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關係人交易對財務危機預測模式影響之探討

邱瓊玲
＊

摘 要

由於全球金融風暴的影響，更多的公司將會面臨財務危機。當公司有財務危機

狀況時，高階管理者可能透過關係人交易的行為來窗飾。本研究從臺灣經濟新報

資料庫選取2006至2008年在台灣上市及上櫃公司之資料，包括26家財務危機與52

家正常公司樣本，總計78家為本研究樣本數。本研究採用羅吉斯迴歸，除採用財

務比率變數來預測財務危機的準確率外，加入了關係人交易變數指標。研究結果

顯示，加入了關係人交易變數後模型準確率提升了6.4%。
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Research on the Impact of Related Party 
Transaction on Financial Distress Forecast

Chiung-Lin Chiu *

Abstract

In the light of the tremendous impact of global financial crisis, an increasing 

number of companies will or have already faced financial challenges and hurdles at 

various levels. It is very likely that senior executives at these companies might con-

duct the related party transaction behavior under such circumstances. The samples of 

this research are collected from the Taiwan Economic Journal (TEJ) database for com-

panies listed on TSEC(Taiwan Stock Exchange) or GTSM(Gre Tai Securities Market), 

dated from 2006 to 2008. The samples have 78 companies including 26 companies 

with severe financial crisis and 52 companies with healthy financial outlook. This 

research employs a logistic regression prediction model. In addition to using a tradi-

tional financial ratio as a variable to predict the accuracy of such financial crisis, this 

model also adds related party measures as independent variables. The research result 

concludes that the accuracy of the model increases by 6.4% after incorporating related 

party transaction measure into the model.

Keywords: Financial Distress, Related Party Transaction, Logistic Regression
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壹、緒論

台灣是一個靠出口為導向的國家，但是在2008年由美國次貸危機所引發之

Lehman Brothers(雷曼兄弟)倒閉、Merrill Lynch(美林)被併、AIG(美國國際集團)

重整等事件的影響，全球各國股市全部應聲而倒，也引發了至今仍餘波盪漾的全

球金融風暴。我國有許多以出口為主業的公司更是直接受到很大的衝擊，這些受

到衝擊公司之管理經營者是否可能為了自身的利益，進而產生舞弊，如：掏空資

產、編製不實財報及窗飾財務報表等行為，而這些舞弊行為除了犧牲股東的權益

外，更有可能導致公司發生企業財務危機。

發生於1985年二月之十信、國信案，當時對台灣的金融市場造成相當大的傷

害，其主因乃是這些公司將其資金大量借予關係人所造成，這些事件對當時之投

資人均造成重大的損失。再來是發生於1998年的上市公司財務危機事件，多數為

非常規關係人交易之利益輸送、內線交易或公司資產被掏空，造成公司發生財務

危機。這些危機公司包括了如：廣三集團、東隆五金、國產汽車、國揚實業、大

中鋼鐵、中央票券與宏福票券、海山集團等。最近幾年來發生財務危機的企業，

國內如2004年的博達、訊碟、皇統、太電等都是企業發生財務危機的案例。這些

事件對台灣的投資人造成重大損失，也造成民眾對政府之監控機制產生疑慮，整

體所造成之影響在國內來說是不容小看的。在美國也不斷的有弊案發生而導致財

務危機，如恩隆(Enron)、世界通訊(WorldCom)等。綜觀這些舞弊案件，都與公

司的高階管理主管有密切的關係，他們所從事部分操縱之行為，如虛增資產、利

用關係企業製造假銷貨、調高期末存貨製造獲利情形、舉新債還舊債⋯等行為，

這些行為部份會涉及關係人交易。企業就跟個人一樣，遇到財務困難時會「窮則

變，變則通」，很有可能會製造違法行為。當企業管理高層開始意識到企業的財

務狀況不斷的惡化時，是否會透過關係人交易的行為來美化財務報表?

