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從企業信用評分高低與

變動特性評估違約之可能性
張雅媚／金融聯合徵信中心風險分析部

前言

企業信用評分於銀行進行信用風險管理中

所扮演之角色，除了可在會員金融機構面對企

業借貸之徵審核貸流程給予輔助，亦可協助銀

行定期檢視行內舊有客戶目前之信用狀況，瞭

解行內現有借貸企業資產組合的信用品質。

在對現有客戶進行定期覆審時，一般而

言，違約企業從營運正常至營運發生危機，甚

至無法正常還款予銀行，多數有其脈絡可循，

金融機構或可持續性從其財務報表之表現狀

況、授信借款多寡、還款情形等相關因素進行

觀察，同樣地，亦可透過綜合上述資訊分析結

果之企業信用評分定期持續追蹤，而在對現有

客戶定期檢視時，金融機構除了分析客戶當時

點下，其信用評分高低對應未來可能違約之情

況，另外，是否可藉由拉長觀察期，分析企業

近幾期之評分變動狀況，瞭解企業近期信用變

化趨勢，以推估企業未來可能違約之機率?

本文將利用本中心「J�0 企業信用評分－

不含負責人資訊」產品進行分析，觀察違約

企業其違約前歷史評分變化趨勢，瞭解違約

企業評分變動特性，並進一步分析，當觀察

期期初評分高低不同或企業規模大小不同之違

約企業，其違約前評分變動程度、形態是否受

影響，換而言之，本文即是透過分析多數企業

違約前評分變動特性，希望能協助評分使用者

於面對客戶信用評分產生變化時，可較瞭解當

面臨何種評分變動趨勢，可能表示企業即將違

約。

以上觀點係從違約時點出發，由企業違

約時往前追溯其評分狀態，然本文亦從另一角

度觀察，當金融機構已知企業目前信用評分，

由評分時點往後觀察，瞭解在不同信用評分、

評等高低下，其未來各時點企業違約率變動情

形，除了違約率高低，亦透過發生違約之高峰

時間距評分時點長短來觀察評分、評等高低不

同之意義。



39金融聯合徵信  第十八期

風險管理

研究方法

在分析違約企業其違約前評分、評等狀態

時，本文以研究時點為違約之企業為樣本，而

企業違約前之評分監控時間長度則定義為觀察

期，本研究之觀察期為��個月，因此，研究目

的即為分析企業違約前��個月份評分、評等變

動情形，其中以本中心J�0產品進行分析，而

評等區分方式，係以各時點評分樣本為範圍，

將其依分數高低區隔為�0等份，等級�表示信

用風險最低，依次遞增，至等級�0表示信用風

險最高；研究時點期間則為�00�年�月至�0�0

年�月，共包含��個月份違約樣本資料，在各

時點違約樣本下，往前追溯觀察期��個月之

評分、評等狀態，且以非違約企業樣本為對照

組，將兩者進行分析比較。

而本文另一主題，係觀察企業被評分後，

分數高低不同者其未來違約率趨勢情形，因

此，一開始所選定分析樣本中，包含未來可能

違約或無違約者，本文以�00�年��月至�00�

年��月為研究時點，共�個年度資料，觀察未

來�年內，每季企業違約率變化，其中，研究

時點評分樣本分等方式，與前述方法相同，共

區隔為�0個等級，分別觀察各等級企業未來�

季之違約率走勢。

關於本文兩主題研究期間之選取，前者，

為使歷史評分變動對應企業違約與否分析結

果，能較符合現有之經濟環境情況，因此，非

以一般使用之年底資料研究，而是使用距今較

近時點資料進行分析，且該分析選取之違約樣

本，係採用過去��個月皆有評分者，樣本數相

對較少，因此，共選取��個月份違約企業為

樣本；後者，欲觀察評等後之各等級違約率變

化，為使所觀察之違約率趨勢能包含較完整週

期，因此，將觀察期拉長為�年時間，也因此

分析樣本選取時點至少需往前�年，且其主要

目的在瞭解評等後長期之趨勢與狀態，非立即

性用於判斷企業違約之可能性，較無資料時新

度問題，所以研究期間以跨�年度之年底資料

為主。

違約前評分變動分析

( 一 ) 評等樣本分佈狀態

首先觀察違約樣本於違約前�個月、前半

年和前�年時點下，其各評等樣本分佈狀態，

在圖一中，違約前��個月，樣本分佈其實已以

信用風險最高之第�0等樣本占多數，然隨著時

