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企業財務危機預警模式之研究－以財務及非財務因素構建 

 

黃振豊＊ 呂紹強＊＊ 
 

摘要：以往的財務危機預警模式都是用財務變數來構建，但是只用財務變數所建立的預警模

式似乎無法預測出近年的財務危機事件，因此本研究除了考慮財務變數之外，另外採用其他

研究中對公司績效具有影響之非財務變數來構建預警模式，並利用非財務因素與財務因素資

訊取得之時效上差異來構建「兩階段財務危機預警模式」，以改善目前通行之財務危機預警制

度。 

 

實證結果顯示： 

1、以非財務因素所構建之危機預警模式具有較早期的預測能力，但在越接近危機發生年度

時，則以財務因素所構建之預警模式具有較高的預測能力。 

2、以變數選擇分析法所構建的財務危機預警模式較因數分析法具有較早且較佳的預測能

力。 

3、整體而言，兩階段財務危機預警模式（非財務變數為第一階段模式，財務變數為第二階

段模式）不僅較其他單階段模式具有較穩定且較佳之危機預測能力，亦可以有效地降低

型一誤差。 

 

                                                
＊  淡江大學會計學系專任副教授兼系主任 
＊＊  淡江大學會計研究所碩士 
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A Study of Company Financial Distress Warning Model-Constructing 

with Financial and Non-financial Factors 

 

Cheng-Li Huang Shao-Chiang Lu 

 

Abstract：Previous studies always use financial ratios to construct financial distress warning 

models. In recent years, these models constructed only with financial ratios couldn’t predict 

financial distress. This study constructed financial distress warning model not only with financial 

factors but also with non-financial factors, which could affect performance of companies. We can 

get the information of non-financial factors earlier than the information of financial factors, so this 

study create “two-steps” financial distress warning model to improve the weaknesses of traditional 

financial distress warning models. 

The major findings of the study including： 

1.Using non-financial factors to construct financial distress warning model can predict financial 

distress earlier than using financial factors. 

2.Using variable selection analysis to construct financial distress warning model can predict 

financial distress earlier than using factor analysis. 

3. “Two-steps” financial distress warning model, non-financial model firstly and the financial 

model secondly, not only has better stability and the ability of prediction but also can lower 

type I error. 

 

Key words：financial distress, warning model, non-financial factor, two-steps financial distress 

warning model 
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壹、研究動機與目的 

近年來由於金融市場陸續地開放與自由化的關係，我國的資本市場迅速的蓬勃發展，再

加上政府積極地推動企業辦理股票公開上市上櫃，使得企業資本朝著「資本證券化、證券大

眾化」的目標邁進。因此，目前的大型企業均募集社會大眾及金融機構的資金來加以運用，

導致企業經營狀況的良寙與社會的脈動緊密的聯繫在一起，尤其是上市上櫃公司，不僅規模

龐大，其員工與投資者眾多，一旦企業發生財務危機，其所牽連的範圍與層面會非常廣大，

不僅企業本身、員工及其內部管理當局，甚至連企業的上、下游廠商、金融機構、投資人及

債權人也都會被牽連，形成連鎖性骨牌效應，對於整個國家及社會也都會造成影響。 

    企業財務危機的預警模式對於企業外部人相當重要。架構完善的財務危機預警模式，可

以有效地偵測企業危機的徵兆。就銀行而言，銀行可以藉此財務預警模式，配合原先企業的

徵信程序，便可以精確地評估出企業的真正風險，降低銀行的營運風險與成本。就投資人、

債權人及交易往來之廠商而言，他們也可以藉此來事先防患，及早採取應變措施，以免公司

發生破產、倒閉，因而遭受重大的損失。 

    長久以來，有關企業財務危機預警模式的研究一直是政府機關、金融業者、企業單位及

投資者所關注的課題，然而，傳統上的相關研究大多偏重以財務因素來構建模式，而忽略較

不易量化之非財務因素，但因我國公開發行之公司其財務報表依法律規定必須由會計師簽

證，企業財務報表的公佈常常會延遲到年中才公佈，故以財務變數所建立之危機預警模式容

易失去時效性，此外通常在財務因素出現惡化現象時，企業早已發生無法挽救之嚴重財務危

機，所以本研究考慮非財務變數來構建財務危機預警模式，藉以提高預警模式之時效性。 
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Mensah（1984）之研究中指出，在不同的經濟環境狀況下，企業的危機預測模型結構會

不同，因此模式的預測正確率亦會受到影響，所以企業財務危機預警模式必須因環境的改變

而適時地改進。而自民國 87 年以來，我國爆發一連串企業跳票、違約交割、掏空資產等財務

危機事件，而財政部曾對於這些事件指出：因為這些事件大多是公司負責人或主要股東不當

財務操作或是違法亂紀所導致，所以目前所通用之財務預警模式並無法有效與及時偵測出這

些企業發生財務危機的徵兆。因此，本研究將財務危機預警模式考量之因素加入非財務因素，

並以近期發生財務危機公司為研究對象，期能改進目前財務危機預警模式存在之缺陷。 

 

貳、文獻探討 

一、非財務因素方面 

以非財務因素預測企業經營成敗近年來漸受重視，歸納其相關文獻及實務可含括兩個主

要理論體系：其一為公司監理體制(corporate governance)之範疇，包括董事會結構及董監事持

股之質押等課題。另一個體系則屬代理理論之相關領域，其內容包括股權結構、公司管理架

構、公司多角化經營及管理者之教育程度等項目。 

   〔一〕董事會之組成結構 

    依據 Rechner（1989）的定義，所謂的內部董事乃是指董事會成員中，實際參與公司業務

經營，在公司內部擔任行政工作之董事。Fama and Jensen（1983）認為股票市場及外部威脅

的存在，使得公司董事會應由熟知公司內部資訊之決策專家組成，並由內部管理者任命具攸

關互補資訊之外部董事參與，共同組織有效率的董事會。但 Mangel and Singh（1993）卻對此

提出質疑，他認為外部董事多是其他公司的總經理，對於同產業的公司，基於互惠義務，難
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免較仁慈而不客觀。此外，在指定外部董事時，總經理通常會運用其影響力，選擇與其同一

