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摘    要 
    過去的創投與創業家之融資契約的研究，多著重於學術理論部分的探討。創投投

資者與創業家之間存在代理問題，有雙重道德風險、逆選擇等資訊不對稱現象。本研

究檢視會計盈餘變動量、研發費用佔營收之比例、無形資產佔總資產之比例、生技產

業等資訊不對稱的指標，與融資工具(債、可轉換債券、可轉換特別股、可轉換債券搭

配可轉換特別股)選用之間的關係，旨在實證探討創投投資者與創業家融資工具的選

用，是否和資訊不對稱及談判優劣勢具關聯性。研究結果顯示，在盈餘不穩定、無形

資產比重較高企業，以及生技產業，多傾向使用債或可轉換債券做為融資工具，以抑

制創業家盈餘操控的現象。 
 
 
關鍵詞：資訊不對稱、創業投資、道德風險、融資順位理論。 
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ABSTRACT 

 
Prior studies of the financing contracts between venture capitalists and 

entrepreneurs most typically focus on analytical deduction. Specifically, they 
investigate agency settings with double moral hazard and/or adverse selection. 
In contrast, this study empirically tests the effect of information asymmetry and 
bargaining power on the choice among financing securities including debt, 
convertible debt, convertible preferred stock, and convertible debt plus 
convertible preferred stock.  The proxy variables for moral hazard and/or 
adverse selection are volatility of earnings, percentage of research and 
development expense, percentage of intangible assets, and type of industry. 
Consistent with the notion that new venture firms adopt financing contracts to 
alleviate earnings manipulation and/or moral hazard, the results show that the 
companies with volatile earnings, high intangible assets, and firms in the 
biotechnology industry tend to issue more debt or convertible debt. 
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一、緒論 

1.1 研究背景與動機 

新創事業的創業者(Entrepreneur, EN)，在草創初期，往往同時存在(1)擴張階

段資金融通的需求，以及(2)創投專案在出資與籌資雙方在營運面資訊不對稱問

題。而融資契約訂定，或許可以兼顧資訊不對稱問題之解決。 

創業投資者(Venture Capitalist, VC)，應為新創公司主要的尋求融資重要對

象。尤其在英、美，新創公司在經濟發展扮演重要角色。對於創業者而言，創投

投資公司是其在向銀行貸款或是向市場集資條件尚未成熟階段的資金挹注者，創

業者則透過發行普通股、特別股、可轉換公司債、可轉換特別股…等權益給予創

投投資者。 

近年來接受創投公司資金挹注且經營績效卓越的公司，紛紛上市，像Google 
於IPO當天的掛牌價為 85 美元，在 2008 年 5 月 27 日收盤價為 560.9 美元，報酬

率約為 660%。此種特殊的融資方式，使得資金借貸市場更為活絡，也讓不同風

險承受度的投資者有更多元的投資選擇。 

創業者與創投公司之間的關係微妙。創業者擁有新開發的技術與人力資本，

卻常常苦無資金；而創投公司則需要找尋適合的投資對象。而在投資者與被投資

者之間，因為經營權與所有權分離的情況之下，經營者(創業家)對於公司的營運

狀況比外部的投資人來的清楚，因而存在著資訊不對稱 (Information 
Asymmetric) ，包括逆選擇(Adverse Selection)與道德危機(Moral Hazard)的問題。 

 

1.2 研究目的 

現有的融資工具研究文獻，多著重於創業階段融資工具選擇之分析性

(Analytical)探討，而較欠缺實證面之研究。本研究之目的，即在於以實證角度探

討創投公司和創業家之間其融資工具選擇，是否受到資訊不對稱及談判優劣勢之

影響，而有所差異。 

我們嘗試在納入適當控制變數下，從四個替代變數測試衡量新創事業的資訊

不對稱情形： 
(1) 會計盈餘變動量 
(2) 研發費用佔營收比重高低 
(3) 無形資產佔總資產比重高低 
(4) 生技產業（以產業標準分類碼 SIC Code 作區分） 
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    研究樣本鎖定在創投公司與新創事業，藉由探討此兩者之間融資工具之選

擇，是否受到資訊不對稱及談判優劣勢影響，而有所差異，故本論文歸納出四類

融資工具如下表 1-2-1。 
 
表 1-2-1 融資工具與抑制資訊不對稱的特性 

融資工具 抑制資訊不對稱的特性 
債 抑制創業家(EN)的努力不足 
普通股 抑制創業投資者(VC)的努力不足 
可轉換債券 抑制盈餘操控/抑制雙方努力不足 
可轉換特別股 抑制盈餘操控/抑制雙方努力不足  

 

1.3 研究架構 
因資訊不對稱無法直接觀察得知，故本研究採用會計盈餘變動量、研發費用

佔營收的比例、無形資產佔總資產的比例、生技產業等作為資訊不對稱之替代變

數，而以債、可轉換債券、可轉換特別股、可轉換債券搭配可轉換特別股等融資

工具之使用程度作為被解釋變數，如圖1-3-1所示： 

圖 1-3-1 研究架構圖 

會計盈餘變動量 

研發費用 

佔營收的比例 

無形資產 

佔總資產的比例 

生技產業 

 

融資工具的選用 資訊不對稱 
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二、創投融資的特性 

2.1 環境不確定性與資訊不對稱 
所謂資訊不對稱即是處於市場交易之雙方，有一方知道一些對手所不知道的

資訊，因此造成處於弱勢的一方想取得這些額外的資訊，需要付出一定代價，而

處於資訊優勢一方則藉此獲取交易好處，可概分為以下兩點： 

1、隱藏的特性(Hidden Characteristics)：係指交易的一方知道其本身的某些

特質，另一方想要了解，但卻無從得知。例如：製造商知道自己所生產的產品品

質，顧客則無法清楚獲知產品品質。 

2、隱藏的行為(Hidden Actions)：係指交易的一方某種行為影響交易的進行，

另一方卻無法直接觀察。例如：僱主不知道員工有無怠工行為傾向；保險公司不

清楚火災被保險人在保險後是否疏於防火。 

近年來由於新創事業活絡，創業者的資金需求亦隨之提升，在創投融資的理

論研究中，Bergemnann and Hege(1997)討論關於創投融資、道德風險與學習的關

係。文中討論到資訊不對稱發生的可能性會隨著融資計畫獲得資金挹注後而提

高，此種資訊不對稱的來源是來自於創投投資者無法觀察到資金應用狀況，投資

者對於創業計畫成功的可能性評估也可能較困難。 

Jensen和Meckling(1976)的研究顯示，管理者與投資者之間的衝突，也就是

所謂的代理問題（Agency problem），將影響到債與權益(Equity)的持有人提供資

金的意願。例如公司自外部投資者取得權益，因為經理人不須負擔資金成本，他

就有誘因將取得之權益做過度浪費的支出，以謀得不當利益。相同地，如果說該

公司採取舉債的方式，經理人也可能將風險提高到令人無法想像的程度，因此，

資金的提供者意識到此類問題，他們將會要求超額報酬以為補貼。 

創投投資者的投資計畫通常伴隨著一定程度的失敗風險，只有少數的新創投

資案件享受到高實現報酬，在Sahlman(1990)的研究中顯示僅有15%的創投投資者

能夠順利獲得超額報酬，大約50%的投資案僅能夠取回其投資金額，且大部分是

透過新創公司上市(IPO)而回收，超過三分之一的投資個案會產生淨損失。其他

的新創公司則有些是私下出售公司或是被併購，當然這也意味著可能是平穩的成

功或是伴隨著重大損失的失敗。少數則是被清算，作為沖銷創投投資者的投資金

額。以2000年的網路泡沫化為例，當時的新創網路公司數量大為減少，代表著環

境不確定性的疑慮，將使得創投公司的資金駐足不前。 
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2.2 雙重道德風險 
因為環境不確定性和資訊不對稱，在創業投資的過程中，Repullo和

