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摘                    要 

    因應 2006 年巴塞爾資本協定的實施，國內金融機構正積極尋求信用風險評
估模型的建構，事實上，儘早發覺授信戶信用危機，對於金融機構的營運安全一

直是重要的議題，財務理論曾推出多項檢測信用風險之理論模型，其中 KMV最
被廣泛討論，但國內鮮少檢驗其實用價值，本研究之目的在於將 KMV模型納入
金融機構關於授信戶之危機預警機制，以檢視其有效性。 樣本期間取自 1996 年
至 2003 年，利用 1比 2的配對樣本，共 222家公司，其中有 77家危機公司，
145家正常公司，資料分析採用危機發生前四季，實證分析過程分為兩步驟，首
先採用 KMV 信用風險模型以選擇權評價模式計算樣本公司的預期違約頻率
(Expected default frequencies; EDF)作為解釋變數之一，接著將 EDF並同各項財務
變數納入 Logit模型中，以建構完善之信用風險管理系統。 
    實證結果發現，預期違約機率(EDF)能及早在危機發生前第三季及第四季顯
著地捕捉企業違約之機率，因此結合 KMV模型入危機預警機制中，能提高其整
體的有效性。 

關鍵字: Logit 模型 、信用監督模型、授信風險、預警系統 

 

Abstract 

KMV credit monitor model has been proposed as a potential approach to 
circumvent credit risk of banking customers. This study investigates the function of 
the KMV as an early warning vehicle in Taiwan’s banking industry. The empirical 
analysis proceeds in two stages. First, we use KMV model to estimate the EDF of 
sample companies, and then incorporate the EDF into Logit regression model to 
establish an early warning system. The findings suggest that the EDF of KMV model 
is significantly associated with probability of default in both 3rd and 4th quarters prior 
to the financial crises of sample firms. Thus, an incorporation of KMV into the early 
warning system does enhance its overall accuracy. 

Key words: Logit model, KMV model, Credit risk, Early warning system 
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壹、 緒言 

    為促使金融機構能有效控制風險以利穩健經營，巴塞爾委員會於 1989年通
過第一資本協定，並由各國相繼於 1992年間正式實施，實施多年來鑒於各金融
機構所具有特性不盡一致，前辦法所定標準信用風險模型未能一體適用，歷經

2001, 2002, 2003等年三次研究修正，新版第二新巴塞爾協定擬於 2006年底實
施，而其中關於信用風險管理內涵主要係鼓勵金融機構建逐漸由外部信用評等資

料轉而建立內部評等基礎(internal rating-based)之較精緻方法計算應提適當資
本，國內銀行企需自行建立對客戶之信用評等機制，因此在該機制下究竟應採用

何種信用風險評估模型則是當前學術界及金融實務界最重要的課題之一。    

關於信用信用風險評估方法之分類，Saunders 等(2004)將其區分為專家
(Expert systems)、評分模型(Scoring models)、結構性模型(Structured Models)，前
者包含銀行傳統企業授信業務實施多年的授信 5P原則，也就是考量借款戶體質
（People）、借款資金用途（Purpose）、還款財源（Payment）、債權確保（Protection）
及授信展望（Perspective）等原則據以評估授信戶之違約機率，關於此法由於需
仰賴經驗的傳承及主觀意識的判斷，在應用上都無一定的數據標準來衡量，有其

極限，此類系統晚近演化為採用類神經等人工智慧基礎之信評方法(Kim and Scott 
1991)；評信系統模型則包括較早期 Altman (1968)所提出之區別分析法
(Discriminant Analysis)及機率模型(Probability models)，而結構性模型則包含 JP
摩根的信用矩陣法（Credit Metrics）、 麥肯錫顧問公司的信用投資組合觀測法
（Credit Portfolio View）、KMV之信用監督模型(Credit monitoring model，簡稱
KMV模型)、及 Reduced form族群中瑞士信貸銀行發展的信用風險加成法（Credit 
Risk Plus）等，其中在使用上各有其優缺點，何者為最佳化模型並無一致性之結
論，而其中結構式模型族群中 KMV模型固然有其使用上之限制(Jarrow and 
Turnbull, 2000), 然因 KMV顧問公司之極力推廣在美國似較為廣泛被採用。 

在國內前人對企業財務危機預警模型的研究已有相當多的研究，並產生豐碩

之成果；惟多數採用評分模型且在信用風險解釋變數中，鑒於授信過程中授信企

業戶所提供的該公司的財務報表為一量化的資料，為該授信戶的資產、負債價值

及營運現況，是金融機構作為授信決策的重要資料來源多數倚賴會計基礎之財務

比率，但實際上有些企業會有利用會計記帳的模糊地帶，來美化帳面數字之虞。

因此輔以市場基礎之模型似為另類可供選擇之方案。 

   因此本研究嘗試使用實證資料探討 KMV 模型在國內信用風險評估之實用
性，延續過去財務危機預警模型之研究，除了利用公司財務報表所提供的量化數

據外，採用現行國內金融機構較普遍使用之評分模型 Logit分析，並將 KMV模
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型估算出之之預期違約機率(EDF)納入危機預警模型中，以探討其是否能增進信
用風險預測模型之預測能力，以利金融機構在事前對授信案件給於適當的評等，

