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第1章　 前言

現行我國金融業有關風險管理與資本適足之規定，乃採用國際清算銀行(BIS)旗下的巴塞爾金融監督委員會於1988年所公布之巴塞爾資本協定。由於經濟環境之轉變，部份規定已不能因應時勢之需求，所以在2001年1月16日巴塞爾委員會新修正公佈「新版巴塞爾資本協定」（New Basel Capital Accord）草案，新協定在資本適足率的要求及計算上提供更為廣泛及複雜的規定，其修正的原因在於：就風險控管而言，可量化資訊近年來的發展十分迅速，將其應用於風險評估有助於增加預測之準確性。

信用風險管理是本次新巴塞爾資本協定規範中最主要的要求。在使用信用風險管理工具時，其最重要的元素就是信用評等。目前發展較成熟的信用評等模型均有其理論依據及其優勢，惟該模型是否適用於台灣市場，則有待進一步的評估。新協定鼓勵各金融業自行建立對客戶之信用評等機制，而該機制應採用何種信用風險評估模型卻具有非常大的彈性。

針對新協定所授與信用風險模型採用之彈性，本研究之目的在於使用當前國內外較為知名的六種信用風險模型，包括Merton選擇權評價模型、危機比率模型、區別分析模型、羅吉斯迴歸模型、類神經網路模型及機率迴歸模型，比較各種信用風險模型應用於國內之效力並評估可能面臨之限制。我們的結果發現此六種模型之效力均具有一定之水準，未來各單位在執行徵信業務與建立客戶信用評等機制以符合新協定規範時，可參考此報告之評估結果。

本研究計畫共分五章，第一章為前言，為本研究內容之概述；第二章為模型介紹，針對本研究所採用之模型作一簡單之介紹；第三章為研究設計，說明本研究應用各種模型評估國內公司信用風險之作法；第四章為研究結果分析，對於各模型應用於國內公司所產生之結果，進行說明與分析；最後一章為結論與建議，對實證的結果作精確的分析與判斷，並提出未來可行的研究方向。圖1.1為本研究之研究流程。

圖1.1　研究流程
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模型介紹

目前就國內外有關信用風險的評估模型可分為歴史模型與市場模型二類，歴史模型是以公司過去的歷史資料(財務、非財務資料)來估計信用風險，而市場模型則是以市場資訊(如股價市值)來估計信用風險，兩者之間的比較如表2.1：

表2.1　信用風險模型比較表

	
	市場模型(Market Model)
	歷史模型(Actual Model)

	說明
	利用股票或債券價格及其波動資訊，對公司未來的償債能力加以估計
	利用歷史資料來評估公司，並對公司未來信用償債能力的變化情形加以記錄，如因違約、降等的機率而產生的信用資訊

	頻率
	每日
	每季(年)

	即時性
	具即時監控反映
	危機反映能力不足

	預測性
	股價反映預測能力
	需另建立預測指標

	穩定性
	對股價波動過於敏感性者不適用
	評等變動較穩定

	準確性
	高估或低估情況較為頻繁
	以評等品質為準

	複雜度
	修正調整難度高
	修正調整較易

	代表模型
	1.Merton選擇權評價模型

2.債券價格法
	1.羅吉斯(Logistic)迴歸模型。

2.機率(Probit)迴歸模型。

3.區別分析模型。

4.類神經網路(Neural)模型。

5.危機比率(Hazard Ratio)模型


本研究以Merton選擇權評價模型、危機比率模型(Cox比例危機模型)、區別分析模型、羅吉斯迴歸模型、類神經網路模型及機率迴歸模型等六種模型測試各模型應用在國內市場之效力，至於債券價格法則考量國內債券交易未如歐美國家熱絡，債券價格不具代表性，故本研究並不採用該法。以下就六種模型的特性及應用方式簡單介紹如下。

1.1　 Merton選擇權評價模型

Merton利用Black及Scholes提出之選擇權評價模型，認為公司的資產性質與選擇權的買權相似，而負債則與賣權相當。要計算一家公司的信用風險，是先計算公司資產的價值與變異，再推論在既定的負債水準下，公司資產不足以清償負債的機率。依此概念即可計算出與信用風險相關之資訊。該模型的特性在於將股價資訊納入模型考量，對於信用風險管理的反應速度相對較優。

1.2　 區別分析模型

區別分析將選取的財務比率以線性方程式表示，分析重點在於使不同類別間的變異數最大，而同類內變數的變異數最小。該模型的特性在於透過區別函數的建構，將樣本予以區隔成兩群體(違約、非違約)。主要代表為E. I. Altman（1968）提出之Z-score模型。

