
台灣企業信用評分模型建置與驗證
本中心風險研究小組  阮正治 江景清＊
一、前言
傳統企業信用評分資料以財務變數為主，但中小企業會計制度較不健全，財務狀況似不透明，財務變數可能失真，且其信用品質受到企業負責人的影響程度亦高。因此信用評分模型之變數考量，不宜僅以財務變數為主，應廣泛蒐集如負責人信用評分、銀行信用往來紀錄等非財務變數，期使企業信用評分更趨實際與客觀。
故此次研究希望透過本中心歷年收集之融資簽證與財務報表簽證資料，所計算之財務比率變數，結合本中心所特有之個人信用評分，企業授信、票信紀錄及查詢紀錄等非財務變數，與股價資訊等相關資料，以目前國內外所使用的歷史法之羅吉斯迴歸模型(Logistic Regression Model)與市場法之Merton模型，建置台灣企業信用評分模型，並驗證及研討模型預測企業違約之有效性。
二、文獻回顧
2.1 羅吉斯迴歸模型
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企業違約預測，不論是在學界或者是實務界都一直是廣受注意的議題。在實務上，除了銀行業者對於貸款者的信用風險管理之外，另外評等公司對於受評企業的信用等級歸類，都必須對企業違約預測有相當程度的涉入。在學術界裡，自從Altman(1968)採用多變量區別分析法(multivariate discriminate analysis, MDA)，Ohlson(1980)採用羅吉斯迴歸分析法(logistic regression analysis)進行企業違約預測之後，相關的研究亦一直在持續中，最近幾年學者們的研究重點則在於利用類神經網路(neural network)模型進行相關議題之研究，惟類神經網路雖然在實證研究上有正確率較高的優點，且不受限於樣本為常態分配的假設，亦無變數是否具共線性的問題，同時模型無嚴格的假設限制及具有處理非線性問題之能力；但其缺點為模型運作時是黑箱作業，無法得知其運作方式，在沒有統計理論與基礎及可能有過度配適(over fitting)的情形下，該模型並不在本次的研究範圍內。

底下我們詳細說明Altman與Ohlson的估計過程與結果。Altman是最早利用多元區別分析於財務違約預測文獻，該文利用1946-1965年間的美國製造業資料，33家正常公司，33家破產公司為樣本。參酌過去相關研究的變數，加上作者認為有用的變數，選出22個財務變數，共分五類，分別為：流動性、獲利性、槓桿、償債能力、週轉率。最後篩選出5個最具代表性的財務變數，建立Z-score模型，Altman之區別函數如下式： 
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其中
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為營運資金對總資產比率，
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為保留盈餘對總資產比率，
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X

為息前稅前盈餘對總資產比率，
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X

為股本市值對總負債帳面價值比率，
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為銷貨淨額對總資產比率。對於模型的區別能力檢定，作者採用型一、型二誤差的檢定。原始樣本內的檢定，型一誤差為6％，型二誤差為3％，模型整體區別正確率95％。另外作者額外選取25個破產公司樣本作為樣本外預測，結果正確率有94％。而模型的最適截斷點為Z=2.675，Z值愈小，企業發生違約的機率愈高。

然而由於多元區別分析的解釋變數需符合常態分配的假設，而一般財務比率變數或者是虛擬變數多不符合，加上模型無法處理非線性情況、不能有效處理非量化變數、變數須先標準化、變數選擇的偏差可能會對分類能力造成影響等缺點，因此80年代開始有學者改採條件較為寬鬆的羅吉斯迴歸分析或Probit分析。

