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Abstract
We examine the effect of corporate governance attributes, including ownership structure,
board structure, management power, transparency of financial information, and risk
characteristics of management, on firms' credit risk. After controlling for firm-specific
factors, we find that firms with governance attributes contributing to better management
disciplining have lower credit risk, while firms with governance attributes inducing
entrenchment effect have higher credit risk. In sum, both management disciplining and
entrenchment effects can explain the credit risk.
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( ) 

( 1)

Marriott Corporation (MC) 1992 

Chariot MC 

Marriott International Incorporated (MII) MII 

( Host Marriott

Corporation HMC) MII HMC 

( 2) Jensen 

Meckling (1976) 

( )

(Management Behavior) 

72

1 2000 2005 (

6,034,364 + 20,750,502) ( 1,659,039 + 1,104,651) 

( ) 

2 1992 10 5 MII 12% Moody's Investors Service 

HMC Baa3 Ba2 Standard and Poor's 

(Blumenthal, 1992; Mitchell, 1992)

( )  18,104,752  89  2,265,184  11 20,369,936  100

8,680,114  95  498,506  5  9,178,620  100

26,784,866  91  2,763,690  9  29,548,556  100
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19 S2

( 3)

Shleifer Vishny (1997) 

(Claessens, Djankov, Fan, & Lang, 2002a)

(1) 

(2) 

(Management Disciplining Alignment Effect)

(Entrenchment Effect)

( 4)

OECD (2004) ( 5)

(Sengupta, 1998) (Bhojraj & Sengupta, 2003) S&P 

(Ashbaugh-Skaife, Collins, & LaFond, 2006) 

Ashbaugh-Skaife et al. (2006) S&P 

73

3

4

5

(Lasfer, 2006)

OECD (Organization for Economic Cooperation and Development) 
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6 Ashbaugh-Skaife et al. (2006) ( 14 p. 216)
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19 S2

(Gompers, Ishii, & Metrick, 2003; Bates,

Lemmon, & Linck, 2006)

(Horrigan, 1966; Kaplan &

Urwitz, 1979) (Blume, Lim, & Mackinlay, 1998)

Sengupta (1998) Bhojraj Sengupta (2003) 

Ashbaugh-Skaife et al. (2006) Sengupta

(1998) Bhojraj 

Sengupta (2003) 

Ashbaugh-Skaife et al. (2006) 

(

1997; 1999; 2005) (

2004) ( 1997) 

( 1994)

(Oviatt, 1988)

(Agrawal & Mandelker, 1990)
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(Shleifer & Vishny, 1997)

(Jensen & Meckling,

1976) Ashbaugh-Skaife et al. (2006) 

( 7)

(Pound, 1988) (Bushee, 1998)

(Chaganti & Damanpour, 1991)

(Pound, 1988; McConnell & Servaes, 1990)

(Hartzell & Starks, 2003)

(Szewczyk, Tsetsekos, & Varma, 1992)

(Opler & Sokobin, 1997)

(Bhojraj & Sengupta, 2003)

(Ashbaugh-Skaife et al., 2006)

( ) ( )

(Jensen, 1993)
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7 Pound (1988) 
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19 S2

(Kesner, 1987) (Morck, Shleifer, & Vishny, 1988) ( 8)

(Gordon & Pound, 1993)

(Jensen & Ruback, 1983)

(Claessens, Djankov, & Lang, 2000) 

(Lemmon & Lins, 2003) (Fan & Wong, 2002)

(Yeh, Lee, & Woidtke, 2001; Claessens et al., 2002a; La Porta, Lopez-de-Silanes,

Shleifer, & Vishny, 2002; Lins, 2003) ( 9)

(Anderson, Mansi, & Reeb, 2003) (Wang,

2006)

(Shleifer & Vishny, 1997; Gomez-

77

8

9

Morck et al. (1988) 

0%~5% 5%~25% 25% 

La Porta et al. (2002) 

Claessens et al. (2002a) 

Lemmon Lins (2003) Lins

(2003) 
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Mejia, Nunez-Nickel, & Gutierrez, 2001) ( 10)

(Coase, 1960; Williamson, 1985)

Stein (1997) 

(Claessens, Djankov, Fan, & Lang,

2002b)

(Khanna & Yafeh, 2005)

(Jensen, 1993)

(Lipton & Lorsch, 1992)

(Yermack, 1996)

(Zahra & Pearce, 1989) Coles Daniel Naveen (2008) 

(Davidson, Pilger, & Szakmary, 1998)

(Cotter, Shivdasani, & Zenner, 1997) (Byard, Li, & Weintrop,

2006) (Bhojraj & Sengupta, 2003) (Ashbaugh-

Skaife et al., 2006)
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TEJ ( ) 