1.3　 迴歸分析模型-羅吉斯迴歸模型與機率迴歸模型

探討反應變數與解釋變數間的關係，統計分析上常使用的方法是迴歸分析。但若迴歸模型之反應變數（被解釋變數）呈現二分類之特性時，反應變數無法滿足迴歸分析中常態模型的假設，此時傳統迴歸分析可能就不適用。

Probit模型與Logit模型正是為避免此缺點而發展出來的，這兩種模型不但適用於應變數為屬質變數的迴歸模型，且此二模型利用累積機率密度函數將解釋變數的實數值轉為機率值。相較於區別分析模型，Probit模型與Logit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。

1.4　 存活分析

存活分析通常是用來探討特定的危險因子或變數與存活時間的關聯性。它是利用統計技術與方法，以研究某一群或數群在經過一特定時間後，會發生某特定事件之機率的分析，而此特定時間的長度稱為存活時間；而此特定事件則稱為失敗。

存活分析應用於財務上，主要在於預警制度的建立，如公司財務危機發生之預警等。在公司財務危機之預警方面，以公司發生財務危機為特定事件，公司在發生危機前正常營運的時間則為存活時間，並利用公司存活機率來區分公司的差異。該模型之特性除了可以區分公司的差異外，進一步還可以預測公司出事的時點。

存活分析在應用上有數種不同的模型架構，本研究採最常見應用於財務方面研究之Cox比例危機模型(PHM; Proportional Hazard Model)進行實證研究。

1.5　 類神經網路模型

類神經網路是一個具有學習能力的資訊系統，其模型運作方式與人類大腦思考類似，透過接收外在資訊來修改其系統中的神經元所建構而成的系統，與一般傳統統計方法不同的地方在於它是利用學習輸入與輸出範例，再透過數學技巧來決定程序的模式。

類神經網路具有多種演算方式，在實證研究中，倒傳遞類神經網路(Back-propagation neural network)模型係將輸出值映射至一段連續值域上，故常被廣泛應用在預測問題研究上。故本研亦採用倒傳遞類神經網路來架構預測模型。

1.6　 模型假設

對於各模型在使用上，需先考量的前提假設，彙整如表2.2。

表2.2　各模型假設彙整表

	基本假設
	Merton

選擇權模型
	羅吉斯

迴歸模型
	機率

迴歸模型
	區別分析
模型
	危機比率模型(Cox模型)
	類神經

網路模型

	自變數之分配假設
	對數常態

	NA
	NA
	常態
	NA
	NA

	自變數與應變數間之函數需可微分
	NA
	是
	是
	NA
	是
	是


	累積機率分配
	NA
	Logistic分配
	標準常態分配
	NA
	NA
	NA

	誤差項之分配假設
	NA
	Log Weibull
	常態
	常態
	NA
	NA

	群體間自變數之共變異矩陣假設

	NA
	對角化矩陣
	對角化矩陣
	相等
	NA
	NA

	有明確的存續期間
	是

	NA
	NA
	NA
	是

	NA

	自變數與時間為相依關係

	NA
	NA
	NA
	NA
	是
	NA

	危險函數之假設
	NA
	NA
	NA
	NA
	是

	NA

	公司資產為可交易
	是
	NA
	NA
	NA
	NA
	NA


第2章　 研究設計

本章架構如圖3.1：

圖3.1　研究設計流程圖
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2.1　 研究範圍

(研究對象：

a.依國外研究顯示大公司與小公司的特性差異大，利用大公司為樣本所架構的模型不一定適用於小公司。考量國內小公司眾多，本研究將樣本區分為大公司與小公司，分別建構合適其特質之模型。

(大公司：以上市櫃公司為代表。

(小公司：考量非公開發行公司的相關資訊並未公開，取得上存在其難度，故本研究對於小公司之選取，乃以公開發行公司(尚未上市櫃)為代表。

b.考量產業間特性存在差異，本次研究以傳統產業為主，電子業、營建業與金融業等產業未納入樣本選取範圍。

(樣本選取：

a.選樣期間：87年1月1日至91年9月30日

b.樣本數：區分上市櫃公司與非上市櫃公司，各選取30家出事公司與30家正常公司。

(出事公司：參考國內相關研究所採用之出事定義*，自符合該出事定義的公司中，選取30家出事公司。

(正常公司：自91/9/30尚未出事的公司中，配合前述所選取之出事公司樣本所屬產業及規模大小，進行1:1配對，選出30家配對之正常公司。

c.由30組配對公司中，隨機取15組為In-Sample，另15組為Out-Sample，以利採用In-Sample樣本建立模型，並使用Out-Sample測試模型確準性。