並在貸放後能繼續追蹤管理，使能在企業發生危機前能有事先預警的功能，以降

低金融機構發生不良資產的機率、減少損失。 

本文次節將簡略回顧使用 Logit模型及結構式模型進行信用風險評估之相關

文獻，第三章節陳述資料處理來源及研究方法，說明本研究的使用方法模型並介

紹 KMV公司 Credit Monitor Model理論基礎、內容與實證模型，第四節探討資

料處理與實証分析，第五節作成結論與建議。 

 

 貳、文獻探討 

Beaver (1966)是最早從事財務危機預警模型之研究，其利用單變量分析法，實
證結果發現，「現金流量對負債總額之比率」最能預測企業的經營失敗，尤其財

務危機發生前一年的準確率最佳。Altman（1968）首先採用多變量區別分析法，
但其認為區別模式僅限於短期有效，超過二年以上，模式便不適用，且認為財務

危機預測模型需要跟著環境調整決策變數，想要找到適用於任何時點、任何情境

的危機預測模型十分困難。 再者，多變量區別分析法有許多限制存在，例如，要
求自變數服從常態分配以及兩群體之變異數與共變異數矩陣相等，且區別分析法

只能區分正常公司與失敗公司，無法更進一步估算公司的違約機率，有些學者遂

建議改以 Logit模型及 Probit模型建構財務危機預警模式，而在參數估計上兩者皆
採用最大概似估計法(Maximum likelihood，ML)進行估計，但參數的估計結果卻是
不相同且在比較上是不具意義的。而在實證上 Logit 模式其資料處理較為容易且
成本較低。 將 Logit模型應用在企業危機預測的領域上的第一位學者首推 Ohlson 
(1980)，作者以 1970到 1976年間 105家破產企業以及 2058家正常企業進行配對
比較並使用九項財務變數與條件 Logit(Conditional Logit Analysis)模型進行財務危
機預測。主要實證發現企業規模、經營績效、流動性大小、財務結構狀況與失敗

事件的發生具統計上的顯著性關係。同時模型的正確率達到 92.84%到 96.12%之
間。Platt and Platt(1990)則以 1972到 1986年間 57家失敗公司與 57家成功公司為
研究樣本，使用 7項財務比率與 Logit模型進行財務危機預測，主要發現經調整產
業狀況的財務比率之預測結果高於未調整的一般財務比率。 而Martin(1977)則是
第一位學者將 Logit模型應用於金融機構倒閉的預測上，作者以 1969到 1974年
間，選取 25項財務比率來預測兩年後金融機構發生財務危機的機率。實證發現「淨
利/資產」、「壞帳/營業淨利」、「費用/營業收入」等六項財務比率具有顯著的預測
力存在。 
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而在國內相關研究上，陳明賢(1986)為國內首次以Logit與Probit模型進行財
務危機預測相關研究的學者，作者以1984到1985年間11家經營失敗2的上市公司

及按配對抽樣方式選取19個正常企業作為配對樣本，分別以Logit與Probit模型進
行財務危機預測。實證發現失敗前一年到前五年中，Logit模型Probit模型的區別
正確率在90.33%到83.33%間。Probit模型的區別正確率在90.33%到83.33%間，而
Probit模型的區別正確率在90.33%到80%間。顯示兩模型間的區別力差異並不大。 

黃小玉(1988)更以1985年到1987年間30家違約與未違約企業為樣本，利用財
務比率為研究變數，並以MDA、LPM、Logit、Probit做比較，實證發現Logit為
較佳的模型，同時亦得出五項關鍵的影響財務比率因素。 

陳蘊如(1991)則提到總體經濟變數的觀點，作者以1981到1990年間破產的21
家公司及隨機抽樣70家正常公司，利用Logit模型進行財務危機預測。實證發現
預測效果並不顯著，但作者認為即使總體經濟因素3無法用來預測企業的失敗並

不表示總體經濟所造成的間接影響不重要。 

邱志榮(1991)則加入了現金流量變數4來進行財務危機預測。作者選取21組
樣本利用線性機率模型與Logit模型進行比較，實證發現傳統的財務比率預測能
力較現金流量變數來的高且兩類模型的區別力都在70%以上，同時線性機率模型
的預測力較Logit模型來得差。 