過去相關研究在預測企業財務危機時，有些研究會採用財務比率為自變數

來進行研究，近年來也有些研究加入了盈餘管理及公司治理的變數來預測財務危

機。例如陳慶芳(2005)在企業危機預測模型研究中加入公司治理變數，結果發現

董監事持股質押比率與財務危機機率成正相關。施東信(2005)之研究結果指出在

企業危機預測模型研究中加入董監事持股比率、全體董監事持股質押比率及主要

經理人持股比率三項之公司治理變數後可提高企業財務危機模型的預測能力。許
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溪南、歐陽豪、陳慶芳(2007)的研究則採用公司治理與盈餘管理的變數來建構財

務預警模型，研究結果發現，由會計比率、公司治理及盈餘管理指標所建構的財

務預警模型比其他模型有最佳的預測正確率。上述之財務危機預測模式均加入了

公司治理的變數，但卻都著重於董監事機制之因素。非常規關係人交易之利益輸

送也是公司發生財務危機的特性之一，也就是說企業財務危機的起因有可能也與

關係人交易有關，例如企業向關係人進貨可能會使得的進貨成本增加，應付票據

支付期間變短。銷貨給關係人可能導致利潤減少，應收帳款收現期間變長。更可

能使公司現金流量發生問題而造成資金週轉不靈之狀況產生，間接導致企業發生

財務危機之可能性。所以若能在關係人交易有異常情況發生時，投資人就能察覺

到公司財務狀況的惡化，這是一個值得深入觀察及研究的議題，也是本研究所欲

探討的問題。

本研究之研究目的為1.瞭解公司關係人交易的情形是否可以讓投資人對公司

財務危機的爆發有所預警? 提供給一般投資人在看財務報表有關關係人相關之指標

時，能有所助益。2.將公司關係人交易變數加入只用財務報表比率所建立的單一

指標財務危機預測模型中，其模型預測能力是否會提高?

貳、文獻探討

一、財務危機

(一)  財務危機定義

Beaver(1966)認為凡企業發生大額銀行存款透支、未支付特別股股利、公司

債違約及宣告破產等情形者，都被當成是財務危機公司。Deakin(1972)認為經歷

過倒閉、無償債能力或清算的廠商才被當成失敗公司。Ohlson(1980)是根據美國

現行法律或其他規範破產程序的通知書認定之。陳肇榮(1983)的研究將財務危機

分為三階段：財務危機階段、財務失調階段及破產倒閉階段。潘玉葉(1990)採用

「台灣證券交易所股份有限公司施行細則」之規定所定義之「股票變更交易方式

為全額交割」之企業。張大成、薛人瑞和黃建隆(2003)將財務危機歸納為(1)總資

產小於總負債，但流動資產大於流動負債；(2)總資產大於總負債，但流動資產小

於流動負債；(3)總資產小於總負債，且流動資產亦小於流動負債。
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我國法令對財務危機認定是根據台灣證券交易所股份有限公司營業細則中第

49,50, 50-1條規定以「變更交易方法為全額交割」、「停止買賣」、「終止其上

市」三種情形之發生作為財務危機之認定。

台灣經濟新報社（TEJ）對財務危機的定義包含幾種情形：

1.跳票擠兌

公司跳票、或銀行擠兌。違約日=事件宣告日(見報日)

2.倒閉破產

宣告倒閉、惡性倒閉、或破產。違約日=事件宣告日(見報日)

3.會計師(Certified Public Accountant)意見

對其繼續經營假設提出疑慮、或就重大科目作保留、無法表示意見、否定意

見。違約日=見報日/財報日孰早。

4.重整

聲請重整。違約日=見報日/重整日孰早

5.紓困求援

向財政部申請紓困、或向銀行要求展延、減息並掛帳、個別要求或召開債權人

會議，全面要求都算是財務危機。與銀行之展延，原則上以見報曝光、或財

報上明確寫明「展延」者為限。不過，若僅向銀行要求降息，暫不列為財務

危機，特別是89年以來利率持續走跌，如中工。違約日=見報日 /紓困協商日孰

早。

6.接管

雖未跳票，但原經營者下台看似沒有違約之事，不過，接管後多半會跟銀行協

商展延債務，還是會落入第5種狀況。違約日=見報日/接管日孰早。

7.全額下市 (不含因每股淨值不及5元者)

