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摘要 

本文旨在研究公司治理與資訊揭露對企業信用風險之影響，以金融海嘯後 2010 至

2017 年台灣上市櫃公司為研究對象，建構追蹤型資料進行實證分析。有別於過去文獻，

本研究試圖釐清台灣上市櫃公司治理與資訊揭露對其信用風險之關係，以擴大公司治理

研究之廣度與深度，本研究發現公司治理變數中董事會規模與法人持股比例對信用風險

呈現顯著負向影響，而資訊揭露亦負向影響信用風險。公司治理變數中獨立董事人數、

董事長兼總經理、董事持股比例、監事持股比例與大股東持股比例則對信用風險呈現顯

著正向影響。本研究觀察金融海嘯後國內企業治理情形與資訊揭露對其信用風險之影

響，實證結果可作為金融機構授信決策與監理單位進行金融監理之參考依據。 

 

關鍵字：公司治理、資訊揭露、信用風險 

The purpose of this paper is to examine the impacts of corporate governance and 

information disclosure on corporate credit risk using a large sample of Taiwan’s listed 

companies from 2010 to 2017 after the global financial crisis. Different from the past research, 

this study attempts to clarify the relationships among corporate governance, information 

disclosure and corporate credit risk of Taiwan's listed companies to extend the existing 

corporate governance research. The results show that the size of the board of directors and the 

proportion of intuitional ownerships in corporate governance variables have significant and 

negative impacts on credit risk, while information disclosure also has a negative impact on 

credit risk significantly. Independent directors, CEO duality, director’s ownership ratio, 

supervisor ownership ratio and majority shareholder ratio in corporate governance variables 

have significant and positive effects on credit risk. This study provides insights into the effects 

of Taiwanese listed companies’ corporate governance and information disclosure on their credit 

rating. The empirical findings provide suggestions for financial and supervisory institutions in 

making credit decisions and financial supervisions. 
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1. 前言 

近年來，學術界對於公司治理機制是否影響經營風險非常重視。許多文獻支持「利

益掠奪假說」（conflict-of-interest hypothesis），認為管理者持股比例愈高時，因享有足夠

投票權或其工作保障性較高，而產生怠職的情形，可能也產生一些反接管行為（anti-

takeover behavior），最終導致經營績效變差，進而影響其信用風險（Jensen and Ruback，

1983；Fan and Wong，2002）。除管理者持股比例外，學者也陸續增加其他公司治理變數

對經營績效進行探討，包含董事會規模（Bacon，1973；Fama，1980；Jensen，1993；丁

秀儀，2008），董事長是否兼任總經理（例如：Shleifer and Vishny，1986；Weir and Liang，

2001；黃旭輝與王育偉，2007）等對於經營績效的影響。 

另一方面，完善的公司治理機制確實是否能有效降低公司信用風險的產生?提高公

司的誠信，降低投資人與公司間資訊不對稱的問題等令人關注。Ashbaugh-Skaife et al.