�
�
�
�
�
�
�
�

�����������
���������	����
�
�����
��	���
�����������

������
������
������

����������
����������


��	����
��������
������
������
������

�������������
���	������������
��������������
�����������

�
�
�
�
�
�
�
�
�
�
�
�

�
�
�
�
�
�
�
�
�
�
�
�
�
�
�
�
�
�
�
�
�
�
�

������
������
������

�
�
�
�
�
�
�
�
�
�
�
�

�	����
������	���

�	���������
���������
�����������

��������

���������
�
�������
����������

�����	���� ���
�������������

���������������
������
������

���� ����

���� ���

���������
�
���������
�����	���

�����������������
�����������������
��!�������

�	���
������������������	��

�����
����

��	������
�������������	�����

����
����

�����	������
���������	�����
����������
����������
����������
����������
���������������
����������
����������

����
����

��������
�
����

�	����
� ���������
�����������
���
�
�������
����
���� ����

����������� ���
 ��
��
���	���
�������������������
���
�������������
���
�������� �
����	����	���

��������������	��

�������������
������������

������������
����������
����������
����������
�����������������
����������

�������

������	���
��������������	��

�������������������
�������������
�������������
�����������������
�������������
��	�����������

�������	����������
�������������
�����������������
�����������
���
�������
���������	���
����������������	��

�����������
��"�������
��������

�����	��
���������������	�

	�
�	

������������	���
�����������	#����	��
����
�����������
����������
����	�����	�������
�����	������	�������
����������������
����������
����	��	���������
�����	��	�����������
��������������
�������������
�����������	��

���������������������	�

����� ���
�������������
�����
�����

������������
���� ����

 �
������ ����
�����������
��������	��
�����������������	�

�

��������	���
����������������	��

���

����������	���
������������������	��
�����

��
����������	���
��������������	��
����������
����������
����������
����������
�����������������
����������
����������

��������	��
�����������������	�
���������
���������
���������
���������
�������������������
���������
���������
���������
���������
�������������������
�����������

��������
���������

�����������
�
���������
���������

��������

���������������
��������
����

��������	���
�����������������	��
�� ����
�����	������
�������������	�����
����������
����������
�����������	������
������������	�����
����������������
����������������
����������������
������������������
�����������������
���������$%�������

������	�������
������&�	�������

���������������'�������
�
��������������
�� ���
�� ���

������
������	����%���
�������	����( ���
����������� ����
�������������� ���
����
�������� ����
�����������	�������
����������������	��
���
���$%���
���� ������	������	���
�����������	������	��
��������������������
�������������������
�������������������
��������
������
���
����������������
���
������������
�����%�����%��
������( ����( ����
�������� ������ ���
�������������� ��
����������

�
�
�
�
�
�
�
�
�
�
�
�
�

������������
��������	���
������
�����
�������������
�����������
�����������
�����������
�����������
�����������
�������������
���	��������
������������
������������
�������
�������
�������
�������

�
�
�
�
�
�
�
�

�
�
�
�
�
�
�
�

����������������
����������������

��������
������

�����

�������
�
�����
�������
�������

������
�����
�����

�������
�
�����
�������
�������
�������
�������

�
�
�
�
�
�
�
�
�
�
�
�

�
�
�
�
�
�
�
�

�������
���������
�
�������
���������

�����
�����
�����
�����
�����
�����
�����
�����
�����
�����
�����
�����
�����
�����

�
�
�
�
�
�
�
�
�
�
�
�

�
�
�
�
�
�
�
�
�
�
�
�
�
�
�
�

�����������
�����������

�
�
�
�
�
�
�
�
�
�
�
�
�
�
�
�
�
�
�
�

�
�
�
�
�
�
�
�
�
�
�
�
�

������������
��������	���
������
�����
�������������
�����������
�����������
�����������
�����������
�����������
�������������
���	��������
������������
������������
�������
�������
�������
�������

�
�
�
�
�
�
�
�

�
�
�
�
�
�
�
�

���������
������������

����
�����

���������������
�
���������
�����������
�����������
�����������
���	�����������
��	����������
��������������

�����������

������
������

�������������
��	��������
������������
������������

�
�
�
�
�
�
�
�
�
�
�
�

�
�
�
�
�
�
�
�

���������
������������
�����
�����

����������
�������
�����������
��	��������
���������

��������	���

����
�����

���������������
�
���������
�����������
�����������
���	�����������
��	��������
������������

��������

�
�
�
�
�
�
�
�
�
�
�
�

�
�
�
�
�
�
�
�

���������
������������

����
�����

���������������
�
���������
�����������
�����������
�����������
���	�����������
��	����������
��������������

�����������

������
������

�������������
��	��������
������������
������������

�
�
�
�
�
�
�
�
�
�
�
�

�
�
�
�
�
�
�
�

������
������

�����

������
�
����
������

�����

������
�
����
������

�����

�������
�
�����
�������

������

�������
�
�����
�������

�
�
�
�
�
�
�
�
�
�
�
�

�
�
�
�
�
�
�
�

����������
��������	���

��������
��	����
�
�������������
�����������

������
������

��������
����������
��������

���������
�����������
���������

���������
�
�������
���� �
����������������
����������������

�
�
�
�
�
�
�
�
�
�
�
�

�
�
�
�
�
�
�
�

�������
���������
�
�������
���������

�����
�����
�����
�����
�����
�����
�����
�����
�����
�����
�����
�����
�����
�����

�
�
�
�
�
�
�
�
�
�
�
�

�
�
�
�
�
�
�
�

������
������

�����

������
�
����
������

�����

������
�
����
������

�����

�������
�
�����
�������

������

�������
�
�����
�������

�
�
�
�
�
�
�
�
�
�
�
�

�
�
�
�
�
�
�
�

����������
��������	���

��������
��	����
�
�������������
�����������

������
������

��������
����������
��������

���������
�����������
���������

���������
�
�������
���� �
����������������
����������������

�
�
�
�
�
�
�
�
�
�
�
�

�
�
�
�
�
�
�
�

���������
������������

����
�����

���������������
�
���������
�����������
�����������
�����������
�����������
�����������
�����������
�����������
�����������
�����������
���	�����������
��	��������
������������

��������

�
�
�
�
�
�
�
�
�
�
�
�

�
�
�
�
�
�
�
�

���������
������������

����
�����

���������������
�
���������
�����������
�����������
�����������
�����������
�����������
�����������
�����������
�����������
�����������
���	�����������
��	��������
������������

��������

�
�
�
�
�
�
�
�
�
�
�
�

�
�
�
�
�
�
�
�

���������
������������

����
�����

���������������
�
���������
�����������
�����������
�����������
���	�����������
��	����������
��������������

�����������

������
������

�������������
��	��������
������������
������������

�
�
�
�
�
�
�
�
�
�
�
�

�
�
�
�
�
�
�
�

����������
��������	���

��������
��	����
�
�������������
�����������

������
������

��������
����������
��������

���������
�����������
���������

���������
�
�������
���� �
����������������
����������������

�
�
�
�
�
�
�
�
�
�
�
�

�
�
�
�
�
�
�
�
�
�
�
�
�

������
������
������

�
�
�
�
�
�
�

������
������
������

�
�
�
�
�
�
�
�
�
�
�
�

�
�
�
�
�
�
�
�

���������
������������

����
�����

���������������
�
���������
�����������
�����������
�����������
�����������
�����������
�����������
�����������
�����������
�����������
���	�����������
��	��������
������������

��������

�
�
�
�
�
�
�
�
�
�
�
�

�
�
�
�
�
�
�
�

���������
������������
�����
�����

����������
�������
�����������
��	��������
���������

��������	���

����
�����

���������������
�
���������
�����������
�����������
���	�����������
��	��������
������������

��������

�
�
�
�
�
�
�
�
�
�
�
�

�
�
�
�
�
�
�
�

������������
��������������
�����
�����
�������������
�����������
�����������
�����������
�������������
�����������
��������������
������������
�������
�������
�������
�������
�������
�������
�������

�
�
�
�
�
�
�
�
�
�
�
�

	��������
�����
���
����������
��	���������
������
�����
��������������
�������
������
����������������
��������
�������
����������������
�������
��������
���������������
���������������
�������������
���������
���������
���������
���������

��	��
���������������������	�

����
����

����������	����
��������������	���
����������
��������
����������������
��������
��������
����������������
��������
��������
��������
����������������
�����
���
�����������

�������
�������
��������
�����

���� �
 ��

��	��
���������������������	�

��
����
�
��

���������	���
������������������	��
��������������
�������������
����������������
�������������
�������������
�������������
����������������
�������������
�������������
�������������
�������������
��������������������
�� ����
�� ����

�
�
�
�
�
�
�
�

����������������
����������������

��������
������

�����

�������
�
�����
�������
�������

������
�����
�����

�������
�
�����
�������
�������
�������
�������

�
�
�
�
�
�
�
�
�
�
�
�

�
�
�
�
�
�
�
�

���������
������������
�����
�����

����������
�������
�����������
��	��������
���������

��������	���

����
�����

���������������
�
���������
�����������
�����������
���	�����������
��	��������
������������

��������

�
�
�
�
�
�
�
�
�
�
�
�



19 S2

CEO 

Imhoff (2003) CEO 

Cyert Kang Kumar (2002) Grinstein 

Hribar (2004) 

(Ashbaugh-Skaife et al., 2006) Klein (1998) Ashbaugh-Skaife

et al. (2006)

Gompers et

al. (2003) G_SCORE (

) ( 11) Ashbaugh-Skaife et al. (2006) G_SCORE

Bhattacharya Daouk Welker

(2003) 

Sengupta (1998) 

Francis LaFond Olsson Schipper (2004, 2005) 

79

11 Gompers et al. (2003) G_SCORE (Management Power) 

(1) (2) (3) (4) (5) 

