關係人與違約連動之影響
本中心風險研究小組  蔡嘉倩＊
1、 前言

金融業者作信用風險評估時，除分析授信對象諸如負債比率、利息保障倍數、資產報酬率等財務指標，也必須審視該企業所屬之集團事業、對其具顯著控制力之法人股東、及其主要之轉投資事業，是否有財務指標偏弱，甚或已有遭拒絕往來、貸款被列為逾期放款、催收款、呆帳等情事。惟欲檢視授信對象關係人之財務健全與否，則需釐清實務面常屬錯綜複雜之往來關係。
因為授信對象關係人之財務健全程度與兩者間往來關係密切程度可能為其重要之違約風險變數。在我國，為使銀行之可貸資金合理配置，並分散銀行授信之風險，銀行法中早已明訂銀行就同一人、同一關係人或同一關係企業之授信金額應予限制，對同一關係人或關係企業授信金額不得超過銀行淨值之40%。新版巴塞爾協定內部評等法亦規定，金融機構應建立內部評等制度以客觀一致地對授信對象進行信用評等，而合格信用評等應考慮各種對借款人及信用額度有影響之攸關因素。其中自應包含關係人間違約相關連動性與對違約損失之影響。
然而，不論在實業或學術界，對於企業與關係人間違約相關程度作系統性分析者不多。實務上檢視其大股東、董監事、主要經理人、甚至發起人的財務狀況，以及企業間交易往來情形的工作，通常是由銀行徵信審查部門執行，但不同案件調查深度與廣度可能因徵信審查人員而異。學術研究亦然，對於關係人研究著重在公司治理、財務報表揭露品質等方面，雖然部份財務違約預測模型發現關係人背書保證及關係人交易變數對預測企業財務危機有相當解釋力，但是這些研究常常有對關係企業主觀且非系統性之認定、範圍侷限於大企業、以及無法差異化分析不同層面關係型態對企業財務狀況影響之限制。此外，金融機構及學者的實證作業，亦有受限於報表、附註揭露資料未詳實呈現關係人間互動，或關係人財務狀況對企業影響之問題。關係人定義缺乏完整性與客觀性、關係人間違約相互影響程度之衡量缺乏一致性與可比較性，均造成銀行風險管理實務應用上之困難，故本研究希望發展出一套系統性定義關係人與分類之邏輯，確認關係人間違約發生之相互影響程度，即其違約連動性；進一步，本研究希找出關係人間違約連動之影響因子，進而應用關係人變數預測違約可能性，提供主管機關與金融同業集團企業與內部關係人之相關資訊，以利金融監理或風險控管。
2、 研究目標

本研究希冀透過整合各種可得資訊，達成以下之研究目標：
(1) 系統化建立關係人定義與關聯型態分類

(2) 確認關係人違約連動影響因子及其於違約預測模型之應用
· 分析不同層面關係型態衝擊程度的差異
· 探討關係人違約變數對於企業發生違約機率之邊際解釋力

· 探討違約企業影響關係人在特定期間內存活率之邊際解釋力

· 檢測關係人違約變數與企業財務變數間互補與替代關係
· 關係人間往來交易或是關係人財務狀況對於企業財務狀況之衝擊

(3) 集團企業之研究

· 關係企業集團的認定

· 關係企業集團的信用評分

(4) 進一步推衍到關係自然人間違約連動之研究

3、 研究範圍與架構

我們同時檢視法律面、實務面對關係人之認定，以確認研究範圍。

(1) 法定關係
我國定義關係企業之法規，主要為公司法關係企業專章、關係企業合併報表編製準則及我國財務會計準則第6號公報，其主要內容為：
1. 公司法關係企業專章

公司法所稱關係企業，指獨立存在而相互間具有控制從屬關係或相互投資關係。所謂控制從屬關係，為公司持有他公司有表決權之過半數股份/出資額者、或公司直接或間接控制他公司之人事、財務或業務經營者為控制公司，該他公司為從屬公司。除直間接持股、控制，公司與他公司之執行業務股東、董事或已發行有表決權股東半數以上相同者則推定為有控制與從屬關係。所謂相互投資關係，為公司與他公司相互投資各達對方有表決權之股份總數或資本總額三分之一以上者，為相互投資公司。相互投資公司各持有對方已發行有表決權之股份總數或資本總額超過半數者，或互可直接或間接控制對方之人事、財務或業務經營者，互為控制公司與從屬公司。

