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以 LOGIT 模式預測台灣營造公司之違約機率 

 

研 究 生：洪啟綸                      指導教授：黃玉霖 博士 

國立交通大學土木工程學系碩士班 

摘    要 

 

因應營造廠商在承攬工程後因違約對於業主所帶來之損失與風險

與日俱增，實需針對營造公司之經營特性，建立具實用價值之違約機

率模型，以作風險管理之參考，而減少企業因財務失敗所造成之違約

損害。  

本研究以 30 家上市上櫃建設公司為研究樣本，利用統計檢定技術

分析 10 家危機及 20 家正常公司之財務差異性，解析營造公司經營之

關鍵財務變數，針對財務失敗 (破產 )，建構出營造公司之違約機率模

型，並採用時間序列分析方法，對長期違約機率進行評估。研究結果

顯示，本研究建立之違約機率模型模型於違約事件發生前一年至兩年

間即可偵測出公司財務狀況惡化，亦可對長期違約風險進行量化，以

提供國內營造公司風險評估之參考。  

 

 

 

 

關鍵字：營造公司、財務比率、違約機率、Logit 分析、ARIMA 模式  



ii 

Using LOGIT Model to Predict Default Probabilty  
of Construction Firm in Taiwan 

 

Student：Chi-Luen Hung                 Advisors：Dr.Yu-Lin Huang 

Department of Civil Engineering 
National Chiao Tung University 

ABSTRACT 

In order to manage the risk of the construction industry and to reduce 

the loss producted by construction companies’ financial distress, a 

practical default risk model for financial bankrupcy must be established 

in terms of the management characteristics of the construction industry. 

In this research, 30 samples are taken from the construction 

companies in Taiwan. The analysis of statistical examination among 10 

failure companies and 20 healthy companies is used to discriminate the 

significant of financial variables. In accordance with financial distress, 

the model of default Probability is build. Then, by using the time series 

analysis of ARIMA model, we estimate the long term default probability 

of the construction companies. The result of this research shows that this 

newly established model is able to predict the trends of the worsening 

financial conditions in the companies one year before the actual financial 

crisis takes place. In addition, the model could quantify the long term 

default risk of companies. It  could be a reference for the risk estimation 

in construction companies in Taiwan. 

 

Keyword：Construction Firm, Financial Ratio, Default Probability, Logit 

Regression, ARIMA Model 
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第一章、序論 

1.1 研究動機 

對營造產業而言，自民國八十年以來遭遇外部環境不斷變遷而無法掌

握，政府土地開發之相關政策和法令規章嚴格規範執行以及在同業間激烈競

爭下，即使已經上市上櫃之公司大都因未達市場經濟規模，暴險經營之情形

相當普遍；而當經濟不景氣因素和金融風暴之強大壓力下，欠缺財務資源支

應之情況看來，實不足以應付危機之可能，很少營造廠去量化不確定性，並

且有系統的去評估包含在專案中的風險。即使他們評估了這些風險，也很少

衡量這些風險所結合的結果（或潛在的衝擊）。營造專案由於趨向大型化、

複雜化、資金龐大及技術提昇的競爭環境下，對風險管理之觀念也日趨重視。 

長期以來違約風險便是企業授信中最受重視之一環，而本研究所探

討預測廠商是否發生違約便是討論廠商因財務及經營狀況之變化而導

致無法履約償債之違約情形發生機率。違約機率模型之發展已久，早期

對違約機率之衡量，多倚賴經驗累積及專家之判斷，難免流於主觀，近

三十年來，為了因應日趨複雜之金融環境，也隨著一些數量方法之提出

與開發，學術界及實務界都不斷相繼投入研究更精密嚴謹之違約機率模

型，在財務預警、信用評等等領域皆有不錯成效。營造產業之產業特性

和一般會計處理原則與其他產業不盡相同，其所選取指標之代表性亦不

同。過去多數研究多著眼於預警之階段，只考慮公司違約與否之判斷，

並未深入了解該公司承攬工程時所帶來之風險程度‧  

因此，本研究將探討營造產業於承攬工程途中發生違約事件所導致

之違約風險，運用台灣上市、上櫃營造公司之財務資料，以時間序列分

析方法加以延伸，建立一套適用於目前營造投資環境之高敏感度長期違

約機率模型，並結合工程履約保證定價模式，針對工程履約保證定價進

行討論。  
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1.2 研究目的 

1. 建立一套適用於目前營造投資環境之高敏感度違約機率模型，

以作為企業管理者經營決策評估或金融機構及政府具體判斷企業違約

風險水準之參考。  

2.利用時間序列模式將違約機率模型加以延伸，結合工程履約保證

定價模式，針對多期工程履約保證定價進行討論。  

 

1.3 研究流程 

圖 1-1 為本研究之研究流程圖。  

 

圖 1-1 研究流程圖  
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1.4 研究架構 

本研究共分為六章，其內容分述如下：  

第一章  序論  

主要說明研究動機、研究目的、研究範圍與限制、研究流程及本論

文架構。  

第二章  文獻回顧  

回顧過去學者之研究成果，其內容分成二部分：一為針對承包商違

約之相關文獻進行探討，歸納出其主要違約原因為承包商財務困難或破

產；二為針對承包商財務困難或破產所產生之違約風險，提出以違約機

率模型對違約風險水準進行評估。  

第三章  研究設計  

說明違約機率模型之研究架構，包括財務失敗之定義及觀察樣本選

取和資料來源、初始研究變數之選擇等操作性定義，並說明本研究所應

用之違約機率模型之研究方法及理論基礎。  

第四章  違約機率模型之應用  

以統計檢定方法解析出關鍵財務指標，應用因素分析濃縮變數後，

以多構面之財務資訊建立違約機率模型，並討論機率模型適用性；再

者，應用機率模型所建構之穩定違約機率分佈，導入動態財務指標預測

模式建立長期違約機率模型，並討論模型適用性。  

第五章  工程履約保證定價之應用與分析  

應用機率模型所建構之穩定違約機率分佈，對承包商違約風險水準

進行評估，並導入多期工程履約保證之定價模式，討論違約機率模型在

工程履約保證之定價應用。  

第六章  結論與建議  

提出本研究之結論，並對後續研究之學者提出建議。  
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第二章、文獻回顧 

本章回顧過去學者之研究成果，其內容分成兩部分：一為回顧承包

商違約之相關文獻，歸納出其主要違約原因為承包商財務困難或破產，

二為回顧違約風險評估相關文獻進行探討，最後作出綜合說明。  

2.1 工程違約之文獻回顧 

2.1.1 工程承攬之違約風險 

承包商於承攬工程之過程中，其構成違約之定義，依照政府採購法

之內容，有以下幾種狀況之判別，整理於表 2-1：  

表 2-1 政府採購法判定承包商違約之原因  

違約原因 政府採購法規定 

合約轉讓 違反不得轉包之規定者。 

財務困難 有破產或其他重大情事，致無法繼續履約者。 

進度遲緩 因可歸責於廠商之事由，致延誤履約期限，情節重大者。 

不履行合約 無正當理由而不履行契約者。 

偽造或變造文件 偽造或變造契約或履行相關文件，經查明屬實者。 

偷工減料 擅自減省工料情節重大者。 

查驗不合格 查驗或驗收不合格。 

違約形成之原因歸咎於無數之不確定性及風險需要考慮，專案中廠

商所遭遇之財務與履約責任風險亦須考慮。營造業所面臨之風險可從其

實際業務運作過程中觀察找出，以下係由現行營造工程承攬事業單位管

理面及制度面探討得出營造業所面臨之風險。  

一、  財務風險：  

包括公司資金運用、成本控制、投資策略、融資策略、營運槓桿度、

財務槓桿度、股利政策，以及其他總體經濟因素等。  

二、  投標風險：  

營造業之產品即是其所承攬興建之工程個案，而參與工程招標作業

是其能否取得業務之關鍵因素。因此設計、規劃、數量計算、成本估價
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的能力影響其獲利，而錯誤之評估計劃有可能導致虧損、工程之無法繼

續進行、押標金、保證金之損失，商譽之敗壞，甚至企業之失敗。  

三、  工程管理風險：  

承包廠商遴選分包廠商多因價格導向，無法選任合適的分包廠商，

分包廠商流動性大；此外，分包合約缺乏適當之公平性，以致常因分包

廠商能力不足造成施工品質不良，或合約規定不清發生工程糾紛，而使

工程無法順利進行，甚至造成已完成之工程因有瑕疵而無法驗收或面臨

保固責任。  

四、  公司管理風險：  

公司人力資源、人事組織、行政作業、涉外業務、形象、企業文化

的管理，影響公司資訊、機密、生存、法律、對員工、投資者及社會責

任之風險。  

五、  產業環境變遷風險：  

回顧台灣營造產業多年發展，面臨來自多波段的環境影響，在環境

變遷的情境下，營造業常因無法有效充分掌握產業環境偵測及資源分

配，以致無法有效因應產業變遷或衝擊而衰敗。另外兩岸間政治的變

化，亦自業者無法掌控的危險。  

傳統上，保證業評估工程履約風險著重於廠商財務之穩定性。為評

估財務穩定性，保證業花費極大努力於分析廠商之財務報表（Russell，

1994）。而在台灣承包商之違約情況中，承包商財務失敗及破產為主要

發生之情況，佔了整體違約事件中七成比率（李得璋等，1990）。翁美

雀 (2003)研究提出在履約過程中，承包商因財務狀況發生困難最容易造

成違約情形產生，規劃及技術層面的時間考量則其次。  

以下為國內外關於營造廠商財務危機以及企業失敗之相關文獻探

討。  
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Kangari,  Farid and Elgharib（ 1992）認為應用於製造業所發展之模

型並不適用於營造業。介紹一個以財務比率為基礎之定量模型來評估營

造公司之績效與等級，以及企業存續之機會。模型同時也考慮不同營造

項目之特性，以及公司規模大小之影響。  

Severson, Russell and Jaselskis（ 1994）研究利用廠商財務資料為基

礎來建立 logit 模型，並預估契約保證金索賠之機率。其中定義保證金

索賠原因為廠商違約，需要保證人來支付損失。利用不連續選擇模型來

發展此預估模型。模型中所使用之變數分別為：成本監控、未付款 /銷

售額、總流動負債 /銷售額、保留盈餘 /銷售額、以及稅前淨收益 /銷售額。

該模型利用會計期間之財務報表來評估廠商遭遇索賠之機率。研究希望

能更有效評估廠商並避免索賠發生。並預期將模型加入既有之評估廠商

步驟中。  

Russell and Zhai（ 1996）研究利用隨機動態方法，其中包含經濟與

財務因素之變化、趨勢以及變動程度來區分失敗與未失敗之承包商，並

且預測承包商之失敗。承包商之失敗定義為承包商營運之中止。並證明

失敗之承包商在三種財務比率中呈現負成長以及劇烈之變動程度。研究

最後推導出承包商失敗預估函數，可求得承包商失敗之機率。  

Zhai and Russell（ 1999）提供一個系統化架構來建立承包商違約風

險之模型與預測。其中違約之隨機模型可建立承包商之累積違約機率函

數，並預估平均違約時間。研究中證明承包商之 (淨值 /資產 )為違約過程

模型之重要指標。此研究亦可幫助保證人在給予承包商保證前，對承包

商違約風險審查之重要依據。  

2.1.2 財務失敗之定義 

Lau（ 1987）認為企業失敗之過程可分為潛伏期、資金不足期及財

務危機期等三階段，陳肇榮（ 1983）亦將企業失敗過程分為財務危機階

段、財務失調階段及破產倒閉階段，視為一連續之狀態。Hambrick and 

Daveni（ 1988）認為，企業在破產之前可分為四個階段：1,不利的開端 -

負債較高、營運資金水準較低且績效不好。2,早期傷害 -公司的負債、營
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運資金、績效持續惡化。 3,邊際生存 -營運績效僅達損益兩平狀況。 4,

死亡掙扎 -公司的負債、營運資金、績效持續惡化導致破產。 Laitinen

（ 1991）依失敗過程將公司分為慢性失敗公司、收益失敗公司及嚴重失

敗公司。所謂企業之失敗（ Failure）往往並非一突發性狀況，而為一種

漸進階段性之動態過程，財務危機（ Financial distress）可視為企業邁

向失敗過程中之一個階段性狀態。賴世權（ 1989）提出事業失敗三階段

論，企業失敗必先經歷投資報酬率降低階段，其次為財務結構惡化階

段，最後進入危機顯露的第三階段而導致企業破產。Deakin（ 1972）則

認為「企業經歷過倒閉，無力償還債務，或是清算的企業才視為失敗公

司」。Blum（ 1974）認為「當公司無能力償債的事件發生時即為失敗。

所謂事件的發生為公司已進入破產程序，或者債權人同意減少其負債」。 

後續國內相關研究（林文修，2000；陳渭淳，2001；曾祥珉，2002

等）大多以臺灣證券交易所頒訂之營業細則第 49、 50、 50-1 條之情事

者，亦即上市公司變更交易型態、改列全額交割股、跳票、申請抒困、

重整及終止上市等，視之為財務失敗公司，其範圍較廣也較為明確；而

上櫃公司則主要以「財團法人中華民國證券櫃檯買賣中心證券商營業處

所買賣有價證券業務規則」第 12、 12-1、 12-2 條之相關規定為準，其

相關管理處置措施同上市公司。  

為使資料認定分類與資訊取得方面較為客觀明確且容易，不會使取

樣標準不一致。本研究採用證交所制訂之「臺灣證券交易所股份有限公

司營業細則」（簡稱：營業細則）第 49、 50、 50-1 條及「財團法人中

華民國證券櫃檯買賣中心證券商營業處所買賣有價證券業務規則」（簡

稱：業務規則）第 12、12-1、12-2 條之相關規定作為財務失敗之認定，

即上市上櫃公司被列為全額交割股、暫停交易或終止上市、上櫃，則視

其為財務失敗公司。在此將財務失敗事件之認定原則予以描述，由於證

交所處理營運困難上市公司之處置措施為漸進處理方式，即若公司股票

已被列為全額交割股，卻無改善跡象或措施，則可能進一步被停止買

賣，甚至終止上市、上櫃，所以似乎僅將財務危機的標準定義為被列為

全額交割股即可，但公司財務危機卻有可能突然爆發且其標準已達暫停
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交易或終止上市之準則，因此本研究以條件並行方式進行財務危機之認