Ohlson使用羅吉斯迴歸模型，利用美國1970-1976年間的公司資料，排除零售業、運輸業、和金融業，進行公司破產預測，樣本包括105家破產公司及2058家正常公司。模型的解釋變數有9個，包括：log(總資產/物價指數)、負債比率、營運資金佔總資產比、流動比率、總資產報酬率、營業現金流量佔總資產比、虛擬變數1(負債大於資產為1，反之為0)、虛擬變數2(稅後淨利小於零為1，反之為0)、和淨收入的變動，其模型正確率有84％。另外Ohlson在該研究提出「財報時間點」的問題，認為以前的文獻皆假設公司的年報可以在財務年底獲得，但實際上，財報需會計師簽證，因此會有延遲，如此一來使用較晚公布的財報，或使用那些會計報告中已揭露公司將破產的財報來「預測」已發生的破產事件似乎不合理。而對於變數的選取，該文認為，任何模型的預測能力很大的部分取決於該模型所採用的預測變數，過去所採用的皆為會計資訊，或許使用股價或股價的變動等非會計資訊可以提升模型的預測能力。而Probit模型大致上和羅吉斯迴歸模型相似，同樣可以解決自變數非常態的問題。可是由於羅吉斯迴歸模型實證結果多優於Probit模型，故多數學者採用羅吉斯迴歸模型。
2.2 Merton模型
Black & Scholes（1973）與Merton（1974）的選擇權評價模型（以下簡稱Merton 模型）將公司股權視為一標的物為公司資產，履約價格為負債的買權，當負債到期時，若公司資產價值低於負債價值，則定義為發生違約，因此公司的違約機率即為公司資產價值低於負債價值的機率，Merton 模型利用股權市價與股票報酬率波動度估計出違約機率的兩個未知變數：公司資產價值與資產變異，再估算出公司的違約機率。

Merton 模型的優點在於違約機率並非依據過去公司會計資料進行推估，而是動態、預測性的即時資料，以表達公司每天連續性的違約風險，具有即時預警的功能。儘管Merton 模型具有結合市場資訊與即時性的優點，然而Jarrow and Turnbull（2000）提出模型在應用上的限制，他認為由於Merton 模型的變數如公司資產價值和波動度無法直接觀察得到，因此必須以股價市值及股價變異加以估計，但是估計方式的不同將會造成估計值準確性的差異；Jarrow（2001）並研究高科技類股會因為市場過度預期其股價，導致股價波動較大的情形產生，進而高估其違約機率。因此，針對有些公司股價無法確切反應其真實價值或存在股價泡沫效果，使資產價值與資產變異的估計產生限制。此外，非上市公司（private company）因為缺乏集中市場交易的股價資訊，資產價值與資產變異難以估計，更增加了Merton 模型估算未上市公司違約機率的困難度。

關於非上市公司無股價資訊的問題，KMV公司(2001)發展出一套衡量非上市公司信用風險模型(private firm model ,PFM)，KMV位於美國舊金山，成立於1989 年，為國際著名的信用風險模型產品開發顧問公司，於2002年四月與Moody’s合併為Moody’s KMV (MKMV)。KMV所發展的PFM乃透過有股價資訊的公司，找出與公司資產價值及資產變異具相關性的財務變數，再利用迴歸式取得財務變數與資產價值資訊間的關係，即可將非上市公司的財務資料代入迴歸式，進而得到估計的公司資產價值與資產變異。

2.3 中小企業信用評分模型
1995年3月，Fair, Issac與Robert Morris Association (RMA)共同發表中小企業評分服務(Small Business Scoring Service, SBSS)產品，該評分模型係以美國十七家銀行的五個年度中小企業授信戶資料建置而得，樣本數超過5000家，其標準為總營收5,000,000美元以下，授信金額250,000美元以下之中小企業，並以金額35,000至250,000美元之授信戶適用中小企業評分，將金額35,000美元以下之授信戶，另設微型(Micro)企業評分機制，此係因微型企業財務資料可能失真，尚需以經營者本身的信用狀況為主要資訊，方能務實且客觀評估其信用風險；其後如CCN-MDS，Dun & Bradstreet，Experian等公司，也相繼提供類似的產品。

三、模型研究與驗證
3.1 羅吉斯迴歸模型
探討應變數與自變數間的關係，統計分析上常使用的方法是迴歸分析，但若迴歸模型之應變數呈現二分類之特性時，亦即應變量有兩種可能結果（例如企業是否違約），則若透過一般最小平方法來處理，所求得的估計量雖然仍滿足不偏性，但殘差項存在變異數異質之問題，且無法保證估計值一定會落在單位區間內，同時應變數亦不滿足迴歸分析的假設，此時傳統迴歸分析可能就不適用。