d.變數選取時點：出事公司依其出事時點，選取最近前一期的財務報表資料；正常公司依所配對之出事公司，採用相同時點之財務報表資料。

表3.1　樣本選取彙整表

	
	In-
	Sample
	Out-
	Sample

	
	正常公司
	出事公司
	正常公司
	出事公司

	上市櫃公司
	15
	15
	15
	15

	非上市櫃公司
	15
	15
	15
	15


2.2　 變數選取

如前章(第2章)所述，本研究所採用之模型可區分為市場法與歷史法，故在研究模型架構上，亦依此原則區分。另在歷史法，考量不同變數組合會影響模型的效果，故在變數組合上區分二方法：最適變數組合與共同變數組合，以比較變數組合的不同對模型效力之影響。

2.2.1　 市場法

因Merton模型需利用到市場資訊(股價)，所以對缺股價資料的非上市櫃公司，其變數使用上與上市櫃公司間有所差異，分別介紹如下。

(上市櫃公司：

要以Merton模型計算一家公司的信用風險，需搜集下列五項變數(詳表3.2)：

表3.2　Merton法投入變數說明表

	代號
	名稱
	意義
	變數選取
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	股權市值
	公司於信用風險計算期間截止時點之股權市值。
	財報選取日市值
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	股價變異
	公司過去股價報酬率之標準差。
	財報選取日前一年，股價報酬率之標準差
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	負債總值
	公司於信用風險計算期間截止時點之負債總額。
	財報選取日總負債帳面值
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	無風險利率
	現今銀行業一年期定存利率或政府國庫券利率。
	財報選取日台灣銀行一年期定存利率
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	期間
	欲計算公司未來信用風險的期間。
	為簡化計算，期間均設為 1 


(非上市櫃公司：

因非上市櫃公司無股價資料，沒有辦法從市場上得到股價資訊，則股價市值
[image: image7.wmf]0
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與股價變異
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就需要用估計的方法求得。估計方法說明如下：

a.股權市值(
[image: image9.wmf]0

E

)：

依Nyberg(2001)研究
，公司股價係反映投資人對公司未來營運現金流入的預期，而「稅前息前折舊前淨利」(EBITDA)則可反映公司未來營運現金流入狀況，惟考量產業差異，不同產業下EBITDA與股權市值間的關係應有所不同。據此，本研究選取所有上市櫃公司(具有股價資料)，針對不同產業，分別計算股權淨值與EBITDA間之迴歸式。

b.股價變異(
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)：

本研究採多因子模式來估計非上市櫃公司之股價變異。利用公司歷史報酬率和與股價報酬率高度相關的變數間關係，來估算公司股價變異。對於變數的選取列示如表3.3：

表3.3　變數組成一覽表

	風險因素
	所包含財務比率

	獲利
	淨值報酬率、營業利益率、總資產報酬率

	安全
	速動比率、利息支出率、借款依存度

	效率
	收款月數、售貨月數


2.2.2　 歷史法

歷史法模型的共同特性在於需利用歷史的財務資料來架構其模型。惟投入模型的變數該如何抉擇將是另一個需思考的問題。本研究擬先篩選可供投入模型的變數，再由篩選出來的變數中，選取最適變數組合及各模型使用共同變數兩方法，分別計算其結果，以為模型差異與變數差異比較之依據。

(變數篩選

財務報表分析之中所產生的變數多達上百個，然而每個變數對於公司出事與否是否皆具解釋能力不無疑問。所以本研究選取國內外知名之研究機構與具代表性文獻所採用的變數作為本研究之變數選取之參考。

a.國內信用評等指標(TCRI)採用變數

b. Falkenstein(2000)
建構信用評分系統納用變數

c.Altman(1968)
—Z-Score

d.其他非財務變數：公司的信用風險並未完全反映在財務比率中，許多風險係反映於非財務資訊中。故本研究另考慮下列變數：

(會計師意見

(關係人進銷貨比率

(董監事質押比例

(本益比、股價淨值比

e.調整後財務變數：公司基於各種因素考量，會透過一些手法美化帳上的財務比率，致若單純使用財務比率數字並無法窺知公司的真實狀況。為了因應財務比率失真的問題，本研究另計算調整後的財務比率，彙整如下。

(常續性淨利
：對於資產報酬率、淨值報酬率，均利用常續性淨利重新計算一調整後之財務比率。

(借款依存度
：對於借款依存度，重新計算一「借款依存度(調整後)」。

(長期獲利指標：利用複利報酬的概念，設計一長期獲利指標表示公司長期獲利指標。計算如下：
複利淨值報酬率
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其中

