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企業信用風險評估面向多元，透過企業基本屬性分析，可瞭解企業最基礎的本質；透過企業財務

報表，可瞭解企業整體營運狀況；透過銀行授信借貸還款情形，可知企業目前資金需求、調度正

常與否，而其中較特殊的面向，即為企業負責人信用風險高低，因為在進行授信徵審時，前述各

項風險因子審查，都是針對企業本身主體評估，唯企業負責人信用狀況，其與企業信用風險高低

之關係，相對上較為間接卻又似乎密不可分，因此，本文將針對兩者高信用風險狀態發生時點進

行分析。

探討企業與其負責人發生高信

用風險狀態之先後時點相關性
張雅媚／金融聯合徵信中心風險分析部

研究動機與目的

衡量企業信用風險，負責人資訊是其中重

要的一環，唯隨著企業規模不同，其負責人資

訊可參考比重不盡相同，通常隨著企業規模愈

小，企業與負責人間之分際愈不明顯，因此，

在評估企業風險時，負責人信用狀況所佔比重

往往較高；反之，則比重隨之降低，然不管比

重高低，負責人面向在評估企業信用風險時大

多是不可或缺的。既然就一般認知而言，企業

與負責人信用好壞存在著某種程度之關聯性，

本文即分成兩個層面分別觀察，首先，先就違

約企業分析，瞭解負責人與其之間相關的程度

多寡，包含：

A. 影響程度：在違約企業中，相鄰期間之內 

，有多少負責人亦呈現信用違約之情形。

B. 發生時點：企業違約時，負責人亦發生違

約的時間點與企業違約先後關係，以及發

生時間相距長短。

C. 擴大信用觀察範圍：負責人信用狀況不再

局限於發生不良情形，而是將觀察程度擴

及部分信用風險較高但尚未違約之行為，

例如：授信或信用卡延遲還款、票據退票

等情形，分析負責人在不同信用風險程度

下，與企業違約相關程度、先後時點是否

有所不同。

再來，則是另一層面，將關注焦點回歸於
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企業信用風險之預測，分析一旦遭遇到負責人

違約，則營運尚正常之企業中，有多少企業在

之後將違約，即觀察，當金融機構以企業負責

人發生信用不良做為企業信用風險評估預警指

標之效果，同樣地，亦將負責人發生風險相對

較高之行為納入考量比較，並計算企業之後違

約的時間相距長短，希望透過上述各種對企業

與負責人彼此之間信用風險相互影響關係、程

度、時間之分析，讓金融機構在進行企業信用

風險管理時，於評估企業負責人信用風險之面

向能有所參考助益。

企業負責人信用往來狀況分析

由於本文分析目的係欲觀察企業與負責

人其信用違約風險相互關聯性，而前提是該企

業與其負責人分別與銀行有信用往來，方可提

供參考，因此，在此節中，欲先觀察企業和其

負責人與銀行有借貸授信或有信用卡之情形分

佈，其中，觀察之企業為目前有授信之公司組

織，分析時點為2012年9月。

由圖一可知，在約12萬家有授信企業中，

有將近9成(約93%)之企業負責人亦同時與銀行

有授信借貸或信用卡之來往，因此，若要藉由

觀察負責人信用好壞來評估企業信用風險，其

可觀察比例高，另外，若進一步分析，負責人

與企業是否在同一銀行有信用往來，則93%與

銀行有來往的負責人中，其中約59%係有與企

業在同一銀行1，約佔有信用往來之負責人中的

63%，超過一半之比例，因此，對於這些同時

與企業、負責人來往之金融機構，企業與負責

1 多筆信用資料中，只要任一筆係企業與負責人於同一銀行，即依企業歸戶納入計算。

圖一、有授信企業之負責人信用往來狀況分佈

同銀行

往來

59%

無同銀行

往來

34%

IDN無往來 7%
IDN有往來

93%
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人雙方之信用風險相關性就更顯重要，除了需

關注負責人違約後之企業影響情形；反之，企

業違約後之負責人信用風險情況亦須瞭解。 

企業與其負責人高信用風險先後時

點相關性

本節將針對發生授信違約的企業 (見圖

二)，首先區隔其負責人有無違約2，再針對負

責人有違約者，區分發生信用不良時點係在企

業違約之前或之後的比例高低，欲瞭解企業與

負責人違約的相關程度，並分析其中兩者發生

信用不良時的先後關係。

2 「企業負責人」違約定義同本中心J10個人信用評分產品：

 (1) 信用卡戶有強制停卡、催收、呆帳紀錄；

 (2) 授信帳戶有逾期、催收、呆帳紀錄；

 (3) 票據有拒絕往來紀錄。 

圖二、企業與其負責人信用風險相關性分析說明圖

圖三、企業與負責人信用風險先後時點觀察說明圖
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( 一 ) 研究方法

