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企業診斷與績效評估：
平衡計分卡的運用

種一種行為，收一種習慣；種一種習慣，收一
種性格；種一種性格，收一種命運。--- George 
D. Boardman



企業經營一如電腦運作，企業爆發危機有如電腦當機與掛
點，企業危機預警之一即組織作業效率低落，此有如電腦的
執行速度緩慢。

茲有一部電腦的執行速度突然變得十分緩慢，這個「徵候」
乃是電腦當機的前兆，也就是電腦危機透過執行速度遲緩來
預警，今透過有系統的分析(例如案例推理法)，可知原因(病
因)不外乎電腦被病毒感染而中毒；window作業系統損壞；
某一作業軟體(例如：office或powerpoint)本身的功能受損
或喪失；硬碟磁軌壞軌等因素。

至於檢修途徑則是對症下藥，即進行掃毒與解讀作業；修
復、更新或重裝window作業系統；修復或重灌某一作業軟
體；硬碟磁軌檢查測試及復原等。是以有效的預警模型，除
可用來預測危機的發生，亦可用來分析問題(病因)的類型，
進而可循線界定出解決方案的途徑。

引言



企業危機預警數學模式

• 瞭解建立財務危機預警模式之理由。

• 瞭解一般化線性模式。

• 瞭解案例推理法。

• 瞭解類神經網路。

• 瞭解灰關聯分析。



建立財務危機預警模式之理由

• 改善財務危機預警能力的優點

改善財務危機預警能力，不僅有助於企業經營管理，
也對投資者的投資決策及政府金融市場的管理極有參
考的價值。



建立財務危機預警模式之理由 (續)

• 它需要綜合運用數理統計學、經濟計量學、經濟
學、會計學、財務管理學、工商管理學等多學科
的理論與方法，採用市場經濟下通用的企業經營
考核指標體系，參照預先測算的行業標準值，對
企業一定經營期間資本營運效益和經營者業績，
進行全面和科學的定性定量分析，俾進行準確的
綜合評價。

• 在企業財務危機的預警方面，立面分析、概率模
型、小企業模型、範式確認等為常見模式，其中
又以F預警模型和Z預警模型較具有代表性。

企業績效評價，是指對企業資本營運效益和經
營者業績評估的簡稱。



建立財務預警之目的

• 係在於偵測企業尚未發生危機之前，即顯示出未來
可能產生的經營失敗情勢。預測企業經營成敗的研
究始於1930年，係採用單變量分析，而至Altman 
(1968)始將多變量統計技術，應用在企業失敗預測
模式之領域，開始運用多變量分析方法，來發展並
檢定預警模型，俾便分類與預測。

多變量統計方法是主要的研究方法 區別分析

線性機率模型

Probit分析

Logit分析

企業失敗

危機預警



一般化線性模式 (基本迴歸分析 )

• 經常會發現許多事物與現象是相互聯繫，某一事物
或現象的變化，會影響其他事物或現象的變化。

• 反應變數(Y)同時會受到兩個或兩個以上自變數
(X1、X2、…)的影響。

• 研究這類多變數之間的關係，常用多元線性迴歸模
型分析方法，在固定Xi之下，隨機抽取Yi，i = 1, 
2, …, n，則機率模型便為如下所示：

• Yi = β0 +β1Xi1+β2Xi2+ …+βk-1Xi k-1 +εi
• 咸假設εi為常態分配N(0, σ2)，且彼此獨立。

一、一般迴歸分析



一般化線性模式 (基本迴歸分析 )

• 卜阿松迴歸(Poisson regression)模型稱為對數線
性模型(loglinear model)，這種線性模型使用對數
連結函數(Log link function)。主要使用於反應變
數為間斷型資料。

• 卜瓦松迴歸的應用是根據在某一段時間內已發生的
次數，而以此資訊來推估未來時間發生的行為。

• 以銀行的信用卡客戶為例，根據某位顧客在過去一
段時間內所刷卡的比例和消費金額，用來推算該顧
客未來的消費行為和信用卡的使用機率，如此便可
預估該顧客對其刷卡銀行的價值。

二、卜阿松迴歸



一般化線性模式 (單變量分析)

• 以單一的變數(如財務比率)來作為分析的指標。利
用單變量分析個別財務比率，可找出最佳的取捨
點，使得特定樣本其正確分類數達到極大化。 採
用單變數法的步驟如下：

