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摘  要 

本文以 Gibrat (1931)的成長模型為基礎，加入外人直接投資

與財務結構二個構面延展成新的廠商成長模型，應用 Koenker and 
Bassett (1978)的分量迴歸法實證探討 680 家台灣資訊電子廠商於

2000 年至 2004 年間，在不同廠商規模分量下影響廠商成長的因

素。實證結果顯示規模愈小、愈年輕及與國外技術差距愈小的廠

商成長愈快。在外人直接投資之外溢效果方面，外人直接投資對

中、大型規模的被投資廠商有顯著為正的影響，但外資的進駐並

未提升本國廠商成長，反而對中、小型規模的廠商產生負的外溢

效果。在財務結構方面則顯示無論廠商規模大小，流動比率愈高

的廠商成長愈快，但小型規模的廠商若過度舉債將會阻礙成長。 
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1. 前言 

資訊電子業係台灣製造業中最具發展潛力與經濟貢獻之產業，

隨著全球化、大型化、科技技術的創新及競爭汰弱速度的加快，促

使許多企業普遍意識到為了公司的生存與發展，除了利用本身的利

基外，更須不斷透過技術創新、產業升級、擴大生產規模及健全財

務結構等，以促進廠商成長，進而提升國際的競爭力。 

由於外人直接投資 (foreign direct investment, FDI) 是知識和技

術傳播的重要管道，因此地主國 (host country) 開放海外投資，即

希望透過外資投入可為國內帶來資金、經營技術及產業成長的提

升，透過產業之間的相互競爭學習，提高廠商的經營效能  (Teece, 

1977)。因此各國政府均致力於加強國內外廠商的合作管道，並積極

對外招商，冀望透過 FDI 的外溢效果能促進國家經濟成長 (吳榮義, 

2000)，依據經濟部投資審議委員會針對 1995 年至 2005 年外資所投

資的產業比重分析，1 以往佔外資投入比重最高之電子電器業，2 已

由 1995 年的高點日益下降，並於 2000 年達到歷年最低後又呈現遞

增的趨勢 (如圖 1)。 

此外，鼓勵廠商合併，擴大生產規模亦是我國經濟發展政策的

重點之一，從 1965 年奬勵投資修正條例，以及歷經數次增刪修改的

條文，直至最近的促進產業升級條例和企業併購法等，皆可看出政

府不僅努力排除廠商合併可能遭遇的阻礙，並且提出了許多優惠措

                                                 
1 根 據 歷 年 經 濟 部 投 資 審 議 委 員 會 「 核 准 華 僑 及 外 人 投 資 分 業 統 計 」

（http://www.moeaic.gov.tw）資料顯示，佔外資比重最重的行業別是製造業：

1952-1960 年為 86.52%、1961-1970 年 76.9%、1971-1980 年 78.74%、1981-1990
年 68.96%、1991-2000 年 44.35% 以及 2001-2005 年 39.34%。而電子電器業係屬

於製造業中的細分業。 
2 本文研究標的為資訊電子業，但經濟部投資審議委員會「核准華僑及外人投資統

計」資料中，並未對資訊電子業的外資金額進行統計，因此以屬性最近的電子電

器業之外資金額統計資料取代分析。 
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施積極誘導廠商合併。但過去的資料顯示，資訊電子業的合併活動

並不多見，直至 1999 年下半年開始，在國內外競爭情勢的壓迫下，

國內的併購活動才逐漸興盛，3 加上 2002 年 2 月 6 日企業併購法公

佈施行後，企業併購活動更加活絡，而且以資訊電子業合併件數所

佔比重最高，4 因此併購也已經成為廠商求生存與發展的重要策略

之一。 

綜合上述，隨著資訊電子業購併活動逐年增加，廠商規模的擴

大，是否有助成長，本文擬以 Gibrat (1931) 的成長模型為基礎，實

證檢驗台灣資訊電子業於 2000 年至 2004 年間，廠商規模大小及設

立時間長短對成長的影響。同時，實證期間外資投入在台灣電子電

器業之資金比呈現遞增趨勢，因此本文進一步探討 FDI 能否讓本國

業者吸收國外經驗，為國內廠商帶來顯著外溢效果促進成長，以及

技術差距是否影響 FDI 外溢效果。再者，在諸多探討廠商成長的文

獻中，除 FDI 外溢效果是影響廠商成長的重要因素外，尚有學者如 

Elston (2002)、Fotopoulos and Louri (2004) 以及 Dimelis (2005) 等

從財務結構的角度去探討影響廠商成長的因素，本文為更一般化地

探討影響我國資訊電子業廠商成長的因素，最後再加入財務結構因

素進行分析。換言之，本文擬以 Gibrat (1931) 的成長模型為基礎，

加入 FDI 與財務結構等二個構面來探討影響廠商成長的因素，進而

提供台灣資訊電子業做為制定廠商成長策略的參考依據，同時協助

政府制定外資投資政策。 

在實證研究方法方面，過去有關探討吉布瑞特定律  (Gibrat’s 

law) 及其他影響廠商成長的文獻，其所使用的研究方法大多為 OLS

線性迴歸方法。由於以 OLS 估計迴歸模型所捕捉的是因變數的條件

均數，而條件均數未必能代表整個條件分配的行為，尤其是當條件

                                                 
3  如聯電的五合一案，台積電與德碁半導體公司和世大積體電路公司的合併案，均

受到產業界和大眾的矚目。 
4  依經濟部商業司之統計資料顯示，電子電器通訊業併購件數於 2002、2003、及

2004 年分別為 23、8、及 50 件，所佔比重分別為 46%、40%、及 22.8%。 
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分 配 呈 現 異 質 性 時 。 因 此 ， 本 文 有 別 於 過 去 的 研 究 方 法 ， 應 用 

Koenker and Bassett (1978) 所 提 出 的 分 量 迴 歸 法  (quantile 

regression)，檢驗廠商規模在不同分量下，吉布瑞特定律在台灣資訊

電子業是否成立；同時亦檢驗影響廠商成長的 FDI 外溢邊際效果與

財務結構邊際效果的變化。 

本文實證結果顯示，規模愈小、愈年輕的廠商成長愈快，而且

隨著廠商規模分量愈大影響效果愈大。在 FDI 外溢效果方面，外資

持股比例多寡對中、大型的被投資廠商有顯著為正的影響，但是外

資的進駐對本國廠商並未產生正的外溢效果，甚至對中、小型廠商

產生負的外溢效果。而技術差距則無論廠商規模大小，與外國廠商

技術差距愈小的廠商成長愈快。最後，在財務結構方面，不論廠商

規模大小，流動比率愈高廠商成長愈快，但對小型廠商而言，過高

的財務槓桿將阻礙成長；相對地，對於中、大型廠商，則負債比率

與成長呈正相關，亦即適度的舉債將有助於成長。 

本文架構如下，第一部份為前言，說明研究動機與目的，第二

部份為文獻探討，第三部份為研究方法，說明實證模型、方法與資

料來源，第四部份為實證結果分析，最後為結論。 

 
資料來源：經濟部投資審議委員會「核准華僑及外人投資統計」。 

圖 1 歷年核准華僑及外人投資分業金額占總外資金額比重統計圖 
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2. 文獻探討 

本文延續 Gibrat (1931) 的成長模型加入 FDI 與財務結構二個

構面建構新的廠商成長模型。因此本文將文獻回顧分成「吉布瑞特

定律與廠商成長」、「FDI 與廠商成長」、以及「財務結構與廠商成長」

等三個部分來探討。 

2.1  吉布瑞特定律與廠商成長 

在產業組織領域中，Gibrat 於 1931 年提出廠商的成長率與規模

無關，後人稱為吉布瑞特定律。Gibrat 認為在某段期間之內產業內

所有廠商均應有相同之成長率變動的機率，與各廠商在期初的規模

大小無關，因此在數期後，此隨機性質將導致廠商規模呈現不對稱

的對數常態分配。換言之，若吉布瑞特定律成立則廠商規模將成對

數常態分配，且產業集中程度將隨時間而增加。以下為吉布瑞特定

律的基本模式（Chesher, 1979）： 

1 1
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Y
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−
−

= ，  (1) 

其中 itY 為 i 廠商在 t 期的規模， itε 為干擾項。 α 為一固定的市場

成長率， 1β 為廠商期初規模對成長率的影響效果，若 1β =1，由(1)

式可知廠商規模大小與成長無關，吉布瑞特定律成立；若 1 1β ≠ ，則

吉布瑞特定律不成立，隱含廠商規模大小將影響成長，當 1β <1 時，

表示廠商規模愈小成長愈快，反之， 1β >1，則表示廠商規模愈大成

長愈快。 

最早有關吉布瑞特定律的實證文獻 (Hall, 1987) 假設廠商規模

與成長率呈對數常態分配，因此 (1) 式可改寫如下： 

0 1 1ln lnit it itY Yβ β µ−= + + ， (2) 
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其中 0 lnβ α= ， lnit itµ ε= 。過去文獻的實證結果存在不一致的結論，

其中 Simon and Bonini (1958)、Mansfield (1962)、Lucas (1967, 1978)
以及 Singh and Whittington (1975) 等研究得到廠商規模與成長率無

關或正相關的結論，而 Hart and Prais (1956)、Hall (1987)、Evans 
(1987a)、Dunne and Hughes (1994)、Hart and Oulton (1996)與 Chen and 
Lu (2003) 等 研 究 結 果 則 傾 向 拒 絕 吉 布 瑞 特 定 律 成 立 。 於 是 
Jovanovic (1982) 延伸吉布瑞特定律的檢定，從生命週期效應 (life 
cycle effects) 之觀點，認為廠商年齡是影響成長的重要因素，例如

相較於大型且較有歷史的廠商，小型、年輕廠商的經理人往往因經

驗不足，加上產品多樣化程度不足，導致成長不穩定。因此建議於

Gibrat 模式中加入年齡變數，如 (3) 式： 

0 1 1 2 1ln ln lnit it it itY Y AGEβ β β µ− −= + + + 。 (3) 

Jovanovic (1982)、Evans (1987a, 1987b)、Cooley and Quadrini 

(2001)、Fotopoulos and Louri (2004) 以及 Yasuda (2005) 等人之實

證結果皆顯示廠商年齡與成長率呈現負相關。 

2.2  FDI與廠商成長 

一般而言，FDI 對地主國產業的影響可分為直接效果與間接效

果。直接效果係指外商在地主國投資營運能擴展地主國的貿易利

潤、增加租稅收入、創造就業機會，進而有利經濟發展。間接效果

係指「潛在的間接經濟利益」，亦稱外溢效果  (spillovers)，Caves 

(1974)、Blomström (1986) 以及 Byun and Wang (1995) 指出外商投

資對地主國所產生的外溢效果可分為產業內與產業間的外溢效果：

產業內的外溢效果係透過市場競爭壓力、外商對當地員工的培訓以

及技術的移轉與擴散等途徑，促使地主國廠商的生產力得以提升；

產業間的外溢效果則是外商透過向當地供應商購買原物料、零件或

將商品售予當地廠商，進而刺激地主國廠商加速取得新的生產技

術、改善產品品質、降低生產成本以提高生產效率。據此，FDI 對
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地主國廠商理論上應有正面的經濟效益。然而在有關 FDI 外溢效果

的實證研究文獻中，外資的投入是否真為地主國廠商帶來顯著的外

溢效果，卻存在不一致的結論。有的認為 FDI 可為地主國廠商帶來

顯著的外溢效果  (Caves, 1974；Globerman, 1979；Blomström and 

Persson, 1983；Kokko, 1994；Chuang and Lin, 1999；Fotopoulos and 

Louri, 2004；Javorcik, 2004；Dimelis, 2005；Blalock and Gertler, 

2008)，也有不支持外溢效果 (Blomström, 1986; Haddad and Harrison, 

1993; Kokko et al., 1996;  Aitken and Harrison, 1999)，或外溢效果不

顯著 (鄒孟文與劉錦添, 1997)。 

此外， Haddad and Harrison (1993)、Kokko (1994)、Kokko et al. 

(1996)、鄒孟文與劉錦添 (1997)、 Liu et al. (2000) 以及 Girma et al. 