轉列全額交割股、或下市之所以受到交易所這類處分，原因主要有3類，(1)財務

危機、或虧損過鉅以致每股淨值不及5元；(2)或違反資訊揭露、不在期限內召開

股東會、改選董事其中，(3)屬經營代理成本過高之疑慮，看似與違約無關，但

事後來看，多半會發展為財務危機。反倒是第2項，可能因減資、或現金增資，

提高每股淨值後，就回復普通交易，並非立即發生財務危機，故將其由財務危

機事件中排除，歸於準財務危機事件。違約日=交易所處分日/見報日孰早。

8. 財務吃緊停工
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停工未必涉及違約，但若停工消息見報時，已確定是因財務吃緊，則續後必

發展成財務危機。違約日=見報日/停工日孰早

9. 淨值為負

(二)  財務危機預警模型

Beaver(1966)使用單變量分析法建構預警模型，將各樣本財務比率按照大小

排列，以無母數統計(Mann-Whitney-Wilcoxen)檢定法，找出各比率分類錯誤最低

比率的臨界點。研究結果發現現金流量/總負債為最佳預測比率，失敗前一年正確

區別率達87%。

Altman(1968)利用因素分析法，將22個變數萃取出五組獨立因素當作自變

數，分別為流動力、獲利力、償債能力、財務槓桿和週轉率，研究結果發現以破

產前一年財務資料正確區別率為95%最佳，型一誤差為5%。利用樣本以外25家破

產公司測試，正確區別率為93.5%，以樣本以外66 家正常公司測試正確區別率為

79%。Ohlson(1980)是首位將Logit  模型應用在預測公司財務危機，算出破產機

率。研究結果發現破產機率與公司規模、經營績效、財務結構和流動性有顯著相

關。

陳明賢 (1986)是國內首位利用Probi t與Logi t模型進行財務危機預測。研究

結果發現流動比率、營運資金 /總負債比和固定資產 /淨值比較有解釋力。鄭嘉欣

(1999)研究結果發現財務正常公司與財務危機公司致股東報告書所代表的資訊內

容不盡相同。使用逐步區別分析三個類目「預期損失」、「信心」及「預期獲

利」所構成的區別函數比隨機區別有顯著為高的危機公司更具有區別力。

許溪南、歐陽豪、陳慶芳(2007)的研究則採用公司治理與盈餘管理的變數來

建構財務預警模型，其中盈餘管理的替代變數則採用了Dechow et al.(1995)的方

式－Modified Jones Model來計算裁決性應計項目(Discretionary Accrual)，研究

結果發現，由會計比率、公司治理及盈餘管理指標所建構的財務預警模型比其他

模型有最佳的預測正確率。

           

二、關係人交易

(一)  關係人意義

在我國財務會計準則公報第6號  「關係人交易之揭露」中對關係人定義是指
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『凡企業與其他個體，若一方對於他方具有控制能力或在經營、理財政策上具有

重大影響力者，該雙方即互為關係人；受同一人或企業控制之各企業，亦互為關

係人』。

構成關係人之情形：我國財務會計準則公報第6號規定，具有下列情形之一

者，通常即為企業關係人

1.企業採權益法評價之被投資公司。

2.對公司之投資採權益法評價之投資者。

3. 公司董事長或總經理與他公司董事長或總經理為同一人，或具有配偶或二

親等以內關係之他公司。

4.受企業捐贈之金額達其實收基金總額三分之一以上之財團法人。

5.公司之董事、監察人、總經理、副總經理、協理及直屬總經理之部門。

6.公司之董事、監察人、總經理之配偶。

7.公司董事長、總經理之二親等以內親屬。

美國財務會計準則公報第57號  「關係人交易之揭露」中，對關係人交易之

定義為：關係人交易通常發生在正常之商業往來，其型態可能為相互間銷售或購

買貨物、動產或不動產移轉，勞務之接受或提供。惟有些關係人間之交易雖人在

會計上未予列帳（例如企業由關係人處獲得免費之勞務提供），然而此一攸關資

訊，仍應在財務報表上予以揭露。

國際財務會計準則公報第24號 「關係人交易之揭露」中，對關係人交易之定

義與我國第六號公報之內容相同。

我國財務會計準則公報第6號規定關係人交易應於財務報表附註中揭露下列事

項：進貨金額或百分比；銷貨金額或百分比；財產交易金額及其所產生之損益數

額；應收票據與應收帳款之期末餘額或百分比；應付票據與應付帳款之期末餘額

或百分比；資金融通(往來)之最高餘額、利率區間、期末餘額及當期利息總額；票

據背書、保證或提供擔保品之期末餘額;其他對當期損益及財務狀況有重大影響之

交易事項。例如：重大之代理事項、勞務之提供或收受、租賃事項、特許授權與

研究計畫之轉移、管理服務合約等。

(二) 關係人交易與財務危機

邱安琪﹙1993﹚的研究指出關係人交易很可能利用公司內部人士挪用公司資

金、質押公司股票、介入股市及非常規關係人交易來圖利個人利益，因而傷害到
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公司的價值及損害股東權益，更可能會導致公司發生財務危機。葉銀華、邱顯比