陣線之外部董事，如此一來，外部董事之獨立性便形同虛無。一般來說，內部董事之優點在

於他們對於公司的經營狀況十分瞭解，比較清楚公司的問題何在，容易做成經營決策；此外，

內部董事也擁有比較多的資訊以限制管理者的行為，發揮嚴密的監督功能。缺點則是在於內

部董事因身在公司中，在決策上難免有其主觀之意見，且決策可能受到上級或下屬的左右，

無法進行公正、獨立之監督。而外部董事與公司主管的關係並不密切，因此外部董事的自主

性與獨立性較高，董事會的監督控制功能較能發揮。 

    Kesner and Dalton（1987）指出當董事會組成中有關係人存在時，董事會的獨立性將會受

到損害。而關係人包括親戚、配偶、離職員工、關係企業及往來銀行等。關係人和公司間存

在著一定的血緣或是交易關係，基於彼此互惠的動機，關係人擔任董事將很難客觀地評估高

階經理人之績效，尤其是高階經理人亦是關係人的情況下。但是 Patton and Baker（1987）卻

認為家族董事會的型態較佳，因為在家族成員同心協力之下，公司經營成果歸家族共享，使

得工作誘因提高，且董事會在所有權和經營權統一的情況之下，可以縮短決策層次，經營與

決策之效率均可獲得提昇。 

    依據 Cooper and Bruno（1977）的研究中指出，規模較大的高階管理團隊比規模較小的團

隊更具優勢，主要是因為規模較大的團隊擁有較多的能力和資源來解決問題，也導致較好的

決策品質，但從另一觀點來說，較大的管理團隊卻會帶來溝通和協調的問題。而相對來說，

規模較小的團隊較可以迅速做成決策和達成共識，但決策的品質不如規模較大的團隊，故在

碰到較易解決的問題時，規模較小的團隊會較適合。 
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進入高階管理團隊之時間對團隊之溝通型式是一個重要決定因素。Katz（1982）發現長時間

合作的團隊傾向發展一套標準的溝通模式和認同感。這是由於團隊成員在長期相處下，可以

預期其他成員的想法與溝通模式，因此進入高階管理團隊時間愈長之團體，較易溝通且迅速、

有效地達成決策。 

   〔二〕董監事持股之質押比例 

    隨著企業規模日益擴大，企業為募集資金以供營運發展之需，除了利用財務槓桿外，也

利用股權融資來作為支持投資活動的後盾，當外部股權比重逐漸增加，經營權與所有權分離

的現象便越來越明顯。在台灣由於董事與監察人藉由持股設質以取得資金，使得內部股東的

持股比例雖然名義上不變，但是實質上卻已有轉讓予外部股東的事實，因此更加重了企業管

理者與所有者間的代理問題，加上自民國八十七年起，我國許多的危機公司都是董監事個人

財務調度困難而非法挪用公司資金，造成公司財務調度困難，進而導致財務危機的發生。這

些違法侵占公司資產之董監事持股設質的比例均很高，而在過去的國內外文獻中，對於持股

比例的研究已有相當程度的發展，但是對於董事與監察人持股設質比例高低對企業績效之影

響卻付之闕如，故本研究將董事與監察人持股設質比例納入研究變數中。 

   〔三〕股權結構 

    關於股權結構與公司經營績效關係之研究，國內外文獻皆有不同的結論。有支持股權結

構與公司績效呈正相關者，有支持負相關者，亦有無關論出現。以下就此三種論點加以分別

論述： 

    1、股權結構與公司績效呈正相關 



26 當代會計 

  

    Jensen and Meckling（1976）提出利益收斂假說（convergence of interest hypothesis），認

為股權愈集中於管理者的手中，管理者的支出偏好行為所造成的企業財富損失大部分由管理

者自己承擔，因此管理者行為會較合理化。若是股權集中在某些大股東的手中，他們會有較

大的誘因去監控管理者，使管理績效提昇，企業價值增加。所以股權愈集中，對於企業的價

值與績效有正面的影響。 

    2、股權結構與公司績效呈負相關 

    Demsetz（1983）之掠奪性假說（entrenchment hypothesis）則主張經營者的持股比例與公

司之經營績效或企業價值間呈負向關係。例如董事會基於本身職位安全性的考量，往往會產

生一些反接管行為（anti-takeover behavior），像是否決對股東有利的購併案或是阻礙可使公司

股價上升的股權收購案。若是股權愈集中於董事會或少數大股東手中，這種反接管行為的成

功率便愈高，因此管理者的支出偏好行為將會更嚴重，企業績效自然低落並且損及企業的價

值。 

    3、股權結構與公司績效無關論 

    Fama（1980）以市場機能的觀點來解釋管理者的代理問題。Fama 認為當資本市場有效

率且具有外部管理機制（如：勞動市場為一完全競爭市場）時，因公司股價可以充分地反映

出公司的績效，則外部管理機制（勞力市場）會運用各種壓力迫使公司依照管理者的績效來

給予報酬，所以只要市場能促使公司依照經營績效來決定管理者薪資，則管理者會努力使公

司績效最大化，故公司的績效取決於外部管理機制如勞力市場發達與否，而與公司的股權結

構無關。 
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    依據我國證券交易法第二六條及公司法第一九七條之規定，對於公司董事及監察人二者