複利淨值報酬率
[image: image12.wmf]t

i

,

：第i家公司從上市或上櫃到第t期的複利淨值報酬率


[image: image13.wmf]t

i

ROE

,

：第i家公司第t期的淨值報酬率

(方法一：最適變數組合

前述篩選過後的變數仍高達30餘個，但是否每一個變數對於我們所選的樣本公司是否會出事均具有解釋能力不無疑問，而且投入模型的變數過多的話，除了會增加模型的複雜度外，亦可能衍生變數間存在共線性問題，導致自變數出現不合理的估計參數值。

而且不同的模型，可能較具有解釋能力的變數不一定相同。故本研究對於不同的模型，分別評估其合適的變數，以於各模型下建構最具解釋能力的統計模型；另外對於類神經網路模型因其並無嚴格的假設限制，為考量模型間效力比較，本研究彙整其他各模型所使用的變數，投入類神經網路以建構其模型。

各種不同模型選取最適變數組合結果彙整如表3.4。

表3.4　各模型使用變數彙整表

	構面
	羅吉斯迴歸
	機率迴歸
	區別分析
	危機模型
	類神經網路

	上市櫃公司
	
	
	
	
	

	獲利
	營益率
	營益率
	營益率
	
	營益率

	
	
	
	
	資產報酬率

(常續性淨利)
	資產報酬率

(常續性淨利)

	
	複利淨值報酬率
	複利淨值報酬率
	
	
	複利淨值報酬率

	
	
	
	複利淨值報酬率

(常續性淨利)
	
	複利淨值報酬率

(常續性淨利)

	安全
	速動比率
	速動比率
	速動比率
	
	速動比率

	資本結構
	負債比率
	負債比率
	
	
	負債比率

	
	
	
	借款依存度

(調整後)
	借款依存度

(調整後)
	借款依存度

(調整後)


(續)表3.4　各模型使用變數彙整表

	構面
	羅吉斯迴歸
	機率迴歸
	區別分析
	危機模型
	類神經網路

	非上市櫃公司
	
	
	
	
	

	獲利
	資產報酬率

(稅後)
	資產報酬率

(稅後) 
	資產報酬率

(稅後) 
	
	資產報酬率

(稅後)

	
	
	
	
	資產報酬率

(稅前) 
	資產報酬率

(稅前) 

	
	複利資產報酬率

(常續性淨利)
	複利資產報酬率

(常續性淨利)
	
	
	複利資產報酬率

(常續性淨利)

	
	
	
	複利資產報酬率
	複利資產報酬率
	複利資產報酬率

	安全
	速動比率
	速動比率
	速動比率
	
	速動比率

	效率
	總資產週轉率
	總資產週轉率
	總資產週轉率
	總資產週轉率
	總資產週轉率

	
	
	
	存貨週轉率
	存貨週轉率
	存貨週轉率

	資本結構
	負債比率
	負債比率
	負債比率
	
	負債比率

	
	約當現金/總資產
	約當現金/總資產
	約當現金/總資產
	約當現金/總資產
	約當現金/總資產

	
	
	
	營運槓桿度
	
	營運槓桿度


(方法二：共同變數組合

上述模型比較係建構在各模型選取最適變數組合的基礎上，然而在該基礎上各模型所使用的變數組合並不盡相同。所以我們想知道若使用相同的變數組合，各模型間的效力差異將會如何；另外我們亦想知道同一模型在使用不同的變數組合下，其效力的差異將會如何。針對上述兩目的，我們選取了幾個具代表性的變數，評估在共同變數組合下各模型的效力。

參考(各模型中使用變數的狀況，得知主要顯著的變數多集中於「獲利」、「安全」與「財務結構」這三構面，所以我們自這三構面中各選出一具代表性的變數，以投入各模型之中，變數選取如下：

(獲利：資產報酬率(稅後)

(安全：速動比率

(財務結構：負債比率

研究結果

本章主要針對各模型的效力為一彙整說明，除透過數據比較各模型之間的差異，並對於差異之原因做一分析說明。

2.3　 效力檢驗方法

本研究除利用In-Sample建構出各模型最佳的參數外，為測試其實用性，另取30家Out-Sample作為測試樣本，以驗證各模型的效力。模型效力驗證方法本研究採用交叉分類表，將樣本的預測結果與實際結果以2×2的形式表示。首先將所有樣本依預測結果由壞到好排序，然後找一最適的臨界值。將每一樣本的預測值與臨界值做比較，排序順位若高於臨界值則歸類為出事公司(預期)，若低於臨界值則歸類為正常公司(預期)。則公司的實際狀況與預期狀況可以透過交叉分類表明顯看出之間的差異。

