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摘要 
    

本研究以 2001 年到 2010 年曾發生財務危機之 5 家上市公司(分佈在 5 個產業)為實

証對象。運用兩樣本 t-test 以及無母數 Mann-Whitney test 與 Kruskal-Wallis test 以比較企

業發生財務危機前八季之危機企業對健全企業比較以及危機企業對產業平均的財務比

率是否存在著顯著差異，依此找出可事前研判企業可能會發生財務危機的一些財務比率

指標。實證結果指出，整體而言，能評估五個產業中企業可能會發生財務危機最佳財務

指標為獲利能力、其次為財務結構以及經營能力。 
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第壹章 緒論 
  
第一節  研究動機 

我國的股票市場由 1962 年發展至今，將屆五十年，隨著時代的演變及國內資本市

場的開放，已由所謂的市場主力進入法人操盤的年代，但唯一不變的是地雷股的爆發。

根據台灣經濟新報(TEJ)的資料統計，從 1982 年到 2010 年，台灣地區共有 255 家公司下

市、下櫃。在 1980 年代，有 3 家公司下市、下櫃；到了 1990 年代增加到 16 家；而自

2000 年來，台灣經濟成長率開始衰退， 2009 年 2 月中旬，主計處下修國內經濟成長率

為負 2.97%，景氣指標始終在低檔徘徊，下市、下櫃的公司急速增加到 236 家，佔了九

成之多。在景氣好的時候，下市家數少；但景氣差時，企業爆發財務危機的機率就升高，

由此可見，企業的經營確實與整體大環境息息相關。 

台灣屬於淺碟型的經濟體，與國際金融市場的關聯性頗高，在 1998 年國內經濟不景

氣及亞洲金融風暴重創東南亞經濟的影響下，各項產業風險、投資風險大幅提高；千禧

年美國高科技網路泡沫化，外銷市場大幅萎縮，電子業的獲利慘不忍賭，又遇上第一次

政黨輪替、政策搖擺不定，導致台商產業出走，造成內需市場不振，內外交迫下，許多

企業在千禧年後陸續倒閉；而 2007 年以來爆發的美國次級房貸風暴，其衍生出的信用危

機與全球金融危機，更對台灣經濟產生極大的衝擊。 

近幾年來，雖然我國竭盡心力於公司治理與政府監督兩方面，但上市公司中出現財

務危機的情況，卻仍時有所聞，包括陞技、博達、皇統、勁永、洪氏英等，投資大眾的

血汗錢往往因此而泡湯，連帶的造成其員工失去工作，放款銀行也遭受其害，故企業爆

發財務危機的後續影響，不單單是下市或重整如此簡單，其連帶造成的社會成本實在難

以估計。 

仔細觀察這些爆發財務危機的企業，似乎都有一些共通性，例如：負債比率較高、

短期投資佔長期投資總額大部分、應收帳款週轉率低等等特性。若能找出一客觀的統計

模型，可以用來預警企業是否會發生財務危機，使得投資人、放款銀行和主管機關等能

先有所警覺，加以監控或處理，而不至於損失慘重，甚至於引起骨牌反應，禍及國家社

會。 
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第二節  研究目的 

企業隨著大環境經濟景氣起伏而經營情況有所改變，當外在環境欠佳時，體質良好

的公司遇到經營瓶頸，如果沒有轉型以因應改變，有可能發生潛在財務危機；但對體質

中下的公司而言，如果策略運用得當，也有可能出現轉機。一個企業發生財務危機，將

會影響到企業本身、員工、往來的廠商、股東、債權人、甚至是整個社會，因此若是可

以事先偵測到財務危機發生的警訊，進而事先防範，對每個層面都是有益的，因此本研

究研究目的為：以公開資訊觀測站中容易取得之財務比率為預測變數，找出(一)在進行

財務危機預測時，是否存在著產業別的差異；(二)有效判別財務危機公司的因子，以提

供投資人及主管機關及時發現警訊並採取適當對策。 

 

第三節  研究範圍與限制 

一、本研究主要為財務危機預警模式之研究。資料來源以台灣地區上市公司為樣本。主

要考量上市公司資料收集方便、資訊透明化及公開化、受財政部及證期會監督規

範，會計制度較完備。且上市公司規模較大，經營好壞對投資人及社會大眾影響深

遠。 

二、本研究期間以 2001~2010 年間，台灣證券交易所公佈處置共 115 家上市危機公司

中抽取 5 家危機公司、5 家相同產業正常交易公司及該產業平均值為研究對象。

運用兩樣本 t-test 以及無母數 Mann-Whitney test 與 Kruskal-Wallis test 以比較並檢定

企業危機發生前八季之「危機企 業對健全企業」及「危機企業對產業平均」的財

務比率指標是否存在著顯著差異，依此找出研判企業發生財務危機的一些財務比率

指標。 

三、本研究採用各抽樣公司其危機生前八季之會計性季度財務報表資料，計算各財務比

率並進行分析。財務變數篩選以季為單位，符合台灣證券交易所針對上市公司所要

求的財報最低時間間隔標準，較具時效性。 

四、本研究僅以台灣證交所上市公司為樣本，未納入上櫃、興櫃、公開發行、未上市公

司；而上市公司中，只抽取食品業、百貨業、電器電纜業、光電業及其它電子業共

5 個產業為研究對象。 

五、企業發生財務危機之因素有很多，本研究僅採計公開資訊觀測站中所定義的財務比

率指標，對於非財務因素，如：公司治理、產業因素、總體經濟指標等未納入研究。 
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第四節  研究架構與流程 

