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摘要 

 

隨著國際金融市場環境的快速發展，企業面臨的風險比以往更為 

複雜，因此銀行或金融機構極須建立一套有效的信用評等模式(credit 

scoring model)，以準確地判斷借款企業是否會違約或預估發生違約的機

率，以做為銀行或金融機構對借款企業訂定授信放款策略及違約催討策

略之依據。然而，中外文獻在建構銀行或金融機構放款給企業所用之信

用評等模式時，所使用之財務構面大多是應用因素分析(factor analysis)

從一些財務比率變數中萃取而得，然後再依據這些財務構面，應用一些

統計方法或類神經網路來建構一階段信用評等模式。由於財務構面與財

務比率變數之間的相關性可能會隨著貸款期間的長短而有強弱之差別，

若在構建信用評等模式時，未將此相關性的變化納入考慮，則由因素分

析所萃取出之財務構面及依據這些構面所建構之信用評等模式其預測準

確性可能不高。此外，由於銀行或金融機構貸款給一個違約者(defaulter)

會比拒絕一個未違約者(non-defaulter)所付出之成本高出許多，因此提升

信用評等模式預測違約案件之準確率對銀行或金融機構而言，是非常的

重要。然而，實務上在建構信用評等模式時，由於違約案件(default cases)

通常較未違約案件 (non-default cases)少很多，因此應用此類不平衡資料

構建信用評等模式時，預測違約案件之準確性通常較預測不違約案件差
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很多。為改善此不平衡資料所構建信用評等模式預測違約案件不準確之

問題，目前雖已有文獻運用兩階段分類方法來建構信用評等模式，並證

實兩階段信用評等模式會較一階段分類方法所建構之信用評等模式之整

體預測效果佳，但文獻上所提出之兩階段信用評等模式仍然無法有效提

高預測違約案件之準確率。本研究之主要目的是針對上述萃取財務構面

未考量貸款期間之不同以及不平衡資料所引起預測違約案件不準確等兩

項缺失分別提出建構一階段及兩階段之信用評等模式之方法。本研究建

構一階段信用評等模式之方法是應用線性結構方程模式(linear structure 

relation, LISREL)，根據所投入的財務比率變數，在不同的貸款期間下，

分別找出適合的財務比率變數來建構財務構面，然後再利用所萃取出的

財務構面及 Cox 模式來建構一階段信用評等模式。對於建構兩階段信用

評等模式方法上，本研究在第一階段利用由 LISREL 於不同貸款期間下

所建構之適當財務構面及 Cox 模式將資料分為違約、未違約與不易判別

區域等三類；在第二階段則利用支持向量機(Support Vector Machine, 

SVM)針對不易判別區域之借款企業，再建構第二次階段之信用評等模

式。本研究最後利用台灣中小企業借款者之財務資料，驗證了本研究所

建構之一階段及兩階段信用評等模式確實能反應借款企業貸款期間越

長，銀行或金融機構所面臨的風險越大之現象，因此可同時提升未違約

及違約案件之預測準確率。 

 

【關鍵詞】 線性結構方程模式, Cox模式, 支持向量機, 信用評等模式, 

兩階段分類方法 
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ABSTRACT 
 

As the international finance has been developed fast, the risk that 
enterprises are facing now is more complex than before. Thus, banks and 
financial institutions must develop a credit scoring model to effectively predict 
default probability and assess borrower default risk. Banks or financial 
institutions can utilize the results of credit scoring model to devise appropriate 
loan strategies for borrowers to reduce risk or losses from improper loans. 

Previous studies on constructing a credit scoring model, the financial 
dimensions were generally extracted from financial ratio variables using Factor 
Analysis (FA) without considering various loan periods. These dimensions 
were used to construct a one-stage credit scoring model using statistical models 
or neural networks. However, the relationship between financial dimensions 
and financial ratio variables may vary according to various loan periods. If 
various loan periods are not taken into account when constructing the one-stage 
credit scoring model using financial dimensions extracted by FA, the predictive 
power of the model may not be high. In addition, because the cost of granting a 
loan to a defaulter is much larger than that of rejecting a non-defaulter, 
enhancing the accuracy rate of defaults cases is urgently important for banks or 
financial institutions. However, in practice, default cases are usually much less 
than non-default cases when constructing a credit scoring model. Thus, the 
effect on predicting default cases is usually much smaller than that of 
non-default cases when constructing the credit scoring model using the 
imbalanced data. Now, although some studies constructed the credit scoring 
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model using a two-stage classification method to improve the problem of 
predicting default cases caused by imbalanced data. These studies claimed that 
the accuracy rate of the credit scoring model constructed using a two-stage 
classification method is higher than that using a one-stage classification method. 
However, using two-stage classification methods to construct the credit scoring 
model still can not effectively increase the accuracy rate of defaults cases. Thus, 
this study proposes methods of constructing the one-stage credit scoring model 
and the two-stage credit scoring model, respectively to overcome the problems 
mentioned above. In constructing a one-stage credit scoring model, linear 
structure relation (LISREL) is utilized to find proper financial ratio variables to 
construct financial dimensions for various loan periods. Then, the constructed 
financial dimensions and Cox model are utilized to construct a one-stage credit 
scoring model. In constructing a two-stage credit scoring model, this study 
constructing the two-stage credit scoring model is composed of two stages. The 
fist stage is using the constructed financial dimensions and Cox model to 
divide the borrowers into three classes: default, non-default and undetermined 
borrowers. In the second stage, the data in the undetermined class are utilized 
to construct a classification model using Support Vector Machine (SVM). 
Finally, this study using the financial data of borrowers from the small 
-and-median sized enterprises in Taiwan to demonstrate that the proposed one- 
stage credit scoring model and two- stage credit scoring model can reflect that 
when an enterprise borrower’s loan period is longer, the risk that a bank or a 

financial institution must face is higher. Also the proposed methods 
effectively enhance the accurate rates of both default and non-default cases.  

 
Keywords: Linear structure relation；Cox model； Support vector machine；  
          Credit scoring model；Two-stage classification method 
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第一章 緒論 

本章介紹本論文之研究背景、動機研究目的、研究方法及研究架

構。 

1.1 研究背景與動機 

信用風險管理為 2006 年新版巴塞爾資本協定(New Basel Capital 

Accord)中最主要的要求。在歷經亞洲金融及美國次級房貸(subprime 

mortgage)之風暴後，世界各國企業紛紛傳出因發生財務危機而倒閉之

消息。根據 HSBC 銀行於 2007 年底所公佈的數據顯示，在關於 HSBC

銀行第四季壞帳的部份相較第三季多出 34 億美元，究其原因是由於

受到美國次級房貸所影響。因此，各銀行或金融機構為控管不斷攀升

之信用風險，對於企業借款愈來愈謹慎；但銀行或金融機構緊縮銀根

後，將會導致企業資金周轉困難，產生財務危機，在此環環相扣之下，

企業與銀行或金融機構已密不可分。為改善銀行或金融機構之信用風

險，需建立一套有效的「信用評等模式」 (credit scoring model)，以

有效地判斷借款企業是否會違約，以及預估發生違約的機率與借款企

業存活之機率，以做為銀行或金融機構對借款企業訂定授信放款策略

及違約催討策略之依據，使銀行或金融機構能降低對借款企業錯誤授

信之風險及損失。 
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關於信用評等模型之相關文獻，大部份是利用因素分析(factor 

analysis，FA)來縮減多個財務比率變數之維度(或個數)，以萃取出重

要的財務構面(dimension)，然後再利用所萃取出之財務構面及 Logit

模式、Cox 模式或區別分析(discriminant analysis, DA)以建立信用評等

模式，如：Mensah [28]、West [34]、 Whalen 與 Thomson [35] 及賴

儒平[1] 、陳肇榮[2]、 白欽元[3]、簡秀瑜[4] 和郭志安[5]。但上述

文獻均忽略以下兩點： 

 

1. 陳惠玲與黃政民[6]指出應用因素分析法從財務比率變數中萃      

取出財務構面
1
時，但其所萃取的財務構面並無實質的財務意義，

此乃因運用因素分析所萃取的每一個財務構面，是由各財務比率

變數中相關性高的變數所決定，故無法根據台灣財政部證券管理

委員會與證券交易所對股票上市公司財務報表所建議之財務構面

與財務比率間之關係架構，將具有相同財務特質之變數歸屬在同

一個財務構面下。因此因素分析之結果可能無法有效釐清那些財

務構面對信用評等模式確實具有影響力，舉例而言，Whalen 與 

Thomson [35]用現金流量/流動負債(cash flow/current liabilities)及

總營業收入/總資產(gross trading profit/total assets)這兩個財務比

                                                 
1 台灣財政部證券管理委員會與證券交易所，對股票上市公司的財務報表中的財

務比率變數，分為財務結構、償債能力、經營效能和獲利能力等四大構面。 
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率變數來衡量企業之獲利能力；但根據台灣財政部證券管理委員