預期結果與實際結果之間主要存在下列二誤差：

(型一誤差(Type I Error)：實際為出事公司而預期結果卻歸為正常公司。

(型二誤差(Type II Error)：實際為正常公司而預期結果卻歸為出事公司。

兩誤差合佔全部樣本的比率即為模型的失誤率，故正確率 = 1-失誤率。

在1比1配對組合下，一般常以樣本預測結果的中位數做為臨界值，但實際上最好的臨界值(型一、型二誤差之和最小)並不一定在中位數。所以本研究除透過In-Sample建構各模型中最佳模組外，並利用試誤法找出各模型中最好的臨界值，最後套用Out-Sample資料來驗證各模型的效力。

2.4　 效力檢驗結果

在研究設計(第三章)中我們將研究模型區分市場法與歷史法。因歷史法下尚區分方法一(最適變數組合)與方法二(共同變數組合)，而市場法並無此區別。為了比較之故，在兩方法下的效力檢驗比較中，市場法(Merton模型)均採同一值作為比較。

2.4.1　 方法一：最適變數組合

在方法一(最適變數組合)下各模型的效力檢驗結果，如表4.1(上市櫃公司)與表4.2(非上市櫃公司)。

表4.1　最適變數組合正確率比較表(上市櫃公司)

	模型種類

準確性
	Merton
評價模型
	羅吉斯

迴歸模型
	機率迴歸模型
	區別分析模型
	危機比率模型
	類神經

網路模型

	In-Sample
	
	
	
	
	
	

	正確率
	
	97%
	97%
	100%
	87%
	100%

	型一誤差
	不適用*
	0/30
	0/30
	0/30
	3/30
	0/30

	型二誤差
	
	1/30
	1/30
	0/30
	1/30
	0/30

	臨界值
	
	0.744
	0.638
	7.923
	0.795
	0.500

	Out-Sample
	
	
	
	
	
	

	正確率
	77%
	93%
	90%
	87%
	80%
	83%

	型一誤差
	4/30
	2/30
	1/30
	1/30
	5/30
	2/30

	型二誤差
	3/30
	0/30
	2/30
	3/30
	1/30
	3/30

	臨界值
	3.299
	
	
	
	
	


*：Merton模型不需透過In-Sample架構模型參數，故In-Sample資料不適用。
表4.2　最適變數組合正確率比較表(非上市櫃公司)

	模型種類

準確性
	Merton

評價模型
	羅吉斯

迴歸模型
	機率迴歸模型
	區別分析模型
	危機比率模型
	類神經

網路模型

	In-Sample
	
	
	
	
	
	

	正確率
	
	87%
	87%
	83%
	73%
	100%

	型一誤差
	不適用*
	0/30
	0/30
	0/30
	3/30
	0/30

	型二誤差
	
	4/30
	4/30
	2/30
	5/30
	0/30

	臨界值
	
	0.363
	0.368
	-1.570
	0.791
	0.500

	Out-Sample
	
	
	
	
	
	

	正確率
	70%
	80%
	80%
	80%
	73%
	73%

	型一誤差
	4/30
	2/30
	2/30
	2/30
	4/30
	3/30

	型二誤差
	5/30
	4/30
	4/30
	4/30
	4/30
	5/30

	臨界值
	3.699
	
	
	
	
	


*：Merton模型不需透過In-Sample架構模型參數，故In-Sample資料不適用。
2.4.2　 方法二：共同變數組合

在方法二(共同變數組合)下各模型的效力檢驗結果，如表4.3(上市櫃公司)與表4.4(非上市櫃公司)。

表4.3　共同變數組合正確率比較表(上市櫃公司)

	模型種類

準確性
	Merton
評價模型
	羅吉斯

迴歸模型
	機率迴歸模型
	區別分析模型
	危機比率模型
	類神經

網路模型

	In-Sample
	
	
	
	
	
	

	正確率
	
	93%
	93%
	93%
	83%
	100%

	型一誤差
	不適用*
	2/30
	2/30
	1/30
	3/30
	0/30

	型二誤差
	
	0/30
	0/30
	1/30
	2/30
	0/30

	臨界值
	
	0.822
	0.835
	28.384
	0.787
	0.495


(續)表4.3　共同變數組合正確率比較表(上市櫃公司)

	模型種類

準確性
	Merton
評價模型
	羅吉斯

迴歸模型
	機率迴歸模型
	區別分析模型
	危機比率模型
	類神經

網路模型

	Out-Sample
	
	
	
