市場競爭急速提高，加上國內市場成長趨緩及遊戲者的

群聚行為，使投入廠商的生存受到極大的挑戰。在強大競爭壓力與獲利不佳的情形下，

廠商與新投入者重覆在研發與代理政策間來回擺盪。且不斷推陳出新的營運模式、內容

持續的更新與變化，連帶使得產業陷入長、短期發展衝突的困境，如何在此劇烈的市場

競爭中生存是其重要的課題。 

現代企業必須具有調適或回應環境變化的卓越能力，才能適時地滿足顧客的需求，

進而在激烈的競爭環境中生存得以發展(林隆儀，2006)。經營績效的優劣，不僅顯示企

業經營的好壞，更關係著企業未來的成長與發展。管理者可藉由績效評估「鑑往知來」，

預測企業未來的財務狀況與經營成果，更可進一步謀求改善與突破，以增進企業的競爭

力。對企業體而言，資金的調度與資產的運用適宜與否，其外在的表現指標即是財務績

效(Financial Performance)，財務績效通常也是投資者對該企業是否進行投資的重要依

據。回顧過去的文獻，經營績效的評估研究多集中於多變量統計方法，如： Charitou et 
al(2004)以英國公開發行的公司為研究對象，其研究指出增加新的預警變數-營業活動的

現金流量，有助對英國的公司破產預警模型的預警能力的提升。Lee et al.(2005)選取韓

國 1995 至 1998 年間的 84 家危機公司與 84 家正常公司，利用財務比率建立破產預警模

型，來偵查及預防舞弊。這些都可證明財務指標具有預測企業經營績效良窳的能力。但

多變量統計方法需要大量的資料以供分析，而且必須滿足許多假設才適用。而灰色系統

理論(Grey System Theory)中的灰關聯分析(Grey Relational Analysis, GRA)及理想點法
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(Technique for Order Preference by Similarity to Ideal Solution, TOPSIS)，因其能處理管理

上不確定資訊及其計算上的簡單性，近十幾年來逐漸廣泛的被應用在管理決策領域，(張
偉哲等，2001；吳有龍等，2007；Shih, 2008)，並且能夠解決此種缺陷。 

由於財務績效的表現是投資者的重要參考依據，也能使管理階層檢視其經營成果，

因此本研究應用灰關聯分析與 TOPSIS 方法來評估遊戲軟體廠商的財務績效，並採用

2006 年公開之財務報表，建構一個短期的預測模式，並推導出遊戲軟體廠商整體經營績

效排名評比。 

2. 文獻回顧 

2.1 產業現況 

由於線上遊戲需賴玩家呼朋引伴、長期經營、以維持個別主角或團隊的戰力，加上

業者為鞏固基本客源，每兩到三個月即推出新增任務與場景，因此玩家不會輕易放棄原

有的遊戲而另闢戰場。這使得產業內主要廠商所推出的 4 至 5 款遊戲長期佔據 8 成的市

場佔有率，其餘廠商的產品，僅能瓜分剩餘 2 成的市佔率。依據資策會統計，2005 年台

灣線上遊戲市場，仍以國外代理遊戲主流，比重高達 73﹪，台灣自製線上遊戲數量比重

僅 27﹪。遊戲產生之獲利、與因獲利而帶動的開發能量，都未充分回饋至國內廠商，而

是遠渡重洋至海外研發商身上。近年來美日韓線上遊戲之簽約金、權利金節節高昇，國

內代理商營運及獲利倍受掣肘，不得不自行研發遊戲軟體、或者轉向中國大陸尋求合

作，使得國內線上遊戲市場競爭更為激烈。唯有掌握自研品牌者能將遊戲推廣至中國大

陸、東南亞、甚至回攻日韓市場。主要競爭者有中華網龍、華義國際、鈊象電子、智冠、

昱泉國際、遊戲橘子、大宇資訊、宇峻奧汀等。櫃買中心董事長呂東英表示，目前國內

線上遊戲掛牌公司均集中在櫃檯買賣市場，包括中華網龍、華義國際、鈊象電子、智冠、

昱泉國際、遊戲橘子、大宇資訊、宇峻奧汀等上櫃公司，合計市值約達新台幣 400 多億

元(中央社，2008)。由於在公開資訊觀測站中，大宇資訊在公開財務報表中沒有相關資

料。因此本研究採用之 7 家遊戲廠商之相關資料，如表 1 所示。 

（1）昱泉國際在國內主要經營遊戲軟體及數位學習、休閒育樂軟體，在歷經國內線上

遊戲的高度成長期後，也加入激烈的遊戲市場競爭，而遊戲產品之比重也大幅提

升至百分之五十以上。（昱泉國際，2006）由表 2 也可以清楚看出，昱泉國際之產

品在國內銷售比重雖從 93 年度的 41%下降至 95 年度的 15%，但仍佔總銷售明顯

下降許多，只佔整體業務總量的一成五左右。 
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表 1 遊戲廠商之資料表 

企業名稱 股票代號 成立時間 資本額 營收比重 每股淨值

昱泉國際 6169 91/03/22 2.79 億
營業收入總額 96.89%、長期遞延

收入 3.11% 
11.90 元

遊戲橘子 6180 84/06/12 12.34 億
線上遊戲 90.50%、其他營業收入

5.20%、周邊商品 4.30% 
17.33 元

智    冠 5478 90/03/29 230.1 億遊戲軟體 101.26% 34.16 元

中華網龍 3083 89/03/28 8.15 億線上遊戲收入 100.00% 23.71 元

華義國際 3086 93/03/29 6.07 億線上遊戲 100.00% 8.18 元

宇峻奧汀 3546 97/04/18 2.27 億
線 上 遊 戲 58.19% 、 權 利 金

27.74%、單機遊戲 14.08% 
25.96 元

鈊象電子 3293 95/07/12 5.49 億
電子產品 51.54%、線上遊戲銷貨

收入 46.44%、業務收入 2.03% 
43.71 元

資料來源：公開資訊觀測站(2008)、奇摩股市(2008) 