2. 銀行法

銀行法第25條規定同一關係人之範圍，包括本人、配偶、二親等以內之血親及以本人或配偶為負責人之企業。第33-3條規定同一關係企業之範圍，適用公司法關係企業專章之規定。

3. 關係企業合併報表編製準則

公開發行公司有符合公司法所訂推定為有控制與從屬關係者、互為控制公司與從屬公司者或為他公司之控制公司，同時兼為另一公司之從屬公司者之任一情形者，應編製關係企業合併報表。
公開發行公司於判斷為有關係企業之控制與從屬關係時，除依其法律之關係外，應考慮其實質關係，包括：
a) 取得他公司過半數之董事席位者。

b) 指派人員獲聘為他公司總經理者。

c) 對他公司依合資經營契約規定，擁有經營權者。

d) 對他公司資金融通金額達他公司總資產之三分之一以上者。

e) 對他公司背書保證金額達他公司總資產之三分之一以上者。

4. 財務會計準則

根據我國財務會計準則公報第6號及相關解釋函，對關係人之定義包括：
a) 企業採權益法評價之被投資公司。

b) 對公司之投資採權益法評價之投資者。

c) 公司董事長或總經理為同一人，或具有配偶、二親等內關係。

d) 受企業捐贈之金額達其實收基金總額三分之一以上之財團法人。

e) 公司之董監事、總經理、副總經理、協理及直屬總經理之部門主管。

f) 公司之董監事、總經理之配偶或二親等以內親屬。

g) 其他符合公司法關係企業專章之規定
(2) 保證或其他關係

除了法令明定之關係型態，關係人定義仍存有相當大之解釋空間，所謂實質關係人認定，在不同機構亦有不同標準，例如有人認為主要供應商、主要客戶、債務保證人等皆應視為關係人。茲以市場上知名機構對關係人所作之定義，加以說明：
1. 中華徵信所

根據其在「台灣地區集團企業研究」一書對集團企業有如下之定義：

a) 客觀條件

· 凡經由法人轉投資關係，而持股50%以上；或相互投資持股33%以上；或未達上述比率，但實質上握有被投資公司較大股權者，視為同一集團。

· 資本額有半數以上為相同股東持有或出資者，視為同一集團。

· 董事、監察人、執行業務股東、代表公司股東及總經理有半數以上相同者，視為同一集團。

· 董事、監察人、執行業務股東、代表公司股東及總經理有半數以上為配偶或三等以內之親屬者，視為同一集團。

· 受同一管理機構之指揮監督者。

b) 主觀條件：必須具有「集團性」，各分子公司間相互承認為同一集團。
關係企業之形成首先必須具備五種客觀條件中的一種或一種以上，再配合主觀條件之認同而構成。

2. 金融聯合徵信中心

財團法人金融聯合中心依銀行公會85年全授字O六O九號函要求，蒐集全國金融機構各項放款之授信保證人資料，包含統一編號、身分證號及與借款人之關係型態等，其中保證人與借款人之關係型態類型包括企業之負責人、董監事、法人代表、股東、經理人與其二等親內之親屬，在純法人關係方面包括借款人擔任負責人之企業及其他關係企業。
此外，自民國90年起，聯徵中心要求會員依公司法企業專章與銀行法規定，自行認定並每月報送借款人之關係企業。
(3) 研究範圍與流程
綜合上述，關係人範圍廣泛，包含自然人與法人，關係之建立方式包括直間接投資持股、相互投資控制、受同一企業、家庭或個人所管理、甚至是企業主觀相互認定對方為關係人者。為免失焦，本研究先將檢測範圍限定於法人關係中，亦即違約企業與其關係企業間違約連動程度及其影響因素。
釐清企業間控制關係應是關鍵的第一步，須探討兩兩企業間之關係脈絡，究為直接控制從屬關係如派任法人董監事關係、或推定控制從屬關係如同一董事長或總經理關係、抑或是實質控制關係如董事長或總經理互為配偶關係，始得以界定研究樣本，進行關係企業違約連動程度評估。也才能再深入探討不同關係深度如持股比率高低、關係人間交易重大性，對關係企業違約連動程度之影響。

這個工作旨在發展一套系統性釐清企業間控制關係工具, 不依賴已為坊間刊物定義之大集團企業名單，然而關係千頭萬緒不只是資料庫的整合，其間程式處理蘩瑣，更是本研究需要克服之困難與挑戰。