一、本研究共分成五章，內容大綱如下： 

第一章為緒論，主要先說明研究動機，提出研究目的，確立研究範圍及其限制，然

後說明本研究之的架構與流程。 

第二章為文獻探討，回顧過去學者所提出財務危機之定義、財務危機形成原因及研

究企業財務危機之重要文獻。 

第三章為研究設計與方法，針對本論文的操作性定義作一完整說明，其中包含樣本

來源與選取、財務比率的定義及整體研究設計和方法作詳細的說明。 

第四章則為實證結果，以台灣經濟新報所取得之財務比率作檢定及分析。 

第五章為結論與建議，根據實證結果提出結論並對後續研究提出建言。 

 

第貳章  文獻探討 

所謂「危機」，有多種不同的定義，也有學者稱為破產、困難、失敗、違約等等，

並無一定標準。所謂「羅馬不是一天造成的」，企業發生財務危機，絕對不是突然發生，

而是一漸進之慢性過程，而在財務危機發生之前，通常都有跡可循，學者們嘗試著從這

些脈絡中找尋一些規則，以便見微知著，避開投資的風險。綜觀國內外文獻，針對不同

的研究目的，各學者所採用的取樣方式、變數選擇、研究方法及產生結果亦不相同。本

章分別針對相關文獻之財務危機定義、企業發生財務危機的因素及財務危機預警模式進

行回顧與彙整，作為本研究後續研究設計與方法之基礎，以期達到最佳之預測效果。 

 

 第一節  企業財務危機之定義 

國內外文獻對企業財務危機的定義，因法令規範及各學者採用不同的判斷準則，而

有不同的解釋與定義。以下分別敘述國內相關法律觀點之定義、台灣經濟新報資料庫

（TEJ）定義之財務危機事件與準財務危機事件，以及彙整國內外文獻之定義。 

 

一、國內對財務危機定義之相關法令 

我國對財務危機之相關法律規定有「台灣證券交易所營業細則」、「公司 法」、「銀

行資產評估損失準備提列及逾期放款催收款呆帳處理辦法」、「櫃買中心證券商營業處所
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買賣有價證券業務規則」等。本文僅就台灣證券交易所營業細則第 49 條、第 50 條、第

50-1 條，以及公司法第 211 條、第 282 條等部份條文整理如下： 

(一)、台灣證券交易所營業細則 

1.第 49 條－變更交易方法為全額交割 

2.第 50 條－停止買賣 

3.第 50-1 條－終止其上市 

(二)、公司法 

1.第 211 條－宣告破產 

2.第 282 條－公司重整 

二、台灣經濟新報資料庫（TEJ） 

台灣經濟新報資料庫將公司之危機事件區分為財務危機與準財務危機，將兩者分述

如下： 

(一)、財務危機：跳票擠兌、倒閉破產、CPA 意見、重整、紓困求援、接管、全額下市、

財務吃緊停工、淨值為負。 

(二)、準財務危機：掏空挪用、暫停交易、董事長跳票、銀行緊縮、嚴重虧損、景氣不

佳停工、價值減損。 

    

二、國內對財務危機定義之相關文獻 

統整國內的文獻，學者經常使用的財務危機的定義，以廣義區分大致可分為幾個面

向：1、依台灣證券交易所營業細則第 49 條、第 50 條、第 50-1 條規定及其衍生；2、

依台灣經濟新報（TEJ）所定義之九大類財務危機事件或再加上準財務危機事件；另根

據根據聯合徵信中心定義為授信資料有逾期、催收、呆帳之記錄者或票信資料有拒絕往

來之記錄者及近期銀行導入之新巴塞爾資本協定以信用風險標準法、內部評等法等核算

銀行授信資產之違約機率等所定義(李明仁，2008)。 

   