	
	
	

	正確率
	77%
	87%
	87%
	83%
	70%
	80%

	型一誤差
	4/30
	3/30
	3/30
	3/30
	6/30
	4/30

	型二誤差
	3/30
	1/30
	1/30
	2/30
	3/30
	2/30

	臨界值
	3.299
	
	
	
	
	


*：Merton模型不需透過In-Sample架構模型參數，故In-Sample資料不適用。
表4.4　共同變數組合正確率比較表(非上市櫃公司)

	模型種類

準確性
	Merton

評價模型
	羅吉斯

迴歸模型
	機率迴歸模型
	區別分析模型
	危機比率模型
	類神經

網路模型

	In-Sample
	
	
	
	
	
	

	正確率
	
	83%
	80%
	73%
	63%
	97%

	型一誤差
	不適用*
	4/30
	3/30
	6/30
	2/30
	1/30

	型二誤差
	
	1/30
	3/30
	2/30
	9/30
	0/30

	臨界值
	
	0.623
	0.494
	38.013
	0.862
	0.379

	Out-Sample
	
	
	
	
	
	

	正確率
	70%
	60%
	67%
	67%
	60%
	73%

	型一誤差
	4/30
	8/30
	5/30
	7/30
	3/30
	3/30

	型二誤差
	5/30
	4/30
	5/30
	3/30
	9/30
	5/30

	臨界值
	3.699
	
	
	
	
	


*：Merton模型不需透過In-Sample架構模型參數，故In-Sample資料不適用。
2.5　 研究結果分析

2.5.1　 案例分析

以方法一(最適變數組合)下的上市櫃公司(表4.1)為例，我們將模型判斷錯誤的公司彙整如表4.5。

表4.5　失誤案例彙整表（上市櫃公司）

	
	Merton

評價模型
	羅吉斯

迴歸模型
	機率迴歸模型
	區別分析模型
	危機比率模型
	類神經

網路模型

	In-Sample
	　
	　
	　
	　
	　
	　

	型一錯誤
	
	中精機
	中精機
	　
	威致
	　

	　
	不適用*
	　
	　
	　
	延穎
	　

	　
	
	　
	　
	　
	立大
	　

	型二錯誤
	
	　
	　
	　
	嘉泥
	　

	OutSample
	　
	　
	　
	　
	　
	　

	型一錯誤
	東榮工
	元富
	元富
	元富
	元富
	元富

	　
	台鳳
	凱聚
	
	
	凱聚
	凱聚

	　
	大鋼
	
	
	
	國產車
	

	　
	國產車
	
	
	
	大穎
	

	　
	
	　
	　
	　
	聚隆
	　

	型二錯誤
	恆義
	　
	東鋼
	東鋼
	東鋼
	東鋼

	　
	麗嬰房
	　
	麗嬰房
	麗嬰房
	　
	泰山

	　
	東隆興
	　
	　
	東隆興
	　
	東隆興


*：Merton模型不需透過In-Sample架構模型參數，故In-Sample資料不適用。

如前所述，失誤的案例可分為型一誤差與型二誤差。針對前述二誤差，摘要分析如下：

(型一誤差

(中精機：透過子公司進行護盤，而股市表現不佳致關係企業於87/11發生違約交割，87/12即申請紓困。因多透過子公司借款，以86/12為例，母公司借款依存度約60%，而合併報表借款依存度卻高達260%。而我們模型所套用的變數來自於87/9財報，並無合併報表資料，以致於無法反映出子公司財務狀況，以致模型失誤。

(元富：88/10股價重挫致大股東傳出財務困難，而於90/3傳出跳票。除了Merton模型外，其他模型對該樣本均出現失誤。究其原因為本業仍維持獲利，而透過子公司進行護盤的動作，股市一旦表現不佳即連帶影響母公司獲利狀況，形成惡性循環。

(凱聚：89/5傳出董事長之子跳票，但在該時點公司負債壓力尚不大。不過受大環境持續不佳所累，最後還是撐不下去淪落至紓困求援的地步。

(型二誤差

(東鋼：以財務資料來看公司體質並不好，借款依存度亦偏高，不過分析借款組成大部份均為長期負債(佔總借款6成多)；另外主要產品「鋼筋」在該領域中亦佔領先者的地位，故並未如模型預期般出事。