1. 確定發生財務危機的企業群體。
2. 根據該群企業找出與之相同產業、類似規模大小
的正常企業作為樣本資料。
3. 蒐集財務危機企業與正常企業的財務比率資料。
4. 利用二元分類檢定法(dichotomous 
classification test)，將財務比率資料依不同的
年度按照大小次序排列，並從中找出一個使分類誤
差百分比最小的分割點。
5. 用這些分割點做標準來對樣本外的期間做預測。



一般化線性模式 (單變量分析)

• 運用單變量分析方法的缺點：

1.不同的財務比率可能會對同一企業有互相矛盾
的預測，難以做出正確的判斷。

2. 可能會發生某一財務比率單獨考慮時區別不顯
著，但和其他財務比率一併考慮時，卻發生極
大解釋能力的現象。

3. 企業財務狀況極不可能以單一財務比率就可完
全掌握。

4. 未考慮變數變異程度。
5. 未能獲知所有變數間的相關程度。



一般化線性模式(多變量分析)

• 企業的財務狀況經常是難以用單一變數就能全部掌握，企
業經營績效應綜合多項財務指標來衡量，較具客觀性。多
變量法係指同時加入多個自變數於預測模式當中，來做為
預測的指標，特稱為多變量區別分析法(multiple 
discriminant analysis, MDA)。

區別分析(discriminant analysis)是早期最

常使用的信用評等方法，其主要是根據樣本的
特性，將樣本一一歸類於數個事前群組中的某
一個群組，並依據樣本值建立區別函數，以區
別函數值來對樣本進行分類，可找出各企業違
約可能性之高低加以評分。



多變量法區別分析

• 採用多變量法區別分析的步驟如下：

1. 確定發生財務危機的企業群體。
2. 根據該群企業找出與之相同產業、類似規模大小

的正常企業做配對樣本。
3. 以某ㄧ年度財務資料與非財務資料作為自變數。
4. 利用因素分析(factor analysis)或逐步

(stepwise)的方式找出彼此之間為獨立而且具有
代表性的參數作為自變數，將這些自變數納入區
別函數之中。



多變量法區別分析 (續)

5. 建立一條類似迴歸方程式的區別函數，而
得到一綜合性的指標，稱之為「ZZ分數分數」。
將原始配對的樣本資料代入區別函數，即
可得到不同企業的Z值，依照二分類檢定法
的方式找出使分類誤差最小的Z值分割點。

6. 用這些分割點做標準來對樣本外的期間做預測。
區別函數的基本形式如下：
Z＝β0＋β1 X1＋β2 X2＋…＋βn Xn
其中Z < Z* 為問題企業、Z > Z* 為正常企業、Z*為分割
點。而在建立區別模式時，應該盡量使不同企業間的變異
為最大，使相同企業間的變異為最小。



多變量法區別分析 (續)

• 區別分析的優
點為：

(1)可同時考慮
多項財務指
標。

(2)較能衡量企
業整體之績
效。

(3)可找出具區
別能力之財務
比率。

區別分析的缺點為：
(1)區別分析變數需符合常態。

假設，而財務比率並不符合
(2)分析結果，僅能做程度高低

排列。
(3)模型無法處理非線性情況
(4)不能有效處理非量化變數
(5)變數須先標準化。
(6)變數選取無一套理論基礎，

可能導致變數選擇的偏差，
對分類能力會造成影響。



一般化線性模式 (線性機率模型)

• 其非線性機率累積函數形式，可以解決線性機率
模式其機率值，會落在［0, 1］之外的問題，模式
的係數估計採用最大概似估計法(maximum 
likelihood method)，經過重複測試達到一致
性，可以處理非常態性的資料分類。

• 這兩種模型的因變數都是屬於離散性型態
(discrete type)，也就是說因變數為0 (事件不發
生)或1 (事件發生)，然後在統計處理的過程中將
原來的模型轉換成發生機率的模型，並且進一步
求出事件發生的機率。

在迴歸分析法的模型中，常用的屬質因變
數的模型有二元Probit (波比)和Logit (羅吉
斯)模型兩種。



一般化線性模式 (線性機率模型)

• 此時為屬質因變數之特殊迴歸模型，應變數為二
分類變數，設立為0與1，並以最小平方法來估計
模型參數，其可解決自變數非常態之問題，且模
型使用時不須資料轉換，容易使用；缺點為只能
應用二分類選擇問題，且模型所產生之估計值常
落於0與1之外，不符合機率理論。

