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臺灣發展經驗

林金龍、彭俊能＊

起緣與目的一、 
2007年美國發生次級房貸風暴引爆全球金融危機，使得臺灣及全球經濟

目前尚在復原中。除了金融監督功能不彰外，信用風險評估成效不佳為造成

金融危機另一個重要因素。如何強化信用風險的研究，尤其是總體經濟與公

司企業信用風險間的關係為一重要課題。乍看之下，總體經濟與景氣循環對

企業的信用風險與違約率應該有著直接與根本的影響；經濟不景氣時，總需

求及各種衍生需求銳減的情況下，企業違約的風險隨之提高，其絕對水準高

於在經濟繁榮期的違約率。然而直接將總體經濟的代理變數，例如，經濟成

長率、物價上漲率、退票率等變數代入違約率的羅吉斯迴歸模型或違約強度

函數的概似函數中，常常發現這些變數並不顯著。再者，檢討既存的文獻，

有些發現總體經濟變數對違約機率有顯著的影響不一致。為何實證結果與理

論預期不一致呢 ?到底總體經濟因子或景氣循環對於違約率是否有顯著的影
響？考慮這些變數後的違約模型預測成效如何？本計畫因而希望對這些重要

的問題提出解答。

本文研究目的將以臺灣約 1,300家個別廠商的財務資料及總體相關變
數，建立一個臺灣企業違約率的計量模型，一方面檢測總體經濟是否會影響

企業的違約風險，另一方面以本模型嘗試對所有廠商進行信用評等。

執行過程與回顧二、 
本計畫執行過程中需考量兩個要項：企業資料的整理與程式語言的選
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擇。由於本計畫所使用之資料庫為臺灣新報 （TEJ），部分內容在資料庫本身
或下載過程中會有所缺誤，必須使用人工檢驗並處理該企業之財務報表以達

到資料無誤之狀態方可進入程式計算過程。有鑑於此，本計畫考慮經費有限

故只聘請四位兼任助理協助處理財務報表的查核工作。另一部分則是有關計

算程式的選擇，本研究則是使用統計學術界常用軟體，R。選擇 R的理由為  

（1） R為免費軟體，從 R的網站即可直接下載。（2） 本研究的資料含有 1,300

家以上企業的財報資料，而每一家的起始與結束時間不相同。原始資料以

Excel二維的形式儲存，需要自行寫作程式以精確的掌握每一家公司的財報變
數與期間。因本人與兼任助理過去使用 R程式語言的經驗很豐富，已累積相
當多的程式碼，故選擇使用 R。

就公司信用風險模型而言可分為兩大類：結構式模型與縮減式模型。相

關文獻相當之多，故本研究將著重於四個模型上比較與探討，分別為 Logit

迴歸模型、Duffie, Saita and Wang 模型、Decaying hazard ratio （DHR） 模型與
加總違約率模型，在程式的建構上將會花費相當多的時間，將由原本預計二

年完成的結果縮短為一年，其功勞為整體團隊努力的成果。

計畫執行期間，研究團隊亦有參與國立東華大學管理學院下所設立的信

用風險管理研究學群中提出相關議題與研究方向討論，計畫中的內容受到相

關議題學者討論並提供建議。其中，有本人所指導之博士生與碩士生於會議

上提出相關討論議題，作為後續期刊與論文發表上的準備工作。

計畫研究方法內容三、 
本計畫採用臺灣新報 （TEJ） 收集 1,300餘家臺灣上市、上櫃及公開發行

公司的財報資訊 （TCRI），並予以評等。評等公司不含金融證券、建經仲介及
媒體。本計畫的研究期間為 1986Q1至 2009Q4。變數包括財報資料、市場資
料及總體經濟資料等。

如何從過去學者常使用的眾多解釋變數中，找出能區別公司信用風險的

重要決定因子的組合，為本研究的第一個課題。首先，考慮眾多解釋變數間

的相關性，我們使用多變量分析法中的主成分分析法，將有相關性解釋變數

轉換為彼此間不相關的主成分因子，且還能提供原來解釋變數所能解釋的變

異。主成分分析時分別使用公司信用評等資料及所收集到的解釋變數資料，

我們會將上述的研究方法推廣至多個等級的區別能力，找出決定公司不同等
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級信用風險的重要決定因子。接著建立 Logit迴歸模型、Duffie, Saita and 
Wang模型、Decaying Hazard Ratio （DHR） 模型、加總違約率模型這 4種模
型，分別詳細描述如下：