定，即只要上市上櫃公司有被列為全額交割股、暫停交易或終止上市、

上櫃的情事之一，則視為財務危機公司，並以首次發生之任一類危機事

件作為危機發生日。  

2.2 企業違約風險評估 

違約風險評估及分析方法包括定性方法分析、定量方法以及定性和

定量相結合方法，在處理相關風險及不確定性之程序必須從已經得到之

有關風險資訊為定性評估之基礎，再對風險事件發生之可能性及可能衝

擊結果給予明確定量化，此時衡量風險事件則應針對兩個方面考量：其

一為損失發生之機率；另一則為這些損失之嚴重性 (Perry， 1983)。  

2.2.1 違約機率模型 

違約機率模型之發展已久，早期對違約風險之衡量，多倚賴經驗累

積及專家之判斷，主要依賴客戶提供之基本資料與銀行取得之內部或外

部資訊，憑徵信人員及主管之經驗與主觀判斷作成決策。如銀行授信之

所謂 5P 原則：個人因素（People）、借款目的（ Purpose）、還款來源

（ Payment）、保證人（ Protection）、企業遠景（ Perspective）及 5C 原

則：能力（Capacity）、品格（Character）、資本（Capital）、擔保品

（Collateral）、情況（Conditions）。然而這類違約風險之衡量，難免

流於主觀，或囿限於人力不足，對於市場無法掌握之因素，會有疏失之

遺憾。近三十年來，為了因應日趨複雜之金融環境，也隨著一些數量方

法之提出與開發，學術界及實務界都不斷相繼投入研究更精密嚴謹之違

約風險模型。目前被廣泛熟知且應用之違約風險模型，主要可以歸分為

兩大類：  歴史模型與市場模型。歴史模型是以公司過去歷史資料 (財

務、非財務資料 )來估計違約風險，而市場模型則是以市場資訊 (如股價

市值 )來估計違約風險，兩者之間的比較如表 2-2：   
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表 2-2 違約機率模型比較表  
 市場模型(Market Model) 歷史模型(Actual Model) 

說明 利用股票或債券價格及其波動資訊，對公

司未來之償債能力加以估計。 

利用歷史資料進行評估，並對公司未來信

用償債能力之變化情形加以記錄，如因違

約、降等的機率而產生之信用資訊。 

頻率 每日 每季(年) 

即時性 具即時監控反映 危機反映能力不足 

預測性 股價反映預測能力 需另建立預測指標 

穩定性 對股價波動過於敏感性者不適用 評等變動較穩定 

準確性 高估或低估情況較為頻繁 以評等品質為準 

複雜度 修正調整難度高 修正調整較易 

代表模型 1.Merton 選擇權評價模型 

2.債券價格法 

1.羅吉斯(Logistic)迴歸模型。 

2.機率(Probit)迴歸模型。 

3.區別分析模型。 

4.類神經網路(Neural)模型。 

5.危機比率(Hazard Ratio)模型 

資料來源：彙整自沈大白等 (2003)。  

相關違約機率模型之特性及應用方式簡單介紹如下：  

一､歷史模型：  

(1)線性區別分析：利用相關變數之線性函數，得到連續性數字化

之指標，做進一步違約或評等之分析。包括邏輯迴歸分析與 probit 分

析、logit 分析等。利用統計技巧建構出一穩定之違約機率分佈，作為違

約機率之估計。模式適用於非線性狀況，亦可解決區別分析中非常態自

變數之分類問題。其機率值可介於 0 與 1 之間，符合機率假設之前提。 

Severson, Russell and Jaselskis （ 1994）研究利用廠商財務資料為

基礎來建立 logit 模型，並利用會計期間之財務報表來評估廠商遭遇契

約保證金索賠之機率。  

(2)類神經網路分析法：利用人類或生物之神經系統對外來衝擊之

反應，來模擬當信用問題發生時，對信用品質之影響。較諸於傳統統計

模型，類神經網路分析更能接近人類之思考方式。  
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類神經網路分析在違約風險之應用上，Coats and Fant（1993）預

測 美 國 公 司 財 務 危 機 ； Altman, Marco and Varetto （ 1994） 評 估

1982~1992 年間 1000 家財務健全或危機公司，並將結果與線性區別分

析（Linear discriminate analysis）相互比較，此兩種模型皆可達到

90%以上之區別能力；Trippi and Turban（1996）則把類神經分析推廣

應用在更廣泛之違約風險衡量，包括消費者貸款、房屋抵押貸款等。 

類神經網路分析類似於非線性區別分析，不受限於樣本為常態分配

之假設，也無變數共線性問題。但其分析過程無完整理論架構說明其運

作，常無法合理闡釋權數之意義。 

(3)存活分析：通常是用來探討特定危險因子或變數與存活時間之

關聯性。它是利用統計技術與方法，以研究某一群或數群在經過一特定

時間後，會發生某特定事件之機率的分析，而此特定時間的長度稱為存

活時間；此特定事件則稱為失敗。  

存活分析應用於財務上，主要在於預警制度的建立，如公司財務危

機發生之預警等。在公司財務危機之預警方面，以公司發生財務危機為

特定事件，公司在發生危機前正常營運的時間則為存活時間，並利用公

司存活機率來區分違約與健全公司之差異。該模型之特性除了可以區分

公司差異外，進一步還可以預測公司出事之時點。  

二､市場模型：  

(1)選擇權評價方法：  

選擇權評價理論首先由 Black 等人於 1974 年發展，接下來由 Merton

等人作後續推演。其應用原理，係將債務人與債權人兩者間之債權債務

關係視為一選擇權交易，當債務人之資產價值低於債權價值時，債務人

即發生違約，故違約風險的損失與債務人資產之價值與波動性有關，故

運用選擇權評價模式可以衡量企業違約之風險。  

(2)價差利率結構（Term Structure of Yield Spreads）：  
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以風險性公司債相對於無風險之政府公債的信用價差，推估市場上

對公司債在不同期間所預期之違約機率。由 Johkhart（ 1979）提出，Iben 

and Litterman（ 1989）做更完善的修正。模型假設理性預期之利率期間

結構（ the expectations of interest rates）、低交易成本、債券無選擇權

等附加條款，與零息公司債利率結構可由付息公司債利率結構推算，然

而這些假設在實務應用上依然有待商確。   

(3)違約機率模型（Mortality Rate Model）：  

Altman（ 1988, 1989）的違約機率模型，與 Asquith, Mullins and Wolff

（ 1989）的 aging model，皆是用不同到期日與不同信用等級之債券違

約歷史資料，以精算方式對違約機率進行推估。此種方法廣為信用評等

機構所採用（Moody’s, 1990；Standard and Poor’s, 1991），且常在財務

工具分析上所採用（Duff and Phelps; Mcelravey and Shah, 1996），但是

此模型的前提是必須有龐大完整之違約債券資料庫支撐，而這類資料庫

之建置往往付之闕如。   

在違約觀點之架構下，違約機率之估計大致上可分為兩種，一是經

由評等來直接產生，二是透過計量模型來估計違約機率，以統計技巧直

接估計各評等下借款者之違約機率。Carey、Hrycay(2001)說明可以透過

評分模型法將評等量化求出違約機率，係指利用借款戶之財務比率或其

他非財務因素，作為投入模型之變數，採用計量模型 (如：羅吉斯迴歸

模型 )直接估算出借款戶之違約機率。  

2.2.2 長期違約機率模型之延伸-時間序列 

許多工程工期多超過一年，達數年之久，因此在評估承包商承攬工

程所帶來之風險時，便有對未來風險進行預測之必要，然上述違約機率

模型多屬於單期違約機率模型，未能滿足長期評估之需求，在此擬針對

違約機率模型之關鍵變數進行長期預測動作，以利檢視廠商之未來違約

風 險 。 預 測 方 法 基 本 上 可 分 為 兩 種 基 本 型 態 ： 定 性 方 法 (qualitative 

methods)與定量方法 (quantitative methods)，前者通常以專家意見為主，

依據過去經驗，或特殊感官功能對未來事件進行預測；後者則是將歷史
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事件化成時間數列資料趨勢圖，並判別出其特徵，利用數理方法模式化

後進行量化預測，其中最被廣為利用之方法實屬 ARIMA 模式。以下為

國內外關於財務比率預測之相關文獻探討。  

Box & Jenkins 於 1976 年提出 ARIMA(自我迴歸整合移動平均 )模

式，認為時間數列未來的變動會依其過去之資料型態而變動，因此對其

歷史資料進行分析，檢視其自相關與偏自相關等特性，應用三階段模式

建構過程，於 ARIMA model 中選取一適當模式進行預測，且運用該模

式進行預測時，時間數列之平均數與共變異數必須是固定不變之穩定過

程，亦即資料達定態，其型態不隨時間而改變。  

國內外自 1 9 8 7 年至 2 0 0 1 年運用 A R I M A 模式進行預測之相

關文獻內容除了涵蓋單變量 A R I M A 模式與其他預測技術 (諸如：多

元迴歸、G A R C H、倒傳遞類神經網路模式、向量自我迴歸模式及誤

差修正模式等等 )預測效果之比較外，在預測之標的物方面，亦涵蓋電

力需求、股票報酬率、公司盈餘、財務比率、股價指數及匯率等等。  

Aksu, Eckstein, Greene, and Ronen(1996)為國外首度針對財務比率

之時間序列特性進行分析研究之文章，應用 Box-Jenkins(ARIMA)方法

與部分調整模式進行財務比率之時間序列分析，並比較兩者預測能力之

優劣。此外，依據分解性預測之概念，以 Box-Jenkins(ARIMA)方法針

對 ROA 及 ROE 求出分解性預測值，比較整體性預測與分解性預測兩者

預測能力之高低。  

呂英杰 (1998)以財務比率之 A R I M A、部份調整模型與預測能力

之研究為主題，文中提到國內關於會計資訊之時間數列研究多著重於盈

餘之預測，對於財務比率之時間數列特性則很少研究，因此研究中以三

個主題進行相關財務比率之時間數列研究。首先建立每項財務比率之 A 

R I M A 模型與部份調整模型，探討財務比率之時間數列型態並求出兩

模型下之預測值，其次進行兩模型預測能力之比較，最後，將分解性預

測分析應用在總資產報酬率與股東權益報酬率上，探討分解性預測能力
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是否較整體性預測能力為佳。結果得知：對 8 3 家樣本公司之十項每季

財務比率而言，  A R I M A 模式之預測能力優於部份調整模式。  

2.3 綜合說明 

針對以上工程違約及違約機率估計之相關文獻回顧，在此作出綜合

論述如下：  

1.在台灣承包商承攬工程時之違約情況中，承包商財務失敗及破產

為主要發生之情況。可知在營造業中所考量之最主要違約風險為承包商

財務失敗風險，本研究後續將以承包商財務失敗風險作為違約風險之主

要判斷。  

2.本研究主要目的在於發展一模型用以評估營造業之違約風險。基

於目前尚無根據說明某種違約風險模型在任何情況下會比其餘違約風

險模型來得好，為建構一適於營造業之違約機率分佈，本研究擬利用

LOGIT 迴歸模式建立違約機率模型。LOGIT 模式係以實際發生之資訊

為基礎，可適用於非線性狀況，亦可解決區別分析中非常態自變數之分

類問題。其機率值可介於 0 與 1 之間，符合機率假設之前提，並可針對

承包商財務失敗風險以財務比率變數進行機率評估。  

3.  過去所提出之風險模型僅能單純表示企業之單期違約風險，缺

乏對長期違約機率之評估，因企業之失敗往往非一突發性狀況，而為一

種漸進階段性之動態過程。透過相關文獻探討，本研究發現單變量 A R 

I M A 模式針對財務變數之預測效果良好，更有研究證明其實用價值。

針對長期違約機率之評估，本研究以 LOGIT 模式為基礎，結合 ARIMA

模式來建構一套適用於營造業之長期違約機率模型，納入企業過去所發

生之財務訊息，以完整之財務資料時間序列來探討企業陷入財務失敗之

動態過程，藉由 ARIMA 模式預測指標變數之未來趨勢走向，延伸至長

期違約機率之判定，提升違約機率模型之應用性。  
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第三章、研究設計 

3.1 違約機率模型研究設計 

3.1.1 違約機率模型設計架構 

本研究採用 LOGIT 迴歸分析來進行違約機率模型之建構，圖 3-1

為本研究之研究設計架構。  

 
圖 3-1 違約機率模型研究設計架構圖  

資料來源：本研究整理。  
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3.1.2 研究樣本之選定 

本研究所稱之營造公司定義為台灣證券交易所上市、上櫃營造公司

或子公司歸類於營造業之營造公司，包含營收比重主要為承攬工程之公

司以及擁有營造子公司之建設公司，且持股比率超過 20%。本研究欲以

過去發生財務失敗之案例資料來建立模型，再驗證於民國 91 年後發生

財務失敗之營造廠商。其研究樣本劃分為前期樣本與後期樣本，而研究

期間之劃分擬以民國 91 年為切割點，民國 91 年之前發生之財務失敗

公司列入前期樣本，民國 91 年之後所發生之財務失敗公司列入後期樣

本。  

綜合上述，列出本研究之樣本選擇標準如下，以作為篩選研究樣本

之依據。  

（一）財務失敗公司：  

1.符合本研究營造公司之定義者。  

2.發生符合本研究所定義之財務失敗事件者。  

3.發生於民國 91 年之前列入前期樣本；之後列入後期樣本。  

（二）對照正常公司：  

1.與失敗公司屬同一產業類別，且符合本研究營造公司之定義者。  

2.上市時間相近。  

3.公司規模（實收資本額）與財務失敗公司類似者。  

4.過去數年內未發生財務危機之事件者。  

5.至少需有 5 年完整之財務資料者。  

根據以上之樣本選擇標準，本研究首先調查營造公司之營收內容，

據以認定是否符合本研究所定義之營造公司，接著調查挑選出之公司是

否發生財務失敗事件，並將發生財務失敗之營造公司彙總整理，最後再
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依樣本選擇標準配對對照正常公司，整理本研究之研究樣本如表 3-1 所