•為了改善線性機率模型之估計值可能落於0與1
之外的缺失，後續學者便假設事件發生的機率
服從某種累積機率分配，使模型產生之估計值
會落在0與1之間。



一般化線性模式 (線性機率模型)

• 目前最常應用的累積機率分配為Logistic與
標準常態分配。

若事件發生的機
率服從累積標準
常態分配，則稱
為Probit模式。

若事件發生的機率
服從累積Logistic
分配，則稱為
Logit模式。



線性機率模型

• 為解決線性機率模型不符合機率假設之問
題，Kaplan , and Urwitz (1979)假設事件
發生的機率服從標準常態分配，且採累加
機率來進行轉換，此稱為Probit模型，可由
此模式求出企業違約之機率，給予評分。

一、二元Probit模型

Probit模型係在進行二元分類獨立變數
(dichotomous dependent variable)的統
計分析時，通常必須選擇最合適的累積機
率分配(CDF)。



線性機率模型 (續)

• 目前使用最廣泛的是Logit模型，如果樣本資料符
合常態性分配，Probit模型會是比較好的選擇，
Probit 模型如下：

Ii＝β1＋β2 Xi
Pi = Pr(Y=1) = Pr(Ii*≦Ii) = F(Ii) = e – 2 dt
其中Pi：代表事件發生的機率，Pr 是機率
值，Xi 為自變數，t~N(0,1)。



線性機率模型 (續)

• Probit模式優點為：

(1)可解決自變數非常
態的問題。

(2)所求得之機率值落
於0與1之間。

(3)模型可適用於非線
性的情況。

Probit模式之缺點為：
模型的轉換程序較為

複雜，因此過去研究
多以Logit模型居多。



線性機率模型 (續)

• 二元Logit模型主要使用於因變數是二元性資料，
例如「成功」或「失敗」。

二、二元Logit模型

Probit和Logit兩種模
型的差異就在於，
Probit模型假設事件
發生的機率符合標準
常態假設。

Logit模型假設事件
發生的機率符合
Logistic分配。
在實證上，Logit模
式資料處理較為容
易，成本較低，故
大都採用Logit模式
進行分析。



線性機率模型 (續)

• Yi=β0＋βjXij＋ei =β0＋β1Xi1＋β2Xi2＋…
＋βkXik＋ei

• 其中Xij為自變數，i =1, 2, 3,.. ,n，j =1, 2, 
3,... ,k。βj為參數、ei為干擾項，E(ei) ＝ 0。

Logit 分析法主要迴歸模式為：

•Logit模型的基本形式和Probit模型相同，差異
僅在於累加機率分配函數為Logistic函數，和
Probit模式一樣是屬質因變數迴歸模型的一種，
因變數均互為分立，均可以求出企業違約之機
率，來加以評分。



線性機率模型 (續)

• Logit模型之優點為：

可解決自變數非常態
的問題、所求得之機率
值落於0與1之間、模型
可適用於非線性的情
況，均和Probit模式一
致，且其實證效果大都
優於Probit模式。

Logit模型之缺點為：
須經轉換步驟才能

求得機率值，重要的
是切割點的決定會影
響到整個模式的預測
能力。



線性機率模型 (續)

• Logit模型在反應變數為離散型，且分類只有兩類
或少數幾類時，便成了一個最標準的分析方法。

• Logit模型在運用上已極為普遍，不但對於二元化
的離散型資料使用率高，在Logistic分布之下，
不但可運用在單變量迴歸模型，也可推廣至多變
量迴歸模型。

•二元Logit模型

•由於Logit迴歸和迴歸分析中最大的差別，在於
反應變數形態的不同，故Logit迴歸在運用上也須
符合傳統迴歸分析的一般假設，也就是避免解釋
變數之間共線性的問題，及符合常態分配和避免
殘差存在自我相關等的統計基本假設。



各種財務危機預警模式常用之統計方法比較



國外財務危機預警模型內容大要的彙整



國外財務危機預警模型內容大要的彙整



案例推理法

• 一般在思考推理的過程上，當遇到問題時，會嘗
試從以前的經驗中找出最相似的方法，而藉由過
去類似的情況來判斷可能發生的問題；所以是依
循經驗來推理的方法，以過去發生的案例(cases)
為主要的經驗依據。