(2001) 等人，除了研究 FDI 是否對地主國產生外溢效果外，更進一

步深入研究技術外溢效果與技術差距的關聯，這些研究指出若外資

廠商的技術能力過於先進，而國內廠商能力不足，則可能無法獲取

國外先進的技術。換言之，外資廠商的技術複雜度 (即外資廠商與

國內廠商之間的技術差距) 與 FDI 外溢效果呈負相關。然而，亦有

文獻認為適當的技術差距是必要的，所以技術差距與 FDI 外溢效果

呈正相關 (Perez, 1997；Sjöholm, 1999)。 

2.3  財務結構與廠商成長 

廠商為了生存與發展，必須不斷籌資以進行投資，而廠商的主

要資金來源包括負債及權益，因資金來源不同，其成本亦有所差異，

如何搭配最適當的負債與權益組合，使資金成本極小與廠商價值極

大，則是廠商重要的財務活動之一。 

由財務理論的觀點探討廠商成長的文獻亦很多，Elston (2002) 

即指出財務結構會影響廠商的投資決策，進而影響到廠商的規模與

成長。Lang et al. (1996) 指出財務槓桿的高低對投資決策的影響可

從兩個角度分析，一方面廠商若有一個好的投資計畫方案可為其帶

來利潤，但需要大量的資金，因此廠商基於財務槓桿的效用可透過
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增加舉債的方式籌資，但另一方面若財務槓桿太高，廠商則會因為

負擔很高的利息費用而增加破產機會。因此究竟財務槓桿的高低對

廠商成長有正面或反面的影響尚無定論。另外，Myers (1977)、 Myers 

and Rajan (1998)、Opler et al. (1999)、Fotopoulos and Louri (2004) 以

及  Dimelis (2005) 提出當廠商對外籌資管道受阻或是資金成本很

高時，可利用流動資產來進行投資活動以確保獲利機會。因此廠商

保持較高的流動性將不會因為現金短缺而導致喪失有利的投資機

會，而且保持高流動性亦可因應突發其來的風險。 

綜合上述文獻探討，本文以 Gibrat (1931) 的成長模型為基礎，

加入 FDI 與財務結構二個構面建構新的廠商成長模型。據此，本文

探討影響我國資訊電子業廠商成長的因素，除了檢驗吉布瑞特定律

是否成立外，並考慮廠商年齡、外資持股比例、產業外資持股比例、

技術差距、財務槓桿與流動比率等六項因素。由於前述文獻各因素

對廠商成長的影響效果存在不一致的結論，本文不斷然預期影響方

向。 

3. 研究方法 

3.1  實證模型 

本文係以 FDI 及財務結構二個構面來延伸 Gibrat (1931) 之成

長模型，因此必須先檢驗是否有加入 FDI 及財務結構二個構面的必

要性。(2) 式為吉布瑞特定律之基本模式，依此定律，若廠商成長

率與規模無關，則廠商規模取對數轉換後，應符合常態分配。本文

以我國資訊電子業為實證對象並以其資產總額做為廠商規模之代理

變數，進行規模分配的檢定，結果顯示 2004 年之資產總額經對數

轉換後，5 其平均數為 14.73，標準差為 1.34，中位數為 14.48，偏

                                                 
5  本文亦分別就 2000、2001、2002 及 2003 年之資產規模進行檢定，亦得到相同的

結果，基於篇幅限制，因此未予列出。 
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態係數為 1.13（常態之偏態係數為 0），峰態係數為 4.50 (常態之峰

態係數為 3)，以上結果顯示對數轉換後的廠商規模為一高狹峰分

配，以  Shapiro-Wilk 檢定的結果亦顯示拒絕廠商規模服從常態分

配。為進一步了解本文廠商規模的真實分配與常態分配的偏離情

形，乃以無母數之核密度估計 (Kernel density estimation) 進行檢定

分析 (Silverman, 1986; Pagan and Ullah, 1999)，6 將 2004 年廠商規

模取對數後減去其平均數，圖 2 之結果顯示實際資料之廠商規模分

配（粗線）相較於常態分配呈現右偏且高峰的現象。 

 

 
資料來源：同圖 1。 

圖 2  核密度估計 

 
由於檢驗結果顯示對數轉換後之廠商規模分配有偏離常態的現

象，並未呈現對數常態，顯示殘差項並不具隨機性，違反吉布瑞特

定律之假定，Fotopoulos and Louri (2004) 指出當 (2) 式的殘差項不

具隨機性時，表示尚有其他影響廠商成長的變數存在，因此本文以 

                                                 
6  此一方法不須事先假設任何機率密度函數，直接將欲估計之資料與理論分配以圖

形進行比對。 
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(2)式為基本模式，依據前述相關文獻的探討，放入廠商年齡、FDI、

及財務結構等其他影響廠商成長的變數，如 (4) 式。 

0 1 1 2 1 3 1 4 1ln ln lnijt ijt ijt ijt jtY Y AGE FDI FDISECβ β β β β− − − −= + + + +    

5 1 6 1 7 1
1

_
T

ijt ijt ijt l l
l

GAP DEBT LIQ D yearβ β β γ− − −
=

+ + + +∑  

1
_

T

k k ijt
l

D industryδ µ
=

+ +∑ 。 (4) 

實證模型中所使用的各項變數及其衡量方法如表 1 所示。此

外，由於本文以資訊電子業於 2000 年至 2004 年之年資料進行迴歸

分析，係將橫斷面及時間序列資料合併，以合併後之資料進行實證

研究，因此納入時間與產業虛擬變數，7 以控制可能因時間或產業

不同所造成的影響。 

3.2  分量迴歸法 

根據過去有關探討影響廠商成長的文獻，其所使用的研究方法

大多為 OLS 線性迴歸法。由於以 OLS 估計迴歸模型所捕捉的是因

變數的條件均數，而條件均數未必能代表整個條件分配的行為，因

此以 OLS 線性迴歸法所得到的實證結果，僅能描述各個自變數 (如

FDI 外溢效果變數與財務變數) 對應變數 (如廠商規模) 的「平均」

邊際效果，無法完整的呈現自變數與因變數之間各種可能的關係。

例如，一國廠商之 FDI 外溢效果的強弱或顯著與否，或許會因廠商

的規模大小而有不同的影響程度。 

                                                 
7  D_year1=1 代表 2002 年、D_year2=1 代表 2003 年、D_year3=1 代表 2004 年、D_year1 

~ D_year3 皆為 0 代表 2001 年。D_industry1=1 代表 IC 產製、D_industry2=1 代表

主機板、D_industry3=1 代表光電、D_industry4=1 代表系統製品、D_industry5=1
代表消費性電子、D_industry6=1 代表通訊網路、D_industry7=1 代表電子業設備、

D_industry8=1 代表電子零組件、D_industry9=1 代表網路數據、D_industry1 ~ 
D_industry9 皆為 0 代表其他電子。 
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表 1 研究變數的操作性定義與衡量 

 變數 
名稱 

代  號 變數的衡量 

廠 商 規 模

(仟元) ijtY  

第 j 產業第 i 家廠商於第 t 期之廠商規模。廠商

規模之代理變數，過去研究多數以資產總額、銷售

額、附加價值、資本淨額、或員工人數。（Boeri, 1989; 
Kumar, 1985; Amaral et al., 1997），本文以資產總額

做為代理變數。 

吉
布
瑞
特
定
律 

廠 商 年 齡

（年） 1ijtAGE −  第 j 產業第 i 家廠商於第 1t − 期之廠商年齡。 

外 資 持 股

比例（%）
1ijtFDI −  

第 j 產業第 i 家廠商於第 1t − 期之廠商外資持股

比例。衡量廠商成長與外資持有股權間的關連性，

若係數估計值為正，表示外資對被投資廠商之成長

有正向影響。 

產 業 外 資

持 股 比 例

(%) 
1jtFDISEC −  

為第 j 產業第 1t − 期平均外資持股比例，本文參

考 Aitken and Harrison (1999) 來估算產業外資持

股 比 例 ， 即 產 業 外 資 持 股 比 例 ＝

1 1ijt ijti FDI EMP− −⋅∑ ∕ 1ijti EMP −∑ ，其中 1ijti EMP −∑
為第 j 產業第 i 家廠商於第 1t − 期之員工人數。

衡量產業中本國廠商之成長，是否會因外資進駐而

受影響，若外資進駐有利於國內產業成長，則此一

係數估計值為正。因此若產業外資持股比例較高的

產業使本國廠商的成長提升，則支持外資外溢效果

存在；反之，若係數估計值不顯著，則外資外溢效

果不存在。 

外
人
直
接
投
資 

技 術 差 距

(仟元) 1ijtGAP −  

第 j 產業第 i 家廠商於第 1t − 期該廠商之技術差

距。本文參考 Haddad and Harrison (1993)、Kokko 
(1994)、及 Kokko et al. (1996)的做法來估算技術差

距，即以產業中外國廠商平均每位員工附加價值與

本國廠商平均每位員工附加價值之差距，做為技術

差距的代理變數，數值愈大，表示外國廠商與本國

廠商二者間的技術差距愈大。其中附加價值＝銷貨

淨額－原材物料－生產用燃料和動力等工廠成本。 
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表 1 研究變數的操作性定義與衡量（續前頁） 

 變數 
名稱 

代  號 變數的衡量 

負 債 比 率

（%） 
1ijtDEBT −
 為第 j 產業第 i 家廠商於第 1t − 期該廠商之負債

比率，即負債總額/資產總額。 
財
務
結
構 流 動 比 率

（%） 
1ijtLIQ −  第 j 產業第 i 家廠商於第 1t − 期該廠商之流動比

率，即（流動資產－存貨）/ 總資產。 

時 間 虛 擬

變數 
_

l
D year  

為第 j 產業第 i 家廠商於第 t 期的時間虛擬變

數，當 1l = 時， _ 1
l

D year = ； 1l ≠ 時 _ 0
l

D year = 。 虛
擬
變
數 產 業 虛 擬

變數 
_

k
D industry  

為第 j 產業第 i 家廠商於第 t 期的產業虛擬變

數 ， 當 k j= 時 ， _ 1
k

D industry = ； k j≠ 時

_ 0
k

D industry = 。 
    

 

Dunne and Hughes (1994) 即指出廠商成長與規模之關係，隨著

廠商規模之分配而變化，而且最小規模廠商之成長過程與大規模廠

商之成長有相當的差異。而 Liu et al. (2000)、Aitken and Harrison 

(1999)、Haddad and Harrison (1993) 於探討 FDI 之外溢程度與廠商

規模大小的關係時，將整個研究樣本依廠商規模大小切割成數個小

樣本後，再分別估計迴歸係數，Koenker and Hallock (2001) 指出，

此做法可能導致嚴重的偏誤，而此種偏誤與 Heckman (1979) 所指

出的樣本選擇偏誤 (sample selection bias) 其實並無二致。但透過分

量迴歸進行係數估計，則並未任意捨棄樣本資訊，而是以不同權數

來區隔樣本資料的相對重要性，同時分量迴歸的使用可使本文得以

完整呈現各因素對不同規模廠商成長的影響。 

因此本文將有別於過去的研究方法，應用 Koenker and Bassett 

(1978) 所提出的分量迴歸法，探討在不同分量下，各變數邊際效果

的變化對廠商規模的影響。茲將分量迴歸法簡述如下： 
令 iy 為因變數， ix 代表自變數的向量， β 為對應的迴歸參數，N

為樣本觀察值個數。在線性模型的架構下，給定權重 (0 1)θ θ< < ，
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則第 θ 個分量迴歸的目標函數為加權的平均絶對偏差：  

' '{ : } { : }

1min ( , ) (1 )
N

i i i i

i i i i
i i y x i i y x

V y x y x
N β β

β θ θ β θ β
∈ ≥ ∈ <

 ′ ′= − + − − 
 

∑ ∑ 。(5) 

Koenker and Bassett (1978) 證明當 0.5θ = 時，正負誤差權數相

等，則 (5) 式即成為最小絶對偏差的估計式。(5) 式經由極小化可

估計出分量迴歸係數 θ̂β ， θ̂β 可用來解釋在第 θ 個分量下，自變數 ix

對因變數 iy 的效果。 

依 (5) 式進行台灣資訊電子業的分量迴歸之估計時，本文以十

分位量為單位分割，即 θ ＝0.1, 0.2, …, 0.9，所以每一組資料均有 9

條分量迴歸結果。此外，為了避免迴歸式誤差項發生異質性的可能，

本文將採用拔靴法  (bootstrapping) 重複抽樣，在原始樣本中進行

1000 次的重複抽樣，進行樣本的實證估計，如此可使 (5) 式之分量

迴歸估計係數有一致性的標準誤 (亦即求得具有一致性的共變異數

矩陣 )，據此，始得以進行分量迴歸係數的統計檢定  (Buchinsky, 

1995)。 

3.3  資料來源及敘述統計 

本文以國內上市、櫃之資訊電子業為研究對象，並依台灣經濟

新報資料庫之產業分類，刪除屬服務業性質的通路與軟體服務業廠

商，將資訊電子業細分為 10 個產業類別，包括 IC 產製、主機板、

光電、系統製品、消費性電子、通訊網路、電子業設備、電子零組

件、網路數據及其他電子等製造業廠商，實證樣本期間為 2000 年至

2004 年。所有樣本廠商於各年度之變數資料取自台灣經濟新報資料

庫，因此於樣本期間內上市不滿 5 年或資訊揭露不全的樣本予以刪

除後，共計納入 680 家樣本廠商，3400 筆有效樣本數。另外，本文

所選用的樣本為國內上市、櫃廠商，這些樣本廠商的規模均在實收
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資本額 6 億元或 5 千萬元以上，8 遠超過國內為數眾多的未上市、

櫃中小企業，在此樣本限制下，本文僅致力於實證檢驗影響台灣中

大型資訊電子廠商成長的因素，實證結果無法涵蓋實收資本額在 5

千萬元以下的廠商。 

本文參考 Haddad and Harrison (1993)，將外資持有股權低於 5%

的廠商，9 歸類為本國廠商（domestic firm），外資持有股權超過 5%

的廠商歸類為外國廠商（foreign firm），表 2 顯示本國廠商佔 89%，

外國廠商佔 11%。整體外資平均持股比率為 1.81%，而以產業為計

算基礎則為 4.69%。平均而言外國廠商規模遠大過本國廠商，是本

國廠商的 5.6 倍。本國廠商平均年齡為 13.24 年，比外國廠商 17.31

年年輕。在財務結構方面，外國廠商之負債比率及流動比率均低於

本國廠商。 

表 2 研究樣本之敘述統計 
 整體樣本廠商  

本國廠商 外國廠商 

變數 平均數 標準差 偏態

係數 

 

平均數 標準差 偏態

係數
平均數 標準差 偏態

係數 
Y 8,035,634 31,200,000 9.75  5,360,224 22,500,000 13.83 30,100,000 65,500,000 4.22 

AGE 13.68 8.55 0.83  13.24 8.36 0.75 17.31 9.30 1.19 
DEBT 38.67 16.85 0.28  38.79 17.18 0.30 37.73 13.78 0.02 
LIQ 42.18 17.49 0.39  42.48 17.57 0.39 39.72 16.61 0.42 
FDI 1.81 5.39 5.05  - - - -  

