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加入公司治理指標建構信用評等 
預測模型之研究 

古永嘉* 李在僑** 羅玉惠*** 

摘要：本研究以 2003 年至 2005 年作為研究期間，市值前百大企業作

為研究對象，探討加入公司治理指標建構信用評等預測模型之影響。

許多公司治理的變數須人為主觀之判斷，而研究方法中屬類神經網路

最能模擬人類思考模式，在本研究模型整體效度（擊中率 90%），內

部效度（擊中率 89.29%）、外部效度（擊中率 88.57%），類神經都

得到了不錯的結果，表示該模型之預測效果能提供外部關係人未來將

模型應用於樣本外之企業風險預測。實證分析的結果顯示，在最佳演

化代數及基因選取組合下，基因演算法篩選出之九個關鍵變數中，公

司治理指標佔有 5 個。換言之，公司治理變數佔全體關鍵變數組合接

近一半甚至以上之比例，顯示公司治理的確是評估企業風險上不可忽

視之警訊指標。加入公司治理指標建構模型，的確能提升整個模型考

量之完整性，以及對信評結果預測及分類的能力。 
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Abstract: Our research aims to discuss whether the incorporation of 
corporate governance variables of non-financial information could 
enhanced the prediction power to results of credit rating.Our empirical 
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壹、緒論 

信用評等機構以簡單的等級符號表達被評等公司償債能力之強弱

及可能違約機率的高低，可降低資訊的不對稱，提供予債權人或投資

人作為參考。信用評等等級良好的企業，僅係反映其償債能力較強、

無法履行債務機率較低；可以增加企業取得信用及資金的管道，使企

業籌資的彈性大為提昇，並可以降低貸款成本。 
在歷經1997年亞洲金融風暴及2001、2002年間美國陸續爆發恩隆

和世界通訊等弊案後，許多知名企業產生經營危機，造成投資大眾信

心不足。我國近五年來檢察官起訴的掏空和內線交易案件，所涉及的

不法利益甚至高達947億元1。由於公司治理有助於健全金融市場，讓

資本市場更透明化、更國際化。因此目前已成為信用評等機構在進行

評等時的評量項目之一2，也陸續有學者探討並證實公司治理變數對信

用 評 等 的 影 響 （ Sengupta, 1998; Bhojraj and Sengupta, 2003; 
Ashbaugh-Skaife, Collins, and LaFond, 2006）。 

有鑑於一般投資大眾無法取得如評等機構般完整的評等資料，也

未具備分析師之專業分析能力，現有國內外文獻則大部分均採傳統財

務比率指標建構模型。為了提高投資人事前評估之參考價值，本研究

擬建構一信用評等模型，將公司治理因素考慮至模型中，模型建構的

方式則參考 Standard and Poor’s Company (2002) 所提出之公司治理

架構以及Ashbaugh-Skaife et al. (2006) 所整理以往學者對公司治理之

研究，從公司權利運作的四大主軸：董事、監事、股東以及關係人，

分別為公司股權結構、董事會組成與報酬、關係人交易以及資訊揭露

透明與否四構面發展公司治理變數，以建構一整合財務比率及公司治

理指標之信用評等預測模型。 
信用評等預測模型的建構方面，因為信評的目的是評估企業未來

的信用強度，若僅靠財務報表中歷史績效的量化分析有所不足，許多

                                                 
1 事實上，這個數字只包括力霸集團（500億元）、太平洋電線電纜公司（171億元）

中興銀行（126億元）、博達（70億元）、國華人壽（50億元）及訊碟（26億元）

等六件弊案而已；如果把重大經濟犯罪全部納入，不法利益的數字，恐怕超過一

條台灣高鐵的造價（經濟日報，2006）。 
2 標準普爾（Standard and Poor’s company）在紐約的投資研究機構於 2002 年年底

公佈其用於評量公司治理的多面向新方法，並成立了治理服務單位（Governance 
Service Unit）來提供相關服務。 
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公司治理的變數尚需人為主觀之判斷。而對於主觀判斷及質化評估，

在研究方法中，屬類神經網路最能模擬人類思考模式，以及設法辨認

輸入資料當中的隱藏關係，並以此關係預測未來趨勢；而基因演算法

則可提供一篩選變數的準則，給予類神經網路學習良好的起始值，避

免最佳化演算法陷入局部極小值的問題。因此本研究整合人工智慧方

法中之基因演算與類神經網路建構預測模型，目的在檢驗公司治理指

標對信用評等結果的預測能力，加入公司治理指標是否比單純採用財

務指標，更能減少預測企業信評等級之偏誤。此外篩選出的關鍵變數，

代表會左右信評機構評估受評企業信用風險的指標，因此受評企業可

朝這些變數加以改善以提升評等結果，以傳遞給投資者正面的投資訊

息。 
實證結果顯示：在最佳演化代數及基因選取組合下，基因演算法

篩選出之九個關鍵變數中，公司治理指標則佔有5個。換言之，公司治

理變數佔全體關鍵變數組合一半以上之比例，顯示公司治理的確是評

估企業風險上，不可忽視之警訊指標，加入公司治理指標建構模型，

的確能提升整個模型考量之完整性，以及對信評結果預測及分類能

力。最後，在基因類神經網路模型之預測能力方面，在模型整體之效

度（擊中率90%），內部效度（擊中率89.29%）、外部效度（擊中率

88.57%），都得到了不錯的結果，表示人工智慧方法的基因類神經網

路模型之預測效果能提供外部關係人未來將模型應用於樣本外之企業

風險預測。 
本文除第壹節為緒論外，第貳節分別對信用評等及公司治理過去

之相關文獻作一回顧，第叁節說明研究方法，第肆節彙總實證結果分

析，第伍節為研究結論與建議。 

貳、文獻探討 

本研究主要目的在於發展公司治理變數，以建構一整合財務比率

及公司治理指標之信用評等預測模型，故先後回顧信用評等預測模型

以及公司治理之相關理論與文獻。 

一、信用評等相關研究 

(一)探究問題之類型  
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早期信用評等預測的研究多專注於長期公司債債信評等分類問

題，近代則有一些短期票券評等的研究。這些研究大多著重於信評等

級與企業融資成本的關聯，研究假設融資成本多是由發行者特徵及發

行風險所決定（Horrigan, 1966; Kaplan and Urwitz, 1979; Boardman and 
McEnally, 1981; Lamy and Thompson, 1988; Ziebart and Rieter, 1992），