Suarez(1999)認為創業家與創投，都無法觀察對方的努力行為，無法有效監督另

一方的投入程度，並缺乏激勵機制，使得其中一方為了提高自身的利益，而產生

雙重道德風險的問題。此雙重道德風險問題將影響各階段的融資，為了分析融資

問題，Repullo和Suarez 建立「證券設計方法」的模型，認為最佳化的契約可以

利用可轉換特別股，以降低投資者初期之風險，並可防止其股權被稀釋化。 

而在Biais 與Casamatta (1999)的研究將道德風險分為兩種類型： 

（一）經理人努力不足的問題(effort problem)。 

（二）經理人追求高風險的問題 (risk-shifting problem)。 

創投公司在投資期間，除了提供資金，有時也提供管理人才、協助與供應商

及經銷商的議價、經營管理…等各方面的諮詢，亦可能介入公司的營運。創投公

司所扮演的角色，不僅是投資者，也是新創公司的諮詢顧問。而大型創投公司無

論在產業面、經驗上、公司的聲譽都較一般的新創公司具有優勢，因此不僅新創

公司經營者可能發生道德危機，創投公司也可能付出努力不足。 

 

2.3 融資工具的選用 
創業者融資工具有許多的選擇，例如：債、普通股、可轉換公司債、可轉換

特別股…等，還有往往是可遇而不可求的天使資金(Angel Capital)。 

Myers(1984) 曾就資訊不對稱與代理成本之問題，提出融資順位理論(The 

Pecking Order Theory)，指出好公司所偏好的融資方式依序為：內部現金、舉債、

發行股票。 

 

2.4 融資契約的設計 
Gompers(1995)實證研究結論：透過階段性融資(Staged Financing)可以降低道

德風險的產生。因為階段性融資，投資者可以掌握是否繼續投資的選擇權，進而

對創業家形成約束的效果。 

此外，Schmidt(2003)也提出了利用可轉換證券(Convertible Securities)的特

性，可產生激勵機制，對於創投投資者與創業者之間都有誘因投入新創公司的經

營管理，作為 因應雙重道德危機問題的解決方案。然而其假設創投投資者使用
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可轉換證券後將持有100%的公司股權，創投投資者則將成為公司的所有人，如

果公司經營績效良好，若依此假設，創業者會不願見到創投投資者將大量可轉換

證券轉換為股權，從而有低報盈餘的動機，以避免公司所有權被移轉。 
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三、假說 

因為普遍存在資訊不對稱（Information Asymmetry）問題，創投家較難對新

創事業做即時性的監控，惟其或許能夠透過融資工具的設計來抑制策略性行為，

並監控潛藏逆選擇(Adverse Selection)和道德危機（Moral Hazard），本研究之假說

如下： 

(1) 其他條件相同時，創投投資者提供資金角色越顯著，新創事業越有可能

搭配可轉換特別股或是可轉換公司債融資工具，因採用這些融資工具或

能夠減輕創投投資者（Venture Capitalist）道德危機問題。 

(2) 其他條件相同時，若新創公司的盈餘較不穩定或無法預期，以及處於盈

餘可能受操弄支配狀態，新創公司較有可能採用可轉換證券或是以債搭

配可轉換證券做為融資工具。採用這些融資工具或能夠減輕創業家

（Entrepreneur）浮誇績效的問題。 

(3) 其他條件相同時，若新創公司的盈餘較不穩定或無法預期，新創公司較

有可能採用可轉換證券或是債搭配可轉換證券，做為融資工具。採用這

些融資工具或能夠減輕創業家道德危機的問題。 

(4) 其他條件相同時，若新創公司受雙邊道德危機（Double Moral Hazard）
加上處於盈餘可能受操弄支配（Earnings Manipulation）狀態的可能性越

大，新創公司越有可能採用可轉換證券融資工具。亦即對於這些公司來

說，可轉換證券比起債與股的結合，更普遍被使用為融資工具。 

(5) 創投投資者的相對談判優勢越強，(2)、(3)、(4)部份所測得係數會更顯著。 

(6) 可轉換證券可作為一個有效的誠實表述（Truth-Telling）的機制，特別是

在較小的融資投入個案上。 

 
H11：會計盈餘變動大者，其傾向使用較多的債權融資。 
H21：研發費用高者，其傾向使用較多的債權融資。 
H31：無形資產比重高者，其傾向使用較多的債權融資。 
H41：生技產業，其傾向使用較多的債權融資。 
 
H12：會計盈餘變動大者，較傾向使用可轉換債券融資。 
H22：研發費用高者，較傾向使用可轉換債券融資。 
H32：無形資產比重高者，較傾向使用可轉換債券為融資。 
H42：生技產業，較傾向使用可轉換債券融資。 
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H13：會計盈餘變動大者，較傾向使用可轉換債券＋可轉換特別股融資。 
H23：研發費用高者，較傾向使用可轉換債券＋可轉換特別股融資。 
H33：無形資產比重高者，較傾向使用可轉換債券＋可轉換特別股融資。 
H43：生技產業，較傾向使用可轉換債券＋可轉換特別股融資。 
 
H14：會計盈餘變動大者，較傾向使用可轉換特別股融資。 
H24：研發費用高者，較傾向使用可轉換特別股融資。 
H34：無形資產比重高者，較傾向使用可轉換特別股融資。 

H44：生技產業，較傾向使用可轉換特別股融資。 
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四、樣本資料與研究方法 

4.1 資料來源與樣本選取 
本研究採用 Compustat 的 North America 資料庫，先選取 1996~2007 年之間

所有公司的財務資料，再以 Private Equity Fund 所持有之投資組合中新創事業的

Cusip Number 作為選取樣本的條件，經排除遺缺資料(Missing data)後，具完整觀

察值之資料計有 12,149 筆。 

 