（一） Logit迴歸模型
令違約機率為 P(T ≤ t (x0

 = x))，式中 x0含有總體經濟與公司財報變數，

則條件危險強度函數為

t
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式中 βi為固定參數。詳細的模型推導，請參閱吳中書、林金龍、朱至剛、黃

瑞卿（2010）。
（二） Duffie, Saita and Wang model

Duffie, et al. （2007） 提出結合時間序列方法與卜瓦松隨機過程，來預測
公司違約危險率的期間結構的方法。因此，假設 Nit為第 i家公司在時間 t時
的二元狀態變數，Nit

 = 1代表公司違約，Nit
 = 0代表公司正常；{Nit

 : t ≥ 0}為
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過程，並假設隨機過程的未知參數向量為 γ。定義第 i家公司的違約時間為 
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因此，可得到公司在未來 t + s時間的違約危險率為

H(Xit
, s) = qs

(Xit
, s)/p(Xit

, s)， （5）

其中
( , )( , ) it

s it
q X sq X s

s
∂

=
∂ 。

我們假設公司違約強度為 Cox （1972） 所提的比例危險函數

Λ(t, xit; β) = exp(β'x̃it)，  （6）

其中 x̃it
 = (l, x '

it
)'
。藉由以上假設，與所收集到的 n家公司樣本內資料，Duffie, 

et al. （2007） 證明家 n公司樣本內資料的概似函數為

L(γ, β; t̃ , X) = L(γ; X)L(β; t̃ , X)，  （7）

這裡 X為這 n家公司樣本內解釋變數集合，t̃  = (t
1
, ..., tn

)，ti為第 i家公司在
樣本內期間最後一筆資料時間，L(γ; X)為 X的概似函數，L(β; t̃ , X)定義如下
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藉由最大概似估計方法，我們可分別求得 γ與 β的估計值。將估計值代入上
式，可預測公司違約危險率的期間結構。

最後，根據每家正常公司的違約危險率期間結構，來修正所建立無母數

信用風險評估模式，建立一個具有領先預警作用的臺灣企業最好的信用風險

評估模式。藉由我們的研究結果，給予每家臺灣公司信用評等等級，再將我

們的結果與臺灣經濟新報信用評等資料比較，以評估何者較能及時反應公司

的危機訊息。

（三） Decaying hazard ratio （DHR） 模型

Huang and Friedman （2009） 提出，其中
)(
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xt
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為單調收斂到 1，亦即 0
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期的 X隱含任一公司 t期的違約機率的資訊內涵會隨著 t的增加變小，故對

任何 X(1)
與 X(2)

， )(

)(
)1(

)2(

xt

xt

λ

λ
收斂到 1。Grambsch and Therneau （1994） 提出一個

檢定
∑

=
+

i
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 = 0的方法。

這個檢定有 2個步驟，首先，先做傳統的 Cox regression 求算 βt，接著估計 θi

的期望值與變異數，並檢定 θi是否顯著異於 0。依時變動傳染下與衰退危險
強度限制下的建模步驟：

a. 將所有自變數或信用因子標準化到 [0,1]。
b. 令 βi

(t) = βi0
 + βi1t + ... + βid t

d，DHR的限制隱含 βi
'(t) ≤ 0

c. 配置下列模型
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本文求解則為

max
β

log(L)
s.t.  βj(t) ≥ 0, β '

j(t) ≤ 0, ∀t （11）

（四） 加總違約率模型
a. 將 1,339家企業的資料按季計算違約機率，令為 pt，令 Xt

 = {x1t,
, x2t,

, ..., xNt,
}

在 t期臺灣 N個總體變數資料，以偏最小平方法估算動態因子，並檢視這
些因子的顯著性。

b. 以 pt與選定的總體變數建設狀態空間模型
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其中變數 y可以是
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GDP
y inf 的型式，再應用 Kalman Filter 我們可以萃取經