而到近期，邱碧芳(2002)以1998到2000年間，發生財務危機的41家上市公司
作為原始樣本，以建構模型，同時以2001年之16家危機上市公司作為保留樣本，
驗證模型的預測能力。採1:1配對抽樣，利用Logit迴歸分析進行財務危機預測。
實證發現無充分證據顯示將現金流量變數納入模型後，其預測能力會提升。 

KMV 模型由 KMV 顧問公司依 Merton(1973)選擇權基礎之負債評價法乙文發
展而得，該公司於 1991年 3月，發表 Credit Monitor模型，主要銷售對象為銀行
及保險公司，1997年已廣泛被大型銀行所採用如紐約銀行。結合選擇權權評價理
論所發展出來的KMV公司信用監督模型(Credit Monitor Model)就是本文使用的信
用風險模型﹔KMV公司認為信用風險是公司未來經營的不確定性，運用權益市場

                                                 
2 作者定義經營失敗為變更為全額交割股的公司。 
3 Rose(1980)認為總體經濟變數有助於提昇公司發生破產的預測能力，但Marquette(1988)則抱持 

相反的看法。 
4 Blum(1974)、Casey and Bartczak(1985)、Centry et al.(1987)皆將現金流量概念運用到財務危機預
測中，但實證結果大多無法顯著的提高模型的預測能力。而 Laitinen(1998)也加入現金流量概念
的變數，以泰勒展開式的 Logit模型做預測，實證結果並不會比財務比率的預測模式還佳，但普
遍優於多元區別分析法。近期在國內，施思佳(2001)利用區別分析法同樣引進具現金流量概念的
變數以多元區別分析法進行預測，實證發現以電子業而言，預測能力在前一到五年為 95%到 77%
之間。 
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對公司評價(股價)、事後資料(財務報表) 及結合了選擇權的方法發展出一套評估
公司信用風險的模型﹔KMV公司認為公司的資產是一種買權的標的，公司舉債經
營，就如股東向債權人買進該買權，而債權人賣出該買權，執行價為公司的負債

價值；當公司的資產價值小於負債價值時（股東有權利償還公司的負債，但沒有

義務），買權價值會降低，沒有執行的利益，則債權人會有風險，其計算方式相

當簡單且不費時，且可以得到最即時的資訊，提供研判分析  。Kealhofer 與 
Kurbat(2001)以 1990 到 1999 年間，北美公開發行公司為樣本（有 94.25%為美國
公司及 5.57%為加拿大公司），該研究比較 KMV 公司模型、Mood’s 評等機構的
評等與使用資預期報酬率(ROA)，當做違約指標去判斷公司違約的可能性，其結
果發現以 KMV公司的模型，對公司違約的預測上有較佳的區別力。  

林秀玫(2003)以87至90年台灣上市公司25家發生信用風險的公司，以KMV
模式計算出預期違約機率，發現信用風險公司若為被借殼的上市公司，其違約機

率在違約事件發生前幾季皆不顯著，僅於違約事件發生當季，會較前幾季有明顯

偏高的現象。黃建隆（2003）使用Merton 模式並利用2000年國內上市公司之各
項財務報表資料，與市場股價資訊以評估我國上市公司2000年底之信用風險，其
研究結果發現，對於全部產業而言，各種負債替代變數的效力差異性不大；而對

股價報酬率標準差，投入多因子模式標準差會使模型具有最高的效力。並且對

Merton 選擇權評價模型之理論架構進行修正，主要是針對求取公司資產市值和
標準差進行修正，其假設公司經理人會維持一定的負債比率來使公司的價值最

高，所以當公司資產變動一定程度，負債與業主權益也會跟著變動相同程度，故

加以修正EAσ，但發覺修正後與修正前差不多。綜觀前述文獻，國內關於KMV
實證使用上效果相關之文獻鮮少著墨，支持本文近一步加以探討。 

参、資料來源與研究方法 

一、研究變數之定義 

(一)應變數定義 
本研究以上市公司發生營運困難為事件發生之定義，並以 SURV為危機與正常

公司之虛擬變數，其中危機公司設為 1，正常公司設為 0。 
(二)自變數定義 
 1.財務變數： 
本研究引用國內外相關文獻中常使用之財務變數作為羅吉斯迴歸模型的投入

變數。共五大類 26項財務變數。 
2.非財務變數： 
 A. 公司規模(SIZE)︰ 
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係以該公司市價總值取 Log 後之值，籍以衡量企業失敗與規模大小之關。 
B. 成立年數(AGE)： 
係以企業設立之日起至觀察日為止之年數，籍以衡量企業管理技巧與應變能力

是否因為經驗累積的長短而導致影響企業後續之營運情況。 
 C. 預期違約機率(EDF)： 
   運用 KMV模型所計算出來的預期違約機率。 
茲將變數彙編如表 1： 
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表 1 預測變數彙總表 

 