羅吉斯迴歸模型正是為避免此缺點而發展出來的，此一種模型則適用於應變數為屬質變數的迴歸模型。相較於區別分析模型，羅吉斯迴歸模型可克服自變數須服從常態分配的假設，而且可進一步估計公司出事的機率，其估計模型如下：
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其中，
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為待估計參數，
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為自變數，
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為隨機誤差項，而
[image: image11.wmf]*

i

y

為無法觀察到的變數，例如：企業之信用評分，一般稱之為潛伏變數(latent variable)，我們可以利用觀察得到的虛擬變數
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作為
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的替代變數，例如當企業違約時
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，否則為0，如下所示：
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根據上式，可以定義當
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時的機率(
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)如下：
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其中
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為
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的累積機率分配函數，進而我們可以將其概似函數(likelihood function)表達如下，
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在羅吉斯迴歸模型中，假設
[image: image23.wmf]F

函數服從logistic分配，如下式所示，則我們可以採用最大概似法(maximize likelihood method)估算其參數值(
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由於本模型假設殘差項的累積機率分配函數為logistic分配，因此其機率轉換函數如下，如此方能確保其估計機率值落於0與1之間。
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3.2 Merton模型
Merton將Black及Scholes所提出的選擇權評價理論(the option pricing theory)應用到信用風險的衡量上，認為企業舉債經營，可比擬為股東向債權人買進買權（long call），買權的標的資產（underlying asset）為公司資產價值，履約價格（exercise price）則為負債，當負債到期，若公司資產的市場價值低於負債價值，則股東會選擇違約，而公司資產不足以清償負債的機率即為違約機率。Merton模型是利用已知的股權市值和股權變異先估計出公司資產價值與變異，再估算出公司的違約機率與違約距離。

違約距離係指計算公司資產與違約點（default point）的接近程度。違約點為一家公司發生違約當時公司的資產價值水準點，當公司在負債到期時其資產價值低於負債則定義為違約， 然而KMV發現實際上公司有再融資的能力，所以並非資產價值低於負債帳面價值即立刻發生違約，KMV 觀察公司真正的違約點通常介於總負債和流動負債之間，也就是說，若公司資產價值低於違約點時，公司將會發生違約。為了衡量違約風險，KMV 將影響違約機率的三個決定因素：公司的資產價值、資產風險（營運風險）與槓桿程度結合成為單一的衡量變數，稱為違約距離（distance to default，DD）。

如下圖所示，違約距離表示公司資產價值與違約點之間的差距以資產變異來衡量及標準化，也就是公司資產價值與違約點之間的標準差個數。違約距離由於經過標準化，因此有助於與其他公司作比較，此數字愈大則代表資產價值距離違約點愈遠，則公司的預期違約機率(expected default frequency，EDF)即愈小。
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KMV公司所計算之違約距離為資產價值為對數常態分配假設下之近似值，其計算公式如下：
其中：
E(V)：估計公司之資產預期價值
DP：違約點
ơA：資產價值變異（波動度）

3.3 Kolmogorov-Smirnov檢定法
統計分析上，對於實際次數分配與理論分配是否配合適當的問題，是屬適合度檢定問題，可依Kolmogorov-Smirnov檢定法(簡稱KS檢定法)進行。而KS檢定法亦可用於特定階層之樣本與母體比例的比較，或檢定兩個樣本之分配是否一致。

本研究為驗證模型預測企業違約之有效性，在模型預測全體樣本之違約機率後，將全體樣本依違約企業與正常企業分為兩組樣本，並以KS檢定法檢定該兩組樣本之違約機率分配是否有顯著差異。

茲將上述檢定法步驟說明如下：

1.計算違約企業違約機率分配各階段的累加機率 F(x)。

2.計算正常企業違約機率分配各階段的累加機率 S(x)。

3.計算各階段兩組樣本違約機率分配累加機率之差的絕對值│F(x)-S(x)│。

4.找出KS檢定統計量D = max│F(x)-S(x)│。

5.決定顯著水準a，並計算臨界值或P-value以檢定該兩組樣本之違約機率分配是否有顯著差異。
四、資料來源與實證結果
4.1 研究資料
本研究資料來源取自本中心資料庫，包含45項財務比率、財報會計科目(年報資料)、企業基本資訊(發行股票型態/產業別/設立日/解散日/負責人ID … 等)、負責人信用評分、企業授信資料(授信帳戶數/訂約金額/授信餘額/繳款紀錄 … 等月報資料/逾期/催收/呆帳紀錄)、企業票信資料(票據拒往紀錄)、信用查詢紀錄(每月查詢次數)及股價資料(上市櫃公司年底股價)，其相關資料說明與資料觀測期間如下表所示：
	資料別
	資料說明
	資料觀測期間