會與證券交易所對股票上市公司財務報表所分析的理論，cash 

flow/current liabilities 卻被視為是衡量企業償債能力之指標，亦即

cash flow/current liabilities 及 gross trading profit/total assets 這兩個

變數具有不同之財務特質，然而因素分析卻將其歸在同一個財務

構面下。 

 

2. 陳家彬與賴怡洵[7]的研究結果發現台灣雖然實施浮動利率制度

來規避利率風險，但銀行或金融機構對貸款期間愈長的借款者，

所制定的放款契約利率就愈高，此顯示銀行或金融機構認為借款

者的貸款期間較長時，借款者可能產生的市場風險、違約風險及

通貨膨脹風險就越大，此也反應出在不同時點上，建構於每一個

因素之變數組合是否合適。尤其對於不同貸款期間而言，構面與

變數間的相關性可能會隨著貸款期間的長短而有大或小之差

別，舉例來說：若貸款期間短時，借款者所應負擔的利息就較少，

則銀行或金融機構在衡量借款者之獲利能力，則淨利率(稅後淨

利/營收淨額)就是一個重要之財務變數；反之若貸款期間長時，

借款者所應負擔的利息就較多，則衡量借款者之獲利能力時，淨

利率就可能不是一個重要的財務變數。換言之，貸款期間之長短
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對於一些財務變數(如淨利率)造成的影響，可能會影響到信用評

等模式的預測能力，最後可能導致銀行或金融機構錯誤授信之風

險及損失增大。 

 

上述之文獻均是使用一階段分類方法來構建信用評等模式，將借

款之客戶分成違約與未違約兩類。Desai et al. [21] 的研究指出若銀行

或金融機構貸款給一個違約者會比拒絕一個未違約者所付出之成本

還要多，因此提升違約案件之準確率對銀行或金融機構是迫切的重

要。然而，實務上在建構信用評等模式時，違約案件通常較未違約案

件少很多。因此，應用此類不平衡資料構建信用評等模式時，在預測

違約案件之效果通常較預測不違約案件差很多。為改善此不平衡資料

所引起預測違約之問題，Chen和Huang [19]、Huang et al. [24] 及吳佩

珊[14] 提出以兩階段分類方法來構建信用評等模式，他們之實證結

果皆顯示兩階段分類方法所構建信用評等模式的預測準確率較使用

一階段分類方法所建立之模式為高。但目前文獻上所提之兩階段信用

評等模式仍無法有效提高預測違約案件之準確率。 
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1.2 研究目的 

綜上所述，本研究之主要目的可彙整如下列三點: 

1.由於因素分析只能對構面與變數間之關係進行初步結構的探討或

形成理論之用，而無法驗證所建構的構面與變數間之關係架構是否

合理，以致由因素分析所萃取的構面可能無實質意義。因此本研究

在建構財務比率變數與財務構面間之關係時，採用財務報表分析

[36]所建議之財務構面與財務比率變數之關係架構，利用線性結構

方程模式(linear structure relation, LISREL)來驗證財務構面與財務

比率變數之關係架構是否合理，如不合理則本研究則另建構一個合

理之財務構面與財務比率變數之關係架構。 

 

2.當借款企業貸款期間越長，相對可能產生的市場風險、違約風險

及通貨膨脹風險就越大，以致可能影響構面與變數間之關係的改

變。因此本研究根據利用 LISREL 所建構之財務構面與財務比率

變數之關係架構，針對不同之貸款期間來建構財務構面與財務比

率變數間之關係架構，使財務構面與財務比率變數間之關係能確

實反應貸款期間長短對財務風險所可能所造成的影響。 

 

3.由於不平衡資料可能會降低違約案件之準確率，而導致銀行或金
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融機構錯誤授信於違約借款者，讓銀行或金融機構利益損失與成

本大幅提高。因此本研究在建構兩階段信用評等模式時，會針對

不平衡資料所引起預測違約之問題，希望能提升違約案件之準

確，避免銀行或金融機構損失利益，使銀行或金融機構對企業借

款者授信決策能更為周全。 

 

1.3 研究方法 

由於LISREL可根據財務報表分析[36]所建議之財務構面與財務比

率變數間之關係架構，來建構財務構面的與財務比率變數間之關係架

構並驗證此關係架構是否合理，而因素分析只能對財務構面與財務比

率變數間之關係進行初步結構的探討或形成理論之用，無法驗證所建

構的財務構面與財務比率變數間之關係架構是否合理，因此本研究首

先利用LISREL根據財務報表所建議之財務構面與財務比率變數間之

關係架構，在不同貸款期間下來建構財務構面與財務比率變數間之關

係架構，並驗證此關係架構是否合理。由於Cox模式能將不同時點納

入考慮，因此可進一步提供企業借款者在各個時點的生存機率，有助

於銀行或金融機構早日發現經營不善之借款企業，並瞭解其發生危機

之嚴重性及迫切性，以適時提出有效之解決方案，而支持向量機能處

理非線性資料，亦可提高信用評等模式預測的準確率。本研究提出建
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構一階段及兩階段之信用評等模式之方法。首先在建構一階段信用評

等模式方法上，應用線性結構方程模式，根據所投入的財務比率變

數，在不同的貸款期間下，分別找出適合的財務比率變數來建構財務

構面，然後再利用所萃取出的財務構面及Cox模式來建構一階段信用

評等模式。在建構二階段信用評等模式方法上，本研究在第一階段利

用由LISREL 於不同貸款期間下所建構之適當財務構面及Cox模式來

將資料分為違約、未違約與不易判別等三類；在第二階段則利用支持

向量機是針對不易判別區域之借款企業，再建構第二階段之信用評等

模式。上述一階段及兩階段所建構之信用評等模式應可同時有效提升

借款客戶違約與未違約之準確率，以確實達到管控金融風險之目的。 

1.4 研究架構 

本論文共分五章，第一章為緒論，說明本論文的背景、動機、目

的及方法；第二章為文獻探討，介紹信用評等模式的相關文獻，以及

LISRE 之方法、存活分析及 SVM；第三章介紹本研究所提出之構建

一階段及兩階段信用評等模式之流程；第四章為實例驗證，本研究應

用台灣中小企業借款者之財務資料，說明本研究之所提出一階段及兩

階段之信用評等模式的可行性與有效性；第五章則為本研究之結論。 
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第二章 文獻探討 

本章首先介紹一階段及兩階段信用評等模式之相關文獻，最後介

紹線性結構方程模式、存活分析及支持向量機之理論基礎與數學模

型。 

2.1 一階段信用評等模式之相關文獻探討 

信用評等模式是將借款人的相關特性，例如：財務結構、獲利能

力及償債能力等特性化計分，目的是為了估算借款人發生違約的機率

或判斷是否會違約。目前關於一階段信用評等模式的中外文獻常利用

Logit 模式、Cox 模式、區別分析、類神經網路、基因演算法、基因

規劃法或支持向量機等分類方法來構建信用評等模式，其中區別分

析、 Logit 模式及 Cox 模式所提供的分類結果屬於量化數值；類神經

網路、基因演算法、基因規劃法及支持向量機的分類結果則屬於質化

數值。 

2.1.1 一階段信用評等模式之國外文獻探討 

    Altman [15]首先利用區別分析建立信用評等模式，他先使用因素

分析從22個財務比率中萃取出流動性、獲利能力、財務槓桿，償債能

力、以及周轉能力等四個重要財務構面，分別為營運資金/總資產、

保留盈餘/總資產、稅後息前淨利/總資產、股東權益/總負債，再將

所獲得之財務構面利用區別分析建構一個線性區別函數，以產生一個
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綜合性指標，稱為Z分數 (Z-score)。在分類時Altman以歸類錯誤總合

最小點作為預測正常與違約樣本的分界點。若驗證樣本大於所求得的

Z分數則判定為正常企業，否則判定為違約企業。但Altman研究只考

慮到企業之財務比率，未考量非財務變數所造成之影響。 

Mensah [28]以1972年至1980年間110家企業為研究對象，利用因素

分析方法，由與信用評等有關之38個財務比率變數中萃取出10個財務

構面，然後再利用區別分析和Logit模式建構信用評等模式，以預測

企業是否會破產。 

    West[34] 由美國七個州中的 2900 家銀行選出 1900 家曾於

1980~1982年間接受聯邦準備銀行業務檢查且加以評等之銀行為研究

對象，並將銀行分為五個等級，第一、二個等級列為健全銀行，第三、

四、五等級列為問題銀行，且利用因素分析從19個財務比率變數萃取

出8個重要財務構面，然後代入Logit模式以建立商業銀行之信用評等

模式，預警模式之正確區別率高達90%以上。 

Whalen 與 Thomson [35]利用1983年11月至1986年7月間之58家

銀行，利用因素分析從10個財務比率變數中萃取出2個財務構面，然

後將所萃取出之財務因素代入Logit模式，以構建信用評等模式。其

研究結果顯示銀行的資產品質與盈餘對信用評等模式具有顯著性的

影響。 
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Baesens [17]以八種資料庫的信用評等資料為研究的樣本，分別利