類  別  代 碼  財  務  比  率 比 率 計 算 說 明 
R1 固定資產比率 固定資產/資產總額 
R2 淨值比率 淨值/資產總額 
R3 金融機構借款比率 金融機構借款總額/淨值 
R4 長期負債比率 長期負債/淨值 
R6 固定比率 固定資產/淨值 

 

長
期
償
債
能
力 

R7 固定長期適合比率 固定資產/(淨值+長期負債) 
R8 流動比率 流動資產/流動負債 
R9 不計存貨之流動比

率 
(流動資產-存貨)/流動負債 

Rl0 速動比率 速動資產/流動負債 

 

短
期
償
債
能
力 RI1 短期借款比率 短期借款/流動資產 

R12 應收帳款週轉率(次) 營業收入/平均應收帳款 
R13 存貨週轉率 營業成本/平均存貨 
RI4 固定資產週轉率(次) 營業收入/固定資產 
R15 總資產週轉率 營業收入/平均總資產 

 

經
營
活
動
能
力 RI6 淨值週轉率 營業收入/平均淨值 

Rl7 毛利率 營業毛利/營業收入 
Rl8 營業利益率 營業利益/營業收入 
R19 扣除利息之營業利

益毛額 
(營業利益-利息費用)/營業收入 

R20 純益率 稅前息前淨利/營業收入總額 
R21 淨值報酬率 稅前息前淨利/平均淨值 
R22 總資產報酬率 稅前息前淨利/資產總額 

 
獲
利
能
力 

R23 每股盈餘(元) 本期淨利/普通股發行股數 
R24 現金流量比率 來自營業活動之現金流量/流動負債 

R25 現金流量/負債總額 本期產生之淨現金流量/負債總額 

 

現
金
流
量
變
數 

R26 現金/負債總額 本期產生之淨現金流量/銷貨總額 

SIZE 取對數之公司規模 公司規模取 Log後之值 
age 成立年數 以企業設立之日起至觀察日止之年

數 
Surv 危機公司 其中危機公司為 1，非危機公司為 0。

非
財
務
變
數 

EDF 預期違約機率 以 KMV模型所算出的預期違約機率
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二、樣本公司定義與資料來源 

本研究所選取的財務危機公司，乃是被主管機關變更交易方式為全額交割

股、股票暫停交易或終止上市上櫃任何一種情形者，但排除被掏空的公司及金融

保險業，因該產業其業務性質特殊，其營運方式本就以高財務槓桿比率經營與一

般產業不同，除此之外，若該危機公司在危機發生前四季資料不足情況下也一律

排除此樣本，而以 1比 2的配對樣本，正常公司的選擇方式為，依該危機公司所
屬產業中，每股盈餘 (EPS)最高的前兩家公司，唯若所得到的正常公司在
1998~2003年樣本期間發生財務危機而成為危機公司，在此情況下再另取每股盈
餘次佳的公司作為正常公司，另外，和選取危機公司相同方法，若正常公司前四

季資料不足時，則在一次取 EPS 次佳的公司作為正常公司，最後選取的樣本數
共有 222家公司，其中危機公司有 74家，正常公司有 148家。 

    所有資料來源包括 :一、臺灣證券交易所「上市公司財務報告、公開說明書、
年報」資料庫。二、臺灣證券交易所「股市觀測站基本市況報導上市公司彙總報

表」資料庫。三、臺灣證券交易所「股市觀測站基本市況報導上櫃公司彙總報表」

資料庫。四、壹灣證券交易所「股市觀測站基本市況報導重大訊息」資料庫 。五、
台灣經濟新報「艱困公司財務資料庫 J 與「上市公司財務資料庫」。 

三、模型介紹 

本研究採二階段模式進行實證分析，首先運用 KMV之信用監督模型，估計樣
本公司之違約機率(EDF); 其次，將 EDF並同各項財務變數納入羅吉斯迴歸（Logit 
Regression）模型建立危機預測系統，補捉樣本發生危機之機率。  

(一) KMV 公司Credit Monitor Model 理論基礎與實證模型： 

   KMV公司乃是運用實質選擇權的觀念，結合財務報表的資訊，與負債與權益
市場價值資訊所發展出來的信用風險評量法，財務報表的資訊中，反映了該公司

在過去某一期間內的財務狀況，是屬於事後分析﹔負債與權益市場價值的資訊

中，反映了買賣雙方藉由相關資訊，經由市場機制下所決定的，因此市場價值包

含了投資人對公司未來的預期，具有預測能力，所以 KMV模型乃是結合了事後
的分析及事前的預測。下圖 1可說明整個模型的概念：     
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圖 1   KMV模型圖 
 
 
     一般而言，一家公司之違約點即為負債總額，即當公司資產市場價值低於
負債總額時，公司即會違約。所謂市場淨價值(Market Net Worth)就是公司資產市
場價值( VA )與違約點的距離。 