三、國外對財務危機定義之相關文獻 

統整國外文獻可得，國外各位學者對財務危機的定義，一般是以公司現金流不足且

無法支付營運所需、債務到期且無力償還本金與利息、根據法律向相關單位提出破產申

請、與公司遭到清算，當公司發生以上各項的其中一項，便有學者認為該公司發生財務

危機或公司破產。 
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第二節  企業發生財務危機的因素 

企業發生財務危機的因素很多，主要可區分為本業經營不佳、企業過度投資、母子

公司交叉護盤與經營階層掏空公司營運資產等四種，顯現在財務報表上的特徵可歸納

為：營收屢創新高但負債比率持續上升、固定資產偏高流動比率偏低、公司現金短缺及

獲利能力大幅下降、公司治理欠佳等。 

 
第三節  企業財務危機之相關文獻 

一、國內財務模式之相關研究 

沈中華、鄧志豪(2000) 研究期間從民國 87 年 7 月 30 日到 88 年 11 月 10 日，共

選取了 30 個危機公司樣本與 60 個正常公司樣本，利用 F 分配檢定來驗證兩群體是否

有顯著的不同，共選取了 38 個變數，其中包含了 5 個構面(獲利能力指標、現金流量

指標、成長率指標、償債能力指標及營業能力指標)，結果發現危機與正常公司無論在

分類與未分類的情況下，「現金流量允當比率」、「業外收支率」、「每股盈餘」與「借款

依存度」這四個財務比率有顯著不同；若在分類的情況下，本業不佳的財務危機公司在

「負債比率」及「稅前淨利率」的二項表現較正常公司為差；而過度投資的財務危機公

司在「現金流量允當比率」與「淨值報酬率」表現較差；子公司護盤的財務危機公司可

以觀察「負債比率」及「現金流量允當比率」；當經營階層掏空公司的資產，則須留意

「資產報酬率」、「業外收支率」。 

陳玟曄(2006) 以 Discrimination Analysis 與 Logistic Analysis 初步探討公司財務危

機預警的機率，選取了 9 個財務比率變數，研究期間以民國 88~94 年間 29 家發生財務

危機的公司與 29 家營運正常的公司以 1:1 的方式進行配對，實證結果顯示：危機發生

的前一年，預測正常公司、危機公司的準確率分別為 79.31%、89.66%；危機發生當年，

預測正常公司、危機公司的準確率分別為 82.76%、89.66%。 

林江亮、陸怡伸、郭弘卿(2006) 分別以「因素分析法」與「非因素分析法」建構危

機發生當年、前一年與前二年之財務危機預警模式，測試在傳統財務比率變數外，另外

再加入公司治理及關係人交易資訊變數時，預測模式之正確率是否有提高。選取了 18 個

傳統的財務變數、10 個公司治理變數、8 個關係人交易變數與 2 個控制變數，一共 38 

個變數；研究期間以民國 86~90 年 間，57 筆財務危機公司，與 114 筆正常公司，採

用 Lee and Yeh(2001)所用的 1:2 的樣本配對方法進行研究。實證結果顯示：採用因素分
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析法來預測正確率高於不採用因素分析法；無論採用因素分析法或不採用因素分析法，

加入公司治理變數時，其預測的正確率高於只用傳統的財務比率變數；加入公司治理與

關係人交易變數時，預測模型的正確率最高，且預測模型的區別能力會隨著時間點的接

近逐漸增加。 

 

二、國外財務模式相關研究 

Beaver(1966)為財務危機預警的始祖，成為開啟了財務危機預測研究學者之重要學

者，他利用單變量預測來預測企業的經營的成敗。Beaver 選擇了 1954~1964 年間，選

取 158 家公司，其中包含了 79 家成功的公司與 79 家失敗的公 司進行配對，利用 6

組 30 個財務比率對公司在破產的 1-5 年作預測，結果證 實前 5 年的錯誤分類率在

13%~24%之間，其發生財務危機的前 1 年，準確度最佳，且只有 3 個財務變數的預測

能力最好，分別為：「現金流量/總負債」、「資產報酬率」「負債比率」。 

    Deakin(1972)結合了 Beaver 的單變量與 Altman 多變量的方法，進而提出了一種新

的財務危機預測的模型。Deakin 隨機挑選了 1964~1970 年間的 32 家正常公司與 32 家

有財務危機的公司，並選取了 14 項財務比率建立出區別函數模型，結果發現多變量的

區別模型的預測能力在企業發生危機的前 3 年，區別正確率比單變量佳，當有 80%以

上的準確率，爾後第四年後則會有明顯的下降。 

Platt & Platt(1990) 選取了 1972~1986 年間的 57 家財務危機的公司與 57 家財務正

常的公司，並選用了 7 個財務變數【現金流量/總資產、稅後淨利率/總資產、現金流量

/銷貨、流動資產/總資產、總負債/總資產、流動負債/總負債、應收帳款/存貨】，以 Logit 

預測模型，找出財務比率上的不穩定的情形。雖然各公司之間有相同的財務比率變數，

但是不同公司、不同產業之間的財務比率變數卻有很大的差異，因此必須將公司財務比

率變數轉成產業的相對財務比率，這樣才可以消除不同產業間的差異。研究結果證實，

若用未調整的一般財務比率來預測財務危機的正確率只有 78%，但是若將財務比率調整

成產業相對的財務比率，其正確率可以高達 90%，研究結果發現在對失敗企業分類的正

確率上，調整產業狀況的財務比率之預測結果高於未調整的一般財務比率。 
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第叁章  研究設計與方法 

 

