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摘 要

本研究利用財務報表資訊，建構台灣紡織業及營建業上市公司之財務預警

模式，並檢定樣本偏誤對模型的影響。實證結果顯示：速動比率、負債比率、

營運資金比率、和營業利益率，是影響紡織業財務危機的重要變數；而流動比

率、負債比率、總資產週轉率、和每股盈餘則是營建業的重要變數。在選擇性

樣本偏誤之檢定方面，當財務危機公司與健全公司的配對樣本比例下降時，雖

然財務危機公司的正確分類率提高，但估計係數偏離母體的問題會越為嚴重。
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壹、緒 論

當企業發生財務危機，對股東、債權人、員工、往來廠商、及銀行等，

都會造成極大的衝擊。而財務危機可能是肇因於企業本身的經營不善，例

如：擴張過速、投資過多、巨額負債、財務調度失敗等眾多因素。因此如

何綜合考量這些因素，建立財務預警模型，提供正確的訊息，讓投資大眾

提早察覺企業的危機，以調整決策，減少損失，是值得吾人關心的課題。

而完整有效預警模型的建構，有賴於研究樣本的不偏性。一般研究常將資

料分類成財務危機公司及健全公司，而當樣本設計偏離所有公司的原始母

體時，即可能產生樣本偏誤。由於過去的多數研究，儘管在方法、目的有

所不同，但在樣本的選取上，往往使用選擇性的樣本設計。而經過設計的

樣本可能導致估計係數的偏誤及預測的錯誤（王元佑，民 90；Manski 及

Lerman，1977；Platt 及 Platt，2002；Zmijewski，1984）。

過去的研究，大多將不同產業中之健全與危機公司加以混合，進行實

證分析。但實際上，各個產業因所經營業種不同，以致公司結構與財務特

性亦有所差異。因此本研究分別對紡織業及營建業等進行研究，建構單一

產業的預警模型，可提高其正確分類率。此外，有鑑於過去的研究常因使

用選擇性樣本而有樣本偏誤的問題，因此本研究除了建構紡織業及營建業

二個產業之財務預警模式外，並檢定樣本偏誤對估計係數的影響。

貳、文獻回顧

如何正確預測上市公司的財務危機，向來是學界關心的課題，例如

Beaver (1966)，曾用個別財務比率的高低以區別危機和正常公司的特徵。

Altman (1968)更進一步利用 Z-score，進行多元區別分析。而 Altman、Marco 及

Varetto (1994)，Yang、Platt 及Platt (1999)，何文榮及彭俊豪（民 90），沈大白、

張大成及劉宛鑫（民 91），黃嘉興及沈智偉（民 92）等，則使用不同產業

的資料及類神經網絡以建立財務預警模型。此外，Kim (2005)用人工智慧方

法－調適學習網路，研究破產公司在會計和財務資料上的共同特性，及公

司失敗歷程的型態。Focard 及 Fabozzi (2003)認為財務危機公司的資料出現極
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端值的機率較高，此為公司經營不善的徵兆，有助於危機公司的篩檢與預