用Logit模式、區別分析、KNN(K-nearest neighbor)、倒傳遞類神經網

路、決策樹及支持向量機來建構危機預警模式。其中實證結果顯示類

神經網路與支持向量機有較佳的分類結果。 

Min與Lee [27]以南韓的中小型的重工業為研究的樣本，分別利用支

持向量機、多元區別分析、邏輯斯迴歸及倒傳遞類神經網路來建構信

用評等模式。其中實證結果顯示支持向量機的預測分類結果優於

Logit模型、多元區別分析及倒傳遞類神經網路。 

2.1.2 一階段信用評等模式之國內文獻探討 

    賴儒平[1]以1973~1981年為研究期間，挑選台灣27家上市製造業

公司為研究樣本，利用因素分析萃取出七個重要財務構面，利用區別

分析來建立台灣地區製造業的信用評等模式。  

陳肇榮[2]以1978~1982年為研究期間，按照產業與規模大小，分

別選取48家財務倒閉公司與48家財務正常公司，分成原始樣本、保留

樣本及後期樣本，先利用因素分析從32個財務比率變數萃取出9個財

務構面，再利用區別分析以建立預警模式。其研究結果顯示預警模式

對原始樣本在危機的前一年正確區別率達87.5%，對保留樣本的區別

率為80%，對後期樣本的正確區別率則為75%。 

簡秀瑜[4]以 1987~1989 年間倒閉之美國信儲銀行為研究對象，利
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用因素分析方法，由與信用評等模式有關之 32 個財務比率變數中萃

取出 6 個財務構面，然後再分別利用區別分析、Cox 模式及 Logit 模

式，建立金融機構之信用評等模式。其中實證結果顯示相較於區別分

析及 Logit 模式，Cox 模式有較低之型 I 誤差(type I error)。。 

郭志安[5]以民國 71 年至民國 84 年間台灣地區股票上市公司為研

究對象，利用因素分析與 Cox 模式，建立兩種信用評等模式。其中

一種模式是應用公司被宣判倒閉前一年的財務資料，由與信用評等模

式有關之 26 個財務比率變數中萃取出 2 個財務構面；另一種模式是

公司被宣判倒閉前二年的財務資料來分析，由與信用評等模式有關之

26 個財務比率變數中萃取出 4 個財務構面來建模。其研究結果顯示

此兩種信用評等模式在預測能力上表現均相當不錯。 

白欽元[3] 選取違約企業與正常企業各30家，先利用因素分析找出

一些財務構面，再應用Logit模式建構出適用於中小企業的信用評等

模式，此模式之整體預測正確率達85%以上，對違約企業預測正確率

最低亦有83.3%，且發現以因素分析後，財務比率變數之構面經過縮

減，對信用評等模式的解釋與預測能力有提高的效果。 

葉玫惠等人[8]以2004年至2005年間之台灣金融聯合徵信中心的信

用卡資料隨機抽取十萬筆資料為研究樣本，分別利用Logit模式及Cox

模式來建構信用評等模式。其中實證結果顯示相較於Logit模式，Cox
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模式有較低之型I誤差(type I error)。 

 

2.2 兩階段信用評等模式之相關文獻探討 

吳佩珊[14] 由台灣中小企業之資料中，選取 225 個違約借款企

業與 225 個未違約借款企業，在第一階段分類時先利用 Logit 模式將

資料分作違約與未違約兩類。在第二階段分類中，再利用支持向量機

對無法判定違約或未違約之借款企業作進一步的分類。吳佩珊實證的

結果顯示利用兩階分類方法之預測違約準確率較一階分類方法佳。 

Chen 和 Huang [19]從 UCI 資料庫[29] 選取 383 個違約借款者與

307 個未違約借款者，在第一階段分類時先利用類神經網路將資料分

作違約與未違約兩類。在第二階段分類中，再利用基因演算法對判定

違約的借款者作進一步的分類。實證的結果顯示利用兩階分類方法所

構建信用評等模式之預測違約準確率較一階分類方法佳。 

Huang et al. [24] 從澳洲信用評等資料庫選取 383 個違約借款者與

307 個未違約借款者，在第一階段分類與第二階段分類中皆利用基因

規劃法將資料作分類。第一階段的分類是先將資料分為違約借款者與

未違約借款者兩類。第二階段分類則再對第一階段中所判定違約的借

款者再進一步進行分類。他們的實證結果也顯示利用兩階段分類方法

所構建信用評等模式之預測違約借款者之準確率較一階段分類預測
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模式為佳。 

上述文獻分別利用Logit模式、Cox模式、區別分析、支持向量機、

類神經網路、基因演算法及基因規劃法等方法來建構信用評等模式，

其中相較區別分析及Logit模式，Cox模式有較少的統計上的限制、較

低之型I誤差及能將不同時點對模式之影響考慮進來。支持向量機則

為近年所提出的人工智慧方法，能處理非線性資料，可提高分類上的

準確率，且模型可以有合理的解釋能力，為較新的建構信用評等模式

的方法。 

 

2.3 線性結構關係模式 (linear structure relation, 

LISREL)  

LISREL主要功用是驗證以理論為基礎所建構的構面與變數間之

關係式是否合適。因此，LISREL 已廣為大量地應用在社會及行為

科學的領域中。以下兩小節中分別介紹 LISREL 之概念及 LISREL

之數學模式。 

 

2.3.1 線性結構關係模式之介紹 

LISREL 可以將以理論為基礎所建構之變數與構面(即潛在變數)

間之關係式轉換成變數間之共變異矩陣(covariance matrix)，再利用此



 14

共變異矩陣來驗證所建構變數與構面間之關係式是否合適 [9]。其它

在建構變數與構面間之關係式的研究方法尚有因素分析及路徑分

析。其中，因素分析只能對構面與變數間之關係進行初步結構的探討

或形成理論之用，而無法檢定構面與變數間之關係是否合適；應用路

徑分析處理變數與構面間之因果關係時，以下一些缺失[10]： 

1. 通常假設變數與構面間之關係式沒有誤差值存在，然而實際上每

一個變數與構面間之關係式是不可能沒有測量誤差。因此，此項

假設不符合實際情形。 

2. 變數只能是等尺度變數，至於構面則無法進行檢定。 

3. 變數與構面間之關係僅允許單向的因果關係，而不允許非遞回

(nonrecursuve)的關係存在。 

綜合上述，LISREL 不僅結合因素分析及路徑分析的分析方法，亦

可改善這兩種方法的缺點，因此 LISREL 可視為檢驗整體理論架構的

良好工具。LISREL 目前已廣泛應用在教育、服務業或銀行等各種社

會科學之研究上，例如：在教育的研究上，Gardner et al.[22]運用

LISREL 及與衡量學習第二語言之情境相關的 18 個變數，驗證了第二

語言的精通與以往成就及動機具有因果關係。在服務業的研究上，孫

文琦等人[11] 運用 LISREL 及與衡量服務品質相關的 11 個變數，驗

證了消費者對服務人員及環境之滿意度受服務人員辦事效率及交談
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應對之影響。在銀行的研究上，簡志丞[12]運用 LISREL 驗證了互動

強度、相互揭露及合作意願(變數)與信賴及滿意(構面)間具有顯著的

正相關，並用此資訊進而建立顧客的忠誠度。 

2.3.2 線性結構關係模式之數學模式 

LISREL 被運用來構建構面與變數間之關係式時可分為以下兩種

數學模式[13]： 

(一) 測量模式（measurement model）又稱驗證因素分析(confirmatory 

factor analysis, CFA)：            

測量模式用以描述構面與變數之關係，此種關係的數學式可

以表示如下： 

       X                      (1) 

其中 
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連結構面與變數的係數 k 為因素負載量， k 代表變數 kX 每增加一
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單位對構面  之改變量； pk ,...,1 ， q,...,1 ， pq  ；變數

T
pXXX ),...,( 1 為一個 1p 之向量。假設構面 T

q ),...,( 1   為一個

1q 向量且呈多元常態分配，其平均向量與共變異矩陣分別以 1qO 和

表之；誤差 T
p),,( 1   為 1p 向量且是多元常態分配，其平均向

量與共變異矩陣分別以 1pO 和  表之。 

（二）結構方程式模式（structural equation model） 

      結構方程式模式用以描述構面間之因果關係。此種關係之

數學式可以表示如下： 

                          