（2006）指出信用評等機構關切公司治理不佳會對公司績效產生不良影響進而使的債權

人受損，Jones et al.（2015）使用公司治理變數為投入變數，探討公司治理對信用評等改

變之模型預測，由此可知，公司治理與信用風險息息相關。而資訊揭露目的在於督促企

業藉由正式的財務報表傳遞企業內部真實的資訊，以提供給投資大眾當作參考依據。近

年來，許多文獻指出公司治理與信用風險，例如 Alali et al.（2012）以美國公司為樣本，

研究公司治理對信用評等之影響，發現公司治理愈好之企業，相對信用評等愈好，且透

過改善公司治理可達到提升信用評等之功能。Jones et al.（2015）使用公司治理變數為投

入變數，探討公司治理對信用評等改變之模型預測。國內學者林宛瑩等（2009）發現公

司治理特性的確影響信用風險。 

有別於過去文獻，本研究探討公司治理變數與資訊揭露對企業信用風險之影響，建

構追蹤型資料進行實證分析，應變數為各公司之信用風險（即台灣企業信用風險指標以

下簡稱 TCRI），自變數則為公司治理變數與資訊揭露，公司特性等為控制變數。本研究

以國內上市櫃公司為研究對象，主要理由可歸納如下。首先，我國證券主管機關積極推

動公司治理，特別是改善企業的資訊揭露及透明度，因此更能提供公司治理研究之平台；

另外，台灣上市櫃之股權存在家族企業，此情形將會加深控制家族與其他股東之間利益

的不一致，因此董事會成員可能影響信用風險，因此，台灣產業所處的環境可提供本研

究檢視公司治理對信用風險之影響。最後，過去國外學者的研究發現企業的公司治理結

構會受到國家法律環境的影響（Faccio and Lang，2002；La Porta et al.，1999），本研究

探討國內整體上市櫃公司治理與資訊揭露對信用風險之影響，彌補文獻缺口。實務上，

本研究結果可提升預測企業發生財務危機之能力，亦可做為金融機構授信決策之參考依

據。此外，本研究亦能提供主管機關了解台灣產業治理結構與信用風險之互動關係，方

能訂立適當的風險管理機制以提昇台灣上市櫃公司之監理，健全公司治理與產業之發

展。 

本研究架構除前言外，第二部分為文獻探討，第三部分為資料與研究方法，第四部

分為實證結果與分析，最後部分則為結論與建議。 
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2. 文獻探討 

公司治理機制是一種結構與權力的形式，可以降低公司管理當局與股東間的代理問

題。公司治理之健全與否影響公司績效甚巨，Jensen and Meckling（1976）指出代理問題

存在主理人與代理人間，而公司治理提供了解決代理問題之良方。公司治理變數中，

Cadbury（1999）認為公司治理的重點在於董事會的運作，也就是董事會在任用、解雇與

給付報酬給高階管理者時，應該積極扮演保障股東權益之角色，並發揮有效監督的功能。

何里仁（2003）指出公司治理又稱為公司監管，公司治理也就是管理者和董事整體對公

司運作的方式所應負的責任。 

 