                  表2 昱泉國際遊戲產品內銷比重          單位：新台幣千元 

93 年度 94 年度 95 年度 年度 
地區 金額 % 金額 % 金額 % 

國內 68,300 41 64,663 35 35,658 15 
美國 44,524 27 65,672 35 115,279 49 
亞洲 26,081 16 46,564 25 77,910 33 
歐洲 26,308 16 0 - 6,123 3 
澳洲 0 - 10,114 5 233 0 
合計 164,943 100 187,103 100 235,203 100 
資料來源：昱泉國際股份有限公司公開說明書 
 

（2）遊戲橘子的經營之產品及服務項目有線上遊戲(On-line Game)之研究開發、代理與

發行，週邊商品之開發與銷售、休閒性電腦光碟遊戲軟體(PC Game)之研究開發、

代理、加工製造、發行、買賣，遊戲雜誌之出版、發行及買賣，媒體節目製作、

廣告、行銷服務。在產品銷售比重之部分，由表 3 可以看出，2006 年在線上遊戲

產品營業與內銷比重即高達 30%，主要營運以『天堂』、『楓之谷』、『跑跑卡丁車』

等線上遊戲為主。（遊戲橘子，2006） 

            表3  2006年遊戲橘子產品銷售比重          元單位：新台幣百萬元 
台灣2006年市場規模 本公司線上遊戲營收 市佔率 

7,900 2,403 30% 
資料來源：遊戲橘子數位科技股份有限公司公開說明書 
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（3）智冠科技為台灣的遊戲軟體產業的龍頭廠商，其業務範圍非常廣泛，包含單機電

腦遊戲、線上電腦遊戲、電腦遊戲軟體通路、電腦遊戲雜誌、電腦遊戲軟體製造

行銷，將來還會進行跨平台的遊戲軟體開發，如 PS2 以及 Xbox 等。由表 4 可知

智冠科技在台灣的營收比重高達 91.6%，在外銷部份 96 年度占不到整體業務總量

的一成，外銷到美洲的比重更是只有不到百分之一。 

      表4 智冠科技遊戲產品內銷比重    單位：新台幣千元 
96 年度 95 年度 年度 

地區 金額 % 金額 % 
內銷  4,094,740 91.6 3,158,791 94.36 
外銷  375,372 8.34 186,870 5.58 
美洲 96 0.06 1,955 0.06 
合計  4,470,208 100 3,347,616 100 

資料來源：智冠科技股份有限公司公開說明書 
 

（4）中華網龍為智冠科技之子公司，其所經營之主要業務為線上遊戲的營運以及線上

遊戲的研發業務。「金庸 Online」以及「網路三國」都是其知名的 MMORPG 產品，

中華網龍雖受惠於自製遊戲不需受制於母廠的箝制與剝削，但是也因為「東方傳

說」的製作流程疏失付出了慘痛的代價。在表 5 中可以明顯看出，中華網龍的內

銷比重為 100%，顯示極度依賴國內市場之銷售。 

        表5 中華網龍遊戲產品內銷比重    單位：新台幣千元 
94 年度 95 年度 年度 

地區 金額 % 金額 % 
內銷  273,381 100﹪  875,282 100% 
外銷  - - - - 
合計  273,381 100﹪  875,282 100% 

資料來源：中華網龍股份有限公司公開說明書 
 
（5）華義國際為國內引進線上遊戲的先驅廠商之一，其代表線上遊戲產品「石器時代」、

「天下無雙」雖不是第一個引進台灣的線上遊戲，但是卻是將線上遊戲推上高峰

的代表產品，而由華彩軟體所首度引進台灣的「萬王之王」並未引起台灣市場太

大的注意。由表 6 的資料顯示出，華義國際在 2006 年產品內銷之比重占 98.57%，

佔整體營收之比例仍高於九成，顯示對台灣市場依賴甚深。 
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      表 6 華義國際遊戲產品內銷比重       單位：新台幣千元 

主要項目 地區別 銷售額 比重 
線上遊戲 內銷 442,412 98.57 
線上遊戲 亞洲 2,224 0.49 
權利金收入 內銷 566 0.13 
權利金收入 亞洲 - - 

其他 內銷 3,651 0.81 
其他 亞洲 - - 
合計  448,853 100 

   資料來源：華義國際股份有限公司公開說明書 
 
（6）宇峻奧汀經營其所開發「神州 Online」、「新絕代雙驕 Online」、「三國群英傳 Online」、

「絕代麻將 Online」、「天使之戀 Online」等，其可以被視為另一個具有潛力的遊

戲企業，原因是在於其背後的研發以及之前在人遊戲軟體領域所累積的口碑與肯

定，在線上遊戲所占的比重 76.25%。由表 7 可以看出，內銷比重而言，約占總銷

售比例的 72.66%。 

           表7 宇峻奧汀產遊戲產品內銷比重    單位：新台幣千元 
94 年度 95 年度 年度

地區 金額 % 金額 % 

內 銷 195,251,197 85.12 224,708,124 72.66 
亞 洲 34,125,808 14.88 84,537,634 27.34 
合 計 229,377,005 100.00 309,245,758 100.00 

資料來源：宇峻奧汀有限公司公開說明書 
 

（7）鈊象電子所營運的知名 MMORPG 為「封神」以及「封神二-仙界傳」，此外鈊象

電子對於休閒遊戲的開發不遺餘力如「明星三缺一」、「王牌大老二」、「王牌 13 支」

及「淘金水果盤」等遊戲，使其成為目前營運成果最佳之一的遊戲企業。然而針

對鈊象電子產品線作深入的分析即可看出，其對於大型遊戲機台以及遊戲機之硬

體設備研發、製造耕耘非常地深。由表 8 也可以發現鈊象電子於 95 年度之內銷市

場銷售比重為 37.88%，而外銷則達到 62.12%，顯示其對於海外市場之拓展成效卓

著。 

       表8 鈊象電子產品內銷比     單位：新台幣千元 
94 年度 95 年度 年度

地區 金額 % 金額 % 
內銷  448,721 38.53 591,196 37.88 
外銷  715,943 61.47 969,614 62.12 
合計  1,164,664 100 1,560,810 100 

