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一、中文摘要
本研究針對近年來發生財務危機之上
市公司進行分析，期能找出預測公司財務
危機之模式。在此我們採四個構面去剖析
公司是否會發生危機之指標，分別為財務
比率構面、產業因素構面、財務比率變化
率構面及其他質性及量性因素構面。本研
究之特色係採用瀑布羅吉斯模式進行預警
模式之建構，研究結果指出：在個別模型
方面，產業相對比率構面所建立的模型具
有較佳的模型區別預測能力，而在整合的
瀑布羅吉斯模型方面，產業相對比率及財
務動態變化率構面較具有顯著性，表示公
司在發生財務危機前較同業在財務比率上
表現較差，且也有財務比率加速惡化的情
況發生。在此期能協助投資大眾及產官學
界，儘早預知公司財務危機之發生，而做
好監督及補救的工作。
關鍵詞：財務危機，瀑布羅吉斯模型

Abstract
In this research we try to analyze the 

financial distress companies’ data in order to 
develop a model, which can predict the 
financial failures. In constructing the model, 
four broad categories of indicators are 
investigated, which are financial ratio 
category, industry relative ratio category,
financial ratio variation category and other 
qualitative or quantitative measurement 
category. The special feature of this research 
is that we employ the cascaded logistic 
technique in developing the model for 
predicting financial failures. For individual 
models, we found that the model that uses 
industry relative financial ratios performs 
better. In the cascaded logistic models, we 
found that industry relative financial ratio 

category and financial ratio variation 
category are significant indicators. By the 
results, we could tell that the industry relative 
financial ratio can decrease the diversity of 
different industry segments in financial ratios. 
And the firms that have larger variation in 
their financial ratios might have high risk to 
have financial distress. We expect the model 
can help investors, industries, government 
agencies, and academics identify the financial 
distress of companies early. Therefore, the 
supervision and preventive actions can be 
taken accordingly.
Keywords: Financial Cr isis, Cascaded 

Logistic Model

二、緣由與目的
隨著產業發展與金融市場的興盛，上
市公司營運的狀況好壞對於投資者及國家
經濟發展有著深遠的影響。在 1998年金融
風暴後，隨著部分上市公司出現財務危機
後，更突顯出對投資大眾及國家經濟影響
的嚴重性。也因此如何預知公司是否經營
不善或是有舞弊的行為，已成為學界一個
研究的焦點。國內外已有多位學者對發生
財務危機的企業或機構做過預警模式的研
究。其所用模式從早期的單變量分析、多
變量區別分析、羅吉斯迴歸分析等統計預
測模式，到晚進的類神經網路、模糊理論
及渾沌理論等新的預測模式，可謂推陳出
新。
但財務危機的發生隨著時空的轉變，
逐漸有難以駕馭之趨勢，且過去用來預測
公司是否將發生危機的指標也不見得適用
於現今產業狀況。在此我們希望經由對近
幾年危機公司及正常公司之間的財務變數
及一些質性變數的差異性研究，進一步找
出符合現今產業狀況之預測指標，此外並
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利用瀑布羅吉斯模型來建構整合性之預警
模式。
在此，我們的研究目的主要包括三大
部分：第一，針對我們所設計的預測變數
透過正常公司及危機公司樣本來檢定危機
公司與正常公司之間，在設計的變數上是
否有顯著之差異。第二、選取具有顯著差
異之變數，然後依研究架構所分的四大變
數群（財務比率構面、產業因素構面、財
務比率變化率構面及其他質性及量性因素
構面）分別用逐步迴歸分析法來建立各變
數群的羅吉斯模型，並進一步檢驗四個模
型之間的優劣點。第三，我們將先前建構
之羅吉斯模型的輸出機率值當作新的變
數，然後建構瀑布羅吉斯模型，並利用槽
化測試方式來檢視哪類變數對第二階段的
羅吉斯模型具有貢獻，藉以建立瀑布羅吉
斯模型，並進一步比較整合之瀑布羅吉斯
模型與先前建立之模型的優劣處。

三、結果與討論
在第一部份結果發現，公司在發生危
機前的確較正常公司有財務比率惡化的現
象，而以財務結構、償債能力、獲利能力
及現金流量等四類最為顯著。而隨著時點
的拉長，危機公司與正常公司在財務比率
上也顯得較無明顯差別。產業相對財務比
率變數所得到的均數檢定結果也和財務比
率變數的類似，表示即使用產業平均來區
別不同產業之財務比率，公司財務惡化的
現象也大致是相同的。但在財務比率變化
率變數之檢測，卻發現其在經營能力這一
類變數上特別顯著，顯示危機公司與正常
公司在存貨週轉率及應收帳款週轉率等比
率上，有顯著衰退的現象，不過只在前一
年及前兩年顯著。在其他質性與量性變數
方面，危機公司較正常公司有營業外支出
比率過高的現象發生。
在第二部分針對個別羅吉斯模型的比
較結果顯示，我們發現只有財務比率變數
模型及產業相對模型較具有區別及預測能
力，但產業相對比率模型在區別能力及預
測能力較為一致，故此模型在這些個別建
立的模型中是較為優異的，也顯示出利用
產業相對財務比率更能區分出危機公司及
正常公司，且模型也較為穩定。此外，針