4.2 研究模式與變數定義 
因 Compustat 資料庫中的新創公司，其財務比率大多不符合常態分配的假

設，故本研究採用 Logit 模型來建立模式。本法為先將樣本區分為兩群(例如：可

能發生資訊不對稱公司或正常公司)，估計結果則是以機率值的型態表示。估計

方法說明如下：首先，假設真正模式(true model)如下： 

iii uxy +′= β*                 （4.21）               

然而 (資訊不對稱)是無法觀察的，但我們可以觀察到 的另一替代變數*
iy *

iy

y ，即： 

⎩
⎨
⎧ >

=
otherwise

kyif
y i

i 0
1 *

                （4.22）               

例如：可能發生資訊不對稱公司： y =1，正常公司： y =0。因此，我們可以

求得： 

)(1
)(1)(

i

iii

xG
xuobyob

β
β

′−−=

′−>== PrPr
                    （4.23） 

其中 G 為 的累積分配函數(Cumulative distribution function)，由於此一模

式，我們所觀察得到的 值不是 0 就是 1，因此，可視其為機率如(3.14)式描述

的二元分配(Binomial)，故其概似函數(Likelihood function, L)為： 

iu

iy

∏ ∏
= =

′−−′−=
0 1

)]([1)(
i iy y

ii xGxGL ββ           （4.24）              

若 為 Logistic 分配，則可知： iu

)(1
)()(
i

i
i x

xxG
β

β
β

′−+
′−

=′−
exp

exp                      （4.25）             

從而(4.25)式的概似函數可改寫成 

∏ ∏
= =

−
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=

0 1
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∏
∑

=

=

′+

′
= n

i i

n

i ii

x

yx

1

1

)]([1

)(

β

β

exp

exp
                （4.26）               

其最大概似估計量(Maximum Likelihood Estimator, MLE)可以下式表達： 

0
)(1

)()(
11

=+
′+

′
−= ∑∑ ==

n

i iii
n

i
i

i yxx
x

xS
β

β
β

exp
exp             （4.27）          

由於上式之 為一非線型的函數，因此必須利用反覆迭代的方式進行求

解，直到 值收斂為止。 
`

ˆ
MLEβ

`
ˆ

MLEβ
另外，須說明的是就資訊不對稱之機率預測值而言，即其估計函數為： 

)(1
)(

)(0)(
i

i
ii x

x
xGyob

β
β

β
exp

exp
Pr

+
=′−==              （4.28） 

本研究模型設定依此機率函數模型設定如下: 

[ ] [ ] [ ] [ ] εαααα ++++= 控制變數測試變數控制變數測試變數 *3210Y
^^^

 

其中變數解釋如下: 

 被解釋變數定義如下： 

Y1：債佔總資產比例，(lt-dcvt)/at;  

Y2：可轉債佔總資產比例，dcvt/at; 

Y3：可轉債及可轉換特別股佔總資產比例，dcpstk/at; 

Y4：可轉換特別股佔總資產比例，pstkc/at; 

 測試變數變數定義如下： 

X1：被投資公司在上市前後三年期間會計盈餘的變動量（ROE 的標準

差） 

X2：研發費用佔營收的比重，R&D Expense/Total Revenue 

X3：無形資產佔總資產的比重，Intangible Assets/Total Assets 

X4：產業標準分類碼（SIC Code），以虛擬變數做分類，生技產業（前

三碼為 283 者）設為 1，其他非生技產業則設為 0 

  控制變數變數定義如下： 

X5：稅前盈餘/所得稅費用，(Net Income＋Income Tax) / Income Tax 

X6 ：管銷費用佔營收的比重， Selling and general administration  
Expense/Total Revenue 
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X61：管銷費用，Selling and general administration Expense 

X7：利息保障倍數，EBIT / Interest Expense 

X8：可轉換債券佔總資產的比重，Convertible Debt/Total Asset 

X9：可轉換債券佔總負債的比重，Convertible Debt/Total Liability 

X10：可轉換債券佔總資產之跨期變動量，(dcvt-lag(dcvt))/lag(at); 

X11：可轉換特別股佔總資產之跨期變動量，(pstkc-lag(pstkc))/lag(at); 
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五、實證結果 

5.1 基本統計量 
基本統計量如表 5-1- 1 所示，本研究在被解釋變數上以平均數為截斷點，設

定為 logistic 模型，而由表 5-1-2 可知測試變數與控制變數間確定具有相關性，

因此，本研究選取控制變數與測試變數之交乘項，根據圖 5-1-3 可知私募基金業

者於被投資企業在發行 IPO 前後三年的融資工具選擇具有變遷的效應，因此本

研究採取逐步迴歸法以 logistic 做為基礎分析模型，以逐步迴歸法，選取合適之

變數，其中逐步迴歸法多半用於選擇變項（variable-selection），從許多的預測變

項中，選出少數幾個具有預測力的變項。Huberty（1989）認為逐步迴歸法的功

能有三：（1）選擇或刪除變項；（2）評估變項的重要性；(3)選擇變項且評估其

重要性，本研究依此原則將變數分類群組分為控制變數與測試變數，其中若控制

變數不具有顯著的預測力時，則被排出（Thompson, 1989），亦即每一步驟中，

被選入迴歸公式的預測變項，均再重新評估其重要性，依此本研究模型設定如下: 

[ ] [ ] [ ] [ ] εαααα ++++= 控制變數測試變數控制變數測試變數 *3210Y
^^^

 

其中變數解釋如下: 

 被解釋變數定義如下： 

Y1：債佔總資產比例，(lt-dcvt)/at; 

資產負債比率  
公式：資產負債率=（負債總額 / 資產總額）*100%  
企業設置的標準值：0.7  
意義：反映債權人提供的資本占全部資本的比例。該指標也被稱為

舉債經營比率。負債比率越大，企業面臨的財務風險越大。如果企

業資金不足，依靠負債維持，導致資產負債率特別高，償債風險亦

隨之提高。資產負債率在60％~70％，比較合理、穩健；達到85％
及以上時，應視為發出預警信號，企業應提起足夠的注意。 

Y2：可轉債佔總資產比例，dcvt/at; 

可轉換債券同時具有債券及普通股之性質，在普通股股價上揚時，

投資人可將可轉換債券轉換為普通股；一旦可轉換債券未有轉換之

價值，投資人仍保有債券價值；此外，投資人間接參與公司除權，

具有節稅效果。 

Y3：可轉債及可轉換特別股佔總資產比例，dcpstk/at; 

Y4：可轉換特別股佔總資產比例，pstkc/at; 
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    「特別股」的性質有一部分類似於債券，發行公司通常以一定比率

發放股利給特別股股東，所領取的股利很像債券持有人的利息收

入。公司在發行特別股時，約定在一段時間之後，特別股股東可以

選擇變為普通股股東。特別股轉為普通股時，轉換的股數得依發行

時所約定的比率計算。「可轉換特別股」得股東因具有選擇權，因

此，價格會比不可轉換的特別股的價格高，公司在募集時可募集到

較多的資金。 

 測試變數定義如下： 

X1：被投資公司在上市前後三年期間會計盈餘的變動大小(ROE 的標準

差) 