企業間控制關係釐清以後，才可能引申到財務狀況連動性研究，對企業與關係企業之違約可能性進行預測，也才可能建立企業整體關係網路推衍至集團體系研究，以評估集團信用狀況之優劣。

因此本研究將從已違約企業作為關係網路之起點，確認符合違約定義之違約企業後，找出所有與違約企業有關聯之企業，定義其間之關係型態與關係存在期間，並且收集違約資料、企業屬性及董監事名單資料等，衍生各種可能之關係型態。

當確認關係企業與違約企業之惟一關係型態後，才可能開始分析關係企業間違約連動程度，相關資料收集包括企業財務、及各項相關資料後，依關係型態特性進行統計分析與檢定，了解不同型態之關係企業與違約企業之連動程度，並探討影響違約連動之主要動因。
行有餘力，還需要針對各項違約連動影響動因進行敏感度測試，並利用對照組驗證該因子之解釋效力。茲將本研究整體架構列示如圖一。
圖一、研究架構圖

[image: image1.wmf]定義違約

定義關係企業

資料蒐集

違約企業與各關係

企業之敘述性統計

回歸分析關係企業違

約連動之影響因子

違約特性

企業屬性

財務指標

重要程度

關係特性

敏感度測試

對照組驗證


4、 研究假說
本研究牽涉對象眾多、研究範圍廣泛，資料彙集與整理皆非短期內一蹴可及，故本研究將分數個階段完成。在本階段目標中，主要工作為釐清企業關係型態之差異，並試圖分析不同關係型態對企業間違約連動程度之影響，因此本研究擬針對下列假說進行測試，
假說一：關係企業存在之樣本中，違約企業之關係企業發生違約機率較高

若關係企業間存在違約連動性者，當某一企業發生違約時，其關係企業發生違約之機率也隨之提高。
假說二：企業發生違約情況下，關係型態較多元之關係企業，違約機率較高
關係越密切越複雜者，如控制能力越大、相互控制者甚至是多種關係均具備者，違約相互影響力越大，故若企業發生違約情況下，關係企業之違約機率越高，亦即違約連動程度越大。
假說三：企業發生違約情況下，關係型態較多元之關係企業，違約距離時間越短

關係越密切越複雜者，如控制能力越大、相互控制者甚至是多種關係均具備者，違約相互影響力越大，故若企業發生違約情況下，關係企業亦發生違約之反應時間越短，亦即違約連動程度越大。

假說四：違約預測模型中，關係變數對企業違約具增額解釋能力

在違約預測模型中，除了一般財務、產業、經濟變數，若能加入關係人相關影響變數，對於模型之預測能力應有提升之效果，亦即關係變數對於企業違約應具有增額解釋能力。所謂關係變數包括關係型態、關係人屬性、財務、信用狀況等資料。
5、 資料來源與研究設計
(1) 資料來源

財團法人金融聯合中心除收集財務報表定義之關係人，亦收集全國金融機構各項放款之授信保證人資料，以及金融機構所認定之關係人等資料，堪稱全國相對最完整之資料庫。故本研究資料來源主要來自金融聯合徵信中心各項資料庫，包括：

1. 違約資料：企業授信資料庫、票信資料庫
2. 關係資料：企業屬性資料庫、上市櫃公司董監事明細資料庫、企業授信資料庫、企業財務資料庫
3. 企業財務資料：企業財務資料庫
(2) 選樣標準

本研究選取民國85年(1996年)以後有違約紀錄之所有企業，並依本研究定義之關係型態，搜尋所有關係企業，組成關係企業樣本組。
(3) 違約定義

1. 授信資料有逾期、催收、呆帳之記錄者

2. 票信資料有拒絕往來之記錄者

3. 取四者發生日孰先者為違約年月

(4) 關係存在期間
本研究定義關係存在期間為企業違約時點前6個月至後12個月共19個月期間內，與該企業有任一關係者，為關係企業。
6、 關係型態分類方式與結果
根據各種資料來源所定義，本研究將違約企業與其關係企業之關係型態，依關係密切程度區分為四類，並圖示如圖二：
(1) 分類型態