	45項財務比率
	各項財務比率名稱與計算公式請參見文後附表
	86-90年

	財報會計科目
	年報資料
	86-90年

	企業基本資訊
	發行股票型態/產業別/設立日/解散日/負責人ID … 等
	最新資料

	負責人信用評分
	以K31(信用卡申請人信用評分)代表
	90年12月

	企業授信資料
	(1)授信帳戶數/訂約金額/授信餘額 … 等月報資料
	86-91年

	
	(2)繳款紀錄月報資料
	90年7月-91年12月

	
	(3)逾期/催收/呆帳紀錄
	歷史檔

	企業票信資料
	票據拒往紀錄
	歷史檔

	信用查詢紀錄
	每月查詢次數
	90年1-12月

	股價資料
	上市櫃公司年底股價
	86-90年


4.2 研究變數
本研究係以羅吉斯迴歸模型建置台灣企業信用評分模型，預測企業違約機率，其中模型應變數為違約/正常企業之二分類變數，定義分別為：違約企業－企業在未來一年內有逾期/催收/呆帳/票據拒往紀錄者；正常企業－企業在未來一年內無逾期/催收/呆帳/票據拒往紀錄者。
自變數部分則依企業之規模別而使用不同之變數：有財報上市櫃企業與有財報未上市櫃企業之輸入變數為45項財務比率、授信帳戶數/訂約金額/授信餘額/額度使用率/成立年數等非財務變數及違約距離(DD)，上述資料皆為86-90年的五年觀測期資料；無財報未公開發行公司則因沒有財報資訊而未輸入財務變數，輸入變數除了授信帳戶數/訂約金額/授信餘額/額度使用率/成立年數等變數外，由於中小企業經營者本身的信用狀況亦為評估其信用風險的主要資訊，因此還加入負責人信用評分變數，另外再輸入本中心所特有之12月內查詢次數/6月內延遲付款次數等變數，而這些變數因本次研究資料觀測期間僅始於90年，故只以90年資料建置模型；另外為瞭解負責人信用評分/12月內查詢次數/6月內延遲付款次數等變數，是否為評估有財報未上市櫃企業信用風險的主要資訊，除了原輸入變數外，再加入上述變數建置模型，惟因資料觀測期間問題，亦只以90年資料建置模型。
有關上述模型及使用自變數之內容彙整如下表所示：
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其中有關違約距離計算之相關變數說明如下：
上市櫃公司DD之計算：

資產價值：以股權價值來推估資產價值

違約點：以流動負債+1/2長期負債來代表

資產變異：股權變異來推估資產變異

無風險利率：以台灣銀行一年期定存利率

預估期間：未來一年
無股價之非上市櫃公司DD之計算：
資產價值：利用上市櫃公司財務變數與資產價值間之關係來估計

違約點：以流動負債+1/2長期負債來代表

資產變異：利用上市櫃公司財務變數與資產變異間之關係來估計
無風險利率：以台灣銀行一年期定存利率

預估期間：未來一年

    上述四個模型所使用的自變數並不盡相同，且其對應變數之預測效力亦不同。有財報上市櫃公司的市場價格資訊對預測其違約風險應具決定性因素，因此違約距離(DD)具高度預測效力，而財務變數具中度預測效力，非財務變數則僅具低度預測效力；有財報未上市櫃(1)模型則因其違約距離計算中的資產價值與資產變異係以上市櫃公司資料推估而來，因此違約距離只具低度預測效力，而財務資訊又未若上市櫃公司透明，故非財務變數反而具較高度預測效力，財務變數則僅具中度預測效力；有財報未上市櫃(2)模型則因加入負責人信用評分等變數，在未上市櫃公司財務資料可能失真，而需以經營者本身的信用狀況為主要資訊，來預測其違約風險時，負責人信用評分應具高度預測效力，而其他非財務變數具中度預測效力，財務變數與違約距離則僅具低度預測效力；無財報未公開模型僅有非財務變數，其預測效力如同有財報未上市櫃(2)模型一般，負責人信用評分應具高度預測效力，而其他非財務變數則具中度預測效力。
有關上述模型變數之預測效力彙整如下表所示：