                             (2) 

其中 
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且 ur 為連結構面間的係數； q,...,1 ， lu ,...,1  ql  。假設構
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面 T
q ),...,( 1   為一個 1q 向量且呈多元常態分配，其平均向

量與共變異矩陣分別以 1qO 和  表之；構面間的測量誤差

T
l ),,( 1   為 1l 向量且呈多元常態分配，其平均向量與共變異矩

陣分別以 1lO 和  表之。 

 

2.4 存活分析 

存活分析主要是探討某特定事件的解釋變數(即危險因子)與存活

時間的關聯性，存活分析過去大多應用在醫學統計與臨床實驗上

[26]。存活分析可分為無參數模式、Cox 模式及參數模式等三大類別，

其中又以 Cox 模式是最常運用在財務方面的研究。在此節中，先介

紹存活分析，接著再介紹存活分析中的 Cox 模式。 

 2.4.1 存活分析之介紹 

關於存活分析之介紹可分為存活分析之定義與資料設限之型式兩

個部份來陳述[26]。 

2.4.1.1 存活分析之定義 

    存活分析的基本原理乃是利用統計上的概念與方法，觀察研究個

體在經歷特定事件後，在特定期間內，會發生特定事件的機率。其中，

特定期間即為存活時間(以T表之)，而特定事件即為失敗(failure)或死

亡(death)。 

定義存活時間一般有三項基本要求：(1)量測研究個體存活時間的
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起點必須明確，(2)量測研究個體存活時間的單位必須明顯，(3) 量

測研究個體存活時間的終點必須明確。 

 

2.4.1.2 資料設限之型式 

在實際資料中，往往因觀察時間的限制，而無法獲得研究個體在

觀察期間的完整資料。這些不完整的資料又稱為設限資料(censored 

data)。一般而言，受設資料之限形式分為兩大類，一為左方設限(left 

censoring)即觀察個體在觀察期間開始以前，已發生失敗；另一個右

方設限(right censoring)， 即觀察個體在觀察期間結束後，仍繼續活

著。通常右方設限較左方設限常見，右方設限可分成以下三種： 

 

1. 型Ⅰ設限 (Type ⅠCensoring) 

研究者在研究之初，先設定相同的觀察起迄點，並設定一截斷

時間點L，當第 i個觀察個體的存活時間 iT 超過L時，研究者並

無法確切知道第 i個觀察個體之真正存活時間，此種限制稱為

型Ⅰ設限。 

2 型Ⅱ設限 (Type ⅡCensoring) 

先將N個觀察個體依存活時間的長短升幕排列，當研究者觀察

失敗個體的數目達到預定之目標時，便結束所有觀察。此時，

研究者僅知剩餘尚未發生失敗之研究個體，其存活時間至少存
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活至最後一個失敗個體之存活時間，此種限制稱為型二設限。 

 

3.隨機設限 (Random Censoring) 

     研究者在研究之初，須先設定固定的觀察期間長度，但並預設

觀察個體之觀察起訖點，亦即假設每個觀察個體的存活時間 iT

都有一個與它相對應的截斷時間點 iL，此種限制稱為隨機設限。 

 

2.4.2 Cox 模式 

Cox 模式[20]應用於預測某一群或數群個體，在經過某一特定時間

後，會發生某特定事件(如違約事件)之機率值及探討所投入之研究變

數與時間的關聯性。Cox 模式已被廣泛地應用在生物醫學統計、藥學

統計及各類臨床試驗上。在財務金融應用上，則主要是用於建構信用

評等模式的建立。Cox 模式的部份概似函數[18]及存活函數可分別表

示如以下兩式： 






 






N

i

RK K

i

i

iT
X

X
L

1

)(
)exp(

)exp(
)(



                  (3) 

  

))exp()(exp( 0 iiii XTHXTS                    (4) 

其中 iX 及 分別代表 Cox 模式中的第 i 個個體的自變數及迴歸係
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數。 iT 代表第 i個體真正存活時間； )(0 iTH 代表 Nelson-Aalen 基礎累積

涉險函數； iR 代表在時間 iT 前瞬間有K個個體尚存活之風險集合； iL

代表第 i個體在觀察期間內所觀察到的存活時間 iT ，則指標函數 i 及

Nelson-Aalen 基礎累積涉險函數 )(0 iTH 可分別表示如下： 

  i =  

ii

ii

LTif

LTif





,0

,1                    (5) 

 

)(0 iTH =  
ii

LT i

i

ii

LTif
Y

LTif

ii









,

,0
               (6) 

其中， i 的型態可歸屬為隨機設限； iY表示在第 i時間區間內風險集

合的個體數目。 

 

2.5 支持向量機 (Support Vector Machine, SVM) 

SVM由Vapnik [33]所發展，可用於解決二元分類問題。SVM 的

學習方法是透過訓練資料的演算，計算出一個最理想的超平面

(hyperplane)，再藉由此超平面分類進行測試以判斷分類模式之準確

率。 

2.5.1 支持向量機原理 

一般而言，大部分的分類方法是由所有的樣本資料決定分類模式 

之分類界限，而SVM決定分類界限之超平面則是由使邊界值最大的
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樣本資料決定，此樣本資料稱為支持向量(support vector)，SVM希望

最大化超平面及支持向量的距離，以提升分類的準確性。 

假設訓練樣本 },,1),,(),,(),,{( 2211 niyxyxyxX nn   其中 n
i Rx   且 

}1,1{ iy 。若訓練樣本之 x 與 y 為線性關係，則必須存在 ),( bw 滿足 

(13)式和(14)式： 

1 bwxi , for 1iy                       (7) 

1 bwxi , for 1iy                       (8) 

其中，w為向量，b為常數，則超平面(hyper-plane)為 bwxxf )( ,

其邊界值(margin) ),( bw 可以表示如下：　 

ww

bwx

w

bwx
bw

yxyx

2
maxmin),(

1,1,









                  (9) 

其中 w 表向量距離，則最佳超平面即是使邊界值
w

2
最大化，最大化

邊界值即倒數的最小化，等同於最小化 w
2

1
，可以表示如下： 

nibwxytosubject

wwMin

ii

T

bw

,,2,11)(

2

1
,


               (10) 

將此最佳化問題轉換為拉格蘭茲(Lagrange)問題如下： 

0)1)((
1

 


ii

n

i
ii

T wherebwxywwL             (11) 

此問題必須符合以下兩個限制式： 

0
1



 


i

n

i
i y

b

L                                      (12) 

0
1



 


ii

n

i
i xyw

w

L                                  (13) 
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將 (11)式和(12)式代入(13) 式中，可得新的線性規劃模式如下： 







 





n

i
iii

jijij

n

i

n

j
i

n

i
i

bw

niytosubject

xxyyMin

1

1 11
,

,,2,1;00 


       (14)  

求解此模式，可得最佳解 *
i ，而w最佳解 ii

n

i
i xyw 




1

**  ，即可求得最

佳分類之界限。因此，最佳超平面決策函數 ))sgn(()( ** bxwxf  可 

以表示如下： 

   )),(sgn()( **

1

bxxyxf ii

n

i
i  



                        (15) 

2.5.2 核心函數 

當資料為線性無法分類的資料時，則可以透過核心函數(kernel 

function)的轉換，將資料轉換到高維度的特徵空間(feature space)中。

原本低維度線性不可分割的資料，則可透過核心函數轉換，找到 

線性可分割的高維度特徵空間，在此空間即可使用線性的方式找出最 

佳分割之超平面。原本線性不可分之最佳化問題，則可透過核心函數

 (如(16)式）取代原始資料，轉換為線性可分的最佳化問題，如(17)

式所示。 

),(:))()(( jiji xxkxx                             (16) 
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),(




  (17) 
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經由上述步驟，最後可得一決策函數如(18)式，來判斷資料屬於何種 

分類。 

))(),(.sgn()( **

1

bxxyxf jii

n

i
i  



                       (18) 

),(.sgn( **

1

bxxky jii

n

i
i  



  

不同的核心函數對不同的資料有不同程度的分類結果，常見的 

SVM核心函數類型包含線性函數(Linear)、多項式(Polynomial)、徑向

基函數(Radial Basis Function, RBF)、S型函數(Sigmoid)等，其中以RBF

函數（如(19)式）最為廣泛使用，且實證效果多半較其他核心函數為

佳[27][32]。 

)exp(),(
2

jiji xxxxk                  (19) 
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第三章 研究方法 

