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三、綜合評論  

        由以上的討論可發現，繼 Beaver 與 Altman 試圖針對危機公司與正常公司 間的

差異，加以尋求有意義的區別變數或是區別模型之後，類似的研究即 不斷出現，

基本的研究設計也大都是針對一個危機樣本群組，尋找一個可 與之配對比較的

對照組，然後利用統計方法，界定出最具區別力的變數組 合，形成一個區別或

是預測模型。綜合過去卅年來各方前仆後繼的研究， 以下先將其努力方向以及

實證發現加以扼要地歸納整理，再就其中若干問 題做一評論，以與有志於此者

共同切磋琢磨。 

(一)研究致力方向之歸納  

        學術界研究者為改進研究上的瘕疵，為突破設計上的障礙，所努力的方向 大致

包括以下幾項：  

第一，有關研究設計的瘕疵  

        傳統 1:1 的配對方法，對於預測力的判定存在相當嚴重的瘕疵。因為在實 際的

環境中，破產公司在所有公司中所佔的比重很低，在上市公司中的比 例更低，

進行實證研究時，若設定正常公司與失敗公司的樣本數相同的話， 自然容易高

估模式的區別能力。因此在晚近的研究中，已有部份學者針對 此一偏誤，於研

究設計上做了若干修正，將正常公司的樣本數增加為失敗 公司樣本數的若干倍，

以期減低對模式預測力的判斷誤差。  

第二，有關統計模型的限制  

        Altman 所採取的多元區別模型，後繼跟隨的學者甚多，但是此一方法本 身存在

相當嚴格的假設，諸如各項變數必須服從多元常態分佈等，實際資 料往往無法

滿足這些假設，已有許多檢定拒絕財務比率服從常態分佈的假 設，以致多元區

別分析的效力令人有所疑慮，因此後來採用 logit 模式或 是 probit 模式之研究已

漸有凌駕區別模型之勢。  

第三，總體經濟與產業環境的考量  



        決定公司是否走上失敗一途的變數，除了本身的管理不良、成本控制不當、 融

資政策過於激進等公司的內部因素外，尚有許多因素是來自外在環境 的，包括

景氣變化、競爭態勢、利率水準、資金鬆緊等等，因此，有些學 者主張，應在

區別模式中加入這些攸關的總體經濟變數以及產業變數。 

(二)實證發現之歸納  

        綜合以上以傳統統計模型預測財務危機之研究發現，可大致歸納為以下幾點： 

(1)正常公司與危機公司在危機前幾年的大部份財務比率均有明顯差異， 而且越

接近危機發生點，正常公司與危機公司的所呈現的差距越大。 

(2)財務資料具有相當的參考性，但是由於違反常態分配的假設，在選擇 統計方

法時必須謹值。 

(3)產業變數與總體經濟變數的影響力不容忽視，而且對廠商的影響可能 具有相

當長時間的效果，距離危機時間點越早，其效果越大。純財務變數 所建立的模

型，在短期的預測有效，長期效果較差。換言之，即使經濟情 況呈現好轉，在

先前經濟情況不佳時未能妥為因應的廠商，可能並未脫離 危機，債權人不應輕

忽。 

(三)問題評論  

        不論各研究為改善預測力所強調的重點為何，在整個基本研究架構中，存 在若

干值得後繼者深入思考的問題，茲試提出討論如下：  

1. 關於財務比率的應用假設  

        在所有財務危機預測的模型中，都大量使用了財務比率。財務比率固有其 誘人

的好處（易於取得、實用性高、具體客觀等），但是將財務比率用來 預測失敗，

是建立在一個基本假設上：在邁向失敗的過程中，這些財務比 率會呈現系統性

的惡化。問題是，在實際的狀況中，企業發生財務危機的 過程可能有許多不同

的類型，以致各失敗案例財務比率所呈現出來的型態 亦有所不同。Argenti（1976）

曾將失敗過程分為三類，每一類所牽動的財務 比率型態並不相同：第一種類型

的失敗公司，其績效在失敗事發之前，即 一直呈現惡化；第二種在崩潰之前有

迴光反照的現象；第三種的案例，其 早幾年的財務狀況相當正常，直到危機接

近時才出現癥兆。若然， 則將所有的樣本放在一起來研究，試圖找出最佳的預

測模型，所找到的模 型即可能並不正確，因為不同肇因下的失敗預測模型應該

是不同的。  

