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摘     要 
 

近年來國內上市上櫃公司無預警的宣布重整、跳票或下市，對投資者而言卻只能

聽信於定期揭露的公司財務報表而無法即時持股脫手，造成社會成本，因此如何建構

一套有效率的預警系統，可以在公司真正發生危機前，預先給予危機警訊，成為一重

要的議題。 

  本研究已上市及上櫃之資訊電子類公司為研究對象，研究期間為1995年至2006
年，找出可能造成公司財務危機的28個財務變數，建構出企業財務危機預警模式。根

據本研究「財務危機」之定義選取177家財務危機公司，為了減少抽樣誤差及達到公

正客觀之樣本選取，因此以貧樣本增量(over-sampling)，採用Excel之VBA隨機亂數以

1比1配對與1比2配對方式分別隨機選取177、354家正常公司，故1比1配對的模型建立

有354家樣本公司，1比2配對的有531家樣本公司。 

接著利用Mann-whitney檢定法在28個財務變數中挑選出較具影響力之財務變數

來進行建模工作，採用的分析工具為資料採礦中須測驗的技術：邏輯斯迴歸分析技

術、決策樹分析技術及類神經網路分析技術並進行交叉驗證比較正常公司預測正確

率、危機公司預測正常正確率、整體預測正確率並以來觀察企業財務危機預警模式之

準確度並選出具代表性之財務危機模型。 

在貧樣本增量1：1樣本中，預測率最高的為決策樹分析技術的Model Ⅱ。在1：2
樣本中，預測率最高的為類神經網路技術的Model Ⅱ。 

在本研究結果中，以貧樣本增量1：1樣本中決策樹分析技術模型所選出之24變數

較具有代表，可提供做為投資人參考使用。 

 

 

 

關鍵詞：財務危機、交叉驗證、邏輯斯迴歸、決策樹、類神經網路 
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第壹章   緒論 
 