 資料來源：鈊象電子有限公司公開說明書 
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總體而言，可以看出目前台灣上市與上（興）櫃之遊戲企業大多以內銷為導向，並

且比重大多高於八成，而少數幾家未達虧損狀態之遊戲企業則大多是並非將線上遊戲當

作唯一的營運項目，並且多以硬體的設計、高外銷比重來提升自己的獲利能力。此外，

在資金面，因為面臨股東壓力，研發的投入較為保守，規模遠低於日、韓，代理遊戲雖

短期獲利可觀，但實則為國外業者累積資金與品牌形象。在人材面則產業薪資結構仍偏

低，不易吸引優秀人才投入。在技術面則是遊戲內容的故事性，以及遊戲角色肖像的設

計上仍有不足。這些都是國內線上遊戲產業所面臨的困境。 

2.2 經營績效的評估 
管理工作的基本要素之一就是衡量與評估，管理者建立衡量尺度，對於組織成員之

績效而言，很少有其他因素如此重要（Drucker, 1973），而其中建立衡量尺度，係指建立

績效評估之模式(Bowin & Harvey, 2002)。企業的各項經營活動與策略，其主要目的就是

衡量績效是否達到預定之目標，簡單的說績效的衡量就是策略實施的成果表現。績效評

估（Performance Evaluation）的概念起源於十九世紀初期，並用以考核員工的勤務情況，

發展至今則演進成為知識經濟時代中，衡量企業競爭力的策略工具之一。Robbins(l990)
將經營績效定義為「經營績效是對組織目標達成程度的一種衡量」。而經營績效又是企

業對策略目標的達成率，可見經營績效是企業組織運作中不可或缺的一重要衡量指標。 
因此，藉由績效評估制度之建立，能在事前或活動進行中，對於行動者之決策與行

為產生影響或導引作用，使其個人努力目標能與組織目標趨於一致，此即所謂目標一致

化（goal congruence）作用。Evans et al. (1996）表示績效評估可謂是公司管理控制系統

中重要的一環，當公司有了績效評估及績效管理的方法後，便可做為日常作業性控制的

系統，能更有效地管理公司資源，並改變公司的個人行為、傳達公司願景、達成公司目

標。Erdogan et al.（2001）指出企業管理階層可以藉由績效評估衡量員工在工作上的績

效、效率、態度等，並作為員工薪資調整、升遷等的重要因素，進而建立滿足員工需求

的因應策略。楊長林與黃靜蓮（2001）的實證研究發現，績效評估與企業競爭力存在顯

著的正關係，並提出衡量企業競爭力的評估方式，其中包括：（1）使用效率（Efficiency）
及效能（Effectiveness）衡量企業過去資源的運用情況，及目標的達成情況；（2）根據

過去錯誤，指引企業未來資源分配，及目標訂定的方向。 
Homburg and Pflesser（2000）表示績效評估指標可分為：（1）市場績效：顧客滿意、

顧客優越價值、維繫現有的顧客、吸引新的顧客、成長率、市場佔有率，以及（2）整

體績效：整體績效表現、與競爭對手的整體績效表現。吳萬益與林文寶（2002）的實證

研究發現，績效衡量指標可分為：（1）財務績效：係指股東權益報酬率、資產報酬率、

投資報酬率、每股盈餘以及銷售成長率等；（2）非財務績效：係指員工生產力、服務品

質、員工流動率、市場佔有率以及標準作業流程等。 
Venkatraman (l989)提出了三種不同範圍之績效衡量指標，均具有明確的定義如下： 

（1）財務績效(Financial Performance)：指達成企業目標的經濟目標，如銷售成長、

獲利率、每股盈餘等，為傳統策略研究最常用的概念化範圍。 

（2）事業績效(Business Performance)：為近年來研究所採行的，是財務績效及作業
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性績效(Operational Performance)的綜合體，其中作業性績效指市場佔有率、新