1. 依關係密切程度

a) 控制關係
控制關係為某企業對關係企業具有控制能力，所謂控制能力為持股超過20%或擔任關係企業之董事長、總經理、董事或監察人。
控制關係包括直接控制或是透過另一企業持股間接控制該關係企業，本研究給予直接控制關係C1、間接控制關係C2之代號。
b) 被控制關係
被控制關係為某企業受關係企業所控制，包括直接被控管或關係企業透過另一企業所控制，本研究給予直接被控制關係P1、間接被控制關係P2之代號。

c) 相互控制關係

企業與關係企業相互具有控制能力，包括雙方直接控制對方或一方直接控制對方而另一方透過第三者間接控制對方。本研究將前者稱為直接相互控制關係，代號為P1C1；後者為間接相互控制關係，代號為P1C2或P2C1。
d) 受同一人控制關係
兩企業均受同一企業或同一人所控制，即董事長或總經理為同一企業或同一人，兩者間雖無直接持股或控制關係，但亦可推定為關係企業，本研究給予此類受同一人控制關係S0之代號。

	圖二、關係型態示意圖
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(2) 分類做法

1. 步驟一：分類首步係依前述定義之關係存在期間內，將聯徵中心各來源資料庫，違約企業與其關係企業間之關係資料，依型態加以區分並給予代號。
2. 步驟二:依各組違約企業及關係企業，將各種資料來源之關係型態整合為一，為避免不同資料源資料報送有闕漏或不一致情況，導致同一組關係人有不同之關係之情況，關係整合以聯集處理。舉例而言，假說A與B為關係企業，上市櫃董監事資料庫中A對B為P1(直接受控制)之關係，但授信資料庫中A對B為S0(受同一人控制)(之關係，整合之後A對B為P1S0(直接受控制且受同一人控制)之關係。此外， 
3. 步驟三：違約戶及關係企業為同一組合時，將其互相報送對方之關係型態聯集整合，即確認雙方之唯一關係型態。舉例而言，整合後A對B為P1S0關係，但整合後B對A為C1C2關係，將兩者聯集之後， A對B關係應為P1P2S0，B對A應為C1C2S0。

4. 同一組關係企業整合原則:
若違約企業A之關係企業B亦為違約者，可能導致同一組關係企業組合在研究樣本中出現兩組，即AB與BA兩組。為避免重複計算，本研究須對資料做下列特殊處理

· A違約、B未違約則以A為起始企業

· A、B皆為違約企業則以違約年月前者為起始企業

· A、B同時違約則由程式隨機選取何者為起始企業
(3) 關係複雜程度與關係企業分類彙整
根據前述分類做法，對我國企業關係進行分類，我們可以發現，我國違約企業與其關係企業之最終關係型態共有29種，若依關係複雜程度來區分，可以發現這29種關係型態除了5個單一關係外、尚包括由兩種單一關係組成之雙重關係與三種以上單一關係組成之多重關係，茲將關係型態依複雜程度分別列示如表一：
	表一、關係型態分類彙總表

	複雜程度
	密切程度
	關係型態
	複雜程度
	密切程度
	關係型態

	單一
	控制
	P1
	多重
	相互控制
	P1C1C2

	單一
	控制
	P2
	多重
	相互控制
	P1P2C1

	單一
	被控制
	C1
	多重
	相互控制
	P1P2C2

	單一
	被控制
	C2
	多重
	相互控制
	P2C1C2

	單一
	受同一人控制
	S0
	多重
	相互控制
	S0P1C1

	雙重
	相互控制
	P1C1
	多重
	被控制
	S0P1P2

	雙重
	相互控制
	P1C2
	多重
	相互控制
	S0P1C2

	雙重
	相互控制
	P2C1
	多重
	被控制
	S0C1C2

	雙重
	相互控制
	P2C2
	多重
	相互控制
	P1P2C1C2

	雙重
	控制
	P1P2
	多重
	相互控制
	S0P1C1C2

	雙重
	控制
	S0P1
	多重
	相互控制
	S0P2C1C2

	雙重
	控制
	S0P2
	多重
	相互控制
	S0P1P2C1

	雙重
	被控制
	S0C1
	多重
	相互控制
	S0P1P2C2

	雙重
	被控制
	S0C2
	多重
	相互控制
	S0P1P2C1C2

	雙重
	被控制
	C1C2
	
	
	


7、 研究結果

(1) 樣本敘述性統計

1. 違約企業關係企業之關係型態分布
本研究所選取之違約企業及關係企業樣本組共6,324組，圖三所示為各種關係型態所佔比例，結果發現，違約企業對關係企業之關係型態已被控制關係為主，包含間接被控制關係(P2)及直接被控制關係(P1)；受同一人控制關係(S0​)、直間接控制關係(C1.C2)與直接相互控制關係(P1C1)次之。
圖三、關係型態分布圖
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(2) 驗證結果

