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可轉換公司債的延遲贖回-以公司治理角度再驗證 

研 究 生：杜碩傑                      指導教授：林建榮 博士 

                                                謝國文 博士 

國立交通大學管理科學研究所 

 

摘要 

    過去文獻對於可轉換公司債延遲贖回的現象雖然已發展諸多理論，但至今依

然無法有一個公認合理的解釋，本文以公司治理的角度去探討可轉換公司債的延

遲贖回現象，過去鮮少有學者以公司治理面來解釋這個問題；本文並在加入公司

治理的因素後，除了探討公司治理對於可轉換公司債延遲贖回的解釋能力外，亦 

重新檢驗過去學者所提出的若干假說。 

    本文所發展關於公司治理的假說，主要以代理問題的角度進行論述；文中主

要分為兩個模型架構，依照因變數性質的不同，分別以 Logistic 模型與 Poisson 

模型進行實證，詴圖以不同模型更加完整的去從事此研究的實證分析。 

    實證結果發現，公司治理的確對於可轉換公司債的延遲贖回有顯著影響，且

模型在加入了公司治理變數後，亦同時可驗證代理理論、財務危機成本假說及現 

金流量利益假說。 
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Delayed Calls of Convertible Bonds 

-reexamination from corporate governance 

Student：Shuo-Chieh Tu              Adviser：Dr. Jane-Raung Lin 

                                           Dr. Guo-Wen Shieh  

 

Department of Management Science of National Chiao Tung University 

 

 

Abstract 

Many literatures have long discussed the delayed calls in convertible bond. 

However, there exists no exact explanation for the phenomenon. This study 

investigates the delayed calls in convertible bond by employing corporate governance 

mechanism, which was rarely concerned in previous studies. 

After considering the corporate governance factors, this study discusses the 

interaction between corporate governance and delayed calls in convertible bond, and 

also re-examines the hypotheses addressed in previous literatures. Since corporate 

governance relates to the issue of agency problems, in this study, the hypotheses are 

built accordingly. This study employs Logistic Model and Poisson Model to conduct 

the empirical analysis. 

The results indicate that the corporate governance factors have significant impact 

on the phenomenon of delayed calls in convertible bonds. Regarding of corporate 

governance mechanism, this study supports the agency theory, the hypothesis of 

financial distress cost, and the hypothesis of cash flow advantage. 
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第一章 緒論 

第一節  研究背景與動機 

    自金融市場開放以來，金融工具的操作愈趨複雜，公司管理當局在選擇融資

工具時所需考慮的層面亦愈來愈廣，其中最常見也被廣泛使用的融資工具為可轉

換公司債(Convertible Bond, CB)。可轉換公司債是一種結合普通債券與普通股選

擇權的混合證券；ㄧ般而言，發行可轉換公司債時，債權人可以在一定期間內選

擇是否將手中持有的可轉換公司債以固定的轉換價格將之轉換成普通股，或是到

期讓公司以現金將其贖回；然而，公司為了自身利益或是決策彈性的考量，通常

會附上贖回條款(call provision)，意即公司可在特定時間後決定是否提前將可轉 

換公司債以贖回價格強制贖回。 

    Van Horne(1998)、Bowlin(1966)與 Jenand Wert(1967)以管理彈性考量的觀點

認為此贖回權提供管理當局在面對市場的利率不確定性時，可以增加決策的彈

性，當市場的利率下降時，公司可以重新發行利率較低的新債券取代原先利率較 

高的債券。 

    另外，由於高成長的公司未來成長機會較高，同時也伴隨著高資金需求，導

致較多的利息支付，Myers(1977)認為此時可能會發生選擇次佳投資決策；Kish 

and Livingston(1992)說明當投資不足的代理問題發生時，由於投資所賺取的報酬

可能全部得用以支付利息，使得股東較無意願進行最適投資決策，但可轉換公司

債可以降低前述代理問題發生的機會，股東選擇投資決策時，會將可轉換公司債

的贖回權納入考慮，亦即若發現一較好的投資機會時，可適時將可轉換公司債強

制贖回，以降低未來利息的支付，如此股東在決策當下便有誘因選擇最適投資方 

案。 

    此外，可轉換公司債賦予債權人於未來可將所持有的可轉換公司債轉換成普

通股的權利，Billingsley and Smith(1996)指出由於此權利讓債權人未來可以成為

股東共同分享經營成果，因此公司得以用較低的票面利率發行可轉換公司債。  
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    根據上述可知，ㄧ旦公司發行了可轉換公司債之後，可能因為降低成本或是

管理上的考量，必須決定在何時將其贖回，故可轉換公司債的贖回動作本身可能

隱含著公司現況或未來發展的相關資訊，Ingersoll(1977a)指出在完美市場以及不

存在贖回公告期間的前提下，只要可轉換公司債的轉換價值大於贖回價格，亦即

價內(in the money)時，股東就會立刻要求公司強制贖回可轉換公司債，故轉換價

值等於贖回價格時就是最適贖回點；但許多學者在進行實證時發現大多數的公司 

都會有延遲贖回的現象。 

    關於可轉換公司債延遲贖回的現象，Brealey and Myers(1991)認為公司延遲

贖回可轉換公司債的理由不得而知，近幾年來許多學者詴圖以不同角度解釋這個

現象，Ingersoll(1977b)指出公司為避免強迫轉換失敗而存在的承銷或融資成本，

此成本導致必須存在著合理的溢酬，故所謂的延遲贖回並非真的「延遲」。而其

他最常見用以解釋此現象的理論有代理問題(agency problem)、信號理論

(signaling)、現金流量利益(cash flow advantage)、財務危機成本(financial distress 

costs)、贖回公告期間(notice-period)…等。雖然目前針對可轉換公司債延遲贖回

的理論已相當豐富，但對於何謂最適贖回政策或延遲贖回的理由仍然沒有一個定 

論。 

    使用可轉換公司債來融資，管理當局必然考慮了公司本身相當多層面的因

素，有可能與未來投資政策有關，又或者是股利政策，Stein(1992)和 Mayers(1998)

指出公司在發行可轉換公司債時必然將公司當時融資條件及未來成長機會納入

考慮，且同時考量了往後贖回與強制轉換的決策；因此，自然不能排除掉公司治

理本身的因素；然而，過去學者所提的文獻當中，用以解釋延遲贖回現象的公司

治理相關理論僅為股東與債權人之間的代理問題。本文將加入更多公司治理變

數，擴展公司治理對可轉換公司債延遲贖回的解釋，豐富可轉換公司債延遲贖回 

的相關實證。 
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第二節  研究目的 

    過去的研究中一直都有學者從各種不同角度解釋可轉換公司債最適贖回政

策，本文詴圖從公司治理的角度解釋可轉換公司債的延遲贖回問題，進一步了解

可能會影響可轉換公司債贖回政策的因子。本文以北美上市公司為樣本，主要的 

研究問題與貢獻如下： 

1. 在模型中加入董事會組成公司治理變數後，新因子對於可轉換公司債的延遲 

贖回是否有顯著影響，藉此發掘新的影響因素。 

2. 比較加入公司治理變數後的新模型對於可轉換公司債的延遲贖回所得到的結 

果與未加入公司治理變數的實證結果之間是否存在著差異。 

3. 過去文獻並無以可轉換公司債的延遲天數作為因變數，由於精算出可轉換公

司債的延遲天數並以其為因變數不但可解釋自變數對可轉換公司債是否延遲

的影響，更可進一步說明其對於可轉換公司債延遲天數的影響程度，解釋能 

力更強。 

4. 雖然探討同一議題，但在不同的因變數定義之下或許會產生不同的結果，故

依照不同的因變數特性分別建構 Logistic 模型與 Poisson 模型，使兩模型之實 

證結果得以相互對照。 

5. Asquith and Mullins(1991)實證結果得出多數公司在贖回可轉換公司債時會預

留 20%的合理溢酬，因此本文除了以 Ingersoll(1977a)之理論最適贖回價格進

行建模外，另建一模型考慮此 20%合理溢酬，意即此模型最適贖回價格為 

原模型的 120%，以此兩模型進行比較，觀察實證結果是否會有不同。 

    綜上所述，本研究最主要的貢獻乃在於探討公司治理與可轉換公司債之間的

關聯性，在模型中加入公司治理的變數後，重新驗證過去的相關理論，以及考慮 

了 20%合理溢酬後，驗證各解釋變數的解釋能力是否有顯著改變。 
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第三節  研究架構 