測。Marchesini、Perdue及Bryan (2004)提出高報酬債券發行公司的破產預測模

型，因為此類債券的違約機率相對高於其它債券。

但在現實社會中，各個產業因所經營業種不同，以致公司結構與財務

特性亦有所差異。若將不同特性產業之健全與危機公司加以混合，進行實

證分析，可能產生樣本偏誤。因此單一產業預警模型的建構，除可降低樣

本偏誤外，亦可簡化實證的程序，如 Guffey 及 Moore (1991)檢驗卡車運輸

業；Platt、Platt 及 Pedersen (1994)分析石油和瓦斯產業；Pantalone及Platt (1987)，

李紀珠（民 82），溫育芳（民 93），彭美玲（民 94），張瑞元及林金賢（民

94）等分析金融機關的危機；Schipper (1977)預測私立大學的財務狀況；Platt

及 Platt (2002)研究汽車供應產業等。而許秀敏（民 80）的實證研究指出，產

業別的不同會導致企業營運績效顯著的差異，並建議宜以單一產業為研究

對象。林思瑢（民 90），王凱仁（民 92），陳漢沖及楊佳寧（民 92）亦針

對紡織業或營建業等單一產業進行研究。

財務危機公司的定義亦是重要的問題，不同的定義可能導致不同的結

論。例如，Beaver (1966)認為財務危機企業乃發生巨額銀行透支者、優先股

股息及公司債未支付者、和宣告破產者。Deakin (1972)認為是經歷過倒閉、

無償債能力或債權而清算的企業。Lau (1987)，Hill、Perry 及 Andes (1996)將公

司之裁員、重整、和無法配發股利等現象視為危機公司；Asquith、Gertner及

Scharfstein (1994)則以利息保障率作為評定財務危機之準則。Whitaker (1999)將

企業發生「當期長期負債到期金額大於現金流量」現象的第 1 年視為財務

危機。因此，不同的財務危機定義會影響對危機公司樣本的選取，以致無

法正確分析危機公司的特徵。

此外，若樣本的選取上，只涵蓋整體母體公司的片斷或特定資料群組，

亦可能產生選擇性的樣本偏誤問題。Zmijewski (1984)認為：危機公司正確分

類率和樣本偏誤有顯著的關係。Zmijewski 發現，當健全公司與危機公司之

配對比例漸次降低時，模型的偏誤將會增加，除非模型基於全部母體所建

立，否則估計係數將產生偏誤，補救方法便是儘可能應用接近母體的樣本。

Platt及 Platt (2002)並以汽車供應產業為研究題材，亦發現經設計的樣本可能

造成選樣的偏誤。因此本研究除了建構單一產業的財務預警模型之外，並
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將參考 Platt 及 Platt (2002) 的模式，探討選擇性樣本所產生的偏誤問題。

參、研究設計與研究方法

一、財務危機之定義及樣本之選取

本研究根據「台灣證券交易所股份有限公司營業細則」第 49 條之規

定，對財務危機企業定義為：股票上市公司發生變更交易為全額交割或被

裁定重整、破產或下市者。此外，本研究採用單一產業為研究標的，亦即

從 2001-2003 年間，選取發生全額交割公司家數最多的兩個產業為研究標

的。而 2001-2003 年台灣上市公司八產業中發生全額交割公司家數，以紡織

業及營建業二產業最多，分別為 6 家及 8 家，因此本研究乃以紡織業及營

建業為研究對象。不過由於紡織業全額交割公司之危機發生日與全額交割

日之發生日期差距不大，但營建業被列入全額交割的公司，其財務危機事

件發生日期，與全額交割日期，有些公司為同年發生，有些公司則相隔二、

三年。因此本研究將營建業的財務危機發生日改以各家公司實際發生重大

財務危機事件日為基準，較能反映實際之情況。

二、所篩選產業之分析

根據以上之篩選方式，本文選擇紡織業及營建業為研究對象。紡織業

及營建業曾經是台灣傳統產業的兩大支柱：紡織業是出口導向的產業，曾

為台灣賺進可觀的外匯；營建業則是內需產業的火車頭，可帶動國內相關

各產業的景氣。

紡織業

紡織業是民生必需工業，在 1970 年代，紡織品是台灣的主要出口品。

1980 年代，台灣整體環境產生變化，如國內工資高漲，勞動力短缺，環保

意識抬頭，新台幣升值，國際保護主義盛行，使企業經營成本增加，經營

條件惡化。且自 1998 年亞洲金融風暴之後，大陸及東南亞國家，積極拓展

紡織外銷，在對手勞力與原料成本優勢的打擊下，外銷訂單大量流失，股

票價值大幅縮水，業者無法再順利對外募集擴充設備的資金。再加上工時

縮短導致經營成本提高和銀行的銀根緊縮，使許多業者陸續出現營運危機。
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台灣紡織業過去是台灣經濟發展的主要力量，如今面對環境的改變，生存