2. 關於財務比率的選取方式  



        絕大部分建立危機預測模型所採用的財務比率，都是選用過去最常出現在 文獻

中的若干比率，而最後選入模型者，則是根據各變數提升預測準確度 的能力。

由此可見，此一程序成為一個資料驅動的實證問題，缺乏堅強有 力的理論基礎。

如果沒有堅實的理論指出甚麼構面是最攸關最重要的決定 因素，在模型中選用

彼此密切相關的財務比率，易導致隨樣本不同而有不 同的實證結果，也容易造

成預測模型的不穩定。  

        另外，雖有若干學者為了消除不同產業間財務型態不同的干擾，而在財務 比率

的處理過程中，先以產業平均加以平減，但是此一方法只能消除產業 內公司的

相對地位，而無法處理不同產業間興衰不同的困擾。簡單地說， 對於評等機構

所強調事業風險是債信評等最重要的決定因素，在以財務比 率為主體的研究方

式下，很難聲稱已將事業風險列入研究範圍。 尋找債券評等的相關變數，確實

需要理論基礎，否則純粹利用資料配適， 所能得到的模型有太多可能的變數組

合，無從判斷孰優孰劣。  

3. 關於縱斷面混合的疑慮  

        將不同時間點的危機事件匯集成為一個樣本的方式，存在一個潛在的疑 慮：不

同的年度，總體經濟狀況可能是不相同的。如果在建立預測模型時， 未將總體

經濟狀況考慮進去，表示隱含了一項假設：造成公司經營失敗的 原因是內在的，

外在的因素並非攸關構面。然而，這個假設似乎已違反了 事實狀況，因為在經

濟蕭條時期，倒閉的企業明顯多於景氣繁榮時的倒閉 數（Lev, 1974），表示失

敗與外在環境無關的假設是不合理的。  

        Altman & McGough（1974）與 Moyer（1977）都曾間接測試了預測模型在縱斷 面

上的不穩定性。前者將 Altman（1968）以 1946-65 年間的樣本所得到的研 究模型，

拿來套用在1970-73的危機樣本上，發現分類的準確性由Altman 的95%降到82%。

（註六）Moyer 亦是將 Altman（1968）的模型用在另外一個期間 的樣本：1965-75。

結果發現分類準確率降到 75%。Moyer 同時利用新的 樣本自行發展一個新的預

測模型，結果預測準確率高達 90%。可見在此類 研究設計下所得到的預測模型，

恐難具有令人滿意的外部效度。  

        當然有一種可能的狀況是，在文獻中所得到導致失敗的內在原因，確實是 失敗

公司最常見的共同特性，這些特質使公司容易走向危機之途，只不過 實際的發

生狀況與發生時機，則須視外在環境而定。換句話說，預測模型 呈現不穩定乃

是必然的，因為在不同的環境狀況下，不同的比率其相對重 要性本來就是不一

樣的。  

4. 關於樣本自我選擇問題  



        在針對債信等級預測的研究中，有一個方法論上的問題須留意──樣本自 我選

擇問題。由於研究樣本是以已有公開債信等級的公司或債券為主，但 是，在市

場上還有許多債券未接受債信評等或是未予公佈。如果存在某些 系統性的原因

使部份債券不接受評等或者不願公佈等級的話，此一樣本自 我選擇問題就不可

輕忽，尤其是要把研究所得到的模型套用在未曾接受評 等的個案時。因為在此

一情況下，針對已有評等的樣本研究其評等決定因 素的迴歸方程式，其誤差項

的期望值就不等於○了。至於此種樣本自我選 擇問題的影響如何，須視二組變

數關係的性質而定：第一組變數是影響債 券發行公司要不要接受評等的決策的

變數，第二組變數是影響評等結果的 變數。 

        根據 Moon & Stotsky（1993）的研究發現，接受債信評等的意願與評等機構 對

其認知風險程度，呈現顯著負相關，也就是說，潛在債信等級越差的者， 越不

願接受評等；由此觀之，樣本自我選擇問題確實存在。  

5. 以評等機構的評等結果為應變數隱藏著嚴重的錯誤假設 

        針對評等公司所評等出來的結果，尋找預測變數的研究，其研究價值是建 立在

評等正確性的基礎上。如果評等機構的評等本身就是錯誤的，無法對 企業債信

做出合理的分級，則以評結果大費週章地加以研究就變得毫無意義了。 