第一節  樣本來源與選取 
一、危機企業與健全企業之定義 

本研究之對象為國內上市企業，因財務資料來源主要為台灣經濟新報資料庫，故對

危機之定義，主要採台灣經濟新報資料庫對企業財務危機之定義及台灣證券交易所營業

細則第 49 條、第 50 條、第 50-1 條之規定(如第貳章第一節所述)：曾經在國內上市之公

司並發生 TEJ 所列之九項財務危機事件之一且現已下市者，為本研究所定義之財務危

機公司。 

健全企業之定義係指在取樣期間，並未被列入財務危機的公司，且持續歸於第一、

第二類股之所有上市公司。但為避免在取樣過程中挑選出潛在財務危機公司(即未來數

年有可能發生財務危機的公司，導致預測發生誤差)，故健全公司的定義，須再加上非

潛在財務危機。潛在財務危機的公司，係指取樣期間過去三年連續每股盈餘為負值，且

累計達面額之百分之二的公司。健全公司即是排除財務危機公司及潛在財務危機公司

後，剩餘的其他上市公司(潘曉寧，2003)。 

 
二、選樣期間 

本研究樣本選取期間為 2001 年 1 月至 2010 年 1 月，以國內上市公司為研究對象，

資料來源主要為台灣經濟新報資料庫，選取符合上述所定義之財務危機企業，共選出財

務危機企業 5 家為樣本，相關危機類別如表 3-1，針對每一家危機企業在發生危機時點

前八季，以 1:1 的配對方式，每家財務危機公司抽取一家相同產業、經營類型相近的健

全公司作為配對，除此之外，再對該危機企業之產業整體平均值作比較。如此一來，建

構用的樣本公司共有 10 家及 5 個產業別，其配對情形如表 3-2 所列。 
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表 3-1 財務危機企業之樣本 

股票代碼 危機公司 危機發生日 下市日 危機類別 所屬產業 

1204 津津 2005.04.22 2005.10.04 繼續經營疑慮 食品業 

9801 力霸 2003.08.29 2007.04.11 紓困-財危   百貨業 

1606 歌林 2008.07.30 2008.11.06 跳票擠兌     電器電纜業 

2333 碧悠 2005.03.20 2007.06.20 紓困-財危 光電業 

2418 雅新 2007.04.04 2008.01.14 紓困-財危    其他電子業 

資料來源：台灣經濟新報資料庫；本研究整理 

 

表 3-2 配對樣本組合 

危機企業 健全企業 
所屬產業 

股票代碼 公司名稱 危機時點 股票代碼 公司名稱 

1204 津津 2005.04.22 1216 統一 食品業 

9801 力霸 2003.08.29 2903 遠百 百貨業 

1606 歌林 2008.07.30 1604 聲寶 電器電纜業 

2333 碧悠 2005.03.20 2384 勝華 光電業 

2418 雅新 2007.04.04 3037 欣興 其他電子業 

資料來源：台灣經濟新報資料庫；本研究整理 

 

第二節  財務比率之定義 

本研究為使投資大眾便於取得財務報表資料，故變數選擇以公開資訊觀測站中財務

分析資料之 20 組比率為研究變數，並分為財務結構、償債能力、經營能力、獲利能力

及現金流量等五大構面，其中現金流量允當比率及現金再投資比率，大部分企業僅於年

度財務報表中才公告該兩項比率，故本研究排除此二項比率，以共計 18 組比率作為研

究變數。 
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表 3-3 財務比率分類明細表 

經營績效 財務比率 

財務結構 負債比率 

 長期資金占固定資產比率 

償債能力 流動比率 

 速動比率 

 利息保障倍數 

經營能力 應收帳款週轉率 

 應收帳款收現日數 

 存貨週轉率 

 平均售貨日數 

 固定資產週轉率 

 總資產週轉率 

獲利能力 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 

現金流量 現金流量比率 

資料來源：公開資訊觀測站；本研究整理 

 

第三節  研究方法 

本文將使用兩樣本差異之 t 檢定及無母數中的 Mann-Whitney (簡稱 M-W)檢定與

Kruskal-Wallis (簡稱 K-W)檢定以檢視「危機企業 vs.健全企業」以及「危機企業 vs.產業

整體」的各項財務比率平均值是否具顯著差異。 

 

第肆章  實證分析 

本研究樣本共有 5 家財務危機企業、5 家健全企業及 5 個產業，利用財務危機企業
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危機發生時點的前八季財務資料，選取 18 項財務比率進行分析，主要目的是要比較出

危機企業與健全企業及危機企業與該產業整體之各項財務比率平均值是否具有顯著差

異，具有顯著差異的財務比率，可作為判斷可能發生財務危機公司之指標。 

 

第一節 「危機企業 vs.健全企業」以及「危機企業 vs.產業整體」之各項

財務比率差異性檢定 

表 4-1 至 4-10 列示 5 項產業各項財務比率平均值差異 t 檢定及無母數 Mann-Whitney 

(簡稱 M-W)檢定與 Kruskal-Wallis (簡稱 K-W)檢定。以下就各產業的數據加以分析： 

 

(一)食品業(表 4-1、4-2) 