所持有記名股票之股份總額，各不得少於公司以發行股份總額之一定成數，且公司董事及監

察人經選任後，應向主管機關申報其選任當時所持有股份總額，在任期中不得轉讓其二分之

一以上，超過二分之一者，其職務當然解任。我國政府希望藉由法律之手段強制經營權必須

與所有權做相當程度的結合，減少代理成本的發生，以促進公司經營的績效。但必須持有一

定比例之股份才能擔任公司董事的做法，嚴重背離企業所有權與經營權分離之現代公司之基

本精神，使得公司無法延攬有才能之外部董事來執行公司業務。 

    除了股權的集中程度外，股權持有者的身分亦是影響公司績效的因素之一。機構投資人

的角色以代理理論的觀點來看，可以有效地縮短委託人與代理人之間的距離，並且藉由所有

權的集中，減輕一部份的代理成本。Mangel and Singh（1993）指出機構投資者有一種反管理

者的傾向，象徵所有權的再度集結，再以其組織及專業知識參與董事會運作，應可加強董事

會的監督功能。而 Pound（1988）曾對公司經營績效與機構投資人之相關性提出三項假說： 

    1、效率監督假說（efficient monitoring hypothesis） 

    此假說認為機構投資人因具備較完善之專業知識，相較於一般股東可以用較低的監督成

本來監督管理階層，因此將使監督活動更有效率，故此假說主張法人董事之存在將使公司價

值增加。 
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2、利益衝突假說（conflict of interest hypothesis） 

    此假說認為機構投資人能從其他與公司有關的活動中獲利，可能會僱用能與自身利益配

合之管理階層，但其利益與公司利益可能是衝突的，故公司的價值會因此而下降。 

    3、策略合力假說（strategic alliance hypothesis） 

此假說認為機構投資人和管理者間可能具有某種程度上的合作關係，基於雙方之共同利

益，機構投資人可能會與管理者相妥協，因此公司的價值也將下降。  

  〔四〕公司管理架構 

Kesner and Johnson（1990）曾指出董事長在企業中的職位及權利甚於其他董事，而總經

理的影響能力亦大於其他經理人，因此當這兩個職位由同一人兼任時，對於企業的管理上便

產生很大的影響。董事長兼任總經理時，可能會因私利而妨礙了董事會功能的發揮，進而對

企業的經營績效產生負面的影響。而 Rechner and Dalton（1991）也認為董事長不兼任總經理

的公司，其董事會可以保持較高的獨立性與客觀性，可以有效地監督管理階層，故其績效較

佳。但也有可能如 Rechner and Dalton（1989）所指出的，總經理因身負重任，為了自身利益

的著想，不會做出不道德的行為而使績效下降。在董事長兼任總經理的公司，可以提供一個

明確且唯一的領導中心，故其績效較佳。在以往的研究中對於董事長兼任總經理有正反兩面

的說法及實證，並無一致之結論。 

   〔五〕公司多角化程度 

    我國近幾年來經濟快速地成長，但是由於產品市場仍有一定之限制，為使企業的經營績

效增加，企業往往採取多方向的經營，使營收來源多樣化，以增加企業的營收或分散經營風
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險。另一方面，在面臨愈來愈激烈的競爭環境下，企業紛紛從事垂直整合或是水平整合以提

昇企業的競爭力，Amit and Livant（1988）曾提出企業多角化的兩大動機，包括：（一）綜效

動機（synergistic motive）－1.生產、行銷、採購或研究發展等經濟規模（scale economies）所

產生之綜效、2.產品聯合生產以降低單位成本之範圍經濟（economies of scope）綜效、3.提供

顧客完整產品線所帶來之綜效、4.企業進行相關業務多角化，以提高市場佔有率，進而提昇

產品銷售與原料採購之獨占力。（二）財務動機（financial motive）－以多樣化投資組合以降

低企業經營風險。 

Amit and Livant（1988）針對企業多角化程度的大小對於企業績效的影響做實證研究，該

研究結果顯示：（一）當企業單純因為財務上之考量而從事多角化時，多角化的程度愈高，企

業之現金流量將愈趨於穩定，營運風險得以降低，財務槓桿作用提高，並產生較低之獲利能

力。（二）從事多角化經營企業之獲利能力通常較不從事多角化經營企業低，而企業從事無關

事業多角化將可以降低經營風險。 

   〔六〕管理者之教育程度 

    一般來說，教育程度可以反映一個人的能力和技巧，所受的教育程度越高表示其專業知

識愈高、處理資訊的能力愈強，並且具有較佳的判斷能力。Kimberly and Evanisko（1981）指

出教育程度越高，則接受新事物的意願亦越高。在孫秀蘭（1996）、許如婷（1996）的研究中

也顯示公司董事與高階主管的教育程度愈高，公司的績效也愈佳。 
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二、財務因素方面 

    運用財務比率來預測企業經營成敗之研究於 1930 年代由 Smith and Winkor（1930、1935）

首創，至今已超過半個世紀之久，有許多的學者相繼的投入這方面的研究，使得企業財務危

機預警模式的發展有相當大進展，構建模式之統計方法由 Beaver（1966）的單變量分析法、

Altman（1968）的多變量分析法、到近期的迴歸分析法（包括 Ohlson（1980）的 Logit 模式

及 Zmijewski （1984）的 Probit 模式），一直不斷地在改進，不僅提高了財務危機預警模式的

預測能力，也減少了構建預警模式的時間。 

    在以財務因素為主的傳統企業財務危機預警模式相關研究中，除了統計方法上的改進之

外，對於所採用的財務因素資料也做了一些改進，例如：Altman（1968）認為傳統上只使用

財務比率來預測企業破產的可能性並不夠嚴謹，而各個比率間有時會有互相矛盾的情形，或

是各個比率之重要性沒有加以分別，所以 Altman 利用區別分析由 22 項財務比率中，共區分

成五大類具有預測能力的財務比率，用以構成一條類似迴歸方程式的區別函數來作為企業的

預警模式。Platt and Platt（1990、1991）及石月華（1993）均認為在建立企業財務危機預警制

度時，因為樣本多數來自各個不同產業，而產業間的差異使得各樣本公司的財務比率也會有

很大的差異，所以將公司的財務比率轉換成產業相對財務比率（公司財務比率／產業平均財

務比率），藉以消除各公司來自不同產業其財務比率差異性的問題，使得財務比率變得較為穩

定。而實證結果發現：產業效果確實存在，而以產業相對財務比率為自變數的預測模式，其

準確率確實明顯高於以公司原始財務比率為自變數的模式之預測準確率。此外，黃宏志（1993）

及郝旭烈（1994）比較採用與不採用因素分析建立信用評估模型，以了解採用不同的方式所



企業財務危機預警模式之研究 31 

  