G_SCORE 

�
�
�
�
�
�
�
�

�����������
���������	����
�
�����
��	���
�����������

������
������
������

����������
����������


��	����
��������
������
������
������

�������������
���	������������
��������������
�����������

�
�
�
�
�
�
�
�
�
�
�
�

�
�
�
�
�
�
�
�
�
�
�
�
�
�
�
�
�
�
�
�
�
�
�

������
������
������

�
�
�
�
�
�
�
�
�
�
�
�

�	����
������	���

�	���������
���������
�����������

��������

���������
�
�������
����������

�����	���� ���
�������������

���������������
������
������

���� ����

���� ���

���������
�
���������
�����	���

�����������������
�����������������
��!�������

�	���
������������������	��

�����
����

��	������
�������������	�����

����
����

�����	������
���������	�����
����������
����������
����������
����������
���������������
����������
����������

����
����

��������
�
����

�	����
� ���������
�����������
���
�
�������
����
���� ����

����������� ���
 ��
��
���	���
�������������������
���
�������������
���
�������� �
����	����	���

��������������	��

�������������
������������

������������
����������
����������
����������
�����������������
����������

�������

������	���
��������������	��

�������������������
�������������
�������������
�����������������
�������������
��	�����������

�������	����������
�������������
�����������������
�����������
���
�������
���������	���
����������������	��

�����������
��"�������
��������

�����	��
���������������	�

	�
�	

������������	���
�����������	#����	��
����
�����������
����������
����	�����	�������
�����	������	�������
����������������
����������
����	��	���������
�����	��	�����������
��������������
�������������
�����������	��

���������������������	�

����� ���
�������������
�����
�����

������������
���� ����

 �
������ ����
�����������
��������	��
�����������������	�

�

��������	���
����������������	��

���

����������	���
������������������	��
�����

��
����������	���
��������������	��
����������
����������
����������
����������
�����������������
����������
����������

��������	��
�����������������	�
���������
���������
���������
���������
�������������������
���������
���������
���������
���������
�������������������
�����������

��������
���������

�����������
�
���������
���������

��������

���������������
��������
����

��������	���
�����������������	��
�� ����
�����	������
�������������	�����
����������
����������
�����������	������
������������	�����
����������������
����������������
����������������
������������������
�����������������
���������$%�������

������	�������
������&�	�������

���������������'�������
�
��������������
�� ���
�� ���

������
������	����%���
�������	����( ���
����������� ����
�������������� ���
����
�������� ����
�����������	�������
����������������	��
���
���$%���
���� ������	������	���
�����������	������	��
��������������������
�������������������
�������������������
��������
������
���
����������������
���
������������
�����%�����%��
������( ����( ����
�������� ������ ���
�������������� ��
����������

�
�
�
�
�
�
�
�
�
�
�
�
�

������������
��������	���
������
�����
�������������
�����������
�����������
�����������
�����������
�����������
�������������
���	��������
������������
������������
�������
�������
�������
�������

�
�
�
�
�
�
�
�

�
�
�
�
�
�
�
�

����������������
����������������

��������
������

�����

�������
�
�����
�������
�������

������
�����
�����

�������
�
�����
�������
�������
�������
�������

�
�
�
�
�
�
�
�
�
�
�
�

�
�
�
�
�
�
�
�

�������
���������
�
�������
���������

�����
�����
�����
�����
�����
�����
�����
�����
�����
�����
�����
�����
�����
�����

�
�
�
�
�
�
�
�
�
�
�
�

�
�
�
�
�
�
�
�
�
�
�
�
�
�
�
�

�����������
�����������

�
�
�
�
�
�
�
�
�
�
�
�
�
�
�
�
�
�
�
�

�
�
�
�
�
�
�
�
�
�
�
�
�

������������
��������	���
������
�����
�������������
�����������
�����������
�����������
�����������
�����������
�������������
���	��������
������������
������������
�������
�������
�������
�������

�
�
�
�
�
�
�
�

�
�
�
�
�
�
�
�

���������
������������

����
�����

���������������
�
���������
�����������
�����������
�����������
���	�����������
��	����������
��������������

�����������

������
������

�������������
��	��������
������������
������������

�
�
�
�
�
�
�
�
�
�
�
�

�
�
�
�
�
�
�
�

���������
������������
�����
�����

����������
�������
�����������
��	��������
���������

��������	���

����
�����

���������������
�
���������
�����������
�����������
���	�����������
��	��������
������������

��������

�
�
�
�
�
�
�
�
�
�
�
�

�
�
�
�
�
�
�
�

���������
������������

����
�����

���������������
�
���������
�����������
�����������
�����������
���	�����������
��	����������
��������������

�����������

������
������

�������������
��	��������
������������
������������

�
�
�
�
�
�
�
�
�
�
�
�

�
�
�
�
�
�
�
�

������
������

�����

������
�
����
������

�����

������
�
����
������

�����

�������
�
�����
�������

������

�������
�
�����
�������

�
�
�
�
�
�
�
�
�
�
�
�

�
�
�
�
�
�
�
�

����������
��������	���

��������
��	����
�
�������������
�����������

������
������

��������
����������
��������

���������
�����������
���������

���������
�
�������
���� �
����������������
����������������

�
�
�
�
�
�
�
�
�
�
�
�

�
�
�
�
�
�
�
�

�������
���������
�
�������
���������

�����
�����
�����
�����
�����
�����
�����
�����
�����
�����
�����
�����
�����
�����

�
�
�
�
�
�
�
�
�
�
�
�

�
�
�
�
�
�
�
�

������
������

�����

������
�
����
������

�����

������
�
����
������

�����

�������
�
�����
�������

������

�������
�
�����
�������

�
�
�
�
�
�
�
�
�
�
�
�

�
�
�
�
�
�
�
�

����������
��������	���

��������
��	����
�
�������������
�����������

������
������

��������
����������
��������

���������
�����������
���������

���������
�
�������
���� �
����������������
����������������

�
�
�
�
�
�
�
�
�
�
�
�

�
�
�
�
�
�
�
�

���������
������������

����
�����

���������������
�
���������
�����������
�����������
�����������
�����������
�����������
�����������
�����������
�����������
�����������
���	�����������
��	��������
������������

��������

�
�
�
�
�
�
�
�
�
�
�
�

�
�
�
�
�
�
�
�

���������
������������

����
�����

���������������
�
���������
�����������
�����������
�����������
�����������
�����������
�����������
�����������
�����������
�����������
���	�����������
��	��������
������������

��������

�
�
�
�
�
�
�
�
�
�
�
�

�
�
�
�
�
�
�
�

���������
������������

����
�����

���������������
�
���������
�����������
�����������
�����������
���	�����������
��	����������
��������������

�����������

������
������

�������������
��	��������
������������
������������

�
�
�
�
�
�
�
�
�
�
�
�

�
�
�
�
�
�
�
�

����������
��������	���

��������
��	����
�
�������������
�����������

������
������

��������
����������
��������

���������
�����������
���������

���������
�
�������
���� �
����������������
����������������

�
�
�
�
�
�
�
�
�
�
�
�

�
�
�
�
�
�
�
�
�
�
�
�
�

������
������
������

�
�
�
�
�
�
�

������
������
������

�
�
�
�
�
�
�
�
�
�
�
�

�
�
�
�
�
�
�
�

���������
������������

����
�����

���������������
�
���������
�����������
�����������
�����������
�����������
�����������
�����������
�����������
�����������
�����������
���	�����������
��	��������
������������

��������

�
�
�
�
�
�
�
�
�
�
�
�

�
�
�
�
�
�
�
�

���������
������������
�����
�����

����������
�������
�����������
��	��������
���������

��������	���

����
�����

���������������
�
���������
�����������
�����������
���	�����������
��	��������
������������

��������

�
�
�
�
�
�
�
�
�
�
�
�

�
�
�
�
�
�
�
�

������������
��������������
�����
�����
�������������
�����������
�����������
�����������
�������������
�����������
��������������
������������
�������
�������
�������
�������
�������
�������
�������

�
�
�
�
�
�
�
�
�
�
�
�

	��������
�����
���
����������
��	���������
������
�����
��������������
�������
������
����������������
��������
�������
����������������
�������
��������
���������������
���������������
�������������
���������
���������
���������
���������

��	��
���������������������	�

����
����

����������	����
��������������	���
����������
��������
����������������
��������
��������
����������������
��������
��������
��������
����������������
�����
���
�����������

�������
�������
��������
�����

���� �
 ��

��	��
���������������������	�

��
����
�
��

���������	���
������������������	��
��������������
�������������
����������������
�������������
�������������
�������������
����������������
�������������
�������������
�������������
�������������
��������������������
�� ����
�� ����

�
�
�
�
�
�
�
�

����������������
����������������

��������
������

�����

�������
�
�����
�������
�������

������
�����
�����

�������
�
�����
�������
�������
�������
�������

�
�
�
�
�
�
�
�
�
�
�
�

�
�
�
�
�
�
�
�

���������
������������

����
�����

���������������
�
���������
�����������
�����������
�����������
���	�����������
��	����������
��������������

�����������

������
������

�������������
��	��������
������������
������������

�
�
�
�
�
�
�
�
�
�
�
�



Ashbaugh-Skaife et al. (2006) 

Klein (2002) 

(2004) 

(Lemmon & Lins, 2003)

(Integrity) 

( ) 

(

2002) (

2002) (2006) 