條件的惡化，未來紡織業之經營方向如何重新定位與發展，以提早做出有

利的經營決策，將是值得探討的重要課題。

營建業

在 1980 年代中期，新台幣大幅升值，股價指數突破千點，民間資金充

裕，民眾投資房地產，營建業曾蓬勃發展。但近年來，由於受到景氣大幅

衰退，政經局勢動盪不安，民間工程停擺，公共工程延緩興建，房地產市

場低迷，同業低價搶標，股市不振，銀行緊縮銀根，勞工及建材成本逐漸

增加等因素影響，對營建業而言，營運艱辛，工程常被迫停頓，以致資金

週轉發生困難，時而引發財務危機。未來營建業如何重新調整經營策略與

營運方式，以提高企業利潤與績效，將是企業永續經營的重要關鍵。

總之，紡織業及營建業過去在台灣經濟發展過程中，曾扮演重要角色，

而近年來處境艱難，但體質優良、管理適當的企業仍可永續生存。因此藉

由本研究之財務危機預警模型，除可提供公司管理當局察覺企業危機，及

早修正各項決策及經營管理模式，以調整其財務體質之外，對金融機構或

投資人而言，財務預警模式的建構，可協助判斷投資標的公司之良否，以

調整其投資決策並降低投資風險。

三、變數之選取

本研究採用Logit模型作為財務危機之預警模型，因此應變數為二元虛

擬變數，以 1 代表「危機公司」，0 代表「健全公司」。在自變數選取方

面，以企業的原始財務比率做為自變數選取的對象，而財務比率基本上以

財務結構（安全性）、償債能力（流動性）、經營能力（週轉性）、獲利

能力（獲利性）、成長能力（成長性）等 5 個財務主要構面為主。至於變

數的選取，本研究使用「歷史文獻法」，亦即參考過去國內外相關研究，

選取使用頻率最頻繁之財務比率，以進行實證分析。所選用之財務比率分

別 明如下：

紡織業

在紡織業方面，根據 Beaver (1966)，Altman (1968)，Lo (1986)，Gentry、New-
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bold及 Whitford (1987)，陳肇榮（民 72），陳明賢（民 74），潘玉葉（民 79），

蔡秋田（民 84），儲蕙文（民 85），李哲惠（民 90），鄒香蘭（民 90），夏

百陽（民 91），白欽元（民 92），呂紹石（民 92），陳淑萍（民 92）等研

究，選取紡織業財務預警模型中，使用頻率最高之財務比率，分別為流動

比率（選用 7 次）、速動比率（4 次）、總資產報酬率（7 次）、負債比率（8

次）、營運資金比率（4 次） 及營業利益率（4 次）等 6 項。茲將各財務比

率之定義如下：

流動比率 =（流動資產／流動負債）×100%。流動比率乃衡量企業清償短

期負債之能力，即每一元短期負債有多少流動資產以供償還。

速動比率 =（流動資產－存貨－預付費用）／流動負債×100%。速動比率

為短期償債流動性的重要指標之一，可衡量企業迅速的償債能力。

總資產報酬率 =（稅前純益／資產總額）×100%。一般而言，總資產報酬

率愈高愈好，表示運用每一元資產所創造之利潤愈高，運用資源的能力

愈佳，對債權銀行愈有保障。

負債比率 =（負債總額／資產總額）×100%。負債比率可衡量公司資產與

負債之比率關係，適當的負債比率可產生有利的財務槓桿作用。

營運資金比率 =（流動資產－流動負債）／總資產×100%。營運資金比率

愈高，表示企業可供使用的短期資金愈多，流動性愈佳。

營業利益率 =（營業淨利／銷貨收入淨額）×100%。營業利益率衡量企業

在正常營運下經減除利息支出後之獲利能力。其比率愈高表示對於行銷

及管理費用之控制能力越高，本業的經營績效愈佳。

營建業

在營建業方面，本研究亦參考過去之研究，如呂光曜（民 83），施旻

孝（民 87），郭建順（民 87），黃書展（民 88），蕭偉成（民 89），鄭超文

（民 89），陳建年（民 89），林思瑢（民 90），曾祥 （民 91），王凱仁

（民 92） 等，並將各研究評估營建業經營績效時所選用的財務指標加以彙

整，選取使用頻率較高的財務指標，分別為：負債比率（選用 10 次）、流

動比率（8 次）、速動比率（8 次）、存貨週轉率（8 次）、總資產週轉率（10

次）及每股盈餘（9 次），並以此作為本研究建立營建業預警模型之指標。
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茲將各比率之定義及計算公式說明如下：