間愈近，愈多企業往較差評等移動，至違約前

�個月，已有將近�0%之樣本落於第�0等，顯

示離違約時點愈近，已愈多樣本被視為信用風

險高之企業。

( 二 ) 評分、評等變動趨勢

針對違約樣本，蒐集其過去��個月評分、

評等資料，觀察該群樣本在違約前每一個月之

平均分數與平均等級，並同時考量非違約企業

之評分、評等走勢，如圖二、圖三，違約企



40 金融聯合徵信  第十八期

風險管理

業其��個月前之平均分數約為��00分，至違

約前一個月已降近��00分，顯示隨距違約時

點愈近，平均分數愈低，對照非違約企業，其

觀察期��個月分數變動約在�0分之間，變動

幅度不大，而在信用評等變動方面，違約企業

於��個月前，其平均等級介於�~�等之間，而

至違約前�個月，其平均等級已降至�~�0等之

間，評等呈現下降趨勢，然相對地，非違約之

企業，其前��個月每月平均等級約介在�~�等

之間，評等僅約略變動；因此可知，當企業即

將違約，關於企業財務惡化或授信資金短缺等

相關因素反應在評分、評等上，造成其平均呈

現下降之趨勢，此現象除了表示本中心評分有

足夠能力捕捉企業信用轉差之趨勢，就運用面

而言，表示當覆審人員觀察到該客戶企業信用

評分不斷下降，則需特別注意其後續之信用狀

態。

另若針對降幅較明顯之信用評分進行觀

察，將相鄰兩月份之評分相減 ( 例如：月份數

為��，表示將違約前第��個月評分減去第��

個月評分，正值表示評分下跌 )，分析企業違，分析企業違分析企業違

約前之每月評分下降幅度，亦即於前段中，分

析結果呈現企業違約前評分下跌共約�00分，

而此處則是要進一步瞭解，此些下跌分數分散

在觀察期各月份下的下降情形，由圖四、圖五

之違約與非違約企業結果比較可知，如前兩

圖 ( 圖二、圖三 ) 所觀察結果，違約企業於違約

前，每月皆呈現評分下降狀態，非違約企業則

變動幅度不大，若再進一步分析，違約企業之

評分，隨著距違約時點愈近，其每月下降幅度

愈大，在違約時點�個月之前，其每月評分下

降幅度僅約在�分之下，時間拉近至違約�個月

之前，每月評分下降幅度略增，約在�~�0分之

間，而到違約前�、�個月，每月評分下降程度

已達將近�0分以上，表示愈接近違約時點，企

業信用狀態衰退愈嚴重。

圖一  違約前各評等樣本分佈圖
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圖四  違約企業觀察期每月評分下降幅度
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圖三  違約與非違約企業觀察期之平均評等趨勢圖
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圖二  違約與非違約企業觀察期之平均評分趨勢圖
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觀察期之期初評分高低對違約前評

分變動影響差異

在前段違約前評分變動趨勢圖中，先不論

違約企業與非違約企業在觀察期��個月中之評

分走勢明顯不同，若僅關注觀察期期初兩者分

數相差情形，可發現在期初�，未來發生違約或

未違約企業之平均分數已有一定相異程度，而

本段則是希望探討當兩者期初信用風險程度相

似時，雙方未來評分走勢之差異，另外亦藉此

瞭解期初評分高低不同之分群，其未來違約企

業之評分走勢是否相異。本段後續將企業以期

初分數高低區分為兩群，分析在不同起始評分

下，違約企業其違約前之評分、評等變化趨勢

是否不同，並以非違約企業結果進行比較。

� 本文中觀察期期初係指企業違約前��個月。

表一 期初評分高低區隔下之企業樣本分佈狀態

期初評分 違約與否 樣本數 樣本比例 違約率

高
違約 �0 

��% 0.��%
非違約 ��,��� 

低
違約 ��� 

��% �.�0%
非違約 ��,��� 

圖五  非違約企業觀察期每月評分下降幅度
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此處以所有研究樣本 ( 包含違約與非違約