產品開發、製造週期效能、顧客滿意度、行銷效能、新產品導入及製造附加價

值等非財務性的指標。 
（3）組織效能(Organizational Effectiveness)：除了包括前兩者績效外，另外亦 包含

了達成組織各種目標，及各種關係人之目標滿足在內，為最廣泛的經營績效定

義及衡量指標。 

綜合上述發現，諸多國內外研究者對「績效評估」一詞的見解，大體上認為就是衡

量企業在目標、策略與願景等面向的經營成果，並可衡量組織成員在態度、績效與效率

等面向的工作表現，進而作為企業未來訂定計畫的參考準則（丘昌泰，2002; 楊長林與

黃靜蓮，2001; Erdogan et al., 2001; Evans et al., 1996; Kanji, 2002） 

2.3 財務比率分析構面 
財務報表分析是針對企業的財務資料，進行歸納分析的過程，用以評估企業的經營

績效與財務良好與否。而對企業發展關心的人，更重視的是企業的前途及企業的中心價

值何在，過去營運績效良好的企業，未來不一定就能保持良好的績效，而過去營運績效

不佳的企業，未來也不一定沒有翻身的可能。因此，財務分析是指了解企業財務資訊的

過程，透過可公開取得的財務資訊分析作為發展決策之用，也就是說，透過可取得的資

訊，針對企業的過去及未來的發展做一解析，以進行企業改革與決策擬定之用。因此企

業需詳加應用財務報表分析之技巧，以隨時檢視企業的經營體質，掌控企業的營運效率

與擬定危機因應對策。財務比率分析是企業實務運用最廣、效果最佳的一種整體性經營

分析技術。以消極面來說，可及早發現企業的問題提前擬定對策；積極面來說，可開創

先機創造公司的經營利潤願景。以下就企業及銀行業最常見的財務比率分析、指標，為

以下五種(詹佳芬，民 96)： 
（1）美國在 1970 年代有許多銀行因經營不善而倒閉，因而促使聯邦存款保險公司

(FDIC)、聯邦準備理事會(FRB)、及聯邦政府金融司(OCC)等機構開始著手研究失

敗銀行的原因，金融學者則應用預測或績效評估的概念逐步建構金融預警的制

度。我國的金融預警制度始於 1984 年，由財政部金融司對票券金融公司(財政部

證期會)實施之預警分析，然後逐漸推廣至其他金融機構。財政部邀集中央銀行、

存保公司、合作金庫共同建立之金融預警制度。其「檢查資料評等系統」乃採美

國聯邦金融機構檢查委員會（Federal Financial Institutions Examination Council；
FFIEC）所提供所提出銀行評等制度，以安全性及健全性為基礎。將銀行業按五

項評估屬性給予一至五級不同之等級，內容包括：  
（A）資本適足性（Capital Adequacy）：評估銀行是否有合理資本比率，以保障存

款戶的安全。 
（B）資產品質（Asset Quality）：評估銀行逾放款和壞帳情形，以瞭解放款品質的

優劣。 
（C）管理能力（Management）：評估銀行高階管理部門行政領導能力。 
（D）獲利性（Earnings）：評估銀行收益數量和內容的性質。 
（E）流動性（Liquidity）：評估銀行存款的變異。 

上述五項評估合稱為「CAMEL 評等制度」之觀念，針對各金融機構之特性，選

出適合之評估指標，加強監督各金融機構，以補檢查資料之不足( Peng, 2005、林維

義，2000)。 
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（2）依據證券發行人財務報告編制準則，發行公司必須準備「重要財務比率分析」之

相關資料，以讓投資人瞭解公司的財務結構、償債能力、經營能力、現金流量、

獲利能力、以及槓桿度等六方面的相關資訊(民 97)。 
（A）財務結構比率：用於瞭解企業的財務結構是否健全、是否值得長期投資、以

及公司業績是否理想。常用的比率有負債佔資產比率、股東權益佔資產比

率、以及長期資本佔固定資產比率。 
（B）償債能力比率：用於衡量公司清償債務的能力，常用的比率有三種，包括流

動比率、速動比率、以及利息保障倍數。 
（C）經營能力比率：用於衡量公司使用資產與管理公司是否有效率。常用的比率

包括，存貨周轉率、存貨周轉天數、應收帳款周轉率、應收帳款周轉天數、

固定資產周轉率、以及總資產周轉率。 
（D）獲利能力比率：用來衡量公司經營的成果，獲利的好壞。常用的比率有，資

產報酬率、股東權益報酬率、營業利益佔實收資本比率、稅前利益佔實收資

本比率、純益率、以及追溯後每股盈餘。 
（E）現金流量比率：用於評估由營業活動所產生的現金竟流量是否足夠供應流動

負債、資本支出、存貨及現金股利之現金需求。常用的比率有，現金流量比

率、現金流量允當比率、以及現金再投資比率。 
（F）槓桿度： 

＊營運槓桿度：回答營業利益成長的倍數。 
＊財務槓桿度：若公司的資產報酬率大於其借款利率，此時公司可經由融資

方式，來提高股東權益報酬率，為股東串造更高的報酬率，而此一由融資

而增加股東報酬的效果即為財務槓桿度。 
（3）日本的五力分析指標，包括(詹佳芬，2005)： 

（A）收益力（獲利能力指標）分析：評估企業投入資金（資本）獲利能力的大小

程度而言。 
（B）安定力分析(現金流量指標)：指的是短期償債能力之流動性分析，以及財務

結構安全性分析。 
（C）活動力分析(償債能力指標)：指企業對於投入之資本（資產），其運用效益與

管理能力之高低程度。 
（D）成長力分析(成長指標)：衡量企業成長性優劣，以生產要素（固定資產、經

營資本或員工人數）與經營成果（營業收入、經營利潤或附加價值）之增減

率，作為成長性優劣之參考。 
（E）生產力分析(經營能力指標)：指生產要素投入量與產出量之比值，以衡量企

業之生產效能。 
（4）經濟部發行各行業財務報表分析七屬性：財務結構或槓桿能力分析、償債能力分

析、經營效能分析、獲利能力分析、倍數分析、資產負債分析以及現金流量分析。 
（5）鄭丁旺(1993)：短期償債能力分析、獲利能力分析、長期償債能力分析以及活動能

力(生產力)分析。 
此五種能力，均為衡量企業經營成績，如：業務成長、發展趨勢、營運效能、財務

結構與管理效率的方法。企業各項財務報表資料，依此五種能力項目進行分析，以其結

果判斷企業之經營效能，提供管理人員作為業務策劃之依據；並提供投資、債權人作為
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投資、借款之參考。 
因此，選擇適當的財務構面對於分析公司的財務結構具有相當的影響。本研究參考

國內學者、財政部證期會、證券發行人財務報告編制準則以及日本五力分析，所公布之

財務比率分析構面，發現透過財務結構、償債能力、經營能力、獲利能力、以及現金流

量構面，能清楚的表現一家公司的財務狀況，並瞭解其經營上所出現的問題，以及整體

產業的概況。所以本研究採用此五項構面進行分析，如表 9 所示。 

表 9 各財務比率分析構面及相關財務比率 
財務構面名稱 相關財務比率 

負債佔資產比率(%) 
財務結構 

長期資金佔固定資產比率(%) 
流動比率(%) 

償債能力 
速動比率(%) 
固定資產週轉率(次) 