建立之模式何種最佳。在黃宏志的研究中是以不採用因素分析的模式優於採用因素分析的模

式，而在郝旭烈的研究中則是以採用因素分析的模式優於不採用因素分析的模式，這實證結

果之差異可能是與研究樣本資料不同或是總體環境差異有關，因此在構建預警模式時，可以

先採用不同的方式構建，再經比較其預測能力之準確率高低及穩定性後，選出較佳的財務危

機預警模式。 

 

參、研究方法 

一、研究架構 

    本研究之研究架構如圖一所示，分析流程簡述如下： 

   〔一〕參考國內外文獻選擇出 18 項非財務變數及 28 項財務變數，並由企業之財務報表、

公開說明書及其他對外公開之資訊獲得相關資料。 

   〔二〕將財務比率分成原始財務比率及經消除產業差異後財務比率兩大類。消除產業差異

的方法則採用減個別產業平均財務比率及先減產業平均財務比率再除以產業平均

財務比率兩種。 

   〔三〕將失敗公司與正常公司之非財務變數與財務變數做常態性及群體間之均數差異分

析，以做為統計方法的選擇及變數篩選時之依據。 

   〔四〕利用因素分析及變數選擇分析法（採用逐步迴歸法 Stepwise）兩種方式消除非財務

變數及財務變數間線性重合的問題，再分別以經因素分析及變數選擇分析法所萃取

出之非財務與財務因素及變數來構建以單一階段之企業財務危機預警模式。 

   〔五〕由非財務及財務變數所構建出之各種單一階段企業財務危機預警模式中選擇出最佳
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的非財務模式及財務模式。 

   〔六〕以非財務變數之最佳模式為第一階段模式，而財務變數之最佳模式為第二階段模式

來組成兩階段財務危機預警模式。 

   〔七〕將所構建出之兩階段模式與單一階段模式比較。 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 
 

 

 
 

圖一 研究架構 

 

二、 操作性定義 

   〔一〕失敗公司之定義 

本研究對於發生財務危機公司之定義與國內大多數之相關研究相同，以上市公司發生股

票變更交易方式（改為全額交割方式交易）、終止上市或暫停交易為認定公司發生財務危機之

標準。 

   〔二〕公司原始財務比率 

以個別公司為衡量單位，由財務報表中取出財務比率組成項目，再加以計算而得到之財

各種預警模式之分析、比較 

財 務 變 數 

以非財務變數構建之 

單階段預警模式 

以財務變數構建之 

單階段預警模式 

以非財務與財務變數構建之 

兩階段預警模式 

非 財 務 變 數 
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務比率，藉以顯示企業的經營狀況。 

   〔三〕產業平均財務比率 

以各個產業為衡量單位，將該產業的個別公司之財務比率組成項目予以彙總，再加以計

算而得到之財務比率。彙總的方法有簡單平均數、綜合平均數及中位數。本研究是以證期會

對公開發行公司所定之分類為產業別之劃分。財務比率組成份的彙總方法則選用綜合平均

法，藉以減少受到極端值對研究結果的影響。 

   〔四〕產業相對財務比率 

    公司個別之財務比率在不同產業間會存在著重大之差異，使得跨產業之財務危機預警模

式之區別能力減弱，為了消除產業間之差異，使財務危機預警模式的區別能力提高，本研究

將採行兩種方式來消除個別公司在不同產業間之差異，一是將企業原始財務比率先減產業平

均數後再除以產業平均數，另一種是只將企業原始財務比率減產業平均數，這兩種方式之計

算方法如下所示。 

    方式一：
產業平均財務比率

產業平均財務比率公司原始財務比率
產業相對財務比率

-
  

    方式二：產業相對財務比率＝公司原始財務比率－產業財務比率 

   〔五〕單階段財務危機預警模式 

    在先前有關構建財務危機預警模式之研究中，大多數是採用取得之財務比率為財務變數

來構建模式，而有一些研究則另外再採用其他的非財務變數加入構建模式，並證實這些非財

務變數對財務危機具有增額的解釋能力，對於這類的財務危機預警模式本研究中稱之為「單

階段財務危機預警模式」。 
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   〔六〕兩階段財務危機預警模式 