忽略了良善的治理機制能確保公司資源妥善配置，及股東、債權人（公

司債持有人或銀行等授信業者）等利害關係人的利益。 
Sengupta (1998) 以及 Bhojraj and Sengupta (2003) 試圖研究公司

治理對債信評等及融資成本的影響，但研究中將範疇專注於某些變

數。Ashbaugh-Skaife et al. (2006) 則完整的探討並證實公司治理變數

對信用評等的影響。因此本文嘗試整合財務比率及公司治理指標以建

立預測模型。 

(二)評等方法 

在研究方法上，80年代前之研究多使用傳統的多變量統計方法，

包括多元線性區別分析（Pinches and Mingo, 1973; Belkaoui, 1980；
Ederington, 1985）、多元非線性區別分析（Pinches and Mingo, 1975）、

直線迴歸法（Horiggan, 1966; West, 1970; Ederington, 1985）、機率迴

歸模型（Probit regression）（Ederington, 1985）、Logit regression 
(Ederington, 1985) 及多元尺度法（Multidimensional Scaling, MDS）
（Molinero, Gomez, and Cinca, 1996），這些統計方法往往需滿足特定

的統計假設（例如資料符合常態分配）才能適用。80年代後期起，才

陸續有研究者將人工智慧的方法導入信用評等領域，如倒傳遞類神經

網路（Dutta and Shekhar, 1988; Surkan and Singleton, 1990; West, 
2000）、genetic algorithm與CBR整合方法（Shin and Han, 1999）、類

神經網路與CBR整合方法（Kim and Han, 2001）及 CBR (Shin and Han, 
2001)，模糊類神經（Malhotra and Malhotra, 2002；  De Amorim, 
Vasconcelos, and Brasil, 2007）預測效果良好，獲得不錯的分類正確率。 

由於本研究的輸入變數包括公司治理指標，其中有些較偏於質化

的資料，屬於非數量化。而對於主觀判斷及質化評估，在研究方法中，

屬類神經網路最能模擬人類思考模式，以及設法辨認輸入資料當中的

隱藏關係，並以此關係預測未來趨勢。而類神經網路至今所發展出的
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多種學習模式中，運用在信用評等或財務危機上者，以監督式學習中

的倒傳遞類神經模式（Back-propagation Network, BPN）最具代表性，

因此本研究亦採用此法。 
然而倒傳遞網路相當依賴網路參數的設定且輸入層變數太多時有

不易收斂的缺點，故有學者提出以基因演算法強大的空間搜尋能力搜

尋網路的最佳架構後再執行網路的訓練（Srinivasan, 1998; Sexton and 
Gupta, 2000）。故本文將倒傳遞類神經網路與基因演算法結合，想藉

由基因演算法優越的參數搜尋能力，建立篩選的準則，採用經驗法則

及試誤法，交叉測試不同之演化代數及基因長度之設定，以更有效從

中選取對信評結果貢獻性較強的變數作為類神經網路之輸入層變數，

再由類神經網路訓練來預測信用評等，並透過基因演算法進行反覆的

選擇與複製、交配、突變等演算過程，直到搜索出擊中率最佳的初始

參數設定值及基因組合，最後將所得之最佳參數設定值與基因組合帶

回類神經網路。 

(三)輸入變數選取 

在輸入變數的選取上，有些研究採用多變量統計方法的主成分分

析、因素分析及逐步選取的方式選取重要的輸入變數（Pinches and 
Mingo, 1973, 1975; Shin and Han, 1999, 2001; Kim and Han, 2001），有

些學者以經濟合理性主觀選取適當的輸入變數（Horrigan, 1966; 
Belkaoui, 1980），這些變數往往因應資料的可取得性而多著重於企業

財務資訊（尤其是財務資訊）和信用投資公司的發行條件（公司債的

從屬性），鮮少考慮其他資訊，故 Pinches and Mingo (1975) 認為這

是正確率無法大幅提昇的原因，也是信評機構主張分析師主觀判斷的

價值所在。 
為提高預測的正確性，本研究在輸入變數方面，除了財務比率外

並加入牽涉主觀判斷及質化評估之公司治理變數。其中財務比率指標

以財務五力之收益力、安全力、活動力、成長力及生產力為分析構面

整理出37個變數；公司治理指標則參考 Standard and Poor’s Company 
(2002) 提出之公司治理架構以及 Ashbaugh-Skaife et al. (2006) 所整

理以往學者對公司治理之研究，從股權結構、董事會組成與報酬、關

係人交易及資訊透明度四個構面下，彙整出14個變數。 
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二、公司治理相關文獻探討 

本研究試圖對於公司治理是否對企業信評結果有決定性的影響加

以證實，故參考 Standard and Poor’s Company (2002) 所提出之公司治

理架構以及 Ashbaugh-Skaife et al. (2006) 所整理以往學者對公司治

理之研究，從股權結構、董事會組成與報酬、關係人交易及資訊透明

度作為構面並發展變數，以下分別依構面整理相關文獻。 

(一)股權結構 

Jensen and Meckling (1976) 提出利益收斂假說（convergence of 
interest hypothesis），認為因公司內部股東（如董監事、經理人）與外

部股東間存在著資訊不對稱，當內部股東（如董監事、經理人）持股

數愈高時，所有權與經營權結合程度愈密切，代理成本降低，公司的

營運較能有效的運作，此時將使股東財富最大。Oviatt (1988)、Crutchley 
and Hansen (1989)、Hudson, Jahera, and Lloyd (1992)、Claessens, 
Djankov, Fan, and Lang (2002) 之實證結果皆與利益收斂假說相符。 

陳宏姿（2001）認為投資人會預期有質押股票之董監事，會炒作

股票，甚至挪用公司資金護盤。故有質押股票之董監事，雖然其控制

權不變，其實質所有權卻因質押而降低，故董監之股票質押比率與該

企業之經營績效呈負相關，降低對企業評價。 
外部股權之研究方面，擁有較多股權的投資人，如機構投資人，

將基於自身的利益以及獨立性，藉由表決權與其他的監督方式，施壓

於管理者以杜絕其自利行為，此治理機制中的「管理懲罰」角色，將

是使公司治理系統臻於完善的關鍵，對信評結果有正面的影響

Ashbaugh-Skaife et al. (2006)。而 Rajgopal and Venkatachalam (1997) 
的實證結果也支持機構投資人會主動監督公司的營運，使企業績效越

卓越，進而提升信評等級。 

(二)董事會組成與報酬 

Jensen (1993) 指出，董事數量超過七人時，董事會就不能發揮應

有作用並易于受CEO控制，Yermack (1996) 研究也表明 Tobin Q 值與

公司董事會規模負相關，小規模的董事會更傾向于在公司業績不好時

解僱總經理，這種解僱威脅會隨著董事會規模的擴大而下降；Vafeas 



138 當代會計 
 

(2000) 指出董事會規模與盈餘－股價之間的關係成負相關，較小董事

會規模監督經理人行動較有效率，支持 Yermack (1996) 論點。 
董事長是否兼任總經理之相關研究方面，Patton and Baker (1987)