經營能力 
總資產週轉率(次) 
資產報酬率(%) 
股東權益報酬率(%) 
營業利益佔實收資本比率(%) 
稅前純益佔實收資本比率(%) 
純益率(%) 

獲利能力 

每股盈餘(元) 
現金流量比率(%) 
現金流量允當比率(%) 現金流量 
現金再投資比率(%) 

資料來源：張仲岳，2002；趙曉蓮，2003；證券發行人財務報告編制準則， 
          1998；日下部元雄，1997 

2.4 多準則決策（MCDM） 
使用多準則決策是多重標準/屬性被認為是在一個簡單的評分模型(MacCrimmon, 

1968) ，也是從所有可行的方案中選出一個最適合的方案。追溯到 40 年前，當時代快

速變遷時，個人、公司組織機構或是國家，皆會面臨決策時的取捨與選擇，單目標決策

已難以符合問題的實際需要；多目標間的決策又涉及目標間的衝突性，而使問題更趨於

複雜，因此多準則決策 (MCDM)方法順應而生。多準則決策方法因具有合理化的觀念

與分析技巧，除了可以處理多種不同單位的目標，與多目標間的衝突和矛盾問題外，尚

可處理優先次序不同的問題，而且多準則決策方法強調選擇的彈性與可行方案間的替代

性(Shih，2008；陳湛勻，1999；曾國雄,1988；鄧振源，1990； Hwang & Yoon，1991)。
De Boer et al.(2001)與 Shyur & Shihb(2006)也指出多準則決策提供一個以評估多個不同

的準則下對供應商做比較，對於供應商的選擇上給予了一個良好的審查和分類多準則決

策的做法，也是用以輔助決策者在有限的可行方案中，依方案間的各個屬性特徵，讓可

行方案產生優劣順序，以供決策者選擇並評估理想的方案。以下就本研究所採用的多準

則研究方法中的其中二種： 
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（1）灰關聯分析(GRA)自 1979 年由鄧聚龍教授發表後(Deng，1982)，該理論體系趨於

完善，進而廣泛運用到各領域中。依據相關的多屬性決策方法模擬分析比較，其

結果顯示灰關聯分析亦可歸類為多準則決策之一。灰關聯分析在灰色系統理論中

是一種對於衡量替選方案之量化分析。由於系統中存在著不完全資訊與不確定之

關聯性，使得它難以用普通的方法來進行分析(Chen & Tzeng,2004)。灰關聯分析是

一種分析離散序列間相關程度的測度方法，能衡量各因素間關聯程度大小的量化

方法。灰關聯分析不同於統計迴歸的數據多、變因少分析；灰關聯分析計算過程

簡單且清楚、不須龐大的數據資料、條件限制較傳統理論寬鬆、量化結果不會產

生與定性分析相互矛盾結論、模型屬非函數型之序列模型，能有效處理離散數據

等優點( 張偉哲等，2000；吳有龍等，2007)。 

（2）TOPSIS 在處理多準則決策的問題是一種有用的技術(Hwang & Yoon，1981)。在現

實的世界有助於決策者組織要解決的問題，並進行分析，比較和排名的方法，進

而選擇一個合適的替代方案作出修改(Shih et al.，2007)。TOPSIS 的基本概念相當

的簡單明瞭，它的概念源自於妥協解（compromise solution）正是一個可用來解決

屬性之間的衝突且協助決策專家完成最後決策的方法(Yu, 1973；Zeleny,1982)。
Hwang & Yoon (1981)更提出了替選方案的排序可由以「距離理想解最近，且距離

負理想解最遠」的方案為最佳方案。TOPSIS 同時考慮到正理想解(PIS)與負理想解

(NIS)的距離，並且偏好值的順序係由其相對距離來做排序，也同時是兩個距離間

的結合。根據 Kim et al. (1997)與本研究發現，TOPSIS 有 4 項優點：（A）用來代

表人類理性選擇的健全邏輯；（B）同時算出最好與最壞的替選方案之數值；（C）
可以很簡易的電腦試算表中編程的簡單計算過程；（D）在所有替選方案屬性上的

衡量績效。TOPSIS 是從評估矩陣與權重中之資料直接比較各項替選方案的一種實

用性方法(Cheng et al., 2002)。 

表 10 灰關聯分析與 TOPSIS 

灰關聯分析 TOPSIS 
1.一種分析離散序列間相關程度的測度方

法，能衡量各因素間關聯程度大小的量化

方法。 
2. 
（A）計算過程簡單且清楚、不須龐大的

數據資料 
（B）條件限制較傳統理論寬鬆、量化結

果不會產生與定性分析相互矛盾結

論 
（C）模型屬非函數型之序列模型，能有

效處理離散數據等優點 

1. 概念相當的簡單明瞭，它的概念源自於

妥協解（compromise solution）正是一個可

用來解決屬性之間的衝突且協助決策專家

完成最後決策的方法。 
2. 
（A）用來代表人類理性選擇的健全邏輯 
（B）同時算出最好與最壞的替選方案之

數值 
（C）可以很簡易的電腦試算表中編程的

簡單計算過程 
（D）在所有替選方案屬性上的衡量績效 

資料來源：本研究整理 

 

目前多準則決策與灰關聯、TOPSIS 已被成功的運用在，駐外派遣 (Chen & 
Tzeng,2004)運輸(Janic,2003)，產品設計流程 (Lin et al.,2008；Kwong & Tam,2002)，工業
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(Milani et al.,2005)，水源管理 (Srdjevic et al.,2004)，品質管理(Yang & Chou,2005)，與選

址分析(Yoon & Hwang,1985)上。另外，TOPSIS 的概念也被延伸應用至多目標決策 
(Lai,1994)、群體決策 (Shih et al., 2001) 與供應商選擇(Shyur & Shihb,2006；Shih et 
al.,2007)上。此方法及概念靈活性的運用，將可進一步的延伸到在各種不同的情況下做