對-2 log likelihood指標1（LR值）的檢測，
我們可以發現每個模型都達到統計顯著程
度，表示各個模型的估計係數不全為零，
故我們建立的模型就統計上而言還是有一
定的解釋能力，但就區別能力及預測能力
來看，產業相對比率變數模型較具有區別
及預測能力。
在第三部分瀑布羅吉斯模型建立方
面，我們將先前建構之羅吉斯模型的輸出
機率值當作新的變數，先利用槽化測試方
式來檢視哪類變數對第二階段的羅吉斯模
型具有貢獻，我們發現產業相對財務比率
構面及財務比率變化率構面具有顯著的貢
獻。顯示出當公司相較於同產業財務比率
表現不佳，而財務比率也呈明顯衰退時，
便很有可能會發生財務危機了。此外，瀑
布羅吉斯模型在三年期間的正確分類率及
預測能力都十分優異，前三年的正確分類
率分別為前一年 84%、前二年 73%、前三
年 76%。預測能力分別為前一年 83%、前
二年 73%、前三年 73%，皆在七成五左右，
且型Ⅱ誤差除了前三年的預測能力之外也
都在 0.5 左右，顯示出其的確有區分危機
公司及正常公司的能力。我們將之與先前
建立的四個羅吉斯模型加以比較，也發現
除了前二年的正確分類率外，都較先前的
模式來的好或一樣。最後針對 -2 log 
likelihood 指標（LR 值）的檢測，我們可
以發現瀑布羅吉斯模型都達到統計顯著程
度，表示模型就統計上而言對數據都有一
定的解釋能力。
綜合以上的發現，我們可以歸納出幾
點主要的研究發現：
1. 公司在發生危機前，在經營能力上較會
有加速惡化的情況發生，如存貨週轉率
下降等，且業外支出比率也較高。

2. 運用產業相對財務比率較能減少產業
差異造成的影響，使預測模型效度提
高。

3. 針對公司與同產業財務比率的比較及
本身財務比率變化狀況兩個方面來觀
察，便可能掌握公司是否可能發生財務
危機的重要訊息。

____________________________________
1 用來檢測迴歸模型中其獨立變數是否皆為零
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四、計畫成果自評
在以往公司財務危機預警的相關研究
上，通常是針對兩個方面來做改進及發
展，一個是預測變數的研究，另一個則是
統計或是其他預測模式的研究，而本研究
在這兩方面都有所發展。首先在預測變數
上，我們除了採用以往大多學者使用的財
務比率變數之外，還運用產業平均變數及
財務比率年度間的變化率來進行研究，試
圖找出較具區別能力的變數。此外，針對
一些危機公司的個案分析，我們還歸納出
一些其他質性或量性因素來進行分析，如
業外收支狀況、關係人往來等。所得到的
結果對於未來相關研究相信有一定的助
益。  
在統計或是其他預測模式的研究方
面，我們採用瀑布羅吉斯統計模式來建立
我們的預測模型，相較於之前學者採用的
方式，瀑布羅吉斯模型有以下一些優點：
1. 變數不需要符合太多統計假設； 2. 可
以處理大量的的變數；3. 模型較具解釋能
力。以往學者往往將所有的變數放到一個
羅吉斯迴歸模型中，其得到的結果也往往
很難去解釋，也無法採用太多的變數在模
型裡。我們在此提出瀑布羅吉斯模型，也
提供了未來相關研究一個可以採行的模
式。
如上所述，本研究對當初計畫中所提
的研究方向，皆有所探究且有具體的成
果。在學術方面，除了可以與先前此領域
的研究相呼應外，也更能反映現今產業狀
況，而能使財務危機預警模式的相關研究
持續累積、改進。在未來產業運用上，也
可針對本研究所得到的結果去對上市公司
作分析，來掌握更多資訊以預測公司未來
的財務狀況，相信對投資大眾或是管理機
關也有一定的參考價值。因此本研究不論
在學術方面及產業運用方面皆有一定的貢
獻及助益。
未來將嘗試發表在國內外期刊或是研
討會，來跟其他學者交流討論，希望能透
過不斷的討論及學界的驗證來讓這個研究
更完善。也希望對財務危機預警此一研究
領域也能有拋磚引玉之功效，讓國內在此
領域之研究能更有所突破。
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