和何憲章  (1997)指出關係人交易所倒導致的利益輸送金額與公司特定風險呈現正

相關、但與公司未來現金流量期望值呈現負相關。

陳麗娟(2004)的研究探討公司治理中的董事會組成、股權結構及關係人交易

與公司績效之關聯性，發現在紡織業中，關係人進銷貨比率與公司績效(EPS)為

負相關，關係人應收與應付帳款比率與公司績效為正相關，在高科技電子業中，

關係人應收與應付帳款比率與公司績效為正相關，在低科技電子業之下，關係人

進銷貨比率與公司績效為負相關，關係人應收與應付帳款比率與公司績效為正相

關。黃秀姿(2005)實證結果發現關係人交易的比率愈高，公司價值會降低。葉銀

華（2005）發現公司存在許多非常規的關係人交易，例如關係人銷貨異常的多且

產生很多應收帳款等，可能為管理當局虛增盈餘與資產，美化財務報表之不當手

段。

綜上所述，相關研究發現關係人交易與公司績效與價值通常成負相關。公司

有可能會存在許多非常規的關係人交易，像關係人銷貨及進貨異常的增多，會產

生很多應收帳款及應付帳款，這些手段有可能是公司管理當局挪用資金與獲利的

管道之一(葉銀華 ,2005)。雖然有一些是正常經營所需，例如，關係人間可能處於

同一供應鏈之上下游，其基於業務需要，必需進行交易，但若使用過多，不免令

人懷疑管理當局的動機，是否為管理當局虛增盈餘與資產，美化財報之技倆。相

關研究也發現財務危機公司多半於宣告危機前一年即有非常關係人交易之現象。

故推論本研究假說如下：

假說： 加入關係人交易變數之財務危機預測模式較只用財務報表比率變數所建立

之模型在分類正確率上較好。

叁、研究方法

一、研究對象及期間

本研究樣本資料來源為台灣經濟新報社財務資料庫，排除金融業以外，選取

台灣上市櫃公司中在2006年初至2008年底被列為財務危機公司之樣本共26家，與

其搭配的正常公司樣本52家，總計78家為本研究樣本數。根據之前的研究，如：

Betts 和 Belhoul(1987）發現，愈接近失敗年度，財務報表建立之模型預測能力愈
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高，自失敗前三年起，正確率差距逐漸拉大; Laitinen 和 Laitinen（2000）建構預

