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在當前資本市場中， 企業信用風險之評估機制正逐步由傳統以財務資訊為核

心的判斷模式， 轉向結合公司治理品質與內部決策結構之綜合分析框架， 特別是

在資訊不完全與未來不確定性普遍存在的情境下， 市場參與者愈加重視企業， 如

何做決策」 而非僅關注， 做出了什麼結果」 近年來金融市場波動加劇與企業經

營環境快速變動， 使單純依賴歷史財務數據已難以完整反映企業未來風險， 因而

促使投資人與債權人將評價重心轉向企業內部決策機制與治理品質， 在此背景下， 

高階管理團隊，（Top Management Team, TMT）作為企業核心決策單位， 其組織特

性對企業風險輪廓之影響 具有重要但長期被忽視之研究與實務價值  

一、研究動機與背景 

相較於既有文獻多聚焦於個別管理者特質或董事會結構， 本研究從， 管理團

隊層級」出發， 探討兩項關鍵但較少被納入信用風險分析架構的管理特徵， 背景

同質性（background homogeneity）與共享經驗（shared working experience） 前

者反映管理團隊成員在教育背景，、職能經驗與任期結構上的相似程度， 後者則衡



量團隊成員過去共同工作的累積時間， 這兩項特徵不僅影響團隊內部互動模式， 

更直接關聯決策協調效率，、資訊傳遞品質與風險判斷機制， 因而可能透過改變企

業內部決策過程 進一步影響外部投資人對企業風險的評價  

從理論上觀之， 管理團隊同質性與共事經驗具有雙重且方向相反的作用機制， 

從正向機制觀之， 較高程度的同質性與長期合作關係， 有助於降低溝通成本與協

調摩擦， 使決策過程更具效率與一致性， 進而減少因資訊落差或意見分歧所產生

的不確定性 此乃 不確定性降低機制」 此一機制意味著企業在面對外部衝擊

時， 能更快速且一致地做出反應， 降低營運波動風險， 並提升資源配置效率， 然

而， 從潛在風險角度而言， 過度同質化亦可能壓抑不同觀點的提出， 使團隊傾向

依賴既有認知框架進行決策， 導致創新能力下降與風險辨識能力弱化， 此外， 長

期共事關係亦可能降低成員之間的監督強度， 使關鍵決策缺乏足夠挑戰與檢驗， 

此為 僵化溝通機制」 因此 市場對此類管理團隊特徵的評價 實際上反映了

 不確定性降低機制」與 僵化溝通機制」之相對主導程度  

二、研究結果 

本研究以美國公司債市場 1997年至 2020年資料進行分析， 並以債券殖利率

利差作為企業信用風險之衡量指標， 實證結果顯示， 無論是背景同質性或共享經

驗， 均與信用風險呈現顯著負向關聯， 亦即， 當管理團隊成員之間愈趨相似， 或

具備較長期之合作經驗時， 市場傾向給予較低之風險評價， 反映於較低的債券利

差， 此一結果顯示， 在實際市場評價中， 投資人與債權人更重視團隊協調與資訊

效率所帶來的不確定性降低效果 而非潛在的決策僵化風險  



進一步機制分析顯示， 此一關係主要透過三個途徑發生， 首先， 團隊凝聚力

與信任基礎之建立， 有助於提升決策品質與執行效率， 進而提高企業資產價值， 

其次， 決策一致性與溝通順暢性可降低營運過程中的不確定性， 使企業績效波動

幅度下降， 進而降低資產波動風險， 第三， 當管理團隊運作更具穩定性與一致性

時， 外部投資人較容易形成對企業未來發展的預期， 從而降低資訊不對稱程度， 

上述三項機制共同構成 不確定性降低機制」 並在實證上顯著主導整體效果  

此外， 本研究亦發現該關係具有顯著之情境依賴性， 當企業內部治理機制較

強時（如次要經理人具備監督能力） 管理團隊特徵對降低信用風險之效果進一

步強化， 顯示有效的內部監督可在維持團隊協調優勢下的同時， 進一步降低決策

偏誤風險， 相對地， 外部治理力量，（如機構投資人持股集中）則可能部分取代或

干擾團隊穩定性的功能， 使上述效果有所減弱， 另一方面， 女性高階主管比例會

降低背景同質性對信用風險之影響， 顯示性別多元性可引入不同觀點， 改變團隊

決策結構， 而較高之管理能力則會強化共事經驗所帶來之正面效果， 顯示能力與

經驗之交互作用在風險評價中具有重要角色  

三、學術貢獻與政策意涵 

本研究之核心貢獻在於進一步揭示， 高階管理團隊之組織特性不僅影響企業

內部決策效率， 亦會被資本市場所辨識並納入風險定價機制之中， 換言之， 高階

管理團隊結構特徵本身即構成一項具有經濟意涵的資訊， 並透過市場機制反映於

企業融資成本  

上述發現對實務與政策具有多層次之意涵， 首先， 對金融機構與債權人而言， 

信用風險評估應由傳統財務指標延伸至管理團隊特徵等非財務資訊， 具體而言， 



在授信審查或信用評等過程中， 納入管理團隊之背景結構與共享經驗資訊， 將有

助於更全面地評估企業之決策穩定性與風險承擔能力， 進而提升風險定價之精準

度， 其次， 對企業而言， 管理團隊之組成已不僅是內部治理議題， 更與外部融資

條件密切相關， 企業在組建高階管理團隊時， 若能在維持適度多元性的前提下， 

提升團隊之合作穩定性與決策一致性， 將有助於建立市場信任並降低資金成本， 

然而， 企業亦須避免過度同質化所可能導致之創新不足與策略僵化， 因而在效率

與多元之間取得平衡， 成為管理實務上的重要課題， 最後， 對監理機關而言， 本

研究提供一項重要啟示， 公司治理資訊揭露應進一步擴展至管理團隊層級， 而非

僅限於董事會結構或財務資訊， 透過強化相關資訊透明度， 將有助於市場更有效

地評估企業風險， 並提升資本配置效率， 此外， 未來亦可考慮將管理團隊特徵納

入公司治理評鑑或資訊揭露指引之中， 以回應市場對非財務資訊日益增加之需求， 

在台灣資本市場持續推動公司治理 3.0與永續金融政策之背景下， 強化對高階管

理團隊結構與決策機制之資訊揭露， 亦有助於提升市場對企業風險之辨識能力， 

並進一步促進資本配置效率  

綜上所述， 本研究顯示， 高階管理團隊之結構特性不僅影響企業內部決策過

程， 亦會被資本市場所辨識並反映於信用風險之定價之中， 此一發現不僅補充既

有信用風險與公司治理文獻， 亦顯示高階管理團隊之結構特性已逐漸成為影響資

本市場風險評價之關鍵因素  

 

 