FDISEC 4.69 3.43 0.33  - - - -  
GAP 566.69 2271.88 -6.06  - - - -  

觀察值

數目 3400   
 

3033  367   

資料來源：同圖 1。  
註：Y 為資產總額  (仟元)，AGE 為廠商年齡  (年)，DEBT 為負債比率  (%)，LIQ 為流動比率  (%)，

FDI 及 FDISEC 分別為個別廠商及產業外資持股比例  (%)，GAP 為技術落差  (仟元)。  

                                                 
8  根據台灣證券交易所股份有限公司有價證券上市審查準則第四條規定上櫃公司

需為實收資本額六億元的公司。根據財團法人中華民國證券櫃檯買賣中心證券商

營業處所買賣有價證券審查準則第三條規定上櫃公司需為實收資本額五千萬元

的公司。 
9  外人投資可分為直接投資及間接投資，主要區別在於是否對於廠商擁有所有權與

管理權，一般將金融機構之證券投資及國際間的長期借貸視為間接投資，因此本

文對於外資持有股權之計算，不計入外國金融機構持有之股權，僅將外國法人及

個人所持有的股權納入。 
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值得注意的是整體樣本廠商之規模及技術差距的標準差值均較

平均值大，顯示各樣本廠商之間的規模及技術差距的離散程度相當

大。其中整體廠商規模為偏態係數 9.75 的右偏分配，呈現規模大的

廠商家數少、規模小的廠商家數多的長尾分佈情況。整體廠商的技

術差距則為偏態係數 -6.06 的左偏分配，顯示技術差距小的廠商家

數較少，而技術差距大的廠商家數多的長尾分佈情況。 

表 3 子產業類別之敘述統計 

產業類別  Y AGE DEBT LIQ FDI FDISEC GAP 
廠商 
家數 

觀察值

數目 
IC 產製 平均數 13,100,000 9.86 32.56 41.65 2.87 10.51 192.13
 標準差 46,800,000 7.14 17.12 19.97 7.57 - 3264.08
 偏態係數 6.59 1.75 0.78 0.36 4.19 1.89 -4.62

126 630 

主機板 平均數 4,831,082 13.93 43.50 40.97 1.52 2.89 610.98
 標準差 10,200,000 7.23 16.14 14.72 4.08 - 1144.67
 偏態係數 5.85 0.46 0.14 0.62 3.73 2.43 1.05

98 490 

光電 平均數 9,805,474 10.99 39.59 39.32 1.27 1.77 159.84
 標準差 24,200,000 7.50 17.11 17.63 3.39 - 1467.41
 偏態係數 4.58 0.97 -0.04 0.39 3.77 3.13 -2.34

129 645 

平均數 26,500,000 17.41 43.41 46.25 2.79 4.29 509.52
標準差 36,500,000 10.93 12.96 14.37 5.70 - 913.05

系統製品 

偏態係數 1.63 1.99 0.00 0.18 2.85 1.74 -0.73
16 80 

平均數 2,597,648 19.12 40.06 41.00 1.70 1.44 846.67
標準差 3,146,293 9.64 17.77 18.36 5.29 - 975.79

消費性 
電子 

偏態係數 2.69 -0.10 0.86 0.62 5.70 2.18 -0.99
27 135 

通訊網路 平均數 18,900,000 9.54 34.39 46.70 1.64 0.85 3152.28
 標準差 72,100,000 6.88 19.40 22.52 4.09 - 4767.54
 偏態係數 5.49 1.13 0.54 0.18 2.95 2.53 -6.88

44 220 

平均數 1,594,068 18.82 39.97 42.92 1.83 1.26 228.35
標準差 1,583,812 8.03 13.53 15.88 6.23 - 1011.57

電子業 
設備 

偏態係數 2.16 0.01 0.27 0.57 5.85 2.69 -2.40
38 190 

平均數 3,547,635 17.71 39.21 42.98 1.58 6.67 603.91
標準差 13,400,000 8.60 15.28 15.46 5.48 - 1172.08

158 790 
電子零組

件 

偏態係數 11.13 0.47 0.32 0.30 5.39 3.08 -3.07   
平均數 3,802,392 12.97 42.75 48.88 2.24 3.29 622.47
標準差 5,107,432 7.38 17.60 15.94 5.56 - 1887.65

網路數據 

偏態係數 2.01 1.08 0.22 0.44 3.09 2.32 -3.29
31 155 

平均數 726,438 11.23 38.17 39.34 0.48 0.57 376.63
標準差 644,217 6.33 15.48 14.94 1.81 - 497.88

其他電子 

偏態係數 1.77 0.44 0.57 0.80 4.01 - -0.49
13 65 

資料來源：同圖 1。  
註：Y 為資產總額  (仟元)，AGE 為廠商年齡  (年)，DEBT 為負債比率  (%)，LIQ 為流動比率  (%)，

FDI 及 FDISEC 分別為個別廠商及產業外資持股比例  (%)，GAP 為技術落差  (仟元)。 
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針對子產業類別分析，由表 3 可知整體樣本中，電子零組件、

光電與 IC 產製業之廠商家數所佔比重最高，均超過百家，合計佔所

有樣本 61%。其中，電子零組件業之平均規模小於整體樣本平均值，

平均廠商年齡、產業外資比及技術差距均大於整體樣本平均值，但

技術差距的偏離程度大，偏態係數為 -3.07；光電業之平均規模與整

體樣本水準相當，其平均廠商年齡及產業外資比相對較低，為所有

子產業中平均技術差距最小的產業，但技術差距的偏離程度亦有

-2.34；IC 產製業之平均規模相對較高（第三大），平均廠商年齡及

技術差距較小，為所有子產業中產業外資比最高的產業，但技術差

距的偏離程度高達 -4.62。系統製品業則是所有子產業中平均規模最

大，平均廠商年齡、外資持股比率、負債比率與流動比率均大於整

體樣本平均值的產業；另外通訊網路的平均規模則是子產業中第二

大且最年輕的產業，但其產業外資比卻相當低（第二低）。 

4. 實證結果分析 

本文以分量迴歸法實證檢驗影響台灣資訊電子業成長的因素，10 並

將分量迴歸法之結果與 OLS 線性迴歸法進行比較（如表 4），11 同

時為了更清楚比較分量迴歸與 OLS 估計結果的差異，本文進一步將 

                                                 
10 本文亦以本國資訊電子業之樣本資料進行分量迴歸之估計，由於實證結果與整體

資訊電子業之結果類似，為節省篇幅，因此不予列出。 
11 在進行分量迴歸及 OLS 分析之前，為避免產生假性迴歸 (spurious regression) 的

問題，本文以 Levin et al. (2002) 所提出的追蹤資料單根檢定 (panel unit root test) 
LLC 法進行檢驗，檢驗模型除廠商年齡變數採用具截距項與時間趨勢模型外，

其餘變數廠商規模、外資持股比例、產業外資持股比例、技術差距、負債比率、

流動比率等均採用具截距項的模型。檢定結果顯示所有變數在顯著水準 1% 下均

拒絕虛無假設，所有變數均為穩定序列，可直接進行分量迴歸與 OLS。本研究

考量以分量迴歸及 OLS 進行式 (4) 的估計可能面臨線性重合與異質性問題，在

線性重合部分，本文以變異數膨脹因子 (variance inflation factor, VIF) 值進行檢

驗，檢定結果顯示在刪除產業虛擬變數 D_industry1 後，各變數的 VIF 值均小於

10，判定式 (4) 實證模型線性重合問題不嚴重。在異質性問題部分，本文以 White 
(1980) 提出的方法，修正誤差項變異數不齊一的問題，以正確判斷係數的顯著

性。 
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各分量迴歸係數之估計值的 95% 信賴區間，以及 OLS 之係數估計值

的 95% 信賴區間(虛線區)繪於圖 3-9，茲將相關實證結果說明如下。 

4.1  規模、年齡與廠商成長 

本文以吉布瑞特定律檢定廠商規模對成長的影響，實證結果顯

示，以 OLS 分析時，其係數估計值顯著小於 1，拒絕吉布瑞特定律，

表示廠商規模愈小，成長愈快，此結果與同樣研究台灣樣本的 Chen 

and Lu (2003) 一致。12 但以分量迴歸將廠商規模細分為不同分量

時，發現各係數估計值均顯著小於 1，拒絕吉布瑞特定律，且估計值

隨著分量的增加緩緩遞減，在 0.8 分量下遞減幅度增大，隱含在不同

規模大小的廠商群中，均支持規模愈小廠商成長愈快的結論，而且

隨著廠商的規模愈大，其規模大小對成長的影響效果愈大，亦即大

型廠商之規模對成長的邊際效果大於小型廠商。 

年齡對廠商成長的影響，以 OLS 分析時其係數估計值顯著為

負，意味著愈年輕的廠商成長愈快，與先前相關研究之結果相同

（Jovanovic, 1982；Evans, 1987a, 1987b；Cooley and Quadrini, 2001；

Fotopoulos and Louri, 2004；Yasuda, 2005）。當以分量迴歸進行分析

時，各分量的係數估計值仍然顯著為負，而且隨著分量的增加，其

負向影響愈大，顯示愈年輕的廠商有愈高的成長性，而且隨著廠商

規模愈大，其廠商年齡對成長的影響效果愈大。 

圖 3、圖 4 可清楚看出，規模與年齡之分量迴歸係數估計值之信

賴區間，與 OLS 估計值之信賴區間呈現部分重疊的現象。OLS 之規

模係數估計值低於在 0.9 分量之係數估計值，但高於在 0.8 分量 (含) 以

下之係數估計值。OLS 之年齡係數估計值低於在 0.5 分量 (含) 以下之

係數估計值，但高於在 0.5 分量以上之係數估計值。因此，OLS 所估

計之迴歸模式，可能高估或低估規模或年齡的影響效果。 

                                                 
12 Chen and Lu (2003) 以 1988 - 1999 年台灣 21 種產業 258 家廠商之季資料進行吉

布瑞特定律的檢驗，實證結果顯示與本文研究樣本相似的資訊電子業，其廠商規

模與成長是有關連的，拒絕吉布瑞特定律。 
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資料來源：作者整理。 

圖 3 廠商規模之迴歸係數估計值 95% 之信賴區間 

 

 

 
資料來源：作者整理。 

圖 4 廠商年齡之迴歸係數估計值 95% 之信賴區間 
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4.2  FDI與廠商成長 

首先，外資持股比例對被投資廠商的影響以 OLS 分析時，實證

結果顯示其估計值顯著為正，與 Caves (1974)、Globerman (1979)、

Blomström and Persson (1983) 、 Kokko (1994) 、 Chuang and Lin 

(1999)、Fotopoulos and Louri (2004)、Javorcik (2004)、Dimelis (2005) 

以及 Blalock and Gertler (2008) 等人研究一致；但當以分量迴歸進

行分析時，本文進一步發現規模在 0.4 分量 (含) 以上之中、大型廠

商，外資持股比例對廠商成長有顯著為正的影響，至於較小型 (即

0.4 分量以下) 的廠商，則無顯著性的影響。 

產業外資持股比例對廠商成長的影響，OLS 分析時為負但不顯

著，意味 FDI 僅對被投資廠商的成長有提升效果，但並未存在產業外

溢效果，此結果與鄒孟文與劉錦添（1997）相同。當以分量迴歸進行

分析時，產業外資持股比例對廠商成長呈現不同的影響方向，對規模

在 0.9 分量之廠商呈正向影響但不顯著，而在 0.8 分量 (含) 以下之廠

商則呈負向影響，且 0.2 至 0.6 分量的廠商達到顯著性，意味著產業

外資持股比例對規模在 0.2 至 0.6 分量的中、小型廠商，不但未帶來

助益，反而產生負的外溢效果。13 此結果與 Kokko et al. (1996) 及 

Aitken and Harrison (1999) 一致。進一步分析這些中、小型廠商的特

性，本文發現樣本集中在必須擁有高科技技術的 IC 產製、主機板、

光電與電子零組件業，佔 77%，14 其平均技術差距高於整體產業，是

整體產業的 1.14 倍 (643/567=1.14)。因此外資進駐對台灣資訊電子業

之中、小規模廠商誘發負的外溢效果，可能是因為技術差距大的產

業，由於外商製造產品的多樣性，使得國內廠商無法從外商學習到新

                                                 
13 本文為了進一步瞭解外人直接投資是否能讓本國業者吸收國外經驗，為本國廠商

帶來顯著外溢效果，並促進廠商成長，乃就本國資訊電子業進行分量迴歸估計與

檢定，其結果與整體資訊電子業之檢定結果類似，即產業外資比對中小型本國廠

商，產生負的外溢效果，並未因外資投入帶來正的外溢效果。 
14 作者進一步將研究樣本中規模分量 0.2 至 0.6 的廠場篩選出來進行產業比重的分

析: IC 產製 16%、主機板 15%、光電 17%、系統製品 1%、消費性電子 2%、通訊

網路 3%、電子業設備 5%、電子零組件 8%、網路數據 29%及其他電子 5%。 
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技術；或是國內廠商的技術能力太弱，以致外商的技術無法為國內廠

商利用 (Kokko et al., 1996)，或者可能因為 FDI 並非技術移轉的唯一

管道，外溢效果或可藉由技術購買或國際貿易等途徑產生  (Chuang 

and Lin, 1999)。 

至於外國與本國廠商的技術差距對成長的影響，以 OLS 分析所

得之係數估計值顯著為負，當以分量迴歸進行分析時，各分量的係

數估計值仍然為負，大多數的係數估計值在 5% 顯著水準下，均達到

顯著，僅規模在 0.6 分量的廠商，即使在 10% 的水準下仍不顯著，

此結果顯示當本國廠商與外國廠商的技術差距愈小時成長愈快，此

與 Haddad and Harrison (1993)、Kokko（1994）、Kokko et al.（1996）、

鄒孟文與劉錦添 (1997)、Liu et al. (2000) 以及 Girma et al. (2001) 