以危機企業與健全企業來比較：就財務結構來看，負債佔資產比率的平均值分別為

57.85、44.07， t 值、M-W 值及 K-W 值均呈現 1%顯著差異，表示危機企業的負債比率

顯著較高。以償債能力來看，流動比率與速動比率的平均值危機企業均小於健全企業，

但 t 值、M-W 值及 K-W 值均無顯著差異；而利息保障倍數的平均值分別為-3.77、8.02，

且 t 值、M-W 值及 K-W 值均呈現 1%顯著差異，表示危機企業的的付息能力顯著較差。

以經營能力來看，應收帳款週轉率的平均值分別為 1.00、2.16， t 值、M-W 值及 K-W

值均呈現 1%顯著差異，顯示危機企業的收帳能力明顯遜於健全企業；存貨周轉率的平

均值分別為 2.32、2.74，t 值、M-W 值及 K-W 值均呈現 1%顯著差異，表示危機企業銷

售商品的能力顯然較健全企業為差。以獲利能力來看，六個指標的平均值危機企業均小

於健全企業，且 t 值、M-W 值及 K-W 值均呈現顯著差異，表示危機企業的獲利能力明

顯較健全企業差。以現金流量來看，平均值分別為-6.30、13.33，t 值、M-W 值及 K-W

值均呈現顯著差異，顯示危機企業在短期資金缺口的壓力顯然較健全企業為大。 

以危機企業與該產業整體來比較：就財務結構來看，負債佔資產比率的平均值分別

為 57.85、48.15，t 值、M-W 值及 K-W 值均呈現 1%顯著差異，表示危機企業的負債比

率顯著較高。以償債能力來看，流動比率與速動比率的平均值危機企業均小於該產業整

體，但 t 值、M-W 值及 K-W 值均無顯著差異；而利息保障倍數的平均值分別為-3.77、

2.60，且 t 值、M-W 值及 K-W 值均呈現 1%顯著差異，表示危機企業的的付息能力顯著

較該產業整體差。以經營能力來看，應收帳款週轉率的平均值分別為 1.00、1.97，t 值、

M-W 值及 K-W 值均呈現 1%顯著差異，顯示危機企業的收帳能力明顯遜於該產業整體；
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存貨周轉率的平均值分別為 2.32、1.92，t 值、M-W 值及 K-W 值均呈現顯著差異，表示

危機企業銷售商品的能力顯然較該產業整體為佳。以獲利能力來看，六個指標的平均值

危機企業均小於該產業整體，且 t 值、M-W 值及 K-W 值均呈現顯著差異，表示危機企

業的獲利能力明顯較該產業整體差。以現金流量來看，平均值分別為-6.30、5.52，t 值、

M-W 值及 K-W 值均呈現顯著差異，顯示危機企業由營運而來的現金以支應短期負債的

能力顯著小於整體產業。 

綜合上述分析，就食品產業來看，整體而言，危機企業在財務結構、獲利能力與現

金流量之各項財務指標以及償指標債能力的利息保障倍數的表現均顯著較健全企業與

產業整體平均來的差。因此，投資人針對食品業的上市公司可就這些指標以研判其是否

會發生財務危機。
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以財務比率指標預測企業財務危機之研究 

 (二)百貨業(表 4-3、4-4) 