測企業破產的模型，結果發現四個預警模型在破產前一年的正確區別率皆高於其

前二、三年。因此本研究財務指標及另一關係人指標資料年度的選擇是以發生財

務危機為主，蒐集發生危機前一年的相關資料為變數。

關於正常公司之取樣，本研究參照過去文獻所使用之抽樣方式，採用1：2的

配對樣本法，希望可以降低對危機公司過度抽樣的問題。配對正常公司是選取與

危機公司相同產業、股本與營業額相近者。危機公司樣本概況：食品類股2家、紡

織類股4家、塑膠類股2家、營建類股3家、電器類股2家、電子類股13家。正常公

司樣本概況：食品類股4家、紡織類股8家、塑膠類股4家、營建類股6家、電器類

股4家、電子類股26家。

二、變數定義與衡量

本研究之依變數為二元變數，將發生財務危機之虛擬變數設為1，將沒有發

生財務危機之正常公司虛擬變數設為0。在自變數方面，本研究所使用之財務指

標變數乃參照過去國內外文獻較常使用之比率、金管會證期局所規定公開上市公

司需編制之財務比率後，選出七個自變數，在測量企業流動力方面有速動比率

（A1），在測量企業成長力方面有營收成長率（A2），在測量企業獲利力方面有

總資產報酬率（A3）、每股盈餘（A4），在測量企業績效力方面有總資產週轉率

（A5）、應收帳款週轉率（A6）、存貨週轉率（A7）。而另一關係人交易指標

變數為關係人銷貨比率（SALE）、關係人進貨比率（PUR）、關係人背書保證比

率（ENDOW），總計有十個變數。茲將各自變數說明如下：

速動比率（A1）＝（流動資產－存貨）／流動負債。

營收成長率（A2）=（本期營收－前期營收）／前期營收。

總資產報酬率（A3）=稅前純益／平均資產總額。

每股盈餘（A4）=稅後淨利/流通在外股數。

總資產週轉率（A5）=銷貨收入／平均總資產。

應收帳款週轉率（A6）=銷貨收入／平均應收帳款。

存貨週轉率（A7）=銷貨成本／平均存貨。

關係人銷貨比率（SALE）=關係人銷貨交易比重。

關係人進貨比率（PUR）=關係人進貨交易比重。
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關係人背書保證比率（ENDOW）=背書保證金額/淨值。

三、Logistic迴歸

本研究擬採用Logistic迴歸來建立模型，但在模型建立之前必須對變數資料做

常態性的檢定。本研究針對樣本採用無母數統計方法中之Kolmogorov-Smirnov法

來檢視財務比率變數及關係人交易變數是否符合常態分配。如變數不符合常態分

配假定，則可使用Logistic迴歸來建立模型。

四、實證模型

本研究採用兩個迴歸模型來討論加入關係人交易變數指標，能否提高財務危

機預測能力。第一個模型採用公司財務比率當作自變數之迴歸模型。另一個模型

除公司財務比率當作自變數外，加入了關係人交易變數指標之迴歸模型。用此兩

個模型來比較將公司關係人交易變數加入只用財務報表比率所建立的單一指標財

務危機預測模型，其模型預測率是否會提高?

(一)財務報表比率迴歸模型

 (1)

(二)關係人交易與財務報表比率迴歸模型

   (2)

(1) 及 (2) 式中，

DISTRESS： 財務危機公司之虛擬變數(1 表示財務危機公司，0 表示正常公

司)

財務報表比率： A1為速動比率，A2為營收成長率，A3為總資產報酬率，A4

為每股盈餘，A5為總資產週轉率，A6為應收帳款週轉率，

A7為存貨週轉率。

SALE：關係人銷貨比率

PUR：關係人進貨比率

ENDOW：關係人背書保證比率

DISTRESS ＝β 0 ＋ β iAi 

DISTRESS ＝β 0 ＋ β iAi ＋β 8SALE ＋β 9 PUR  ＋β 10 ENDOW   
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肆、研究結果分析

一、敘述性統計

本研究採用財務危機公司之樣本26家，正常公司樣本52家，共78家為本研

究樣本數。自變數有速動比率、營收成長率、總資產報酬率、每股盈餘、總資產

週轉率、應收帳款週轉率、存貨週轉率、關係人進貨比率、關係人銷貨比率、

關係人背書保證比率總計有十個變數，敘述性統計如表1。由自變數基本統計量

中，可以看出在正常公司其速動比率是財務危機公司的2.12倍，在營收成長率方

面正常公司是11.49而財務危機公司是-13.09，關於總資產報酬成長率方面正常公

司是3.89而財務危機公司是-8.11，每股盈餘方面正常公司是3.33而財務危機公司

是-3.34，在財務報表比率方面，正常公司整體而言比財務危機公司良好。值得注

意的是，關係人銷貨比率及關係人進貨比率在財務危機公司明顯比正常公司多約

5-6倍左右。

表1 自變數基本統計量
危機公司個數 最小值 最大值 平均數 標準差

速動比率 26 6.19 102.31 47.70 28.08
營收成長率 26 -86.01 42.11 -13.10 26.22
總資產報酬率 26 -37.37 16.36 -8.11 15.23
每股盈餘 26 -10.35 5.29 -3.35 3.24
總資產週轉率 26 .22 1.63 .68 .42
應收帳款週轉率 26 1.79 20.41 5.46 4.70
存貨週轉率 26 .99 13.74 6.13 3.45
關係人銷貨比率 26 1 55 27.58 17.26
關係人進貨比率 26 0 48 27.42 15.94
關係人背書保證比率 26 0 43 9.88 13.02