80

�
�
�
�
�
�
�
�

�����������
���������	����
�
�����
��	���
�����������

������
������
������

����������
����������


��	����
��������
������
������
������

�������������
���	������������
��������������
�����������

�
�
�
�
�
�
�
�
�
�
�
�

�
�
�
�
�
�
�
�
�
�
�
�
�
�
�
�
�
�
�
�
�
�
�

������
������
������

�
�
�
�
�
�
�
�
�
�
�
�

�	����
������	���

�	���������
���������
�����������

��������

���������
�
�������
����������

�����	���� ���
�������������

���������������
������
������

���� ����

���� ���

���������
�
���������
�����	���

�����������������
�����������������
��!�������

�	���
������������������	��

�����
����

��	������
�������������	�����

����
����

�����	������
���������	�����
����������
����������
����������
����������
���������������
����������
����������

����
����

��������
�
����

�	����
� ���������
�����������
���
�
�������
����
���� ����

����������� ���
 ��
��
���	���
�������������������
���
�������������
���
�������� �
����	����	���

��������������	��

�������������
������������

������������
����������
����������
����������
�����������������
����������

�������

������	���
��������������	��

�������������������
�������������
�������������
�����������������
�������������
��	�����������

�������	����������
�������������
�����������������
�����������
���
�������
���������	���
����������������	��

�����������
��"�������
��������

�����	��
���������������	�

	�
�	

������������	���
�����������	#����	��
����
�����������
����������
����	�����	�������
�����	������	�������
����������������
����������
����	��	���������
�����	��	�����������
��������������
�������������
�����������	��

���������������������	�

����� ���
�������������
�����
�����

������������
���� ����

 �
������ ����
�����������
��������	��
�����������������	�

�

��������	���
����������������	��

���

����������	���
������������������	��
�����

��
����������	���
��������������	��
����������
����������
����������
����������
�����������������
����������
����������

��������	��
�����������������	�
���������
���������
���������
���������
�������������������
���������
���������
���������
���������
�������������������
�����������

��������
���������

�����������
�
���������
���������

��������

���������������
��������
����

��������	���
�����������������	��
�� ����
�����	������
�������������	�����
����������
����������
�����������	������
������������	�����
����������������
����������������
����������������
������������������
�����������������
���������$%�������

������	�������
������&�	�������

���������������'�������
�
��������������
�� ���
�� ���

������
������	����%���
�������	����( ���
����������� ����
�������������� ���
����
�������� ����
�����������	�������
����������������	��
���
���$%���
���� ������	������	���
�����������	������	��
��������������������
�������������������
�������������������
��������
������
���
����������������
���
������������
�����%�����%��
������( ����( ����
�������� ������ ���
�������������� ��
����������

�
�
�
�
�
�
�
�
�
�
�
�
�

������������
��������	���
������
�����
�������������
�����������
�����������
�����������
�����������
�����������
�������������
���	��������
������������
������������
�������
�������
�������
�������

�
�
�
�
�
�
�
�

�
�
�
�
�
�
�
�

����������������
����������������

��������
������

�����

�������
�
�����
�������
�������

������
�����
�����

�������
�
�����
�������
�������
�������
�������

�
�
�
�
�
�
�
�
�
�
�
�

�
�
�
�
�
�
�
�

�������
���������
�
�������
���������

�����
�����
�����
�����
�����
�����
�����
�����
�����
�����
�����
�����
�����
�����

�
�
�
�
�
�
�
�
�
�
�
�

�
�
�
�
�
�
�
�
�
�
�
�
�
�
�
�

�����������
�����������

�
�
�
�
�
�
�
�
�
�
�
�
�
�
�
�
�
�
�
�

�
�
�
�
�
�
�
�
�
�
�
�
�

������������
��������	���
������
�����
�������������
�����������
�����������
�����������
�����������
�����������
�������������
���	��������
������������
������������
�������
�������
�������
�������

�
�
�
�
�
�
�
�

�
�
�
�
�
�
�
�

���������
������������

����
�����

���������������
�
���������
�����������
�����������
�����������
���	�����������
��	����������
��������������

�����������

������
������

�������������
��	��������
������������
������������

�
�
�
�
�
�
�
�
�
�
�
�

�
�
�
�
�
�
�
�

���������
������������
�����
�����

����������
�������
�����������
��	��������
���������

��������	���

����
�����

���������������
�
���������
�����������
�����������
���	�����������
��	��������
������������

��������

�
�
�
�
�
�
�
�
�
�
�
�

�
�
�
�
�
�
�
�

���������
������������

����
�����

���������������
�
���������
�����������
�����������
�����������
���	�����������
��	����������
��������������

�����������

������
������

�������������
��	��������
������������
������������

�
�
�
�
�
�
�
�
�
�
�
�

�
�
�
�
�
�
�
�

������
������

�����

������
�
����
������

�����

������
�
����
������

�����

�������
�
�����
�������

������

�������
�
�����
�������

�
�
�
�
�
�
�
�
�
�
�
�

�
�
�
�
�
�
�
�

����������
��������	���

��������
��	����
�
�������������
�����������

������
������

��������
����������
��������

���������
�����������
���������

���������
�
�������
���� �
����������������
����������������

�
�
�
�
�
�
�
�
�
�
�
�

�
�
�
�
�
�
�
�

�������
���������
�
�������
���������

�����
�����
�����
�����
�����
�����
�����
�����
�����
�����
�����
�����
�����
�����

�
�
�
�
�
�
�
�
�
�
�
�

�
�
�
�
�
�
�
�

������
������

�����

������
�
����
������

�����

������
�
����
������

�����

�������
�
�����
�������

������

�������
�
�����
�������

�
�
�
�
�
�
�
�
�
�
�
�

�
�
�
�
�
�
�
�

����������
��������	���

��������
��	����
�
�������������
�����������

������
������

��������
����������
��������

���������
�����������
���������

���������
�
�������
���� �
����������������
����������������

�
�
�
�
�
�
�
�
�
�
�
�

�
�
�
�
�
�
�
�

���������
������������

����
�����

���������������
�
���������
�����������
�����������
�����������
�����������
�����������
�����������
�����������
�����������
�����������
���	�����������
��	��������
������������

��������

�
�
�
�
�
�
�
�
�
�
�
�

�
�
�
�
�
�
�
�

���������
������������

����
�����

���������������
�
���������
�����������
�����������
�����������
�����������
�����������
�����������
�����������
�����������
�����������
���	�����������
��	��������
������������

��������

�
�
�
�
�
�
�
�
�
�
�
�

�
�
�
�
�
�
�
�

���������
������������

����
�����

���������������
�
���������
�����������
�����������
�����������
���	�����������
��	����������
��������������

�����������

������
������

�������������
��	��������
������������
������������

�
�
�
�
�
�
�
�
�
�
�
�

�
�
�
�
�
�
�
�

����������
��������	���

��������
��	����
�
�������������
�����������

������
������

��������
����������
��������

���������
�����������
���������

���������
�
�������
���� �
����������������
����������������

�
�
�
�
�
�
�
�
�
�
�
�

�
�
�
�
�
�
�
�
�
�
�
�
�

������
������
������

�
�
�
�
�
�
�

������
������
������

�
�
�
�
�
�
�
�
�
�
�
�

�
�
�
�
�
�
�
�

���������
������������

����
�����

���������������
�
���������
�����������
�����������
�����������
�����������
�����������
�����������
�����������
�����������
�����������
���	�����������
��	��������
������������

��������

�
�
�
�
�
�
�
�
�
�
�
�

�
�
�
�
�
�
�
�

���������
������������
�����
�����

����������
�������
�����������
��	��������
���������

��������	���

����
�����

���������������
�
���������
�����������
�����������
���	�����������
��	��������
������������

��������

�
�
�
�
�
�
�
�
�
�
�
�

�
�
�
�
�
�
�
�

������������
��������������
�����
�����
�������������
�����������
�����������
�����������
�������������
�����������
��������������
������������
�������
�������
�������
�������
�������
�������
�������

�
�
�
�
�
�
�
�
�
�
�
�

	��������
�����
���
����������
��	���������
������
�����
��������������
�������
������
����������������
��������
�������
����������������
�������
��������
���������������
���������������
�������������
���������
���������
���������
���������

��	��
���������������������	�

����
����

����������	����
��������������	���
����������
��������
����������������
��������
��������
����������������
��������
��������
��������
����������������
�����
���
�����������

�������
�������
��������
�����

���� �
 ��

��	��
���������������������	�

��
����
�
��

���������	���
������������������	��
��������������
�������������
����������������
�������������
�������������
�������������
����������������
�������������
�������������
�������������
�������������
��������������������
�� ����
�� ����

�
�
�
�
�
�
�
�

���������
������������
�����
�����

����������
�������
�����������
��	��������
���������

��������	���

����
�����

���������������
�
���������
�����������
�����������
���	�����������
��	��������
������������

��������

�
�
�
�
�
�
�
�
�
�
�
�

�
�
�
�
�
�
�
�

���������
������������

����
�����

���������������
�
���������
�����������
�����������
�����������
�����������
�����������
�����������
�����������
�����������
�����������
���	�����������
��	��������
������������

��������

�
�
�
�
�
�
�
�
�
�
�
�



19 S2

Warner Watts Wruck (1988) Weisbach (1988) 

Engel Hayes Wang (2003) 

Farrell Whidbee (2003) 

Geiger North (2006) 

1 

f  ( )

81

12 (2008)
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13 Basel Committee on Banking Supervision (2000) 

(1) (2) 

(3)

13

(CRI) CRI 
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19 S2

( TEJ) (Taiwan Corporate Credit Risk Index TCRI)

1 ( ) 10 ( ) ( 14)

TEJ

TCRI 

(Solicited) TEJ TCRI 

( )

CRI

(Non-solicited) TCRI 

TCRI ( 15)

TEJ TCRI 1 4 S&P 5 10 

S&P ( 16)

High_CRI CRI 5 10 High_CRI 1 CRI 1 4 

High_CRI 0 CRI Ordered Probit 

High_CRI Probit 

CRI ( ) ( )