	模型
	高度預測效力變數
	中度預測效力變數
	低度預測效力變數

	有財報上市櫃
	違約距離
	財務變數
	非財務變數

	有財報未上市櫃(1)
	非財務變數
	財務變數
	違約距離

	有財報未上市櫃(2)
	負責人信用評分
	其他非財務變數
	財務變數/違約距離

	無財報未公開
	負責人信用評分
	其他非財務變數
	－


另外，有關財務比率變數過濾之流程則如下圖所示：


[image: image27]
4.3 研究樣本

由於金融證券投資業行業性質特殊、且會計處理不同於其他行業，在資料上的配合上較有可能產生問題；另營建業之營業週期一般大於一年，財務變數內涵之呈現異於他業，故本研究階段將上述行業之企業排除於樣本之外，留待後續研究。本研究樣本分為訓練組樣本(Development Samples)及測試組樣本(Test Samples)，其中訓練組樣本為建置模型所用，而測試組樣本則為KS檢定模型有效性所用，兩組樣本間並未重覆，亦即以樣本外(Out Samples)方式測試模型。

有財報上市櫃與有財報未上市櫃(1)之模型因有86-90年共五年觀測期資料，故皆以86-89年資料為訓練組樣本，90年資料為測試組樣本；而有財報未上市櫃(2)與無財報未公開之模型，則因負責人信用評分等變數資料觀測期間僅始於90年，故以90年資料隨機抽樣70%為訓練組樣本，剩餘30%為測試組樣本。
    有關各模型訓練組樣本及測試組樣本之違約戶數、正常戶數、合計戶數與違約率等彙整資料如下表所示：
	樣本別
	訓練組樣本(Development Samples)
	測試組樣本(Test Samples)

	模型別
	資料期間
	違約戶數
	正常戶數
	合計
	違約率
	資料期間
	違約戶數
	正常戶數
	合計
	違約率

	有財報上市櫃
	86-89年
	19
	2,566
	2,585
	0.74%
	90年
	9
	745
	754
	1.19%

	有財報未上市櫃(1)
	86-89年
	1,563
	47,559
	49,122
	3.18%
	90年
	312
	13,863
	14,175
	2.20%

	有財報未上市櫃(2)
	90年(70%)
	214
	9,319
	9,533
	2.24%
	90年(30%)
	92
	3,994
	4,086
	2.25%

	無財報未公開
	90年(70%)
	2,636
	53,020
	55,656
	4.74%
	90年(30%)
	1,130
	22,723
	23,853
	4.74%


4.4 實證結果

    經訓練組樣本以羅吉斯迴歸模型建置之實證結果，有財報上市櫃模型之變數為：違約距離(DD)、淨值報酬率(P7)、速動比率(L2)、授信額度使用率及毛利率(P1)，其中，授信額度使用率達0.1顯著水準，其他變數皆達0.05顯著水準；訓練組及測試組樣本KS值分別為78.88及83.09，均達0.05顯著水準。有財報未上市櫃(1)模型之變數為：授信額度使用率、銀行借款對淨值比率(F3)、授信帳戶數、總資產報酬率(P9)、違約距離(DD)、總資產週轉率(E5)及成立年數，皆達0.05顯著水準；訓練組及測試組樣本KS值分別為28.65及33.87，均達0.05顯著水準。有財報未上市櫃(2)模型之變數為：負責人信用評分、授信帳戶數、總資產報酬率(P9)、違約距離(DD)、總資產週轉率(E5)，皆達0.05顯著水準；訓練組及測試組樣本KS值分別為39.21及35.29，均達0.05顯著水準。無財報未公開模型之變數為：負責人信用評分、最近12個月查詢次數、授信額度使用率、授信帳戶數、成立年數及最近6個月延遲還款次數，其中，授信額度使用率達0.1顯著水準，其他變數皆達0.05顯著水準；訓練組及測試組樣本KS值分別為35.94及32.35，均達0.05顯著水準。
    有關各模型變數、迴歸係數、P-value與KS值等彙整資料如下表所示：