        以 S&P's 或是 Moody's 的評等結果為應變數，充其量只是設法調查該公司 評等

方法中所採用的變數，或是投入哪些變數最能得到趨近二公司的評等 結果。然

而，不論是 S&P's、Moody's，或是其他任何一家專業評等機構， 固然都是由一

群學有專精的人士所組成的團隊進行評等，但是所有人可能 犯的錯誤都有可能

發生，沒有人能夠證明他們的評等結果真正能反映債券 的信用品質。評等程序

既須涉及相當主觀的判斷成分，隨著受評個案的不 同、評等時機的不同，評等

分析師的主觀判斷，都有可能出現差異，在此 情況下，以主觀判斷的評等結果

作為應變數，來尋求其決定模式，若無法 完全趨近其評等結果，錯的可能是評

等機構，而未必是學者或是第三者所 提出的評等模型。Best（1997）即發現，專

家並不比市場聰明。也就是基於 此一原因，關於信用品質分類的研究有很大一

部份都是針對危機企業來進 行，如此即可避免此種混沌與尷尬。  

        事實上，Ang & Patel（1975）即曾試圖比較 Moody's 的評等以及學者的統計 模

型，何者的破產預測力較高。在該研究中，將 Horrigan（1966）、West （1970）、

Pogue & Soldofsky（1969），與 Pinches & Mingo（1975）等人的評等 危機預測模

型，用於 1928 年至 1939 年蕭條時期的企業個案，但是研究的 結果發現，很難

判定學者所建立的模型與 Moody's 評等間，孰者具有較佳 的違約預測力，因為

各家的誤差率大致不相上下。  



        以下再舉一個個案說明專家的意見未必是最「聰明的」意見。原來幾乎零 財務

槓桿的 Compaq 公司，在 1994 年欲進入公司債市場，當時該公司的 舉債僅佔長

期性資本的 7.4%，稅前盈餘可達利息的 56 倍，以現金餘額償 還所有的舉債債

務即已綽綽有餘！在這樣的基礎下，或有人謂該公司的債 信等級可達 AAA 等級，

然而，S&P's 賦與該公司的等級只有 BBB，Moody's 也是一樣。其中的原因是，

債信分析師所著重的，並不僅限於一個年度的 績效表現，他們所考慮的是過去

盈餘的波動程度，以及未來逆轉的可能。 在說明該評等結果時，S&P's 指出：

「Compaq 公司的評等反映了各項因素 ：PC 產業的波動性；該公司在價格競爭

激烈下的成本水準；在產品生命週 期很短的產業中，該公司具有技術領導地位；

顧客集中度的改善；以及健 全的資產負債表。」（註七）有趣的是，債券市場

對 Compaq 公司的信心顯然高 過債信評等分析師。當時 BBB 等級的債券利率約

在 8%左右，該公司的債 券卻只有 6.5%與 7.25%，幾乎相當於 AAA 等級的債券。

如果市場是最後 的裁判，是否意味著債信分析師過於保守？  

        綜合而言，大多數的研究都是將債信分為高低兩組，再利用統計模型建立 鑑別

力最佳的預測或者區別模型，大體上，財務資訊雖只是公開資訊，卻 對債信具

有良好的區別能力。此一發現具有重要的實務涵義，一來可供投 資人預測未經

評等之發行公司的債信，二來可預測受評公司的債信變化， 三來可做為債券定

價之參考。採取類神經網路的研究，主要目的在於尋求 最能準確預測債信品質

的方法，至於區別模型的組成如何，並非主要關切 的重點。無論如何，這些研

究所針對的樣本屬性或有不同，所採取的研究 方法或有差異，但全部都有一個

共同特色，就是嘗試利用數量化資料來達 到最大的區別或預測效果，而結果也

都不錯。換句話說，債信等級的決定 因素固然複雜，必須運用高度的質性分析

與主觀研判，但是數量化的財務 資訊所扮演的角色及其重要性，在豐富的實證

成果支持下，已毋庸置疑！  

註 釋 

註六：這其中還有另外一個因素：原始模型是針對製造業所發展的，而 Altman & 

McGough（1975）的 研究尚包括了零售業。  

註七：參閱 Standard and Poor's Credit Week（March 14, 1994）, p. 73.  
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