等人的研究一致。 

由圖 5~7 顯示 FDI 相關變數之迴歸係數估計值的信賴區間，外

資持股比例、產業外資持股比例及技術差距之 OLS 與分量迴歸係數

估計值的信賴區間大部分呈現重疊的現象。但 OLS 之外資持股比例

係數估計值高於在 0.7 分量 (含) 以下的係數估計值；OLS 之產業外

資持股比例係數估計值多數高於分量係數估計值，僅低於在 0.9 分量

的係數估計值；OLS 之技術差距係數估計值與分量係數估計值非常

接近，但在 0.8 分量 (含) 以上技術差距係數估計值低於 OLS 係數估

計值。因此，OLS 所估計之迴歸模式，可能高估或低估 FDI 相關變

數的影響效果。 

4.3  財務結構與廠商成長 

首先，負債比率於 OLS 分析時，其對廠商成長呈正向影響但不

顯著，但以分量迴歸進行分析時，則負債比率在不同規模分量下對

廠商成長有不同方向的影響，對於規模在 0.3 分量 (含) 以下之廠商

負債比率呈現顯著為負的影響，亦即對小型廠商而言，太高的財務

槓桿，將造成廠商較大的財務壓力，進而增加破產機會，阻礙廠商

成長。而規模在 0.6 分量 (含) 以上的廠商，負債比率呈現顯著為正 
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資料來源：作者整理。 

圖 5 外資持股比例迴歸係數估計值 95% 之信賴區間 

 

 

 
資料來源：作者整理。 

圖 6 產業外資持股比例迴歸係數估計值 95% 之信賴區間 



臺灣資訊電子業之廠商規模與成長 

 

91

 
資料來源：作者整理。 

圖 7 技術差距迴歸係數估計值 95% 之信賴區間 

 
的影響，顯示對規模較大的廠商而言，負債比率與成長呈正相關，

適度的舉債將有助於成長。 

流動比率對廠商成長的影響，以 OLS 分析時顯著為正，表示流

動比率愈高的廠商成長愈快，此結果與 Fotopoulos and Louri (2004) 

以及 Dimelis (2005) 等人的研究一致；以分量迴歸進行分析時，除

了最小的 0.1 分量不顯著外，其餘分量均呈現顯著為正的影響，且規

模在 0.2 至 0.9 分量的廠商，其係數估計值隨著分量的增加而增加，

表示規模愈大的廠商，若維持資金較高的流動性，則成長愈快。至

於規模在最小的廠商，流動比率的高低則對成長的影響並不顯著。 

由圖 8 可清楚看出，負債比率之分量迴歸係數估計值之信賴區

間，與 OLS 估計值之信賴區間有少部分重疊，OLS 之負債比率係數

估計值高於在 0.5 分量 (含) 以下之係數估計值，但低於在 0.5 分量以

上之係數估計值。而流動比率（如圖 9）之 OLS 與分量迴歸係數估

計值的信賴區間則大部分呈現重疊的現象，但 OLS 之流動比率係數

估計值低於在 0.4 分量 (含) 以上的係數估計值。因此，OLS 所估計

之迴歸模式，可能高估或低估負債比率與流動比率的影響效果。 
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資料來源：作者整理。 

圖 8 負債比率迴歸係數估計值 95%之信賴區間 

 

 

 
資料來源：作者整理。 

圖 9 流動比率之迴歸係數估計值 95%之信賴區間 
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4.4  小結 

透過分量迴歸所得結果，使我們得以完整呈現不同規模大小的

廠商成長實證模型。因此，本文綜合上述實證結果，進一步將廠商

規模分為大、中、小等三類分析各因素對廠商成長的影響；15 同時檢

驗各因素對不同規模分量之廠商成長的邊際效果是否存在顯著差

異。 

綜合實證結果，可發現規模在 70 分位數以下的廠商 (即中、小

型廠商)，其規模愈小、愈年輕、與國外廠商技術差距愈小成長性愈

高。外資持股比例對被投資之中型廠商呈正向影響，但對小型廠商

的成長則無顯著影響。另外，產業外資持股比例愈高的產業，對中、

小型廠商將產生負的外溢效果，因此本國的中、小型廠商未能因外

資的進駐而獲得益處，反而萎縮了。而在財務結構上，負債比率與

廠商成長呈負向影響，但流動比率則與廠商成長呈正向影響，此結

果顯示中、小型廠商追求成長時，須保持較高的流動比率，以支應

擴充過程所須的資金，若過度舉債反而導致負面的影響。 

規模在 70 分位數以上的廠商 (即大型廠商)，其規模愈小、愈年

輕與國外廠商技術差距愈小者，其成長性愈高，與中、小型廠商所

得的實證結果相同。此外，與中、小型廠商比較，最大差異是外資

持股比例對被投資廠商呈顯著為正的影響，亦即外資持股比例愈

高，大型廠商成長愈快，而且隨著規模分量的增加影響愈大。至於

產業外資持股比例對於大型廠商，則無顯著影響。在財務結構方面，

則流動比率愈高大型廠商成長也愈快，適度的舉債有助於大型廠商

成長。 

最後，本文檢定第 θ 與第 1 θ− 個分量的係數是否相等，以分析

各因素在不同規模分量下對廠商成長的影響效果是否存在差異。檢

定結果顯示 (如表 5)，規模、廠商年齡、及負債比率三個變數，在所

                                                 
15 廠商規模在 70 分位數以上係指規模在 0.7 分量 (含) 以上的廠商，視為大型廠商；

廠商規模在 70 分位數以下，係指規模在 0.7 分量以下的廠商，視為中、小型廠商。 
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有相對應的分量迴歸係數估計值均在 1% 或 5% 的顯著水準下顯著

不等，所以規模、廠商年齡、及負債比率對廠商成長的解釋能力有

顯著的差異。而技術差距僅在 (0.1 vs. 0.9) 顯著，顯示技術差距對廠

商成長的影響，僅在廠商規模差距最大的兩端，其解釋能力才有顯

著差異。外資持股比例，除了 (0.4 vs. 0.6) 不顯著外，其餘均在 10%

顯著水準下顯著，顯示外資持股比例對被投資廠商成長的影響，其

解釋能力的差異係出現在規模差距較大時。流動比率在 (0.2 vs. 0.8)

與 (0.3 vs. 0.7) 有顯著的差異，顯示流動比率對廠商成長的影響，亦

在廠商規模差距較大的兩端，解釋能力才有顯著差異，但廠商規模

在極端的兩端與靠近中位數的部分，流動比率的解釋能力並無顯著

差異。產業外資持股比例，在所有相對應的分量迴歸係數估計值，

即使以 10% 的顯著水準仍然不顯著，顯示產業外資持股比例對廠商

成長的解釋能力並無顯著的差異。 

5. 結論 

隨著全球化、大型化、科技技術的創新及競爭汰弱速度的加快，

台灣資訊電子產業不斷透過技術創新、產業升級擴大生產規模及健

全財務結構等，以促進廠商成長。由於近年來隨著資訊電子產業併

購活動的盛行，政府期望吸引外資來台投資以刺激經濟成長的情況

下，加上財務結構對廠商可能的影響，因此本文以 Gibrat (1931) 的

成長模型為基礎，加入 FDI 與財務結構二個構面，應用 Koenker and 

Bassett (1978) 的分量迴歸法實證檢驗台灣資訊電子產業於 2000 年

至 2004 年期間，在不同廠商規模分量下影響台灣資訊電子業廠商成

長的因素。 

實證結果顯示規模愈小、愈年輕及與國外技術差距愈小的廠商成

長愈快，而且隨著廠商規模分量愈大影響效果愈大。在 FDI 外溢效果

方面，外資持股比例僅對中、大型的被投資廠商有顯著性的正影響，

因此若屬於小型廠商，則外資持股比例的多寡對成長並無顯著性的助



臺灣資訊電子業之廠商規模與成長 

 

95

益。而產業外資持股比例對於中、小型廠商，則呈現負的外溢效果，

亦即外資的進駐並未提升本國廠商的成長，反而萎縮。另外，無論廠

商規模大小，與外國廠商技術差距愈小的廠商成長愈快。在財務結構

方面，無論廠商規模大小，其流動比率愈高廠商成長愈快，顯示廠商

在擴充過程中，保持資金流動性有助於投資活動的進行，確保獲利機

會。但負債比率則對不同規模大小的廠商成長呈現不同方向的影響，

對小型廠商，過度舉債將阻礙成長；對大型廠商，適度提高財務槓桿

有助成長。此外，根據各因素在不同規模分量下對廠商成長之邊際效

果的對稱性檢定結果，本文發現在不同規模分量下，規模、廠商年齡、

及負債比率對廠商成長的解釋能力有顯著的差異。而技術差距、外資

持股比例與流動比率對廠商成長的影響，僅在規模差距較大的兩端，

其解釋能力才有顯著差異。至於產業外資持股比例對廠商成長的影響

則不因規模的大小而有差異。 

最後，綜合實證結果本文建議台灣資訊電子業在制定廠商成長

策略時應注意必須考慮廠商本身的規模大小與廠商年齡，適時調整

廠商的負債比率與流動比率，並致力縮短技術差距、適度增加外資

持股比例，進而達到成長目標。 

表 5 分量間係數差異性之檢定結果 

整體樣本廠商 
比較分量 

Y AGE FDI FDISEC GAP DEBT LIQ 

0.10 vs. 0.90 -5.09*** -7.06*** 1.84* 1.08 -1.72* 5.15*** 0.99 
 (0.00) (0.00) (0.07) (0.28) (0.09) (0.00) (0.32) 

0.20 vs. 0.80 -4.66*** -7.21*** 3.24*** 0.39 -1.16 4.03*** 2.48*** 
 (0.00) (0.00) (0.00) (0.70) (0.25) (0.00) (0.01) 

0.30 vs. 0.70 -4.43*** -5.86*** 2.26** 0.91 -0.21 4.60*** 1.87* 
 (0.00) (0.00) (0.02) (0.36) (0.84) (0.00) (0.06) 

0.40 vs. 0.60 -2.82*** -4.64*** 1.31 -0.06 0.83 4.01*** 1.57 
 (0.01) (0.00) (0.19) (0.96) (0.41) (0.00) (0.12) 

資料來源：同圖 1。 
註: 括弧內之數字為 p 值。*、**、***表示在 10%、5%、1% 顯著水準下顯著。 
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Abstract 
This study combines Gibrat’s model of the process of growth, 

foreign direct investment (FDI) and financial structure to extend a new 
firm growth model. This study uses a sample of 680 firms operating in 
Taiwan Electronic and Information industry during the 2000-2004 periods, 
and applies quantile regression techniques proposed by Koenker and 
Bassett (1978) to analyze the marginal effects of the proposed firm growth 
model given different quantiles of firm size. The empirical results indicate 
that smaller, younger and smaller technological gap between domestic and 
foreign firms tend to grow faster. For the spillover effects from FDI, this 
study finds that FDI positively affects the growth of the invested middle 
and large firms, but negatively affects the growth of middle and small 
domestic firms. For the effects of financial structure, this study shows that 
maintaining higher liquidity tend to grow faster for any firms, but larger 
debt overhang would prevent the growth of small firms. 

 
Keywords: Foreign Direct Investment, Technological Gaps, Firm Growth, 

Financial Structure, Quantile Regression  

JEL Classification：L11, F23, O30 

                                                 
*Received 14 August 2008; revised 21 January 2009; accepted 15 July 2009 


	目錄
	01-Spreads, -_OK_-
	02-
	03-心血管疾病改善之經濟效益分析
	04-非營利醫院的長期負債融資與營運效率及資本投資效率之關聯性_OK_
	6--稿件格式說明
	7--經濟研究出版簡史_中.英文__完稿檔_


<<
  /ASCII85EncodePages false
  /AllowTransparency false
  /AutoPositionEPSFiles true
  /AutoRotatePages /None
  /Binding /Left
  /CalGrayProfile (Dot Gain 20%)
  /CalRGBProfile (sRGB IEC61966-2.1)
  /CalCMYKProfile (U.S. Web Coated \050SWOP\051 v2)
  /sRGBProfile (sRGB IEC61966-2.1)
  /CannotEmbedFontPolicy /Error
  /CompatibilityLevel 1.4
  /CompressObjects /Tags
  /CompressPages true
  /ConvertImagesToIndexed true
  /PassThroughJPEGImages true
  /CreateJobTicket false
  /DefaultRenderingIntent /Default
  /DetectBlends true
  /DetectCurves 0.0000
  /ColorConversionStrategy /LeaveColorUnchanged
  /DoThumbnails true
  /EmbedAllFonts true
  /EmbedOpenType false
  /ParseICCProfilesInComments true
  /EmbedJobOptions true
  /DSCReportingLevel 0
  /EmitDSCWarnings false
  /EndPage -1
  /ImageMemory 1048576
  /LockDistillerParams false
  /MaxSubsetPct 100
  /Optimize true
  /OPM 1
  /ParseDSCComments true
  /ParseDSCCommentsForDocInfo true
  /PreserveCopyPage true
  /PreserveDICMYKValues true
  /PreserveEPSInfo true
  /PreserveFlatness true
  /PreserveHalftoneInfo false
  /PreserveOPIComments true
  /PreserveOverprintSettings true
  /StartPage 1
  /SubsetFonts true
  /TransferFunctionInfo /Apply
  /UCRandBGInfo /Preserve
  /UsePrologue false
  /ColorSettingsFile ()
  /AlwaysEmbed [ true
  ]
  /NeverEmbed [ true
  ]
  /AntiAliasColorImages false
  /CropColorImages true
  /ColorImageMinResolution 300
  /ColorImageMinResolutionPolicy /OK
  /DownsampleColorImages true
  /ColorImageDownsampleType /Bicubic
  /ColorImageResolution 300
  /ColorImageDepth -1
  /ColorImageMinDownsampleDepth 1
  /ColorImageDownsampleThreshold 1.50000
  /EncodeColorImages true
  /ColorImageFilter /DCTEncode
  /AutoFilterColorImages true
  /ColorImageAutoFilterStrategy /JPEG
  /ColorACSImageDict <<
    /QFactor 0.15
    /HSamples [1 1 1 1] /VSamples [1 1 1 1]
  >>
  /ColorImageDict <<
    /QFactor 0.15
    /HSamples [1 1 1 1] /VSamples [1 1 1 1]
  >>
  /JPEG2000ColorACSImageDict <<
    /TileWidth 256
    /TileHeight 256
    /Quality 30
  >>
  /JPEG2000ColorImageDict <<
    /TileWidth 256
    /TileHeight 256
    /Quality 30
  >>
  /AntiAliasGrayImages false
  /CropGrayImages true
  /GrayImageMinResolution 300
  /GrayImageMinResolutionPolicy /OK
  /DownsampleGrayImages true
  /GrayImageDownsampleType /Bicubic
  /GrayImageResolution 300
  /GrayImageDepth -1
  /GrayImageMinDownsampleDepth 2
  /GrayImageDownsampleThreshold 1.50000
  /EncodeGrayImages true
  /GrayImageFilter /DCTEncode
  /AutoFilterGrayImages true
  /GrayImageAutoFilterStrategy /JPEG
  /GrayACSImageDict <<
    /QFactor 0.15
    /HSamples [1 1 1 1] /VSamples [1 1 1 1]
  >>
  /GrayImageDict <<
    /QFactor 0.15
    /HSamples [1 1 1 1] /VSamples [1 1 1 1]
  >>
  /JPEG2000GrayACSImageDict <<
    /TileWidth 256
    /TileHeight 256
    /Quality 30
  >>
  /JPEG2000GrayImageDict <<
    /TileWidth 256
    /TileHeight 256
    /Quality 30
  >>
  /AntiAliasMonoImages false
  /CropMonoImages true
  /MonoImageMinResolution 1200
  /MonoImageMinResolutionPolicy /OK
  /DownsampleMonoImages true
  /MonoImageDownsampleType /Bicubic
  /MonoImageResolution 1200
  /MonoImageDepth -1
  /MonoImageDownsampleThreshold 1.50000
  /EncodeMonoImages true
  /MonoImageFilter /CCITTFaxEncode
  /MonoImageDict <<
    /K -1
  >>
  /AllowPSXObjects false
  /CheckCompliance [
    /None
  ]
  /PDFX1aCheck false
  /PDFX3Check false
  /PDFXCompliantPDFOnly false
  /PDFXNoTrimBoxError true
  /PDFXTrimBoxToMediaBoxOffset [
    0.00000
    0.00000
    0.00000
    0.00000
  ]
  /PDFXSetBleedBoxToMediaBox true
  /PDFXBleedBoxToTrimBoxOffset [
    0.00000
    0.00000
    0.00000
    0.00000
  ]
  /PDFXOutputIntentProfile (None)
  /PDFXOutputConditionIdentifier ()
  /PDFXOutputCondition ()
  /PDFXRegistryName ()
  /PDFXTrapped /False