本文主要分成五章，分述如下： 

第一章  緒論 

    敘述本文之研究背景與動機、研究目的與研究架構等。 

第二章  文獻探討 

    回顧可轉換公司債以及公司治理的相關文獻，並將針對可轉換公司債延遲贖 

回的相關理論加以分類摘錄。 

第三章  研究方法 

    描述本文所採用之樣本來源與特性，並發展假說、定義變數與說明並建立模 

型。 

第四章  實證結果 

    分析所選取之變數對於可轉換公司債贖回政策的貢獻與影響以及用模型實 

證所得到的結果再次驗證相關理論。 

第五章  結論及建議 

    針對本文所得到之實證結果提出結論，並且為後續研究提出建議。 

 

根據研究架構發展出以下的流程圖。 
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圖 1、研究流程 

研究動機及目的 

相關文獻探討 

研究假說 

資料收集與定義變數 

根據因變數之特性以

Logistic 模式建立模型

一 

根據因變數之特性以

Poisson 模式建立模型

二 

實證分析 

研究結論與建議 
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第二章  文獻探討與回顧 

第一節  可轉換公司債延遲贖回 

    過去主要用以解釋可轉換公司債延遲贖回動機的理論如下：(1)贖回公告期

間、(2)財務危機成本、(3)代理問題、(4)資訊內含理論、(5)現金流量利益，除了

上述五大類之外，還有一些關於可轉換公司債延遲贖回的實證文獻將分類進行 

說明。 

 

贖回公告期間 

    當公司宣布強制提前贖回可轉換公司債時，公司必須給予債權人約 30 天的

緩衝期間讓債權人可以決定是否將所持有的可轉換公司債轉換成公司普通股，否

則公司將於贖回日時將可轉換公司債以宣布之贖回價格贖回，此期間即為贖回公

告期間。Ingersoll(1977b)認為當公司宣布強制贖回可轉換公司債時相當於賦予債

權人一個賣權，此賣權的到期期間等同於贖回公告期間，而賣權的價值取決於轉

換價值與贖回價格，當轉換價值超過贖回價格時即稱為價內，此時債權人就會執

行賣權將所持有的可轉換公司債轉換成公司普通股；反之，假設債權人欲等到贖

回公告期間到期時才執行此賣權，則若到期時轉換價值低於贖回價格，債權人就

會讓公司以現金將可轉換公司債贖回；由於此賣權是有價值的，所以除非公司確 

定轉換價值在贖回公告期間內會持續超過贖回價格，否則就有動機延遲贖回。

Asquith and Mullins(1991)指出考量了贖回公告期間所導致的價格變動風險後，管

理當局通常會預留 20%的合理溢酬，意即考量這種風險後公司應在轉換價值超過 

贖回價格 20%時將可轉換公司債贖回，稱之為最適贖回政策。 

Butler(2002)建立一個理論模型解釋可轉換公司債延遲贖回的問題，其認為

在公告贖回期間內，轉換價格已被固定，但在此期間的同時相當於給予債權人一

個賣權，因為期間內股價每天仍在波動，意謂著贖回溢酬的不確定性，並藉此模

型評價出最適贖回政策，同時證明過去文獻採用 Ingersoll(1977a,b)的最適贖回評
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價模式(股價大於轉換價格)只是其理論模型的一個特例；隨後，Altintig and 

Butler(2005)以 Butler(2002)的理論模型為基礎，針對贖回政策與超額贖回溢酬進

行分析，發現贖回公告期間並不顯著影響贖回政策與超額贖回溢酬，而流動性與

現金流量利益對贖回政策影響亦不顯著，故可得知公司通常都會在可轉換公司債 

有較深的價內狀況時採取贖回政策，是為了避免轉換失敗的可能性。 

    King and Mauer(2010)說明贖回失敗的風險以及贖回公告期間這兩個因素用 

以解釋可轉換公司債的延遲贖回相當顯著。 

 

財務危機成本 

    當公司決定贖回可轉換公司債後，可能發生債權人未如預期的將可轉換公司

債轉換成普通股，導致贖回公告期間到期時公司必須以大量現金將可轉換公司債

贖回，當此情況發生時可能導致公司陷入財務危機。Emery and Finnerty(1989)觀

察了公司的強制贖回情況，意即最終轉換失敗必須以現金贖回的部分，發現流動

性較差或是較具風險的公司通常都會延遲贖回以確保較低的轉換失敗率。Jaffee 

and Shleifer(1990)認為若公司在贖回公告期間內的股價變動程度較大，則公司在

贖回日時極有可能因為強制轉換成普通股的政策失敗，導致公司為因應可轉換公

司債的贖回將有未預期到的龐大現金支出，使得公司發生財務危機，所以公司為

避免此情況通常都會等待，直到轉換價值超過贖回價格較多時才會強制贖回可轉

換公司債。Krishnan and Rao(1996)顯示風險趨避程度愈高與潛在財務危機成本愈

高的公司，其贖回溢酬會較高，因此愈有可能會延遲贖回。Ekkayokkaya and 

Gemmil(2010)以財務危機變數為自變數建構模型探討為何要等到公司股價相對

轉換價格產生價格溢酬時，可轉換公司債才會被贖回，其中 M/B 比率、公司規

模以及有形資產對於此價格溢酬有顯著的影響，且同時發現當股利發放超過利息 

支付時，會產生較長的延遲贖回時間。 
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代理問題 

由於高成長的公司資金需求較高所以負債較多，此時外部融資成本亦會隨著

舉債的增加而呈現上升的趨勢，會導致股東與債權人之間的代理問題。過去關於

可轉換公司債延遲贖回在代理問題上探討的文獻極少；King and Mauer(2010)以

M/B 比率為公司成長機會的代理變數，預期高 M/B 比率的公司愈會延遲贖回，

因為若贖回可轉換公司債所須準備的現金成本相對之下較高，因此高成長公司通

常必須確保債權人有較大機會將可轉換公司債轉換成普通股時才願意贖回，否則 

可能必須面對因應贖回所產生的龐大資金需求壓力。 

 

資訊內含理論 

    由於管理當局掌握公司營運狀況，因此獲得的資訊會比公司外部人士來得更

為充分，導致資訊不對稱的情況發生。Harris and Raviv(1985)以資訊內含效果解

釋為何可轉換公司債會延遲贖回，由於管理當局相對一般大眾具有訊息優勢，因

此其認為管理當局會藉由延遲可轉換公司債的舉動釋放訊息到市場上，藉此提升

公司價值。Constantinides and Grundy(1987)提出利息與股利之間的關係是影響管

理當局是否贖回的主要因素，若管理當局預期未來發放的股利會高於支付的利

息，那麼管理當局就會延遲贖回。King and Mauer(2010)以未來盈餘的變動作為

內部人士是否具有優勢訊息的代理變數，並預期其與可轉換公司債贖回機率呈負

相關以及延遲贖回呈正相關，將此變數加入模型後，最終雖然無證據支持資訊內 

含理論，但卻發現管理當局內部消息愈豐富時，愈不願意延遲贖回。 

 

現金流量利益 

    公司每年必須支付給債權人利息，同時在營運狀況正常的情況下也必須發放

股利給股東，而可轉換公司債具備債券與普通股的特性，因此在探討可轉換公司

債時股利也會是考量的因素之一，管理當局在決定是否將可轉換公司債贖回時，

會將未轉換的情況下所須支付的利息以及轉換成普通股後所須支付的股利兩者
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之間做比較；Constantinides and Grundy(1987)認為若債權人所持有債券的票面利

率低於股東所收到的股利率，亦即現金流量利益為負時，債權人就會自願轉換可

轉換公司債；反之，若票面利率高於股利率時，債權人就會繼續持有。Asquith and 

Mullins(1991)認為現金流量利益為可轉換公司債轉換成普通股後的股利與稅後

票面利息兩者之間的差異，當其他情況不變下，若現金流量利益為正，則公司就

不會強制贖回，若現金流量利益為負，則只要轉換價值超過贖回價格，公司就會

強制贖回可轉換公司債。Asquith(1995)認為只要能夠給予合理溢酬保證轉換價值

在贖回公告期間內得以超過贖回價格，那麼根本不存在所謂的延遲贖回現象，若 

是有，也只是因為存在著現金流量利益。 

    除了上述文獻之外尚有其他相關文獻，Stein(1992)認為一個成長的公司會以

可轉換公司債為主要的融資方式，原因在於其相對發行股票或一般債券而言成本

較低，且由於高成長的公司負債比率通常較高，財務危機成本亦較高，因此可轉

換公司債可贖回或轉換的特性在決策上給予管理當局較大的空間，所以其認為可

轉換公司債的延遲贖回可解釋為管理當局為了在適當時候調節公司資本結構所 

使用的手段，此為一種另類權益融資方式(Backdoor equity financing)。 

    Mayers(1998)擴展了 Stein 的模型，更進一步說明發行可轉換公司債的融資

方式與公司現在與未來投資機會間的關係，Stein(1992)和 Mayers(1998)都隱含著

發行可轉換公司債的融資決策與未來贖回或強迫轉換的決策是不可分離的；該理

論認為高成長公司缺乏內部資金，且面臨較高的外部融資成本，因此當公司股價 

超過轉換價值時就會盡快將可轉換公司債轉換。 

    Ederington and Caton et al(1997)以不同的變數檢驗過去提出的相關理論，實 

證結果僅支持現金流量利益與稅後現金流量假說。 

    Sarkar(2003)從公司稅和到期前違約可能性的角度重新檢驗可轉換公司債贖

回政策，發現可轉換公司債的延遲贖回通常發生在票面利率低，但邊際稅率、股

利發放率、贖回溢酬高的情況，且邊際稅率與贖回溢酬對贖回政策相當重要。 
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第二節  公司治理 