認為總經理若兼具雙重角色，則會因自身利益而干擾董事會議事之進

行。Yermack (1996) 即發現，有非執行業務之董事長或非總經理之總

裁有助改善公司之市場評價（Tobin’s Q），故建議應儘量避免董事長

兼任總經理之職務。但亦有學者由另一角度觀之，認為若董事長與總

經理為同一人，則可能消除資訊不對稱之情況，且總經理基於自身之

利益，可能盡心於公司之經營績效，Donaldson and Davis (1991) 與 
Daily and Dalton (1992) 即發現，董事長兼任總經理的公司，有較佳之

經營績效。 
以往的研究大多假設董事會的獨立性與公司績效間為正向關係，

但實證卻是持正反兩方結果，Baysinger and Butler (1985) 以及 
Hermalin and Weisbach (1991) 發現外部董事的比例與當年度的績效

衡量結果，並沒有顯著的影響關係；Bhagat and Black (2000) 的研究

中，以四個指標來衡量董事會獨立性與經營績效間關聯性，實證結果

顯示並沒有絕對相關；Bhojraj and Sengupta (2003) 推論出董事會成員

中有較高比例外部董事的企業，對管理者的行為有較高的監控能力，

此時債權人面臨較低的代理風險，將提高債券評等等級。 
根據效率工資理論，有較高薪酬水準的組織較有能力吸引、留住

及激勵最佳的員工，故有較高的績效（Brown, Sturman, and Simmering, 
2003）。從代理理論的角度而言，高階主管薪酬計畫有助於降低代理

問題（Jensen and Meckling, 1976），此一看法並獲得實證的支持

（Coughlan and Schmidt, 1985）。 

(三)關係人交易 

關係人交易在國外主要期刊論文中並不多見。在國內的文獻中，

陸怡伸（2003）發現加入關係人交易的違約機率模型預測力較僅含財

務變數的預測模型為佳；曹瓊方（1999）、陳怡君（2004）發現企業

偏好以關係人交易作為盈餘管理的工具；張雅芸（2002）的研究則發

現關係人銷貨比例、關係人應收帳款比例、關係人進貨比例及關係人

財產交易損益比例與個別公司相對訂價效率值間大都呈現不顯著或顯
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著正相關。這些文獻顯示關係人交易對於企業來說是一不確定因子。 

(四)資訊透明程度 

財務資訊透明是降低外部投資者與公司內部人員資訊不對稱的關

鍵因素。Healy and Palepu (2001) 指出，資訊揭露對於資本市場的影響

有三：首先，增加資訊揭露能夠改善股票的流動性（Diamond and 
Verrecchia, 1991; Kim and Verrecchia, 1994）。其次，增加資訊揭露將

有助於降低企業的資金成本（Botosan, 1997; Sengupta, 1998; Botosan 
and Plumlee, 2002; Hail, 2002）。最後，增加資訊揭露會影響分析師的

預測行為（Hope, 2003）。所以企業透明度提升將較完整提供信評機

構研究所需資訊，並傳達給投資者經營穩健之企業形象，以協助企業

降低籌資成本。 

參、研究設計 

本研究之研究設計共分為三部分，首先介紹變數定義與衡量方

式；其次描述本研究之樣本選取與資料來源；最後分別介紹採用之研

究方法－基因類神經網路的詳細理論內容與建構方式。 

一、變數定義與衡量 

本研究以台灣經濟新報社公開發佈之企業信用風險指標（TCRI）
為輸出變數。評等結果共分9級，等級愈低表信用狀況愈佳，新報將此

9等級分類成三種風險別。為實證分析之所需，在表1中，本研究依照

其風險別轉化為一順序尺度表示，低風險投資級，代表「Y=1」；中

度風險，代表「Y=2」；高風險投機級，代表「Y=3」。 

表 1 TCRI 等級、風險別與代碼對照表 

TCRI等級 1 2 3 4 5 6 7 8 9 

風險別 低風險投資級 中度風險 高風險投機級 

本研究設計代碼（Y） 1 2 3 

本研究之輸入變數大致可分成兩大類，分別為財務比率以及公司

治理變數，其中財務比率以各企業之財務報表為分析依據，並自財務

五力之五個構面，分別為收益力、安全力、活動力、成長力及生產力，
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整理出37個變數，如附錄1；而另一類公司治理指標則從股權結構、董

事會組成與報酬、關係人交易及資訊透明度四個構面下，彙整出14個
變數，如附錄1。 

二、樣本選取與資料來源 

(一)研究對象 

由於資料整理龐大繁瑣，故本研究以台灣經濟新報資料庫記錄，

2006年底為基期，計算公司市值，取市值前百大企業作為研究對象，

範圍涵蓋不同產業類別，因此可望能獲得較廣泛通用之結果。 
輸出變數TCRI主要以一般產業為評等範圍，但金融、保險與證券

業的行業特性與管制環境均迴異於一般產業，故將屬於上述產業之十

七家公司予以刪除；輸入變數缺失值之樣本刪除方面，主要因獨立董

監之比例以及資訊透明度衡量此兩變數，在資料完整取得上有所限

制，共刪除十三家資料不齊之公司，最終有效樣本為附錄2之七十家企

業，以下說明刪除理由： 
1.獨立董監比例之計算，因「台灣證券交易所股份有限公司有價

證券上市審查準則」及「財團法人中華民國證券櫃檯買賣中心

證券商營業處所買賣有價證券審查準則」，法令規定在2002年2
月22日後初次申請上市之公司，必須強制設置獨立董監事。非

自願性設置，可能會導致研究結果有所偏誤，因此刪除2002年2
月22日後上市之十一家公司。 

2.資訊透明度採用資訊揭露評鑑之結果作為衡量，在此評鑑系統

中，若企業有變更交易方法、停止交易、終止上市、負責人（包

括董事長、副董事長與總經理）因誠信問題被起訴、財務報告

經會計師出具繼續經營假設有疑慮之修正式無保留意見或其他

經評鑑委員會認定有資訊揭露重大缺失或爭議等因素者，將不

列入評鑑，故刪除在研究期間中，曾被排除於評鑑外之兩家公司。 

(二)資料來源與研究期間 

財務構面下的各變數以及信評等級主要自台灣經濟新報資料庫取

得資料，而公司治理構面下變數之資料來源，部分來自上述資料庫，

部分則參考各公司之年報，以及資訊揭露結果來自證券基金會之資訊
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揭露評鑑系統。該資訊揭露評鑑系統，為每年分別對各上市櫃公司進