   市場淨價值(Net Worth)＝資產市場價值(VA)－違約點（Defalt Point） 

    所以，市場淨價值(Net Worth)可以衡量出一家公司之信用風險，但是事實
上，因為公司的行業性質不同，經營的方式不同所產生風險的原因也會有所不

同，通常選擇以高槓桿的方式來管理公司，負債比例相當大，雖然市場淨價值 
(Net Worth) 低，並不代表公司信用風險就比較高，所以我們在考慮市場淨價值 
(Net Worth) 必須再將行業風險納入考量，才可以更有效衡量信用風險，因此我
們將市場淨價值(Net Worth)用來衡量違約機率的方法作了一些調整，定義違約間
距(Distance to Default,DD)為市場淨價值(Net Worth)除以行業風險(σA)與資產市
場價值(VA )，此稱為實證違約間距(Empirical DD)： 

     違約間距（DD）=
AA

A

V
V

σ
違約點−

       -----------------------(1) 

    我們可發現，行業風險(σA)與資產市場價值(VA )在市場資訊中無法直接取
得，故KMV模型運用選擇權權評價法，利用財務報表的資訊與負債與權益市場

AV 的可能路徑 

VA 

DD 

違約點 

EDF 

AV 的機率分配 
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價值的資訊計算σA 與VA ，模型如Black-Scholes model所述： 

     NXedNVV rt
AE

−−= )( 1         -----------------------(2) 

     

( )
t

r
X

V

d
A

A
A

σ

σ 2

1

ln ++







=  

         tdd Aσ−= 12  

  )( 1dN
V

V

E

AA
E
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    其中共有7 個變數，從財務報表的資訊與負債與權益市場價值的資訊我們可
以找到5個變數，有VE (權益市場價值)、σE (權益市場價值報酬率標準差) X (負債
帳面價值)r (無風險利率)t (時間)﹔接著我們再由數值方法的非線性聯立方程式
解法解出VA (資產市場價值)σA (資產市場價值報酬率標準差)，然後再代入(1)式求
得實証違約間距。 

    但事實上，違約間距可以用更具數學理論基礎的方式推導出來，及結合風險
破產模式，假設破產為資產市場價值低於負債總額，則資產市場價值低於負債的

機率為： 

[ ]AAt
t

At VVXVPP =≤= 0  

藉由假設 VA的變動服從對數常態分配及一連串的數學推導可得： 
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所以 Pt為公司在 t 年後破產的機率，即理論的預期違約機率(EDF)，而理論
違約間距則如下所示： 
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理論違約間距(Theoretical DD)=
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 其圖形如下圖所示： 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

 
圖 2   理論違約間距圖示 

       
    因此將 VA、σA、µ、X、t 這五個變數代入模型中，則可求得理論違約間距
(Theoretical DD），再利用常態分配表即可求得預期違約機率(EDF)。 

(二) Logit模型： 

Logit 模型屬於機率預測模型的一種，適用於應變數為屬質變數的迴歸模
型。早期由於 LPM 模型無法將機率值限定在(0,1)之間，因此遂有其他方法的產
生。Logit 模型認為事件發生的累積機率分配不再符合常態分配，反而符合
Logistic分配，其 Logit函數可表示如下式： 
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在(6)式中 Pi為事件發生之累積機率，而(7)式則為事件未發生之機率，將(6)
式與(7)式進行結合，可得下式： 
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    上式的 Pi/(1-Pi)為所謂之勝算比(Odds ratio)，可用以表現事件發生機率相較
於事件未發生機率的機率強度，方便解釋。接著再對(3.16)式取自然對數可得最
終之 Logit模型： 
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L為對勝算比取對數之意，由名為 Logit，因此該模型也稱為 Logit模型，β
為待估計參數，X為自變數，而 Zi 為無法觀察到的變數，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，例如當企業違約時，Zi=1
否則為 0，作為 Zi的替代變數。 

肆、實證分析 

一、 樣本敘述統計分析 

依據國內外文獻，會發現到一般情形之下企業發生財務危機之前三年才會有較具

的明顯徵兆，因此本研究以符合本文所謂營運困難定義之上市公司為研究對象，

以 1998 年到 2003 年底為研究期間，採 1 : 2 配對抽樣方式，共計有 222 家企
業為研究樣本，其中危機企業與正常企業分別為 74 家與 148 家。 本研究之實
証分析分二階段進行，首先使用 KMV模型估計違約機率(EDF)，其次將之納入
Logit 廻歸模型併同其他預測變數建構危機預警系統，剖析各項預測變數與危機
發生之關聯性。因此本節先就用以估計 EDF之變數資料結構加以分析。表 2第
一欄為各項變數名稱，而其餘各欄則依序顯示各變數之統計量，包括平均數、標
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準差、ANOVA檢定之 P-VALUE。表 2之內涵顯示危機公司之負債總額平均數
為 7,632.02百萬元，較正常公司之 7,000.78百萬元為高，惟 ANOVA檢定之
P-VALUE為 0.406，因此未具有顯著性之差異，而危機公司之權益市值平均為
6,007.74百萬元，相較於正常公之平均數為 36,730.80百萬元為小，其 P-VALUE
為 0.000，因此本研究樣本之危機公司權益市值顯著小於正常公司之市場價值，
綜合而言，本文觀察期間所採樣之危機公司相較於正常公司，平均而言為較小規