示。  

表 3-1 研究樣本彙整表  
前期樣本

  財務失敗公司 對照正常公司 

  A B1 B2 

公司名稱 2517 長谷生活科技 2526 大陸工程 9933 中鼎工程
實收資本額 66.34 77.48 54.58

公司名稱 8719   宏福建設  9945   潤泰創新國際   2534   宏盛建設    

實收資本額 71.83 78.3 51.35

公司名稱 2521   宏總建設      2514   龍邦開發 2520   冠德建設 

實收資本額 43.88 54.38 48.94

公司名稱 2522   啟阜建設工程   2530   大華建設 2536   宏普建設 

實收資本額 27.94 39.42 29.72

公司名稱 2529   仁翔建設    2533   昱成聯合科技    2546   根基營造     

實收資本額 11.63 14.87 15.89

公司名稱 5503   榮美開發科技  5521   工信工程 5534   長虹建設    

實收資本額 18.48 12.37 16.21

公司名稱 5505   和旺聯合實業 5506   長鴻營造    5528   廣大興業    

實收資本額 15.71 12.38 8.4

公司名稱 5513   德利開發科技    5511   德昌營造    5530   大漢建設    

實收資本額 22.09 9.69 683

公司名稱 5518   大日開發科技    5514   三豐建設   5515   建國工程 

實收資本額 8.45 8.23 8.86

公司名稱 5526   昆泰營造廠    5519   隆大營造    5532   竟誠建築 

實收資本額 5.04 6.84 5.42

後期樣本

  財務失敗公司 對照正常公司 

公司名稱 2506 太平洋建設 2501 國泰建設 2515 中華工程
實收資本額 128.89 156.78 136.49

公司名稱 2512   寶成建設     2504   國產實業建設 2511   太子建設開發

實收資本額 85.49 111.37 92.16

公司名稱 2528   皇普建設     2516   新亞建設開發 2544   益鼎光電 

實收資本額 24.58 34.97 22.35

公司名稱 2539   櫻花建設     2535   達欣工程 2542   興富發建設  

實收資本額 22.1 19.13 25.71

公司名稱 2540   林三號國際發展   2523   德寶營造 2527   宏璟建設 

實收資本額 37.95 38.72 45.18

公司名稱 5501   金腦科技     5523   宏都建設 6401   助群營造 

實收資本額 5.3 6.04 4.55

公司名稱 5502   龍田建設    5508   永信建設 5533   皇鼎建設 

實收資本額 18.95 21.59 9.69

資料來源：本研究整理。 
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3.1.3 資料來源 

（一）財務失敗事件之發生日期：  

主要以證交所出版之證交資料（月刊）、台灣經濟新報資料庫之「艱

困上市（櫃）公司」資料庫、證交所之「公開資訊觀測站」為參考依據，

來確認符合本研究財務危機定義之危機發生日。  

（二）財務資料：  

財務資料的來源為台灣經濟新報資料庫（TEJ），並參考各公司之

財務報表、公開說明書及證交所之「公開資訊觀測站」之財務報表資訊。 

3.2 研究變數及定義 

3.2.1 營造公司之產業特性 

營造業係綜合生產、製造及服務之工程承攬之行業，但目前已轉變

成資金、技術及人力之高度整合行業，且此產業具有不可移動性及高風

險等特質，本研究擬先針對營造業的產業特性作探討，將產業特性分為

交易模式、財務特性及會計特性三種情況：   

一、交易模式  

﹝一﹞包工包料：承攬工程時，其施工所需之材料與投入的人工均

由營造業者負責，因此業者除人工外，對於材料之購入、領用、退出等

應詳實記錄並作材料耗用之分析，以供日後查核。  

﹝二﹞包工不包料：承攬工程時，其業者只負責施工，對於工程所

需耗用之材料完全由委託人負責提供，與營造業者無關。  

二、財務特性  

﹝一﹞易受外在環境因素影響：營造廠之工程承攬量多寡，極易受

外在因素影響，如政府公共政策及法規變動等影響，因而連帶影響了營

造廠之財務狀況。  
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﹝二﹞自有資金偏低：營造廠在工程興建時，可依施工進度定期向

業主申請估驗計價，所以只要保留一定程度之資金，以供支付下游廠商

之請款即可，故營造廠自有資金比率偏低。  

﹝三﹞偏好短期融資：營造廠外部資金之來源主要為定期工程款。

當公司所承攬工程不多時，其資金控管容易；當公司一年承攬金額高達

數百億元時，可能同時有數十項工程進行，易造成營造廠資金調度困難。 

﹝四﹞存貨比例高：營造廠之主要業務為承攬工程，而其最主要之

存貨有二類，即材料與在建工程。  

﹝五﹞多角化經營：近幾年來許多上市上櫃公司相繼採行多角化經

營，來分散由單一產業承擔所有經營風險之經營方式。  

﹝六﹞經營形態多樣化：營造業因其施工標的涉及材料及人工，經

營形態上可分包工包料、包工不包料、部份包工包料、部份包工不包料

等經營形態。  

﹝七﹞工程施工期間長：營造業承攬工程往往長達數年，橫跨數個

會計期間，由於涉及層面廣，致使損益計算方法較為複雜。  

﹝八﹞涉及稅目廣：所涉及稅目包括營業稅、營利事業所得稅、土

地增值稅等，因涉及稅目極廣，如非歷經深入研究，即無法了解其全貌。 

三、會計制度  

﹝一﹞收入認列方式：營造廠的交易方式不同，所使用的營收認列

方式亦有所不同。  

﹝二﹞預收工程款：施工進行時所收取之工程款暫列為預收工程

款，俟工程完工後收入承認時，再將預收工程款轉列為營建收入。當預

收工程款金額越多時，對營造廠之負債比率有較大影響。  

﹝三﹞流動及非流動：營造廠對於資產負債中之流動與非流動之劃

分，即是以營業週期為劃分依據。  
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﹝四﹞損益計算特殊：工程工期多在一年以上，除特殊完工者外，

應採用完工比例法，此由財務會計準則公報及現行查核準則所明定。  

﹝五﹞工程成本應分工地別計算：營造業為一典型之分批成本會計

制度，當工地在二個以上時，應依各工地別分別計算其工程成本，導致

其成本會計作業較一般製造業複雜。  

﹝六﹞實際交易價格與申報價格之雙軌制度：在承攬工程方面，有

實際造價及公共造價之分，在不同稅目上可能採用不同基礎課稅，若實

際交易價格無法查得時，以政府機關公告或評定之價格為準。  

從交易模式可知，包工包料及包工不包料是一般營造業經營之方

式，而營造廠之主要業務為承攬工程，但其在建工程卻佔存貨大多數，

因此對營造業而言存貨週轉率亦應加以考量。  

從財務特性可知，因工程採階段性估驗計價，而營造廠通常自有資

金偏低，且偏好短期融資方式填補資金缺口，因此應加以考量資金之流

向及運用狀況。  

從會計制度可知，由於收入認列不同且損益計算特殊，因此應特別

注意其認列科目項，以避免將流動負債改列長期負債，或將長期投資改

列短期投資，而掩飾企業財務結構不健全之現象，並造成投資者判斷錯

誤。  

3.2.2 選取初始研究變數 

本研究擬依據營造產業之相關特性，並回顧過去營造業相關財務指

標選取之文獻，選取具代表性之初始研究變數，再以統計方法檢定初始

變數對於區分財務危機公司及財務正常公司之顯著性，以決定本研究之

研究變數，即對於區分兩母體之能力具有顯著性之財務比率。以下則為

過去營造業相關文獻之探討，而表 3-2 為營造業過去相關財務比率研究

之彙整表。經文獻回顧與探討分析後，本研究選取的初始研究變數共分

為六個構面 20 項財務比率，表 3-3 為本研究所選取的初始研究變數及

其計算公式說明。  
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表 3-2 營造產業過去相關財務比率研究之彙整表  
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長期資金佔固定資產比率   ＊  ＊  ＊ ＊   ＊   ＊ ＊  
財
務
結
構 自有資金比率  ＊    ＊            

流動比率  ＊ ＊  ＊ ＊ ＊ ＊ ＊ ＊ ＊ ＊ ＊  

速動比率       ＊ ＊ ＊ ＊   ＊ ＊  

利息保障倍數 ＊  ＊ ＊  ＊ ＊      ＊ ＊ ＊  

償
債
能
力 

借款依存度             ＊    

應收票據及帳款週轉率  ＊  ＊ ＊  ＊ ＊   ＊   ＊ ＊  

平均收現日數                 

存貨週轉率 ＊  ＊ ＊ ＊ ＊ ＊ ＊ ＊   ＊ ＊ ＊  

平均售貨日數                 

固定資產週轉率               ＊   

總資產週轉率   ＊ ＊   ＊  ＊ ＊ ＊ ＊ ＊  

每人營收                 

經
營
能
力 

營業費用率               ＊  

資產報酬率       ＊ ＊ ＊     ＊   

股東權益報酬率 ＊  ＊  ＊ ＊ ＊ ＊ ＊ ＊ ＊    

營業利益佔實收資本比率   ＊  ＊   ＊ ＊   ＊    

稅前純益佔實收資本比率     ＊    ＊       

純益率     ＊  ＊ ＊   ＊      

每股盈餘  ＊ ＊    ＊ ＊     ＊ ＊ ＊  

稅後淨利率         ＊     ＊  

稅前淨利報酬率                 

稅後淨利報酬率               ＊  

稅前純益率                 

營業利益率  ＊ ＊  ＊    ＊   ＊ ＊   

營業毛利率                 

業外收支率               ＊   

獲
利
能
力 

每人營業利益                 
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淨值成長率 ＊ ＊ ＊    ＊  ＊       

稅後淨利成長率                 

營收成長率 ＊    ＊  ＊    ＊ ＊    

總資產成長率         ＊       

成
長
能
力 

總資產報酬成長率   ＊    ＊      ＊   

現金流量比率         ＊      ＊  

現金流量允當比率                 

現金再投資比率                 

現金利用率                 

現金餘額品質比率                 

現
金
流
量 

現金短期流動性比率                 

資料來源：彙整王凱仁(2003)及本研究整理。 

 

表 3-3 初始研究變數之計算公式說明表  
代表構面 財務比率名稱 代號 計算公式說明 

負債比率 X1 負債總額／資產總額 

長期資金佔固定資產比率 X2 (股東權益淨額+長期負債)／固定資產凈額 財務結構 

自有資金比率 X3 淨值／資產總額 

流動比率 X4 流動資產／流動負債 

速動比率 X5 (流動資產－存貨－預付費用)／流動負債 

利息保障倍數 X6 所得稅及利息費用前純益／本期利息支出 
償債能力 

借款依存度 X7 長短期借款／淨值 

應收票據及帳款週轉率 X8 銷貨淨額／各期平均應收票據及帳款餘額 

存貨週轉率 X9 銷貨成本／平均存貨額 

固定資產週轉率 X10 銷貨淨額／固定資產淨額 
經營能力 

總資產週轉率 X11 銷貨淨額／資產總額 

資產報酬率 X12 [稅後損益＋利息費用(1－稅率)]／平均資產總額 

股東權益報酬率 X13 稅後損益／平均股東權益淨額 

營業利益佔實收資本比率 X14 營業利益／實收資本 

純益率 X15 稅後損益／銷貨淨額 

每股盈餘 X16 (稅後淨利－特別股股利)／加權平均已發行股數 

營業利益率 X17 營收利益／營業收入淨額 

獲利能力 

業外收支率 X18 [(非營業收入－非營業支出)／營業收入] 

成長能力 營收成長率 X19 [(本期營收淨額－前期營收淨額)／前期營收淨額] 

現金流量 現金流量比率 X20 營業活動淨現金流量／流動負債 

資料來源：本研究整理。 
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3.3 違約機率模型之理論基礎 

本研究違約機率模型所使用之研究方法包括母體常態性檢定、雙母

體平均數檢定、因素分析、LOGIT 模式及 ARIMA 模式。這些統計方法

在應用層面上可分成三部份來說明，第一部份為應用於研究資料特性之

檢定，第二部分是應用於單期違約機率模型之建構，第三部分則是應用

於長期違約機率模型之延伸。  

3.3.1 資料特性之檢定 

資料檢定之主要目的是為找出能夠區別財務危機公司與財務正常

公司兩群體之關鍵財務變數，需對兩群體作平均數之檢定，以瞭解哪些

變數在兩群體間具有顯著差異。為進行平均數檢定，需先瞭解其母體分

配是屬於常態分佈或非常態分佈，以決定適合之檢定方法來進行兩群體

之平均數檢定。  

在找出關鍵財務變數後，為避免變數變數間之相關性或共線性

（ collinearity）偏高，而影響模型之準確性與預測能力，此時需以因素

分析檢討變數，以降低變數間之相關性。其資料特性檢定之流程圖，如

圖 3-2 所示。  

 
圖 3-2 資料特性檢定之流程圖  

資料來源：彙整自王凱仁(2003)。 
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一、常態性檢定  

由於本研究之觀察樣本資料為傳統財務比率，屬於次序資料，故在

常態性檢定之統計方法中採用特別適用於母數（μ ,σ 2）未知的 Lilliefor 

適合度檢定。其檢定步驟如下：  

1.假設檢定  

H0=配對樣本來自常態分配  

H1=配對樣本不是來自常態分配  

2.檢定統計量  

      (x)F̂)(maxD 0−= xS n
 

其中：Sn(x)為實際分配之相對次數； (x)F̂0 為理論分配之累加機率。 

3.決策準則  

若 D > Dα，則拒絕 H0，表示樣本不是來自常態分配。  

 

二、雙母體平均數檢定  

本研究之研究樣本採配對方式設計，財務危機公司與財務健全公司

兩樣本係屬於相依關係，故採用可檢定兩相依樣本所來自的母體是否具

有 相 同 等 級 和 的 Wilcoxon 配 對 符 合 符 號 等 級 檢 定 法 （ Wilcoxon 

Matched-Paired Signed-Rank test），來檢定兩母體間是否有顯著差異存

在，其檢定步驟如下：  

1.假設檢定  

H0=兩母體中量（Median）相同  

H1=兩母體中量不同  

2.檢定統計量  
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當樣本數小於 20 時，統計量 T=min(T+,T-)；但由於本研究樣本數

大於 20，T 分配近似於常態分配，可用 Z 分配來作μ 1-μ 2 之檢定。  

 

)12)(1(
24
1

4/)1(
)(

)(

++

+−
=

−
=

nnn

nnT
TV

TETZ  

 

3.決策準則  

若 Z < Zα / 2  或 Z > Z( 1 -α / 2 )，則拒絕 H0，表示兩母體均數不相等。  

三、因素分析（ Factor Analysis）  

因素分析係用來將一群具有高度相關性或共線性之變數加以濃縮

成少數互相獨立之因素，以達成用少數變數即能表達原始資料所提供大

部分訊息之統計方法。其數學的原理是共變（ covariance）關係之抽取。 

因素分析係假設樣本在某一變數上之反映是由兩部分所組成，一為

各變數共有之部分，稱為共同因素（ common factor），另則為各變數獨

有之部分（ unique factor）。其模式如下：  

Zj i =  a j1  F1 i  + a j2  F2 i  +…..+ajk  Fk i  + dj  Uj i  

其中：  

Zj i：第 i  個樣本在第 j  個變數之分數。  

a jk：因素負荷量（Factor Loading）；  

表示第 k 個共同因素對第 j  個變數之變異數的貢獻。  

Fk i：第 i  個樣本單位在第 k 個共同因素之分數。  

d j  ：第 j  個變數獨特因素之因素負荷量。  

Uj i：該單位在第 j  個變數獨特因素之分數。  

本研究係利用主成分分析來萃取因素，而因素保留原則係依 Kaiser

（ 1960）所提出的原則，僅選取特徵值（ eigenvalue）大於 1 之所有因
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素，並利用直交轉軸法中之最大變異法（Varimax）對因素矩陣加以轉