目前關於信用評等模式之中外文獻多是先利用因素分析從財務比

率變數中萃取出財務構面，然後再將所萃取出之財務構面運用區別分

析、 Logit模式或Cox模式等方法來建構一階段信用評等模式；這些

文獻[1] [2] [3] [4] [5] [15] [27] [33] [35]並未考慮到財務比率變數與財

務構面間之關係架構是否合理及不同貸款期間可能影響財務比率變

數與財務構面變數間之關係架構。由於因素分析只能對財務構面與財

務比率變數間之關係進行初步結構的探討或形成理論之用，因此無法

驗證其所建構的構面與變數間之關係架構是否合理。除此之外，為改

善此不平衡資料所引起預測違約之問題，吳佩珊[14]、Chen與Huang 

[19]及Huang et al. [24]利用兩階分類方法來建構信用評等模式，其中

實證結果皆顯示兩階段信用評等模式的預測分類效果較一階段信用

評等模式為佳，但上述文獻上所提之兩階段信用評等模式仍無法有效

提高預測違約案件之準確率。因此，本研究之方法共分三個部份。首

先第一部份，針對不同貸款期間應用LISREL來驗證財務構面與各財

務比率變數間之關係。第二部份，利用在不同貸款期間下所確認之財

務構面及Cox模式來建構一階段信用評等模式。最後第三部份，利用

一階段信用評等模式所得之存活機率及SVM來建構兩階段信用評等

模式。 
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3.1 建構線性結構方程模式之檢定程序 

過去中外文獻在建構信用評等模式時，罕見使用 LISREL 的方法

來萃取適當財務構面。相較利用因素分析從財務比率變數中所萃取出

的財務構面，利用 LISREL 可根據財務報表分析[36]所建議之財務比

率變數與財務構面間之關係架構來構建財務比率變數與財務構面間

之關係式，並驗證所構建之財務比率變數與財務構面間之關係式是否

合理。因此，利用 LISREL 比用因素分析所萃取的財務構面更具有實

質之意義。本研究利用 LISREL 8.52 軟體進行 LISREL，其中有關驗

證的部份可分為效度(validity)分析與信度(reliability)分析兩部份。首

先，透過效度分析來檢定不同貸款期間財務構面與財務比率變數間之

關係式是否合適，即決定是否需要刪除不適合的財務比率變數。然

後，利用效度分析後的結果進行信度分析，以檢驗由 LISREL 所得之

財務比率變數所對應的財務構面是否具有可靠性。效度與信度分析後

即完成 LISREL 之程序。效度與信度之分析的相關說明如下： 

(1) 效度分析 

效度是指衡量結果的正確性[30]，即指財務比率變數能真正測

量到所對應的財務構面之準確度。本研究將效度分析分為檢查所

建構財務比率變數與財務構面間之關係式的參數值是否有違犯估

計 (offending estimates) [23]之現象以及檢定  與 S 的緊密度
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（closeness）兩個部份，其中 S 表樣本變異數矩陣；為根據(1)

式所建構之變異數矩陣，可表示如下： 

 T                       (20) 

首先，檢查所建構之財務比率變數與財務構面間之關係式的參

數值是否有違犯估計之現象。若所估算參數值有違犯估計之現

象，即表示所估算參數值不適當。換言之，關係式中用此財務比

率變數來建構財務構面不恰當，則需刪除此財務比率變數。所謂

違犯估計之現象包含:(a)存在負的測量誤差之變異數；(b)標準化因

素負載量 *

k
 的值超過 0.95；(c) 因素負載量之標準誤的值太大。 

   其次，在檢定  與 S 的緊密度方面，一般常用配適度指標

(goodness of fit index, GFI) [25]作為檢定與 S 緊密度之判定標

準。若 GFI 大於或等於 0.9，表示與 S 的差異很小，即表示整體

而言，所建構之財務構面與財務比率變數間的關係與實際資料非常

配適；若 GFI 小於 0.9，則表示與 S 的差異很大，即表示殘差矩

陣(residual matrix, RM)中有極小(大)的負(正)殘差值，此亦反應某

些財務比率變數間可能有線性的關係[13]或界定誤差(specification 

error) [31]。換言之，關係式中若將兩相關性高的財務比率變數建

構於同一個財務構面下即不恰當，此時須刪除兩變數中的任一個。

                                                 
 .RM= S  
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在本研究中，在(1)式的關係式中刪除有違犯估計的財務比率變

數，即獲得一組新的關係式；然後根據新的關係式來估算 GFI 值，

若 GFI 值大於或等於 0.9，則進行信度分析；若 GFI 值小於 0.9，

則進一步觀察殘差矩陣，此殘差矩陣是依據新的關係式估算而得。 

(2) 信度分析 

   所謂信度係指財務比率變數對於其所對應的財務構面所能提供

的可靠度。本研究利用組合信度(composite reliability, CR)3來檢驗

各財務構面的信度[16]。根據 Ruth [30]之建議，若 CR 之值為 0.5

以上，表示財務比率變數對其所建構的財務構面可提供可靠的建構

測量。 

綜合效度分析與信度分析之所述，可彙整本研究之 LISREL 的檢

定程序與標準，如圖 3.1 所示。  

 

 

 

 

 

 

 

 
                                                 

3 檢定因素的信度指標；CR=
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圖 3.1 本研究之 LISREL 檢定流程圖 

利用 LISREL 建構財務構

面與財務比率之關係 

進行效度檢定: 

檢查因素負載量及測

量誤差之值是否有違

犯估計之現象 

檢定財務比率變數與財

務構面間之關係是否與

實際資料配適 

(GFI>=0.9 為判斷標準) 

進行信度檢定:檢查每

一個財務構面之CR值是

否超過 0.5 

結束 

刪除違犯估計的變數 

從殘差矩陣中觀察兩兩財務

比率變數間之最小(大)負

(正)殘差值，並刪除兩財務

比率變數中的任一個 

是

否 

是 

否

否 

是 
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3.2 利用 Cox 模式建構一階段信用評等模式 

Cox 模式可被用來預測某個個體歷經一段持續期間發生特定事件

之機率。本研究可將貸款期間視為一段持續期間，則利用 Cox 模式

能預測在不同貸款期間下每一個借款客戶之存活機率。如利用區別分

析、Logit 模式或 Probit 模式等方法來預測存活機率，則只能在固定

時點上預測存活機率。因此本研究應用 Cox 模式針對每一個貸款期

間下，根據圖 3.1 的檢定程序所獲得之財務構面來建構一階段信用評

等模式。關於財務構面之獲得方式，是將檢定後每一個貸款期間 i下，

所獲得的因素負載矩陣 *

i
 乘以財務比率變數 iX 以獲得財務構面 *

i
X ，

其 *

i
 及 *

i
X 的等式分別如下： 
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XX *                 (22) 

其中 *

ki
 為在貸款期間 i 下，連結財務構面與財務比率變數的係數；

Ni ,...,1 ， pk ,...,1 ， q,...,1 ， pq  ；財務比率變數 T
ipii XXX ),...,( 1

為一個在貸款期間 i下之 1p 之向量；財務構面 T
iqi XXX

i
),...,( **

1
*  為一
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個在貸款期間 i下之 1q 之向量。 

將所獲得之財務構面視為 Cox 模式的自變數，則 Cox 模型的部份

概似函數(partial likelihood)可表示如下： 
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            (23) 

其中， *
ijX 為第 i個貸款期間下第 j個企業之 1q 向量；為 1q 之係數

向量；指標函數 i 可表示如下： 

ij =  

ijij

ijij

LTif

LTif





,0

,1
                    (24) 

本研究假設 jiT 為第 i個貸款期間下第 j個企業之合約上承諾的貸款期

間及 jiL 為第 i 個貸款期間下第 j 個企業之實際償還的期間； 
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 。將(23)式取對數可得如下式： 
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再將(25)式作一階微分可得如下式： 
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          (26) 

其中， *
ijX 為第 i個貸款期間下第 j個企業的第個財務構面；  為第 

個係數。 

最後，令(26)式等於零，利用牛頓法(Newton-Raphson Method)則可求

得係數  ，再將所求得之係數  代入存活函數中，以求的每個企業
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借款者的存活機率，存活函數公式如下式： 

))exp()(exp( *
0

* T
ijijij XTHXTS

ji
            (27) 

綜合上述，本研究所提一階段信用評等模式之建構流程，如圖 3.2

所示 。 

 

 
圖 3.2 一階段信用評等模式之建構流程 

 

 

3.3 建構兩階段信用評等模式  

由於現有文獻在應用 Cox 模式時，皆是以整體準確率最高的存活

機率值作為最佳切點，然後利用此最佳切點，將樣本資料區分為兩

類。然而由各文獻之判別結果可發現，此情況對不同類之資料易發生

不對稱的準確率情形，即某類樣本之準確率與另類樣本之準確率可能

在不同貸款期間下，利用 LISREL 所獲得

之財務構面視為 Cox 模式的自變數 

 

估算 Cox 模式的參數(係數)值 

將所獲得之參數(係數)值代入 Cox 模式

裡，求算存活機率

步驟一 

步驟二 

步驟三 
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相差過大，但整體準確率卻相當不錯。因此本研究提出以利用兩個切