2.1 公司治理與信用風險 

Bacon（1973）認為當董事會人數較多時，因其具有較多元的產業背景、教育程度與

技術層面，能對公司經營決策提出不同的建議與看法，因此董事會規模與公司績效呈現

正相關，李馨蘋與莊宗憲（2007）於實證結果說明董事會規模與公司的經營績效存在正

向影響，丁秀儀（2008）亦認為董事會席次的提高有助於公司績效之提昇；然而，亦有

學者持反對的意見，例如，Jensen（1993）指出當董事會規模一直增加時，其效率會因

為整合及解決問題的成員間意見相左而變得較差。Fama（1980）認為董事會規模過大會

使董事會的運作較無效率，反而無法發揮應有之監督功能。Yermack（1996）之實證研究

也發現董事會的規模與公司價值成反比，且董事會規模較小的公司，會有較佳的營運績

效。楊朝旭等（2008）認為公司在裁量創新決策時會受到董事會的監督，如主要控制股

東佔董事會席次比例多數時，可能藉由掌握董監事席次及涉入管理階層來影響公司的創

新投資決策，進而損害公司的價值。 

董事長兼任總經理對公司信用風險之影響，也是值得關心的議題。Weir and Liang

（2001）主張董事長如果兼任總經理時會有更多的資訊瞭解公司的經營情況對公司較有

利，然而，黃旭輝與王育偉（2007）發現董事長如兼任總經理，會使董事會的監督功能

降低而產生代理問題，而且因為總經理的撤換機率變小，使得公司經營績效不佳情況會

繼續產生。Shleifer and Vishny（1986）在特殊情況下大股東直接參與管理可解決內外部

股東資訊不對稱的問題，而 Patton and Baker（1987）卻主張控制股東為董事長或總經理，

有可能使董事會失去客觀決策性與制衡監督的力量。 

丁秀儀、翁天龍(2013)發現考慮公司特性與董事專業性之後，獨立董事基於愛惜自

己的聲譽資本，會有效監督公司，避免做出錯誤決策而損害自己的聲譽，能降低公司績

效波動。朱博湧等人(2015)探討獨立董事多樣性對於公司價值與經營風險的影響，結果

顯示獨立董事背景經驗的多樣性確能提升公司價值、降低經營風險。公開發行公司董事

會中，若是董事會成員具備較多元的背景，可增加對於公司治理的監控功能具有；而提

升董事會歧異性的方法之一，則是引入外部獨立董事(Fama, 1980)。林妙雀等人(2008)認

為財務健全度愈高，獨立董事席次愈多，決策品質愈佳，能顯著且正向地增加企業價值。

以美國近年實際發生最重大的企業醜聞安隆案來看，在弊案發生時，安隆公司仍有百分

之八十的董事屬於外部獨立董事(Tosi et al. , 2003)。然而 Ronald and Emma（2019）主張

擁有更多獨立董事的公司，公司價值和經營業績不斷下滑，併購(M&A)盈利能力和會計
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品質下降。 

Alali et al.（2012）以美國公司為樣本，研究公司治理對信用評等之影響，發現公司

治理愈好之企業，相對信用評等愈好，且透過改善公司治理可達到提升信用評等之功能。

Ashbaugh-Skaife et al.（2006）探討公司治理對信用評等之影響，指出公司治理的功能旨

在減少管理者與所有利益相關者間的代理衝突，提供獨立的監督管理並促進有效的管理

決策，以增加公司價值，而且指出信用評等機構會關切公司治理，公司治理不佳時會對

公司績效產生不良影響進而使的債權人受損。Jones et al.（2015）使用公司治理變數為投

入變數，探討公司治理對信用評等改變之模型預測。林宛瑩等（2009）提出國內公司治

理特性影響信用風險。呂素蓮等（2014）則進一步分析台灣產業之公司治理對信用評等

影響，發現約半數產業董事會規模對企業信用評等有顯著影響。邱怡茹（2009）實證結

果顯示，管理者持股比率愈多、董事長與總經理不由同一人擔任、大股東持股比率愈低

以及法人機構持股率愈多，能降低公司信用風險的產生，使公司的信用評等愈好。彭雅

惠與呂佩珊（2011）實證結果則發現信用評等與內部管理者持股呈現負向關係，而董事

長兼總經理與信用評等則為正向關係。陳安琳等（2013）發現公司董監質押比率提高之

後，會藉由擴大盈餘席次偏離程度與股份席次的偏離程度、增加公司的信用風險與加深

監察人內部化等代理問題而降低公司績效。綜合以上文獻，公司治理與信用風險息息相

關。 

 