企業 ) 之期初平均分數為劃分界線，將企業分

為高分、低分兩群，區隔後之樣本狀態如表

一，兩區隔下之樣本比例相當，然在違約率上

有明顯的不同，在觀察期期初評分為高分者，

其違約率僅0.��%，明顯低於期初為低分者之

�.�0%，該評分具有信用風險區隔之效果。

分別觀察期初評分高、低兩群違約企業樣

本過去��個月之評分趨勢，圖六中，在高、低

分區隔下，違約與非違約企業期初分數差距已

縮小，表示在各自區隔下，違約與非違約企業

期初信用風險程度已較相近，而在為期��個月

的觀察期中，不管期初屬高分或低分者，愈接

近違約時點，違約者之評分仍呈現明顯降低之

趨勢 ( 實線者 )，非違約者則無太大變動 (虛線，非違約者則無太大變動 (虛線非違約者則無太大變動 ( 虛線

者 )；另外，針對兩區隔下之違約企業評分趨

勢進行比較，期初為高分者，其平均分數約從

���0分持續下降至約��00分，而期初為低分

者，約從��00分下降近��00分，兩者比較下

可知，期初為高分之違約企業，其違約前評分

下降幅度明顯較大，同樣地，若以評等方面進

行觀察�，亦呈現此現象，期初高分者，評等降

幅約達�等，然期初低分者僅下降不到�等，兩

者下降幅度不同，而雖然期初為高分者違約前

分數降幅大，但可發現其至違約前�個月，平

均評分仍較期初為低分者違約前��個月之分數

高，因此當面對分數相同或分數降低幅度相同

之企業，使用者仍需適時評估比較該些企業前

期之評分狀況，瞭解企業過去信用風險好壞，

給予合適之審查標準。

� 評等觀察期變動趨勢圖部分，因趨勢與評分變動結果相似，因此本文後續相關分析，將僅列示有關評分變動之圖型，而評等部分，則以

文字方式說明。
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圖六  期初評分區隔下之企業觀察期平均評分趨勢圖
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圖七、圖八則是進一步分析企業違約前

之評分每月下降幅度，由圖七可知，期初分數

高之違約企業，從觀察期前期評分每月輕微降

低，至中期降幅已達�0分以上，至違約前�~�

個月，平均分數每月減少達�0分以上，離企業

違約愈近，評分下降愈明顯；圖八則是期初分

數低之違約企業，在觀察期前期評分下降幅度

較上述企業更輕微，至中期每月下降�~�分，

而到違約前�個月，每月評分降幅約從�0分遞

增至�0分以上，同樣地，離違約時點愈近，評

分明顯下降幅度愈大，而兩者相較下，期初高

分企業每月評分降低幅度，明顯多大於期初低

分企業，由此可知，期初高分企業之觀察期總

下降分數較大，係來自於各月份下降幅度大，

而非集中於某些月份。

圖七  期初評分高之違約企業觀察期每月評分下降幅度
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圖八  期初評分低之違約企業觀察期每月評分下降幅度
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綜合上述可知，不管期初為高分或低分