點方式，將樣本資料區分為違約、未違約及不易判別(如圖 3.3)等三

個區域，在兩個可明確區分的未違約與違約資料的區域，表示樣本資

訊足以判斷借款客戶是否違約，而不易判別區域內的資料則代表不易

判借款客戶是否違約，因此須對此不易判別區域資料進行第二階段之

判別，以得到正確的判定結果；在第二階段中針對不易判別區內的資

料，以 SVM 建構信用評等模式。 

 

圖 3.3 違約、未違約及不易判別區域之三類 

 

3.3.1 建構第一階段之信用評等模式  

在第一階段中利用 3.1 節所獲得之財務構面及 Cox 模式來估算之

每一個企業借款者的存活機率值來建構判別模式，其中建構程序如

下： 

1.銀行或金融機構之借款客戶資料中，違約借款者的資料通常遠少於

未違約借款者，此類不平衡資料導致信用評等模式會根據未違約借
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款者之資料而建構，因此在決定切點上容易發生偏誤的情形，而無

法以有效提升判斷違約借款者之準確率。因此本研究以等比例之違

約與未違約樣本組合資料建構信用評等模式。 

 

2.根據訓練樣本利用 3.1 節所獲得之財務構面及 Cox 模式來估算之

每一個企業借款者的存活機率值來建構判別模式。 

 

3.本研究利用試誤法來決定最佳兩切點。其中切點以80%準確率
5
作為

切割值設定標準，容許20%的誤判率為考量，即10 筆樣本中允許2

筆為誤判樣本。Cox模式所估算之每一個企業借款者的存活機率值

介於0 至1 之間，此值越接近0 表違約樣本的機率越高，反之，越

接近1，則表為未違約樣本的機率越高；將切點設定為由0 及1 開

始，誤判率超過20%即停止，則將所得之兩個機率值即為第一階段

之兩個切點。 

 

4. 由Cox模式所估算之存活機率值若介於兩切點之間，則判定此樣

本為不易判別區域；若存活機率值不在兩切點之間，即判定此樣

本為未違約或違約之區域。 

                                                 
5 準確率為預測與實際結果相符合之個數佔全部個數之比率。 
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3.3.2 建構第二階段之信用評等模式 

本研究利用SVM及RBF 核心函數，針對第一階段信用評等模式無

法判斷是否違約之不易判別區域資料進行第二階段之信用評等建構。 

綜合第一階段與第二階段之信用評等模式，可彙整兩階段信用

評等模式之建構流程，如圖 3.4 所示 。 

 

 

圖 3.4 兩階段信用評等模式之建構流程 

 

 

 

利用LISREL所獲得之財務構面及Cox模
型建構第一階段之信用評等模式 

決定最適兩切點，將資料分類為違約、未

違約及不易判別區域等三類 

利用模型區域的資料與 SVM 方法建構第

二階段之信用評等模式

步驟一 

步驟二 

步驟三 



 35

第四章 實例說明 

本章節內容分為四個部份。第一部份說明資料之來源。第二部份

是運用圖 3.1 之檢定流程圖對不同貸款期間來檢定所建構之財務構面

與財務比率變數間之關係式是否合適。第三部份則是將第二部份之所

獲得之財務構面及 Cox 模式來建構一階段信用評等模式，並與利用

Logit 模式所建構之一階段信用評等模式相比較，以比較本研究所建

構一階段信用評等所估算之平均存活率較為合理。第四部份則是驗證

本研究所提出之兩階段信用評等模式較一階段信用評等模式有效。 

4.1 研究樣本及變數之選取 

本研究利用台灣某金融機構所提供之向其借款企業的財務資料說

明本研究之有效性與可行性。本案例之樣本選取期間為2000年9月到

2006年7月，共有3597筆有效樣本，其中未違約樣本有2835筆，違約

樣本有762筆。本研究以2001年至2005年的五年資料作為建構模式之

訓練樣本，2006 年資料作為測試樣本。由於在所有資料中，未違約

案件發生的比例約佔79%，若直接用所有資料來建構模型，會有違約/

未違約案件極度不對稱的情形發生，因此本研究針對建模之訓練樣本

中未違約樣本進行抽樣，挑選與違約樣本等比例之資料組合(如表

4.1)，使得評估模型能夠更準確的判斷出兩類型樣本。 
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表 4.1 樣本資料組合 

 

在運用 LISREL 驗證在不同貸款期間之財務比率變數與財務構面

間之結構關係是否適當方面，本研究利用 2001 年至 2005 年的所有

樣本，其中又將樣本分為 6 個月、9 個月、12 個月和 15(含)個月以

上等四個貸款期間，如表 4.2 所示。 

表 4.2 不同貸款期間下的違約與未違約之企業借款者個數 

貸款期間(月) 

資料類別 

6 9 12 15(含)以上 

未違約 

違約 

1092 

40 

603

50 

397 

37 

124 

16 

 

在變數選取方面，本研究參考財務報表分析[36]及 2.1 節所提及之

文獻所建議之財務比率變數，共選取出 14 個財務比率變數與財務結

構、償債能力、經營能力、獲利能力及成長力等 5 個財務構面(如表

4.3)，利用 LISREL 來驗證案例公司財務比率變數與財務構面間之結

構關係是否適當，其財務比率變數與財務構面間之結構關係如圖 4.1 

2001 年至

2005 年 

所有樣本 訓練樣本 

未違約 2216 2359 143 286 

違約 143 143 

2006 年 所有樣本 測試樣本 

未違約 401 476 401 476 

違約 75 75 
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所示。 

 

表 4.3 財務構面與財務比率變數 

 

 

財務構面 財務比率變數 

 

 

財務結構（
1 ） 

              

自有資本率（X1）=股東權益總額/資產

總額                        

負債比率（X2）=負債總額/資產總額  

固定比率（X3）=固定資產/股東權益總

額   

 

 

償債能力（ 2 ） 

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                   

債務償債能力（X6）=資產/負債      

 

 

經營能力（ 3 ） 

平均淨值週轉數（X7）=銷貨淨額/資產

總額   

平均收款天數（X8）=365/應收款項週

轉率                   

平均銷貨天數（X9）=365/存貨週轉率

 

獲利能力（ 4 ） 

毛利率（X10）=銷貨毛利/銷貨淨額    

淨利率（X11）=稅後淨利/營收淨額    

淨值報酬率（X12）=稅後營餘/平均資

總額     

 

 

成長力（ 5 ） 

每股淨利成長率（X13）=(年度每股稅

淨利-前年每股稅後淨利)/ 前年

每 

股稅後淨利                     

營業額（ X14）=(年度營收-前一度營

收)/前一度營收 
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毛利率

獲利能力

淨利率
淨值報
酬率

  

圖 4.1 財務構面與財務比率變數之結構關係 

 

4.2 線性結構方程模式之結果 

   本研究利用 3.1 節所提出 LISREL 之檢定流程，來驗證本案例在

不同貸款期間下 14 個財務比率變數與 5 個財務構面之關係式是否合

理。 

4.2.1 效度檢定之結果 

本研究根據財務報表分析的理論來建構財務構面與財務比率變

數間之關係式，且令此關係式在不同貸款期間下皆相同。利用 LISREL 

8.52 軟體估算 LISREL 參數值時，在共變數矩陣須為正定(positive)

的前提下估算出參數值。在本研究所建構的關係式中當貸款期限為 6

個月、9 個月和 12 個月時刪除財務比率變數 X12，在貸款期限 15(含) 

個月以上時刪除財務比率變數 X1。在刪除此二變數後，每一個貸款
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期間之共變數矩陣即可符合正定的條件。表 4.4 列示在刪除財務比

率變數 X1和 X12 後，於不同貸款期限下各財務構面與其所對應之財

務比率變數間之關係式。 

表 4.4 不同貸款期間下的財務構面與財務比率變數之關係式 

根據表 4.4 所列的關係式，於不同貸款期間下進行效度檢定。在

效度檢定之違犯估計方面，測量誤差之變異數和因素負載量之標準化

誤差之值可由附錄 1 及附錄 2 查得，由於沒有負的測量誤差之變異數

及太大的因素負載量之標準化誤差存在，因此並無違犯估計。表 4.5

列示在不同貸款期間下的標準化因素負載量，由表 4.5 可知標準化因

素負載量 11
* 和 37

* 之值超過 0.95，表示在貸款期間為 6 個月、9 個月

和 12 個月之關係式中，應刪除變數 X1和 X7；此外，標準化因素負

載量 311
* 之值超過 0.95，因此在貸款期間 15(含)個月以上之關係式

貸款期間    

(月)       
財務構面與財務比率變數間之關係式         

6、9、12 X1 1111    ； X2 2121   ；X3 3131     

X4 4242   ； X5 5252   ；X6 6262    

X7 7373   ； X8 8383   ；X9 9393    

X10 104104   ；X11 114114    

X13 135135   ；X14 145145     

 