Jensen and Meckling(1976)指出管理者和股東之間存在著利益衝突，其認為管

理者若本身在公司股權持有率不高時，容易過度浪費公司資源，且在選擇投資方

案時不以股東價值極大化的決策為主，而以自身利益為主要考量，此即為權益 

代理問題。 

 

外部董事 

    Fama and Jensen(1983b)認為外部董事為了自身名譽將堅守本分，維持獨立且

有效監督公司的立場；Rosenstein and Wyatt(1990)發現當公司聘僱外部董事的消

息散布到市場上時，會使公司股價呈現正向反應，意即增加外部董事的比例對股

東財富有正向影響，隱含市場對於外部董事對公司的影響呈正面看法；

Borokhovich and Parrino et al.(1996)發現外部 CEO 的替換次數與外部董事占董事

會的比例有很強的關聯性，隱含著外部董事比例愈高的公司其監督能力就愈強；

Peasnell(2000)認為外部董事比一般的股東更為專業，與公司之間的關聯性較低，

所制定的決策較內部董事更為中立且客觀，因此認為外部董事比例愈高的公司，

其績效會愈好；Perry and Shivdasani(2001)發現當公司的營運績效明顯不佳時，

通常會由外部董事主導公司的改善計畫，而研究顯示通常此研究計畫由外部董事

主導產生的結果較由內部董事來得更好；Weir and Laing et al.(2002)以英國的公司

為樣本，探討內部、外部公司治理機制與公司績效之間的關聯性，發現內部公司

治理機制與公司績效關聯性較低，但從績效較好的公司當中，發現外部公司治理

機制佔有關鍵的角色；Xie et al.(2003)認為外部獨立董事比例愈高對於盈餘管理

的抑制力愈強，意即盈餘品質愈好，對管理當局的監督能力愈強；Bai and Liu et 

al.(2004)針對大陸的公司進行研究，發現外部董事比利與公司營收有顯著的正相

關；Choi and Park et al.(2007)研究韓國公司外部獨立董事的影響，發現外部獨立 

董事對公司績效有顯著的正相關。 
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董事會規模 

    Jensen and Ruback(1983)認為董事會規模與公司績效呈現反向關係；

Jensen(1993)認為董事會人數不是愈多愈好，最理想的人數應為七至八人，此時

整體效率將會最佳化，且不至於太多意見導致溝通協調上的困難；Singh and 

Davidson III(2003)發現若董事會規模較大，將使得議程複雜化，有礙公司的行事 

效率，對公司經營而言較無幫助。 

    Chaganti and Mahajan et al.(1985)發現公司董事會規模愈小破產的機率就愈

高，且董事會規模愈大對於公司控制力愈有顯著幫助，故其認為董事會規模與公

司績效呈現正相關；Simpson and Gleason(1999)認為董事會規模愈大，在決定公

司政策時有較多的想法，且不容易受到管理者的影響，因此對於公司發展有顯著

的正向幫助。Dwivedi and Jain(2005)認為較大規模的董事會較有可能出現多元背

景的成員，且各個不同的專業背景可增進決策品質，故認為對公司有較正向的幫

助；Boone et al.(2007)認為董事會愈大以及背景愈多元有助於公司某些特定任務 

上的了解與執行。 

 

董事長兼任總經理 

    Dayton(1984)認為總經理在處理公司事務上的影響力，遠大於其他的經理人，

而董事長則主導整個董事會，故當兩者合一時，則可能會發生總經理執行權力擴

張的問題，且董事會的監督功能也有可能喪失；Patton and Baker(1987)認為董事

長兼任總經理時，可能會因為個人的私利對董事會的決策進行干預，此舉將影響

公司的監督機制； Dechow and Sloan et al.(1996)發現當董事長與總經理為同一個

人的時候，比較會有操控盈餘的現象發生，隱含董事長兼任總經理與公司治理 

呈反向關係。 

    Donalds-on and Davis(1991)認為董事長兼任總經理時，將使公司執行策略的

程序簡單化，有助於執行效率的提升，因此與公司績效呈正相關；Daily and 

Dalton(1993)發現若董事長與總經理為同一人的時候，由於可以掌握較多的內部
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資訊，大幅降低管理當局與股東之間資訊不對稱的問題，因此認為其與公司績效

呈現正相關。Weir and Laing(2001)以英國公司為樣本，認為當董事長與總經理為

同一人時，由於對公司狀況的全盤了解，以及此二身分合而為一的責任感，將促 

使其為提升公司績效而努力。 
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第三章 研究方法 

    第二章已分別針對可轉換公司債的延遲贖回以及公司治理相關文獻進行探

討，過去文獻在研究可轉換公司債延遲贖回的動機時，多從公司財務面或是市場

面進行探討，並未將公司治理本身的因素考慮進去，然而從公司治理相關文獻中

可得知公司治理對於公司績效會有顯著的影響，其中董事會組成要素所延伸的代 

理問題對於公司決策的影響更為深遠。 

    由於過去較無文獻在可轉換公司債延遲贖回的領域加入公司治理的因素，故

本研究除了探討公司治理對於可轉換公司債延遲贖回的影響外，亦在考慮公司治 

理變數後，重新驗證過去所提過的理論。 

 

第一節  研究假說 

    Jensen and Meckling(1976)認為當股權集中於外部董事或大股東時，他們對於

管理當局的監督較為積極， Weir and Laing et al.(2002)的研究發現外部董事的存

在對於公司治理會有顯著的幫助；Simpson and Gleason(1999)、Chaganti and 

Mahajan et al.(1985)發現若公司董事會規模愈大，對管理當局的控制能力愈強；

Patton and Baker(1987)及 Dechow and Sloan et al.(1996)發現若董事長兼任總經理

會影響公司的監督機制；綜上所述，公司若經營權與所有權分離就容易發生股東

與管理者之間的代理問題，而董事會是一家公司所有權人的代表，故董事會組成

隱含著一家公司所有權人對公司控制力的強弱，直接或間接影響到公司決策制定

與公司價值，由於發行可轉換公司債屬於融資決策的一種，Stein(1992)和

Mayers(1998)認為公司在發行可轉換公司債的當下就已決定好未來強制贖回或

轉換的決策，因此本研究認為公司治理的好壞與可轉換公司債的延遲贖回之間存 

在著關聯性，茲建立假說 1。 

假說 1、可轉換公司債延遲贖回會受到公司治理的影響。 
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假說 1 之 1、外部董事占董事會的比例愈高，可轉換公司債愈會延遲贖回 

    外部董事占董事會比例愈高的公司監督機制愈強，公司績效愈好，換言之盈

餘能力愈佳，此時股東較希望支付固定的利息給予債權人，公司的經營成果將可

全部由現有股東所享有，因此公司管理者決定是否延遲贖回可轉換公司債時會以

現有股東價值為主要考量，不希望債權人因可轉換公司債的宣告贖回，提前將可

轉換公司債轉換成普通股變成股東，此舉將會稀釋現有股東的利益，故會設法延 

遲贖回可轉換公司債。 

 

假說 1 之 2、董事會規模愈大，可轉換公司債愈會延遲贖回 

    董事會規模愈大的公司通常公司績效較好，Chaganti and Mahajan et al.(1985)

認為董事會規模與破產機率呈反比，故若董事會規模愈大，發生破產的可能性就

愈低，在不會發生破產的前提下，股東通常偏好舉債融資，因其僅須維持固定的

利息支出即可，所以股東較不希望債權人將可轉換公司債轉換成普通股，與股東

分享公司的經營成果，因此不會採取強制贖回的方式迫使債權人轉換成普通股。 

 

假說 1 之 3、董事長兼任總經理時，可轉換公司債愈會延遲贖回 

    當董事長兼任總經理時，Patton and Baker(1987)認為管理者較容易從事對其

本身有利的決策，由於債權人若將可轉換公司債大量轉換成普通股，將導致管理

者本身所持有的股權被稀釋，此時有可能會動搖經營權，因此在董事長兼任管理

者時，較不會延遲可轉換公司債的贖回，亦即較不會透過強制贖回的方式迫使債 

權人轉換成普通股。 

 