行揭露程度評鑑。本研究以2003年至2005年，共計三年為本研究期間。 
而在驗證本研究建構模型之準確度時，為避免以所有個案資料建

構模型，再以同樣的個案資料評估模型準確度，極可能會高估模型預

測能力，因此本研究以研究期間之前兩年，前百大企業篩選後之七十

家企業，2003年至2004年之140筆資料，作為建構模型之訓練樣本，並

同樣以其2005年的70筆資料作為測試樣本，以評估模型之效度。 

三、研究方法 

本研究在實証上的預測模型除了傳統財務指標外再加入公司治理

變數，探討並證實公司治理變數對信用評等具有重要影響力，以提供

投資人參考以及金融機構作為貸放款對象選擇依據。 
由於信評的目的是評估企業未來的信用強度，若僅靠財務報表中

歷史績效的量化分析有所不足。而對於主觀判斷及質化評估，在研究

方法中，屬類神經網路最能模擬人類思考模式，以及設法辨認輸入資

料當中的隱藏關係，並以此關係預測未來趨勢。而類神經網路至今所

發展出的多種學習模式中，運用在信用評等或財務危機上者，以監督

式學習中的倒傳遞類神經模式（Back-propagation Network, BPN）最具

代表性，因此本研究亦採用此法。 
有鑑於類神經網路模式學習時間較長且輸入層變數太多時有不易

收斂的缺點，本研究以基因演算法建立篩選的準則，採用經驗法則及

試誤法，交叉測試不同之演化代數及基因長度之設定，以更有效從中

選取對信評結果貢獻性較強的變數作為類神經網路之輸入層變數，以

提供類神經網路學習良好之起始值，再利用BPN進行資料分析，以尋

求較佳的分類預測效果。 

(一)基因演算法 

基因演算法是 John Holland 在1962年根據達爾文的自然界進化

論，即物競天擇適者生存所提出的，其主要特徵是來自遺傳科學及自

然淘汰的想法，並運用數學方法模擬生物演化特性，即選擇與複製

（selection and reproduction）、交配（crossover）及突變（mutation）
等過程，將適存性較好的母代基因遺傳到下一代，而在不斷的進化過
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程中，適存性最強的物種便由此產生，換句話說，基因演算法可以說

是一種仿傚生物演化來求解最佳化問題的工具。 
傳統之最佳化方法是以單點搜尋方式，依照一定的數學模式產生

下一次疊代值，如此反覆計算求得最佳解；而基因演算法則是以隨機

方式產生許多個點同時搜索最佳解，族群中的每一個個體都相當於一

個搜索點，從這一代演化到下一代，每個搜索點都朝向更佳解邁進，

此一特性使得基因演算法可找到絕對最佳解。以下就其演算過程步

驟，及運作過程中的專有名詞作說明與解釋： 

1.定義適存度函數 

適合度的意義在於決定一個個體的基因組合是否符合需要，不然

就得遵循「不適者淘汰」的法則。適存度函數是基因演算法的性能指

標（performance index），它是由最佳化參數所構成的函數，為了能

達到模型的精確度，本研究以擊中率（hit ratio）建立適合度函數。所

謂擊中率是以歸類矩陣中正確預測出正確結果個數除以總數目的比

率，可由歸類矩陣中的對角線個案數目除以總個案數得出之，如下列

方程式所示： 

hit ratio =
正確歸類個案數

擊中率( )
總個案數

 

表 2 費雪歸類矩陣 

預測評等（ jŶ ） 

實際評等（ jY ） 
jŶ =1  

（低風險） 
jŶ =2  

（中度風險）

jŶ =3  
（高風險） 合計 

jY =1（低風險） 正確歸類（擊中） 錯誤歸類 錯誤歸類 個案數 

jY =2 （中度風險） 錯誤歸類 正確歸類（擊中） 錯誤歸類 個案數 

jY =3（高風險） 錯誤歸類 錯誤歸類 正確歸類（擊中） 個案數 

合計 個案數 個案數 個案數 總個案數 

2.編碼（encoding） 

基 因 演 算 法 把 問 題 的 解 答 表 示 成 一 個 個 的 染 色 體

（chromosome），稱之為編碼，至於採取何種編碼方式，則必須依據
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問題本身之特性來決定。編碼方式可分為實數形式、整數形式與二進

位制。在實數形式中，個體並非是由0與1所組成，而是一個數字就代

表一個個體，所以實數形式有別於二進位制形式，實數形式並沒有編

碼（encoding，把實數換成二進位制，以利交配、突變之運算）的動

作，因此也就不必要做解碼的動作（decoding）。一編一解中都要花

費電腦計算時間，若再加上族群數大、世代數多和參數搜範圍寬廣那

總共所要花的時間可就很驚人了。實數形式的基因演算法不用作編碼

及解碼的繁複運算，且有效克服準確度不足的問題，因此實數形式的

基因演算法執行速度較快。 

3.選擇（selection） 

一群染色體組成族群（population）。根據族群中各染色體的適應

值，挑選出一個新的世代（generation）的過程，稱為選擇。利用選擇

機制去挑選出較好的個體（individuals），或將較好的個體保留下來，

以進行再一次的演化程序。選擇模式的挑選法共有五種：輪盤法

（roulette wheel selection）、衡量適應值的輪盤法（scaled fitness roulette 
wheel selection）、區段選擇法（section selection）、排序基礎選擇法

（rank-based selection）以及競爭法（tournament selection）等。 
其中以輪盤法最為常用，次之是競爭法。輪盤法利用射飛鏢的概

念，根據染色體之適應值來進行挑選，因較好的染色體所佔的面積較

大，有較大的機率可能被射中，因此利用輪盤法隨機挑選染色體的過

程中，較好的染色體較容易存活到下一世代進行演化，但其缺點是面

積大的個體比較容易皆被選中，而導致一些問題產生。競爭法是將族

群隨機區分為k個（兩個或多個）大小之染色體為一組的競賽組，將各

該組依適應值大小排列大小，在從其中挑選出最好的適應值存留下

來，進行下一世代的演化，競爭法的優點可避免當母代存有超級優秀

的染色體時，而導致演化過早收斂。 

4.交配（crossover） 

引用自然界中生物繁衍的概念，使染色體基因交配產生子代，子

代存有部份母代的部份基因，目的在於使基因組合多元化，交配方式

有四種：單點交配（one-point crossover）、均等交配（uniform 
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crossover）、算術交配（arithmetic crossover）、順序基礎交配（order-based 
crossover），另也有多點交配（multi-point crossover）。 