2.2 資訊揭露之角色 

資訊揭露為公司治理之重要構面，Mallin（2002）指出健全的公司治理其中一環就

是提高公司的資訊透明度。然而 1997 年亞洲金融風暴的發生，凸顯亞洲企業隱含財務

資訊不透明的嚴重性。台灣於 1998 年後，公司因財務舞弊而引發財務危機的情形遽增，

例如東隆五金、中央票券、廣三、力霸及博達等公司破產。2001 年美國安隆公司（Enron）

弊案，嚴重衝擊資本市場，2002 年又發生世界通訊（WorldCom）、默克藥廠（Merck）

的會計交易醜聞，連續數個重大財務弊案，探究其原因，則多為企業資訊揭露不足，進

而造成投資人的利益嚴重受損。學術界對於資訊揭露的研究亦不遺餘力（Marston and 

Shrives，1996；Ahmed and Courtis，1999），例如資訊不對稱易衍生代理問題（Healy and 

Palepu，2001）或逆選擇及道德危險的問題（Beaver，1998；Hoshi et al.，1991；Myers 

and Majluf，1984）。資訊揭露旨在於傳遞企業內部真實的資訊，以提供給投資大眾當作

參考依據。Beaver（1998）提出充分揭露資訊有助於減輕逆選擇及道德危險的問題，可

降低管理當局與外部股東之間的資訊不對稱產生之代理問題。Lang and Lundholm（1996）

指出當企業管理當局願意提高自願性揭露，可增加投資人的投資意願，反之，當企業資

訊揭露較不透明時，投資人承擔的風險提高，相對會要求公司提高相對報酬。所以資訊

透明度越佳，則投資人承受的風險越低（Chau and Gray，2002；Chen et al.，2003，2004；

Pawlina and Renneboog，2005；Sloan，2001）。資訊揭露的結果也可能有助於降低公司的

資金成本（陳瑞斌與許崇源，2008；Hail，2002；Lang and Lundholm，1996）。張瑞當與

方俊儒（2006）指出台灣在實施企業資訊揭露評鑑系統後，企業的盈餘管理的行為降低，

顯示提高公司的揭露水準可減輕公司經理和外部資金提供者之間資訊不對稱。 
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有關資訊揭露之衡量，部分學者以公司是否由大型或聲譽佳會計師事務所簽證為依

據，例如，丁秀儀（2008）實證發現公司資訊揭露品質對經營績效有正面的影響，即公

司是否為四大會計師簽證可以檢驗公司資訊揭露的程度。近來訊揭露之衡量則以證基會

的資訊揭露評鑑系統的結果做為公司資訊揭露水準的衡量居多，證基會的資訊揭露評鑑

自 2003 年開始，當時尚屬初步推行階段，僅公布評鑑結果資訊揭露較透明公司名單，

為提升受評公司對強化資訊揭露的重視，自第三屆（2005 年）起，分成五級公布所有受

評公司之評鑑結果，資訊揭露評鑑系統將受評公司依評鑑成績高低區分為 A+級、A 級、

B 級、C 級以及 C-級。因此，本文將以證基會的資訊揭露評鑑系統的結果做為公司資訊

揭露水準的衡量。 

 

3. 資料與研究方法 

3.1 資料來源 

本文之研究期間為金融海嘯後，以 2010 年至 2017 年台灣上市櫃公司為研究對象，

由於金融保險業之營業性質、財務結構及法令規章與一般產業迥異，因此本文排除之，

資料係取自「台灣經濟新報(TEJ)」以及「公開資訊觀測站」。觀察樣本共計 1,604 家上

市櫃公司，最終得到 11,142 筆年資料觀察值，運用敘述性統計、相關係數分析以及追蹤

型資料之最小平方法迴歸分析，進行實證。 

 

3.2 研究模型 

本文分析模型之依變數依據過去文獻（廖秀梅等，2017），以臺灣經濟新報（Taiwan 

Economic Journal; TEJ）所建構之台灣公司信用風險指標（Taiwan Corporate Credit Risk 

Index; TCRI）作為信用風險代理變數。TCRI之公司信用風險高低分為9等，其中1-4等為

低度風險；5-6等為中度風險；7至9等則為高等風險；D為企業已發生違約或倒帳，為了

便於分析，本文將屬於D等之企業量化為10。其餘變數則為公司治理相關變數與特性等

控制變數。實證模型如下: 

 

𝑇𝐶𝑅𝐼𝑖,𝑡 = 𝛼0 + 𝛼1𝐵𝑂𝐴𝑅𝐷𝑖,𝑡 + 𝛼2𝐼𝑁𝐷𝑖,𝑡 + 𝛼3𝐷𝑈𝐴𝐿𝑖,𝑡 + 𝛼4𝐼𝑁𝑆𝑂𝑖,𝑡 + 𝛼5𝐷𝐼𝑅𝑂𝑖,𝑡+𝛼6𝑆𝑈𝑃𝑂𝑖,𝑡

+ 𝛼7𝑀𝐴𝑁𝑂𝑖,𝑡 + 𝛼8𝑀𝐴𝐽𝑂𝑖,𝑡 + 𝛼9𝐼𝑁𝐹𝑖,𝑡 + 𝛼10𝑅𝑂𝐴𝑖,𝑡 + 𝛼11𝑆𝐼𝑍𝐸𝑖,𝑡

+ 𝛼12𝐴𝐺𝐸𝑖,𝑡 + 𝛼13𝐹𝐴𝑀𝑖,𝑡 + 𝜀𝑖,𝑡……………(1) 