股東權益報酬率(ROE) = 稅後損益 / 平均股東權益淨額，股東權

益意味著股東所擁有的公司淨值，ROE愈高，代表該公司愈能替股

東賺錢。 

X2：研發費用佔營收的比重，R&D Expense/Total Revenue 

    可表彰化企業投入研發的程度。 

X3：無形資產佔總資產的比重，Intangible Assets/Total Assets 

無形資產包括了專利權、商標權、商譽等，它的特色就是沒有實

體但是有實際上的經濟效益。 

X4：產業標準分類碼（SIC Code） 

生技產業(SIC Code前三碼為283者)設為1，其他非生技產業設為0。 
生技產業為具研發特性的產業，由於目前全球總體經濟環境不

佳，大部分以研發為主的純生技公司增資都不容易，甚至連生技

創投基金募集資金的進度都落後。大部分的創投業者均要求生技

公司能夠提出實質獲利的經營模式以確切考慮該公司的關鍵技術

及切入生技市場的利基（Niche）。 
同樣的情況也反映在證券業者在承銷輔導生技公司上市櫃的意願

上，畢竟有可創造高額利潤商品化產品的公司，較易獲得投資人

的信賴。業者在研發新產品過程中也有不斷溢注資金、研發時間

長、承擔高度投資風險的特性。以目前生技公司，自研發投入至

產品研發完成需要的時間相當長，無力自行負擔研發經費或自行

承擔高度投資風險，必須藉由對外募資以完成研發。在未有營收

階段之期間，資金募集將是生技業者業者面對之首要。 
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  控制變數定義如下： 

X5：稅前盈餘/所得稅費用，(Net Income＋Income Tax) / Income Tax 

     稅前盈餘除以所得稅費用，可控制企業可能因稅盾的考量而增加債

的使用量。當稅前盈餘除以所得稅費用越高，代表公司因租稅優惠

而不必繳稅。例如國內台積電、聯發科等公司所得稅費用佔稅前盈

餘比率趨近於零，這些公司是因租稅優惠賺最多錢、繳最少稅的代

表。 

X6 ：管銷費用佔營收的比重， Selling and general administration  
Expense/Total Revenue 

      管銷費用佔營收的比重若越高，則需要更多的管理能耐。 

X61：管銷費用，Selling and general administration Expense 

      管銷費用即是管理及銷售相關衍生之費用，如：薪資費用、文具

用品、差旅費、運費、郵電費、保險費、水電費、修繕費、伙食

費、加班費、折舊或攤提…等。 

X7：利息保障倍數，EBIT / Interest Expense 

利息保障倍數 = EBIT ( 稅前息前純益 ) /利息費用。 
用以衡量企業由稅前息前純益支付利息費用的能力，倍數越高，

表示債權人受保障程度越高，亦即債務人支付利息的能力越高。 

X8：可轉換債券佔總資產的比重，Convertible Debt/Total Asset 

X9：可轉換債券佔總負債的比重，Convertible Debt/Total Liability 

X10：可轉換債券佔總資產之跨期變動量，(dcvt-lag(dcvt))/lag(at); 

檢視可轉換債券的使用量是否受前期的影響。 

X11：可轉換特別股佔總資產之跨期變動量，(pstkc-lag(pstkc))/lag(at); 

檢視可轉換特別股的使用量是否受前期的影響。 
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表 5-1-1 基本統計量 
Variable Label N Mean Std Dev Minimum Median Maximum

y1 (lt-dcpstk)/at 12129 0.3662 0.2906 -0.8801 0.3247 12.7965

y2 dcvt/at 12149 0.0118 0.0619 0.0000 0.0000 0.9009

y3 dcpstk/at 12149 0.0346 0.1290 0.0000 0.0000 0.9991

y4 pstkc/at 12149 0.0228 0.1140 0.0000 0.0000 0.9991

x1 ni/seq 12145 -1.1087 26.0036 -2610.6700 -0.0070 38.8889

x2 r&d/revt 12149 3.2574 40.4790 0.0000 0.0962 1917.9600

x3 intan/at 12149 0.0884 0.1564 0.0000 0.0052 0.9741

x4 bio 12149 5189.9500 1955.7600 100.0000 4899.0000 9997.0000

x5 (ni+txt)/txt 7909 -285.2727 6153.5000 -458620.0000 2.6174 57855.6700

x6 xsga_revt 9982 2.5381 43.9268 0.0000 0.4326 3538.0000

x7 ebit/xint 9343 -83.5776 1850.7200 -136848.0000 1.4920 28423.0000

x8 dcvt/at 12149 0.0118 0.0619 0.0000 0.0000 0.9009

x9 dcvt/lt 12127 0.0209 0.1029 0.0000 0.0000 0.9338

x10 (dcvt-lag(dcvt))/lag(at) 11129 0.0302 0.9102 -3.9010 0.0000 49.3102

x11 (pstkc-lag(pstkc))/lag(at) 11174 4.1756 443.3056 -15.4170 0.0000 46860.0000

表 5-1-2 控制變數與測試變數之相關性 

x1 x2 x3 x5 x6 x7 x8 x9 x10 x11

x1 1 -0.0013 -0.01768 0.03839 -0.00303 0.006 -0.01789 -0.0097 0.00187 0.00039
0.886 0.0513 0.0006 0.7624 0.5309 0.0487 0.2856 0.8434 0.9673

x2 -0.0013 1 -0.02277 -0.06638 0.85155 -0.01 0.00741 0.02231 -0.00307 -0.00071
0.886 0.0121 <.0001 <.0001 0.351 0.414 0.014 0.746 0.9405

x3 -0.01768 -0.02277 1 0.00144 -0.01656 -0.004 0.06349 0.08057 0.02845 -0.00529

0.0513 0.0121 0.898 0.098 0.7293 <.0001 <.0001 0.0027 0.576

x5 0.03839 -0.06638 0.00144 1 -0.00983 0.03 -0.03699 -0.0458 -0.02234 0.0109
0.0006 <.0001 0.898 0.4022 0.0203 <0.001 <.0001 0.0578 0.3534

x6 -0.00303 0.85155 -0.01656 -0.00983 1 -0.011 0.00054 0.00447 -0.00859 -0.00021
0.7624 <.0001 0.098 0.4022 0.3493 0.9571 0.6558 0.4126 0.9836

x7 0.00648 -0.00965 -0.00358 0.02954 -0.01075 1 0.00773 0.00825 0.00173 -0.00046
0.5309 0.351 0.7293 0.0203 0.3493 0.4548 0.4255 0.8733 0.966

x8 -0.01789 0.00741 0.06349 -0.03699 0.00054 0.008 1 0.9415 0.19329 -0.00186
0.0487 0.414 <.0001 0.001 0.9571 0.4548 <.0001 <.0001 0.8445

x9 -0.0097 0.02231 0.08057 -0.0458 0.00447 0.008 0.9415 1 0.19007 -0.00198
0.2856 0.014 <.0001 <.0001 0.6558 0.4255 <.0001 <.0001 0.8342

x10 0.00187 -0.00307 0.02845 -0.02234 -0.00859 0.002 0.19329 0.19007 1 -0.00035
0.8434 0.746 0.0027 0.0578 0.4126 0.8733 <.0001 <.0001 0.9702

x11 0.00039 -0.00071 -0.00529 0.0109 -0.00021 -5E-04 -0.00186 -0.00198 -0.00035 1