1. 違約連動比率

首先本研究將企業依關係企業有違約紀錄與關係企業無違約紀錄區分兩類，計算兩組企業中違約企業所佔之比率，以了解有任一關係企業違約時，企業違約比率是否會增加。

由於關係企業未違約之公司家數過多，為免影響分析結果，本研究以統一編號後四碼為4的倍數方式抽選樣本企業，並依本研究定義篩選出其關係企業，總計共抽出1600家關係企業未違約與223家關係企業有違約紀錄之樣本組，計算兩組企業違約比率並以T檢定檢測兩組樣本是否有顯著差異。
結果如表二所示，關係企業未違約者，樣本企業之違約比率僅約7.69%，但關係企業已違約者，樣本企業違約比率則高達49.78%，以T檢定測試兩者差異程度，P值小於0.01%，亟具統計顯著性。代表若有任一關係企業違約者，其違約比率顯著高於無任何關係企業違約者，因此關係企業有無違約對企業違約可能性具有顯著影響力。此一結果支持假說一。
	表二、違約連動程度分析結果

	
	平均數
	變異數
	樣本數
	p值

	關係企業未違約
	0.0769
	0.071
	1600
	<0.0001

	關係企業已違約
	0.4978
	0.2511
	223
	


2. 關係多元性與違約連動程度
(1) 關係複雜程度
為了解企業違約連動程度之影響因素，本研究依關係複雜程度將違約企業之關係企業區分為單一關係、雙重關係、多重關係三種型態，分析各組違約比率，並以兩兩T檢定測試各組間是否有顯著差異，結果如表三所示。多重關係違約比率高達60%較雙重關係之43%與單一關係之18%為高，且兩兩檢定結果皆具統計顯著性。此一結果顯示，關係越複雜者違約比率顯著越高。
	表三、關係複雜程度對違約連動之影響

	　
	平均數
	變異數
	樣本數
	p值

	單一
	0.1841
	0.1502
	5676
	<0.0001

	雙重
	0.4286
	0.2454
	476
	

	多重
	0.6047
	0.2404
	172
	<0.0001

	雙重
	0.4286
	0.2454
	476
	

	單一
	0.1841
	0.1502
	5676
	<0.0001

	多重
	0.6047
	0.2404
	172
	


(2) 關係密切程度

同樣地，本研究針對已違約企業分析其對關係企業之違約影響力。表四所示為關係企業依關係密切程度分組，分析各組之違約比率發現，與違約企業具有相互控制關係或違約企業對其具控制關係之關係企業，其違約比率超過50%，遠高於受同一人控制關係之37%與被控制關係10%。以兩兩T檢定檢測差異顯著性結果發現，除違約比率超過50%之相互控制與控制關係組並無顯著差異外，其他各個關係組間差異均具統計顯著性。此一結果顯示關係越緊密、違約企業對關係企業之控制能力越大者，違約連動程度越高。
	表四、關係密切程度對違約連動之影響

	
	平均數
	變異數
	樣本數
	p值

	相互控制
	0.5082
	0.251
	366
	0.2259

	控制關係
	0.5315
	0.249
	905
	

	控制關係
	0.5315
	0.249
	905
	<0.0001

	被控制關係
	0.1014
	0.091
	4,408
	

	被控制關係
	0.1014
	0.091
	4,408
	<0.0001

	受同一人控制
	0.3705
	0.234
	645
	

	相互控制
	0.5082
	0.251
	366
	<0.0001

	受同一人控制
	0.3705
	0.234
	645
	

	控制關係
	0.5315
	0.249
	905
	<0.0001

	受同一人控制
	0.3705
	0.234
	645
	

	相互控制
	0.5082
	0.251
	366
	<0.0001

	被控制關係
	0.1014
	0.091
	4,408
	


(3) 最終關係型態
最後進一步分析各種最終關係型態對於違約連動之影響力。本研究從最終29類關係中歸納幾個較主要型態，觀察這些關係型態與其他關係型態在違約連動之解釋上是否有顯著差異。