• 當決策者擁有很多不同案例，而且能夠在合理時
間內找出相似的案例，則以案例為基礎的判斷過
程對決策者是很有效的方法。

•案例推理法(case-based reasoning)主要是依據人類
的實際推理「上一次當、學一次乖」方式。



案例推理法之推理流程

• 案例推理法為機器學習領域，是屬於記憶庫中的
認知模式，以過去類似的經驗來指導解決新的問
題，將以往解決舊問題的答案加以蒐集整理，而
用來解決未來可能要發生的問題，其問題包含曾
經發生與不曾發生的案例。

若輸入一個新的問題到案例推理法系統，會再
從現有的案例庫中搜尋相似的案例，搜尋解決
問題的方法或修正選取的案例，使其能符合新
案例所需。使用案例推理法，也可以用來偵測
公司的經營成效，以判斷是否有財務危機。這
基本的方式就是以過去的類似經驗來指導解決
新的問題。



案例推理過程的週期循環

• 當管理者面對某一問題時，即可視其為一新案
例(new case)，此時管理者即從其腦海記憶

中，找出已學習案例(learned case)，並

經由案例庫中來擷取若干適用的案例，將之與新

案例並列、比對，再一次使用以建立起一個解
決案例(solved case)，據以形成建議或解決

方案，進而更新案例庫的資訊成修正案例
(repaired case)，最後再納入管理者的記憶中以
形成已學習案例。



案例推理過程的週期循環

一般性知識

已學習案例

新案例

新案例

擷取案例

解決案例
修正案例

案例庫

確認解決方案 建議解決方案
如0404案

更新

記
憶

再
次
使
用

擷取



案例推理法之優點

• 案例推理法係從記憶中案例，尋找以往所解
決過的問題與現在要解決的問題相同或相類
似者，分數愈高的表示相似的程度愈高，此
分數有助於使用者選取相似的案例，並將其
以相似的優先順序表列出來。優點如下：

重複利用過去相關推理成功案例，有效解決所面臨的新問題。
由於過去成功的案例能夠指引經理人避免重蹈覆轍，並找到成
功的替代方案，使得能夠改良解決問題的品質。
由於蒐集過去成功與失敗的案例相當容易，簡化知識的擷取。
較不會因太多未知因素的存在，而像傳統評估模式一樣繁複。
分析上不受限一般統計理論要求常態分配、大樣本數等要求。



案例推理法演算流程

• 案例推理法主要包含以下幾個步驟：

1.先對新的案
例做分析，分
析完後再決定
變數的篩選法
則（T-test或
逐步迴歸
法）。

2.根據上一步驟
決定之變數篩選
法則所篩選之自
變數，決定所篩
選之自變數權
重。

3.根據相似性
演算法則，算
出案例間之距
離，再轉變為
案例間之相似
度，由相似度
(similarity)選
取最相近之案
例。



案例推理法演算流程

• a, b兩個案例之相似度(Sab)計算公式為：

• Sab＝e，其中

dab＝[Wj]         1/r

• dab為案例a與案例b之距離，Wj為屬性j之權重，Xaj與
Xbj分別為案例a與案例b中，屬性的衡量值，r則代表距離
空間尺度，一般可令r＝2。

• 對所選出之案例做案例評估。

• 如果所選出之案例結果正確則結束案例推理法，如果不正
確，則將新案例重新存回案例庫(base case)。

r
bjaj WX −



案例推理法演算流程圖
新案例輸入

案例分析

變數篩選

T-test
逐步迴歸

定變數權重與變數間相似值

案例選取與修飾

結束

案例評估

案例庫

案例儲存

選取法則



類神經網路

• 類神經網路(neural network)，其模型是
模擬人類大腦思考的方式建構出來的人工
智慧系統，它是藉由學習訓練範例的過
程，來找出輸入變數與輸出變數間之關
係，並建構出預測模型，類神經網路並不
受限於樣本為常態分配的假設，也無變數
是否具共線性的問題，其結果會介於0與1
之間。



類神經網路 (續)

• 類神經網路之優
點為：

模型無嚴格的假
設限制且具有處
理非線性問題之
能力，可接受虛
擬變數(dummy 
variable)

類神經網路之缺點為：
模型運作時是黑箱作
業，無法得知其運作方
式內容，沒有統計理論
與基礎。



類神經網路 (續)
• 類神經網路的學習方法分為監督式學習

(supervised learning)、非監督式學習
(unsupervised learning)，以及聯想式學
習(associate learning)。