正常公司個數 最小值 最大值 平均數 標準差
速動比率 52 4.07 277.68 101.25 65.23
營收成長率 52 -45.11 94.52 11.50 26.43
總資產報酬率 52 -9.35 41.82 3.89 8.05
每股盈餘 52 -4.49 3.33 .91 1.45
總資產週轉率 52 .15 2.46 .89 .56
應收帳款週轉率 52 1.92 25.94 5.76 3.70
存貨週轉率 52 1.99 20.00 8.12 4.65
關係人銷貨比率 52 0 43 4.69 7.85
關係人進貨比率 52 0 83 6.02 14.70
關係人背書保證比率 52 0 33 6.25 10.14
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二、變數相關性檢定

至於Logistic迴歸應注意之複共線性問題，本研究利用Pearson相關檢定來測

試各自變數之相關程度，相關係數矩陣皆小於0.7，並沒有複共線性問題，如表2

所示。另應檢定變異數膨脹因子VIF(variance inflation factor)，VIF目的在衡量自

變數間線性重合的程度，當VIF 大於或等於10時，表示此自變數與其他自變數間

存在共線性的問題，可考慮將變數從模式中去除(陳順宇,2000)。表3可看出變異數

膨脹因子VIF皆小於10，並無線性重合問題。

表2 相關係數矩陣

表3 共線性統計量變異數膨脹因子VIF
     允差 VIF
速動比率 .621 1.610
營收成長率 .550 1.817
總資產報酬率 .471 2.125
每股盈餘 .506 1.976
總資產週轉率 .806 1.241
應收帳款週轉率 .831 1.204
存貨週轉率 .763 1.311
關係人銷貨比率 .571 1.752
關係人進貨比率 .685 1.461
關係人背書保證比率 .746 1.341



 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

 

關係人交易對財務危機預測模式影響之探討

-  43  -

三、研究變數之常態分配檢定

本研究利用無母數統計中的Kolmogorov-Smirnov法來觀察本研究中之財務比

率變數與關係人交易變數是否符合常態分配。以α=0.05的顯著水準，如達顯著水

準，則拒絕變數符合常態分配，反之則接受變數符合常態分配。

分析結果，模型中之變數，除營收成長率及存貨週轉率外，其餘變數皆具有

顯著水準，代表不符合常態分配。本研究之應變數屬於非連續變數，所以採用不

需要符合常態分配之Logistic迴歸來進行研究。

四、財務危機公司與正常公司樣本均數檢定

本研究利用統計分析中之Mann-Whitney均數檢定來檢定財務危機公司與正

常公司兩群體間是否有顯著差異，由表4得知，除關係人背書保證比率外，其漸近

顯著性（雙尾）值均小於0.05，表示財務危機公司與正常公司平均數差異是顯著

的。

表4 全體公司自變數均數檢定

五、Logistic迴歸模型預測能力

(一) 財務指標預測能力

本研究將財務指標速動比率、營收成長率、總資產報酬率、每股盈餘、總資

產週轉率、應收帳款週轉率、存貨週轉率放入Logistic迴歸模型中，將分割點設為

0.5，也就是說當財務危機之機率大於0.5時，就視為財務危機公司。

實證結果如表5及表6。各項變數除應收帳款週轉率外，均對危機預警模型有

顯著影響。Cox & Snell R2及 Nagelkerke R2分別為0 .487與0 .676，顯示自變數與

依變數是呈現中度相關的。模型全體公司之準確率為85.9%，在正常公司準確率為

94.2%，在危機公司準確率為69.2%。
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表5 以財務比率為自變數迴歸模型係數
自變數 係數 自由度 顯著性

速動比率 13.535 1 .000
營收成長率 12.919 1 .000
總資產報酬成長率 16.782 1 .000
每股盈餘 35.826 1 .000
總資產週轉次數 2.861 1 .091
應收帳款週轉次 .100 1 .751
存貨週轉率 3.651 1 .056

表6 財務比率分類準確率
觀察 正常公司 危機公司 準確率

正常公司 49 3 94.2%
危機公司 8 18 69.2%
全體公司   85.9%

-2 對數概似 47.286
Cox & Snell R2   0.487
Nagelkerke  R2  0.676

           