軸、轉換，取得轉換後之因素負荷矩陣，藉以觀察各因素與各變數間之

關係。  

3.3.2 LOGIT 迴歸模型 

探討應變數與自變數間的關係，統計分析上常使用的方法是迴歸分

析，但若迴歸模型之應變數呈現二分類之特性時，亦即應變量有兩種可

能結果（例如企業是否違約），則若透過一般最小平方法來處理，所求

得的估計量雖然仍滿足不偏性，但殘差項存在變異數異質之問題，且無

法保證估計值一定會落在單位區間內，同時應變數亦不滿足迴歸分析的

假設，此時傳統迴歸分析可能就不適用。  

羅吉斯迴歸模型正是為避免此缺點而發展出來的，此一種模型則適

用於應變數為屬質變數的迴歸模型。相較於區別分析模型，羅吉斯迴歸

模型可克服自變數須服從常態分配的假設，而且可進一步估計公司出事

的機率，其估計模型如下：  

∑
=

+β+β=
k

1j
ij,ij0

*
i uXy

 

其中， β為待估計參數， X 為自變數， iu 為隨機誤差項，而
*
iy 為無

法觀察到的變數，例如：企業之信用評分，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 iy 作為
*
iy 的替代變數，例

如當企業違約時 1yi = ，否則為 0，如下所示：  

⎩
⎨
⎧ >

=
otherwisw   0

0yif1
y

*
i

i

 

 

根據上式，可以定義當 1yi = 時的機率 ( iP )如下：  
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∑∑
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其 中 F 為 iu 的 累 積 機 率 分 配 函 數 ， 進 而 我 們 可 以 將 其 概 似 函 數

(likelihood function)表達如下，  

∏∏
==

−=
0y

i
1y

i
ii

)P1(PL
 

在羅吉斯迴歸模型中，假設 F函數服從 logistic 分配，如下式所示，

則我們可以採用最大概似法 (maximize likelihood method)估算其參數值

( iβ )。  

∑
=

β+β=
+

=
k

1j
j,ij0i

i

i
i X   Z,

)Zexp(1
)Zexp()Z(F

 

由於本模型假設殘差項的累積機率分配函數為 logistic 分配，因此

其機率轉換函數如下，如此方能確保其估計機率值落於 0 與 1 之間。  

)Zexp(1
)Zexp(P

i

i
i +
=

 

3.3.3 時間序列分析 

所謂時間序列 (Time Series)係指以時間順序型態出現之一連串觀測

值集合，或更確切地說，對某動態系統 (Dynamic System)隨時間連續觀

察所產生有順序之觀測值集合。在我們能對一時間序列進行推論之前，

必須要有一假設性之機率模型來代表此一時間序列，如此我們才可能去

推估參數、檢查此模型適合度及進行預測。ARIMA 模式為在此領域中

常用來代表某時間序列之機率模型，圖 3-3 為主要評估流程，其分析方

法說明如下： 
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圖 3-3 時間序列評估流程 

資料來源：彙整自劉文祺、洪瑩珊、詹麗錦(1999)。 

本研究將上述流程中所提到之主要方法分為四大點加以說明，其分

別為非定態數列之檢查方法、非定態數列之改良方法、A R I M A 模式、

A R I M A 模型殘差項之白噪音檢定 (White Noise Test )：  

(一 )非定態數列之檢查方法  

1、ACF 自我相關係數圖形判斷法  

平穩型之數列於時差 2 或 3 以後之樣本 A C F 值已很接近零，而非

平穩型數列之特性為樣本 ACF 值顯著差異於零呈極緩慢消失，且其時

間數列圖不在一固定水準內擺動，因此需將此數列加以差分，而當資料

取差分 d 次後，若所有時差之樣本 ACF 值都接近於零，則表示差分後

的數列確實已變成平穩型，在應用上 d 值常取為一或二。  

2、單根檢定  

所謂單根 (Unit Root)意指若存在一時間數列，其變異程度隨時間的

經過而增加，且記憶長久，任何衝擊都會對它造成恆常影響；換言之，

無論增加觀測多少落差期數，迴歸式的自我相關係數仍趨近於 1 時，表
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示此時間數列具有單根特性。所以單根檢定主要目的乃在於確定時間數

列 之 整 合 級 次 ( 需 差 分 之 次 數 ) ， 藉 以 判 定 時 間 數 列 之 定 態 性 質 。

Dickey(1984)提出了 ADF(Augmented Dickey-Fuller)單根檢定法，此

檢定法假設誤差項不是在白噪音狀況時，修正的方法是將迴歸式右邊加

入數個被解釋變數之落後期，以期使誤差項達到白噪音，爾後再進行單

根檢定。 

ADF 單根檢定法可區分為三種型態之時間數列：  

(1)無漂浮項與無趨勢項之隨機漫步模型  

t

L

i
itt YiYt εβα +Δ×+=Δ ∑

=
−−

1
1Y  

(2)有漂浮項但無趨勢項之隨機漫步模型  

t

L

i
itt YiYt εβαμ +Δ×++=Δ ∑

=
−−

1
1Y  

(3)有漂浮項及趨勢項之隨機漫步模型  

t

L

i
ittt YiYbTt εβαμ +Δ×+++=Δ ∑

=
−−

1
1Y  

 

其中，ΔYt:對數列 Y 取一階差分，μ:常數項，  T:時間趨勢變數，  

ε t:誤差項， b.α .βi  :係數值。  

假設檢定為：  

虛無假設：  0 = α  (存在單根即資料不為恆定 ) 

對立假設：  0 ≠  α  (不存在單根即資料為恆定 ) 

(二 )非定態數列之改良方法：  

在 吳 柏 林 (1995) 及 葉 小 蓁 (1998) 等 書 中 皆 曾 提 及 可 以 差 分 及

Box-Cox 變數轉換法對非定態數列加以改良，差分可被視為非平穩時間

數列變為平穩型之一種轉換，差分運算元定義為Δ=1-B 且Δd=(1-B)d。對

任一非平穩時間數列 { }∞=1X tt ，差分ΔXt=Xt-Xt-1，可被視為原始序列 { }∞=1X tt

在 t 期下的斜率。  
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(三 )ARIMA 模型  

1.AR(p)模式  

一時間數列 {Xt}，若對任意 t 可寫成  

tptptt XXXXt εφφφθ +++++= −−− ...2211  

或     ttp XB εφ =)(  

其 中 εt~WN(0,σ2) ， ).....1()( 1
p

pp BBB φφφ −−−= ， B 為 後 退 算 子

(back-shift  operator)，即 1-tt XBX = 。我們稱此時間數列 Xt 為一自迴歸

(AutoRegressive)模式，記作 AR(p) 。  

 

2.MA(q)模式  

一時間數列 {Xt}，若對任意 t 可寫成  

qtqtt −− ++++= εθεθεθ ......X 11t  

或     tqt BX εθ )(=  

其中 εt~WN(0,σ2) ， ).....1()( 1
q

qq BBB θθθ −−−= ，我們稱此時間數列

{Xt}為一移動平均 (Moving Average)模式，記作 MA(q) 。  

 

3.ARMA(p,q)模式  

一時間數列 {Xt}，若對任意 t 可寫成  

 qtqttptptt XXXt −−−−− ++++++++= εθεθεφφφθ .........X 112211  

或      tqtp BXB εθφ )()( =  

其中 εt~WN(0,σ2) ， ).....1()( 1
p

pp BBB φφφ −−−= ， ).....1()( 1
q

qq BBB θθθ −−−= ， 

我 們 稱 此 時 間 數 列 {Xt} 為 一 自 迴 歸 移 動 平 均 (Auto Regression 

Moving Average)模式，記作 ARMA(p,q) 。  
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4.ARMA(p,q)模式之 6 種基本型態及其穩定或可逆條件，如表 3-4

所示：  

表 3-4 ARMA(p,q)模式之 6 種基本型態及穩定或可逆條件說明  

模式  符號  模式定義 ),0(~ 2
ANAt σ  穩定或可逆條件  

白干擾  ARMA(0,0) tt AX +=θ  
 

AR(1) ARMA(1,0) ttt AXX ++= −11φθ  
-1<φ 1<1 

AR(2) ARMA(2,0) tttt AXXX +++= −− 2211 φφθ  
-1<φ 2<1 

φ 2 +φ 1<1 

φ 2 -φ 1<1 

MA(1) ARMA(0,1) 11 −−+= ttt AAX θθ  
-1<θ 1<1 

MA(2) ARMA(0,2) 2211 −− −−+= tttt AAAX θθθ  
-1<θ 1<1 

θ 2 +θ 1<1 

θ 2 -θ 1<1 

ARMA(1,1) ARMA(1,1) 1111 −− −++= tttt AAXX θφθ  
-1<φ 1<1 

-1<θ 1<1 

資料來源：彙整自吳柏林 (1993)。  

決定 ARIMA( p,d,q)模式中之 p 與 q 值階次之方法在實務上常用

Trial and Error 方法加以選取使得 SBC 值最小之 p 與 q 值，可避免人為

判斷之缺失，而在 Trial and Error 過程中，通常將 p 與 q 值階次皆限制

在 3(含 )以下。  

(四 )ARIMA 模型殘差項之白噪音檢定 (White Noise Test) 

當預測模式擬合後，對殘差值可以算出各時差之自我相關，將殘差

值之自我相關係數經 Q 檢定以決定殘差項是否符合白噪音假設。當檢定

後如符合白噪音假設，則表示所選用之模式合適，可利用該模式進行預

測；若經檢定後不符合白噪音假設，即有一型態存在，表示所採用模式

並不適宜，須重新擬合預測模式，直至通過 Q 檢定為止。  
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第四章、違約機率模型之應用 

4.1 研究資料特性檢定 

本研究利用前期樣本所選定之 10 家失敗公司、 20 家健全公司，依

所選定之 20 項初始財務變數，分別從財務危機發生前一年、前兩年以

及前三年找出區分財務失敗公司與正常公司兩群體之關鍵財務變數。  

4.1.1 常態性檢定 

利用 Lilliefor 適合度檢定財務變數是否符合常態性，以顯著水準

α =0.05 進行檢定，其結果如表 4-1 所示。由檢定結果可知，所有財務

變數在 5％之顯著水準下，均不符合常態分配。  

 

表 4-1 財務變數之常態性檢定結果  
前一年 前二年 前三年 

財務比率 
統計量 P-value 檢定結果 統計量 P-value 檢定結果 統計量 P-value 檢定結果

X1  負債比率負債比率 0.079 0.000 * 0.092 0.000 * 0.095 0.000 * 

X2  長期資金佔固定資產比率 0.420 0.000 * 0.417 0.000 * 0.417 0.000 * 

X3  自有資金比率 0.079 0.000 * 0.092 0.000 * 0.095 0.000 * 

X4  流動比率 0.396 0.000 * 0.399 0.000 * 0.398 0.000 * 

X5  速動比率 0.394 0.000 * 0.394 0.000 * 0.394 0.000 * 

X6  利息保障倍數 0.429 0.000 * 0.427 0.000 * 0.429 0.000 * 

X7  借款依存度 0.254 0.000 * 0.105 0.000 * 0.103 0.000 * 

X8  應收票據及帳款週轉率 0.422 0.000 * 0.422 0.000 * 0.426 0.000 * 

X9  存貨週轉率 0.270 0.000 * 0.270 0.000 * 0.273 0.000 * 

X10 固定資產週轉率 0.424 0.000 * 0.424 0.000 * 0.424 0.000 * 

X11 總資產週轉率 0.139 0.000 * 0.145 0.000 * 0.146 0.000 * 

X12 資產報酬率 0.159 0.000 * 0.117 0.000 * 0.121 0.000 * 

X13 股東權益報酬率 0.220 0.000 * 0.148 0.000 * 0.142 0.000 * 

X14 營業利益佔實收資本比率 0.054 0.047 * 0.057 0.028 * 0.059 0.020 * 

X15 純益率 0.398 0.000 * 0.405 0.000 * 0.403 0.000 * 

X16 每股盈餘 0.151 0.000 * 0.110 0.000 * 0.113 0.000 * 

X17 營業利益率 0.389 0.000 * 0.401 0.000 * 0.387 0.000 * 

X18 業外收支率 0.392 0.000 * 0.392 0.000 * 0.396 0.000 * 

X19 營收成長率 0.259 0.000 * 0.251 0.000 * 0.259 0.000 * 

X20 現金流量比率 0.369 0.000 * 0.368 0.000 * 0.371 0.000 * 



32 

說明：1.假設檢定 

H0=配對樣本來自常態分配 

H1=配對樣本不是來自常態分配 

2."＊"，為 Lilliefor 顯著性之下限，表示在 5％的顯著水準下（α=0.05），拒絕該財務

比率為常態分配之假設。（拒絕 H0） 

3.資料來源：本研究整理。 

 

4.1.2 雙母體平均數檢定 

由於所有財務變數均不符合常態分配假設，故採用無母數統計中之

Wilcoxon 配對符合符號等級檢定法進行兩群體等級均數差異之檢定，

以瞭解哪些變數在兩群體間具有顯著差異，決定本研究之研究變數。檢

定結果如表 4-2 所示。  

表 4-2 兩群體間財務變數均數差異檢定結果  
前一年 前二年 前三年 

財務比率 
統計量 P-value 檢定結果 統計量 P-value 檢定結果 統計量 P-value 檢定結果

X1  負債比率負債比率 -3.621 0.000 * -3.621 0.000 * -3.621 0.000 * 

X2  長期資金佔固定資產比率 -1.917 0.055   -0.308 0.758   -0.402 0.687   

X3  自有資金比率 -3.621 0.000 * -3.621 0.000 * -3.621 0.000 * 

X4  流動比率 -2.580 0.010 * -2.201 0.028 * -1.302 0.193   

X5  速動比率 -3.148 0.002 * -3.053 0.002 * -3.101 0.002 * 

X6  利息保障倍數 -0.734 0.463   -0.213 0.831   -0.310 0.756   

X7  借款依存度 -3.574 0.000 * -3.621 0.000 * -3.621 0.000 * 

X8  應收票據及帳款週轉率 -2.012 0.044 * -1.538 0.124   -1.160 0.246   

X9  存貨週轉率 -1.215 0.224   -1.136 0.256   -1.113 0.266   

X10 固定資產週轉率 -0.923 0.356   -0.970 0.332   -1.254 0.210   

X11 總資產週轉率 -0.900 0.368   -1.113 0.266   -0.782 0.434   

X12 資產報酬率 -3.006 0.003 * -1.349 0.177   -0.544 0.586   

X13 股東權益報酬率 -3.195 0.001 * -1.823 0.068 * -0.592 0.554   

X14 營業利益佔實收資本比率 -1.633 0.102   -0.308 0.758   -1.112 0.266   

X15 純益率 -3.148 0.002 * -2.059 0.039 * -1.112 0.266   

X16 每股盈餘 -2.959 0.003 * -1.396 0.163   -0.308 0.758   

X17 營業利益率 -2.580 0.010 * -1.681 0.093 * -0.260 0.795   

X18 業外收支率 -3.243 0.001 * -2.438 0.015 * -2.154 0.031 * 

X19 營收成長率 -0.118 0.906   -0.260 0.795   -0.639 0.523   

X20 現金流量比率 -0.781 0.435   -1.491 0.136   -2.533 0.011 * 
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說明：1.假設檢定 