( ) CRI ( ) 

( ) ( ) 

( )

(

) 

(Ziebart & Reiter, 1992; Ashbaugh-Skaife et al., 2006)

(LEV) (ROA) (LOSS 1)

(INT_COV) (SIZE) (CAP_INTN) 

83

14

15

16

TEJ 10 TEJ (D) 10

TCRI = 10 TEJ 

Standard & Poor's S&P TEJ 

S&P TEJ

41 

30 (

73%) TCRI 

TEJ TCRI 1~ 4 S&P 5~10 S&P (

46 p.134)
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LEV ROA INT_COV LOSS 1

SIZE CAP_INTN 

1996 2004 ( ) 

3,748 TEJ 

2 ( CRI 1

4 ) 28.97% ( )

CRI 5 (24.68%) 3.31% 

( CRI=10) 72.66% 

84

3 CRI ( ) 5.475 (5.000)

TEJ ( CRI

4 ) High_CRI ( ) 0.710 (1.000)
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1% 

(Winsorized) (BLOCK) (

) 0.641 (0.000) (%INST) ( ) 0.336

(0.308) (%INSIDE) ( ) 0.258 (0.235)

(DEVIATION) ( ) 0.051 (0.011) (CF_RIGHT)

( ) 0.218 (0.187) 21.8%

5% (FAMILY) 0.539

(GROUP) 0.742

(BRD_SIZE) 9.574 

(%BRD_IND) 0.356 CEOPOWER 28.2% 

(%BRD_EXP) ( ) 0.097

(0.000) 9.7% 

(MGT) 

0.115 0.100

(WCAQ) ( ) -0.059 (-0.048)

(TIMELINESS) ( ) -0.039 (-0.010)

(PLEDGE) 0.154 (CEOTO) 

0.489 (CFOTO) 0.651 

4 Pearson Spearman 

(%INST)

(%INSIDE) (DEVIATION) (GROUP)

(BRD_SIZE) (BRD_EXP) (MGT)

(WCAQ) (TIMELINESS) (SUP_INSIDE)

DEVIATION SUP_INSIDE 1 
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:

(BLOCK) (FAMILY) (CEOPOWER)

(PLEDGE) (CEOTO) (CFOTO)

(LEV) 

(LOSS) (ROA) 

(INT_COV) (SIZE) 

5 CRI Ordered Probit (1) 

(2) 

(3) (5) 

(3) 

CF_RIGHT (4) DEVIATION (5) 

(1) BLOCK 

0.151 (p- <1%) 

Ashbaugh-Skaife et al. (2006) 

DEVIATION 2.350 (p- <1%) 

%INST ( -1.507 p- <1%) %INSIDE

( -0.539 p- <1%) GROUP ( -0.355 p- <1%) 

(CF_RIGHT) (FAMILY) 

(1) (BRD_SIZE 

-0.032 p- <1%) (%BRD_EXP -0.232 p- <1%) 

(CEOPOWER 0.253 p- <1%)

(%OUT_BRD) 

(MGT -1.586 p- <1%) 

(WCAQ -4.582 p- <1%)

(TIMELINESS -1.603 p- <1%) 
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19 S2

(PLEDGE 0.958 p- <1%)

(CEOTO 0.195 p- <1%) (CFOTO 0.129 p-

<1%) 
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(2) 

(LEV 3.684 p- <1%) (LOSS 

0.675 p- <1%) (ROA -7.606 p-

<1%) ( 17) (SIZE -0.496 p-

<1%) (CAP_INTN 

0.173 p- <1%) 

(3) (4) 

(3) DEVIATION CF_RIGHT (4) CF_RIGHT

DEVIATION ( 18) (4) 

DEVIATION CF_RIGHT ( -0.566 p- <1%) 

(5) BRD_SIZE ( 1 5

) %OUT_BRD ( 1 5 ) 

SUP_INSIDE ( 1 5 ) 

(1) 

(2) 

CRI

(CRI 7 10 ) (CRI 5 6 ) (CRI 1 4 ) 

Ordered Probit 

probit Mansi Maxwell Miller (2004) 

90

17

18

INT_COV INT_COV ROA 0.23

(p- <1%) ROA INT_COV 

DEVIATION (Voting Rights) CF_RIGHT CF_RIGHT 

-0.28 (p- <1%)
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19 S2

(Pseudo R2 

0.246 0.109) 72.66% CRI 

CRI 

(Pseudo R2 0.109 0.206)

( ) 

( ) 

Ashbaugh-Skaife et al. (2006) 

(1) (2) (3) 
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19 S2

1994

2 2 279-305

1999 9

2 69-100

2008

28 1 269-312

2002

3 1 79-111

1997 4 2

63-83

2005

1 1 111-125

2002

13 1 127-162

1997 4 1

145-171

2004

15 4 69-106

2006

54 1-26

2004 12 

2 307-336
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