(二)  財務及關係人交易指標預測能力

除上述之財務指標預測能力外，本研究將關係人交易指標也加入模型來進行

比較，也就是說同時加入關係人銷貨比率、關係人進貨比率、關係人背書保證比

率共十個變數放入Logistic迴歸模型中，將分割點設為0.5。

實證結果如表7及表8。各項變數除應收帳款週轉率與關係人背書保證比率

外，都對危機預警模型有顯著影響。Cox & Snell R2及Nagelkerke R2分別為0.607

與0.843，顯示自變數與依變數是呈現中高度相關的。模型全體公司之準確率為

92.3%，在正常公司準確率為96.2%，在危機公司準確率為84.6%。

透過Logistic迴歸兩個模型之分析比較後得知，全體公司之準確率在加入關係

人交易指標變數後增加6.4%。對財務危機公司之準確率也增加15.4%。
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表7 以財務比率及關係人交易為自變數之迴歸係數
自變數 係數 自由度 顯著性

速動比率 13.535 1 .000

營收成長率 12.919 1 .000

總資產報酬成長率 16.782 1 .000

每股盈餘 35.826 1 .000

總資產週轉次數 2.861 1 .091

應收帳款週轉次 .100 1 .751

存貨週轉率 3.651 1 .056

關係人銷貨比率 35.998 1 .000

關係人進貨比率 24.462 1 .000

背書保證比率 1.839 1 .175

表8 財務比率及關係人交易分類準確率

觀察 正常公司 危機公司 準確率

正常公司 50 2 96.2%
危機公司 4 22 84.6%
全體公司   92.3%

-2 對數概似 26.402        
Cox & Snell R2  0.607  
Nagelkerke R2  0.843

伍、結論與建議

本文排除金融產業外之國內上市櫃公司為研究對象，進行考慮關係人交易的

企業財務危機預警模型建立。在研究變數之顯著性方面，於財務比率之模型中，

除應收帳款週轉率外，其餘變數均對危機預警模型有顯著影響。將關係人交易變

數加入模型，也就是說同時加入關係人進貨比率、關係人銷貨比率、關係人背書

保證比率放入只有財務比率Logistic迴歸模型中，各項變數除應收帳款週轉率與背

書保證比率外，其餘變數均對危機預警模型有顯著影響。

本研究根據實證結果發現，透過Logistic迴歸之分析比較後得知，在加入關係

人交易指標變數後全體公司之準確率增加6.4%。對財務危機公司之準確率也增加
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15.4%。也就是說，財務變數加上關係人交易變數的確能提升對財務危機預測之效

果。

當公司發生財務危機時，不只會對該公司之投資人造成重大損失，對整個

證券市場甚至整個社會的影響，更是不容輕忽，之前有許多相關財務危機預警的

研究，顯示如何防止財務危機及舞弊行為的發生是非常重要的。財務危機預測模

型無法預防財務危機的發生，但能協助及早發現可能出現的財務危機。本研究主

要是探討財務危機與關係人交易關聯性，透過將關係人交易變數加入傳統由財務

比率所建構之模型中，來檢視是否會提高模型之正確率，期望更能協助及早發現

可能出現的財務危機，並由相關人員採行適當的因應措施。對於企業發生財務危

機能及早發現，本研究之財務危機預警模型可以做為重要的參考依據。而對我們

一般投資大眾而言，可以事先就出脫手中持有可能有財務危機之股票，以減少損

失。

本研究有幾點研究限制，第一、僅探討財務危機與關係人交易關聯性，後

續之研究可考慮其它影響財務危機的因素，例如最近之肥貓事件，會計師之意見

等，讓財務危機預警模型能有效之提升。肥貓條款的設立是否會降低財務危機發

生的機率也是值得後續研究的問題。第二、本文使用之預測模型並未區分Type I 

error 與  Type II error的差異，且未納入無法及時辨認財務危機之損失函數(loss 

function)，建議後續研究將之列入。第三、變更交易方法為全額交割、停止買賣

及終止其上市可能代表不同程度的財務危機，但受限於資料取得之限制而未加以

區分，未能在進行迴歸分析時加以分組。
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