15(含)以上 X2 2121   ；X3 3131     

X4 4242   ； X5 5252    ；X6 6262    

X7 7373   ； X8 8383     ；X9 9393    

X10 104104   ；X11 114114   ；X12  124124     

X13 135135   ；X14 145145     
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中，應刪除變數 X11。       

表 4.5 不同貸款期間下的標準化因素負載量 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

表 4.6 列示不同貸款期間下的 GFI 值。在效度檢定中，於檢定與

S 的緊密度方面，由表 4.6 可知在貸款期間為 6 個月、個 9 月和 12 個

月之關係式中刪除違犯估計之變數 X1和 X7後，其 GFI 均達到 0.9；

但在貸款期間 15(含)個月以上之關係式中刪除變數 X11後，GFI 仍未

達到 0.9，因此需進一步觀察殘差矩陣。由附錄 2 可知，變數 X5 和

X8 間之負殘差值為在貸款期間 15(含)個月以上之殘差矩陣中的最小

貸款 

期限

(月) 

 

k
*  

 

 

 

6 

 

 

 

9 

 

 

 

12 

 

 

 

15(含)以上 

11
*  

12
*  

13
*  

24
*  

25
*  

26
*  

37
*  

38
*  

39
*  

410
*  

411
*  

412
*  

511
*  

514
*  

0.96 

0.83 

0.32 

0.94 

0.55 

0.14 

1.46 

0.17 

0.19 

0.34 

0.85 

- 

0.49 

0.52 

0.95 

0.82 

0.34 

0.93 

0.56 

0.04 

2.21 

0.07 

0.08 

0.39 

0.6 

- 

0.54 

0.45 

0.95 

0.83 

0.44 

0.93 

0.6 

0.01 

1.48 

0.13 

0.17 

0.47 

0.54 

- 

0.74 

0.45 

- 

0.35 

0.8 

0.85 

0.75 

0.01 

0.44 

0.62 

0.1 

0.32 

1.09 

0.47 

0.47 

0.82 
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值 (-7.08)，故刪除變數 X8，由表 4.6 知其 GFI 達 0.9。  

 

表 4.6 不同貸款期間下的 GFI 值 

貸款期限 

(年) 

刪除有違犯估計    GFI  

之現象的變數 

刪除最小負殘   GFI 

差值之變數 

6 X1 X7 0.9 - - 

9 X1 X7 0.9 - - 

12 X1 X7 0.9 - - 

15(含)以上 X11 0.88 X8 0.9

 

綜合上述效度檢定，由表 4.6 知每個貸款期間的財務構面與財務

比率變數之關係式在刪除某些財務比率變數後，其 GFI 至少為 0.9。

在完成效度檢定後，不同貸款期間的財務構面與財務比率變數間之關

係式，可彙整如表 4.7 所示。 

 

表 4.7 效度檢定後不同貸款期間下的財務構面與財務比率變數之關係式 

 

貸款期間    

(月)      
財務構面與財務比率變數間之關係式         

 

 

6、9、12 

X2 2121    ；X3 3131     

X4 4242   ；X5 5252   ；X6 6262    

X8 8383     ；X9 9393    

X10 104104   ；X11 114114    

X13 135135   ；X14 145145     

 

 

 

15(含)以上 

X2 2121    ；X3 3131     

X4 4242   ； X5 5252    ；X6 6262    

X7 7373    ；X9 9393    

X10 104104   ；X12  124124      

X13 135135   ；X14 145145     
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4.2.2 信度檢定之結果 

根據表 4.7 中財務構面與財務比率變數間之關係式，估算財務比

率變數對於所對應的財務構面所能提供的可靠度。由表 4.8 可知，各

個貸款期間的財務構面之 CR 值均達到 0.5 的標準，表示財務比率變

數對財務構面提供可靠的建構測量，至此已完成 LISREL 檢定。 

 

表 4.8 不同貸款期間下每個因素的 CR 值 

     構面 

              

貸款         

期間(月)      

1       2       3      4  5  

6 0.9677652  0.51133263   0.5469632    0.64163551  0.9568180

9 0.9329655  0.5753538    0.5242898    0.52959298  0.7136465

12 0.7496310  0.5556290    0.5432894    0.64498109  0.9166402

15(含)以上 0.9582957  0.5501696    0.5130592    0.65838946  0.9790227

 

綜合效度與信度之結果，顯示在貸款期間為 15 個月以上之財務構

面與財務比率變數之結構關係與貸款期間為 6 個月、9 個月及 12 個

月不相同(看圖 4.2 及圖 4.3)。此結果也反映出在不同貸款期間下，財

務構面與財務比率變數間的相關性可能會隨著貸款期間的長短而有

所差異。 
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圖 4.2 貸款期間為 6 個月、9 個月及 12 個月之財務構面與財務比率變數的結構關

係 

 

     

          

 

圖 4.3 貸款期間為 15 個月以上之財務構面與財務比率變數的結構關係 
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4.3 利用Cox 模式及Logit 模式建構一階段信用評等

模式之結果比較 

利用將 4.1 節的效度與信度檢定所獲得五個財務構面及 Cox 模式

來建構一階段信用評等模式，稱作模式(a)；利用所獲得五個財務構

面及 Logit 模式來建構一階段信用評等模式，稱作模式(b)。陳家彬

與賴怡洵[7]研究指出，當借款客戶的貸款期間愈長，銀行或金融機

構所面臨的利率,市場,違約,通貨膨脹及資金的流通性等風險會提

高。換言之，當企業的貸款期間愈長，企業可能違約的機率就越高，

則信用評等模式所估算出之存活率應隨著企業的貸款期間增長而逐

漸降低。在本研究中，藉由比較每個貸款期間的平均存活率，以判定

何種信用評等模式之預測能力較佳。若信用評等模式所估算平均存活

率隨著貸款期間增長而逐漸降低，即表示此信用評等模式能反應企業

的貸款期間愈長時，借款客戶可能違約的機率就越高之現象，則此信

用評等模式之預測能力為佳。由表 4.9、表 4.10 及表 4.11 可知：(1) 在

顯著水準 =0.05 下，模式(a)中每一個財務構面皆具有顯著性

(significant) ( p )；模式(b)中除了 3 以外，其它財務構面皆不具顯

著性。(2) 模式(a)所估算出的平均存活率會隨著貸款期間增長而逐漸

降低。反之，模式(b)所估算出的平均存活率並未隨著貸款期間增長

而逐漸降低。由上述的結果可知，採用模式(b)為一階段信用評等模
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式，可能會提高錯誤授信之風險。 

 

表 4.9 模式(a)的參數值 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

表 4.10 模式(b)的參數值 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

表 4.11 模式(a)和模式(b)的平均存活率 

 

貸款期間 

(月) 

平均存活率 

Model (a) Model (b) 

6 0.91734543 0.882346096

9 0.9162103 0.892052288

12 0.91585623 0.900797704

15(含)以上 0.91433761 0.939784897

 

 

 

 

 

構面 估計值 標準誤 p 

1  -0.0343 0.0138 0.0130 

2  0.0780 0.0082 0.0000 

3  0.456 0.0177 0.0000 

4  -0.0271 0.0010 0.0063 

5  0.0123 0.0042 0.0035 

構面 估計值 標準誤 p 

1  0.016704 0.047675 0.726066 

2  0.041789 0.028582 0.143717 

3  0.333993 0.055396 0.000000 

4  0.055336 0.036440 0.128877 

5  -0.016876 0.013652 0.216401 
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4.4 兩階段信用評等模式之結果 

此節說明兩階段信用評等模式之驗證結果及測試結果。 

4.4.1 第一階段信用評等模式之結果 

本研究在第一階段中，利用訓練資料及 Cox 模式建構信用評等模

式。將訓練資料及 Cox 模式之參數值代入 (27)式中可獲得存活機率

機率值P，其中P介於 0 與 1 之間。若P愈接近 0 表示此樣本資料發

生違約的機率越高，反之，愈接近 1 則為未違約可能性愈大。 

藉由上述建構第一階段信用評等模式之程序所提及，當違約及未

違約的準確率分別達到80%以上，則該機率值即為切點。表4.12列示

第一階段危機預警模式之判別結果，其中判別結果顯示違約及未違約

的準確率分別為80.42%及80.39%，因此違約及未違約之兩最佳切點分

別為0.42 與0.76，且以此兩切點作為第一階段信用評等模式之判別分

類界限。因此，若P  值低於0.42則判定此樣本為違約樣本；若P  值

高於0. 76 則代表此樣本資料為未違約樣本；而P值落於0.42 至0.76

之間的樣本資料則視為不易判別區域，將繼續建構第二階段之信用評

等模式。 
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表4.12 第一階段信用評等模式之判別結果 

判別結果 

實際結果 

未違約 違約 

未違約 41 15 

違約 10 62 

準確率 80.39% 80.42% 

 