H0=兩母體中量（Median）相同 

H1=兩母體中量不同 

2.臨界值為 Z (0.05/2) =1.96。 

3."a"，以負等級為基礎；"b"，以正等級為基礎。 

4."＊"，表示在 5％的顯著水準下（α=0.05），拒絕兩群體中量相同之假設（拒絕 H0）；

意指在危機公司及正常公司兩群體間具有顯著差異存在。 

5.資料來源：本研究整理。 

 

4.2 營造業違約機率模型 

4.2.1 因素分析 

 

經相關性檢定之後，發現本研究之各變數間有高度相關性，因此需

要以因素分析濃縮變數並降低變數間之共線性，以減少模型的建構成本

及增加模型準確度。而本研究之因素分析萃取因素之方法係採用主成分

分析，因素保留個數係依 Kaiser（ 1960）所提出之原則，僅選取特徵值

（ eigenvalue）大於 1 之所有因素，並利用直交轉軸法中之最大變異法

（Varimax）對因素矩陣加以轉換，使矩陣資料更清楚、更容易解釋，

再加以命名其代表意義。其檢定結果依序列表於表 4-3~4-8。  

Hair et al .（ 1998）建議變數之負荷量（ loading）落於 0.3 與 0.4 之

間的話，可視為顯著因子；落於 0.4 與 0.5 之間的話，則為更顯著者；

如果大於 0.5 以上的話，就是非常顯著。在此，本研究所採用之判斷準

則為負荷量絕對值可接受之範圍為高於 0.6 者。  
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表 4-3 一年期模型之變數轉軸後之因素矩陣  
轉軸後的成份矩陣 

成份 

  1 2 3 4 

X13 股東權益報酬率 0.977 0.016 0.120 -0.010 

X16 每股盈餘 0.974 0.026 0.113 -0.017 

X12 資產報酬率 0.955 0.066 0.128 -0.013 

X8  應收票據及帳款週轉率 -0.258 0.078 0.035 -0.009 

X3  自有資金比率 -0.021 -0.956 0.047 0.184 

X1  負債比率負債比率 0.021 0.956 -0.047 -0.184 

X7  借款依存度 -0.129 0.870 -0.008 -0.013 

X15 純益率 0.067 -0.023 0.996 0.005 

X17 營業利益率 0.075 0.036 0.910 0.007 

X18 業外收支率 0.060 -0.103 0.863 -0.001 

X5  速動比率 0.004 -0.116 0.005 0.978 

X4  流動比率 -0.013 -0.200 0.004 0.969 

萃取方法：主成分分析  旋轉方法：含 Kaiser 常態化的 Varimax 法 

轉軸收斂於 5 個疊代。 

說明：F1=0.977*X13+0.974*X16+0.955*X12-0.258*X8+…..，以此類推。 

（假設為線性關係時） 

 

表 4-4 一年期模型之變數解說總變異量  
解說總變異量 

  初始特徵值 平方和負荷量萃取 轉軸平方和負荷量 

因素 總和 變異數的% 累積% 總和 變異數的% 累積% 總和 變異數的% 累積%

1 4.251 35.422  35.422 4.251 35.422  35.422 2.993 24.944  24.944 

2 2.470 20.586  56.008 2.470 20.586  56.008 2.585 21.540  46.484 

3 1.955 16.290  72.298 1.955 16.290  72.298 2.500 20.833  67.317 

4 1.371 11.429  83.726 1.371 11.429  83.726 1.969 16.409  83.726 

5 0.988 8.235  91.962           

6 0.477 3.974  95.936           

7 0.329 2.738  98.674           

8 0.062 0.520  99.194           

9 0.040 0.337  99.531           

10 0.031 0.262  99.793           

11 0.025 0.207  100.000           

12 0.000 0.000  100.000           

萃取法：主成份分析。 

說明：以特徵值>1 為萃取標準，得到 4 個主要因素，其累積解釋變異達 83.726%。 
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表 4-5 二年期模型之變數轉軸後之因素矩陣  
轉軸後的成份矩陣 

成份 

  1 2 3 

X3  自有資金比率 -0.942 0.048 0.208 

X1  負債比率負債比率 0.942 -0.048 -0.208 

X7  借款依存度 0.888 -0.072 -0.013 

X15 純益率 -0.015 0.980 0.031 

X17 營業利益率 0.087 0.857 0.040 

X18 業外收支率 -0.124 0.848 0.015 

X13 股東權益報酬率 -0.229 0.327 -0.109 

X5  速動比率 -0.113 0.002 0.972 

X4  流動比率 -0.187 -0.009 0.970 

萃取方法：主成分分析   旋轉方法：含 Kaiser 常態化的 Varimax 法。 

表 4-6 二年期模型之變數解說總變異量  
解說總變異量 

  初始特徵值 平方和負荷量萃取 轉軸平方和負荷量 

因素 總和 變異數的% 累積% 總和 變異數的% 累積% 總和 變異數的% 累積%

1 3.196 35.515  35.515 3.196 35.515  35.515 2.688 29.870  29.870 

2 2.438 27.092  62.607 2.438 27.092  62.607 2.532 28.137  58.007 

3 1.572 17.463  80.070 1.572 17.463  80.070 1.986 22.063  80.070 

4 0.933 10.369  90.439           

5 0.496 5.515  95.954           

6 0.294 3.263  99.217           

7 0.036 0.403  99.619           

8 0.034 0.381  100.000           

9 0.000 0.000  100.000           

萃取法：主成份分析。 

表 4-7 三年期模型之變數轉軸後的因素矩陣  

轉軸後的成份矩陣 

成份 

  1 2 

X1  負債比率負債比率 0.945 -0.226 

X3  自有資金比率 -0.945 0.226 

X7  借款依存度 0.870 -0.070 

X18 業外收支率 -0.250 -0.041 

X20 現金流量比率 -0.098 0.983 

X5  速動比率 -0.075 0.981 

萃取方法：主成分分析  旋轉方法：含 Kaiser 常態化的 Varimax 法 
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表 4-8 三年期模型之變數解說總變異量  
解說總變異量 

  初始特徵值 平方和負荷量萃取 轉軸平方和負荷量 

因素 總和 變異數的% 累積% 總和 變異數的% 累積% 總和 變異數的% 累積%

1 3.040 50.665  50.665 3.040 50.665  50.665 2.622 43.692  43.692 

2 1.619 26.988  77.652 1.619 26.988  77.652 2.038 33.960  77.652 

3 0.965 16.082  93.735           

4 0.333 5.552  99.286           

5 0.043 0.714  100.000           

6 0.000 0.000  100.000       

萃取法：主成份分析。 

經因素分析後萃取出各期模式之代表性變數，其累積解釋變異皆可

達 77%以上，即代表以代表變數之財務資料，能相近於所有具顯著性之

財務比率所包含共同訊息之 77%以上，本研究考量在違約機率模型之建

立時，所應用之指標應易於解讀，Zavgren(1985)提出因素負荷即為該變

數與因素間之相關係數，在決定解釋能力較大之變數時，可以相關性高

之變數作為代表指標，因為該變數可表示出因素大部分之資訊，國內多

位學者 (曾素娟，1999、陳瑞琦，2001 等 )亦利用因素中負荷量絕對值最

大者代表該因素。本研究故本研究選擇各年度因素負荷絕對值較大之財

務指標作為建立 Logit 違約機率模型之輸入變數。所選擇之因素如表 4-9

所示。  

表 4-9 因素分析中負荷量絕對值最大之財務比率彙整表  

 違約事件發生前一年 違約事件發生前二年 違約事件發生前三年 

X13 股東權益報酬率 X3  自有資金比率 X1  負債比率 

X3  自有資金比率 X15 純益率 X20 現金流量比率 

X15 純益率 X5  速動比率   
代表變數 

X5  速動比率     
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4.2.2 違約機率模型 

根據上述因素分析之結果，本研究已將研究樣本公司之財務指標萃

取成相互獨立之代表變數，藉之進行 Logit 迴歸分析，建構出違約發生

前一年、前二年、前三年之違約機率模型，分析結果彙整如下：  

一、營造產業發生違約前一年之違約機率模型  

本研究所建立出營造產業發生違約前一年之違約機率模型為：  

Logit(P1)= [1+exp(-0.076423 (X13) -0.053517 (X8) 

 -0.000039 (X15) -0.011623 (X5) -1.235117)]- 1  

其詳細統計敘述如表 4-10。  

表 4-10 營造產業發生違約前一年之違約機率模型  
財務比率 係數 標準誤 顯著性 

X13 股東權益報酬率 -0.076423 0.018739 0.000045 

X3  自有資金比率 -0.053517 0.031387 0.088182 

X15 純益率 -0.000039 0.000848 0.963361 

X5  速動比率 -0.011623 0.016515 0.481587 

常數項 -1.235117 1.299022 0.341703 

Logit(Z1)= -0.076423 (X13) -0.053517 (X8) -0.000039 (X15) -0.011623 (X5) -1.235117 

 

Logit(P1)=1/1+e-( Logit(Z1)) 

=[1+exp(-0.076423 (X13) -0.053517 (X8) -0.000039 (X15) -0.011623 (X5) -1.235117)]-1 

 

找出企業違約發生之機率分怖後，尚須決定區別正常與違約公司之

臨界值在何，其考量原則在於先驗機率、錯誤成本及兩群體樣本比率。

在檢視模型判別正確率方面，考量型 I 錯誤〈將違約公司歸類為正常公

司〉對於銀行所付出之成本遠大於型 II 錯誤〈將正常公司歸類為違約

公司〉之成本，並考慮違約公司樣本與正常公司樣本之比率為 1： 2，

本研究決定臨界點為 0.33，目的是為了降低型 I 錯誤之發生機率，本研

究利用後期樣本共 21 家進行區別度檢定，以 0.33 為正常公司與違約公

司之臨界值，整體模型在違約發生前一年之區別能力為 95.2%，發生型
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I 錯誤之機率為 14.7%。相較於以往所建立之財務危機預警模型相關文

獻，本研究之模型已達到其區分準確度水準，惟檢定樣本過少，仍應對

整體模型之建構進行更進一步檢討。其詳細檢定結果如表 4-11 所示。  

表 4-11 營造業前一年期違約機率模型之區別度檢定  
以 0.33 為臨界值之營造業發生違約前一年之模型 

實際群組 預測群組(預測值) 

(觀察值) 正常公司 違約公司 
總計 正確率 

正常公司 14 0 14 100% 

違約公司 1 6 7 85.7% 

總計 15 6 21 95.2% 

 

二、營造產業發生違約前二年之違約機率模型  

本研究所建立出營造產業發生違約前二年之違約機率模型為：  

Logit(P2)= [1+exp(-0.19345(X3) -0.06847 (X15)+ 0.01494(X5) 

+6.25385)]- 1  

其詳細統計敘述如表 4-12。  

表 4-12 營造產業發生違約前二年之違約機率模型  
財務比率 係數 標準誤 顯著性 

X3  自有資金比率 -0.19345 0.111197 0.081919

X15 純益率 -0.06847 0.03516 0.051471

X5  速動比率 0.01494 0.02349 0.524705

常數項 6.25385 3.774612 0.097556

Logit(Z2)= -0.19345(X3) -0.06847(X15)+ 0.01494(X5)+6.25385 

 

Logit(P2)=1/1+e-( Logit(Z2)) 

        =[1+exp(-0.19345(X3) -0.06847 (X15)+ 0.01494(X5)+6.25385)]-1 

在違約發生前二年之模型正確率方面，以 0.33 為正常公司與違約

公司之臨界值，整體模型在違約發生前二年之區別能力為 85.7%，發生

型 I 錯誤之機率為 14.7%。其詳細檢定結果如表 4-13 所示。  
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表 4-13 營造業前二年期違約機率模型之區別度檢定  
以 0.33 為臨界值之營造業發生違約前二年之模型 

實際群組 預測群組(預測值) 

(觀察值) 正常公司 違約公司 
總計 正確率 

正常公司 12 2 14 85.7% 

違約公司 1 6 7 85.7% 

總計 13 8 21 85.7% 

三、營造產業發生違約前三年之違約機率模型  

本研究所建立出營造產業發生違約前三年之違約機率模型為：  

Logit(P3)= [1+exp(0.18851(X1)+0.02985(X20) -11.69364)]-1  

其詳細統計敘述如表 4-14。  

表 4-14 營造產業發生違約前三年之違約機率模型  
財務比率 係數 標準誤 顯著性 

X1  負債比率 0.18851 0.076682 0.013957

X20 現金流量比率 0.02985 0.022266 0.180097

常數項 -11.69364 4.638924 0.01171

Logit(Z3)= 0.18851(X1)+0.02985(X20) -11.69364 

 

Logit(P3)=1/1+e-( Logit(Z3)) 

         =[1+exp(0.18851(X1)+0.02985(X20) -11.69364)]-1 

在違約發生前三年之模型正確率方面，以 0.33 為正常公司與違約

公司之臨界值，整體模型在違約發生前三年之區別能力為 80.9%，發生

型 I 錯誤之機率為 0%。其詳細檢定結果如表 4-15 所示。  

表 4-15 營造業前一年期違約機率模型之區別度檢定  
以 0.33 為臨界值之營造業發生違約前三年之模型 

實際群組 預測群組(預測值) 

(觀察值) 正常公司 違約公司 
總計 正確率 

正常公司 10 4 14 71.4% 

違約公司 0 7 7 100% 

總計 10 11 21 80.9% 
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4.3 違約機率模型之討論 

本研究依據上市、櫃營造公司之公開財務資料，利用違約與正常公

司財務比率之間存在之差異性，以 Logit 分析方法建立一營造公司違約

機率模型。在違約機率模型中，Logit(Zi)部分所得估計值越大， Logit(Pi)

將越趨近於 1，表示營造公司營運風險越大。其中，以 0.33 為公司違約

與否之臨界點，Logit(Pi)低於 0.33 ，亦即 Logit(Zi)須在 -0.7 以下，可

確定該公司財務體質之正常。  

一、檢視違約機率模型之建立，可得到以下論點：  

1. Logit 分析方法係以違約與正常公司財務比率之間存在之差異性

建立違約機率模型，於前二年期、前三年期模型亦是運用該原理所建

立，其模型認定其違約樣本之財務資料將造成兩年後或三年後之違約狀

況，該模型係考慮該年度營運正常，卻導致二或三年後產生違約狀況，

所估算出之違約機率屬於一累積違約機率，且針對違約狀況之區別度，

一年期模型優於該兩期模型。  

2.  違約公司於違約發生當年度，通常並無完整之財務資料產生，

前一年財務資料將係違約發生前之最後資訊。故此，本研究假設違約前

一年之財務資料伴隨著違約事件之產生，違約機率假定為 1，其意義係

該年度營運正常，下一年度發生違約之機率為 100%，後續將利用前一

年期模型設定為一穩定之違約區間，定義出區分違約與否之機率分佈，

藉該機率分佈進行長期機率模型之延伸。  

3.  觀察三期違約機率模型，整體模型之因子並無相對顯著性，檢

視模型構成變數，可發現自有資金比率對整體模型之影響較大，因自有

資金比率越大，營造公司面臨財務危機時，可擁有更多資金解困，相對

的違約風險亦跟著降低，將使得銀行更有信心授予保證。  
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4.4 違約機率之長期預測 