  /CreateJDFFile false
  /Description <<
    /CHS <FEFF4f7f75288fd94e9b8bbe5b9a521b5efa7684002000410064006f006200650020005000440046002065876863900275284e8e9ad88d2891cf76845370524d53705237300260a853ef4ee54f7f75280020004100630072006f0062006100740020548c002000410064006f00620065002000520065006100640065007200200035002e003000204ee553ca66f49ad87248672c676562535f00521b5efa768400200050004400460020658768633002>
    /DAN <>
    /DEU <>
    /ESP <>
    /FRA <>
    /ITA <>
    /JPN <FEFF9ad854c18cea306a30d730ea30d730ec30b951fa529b7528002000410064006f0062006500200050004400460020658766f8306e4f5c6210306b4f7f75283057307e305930023053306e8a2d5b9a30674f5c62103055308c305f0020005000440046002030d530a130a430eb306f3001004100630072006f0062006100740020304a30883073002000410064006f00620065002000520065006100640065007200200035002e003000204ee5964d3067958b304f30533068304c3067304d307e305930023053306e8a2d5b9a306b306f30d530a930f330c8306e57cb30818fbc307f304c5fc59808306730593002>
    /KOR <FEFFc7740020c124c815c7440020c0acc6a9d558c5ec0020ace0d488c9c80020c2dcd5d80020c778c1c4c5d00020ac00c7a50020c801d569d55c002000410064006f0062006500200050004400460020bb38c11cb97c0020c791c131d569b2c8b2e4002e0020c774b807ac8c0020c791c131b41c00200050004400460020bb38c11cb2940020004100630072006f0062006100740020bc0f002000410064006f00620065002000520065006100640065007200200035002e00300020c774c0c1c5d0c11c0020c5f40020c2180020c788c2b5b2c8b2e4002e>
    /NLD (Gebruik deze instellingen om Adobe PDF-documenten te maken die zijn geoptimaliseerd voor prepress-afdrukken van hoge kwaliteit. De gemaakte PDF-documenten kunnen worden geopend met Acrobat en Adobe Reader 5.0 en hoger.)
    /NOR <>
    /PTB <>
    /SUO <>
    /SVE <>
    /ENU (Use these settings to create Adobe PDF documents best suited for high-quality prepress printing.  Created PDF documents can be opened with Acrobat and Adobe Reader 5.0 and later.)
    /CHT <FEFF4f7f752890194e9b8a2d7f6e5efa7acb7684002000410064006f006200650020005000440046002065874ef69069752865bc9ad854c18cea76845370524d5370523786557406300260a853ef4ee54f7f75280020004100630072006f0062006100740020548c002000410064006f00620065002000520065006100640065007200200035002e003000204ee553ca66f49ad87248672c4f86958b555f5df25efa7acb76840020005000440046002065874ef63002>
  >>
  /Namespace [
    (Adobe)
    (Common)
    (1.0)
  ]
  /OtherNamespaces [
    <<
      /AsReaderSpreads false
      /CropImagesToFrames true
      /ErrorControl /WarnAndContinue
      /FlattenerIgnoreSpreadOverrides false
      /IncludeGuidesGrids false
      /IncludeNonPrinting false
      /IncludeSlug false
      /Namespace [
        (Adobe)
        (InDesign)
        (4.0)
      ]
      /OmitPlacedBitmaps false
      /OmitPlacedEPS false
      /OmitPlacedPDF false
      /SimulateOverprint /Legacy
    >>
    <<
      /AddBleedMarks false
      /AddColorBars false
      /AddCropMarks false
      /AddPageInfo false
      /AddRegMarks false
      /ConvertColors /ConvertToCMYK
      /DestinationProfileName ()
      /DestinationProfileSelector /DocumentCMYK
      /Downsample16BitImages true
      /FlattenerPreset <<
        /PresetSelector /MediumResolution
      >>
      /FormElements false
      /GenerateStructure false
      /IncludeBookmarks false
      /IncludeHyperlinks false
      /IncludeInteractive false
      /IncludeLayers false
      /IncludeProfiles false
      /MultimediaHandling /UseObjectSettings
      /Namespace [
        (Adobe)
        (CreativeSuite)
        (2.0)
      ]
      /PDFXOutputIntentProfileSelector /DocumentCMYK
      /PreserveEditing true
      /UntaggedCMYKHandling /LeaveUntagged
      /UntaggedRGBHandling /UseDocumentProfile
      /UseDocumentBleed false
    >>
  ]
>> setdistillerparams
<<
  /HWResolution [2400 2400]
  /PageSize [612.000 792.000]
>> setpagedevice



<<
  /ASCII85EncodePages false
  /AllowTransparency false
  /AutoPositionEPSFiles true
  /AutoRotatePages /None
  /Binding /Left
  /CalGrayProfile (Dot Gain 20%)
  /CalRGBProfile (sRGB IEC61966-2.1)
  /CalCMYKProfile (U.S. Web Coated \050SWOP\051 v2)
  /sRGBProfile (sRGB IEC61966-2.1)
  /CannotEmbedFontPolicy /Error
  /CompatibilityLevel 1.4
  /CompressObjects /Tags
  /CompressPages true
  /ConvertImagesToIndexed true
  /PassThroughJPEGImages true
  /CreateJobTicket false
  /DefaultRenderingIntent /Default
  /DetectBlends true
  /DetectCurves 0.0000
  /ColorConversionStrategy /LeaveColorUnchanged
  /DoThumbnails true
  /EmbedAllFonts true
  /EmbedOpenType false
  /ParseICCProfilesInComments true
  /EmbedJobOptions true
  /DSCReportingLevel 0
  /EmitDSCWarnings false
  /EndPage -1
  /ImageMemory 1048576
  /LockDistillerParams false
  /MaxSubsetPct 100
  /Optimize true
  /OPM 1
  /ParseDSCComments true
  /ParseDSCCommentsForDocInfo true
  /PreserveCopyPage true
  /PreserveDICMYKValues true
  /PreserveEPSInfo true
  /PreserveFlatness true
  /PreserveHalftoneInfo false
  /PreserveOPIComments true
  /PreserveOverprintSettings true
  /StartPage 1
  /SubsetFonts true
  /TransferFunctionInfo /Apply
  /UCRandBGInfo /Preserve
  /UsePrologue false
  /ColorSettingsFile ()
  /AlwaysEmbed [ true
  ]
  /NeverEmbed [ true
  ]
  /AntiAliasColorImages false
  /CropColorImages true
  /ColorImageMinResolution 300
  /ColorImageMinResolutionPolicy /OK
  /DownsampleColorImages true
  /ColorImageDownsampleType /Bicubic
  /ColorImageResolution 300
  /ColorImageDepth -1
  /ColorImageMinDownsampleDepth 1
  /ColorImageDownsampleThreshold 1.50000
  /EncodeColorImages true
  /ColorImageFilter /DCTEncode
  /AutoFilterColorImages true
  /ColorImageAutoFilterStrategy /JPEG
  /ColorACSImageDict <<
    /QFactor 0.15
    /HSamples [1 1 1 1] /VSamples [1 1 1 1]
  >>
  /ColorImageDict <<
    /QFactor 0.15
    /HSamples [1 1 1 1] /VSamples [1 1 1 1]
  >>
  /JPEG2000ColorACSImageDict <<
    /TileWidth 256
    /TileHeight 256
    /Quality 30
  >>
  /JPEG2000ColorImageDict <<
    /TileWidth 256
    /TileHeight 256
    /Quality 30
  >>
  /AntiAliasGrayImages false
  /CropGrayImages true
  /GrayImageMinResolution 300
  /GrayImageMinResolutionPolicy /OK
  /DownsampleGrayImages true
  /GrayImageDownsampleType /Bicubic
  /GrayImageResolution 300
  /GrayImageDepth -1
  /GrayImageMinDownsampleDepth 2
  /GrayImageDownsampleThreshold 1.50000
  /EncodeGrayImages true
  /GrayImageFilter /DCTEncode
  /AutoFilterGrayImages true
  /GrayImageAutoFilterStrategy /JPEG
  /GrayACSImageDict <<
    /QFactor 0.15
    /HSamples [1 1 1 1] /VSamples [1 1 1 1]
  >>
  /GrayImageDict <<
    /QFactor 0.15
    /HSamples [1 1 1 1] /VSamples [1 1 1 1]
  >>
  /JPEG2000GrayACSImageDict <<
    /TileWidth 256
    /TileHeight 256
    /Quality 30
  >>
  /JPEG2000GrayImageDict <<
    /TileWidth 256
    /TileHeight 256
    /Quality 30
  >>
  /AntiAliasMonoImages false
  /CropMonoImages true
  /MonoImageMinResolution 1200
  /MonoImageMinResolutionPolicy /OK
  /DownsampleMonoImages true
  /MonoImageDownsampleType /Bicubic
  /MonoImageResolution 1200
  /MonoImageDepth -1
  /MonoImageDownsampleThreshold 1.50000
  /EncodeMonoImages true
  /MonoImageFilter /CCITTFaxEncode
  /MonoImageDict <<
    /K -1
  >>
  /AllowPSXObjects false
  /CheckCompliance [
    /None
  ]
  /PDFX1aCheck false
  /PDFX3Check false
  /PDFXCompliantPDFOnly false
  /PDFXNoTrimBoxError true
  /PDFXTrimBoxToMediaBoxOffset [
    0.00000
    0.00000
    0.00000
    0.00000
  ]
  /PDFXSetBleedBoxToMediaBox true
  /PDFXBleedBoxToTrimBoxOffset [
    0.00000
    0.00000
    0.00000
    0.00000
  ]
  /PDFXOutputIntentProfile (None)
  /PDFXOutputConditionIdentifier ()
  /PDFXOutputCondition ()
  /PDFXRegistryName ()
  /PDFXTrapped /False