• 監督式學習是從訓練範例上，學習輸入和
目標輸出值的內在對應規則。

•在學習的過程中，當輸入一筆資料後，網路會以目前的
權重計算出相對應的推論值，以及推論值和目標輸出值
的誤差，而這誤差值再回饋到網路中，以調整網路的權
重。經由不斷的輸入訓練範例以及重複的訓練範例後，
網路會漸漸修正內部的權重，而使得網路推論值漸漸逼
近目標輸出值，當目標輸出值和推論值接近到某一範圍
內時，則停止學習而不再改變權重，此表示網路已經從
訓練範例中學到範例資料之間的規則。



類神經網路建構步驟

• 建構類神經網路的過
程包括：發展模式之
軟硬體選擇、網路架
構如隱藏層和處理單
元的決定、學習參數
和轉換公式的選擇，
以及學習次數和收斂
範圍的決定，而這些
因素對網路的學習速
度和預測結果有很大
的影響。

類神經網路開發軟硬、體之
選擇：
類神經網路的軟體開發工具
可以利用程式語言如C語言來
發展，最主要的好處是彈性
大、可立即修改程式以符合
研究的需求，對往後若發展
成為預測資訊系統時，可以
很容易的和其他程式或資料
庫連接，而唯一的不便就是
需要花時間寫碼及測試。



類神經網路建構步驟(續)

• 隱藏層層數的決定：

類神經網路的後向増生網路
(back propagation network, 
BPN)，它的可貴之處在於隱藏層，
如果沒有隱藏層就是只有輸入跟輸
出的組合，功能和一般的線性迴歸
分析差不多。目前對於隱藏層的層
數沒有一定的方法可循，全視問題
的複雜程度來決定。



類神經網路建構步驟(續)

• 各層處理單元(process elements; PE)的決定：

–隱藏層處理單元數：決定隱藏層PE值的方法不勝
枚舉，但是為了不讓隱藏層的PE值過多以致造成網
路的記憶效應(memorization)，而缺乏歸納
(generalization)的能力。因此，選擇適合的PE值
非常重要，目前大都同時考慮數種不同的隱藏層處
理單元的網路架構，以取得最佳的預測值；或以分
析權重的敏感度以決定增刪處理單元。

輸出層處理單元數：
只有一個輸出處理單
元（有無危機）。

–輸入層處理
單元數：與輸
入一樣。



類神經網路建構步驟(續)

• 學習參數的設定：

慣性項：可以改善
收斂過程的振盪現
象，並加速收斂。

學習速率：其大小會
影響網路學習的收斂速
度，學習速率愈大學習
愈快，但也可能使網路
在收斂過程中產生振
盪；如果學習速率太
小，則收斂太慢且容易
陷入局部最小值。



類神經網路建構步驟(續)
• 轉換公式和學習法則的設定：

疊代值(epoch)設定：
經過先前的測試發現，當疊代值小於學習

樣本數時，網路無法收斂且誤差值上下振
盪。因此，將疊代值設定和學習樣本數一樣
大，類神經網路將學習完全部的樣本數後才
改變權重一次。

轉換函數一般有雙曲線正切函數(hyperbolic 
tangent function)和雙彎曲函數(sigmoid 
function)兩種。



類神經網路建構步驟(續)

• 學習樣本與測試樣本的決定：

網路的運作過程可分為學習以及測試兩

階段，學習是網路從成對的輸入與輸出學
習樣本中學得輸入、輸出資料間的規則，
而測試過程只輸入測試樣本的輸入值，並
由網路推論出相對的輸出值，並將此輸出
值和測試樣本原先的輸出值相比較，以求
出誤差值，進而瞭解網路的學習成效。



類神經網路建構步驟(續)
• 學習次數的決定：

決定網路的學習程度方法有兩
種，一是決定學習次數，學習到一
定的次數後停止學習，但不能保證
此時的網路是否會收斂，因為若學
習次數不足則網路不會收斂；另一
個方法是決定誤差的範圍，等到網
路的誤差小於原先訂定的誤差值後
停止學習，這可以求最小誤差，可
能會導致過度訓練(over-training)
的問題。



類神經網路建構步驟(續)

• 預測準確度的評估標準：
通常評估準確性的標準有平均方根誤差(mean square 
error, MSE)、平均絕對誤差(mean absolute deviation, 
MAD)及均方根誤差(root mean square error, RMSE)，
公式如下：

其中Ai為實際值，Fi為預測值，i =1, 2, …., n，n為樣本
數。
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上帝的心意就是要你們成為聖潔，遠避淫行。---
《聖經‧帖薩羅尼迦前書》4：3

私慾懷了胎，就生出罪來，罪既長成，就生出死
來。---《聖經‧雅各書》1：15
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