濟成長與違約率的循環。

計畫內容檢討四、 
由於本研究計畫內容著重於企業信用風險與總體經濟間的關係，研究的

結果顯示總體因子有些許領先的現象，與計畫的預期結論相接近，然則其中

企業信用風險主要的關鍵因素在於企業本身的財務結構，使得總體變數並非

如預期中的顯著，但總體因子對企業違約的風險的影響亦不能被忽視。以下

五點是本計畫內容的檢討，詳細說明如下：

1. 在檢討模型是否合適與資料是否完整的問題點上，由於本計畫屬於一年期

的研究案，使得在資料的完整度上尚有改善空間。主因在於企業總家數多

達 1,300家，有相當多的企業財報並不完整，並且這些財報不全的企業中

違約企業占絕大多數，在將資料放入程式計算的時候會產生相當多的錯誤

碼，而這些錯誤碼卻不是程式本身的錯誤，而是資料的缺漏所造成，這也

是使用 TEJ等資料庫常常發生的情事。唯一解決的方式為修補資料，修補

資料除了使用費時費力的人工抓去該公司該年度的財報以外，另一種方式

則為利用數值方法來修補，這又牽扯到另外一套修補的技巧與理論方式，

亦是另一個程式撰寫的重要課題與難度所在。在這種種因素之下，本研究

的結果雖然未達預期假設結果中的理想，但在這建構資料檔過程中卻也是



人文與社會科學簡訊84

臺灣發展經驗

一門學問與技巧，可做為未來碩士班或博士班教學上所使用。

2. 計畫研究執行期間與計畫設定完整性上的契合度約有少許部份無法配合，

主因在於資料取得上的問題，企業信用風險的評定一般需要相當多的構面

才可以算出較精確的評等等級，在吳中書 （2010） 的經濟部學研聯合研究

計畫中可以明顯看出，影響企業的風險因素相當多，但絕大多數皆是以一

般可以觀察得到的市場資料與企業財報占多數，然而在企業中無形且有價

的資料卻無法於短短一年內取得，並且以往需要透過問卷調查或是實際訪

查才可以得知，造成加入總體資料之後並沒有辦法完全顯現出其真實的影

響性與影響程度。這點確實是本研究上一大缺憾。

3. 本文預期使用研究模型來評估企業信用風險並與市場上信用評等公司做比

較，實證的結果顯示有些許的相對誤差，代表一件事，本文研究的預期成

果相當成功，主要是一般市場上的信評公司需要付費申請居多，並且需要

利用複雜的計算過程與耗費大量的時間，而本研究在整理資料完成之後放

入研究團隊所撰寫的軟體中只需耗時約六小時即可完成最初步的結果，接

著依專業的判斷之下於一日內即可獲得相當不錯的信評結果，在不景氣的

環境中，對一般中小型企業主而言是相當簡便的與節省經費。

4. 針對學術上的貢獻，在研究過程中由一位博士生負責程式編修與三位研究

生負責資料整理，過程中創造出的價值將顯現於期刊論文的發表中，其中

有一篇運用編修之後的程式在 2011年於財團法人臺灣金融研訓院與國立東

華大學財務金融學系所主辦之 「金融海嘯後國際新金融監理體制學術研討

會」 中發表相關論文。另外三位碩士班學生之畢業論文中亦有相關論文的

撰寫。

5. 在研究過程中，經由團隊與國立東華大學管理學院下所設立的信用風險管

理研究學群間的討論之下，發現有相當多的思考空間可以將這些具有創意

的元素加入模型結構中以激發更好的創作，對未來參與研討會的發表與期

刊的創作有正面的能量。

結論與建議五、 
（一）結論

宏觀 2007年的次貸危機至今，全球景氣的春燕依然沒有出現的現象，
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總體經濟環境的蕭條與企業風險的增加一直是政府單位密切關注的焦點，要

如何運用政府的力量使企業恢復繁榮是一件相當重要的首當要題。在此，本

文藉由部分總體變量的引入來觀察企業風險變動的變化確實是相當重要的議

題。

（二）建議

觀察本研究整體研究過程可以了解，財務金融的實證研究上主要重視的

步驟在於資料的正確與完整性，拜電腦網路科技進步所賜，我們可以很容易

得到大量的實證資料，但潛在的風險卻是大量資料下的錯誤資訊，造成研究

結果錯誤機率相對變大，因此，如何有效率的檢查出資料的正確與完整性是

相當重要的課題，當中最保險的做法即是利用人工做判斷，但所必須花費的

時間與人力相對的要高上許多，針對這個問題點，本文有以下幾點建議：

1. 宜增加人事經費：
 主要是增加聘僱相關專業的助理，由於資料收集時必須對財務報表結構要
有所了解並可以獨立做調整的判斷，因此較佳的人選為相關科系之碩士

生，則所需花費的人事費會相對的高上許多。

2. 宜增加補助津貼：
 東華大學位處東部，在要求資料完整性下必須北上臺北翻閱紙本記錄，就
兼任助理而言若自行負擔這項支出則屬於不合情理，在聘任助理的同時亦

會增加其困難度。
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