流動比率 = （流動資產／流動負債）×100%。

速動比率 =（流動資產－存貨－預付費用）／流動負債×100%。

負債比率 = 負債總額／資產總額×100%。

總資產週轉率 = 銷貨淨額／ （期初總資產＋期末總資產）／ 2 。

存貨週轉率 = 銷貨淨額／ （期初存貨＋期末存貨）／ 2 。

每股盈餘 = 稅後淨利／普通股發行股數。

四、模型說明

假設公司發生財務危機的機率符合 Logistic 分配累積對數機率函數：

(1)

其中 Pi 為 i 公司發生財務危機的機率，Xij 為 i 公司的第 j 個變數，j ＝ 1~k。

(1)式經轉換後，可得 (2) 式。(2) 式兩邊取自然對數，則可得 (3) 式，即 Logit

模型。

(2)

(3)

五、選擇性樣本偏誤的檢定

為檢定選擇性樣本的偏誤，以Logit迴歸的估計係數與母體參數作比較，

亦即分別使用所有紡織業及營建業的母體，計算自變數的母體參數 ( )。並

使用 (4) 式檢定 是否落在 的 95%的信賴區間內， 若落在 的 95%信賴區

間內，表示模型的樣本選擇沒有偏誤；反之， 若落在 的 95%信賴區間外，

則模型有選擇性樣本的偏誤存在。

(4)
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其中 為自變數的估計係數， 為自變數的母體參數， 為 的標準誤。

肆、實證分析

一、研究樣本

研究樣本以近年台灣證券交易所上市公司中發生財務危機公司家數最

多之紡織、營建等二產業的上市公司為主，其中營建業樣本包括危機與健

全公司共 38 家，紡織業樣本包括危機與健全公司共 53 家。而危機樣本與健

全樣本選取的準則分別說明如下。

危機樣本的選取

根據上述危機公司之定義，本研究搜集 1996-2003 年間，台灣上市公司

中被變更交易方式為全額交割股，且在全額交割日前都有完整財務資料之

公司。若不符合以上條件則從研究樣本中刪除，因此根據以上之條件，最

後選取的危機公司樣本如表 1 所示，其中紡織業有 6 家公司，營建業有 11

家公司。資料來源為台灣經濟新報資料庫及台灣證券交易所。

表 1 本研究紡織與營建業之財務危機公司樣本

公司名稱 股票代碼 全額交割日期 公司名稱 股票代碼 全額交割日期

紡織業 營建業

民興 1422 2001/11/07 啟阜 2522 1999/11/08
福昌 1425 1997/05/10 寶建 2512 2002/06/28
新燕 1431 2001/05/08 長谷 2517 2002/01/07
裕豐 1438 2001/11/07 長億 2518 2002/07/30
新藝 1450 2002/05/09 寶祥 2525 2002/09/10
嘉畜 1458 2002/05/07 仁翔 2529 2000/02/19

營建業 皇普 2528 2003/05/08
太設 2506 2003/05/08 櫻建 2539 2002/05/07
宏總 2521 2003/06/03* 林三號 2540 2003/04/24