第一節 研究動機 
 

近年台灣證券市場之規模成長快速，在其成長過程時有所聞危機狀況，例如：

非常關係人交易之利益輸送、內線交易或資產被掏空等，導致企業陸續爆發財務危

機，造成股價重挫以及投資人之重大損失。有鑑於財務危機影響層面之深度，必須

在財務危機發生前有效提出預警，以便防患於未然。 

一般而言，企業發生財務危機皆有跡可循，所以建立一套有效的預警模型可以

早期偵測出企業發生財務危機的可能性。在台灣證券集中市場上，電子類股之成交

量佔七成以上，亦是表現最佳的類股，平均投資報酬率高達七成；電子類股之股價

波動儼然影響整個大盤走勢。故本研究以台灣上市電子公司為研究對象。 

雖然有些企業之財務報表往往經過窗飾扭曲，使其財務盈餘無法正確反映該公

司之獲利能力，而公司重大訊息公佈之延遲或隱瞞更是屢見不鮮，然而法網恢恢，

疏而不漏，心存不軌者遲早會被拆穿，只是等到弊端被拆穿時往往已經造成相當程

度之傷害，因此本研究認為對於股市應給予加強管理，及早發現問題，適時採取補

救措施，而談到管理則必須研究更好之方法，才能事半功倍，否則一旦某家公司經

營不善，可能拖累關係企業及其他公司，造成連鎖倒閉，萬一波及金融體系，後果

更是不堪設想。反之，如能研究適當之方法，可以協助證期局、證券交易所或政府

有關部門採取適當之措施，而一般投資大眾或是授信之機構，也可以採取規避風險

措施，使負面影響控制於最小之範圍，亦可以提醒公司經營階層注意存在之危機，

使正派經營者可以及早採取因應措施，以降低公司之營運風險與成本。 

企業財務危機之成因，包括本業景氣不佳、管理當局不當之財務操作、轉投資

失敗等導致企業發生財務困難。這些財務危機企業皆為知名之大企業，在毫無預警

之情形下瞬間爆發財務危機，使企業股東、債權人、往來之金融機構與企業員工皆

遭受莫大的損失。然而，在企業發生財務危機之前，應有一些徵兆，顯示企業在業

務面或財務面已有經營不善或週轉不靈等惡化的現象產生。若能建立一套有效的財

務危機預警制度，企業管理當局或能適時發現問題，採取有效之措施予以改善，避

免財務危機之發生。對金融機構而言，亦能有效控管授信資產品質、提早降低授信

額度以減少地雷股發生之風險；對企業股東及債權人而言，更能降低資本市場中資

訊不對稱所帶來之代理成本，提供預警之資訊，以保障其權益。 

過去十餘年，由於政府積極推動電子科技產業的發展，使得電子科技產業已成
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為台灣產業中眾所矚目的明星，並在資本市場(上市上櫃)中，掛牌家數成長快速，

其股票集中市場成交比例動輒超過70﹪，佔有舉足輕重之地位。然而電子業產業景

氣波動性大，相對於傳統產業具有產品生命週期短、技術密集且資本密集之特色，

須以雄厚之資本來因應龐大之投資與產品創新活動，屬高風險高報酬之產業。且隨

者近十年來全球電子產業經營環境與經營模式的改變，我國電子業之經營模式不得

不改變為快速因應全球產業景氣變化以及已成為全球製造中心之中國大陸快速地崛

起，業者生產重心外移至中國大陸，基於我國對大陸投資的法令限制以及業者為尋

求較高邊際利潤增設海外子企業而發展自有品牌策略，使得企業的組織架構日趨複

雜。 

為保障廣大之投資人及債權人，其財務危機預警之機制實有再研究之必要性。

本研究希望針對電子產業發展趨勢與經營模式的改變，重新發展並發現具有顯著判

別能力的預警模式，用以檢視目前及未來電子產業相關業者財務資訊，建立有效之

財務危機預警模式，保障投資人及債權人之權益。 
 

第二節 研究目的 
 

本研究利用資料採礦的技術，對公開的財務報表的資訊內涵加以分析，希望藉

由資料分析建立財務危機預警模式（Financial Crisis Prediction Model），以提供企

業未來修正、改進本身之經營方式，也期望能提供給投資者作為用的預警訊息，使

其投資損失能減到最低，更希望能提供給企業決策單位，作為早期發生財務危機徵

兆的參考，使企業能即早發現、即早改善，避免發生更嚴重之財務危機，進一步幫

助政府相關單位注意財務危機之企業，加以輔導防範。 

再將本研究所使用之三種資料採礦方法所各做出之模型，比較其模型之預測

率，與模型對危機發生前之預測率，比較何種方法所建立之模型預測率較為準確。 

以下即具體描述本研究之研究目有下列四點: 

(1) 以邏輯斯迴歸分析技術，在 1：1 與 1：2 貧樣本增量( Over-sampling)的條件下，

利用交叉驗證(cross-validation)選模方法建立財務危機預警模式。 

(2) 以決策樹分析技術，在 1：1 與 1：2 的條件下，利用交叉驗證選模方式建立財

務危機預警模型。 

(3) 以類神經網路技術，在 1：1 與 1：2 的條件下，利用交叉驗證建立選模方式財

務危機預警模型。 

(4) 綜合三種模型比較三種財務危機預警模型之差異。 
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第三節 研究流程 
 

    本研究主要分為五個部份；第一部份為緒論，為說明本研究的研究動機、研究

目的及本研究整體研究的流程；第二部份為文獻探討與整理，蒐集的資料包括財務

危機的定義、財務指標及資料採礦流程的相關文獻；第三部份為研究設計，先針對

樣本及變數的選取加以說明外，進而介紹本研究所使用的三種統計分析方法，為邏

輯斯迴歸分析技術、決策樹分析技術及類神經網路技術；第四部份為資料分析，將

選取的資料透過抽樣選取變數，利用統計方法建立模型進而分析比較；第五部份為

結論與建議，針對本研究所建立的模型分析比較結果，提出後續的研究方向與建議。

研究流程如圖1-3-1。 
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圖1-3-1 研究流程圖 
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