    King and Mauer(2010)以 M/B 比率為公司成長機會的代理變數，其認為成長

中的公司負債比率較高，股東與債權人之間的代理問題較為嚴重，因此負債的資

金成本較高，故若強制轉換失敗則必須以更高的資金成本贖回可轉換公司債，因 

此其認為 M/B 比率與可轉換公司債的延遲贖回呈現正相關，茲建立假說 2。 
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假說 2、可轉換公司債延遲贖回會受到代理問題的影響。 

假說 2 之 1、股東與債權人間的代理成本愈高，可轉換公司債愈會延遲贖回 

 

    Emery and Finnerty(1989)、Jaffee and Shleifer(1990)指出若公司無法確保轉換

溢酬足以吸引債權人將可轉換公司債轉換成普通股，那麼為了避免贖回可轉換公

司債需要的大量現金支出所導致的財務危機，公司通常都會延遲贖回可轉換公司 

債，茲建立假說 3。 

假說 3、可轉換公司債延遲贖回會受到財務危機成本的影響。 

假說 3 之 1、負債比率愈高，可轉換公司債愈會延遲贖回 

    可轉換公司債的延遲贖回可認為是公司欲強制債權人將可轉換公司債轉換

成普通股所使用的手段，Ekkayokkaya and Gemmil(2010)認為槓桿使用度愈高的

公司，外部融資成本就愈高，若公司強制轉換的作法失敗，公司就必須因應贖回

可轉換公司債而準備大量資金，由於公司可能沒有如此龐大的現金，因而必須對

外融資，進一步增加公司的財務負擔，因而在制定可轉換公司債的贖回決策時，

就必須更謹慎，必須在確定有足夠利益誘因使債權人願意將可轉換公司債轉換成

普通股後，才能宣布贖回可轉換公司債，故負債比率應當與可轉換公司債的延遲 

贖回呈現正向關係。 

 

假說 3 之 2、流動比率愈高，可轉換公司債愈會延遲贖回 

假說 3 之 3、現金愈多，可轉換公司債愈會延遲贖回 

    流動比率為公司短期償債能力的指標，其為流動資產涵蓋流動負債的程度，

而現金更為公司在面對贖回可轉換公司債時最直接的需求，兩者皆代表了公司的

流動性，若公司的流動性愈佳，則愈不會擔憂強制轉換失敗所必須承擔的財務危

機成本，且根據 Krishnan and Rao(1996)可知，其認為現金為公司短期流動性的 

指標與可轉換公司債的延遲贖回呈現反向關係，據此可推論流動比率亦同。  
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    可轉換公司債在未經轉換之前皆為債券的性質，因而公司每期都必須有固定

的利息支付，故若公司覺得支付給債權人的票面利率偏高，更甚者造成財務負擔，

則公司會希望債權人將可轉換公司債轉換成普通股，如此便可減少往後的利息支

出，故票面利率愈高的可轉換公司債，通常公司會愈希望盡快強制將其轉換成普

通股，因而會盡快宣布贖回可轉換公司債；Sarkar(2003)指出可轉換公司債的延 

遲贖回與票面利率之間呈現高度的負相關，茲建立假說 4。 

假說 4、可轉換公司債延遲贖回會受到現金流量利益的影響。 

假說 4 之 1、票面利率愈高，可轉換公司債愈會延遲贖回 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 



 

17 

 

第二節  樣本來源與特性 

    本研究以北美地區且在 New York Stock Exchange(NYSE)、American 

StockExchange(AMEX)、NASDAQ 有掛牌上市之發行可轉換公司債的公司為主

要的研究對象。原始樣本資料來源為 Standard and Poor’s bond guide、Moody’s 

bond record、Mergent bond record，取得 1992 年至 2003 年贖回的可轉換公司債 

紀錄共 523 筆，並依照下列準則逐步篩選所需要的最終樣本資料。 

1. 零息可轉換公司債的特性與一般可轉換公司債略有不同，故將零息債券於樣 

本中剔除，剩餘樣本 490 筆。 

2. 金融業在體制上不同於一般公司，故也非本研究所要探討的對象，故將其刪 

除，剩餘樣本 446 筆。 

3. 由 Lexis-Nexis Academic 與 Wall Street Journal 中確認可轉換公司債的贖回日 

期與轉換價格，並將缺乏贖回日期與轉換價格的樣本刪除，剩餘樣本 326 筆。 

4. 從 Securities Data Company’s New Issues Database (SDC)與 Datastream 獲得 

可轉換公司債的發行資料，剩餘樣本 288 筆。 

5. 從 Compustat 獲得公司財務資料與 Center for Research in Securities Prices  

(CRSP)獲得股價資料，將缺乏此二資料的樣本刪除，剩餘樣本 212 筆。 

6. 從 IRRC 取得公司治理變數相關資料，將在 IRRC 中缺乏資料的公司刪除， 

剩餘樣本 102 筆。 

    由於資料上取得的困難，因此未加入公司治理前總樣本有 212 筆，但加入公

司治理後僅剩 102 筆，因此在進行實證時區分為原始樣本與加入公司治理因子後 

的樣本。 

樣本篩選流程以表 3-2-1 呈現，樣本分布年度以表 3-2-2 呈現。 
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表 3-2-1、樣本篩選過程 

步驟 篩選準則 樣本數 

1 原始資料 523 

2 刪除零息可轉換公司債 490 

3 刪除金融業 446 

4 刪除無贖回日期與轉換價格 326 

5 刪除無 SDC 與 Datastream 發行資料 288 

6 刪除無 Compustat 財務資料與 CRSP 股價資料 212 

7 刪除缺乏 IRRC 公司治理資料 102 

註：本表描述樣本篩選的詳細過程。 

 

 

 

 

表 3-2-2、樣本分佈年度 

年份 加入公司治理前 

樣本數 

比重

(%) 

加入公司治理後

樣本數 

比重

(%) 

1992 31 15 16 15 

1993 27 13 14 13 

1994 17 8 10 10 

1995 26 12 10 10 

1996 40 19 17 17 

1997 24 11 3 3 

1998 11 5 6 6 

1999 14 7 9 9 

2000 8 4 7 7 

2001 6 3 4 4 

2002 3 1 2 2 

2003 5 2 4 4 

合計 212 100.0 102 100.0 

註：本表描述加入公司治理變數前後的各年度樣本分配。 
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第三節  實證模型 

    由於本研究所採用之因變數樣本分別為二元及單邊截斷的計數資料形式，因 

此主要採用 Logistic 與 Poisson 兩種迴歸模型，迴歸模式建立如下： 

模型一、因變數為可轉換公司債是否延遲贖回的模型： 

模型 1-1 未加入公司治理： 

𝐷𝐸𝐿𝐴𝑌 = α + β4𝑀𝑇𝐵 + β5𝐷𝐸𝐵𝑇 + β6𝐶𝑈𝑅 + β7𝐶𝐴𝑆𝐻 + β8𝐼𝑁𝑇 + β9𝑀𝐴𝑇𝑈𝑅𝐼𝑇𝑌 

                  +β10𝑃𝑅𝐸𝑀𝐼𝑈𝑀 + ε   

(1) 

 

模型 1-2 加入公司治理： 

𝐷𝐸𝐿𝐴𝑌 = α + β1𝐶𝑂𝑀𝑃𝑂𝑆 + β2𝐵𝑂𝐴𝑅𝐷𝑆𝐼𝑍𝐸 + β3𝐷𝑈𝐴𝐿𝐼𝑇𝑌 + β4𝑀𝑇𝐵 

                 +β5𝐷𝐸𝐵𝑇 + β6𝐶𝑈𝑅 + β7𝐶𝐴𝑆𝐻 + β8𝐼𝑁𝑇 + β9𝑀𝐴𝑇𝑈𝑅𝐼𝑇𝑌   

                  +β10𝑃𝑅𝐸𝑀𝐼𝑈𝑀 + ε   

(2) 

其中： 

α：截距項。 

DELAY：可轉換公司債是否延遲贖回。 𝑀𝑇𝐵：M/B 比率。 

𝐷𝐸𝐵𝑇：負債比率。 𝐶𝑈𝑅：流動比率。 

𝐶𝐴𝑆𝐻：現金。 𝐼𝑁𝑇：票面利率。 

𝑀𝐴𝑇𝑈𝑅𝐼𝑇𝑌：剩餘到期年數。  𝑃𝑅𝐸𝑀𝐼𝑈𝑀：贖回溢酬。 

𝐶𝑂𝑀𝑃𝑂𝑆：外部董事比例。 𝐵𝑂𝐴𝑅𝐷𝑆𝐼𝑍𝐸：董事會規模。  

𝐷𝑈𝐴𝐿𝐼𝑇𝑌：董事長兼任總經理。 ε：殘差項。 
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模型二、因變數為可轉換公司債贖回延遲天數的模型： 