首先我們觀察單一關係中的直接控制(C1)、直接被控制(P1)、同一人控制(S0)三種關係型態，兩兩之間是否有顯著差異，結果如表五，本研究發現C1、P1、S0之間差異存有相當強之統計顯著性，違約連動程度依序為S0、C1、P1。接著本研究測試各該單一關係上再加上其他關係是否會增加解釋能力?結果發現C1、P1關係上再加上其他關係(C1+、P1+)違約比率均會提升且皆會增加對違約連動之解釋能力；但違約企業與關係企業間若已存在S0關係，再增加其他關係(S0+)，則不會增加解釋能力。
我們再觀察雙重關係之直接相互控制(P1C1)關係，結果發現在P1C1關係上，若增加其他關係(P1C1+)，則違約比率會有顯著提升，違約連動程度顯著。若將P1C1與S0之關係型態進行比較，結果可以發現P1C1之違約比率顯著較S0為高，即P1C1違約連動程度較高。
最後我們對多重關係中之直接相互控制與受同一人控制關係(P1C1S0)進行分析，若再增加任一種關係(ex.P2或C2)結果是否會有差異?是否會增加違約連動解釋能力?結果發現，關係為P1C1S0之違約比率約63%，更多重之關係(P1C1S0+)違約比率僅為50%，且兩者差異並不顯著。因此我們可以推論，相互控制且受同一人控制(P1C1S0)之解釋力最強，再增加任何關係也無顯著差異。
最終關係型態分析結果大致與前述關係型態越複雜、關係越密切，多元程度越高者，違約連動程度越高之分析結果相同。亦即P1C1S0之違約連動程度最高，P1C1+高於P1C1、S0+高於S0，P1C1高於S0、C1、P1。值得注意者，為當企業間之關係為單一關係時，S0與C1違約連動程度是相當的。此點隱喻著雖然雙方沒有法律上控制關係，但若雙方接受同一人所控制，可以視為雙方間仍具潛在之控制能力，其密切程度與直接控制關係相當。

從關係密切程度、複雜程度及最終關係型態之分析，皆可以看出企業間關係型態越多元者，違約連動程度越高，假說二獲得支持。
	表五、最終關係型態對違約連動之影響

	測試組合
	平均數
	p值

	P1
	S0
	0.3027
	0.3705
	0.0059

	C1
	S0
	0.1589
	0.3705
	<0.0001

	P1
	C1
	0.3027
	0.1589
	<0.0001

	P1
	P1+
	0.3027
	0.5625
	0.0010

	C1
	C1+
	0.1589
	0.3605
	0.0001

	S0
	S0+
	0.3705
	0.3621
	0.2053

	P1C1
	P1C1+
	0.4729
	0.6471
	0.0034

	P1C1
	S0
	0.4729
	0.3705
	0.0046

	P1C1S0
	P1C1S0+
	0.6364
	0.5000
	0.1725


3. 關係多元程度與違約連動時間
為了解關係型態對於違約連動反應時間之影響，本研究對於違約企業之關係企業依關係型態多元性包括複雜程度與密切程度，分組計算違約企業違約後，關係企業發生違約之反應時間。如表六所示，企業發生違約後，其關係企業發生違約平均時間約為8個月，若依關係複雜程度分組進行T檢定，發現各組間並無顯著差異。因此可以推論關係複雜程度對於違約連動反應時間長短無顯著解釋力。
	表六、關係複雜程度對違約連動反應時間之影響
	單位:月

	
	平均數
	中位數
	變異數
	樣本數
	p值

	單一
	8.5416
	4.00
	126.3079
	1045
	0.2455

	雙重
	8.0441
	4.00
	81.5301
	204
	

	多重
	8.0441
	4.50
	81.5301
	204
	0.3769

	雙重
	7.7115
	4.00
	68.9839
	104
	

	單一
	8.5416
	4.00
	126.3079
	1045
	0.1751

	多重
	7.7115
	4.00
	68.9839
	104
	


雖然關係複雜程度對無約連動反應時間並無顯著影響，本研究仍嘗試透過分析關係型態密切程度，以了解有無其他影響違約連動時間之因素。結果如表七所示。從表七可以看出，受同一人控制關係組之違約連動反應時間最短約為6.5個月，其他關係組則約8.7~8.9個月，就兩兩T檢定結果來看，除受同一人控制組與其他三組有顯著差異外，其他各組間差異並無統計顯著性。因此我們推論除了受同一人控制關係外，其他關係型態密切程度，對違約連動反應時間並無顯著影響，亦即假說三未獲得支持。
	表七、關係密切程度對違約連動反應時間之影響
	單位:月