經由前一節之機率模型建立，吾可得到營造公司發生違約事件之機

率分佈，透過模型指標變數之表現，可清楚檢視個別公司之違約風險程

度，並予以量化。然工程承攬多半超過一年之工期，前述模型顯然無法

滿足於符合整個工期之違約風險評估，本研究將利用時間序列技術找出

關鍵財務變數之趨勢，推估指標變數之未來預測值，進而利用 LOGIT

違約機率模型之機率分佈求出個別公司未來違約機率。  

一組觀察值 {X1,X2,……,Xn}，若沿著時間先後有順序地產生，則認

定 該 組 觀 察 值 為 一 時 間 序 列 ， 而 n 被 稱 為 時 間 序 列 之 長 度 ， 使 用

Box-Jenkins(ARIMA)分析方法研究時間序列可提供有關產生該組序列

之特定機率模式，並得出某一 ARIMA 模式為該時間序列之預測式，可

對該序列之未來值進行預測。  

任一時間序列模式均為隨機過程 (Stochastic Process)，即時間序列

之觀察值乃根據機率分配函數而沿著時間變化，一組時間序列便是一隨

機過程之特殊實現值 (realization)。於建立時間序列模型時，須注意該序

列是否為平穩性之時間序列 (Stationary Time Series)，其隨機過程之統計

特性不隨著時間經過而改變，如此才能對該序列產生適當之模式。若該

序列為非平穩型時，須對該序列進行一次或多次差分，使序列成為平穩

型過程。  

根據經驗法則，從事 ARIMA 分析，最好能夠獲得 50 筆以上觀察

值以鑑定和估計模式，依 Lorek & Mckeown(1978)對觀察值少於 50 筆時

對模式預測能力之影響進行評估，以具備 44-48 筆觀察值模式預測能力

最佳，當觀察值少於 24 筆時，對模式預測能力有不良表現。因營造公

司財務資料樣本數之關係，後續將利用每季財務資料進行時間序列預

測，進一步推估機率模型所需之財務年度資料。  
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一、時間序列模型之建立  

本研究首先針對後期樣本 A 組 7 家及 B1 組 7 家公司之 4 項關鍵性

財務比率建立 Box-Jenkins(ARIMA)模式，違約公司樣本財務資料來源

將擷取至違約時點前一年第 4 季，對照正常公司亦選取相同期間之資料

進行預測以玆比較。模式之建立遵從 Box-Jenkins 反覆試誤過程，依鑑

定暫時模型、估計模型參數與偵測模型合適度等三步驟，建立適宜每季

財務比率之 ARIMA 模式。下面僅以國產實業建設之自有資金比率為

例，依照 Box-Jenkins 時間序列模式建立之方法與步驟，敘述模式建立

過程。  

〈一〉資料初步分析 (ARIMA 模型鑑定 ) 

圖 4-1 係依據國產實業建設公司民國 76 第 1 季至民國 90 年第 4 季

每季自有資金比率所繪出之時間序列圖，該序列之 SACF、SPACF 如圖

4-2(a)、4-2(b)所示。依據表 4-16 所列出之 SACF 與 SPACF 摘要區分表，

其中 SACF 之 { ρ j

∧ }數值呈現指數型尾隨消失狀態，而 SPACF 之 {ϕ jj

∧ }

截斷於 1 期之後，其情況大致符合 AR(1)模式之特徵，因此可初步判定

該模式型態為 (1,0,0)。  

     模式： ttt AXX ++= −11φθ  

日期

Q
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Q
3 89

Q
4 88

Q
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圖 4-1 國產實業建設每季自有資金比率之時間序列圖  
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圖 4-2(a) 國產實業建設每季自有資金比率序列 Xt 之 SACF 圖  
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圖 4-2(b) 國產實業建設每季自有資金比率序列 Xt 之 SPACF 圖  

表 4-16 SACF 與 SPACF 之摘要區分表  

  
SACF{ }∞=1kkρ  SPACF{ }∞=1kkkϕ  

MA(q) 
截斷於 q期之後。 呈指數或阻尼正弦函數之尾隨

消失。 

AR(p) 
呈指數或阻尼正弦函數之尾隨

消失。 

截斷於 p期之後。 

ARMA(p,q) 
呈指數或阻尼正弦函數之尾隨

消失。 

呈指數或阻尼正弦函數之尾隨

消失。 
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〈二〉ARIMA 模型估計  

本研究利用 SPSS 軟體以無條件最小平方法來估計模式之參數值，

由此可獲得其模式之參數估計值，及 AIC(Akaike’s Information Criterion)

與 SBC(Schwartz’s Bayesian Criterion)觀測值。  

    模式型態：ARIMA(1,0,0) 

    模式函數：Xt   =  53.296  +  0.891  Xt -1   +  At 

                 (t=12.143)  (t=16.095) 

    T 檢定值>1.96，部分參數值顯著不為零。  

    AIC=345.38462 ，  SBC=349.57331 

〈三〉ARIMA 模型之偵測  

當 一 時 間 序 列 { }N
tt 1X = 已 被 鑑 定 及 估 計 為 某 一 ( 可 為 兩 個 以 上 ) 

ARIMA(p,d,q)模型時，必須進行模型偵測步驟。模型偵測之主要工具為

殘差 (Residuals)， { }N
tAt 1= 。應用殘差之 SACF， )( kaρ

∧
，k=1,2,…，並標

示顯著邊界
n

2
−
+

(Z0 .02 5=1.96~2)，藉此 SACF 圖可判讀殘差 { }At 是否為白

噪音序列。圖 4-3 列出模式之殘差 SACF 圖。  
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圖 4-3 ARIMA 模式之殘差 SACF 圖  
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根據殘差之 SACF 圖，殘差之 ACF 值均落於 2 倍標準差內，顯示

殘差 { }At 為白噪音序列，故接受此模式。  

若資料序列被鑑定及估計為兩個以上種類之 ARIMA(p,d,q)模型

時 ， 可 採 用 AIC(Akaike’s Information Criterion) 與 SBC(Schwartz’s 

Bayesian Criterion)準則作為選擇最佳模式之方法，其值最小時為最佳模

式。  

〈四〉ARIMA 模型之預測  

經模型偵測可知，國產實業建設每季自有資金比率之最適時間序列

模式可定義為 ARIMA (1,0,0)，可表示為下式：  

Xt   =  53.296  +  0.891  Xt - 1   +  At 

藉由過去發生之歷史財務資料，可推估未來之預測值。預測時，必

須決定預測起點與向前預測時期，且理論上當有新觀察值產生時，將該

新資料納入已建立模式修正產生之新預測值較未修正者準確。  

二、財務比率序列種類及特性分析  

依循上述之時間序列模式建立之方法與步驟，可建立各公司關鍵財

務變數之時間序列模式，表 4-17 為對照組個別公司四項財務比率之

ARIMA 模式種類列表。  

檢視表 4-17 所列出之序列種類，可觀察出違約公司與正常公司大

致呈現兩種特徵：  

1.違約公司之比率序列部分擁有趨勢型模式之特徵，其時間序列走

勢常具有向上遞增或向下遞減之傾向，可能呈穩定型指數增加，抑或沿

著一斜率水準前進，趨勢型特徵可能將造成公司財務比率表現逐步惡化

之現象。  

2.  正常公司之比率序列部分擁有 AR(p)模式之存在，而較少呈現趨

勢型態，多屬於穩定型時間序列，其序列走勢經過一段時間後通常會回



46 

歸至某一長期平均水準，可視為公司正處於自我調整之狀態，最佳化自

我財務體質。  

表 4-17 決定性財務比率 ARIMA 模式類型  
決定性財務比率 ARIMA 模式類型 

公司代號 淨值報酬率 自有資金比率 純益率 速動比率 

2506 (1,1,0) (1,0,0) (1,1,0) (0,1,1) 

2512 (0,1,0) (0,1,0) (0,1,0) (0,0,1) 

2528 (0,1,0) (1,0,0) (2,1,1) (0,2,1) 

2539 (0,1,0) (0,1,1) (0,1,0) (0,1,1) 

2540 (0,1,1) (1,0,0) (0,1,1) (2,0,0) 

5501 (1,1,1) (1,0,0) (1,0,0) (1,0,0) 

違
約
公
司
樣
本 

5502 (0,2,1) (1,0,0) (0,1,0) (1,1,1) 

公司代號 淨值報酬率 自有資金比率 純益率 速動比率 

2501 (1,0,1) (0,1,0) (0,1,1) (1,1,0) 

2504 (1,0,1) (1,0,0) (1,1,1) (1,0,0) 

2516 (0,1,0) (1,0,0) (1,1,1) (1,0,0) 

2535 (1,1,1) (1,0,0) (1,1,1) (2,0,0) 

2523 (1,0,0) (1,0,0) (1,0,1) (1,0,0) 

5523 (0,1,0) (1,0,0) (1,1,1) (1,0,0) 

正
常
公
司
樣
本 

5508 (0,1,0) (1,0,0) (2,1,1) (1,0,1) 

財務比率走勢除擁有時間序列模式所透露之特徵外，與該產業生態

亦息息相關。根據前一章違約機率模型之假設，由表 4-18 可觀察正常

公司與危機公司之間關鍵指標比率之差異性，該指標比率呈現逐漸惡化

之情形，並與其他產業比較，可得知營造業之產業特性及財務危機事件

反應於財務比率上之特徵，分述如下：  

表 4-18 觀察樣本違約時點前三年之財務比率平均值比較表  
前三年 前二年 前一年 

正常公司 危機公司 正常公司 危機公司 正常公司 危機公司 

 平均值 

  

財務比率 平均值 標準差 平均值 標準差 平均值 標準差 平均值 標準差 平均值 標準差 平均值 標準差

股東權益報酬率 8.409 1.663 -7.012 7.099 7.363 1.759 -16.074 7.876 3.041 1.626 -56.669 14.103 

自有資金比率 49.802 2.352 33.984 1.869 49.447 2.449 33.485 2.350 47.888 2.242 25.322 3.523 

純益率 5.651 2.538 -61.851 42.996 5.645 2.379 -95.614 57.147 -2.931 6.900 -151.398 48.253 

速動比率 44.976 7.591 19.375 4.826 42.407 6.758 17.089 5.670 41.351 8.686 16.107 4.492 
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〈一〉股東權益報酬率  

由於營造業營運風險較高，投資人所要求之報酬率也相對提高，雖

然營造業每年獲利狀況受景氣影響變動頗大，但整體看來，股東權益報

酬率明顯高於其他產業，符合高風險高報酬之論點。財務危機公司之股

東權益報酬率於危機發生前多有急速降低之情況，且有負值發生之狀

況。  

〈二〉自有資金比率  

營造商承攬工程，可依施工進度定期向業主申請估驗計價，另有工

程預付款支應，廠商只需保留一定資金，以供支付下游廠商之請款即

可，故營造業自有資金比率普遍偏低。財務危機公司出現逐年降低自有

資金比率之趨勢，淨值逐年下降自然易造成財務危機。  

〈三〉純益率  

純益率係稅後損益對銷貨淨額之比，與股東權益報酬率相同，因承

受風險較高，高報酬率較能吸引投資人目光，營造業之純益率亦普遍高

於其他產業。財務危機公司之純益率大抵低於正常公司，且於危機發生

前可能出現大量負值之情況。相對於正常公司，財務危機公司之純益率

呈現不穩定變化。  

〈四〉速動比率  

由於營造業之營造用地與建物價值等存貨﹝流動資產﹞佔總資產

比率過高，使得營造業流動資產在扣除流動性較差之存貨後，分子相對

而言較小，故其速動比率明顯低於其他產業。財務危機公司於危機發生

前將呈現偏低狀態。  

三、年度財務資料之預測值估算  

依據上述時間序列模式可得財務比率每季預測值，然本研究第四章

所建構之違約機率模型，其模型投入變數將是年度累計之財務資料，檢

視財務比率之內涵，其中自有資金比率及速動比率，係敘述該公司某一
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時點之資產狀況，第四季資料即為該年度最終呈現之資訊，而股東權益

報酬率及純益率於季資料與年資料間具有累加之關係。下一步將針對其

累加關係進行推估，求取年度財務資訊。  

本研究以分解性預測方法之概念將財務比率季資料轉換為年資

料，藉以評估該公司當年度所呈現出之違約風險程度。會計上所謂「分

解性預測」係指若要對某一財務報表項目之預測，先依照該項目之性質

分解成多項組成項目，再分別對該組成項目進行預測，綜合各組成項目

之預測，即可得該財務報表項目之預測結果。而「整體性預測」，係直

接對該財務報表項目進行預測。分解性預測包括以下型態： (1)加總式

預測─加總各組成項目之預測； (2)扣減式預測─主要項目之預測結果

為各組成項目預測之差額； (3)相乘式預測─即相乘各組成項目之預

測。財務比率由季資料轉換為年度資料之詳細關係式如表 4-19 所示。  

表 4-19 財務比率季資料轉換為年度資料之關係式  

 計算公式 季資料轉換為年度資料之關係式  

股東權益  

報酬率  

稅後損益／平均股東權益淨額
)4(

)()( *

季年度第

季季

平均股東權益淨額

平均股東權益淨額股東權益報酬率∑

純益率  稅後損益／銷貨淨額 
)(

)(
*)(

季

季

營收淨額

營收淨額純益率 季

∑

∑  

 

4.5 長期違約機率之討論 

為瞭解財務比率之時間序列預測值對於公司違約與否之預測力，本

研究擬針對違約年度一年前、二年前以及三年前等各時點，依據該時點

所擁有之資訊進行違約機率預測，圖 4-4~4-6 分別表示各時點所預測之

違約機率時序圖。  

由圖 4-4~4-7 可知，經由時間序列方法推估出財務比率預測值，違

約公司樣本於違約時點二年前之預測值大多逐步趨近 100%違約機率，

清楚表示模型投入變數藉由時間序列模式之預測，於違約時點兩年前仍
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有良好之區別度，與以往財務預警模型相比較，毫不遜色。除對於公司

