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「政策與管理意涵」 

本研究發現高階管理團隊共享工作經驗與背景同質性可提升團隊凝聚力與決策品質，進

而提高資產價值並降低信用風險。政策上，主管機關與公司治理制度宜引導企業重視高

管團隊的協作經驗與內部整合。管理上，董事會可強化次要經理人的內部監督功能；此

外，在推動高管團隊多元化時，應兼顧同質性與能力配置，以維持風險控管效益。 
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We empirically investigate whether management team shared working experience 

(TMT_Exp) and background homogeneity (TMT_Hom) affect firm credit risk using 

U.S. corporate bond data. We find that TMT_Exp is negatively associated with 

corporate credit risk by increasing asset value and reducing asset volatility, whereas 

TMT_Hom shows a similar association by enhancing asset value and alleviating 

information asymmetry. These effects stem from greater cohesion, integration, and 

consensus within the management team. In addition, we also find that subordinate 

executives’ power enhances the TMT_Hom and TMT_Exp effects due to the internal 

monitoring function while concentrated institutional ownership has the opposite effect 

due to the external monitoring function. Moreover, a higher proportion of female 

executives attenuates the TMT_Hom effect, whereas greater managerial ability 

amplifies the TMT_Exp effect. Finally, our findings are robust when considering the 

endogeneity issue. 

 

Key Words:  Top management team (TMT); Background homogeneity; Shared 

working experience; Credit risk; Bond yield spreads. 
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高階管理團隊特徵與 
公司信用風險關係之研究 

陳宗岡 曾怡潔* 郝昀 王鍇 楊惠玲 

本研究利用美國公司債資料來探討高階管理團隊共享工作經驗 (TMT_Exp)

與背景同質性 (TMT_Hom) 是否影響企業信用風險。實證結果顯示，TMT_Exp 透

過提升資產價值並降低資產波動性，與企業信用風險呈負向關聯；而 TMT_Hom 

則透過提升資產價值並緩解資訊不對稱，展現相似的關聯。這些效果都源於高

管團隊共享工作經驗及同質性可使高管團隊具有更高程度的凝聚力、整合性與

共識。此外，本研究亦發現，由於次要經理人的權力具備內部監督功能，故會

強化 TMT_Hom 與 TMT_Exp 對信用風險的負向關係；相對地，高度集中的機構

投資人持股則因外部監督功能較低故而會減弱此關係。再者，較高的女性高階

主管比例會減弱 TMT_Hom 的影響，而較高的經理人能力則會增強 TMT_Exp 的

影響。最後，在考慮內生性問題後，本研究的實證結果仍具穩健性。 

 

關鍵詞：高階管理團隊、背景同質性、共享經驗、信用風險、公司債利差。 
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