  /CreateJDFFile false
  /Description <<
    /CHS <FEFF4f7f75288fd94e9b8bbe5b9a521b5efa7684002000410064006f006200650020005000440046002065876863900275284e8e9ad88d2891cf76845370524d53705237300260a853ef4ee54f7f75280020004100630072006f0062006100740020548c002000410064006f00620065002000520065006100640065007200200035002e003000204ee553ca66f49ad87248672c676562535f00521b5efa768400200050004400460020658768633002>
    /DAN <>
    /DEU <>
    /ESP <>
    /FRA <>
    /ITA <>
    /JPN <FEFF9ad854c18cea306a30d730ea30d730ec30b951fa529b7528002000410064006f0062006500200050004400460020658766f8306e4f5c6210306b4f7f75283057307e305930023053306e8a2d5b9a30674f5c62103055308c305f0020005000440046002030d530a130a430eb306f3001004100630072006f0062006100740020304a30883073002000410064006f00620065002000520065006100640065007200200035002e003000204ee5964d3067958b304f30533068304c3067304d307e305930023053306e8a2d5b9a306b306f30d530a930f330c8306e57cb30818fbc307f304c5fc59808306730593002>
    /KOR <FEFFc7740020c124c815c7440020c0acc6a9d558c5ec0020ace0d488c9c80020c2dcd5d80020c778c1c4c5d00020ac00c7a50020c801d569d55c002000410064006f0062006500200050004400460020bb38c11cb97c0020c791c131d569b2c8b2e4002e0020c774b807ac8c0020c791c131b41c00200050004400460020bb38c11cb2940020004100630072006f0062006100740020bc0f002000410064006f00620065002000520065006100640065007200200035002e00300020c774c0c1c5d0c11c0020c5f40020c2180020c788c2b5b2c8b2e4002e>
    /NLD (Gebruik deze instellingen om Adobe PDF-documenten te maken die zijn geoptimaliseerd voor prepress-afdrukken van hoge kwaliteit. De gemaakte PDF-documenten kunnen worden geopend met Acrobat en Adobe Reader 5.0 en hoger.)
    /NOR <>
    /PTB <>
    /SUO <>
    /SVE <>
    /ENU (Use these settings to create Adobe PDF documents best suited for high-quality prepress printing.  Created PDF documents can be opened with Acrobat and Adobe Reader 5.0 and later.)
    /CHT <FEFF4f7f752890194e9b8a2d7f6e5efa7acb7684002000410064006f006200650020005000440046002065874ef69069752865bc9ad854c18cea76845370524d5370523786557406300260a853ef4ee54f7f75280020004100630072006f0062006100740020548c002000410064006f00620065002000520065006100640065007200200035002e003000204ee553ca66f49ad87248672c4f86958b555f5df25efa7acb76840020005000440046002065874ef63002>
  >>
  /Namespace [
    (Adobe)
    (Common)
    (1.0)
  ]
  /OtherNamespaces [
    <<
      /AsReaderSpreads false
      /CropImagesToFrames true
      /ErrorControl /WarnAndContinue
      /FlattenerIgnoreSpreadOverrides false
      /IncludeGuidesGrids false
      /IncludeNonPrinting false
      /IncludeSlug false
      /Namespace [
        (Adobe)
        (InDesign)
        (4.0)
      ]
      /OmitPlacedBitmaps false
      /OmitPlacedEPS false
      /OmitPlacedPDF false
      /SimulateOverprint /Legacy
    >>
    <<
      /AddBleedMarks false
      /AddColorBars false
      /AddCropMarks false
      /AddPageInfo false
      /AddRegMarks false
      /ConvertColors /ConvertToCMYK
      /DestinationProfileName ()
      /DestinationProfileSelector /DocumentCMYK
      /Downsample16BitImages true
      /FlattenerPreset <<
        /PresetSelector /MediumResolution
      >>
      /FormElements false
      /GenerateStructure false
      /IncludeBookmarks false
      /IncludeHyperlinks false
      /IncludeInteractive false
      /IncludeLayers false
      /IncludeProfiles false
      /MultimediaHandling /UseObjectSettings
      /Namespace [
        (Adobe)
        (CreativeSuite)
        (2.0)
      ]
      /PDFXOutputIntentProfileSelector /DocumentCMYK
      /PreserveEditing true
      /UntaggedCMYKHandling /LeaveUntagged
      /UntaggedRGBHandling /UseDocumentProfile
      /UseDocumentBleed false
    >>
  ]
>> setdistillerparams
<<
  /HWResolution [2400 2400]
  /PageSize [612.000 792.000]
>> setpagedevice



<<
  /ASCII85EncodePages false
  /AllowTransparency false
  /AutoPositionEPSFiles true
  /AutoRotatePages /None
  /Binding /Left
  /CalGrayProfile (Dot Gain 20%)
  /CalRGBProfile (sRGB IEC61966-2.1)
  /CalCMYKProfile (U.S. Web Coated \050SWOP\051 v2)
  /sRGBProfile (sRGB IEC61966-2.1)
  /CannotEmbedFontPolicy /Error
  /CompatibilityLevel 1.4
  /CompressObjects /Tags
  /CompressPages true
  /ConvertImagesToIndexed true
  /PassThroughJPEGImages true
  /CreateJobTicket false
  /DefaultRenderingIntent /Default
  /DetectBlends true
  /DetectCurves 0.0000
  /ColorConversionStrategy /LeaveColorUnchanged
  /DoThumbnails true
  /EmbedAllFonts true
  /EmbedOpenType false
  /ParseICCProfilesInComments true
  /EmbedJobOptions true
  /DSCReportingLevel 0
  /EmitDSCWarnings false
  /EndPage -1
  /ImageMemory 1048576
  /LockDistillerParams false
  /MaxSubsetPct 100
  /Optimize true
  /OPM 1
  /ParseDSCComments true
  /ParseDSCCommentsForDocInfo true
  /PreserveCopyPage true
  /PreserveDICMYKValues true
  /PreserveEPSInfo true
  /PreserveFlatness true
  /PreserveHalftoneInfo false
  /PreserveOPIComments true
  /PreserveOverprintSettings true
  /StartPage 1
  /SubsetFonts true
  /TransferFunctionInfo /Apply
  /UCRandBGInfo /Preserve
  /UsePrologue false
  /ColorSettingsFile ()
  /AlwaysEmbed [ true
  ]
  /NeverEmbed [ true
  ]
  /AntiAliasColorImages false
  /CropColorImages true
  /ColorImageMinResolution 300
  /ColorImageMinResolutionPolicy /OK
  /DownsampleColorImages true
  /ColorImageDownsampleType /Bicubic
  /ColorImageResolution 300
  /ColorImageDepth -1
  /ColorImageMinDownsampleDepth 1
  /ColorImageDownsampleThreshold 1.50000
  /EncodeColorImages true
  /ColorImageFilter /DCTEncode
  /AutoFilterColorImages true
  /ColorImageAutoFilterStrategy /JPEG
  /ColorACSImageDict <<
    /QFactor 0.15
    /HSamples [1 1 1 1] /VSamples [1 1 1 1]
  >>
  /ColorImageDict <<
    /QFactor 0.15
    /HSamples [1 1 1 1] /VSamples [1 1 1 1]
  >>
  /JPEG2000ColorACSImageDict <<
    /TileWidth 256
    /TileHeight 256
    /Quality 30
  >>
  /JPEG2000ColorImageDict <<
    /TileWidth 256
    /TileHeight 256
    /Quality 30
  >>
  /AntiAliasGrayImages false
  /CropGrayImages true
  /GrayImageMinResolution 300
  /GrayImageMinResolutionPolicy /OK
  /DownsampleGrayImages true
  /GrayImageDownsampleType /Bicubic
  /GrayImageResolution 300
  /GrayImageDepth -1
  /GrayImageMinDownsampleDepth 2
  /GrayImageDownsampleThreshold 1.50000
  /EncodeGrayImages true
  /GrayImageFilter /DCTEncode
  /AutoFilterGrayImages true
  /GrayImageAutoFilterStrategy /JPEG
  /GrayACSImageDict <<
    /QFactor 0.15
    /HSamples [1 1 1 1] /VSamples [1 1 1 1]
  >>
  /GrayImageDict <<
    /QFactor 0.15
    /HSamples [1 1 1 1] /VSamples [1 1 1 1]
  >>
  /JPEG2000GrayACSImageDict <<
    /TileWidth 256
    /TileHeight 256
    /Quality 30
  >>
  /JPEG2000GrayImageDict <<
    /TileWidth 256
    /TileHeight 256
    /Quality 30
  >>
  /AntiAliasMonoImages false
  /CropMonoImages true
  /MonoImageMinResolution 1200
  /MonoImageMinResolutionPolicy /OK
  /DownsampleMonoImages true
  /MonoImageDownsampleType /Bicubic
  /MonoImageResolution 1200
  /MonoImageDepth -1
  /MonoImageDownsampleThreshold 1.50000
  /EncodeMonoImages true
  /MonoImageFilter /CCITTFaxEncode
  /MonoImageDict <<
    /K -1
  >>
  /AllowPSXObjects false
  /CheckCompliance [
    /None
  ]
  /PDFX1aCheck false
  /PDFX3Check false
  /PDFXCompliantPDFOnly false
  /PDFXNoTrimBoxError true
  /PDFXTrimBoxToMediaBoxOffset [
    0.00000
    0.00000
    0.00000
    0.00000
  ]
  /PDFXSetBleedBoxToMediaBox true
  /PDFXBleedBoxToTrimBoxOffset [
    0.00000
    0.00000
    0.00000
    0.00000
  ]
  /PDFXOutputIntentProfile (None)
  /PDFXOutputConditionIdentifier ()
  /PDFXOutputCondition ()
  /PDFXRegistryName ()
  /PDFXTrapped /False

  /CreateJDFFile false
  /Description <<
    /CHS <FEFF4f7f75288fd94e9b8bbe5b9a521b5efa7684002000410064006f006200650020005000440046002065876863900275284e8e9ad88d2891cf76845370524d53705237300260a853ef4ee54f7f75280020004100630072006f0062006100740020548c002000410064006f00620065002000520065006100640065007200200035002e003000204ee553ca66f49ad87248672c676562535f00521b5efa768400200050004400460020658768633002>
    /DAN <>
    /DEU <>
    /ESP <>
    /FRA <>
    /ITA <>
    /JPN <FEFF9ad854c18cea306a30d730ea30d730ec30b951fa529b7528002000410064006f0062006500200050004400460020658766f8306e4f5c6210306b4f7f75283057307e305930023053306e8a2d5b9a30674f5c62103055308c305f0020005000440046002030d530a130a430eb306f3001004100630072006f0062006100740020304a30883073002000410064006f00620065002000520065006100640065007200200035002e003000204ee5964d3067958b304f30533068304c3067304d307e305930023053306e8a2d5b9a306b306f30d530a930f330c8306e57cb30818fbc307f304c5fc59808306730593002>
    /KOR <FEFFc7740020c124c815c7440020c0acc6a9d558c5ec0020ace0d488c9c80020c2dcd5d80020c778c1c4c5d00020ac00c7a50020c801d569d55c002000410064006f0062006500200050004400460020bb38c11cb97c0020c791c131d569b2c8b2e4002e0020c774b807ac8c0020c791c131b41c00200050004400460020bb38c11cb2940020004100630072006f0062006100740020bc0f002000410064006f00620065002000520065006100640065007200200035002e00300020c774c0c1c5d0c11c0020c5f40020c2180020c788c2b5b2c8b2e4002e>
    /NLD (Gebruik deze instellingen om Adobe PDF-documenten te maken die zijn geoptimaliseerd voor prepress-afdrukken van hoge kwaliteit. De gemaakte PDF-documenten kunnen worden geopend met Acrobat en Adobe Reader 5.0 en hoger.)
    /NOR <>
    /PTB <>
    /SUO <>
    /SVE <>
    /ENU (Use these settings to create Adobe PDF documents best suited for high-quality prepress printing.  Created PDF documents can be opened with Acrobat and Adobe Reader 5.0 and later.)
    /CHT <FEFF4f7f752890194e9b8a2d7f6e5efa7acb7684002000410064006f006200650020005000440046002065874ef69069752865bc9ad854c18cea76845370524d5370523786557406300260a853ef4ee54f7f75280020004100630072006f0062006100740020548c002000410064006f00620065002000520065006100640065007200200035002e003000204ee553ca66f49ad87248672c4f86958b555f5df25efa7acb76840020005000440046002065874ef63002>
  >>
  /Namespace [
    (Adobe)
    (Common)
    (1.0)
  ]
  /OtherNamespaces [
    <<
      /AsReaderSpreads false
      /CropImagesToFrames true
      /ErrorControl /WarnAndContinue
      /FlattenerIgnoreSpreadOverrides false
      /IncludeGuidesGrids false
      /IncludeNonPrinting false
      /IncludeSlug false
      /Namespace [
        (Adobe)
        (InDesign)
        (4.0)
      ]
      /OmitPlacedBitmaps false
      /OmitPlacedEPS false
      /OmitPlacedPDF false
      /SimulateOverprint /Legacy
    >>
    <<
      /AddBleedMarks false
      /AddColorBars false
      /AddCropMarks false
      /AddPageInfo false
      /AddRegMarks false
      /ConvertColors /ConvertToCMYK
      /DestinationProfileName ()
      /DestinationProfileSelector /DocumentCMYK
      /Downsample16BitImages true
      /FlattenerPreset <<
        /PresetSelector /MediumResolution
      >>
      /FormElements false
      /GenerateStructure false
      /IncludeBookmarks false
      /IncludeHyperlinks false
      /IncludeInteractive false
      /IncludeLayers false
      /IncludeProfiles false
      /MultimediaHandling /UseObjectSettings
      /Namespace [
        (Adobe)
        (CreativeSuite)
        (2.0)
      ]
      /PDFXOutputIntentProfileSelector /DocumentCMYK
      /PreserveEditing true
      /UntaggedCMYKHandling /LeaveUntagged
      /UntaggedRGBHandling /UseDocumentProfile
      /UseDocumentBleed false
    >>
  ]
>> setdistillerparams
<<
  /HWResolution [2400 2400]
  /PageSize [612.000 792.000]
>> setpagedevice