模，而舉債程度較高，似與財務理論中危機公司過度使用財務槓桿之易導至財務

危機發生之特性相符。 

表 2  計算 EDF變數統計性敘述 

平均數 標準差  

危機 正常 危機 正常 

ANOVA之 

P-VALUE 
負債總額 
(百萬元) 

權益市值 
(百萬元) 

權益標準差 

7.632.02 

6.007.74 

7.000.78 

36.730.80 

9.090.76 

8.387.76 

17.334.12 

7.792.72 

0.406 

0.000 

0.000 

其餘第二階 Logit 廻歸分析所使用之變數均列於表 3。如同表 2一般，本表
第 1欄為預測變數名稱，第 2欄至第 5欄則分別列出危機企業及正常企業之各該
變數平均數與標準差，最後一欄為兩組樣本各項變數 t檢定之 t-統計量。由第二
列資料顯示危機企業之違約機率為(0.1613)高於正常企業之值(0.4701)反應顯著
KMV信用監督模型所計算出之 EDF值應屬合理，可作為次一階段廻歸分析之用

途無虞。 

    第三列Ｓize乙項變數之平均值與附表 1以市場價值衡量公司規模之結果
相同，危機企業規模在 α為 0.01水準下顯著小於正常公司。各項財務比率變數除
R14(固定資產週轉率)兩組樣本無顯著差異外，其餘各項均呈顯著差異。在長期償
債能力方面，危機企業在 R2(淨值比率)、R4(長期負債比率)，兩項財務比率上顯
著劣於正常公司，其餘則未呈現相對弱勢。短期償債能力中危機企業之各項比率

包括流動比率、速動比率及短期借款比率等均顯著較正常企業為弱。而 R12至 R16
各經營活動能力方面(包括應收帳款週轉率、存貨週轉率、總資產週轉率、淨值週
轉率)，平均而言，危機企業亦較正常企業顯著低落。R17~R23之各項獲利能力指
標(包括毛利率、營業利益率、扣除利息之營業利益毛額、純益率、淨值報酬率、
每股盈餘等)均顯示危機企業平均而言顯著較正常企業為差。最後在現金流量變數

變 
數 
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中(R24至 R26)，危機企業平均而言亦顯著較正常企業為差。綜合前述各項變數之
敘述性統計量所示，觀察組(危機企業)及對照組(正常企業)兩群組間均呈顯著性差
異，應可作為 Logit 廻歸分析之用。 