	模型別
	羅吉斯迴歸模型變數
	迴歸係數
	P-value
	KS
	模型別
	羅吉斯迴歸模型變數
	迴歸係數
	P-value
	KS

	有財報
	常數項
	-1.905
	0.0019 
	訓練組
	有財報
	常數項
	-2.897
	<0.0001
	訓練組

	上市櫃 
	違約距離(DD)
	-0.559
	0.0198 
	78.88
	未上市櫃
	授信額度使用率
	0.0179
	0.0256
	28.65

	　
	淨值報酬率(P7)
	-0.00544
	0.0029 
	(Pr<.0001)
	< 1 >
	銀行借款對淨值比率(F3)
	0.000051
	0.0172
	(Pr<.0001)

	　
	速動比率(L2)
	-0.0383
	0.0005 
	測試組
	　
	授信帳戶數
	0.0203
	<0.0001
	測試組

	　
	授信額度使用率
	1.1128
	0.0840 
	83.09
	　
	總資產報酬率(P9)
	-0.00576
	<0.0001
	33.87

	　
	毛利率(P1)
	-0.0494
	0.0010 
	(Pr<.0001)
	　
	違約距離(DD)
	-0.2006
	<0.0001
	(Pr<.0001)

	　
	　
	　
	　
	　
	　
	總資產週轉率(E5)
	-0.298
	<0.0001
	　

	　
	　
	　
	　
	　
	　
	成立年數
	-0.0264
	<0.0001
	　

	模型別
	羅吉斯迴歸模型變數
	迴歸係數
	P-value
	KS
	模型別
	羅吉斯迴歸模型變數
	迴歸係數
	P-value
	KS

	有財報
	常數項
	1.3044
	0.009
	訓練組
	無財報
	常數項
	2.4463
	<0.0001
	訓練組

	未上市櫃
	負責人信用評分
	-0.0085
	<0.0001
	39.21
	未公開 
	負責人信用評分
	-0.0103
	<0.0001
	35.94

	< 2 >
	授信帳戶數
	0.00539
	0.0021
	(Pr<.0001)
	　
	最近12個月查詢次數
	0.00569
	<0.0001
	(Pr<.0001)

	　
	總資產報酬率(P9)
	-0.0114
	<0.0001
	測試組
	　
	授信額度使用率
	0.0046
	0.0825
	測試組

	　
	違約距離(DD)
	-0.3854
	<0.0001
	35.29
	　
	授信帳戶數
	0.0319
	<0.0001
	32.35

	　
	總資產週轉率(E5)
	-0.5538
	<0.0001
	(Pr<.0001)
	　
	成立年數
	-0.0271
	<0.0001
	(Pr<.0001)

	　
	　
	　
	　
	　
	　
	最近6個月延遲還款次數
	0.1587
	<0.0001
	　


五、結論與後續研究方向

5.1 研究成果

 (1)本中心特有之信用評分/查詢次數/授信額度使用率/繳款狀況等資訊在無財報未公開發行公司之違約預測上有顯著的區別力，且信用評分在有財報未上市櫃公司之違約預測上亦有顯著的區別力。

 (2)授信額度使用率不僅在模型上有顯著預測效力，甚至較財報中的負債比率為佳，顯示其反映企業實況之重要性。

 (3)違約距離在上市櫃公司模型具最佳預測效力，顯示市場價格資訊對預測上市櫃公司違約風險具決定性因素。

5.2 研究限制

 (1)違約定義並未包含破產/重整/…等違約事件，以及未達逾放列報標準之應予觀察放款。

 (2)負債比率資訊尚未納入表外(或有)負債及企業合併報表部分之資訊。

 (3)負責人信用評分/查詢次數/繳款狀況等資訊僅觀察90年資料，無法反映長期歷史資訊。

 (4)本研究此次並未處理股價可能含有泡沫效應(Bubble Effect)等不合理股價之問題，因此可能影響上市櫃公司資產變異，進而影響樣本公司違約距離之估計。

 (5)上市櫃公司財務比率與未上市櫃公司間存有顯著之差異，以上市櫃公司財務比率與股價波動間之關係來推論未上市櫃公司資產波動，可能會使後者之資產變異估計變得不甚合理。