者，愈接近企業違約，分數愈降低，期初為高

分者降幅則明顯較低分者嚴重，觀察期��個月

下降幅度較低分者約多�0分，因此對不同評分

區隔企業，可依其不同之評分變動特性，訂定

合宜之評估方式；而雖高分者違約前分數大幅

降低，但其違約前之平均分數仍較低分者觀察

期期初高，由此可知，在面對原本信用風險體

質即不相同之企業，有時不能僅就單一時點評

分評估其信用狀態，例如：兩企業同樣在��00

分，而其過去時點評分，一家由高分不斷下

降，另一家則為持續上升，則此兩家企業背後

所代表的信用風險程度不盡相同，因此在檢視

舊有授信客戶信用狀態，仍需適時瞭解企業長

期評分變化走勢，對不同評分區隔企業，可設

定不同條件之評分門檻值，對舊有客戶有更精

緻化管理。

企業規模對違約前評分變動影響差

異

不同規模大小之企業，其營運性質、財

務運用狀態較為不同，當企業營運逐漸面臨困

難，發生財務危機，則不同規模企業其反應在

信用評分上的變化，應不盡相同，因此本文將

以資本額大小區隔企業規模，分析在不同企業

規模下，違約企業其違約前之評分、評等變化

趨勢是否相異，並同樣以非違約企業為對照樣

本進行比較。

此處以資本額�仟萬�為劃分門檻，進行企

業規模區分，區隔後之樣本概況如表二，整

體樣本中以資本額小於�仟萬之企業占多數，

約占��%，而違約率上，資本額大之企業僅

0.��%，低於資本額小之�.0�%，符合一般所

認知。

表二 不同資本額區隔下之企業樣本分佈狀態

資本額 違約與否 樣本數 樣本比例 違約率

大
違約 ��0

��% 0.��%
非違約 ��,��� 

小
違約 ��� 

��% �.0�%
非違約 �0,��0 

�  同本中心J�0、J��企業信用評分產品中，模型進行評分卡區隔條件之一。
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針對資本額大小不同之違約樣本，觀察過

去��個月評分變化，如圖九，不管是違約或非

違約者，皆呈現資本額大於�仟萬者其評分較

佳 ( 淺色線條者 ) ；另外，不管企業屬資本額

大或小，愈接近違約時點，違約者其評分皆呈

現降低之趨勢 ( 實線者 )，非違約者則無太大變，非違約者則無太大變非違約者則無太大變

動；若將不同資本額區隔的違約企業趨勢進行

比較，資本額大者，其評分從��個月前之��00

多分持續下降，至違約前�個月共減少約�00

分，而資本額較小者，雖亦呈現下降之趨勢，

然��個月僅約下降不到�0分，由此可知資本額

較大者，其違約前評分降幅略較資本額小者明

顯，另外，在評等方面亦呈現同樣現象，資本

額大之企業，評等降幅略高。

針對評分降幅深入分析，計算相鄰兩月份

之評分增減，分析企業違約前之每月評分下降

幅度，由圖十觀察，資本額大之違約企業，違

約前��個月期間，多數呈現每月分數下降之趨

勢 ( 每月評分變動幅度多數為正 )，然並無明顯，然並無明顯然並無明顯

隨違約時間愈近，下降愈嚴重，而是至違約前

�個月方有明顯分數下降之情形，尤其在最後

�個月，下降幅度接近�0分，相較於資本額小

之企業，下跌程度明顯嚴重許多；另由圖十一

觀察，資本額小之違約企業，其違約前��個月

期間，每月評分從最早�個月之前，下降幅度

每月約在�分以下，至前�~�個月，每月評分下

降幅度約增為�分，而到接近違約前�個月，每

月評分下跌�0分以上，且變動幅度漸增，至違

約前�個月，下跌已達約�0分，離企業違約愈

近，每月下跌幅度遞增。

綜合上述結果，資本額�仟萬以上之企

業，相較於資本額小之企業，其違約前分數降

幅明顯，然係在違約前�至�個月方有大幅度分

數下降情形，而資本額小之企業，違約前分數

降幅雖無資本額大者明顯，但仍有一定之下降

幅度，且隨距違約時點愈近，分數下降程度漸

��00

���0

��00

���0

��00

���0

��00

���0

��00

圖九  資本額區隔下之企業觀察期平均評分趨勢圖

 �� �� �0 � � � � � � � � � 

違約前之月份數

違約者&資本額小 違約者&資本額大

評
分
平
均
值

非違約者&資本額小 非違約者&資本額大
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漸增加，因此於定期覆審銀行內現有客戶之信