出更好的選擇。 
多準則決策（MCDM）分析應用在多準則決策問題上除具有簡易性與精確性之優點

外，同時具有能將定性評估因素轉為定量分析以及進行綜合性評量之特點。然而，傳統

上灰關聯分析法對於各評估因素採等權方式來計算灰關聯度，因此無法顯現各評估因素

之相對重要性，使得評選結果較不具客觀性。因此，本研究採用 TOPSIS 和灰關聯分析

法來進行國內七家遊戲廠商整體經營績效之排序工作，以解決多準則評估的問題。此方

法與傳統 TOPSIS 不同的地方在於其採用了灰關聯係數的定義取代一般對於距離的定

義。同時，傳統的灰關聯定義也被修正來反映決策理論對於準則權重優先權之影響。最

後，將會得出一個理想解，而每個替選方案到正理想解與負理想解間的層級關係都會被

考慮到，同時對替選擇方案的浮動跡象保持客觀性。 

3. 研究方法 

本研究針對七家遊戲廠商，運用灰關聯分析及 TOPISIS 方法，對其經營績效進行評

估分析。並以財政部證券暨期貨管理委員會所核准在台灣證券交易所上市、上櫃之公司

的遊戲廠商為取樣標準。所採用之樣本資料包含：昱泉國際、遊戲橘子、智冠、中華網

龍、華義國際、宇峻奧汀、鈊象電子等七家公司，並根據公開資訊觀測站所提供之財務

報表做為分析之數據。 

3.1 研究變數選取  
經營績效可反映在財務報表中，以財務指標來衡量企業的經營績效及財務狀況，亦

早被廣泛採用與認同，因此本研究參考證券發行人財務報告編制準則、財政部證期會、

以及日本五力分析所公布之財務指標分析構面，共分為五個構面：財務結構、償債能力、

經營能力、獲利能力、現金流量，並選取了 15 個財務指標(如表 9)。由於上市公司之財

務報表均經會計師稽核簽證，其資料完整性高且準確，因此由公開說明書或年報財務概

況說明中取得財務資訊。 

3.2 灰關聯分析步驟 
 根據灰色理論的定義，對於兩個系統或系統中兩個因素之間，隨時間或不同對象

而變化的關聯性大小之度量，稱為「關聯度」。在系統發展過程中，若兩個因素變化的

趨勢具有一致性，即同步變化程度高，則可謂二者關聯程度較高，反之則較低。因此，

灰色關聯分析方法，係根據因素之間發展趨勢的相似或相異程度，做衡量因素間關聯程

度之一種方法（Deng,1989；吳漢雄等，1996）。 

對灰關聯度而言，為灰關聯空間中量化的測度公式，如果在所有的序列中只取序列

為參考序列，其他的序列為比較序列時，則稱為「局部性(localized)灰關聯度」。

如果所有的序列中，任一個序列 均可作為參考序列時，此時稱為「整體性(globalize)

)k(x0

)(kxi
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灰關聯度」。本研究將以局部性灰關聯度演算之步驟進行研究分析： 

首先將m個比較序列對同一參考序列 的灰關聯根據所得之數值大小，加以順序排

序，所組成的一各大小的關係辯稱為灰關聯序，數學模式為： 

0x

其參考序列 及比較序列 ， 0x ix

nkkxxkxx ii ,...,1)),(()),(( 00 ===    
 

Ι∈i  
其中，如果 

                    ),(),( 00 ji xxxx γγ ≥  

則稱 對 的關聯度大於 對 的關聯度，並且用ix 0x jx 0x
ji xx φ 表示，稱為 和 的灰

關聯序。 

ix jx

步驟一：表格轉換與找出評比標準 
若原始數據不具可比性，則第一步先將原始數據轉為滿足可比性後，使用原數據作

灰關聯度分析。再使用以下步驟公式： （1） 
步驟二：初值化：以標準序列之數據為分母除以各比較序列中之相對數據。 

i0Δ |)()(|)( 0 kkxk iΧ−=  （2） 

步驟三：序列差：: ox 和 ix 之間第 k 個差的絕對值。 

|)()(|)( 00 kkk ii Χ−Χ=Δ  （3） 

步驟四：計算灰關聯係數： 

max)(
maxmin))(),((

0
0 Δ+Δ

Δ+Δ
=

ξ
ξγ

k
kxkx

i
i

 （4） 

(a) 0 ( )x k 為主參考序列， ( )ix k 為一特定之比較序列。 

(b) ζ為辨識係數，且 5.0=ξ 。 

(c) 0 ( ) ( ) :oi i ox k x k xΔ = −
和 ix 之間差的絕對值。 

(d) 
max  max

max     0 ( ) ( )i k ix k x k∀ ∀Δ = −
，即為最大差 

min  min
min    0 ( ) ( )i k ix k x k∀ ∀Δ = −

，即為最小差 
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利用以下公式計算灰關聯係數： 

∑
=

=
k

k
ii kxkx

n
xx

1
00 ))(),(,(1),( γγ

 （5） 
步驟五：評比結果排序 

),(),(),( 302010 xxxxxx γγγ φφ  （6） 

3.3 TOPSIS 評估方法 
多準則決策主要是透過評估屬性的相對重要性，然後計算出最佳之決策方案，適用

於有限個替選方案，通常是離散型且為已知之情況。依問題之屬性決策方法可分為主觀

決策模式與客觀決策模式。TOPSIS對屬性的基本假設是單調遞增或遞減，演算法之觀

念乃在於先界定正理想解與負理想解，以歐基里德距離(Euclidean distance)為準，以「距

離理想解最近，且距離負理想解最遠」的方案為最佳方案(王東琪，1999)。Hwang & Yoon 
(1981)提出正理想解(PIS)是各屬性下各評選方案最佳值之集合(利益屬性值最大者；成本