以危機企業與健全企業來比較：就財務結構來看，負債佔資產比率的平均值分別為

56.94、48.73， t 值、M-W 值及 K-W 值均呈現 1%顯著差異，表示危機企業的負債比率

顯著較高。以償債能力來看，速動比率的平均值分別為 29.73、57.27， t 值、M-W 值及

K-W 值均呈現 5%顯著差異，表示危機企業的短期償債能力顯著較差。以經營能力來看，

應收帳款週轉率的平均值分別為 1.47、21.25， t 值、M-W 值及 K-W 值均呈現 1%顯著

差異，顯示危機企業的收帳能力明顯遜於健全企業；存貨周轉率的平均值分別為 0.33、

11.46， t 值、M-W 值及 K-W 值均呈現 1%顯著差異，表示危機企業銷售商品的能力顯

然較健全企業為差，總資產週轉率的平均值分別為 0.07、0.15， t 值、M-W 值及 K-W

值均呈現 1%顯著差異，表示危機企業經營的績效顯然較健全企業為差。以獲利能力來

看，六個指標的平均值危機企業均小於健全企業，除了資產報酬率無明顯差異外，其餘

五個指標的 t 值、M-W 值或 K-W 值均呈現顯著差異，表示危機企業的獲利能力明顯較

健全企業差。 

以危機企業與該產業整體來比較：就財務結構來看，負債佔資產比率的平均值分別

為 65.94、52.04，t 值、M-W 值及 K-W 值均呈現 1%顯著差異，表示危機企業的負債比

率顯著較高。以償債能力來看，速動比率的平均值分別為 29.73、54.97， t 值、M-W 值

及 K-W 值均呈現 1%顯著差異，表示危機企業的短期償債能力顯著較差；利息保障倍數

的平均值分別為-0.97、2.94，且 t 值、M-W 值及 K-W 值均呈現 1%顯著差異，表示危機

企業的的付息能力顯著較該產業整體差。以經營能力來看，應收帳款週轉率的平均值分

別為 1.47、4.02， t 值、M-W 值及 K-W 值均呈現 1%顯著差異，顯示危機企業的收帳能

力明顯遜於該產業整體；存貨周轉率的平均值分別為 0.33、5.24， t 值、M-W 值及 K-W

值均呈現顯著差異，表示危機企業銷售商品的能力顯然較該產業整體為差；固定資產周

轉率的平均值分別為 0.42、0.62，總資產週轉率的平均值分別為 0.07、0.28， t 值、M-W

值及 K-W 值均呈現 1%顯著差異，表示危機企業經營的績效顯然較該產業整體為差。以

獲利能力來看，六個指標的平均值危機企業均小於該產業整體，且 t 值、M-W 值及 K-W

值均呈現顯著差異，表示危機企業的獲利能力明顯較該產業整體差。以現金流量來看，

平均值分別為 3.18、5.10，但 t 值、M-W 值及 K-W 值均無顯著差異，顯示危機企業在

短期資金缺口的壓力較該產業整體相差無幾。 

綜合上述分析，百貨業之危機公司在財務結構、經營能力(固定資產週轉率除外)以

及獲利能力指標的表現，平均而言比健全企業與整體產業顯著較差。因此，以上指標可

作為投資人研判百貨業上市公司是否會發生財務危機的參考指標。 
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(三)電器電纜業(表 4-5、4-6) 

以危機企業與健全企業來比較：就財務結構來看，負債佔資產比率的平均值分別為

80.01、63.62， t 值、M-W 值及 K-W 值均呈現無顯著差異。以償債能力來看，流動比

率的平均值分別為 141.62、193.61，t 值、M-W 值及 K-W 值均呈現 5%顯著差異，表示

危機企業償還流動負債的可能性較健全企業顯著為差；而利息保障倍數的平均值分別為

-18.46、-6.47， M-W 值及 K-W 值均呈現 10%顯著差異，表示危機企業的的付息能力較

差。以經營能力來看，應收帳款週轉率的平均值分別為 0.49、1.12，不論是 t 值、M-W

值及 K-W 值均呈現 1%顯著差異，顯示危機企業的收帳能力明顯遜於健全企業；存貨周

轉率的平均值分別為 1.28、1.02， t 值呈現 10%顯著差異、M-W 值及 K-W 值均呈現 5%

顯著差異，表示危機企業銷售商品的能力較健全企業為佳；固定資產周轉率的平均值分

別為 1.30、0.88， t 值、M-W 值及 K-W 值均呈現 5%顯著差異，表示危機企業經營的績

效並不輸給健全企業。以獲利能力來看，資產報酬率的平均值分別為-13.49、-2.19，t

值呈現無顯著差異、M-W 值及 K-W 值均呈現 10%顯著差異，表示危機企業運用資產的

成效顯然較健全企業差；股東權益報酬率的平均值分別為-1.08、-6.47，t 值呈現無顯著

差異、M-W 值及 K-W 值均呈現 5%顯著差異，表示危機企業運用自有資金獲取盈餘的

能力較健全企業為佳；營業利益佔實收資本比率的平均值分別為-16.82、-0.59，t 值呈現

無顯著差異、M-W 值及 K-W 值均呈現 5%顯著差異，表示危機企業本業獲利能力顯然

較健全企業差；而稅前純益佔實收資本比率的平均值分別為-28.62、-5.21；純益率的平

均值分別為-123.91、-16.74；每股盈餘的平均值分別為-2.98、-0.55， 這三個指標的 M-W

值及 K-W 值均呈現 5%顯著差異，表示危機企業的獲利能力明顯較健全企業差。以現金

流量來看，平均值分別為-3.87、2.15， t 值、M-W 值及 K-W 值均呈現無顯著差異。 

 

以危機企業與該產業整體來比較：就財務結構來看，負債佔資產比率的平均值分別

為 80.01、38.46， t 值呈現 5%顯著差異、M-W 值及 K-W 值均呈現 1%顯著差異，表示

危機企業的負債比率顯著較高；長期資金佔固定資產比率的平均值分別為 346.03、320.25 

， M-W 值及 K-W 值均呈現 5%顯著差異，表示危機企業資金來源的穩定度不輸給該產

業整體。以償債能力來看，利息保障倍數的平均值分別為-18.46、-0.14， M-W 值及 K-W

值均呈現 10%顯著差異，表示危機企業的的付息能力顯著較該產業整體差。以經營能力

來看，應收帳款週轉率的平均值分別為 0.49、1.76，t 值、M-W 值及 K-W 值均呈現 1%

顯著差異，顯示危機企業的收帳能力明顯遜於該產業整體；存貨周轉率的平均值分別為
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以財務比率指標預測企業財務危機之研究 