模型 2-1 未加入公司治理： 

𝐷𝐸𝐿𝐴𝑌𝐷𝐴𝑌 = α + β4𝑀𝑇𝐵 + β5𝐷𝐸𝐵𝑇 + β6𝐶𝑈𝑅 + β7𝐶𝐴𝑆𝐻 + β8𝐼𝑁𝑇 

                          +β9𝑀𝐴𝑇𝑈𝑅𝐼𝑇𝑌 + β10𝑃𝑅𝐸𝑀𝐼𝑈𝑀 + ε   

(3) 

 

模型 2-2 加入公司治理： 

𝐷𝐸𝐿𝐴𝑌𝐷𝐴𝑌 = α + β1𝐶𝑂𝑀𝑃𝑂𝑆 + β2𝐵𝑂𝐴𝑅𝐷𝑆𝐼𝑍𝐸 + β3𝐷𝑈𝐴𝐿𝐼𝑇𝑌 + β4𝑀𝑇𝐵 

                          +β5𝐷𝐸𝐵𝑇 + β6𝐶𝑈𝑅 + β7𝐶𝐴𝑆𝐻 + β8𝐼𝑁𝑇 + β9𝑀𝐴𝑇𝑈𝑅𝐼𝑇𝑌   

                          +β10𝑃𝑅𝐸𝑀𝐼𝑈𝑀 + ε   

(4) 

其中： 

𝐷𝐸𝐿𝐴𝑌𝐷𝐴𝑌：可轉換公司債贖回延遲天數。 其餘變數與模型一所述相同。 

 

因變數定義 

    本研究之因變數主要以Ingersoll(1977a)的理論定義為主，亦即當轉換價值等

於贖回價格時，公司就應當將可轉換公司債予以贖回，此即為理論最適贖回時

點，而此時的股價即為理論上贖回的最適股價，而本研究又輔以Asquith and 

Mullins(1991)實證結果與前述理論對照比較，其指出公司通常都會預留20%合理

溢酬以降低強制轉換失敗的機率，故將原先理論最適轉換股價加上20%的溢酬作

為合理範圍，在此合理溢酬內贖回的可轉換公司債皆不屬延遲贖回；根據前述， 

本研究兩模型之因變數分別定義如下。 

可轉換公司債是否延遲贖回(DELAY)： 

    本文的模型一將理論最適贖回時點設定為贖回價格等於轉換價值，而轉換價

值又等於股價乘上轉換比率，故先以贖回價格除以轉換比率得出理論最適股價

P*，觀察該公司股價自該可轉換公司債發行後第一次超過此理論最適股價 P*的
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時點即為理論應贖回日，若理論應贖回日在實際贖回日之前，則稱為延遲贖回， 

DELAY 以虛擬變數表示，0 表示未延遲贖回，1 表示有延遲贖回。 

    本研究在模型二除了保留前述最適贖回價格的定義 P*外，另將理論最適贖

回時點設定為贖回價格的 120%等於轉換價值時，亦即已將合理溢酬予以考慮， 

此時所得的理論最適贖回股價 P**為前述 P*的 120%。 

 

可轉換公司債贖回延遲天數(DELAYDAY)： 

    可轉換公司債贖回延遲天數以 P*與 P**為判斷是否延遲的依據，與模型一不

同之處在於此模型二之因變數𝐷𝐸𝐿𝐴𝑌𝐷𝐴𝑌為理論最適贖回時點與實際贖回時點

之間的天數，採虛擬變數分組形式，未延遲為 0，延遲 1 至 100 天為 1，101 至

200 天為 2，以此類推，共分為 26 組；此外，本研究在計算延遲贖回天數時，已 

將可轉換公司債閉鎖期的問題予以考慮。 

 

其他變數定義 

外部董事比例(𝐶𝑂𝑀𝑃𝑂𝑆)： 

    為外部獨立董監事占董事會總人數的百分比，除管理當局以及公司職員之外

的董監事，皆定義為此類。 

 

董事會規模(𝐵𝑂𝐴𝑅𝐷𝑆𝐼𝑍𝐸)： 

    定義為董事會中的董事總人數。 

 

董事長兼任總經理(𝐷𝑈𝐴𝐿𝐼𝑇𝑌)： 

    此變數採用虛擬變數，若董事長兼任總經理為 1，否則為 0。 
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M/B 比率(𝑀𝑇𝐵)： 

  本研究乃參考 King and Mauer(2010)以 M/B 比率為代理成本的代理變數， 

M/B 比率為市價除以帳面價值，取贖回前一年度的值。 

 

負債比率(𝐷𝐸𝐵𝑇)： 

    在表示財務危機成本上，Ekkayokkaya and Gemmil(2010)使用負債比率衡量

公司的槓桿使用程度，負債比率為總負債除以總資產，以贖回前一年度來衡量。 

 

流動比率(𝐶𝑈𝑅)： 

    此變數為公司流動資產除以流動負債用以表示公司資產的流動性，可用以衡 

量財務危機成本，以贖回前一年度來衡量。 

 

現金(𝐶𝐴𝑆𝐻)： 

    Krishnan and Rao(1996)以資產負債表上之現金當作公司短期流動性的代理

變數，因此本研究亦採用現金作為財務危機成本的代理變數，採贖回前一年度， 

並取對數形式。 

 

票面利率(𝐼𝑁𝑇)：      

    Constantinides and Grundy(1987)、Asquith and Mullins(1991)認為現金流量利

益會受到可轉換公司債票面利率的影響，故本研究以可轉換公司債票面利率本身 

作為現金流量利益的代理變數。 

 

剩餘到期年數(𝑀𝐴𝑇𝑈𝑅𝐼𝑇𝑌)與贖回溢酬(𝑃𝑅𝐸𝑀𝐼𝑈𝑀)： 

    Sarkar(2003)在探討可轉換公司債延遲贖回模型時，以贖回當下可轉換公司

債剩餘到期年數及贖回溢酬為模型控制變數，剩餘到期年數為到期年度減去贖回

年度；贖回溢酬為贖回價格與面額間的差額，故本研究採此二變數為控制變數。 
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    綜上所述，本研究之自變數為外部董事比例、董事會規模、董事長兼任總經

理、M/B 比率、負債比率、流動比率、現金、票面利率，控制變數為剩餘到期年 

數、贖回溢酬。 
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第四章  實證分析 

    本章先探討敘述統計部分，將進行樣本特性的研究與單因子檢定，並進行迴

歸模型建立前的初步特性檢驗，以及自變數的敏感性分析；之後再以 Logistic 與

Poisson 模式建立之完整迴歸模型驗證前述四個假說與可轉換公司債延遲贖回之

間的關聯性，且將兩個模式互相對照；最後，再根據 Asquith and Mullins(1991) 

所提之 20%的合理溢酬進行建模，以 Poisson 模型實證結果相互對照。 

 

第一節  初步統計分析 

    本研究受限於公司治理資料的缺乏，導致加入公司治理變數後樣本數前後產

生差異，因此本研究同時將兩種樣本下之敘述統計分別以表 4-1-1 與表 4-1-2 呈

現，除公司治理變數外，其餘變數在兩表中之結果若無顯著差異，則以樣本數較 

多之表 4-1-1 為主要敘述標的。 

    由表 4-1-1 可得知超過 50%的可轉換公司債為延遲贖回，而可轉換公司債延

遲天數在考慮溢酬(120%)之下最大為 22，不考慮溢酬下最大為 26，最小為無延

遲，所以是 0 天，故可觀察出兩種狀況下總樣本延遲天數的標準差皆超過 5；另

外，可發現兩種狀況下之帄均延遲天數分別為 5.495 與 3.58，表示可轉換公司債 

帄均而言皆有延遲贖回的情況發生。 

    外部董事占董事會比例帄均超過 5 成，且標準差僅為 0.203，代表總樣本在

外部董事比例方面離散程度並不大。董事會規模帄均數為 9.333、中位數為 9，

兩者相差不多，表示總樣本中多數公司的董事會基本上趨近 9 人。董事長兼任

CEO 的帄均數為 0.775，且中位數為 1，表示超過 75%的公司董事長與總經理為 

同一人。 

    M/B 比率最大值為 149.369 與最小值為 0.396，兩者相差較大，表示總樣本 

中涵蓋的公司特性包含高成長與穩定型公司。 
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    負債比率帄均有 0.587，表示多數公司皆有大幅舉債，且標準差為 0.174，表