用風險時，當面臨客戶信用評分下降，可區分

該企業資本額大小，以其所屬區隔特性，觀察

其長期之評分變動型態、分數下降幅度，分析

其於近期內違約之可能性多寡。

評等後各時點違約率趨勢分析

前述章節係站在違約時點，往前觀察企業

違約前評分變動特性，而此段將以評分時點樣

本為基礎，往後觀察該些樣本各時點違約率，

希望瞭解在不同評等下，評分企業違約率隨時

間經過之上升、下跌趨勢，惟此處所觀察評分

樣本，非以新進評分企業為主，而是包含該時

點所有評分範圍企業，因此，與一般所謂帳齡

分析 ( Vintage analysis ) 在意義上有所差別。

將評分時點樣本區分為�0個等級，分別觀察

圖十一  資本額小之違約企業觀察期每月評分下降幅度

�0

�0

�0

�0

�0

�0

�0

0

-�0
 �� �0 � � � � � � � � � 

違約前之月份數

評
分
變
動
幅
度

圖十  資本額大之違約企業觀察期每月評分下降幅度

�0

�0

�0

�0

�0

�0

�0

0

-�0
 �� �0 � � � � � � � � � 

違約前之月份數

評
分
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各等級未來�年內各季之違約率走勢，其中各

季違約樣本計算，係取評分後於各季首次違約

企業，結果如表三，在信用風險最高之第�0等

級，其違約率於第�季即達到高峰，而後再降

低，在信用風險次高等級 ( 第�、�、�等 )，違，違違

約率則於評等時點後逐漸攀升，至第�季才達

違約率之高峰，且此�等級中，違約率排序仍

以第�等最高，第�等最低，而若再向上觀察，

第�、�、�等級違約率於第�季方達高峰，同

樣地，此�等級違約率仍有排序效果，到第�

等級，違約率高峰又往後到第�季，當等級愈

好，其違約率達高峰時點愈晚，可知當企業評

等差，則目前信用風險程度已高，其在評等後

馬上違約之機率相對較高，相反地，當企業評

等愈好，其目前信用狀況愈佳，因此轉變成違

約狀態時間愈晚，此亦顯示當企業在當時點下

之信用評分高，不代表其未來信用狀況一直維

持良好，儘管時間長短不盡相同，但仍有可能

轉壞，顯現定期觀察企業信用狀況之重要性；

另外，藉由表四觀察，評等樣本在一、二年後

為違約企業之比率高低，此處企業只要為違約

狀態即納入計算，無限定首次違約，由表可

知，在評等後一、二年之企業違約狀態，仍以

評等較差者比率愈高，且評等愈差，從第�年

至第�年違約率增長愈多。

結語

綜合上述分析，可將評分高低與變動特性

對應企業違約可能性之研究結果歸納如下：

1.  企業違約前評分變動趨勢，隨距違約時點愈

近，評分呈現下降之狀態。

表三 評等後各時點首次違約比率趨勢

評等
季別

1 2 3 4 5 6 7 8

� <0.�%

� <0.�%

� <0.�% <0.�% <0.�% <0.�% 0.�0% 0.��% 0.�0% <0.�%

� <0.�% <0.�% <0.�% 0.��% 0.��% 0.�0% <0.�% <0.�%

� <0.�% <0.�% <0.�% 0.���% 0.���% 0.���% <0.�% <0.�%

� <0.�% <0.�% <0.�% 0.��% 0.�0% 0.�0% <0.�% <0.�%

� <0.�% <0.�% 0.��% 0.��% 0.��% <0.�% <0.�% <0.�%

� <0.�% <�.0% �.�0% �.��% �.��% <�.�% <0.�% <�.0%

� <�.�% <�.�% �.��% �.0�% �.��% <�.�% <�.�% <�.�%

�0 �.��% �.0�% <�% <�% <�% <�% <�% <�%

*淺藍色者為該等級未來�個季別下之首次違約比率高峰。
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經由前文分析結果，可發現不管是以