屬性值最小者)；負理想解(NIS)是各屬性下各評選方案最差值之集合(利益屬性值最小

者；成本屬性值最大者)。若該準則為效益準則(benefit criteria)，則績效值愈大，偏好值

也就愈大；若為成本準則(cost criteria)，則績效值愈大，則偏好值反而愈小。 
因此，「理想解」就是所有準則最佳值的組成，這樣的評選依據其優點是可以避免

產生之方案既距理想解最近，又距負理想解最近；或既距理想解最遠，又距負理想解最

遠的情形產生，方案的選擇乃以距正理想解最近，同時距負理想解最遠的解為最佳方

案，是一種頗為實用的排序方法。其分析步驟如下： 
步驟一：建立正規化的評估矩陣，採用的正規化公式如下 

∑
=

=
s

i
ij

ij
ij

x

x
r

1

2

  （7） 

i 表示方案選擇， j 表示評估準則， ijγ
則表示 i 公司在 j 準則下之被評估值。 

步驟二：建立正規化的權重矩陣，已知權重為
),,,,,( 21 nj wwwww ⋅⋅⋅⋅⋅⋅⋅=
，  
∑
=

=
n

j
jw

1

1

，將權重乘上正規化後評估矩陣，即為 

      （8） 
⎥
⎥
⎥
⎥

⎦

⎤
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步驟三：決定正理想解(positive ideal solution)與負理想解(negative ideal solution) 
[ ] [ ]{ } { }*

n
*
j

*
2

*
1

'
ijiiji

* V,...,V,...,V,V m1,2,...,i   Jj  Vmin  ,  Jj  Vmax A ==∈∈=  （9） 

[ ] [ ]{ } { }-n-
j

-
2

-
1

'
ijiiji

- V,...,V,...,V,V m1,2,...,i   Jj  Vmax  ,  Jj  Vmin  A ==∈∈=
  （10） 
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步驟四：分離測度 ( Separation Measure) 的計算，分別將正理想解和負理想解之

間的距離，以下列公式計算二者的分離測度。 

−
ii SS ,*

( ) m1,2,...,i  , 
1

2** =−= ∑
=

n

j
iiji VVS

  （11） 

( ) m1,2,...,i  ,  
1

2
=−= ∑

=

−−
n

j
iiji VVS

  （12） 
步驟五：算出對理想解之相對貼近度 ，倘若  數值越接近 1，則表示評估方案愈接

近理想解。 

*
iC *

iC

−

−

+
=

ii

i
i SS

SC *
*

 （13） 
步驟六：計算出之 大小排序，選出最佳方案。 *

iC

 

4. 證實結果與分析 

4.1 灰關聯分析 
在計算遊戲廠商之灰關聯分析前，必須先將各財務比率變數標準化，才能獲得一致

性。財務比率變數皆與經營績效評估呈正相關，所以使用望大(上限效果)測定。根據步

驟計算之如下：  
在評選過程中，各指標因子分數越高表示表現愈優越，因此，在第二步驟計算灰關

聯分析時，選擇在各直行中最大的數值當做衡量的標準，並依數據找出各項指中最高之

數值形成參考數列 (34.39、3891.66、788.2、639.43、21.67、0.87、34.13、41.6、158.56、

151.94、44.42、12.89、300.86、269.18、34.91)，因為有 15 項評估因子，所以 k=1, 2, 3, …, 

15；而比較數列

=0x

1(( jx ))7(),...,2(), jjj xxx =
，因有七家遊戲廠商，所以 j=1, 2, 3, ..., 7。 

為了使得資料的數值能夠更容易計算並降低誤差，第三步驟則在進行原始數值的正

規化，採計算公式（1）來將數值正規化。 
第四步驟是利用公式（2）計算出灰關聯距離，再經由第五步驟列出各項指標之最

大與最小值後，並以公式（5）求得步驟六之的灰關聯係數。因為辨識係數 ζ 其功用於

作背景值與待測物間的對比，所以分析者可依個人偏好來選擇不同的 ζ 值進行計算。辨

識係數 ζ介於 0 與 1 之間，此處以 ζ=0.5 來計算灰關聯係數。整理如表 11、表 12。 
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表 11 灰關聯度數值 
因子 
公司 

昱泉國際 遊戲橘子 智冠 中華網龍 華義國際 宇峻奧汀 鈊象電子

A1 0.4763 0.6836 1 0.4583 0.838 0.6147 0.4895 
A2 1 0.3591 0.4415 0.6341 0.3891 0.3635 0.3571 
B1 0.6644 0.4059 0.3875 0.5679 0.3579 0.6877 0.5746 
B2 0.8573 0.4225 0.395 0.6746 0.3608 0.6711 0.6221 
C1 1 0.3869 0.6051 0.7138 0.4536 0.3972 0.3748 
C2 0.6327 1 0.6722 0.5662 0.717 0.9773 0.7681 
D1 0.396 0.4598 0.3885 0.7182 0.3368 0.9791 1 
D2 0.3964 0.4881 0.4033 0.6683 0.3383 1 1 
D3 0.3428 0.3823 0.3536 0.4196 0.3326 0.5529 1 
D4 0.3555 0.3683 0.3874 0.4301 0.3365 0.5564 1 
D5 0.4148 0.4377 0.3931 1 0.3377 0.7987 0.7457 
D6 0.3529 0.3948 0.3973 0.4661 0.3334 0.5592 1 
E1 1 0.3996 0.3502 0.4175 0.3642 0.495 0.5674 
E2 1 0.4142 0.4077 0.3331 0.4978 0.6655 0.7118 
E3 1 0.5924 0.4177 0.4646 0.4778 0.5082 0.4618 