由於我國法令規定，公開發行公司之財務報表必須經由會計師查核簽證，在財務報表公

佈時常常已是六、七月份了，以這資訊來預測財務危機似乎已經太遲了，失敗企業的股東與

債權人常常已遭受損失，此外，企業的財務變數亦容易受到財務報表「窗飾」之影響而失去

真實性，故以本研究基於資料取得時點之觀點來看，若是可以在年初時，以較具時效性且不

易窗飾之非財務變數資訊所建立之預警模式來預測出發生財務危機機率高之企業，在獲得更

進一步之財務變數資訊後，再以財務變數資訊所建立之預警模式來確認企業是否真的會發生

財務危機，而本研究將這種新型態之預警模式所稱之「兩階段財務危機預警模式」。 

三、變數之選擇與衡量 

   〔一〕非財務變數方面 

依據前述公司監理體制及代理理論相關文獻之探討，在非財務變數的選擇方面，可以分

成六大類：〔1〕股權結構、〔2〕董事會品質、〔3〕管理架構、〔4〕多角化程度、〔5〕董監事

特質及〔6〕總經理特質。本研究所採用之非財務變數列示於表一中。 

   〔二〕財務變數方面 

在財務變數之選擇方面，本研究採用 Leopold A. Bernstein 在其所著 Financial Statement 

Analysis 一書中所提出的「五力分析法」為主體，包括以流動力、成長力、獲利力、績效力及

結構力等五大方面來衡量一公司之經營狀況，再依據國內、外相關文獻較常採用來預測財務

危機的財務比率變數加以篩選、整理後，決定採用之財務比率及其計算方式列示於表二中。 

四、研究範圍 
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   〔一〕研究期間 

我國在民國 70 年代左右曾出現許多家上市公司發生財務危機，之後每年約只有一至二

家失敗公司，直至民國 87 年時又出現許多公司發生財務危機，而 Mensah（1984）曾指出：

在不同的經濟環境狀況下，企業的危機預測模型結構會不同。故本研究為避免經濟差異所造

成之影響，對於失敗公司樣本選取係以民國八十七年後發生財務危機之上市公司，以求經濟

環境一致。 
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表一  本研究採用之非財務變數彙總表 

非  財  務  變  數 

類  別 代  號 項        目 

股 A1 持股大於 5%之股東人數 

 A2 持股大於 3%之股東人數 

權 A3 持股大於 5%之比例 

 A4 持股大於 3%之比例 

結 A5 法人機構持股之比例 

 A6 董事持股之比例 

構 A7 董監事持股之比例 

董 A8 內部董事佔董事會人數比例 

事 A9 外部董事佔董事會人數比例 

會 A10 董監事之平均任期 

品質 A11 董事之教育程度 

管 理 A12 總經理--董事長之架構 

架 構 A13 家族董事佔董事會百分比 

多角化 A14 企業多角化之程度 

董監事 A15 董監事之股票質押比例 

特 質 A16 董事長教育程度 

總經理 A17 總經理教育程度 

特 質 A18 總經理及副總經理之人數 

 

   〔二〕研究樣本選取 

    通常研究企業財務危機預警制度大都是採用「B－A 配對」之方式，即發生財務危機企業

與正常企業之比率為 1：1，但是這種配對方式會造成過度取樣的現象，故本研究改採 1：2

的方式來加以改進，即一家失敗公司與兩家正常公司配對。配對的條件為相同產業、資本額

相近、產品或經營項目相近之公開上市公司，若是公開上市公司無適當之配對樣本則改以公

開上櫃公司為配對樣本。 
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    本研究之失敗公司樣本是以被證期會變更原有交易方式、終止其上市或停止其買賣之公

司為主要之研究對象，但不含金融機構，其理由如下： 

1、公開上市公司規模龐大、員工人數眾多，而且吸收社會投資大眾、金融機構與債權人

等的資金，一旦發生財務危機，會對整個社會、國家及經濟造成重大的衝擊。 

2、公開上市公司必須符合證交法、公司法等相關法令的規範，以及接受證期會與證交所

的監督及管理，並且必須定期公佈經合格會計師簽證的財務報表與公開說明書，故其公司資

料不僅較容易取得，而且可信度較高。 
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表二  財務比率變數彙總表 

類 別 代 號 變 數 名 稱 定     義 
B1 流動比率 流動資產／流動負債 
B2 速動比率 （流動資產－存貨）／流動負債 
B3 現金比率 （現金＋約當現金）／流動資產 
B4 現金對流動負債比率 （現金＋約當現金）／流動負債 

 
流 
 

動 
 

力 
B5 營運資金比率 （流動資產－流動負債）／資產總額 

B6 稅前純益成長率 
（本期稅前純益－前期稅前純益） 
／前期稅前純益 

B7 固定資產成長率 
（本期固定資產－前期固定資產） 
／前期固定資產 

B8 淨值成長率 
（本期業主權益－前期業主權益） 
／前期業主權益 

B9 收入成長率 
（本期銷貨收入－前期銷貨收入） 
／前期銷貨收入 

B10 盈餘成長率 （本期淨利－前期淨利）／前期淨利 

 
 

成 
 
 

長 
 
 

力 
B11 營收成長率 （本期營收－前期營收）／前期營收 
B12 毛利率 銷貨毛利／銷貨收入 
B13 總資產報酬率 稅前純益／平均資產總額 
B14 資本報酬率 稅前純益／平均股東權益 
B15 固定資產獲利率 稅前純益／平均固定資產 

 
獲 
 

利 
 

力 
B16 純益率 稅後純益／銷貨收入 

B17 總資產週轉率 銷貨收入／平均總資產 
B18 應收帳款週轉率 銷貨收入／平均應收帳款 
B19 存貨週轉率 銷貨成本／平均存貨 
B20 固定資產週轉率 銷貨收入／平均固定資產 

 
績 
 

效 
 

力 
B21 資本週轉率 銷貨淨額／平均股東權益 

B22 負債比率 負債／總資產 
B23 負債資本比率 負債／股東權益 

B24 
股東權益佔資產總額
比率 

股東權益／總資產 

B25 固定資產與淨值比率 固定資產／股東權益 
B26 固定資產長期適合率 固定資產／（長期負債＋股東權益） 

B27 
股東權益佔固定資產
比率 

股東權益／固定資產 

 
 

結 
 

構 
 

力 

B28 
長期資金佔固定資產
比率 

（長期負債＋股東權益）／固定資產 
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    3、由於本研究欲建立一適合於一般產業之財務危機預警模式，因為金融業行業特殊，

與一般之企業迥然不同，且評估金融業的良窳之財務指標與一般企業亦有重大之差異，所以

將其排除在本研究之外。 

    依據前述幾項選取研究樣本之原則，其中美式家具與東隆五金兩家失敗公司在所有公開

上市上櫃公司中均只能找到一家合適之配對樣本，故本研究共選取了 21 家失敗公司和 40 家

正常企業，所選取之研究樣本列示於表三。 

    

表三  研究樣本彙總表 

失   敗   企   業 配    對    樣    本 

產業別 公司代號 公司名稱 
列入全額交

割日 
公 司 名 稱 選取期間 

營造建材 2505 國揚建設 87.11.13  大 陸 工 程 (2526) 、 宏 盛
(2534) 

84/85/86 

食品 1223 順大裕 87.12.24  嘉食化(1207)、聯華實業
(1229) 