1.28、1.53，t 值、M-W 值及 K-W 值均呈現顯著差異，表示危機企業銷售商品的能力顯

然較該產業整體為差；總資產週轉率的平均值分別為 0.17、0.23， t 值、M-W 值及 K-W

值均呈現 1%顯著差異，表示危機企業經營的績效顯然較健全企業為差。以獲利能力來

看，除了股東權益報酬率外，其餘五個指標的平均值危機企業均小於該產業整體，但六

個指標的 t 值、M-W 值及 K-W 值均無呈現顯著差異，表示危機企業與該產業整體的獲

利能力並無明顯差別。以現金流量來看，平均值分別為-3.87、1.20， t 值、M-W 值及

K-W 值均呈現無顯著差異。 

 

綜合上述分析來看，電器電纜業之危機公司的確有明顯較高「負債佔資產比率」。

其次就經營能力來看，該產業危機公司具有顯著較低的應收帳款週轉率。此外，該產業

危機公司似乎亦具有價差的獲利能力指標(股票報酬率除外)以及較差的現金流量比率。

因此，投資人可依上述指標以研判電器電纜業上市公司是否會出現財務危機。 
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(四)光電業(表 4-7、4-8) 

    以危機企業與健全企業來比較：就財務結構來看，負債佔資產比率的平均值分別為

57.25、43.46， t 值、M-W 值及 K-W 值均呈現 1%顯著差異，表示危機企業的負債比率

顯著較高；長期資金占固定資產比率的平均值分別為 154.90、245.28， t 值、M-W 值及

K-W 值均呈現 1%顯著差異，表示健全企業的資金來源顯然較穩定。以償債能力來看，

三個指標的平均值危機企業均低於健全企業，t 值、M-W 值及 K-W 值均呈現 1%顯著差

異，表示危機企業的償債能力較健全企業顯著為差。以經營能力來看，應收帳款週轉率

的平均值分別為 1.37、1.80， t 值、M-W 值及 K-W 值均呈現 10%顯著差異，顯示危機

企業的收帳能力明顯遜於健全企業；固定資產周轉率的平均值分別為 0.30、0.96，總資

產週轉率的平均值分別為 0.10、0.25， t 值、M-W 值及 K-W 值均呈現 1%顯著差異，表

示危機企業經營的績效顯然較健全企業為差。以獲利能力來看，六個指標的平均值危機

企業均劣於該產業整體，t 值、M-W 值及 K-W 值均呈現顯著差異，表示危機企業的獲

利能力明顯較健全企業為差。以現金流量來看，平均值分別為-3.62、-3.00， t 值、M-W

值及 K-W 值均呈現無顯著差異。 

    以危機企業與該產業整體來比較：就財務結構來看，負債佔資產比率的平均值分別

為 57.25、41.81， t 值、M-W 值及 K-W 值均呈現 1%顯著差異，表示危機企業的負債比

率顯著較高。以償債能力來看，三個指標的平均值危機企業均低於該產業整體，t 值、

M-W 值及 K-W 值均呈現顯著差異，表示危機企業的償債能力較該產業整體顯著為差。

以經營能力來看，存貨周轉率的平均值分別為 0.82、2.04，t 值、M-W 值及 K-W 值均呈

現 1%顯著差異，表示危機企業銷售商品的能力顯然較該產業整體為差；總資產週轉率

的平均值分別為 0.10、0.14， t 值、M-W 值及 K-W 值均呈現 1%顯著差異，表示危機企

業經營的績效顯然較該產業整體為差。以獲利能力來看，六個指標的平均值危機企業均

劣於該產業整體，t 值、M-W 值及 K-W 值均呈現顯著差異，表示危機企業的獲利能力

明顯較該產業整體為差。以現金流量來看，平均值分別為-3.62、13.27， t 值、M-W 值

及 K-W 值均呈現 1%顯著差異，顯示危機企業在短期資金缺口的壓力顯然較該產業整體

為大。 

    綜合上述分析得知，光電業危機企業在財務結構、償債能力、獲利能力及現金流量

分析等各項指標均顯著較產業整體指標來的差。因此，以上指標應有助於研判光電業之

上市公司是否會發生財務危機。 
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以財務比率指標預測企業財務危機之研究 

(五)其它電子業(表 4-9、4-10) 