首先說明企業與負責人信用不良之時點觀

察方式，如圖三，當觀察到企業在第T時點違

約，若負責人信用狀況之觀察期為N個月，則

分別計算過去N個月(至第T-N時點)、未來N個

月(至第T+N時點)和當月(第T時點)下負責人亦

信用不良之比例，選取樣本為在2009年12月授

信正常無違約之公司組織企業與負責人，而其

後兩者違約與否觀察時點係從2010年01月至

2012年09月。

( 二 ) 違約企業中之負責人信用違約情況

1. 整體違約企業分析

針對已違約之企業，分析其負責人在N個

月前後亦違約之比例，如圖四，觀察期包含企

業違約前後1~12個月與同時點，由圖可知，在

違約企業中，有將近一半之企業負責人在其前

後5個月內亦違約，而若將觀察期再拉長，一

旦企業違約，負責人在前後12個月亦違約之比

例更高，約60%，由此可知，企業與其負責人

信用風險互有一定影響程度。

而若將上述負責人亦違約之60%(N=12)分

別區分其違約時點，在違約企業中，負責人與

企業同月份違約者，約佔11%，負責人在企業

違約前已違約者約12%，亦佔一定比例，然佔

比最大者，為負責人在企業違約之後1年內方

違約，其比例約為37%，從比例上可知，在已

違約的企業中，多數之負責人皆在企業之後才

發生信用不良，顯示負責人信用狀況較易受企

業信用違約而影響，推測可能當企業資金發生

短缺或週轉不靈，有不少比例之負責人收入、

資金間接受影響，因此，於企業違約後短期間

內，易發生違約。

圖四、在違約企業中，各觀察期下負責人亦違約比例
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IDN同時
11.3%

IDN先
15.1%

2. 區隔違約企業規模大小分析

將違約企業依其資本額規模大小區隔(以

資本額800萬為界)，再分別觀察負責人違約情

形，分析負責人與企業違約之相關性會否因企

業規模大小不同而有所差異。

圖五為規模較大之違約企業，在觀察期12

個月(N=12)下，負責人在企業違約前後亦信用

不良之比率高達約53.1%，其中多數為負責人

在企業違約後方發生信用不良，約35.5%，而

企業違約之前，負責人已違約之比例僅6.5%，

最少；圖六則為規模較小之違約企業，負責人

在企業違約前後12個月內亦信用不良之比率

圖六、資本額較小之違約企業中，負責人違約情形

IDN後
37.9%

IDN無違約
35.7%

IDN違約
64.3%

資本額800萬以下(N=12)

圖五、資本額較大之違約企業中，負責人違約情形

IDN先 6.5%

IDN後
35.5%

IDN同時
11.0%

資本額800萬以上(N=12)

IDN無違約
46.9%

IDN違約
53.1%
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更高，約64.3%，負責人在企業違約後信用不