0.9673 0.9405 0.576 0.3534 0.9836 0.966 0.8445 0.8342 0.9702

註:  

Y1：債佔總資產比例，(lt-dcpstk)/at;  

Y2：可轉債佔總資產比例，dcvt/at; 

Y3：可轉債及可轉換特別股佔總資產比例，dcpstk/at;

Y4：可轉換特別股佔總資產比例，pstkc/at; 

X1：被投資公司在上市前後三年期間會計盈餘的變動
量(ROE 的標準差) 

X2：研發費用佔營收的比重，R&D Expense/Total 
Revenue 

X3：無形資產佔總資產的比重，Intangible Assets/Total 
Assets 

X4：產業標準分類碼（SIC Code） 

X5：稅前盈餘/所得稅費用，(Net Income＋Income Tax) / Income 
Tax 

X6：管銷費用佔營收的比重，Selling and general administration  
Expense/Total Revenue 

X7：利息保障倍數，EBIT / Interest Expense 

X8：可轉換公司債佔總資產的比重，Convertible Debt/Total Asset

X9：可轉換公司債佔總負債的比重，Convertible Debt/Total 
Liability 

X10 ： 可 轉 換 公 司 債 佔 總 資 產 之 跨 期 變 動 量 ，
(dcvt-lag(dcvt))/lag(at); 

X11：可轉換特別股佔總資產之跨期變動量，
(pstkc-lag(pstkc))/lag(at); 
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圖 5-1-3 發行 IPO 前後三年所使用之融資工具 

 

 
表 5-1-3 發行 IPO 前後三年所使用之融資工具統計表 

發行 IPO 前

後三年 
債佔總資產之比例 

可轉債佔總資產之

比例 

(可轉債+可轉換特

別股)/總資產 

可轉特別股佔總資

產之比例 

-3 54.52% 0.42% 3.86% 3.44% 

-2 51.30% 0.69% 7.76% 7.07% 

-1 52.94% 0.85% 9.52% 8.67% 

0 31.83% 0.48% 1.34% 0.85% 

1 35.20% 0.93% 1.74% 0.81% 

2 37.65% 1.56% 2.71% 1.16% 

3 38.80% 2.18% 3.32% 1.14% 

根據圖 5-1-3 所示，可以觀察到： 
(1) IPO 的前三年，使用債的比例相當高，IPO 之後比例便顯著的下降。 
(2) 使用可轉債、可轉換特別股的比例均低。 

 

另外，本研究針對樣本中的私募基金計算其赫芬德指數（Herfindahl index），用

以衡量市場集中度的高低，其計算方式為市場上所有廠商的市占率平方和。赫芬

德指數愈低，表示市場競爭程度愈高；市場集中度愈高，則表示市場愈缺乏競爭。 

依據樣本之私募基金之個別市占率計算之Herfindahl index＝16.81，顯示在此市場

中，VC的Bargaining power相對較弱，同一個投資案將可能會有許多競爭者競相

投資，進而影響其融資工具之選用。
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5.2 實證分析 

(一) 可轉換債券於易生盈餘抑制操控新創事業之使用 

其他條件相同時，創投投資者的角色越顯著，新創事業越有可能以可轉換特

別股或是可轉換債券為其主要融資工具，因採用這些融資工具或能夠減輕創投投

資者（Venture Capitalist）道德危機問題。 

1.可轉債於易生盈餘抑制操控新創事業之使用 

可轉換債券（Convertible Bond，簡稱 CB）係屬於公司所發行的有價證券（債

券），一種直接向創投者籌措長期資金的金融工具，可轉換公司債可說是兼具債

券與股票特質的特殊有價證券，轉換公司債在法律上雖為公司債，但在經濟上卻

為潛在的股票，但票面利率通常會較一般公司債為低，當被投資公司股價低迷

時，創投者可以選擇保有債券價值，以領取債息和利息補償金為投資收入。 
當被投資公司股價（相對於轉換價格）上揚時，創投者便有權利將可轉換公

司債轉換成股票，換言之，可轉換公司債持有人不但擁有債券，也同時擁有股票

選擇權，選擇發行 ECB 又有不會立即造成股本膨脹與獲利稀釋優點，因此使創

投者靈活運用，減少偷懶的可能性，本研究取使用可轉債之比例平均值 0.011803
為 Y 之截斷點，模型設定如下： 

⎩
⎨
⎧

=<
=≥

==

++++++++=

0Y0.011803,
1Y 0.011803,

10,7,3~1;
,10271443322110

Y
Y

Y

ji

XXXXXXXXY jiji εγββααααα

 

X1：被投資公司在上市前後三年期間會計盈餘的變動量(ROE 的標準差) 
X2：研發費用佔營收的比重 
X3：無形資產佔總資產的比重 
X4：產業標準分類碼(SIC Code) 
X7：利息保障倍數 
X10：可轉換債券佔總資產之跨期變動量 
 
驗證問題如下所示: 

H12：會計盈餘變動  (ROE)大者，較傾向使用可轉換債券融資。 1X
H22：研發費用 高者，較傾向使用可轉換債券融資。 2X
H32：無形資產 比重高者，較傾向使用可轉換債券融資。 3X
H42：生技產業 ，較傾向使用可轉換債券融資。 4X

根據本研究實證結果可知會計盈餘變動量(ROE)大者，有顯著正向的機率使
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用融資工具為可轉換債券，故會傾向提高使用的融資工具為可轉換債券，但研發

費用則不顯著，而無形資產比重高者，有顯著負向的機率使用融資工具為可轉換

債券，亦傾向使用的融資工具為可轉換債券，另外，生技產業相較於其他產業，

有顯著負向的機率使用融資工具為可轉換債券，其傾向使用的融資工具為可轉換

債券，詳見表 5-2-1。 
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表 5-2-1 可轉債於抑制盈餘操控實證結果之比較 
因變數:可轉債佔總資產之比例   平均數   
截斷點   0.011803  
自變數    

Pr > 
ChiSq 

測試變數 預期符號 Estimate 

截距 ? 3.064 <.0001
ROE 的標準差 ni/seq + 0.011 0.0092 
研發費用佔營收的比重 r&d/revt + -0.002 0.5702 
無形資產佔總資產的比重 intan/at ? -1.751 <.0001
生技產業(虛擬變數) bio ? -0.366 0.0156 

控制變數       
利息保障倍數 EBIT/Interest Expense - 0.000 0.6857 
可轉債佔總資產之跨期變

動量 
(dcvt-lag(dcvt))/lag(at) ? -9.325 <.0001

資料來源:詳見表 5-2-2 
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表 5-2-2 可轉債於抑制盈餘操控實證結果 
Parameter Label DF Estimate Error Chi-Square Pr > ChiSq 