 

本文是以年頻率資料進行追蹤型資料迴歸分析，其中，應變數為信用風險，以公司

信用評等風險(TCRI)為代理變數。自變數中包括董事會規模(BOARD)、獨立董事人數

(IND)、董事長兼總經理(DUAL)、法人持股比例(INSO)、董事持股比例(DIRO)、監事持

股比例(SUPO)、經理人持股比例(MANO)、大股東持股比例(MAJO)、資訊揭露(INF)與

資產報酬率(ROA)、公司規模(SIZE)、公司年齡(AGE)與家族企業(FAM)等控制變數，各

變數定義如表1。其中資訊揭露(INF)，由於證基會之資訊揭露評鑑系統將受評公司依評

鑑成績高低區分為A+級、A級、B級、C級以及C-級。因此，本文分別以6，5，4，3，2，

1為上述評鑑成績之代理變數，未參加資訊揭露評鑑系統的公司則以0代表之。 
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表 1 變數定義 

變數 定義 

信用評等風險(TCRI) 評分值介於 1 分至 10 分，越高代表信用風險越高 

董事會規模(BOARD) 公司董監事人數 

獨立董事人數(IND) 公司獨立董事人數 

董事長兼總經理(DUAL) 兼任=1，無兼任=0 

法人持股比例(INSO) 法人持股佔公司流通在外股數的比例 

董事持股比例(DIRO) 董事持股佔公司流通在外股數的比例 

監事持股比例(SUPO) 監事持股佔公司流通在外股數的比例 

經理人持股比例(MANO) 公司高階主管持股佔公司流通在外股數的比例 

大股東持股比例(MAJO) 
持股佔公司流通在外股數達 5%以上之股東的持股合計數佔公司流

通在外股數的比例 

資訊揭露(INF) 越高代表資訊揭露透明度越高 

資產報酬率(ROA) 淨利/資產 

公司規模(SIZE) 總資產之帳面價值取自然對數 

公司年齡(AGE) 公司成立之年數 

家族企業(FAM) 非家族企業=1，家族企業=0 

 

4. 實證結果與分析 

4.1 敘述統計量分析 

本文實證分析結果如下，從表 2 可得知各變數之敘述性統計量。信用風險(TCRI)，

最小值為 1，最大值則為 10，本文發現 2010-2017 年間共計 143 家樣本公司，發生違約

或倒帳，TCRI 平均值為 5.83，顯示台灣上市櫃公司普遍屬於中度風險；董事會規模

(BOARD)，平均值為 9.25，最小值為 6，最大值為 17；獨立董事人數(IND)，平均值為

1.71，最小值為 0，最大值為 4；董事長兼總經理(DUAL)，平均值為 0.34，最小值為 0，

最大值為 1；資訊揭露(INF)，平均值為 1.93，最小值為 0，最大值為 6；在股權結構方

面，法人持股比例(INSO)，平均值為 38.73%，最小值為 0.0095，最大值為 0.9054；董事

持股比例(DIRO)，平均值為 21.18%，最小值為 0.0228，最大值為 0.6634；監事持股比例

(SUPO)，平均值為 2.27%，最小值為 0，最大值為 0.1984；經理人持股比例(MANO)，

平均值為 1.43%，最小值為 0，最大值為 0.1172；大股東持股比例(MAJO)，平均值為

22.12%，最小值為 0.0362，最大值為 0.6179；在績效方面，資產報酬率(ROA)平均值為

0.082%，最小值為-19.94%，最大值為 31.61%。公司規模(SIZE)與公司年齡(AGE)則分別
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為取對數後的值；家族企業(FAM)平均值為 87.6%，表示大部分樣本公司為非家族企業

型態。 

 