84/85/86 

鋼鐵 2004 大中鋼鐵 88.02.06  燁興(2007)、嘉益(2017) 85/86/87 

鋼鐵 2005 友力工業 88.02.06  大 成 鋼 (2027) 、 盛 餘
(2029) 

85/86/87 

塑膠 1317 尚鋒興業 88.05.10  亞聚(1308)、福聚(1311) 85/86/87 

鋼鐵 2018 峰安鋼鐵 88.05.10  桂宏(2019)、威致(2028), 85/86/87 

紡織纖維 1448 瑞圓紡織 88.05.19  台化(1433)、台富(1454) 85/86/87 

其他 9913 美式傢俱 88.05.19  廣大興業(8902) 85/86/87 

紡織纖維 1461 金緯纖維 88.06.03  大宇(1445)、宜進(1457) 85/86/87 

電子 2307 大業電子 88.06.14  東訊(2321)、大霸(5304) 85/86/87 

汽車 2205 國產汽車 88.06.22  裕隆(2201)、中華(2204) 85/86/87 

其他 9920 東隆五金 88.07.22  台灣福興(9924) 85/86/87 

電機機械 1508 台中精機 88.09.02  士電(1503)、永大(1507) 85/86/87 

食品 1228 台芳 88.09.08  卜峰(1215)、聯華(1231) 85/86/87 

塑膠 1320 大穎 88.09.08  聯成(1313)、東陽(1319) 85/86/87 
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電器電纜 1601 台灣日光燈 88.09.08  中電(1611)、三洋(1614) 85/86/87 

玻璃陶瓷 1808 國賓陶瓷 88.09.08  台 玻 (1802) 、 信 益 陶 瓷
(1806) 

85/86/87 

鋼鐵 2021 紐新鋼鐵 88.09.16  春源(2010)、燁輝(2023) 85/86/87 

電子 2320 中強電子 88.09.22  台 達 電 (2308) 、 神 達
(2315) 

85/86/87 

營建 2522 啟阜工程 88.11.01  春池(2537)、基泰(2538) 85/86/87 

營建 2519 宏福建設 88.11.08  潤泰(2513)、冠德(2520) 85/86/87 

 

〔三〕資料來源 

    本研究之資料來源有以下六種： 

    1、證券暨期貨管理委員會之證券統計要覽。 

    2、台灣證券交易所之上市證券發行公司財務報表。 

    3、台灣證券交易所之上市證券發行公司公開說明書。 

    4、台灣經濟新報社之上市公司財務資料庫。 

    5、中華徵信所出版之台灣地區企業經理人名錄。 

    6、財政部證券暨期貨管理委員會全球資訊網 http://www.sfc.gov.tw。 

 

肆、實證結果 

一、研究樣本之基本分析 

   〔一〕非財務變數與財務變數之常態性檢定 

依據 Ohlson（1980）及黃小玉（1989）之研究中得知，當樣本資料符合常態分配時，採

用鑑別分析法所建立之財務危機預測模式較佳；而當樣本資料不符合常態分配時，則以採用

Logit 迴 歸 法 所 建 立 之 財 務 危 機 預 測 模 式 較 佳 。 因 此 ， 本 研 究 採 用 無 母 數 統 計 之
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Kolmogorov-Smirnov（K-S）法分別對危機發生前三年之 18 項非財務變數與 28 項財務變數進

行常態性檢定，顯著水準定為α =0.05。實證結果發現：不論是非財務變數、原始財務變數或

是經過轉換為產業相對之財務變數，經 K-S 常態性檢定結果得知，大多數的非財務與財務變

數均拒絕常態性的假說，這與先前相關的研究結果均相同，故本研究採用 Logit 迴歸構建財

務危機預警模式。K-S 常態性檢定結果彙整如表四所示。 

 

表四  危機前三年呈非常態分配之非財務與財務變數個數（比率）彙整表 

  危機前一年 危機前二年 危機前三年 

非財務變數 11（61.11%） 9（50.00%） 8（44.44%） 

財務變數 21（75.00%） 14（50.00%） 20（71.43%） 

財務變數(除以產業平均數) 24（85.71%） 14（50.00%） 19（67.86%） 

財務變數(減產業平均數) 22（78.57%） 12（42.86%） 18（64.29%） 

顯著水準α ＝0.05 

 

   〔二〕失敗公司與正常公司變數之平均數差異檢定 

    本研究採用無母數 Mann-Whitney-Wilcoxon 檢定法，將失敗公司與正常公司在危機發生

前三年之 18 項非財務變數與 28 項財務變數進行平均數差異檢定，藉以瞭解失敗公司與正常

公司在哪些變數上存有重大差異，以利於財務危機預警模式之建構。本研究之顯著水準定為

α =0.05。 

經 Mann-Whitney-Wilcoxon 檢定後可知失敗公司與正常公司的非財務變數在危機發生前

一年、前二年及前三年均有相同的 9 個變數（A1、A2、A3、A4、A5、A6、A7、A10 及 A15）

具有顯著之差異，佔全體非財務變數之比例為 50.00 %。而失敗公司與正常公司的原始財務變
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數和經過轉換為產業相對財務變數則在越接近危機發生年度，其具有顯著差異之變數越多。

Mann-Whitney-Wilcoxon 檢定結果彙整如表五所示。 

二、單階段財務危機模式之構建 

   〔一〕經因素分析後構建之模式 

本研究分別對研究樣本 61 家公司之 18 項非財務變數與 28 項財務變數進行因素分析，再

將經因素分析所得到之新因素以 Logit 模式來構建財務危機預警模式。因素數目的選擇標準

是根據 Kaiser（1960）準則，保留特徵值（Eigenvalues）大於 1 的共同因素，而各種變數資

料經因素分析後所得到之新因素其累積解釋力均在 75 %以上，表示因素分析之結果足以代表

樣本資料。表六為各種單階段財務危機預警模式因素分析之累積解釋力彙總表。表七為非財

務變數及三種經不同方式轉換之財務變數經因素分析後所構建出之財務危機預警模式預測準

確率彙總表。 

 