Intercept   1 3.064 0.063 2399.702 <.0001 

x1 ni/seq 1 0.011 0.004 6.779 0.0092 

x2 r&d/revt 1 -0.002 0.004 0.322 0.5702 

x3 intan/at 1 -1.751 0.243 51.994 <.0001 

x4 bio 1 -0.366 0.151 5.846 0.0156 

x7 ebit/xint 1 0.000 0.000 0.164 0.6857 

x10 (dcvt-lag(dcvt))/lag(at) 1 -9.325 0.828 126.805 <.0001 

x1*x7   1 0.000 0.000 0.449 0.5028 

x2*x7  1 0.000 0.000 4.368 0.0366 

x3*x7  1 0.000 0.000 0.247 0.6194 

x1*x10  1 0.042 0.098 0.186 0.6666 

x2*x10  1 -0.036 0.019 3.585 0.0583 

x3*x10   1 -15.276 5.340 8.183 0.0042  
註: 

Y1：債佔總資產比例，(lt-dcpstk)/at;  

Y2：可轉債佔總資產比例，dcvt/at; 

Y3：可轉債及可轉換特別股佔總資產比例，dcpstk/at;

Y4：可轉換特別股佔總資產比例，pstkc/at; 

X1：被投資公司在上市前後三年期間會計盈餘的變動
量(ROE 的標準差) 

X2：研發費用佔營收的比重，R&D Expense/Total 
Revenue 

X3：無形資產佔總資產的比重，Intangible Assets/Total 
Assets 

X4：產業標準分類碼（SIC Code） 

X5：稅前盈餘/所得稅費用，(Net Income＋Income Tax) / Income 
Tax 

X6：管銷費用佔營收的比重，Selling and general administration  
Expense/Total Revenue 

X7：利息保障倍數，EBIT / Interest Expense 

X8：可轉換公司債佔總資產的比重，Convertible Debt/Total Asset 

X9：可轉換公司債佔總負債的比重，Convertible Debt/Total 
Liability 

X10 ： 可 轉 換 公 司 債 佔 總 資 產 之 跨 期 變 動 量 ，
(dcvt-lag(dcvt))/lag(at); 

X11：可轉換特別股佔總資產之跨期變動量，
(pstkc-lag(pstkc))/lag(at);
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 (二) 可轉換特別股或是以舉債抑制創業家（Entrepreneur）浮誇績

效上所扮演的角色 

其他條件相同時，若新創公司的營收較不穩定或無法預期，以及處於營收可

能受操弄支配狀態，新創公司最有可能是以可轉換證券或是以債搭配可轉換證券

做為融資工具。採用這些融資工具或能夠減輕創業家（Entrepreneur）浮誇績效

的問題。 
1. 可轉換特別股抑制創業家（Entrepreneur）浮誇績效上所扮演的角色 

可轉換特別股則為股東權益之一部份，可轉換特別股擁有股權性質，但是卻

能享有類似債券的收益，因為特別股若非參加性質，當公司業績良好時，特別股

股東僅能獲得定額或定率的股利，無法與普通股的股東共享公司公司經營的成

果。故有些公司發行可轉換特別股，允許特別股股東將其所持有的特別股依一定

的比率轉換成普通股，可以隨著普通股的增值而增值，也可優先享有股利，對投

資者而言較有吸引力。若新創公司的營收較不穩定或無法預期，創投投資者將不

會把特別股轉換為一般普通股，因此具有減輕創業家（Entrepreneur）浮誇績效

的問題，本研究取使用可轉換特別股之比例平均值 0.0227851 為 Y 之截斷點，模

型設定如下： 

⎩
⎨
⎧

=<
=≥

==

++++++++=

0Y0.0227851,
1Y 0.0227851,

11,3~1;
,11251443322110

Y
Y

Y

ji

XXXXXXXXY jiji εγββααααα

 

X1：被投資公司在上市前後三年期間會計盈餘的變動量(ROE 的標準差) 
X2：研發費用佔營收的比重 
X3：無形資產佔總資產的比重 
X4：產業標準分類碼(SIC Code) 
X5：稅前盈餘/所得稅費用 
X11：可轉換特別股佔總資產之跨期變動量 
 

驗證問題如下所示: 

H14：會計盈餘變動大者，較傾向使用可轉換特別股融資。 
H24：研發費用高者，較傾向使用可轉換特別股融資。 
H34：無形資產比重高者，較傾向使用可轉換特別股融資。 
H44：生技產業，較傾向使用可轉換特別股融資。 
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實證結果顯示，會計盈餘變動量(ROE)大者，有顯著正向的機率使用可轉換

特別股為融資工具，但研發費用佔營收的比重高低則不顯著；而無形資產比例越

高者，使用可轉換特別股的機率顯著的較低，呈現負向關係，但不顯著。無形資

產為公司既有的無形體存在之營業用資產，例如專利權、著作權、商譽、商標權，

無形資產在認列前則需先判斷該專利費用是屬於研究中階段或是發展中階段之

研發專案，若屬研究中階段之研發專案，則僅能認列為一般費用，因此未來股價

表現受未來及現在研發費用影響，而非無形資產，因此呈現負向關係。 

而生技產業正向的機率使用融資工具為可轉換特別股，其傾向使用的融資工

具為可轉換特別股，但不顯著，詳見表5-2-3。 
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表 5-2-3 可轉換特別股於抑制盈餘操控實證結果之比較 
因變數:可轉換特別股佔總資產之比例   平均數   
截斷點   0.0227851  
自變數    

Pr > 
ChiSq 

測試變數 
預期符

號 
Estimate 

截距 ? 3.611 <.0001
ROE 的標準差 ni/seq + 0.012 0.0712 
研發費用佔營收的比重 r&d/revt + 0.081 0.4830 
無形資產佔總資產的比重 intan/at ? -0.519 0.2271 
生技產業(虛擬變數) bio + 0.530 0.2386 

控制變數    

稅前盈餘/所得稅費用 
(Net income+income 
tax)/income tax 

- 0.000 0.4224 

可轉特別股佔總資產之跨

期變動量 
(pstkc-lag(pstkc))/lag(at) ? -32.951 <.0001

資料來源:詳見表 5-2-4 
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表 5-2-4 可轉換特別股於抑制盈餘操控實證結果 

Parameter Label DF Estimate Error Chi-Square Pr > ChiSq

Intercept 1 3.611 0.093 1516.531 <.0001

x1 ni/seq 1 0.012 0.007 3.256 0.0712 

x2 r&d/revt 1 0.081 0.116 0.492 0.4830 

x3 intan/at 1 -0.519 0.430 1.459 0.2271 

x4 bio 1 0.530 0.450 1.389 0.2386 

x5 (ni+txt)/txt 1 0.000 0.000 0.644 0.4224 

x11 (pstkc-lag(pstkc))/lag(at) 1 -32.951 2.854 133.298 <.0001

x1*x11 1 5.777 0.508 129.389 <.0001

x2*x11 1 3.365 0.627 28.827 <.0001

x3*x11 1 30.511 10.888 7.853 0.0051  
註: 