其中以單點交配與均等交配最為常用，單點交配為基因池中任選

兩個母代選取任一交配點，以此交配點為主，將之前或之後的基因進

行互換， 產生兩個新的子代。均等交配首先須隨機產生一個與母代等

長的染色體為模罩（mask），以此作為交配的指示器，再將每個基因

依模罩將一個染色體與另一個染色體互換，亦即隨機均等地將兩個母

代交配而成一個子代。 

5.突變（mutation） 

突變過程在基因演算法中是一相當重要的機制，它可以產生前二

個步驟（選擇、交配）所不能產生的新字串。突變之意義是母代個體

中，部份基因發生改變，增加個體的變化程度，且可避免求解過程陷

入局部最佳化，而達全域最佳化之目的。突變的方式有四：點突變

（point mutation）、算術突變（arithmetic mutation）、順序基礎突變

（order-based mutation）以及非均等突變（non-uniform mutation）。主

因在於改善若初始 群體之個體不夠優良時，若僅藉由交配方式亦無法

得到突破性的優良解， 因此仿生物之基因突變，藉以創造新的基因組

合，以使演化過程朝全域最適解方向前進，從無形的力量牽引突變方

式，得到最適化的解答。 

6.終止條件 

演化的過程為一個迴圈，因此必須設定停止執行的判斷，用以表

示演化結束。停止的時機通常可以參考兩個項目，一個是時間成本，

一個是收斂程度。時間成本直接受演化代數影響，若希望演算在可預

期的時間內結束，可以將演化代數設為固定值。收斂程度則較為彈性，

當某一代的族群，其染色體的適應值趨近一致的時候，則停止演化。 
兩者並沒有絕對的好壞，可根據需要而選用，亦可同時採用，即

演化進行到某個代數之前，停止條件參考的是收斂程度，而最多進行

到該代數為止，使得演化能在可預期的時間中結束。 

(二)倒傳遞類神經網路 

倒傳遞類神經路模式（Back-propagation Network, BPN）是利用最
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陡坡降法（gradient steepest descent method）的觀念將誤差函數予以最

小化。倒傳遞類神經網路架構由三層所構成，分別是輸入層（input 
layer）、輸出層（output layer）及隱藏層（hidden layer），每一層均

由數個神經單元所組成，而隱藏層的數目可以是一層或多層，根據

Zhang, Patuwo, and Hu (1998) 之研究顯示，包含單一隱藏層之網路結

構，足以描述複雜之非線性關係，且可達到良好之正確度，圖1即為單

一隱藏層之類神經網路架構。 
在訓練方法上，BPN 運算基本原理是運用最陡坡降法。輸入層將

資料傳給隱藏層，經計算與轉換後，將結果送至輸出層。而在計算網

路輸出值與目標實際值的差距後，再回傳給隱藏層去修正連接鍵的權

值。透過調整權值變動的幅度不斷重複地進行，將網路的實際輸出值

與目標輸出值間之誤差函數最小化，來達成網路的訓練目的，直到誤

差收斂至預設條件為止，以求得最佳非線性輸出對應模式。茲就相關

函數型式分述如下： 

 
 
 
 
 
 
 
 
 

圖 1 類神經網路架構 

1.轉換函數 

在Logit 迴歸模式中，反應變數僅有兩個可能類別結果，以0與1
表示。為使反應變數之估計值均落於（0，1）之間，必需先針對應變

數進行對數轉換，以保證機率估計值必落在（0，1）之間。本研究中

所採用之轉換函數有二：Yh及Yo；其中Yh為輸入層至隱藏層之轉換函

數，Yo為隱藏層至輸出層之轉換函數。此二函數皆使用羅吉斯轉換函

數，其公式如下： 

X1 

X2 

Xk 

Yj 

輸入層 隱藏層 輸出層 輸入變數

‧
‧
‧ 

‧
‧
‧

‧
‧
‧ 

輸出變數
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1
h ( z h )

Y
1 e −

=
+

............................................................................... (1) 

1
o ( z o )

Y
1 e −

=
+

............................................................................... (2) 

其中，Z為羅吉斯轉換係數，可被定義為： 

i i 0 i ij i
i

Z X β β β X ε= = + ∑ +  

其中，Xi為第i個解釋變數；Zi為相對應的被解釋變數。 

2.誤差函數 

監督式學習中之誤差是指目標值Oj與網路預測值Dj之間之差距，

誤差函數的計算方式為輸出處理單元與目標值之間差異平方和的一

半，其代表網路的學習績效，其公式如下：  

21( ) ( )
2 j jE w O D= −∑ ...................................................................... (3) 

其中，w代表此網路中所有權重之和；Oj 代表第 j 個神經元的實

際輸出值，即信用評等的實際結果；Dj 代表第 j 個神經元的預測輸

出值，即類神經網路的預測結果。 

3.通用差距法則 

學習法則的目標就是使上述之誤差函數達到最小化，本研究以通

用差距法則（generalized delta rule）做為學習法則，用其來更新類神

經網路權重，以達成此項目標。通用差距法則乃基於最陡坡降法來使

誤差函數達到最小，最陡坡降法為每當輸入一個訓練樣本，即小幅調

整網路權值，調整的幅度和誤差函數對該網路加權值的敏感程度成正

比，即與誤差函數對加權值的偏微分值大小成正比，其基礎公式如下： 

( / )ij ijW E WηΔ = − ∂ ∂ ......................................................................... (4) 

其中Wij 為介於第 n-1 層的第 i 個處理單元與第 n 層的第 j 
個處理單元間的權值；η為學習速率，控制最陡坡降法最小化誤差函
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數的步幅，ΔWij 為通用差距法則所調整的幅度。 

4.倒傳遞類神經網路之輸出函數－擊中率（hit ratio, HR） 

所謂擊中率是以歸類矩陣中正確預測出正確結果個數除以總數目

的比率，可由歸類矩陣中的對角線個案數目除以總個案數得出之。與

基因演算法的性能指標相同，見表2之費雪歸類矩陣。 

(三)整合基因演算法與類神經網路之模型 

本研究運用SAS-IML程式指令，自行設計整合基因及類神經網路

程式，以建構信用評等模型。在進行實証分析的過程中，首先將類神

經網路中的學習率與羅吉斯轉換係數設定為一電腦隨機選取之值，再

運用基因演算法強大搜尋變數的能力，交叉測試不同之演化代數及基

因長度之設定，以找出擊中率最高的組合，其架構流程請詳見圖2。 
在基因組合方面，過去文獻對於信用評等所篩選出重要之自變數

組合，其數值皆介於5至10個之間，因為過少的自變數會無法解釋模型

之關係，過多的自變數會造成解釋力的降低，故本研究測試基因組合

數為5至10個基因個數，演化代數設定自1至1000代測試，以找出擊中

率最高的染色體。在找出擊中率最高之染色體後，依據此最佳擊中率

求得類神經網路最佳的隱藏層處理單元數（J）、學習率（ηh、ηo）、

羅吉斯函數之轉換係數（λh、λo）、調整權重次數（Q）及網路學習次

數（N）。 

肆、實證結果分析 

有鑑於類神經網路模式學習時間較長且輸入層變數太多時有不易

收斂的缺點，本研究在進行實證分析的過程中，運用SAS 8.2 之IML 
程式指令，以基因演算法強大的搜尋變數能力，採用經驗法則及試誤

法，交叉測試不同之演化代數及基因長度之設定，以更有效從中選取

對信評結果貢獻性較強的變數作為類神經網路之輸入層變數，以提供

類神經網路學習良好之起始值，再利用BPN進行資料分析，以尋求較

佳的分類預測效果。 
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圖2 整合基因及類神經之模型架構流程圖 