4.4.2 第二階段信用評等模式之結果 

在第二階段中，本研究利用 SVM 及不易判別區域之資料來建構

信用評等模式。表 4.13 列示本研究所提出兩階段之信用評等模式及

Cox 模式、Logit 模式及 SVM 之結果比較，其中由比較結果可知本研

究所提出兩階段信用評等模式之整體準確率較利用 Cox 模式、Logit

模式及 SVM 建構一階段信用評等模式高。 
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表 4.13 Cox 模式、 Logit 模式、 SVM及兩階段之驗證結果 

方法 預測 

 

原始 

判別結果 

未違約 違約 準確率 整體準確率 

Cox  

模式 

未違約 97 46 67.83% 61.54% 

違約 64 79 55.24% 

Logist 

模式 

未違約 95 48 66.43% 59.44% 

違約 68 75 52..44% 

SVM 未違約 76 67 53.15% 51.8% 

違約 71 72 50.35% 

兩階段 預測 

 

 

 

原始 

判別結果 

第一階段 

(Cox 模式) 

第二階段 

(SVM) 

兩階段判

別準確數 

兩階段判

別準確率

整體準

確率 

未違

約 

違約 未違

約 

違約 

未違約 41 15 56 31 97 67.83%  

66.8%
違約 10 62 39 32 94 65.73%

 

4.4.3 兩階段信用評等模式之測試結果 

表4.14列示利用測試資料及本研究所提出兩階段信用評等模式與

利用Cox模式、Logit模式及SVM等一階信用評等模式相比較，其結果

顯示本研究所提出兩階段信用評等模式的整體準確率達到66.6%，而

Cox模式、Logit模式及SVM僅分別達到60.21%, 57.45% 及 52.67%。

此結果也顯示本研究提出之兩階段信用評等模式確實有良好的預測

效果與再現性。 
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表 4.14 Cox 模式、 Logit 模式、 SVM及兩階段之測試結果 

 

方法 預測 

 

原始 

判別結果 

未違約 違約 準確率 整體準確率 

Cox  

模式 

未違約 255 146 63.59% 60.21% 

違約 34 41 54.67% 

Logist 

模式 

未違約 260 141 64.83% 57.45% 

違約 37 38 50.07% 

SVM 未違約 241 160 60.01% 52.67% 

違約 41 34 45.33% 

兩階段 預測 

 

 

 

原始 

判別結果 

第一階段 

(Cox 模式) 

第二階段 

(SVM) 

兩階段判

別準確數 

兩階段判

別準確率

整體準

確率 

未違

約 

違約 未違

約 

違約 

未違約 43 121 186 51 233 57.11%  

66.6%
違約 5 44 13 13 57 76% 
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第五章 結論 

近年來中外文獻所提出建構一階段信用評等模式，主要是利用因

素分析從財務比率變數中萃取出財務構面，然後在應用Logit模式、

區別分析或Cox模式來預估借款企業可能存活的機率。上述之作法在

衡量財務構面與財務比率變數之間的相關性時，均未考慮貸款期間長

短之影響。由於企業借款者的財務構面與財務比率變數之間的相關性

可能會隨著貸款期間的長短而大或小之差別。因此上述文獻在建構一

階段信用評等模式之作法上，無法針對借款企業於不同的貸款期間，

提供較為適當的財務比率變數來建構財務構面。此外，由於銀行或金

融機構貸款給一個違約企業會比拒絕一個未違約企業所付出之成本

還要多，因此如何提升違約案件之準確率對銀行或金融機構而言非常

重要。然而，實務上銀行或金融機構在建構信用評等模式時，由於違

約案件通常較未違約案件少很多，應用此類不平衡資料來構建信用評

等模式時，在預測違約案件之效果通常會較預測不違約案件差很多。

為改善此不平衡資料所引起預測違約之問題，目前雖已有文獻運用兩

階段分類方法來建構信用評等模式，並證實兩階段信用評等模式會較

一階段分類方法所建構之信用評等模式之整體預測效果佳，但現有文

獻上所提之兩階段信用評等模式仍無法有效提高預測違約案件之準

確率。 
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因此，本研究針對上述之問題，分別提出建構一階段及兩階段之

信用評等模式之方法。本研究在建構一階段信用評等模式時，利用

LISREL將具有相同財務特性的財務比率變數歸屬同一個財務構面及

檢定每一個貸款期間下所建構財務比率變數與財務構面之關係式是

否恰當，讓每一個財務構面確實具有實質經濟意義而不僅是所有財務

比率變數的線性組合；並應用將確實具有實質經濟意義的財務構面及

Cox模式來建構一階段信用評等模式。本研究在建構兩階段信用評等

模式時，利用上述一階段信用評等模式所得之存活機率與SVM來建

構兩階段信用評等模式。根據本研究實證的結果，本研究所提出之一

階段信用風險模式能反應借款企業貸款期間越長其銀行或金融機構

所面臨風險越大之現象及所提出之兩階段信用評等模式相較於中外

文獻構建信用評等模式之作法確實能提升違約案件之準確率及有良

好的預測分類效果與再現性。 

。 

本研究貢獻可彙整成以下三點： 

1. 由於目前尚未有文獻利用 LISREL 來構建並驗證財務比率變數與

財務構面之關係架構，且利用所構建之合理財務構面來建構信用

評等模式，在此方面本研究具有創新性。 
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2.本研究提供一個檢定財務構面與財務比率變數間之關係架構是否

合理之程序，且此檢定程序在實務的應用上不僅只適合企業借款

者，更可推展至信用卡申請者、房屋貸款者或小額貸款者等。 

 

3.本研究提供銀行或金融機構一套有效之一階段及兩階段信用評等

模式之流程，可同時提高預測違約案件與未違約案件之準確率，因此

比現有文獻之信用評等模型較佳。 
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附錄 1 
 

附表 1 不同貸款期間下因素負載量之標準誤及測量誤差之變異數之值 

 

 

 

 

 

 

 

 

貸款期 

間(月) 
6        9        12        15(含)以上    

因素負 

載量 k  
k 之

標準誤

測量誤差 

之變異數 

k 之

標準誤

測量誤差 

之變異數 

k 之

標準誤

測量誤差 

之變異數 

k 之

標準誤

測量誤差

之變異數

11      - 0.15 - 0.2 - 0.3 - - 

12      0.01 0.02 0.01 0.03 0.01 0.04 - 0.13 

13      0.01 0.01 0.01 0.02 0.01 0.02 0.22 0.04 

24      - 0.01 - 0.02 - 0.02 - 0.01 

25      0.07 0.03 0.1 0.04 0.12 0.05 0.15 0.06 

26      0.13 0.22 0.18 0.3 0.21 0.35 0.42 0.66 

37      - 0.16 - 2.24 - 0.39 - 0.04 

38      0.02 0.01 0.03 0.02 0.04 0.02 0.3 0.04 

39      0.03 0.02 0.04 0.02 0.05 0.02 0.19 0.04 

410     - 0.06 - 0.07 - 0.09 - 0.15 

411     0.25 0.07 0.14 0.03 0.13 0.05 0.59 0.13 

412     - - - - - - 0.28 0.12 

513     - 0.08 - 0.14 - 0.24 - 0.19 

514  0.1 0.07 0.23 0.09 0.17 0.09 0.86 0.44 
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附錄 2 
 

附表2 在貸款期間15(含)個月以上之殘差矩陣(已刪除X1和X11) 

    X2 X3      X4      X5      X6      X7      X8      X9      X10     X12     X13     X14     

X2   0                              

X3   -0.01 0                           

X4   -0.24 0.08 0                        

X5   2.26 -0.67 0   0                     

X6   2.9  11.12 - -  0.02 0                  

X7   -4.9  - -  1.13 0.78 0.19 -0.02               

X8   -0.25 -3.13 -3.39 -7.08 1.45 -0.86 0.01             

X9   0.4  0.53 0.11 4.04 2.66 1.18 -0.13 - -            

X10  1.8  -0.22 -0.16 0.63 2.49 -1.2 -0.37 2.08 -0.02        

X12  -1.59 0.38 -0.56 1.77 3.4  -0.05 -3.82 2.76 0.01 0.01     

X13  -1.55 0.41 -0.27 -0.32 0.91 1.37 -1.89 -0.61 1.39 3.14 -0.02   

X14  0.2  - -  - -  0.96 -0.11 - -  -1.44 -1.06 2.29 1.98 -0.02 - -  

 

 

 

 