示總樣本中的公司負債比率離散程度較小。流動比率帄均數為 2.148，顯示帄均

而言公司的流動資產約可涵蓋流動負債的 2 倍，樣本中公司的流動性尚佳。現金

的標準差為 1.934，表示總樣本中各公司所持有之現金差異度相當大，反映出總 

樣本中公司的流動性離散程度較大。 

    票面利率帄均為 0.071，與中位數 0.07 近似，可見總樣本之票面利率集中； 

標準差為 0.017，顯示樣本中可轉換公司債的票面利率離散程度較小。 

    剩餘到期年數帄均為 9.873 年。贖回溢酬最小值為-99.75 顯示有部分公司以

低於面額的贖回價格將可轉換公司債贖回，但贖回溢酬的帄均為 27.538，顯示贖 

回溢酬帄均來說為正。 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 



 

26 

 

表 4-1-1、未加入公司治理樣本之敘述統計資料 

變數類別 變數名稱 帄均數 中位數 最小值 最大值 標準差 

延遲變數 是否延遲(100%) 0.821 1 0 1 0.384 

 延遲天數(100%) 5.495 4 0 26 5.515 

 是否延遲(120%) 0.59 1 0 1 0.493 

 延遲天數(120%) 3.58 1 0 22 5.059 

代理問題 M/B 比率 4.617 2.151 0.396 149.369 13.819 

財務危機 負債比率 0.587 0.588 0.046 0.958 0.174 

 流動比率 2.148 1.81 0.431 10.541 1.449 

 現金 3.992 4.15 -1.715 8.547 1.934 

現金流量利益 票面利率 0.071 0.07 0.032 0.135 0.017 

控制變數 剩餘到期年數 9.873 7.5 0 28 6.32 

 贖回溢酬 27.538 28.63 -99.75 134.34 22.688 

註：總樣本為 212 筆。 

 

 

表 4-1-2、加入公司治理樣本之敘述統計資料 

變數類別 變數名稱 帄均數 中位數 最小值 最大值 標準差 

延遲變數 是否延遲(100%) 0.863 1 0 1 0.346 

 延遲天數(100%) 6.941 5 0 26 6.473 

 是否延遲(120%) 0.735 1 0 1 0.443 

 延遲天數(120%) 4.922 2 0 22 5.726 

公司治理 外部董事比例 0.595 0.625 0.111 0.923 0.203 

 董事會規模 9.333 9 5 21 3.375 

 董事長=CEO 0.775 1 0 1 0.42 

代理問題 M/B 比率 5.601 2.444 0.779 149.369 15.666 

財務危機 負債比率 0.549 0.543 0.1 0.933 0.171 

 流動比率 2.363 1.994 0.431 10.541 1.646 

 現金 4.63 4.842 -0.58 8.547 1.758 

現金流量利益 票面利率 0.069 0.066 0.032 0.018 0.135 

控制變數 剩餘到期年數 9.559 7 1 28 6.589 

 贖回溢酬 28.684 32.13 -99.75 134.34 25.574 

註：本表樣本數為 102 筆；此乃因為總樣本中部份樣本缺乏公司治理資料，故必須予以刪除。 
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一、 分割成兩樣本之 T檢定 

    此部分主要將樣本分割成延遲贖回與未延遲贖回兩樣本並進行檢定，值得注

意的是本研究針對最適贖回價格有兩種定義，故根據此二定義以及是否加入公司 

治理變數而發展出表 4-1-3 至 4-1-6，可將兩定義下的檢定結果相互對照比較。 

 

是否延遲以 100%最適贖回價格定義 

    由表 4-1-3 可知負債比率、票面利率及贖回溢酬的兩帄均數樣本 T 檢定結果

為顯著，表示對於延遲與未延遲贖回的兩類可轉換公司債來說，負債比率、票面

利率及贖回溢酬的帄均數有顯著的不同，而從表 4-1-4 可知外部董事比例在是否

延遲贖回兩類樣本的帄均差上有顯著的不同。值得注意的是表 4-1-3 與表 4-1-4 

的結果有些許不同，但此部分在論述上以樣本數較大的表 4-1-3 為主。 

 

是否延遲以 120%最適贖回價格定義 

    由表 4-1-5 可知除了 M/B 比率與現金之外，其餘變數的兩帄均數差之檢定結

果皆為顯著不同，而從表 4-1-6 可得外部董事比例之兩帄均數差為顯著不同，亦

即若以考量合理溢酬之 120%贖回價格為判斷是否延遲贖回之依據，則有無延遲 

贖回兩類樣本的各變數帄均數差大多數皆有顯著的不同。 

 

兩定義下之結果比較 

    可發現無論採取何種延遲贖回時點的定義，負債比率、票面利率、贖回溢酬

以及外部董事比例此四類在有無延遲贖回的可轉換公司債兩類樣本上的帄均數

皆有顯著的不同，而 120%贖回價格為過去學者實證得出之結論，對於延遲的定

義較為寬鬆，因而會使有無延遲贖回兩類可轉換公司債樣本在各類變數上的帄均 

數分野較為明顯。 
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表 4-1-3、未加入公司治理之兩帄均數樣本 T檢定(100%) 

    本表以贖回價格*100%=轉換價值所得出之最適贖回股價 P*為辨別是否延遲贖回依據，且未

加入公司治理變數之 T檢定。 

變數類別 變數名稱 

有延遲

帄均值 

(100%) 

無延遲

帄均值 

(100%) 

帄均數差 T 值 P 值 

代理問題 M/B 比率 5.129 2.271 2.858 1.1562 0.249 

財務危機 負債比率 0.573 0.651 -0.078** -2.518 0.0125 

 流動比率 2.224 1.801 0.423 1.637 0.1032 

現金 4.04 3.768 0.272 0.7851 0.4333 

現金流量利益 票面利率 0.069 0.08 -0.011*** -3.665 0.0003 

控制變數 剩餘到期年限 9.644 10.921 -1.277 -1.13 0.26 

贖回溢酬 29.062 20.561 8.501** 2.11 0.0361 

註：*、**、*** 分別表示 0.1、0.05、0.01 的顯著水準。 

 

 

 

 

 

表 4-1-4、加入公司治理之兩帄均數樣本 T檢定(100%) 

    本表以贖回價格*100%=轉換價值所得出之最適贖回股價 P*為辨別是否延遲贖回依據，並加

入公司治理變數之 T檢定。 

變數類別 變數名稱 

有延遲

帄均值 

(100%) 

無延遲

帄均值 

(100%) 

帄均數差 T 值 P 值 

公司治理 外部董事比例 0.615 0.467 0.148** 2.598 0.0108 

董事會規模 9.33 9.357 -0.028 -0.028 0.9775 

董事長兼 CEO 0.761 0.857 -0.096 -0.7911 0.4307 

代理問題 M/B 比率 6.239 1.591 4.648 1.032 0.3048 

財務危機 負債比率 0.539 0.613 -0.074 -1.51 0.134 

 流動比率 2.426 1.966 0.46 0.972 0.3333 

現金 4.574 4.985 -0.411 -0.8118 0.4189 

現金流量利益 票面利率 0.067 0.081 -0.014*** -2.855 0.0052 

控制變數 剩餘到期年限 9.33 11 -1.67 -0.88 0.3809 

贖回溢酬 30.005 20.383 9.622 1.312 0.1924 

註：*、**、*** 分別表示 0.1、0.05、0.01 的顯著水準。 
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表 4-1-5、未加入公司治理之兩帄均數樣本 T檢定(120%) 

    本表以贖回價格*120%=轉換價值所得出之最適贖回股價 P**為辨別是否延遲贖回依據，且未

加入公司治理變數之 T檢定。 

變數類別 變數名稱 

有延遲

帄均值 

(120%) 

無延遲

帄均值 

(120%) 

帄均數差 T 值 P 值 

代理問題 M/B 比率 5.202 3.793 1.409 0.73 0.466 

財務危機 負債比率 0.551 0.638 -0.087*** -3.708 0.0003 

 流動比率 2.289 1.95 0.339* 1.687 0.093 

現金 4.131 3.795 0.336 1.2491 0.213 

現金流量利益 票面利率 0.068 0.076 -0.008*** -3.305 0.0011 

控制變數 剩餘到期年限 8.742 11.466 -2.724*** -3.157 0.0018 

贖回溢酬 29.713 24.474 5.239* 1.664 0.0977 

註：*、**、*** 分別表示 0.1、0.05、0.01 的顯著水準。 

 

 

 

 

 

 

表 4-1-6、加入公司治理之兩帄均數樣本 T檢定(120%) 