全部研究樣本觀察，或是依��個月前 ( 觀

察期期初 ) 評分高低、資本額大小進行樣

本區分，各區隔下皆顯現當企業距違約時

點愈近，評分呈現下降之趨勢，一方面表

示本中心信用評分能確切捕捉企業信用狀

況變差之現象，另一方面亦表示企業評分

使用者可藉由觀察企業之長期分數變動走

勢，瞭解其目前之信用狀況，當觀察到客

戶之信用評分不斷下降，則需特別注意其

後續之信用狀態。

2. 觀察期期初分數高低不同之企業，違約前評

分下降幅度不同，且至違約前1個月，評分

高低亦不相同。

區分觀察期期初分數高低進行分析，

兩區隔企業皆隨著距違約時點愈近，每月

分數降幅愈大，然期初分數高者之各時點

降幅多較期初分數低者明顯，且期初為高

分者，其違約前�個月之平均分數甚至較

期初低分者違約前��個之分數高，表示

當觀察期期初分數即有明顯差異之企業，

評分使用者可能會面對不同的評分變動趨

勢、下降幅度，企業違約前之評分高低，

亦可能大不相同，使用者在利用信用評分

進行企業風險管理時，可採取較多元之評

核條件、不同之門檻設定。

3. 企業規模大小不同，違約前評分每月下降趨

勢明顯相異，且評分降低程度略有不同。

表四 評等後一、二年違約率

評等
年別

1 2

� 0.0�% 0.��%

� 0.��% 0.��%

� 0.��% 0.�0%

� 0.��% �.��%

� �.0�% �.��%

� �.��% �.��%

� �.��% �.��%

� �.0�% �.0�%

� �.0�% ��.��%

�0 ��.��% ��.��%
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將分數下降情況以資本額大小分別

觀察，可發現兩種區隔下，企業評分走勢

不同之處，資本額較大之企業相較於資本

額小者，其違約前��個月中，分數降幅

較大，然其分數下降之情形在違約前�~�

個月方較明顯，而資本額小者，其違約前

��個月，則呈現愈接近違約時點，每月

評分下降愈嚴重，表示當舊有客戶評分發

生下降之情事，使用者可先區別企業資本

額，再藉由評分下降幅度多寡、下降距今

時間長短或下降月分數等因素評估企業違

約可能性。

4. 利用觀察期評分高低狀態、變動性質設計之

相關變數，對企業違約與否有一定程度之區

隔能力。

由前述�點可知，歷史評分變動趨

勢、增減程度不同，對企業有代表不同信

用風險程度之意義，而若使用者能更深入

探究，將觀察期評分高低情形或變動特性

進行統計性分析，可發現其對企業違約與

否有一定之區隔能力，例如本文另利用

『觀察期每月評分最大下降幅度』、『觀

察期評分最高與最低之差距』等與觀察期

評分變動相關之變數進行分析，其對於

企業違約與否之區隔能力KS值多可達約

�0%以上、AUC值可達約�0%以上，而

若先將樣本更精緻區分 ( 例：依觀察期期

初評分高低、資本額大小 ) 後，再進行相

關變數分析，亦可發現相同變數在不同區

隔下解釋力不盡相同，部分變數區隔能力

甚至更為提升，因此若使用者可善用不同

歷史評分變動代表各種風險意義之特質，

則預期可協助會員金融機構對企業借貸客

戶進行更精緻之資產管理。

5. 企業於評分、評等後，其未來首次發生違約之

高峰時點，隨評等愈差，發生時點愈早。

藉由比較企業評等後各時點違約率趨

勢可瞭解，評等愈差等級，其企業信用狀況

愈不佳，因此違約率之高峰距評分時點愈

近，而評等較好之企業，其違約率高峰則較

晚發生，使用者可利用上述特性，對信用風

險程度相異之客戶進行個別化管理。

對金融機構來說，完整的信用風險管

理流程，包含對新借貸客戶的徵審作業，

亦包括定期檢視舊客戶之資產管理過程，

就如同建置信用評分模型，模型初建置完

成，需對其模型解釋能力、區隔效果進行

評估，而一旦模型經過認可並開始使用，

之後仍需定期對其模型效力進行監控與驗

證，同樣地，一旦新借貸者經徵信後，被

接受成為該金融機構客戶，金融機構之後

仍需持續追蹤客戶信用狀況，透過授信繳

款履約情形、財務經營管理狀況或輔以企

業信用評分進行追蹤、監控，而其中信用

評分之運用，除了單時點觀察其評分高

低，若能將每期檢視結果累積整合，掌握

客戶長期評分走勢，方能從中獲取更多資

訊內涵。