表 3  整體危機公司與正常公司各項預變數測之差異性分析 
平均數 標準差    統計量 

變數 危機企業 正常企業 危機企業 正常企業 

 
t統計量 

EDF 0.1613 4.701E-03 0.2690 4.251E-02 -13.831﹡﹡﹡

SIZE 7.7491 9.0633 1.2713 1.6217 12.193﹡﹡﹡ 

AGE 25.8277 24.1579 11.2040 10.2025 -2.224﹡﹡ 

STD 3.4645 2.7625 0.9396 0.8053 -11.568﹡﹡﹡

R1 0.3518 0.2609 0.2203 0.1774 -6.627﹡﹡﹡ 

R2 0.4101 0.6149 0.1345 0.1414 20.671﹡﹡﹡ 

R4 0.2669 0.1501 0.2929 0.2016 -6.952﹡﹡﹡ 

R6 0.9052 0.4370 0.6774 0.2925 -14.357﹡﹡﹡

R7 0.6991 0.3815 0.5257 0.2604 -12.041﹡﹡﹡

R8 107.8376 198.3442 86.9750 117.4105 11.747﹡﹡﹡ 

R9 0.5476 1.4244 0.6158 1.1463 12.299﹡﹡﹡ 

R10 42.2270 130.2913 57.9812 114.2102 12.484﹡﹡﹡ 

R11 0.6805 0.1222 0.5048 0.1531 -24.743﹡﹡﹡

R12 1.8597 3.7114 2.6963 8.6730 3.587﹡﹡﹡ 

R13 1.1631 2.5667 1.4242 3.8731 6.033﹡﹡﹡ 

R14 1.3527 1.6298 5.8871 1.7304 1.058 
R15 0.1102 0.2364 7.922E-02 0.1412 14.279﹡﹡﹡ 

R16 0.2926 0.4124 0.2640 0.2955 5.897﹡﹡﹡ 

R17 6.9715 19.4251 18.7492 8.9241 13.411﹡﹡﹡ 

R18 -18.3887 9.6207 78.4426 8.8062 8.585﹡﹡﹡ 

R19 -0.710 8.235E-02 0.8119 9.227E-02 10.460﹡﹡﹡ 

R20 -0.3802 0.1624 2.9288 0.1695 4.495﹡﹡﹡ 

R21 -10.1537 4.6496 53.1318 4.3158 6.738﹡﹡﹡ 

R22 -2.18E-02 3.285E-02 5.991E-02 2.537E-02 19.036﹡﹡﹡ 

R23 -0.7350 1.0555 2.1268 1.2762 15.621﹡﹡﹡ 

R24 0.7340 13.1106 8.9338 21.7496 9.400﹡﹡﹡ 

R25 -4.53E-03 1.417E-02 5.582E-02 0.1688 1.855﹡ 

R26 4.571E-02 0.4016 7.002E-02 1.0470 5.841﹡﹡﹡ 
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註 :*** 表示達顯著水準 1% 料表示達顯著水準 5%* 表示達顯著水準 10%   

二、 模型實證分析 

本研究採取 Logistic 迴歸做為信用評量的模式, Logistic 迴歸模式並不限制解
釋變數的分配,當解釋變數同時存在有間斷型和連續型時亦可採用,而且即使滿足
區別分析所要求的假設, Logistic迴歸模式仍然具良好檢定力。此外, Logistic迴歸
模式除預測分類組別外,尚可以計算事件發生的機率。 

關於 Logit 廻歸分析部份，本研究依循一般預警模型之做法，使用危機發生前
第一季往前推移至前第四季資料，分別逐季剖析預測變數與危機發生機率之關連

性，以便建構適當的預警模型。表 4至表 7為危機發生前第一季至第四季之 Logit
廻轉歸分析結果，第一欄列出各待觀察之預測變數，第二欄至第四欄分別為估計

參數值，標準差，Z 值，而最後一欄則報告顯著性檢定 P 值，最後一列則列示概

似比率(LR)之數值及其估計之 P值。LR檢定之虛無假設為 H 0 :β 0 =β1 =…β i =0。     

觀察前各表中最後一列概似比率檢定之 P值均為 0.0000，均在 α為 0.01之水
準下拒絕虛無假設。因此前述危機發生前四季 Logit 廻歸分析之整體配適性(overall 
modal fit)均為適當。 

各季 Logit 廻歸模型之區別能力分別列示於表 4至 7之最後一列，危機發生前
第一季至第四季之模型區別能力依序為 99.7%、97.7%、96.4%、91%。本項資料
顯示本文所使用之 Logit 廻歸模型之預測精確性均達 90%以上，顯示 Logit 廻歸模
型做為預警模型之運用尚稱適當。 

表 4 之實証結果顯示淨值比率(R2)，總資產報酬率(R22)及公司成立年數
(Age)，均與發生危機成顯著的負相關，而速動比率(R10)，短期借款比率(R11)，
毛利率(R17)則與發生危機成顯著正相關，綜上所述，較差的長期償債能力，較弱
的獲利能力，及新設立的公司易成為危機公司。 

表 5 之實証結果則另外指出經營活動能力中之總資產週轉率(R15)每股盈餘
(R23)與淨值週轉率(R16)，分別與危機之發生成顯著的負相關與正相關。現金流量
變數中之，現金流量比率(R24)則與是曾發生危機成顯著負相關。 

表 6 之實証結果顯示長期負債比率(R4)，總資產週轉率(R15)，扣除利息之營
業利益毛額比率(R19)，每股盈餘(R23)，公司成立年數(AGE)，均與發生危機成顯
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著之負相關，而流動比率(R8)，短期借款比率(R11)，則與發生危機呈顯著之正相
關。 

表 7之實証結果顯示，總資產週轉率(R15)扣除比利息之營業利益毛額(R19)，
現金流量比率(R24)，公司成立年數(AGE)，均與發生危機呈顯著負相關，而短期
借款比率(R11)則與發生危機呈顯著之正相關。 

關於 KMV信用監督模型所估計之違約機率(EDF)與發生危機之關連性，表 4
至表 7 之資料顯示違約機率均與發生危機成正相關，即違約機率越高越容易成為
危機企業。惟危機前第一季及二季之值未具統計顯著性，而前第三季及前第四季