資料來源：本研究整理 

表 12 灰關聯評比結果排序 

 昱泉國際 遊戲橘子 智冠 中華網龍 華義國際 宇峻奧汀 鈊象電子

平均數 0.691 0.482 0.4685 0.5836 0.4323 0.6551 0.7226 
排  名 2 5 6 4 7 3 1 

資料來源：本研究整理 

4.2 TOPSIS 分析 
TOPSIS 的概念是由決策者訂定「正理想解」與「負理想解」，然後以正理想解為比

較基礎，計算評選方案與正理想解之距離。其求解的步驟如下：在第一步驟計算 TOPSIS
分析時，建立正規化的評估矩陣。 

為了使得資料的數值能夠更容易計算並降低誤差，第二步驟則在進行原始數值的正

規化權重矩陣，採計算公式（8）來將數值正規化，如表 13。 
第三步驟是利用公式（9）（10）決定正理想解(positive ideal solution)與負理想解

(negative ideal solution)，再經由第四步驟分別將正理想解和負理想解之間的距離，以公

式（11）（12）計算二者的分離測度。並以公式（13）算出對理想解之相對貼近度，倘

若數值越接近 1，則表示評估方案愈接近理想方案，如表 14。 
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4.3 灰關聯度、TOPSIS 評比結果之比較 
本研究採用二種方式評估遊戲廠商財務績效，做為投資者之間的主要參考依據，並

試圖比較二種不同求解方式，其最終方案排序結果一樣，不過在區別的程度上在會有所

不同，灰關聯度強調的是目標值的達成，值愈大表示目標達程度愈高；而 TOPSIS 則是

距離理想解愈近同時距離負理想解愈遠，值愈大表示愈接近理想解而遠離負的理想解。 
從表 15 可以發現就整體性評估而言，鈊象電子在十五個評估方法上均領先其他六

家，可見其在遊戲廠商中財務績效最好的廠商。另一方面了解採用這二種評估方亦可以

發現 TOPSIS 在區隔比較對象優劣的情形最為清楚，很明顯的鈊象電子遙遙領先其他六

家公司，同時可明顯區別出同一群內之優劣。區隔能力其次為灰關聯度表現較佳，所以

在評估對象優劣時，TOPSIS 和和灰關聯度是相當理想的方式。 

表 13 正規化決策矩陣 
因子 
公司 

昱泉國際 遊戲橘子 智冠 中華網龍 華義國際 宇峻奧汀 鈊象電子

A1 0.0197 0.1477 0.2408 0.0032 0.2019 0.1148 0.0312 
A2 0.3183 0.0028 0.0947 0.2163 0.0407 0.0088 0 
B1 0.2093 0.0537 0.0347 0.1678 0.0001 0.154 0.1711 
B2 0.2148 0.0544 0.0324 0.1726 0.0003 0.1547 0.1559 
C1 0.2524 0.0226 0.1578 0.1943 0.0777 0.0323 0.0105 
C2 0.1058 0.1485 0.1126 0.0922 0.1195 0.1468 0.1263 
D1 0.0521 0.0889 0.047 0.1713 0.0054 0.2103 0.2125 
D2 0.0476 0.0978 0.0521 0.1564 0.0017 0.2177 0.209 
D3 0.0139 0.0602 0.0276 0.096 0.0002 0.1844 0.3088 
D4 0.0253 0.0399 0.0601 0.0987 0.0012 0.1782 0.2983 
D5 0.0626 0.0766 0.0479 0.2193 0.0015 0.1913 0.1814 
D6 0.0254 0.0664 0.0685 0.1191 0.0028 0.1677 0.2751 
E1 0.282 0.0541 0.0006 0.0704 0.0172 0.1273 0.1664 
E2 0.2166 0.0639 0.0597 0.0003 0.1076 0.1623 0.1729 
E3 0.2842 0.1486 0.0094 0.0571 0.0687 0.0935 0.0544 

資料來源：本研究整理 

表 14 貼近度與遊戲廠商排序 

 昱泉國際 遊戲橘子 智   冠 中華網龍 華義國際 宇峻奧汀 鈊象電子

貼近度 0.533 0.274 0.301 0.474 0.219 0.5 0.557 
排  名 2 6 5 3 7 4 1 

資料來源：本研究整理 
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表 15 評比公司之綜合績效值 
灰關聯 TOPSIS 因子 

公司 平均數 排  名 平均數 排  名 
昱泉國際 0.691 2 0.5329 2 
遊戲橘子 0.482 5 0.2738 6 
智    冠 0.4685 6 0.3014 5 
中華網龍 0.5836 4 0.4740 4 
華義國際 0.4323 7 0.2190 7 
宇峻奧汀 0.6551 3 0.5004 3 
鈊象電子 0.7226 1 0.5567 1 

資料來源：本研究整理 

5 結論與建議 

本研究使用灰關聯分析及 TOPSIS 方法，並參考證券發行人財務報告編制準則、財

政部證期會、以及日本五力分析所公布之財務比率分析構面，整理出財務結構、償債能

力、經營能力、獲利能力、現金流量五項構面，選取十五項財務指標，建立一個短期的

預測模式。並以七家遊戲廠商在 2006 年公開之財務報表資料，評估其經營績效，作為

投資者與企業管理階層的主要參考依據。 
實證結果發現，排名第一為鈊象電子是最佳的遊戲廠商，其次為昱泉國際，第三為

宇峻奧汀。由於評估指標的權重對評選結果有著舉足輕重的影響，對投資者而言，這十

五項評估指標都是非常重要的參考標的，但各指標所佔的輕重將會因投資者本身的偏好

與企圖而有所不同。相反的，對投資者來說，此時不論是選擇鈊象電子、昱泉國際及宇

峻奧汀都是不錯的抉擇，因為該三家公司的十五項評估指標在經過標準化與加權過後的

數據皆高於其他四家業者。 
由於成本與時間上的考量，本研究僅以財務資料作為研究構面，對於非財務性資料

並未納入驗證範圍，若能考慮其他非財務性之因素，進行深度訪談與問卷調查，將可使

績效評估範圍更為廣泛，結果亦將更為準確，並可建立一般化的分析能力，適用於不同

產業，因此建議後續研究者朝此方向思考與探討。 
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