<<
  /ASCII85EncodePages false
  /AllowTransparency false
  /AutoPositionEPSFiles true
  /AutoRotatePages /None
  /Binding /Left
  /CalGrayProfile (Dot Gain 20%)
  /CalRGBProfile (sRGB IEC61966-2.1)
  /CalCMYKProfile (U.S. Web Coated \050SWOP\051 v2)
  /sRGBProfile (sRGB IEC61966-2.1)
  /CannotEmbedFontPolicy /Error
  /CompatibilityLevel 1.4
  /CompressObjects /Tags
  /CompressPages true
  /ConvertImagesToIndexed true
  /PassThroughJPEGImages true
  /CreateJobTicket false
  /DefaultRenderingIntent /Default
  /DetectBlends true
  /DetectCurves 0.0000
  /ColorConversionStrategy /LeaveColorUnchanged
  /DoThumbnails true
  /EmbedAllFonts true
  /EmbedOpenType false
  /ParseICCProfilesInComments true
  /EmbedJobOptions true
  /DSCReportingLevel 0
  /EmitDSCWarnings false
  /EndPage -1
  /ImageMemory 1048576
  /LockDistillerParams false
  /MaxSubsetPct 100
  /Optimize true
  /OPM 1
  /ParseDSCComments true
  /ParseDSCCommentsForDocInfo true
  /PreserveCopyPage true
  /PreserveDICMYKValues true
  /PreserveEPSInfo true
  /PreserveFlatness true
  /PreserveHalftoneInfo false
  /PreserveOPIComments true
  /PreserveOverprintSettings true
  /StartPage 1
  /SubsetFonts true
  /TransferFunctionInfo /Apply
  /UCRandBGInfo /Preserve
  /UsePrologue false
  /ColorSettingsFile ()
  /AlwaysEmbed [ true
  ]
  /NeverEmbed [ true
  ]
  /AntiAliasColorImages false
  /CropColorImages true
  /ColorImageMinResolution 300
  /ColorImageMinResolutionPolicy /OK
  /DownsampleColorImages true
  /ColorImageDownsampleType /Bicubic
  /ColorImageResolution 300
  /ColorImageDepth -1
  /ColorImageMinDownsampleDepth 1
  /ColorImageDownsampleThreshold 1.50000
  /EncodeColorImages true
  /ColorImageFilter /DCTEncode
  /AutoFilterColorImages true
  /ColorImageAutoFilterStrategy /JPEG
  /ColorACSImageDict <<
    /QFactor 0.15
    /HSamples [1 1 1 1] /VSamples [1 1 1 1]
  >>
  /ColorImageDict <<
    /QFactor 0.15
    /HSamples [1 1 1 1] /VSamples [1 1 1 1]
  >>
  /JPEG2000ColorACSImageDict <<
    /TileWidth 256
    /TileHeight 256
    /Quality 30
  >>
  /JPEG2000ColorImageDict <<
    /TileWidth 256
    /TileHeight 256
    /Quality 30
  >>
  /AntiAliasGrayImages false
  /CropGrayImages true
  /GrayImageMinResolution 300
  /GrayImageMinResolutionPolicy /OK
  /DownsampleGrayImages true
  /GrayImageDownsampleType /Bicubic
  /GrayImageResolution 300
  /GrayImageDepth -1
  /GrayImageMinDownsampleDepth 2
  /GrayImageDownsampleThreshold 1.50000
  /EncodeGrayImages true
  /GrayImageFilter /DCTEncode
  /AutoFilterGrayImages true
  /GrayImageAutoFilterStrategy /JPEG
  /GrayACSImageDict <<
    /QFactor 0.15
    /HSamples [1 1 1 1] /VSamples [1 1 1 1]
  >>
  /GrayImageDict <<
    /QFactor 0.15
    /HSamples [1 1 1 1] /VSamples [1 1 1 1]
  >>
  /JPEG2000GrayACSImageDict <<
    /TileWidth 256
    /TileHeight 256
    /Quality 30
  >>
  /JPEG2000GrayImageDict <<
    /TileWidth 256
    /TileHeight 256
    /Quality 30
  >>
  /AntiAliasMonoImages false
  /CropMonoImages true
  /MonoImageMinResolution 1200
  /MonoImageMinResolutionPolicy /OK
  /DownsampleMonoImages true
  /MonoImageDownsampleType /Bicubic
  /MonoImageResolution 1200
  /MonoImageDepth -1
  /MonoImageDownsampleThreshold 1.50000
  /EncodeMonoImages true
  /MonoImageFilter /CCITTFaxEncode
  /MonoImageDict <<
    /K -1
  >>
  /AllowPSXObjects false
  /CheckCompliance [
    /None
  ]
  /PDFX1aCheck false
  /PDFX3Check false
  /PDFXCompliantPDFOnly false
  /PDFXNoTrimBoxError true
  /PDFXTrimBoxToMediaBoxOffset [
    0.00000
    0.00000
    0.00000
    0.00000
  ]
  /PDFXSetBleedBoxToMediaBox true
  /PDFXBleedBoxToTrimBoxOffset [
    0.00000
    0.00000
    0.00000
    0.00000
  ]
  /PDFXOutputIntentProfile (None)
  /PDFXOutputConditionIdentifier ()
  /PDFXOutputCondition ()
  /PDFXRegistryName ()
  /PDFXTrapped /False

  /CreateJDFFile false
  /Description <<
    /CHS <FEFF4f7f75288fd94e9b8bbe5b9a521b5efa7684002000410064006f006200650020005000440046002065876863900275284e8e9ad88d2891cf76845370524d53705237300260a853ef4ee54f7f75280020004100630072006f0062006100740020548c002000410064006f00620065002000520065006100640065007200200035002e003000204ee553ca66f49ad87248672c676562535f00521b5efa768400200050004400460020658768633002>
    /DAN <>
    /DEU <>
    /ESP <>
    /FRA <>
    /ITA <>
    /JPN <FEFF9ad854c18cea306a30d730ea30d730ec30b951fa529b7528002000410064006f0062006500200050004400460020658766f8306e4f5c6210306b4f7f75283057307e305930023053306e8a2d5b9a30674f5c62103055308c305f0020005000440046002030d530a130a430eb306f3001004100630072006f0062006100740020304a30883073002000410064006f00620065002000520065006100640065007200200035002e003000204ee5964d3067958b304f30533068304c3067304d307e305930023053306e8a2d5b9a306b306f30d530a930f330c8306e57cb30818fbc307f304c5fc59808306730593002>
    /KOR <FEFFc7740020c124c815c7440020c0acc6a9d558c5ec0020ace0d488c9c80020c2dcd5d80020c778c1c4c5d00020ac00c7a50020c801d569d55c002000410064006f0062006500200050004400460020bb38c11cb97c0020c791c131d569b2c8b2e4002e0020c774b807ac8c0020c791c131b41c00200050004400460020bb38c11cb2940020004100630072006f0062006100740020bc0f002000410064006f00620065002000520065006100640065007200200035002e00300020c774c0c1c5d0c11c0020c5f40020c2180020c788c2b5b2c8b2e4002e>
    /NLD (Gebruik deze instellingen om Adobe PDF-documenten te maken die zijn geoptimaliseerd voor prepress-afdrukken van hoge kwaliteit. De gemaakte PDF-documenten kunnen worden geopend met Acrobat en Adobe Reader 5.0 en hoger.)
    /NOR <>
    /PTB <>
    /SUO <>
    /SVE <>
    /ENU (Use these settings to create Adobe PDF documents best suited for high-quality prepress printing.  Created PDF documents can be opened with Acrobat and Adobe Reader 5.0 and later.)
    /CHT <FEFF4f7f752890194e9b8a2d7f6e5efa7acb7684002000410064006f006200650020005000440046002065874ef69069752865bc9ad854c18cea76845370524d5370523786557406300260a853ef4ee54f7f75280020004100630072006f0062006100740020548c002000410064006f00620065002000520065006100640065007200200035002e003000204ee553ca66f49ad87248672c4f86958b555f5df25efa7acb76840020005000440046002065874ef63002>
  >>
  /Namespace [
    (Adobe)
    (Common)
    (1.0)
  ]
  /OtherNamespaces [
    <<
      /AsReaderSpreads false
      /CropImagesToFrames true
      /ErrorControl /WarnAndContinue
      /FlattenerIgnoreSpreadOverrides false
      /IncludeGuidesGrids false
      /IncludeNonPrinting false
      /IncludeSlug false
      /Namespace [
        (Adobe)
        (InDesign)
        (4.0)
      ]
      /OmitPlacedBitmaps false
      /OmitPlacedEPS false
      /OmitPlacedPDF false
      /SimulateOverprint /Legacy
    >>
    <<
      /AddBleedMarks false
      /AddColorBars false
      /AddCropMarks false
      /AddPageInfo false
      /AddRegMarks false
      /ConvertColors /ConvertToCMYK
      /DestinationProfileName ()
      /DestinationProfileSelector /DocumentCMYK
      /Downsample16BitImages true
      /FlattenerPreset <<
        /PresetSelector /MediumResolution
      >>
      /FormElements false
      /GenerateStructure false
      /IncludeBookmarks false
      /IncludeHyperlinks false
      /IncludeInteractive false
      /IncludeLayers false
      /IncludeProfiles false
      /MultimediaHandling /UseObjectSettings
      /Namespace [
        (Adobe)
        (CreativeSuite)
        (2.0)
      ]
      /PDFXOutputIntentProfileSelector /DocumentCMYK
      /PreserveEditing true
      /UntaggedCMYKHandling /LeaveUntagged
      /UntaggedRGBHandling /UseDocumentProfile
      /UseDocumentBleed false
    >>
  ]
>> setdistillerparams
<<
  /HWResolution [2400 2400]
  /PageSize [612.000 792.000]
>> setpagedevice



<<
  /ASCII85EncodePages false
  /AllowTransparency false
  /AutoPositionEPSFiles true
  /AutoRotatePages /None
  /Binding /Left
  /CalGrayProfile (Dot Gain 20%)
  /CalRGBProfile (sRGB IEC61966-2.1)
  /CalCMYKProfile (U.S. Web Coated \050SWOP\051 v2)
  /sRGBProfile (sRGB IEC61966-2.1)
  /CannotEmbedFontPolicy /Error
  /CompatibilityLevel 1.4
  /CompressObjects /Tags
  /CompressPages true
  /ConvertImagesToIndexed true
  /PassThroughJPEGImages true
  /CreateJobTicket false
  /DefaultRenderingIntent /Default
  /DetectBlends true
  /DetectCurves 0.0000
  /ColorConversionStrategy /LeaveColorUnchanged
  /DoThumbnails true
  /EmbedAllFonts true
  /EmbedOpenType false
  /ParseICCProfilesInComments true
  /EmbedJobOptions true
  /DSCReportingLevel 0
  /EmitDSCWarnings false
  /EndPage -1
  /ImageMemory 1048576
  /LockDistillerParams false
  /MaxSubsetPct 100
  /Optimize true
  /OPM 1
  /ParseDSCComments true
  /ParseDSCCommentsForDocInfo true
  /PreserveCopyPage true
  /PreserveDICMYKValues true
  /PreserveEPSInfo true
  /PreserveFlatness true
  /PreserveHalftoneInfo false
  /PreserveOPIComments true
  /PreserveOverprintSettings true
  /StartPage 1
  /SubsetFonts true
  /TransferFunctionInfo /Apply
  /UCRandBGInfo /Preserve
  /UsePrologue false
  /ColorSettingsFile ()
  /AlwaysEmbed [ true
  ]
  /NeverEmbed [ true
  ]
  /AntiAliasColorImages false
  /CropColorImages true
  /ColorImageMinResolution 300
  /ColorImageMinResolutionPolicy /OK
  /DownsampleColorImages true
  /ColorImageDownsampleType /Bicubic
  /ColorImageResolution 300
  /ColorImageDepth -1
  /ColorImageMinDownsampleDepth 1
  /ColorImageDownsampleThreshold 1.50000
  /EncodeColorImages true
  /ColorImageFilter /DCTEncode
  /AutoFilterColorImages true
  /ColorImageAutoFilterStrategy /JPEG
  /ColorACSImageDict <<
    /QFactor 0.15
    /HSamples [1 1 1 1] /VSamples [1 1 1 1]
  >>
  /ColorImageDict <<
    /QFactor 0.15
    /HSamples [1 1 1 1] /VSamples [1 1 1 1]
  >>
  /JPEG2000ColorACSImageDict <<
    /TileWidth 256
    /TileHeight 256
    /Quality 30
  >>
  /JPEG2000ColorImageDict <<
    /TileWidth 256
    /TileHeight 256
    /Quality 30
  >>
  /AntiAliasGrayImages false
  /CropGrayImages true
  /GrayImageMinResolution 300
  /GrayImageMinResolutionPolicy /OK
  /DownsampleGrayImages true
  /GrayImageDownsampleType /Bicubic
  /GrayImageResolution 300
  /GrayImageDepth -1
  /GrayImageMinDownsampleDepth 2
  /GrayImageDownsampleThreshold 1.50000
  /EncodeGrayImages true
  /GrayImageFilter /DCTEncode
  /AutoFilterGrayImages true
  /GrayImageAutoFilterStrategy /JPEG
  /GrayACSImageDict <<
    /QFactor 0.15
    /HSamples [1 1 1 1] /VSamples [1 1 1 1]
  >>
  /GrayImageDict <<
    /QFactor 0.15
    /HSamples [1 1 1 1] /VSamples [1 1 1 1]
  >>
  /JPEG2000GrayACSImageDict <<
    /TileWidth 256
    /TileHeight 256
    /Quality 30
  >>
  /JPEG2000GrayImageDict <<
    /TileWidth 256
    /TileHeight 256
    /Quality 30
  >>
  /AntiAliasMonoImages false
  /CropMonoImages true
  /MonoImageMinResolution 1200
  /MonoImageMinResolutionPolicy /OK
  /DownsampleMonoImages true
  /MonoImageDownsampleType /Bicubic
  /MonoImageResolution 1200
  /MonoImageDepth -1
  /MonoImageDownsampleThreshold 1.50000
  /EncodeMonoImages true
  /MonoImageFilter /CCITTFaxEncode
  /MonoImageDict <<
    /K -1
  >>
  /AllowPSXObjects false
  /CheckCompliance [
    /None
  ]
  /PDFX1aCheck false
  /PDFX3Check false
  /PDFXCompliantPDFOnly false
  /PDFXNoTrimBoxError true
  /PDFXTrimBoxToMediaBoxOffset [
    0.00000
    0.00000
    0.00000
    0.00000
  ]
  /PDFXSetBleedBoxToMediaBox true
  /PDFXBleedBoxToTrimBoxOffset [
    0.00000
    0.00000
    0.00000
    0.00000
  ]
  /PDFXOutputIntentProfile (None)
  /PDFXOutputConditionIdentifier ()
  /PDFXOutputCondition ()
  /PDFXRegistryName ()
  /PDFXTrapped /False