    以危機企業與健全企業來比較：就財務結構來看，負債佔資產比率的平均值分別為

108.401、35.45， t 值、M-W 值及 K-W 值均呈現 1%顯著差異，表示危機企業的負債比

率顯著較高；長期資金占固定資產比率的平均值分別為 108.34、192.05， t 值、M-W 值

及 K-W 值均呈現 10%顯著差異，表示健全企業的資金來源顯然較穩定。以償債能力來

看，利息保障倍數的平均值分別為-10.34、39.60，t 值、M-W 值及 K-W 值均呈現 5%顯

著差異，表示危機企業的的付息能力較差。以經營能力來看，應收帳款週轉率的平均值

分別為 3.08、1.24， t 值呈現 5%顯著差異、M-W 值及 K-W 值無顯著差異，顯示危機企

業的收帳能力並不遜於健全企業；固定資產周轉率的平均值分別為 0.93、0.57， t 值呈

現 1%顯著差異、M-W 值及 K-W 值均呈現 5%顯著差異；總資產週轉率的平均值分別為

0.26、0.21， t 值、M-W 值及 K-W 值均呈現 10%顯著差異，表示危機企業經營的績效

並不輸給健全企業。以獲利能力來看，資產報酬率的平均值分別為-7.70、3.20，t 值呈

現無顯著差異、M-W 值及 K-W 值均呈現 10%顯著差異，表示危機企業舉債經營的成效

較健全企業差；營業利益佔實收資本比率的平均值分別為 3.45、9.39，t 值呈現 10%顯

著差異、M-W 值及 K-W 值均無顯著差異，表示危機企業本業獲利能力較健全企業稍差；

稅前純益佔實收資本比率的平均值分別為-14.35、11.52；每股盈餘的平均值分別為-1.55 

、1.03，t 值呈現無顯著差異、M-W 值及 K-W 值分別呈現 10%及 5%顯著差異，表示危

機企業的獲利能力較健全企業稍差；純益率的平均值分別為-39.61、14.98，t 值呈現 10%

顯著差異、M-W 值及 K-W 值均呈現 1%顯著差異，表示危機企業的獲利能力明顯較健

全企業差。以現金流量來看，平均值分別為 5.34、11.57，t 值、M-W 值及 K-W 值均呈

現無顯著差異。 

 

    以危機企業與該產業整體來比較：就財務結構來看，負債佔資產比率的平均值分別

為 108.401、37.44， t 值、M-W 值及 K-W 值均呈現 1%顯著差異，表示危機企業的負債

比率顯著較高；長期資金占固定資產比率的平均值分別為 108.34、385.84， t 值、M-W

值及 K-W 值均呈現 1%顯著差異，表示該產業整體的資金來源顯然較穩定。以償債能力

來看，利息保障倍數的平均值分別為-10.34、26.72， M-W 值及 K-W 值均呈現 10%顯

著差異，表示危機企業的的付息能力顯著較該產業整體差。以經營能力來看，固定資產

週轉率的平均值分別為 0.93、1.11， t 值、M-W 值及 K-W 值均呈現 10%顯著差異，表

示危機企業經營的績效較該產業整體稍差。以獲利能力來看，純益率的平均值分別為

167



雄工學報第十一輯 

-39.61、10.20，t 值無顯著差異、M-W 值及 K-W 值均呈現 10%顯著差異，表示危機企

業的獲利能力較該產業整體稍差。以現金流量來看，平均值分別為 5.34、9.00，t 值、

M-W 值及 K-W 值均呈現無顯著差異。 

 

    整體而言，其它電子業之危機上市公司在財務結構(負債佔資產比率指標)、償債能

力之利息保障倍數指標以及獲利能力各項指標均較產業平均表現來的差。因此，投資人

可根據此些指標以研判該產業上市公司是否未來會發生財務危機。 
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以財務比率指標預測企業財務危機之研究 

第伍章  結論與建議 

第一節  研究結論 

本研究經過實證研究，獲得以下結論： 

 (一)在進行財務危機預測時，存在著產業別的差異 

本研究結果顯示，由食品業、百貨業、電器電纜業、光電業、及其他電子業等五個

產業別中，分別檢視五個財務構面共十八個財務比率解釋變數之顯著性，可看出在進行

財務危機預測時，的確因產業之特性、資本結構的不同，使得影響財務危機的變數有所

差異，預測個別產業財務危機的較佳財務比率亦不盡相同，存在著產業別的差異。 

 (二)上市公司財務比率較佳預警指標 

危機企業和健全企業在負債佔資產比率、長期資金佔固定資產比率、應收帳款週轉

率、應收帳款收現日數、固定資產週轉率、總資產週轉率、營業利益佔實收資本比率及

純益率等八個比率上有顯著差異。 

危機企業和該產業整體在負債佔資產比率、長期資金佔固定資產比率、應收帳款週

轉率、應收帳款收現日數、存貨週轉率、平均售貨日數、固定資產週轉率及總資產週轉

率等八個比率上有顯著差異。 

  

第二節  研究建議 

根據本研究所得到之結論，本文提出幾項建議作為後續研究者之參考:  

一、本研究的研究對象以國內上市公司 5 個產業為樣本，但國內上市上櫃公司包括多種

產業，若能擴大分析不同的產業，或許更能提升預測財務危機之正確率。 

二、本研究僅採用財務性變數，對於非財務性變數或股票交易面資訊並未納入。為使研

究更全面，建議後續研究者可考慮納入公司治理相關的非財務變數資訊，例如董事
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的監理機制、母子公司交叉持股、關係人交易情況、會計師簽證意見等，並檢驗是

否會提高預測的準確度。 

三、本研究將危機企業危機發生前八季的財務資料未分時間進行分析，後續研究者可以

考慮將時間因素納入研究。 

四、本研究只以 t 檢定及無母數檢定法進行探討，未來研究者或許可採用其他方法如: 羅

吉斯迴歸、賽局理論、時間序列、類神經網路等方法來加以分析與探討。 
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