表五  失敗與正常企業變數平均數具有顯著差異之個數（比率）彙整表 

  危機前一年 危機前二年 危機前三年 

非財務變數 9（50.00 %） 9（50.00 %） 9（50.00 %）

財務變數 21（75.00 %） 10（35.71 %） 8（28.57 %）

財務變數(除以產業平均數) 22（78.57 %） 9（32.14 %） 8（28.57 %）

財務變數(減產業平均數) 22（78.57 %） 11（39.29 %） 7（25.00 %）

                                           顯著水準α ＝0.05 

 

表六  各種單階段財務危機預警模式因素分析之累積解釋力彙總表 

 前一年 前二年 前三年 

 非財務變數 76.654% 76.439% 80.725% 
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 原始財務變數 83.131% 86.029% 84.973% 

 除以產業平均數之財務變數 78.485% 82.274% 81.000% 

 減產業平均數之財務變數 78.860% 85.280% 83.340% 

 

表七  財務危機預警模式之準確率彙總表—經因素分析 

 前一年 前二年 前三年 

 非財務變數 86.89% 86.89% 88.52% 

 原始財務變數 93.44% 77.05% 68.85% 

 除以產業平均數之財務變數 96.72% 72.13% 72.13% 

 減產業平均數之財務變數 88.52% 80.33% 77.05% 

 

   〔二〕經變數選擇分析後構建之模式 

    因素分析是將一些模糊的現象精簡成幾個因素，用這幾個因素來解釋全體的面貌，也就

是協助建立新的假設，發展出新的理論架構。但是若變數已經有了明確的定義時，再採用混

合抽取因素的方式，則會使原來的意義變得模糊不清。因此，本研究另採直接以變數進行變

數選擇分析，抽取出關鍵變數來建立財務危機預警模式。 

變數選擇分析法是分別對研究樣本 61 家公司之 18 項非財務變數與 28 項財務變數採用迴

歸分析中的逐步迴歸來篩選出具有區別能力之關鍵變數，再以所得到之關鍵變數來構建財務

危機預警模式。表八為非財務變數及三種經不同方式轉換之財務變數經變數選擇分析後所構

建出之財務危機預警模式預測準確率彙總表。 
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表八  財務危機預警模式之準確率彙總表—經變數選擇分析 

 前一年 前二年 前三年 

 非財務變數 91.80% 90.16% 86.89% 

 原始財務變數 90.16% 85.25% 78.69% 

 除以產業平均數之財務變數 91.80% 78.69% 78.69% 

 減產業平均數之財務變數 95.08% 81.97% 77.05% 

 

   〔三〕最佳之單階段財務危機預警模式 

    若不考慮型一誤差與型二誤差時，綜合各種方式所建構之單階段預警模式，財務危機發

生前一年、前二年及前三年之模式總正確率最高者分別為 96.72％、90.16%及 88.52％，分述

如下： 

    〔1〕危機前一年－以除以產業平均數後經因素分析之財務變數所建立之模式最佳，其型

一誤差為 0.00 %，型二誤差為 5.00 %，總正確率為 96.72 %，最佳之臨界值為 0.3。該模式之

方程式為： 


P1
P

ln -2.7300－10.9550F1－8.0044F2－6.2841F4－1.7817F6 －4.3817F8 

          其中 F1：獲利力        F2：流動力       F4：結構力（一） 

               F6：成長力（一）  F8：成長力（三） 

    〔2〕危機前二年－以非財務變數經變數選擇分析所建立之模式最佳，其型一誤差為 9.52 

%，型二誤差為 17.50 %，總正確率為 90.16 %，最佳之臨界值為 0.4。該模式之方程式為： 

    
P1
P

ln 4.9011－10.7043A4－0.1121A10 

           其中 A4：持股大於 3 %之比例 

                A10：董監事之平均任期 
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    〔3〕危機前三年－以非財務變數經因素分析所建立之模式最佳，其型一誤差為 9.52 %，

型二誤差為 17.50 %，總正確率為 88.52 %，最佳之臨界值為 0.5。該模式之方程式為： 

    
P1
P

ln -2.0137－1.4302F1＋0.8417F4－1.3672F5 

            其中 F1：股權結構 

                 F4：董監事平均任期 

                 F5：董事會組成狀況 

三、兩階段財務危機模式之構建 

    在評估各個模式危機前三年期間之預測準確率高低（以危機發生前三年準確率之平均數

為衡量標準）及預測準確率之穩定性（以危機發生前三年準確率之標準差為衡量標準）之後，

在非財務變數所建構的模式方面，是以經過變數選擇分析法建構之模式較佳；而在財務變數

所建構的模式方面，是以原始財務變數經過變數選擇分析法建構之模式較佳。故在建構兩階

段模式時，以非財務變數經過變數選擇分析法建構第一階段之預測模式，以原始財務變數經

過變數選擇分析法建構第二階段之預測模式。 

     

在建構危機預警模式時，因為型一誤差（將失敗公司誤認為正常公司）的成本遠大於型

二誤差的成本（將正常公司誤認為失敗公司），所以在進行兩階段模式建構時，乃是針對在第

一階段非財務模式中型一錯誤為最低的情況之下，再對經預測模式判定為失敗公司的群體以

其原始財務變數構建第二階段之財務危機預測模式。兩階段財務危機預警模式之概念如圖二

所示。 

本研究將經第一階段非財務模式判定為失敗公司之原始財務變數資料，經過變數選擇分
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析後得到關鍵變數，將這些關鍵變數作為 Logit 迴歸模式的解釋變數來構建第二階段之模式。

表九為兩階段財務危機預警模式之準確率彙總表。 

 

 
 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 
 

 

 
 

圖二  兩階段財務危機預警模式之概念 

 