一、最佳演化代數及基因長度 

為了提供類神經網路學習良好之起始值，本研究更進一步採用基

因演算法建立篩選變數的準則，以之前透過逐步區別分析選取具區別

力之變數為篩選範圍，採用經驗法則及試誤法，交叉測試不同之演化

代數及基因長度之設定。為了能更有效從中選取對信評結果貢獻性較

強的變數，本研究測試演化代數自1至1000代，基因長度則設定為5至
10個基因數目，交叉測試找出最佳演化代數與最佳基因選取個數組合

下，擊中率最高之輸入變數組合；而交配方式則運用單點式交換，依

據過去經驗值，預設交配率為0.5；突變運算方式採單點突變，預設突

變率為0.1。測試結果當演化代數500代，基因長度設為9時，擊中率達

91.43%，模型解釋能力為71.52%。 

隨機產生 1000 個染色體，估計出 1000 種組合對於預測企業風

險別的擊中率，來做為模式的適合度函數。 

將基因演算法所篩選出之基因組合，代入類神經網路估計模

型。計算每一染色體組合對於預測企業風險別的擊中率。 

留下擊中率（HR）最佳之基因組合。 

調整學習率（ηh、ηo）及羅吉斯函數之轉換係數（λh、λo）

之次數（N）。 

利用最陡坡降法，來調整各層之間的權重之次數（Q）。 

本研究變數共計 51 個，故基因之搜尋範圍為 51
nC 組染色體，

其中 n 代表基因選取數目組合。 

進入隱藏層處理單元（J），學習率（ηh、ηo）、羅吉斯函數之轉換係

數（λh、λo），藉由網路學習過程中，找出最佳學習率及轉換係數。 
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二、基因篩選後之關鍵變數 

在上述最佳演化代數及基因選取組合下，利用基因演算法篩選出

之關鍵變數共九個，如表3所示，被選取的順序分別為X29淨值成長率、

X42董監持股質押比例、X38機構投資人持股比例、X34常續淨利成長

率、X2淨值報酬率（稅後）、X21現金流量允當比率、X41內部人持股

比例、X51資訊揭露、X43董事會規模，此順序即代表對應之變數對信

評結果影響之重要性。其中財務比率指標有四個變數獲選，公司治理

指標對信評結果有過半數之解釋力，共五個變數獲選，其中董監持股

質押比例，為經過調整之負向關係變數。 

表 3 基因演算選取之關鍵性變數 

變數指標 變數構面 代碼 變數名稱 

獲利力 X2 淨值報酬率（稅後） 

安全力 X21 現金流量允當比率 
X29 淨值成長率 

財務比率 

成長力 
X34 常續淨利成長率 

X38 機構投資人持股比例 
X41 內部人持股比例 

股權結構 

X42 董監持股質押比例 

董事會組成與報酬 X43 董事會規模 

公司治理 

資訊透明程度 X51 資訊揭露 

三、模型擊中率 

表4為總樣本之信評風險預測之分布情形，對角線部分則表此一利

用基因類神經網路建構之信評預測模型，正確預測之個案總數，其佔

總個案的比例就是擊中率，在本研究建構之類神經模型中，準確擊中

率達90%3。 

                                                 
3 作者另以區別分析模型作測試時發現，單純以財務比率變數作為建構模型之投入

變數時，模型擊中率為 83.33%；而整合財務比率及公司治理變數作為投入變數

時，模型擊中率為 89.52%，而降低錯誤的機率，在型一誤差與型二誤差上，各自

改善了三成與五成之錯誤率。因此整體預測正確率上來說，以財務比率及公司治

理變數篩選出的解釋變數組合，對信評結果之區別力較佳。 
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表 4 基因類神經網路模型歸類矩陣 

預測評等（ jŶ ） 

實際評等（ jY ） 
jŶ =1  

（低風險）

jŶ =2  
（中度風險）

jŶ =3  
（高風險） 合計 

jY =1（低風險） 155 5 0 160 

jY =2 （中度風險） 13 31 0 44 

jY =3（高風險） 0 3 3 6 

合計 168 39 3 210 

155 31 3hit ratio 90%
210
+ +

= = =
正確預測個案數

擊中率( )
總個案數

 

四、重要參數 

在倒傳遞類神經網路模型之運作中，網路學習透過不斷反向傳遞

修正輸入層、隱藏層與輸出層間的連接值，由SAS-IML程式中模擬挑

選出最佳的擊中率，也就是在經過演化代數500代，基因數目為9，模

型擊中率最高時的參數組合。最終建構完成模型之參數內容，其重要

參數之結果呈現如表5。其中，ηh及ηo分別為隱藏層及輸出層之學習

率；而λh及λo分別為隱藏層及輸出層之羅吉斯轉換係數。 

表 5 基因類神經最終參數的結果 

學習率 羅吉斯轉換係數最適隱藏

層數 轉換率 ηh ηo λh λo 調整權重次數
擊中率最佳 
學習次數 

7 14 0.67 0.5 1.38 1.1 24 6349 

五、效度分析 

為了驗證本研究模型內外部效度，故將70間個案企業，三年研究

期間共210筆資料中，區分成建構模型之民國92-93年間140筆的訓練樣

本資料，以及民國94年70筆資料之測試樣本。其中訓練樣本為模型已

知的資料，因此分類正確之能力即為內部效度之評估依據；測試樣本

則為模型未知的資料，以此得出模型之外部效度。 
以基因演算及類神經網路方法建構之信評預測模型，其內部效度
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140筆樣本個案的分類擊中率，由表6中可知，正確歸類之個案數有125
筆，因此擊中率為89.29%；而對模型未知之樣本資料，預測準確之比

率為88.57%，如表7，也就是基因類神經信評預測模型之外部效度。

由此亦可說明此模型對於信評預測之內外部效度皆達一定水準4。 

表 6 訓練樣本歸類矩陣－基因類神經網路模型 

預測評等（ jŶ ） 

實際評等（ jY ） 
jŶ =1  

（低風險）

jŶ =2  
（中度風險）

jŶ =3  
（高風險） 合計 

jY =1（低風險） 97 3 5 105 

jY =2 （中度風險） 4 28 0 32 

jY =3（高風險） 0 3 0 3 
合計 101 34 5 140 

97 28 0hit ratio 89.29%
140
+ +

= = =
正確預測個案數

擊中率( )
總個案數

 

表 7 測試樣本歸類矩陣－基因類神經網路模型 

預測評等（ jŶ ） 

實際評等（ jY ） 
jŶ =1  

（低風險）

jŶ =2  
（中度風險）

jŶ =3  
（高風險） 合計 

jY =1（低風險） 52 3 0 55 

jY =2 （中度風險） 3 9 0 12 

jY =3（高風險） 1 1 1 3 
合計 56 13 1 70 

52 9 1hit ratio 88.57%
70
+ +

= = =
正確預測個案數

擊中率( )
總個案數

 