Y1：債佔總資產比例，(lt-dcpstk)/at;  

Y2：可轉債佔總資產比例，dcvt/at; 

Y3：可轉債及可轉換特別股佔總資產比例，dcpstk/at;

Y4：可轉換特別股佔總資產比例，pstkc/at; 

X1：被投資公司在上市前後三年期間會計盈餘的變動
量(ROE 的標準差) 

X2：研發費用佔營收的比重，R&D Expense/Total 
Revenue 

X3：無形資產佔總資產的比重，Intangible Assets/Total 
Assets 

X4：產業標準分類碼（SIC Code） 

X5：稅前盈餘/所得稅費用，(Net Income＋Income Tax) / Income 
Tax 

X6：管銷費用佔營收的比重，Selling and general administration  
Expense/Total Revenue 

X7：利息保障倍數，EBIT / Interest Expense 

X8：可轉換公司債佔總資產的比重，Convertible Debt/Total Asset 

X9：可轉換公司債佔總負債的比重，Convertible Debt/Total 
Liability 

X10 ： 可 轉 換 公 司 債 佔 總 資 產 之 跨 期 變 動 量 ，
(dcvt-lag(dcvt))/lag(at); 

X11：可轉換特別股佔總資產之跨期變動量，
(pstkc-lag(pstkc))/lag(at);
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2. 使用債抑制創業家（Entrepreneur）浮誇績效上所扮演的角色 
此部分以 Pure Debt＝總負債(LT)－ 可轉換債券(DCVT)作為檢定的對象，一

般而言，從債權人(銀行、投資者)的角度來看，希望越小越好，因為企業負債越

小，償債的能力就越大。企業在使用舉債作為融資工具時，其最主要的考量是財

務槓桿及稅盾(Tax Shields)效果。當負債越多，則償債風險越大。本研究取使用

債之比例平均值 0.366182 為 Y 之截斷點，模型設定如下： 

⎩
⎨
⎧

=<
=≥

==

+++++++=

0Y0.388972,
1Y 0.388972,

7,3~1;
,71443322110

Y
Y

Y

ji

XXXXXXXY jiji εγβααααα

 

X1：被投資公司在上市前後三年期間會計盈餘的變動量(ROE 的標準差) 
X2：研發費用佔營收的比重 
X3：無形資產佔總資產的比重 
X4：產業標準分類碼(SIC Code) 
X7：利息保障倍數 
 
驗證問題如下所示： 

H11：會計盈餘變動大者，其傾向使用較多的債權融資。 
H21：研發費用高者，其傾向使用較多的債權融資。 
H31：無形資產比重高者，其傾向使用較多的債權融資。 
H41：生技產業，其傾向使用較多的債權融資。 

 
Myers 與 Majluf (1984) 認為，由於資訊不對稱的關係，企業所擁有資產之

擔保價值愈高，企業發行擔保負債證券之能力愈高，因此企業之舉債程度可能愈

高。也就是說，企業所擁有資產的擔保價值與其舉債程度應呈正相關。 
本研究實證結果顯示，會計盈餘變動量大者、研發費用佔營收的比例高者、

以及具研發特性的生技產業，此三者均顯著使用債作為抑制創業家浮誇績效的融

資工具；而無形資產佔總資產比重高者，卻是顯著的較少使用債作為融資工具。 
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表 5-2-5 債於抑制盈餘操控實證結果之比較 
因變數:債佔總資產之比例   (平均數)   
截斷點   0.366182  
自變數    

Pr > 
ChiSq 

測試變數 預期符號 Estimate 

截距 ? -0.1247 <.0001
ROE 的標準差 ni/seq + 0.0312 <.0001
研發費用佔營收的比重 r&d/revt ? -0.00102 0.548
無形資產佔總資產的比重 intan/at ? -0.882 <.0001
生技產業(虛擬變數) bio ? 0.9844 <.0001

控制變數       
利息保障倍數 EBIT/Interest Expense + 0.000013 0.5935
資料來源:詳見表 5-2-6 
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表 5-2-6 債於抑制盈餘操控實證結果 

Parameter Label DF Estimate Error Chi-Square Pr > ChiSq

Intercept 1 -0.125 0.026 23.699 <.0001

x1 ni/seq 1 0.031 0.007 20.218 <.0001

x2 r&d/revt 1 -0.001 0.002 0.361 0.5480 

x3 intan/at 1 -0.882 0.136 42.244 <.0001

x4 bio 1 0.984 0.078 159.259 <.0001

x7 ebit/xint 1 0.000 0.000 0.285 0.5935 

x1*x7 1 0.000 0.000 0.308 0.5788 

x2*x7 1 0.000 0.000 27.544 <.0001

x3*x7 1 0.000 0.000 4.268 0.0388  
註: 

Y1：債佔總資產比例，(lt-dcpstk)/at;  

Y2：可轉債佔總資產比例，dcvt/at; 

Y3：可轉債及可轉換特別股佔總資產比例，dcpstk/at;

Y4：可轉換特別股佔總資產比例，pstkc/at; 

X1：被投資公司在上市前後三年期間會計盈餘的變動
量(ROE 的標準差) 

X2：研發費用佔營收的比重，R&D Expense/Total 
Revenue 

X3：無形資產佔總資產的比重，Intangible Assets/Total 
Assets 

X4：產業標準分類碼（SIC Code） 

X5：稅前盈餘/所得稅費用，(Net Income＋Income Tax) / Income 
Tax 

X6：管銷費用佔營收的比重，Selling and general administration  
Expense/Total Revenue 

X7：利息保障倍數，EBIT / Interest Expense 

X8：可轉換公司債佔總資產的比重，Convertible Debt/Total Asset 

X9：可轉換公司債佔總負債的比重，Convertible Debt/Total 
Liability 

X10 ： 可 轉 換 公 司 債 佔 總 資 產 之 跨 期 變 動 量 ，
(dcvt-lag(dcvt))/lag(at); 

X11：可轉換特別股佔總資產之跨期變動量，
(pstkc-lag(pstkc))/lag(at);
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(三) 可轉換債券搭配可轉換特別股對於投資者與被投資者之交互作

用  

承續前兩節，本部分測試可能發生資訊不對稱的公司，其是否使用可轉換債

券搭配可轉換特別股，本研究取使用可轉換債券搭配可轉換特別股之比例平均值

0.034588 為 Y 之截斷點，模型設定如下： 

⎩
⎨
⎧

=<
=≥

==

+++++++++=

0Y0.034588,
1Y 0.034588,

11,10,7,3~1;
,11310271443322110

Y
Y

Y

ji

XXXXXXXXXY jiji εγβββααααα

 

X1：被投資公司在上市前後三年期間會計盈餘的變動量(ROE 的標準差) 
X2：研發費用佔營收的比重 
X3：無形資產佔總資產的比重 
X4：產業標準分類碼(SIC Code) 
X7：利息保障倍數 
X10：可轉換債券佔總資產之跨期變動量 
X11：可轉換特別股佔總資產之跨期變動量 