表九  兩階段財務危機預警模式之準確率彙總表 

 危機前一年 危機前二年 危機前三年 
 第一階段 第二階段 第一階段 第二階段 第一階段 第二階段 

 區分總正確率 91.80% 95.08% 75.41% 85.25% 68.85% 83.61% 

 型一誤差 4.76% 4.76% 0.00% 0.00% 4.76% 4.76% 

 型二誤差 10.00% 5.00% 37.50% 22.25% 45.00% 22.25% 

 
     

正常企業與失敗企業 

非財務變數模式 

正常與失敗企業 正 常 企 業 

財務變數模式 

失 敗 企 業 正 常 企 業 

經模式判定為正常企業經模式判定為失敗企業
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兩階段財務危機預警模式危機發生前三年各年之模式為： 

     1、危機前一年－ 

     第一階段： 
P1
P

ln 4.3218－12.1174A4－0.1250A10＋3.0332A15（臨界值為 0.4） 

     第二階段： 
P1
P

ln 1.1048－4.9986B8（臨界值為 0.4） 

    其中 A4：持股大於 3%之比例、A10：董監事之平均任期、A15：董監事之股票質押比例、

B8：淨值成長率。整個兩階段模式之型一誤差為 4.76 %，型二誤差為 5.00 %，總正確率為 95.08 

%。 

     2、危機前二年－ 

      第一階段： 
P1
P

ln 4.9011－10.7043A4－0.1121A10（臨界值為 0.1） 

      第二階段： 
P1
P

ln 1.2428－3.1532B4（臨界值為 0.3） 

    其中 A4：持股大於 3%之比例、A10：董監事之平均任期、B4：現金對流動負債比率。

整個兩階段模式之型一誤差為 0.00 %，型二誤差為 22.25 %，總正確率為 85.25 %。 

     3、危機前三年－ 

      第一階段： 
P1
P

ln 4.5217－8.6307A4－0.1367A10（臨界值為 0.1） 

      第二階段： 
P1
P

ln 1.2428＋3.0712B8－8.1799B24（臨界值為 0.3） 

其中 A4：持股大於 3%之比例、A10：董監事之平均任期、B8：淨值成長率、B24：股東權益

佔資產總額比率。整個兩階段模式之型一誤差為 4.76 %，型二誤差為 22.25 %，總正確率為

83.61 %。 
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伍、結論 

一、研究結論 

   〔一〕非財務因素構建之財務危機預警模式－－ 

    以非財務因素經變數選擇分析法所構建之財務危機預警模式，在危機前一年之模式是由

A4（持股大於 3%之比例）、A10（董監事之平均任期）及 A15（董監事之股票質押比例）所

構成，而危機前二年及前三年之模式均是由 A4（持股大於 3%之比例）及 A10（董監事之平

均任期）構成。故財務危機發生前三年各年之模式均顯示：持股大於 3%之比例愈高、董監事

之平均任期愈長、董監事之股票質押比例愈低，則企業發生財務危機之機率愈低。 

   〔二〕、單階段財務危機預警模式－－ 

      1、以非財務變數所構建之危機預警模式具有較早（危機發生前二年、前三年）的預測

能力，但是在越接近危機發生年度時（危機發生前一年），則以財務變數所構建之預警模式具

有較高的預測能力。此實證結果與藍國益（1996）之研究結果相同。 

      2、將以因數分析法和變數選擇分析法所構建的財務危機預警模式相比較後，發現以變

數選擇分析法所構建的財務危機預警模式具有較早期且較佳的預測能力。此實證結果與黃宏

宗（1993）及 Morrison（1969）之研究結果相同，這可能是因為因素分析是將一些模糊的現

象精簡成幾個因素，再用這幾個因素來解釋全體的面貌，也就是協助建立新的假設，發展出

新的理論架構。但是若變數已經有了明確的定義時，再採用混合抽取因素的方式，則會使原

來的意義變得模糊不清，因此造成模式預測能力不如變數選擇分析法所構建之模式。 

   〔三〕兩階段財務危機預警模式－－ 
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    整體而言，兩階段財務危機預警模式（非財務變數為第一階段模式，財務變數為第二階

段模式）不僅較其他單階段模式具有較穩定且較佳之危機預測能力，亦可以有效地降低型一

誤差。 

三、 研究限制 

本研究之限制如下： 

   〔一〕由於財務危機預警模式之型一誤差成本遠高於型二誤差成本，但迄今錯誤歸類成本

仍未有客觀的衡量方法，故本研究在構建兩階段模式時並未衡量錯誤歸類成本，僅以儘可能

地降低型一誤差來構建模式。 

   〔二〕造成企業發生財務危機的原因很多，除了經營不善之外，與公司內部的因素，如管

理者的經營理念、企業組織文化、內控不佳所造成之舞弊等均有關聯，由於這方面之較難量

化，故可能有些具有區別能力之變數未納入本研究之解釋變數中。 

   〔三〕本研究之危機公司只限於股票上市公司，至於其他公開發行公司及未公開發行公司

並未包括在內，故不宜將本研究之研究結果隨意推論至研究範圍外之公司上。 

四、 研究建議 

    本研究對後續研究者之建議如下： 

   〔一〕企業財務危機預警模式迄今仍缺乏一個完備而又明確的理論基礎，故後續之研究者

可以試著建立預警模式之相關理論。 

   〔二〕後續研究者可以擴大非財務因素的範圍，如企業領導人之領導風格、企業組織文化、

高階管理團隊之特徵、內部控制之優劣等企業內部因素，或是總體經濟指標、景氣循環、政
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治環境等企業外部因素，以期使非財務因素所構建之預警模式更具有完整性。 

   〔三〕國內所做的相關研究一般皆以股票上市公司為主，若是可以將研究樣本擴大至公開

發行公司，則可以使企業財務危機預警模式成為一種通則而更有用處，且更具有說服力。 

〔四〕後續研究者亦可以考慮以每季之財務報表資料代替年度財務報表資料，以便更進一步

了解公司財務狀況的變化情形，及早採取應變之行動。
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