                                                 
4 作者另以區別分析模型作測試比較時發現，區別分析模型正確歸類之結果為

89.52%，低於類神經網路模型之擊中率（90%），且若以內部效度及外部效度作

比較，可發現類神經網路之預測準確率 89.29%以及 88.57%，又分別高於區別分

析模型之 85.71%以及 82.86%。此外，在兩個模型之投入變數中，區別分析模型

利用了 14 個變數進行預測，而類神經網路則只取出 9 個變數，以投入產出之觀念

而言，類神經網路模型以較少的投入變數建構模型，但整體產出效果可謂皆優於

區別分析模型。 
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伍、結論、研究限制與建議 

一、研究結論 

本研究擬建構一信用評等預測模型，將企業信用風險量化，以提

供外部關係人，如股東、公司債持有人、銀行等授信業者…等，在投

資策略以及風險管理上，評估之一項參考依據，也能對企業信用違約

可能性具解釋預測能力。且以前百大企業為研究對象，建構信評預測

模型，試圖檢驗除了財務比率指標對企業發生信用風險具可預測之根

據外，公司治理指標是否可能是企業評價的資訊來源之ㄧ，此外提供

企業改善其信評結果之努力方向，藉由篩選出的關鍵變數，表示會左

右信評機構評估受評企業信用風險之指標，故企業可朝這些變數的改

善，以傳遞給投資者正面的投資訊息。 
在基因類神經網路模型之預測能力方面，在模型整體之效度（擊

中率90%），內部效度（擊中率89.29%）、外部效度（擊中率88.57%），

都得到了不錯的結果，表示該模型之預測效果能提供外部關係人未來

將模型應用於樣本外之企業風險預測。實證分析的結果顯示，在最佳

演化代數及基因選取組合下，基因演算法篩選出之九個關鍵變數中，

公司治理指標佔有5個。換言之，公司治理變數佔全體關鍵變數組合接

近一半甚至以上之比例，顯示公司治理的確是評估企業風險上，不可

忽視之警訊指標。加入公司治理指標建構模型，的確能提升整個模型

考量之完整性，以及對信評結果預測及分類的能力。 
在財務比率指標方面，變數組合為收益力構面之淨值報酬率－稅

後，安全力構面之現金流量允當比率，以及成長力構面之淨值成長率、

常續淨利成長率。從中可發現，在對企業評價時，首先考量的重點不

外乎是獲利能力之分析，在本研究建構之模型中以淨值報酬率為代表

變數，因其為企業生存與發展的基本條件，是投資者將本求利的最終

目的，也是債權人重視的指標；而淨值成長率及常續淨利成長率，更

是結合了獲利力與成長力之概念，可視為盈餘的成長指標，為企業追

求永續經營的主要目標；而現金流量允當比率是衡量營運活動現金流

量能否支應現金股利或業務成長，愈高表示企業長期資本支出能力愈

強。 
在公司治理指標方面，變數組合為股權結構構面之機構投資人持
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股比例、內部人持股比例、董監持股質押比例，資訊透明度構面之資

訊揭露，以及董事會組成與報酬構面之董事會規模。機構投資人持股

比例如同 Ashbaugh-Skaife et al. (2006) 研究所發現，機構投資人基於

自身的利益以及獨立性，藉由表決權與其他的監督方式施壓於管理者

以杜絕其自利行為，將是使公司治理系統臻於完善的關鍵，對信評結

果有正面的影響；內部人（董監事及經理人）持股比例則符合 Jensen 
and Meckling (1976) 所提出之利益收斂假說（convergence of interest 
hypothesis），內部股東（如董監事、經理人）持股數愈高時，所有權

與經營權結合程度愈密切，企業的經營好壞與其自身利益一致，可避

免代理問題衍生的衝突；董監持股質押比例為基因演算篩選，第一個

被選入之公司治理變數，故代表其對信評結果之貢獻程度為最高，此

與陳宏姿（2001）的結果相同，認為投資人會預期有質押股票之董監

事，會炒作股票，甚至挪用公司資金護盤，故董監之股票質押比率與

該企業之經營績效呈負相關，降低對企業評等；資訊透明度構面，Healy 
and Palepu (2001) 指出資訊揭露對於資本市場具有重大影響，而本研

究以國內第一個專業公正之資訊揭露評鑑系統結果為衡量，實證結果

其對信評風險類別之評估，的確存在著可靠之參考價值，且評鑑系統

之存在，提供外部關係人對企業可信度的衡量標準，因此改善資訊透

明度為企業提昇價值努力之方向；最後董事會規模之變動，因董事會

屬於公司治理的核心，且若公司的績效不佳時，董事會可能會透過擴

大或縮減董事會規模提升董事會功能，因此可能透露公司內部經營狀

況之訊息。本研究實證分析推論出若董事會規模愈大，則表企業的信

評預測結果屬於較低風險類別之可能性較高。 
總而言之，我們發現對於企業之風險評估具重要貢獻性的財務構

面，為收益力、安全力及成長力。具重要貢獻性的公司治理變數方面：

股權結構構面之變數顯示企業之內外部股權皆值得探討；董事會組成

與報酬構面之董事會規模為最重要的公司治理核心；資訊透明度構面

之資訊揭露則可避免道德危險發生之可能性。企業可朝上述這些變數

加以改善以提升評等結果，以傳遞給投資者正面的投資訊息。 

二、研究限制與建議 

雖然本模型的預測結果相當良好，但可能不適用所有的建模方
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式，僅止於以類神經網路所建立之模型。 
此外，本研究以市值前百大企業為研究對象，所建構跨產業之信