	
	平均數
	中位數
	變異數
	樣本數
	p值

	相互控制
	8.9892
	5.00
	96.735
	186
	0.4032

	控制關係
	8.7277
	3.00
	174.332
	481
	

	控制關係
	8.7277
	3.00
	174.332
	481
	0.4359

	被控制關係
	8.8434
	6.00
	67.980
	447
	

	被控制關係
	8.8434
	6.00
	67.980
	447
	0.0007

	受同一人控制
	6.4686
	3.00
	95.074
	239
	

	相互控制
	8.9892
	5.00
	96.735
	186
	0.0043

	受同一人控制
	6.4686
	3.00
	95.074
	239
	

	控制關係
	8.7277
	3.00
	174.332
	481
	0.0049

	受同一人控制
	6.4686
	3.00
	95.074
	239
	

	相互控制
	8.9892
	5.00
	96.735
	186
	0.4295

	被控制關係
	8.8434
	6.00
	67.980
	447
	


4. 關係人變數增額解釋能力

為了解關係人變數對於信用評分模型是否具增額解釋能力，本研究擬採用聯徵中心所研發中之信用評分模型，加入本研究發展之關係企業變數，測試關係變數是否能夠增加模型解釋力。至於聯徵中心之信用評分模型評估方法，非本研究之重點，已於另文詳細說明，本文不再贅述。
(1) 無財報企業信用評分模型
本研究首先針對聯徵中心之無財報企業信用評分模型，加入「關係企業有無發生違約」與「 不同關係型態關係企業有無發生違約」 兩類關係變數，檢測加入前與加入後，評分回歸模型之殘差有無顯著差異。兩類變數分別說明如下：

關係企業有無發生違約類，投入三個區別變數分別為1家違約、2家違約、3家以上違約，三個變數皆以虛擬變數表示。

不同關係型態關係企業有無發生違約類，投入四個獨立區別變數：相互控制關係企業、控制關係企業、被控制關係企業、受同一人控制關係企業有無發生違約，皆以虛擬變數表示。
殘差回歸檢定結果如表八所示，可以發現兩類變數結果加入後，殘差回歸檢定結果皆具統計顯著性。因此可推論加入關係變數會增加無財報企業之信用評分模型之邊際解釋能力。
	表八、殘差迴歸統計檢定結果

	變數種類
	F值
	p值

	考慮關係企業違約家數個數
	6.5591
	<0.0001

	考慮各型態關係企業違約與否
	21.9897
	<0.0001


(2) 上市櫃企業信用評分模型

本研究引用聯徵中心之「上市櫃企業信用評分模型」所估計之違約率，依本研究關係企業定義方式，找出違約企業違約當時所有未違約關係企業，並依關係企業至目前之違約狀況，將樣本分為兩者皆違約及僅一家企業違約兩組，測試關係企業在違約企業違約前一年與前兩年兩組之模型預測違約比率高低，是否有顯著不同，以了解關係變數是否具邊際解釋力。結果如表九所示，我們可以發現在違約企業違約前兩年，兩者皆違約組中關係企業之模型預測違約率平均約2.61%顯著超過僅一家企業違約組約0.79%；而此現象至違約前一年更為顯著，兩者皆違約組模型預測違約率平均高達9.81%，但僅1家企業違約組僅1.79%。因此關係企業對於上市櫃企業違約之影響，亦具有邊際解釋力。
從表八與表九之結果，我們可以推論關係變數不論對無財報之未公開發行公司或上市櫃公司的信用評分模型皆具有邊際解釋能力，亦即假說四獲得支持。
	表九、上市櫃評分模型預測違約率分析結果
	單位:%

	　
	　
	平均數
	中位數
	變異數
	樣本數
	P值

	前一年
	兩者皆違約組
	9.8025
	4.4121
	266.4345
	43
	0.0012

	
	僅一家企業違約組
	1.6997
	0.2608
	12.2863
	167
	

	前兩年
	兩者皆違約組
	2.6086
	0.6112
	18.8508
	41
	0.0057

	
	僅一家企業違約組
	0.7885
	0.0653
	3.2588
	235
	


8、 研究結論

本研究認為關係企業研究最大的困難在於關係型態非惟一性，在不同資料來源可能都僅描述部分的關係，甚至關係人雙方認定與對方之關係也可能不一致，因此本研究研發一個系統化關係分類方法，透過資料庫整合與聯集，確認同一組關係人之惟一關係型態。
就本研究歸納結果，我國違約企業與其關係企業之關係型態共有29種。與關係企業具有直、間接被控制關係佔大多數，受同一人控制與直、間接控制關係次之，相互控制關係再次之。