良之比例約37.9%，而負責人在企業之前違約

比例則為15.1%，將兩種不同規模之違約企業

相較，可看出規模較小之違約企業，其負責人

在企業違約前後亦發生違約之比例明顯較高

(64.3%>53.1%)，表示規模小之企業，其與負

責人之信用相互影響程度較高，尤其規模小之

違約企業，其中負責人在之前已違約比例較大

規模企業高(15.1%>6.5%)，顯示規模較小之

企業受負責人違約影響稍微較深，因此可知，

不同規模大小之企業，其與負責人之攸關性有

所不同，相較下，規模小之企業與負責人相關

程度較高。

( 三 ) 違約企業中負責人發生高信用風險狀

態之分佈情形

前一段中，係在企業違約下，觀察負責人

亦違約之時間先後分佈情形，然於此段中，則

不將負責人信用風險情況侷限於已違約，而是

將分析範圍擴大至發生高信用風險狀態，當負

責人已產生信用不佳或高風險行為時，則其與

企業發生違約之相關程度，瞭解違約企業中之

負責人高風險狀況分佈。

本段所考慮之負責人發生高信用風險狀

態，除了原有之『違約』，另外，尚包含信用

不佳之『延遲』、『退票』與高風險行為之

『高利(使用高利循環)』，其中，『延遲』包

括授信或信用卡發生延遲，『退票』指有退票

紀錄，『高利』則指負責人使用現金卡或使用

信用卡循環信用，將上述負責人高風險狀態逐

一加入考量，觀察其與企業違約關係程度，分

析時，區分為4種情況，如表一。

將表述4種負責人信用情況分別納入考量

分析，則在違約企業中，負責人在其前後亦發

生高信用風險狀態之比例如圖七，當觀察期N

為6個月時，則4種不同程度負責人信用情況

下，其比率約介於53.5%~57.5% 之間，加入

除了『違約』以外之其他高風險狀態，僅增加

約4%，而當觀察期為12個月，表示觀察企業

違約前後各1年，4種狀態之比例亦僅相差約

6%，顯示雖將負責人發生信用風險情況從情

表一  負責人信用風險分析狀態

代號 負責人信用情況

(a) 發生『違約』

(b) 發生『違約』或『延遲』

(c) 發生『違約』或『延遲』或『退票』

(d) 發生『違約』或『延遲』或『退票』或『高利(使用高利循環)』
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況(a)『違約』放寬至情況(d)，然其與企業違

約之相關程度並無增加太多。

再來則觀察負責人發生高風險狀態之前後

時點分佈，如圖八，在觀察期N為12個月下，

可看到當負責人信用情況為(a)，則在違約企業

中，多數負責人皆在之後方發生信用不良，僅

11.7%之負責人係在企業違約前已產生高信用

風險情形，然當信用情況逐漸放寬，由(b)至

(d)，則負責人在企業違約前已產生高信用風

險之比例亦逐漸增加，在情況(d)之下，有將

近30%之負責人在企業違約前，就已有高信用

風險狀態；若進一步計算企業與負責人皆發生

高信用風險狀態之相距月份數(詳表二)，當納

入考量的負責人高風險信用狀態愈廣，例如：

情況(d)，則可在企業違約前平均約5.5個月即

可觀察到負責人信用狀態高風險，而若僅限於

圖七、在違約企業中，各觀察期下負責人亦發生高信用風險狀態比例
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圖八、在違約企業中，負責人發生高信用風險狀態之前後時點分佈（N=12）
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負責人違約[情況(a)]，則平均在4.2個月前方可

觀察到，時間距離稍短，反之，若觀察企業違

約以後，負責人產生高信用風險狀態時間距，

則當負責人信用情況愈嚴重，發生時間距離愈

遠，唯將企業違約之前與之後負責人發生信用

不佳或高風險行為之時間距進行比較，例如：

負責人先發生高信用風險狀態，則平均時間相

距4.2個月以上，而負責人於後方發生高信用

風險狀態，平均時間距卻在3.6個月以下，可

見一旦企業違約進而影響到負責人信用狀態之

時間較短。

綜合上述，在分析違約企業中負責人信用

狀況之成分，若將負責人信用情況關注範圍放

寬，則最多也只能觀察到66%(N=12)之負責人

高信用風險狀態，與沒放寬前之違約，比例相

差不明顯，然若更深入去觀察時間分配，即可

發現不同，當負責人關注範圍愈廣，則這些在

企業違約前即發生負責人信用風險高之訊息，

佔違約企業之比例愈高。

負責人發生高信用風險狀態之企業

風險預警效果

透過上一節之研究，可知發生違約的企業

其負責人信用狀態之特徵，一旦企業違約，負

責人信用不佳或高風險行為之比例並不低，企

業信用好壞與負責人信用風險高低有一定之相

關性，因此本節將站在企業信用風險評估之角

度(見圖九)，分析一旦觀察到負責人違約，則

表二  企業與負責人發生高信用風險之相距月份數

平均相距月份數
負責人信用情況

(a) (b) (c) (d)