(麗嬰房：主要獲利在大陸，因取樣年度為89/9，非合併報表資料，相對低估獲利狀況。

依前述案例分析，我們可以學到教訓：

(公司利用「盈餘管理」，美化帳面數字，透過國內相關研究亦顯示盈餘管理的問題確實存在。因為歷史法模型主要自變數均來自財務報表，若財務報表的數字無法反映公司狀況，實無法奢望模型能有多高的正確率。因應之道在於解讀公司的財務資料，透過適當調整讓財務數字可以較能夠反應出公司的真實狀況。

(公司著墨股市太深，不務正業。我們看到失誤的案例均為子公司或大股東因護盤失敗進而引發連串危機，即使公司本業部分還不錯(如元富)。而如同(的問題，我們不知道公司透過關係人在股市進出的結果，所以東窗事發通常代表的就是紙包不住火，事情嚴重了。因應之道在這一類公司的狀況通常會反映在股價上頭，以股價資訊為主的Merton模型相對較能區別出這一類的出事公司(如元富)。

(單一報表資訊的不足。不論在型一誤差或型二誤差的案例中，我們可以發覺單依賴個別財報實無法完全窺得公司的全貌，而且其影響可能為過度悲觀，亦可能為過度樂觀。因應之道在於儘可能取得合併財務的資訊，如此一來或許無法完全消弭誤判的可能性，但可以預期的是將子公司的狀況納入考量，誤判的狀況將有一定程度的改善。

2.5.2　 模型分析

(各模型於上市櫃公司的正確率，不論在In-Sample與Out-Sample中，效果均較非上市櫃公司為佳。究其原因在於資訊揭露上，上市櫃公司相對之下較為充分亦較即時。

( Merton選擇權模型其正確率與其他模型相較之下遜色不少，其主要因素在於市場法的特色在於可提供連續性的資訊，而本研究為可茲比較僅選取某一時點，故對Merton模型而言相對吃虧。然而在出事公司的案例中，其他模型失誤的案例(如元富、凱聚等)反而在Merton模型可以將其區別出來。由此可知股價存有其資訊價值，而且Merton模型可與其他模型間扮演一互補的角色。

(危機比率模型其效果似乎不若其他模型般佳。究其原因在於其危險函數h(t)係依據樣本內出事的公司存續期間所架構而成。換言之，一旦樣本內的出事公司資料不夠多，其所架構出來之危險函數h(t)將有存在誤差的可能性。

(類神經網路模型下，不論在上市櫃公司或非上市櫃公司，其於In-Sample的表現均為各模型中最佳，然而在Out-Sample的表現卻不若其他模型，明顯存在「過度配適」的問題，其原因可能為樣本量不足(本研究僅為小樣本測試)，亦可能是訓練過久所致。

因應之道主在於擴大樣本量，除可儘量將各種狀況納入模型的訓練外，亦可建立一「Validation Sample」，在訓練的過程中觀察Validation Sample正確率的變化狀況，一旦正確率開始下降即停止訓練，以因應可能存在之「過度配適」問題。

2.5.3　 變數分析

我們將方法一(最適變數組合)各模型變數的對模型結果的影響力大小*彙整如表4.6(以上市櫃公司為例)，由於Merton模型並非透過財務參數架構；類神經網路無法得知各參數的權值概況，所以僅列示其他四組模型的係數比較狀況。

表4.6　模型中係數影響力比較表（上市櫃公司）

	
	羅吉斯迴歸
	機率迴歸
	區別分析
	危機模型

	資產報酬率(常續性淨利)
	
	
	
	1

	營益率
	2
	2
	2
	

	複利淨值報酬率
	3
	
	
	

	複利淨值報酬率(常續性淨利)
	
	3
	1
	

	速動比率
	4
	4
	4
	

	負債比率
	1
	1
	
	

	借款依存度(調整後)
	
	
	3
	2


(本研究中分別採用了兩組的變數測試，以驗證不同變數對各模型正確率的影響狀況。在使用相同變數的情況下，可以發現各模型不論在In-Sample與Out-Sample中，其正確率均呈下降，這種狀況在非上市櫃公司的Out-Sample中尤其明顯。所以實需選擇適切的變數來架構模型，方能提升模型的效力。

(在獲利方面的變數，均呈顯著的狀況，惟考量變數間存在共線性問題與模型效力等因素，我們選取代表公司短期獲利(如資產報酬率)與長期獲利(如複利淨值報酬率)狀況的變數。而不論在何種模型下，「獲利」構面的變數均扮演最重要的角色(其係數絕對值最大)。以區別分析為例，影響最大的變數為複利淨值報酬率，意謂公司出事與否，長期獲利狀況扮演了一關鍵性的角色。