違約與否擁有不錯之區別度外，藉由時間序列方法之延伸，更可了解個

別公司違約風險程度之走勢，依照公司之歷史財務資訊變動，真實地呈

現 其 營 運 體 質 變 化 ， 對 於 違 約 機 率 之 估 計 有 相 當 大 之 幫 助 。 圖

A1-1~A1-14〈詳見附錄一〉即可觀察到，以同屬於正常樣本之公司而言，

國泰建設〈 2501〉之機率走勢呈現逐年下降，國產實業建設〈 2504〉之

違約機率走勢則有遞增之現象，長期機率之預測並不會呈現固定形式，

其表現將與公司近期之財務表現息息相關。  

違約年度一年前預測之違約機率走勢圖
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圖 4-4 各公司於違約時點一年前所預測之機率時序圖  

 

違約年度二年前預測之違約機率走勢圖
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圖 4-5 各公司於違約時點二年前所預測之機率時序圖  
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違約年度三年前預測之違約機率走勢圖
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圖 4-6 各公司於違約時點三年前所預測之機率時序圖  

依據 4-3 節所建立之三年期 LOGIT 違約機率模型，以 Logit 模式分

別可得到三個違約機率值，而運用 ARIMA 模式進行評估，亦可得到長

期違約機率，下面我們將就兩種預測方式所求得之違約機率結果進行討

論。本研究擬針對違約年度三年前之時點，依據該時點所擁有之資訊進

行違約機率預測，如表 4-20 所示。  

表 4-20 ARIMA 與 LOGIT 模式預測之違約機率值比較表  
多期違約機率評估(%) 

ARIMA 模式之預測 LOGIT 模式之預測 
公司代碼 

第 1年 第 2年 第 3年 1 年內 2 年內 3 年內 

2506 4.38% 5.14% 5.94% 4.38% 62.86% 74.25%

2501 0.04% 0.00% 0.00% 0.04% 0.01% 4.46%

2512 22.48% 11.88% 15.53% 22.48% 98.96% 46.95%

2504 1.06% 0.33% 0.32% 1.06% 1.75% 2.28%

2528 61.21% 99.82% 99.94% 61.21% 99.86% 95.56%

2516 1.30% 0.40% 0.37% 1.30% 9.52% 16.87%

2539 97.58% 100.00% 100.00% 97.58% 100.00% 95.08%

2535 1.59% 1.19% 1.74% 1.59% 26.99% 33.07%

2540 13.01% 2.31% 2.73% 13.01% 99.35% 34.61%

2523 0.32% 0.03% 0.02% 0.32% 3.60% 5.30%

5501 1.75% 3.53% 3.52% 1.75% 74.93% 64.57%

5523 0.24% 2.45% 6.62% 0.24% 3.25% 0.20%

5502 14.21% 86.82% 99.29% 14.21% 82.01% 72.37%

5508 0.67% 0.88% 0.93% 0.67% 0.17% 0.51%

說明：ARIMA 模式所示之機率值為該年度之違約機率；LOGIT 模式所示之機率值為 N年內之累

積違約機率。 
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藉由表 4-20 所呈現之機率值兩者相互比較，吾可得到以下幾點結

論：  

1.因 Logit 分析方法係以違約與正常公司財務比率之間存在之差異

性建立違約機率模型，針對違約時點 3 年前之資訊進行違約與否之判

斷，Logit 模式係利用相對顯著指標因子之表現進行辨別，對於違約與

否之判斷，該模式具有顯著指標因子之優勢，惟將正常公司誤判為危機

公司之機率偏高。而 ARIMA 模式之預測值方面，在前一節之討論中顯

示針對違約與否之判斷，於違約時點兩年前仍有良好之區別度。  

2.因 Logit 模式針對各年度之違約機率預測，係基於不同指標因子

之表現進行模型建構，所形成之違約區間不盡相同，故出現累積機率小

於年度違約機率之不合理狀況，由此可知，單純以 Logit 模式進行評估

時，以進行違約判定之應用性為較佳。  

3.當預測期間拉長時，其兩群體財務比率之間之差異性已不再顯

著，應用 Logit 模式進行預測，其合理預測長度應以三年為限，應用

ARIMA 模式對長期違約機率進行評估，將可使預測期間延伸至 6~8 年，

對於長期風險評估有一定參考價值。  
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第五章、工程履約保證定價之應用與分析 

工程履約保證主要之意義在於業主為了使工程依合約完成，要求承

包商需取得履約保證，承包商依合約要求向保證公司請求履約保證，然

而保證公司保證之簽發與否在於承包商之違約風險，亦即保證公司考量

之主要風險為承包商之違約風險。  

根據經驗，唯有風險品質與信用額度相互結合，銀行才能完整描述

信用風險。風險品質係指違約機率與違約後之回收情形，通常藉由信用

評等結果判斷品質優劣。長期工程履約保證費率之訂定應該反映出保證

買方之風險品質以及所提供擔保品之未來價值。  

5.1 工程履約保證定價模型 

本研究擬採用邱志平 (2005)所提出之工程履約保證定價模型，該模

型建立在信用價差期間結構之縮減式方法，以保證無套利之概念來評價

一有提供擔保品之長期工程履約保證，以估算出保證買方所需支付之保

證費率，後續之長期工程履約保證定價將以該模型進行分析討論。該履

約保證定價公式如下所述：  
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其中  

)( jtB ： jt 時點履約保證額度  

)(
)()(

)(
0tB

ttL
t jLj

j

δ
δ = ：買方發生違約時賣方之回收率  

)( jtL ：擔保品在時間點 jt 時的帳面價值  

)( jL tδ ：擔保品回收成數  

jtp ：保證買方每期之條件違約機率   

)(
0 ),( jtR

j ettA −= ：現值因子  

∫=
jt

j dttrtR
0

)()( ：累積利率   

N ：保證期數， TtN =  

 

依據上述履約保證定價模型之定義，影響履約保證費率水準之變數

包括每期履約保證金額度、回收率、利率以及廠商之每期違約機率。其

工程履約保證費率 s 係利用保證賣方之違約賠償金額與無違約收入金額

現值相等之情況進行評估，應使保證賣方之總收益為 0，而呈現無套利

之狀況，即可反推所需費率之值。下面將對定價公式中各個變數之可能

狀況作一簡單說明。  

1. 擔保成數  

保證賣方通常需要保證買方提供擔保，是故在費率計算時，擔保成

數可從 0%至 100%。亦即：  

 

1)(0)()()( 0000 ≤≤= ttBttL ρρ …………………………………….…(2) 

 

)( 0tρ 為初期保證所要求之擔保成數。  
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2. 回收率  

若在 τ 時點 ( T 時點之前 )發生違約，保證賣方需幫買方賠償當時點

工程履約保證金 )( jtB ，而賣方可處理買方所提供之擔保品，其帳面價值

為 )( jtL ，由於擔保品之價值會有波動，並且在賣方處理或拍賣擔保品

時，其擔保品價值會有一定之折減，是故回收率 (Recovery rate, )( jtδ )

表示如下：  

 

)(
)()(

)(
0tB

ttL
t jLj

j

δ
δ = …………………………………………………….... . . .(3) 

其中  

)( jL tδ 表示賣方處理擔保品時之價值因子。  

3. 擔保品價值  

擔保品價值通常會隨著景氣變動而有所漲跌，此即表示保證賣方之

回收率為擔保品價格以及擔保品回收成數之函數。該模型假設擔保品價

值將隨著無風險利率之變動而改變，如下式：  

 

dzdttr
L

dL
Lσ+= )( …………………………………………………………(4) 

其中  

)(tr ：即期短期利率  

Lσ ：擔保品價值之波動  

dz ：標準常態隨機過程  

則擔保品價值可估算如下式：  

 

∫ +
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………………………………………………….(5) 
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由於利率會隨著時間變動，所以需要建立利率之期間結構模型

(term structure model)，以描述無風險利率隨著時間變動情形。該模型

所採用之利率期間結構模型為單因子均衡模型中之 Vasicek 模型，其利

率之風險中立變動過程為：  

 

( ) dzdtrbadr rrr σ+−= ………………………………………………….(6) 

 

其中  

rb ：短期利率之長期水準，亦即平均歸復之水準  

ra ：短期利率之平均歸復的速度  

rσ ：短期利率之波動  

dz ：標準常態隨機過程  

4.  保證金額度  

根據押標金保證金暨其他擔保作業辦法第十九條規定，履約保證金

之發還，得以履約進度、驗收、維修或保固期間等條件，一次或分次發

還，由機關視案件性質及實際需要，於招標文件中明訂之。對於保證賣

方而言，賠償之保證金額會隨時間而遞減。故在每一時間點其履約保證

金額度對於時間點 0 時之額度會有所遞減，可表示如下式：  

)()()( 0tBttB jBj δ= …………………………………………………….... .(7) 

其中  

)( jB tδ ： jt 時點履約保證金額度相對於時點 0 時保證金額度之比率  
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5.2 工程履約保證之定價分析 

一、單期履約保證定價之分析：  

台灣地區工程履約保證現行做法係逐年購買保證，在保證定價理論

中，銀行於承接廠商之履約保證時，應針對其違約風險得向廠商收取保

證費用以作風險溢酬。在無套利之情況下，其費率水準則應為各廠商之

單期違約機率。下面將以模型所觀察之年度資料 (民國 88~94 年 )對違約

率進行討論，其中實際違約率係指當年違約廠商家數佔當年度之前無違

約紀錄之廠商家數之比率；模型違約率係指依據機率模型所評估出之違

約機率。如表 5-1 所示。  

 

表 5-1 單期違約機率比對表  
年度   

違約比率 
88 89 90 91 92 93 

模型違約率分佈( 2, σμ ) (4.41,325.59) (5.51, 217.43) (7.71, 305.97) (6.02, 180.62) (2.32,13.39) (4.44, 41.12)
去除極端值(5%)之平均模型違約率 1.0660 2.8553 4.5456 3.6754 1.7384 1.3736 

模型違約率中位數 1.0704 0.8968 1.1528 1.0773 0.9341 1.1955 

實際違約率 3.2790 1.6950 6.8970 9.2590 8.1630 6.8180 

 

本研究以模型違約率之統計值進行討論，並與實際違約率作一比

較，分述如下：  

1.兩者在觀察期間適逢國內景氣大幅衰退，平均值大抵都處於 4%

之水準以上，並發生多家公司破產之情事，相較於履約保證費率 1%，

銀行於該階段呈現出低估違約風險之可能性，而改採緊縮銀根之措施因

應之。  

2.從表 5-1 可觀察到，就營造業整體而言，去除極端值 (5%)後之平

均模型違約率為 2.54%，若解釋為銀行對於廠商進行徵信審核動作，銀

行所承受之風險將可降低一半，更透過要求擔保品之程序，可將違約風

險控制在 1%之水準，此時，可以認定履約保證費率 1%處於合理範圍內。 
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3.由違約率中位數之數值檢視，可以發現大多數廠商之風險水準均

處於 1%左右，惟少部分廠商因營運體質不佳而使得違約機率驟增。對

於多數營運良好之廠商而言，應無要求足額擔保品之必要，統一費率之

施行可能產生低風險企業補貼高風險企業之情形，實有檢討之需要。  

 

二、多期履約保證定價之分析：  

本研究提出一長期違約機率模型，藉由第四章針對財務面建構了營

造公司之違約機率分布，清楚表示出各家公司之違約機率，並藉由時間

序列模式推測出廠商未來之違約風險。針對長期工程履約保證之定價問

題，反應出廠商未來將帶予銀行之違約風險程度，並定價之。長期工程

履約保證費率之訂定應該反映出保證買方之風險品質以及所提供擔保

品之未來價值。下面將藉由 5-1 節所提出之定價模型，以 Monte Carlo

模擬進行多期保證費率試算及分析，以了解違約機率呈現在履約保證定

價之情形。首先對定價模型相關變數進行定義動作，以利模擬分析。  

在擔保品計算上，保證賣方在處理擔保品時，通常無法以市值賣

掉。若擔保品為銀行自己拍賣，通常以擔保品帳面價值七成賣出；若轉

賣給金融資產管理公司處理之，通常為帳面價值五成為成交價。因此，

在訂定工程履約保證費率時，要將擔保品價值乘上一回收成數，本研究

在履約保證定價模擬過程中，將擔保品回收成數設定為 0.5~0.7 之隨機

值。  

而在履約保證金額度方面，根據押標金保證金暨其他擔保作業辦法

第十九條規定，得一次或分次發還。所謂分次發還，通常以分為四期，

每期依照履約保證金四分之一之額度遞減。本研究針對長期工程履約保

證模型之試算期間為二至八年，故每期剩餘履約保證金比率將如表 5-2

設定之。  
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表 5-2 每期剩餘履約保證金比率  

δB(tj) 第 1 年 第 2 年 第 3 年 第 4 年 第 5 年 第 6 年 第 7 年 第 8 年

保證期限 1 年 100%               

保證期限 2 年 100% 50%             
保證期限 3 年 100% 75% 50%           
保證期限 4 年 100% 75% 50% 25%         

保證期限 5 年 100% 100% 75% 50% 25%       
保證期限 6 年 100% 100% 75% 50% 50% 25%     
保證期限 7 年 100% 100% 75% 75% 50% 50% 25%   

保證期限 8 年 100% 100% 75% 75% 50% 50% 25% 25%

 

本研究所建構之長期違約機率模型將藉由時間序列方法預測指標

變數 (財務比率 )之後續表現數值，依據單期違約機率模型所描繪出之違

約機率分佈，可呈現廠商未來之長期違約機率，再將機率預測值導入定

價模型進行模擬，將可估算出長期履約保證之費率水準。下面將利用國

產實業建設 (2504)之過去財務資訊依據 4-4 節所敘述之預測流程進行長

期違約機率估算，詳細結果如表 5-3 所示。  

相同地，本研究以後期樣本 A 組及 B1 組共 14 家公司之財務資料

為基礎，對個別公司進行違約機率預測及定價討論，依據前述所建立之

時間序列模式，於破產時點前一年預測後八年之違約機率，如表 5-4 所

示。由該表可得知，危機公司之違約機率普遍偏高，亦有逐步趨近於

100%之趨勢，整體來說，違約機率所分佈之區間為 0%~100%，且正常

公司與違約公司兩群體之違約機率存在明顯差異性，針對表 5-4 所預測

出之違約機率，下一步將對其年費率水準分為正常公司與違約公司兩群

體進行模擬分析，如圖 5-1、圖 5-2 所示。  
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表 5-3 國產實業建設之違約機率預測  
  股東權益報酬率($) 自有資金比率(%) 純益率($) 速動比率(%) 

ARIMA 模式 (1,0,1) (1,0,0) (1,1,1) (1,0,0) 
違約機率計算 

時間 季資料 年度資料 季資料 年度資料 季資料 年度資料 季資料 年度資料 Z 值 機率值(%)