驗證問題如下所示： 

H13：會計盈餘變動大者，較傾向使用可轉換債券＋可轉換特別股融資。 
H23：研發費用高者，較傾向使用可轉換債券＋可轉換特別股融資。 
H33：無形資產比重高者，較傾向使用可轉換債券＋可轉換特別股融資。 

H43：生技產業，較傾向使用可轉換債券＋可轉換特別股融資。 

     

實證研究結果顯示，會計盈餘變動量大者，顯著的使用可轉換債券搭配可轉

特別股的融資工具組合，亦即仍傾向使用兩者的可轉換特性以抑制雙重道德風險

以及盈餘操控的可能性。 

    而在無形資產佔總資產比重高者，使用可轉換債券搭配可轉特別股的融資工

具組合卻相對較低，對照僅使用可轉換特別股作為融資工具者，此部份的原因可

能在於創投投資者本身較不傾向使用可轉換特別股，而是以可轉換債券來抑制盈

餘操控及監督創業家的績效。 
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表 5-2-7 可轉換公司債搭配可轉換特別股於抑制創業家浮誇績效實證比較 
因變數:(可轉債+可轉換特別股)/總資產   平均數   
截斷點   0.034588  
自變數    

Pr > 
ChiSq 

測試變數 預期符號 Estimate 

截距 ? -0.074 0.0061 
ROE 的標準差 ni/seq + 0.056 <.0001
研發費用佔營收的比重 r&d/revt + 0.005 0.1938 
無形資產佔總資產的比重 intan/at ? -0.884 <.0001
生技產業(虛擬變數) bio ? 0.961 <.0001

控制變數       
利息保障倍數 EBIT/Interest Expense - 0.000 0.4830 
可轉債佔總資產之跨期變

動量 
(dcvt-lag(dcvt))/lag(at) ? -0.019 0.5823 

可轉特別股佔總資產之跨

期變動量 
(pstkc-lag(pstkc))/lag(at) ? 0.003 0.8520 

資料來源:詳見表 5-2-8 
 
 

- 28 - 



表 5-2-8 可轉換公司債搭配可轉換特別股於抑制創業家浮誇績效實證結果 
Parameter Label DF Estimate Error Chi-Square Pr > ChiSq 

Intercept 1 -0.074 0.027 7.524 0.0061 
x1 ni/seq 1 0.056 0.010 32.532 <.0001 

x2 r&d/revt 1 0.005 0.004 1.689 0.1938 

x3 intan/at 1 -0.884 0.142 38.535 <.0001 

x4 bio 1 0.961 0.082 137.302 <.0001 

x7 ebit/xint 1 0.000 0.000 0.492 0.4830 
x10 (dcvt-lag(dcvt))/lag(at) 1 -0.019 0.034 0.303 0.5823 

x11 (pstkc-lag(pstkc))/lag(at) 1 0.003 0.014 0.035 0.8520 

x1*x7 1 0.000 0.000 0.863 0.3530 
x2*x7 1 0.000 0.000 18.931 <.0001 

x3*x7 1 0.000 0.000 3.784 0.0518 

x1*x10 1 -0.054 0.038 2.069 0.1503 

x2*x10 1 -0.003 0.021 0.027 0.8688 
x3*x10 1 -0.228 0.249 0.837 0.3604 
x1*x11 1 -0.005 0.009 0.391 0.5316 
x2*x11 1 -0.001 0.001 1.168 0.2797 

x3*x11 1 0.222 0.164 1.843 0.1746  
註: 

Y1：債佔總資產比例，(lt-dcpstk)/at;  

Y2：可轉債佔總資產比例，dcvt/at; 

Y3：可轉債及可轉換特別股佔總資產比例，dcpstk/at;

Y4：可轉換特別股佔總資產比例，pstkc/at; 

X1：被投資公司在上市前後三年期間會計盈餘的變動
量(ROE 的標準差) 

X2：研發費用佔營收的比重，R&D Expense/Total 
Revenue 

X3：無形資產佔總資產的比重，Intangible Assets/Total 
Assets 

X4：產業標準分類碼（SIC Code） 

X5：稅前盈餘/所得稅費用，(Net Income＋Income Tax) / Income 
Tax 

X6：管銷費用佔營收的比重，Selling and general administration  
Expense/Total Revenue 

X7：利息保障倍數，EBIT / Interest Expense 

X8：可轉換公司債佔總資產的比重，Convertible Debt/Total Asset 

X9：可轉換公司債佔總負債的比重，Convertible Debt/Total 
Liability 

X10 ： 可 轉 換 公 司 債 佔 總 資 產 之 跨 期 變 動 量 ，
(dcvt-lag(dcvt))/lag(at); 

X11：可轉換特別股佔總資產之跨期變動量，
(pstkc-lag(pstkc))/lag(at);
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六、結論 
6.1 研究結論 

經本研究實證發現，因可轉換債券為同時兼具債券與股票性質的融資工具，可以分

別抑制盈餘操控以及雙方努力不足，尤其在容易發生資訊不對稱的情形，如：營收盈餘

不穩定的公司、無形資產佔總資產比例高者、以及資訊較不透明的生技產業，均顯著較

傾向採用可轉換債券作為其融資工具，創投投資者較能有效的掌握其資金所投入的新創

公司。 
而可轉換特別股，則是具有股權性質，但仍兼具類似債券的收益特性，如創業者之

經營績效不穩定，則創投投資者則不會將可轉換特別股轉換成為普通股，本研究實證發

現，會計盈餘變動量大者顯著傾向使用可轉換特別股，作為讓創業家誠實表述

(Truth-Telling)的機制。 
研究發現創投投資者對於會計盈餘變動量大者和生技產業，顯著的使用可轉換債券

搭配可轉換特別股的組合；而針對無形資產比重高者，卻顯著的減少使用此二者的組

合，因為創投投資者仍較傾向於使用可轉換債券而非可轉換特別股以抑制盈餘操控。 
舉債的融資方式則廣為易於發生資訊不對稱的公司所使用，因其特性在於高風險及

其相對應的高報酬，負債比率越高，新創事業所面臨的財務風險越大，獲取利潤的能力

也越強。當然投資者仍需注意過高的風險可能帶來的投資損失。 
另外，依據樣本之私募基金之個別市占率計算之Herfindahl index為16.81，顯示在此

投資市場中，VC的Bargaining power相對較弱，同一個投資案將可能會有許多競爭者競

相投資，而影響其融資工具之選用。 
 

6.2 研究限制與後續研究建議 
本研究所採用的是以替代變數的形式，來探討創投投資者與創業家之間的資訊不對

稱之關係，因資訊不對稱程度難以直接觀察，容易受到原始資料不夠純淨而對於研究結

果產生影響，未來或許可以採用裁決性應計數(Discretionary Accruals)作為衡量指標，追

蹤盈餘操控的行為。 
另外，本研究受限於資料精度，尤其是創投投資者持有投資組合中新創公司普通股

股份的資料限制，未來亦可再深入探討運用普通股於抑制資訊不對稱現象或道德風險的

影響。 
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