企業違約『前』，負責人已高信用風險狀態 4.2 4.4 4.2 5.5

企業違約『後』，負責人方高信用風險狀態 3.6 3.0 2.9 2.7

圖九、負責人違約後之企業信用狀況分析說明圖

負責人發生違約

（此時企業尚無違約）
企業『無』違約

企業違約

T T+N
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目前信用仍正常之企業，有多少比例將在之後

違約，同樣地，除了違約，亦將分析之負責人

信用狀況擴大至延遲、退票等情形。

(一) 負責人違約後之企業信用狀況

1. 整體企業分析

由於目的係欲瞭解，當銀行授信徵審人

員若觀察到該企業負責人信用發生違約，則其

企業在之後亦可能發生違約之預警效果，因此

本段分析是針對企業尚未違約但負責人已發生

違約之樣本，觀察負責人違約後，有多少比例

之企業亦會發生違約。由圖十可知，一旦企業

負責人發生違約，則其之後下個月，馬上約有

8%之企業亦會違約，若將觀察期加長，則在6

個月內，約有22%之企業違約，而約有將近3

成之企業會在負責人違約後1年內亦發生信用

不良之狀況，比例並不低，可見當企業之負責

人發生違約情形，其未來之企業信用狀況仍是

需特別注意、檢視。

2. 區隔企業規模大小分析

將企業依其資本額規模大小區隔後分別觀

察(以資本額800萬為界)，如圖十一，在前半

年，例如負責人違約後3、6個月，資本額大之

企業，其違約比例較高，然若將觀察之期間放

寬，到了負責人違約後9個月或1年之時間距，

則可發現資本額較小之企業，其亦違約之比例

明顯高於資本額較大的企業，在觀察期12個月

下，負責人違約後企業亦違約比例，規模大之

企業約25%，規模小之企業約30%，因此相較

下可知，在1年期間內觀察，規模小之企業受

負責人違約影響仍較高，唯規模較大之企業，

其一旦受負責人違約影響，緊接著亦發生違約

之時間明顯較短，不同規模下，負責人違約對

企業信用狀況有不同程度影響。

圖十、負責人違約之後，正常企業各時點亦違約之比例
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(二) 負責人發生高信用風險狀態後之企業

信用狀況

從前一節分析中可知，當負責人信用風險

考量範圍愈廣，則在違約企業中，負責人在企

業違約前即發生高信用風險狀態之比例愈高，

且平均相距月數愈長，因此在此段中，同樣

地，將前文表1中所述之4種負責人信用情況分

別納入考量分析，即將負責人信用狀況延伸至

發生延遲、退票或使用高利循環信用等，觀察

其後企業違約之比例表現是否有所不同。如圖

十二，在觀察期為12個月，負責人信用情況

為(a)~(d)下，當考量之負責人信用風險狀態愈

嚴重，例如：(a) 『違約』，則其後企業違約

比例愈高，約30%，而隨著將負責人信用狀況

圖十二、負責人發生高信用風險狀態後，企業亦違約之比例（N=12）
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圖十一、不同企業規模下，負責人違約後企業亦違約之比例
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評估放寬，例如： (d)，除了『違約』，尚將

『延遲』、『退票』、『高利』納入考量，則

總樣本數明顯增加，而其後企業違約比例則隨

之降低，從原本約30%降低至約7%，其趨勢

符合一般所預期，當負責人另加入發生高風險

狀態但仍未違約之情形，則總樣本數會增加，

但因風險相對較低，因此與企業違約相關程度

應會降低。

將上圖4種情況之違約比例相較下，可發

現當負責人信用情況為(d)，其之後企業亦發生

違約之比例似乎並不高，僅約7%，不到(a)情

況的1/3，但若將另一面加入比較，即負責人

『無』發生信用不佳或高風險行為，則其後企

業違約比例又有多高?

由於『無』發生高信用風險狀態之負責

人樣本相對較多，因此此處僅針對時點2010

年9月、2011年9月共兩時點下分析，觀察期

同樣為12個月，見圖十三，(a)'表示『無』發

生(a)，即『無』發生違約，其餘以此類推。

將圖十二與圖十三各種負責人信用狀態相互

比較，以情況 (d)與(d)'為例，當負責人信用發

生 (d) 狀況，其後企業亦違約之比例僅約7%，

與(a)~ (c)相較，明顯較低，然若與(d)'情況負

責人『無』發生信用不佳或高風險行為情形

相比，則比例明顯高出許多( (d)：7%；(d)'：

0.47%)，同樣地，其他狀態亦是如此，藉由分

析負責人『有』、『無』發生高信用風險狀態

其後企業違約比例高低可知，一旦負責人發生

信用高風險情形，與之後其企業的授信好壞狀

況有一定之相關程度。

(三) 企業與其負責人發生高信用風險狀態

之時間相距長度分析

既然在本節中，係站在企業信用風險評估

之角度，觀察若企業之負責人信用發生高風險

圖十三、負責人『無』發生高信用風險狀態，企業違約之比例（N=12）
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情形，其企業在之後亦發生違約之預警效果，