表 2 變數之敘述統計表 

變數 樣本數 平均值 標準差 最小值 最大值 

TCRI 11,205 5.833556 1.530383 1 10 

BOARD 11,412 9.246758 1.982597 6 17 

IND 11,412 1.712496 1.189506 0 4 

DUAL 11,412 0.3373642 0.472831 0 1 

INF 11,412 1.932527 2.025256 0 6 

INSO 11,412 0.3872467 0.2269614 0.0095 0.9054 

DIRO 11,412 0.2118107 0.142643 0.0228 0.6634 

SUPO 11,412 0.0227498 0.0332482 0 0.1984 

MANO 11,412 0.0142751 0.0223747 0 0.1172 

MAJO 11,412 0.2211829 0.120987 0.0362 0.6179 

ROA 11,412 0.082041 0.0877161 -0.1994 0.3161 

SIZE 11,412 15.2992 1.435237 12.44413 19.84594 

AGE 11,412 2.478297 0.6350855 0.6931472 3.89182 

FAM 11,412 0.8760077 0.3295872 0 1 

說明:自變數中包括董事會規模(BOARD)、獨立董事人數(IND)、董事長兼總經理(DUAL)、法人持

股比例(INSO)、董事持股比例(DIRO)、監事持股比例(SUPO)、經理人持股比例(MANO)、大股東

持股比例(MAJO)、資訊揭露(INF)、資產報酬率(ROA)、公司規模(SIZE)、公司年齡(AGE)與家族

企業(FAM)。 

 

4.2 相關係數分析 

表 3 為各變數之 Pearson 相關係數，應變數信用評等風險(TCRI)和董事長兼總經理

(DUAL)、董事持股比例(DIRO)與經理人持股比例(MANO)等自變數呈顯著正相關。TCRI

與董事會規模(BOARD)、獨立董事人數(IND)、資訊揭露(INF)、大股東持股比例(MAJO)、

資產報酬率(ROA)、公司規模(SIZE)與公司年齡(AGE)等呈現負相關。 

 

4.3 追蹤資料迴歸分析 

本研究首先以 F-test 檢定固定效果模型與最小平方法之適切性，其結果顯示：追蹤

資料之 F 值為 28.34 否決虛無假設，即固定效果模型較最小平方法為佳；此外，本研究

以 LM test 檢定隨機效果模型與最小平方法之適切性，結果發現追蹤資料之 LM-test 值

為 4048.80 亦否決虛無假設，即隨機效果模型較最小平方法為佳。再者，本研究採用

Hausman（1978）提出的 Hausman Test 來進行檢測，以決定固定效果模型或隨機效果模

型較為適切，其檢定結果否決虛無假設，顯示固定效果模型較佳。 
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表 4 結果顯示，台灣上市櫃公司董事會規模(BOARD)、法人持股比例(INSO)與資訊

揭露(INF)對信用風險呈現顯著負向影響，表示，董事會規模(BOARD)越大可能降低公司

信用風險，董事會監控隨著董事會規模的擴大而增加，因為較大的董事會往往擁有在董

事會中具有不同專業知識的成員，在業務的所有方面做出更好的決策，進而降低信用

(Hou and Moore，2010；Lu and Boateng，2018)；法人持股比例(INSO)顯示專業投資機構

可能依其專業經驗，避開信用風險高之公司，使得信用風險降低；資訊揭露(INF)越透明，

其信用風險越低。此外，值得注意公司治理變數中獨立董事人數(IND)、董事長兼總經理

(DUAL)、董事持股比例(DIRO)、監事持股比例(SUPO)與大股東持股比例(MAJO)對信用

風險呈現顯著正向影響，顯示這些變數可能增加公司之信用風險。
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表 3 各變數之 Pearson 相關係數 