5.3 後續研究方向

 (1)本研究現階段財務比率變數過濾流程，僅考慮資料適用性與離群值、缺失值等之特別處理，後續將繼續對資料之正確性與合理性等進行過濾。

 (2)納入企業投資資訊、關係人、股權變動及設質資訊、產業成長率、總體經濟等變數，並擴大違約定義，建構更完整信用風險模型。

 (3)持續觀察信用評分/查詢次數等歷史檔，以能反映長期歷史資訊。

 (4)運用羅吉斯迴歸及其他如：機率迴歸、區別分析、類神經網路等模型，並驗證及比較各種信用風險模型預測企業違約之效力。

 (5)後續研究範圍將納入營建業，以及對違約定義與負債比率等資訊之蒐集與研究亦更趨完善。
附表、45項財務比率名稱與計算公式
	代號
	財務比率名稱
	計算公式

	F01
	固定資產比率
	固定資產∕資產總額　　　　　　　

	F02
	淨值比率
	淨值∕資產總額　　　　　　　　　

	F03
	銀行借款對淨值比率
	銀行借款∕淨值　　　　　　　　　

	F04
	長期負債對淨值比率
	長期負債∕淨值　　　　　　　　　

	F05
	長期銀行借款對淨值比率
	長期銀行借款∕淨值　　　　　　　

	F06
	固定資產對淨值比率
	固定資產∕淨值　　　　　　　　　

	F07
	固定資產對長期資金比率(固定長期適合率)
	固定資產∕（淨值＋長期負債）　　

	F08
	槓桿比率
	負債總額∕淨值　　　　　　　　　

	L01
	流動比率
	流動資產∕流動負債　　　　　　　

	L02
	速動比率
	速動資產∕流動負債　　　　　　　

	L03
	短期銀行借款對流動資產比率
	短期銀行借款∕流動資產　　　　　

	E01
	應付款項週轉率
	營業成本∕應付款項　　　　　　　

	E02
	應收款項週轉率
	營業收入∕應收款項　　　　　　　

	E03
	存貨週轉率
	營業成本∕存貨　　　　　　　　　

	E04
	固定資產週轉率
	營業收入∕固定資產　　　　　　　

	E05
	總資產週轉率
	營業收入∕資產總額　　　　　　　

	E06
	淨值週轉率
	營業收入∕淨值　　　　　　　　　

	E07
	營運資金週轉率
	營業收入∕營運資金淨額　　　　　

	P01
	毛利率
	營業毛利∕營業收入　　　　　　　

	P02
	營業利益率
	營業利益∕營業收入　　　　　　　

	P03
	營業利益率（減利息費用）
	（營業利益－利息費用）∕營業收入

	P04
	純益率（稅前）
	稅前損益∕營業收入　　　　　　　

	P05
	純益率（稅後）
	稅後損益∕營業收入　　　　　　　

	P06
	淨值報酬率（稅前）
	稅前損益∕淨值　　　　　　　　　

	P07
	淨值報酬率（稅後）
	稅後損益∕淨值　　　　　　　　　

	P08
	總資產報酬率（稅前、未加回利息費用）
	稅前損益∕資產總額　　　　　　　

	P09
	總資產報酬率（稅後、未加回利息費用）
	稅後損益∕資產總額　　　　　　　

	P10
	總資產報酬率（稅前、加回利息費用）
	（稅前損益＋利息費用）∕資產總額

	P11
	總資產報酬率（稅後、加回利息費用）
	（稅後損益＋利息費用）∕資產總額

	P12
	（折舊＋折耗＋攤銷）對營業收入比率
	（折舊＋折耗＋攤銷）∕營業收入　

	P13
	利息費用對營業收入比率
	利息費用∕營業收入　　　　　　　

	T01
	利息保障倍數　　　　　　　　　　
	(稅前損益+利息費用)∕利息費用　　　　　　　

	T02
	利息保障倍數（加回折舊折耗攤銷）
	(稅前損益+利息費用+折舊、折耗、攤銷)∕利息費用　　　　　　　

	T03
	營業活動淨現金流量對利息費用比率
	營業活動淨現金流量∕利息費用　　

	T04
	營業活動淨現金流量對負債總額比率
	營業活動淨現金流量∕負債總額　　

	T05
	自由支配淨現金流量對負債總額比率
	自由支配淨現金流量∕負債總額　　

	T06
	營業活動淨現金流量對短期銀行借款比率
	營業活動淨現金流量∕短期銀行借款

	T07
	營業活動淨現金流量對資本支出比率
	營業活動淨現金流量∕資本支出　　

	T08
	資本支出對（折舊＋折耗＋攤銷）比率
	資本支出∕（折舊＋折耗＋攤銷）　

	B01
	折舊＋折耗對折舊資產毛額比率　　
	（折舊＋折耗）∕折舊資產毛額　　

	B02
	累計折舊對固定資產毛額比率　　　　　
	累計折舊∕固定資產毛額　　　　　

	B03
	資本支出對固定資產毛額比率
	資本支出∕固定資產毛額　　　　　

	B04
	資本支出對固定資產淨額比率
	資本支出∕固定資產淨額　　　　　

	C01
	現金流量比率