則兩者皆發生高信用風險狀態之時間距離，亦

是本文所關心之重點，因此本段將針對前一段

中，在觀察期為12個月下，4種負責人發生信

用高風險狀態後，企業亦違約者，計算相距時

間長度。

首先觀察負責人在各種設定情況下，至企

業違約之平均相距月數，如表三，當負責人為

違約(情況(a) )，企業平均約於4個月後亦會違

約，而隨著負責人信用狀況包含風險較低之情

形，則企業平均愈晚方發生違約，例如：情況

(d)，則平均於5個月後，企業方會發生違約；

接下來則進一步觀察相距月份數的樣本分佈情

形，見圖14~圖17，在圖14中，為當負責人違

約(情況(a) )之後，企業亦違約之樣本分佈，雖

然就平均月份數而言，是在約4個月後企業方

發生違約，但透過時間相距分佈圖可知，其實

在第1個月，即有將近30%企業已發生違約，

而第2、3個月，亦有高達10%以上之企業違

約，因此，在負責人發生違約後的1季之內，

已有一半以上之企業戶已違約，約佔60%，

而當企業負責人信用狀態放寬，亦包含信用不

表三  企業與負責人發生高信用風險之相距月份數（N=12）

企業負責人信用情況 平均相距月份數

(a) 3.9

(b) 4.2

(c) 4.2

(d) 5.0

圖十四、企業與負責人[情況(a)]發生高信用風險之相距月份數分佈
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佳、高風險行為之狀況，比例已較情況(a) 為

低，尤其在情況(d)之下(如圖17)，第1個月之

企業違約比例已降至25%以下，而1季內企業

違約比例則不到45%，但整體而言，雖企業與

負責人高信用風險狀態相距時間平均在4個月

以上，然其實在負責人信用不佳或高風險行為

後之3個月內，已是企業違約的高風險期。

結語

針對授信違約的企業進行觀察前後負責人

信用情況，可知企業與負責人之信用風險應互

有一定影響程度，且當企業資本額大小不同，

則與負責人關聯性不同，規模較小之企業，其

與負責人相互影響性稍微較高；而若以違約發

生時點進行分析，則多數負責人係在企業違約

圖十六、企業與負責人[情況(c)]發生高信用風險之相距月份數分佈

 1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12

比

例

︵
％
︶

相距月份數

圖十五、企業與負責人[情況(b)]發生高信用風險之相距月份數分佈
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後才發生違約，顯示負責人信用狀況似較易受

企業信用違約而影響；然隨著負責人高風險信

用狀態考量範圍逐漸放寬，則其有較高之比例

在企業違約前已發生高信用風險狀態，可觀察

到負責人信用不佳、高風險行為訊息時間較提

前。

再來，當焦點放在企業信用風險評估、預

警，一旦觀察到負責人違約，則約有3成之企

業會在1年內亦違約，可見藉由負責人違約來

評估企業信用風險，有一定之識別性，而若將

負責人不同信用不佳或高風險行為加入評估，

則可發現，當涵蓋負責人高風險信用狀態之風

險愈低，企業違約比例亦愈低，不過仍維持在

約7%以上，同時，考量兩者發生高信用風險

狀態之時間距，則負責人涵蓋信用風險愈低之

情況，企業違約相距時間較長，由此可知，不

僅僅考量違約，若將負責人信用不佳或高風險

圖十七、企業與負責人[情況(d)]發生高信用風險之相距月份數分佈
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行為亦納為企業授信戶信用徵審、定期檢視時

之參考，金融機構相較下可爭取較多一些時間

反應、面對企業之信用惡化，然相對地，其後

企業違約比例將不若僅考量負責人違約高，但

仍有一定比例。

透過前文分析，可更瞭解企業與負責人

彼此之間信用風險影響程度與前後發生時點情

況，在進行企業信用風險的評估時，負責人資

訊往往具有一定參考價值，尤其當企業本身無

過去授信往來紀錄可供考量，或部分規模較小

之企業，其財會制度較不健全，財務報表可信

度較低，則負責人資訊不外乎為可觀察、參考

之一面向，而在本中心的J21企業信用評分產

品中，其面向考量尚包含負責人資訊，即是希

望將實務徵審過程中，所需評估之可量化資訊

涵蓋更完整，期能提供更全面資訊供金融機構

參考。