註：*代表下市日而非全額交割日
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健全樣本的選取

選取健全公司作配對樣本時，本研究以全部母體公司，根據王元佑（民

90），鄭國瑞（民 91），白欽元（民 92），呂紹石（民 92）等，以下列條件

做為選取準則：

過去未曾被台灣證券交易所列為營運困難者。

有完整財務資料者。

使用變數之資料期間

使用變數之資料期間，健全公司為 1991 年至 2003 年。財務危機公司則

為全額交割日期之前 13 年的財務資料。

二、實證結果

預警模型

紡織業

根據上述財務比率之選取準則，所選出之六個財務比率，利用 (3)式之

迴歸模式，推估結果如表 2 左邊所示。由表 2 左邊之第一部分各項變數推

估係數值可知， 速動比率、負債比率、營運資金比率、營業利益率等變

數，在顯著水準 5 ％下皆有顯著影響。亦即若公司之速動比率、負債比率

較高，或營運資金以及營業利益較低時，愈可能產生財務危機。而紡織業

推估之變數係數中，速動比率與預期的影響方向不同，原因可能由於許多

下游廠商外移至海外投資，以致應收帳款期限過長或將資金凍結在長期投

資上。由表 2 左邊中間的模型使用全部母體之檢定結果，可知模型整體的

正確分類率（本模型將樣本公司正確歸類為危機公司或健全公司家數與總

樣本公司家數之比率）高達 99.11%；其中危機公司群組的模型正確分類率

為 66.67%，而健全公司群組的模型正確分類率為 99.7%。若就原始樣本抽取

8 家公司為測試樣本，由表 2 左下部分的模型使用部分母體之檢定結果，可

知危機公司與健全公司的正確分類率皆為 100%。

營建業

根據上述營建業財務比率之選取準則所選出之六個財務比率，利用 (3)

式之迴歸模式，推估結果如表 2 右邊所示。表 2 右邊為營建業財務危機預
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警模型的實證結果。由表 2 右邊第一部分可知，流動比率、負債比率、總

資產週轉率以及每股盈餘等財務比率皆在 5 ％的顯著水準下顯著。由係數

符號可知，當營建業公司其流動比率、總資產週轉率及每股盈餘較低，或

負債比率較高時，可能發生財務危機。

在表 2 右邊中間之使用全部母體的正確分類率為 96.56%，其中財務危

機公司的正確分類率為 71.88%，健全公司的正確分類率為 98.51%。若從原

始樣本中抽取 12 家公司為模型檢定樣本，由表 2 右下部分的模型使用部分

母體之檢定結果可知，危機公司及健全公司的正確分類率皆為 100%。

表 2 紡織業及營建業財務危機預警模型實證結果

紡織業 營建業

變數 係數值 p-值 VIF 值 變數 係數值 p-值 VIF 值

流動比率 0.00009 0.2483 5.399 流動比率 -0.059018 0.0011 4.8342

速動比率 0.00025 0.0149 4.4081 速動比率 -0.063032 0.0871 4.6370

總資產報酬率 0.00155 0.0936 1.8749 負債比率 0.082971 0.0120 1.3565

負債比率 0.00189 0.0000 2.1860 總資產週轉率 -7.197615 0.0140 1.6189

營運資金比率 -0.20212 0.0000 3.1959 存貨週轉率 0.012567 0.9543 1.0923

營業利益率 -0.00300 0.0000 1.6411 每股盈餘 -0.560172 0.0006 1.2773

常數項 -0.08271 0.0000 常數項 0.356085 0.9025

DW 值 2.1057 DW 值 1.9223

使用全部母體之檢定結果 正確分類率 使用全部母體之檢定結果 正確分類率

危機公司(n=6) 66.67% 危機公司(n=11) 71.88%

健全公司(n=47) 99.70% 健全公司(n=27) 98.51%

所有公司(n=53) 99.11% 所有公司(n=38) 96.56%

使用部分母體之檢定結果 正確分類率 使用部分母體之檢定結果 正確分類率

危機公司(n=2) 100% 危機公司(n=3) 100%

健全公司(n=6) 100% 健全公司(n=9) 100%

所有公司(n=8) 100% 所有公司(n=12) 100%
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選擇性樣本偏誤的檢定