2.6　 小結

透過交叉分類表對各模型為之效力檢驗結果，以上市櫃公司為例，在採用最適變數組合時，各模型不論在In-Sample或Out-Sample中，均可維持7-9成的正確率。換言之，各模型應用於國內環境時，均能達一定程度之效果。

在失誤案例中，可以發現大多數的失誤原因多來自於管理階層(大股東)或關係企業出狀況進而連累公司。造成這種現象係由於公司透過盈餘管理美化公司帳面數字，致單純解讀財務數字並無法窺得公司真貌。因應這類狀況，惟有透過適切調整，還原財務比率真實狀況，始能發揮各模型最大之功效。

結論與建議

2.7　 結論

(模型各有所長，存在互補性：不論在上市櫃公司或非上市櫃公司中，各種模型對於Out-Sample的預測，均存在失誤的案例。然而在每一個模型下發生的失誤狀況並不完全相同。換言之，若我們可以綜合各模型的結果，應可減少失誤的程度，進而得到較各單一模型為佳的結果。

(變數的選用影響模型效力：在相同的模型下，透過最適變數組合與共同變數組合的比較，可以發現變數的選擇會影響模型的效力。另外因應公司「盈餘管理」，財務比率資訊可能失真的問題，惟有對財務比率進行適當調整，設計符合國內環境特性的變數，才能真正發揮各模型的效力。

2.8　 未來建議

綜合以上結論，未來研究的方向建議如下：

(本次研究僅為小樣本配對測試，依公司規模與產業特性進行配對，未來可以：

(擴充樣本範圍，建立更合適國內市場的信用風險模型。

(本次研究的對象僅針對傳統產業，並未考量產業別差異可能的影響，未來可將範圍擴充至非傳統產業，進一步考量產業別因素影響。

(本次研究係依公司規模配對，未來架構大樣本的信用風險模型時，可將規模因素納入考量。

(區分信用等級：目前研究僅依各模型所計算出的分數為二分法，區分正常公司與出事公司。而依據新版巴塞爾協定草案之規範，正常公司需區分6~9個等級，未來可依據各信用風險模型產出之評分，進一步研究等級區隔的方法與標準以計算違約機率，符合巴塞爾協定之要求。

(考量盈餘管理問題：因管理者對公司資訊了解程度遠高於使用者，故存在管理者會發布對自己較有利之財務資訊的風險，而該風險可能來自於合法的盈餘管理運作或不法的手段(如發布不實財務報告)。故在建構信用風險模型時，實有必要將相關問題納入考量。

(模型間效力比較：本次研究在比較各模型效力時，主要透過「交叉分類表」比較各模型的正確率。未來可採用各種不同的效力驗證方式(如Receiver Operating Characteristic，收受者操作特性曲線)等來進一步驗證模型間的效力差異。
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� 公司資產價值為對數常態分配，股價變動為對數常態分配。


�類神經網路模型(倒傳遞網路)其函數型態是相當具有彈性的，且無特定經濟意義，可配適不同自變數資料函數型態，只需自變數與應變數間之函數可微分。


� 區別分析模型要求群體間需有相同之共變異矩陣，羅吉斯迴歸模型、機率迴歸模型受到對角化矩陣的限制，也就是說，若自變數之資料不符合此假設，則自變數間存在線性重合問題。


� Merton選擇權評價模型，以負債到期日取代選擇權之到期日，以負債到期日之公司資產價值是否大於負債面額，來判斷公司是否發生危機。


� 利用COX比例危機模型，需有明確之公司之存續期間


�危機模型(hazard model)，自變數需隨時間變動(vary with time)，該模型考慮時間變異(time-varying covariate)，可將不同時點的自變數全部納入。


� COX比例危機模型，假設基本危險� EMBED Equation.3  ���被假設為任意值且無分配特性，不同觀察個體之危險函數是成比例的，並不會因為時間� EMBED Equation.3  ���而產生變化。


* 出事定義詳蕭惠元、陳惠玲(民91)，各級TCRI之違約率統計，貨幣觀測與信用評等，第34期，p19~25


� Mikael Nyberg and M. Sellers，J. Chang(2001)，Private Firm Model: Introduction to the Modeling Methodology，KMV LLC


� Falkenstein, Eric (2000)，RiskCalc™ For Private Companies: Moody's Default Model，Moody’s Investos Service


� Altman, E. I.(1968)，Financial Ratio, Discriminate Analysis and the Prediction of Corporate Bankrupty，Journal of Finance, p.389~609


� 常續性淨利=稅後淨利-處分投資(損)益-處分資產(損)益


� 借款依存度(調整後)=� EMBED Equation.3  ���


* 取各變數係數之絕對值為比較對模型影響力大小之依據
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