	營業活動之淨現金流量∕流動負債　

	C02
	現金再投資比率
	(營業活動之淨現金流量-現金股利)/
(固定資產毛額+長期投資+其他資產+營運資金)　　　　　　　　　
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		模型區隔		羅吉斯迴歸模型變數		迴歸係數		P-value		KS

		無財報                 未公開發行公司		常數項		2.2901		<0.0001		35.87

				負責人信用評分		-0.0102		<0.0001

				最近12個月查詢次數		0.0069		<0.0001

				授信額度使用率		0.0048		0.0657

				授信帳戶數		0.0408		<0.0001

				成立年數		-0.0295		<0.0001

						0.4864		<0.0001





sample

		行業		不動產營建業								其他業								全體企業

		規模		正常戶		違約戶		合計		違約比		正常戶		違約戶		合計		違約比		正常戶		違約戶		合計		違約比

		大型		6,888		245		7,133		3.43%		44,037		721		44,758		1.61%		50,925		966		51,891		1.86%

		中型		3,127		85		3,212		2.65%		16,046		407		16,453		2.47%		19,173		492		19,665		2.50%

		小型		2,658		194		2,852		6.80%		3,117		570		3,687		15.46%		5,775		764		6,539		11.68%

		合計		12,673		524		13,197		3.97%		63,200		1,698		64,898		2.62%		75,873		2,222		78,095		2.85%





year

				正常戶		違約戶		合計		違約比

		85		10,944		209		11,153		1.87%

		86		13,462		351		13,813		2.54%

		87		16,736		420		17,156		2.45%

		88		17,197		512		17,709		2.89%

		89		17,534		730		18,264		4.00%

		合計		75,873		2,222		78,095		2.85%





研究資料

		資料別		資料內容		資料期間

		45項財務比率		年報資料

		財報會計科目		年報資料

		企業基本資訊		發行股票型態/產業別/設立日/解散日/負責人ID … 等		最新資料

		負責人信用評分		K31信用評分

		企業授信資料(1)		授信帳戶數/訂約金額/授信餘額 … 等月報資料

		企業授信資料(2)		繳款紀錄月報資料

		企業授信資料(3)		逾期/催收/呆帳紀錄		歷史檔

		企業票信資料		票據拒往紀錄		歷史檔

		信用查詢紀錄		每月查詢次數

		股價資料		上市櫃公司年底股價





研究變數

		模型別		財務變數		非財務變數		Merton模型變數

		有財報上市櫃                    (樣本資料期間：86-90年)		財務結構(F1-F8)/償債能力(L1-L3)/經營效能(E1-E7)/獲利能力(P1-P13)/倍數分析(T1-T8)/資產負債分析(B1-B4)/現金流量分析(C1-C2)				違約距離(DD)

		有財報未上市櫃(1)           (樣本資料期間：86-90年)		財務結構(F1-F8)/償債能力(L1-L3)/經營效能(E1-E7)/獲利能力(P1-P13)/倍數分析(T1-T8)/資產負債分析(B1-B4)/現金流量分析(C1-C2)				違約距離(DD)

		有財報未上市櫃(2)            (樣本資料期間：90年)		財務結構(F1-F8)/償債能力(L1-L3)/經營效能(E1-E7)/獲利能力(P1-P13)/倍數分析(T1-T8)/資產負債分析(B1-B4)/現金流量分析(C1-C2)				違約距離(DD)

		無財報非公開                    (樣本資料期間：90年)		無				無
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