在檢定選擇性樣本的偏誤之前，須先將母體分成許多不同大小的樣本

群，而樣本群大小的設計，則根據各產業中危機及健全公司家數的多寡，

以決定配對樣本的比例大小。在本研究期間，紡織業共有 6 家危機公司，

而健全公司的母體為 47 家，故將危機公司與健全公司檢定樣本的配對比例

分為 8 組配對樣本，亦即將紡織業的配對健全公司總樣本由 47 家漸減為 6

家，分別是 1:7.83（6 家危機公司配對 47 家健全公司）、1:7 （6 家危機公司

配對 42 家健全公司）、1:6（6 家危機公司配對 36 家健全公司，以下依此類

推）、1:5、1:4、1:3、1:2、和 1:1。而在營建業部分，因為整個健全公司母體

只有 27 家公司，但危機公司高達 11 家，故在配對樣本比例上，只將健全公

司分成 5 組不同比例的配對樣本，亦即營建業的配對健全公司總樣本由 27

家公司漸減為 11 家，分別是 1:2.45（11 家危機公司配對 27 家健全公司）、1:

2.09（11 家危機公司配對 23 家健全公司，以下依此類推）、1:1.73、1:1.36、

和 1:1。

接著將財務危機公司與健全公司分別以不同配對樣本比例加以分組，

並進行Logit迴歸分析，再將模型中每一個變數和常數項的估計係數與整體

模型的母體參數作統計上的比較。若估計係數顯著異於母體參數時，則表

示模型存在偏誤。茲將紡織業與營建業二產業不同樣本結構的實證結果分

別列在表 3 及表 4。由表 3 的紡織業偏誤檢定結果可知，當危機公司與健全

公司的配對比例由 1:1 提高到 1:7.83 時，危機公司的正確分類率由 91%降為

66.67%，由此可知，樣本配對比例較低時（如 1：1），其危機公司的模型正

確分類率較高。

在偏誤檢定上，檢定所有變數的母體參數值 ，是否落在估計係數值

的 95%信賴區間之內。由表 3 可知，當危機公司與健全公司配對樣本比例

為 1:1 及 1:2 時，所有財務比率的母體參數值 ，皆落在信賴區間之外。但隨

著配對樣本比例不斷增加，在配對比例達 1:7（樣本接近母體） 時，所有財

務比率的母體參數值 皆已落在信賴區間之內。由此可知，當財務危機公

司與財務健全公司的配對樣本比例下降時，母體參數值 落在信賴區間之

外的財務比率會逐漸增加，亦即所估計之係數偏離母體的情況愈為嚴重，
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偏誤愈大。

表 4 為營建業選擇性樣本偏誤檢定的實證結果。由表 4 可知，當財務危

機公司對健全公司的配對比例由 1:2.45 下降為 1:1 時，危機公司的正確分類

率由 71.88% 提高至 78.12%，表示樣本配對比例較低時，將提高危機公司的

模型正確分類率。而在偏誤檢定上，與紡織業相同，檢定所有財務比率的

母體參數值 ，是否落在估計係數值 的 95%信賴區間之內。由表 4 可知，

營建業的配對樣本比例不論是 1:1、1:1.36、1:1.73、1:2.09 或 1:2.45，所有財務

比率母體參數值 皆落在信賴區間之內。主要由於營建業的財務危機公司樣

本數（11 家）與營建業健全公司母體（27 家）十分接近，以致所有財務比

率的估計係數值皆落在信賴區間之內。此與 Zmijewski (1984)和 Platt 及 Platt

(2002)的實證研究結果一致，亦即當模型的樣本數接近母體時，便不會產生

偏誤的問題。

表 3 紡織業選擇性樣本偏誤的檢定

流動比率 速動比率
資產

報酬率
負債比率

營運資金對
資產比率

營業
利益率

常數項
危機公司的正確

分類率

總樣本 n=12（危機公司樣本：健全公司樣本=6:6=1:1）

out out out out out out out 91%

總樣本 n=18（危機公司樣本：健全公司樣本=6:12=1:2）

out out out out out out out 83.33%

總樣本 n=24（危機公司樣本：健全公司樣本=6:18=1:3）

out in in out in out out 83.33%

總樣本 n=30（危機公司樣本：健全公司樣本=6:24=1:4）

out in in out in out out 75.00%

總樣本 n=36（危機公司樣本：健全公司樣本=6:30=1:5）

out in in in in out in 75.00%

總樣本 n=42（危機公司樣本：健全公司樣本=6:36=1:6）

out in in in in in in 76.92%

總樣本 n=48（危機公司樣本：健全公司樣本=6:42=1:7）

in in in in in in in 66.67%

總樣本 n=53（危機公司樣本：健全公司樣本=6:47=1:7.83）

in in in in in in in 66.67%

註： in 表示財務比率的母體參數值 ，落在估計係數值的 95%信賴區間之內。
out 表示 落在估計係數值的 95%信賴區間之外。
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表 4 營建業選擇性樣本偏誤的檢定