    本表以贖回價格*120%=轉換價值所得出之最適贖回股價 P**為辨別是否延遲贖回依據，並加

入公司治理變數之 T檢定。 

變數類別 變數名稱 

有延遲

帄均值 

(120%) 

無延遲

帄均值 

(120%) 

帄均數差 T 值 P 值 

公司治理 外部董事比例 0.629 0.499 0.13*** 2.959 0.0039 

董事會規模 9.373 9.222 0.151 0.199 0.843 

董事長兼 CEO 0.76 0.815 -0.055 -0.58 0.564 

代理問題 M/B 比率 6.945 1.868 5.077 1.452 0.15 

財務危機 負債比率 0.54 0.574 -0.034 -0.878 0.3821 

 流動比率 2.357 2.38 -0.023 -0.06 0.9521 

現金 4.526 4.919 -0.393 -0.9968 0.3213 

現金流量利益 票面利率 0.067 0.073 -0.006 -1.425 0.157 

控制變數 剩餘到期年限 8.64 12.111 -3.741** -2.402 0.0182 

贖回溢酬 30.694 23.101 7.593 1.328 0.1873 

註：*、**、*** 分別表示 0.1、0.05、0.01 的顯著水準。 

 



 

30 

 

第二節  迴歸分析 

    在進行實證模型分析之前，本研究先針對變數間是否存在共線性進行分析，

以 Pearson 相關係數檢定，可發現各自變數間的相關係數皆小於 0.8，而以 VIF 

值觀察可發現各變數之 VIF 值皆小於 10，故本模型不存在多重共線性的問題。 

    本研究之模型一主要採用 Logistic 模型進行驗證，而模型二之因變數為延遲

天數，可從圖二與圖三得知加入公司治理前後的兩樣本其分布型態皆形似

Poisson 分配，故以 Poisson 模型進行假說的驗證；表 4-2-1 至表 4-2-4 分別表示

兩迴歸模式逐一加入公司治理變數直至完整模型的過程中整體模型的變化，其中

包含過去文獻學者所提變數的預期符號，以下將開始針對迴歸結果進行實證分 

析。 

 

Logistic 模型實證結果分析 

    Logistic 模型的因變數僅為 0 或 1，僅可代表可轉換公司債是否延遲贖回，

在資訊提供上有限，因此做為初步的實證模型，之後再以模型二之 Poisson 模型 

補充。 

    從模型 1-2-1 至模型 1-2-3 中可發現外部董事對可轉換公司債是否延遲贖回

皆呈現顯著的正相關，與本研究所提之預期相同，亦即外部董事比例愈高，公司

治理績效愈好，獲利能力理當愈高，同時管理當局愈能以股東價值為主要考量，

擔心債權人將可轉換公司債轉換成普通股後將與股東共同分享良好的經營成果，

故可轉換公司債愈容易發生延遲贖回的狀況。然而董事會規模與董事長兼 CEO

兩個變數無論在任一模式中皆不顯著，但預期符號與本研究假說相同；據上所 

述，可支持假說 1之 1。 

    M/B 比率在模型 1-1 中並未得到顯著的結果，但在模型 1-2-1 至 1-2-3 皆為

顯著正相關，故可推論成長中的公司由於負債較多，股東與債權人之間的代理問

題較為嚴重，因此負債的資金成本較高，故若強制轉換失敗則必須以更高的資金 
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成本贖回可轉換公司債，支持假說 2 之 1。 

    負債比率在模型 1-1 中不但不顯著，且符號與本研究預期違背，但在模型

1-2-1 至 1-2-3 雖仍不顯著，但符號與本研究一致。流動比率在所有模型中皆不顯

著且符號方向亦與本研究預期相違背，推論可能是由於可轉換公司債若強制轉換

失敗則公司必須以現金將之贖回，而流動資產當中除了現金外尚包含其他資產，

因此不能客觀用以評斷公司的現金贖回能力；反觀現金變數在模型 1-2-1 至模型

1-2-3 皆為顯著負相關，意味著公司若持有愈多的現金，愈不會擔心債權人讓公

司將可轉換公司債贖回，亦即財務危機成本愈低，因此愈不會延遲贖回可轉換公 

司債，支持假說 3 之 3。 

    票面利率不論在任一模型皆為顯著的負相關，表示若可轉換公司債的票面利

率愈高，公司所負擔的利息支出就愈大，因此就愈不會延遲贖回可轉換公司債， 

故支持假說 4 之 1。 

    剩餘到期年限於模型 1-2-1 至 1-2-3 雖為顯著正相關，但與本研究預期之負

相關相違背，不符合常理之判斷，此項留待模型 2 驗證過後再做討論。贖回溢酬 

於任一模型中皆不顯著，但符號與本研究預期一致。 

    整體而言，模型一的四個子模型皆為顯著，且具備了相當程度的解釋能力， 

可從各模型之 Log likelihood 得知。 

 

Poisson 模型實證結果分析 

    Poisson 模型之因變數為可轉換公司債的延遲贖回天數，因此不但隱含了該

可轉換公司債是否延遲贖回的資訊，更可解釋延遲天數的長短，較前述所使用之 

Logistic 模型更為嚴謹，因此做為補充說明之實證模型。 

    在表 4-2-4 中可得知外部董事比例皆為顯著正相關，通常外部董事比例愈高

的公司，其監督機制愈好，公司績效因而較好，故此時股東希望能將更多的經營

成果留待公司給予全體股東享有，而非支付給債權人作為利息，且監督機制愈強，

管理當局愈會以股東利益為主要考量，因而不會希望強制贖回可轉換公司債，因
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為此舉可能促使債權人轉換手中的債券，故管理當局會延遲贖回可轉換公司債。

另外可在表 4-2-4 得知董事會規模雖不顯著但為正相關，由於董事會規模較大的

公司通常破產可能性較低，公司績效也愈好，因而股東較偏好使用資金成本相對

較低的舉債融資，使得較多淨利可留在公司分給股東，故通常管理當局會延遲贖

回可轉換公司債，如此便不用擔心債權人被迫轉換成公司普通股，與現有股東爭

奪公司經營成果。在模型 2-2-3 可發現董事長兼 CEO 雖不顯著但方向與本研究

預期相同，為負相關，可得知通常董事長兼任 CEO 則容易有自利動機，由於怕

債權人將手中的債券轉換成普通股，會稀釋管理者本身持有的股權，有動搖經營

權的可能性，因而管理者通常不會延遲贖回可轉換公司債，如此便有機會將轉換

溢酬降低，減少債權人轉變成股東的可能性。綜上所述，可得知模型二支持假說 

1 之 1。 

    M/B 比率在模型二中皆為顯著的正相關，與之前 Logistic 實證分析敘述相同 

，因而在此不再贅述，故支持假說 2。 

    表 4-2-3 與表 4-2-4 中可發現流動比率為顯著負相關，表示流動性愈高的公

司，通常短期變現能力就愈強，因而愈不會擔心發生財務危機的可能性，故較不

會延遲贖回可轉換公司債，支持假說 3 之 2；現金的實證結果較不顯著，究其原

因可能是現金僅為流動資產中的一項，公司可能主要以其他流動資產的形式維持

公司流動性而非現金。負債比率在模型 2-1 中為顯著的，但與本研究預期符號不

同，而模型 2-2 中的負債比率變數為不顯著，原因可能在於本研究已事先惕除在

贖回前後有破產或是財務危機宣告的公司，因而此時樣本中的公司負債皆較為適 

中，故實證結果較不顯著。 

    從表 4-2-3 與表 4-2-4 可發現票面利率皆為顯著負相關，與 Logistic 模型實證 

分析結果相同，故不再贅述，支持假說 4。 

    在表 4-2-3 與表 4-2-4 中可得知剩餘到期年限皆為顯著的負相關，與模型一

Logistic 的實證結果不同，較符合本研究之預期，剩餘到期年限愈短表示公司愈

有延遲贖回可轉換公司債的狀況。贖回溢酬在表 4-2-3 與表 4-2-4 中呈正相關， 
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可認為贖回溢酬愈高，表示公司愈有延遲贖回的現象發生，但結果為不顯著。 

綜上所述，Poisson 模型的整體解釋能力從各子模型之 Log likelihood 得知皆 

為顯著，且所得之實證結果可支持假說 1 之 1、2 之 1、3 之 2 及 4 之 1。 

  