分析企業違約連動程度，若關係企業若有違約情況發生，則該企業違約於關係企業未違約者，顯示關係企業間違約發生與否的確具有連動性。故再分析不同型態關係對違約連動影響程度，就關係複雜程度來看，與違約企業間具有多重關係型態者，其違約比率遠高於僅具有雙重或單一關係型態者。若就關係密切程度來看，對違約企業具有相互控制關係型態或被控制關係者，其違約比率遠高於受同一人控制關係與控制關係者。故可以推論關係越複雜、密切程度越高者，違約連動程度越高，亦即關係越多重、相互控制能力越高者，違約相互影響程度越高。
若就最終關係型態區分，與違約企業間具有相互控制且受同一人控制之關係者，違約連動程度最高，相互控制關係者次之，單一關係之各種關係再次之。此外，若違約企業與關係企業僅具單一關係，則受同一人控制關係與控制關係兩者違約連動程度相當，代表關係企業間雖無直間接持股控制之法律形式，但皆受同一人所控制時，其連動程度無顯著差異。
但就違約連動反應時間來分析，關係型態並沒有太大影響力，除受同一人控制關係之連動反應時間略短，其餘關係型態之反應時間並無顯著差異。
最後，本研究利用聯徵中心開發中之無財報企業信用評分模型，加入關係變數進行殘差迴歸檢定，並利用上市櫃信用評分模型估計之違約機率，檢測違約企業之關係企業違約前兩年與前一年違約機率是否有顯著差異。結果顯示，關係企業變數對於兩類模型，均具有區別與邊際解釋能力。
9、 未來研究方向

本研究希冀利用全國最完整之財團法人金融聯合徵信中心違約與信用資料庫，對所有關係資訊加以解讀、分類與整理，自其中理出一套系統化有意義關係分類之邏輯，並且根據評估不同型態關係企業之間，違約相互影響程度以及分析主要之影響動因。惟在本階段研究中，在時間與資料限制之下，仍有以下之後續作業：
(1) 受限於部份資料來源完整性不足，中小企業與海外企業及其關係企業也無法覓得替代性資料，故本次研究樣本多限於大型企業與其關係企業，未來將洽相關單位補齊資料以改善研究內涵

(2) 本研究之違約定義侷限於授信逾期與票信喪失，並未完整涵蓋新版巴塞爾協定之違約定義且海外關係企業違約資訊尚待收集。
(3) 囿於時間因素，本研究目前僅對違約企業之關係企業進行窮取，預測作業所需之大量未違約企業資料尚未完成關係企業窮取認定。
(4) 關係企業密切程度之判斷標準，本研究僅就控制程度高低進行分類，尚未依據量化指標如持股比率、交易重大性等加以分析。
(5) 評分模型中，關係變數與其他變數之相關性，對於模型預測能力之影響，將需再進一步評估。

除了需克服上述困難外，本研究在下階段研究中，擬進一步深入探討關係人違約連動程度，並加以落實至應用面，提供有用資訊或產品予會員使用，這些工作包括：
(1) 研究範圍之擴展：本階段研究樣本限於國內企業與其關係企業，未來應推展到非公開發行公司研究與海外企業甚至包括自然人之違約連動研究。

(2) 違約連動影響因素之探討：除了關係企業型態外，關係人的財務特性、公司治理要素(如董監組成、持股質押比率、經營者風險偏好等)、關係人交易重大性等等，研究各種對於關係人違約連動具有影響力之因子及其於違約預測模型中之解釋效力。
(3) 定義企業集團：除兩兩關係企業間之違約連動影響，本研究擬研討已確定關係企業整合成集團之邏輯，亦即找出如何將不同關係企業組依其類似特性組合成一個集團。
(4) 研析集團之違約連動因子：除確認集團企業之整合邏輯，本研究擬針對影響集團企業間違約連動情況進行迴歸分析以確認影響集團企業違約連動之主要動因，並將以未違約關係企業集團對照分析，驗證連動因子之預測能力。

(5) 集團企業信用評分模型：最後確認關係企業集團違約連動之主要動因後，本研究希望得以研發出評估集團企業信用狀況之評分模型，以提供會員銀行未來授信決策之參考。
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