流動
比率

速動
比率

負債
比率

總資產
週轉率

存貨
週轉率

每股
盈餘

常數項
危機公司的
正確分類率

總樣本 n=22（危機公司樣本：健全公司樣本=11:11=1:1）

in in in in in in in 78.12%

總樣本 n=26（危機公司樣本：健全公司樣本=11:15=1:1.36）

in in in in in in in 75.97%

總樣本 n=30（危機公司樣本：健全公司樣本=11:19=1:1.73）

in in in in in in in 75%

總樣本 n=34（危機公司樣本：健全公司樣本=11:23=1:2.09）

in in in in in in in 75%

總樣本 n=38（危機公司樣本：健全公司樣本=11:27=1:2.45）

in in in in in in in 71.88%

註: in、out 之意義同表 3。

而 Zmijewski (1984)又認為，若破產公司和健全公司的配對樣本和每一

個特別考慮之群組的正確分類率之間有顯著相關，則表示選擇性樣本會產

生偏誤。亦即若配對樣本比例和危機群組的正確分類率之間為負相關，則

較低的配對樣本比例可得到較高的危機群組正確分類率。但若對所有財務

比率的估計係數進行檢定，當財務危機公司與健全公司的樣本配對比例降

低時（例如紡織業配對比例由 1：7.83 降為 1：1 時），偏誤將變大。表示當

財務危機公司對財務健全公司的樣本比例由 1：7.83 逐漸降為 1：1 後， 皆

落在信賴區間之外。因此藉由樣本比例的改變，雖可提高危機公司的模型

正確分類率，但卻可能產生樣本偏誤。因此建構財務預警模型必須十分小

心，應提高財務危機公司對財務健全公司的配對比例，才不致產生樣本偏

誤的問題。

伍、結論

本研究利用財務報表中的財務資訊，針對台灣紡織業及營建業之上市

公司，建構個別產業之財務預警模式，並進而檢定樣本偏誤對模型的影響。

根據所選取之財務比率，利用Logit迴歸模式之推估結果，在紡織業之模型

整體的正確分類率高達 99.11%；其中危機公司群組的模型正確分類率為
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66.67%，而健全公司群組的模型正確分類率為 99.7%。在營建業方面，整體

模型的正確分類率為 96.56%，其中財務危機公司的正確分類率為 71.88%，

健全公司的正確分類率為 98.51%。

在選擇性樣本偏誤之檢定方面，不論在紡織業或營建業，樣本配對比

例較低時，其危機公司的模型正確分類率較高。且當財務危機公司與財務

健全公司的配對樣本比例下降時，母體參數值 落在估計係數值的 95%信賴

區間之外的財務比率會逐漸增加，亦即所估計之係數偏離母體的情況愈為

嚴重，偏誤愈大。因此藉由樣本比例的改變，雖可提高危機公司的模型正

確分類率，但卻可能產生樣本偏誤。因此建構財務預警模型必須十分注意

財務危機公司與財務健全公司的配對比例，才不致產生樣本偏誤的問題。
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Abstract

Financial ratios were used to build models of predicting corporate financial distress in
the Taiwanese textile and construction industries. Further, in order to study the impact of
sampling on the empirical results, the choice-based sample bias of the models were tested.
The empirical results show that the quick ratio, debt ratio, working capital ratio, and ratio of
operating profits were important variables influencing the financial distress of the textile
industry, while the current ratio, debt ratio, asset turnover ratio, and earnings per share were
important for the construction industry. Moreover, the test of choice-based sample bias shows
that a sample with a lower proportion of financially distressed firms would result in a larger
bias even if the percentage of correct classification would be increased.
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