則分別具有 5%及 1%之統計顯著水準。綜合而言，EDF能及早在危機發生前第三
季及第四季即能協助捕捉企業發生危機之機率。 

表 4  危機發生前第一季 Logit模型分析實證結果 

預測變數 係 數 標準差 Z 值 P值 

EDF 6.011553 6.891928 0.872260 0.3831 

R2 -56.10330 21.71102 -2.584093    0.0098*** 

R10 0.095919 0.044799 2.141119   0.0323** 

R11 43.36804 17.88922 2.424256   0.0153** 

R17 0.329233 0.154317 2.133478   0.0329** 

R22 -704.5008 296.8479 -2.373272   0.0176** 

AGE -0.455242 0.218664 2.081923   0.0373** 

C 19.34407 8.194005 2.360759   0.0182** 

LR檢定 P-value 0.0000 

模型區別能力  99.7% 

註:  * , ** , *** , 分別表示 10% , 5% , 1% 之統計顯著水準 

 

表 5  危機發生前第二季 Logit模型分析實證結果 

預測變數 係 數 標準差 Z 值 P值 

EDF 329.2229 270.2125 1.218385 0.2231 
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R2 19.67498 8.883047 2.214890 0.0268** 

R11 12.78077 4.652929 2.746822 0.0060*** 

R15 -111.9258 40.02798 -2.796189  0.0052** 

R16 47.10377 17.56190 2.682157 0.0073*** 

R23 -8.355149 2.881856 -2.899225  0.0037*** 

R24 -0.183432 0.070209 -2.612656 0.0090*** 

AGE -0.135894 0.070520 -1.927041  0.0540* 

C -7.945805 4.784965 -1.660577  0.0968* 

LR檢定 P-value 0.0000 

模型區別能力  97.7% 

註:  * , ** , *** , 分別表示 10% , 5% , 1% 之統計顯著水準 

 
表 6  危機發生前第三季 Logit模型分析實證結果 

預測變數 係 數 標準差 Z 值 P值 

EDF 37.87914 19.51617 1.940911 0.0523* 

R4 -4.303698 2.123111  -2.027071  0.0427** 

R8 0.022816 0.008185 2.787416 0.0053*** 

R11 10.26404 2.884035 3.558918 0.0004*** 

R15 -76.29683 22.28832  -3.423176  0.0006*** 

R16 27.69061 8.456694 3.274402 0.0011*** 

R19 -34.34844 9.909665  -3.466156  0.0005*** 

R22 156.3565   63.07141 2.479039 0.0132** 

R23 -8.641660  2.797280 -3.089308 0.0020*** 

AGE -0.201719 0.064277  -3.138271  0.0017*** 

C 1.197658 2.099388 0.570480 0.5684 
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LR檢定 P-value 0.0000 

模型區別能力  96.4% 

註:  * , ** , *** , 分別表示 10% , 5% , 1% 之統計顯著水準 

 
 

表 7  危機發生前第四季 Logit模型分析實證結果 

預測變數 係 數 標準差  Z 值 P值 

EDF 24.66132 9.352085 2.636986 0.0084*** 

R11 5.615514 1.347829 4.166341 0.0000*** 

R15 -8.388476 2.756009  -3.043704  0.0023*** 

R19 -8.198260 3.276383  -2.502229  0.0123** 

R24 -0.025222 0.012382  -2.037081  0.0416** 

AGE -0.062483  0.028149 -2.219699  0.0264** 

C -0.023755 0.884122  -0.026869  0.9786 

LR檢定 P-value 0.0000 

模型區別能力  91% 

註:  * , ** , *** , 分別表示 10% , 5% , 1% 之統計顯著水準 

伍、結論與建議 

    本研究之目的在於檢視用KMV公司信用監督模型(Credit Monitor Model)在國
內信用風險評估之實用性，希望透過此一預警模型之應用，使企業在發生財務危

機前，金融機構有充分時間採取應變措施，減少金融機構之損失，進一步改善金

融機構之信用風險管理。在信用險預測架構上採用國內銀行評估信用風險實務上

常用之 Logit 分析 , 並將 KMV公司信用監督模型(Credit Monitor Model)計算出
之違約機率納入預警模型中，實證檢測其是否能及早診斷出企業危機。 

依據本研究實證分析結果，發現危機公司與正常公司之羅吉斯迴歸模型分析

或是 KMV信用監督模型的結果，都存在差異。而 KMV信用監督模型所計算出之
違約機率能於危機發生前之第三季及第四季捕捉樣本企業可能發生危機之跡象，

因此，應將其納入危機預警模型之系統中以提昇整體模型之預測能力。本研究之
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結果近一步提供證據支持部分國外前人著作之內涵，KMV模型倘在資料取得無虞
之情況下，應可協助金融機構診視企業危機，做為計算巴塞爾資本規定之應提資

本之模型。 本研究僅為嘗試性之分析，故而僅採用實務上通用之 Logit 模型加以
檢視 KMV 模型之實用可能性，依本文實證結果似乎可近一步採用更為精緻之預
警系統加以探討其實用價值，以發展出可供國內銀行選擇信用險評估內部模型。 
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