評預測模型，雖然可更廣泛的運用於許多產業，但沒有依產業不同而

對變數選擇上做區別，可能在本研究建構之模型準確度上造成偏誤。

而樣本比例偏重低風險樣本，對於記憶式學習的類神經網路而言，是

一大挑戰，將影響模型對中、高低等級個案的預測能力。而對於性質

偏屬低風險等級的百大企業而言，若模型誤判高風險的樣本為低風

險，是相對嚴重的錯誤。故建議後續研究可依選定之產業性質，加入

合適之解釋變數，以提供更為詳盡的探討。 
在建構信評模型變數之選擇上，因本研究重點為探討公司治理與

信評間的關聯性，故除了常用的財務比率外，特別納入公司治理變數

為考量，而在整理變數方面，已積極利用四個構面為基準整理及設計

變數，但或許仍有遺漏某些重要變數，在其中資訊透明程度構面下，

本研究僅採用由證券暨期貨市場發展基金會之「資訊揭露評鑑系統」

結果作為衡量變數，故建議後續研究可多尋求變數來衡量企業資訊透

明之程度。 
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附錄1 本文投入變數 

1. 財務比率指標 

構
面 

代碼 財務比率 說明 

X1 總資產報酬率（%） （稅後息前常續性利益/平均資產）*100 

X2 淨值報酬率（稅後）（%） （稅後淨利/平均淨值）*100 

X3 淨值報酬率（常續性利益）（%）（經常利益/平均淨值）*100 

X4 銷貨毛利率（%） （銷貨毛利/銷貨淨額）*100   

X5 營業利益率（%） （營業利益/營業收入）*100 

X6 業外收支率（%） （營業外收支淨額/營業收入淨額）*100 

X7 稅後淨利率（%） （稅後淨利/營業收入淨額）*100 

X8 常續性利益率（稅後）（%）（常續性利益（稅後）/營收淨額）*100 

X9 常續性EPS 最近四季常續性利益和/當季底發行股數 
X10 每股現金流量（元） （來自營業現金流量－特別股股息） 

/加權平均股本*10 
X11 每股營業額（元） 營業收入淨額/（普通股股本＋特別股股本 

＋增資準備）*10 
X12 每股營業利益（元） 營業利益/（普通股股本＋特別股股本 

＋增資準備）*10 

收
益
力 

X13 每股稅前淨利（元） （稅前淨利－特別股股息）/加權平均股本*10 

X14 流動比率（%） （流動資產/流動負債）*100 
X15 速動比率（%） （流動資產－存貨－預付款項－其他流動資產）/

流動負債*100 

X16 利息支出率（%） （利息支出/營業收入）*100 

X17 負債比率（%） （負債總額/資產總額）*100 

X18 長期資金適合率（%） （淨值＋長期負債）/固定資產 *100 

X19 借款依存度（%） （長短期借款/股東權益）*100 
X20 現金再投資比率（%） （營業活動淨現金－現金股利）/（固定資產

毛額＋長期投資＋其它資產＋營運資金）

*100 

安
全
力 

X21 現金流量允當比率（%） 最近五年度營業活動淨現金流量/最近五年度（資本支

出＋存貨增加數＋現金股利）*100 
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附錄1 本文投入變數（續） 

1. 財務比率指標（續） 

構
面 

代碼 財務比率 說明 

X22 存貨週轉率（次） 營業成本/平均存貨 
X23 應收帳款週轉率（次） 營業收入淨額/平均（應收帳款及票據+應收

票據貼現） 

X24 總資產週轉率（次） 營業收入淨額/平均資產總額 

X25 固定資產週轉率（次） 營業收入淨額/平均固定資產 

X26 淨值週轉率（次） 營業收入淨額/平均淨值 

活
動
力 

X27 淨營業週期（天） 存貨週轉天數＋應收帳款周轉天數－應付帳

款週轉天數 

X28 總資產成長率（%） （總資產增減額/去年同期總資產）*100 

X29 淨值成長率（%） （淨值增減額/前期淨值）*100 

X30 營收成長率（%） （營業收入淨額增減額/前期營業收入淨額）*100 

X31 營業毛利成長率（%） （營業毛利增減額/前期營業毛利）*100 

X32 營業利益成長率（%） （營業利益增減額/前期營業利益）*100 

X33 稅後淨利成長率（%） （稅後淨利增減額/前期稅後淨利）*100 

X34 常續淨利成長率（%） （常續淨利增減額/前期常續淨利）*100 

成
長
力 

X35 內部保留比率（%） （分配後盈餘/稅後淨利）*100 

X36 每人營收（千元） 營業收入/員工人數 生
產
力 X37 每人營業利益（千元） 營業利益/員工人數 

2. 公司治理指標 

構
面 

代碼 公司治理 說明 

X38 機構投資人持股比例 （政府年底持股數＋金融機構年底持股數＋公司

法人年底持股數＋其他法人年底持股數＋外國

機構投資人年底股數）/年底在外流通股數 
X39 董監持股比例 （董事年底持股總數＋監察人年底持股總數）/

年底在外流通股數 
X40 經理人持股比例 經理人（包括總經理、副總經理、重要部門經理

及協理）年底持股總數/年底在外流通股數 

X41 內部人持股比例 董監持股比例＋經理人持股比例 

股
權
結
構 

X42 董監持股質押比例 董監質押數/董監持有股數 
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附錄 1 本文投入變數（續） 

2. 公司治理指標（續） 

構
面 

代碼 公司治理 說明 

X43 董事會規模 年底董事會人數合計（包括董事、常務董事、董

事長、獨立董事） 

X44 董事長兼任總經理 虛擬變數，當董事長非兼任總經理時為0，否則為1 

X45 獨立董監比率 獨立董監人數/董事及監察總人數 

董
事
會
組
成
與
報
酬 X46 董監報酬 全體董監全年合計總報酬/當年度稅後淨利 

X47 關係人銷貨依存度 關係人銷貨加工收入金額/營業收入 

X48 關係人進貨依存度 關係人進貨外包加工金額/營業成本 

X49 關係人應收帳依存度 關係人應收帳款/應收帳款 

關
係
人
交
易 X50 關係人應付帳依存度 關係人應付帳款/應付帳款 

資
訊
透
明
程
度 

X51 資訊揭露 

設一虛擬變數，當資訊揭露程度較透明者為 0，
否則為 1。在此一變數的衡量上，本研究採用由

證券暨期貨市場發展基金會之「資訊揭露評鑑系

統」結果來作為資訊揭露之評分標準。 

附錄2 本文研究對象 
 1101台泥  1102亞泥  1216統一  1301台塑 
 1303南亞塑膠  1314中石化  1326台化  1402遠紡 
 1434福懋興業  1440南紡  1504東元電機  1520復盛公司 
 1605華新  1717永光化學  1722台肥  1802台玻公司 
 1907永豐餘  2002中鋼  2105正新  2201裕隆汽車 
 2204中華汽車  2301光寶科技  2308達電  2311日月光 
 2312金寶電子  2313華通  2317鴻海  2323中環 
 2324仁寶電腦  2325矽品  2330台積電  2331精英 
 2332友訊科技  2337旺宏  2344華邦電  2349錸德科技 
 2352明基  2353宏碁  2354鴻準  2356英業達 
 2357華碩  2363矽統科技  2371大同  2376技嘉 
 2377微星科技  2379瑞昱  2382廣達  2384勝華科技 
 2385群光電子  2388威盛電子  2391合勤科技  2392正崴 
 2393億光電子  2395研華  2401凌陽科技  2408南科 
 2409友達  2412中華電  2418雅新  2454聯發科 
 2474可成科技  2475華映  2501國建  2526大陸工程 
 2603長榮海運  2607榮運  2609陽明海運  2610華航 
 2707晶華酒店  9904寶成工業   
 