Variables TCRI BOARD IND DUAL INF INSO DIRO SUPO MANO MAJO ROA SIZE AGE FAM 

TCRI 1              

BOARD -0.220*** 1             

IND -0.097*** 0.102*** 1            

DUAL 0.134*** -0.136*** -0.001 1           

INF -0.339*** 0.127*** 0.131*** -0.154*** 1          

INSO 0.015* 0.074*** 0.084*** -0.076*** 0.394*** 1         

DIRO 0.067*** 0.061*** -0.190*** 0.01 0.037*** 0.024** 1        

SUPO 0.001 0.003 0.077*** 0.009 -0.165*** -0.014 0.003 1       

MANO 0.109*** -0.188*** -0.01 0.001 0.297*** -0.196*** -0.014 -0.092*** 1      

MAJO -0.177*** 0.070*** -0.285*** -0.047*** -0.068*** -0.066*** 0.057*** -0.004 -0.137*** 1     

ROA -0.547*** 0.069*** 0.107*** -0.064*** 0.226*** 0.071*** -0.007 0.081*** -0.017* 0.095*** 1    

SIZE -0.536*** 0.244*** 0.012 -0.137*** 0.397*** -0.149*** -0.098*** -0.161*** -0.056*** 0.131*** 0.194*** 1   

AGE -0.044*** 0.071*** -0.365*** -0.002 -0.029*** -0.218*** 0.050*** -0.219*** -0.009 0.026*** -0.174*** 0.348*** 1  

FAM -0.004 -0.093*** -0.007 0.030*** 0.016* -0.012 -0.036*** 0.003 0.024** 0.005 -0.002 0.038*** 0.028*** 1 

*** p<0.01, ** p<0.05, * p<0.1 

說明:變數中包括信用評等風險(TCRI)，自變數中包括董事會規模(BOARD)、獨立董事人數(IND)、董事長兼總經理(DUAL)、資訊揭露(INF)   

、法人持股比例(INSO)、董事持股比例(DIRO)、監事持股比例(SUPO)、經理人持股比例(MANO)、大股東持股比例(MAJO)、資產報酬率(ROA)   

、公司規模(SIZE)、公司年齡(AGE)與家族企業(FAM)。           
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表 4 追蹤資料迴歸結果 

變數 Coefficient t-Statistic 

_cons 11.178*** 37.13 

BOARD -0.023*** -3.8 

IND 0.012* 1.69 

DUAL 0.033* 1.8 

INSO -0.924*** -12.86 

DIRO 0.984*** 8.5 

SUPO 0.830*** 3.16 

MANO 0.389 0.7 

MAJO 0.928*** 8.89 

INF -0.020*** -6.37 

ROA -3.347*** -34.05 

SIZE -0.337*** -17.04 

AGE -0.0038512 -0.15 

FAM 0.260*** 4 

*** p<0.01, ** p<0.05, * p<0.1 

5. 結論與建議 

本文旨在研究公司治理與資訊揭露對企業信用風險之影響，以金融海嘯後 2010 至

2017 年台灣上市櫃公司為研究對象，建構追蹤型資料進行實證分析。本研究實證結果發

現公司治理變數中董事會規模與法人持股比例對信用風險呈現顯著負向影響，而資訊揭

露亦負向影響對信用風險。公司治理變數中獨立董事人數、董事長兼總經理、董事持股

比例、監事持股比例與大股東持股比例則對信用風險呈現顯著正向影響。顯示目前國內

已經建構逐趨完整的公司治理評鑑制度並揭露資訊有其顯著成效，評鑑成績能夠反映出

企業的公司治理制度是否完善有助於減少資訊不對稱之情形，透過維護股東權益，使企

業能夠降低信用風險，完善的公司治理機制確實是能有效降低公司信用風險的產生。對

於金融機構而言，在授信徵信時參考公司治理指標與資訊揭露訊息也成為重要參考，我

國金融監理單位也可透過這些公開指標進行實質審查加強風險管理機制。 

建議後續研究可以長期觀察探討影響公司信用風險之其他因素，例如，董事會成員

結構，各產業所面臨之信用風險。另一方面，公司治理結構受到國家法律制度、文化及

公司特質影響，比較各國家族企業與其他股東之間利益的不一致，導致控制股東代理問

題，而最明顯的即是反映在公司信用風險，上述能加深公司信用風險之研究，藉以提供

實務界更多參考依據。 
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