  觀             察              值 

Q1   93  1.69  59.43 7.01 61.27   

Q2   93  1.33  58.08 5.44 72.35   

Q3   93  0.77  63.18 3.89 84.73   

Q4   93  0.97 4.53 69.17 69.17 4.73 5.33 93.66 93.66 

-7.2654 0.07

  預             測             值 

Q1   94  1.15726  67.9034 0.7483 87.8909   

Q2   94  1.21378  66.7543 -0.1866 82.8885   

Q3   94  1.26622  65.7119 -0.5532 78.5509   

Q4   94  1.31485 4.866475 64.7661 64.7661 -0.8138 -0.2096 74.7898 74.7898 

-6.6558 0.13

Q1   95  1.35997  63.9082 -1.0546 71.5286   

Q2   95  1.40183  63.1298 -1.2918 68.7008   

Q3   95  1.44065  62.4236 -1.5282 66.2488   

Q4   95  1.47667 5.584176 61.783 61.783 -1.7646 -1.4131 64.1227 64.1227 

-6.3252 0.18

Q1   96  1.51007  61.2018 -2.0009 62.2791   

Q2   96  1.54106  60.6745 -2.2372 60.6806   

Q3   96  1.56981  60.1962 -2.4735 59.2945   

Q4   96  1.59648 6.117261 59.7622 59.7622 -2.7097 -2.3584 58.0926 58.0926 

-6.1302 0.22

Q1   97  1.62121  59.3685 -2.946 57.0504   

Q2   97  1.64416  59.0113 -3.1823 56.1468   

Q3   97  1.66545  58.6873 -3.4186 55.3632   

Q4   97  1.68519 6.513398 58.3933 58.3933 -3.6549 -3.3035 54.6838 54.6838 

-6.015 0.24

表 5-4 後期樣本長期違約機率之預測  
違約機率之預測 (%) 

公司代碼 
第 1年 第 2年 第 3年 第 4年 第 5年 第 6年 第 7年 第 8年

2506 99.95187 99.99910 99.99991 99.99998 99.99999 99.99994 99.99999 100.00000 

2501 0.00064 0.00037 0.00022 0.00013 0.00007 0.00014 0.00009 0.00005 

2512 99.96392 99.98665 99.99506 99.99817 99.99932 99.99766 99.99913 99.99968 

2504 0.43941 0.41464 0.39404 0.37911 0.36881 0.37347 0.36497 0.36881 

2528 99.95585 99.98819 99.99674 99.99906 99.99972 99.99873 99.99963 99.99989 

2516 4.16494 0.98536 0.83620 0.76986 0.72880 0.78332 0.73750 0.70731 

2539 99.93484 99.99809 99.99991 100.00000 100.00000 99.99999 100.00000 100.00000 

2535 0.33035 0.37079 0.40533 0.44359 0.48556 0.43365 0.47473 0.51950 

2540 97.52594 98.43437 99.21080 99.61668 99.87198 99.73402 99.91104 99.81553 

2523 0.14298 0.06343 0.04897 0.04426 0.04234 0.04506 0.04269 0.04164 

5501 53.60705 66.22560 77.03206 84.83738 90.27118 87.81400 92.27986 90.27118 

5523 0.01263 0.00551 0.00265 0.00130 0.00065 0.00155 0.00077 0.00038 

5502 54.22361 85.60794 97.52586 99.71051 99.97479 99.49035 99.95236 99.99663 

5508 1.18677 1.44345 1.61955 1.77824 1.94115 1.73864 1.89951 2.07075 

說明：灰色表格表示”危機公司”之違約機率預測。 
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危機公司長期履約保證之費率比較

0%

10%

20%

30%

40%

50%

60%

70%

80%

90%

100%

1 2 3 4 5 6 7 8

保證期限長度

年

費

率

水

準

2506

2512

2528

2539

2540

5501

5502

 
圖 5-1 危機公司長期履約保證之費率比較  

 

正常公司長期履約保證之費率比較
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圖 5-2 正常公司長期履約保證之費率比較  

 

根據上述圖表對 2516、5501 及 5502 等公司之機率值與費率水準對

照，其違約機率走勢在一年後呈現驟增或驟減之狀況，造成費率呈現明

顯之變化，當假設違約機率為 50%而驟增為 90%或驟減為 10%時，可發

現在機率驟減之狀況下，其費率水準之變化較為明顯，如圖 5-3 所示。

其因為累積違約機率會隨觀察期間延長而提高；觀察期間愈長，違約機

率愈高。違約風險低者會隨觀察期間延長，而形成遞增之累積違約機

率。違約風險高者，經過一段時間之洗禮如果仍未倒閉，表示其已改善

違約風險，所以累積之違約機率為平滑或遞減型態，如圖 5-4 所示。  
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違約機率驟變時所造成之年費率影響
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圖 5-3 違約機率急速變化時所造成之年費率影響  

 

 

 

 

 

 

圖 5-4 違約機率與觀察期間之關係  

 

依據圖 5-1、圖 5-2 之相對比較，可以知道正常公司與違約公司兩

群體之費率水準有明顯之分別，當公司狀態居於高風險時，其費率水準

亦跟著偏高。如此可知，本研究所建構之違約機率模型對於分辨違約與

否有相當之幫助。然面對廠商本身存在著高度不確定之風險，卻無法明

確定義該廠商即將發生違約事件時，銀行必須採取應對措施以降低風

險，如：擔保品要求、第三人保證、契約保障條款 (信用承諾 )…等，下

面將針對高度風險時擔保品對費率之改善狀況進行分析，如表 5-5 所

示。由表可知，在高風險狀況下，擔保品將更有效地降低費率水準，亦

減輕銀行之風險。  
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本研究所建構之違約模型其機率分佈係以 Logistic 分配呈現，由於

違約公司之機率定義為 1，正常公司機率定義為 0，該假設將造成違約

機率分佈極端化之情形，因此當違約機率所分佈之區間為 0%~100%

時，財務體質不佳之廠商的違約機率將逐步向 100%違約機率趨近，更

可突顯該公司之財務惡化，運用本研究所建構之違約機率模型可明顯區

分違約公司與正常公司之營運體質，藉由高風險高費率之定價策略，減

少營運不佳之廠商所可能造成之風險 (投機取得保證而造成銀行損失 )。  

表 5-5 擔保品對履約保證費率之改善狀況  
保  證  期  限  長  度 費率 

狀況設定 1 2 3 4 5 6 7 8

p=10%,ρ=0 9.8039% 7.5061% 7.5569% 6.5092% 7.3425% 7.0906% 7.2529% 6.8811%

p=10%,ρ=0.2 8.4314% 6.1336% 6.1844% 5.1367% 5.9699% 5.7181% 5.8804% 5.5085%

p=10%,ρ=0.4 7.0588% 4.7610% 4.8118% 3.8245% 4.6425% 4.3806% 4.5358% 4.1846%

p=10%,ρ=0.6 5.6863% 3.3885% 3.4393% 2.7336% 3.4803% 3.1716% 3.2938% 3.0388%

p=10%,ρ=0.8 4.3137% 2.2917% 2.2388% 1.7794% 2.4204% 2.1320% 2.1871% 2.0178%

p=10%,ρ=1 2.9412% 1.5625% 1.2679% 1.0077% 1.4967% 1.3184% 1.2608% 1.1632%

p=50%,ρ=0 49.0196% 40.9572% 42.1448% 40.2399% 44.8462% 44.7351% 45.4228% 45.3074%

p=50%,ρ=0.2 42.1569% 34.0944% 35.2820% 33.3772% 37.9835% 37.8724% 38.5601% 38.4447%

p=50%,ρ=0.4 35.2941% 27.2317% 28.4193% 26.6081% 31.1653% 31.0312% 31.7078% 31.5975%

p=50%,ρ=0.6 28.4314% 20.3689% 21.5565% 20.1827% 24.5104% 24.2688% 24.8939% 24.8073%

p=50%,ρ=0.8 21.5686% 14.4737% 15.1022% 14.1397% 18.0373% 17.7734% 18.2099% 18.1466%

p=50%,ρ=1 14.7059% 9.8684% 9.1924% 8.6066% 11.8066% 11.6338% 11.6992% 11.6585%

p=90%,ρ=0 88.2353% 84.2962% 85.9000% 85.8457% 88.0010% 88.0023% 88.0212% 88.0212%

p=90%,ρ=0.2 75.8824% 71.9433% 73.5471% 73.4928% 75.6481% 75.6494% 75.6683% 75.6683%

p=90%,ρ=0.4 63.5294% 59.5903% 61.1941% 61.1421% 63.2954% 63.2965% 63.3153% 63.3153%

p=90%,ρ=0.6 51.1765% 47.2374% 48.8412% 48.7997% 50.9435% 50.9436% 50.9624% 50.9624%

p=90%,ρ=0.8 38.8235% 35.3571% 36.5342% 36.5031% 38.5961% 38.5957% 38.6100% 38.6100%

p=90%,ρ=1 26.4706% 24.1071% 24.2884% 24.2678% 26.2546% 26.2544% 26.2582% 26.2582%

假設定義: r(t0)=0.02,ar=0.3,br=0.02,σr=0.50% 
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第六章、結論與建議 

6.1 研究結論 

本研究係針對台灣地區之營造公司建構一長期性違約機率模型，藉

由時間序列方法預測指標變數 (財務比率 )之後續趨勢，依據 LOGIT 違約

機率模型所描繪出之違約機率分佈，可呈現廠商未來之長期違約機率，

對於違約公司，可產生預警之效果；而對於營運現況正常之公司，可以

詳細描述該家公司未來之違約風險水準。  

經由實證分析與研究，發現幾點結論整理如下：  

一、在進行單期違約機率模型之建立時，透過雙母體平均數檢定結

果可發現，違約公司與正常公司兩母體在 12 個財務變數中呈現顯著

性，表示該項指標能夠表達及區分出違約公司與正常公司之差異，包括

負債比率、自有資金比率、流動比率、速動比率、借款依存度、應收票

據及帳款週轉率、資產報酬率、股東權益報酬率、純益率、每股盈餘、

營業利益率以及業外收支率等 12 個財務比率。  

二、就營造業整體而言，過去幾年營造業皆處於高風險之階段，透

過銀行對於廠商進行徵信審核及要求擔保品之程序，可將違約風險控制

在 1%之水準，此時，可以認定履約保證費率 1%處於合理範圍內。而由

違約率中位數之數值可發現大多數廠商之風險水準均處於 1%左右，惟

少部分廠商因營運體質不佳而使得整體違約機率驟增。對於多數營運良

好之廠商而言，應無要求足額擔保品之必要，統一費率之施行可能產生

低風險企業補貼高風險企業之情形，實有檢討之需要。  

三、本研究藉由 LOGIT 模式區分違約公司與正常公司財務比率表

現之差異，建立出營造公司發生違約事件之穩定性機率分佈，透過模型

指標變數之表現，可清楚檢視個別公司之違約風險程度，並予以量化。

利用時間序列技術找出關鍵財務變數之趨勢，推估指標變數之未來預測

值，進而利用違約機率模型之機率分佈推估個別公司未來違約機率，以

增進違約機率模型之應用性。  
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四、由於正常公司與違約公司兩群體之費率水準有明顯之分別，本

研究之機率模型對於分辨違約與否有相當之幫助。然面對廠商本身存在

著高度不確定之風險，擔保品將更有效地降低費率水準，亦減輕銀行之

風險。  

五、由本研究之模型無法達到百分之百之區分準確率，少數企業疑

有低估風險之可能性的情況可知，在偵測違約風險時，除可應用本研究

所建構之長期性違約機率模型之訊息外，亦須以其他如整體產業分析、

會計師評估報告、內部稽核…等資訊作為輔佐工具，並藉由模型評估者

之專業知識及經驗，提升衡量企業違約風險之能力。  

6.2 研究限制與建議 

一、本研究在變數選取上，僅選取傳統財務比率進行建立模型，由

於資料格式限制及取得困難之考量下，本研究排除了總體經濟因素與其

他非財務因素於模型考量之外。惟經研究結果發現，景氣之變動對於營

造產業財務表現有極大影響，為能更準確地呈現違約風險，後續研究者

可嘗試加入總體經濟指標或非財務指標於模型變數中，以改進模型之估

算能力。然而即使統計模型出來之結果是令人滿意的，銀行仍不應單純

只依模型結果來進行分等或決定其違約機率，而需考量其他相關因素來

做最後決定。  

二、本研究所採用之 LOGIT 模型係採歷史財務資料進行模型建立

之動作，由於財務資料不斷更新，應針對模型建立完整之歷史資料庫，

並定期更新，藉由提升模型之判斷能力以改善違約機率之估算。另外，

銀行應針對授信戶與額度至少應每年確認違約風險一次，並即時掌握與

更新授信戶之重要相關財務資訊，對於高風險授信戶或是問題放款，須

增加其評等與檢視頻率，以達定期覆核即時反映之效。  

三、本研究於建立 Box-Jenkins(ARIMA)時間序列模式之時，部分

公 司 因 成 立 時 間 過 晚 而 產 生 觀 察 值 不 足 之 現 象 ， 雖 Lorek & 

Mckeown(1978)曾研究發現當觀察值少於經驗法則所建議之 50 筆時，

Box-Jenkins 模式仍有預測之價值，為避免觀察值不足而產生模式評估



65 

效率低落現象，未來宜針對偏少觀察值樣本數之現況進行其他預測模式

之討論，以增加對未來作預測之價值。  

四、透過研究結果可觀察到，部份企業之違約風險趨近於零，依據

模型建立之定義，可以認定該家公司營運狀況良好，而並非完全沒有違

約風險。新巴塞爾協定於評估違約風險時，說明為避免模型之失誤造成

低估風險之狀況，而有最小風險值 0.03%之建議，在利用違約風險模型

進行評估時，宜將該項建議納入考量。  
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附錄一 

為了解時間序列模式對於違約之預測能力，本研究就觀察樣本 A

組及 B1 組共 14 家公司，對其進行違約時點一年前、二年前、三年前即

四年前等時點進行違約機率預測，下列各表代表各家公司於不同時點所

進行預測之機率走勢。 (“預測一 ”數列係表示於違約時點一年前所作之

預測，以此類推… ) 
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2506 各時點之預測機率走勢圖     2501 各時點之預測機率走勢圖  
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2512 各時點之預測機率走勢圖     2504 各時點之預測機率走勢圖  
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2528 各時點之預測機率走勢圖     2516 各時點之預測機率走勢圖  
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2539 各時點之預測機率走勢圖    2535 各時點之預測機率走勢圖  

 

2540

0

20

40

60

80

100

120

-4 -3 -2 -1 0 1 2 3 4

違約年度相對時點

違

約

機

率

(

%

)

預測1

預測2

預測3

預測4

 

2523

0

0.05

0.1

0.15

0.2

-4 -3 -2 -1 0 1 2 3 4

違約年度相對時點

違

約

機

率

(

%

)

預測1

預測2

預測3

預測4

 

2540 各時點之預測機率走勢圖    2523 各時點之預測機率走勢圖  
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5501 各時點之預測機率走勢圖     5523 各時點之預測機率走勢圖  
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5502 各時點之預測機率走勢圖    5508 各時點之預測機率走勢圖  

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 