  /CreateJDFFile false
  /Description <<
    /CHS <FEFF4f7f75288fd94e9b8bbe5b9a521b5efa7684002000410064006f006200650020005000440046002065876863900275284e8e9ad88d2891cf76845370524d53705237300260a853ef4ee54f7f75280020004100630072006f0062006100740020548c002000410064006f00620065002000520065006100640065007200200035002e003000204ee553ca66f49ad87248672c676562535f00521b5efa768400200050004400460020658768633002>
    /DAN <>
    /DEU <>
    /ESP <>
    /FRA <>
    /ITA <>
    /JPN <FEFF9ad854c18cea306a30d730ea30d730ec30b951fa529b7528002000410064006f0062006500200050004400460020658766f8306e4f5c6210306b4f7f75283057307e305930023053306e8a2d5b9a30674f5c62103055308c305f0020005000440046002030d530a130a430eb306f3001004100630072006f0062006100740020304a30883073002000410064006f00620065002000520065006100640065007200200035002e003000204ee5964d3067958b304f30533068304c3067304d307e305930023053306e8a2d5b9a306b306f30d530a930f330c8306e57cb30818fbc307f304c5fc59808306730593002>
    /KOR <FEFFc7740020c124c815c7440020c0acc6a9d558c5ec0020ace0d488c9c80020c2dcd5d80020c778c1c4c5d00020ac00c7a50020c801d569d55c002000410064006f0062006500200050004400460020bb38c11cb97c0020c791c131d569b2c8b2e4002e0020c774b807ac8c0020c791c131b41c00200050004400460020bb38c11cb2940020004100630072006f0062006100740020bc0f002000410064006f00620065002000520065006100640065007200200035002e00300020c774c0c1c5d0c11c0020c5f40020c2180020c788c2b5b2c8b2e4002e>
    /NLD (Gebruik deze instellingen om Adobe PDF-documenten te maken die zijn geoptimaliseerd voor prepress-afdrukken van hoge kwaliteit. De gemaakte PDF-documenten kunnen worden geopend met Acrobat en Adobe Reader 5.0 en hoger.)
    /NOR <>
    /PTB <>
    /SUO <>
    /SVE <>
    /ENU (Use these settings to create Adobe PDF documents best suited for high-quality prepress printing.  Created PDF documents can be opened with Acrobat and Adobe Reader 5.0 and later.)
    /CHT <FEFF4f7f752890194e9b8a2d7f6e5efa7acb7684002000410064006f006200650020005000440046002065874ef69069752865bc9ad854c18cea76845370524d5370523786557406300260a853ef4ee54f7f75280020004100630072006f0062006100740020548c002000410064006f00620065002000520065006100640065007200200035002e003000204ee553ca66f49ad87248672c4f86958b555f5df25efa7acb76840020005000440046002065874ef63002>
  >>
  /Namespace [
    (Adobe)
    (Common)
    (1.0)
  ]
  /OtherNamespaces [
    <<
      /AsReaderSpreads false
      /CropImagesToFrames true
      /ErrorControl /WarnAndContinue
      /FlattenerIgnoreSpreadOverrides false
      /IncludeGuidesGrids false
      /IncludeNonPrinting false
      /IncludeSlug false
      /Namespace [
        (Adobe)
        (InDesign)
        (4.0)
      ]
      /OmitPlacedBitmaps false
      /OmitPlacedEPS false
      /OmitPlacedPDF false
      /SimulateOverprint /Legacy
    >>
    <<
      /AddBleedMarks false
      /AddColorBars false
      /AddCropMarks false
      /AddPageInfo false
      /AddRegMarks false
      /ConvertColors /ConvertToCMYK
      /DestinationProfileName ()
      /DestinationProfileSelector /DocumentCMYK
      /Downsample16BitImages true
      /FlattenerPreset <<
        /PresetSelector /MediumResolution
      >>
      /FormElements false
      /GenerateStructure false
      /IncludeBookmarks false
      /IncludeHyperlinks false
      /IncludeInteractive false
      /IncludeLayers false
      /IncludeProfiles false
      /MultimediaHandling /UseObjectSettings
      /Namespace [
        (Adobe)
        (CreativeSuite)
        (2.0)
      ]
      /PDFXOutputIntentProfileSelector /DocumentCMYK
      /PreserveEditing true
      /UntaggedCMYKHandling /LeaveUntagged
      /UntaggedRGBHandling /UseDocumentProfile
      /UseDocumentBleed false
    >>
  ]
>> setdistillerparams
<<
  /HWResolution [2400 2400]
  /PageSize [612.000 792.000]
>> setpagedevice



<<
  /ASCII85EncodePages false
  /AllowTransparency false
  /AutoPositionEPSFiles true
  /AutoRotatePages /None
  /Binding /Left
  /CalGrayProfile (Dot Gain 20%)
  /CalRGBProfile (sRGB IEC61966-2.1)
  /CalCMYKProfile (U.S. Web Coated \050SWOP\051 v2)
  /sRGBProfile (sRGB IEC61966-2.1)
  /CannotEmbedFontPolicy /Error
  /CompatibilityLevel 1.4
  /CompressObjects /Tags
  /CompressPages true
  /ConvertImagesToIndexed true
  /PassThroughJPEGImages true
  /CreateJobTicket false
  /DefaultRenderingIntent /Default
  /DetectBlends true
  /DetectCurves 0.0000
  /ColorConversionStrategy /LeaveColorUnchanged
  /DoThumbnails true
  /EmbedAllFonts true
  /EmbedOpenType false
  /ParseICCProfilesInComments true
  /EmbedJobOptions true
  /DSCReportingLevel 0
  /EmitDSCWarnings false
  /EndPage -1
  /ImageMemory 1048576
  /LockDistillerParams false
  /MaxSubsetPct 100
  /Optimize true
  /OPM 1
  /ParseDSCComments true
  /ParseDSCCommentsForDocInfo true
  /PreserveCopyPage true
  /PreserveDICMYKValues true
  /PreserveEPSInfo true
  /PreserveFlatness true
  /PreserveHalftoneInfo false
  /PreserveOPIComments true
  /PreserveOverprintSettings true
  /StartPage 1
  /SubsetFonts true
  /TransferFunctionInfo /Apply
  /UCRandBGInfo /Preserve
  /UsePrologue false
  /ColorSettingsFile ()
  /AlwaysEmbed [ true
  ]
  /NeverEmbed [ true
  ]
  /AntiAliasColorImages false
  /CropColorImages true
  /ColorImageMinResolution 300
  /ColorImageMinResolutionPolicy /OK
  /DownsampleColorImages true
  /ColorImageDownsampleType /Bicubic
  /ColorImageResolution 300
  /ColorImageDepth -1
  /ColorImageMinDownsampleDepth 1
  /ColorImageDownsampleThreshold 1.50000
  /EncodeColorImages true
  /ColorImageFilter /DCTEncode
  /AutoFilterColorImages true
  /ColorImageAutoFilterStrategy /JPEG
  /ColorACSImageDict <<
    /QFactor 0.15
    /HSamples [1 1 1 1] /VSamples [1 1 1 1]
  >>
  /ColorImageDict <<
    /QFactor 0.15
    /HSamples [1 1 1 1] /VSamples [1 1 1 1]
  >>
  /JPEG2000ColorACSImageDict <<
    /TileWidth 256
    /TileHeight 256
    /Quality 30
  >>
  /JPEG2000ColorImageDict <<
    /TileWidth 256
    /TileHeight 256
    /Quality 30
  >>
  /AntiAliasGrayImages false
  /CropGrayImages true
  /GrayImageMinResolution 300
  /GrayImageMinResolutionPolicy /OK
  /DownsampleGrayImages true
  /GrayImageDownsampleType /Bicubic
  /GrayImageResolution 300
  /GrayImageDepth -1
  /GrayImageMinDownsampleDepth 2
  /GrayImageDownsampleThreshold 1.50000
  /EncodeGrayImages true
  /GrayImageFilter /DCTEncode
  /AutoFilterGrayImages true
  /GrayImageAutoFilterStrategy /JPEG
  /GrayACSImageDict <<
    /QFactor 0.15
    /HSamples [1 1 1 1] /VSamples [1 1 1 1]
  >>
  /GrayImageDict <<
    /QFactor 0.15
    /HSamples [1 1 1 1] /VSamples [1 1 1 1]
  >>
  /JPEG2000GrayACSImageDict <<
    /TileWidth 256
    /TileHeight 256
    /Quality 30
  >>
  /JPEG2000GrayImageDict <<
    /TileWidth 256
    /TileHeight 256
    /Quality 30
  >>
  /AntiAliasMonoImages false
  /CropMonoImages true
  /MonoImageMinResolution 1200
  /MonoImageMinResolutionPolicy /OK
  /DownsampleMonoImages true
  /MonoImageDownsampleType /Bicubic
  /MonoImageResolution 1200
  /MonoImageDepth -1
  /MonoImageDownsampleThreshold 1.50000
  /EncodeMonoImages true
  /MonoImageFilter /CCITTFaxEncode
  /MonoImageDict <<
    /K -1
  >>
  /AllowPSXObjects false
  /CheckCompliance [
    /None
  ]
  /PDFX1aCheck false
  /PDFX3Check false
  /PDFXCompliantPDFOnly false
  /PDFXNoTrimBoxError true
  /PDFXTrimBoxToMediaBoxOffset [
    0.00000
    0.00000
    0.00000
    0.00000
  ]
  /PDFXSetBleedBoxToMediaBox true
  /PDFXBleedBoxToTrimBoxOffset [
    0.00000
    0.00000
    0.00000
    0.00000
  ]
  /PDFXOutputIntentProfile (None)
  /PDFXOutputConditionIdentifier ()
  /PDFXOutputCondition ()
  /PDFXRegistryName ()
  /PDFXTrapped /False

  /CreateJDFFile false
  /Description <<
    /CHS <FEFF4f7f75288fd94e9b8bbe5b9a521b5efa7684002000410064006f006200650020005000440046002065876863900275284e8e9ad88d2891cf76845370524d53705237300260a853ef4ee54f7f75280020004100630072006f0062006100740020548c002000410064006f00620065002000520065006100640065007200200035002e003000204ee553ca66f49ad87248672c676562535f00521b5efa768400200050004400460020658768633002>
    /DAN <>
    /DEU <>
    /ESP <>
    /FRA <>
    /ITA <>
    /JPN <FEFF9ad854c18cea306a30d730ea30d730ec30b951fa529b7528002000410064006f0062006500200050004400460020658766f8306e4f5c6210306b4f7f75283057307e305930023053306e8a2d5b9a30674f5c62103055308c305f0020005000440046002030d530a130a430eb306f3001004100630072006f0062006100740020304a30883073002000410064006f00620065002000520065006100640065007200200035002e003000204ee5964d3067958b304f30533068304c3067304d307e305930023053306e8a2d5b9a306b306f30d530a930f330c8306e57cb30818fbc307f304c5fc59808306730593002>
    /KOR <FEFFc7740020c124c815c7440020c0acc6a9d558c5ec0020ace0d488c9c80020c2dcd5d80020c778c1c4c5d00020ac00c7a50020c801d569d55c002000410064006f0062006500200050004400460020bb38c11cb97c0020c791c131d569b2c8b2e4002e0020c774b807ac8c0020c791c131b41c00200050004400460020bb38c11cb2940020004100630072006f0062006100740020bc0f002000410064006f00620065002000520065006100640065007200200035002e00300020c774c0c1c5d0c11c0020c5f40020c2180020c788c2b5b2c8b2e4002e>
    /NLD (Gebruik deze instellingen om Adobe PDF-documenten te maken die zijn geoptimaliseerd voor prepress-afdrukken van hoge kwaliteit. De gemaakte PDF-documenten kunnen worden geopend met Acrobat en Adobe Reader 5.0 en hoger.)
    /NOR <>
    /PTB <>
    /SUO <>
    /SVE <>
    /ENU (Use these settings to create Adobe PDF documents best suited for high-quality prepress printing.  Created PDF documents can be opened with Acrobat and Adobe Reader 5.0 and later.)
    /CHT <FEFF4f7f752890194e9b8a2d7f6e5efa7acb7684002000410064006f006200650020005000440046002065874ef69069752865bc9ad854c18cea76845370524d5370523786557406300260a853ef4ee54f7f75280020004100630072006f0062006100740020548c002000410064006f00620065002000520065006100640065007200200035002e003000204ee553ca66f49ad87248672c4f86958b555f5df25efa7acb76840020005000440046002065874ef63002>
  >>
  /Namespace [
    (Adobe)
    (Common)
    (1.0)
  ]
  /OtherNamespaces [
    <<
      /AsReaderSpreads false
      /CropImagesToFrames true
      /ErrorControl /WarnAndContinue
      /FlattenerIgnoreSpreadOverrides false
      /IncludeGuidesGrids false
      /IncludeNonPrinting false
      /IncludeSlug false
      /Namespace [
        (Adobe)
        (InDesign)
        (4.0)
      ]
      /OmitPlacedBitmaps false
      /OmitPlacedEPS false
      /OmitPlacedPDF false
      /SimulateOverprint /Legacy
    >>
    <<
      /AddBleedMarks false
      /AddColorBars false
      /AddCropMarks false
      /AddPageInfo false
      /AddRegMarks false
      /ConvertColors /ConvertToCMYK
      /DestinationProfileName ()
      /DestinationProfileSelector /DocumentCMYK
      /Downsample16BitImages true
      /FlattenerPreset <<
        /PresetSelector /MediumResolution
      >>
      /FormElements false
      /GenerateStructure false
      /IncludeBookmarks false
      /IncludeHyperlinks false
      /IncludeInteractive false
      /IncludeLayers false
      /IncludeProfiles false
      /MultimediaHandling /UseObjectSettings
      /Namespace [
        (Adobe)
        (CreativeSuite)
        (2.0)
      ]
      /PDFXOutputIntentProfileSelector /DocumentCMYK
      /PreserveEditing true
      /UntaggedCMYKHandling /LeaveUntagged
      /UntaggedRGBHandling /UseDocumentProfile
      /UseDocumentBleed false
    >>
  ]
>> setdistillerparams
<<
  /HWResolution [2400 2400]
  /PageSize [612.000 792.000]
>> setpagedevice