Poisson 模型再驗證 

    採取 120%最適贖回價格為判斷是否延遲贖回可轉換公司債的依據，所得到

的實證結果如表 4-2-5，大致上所得到的結果與表 4-2-4 相同，但可發現之前在

Poisson 模型中預期方向不同的負債比率此時方向一致，但現金卻變為不一致，

究其原因可能為贖回價格乘上 120%的延遲與否判斷依據已考量了在實際贖回時

點前這段期間強迫轉換失敗的風險，且此為一較為寬鬆的延遲定義，意即即便股

價高於理論最適贖回股價 20%內皆不算延遲，故所得到之結果會有不同亦是有可 

能發生的。 
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圖 2、未考慮公司治理樣本之延遲天數分布 

 

 

 

 

圖 3、考慮公司治理樣本之延遲天數分布 
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表 4-2-1、Logistic 迴歸模型分析-模型 1 之 1 

本表因變數是根據贖回價格*100%=轉換價值時的最適贖回價格 P*定義下判斷是否延遲贖回，

(+)代表愈會延遲，(-)代表愈不會延遲；M/B 比率為市價除以帳面價值比，負債比率為總負債除

以總資產，流動比率為流動資產除以流動負債，現金為前一年度公司資產負債表上之現金，票面

利率為可轉換公司債之票面利率，剩餘到期年限為贖回當年與到期年度之差，贖回溢酬為贖回價 

格與面額之差。本表模型如下： 

𝐷𝐸𝐿𝐴𝑌 = α + β4𝑀𝑇𝐵 + β5𝐷𝐸𝐵𝑇 + β6𝐶𝑈𝑅 + β7𝐶𝐴𝑆𝐻 + β8𝐼𝑁𝑇 + β9𝑀𝐴𝑇𝑈𝑅𝐼𝑇𝑌 

               +β10𝑃𝑅𝐸𝑀𝐼𝑈𝑀 + ε  

註：*、**、***分別表示 0.1、0.05、0.01 的顯著水準，括弧中為 P值。 

 

 

 

 

 

 

 

 

       預期符號 迴歸係數 

 截距  3.8149*** 

(0.004) 

代理問題 M/B 比率 + 0.083 

(0.361) 

財務危機 負債比率 + -1.262 

(0.331) 

流動比率 - 0.135 

(0.503) 

現金 - -0.0004 

(0.198) 

現金流量利益 票面利率 - -29.851*** 

(0.006) 

控制變數 剩餘到期年限 - -0.006 

(0.853) 

 贖回溢酬 + 0.014 

(0.11) 

Log likelihood -88.074*** 

(0.0016) 

LR χ2 23.24 

Pseudo R2 0.1165 
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表 4-2-2、Logistic 迴歸模型分析-模型 1之 2 

    本表因變數是根據贖回價格*100%=轉換價值時的最適贖回價格 P*定義下判斷是否延遲贖回，

(+)代表愈會延遲，(-)代表愈不會延遲；外部董事比例為外部董事席次占董事會總席次的比例，

董事會規模為董事會總人數，董事長兼 CEO 表示董事長與總經理為同一人，M/B 比率為市價除以

帳面價值比，負債比率為總負債除以總資產，流動比率為流動資產除以流動負債，現金為前一年

度公司資產負債表上之現金，票面利率為可轉換公司債之票面利率，剩餘到期年限為贖回當年與 

到期年度之差，贖回溢酬為贖回價格與面額之差。本表模型如下： 

𝐷𝐸𝐿𝐴𝑌 = α + β1𝐶𝑂𝑀𝑃𝑂𝑆 + β2𝐵𝑂𝐴𝑅𝐷𝑆𝐼𝑍𝐸 + β3𝐷𝑈𝐴𝐿𝐼𝑇𝑌 + β4𝑀𝑇𝐵 + β5𝐷𝐸𝐵𝑇 + β6𝐶𝑈𝑅 

               +β7𝐶𝐴𝑆𝐻 + β8𝐼𝑁𝑇 + β9𝑀𝐴𝑇𝑈𝑅𝐼𝑇𝑌 + β10𝑃𝑅𝐸𝑀𝐼𝑈𝑀 + ε   

註：*、**、***分別表示 0.1、0.05、0.01 的顯著水準，括弧中為 P值。 

 

迴歸模型 預期符號 模型 1-2-1 模型 1-2-2 模型 1-2-3 

 截距  -6.465 

(0.117) 

-6.839 

(0.11) 

-6.95 

(0.114) 

公司治理 外部董事比例 + 10.75*** 

(0.001) 

10.708*** 

(0.001) 

10.656*** 

(0.001) 

董事會規模 +  

 

0.046 

(0.715) 

0.048 

(0.705) 

董事長兼CEO -  

 

 -0.271 

(0.835) 

代理問題 M/B 比率 + 2.897*** 

(0.002) 

2.894*** 

(0.002) 

2.885*** 

(0.002) 

財務危機 負債比率 + 0.805 

(0.837) 

1.093 

(0.788) 

1.497 

(0.743) 

流動比率 - 0.175 

(0.7) 

0.176 

(0.701) 

0.195 

(0.683) 

現金 - -0.001* 

(0.057) 

-0.001* 

(0.052) 

-0.001* 

(0.055) 

現金流量利益 票面利率 - -83.527** 

(0.021) 

-85.299** 

(0.02) 

-83.75** 

(0.023) 

控制變數 剩餘到期年限 - 0.224** 

(0.04) 

0.221** 

(0.043) 

0.218** 

(0.048) 

 贖回溢酬 + 0.012 

(0.625) 

0.012 

(0.621) 

0.012 

(0.609) 

Log likelihood -17.55*** 

(<0.001) 

-17.482*** 

(<0.001) 

-17.46*** 

(<0.001) 

LR χ2 46.49 46.63 46.67 

Pseudo R2 0.5698 0.5715 0.572 



 

37 

 

表 4-2-3、Poisson 迴歸模型分析-模型 2 之 1 

    本表因變數為根據贖回價格*100%=轉換價值時的最適贖回價格 P*定義下計算出的延遲贖回

天數，(+)代表愈會延遲，(-)代表愈不會延遲；M/B 比率為市價除以帳面價值比，負債比率為總

負債除以總資產，流動比率為流動資產除以流動負債，現金為前一年度公司資產負債表上之現金，

票面利率為可轉換公司債之票面利率，剩餘到期年限為贖回當年與到期年度之差，贖回溢酬為贖 

回價格與面額之差。本表模型如下： 

𝐷𝐸𝐿𝐴𝑌𝐷𝐴𝑌 = α + β4𝑀𝑇𝐵 + β5𝐷𝐸𝐵𝑇 + β6𝐶𝑈𝑅 + β7𝐶𝐴𝑆𝐻 + β8𝐼𝑁𝑇 + β9𝑀𝐴𝑇𝑈𝑅𝐼𝑇𝑌 

                        +β10𝑃𝑅𝐸𝑀𝐼𝑈𝑀 + ε 

註：*、**、***分別表示 0.1、0.05、0.01 的顯著水準，括弧中為 P值。 

 

 

 

 

 

 

 

 

       預期符號 迴歸係數 

 截距  3.1288*** 

(<0.001) 

代理問題 M/B 比率 + 0.0052*** 

(0.003) 

財務危機 負債比率 + -0.7522*** 

(<0.001) 

流動比率 - -0.0806*** 

(0.001) 

現金 - 0.0564*** 

(0.001) 

現金流量利益 票面利率 - -12.4904*** 

(<0.001) 

控制變數 剩餘到期年限 - -0.0306*** 

(<0.001) 

 贖回溢酬 + 0.0017 

(0.196) 

Log likelihood -781.12537*** 

(<0.001) 

LR χ2 191.97 

Pseudo R2 0.1094 
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表 4-2-4、Poisson 迴歸模型分析-模型 2 之 2 

    本表因變數為根據贖回價格*100%=轉換價值時的最適贖回價格 P*定義下計算出的延遲贖回

天數，(+)代表愈會延遲，(-)代表愈不會延遲；外部董事比例為外部董事席次占董事會總席次的

比例，董事會規模為董事會總人數，董事長兼 CEO 表示董事長與總經理為同一人，M/B 比率為市

價除以帳面價值比，負債比率為總負債除以總資產，流動比率為流動資產除以流動負債，現金為

前一年度公司資產負債表上之現金，票面利率為可轉換公司債之票面利率，剩餘到期年限為贖回 

當年與到期年度之差，贖回溢酬為贖回價格與面額之差。本表模型如下： 

𝐷𝐸𝐿𝐴𝑌𝐷𝐴𝑌 = α + β1𝐶𝑂𝑀𝑃𝑂𝑆 + β2𝐵𝑂𝐴𝑅𝐷𝑆𝐼𝑍𝐸 + β3𝐷𝑈𝐴𝐿𝐼𝑇𝑌 + β4𝑀𝑇𝐵 + β5𝐷𝐸𝐵𝑇 + β6𝐶𝑈𝑅 

                           +β7𝐶𝐴𝑆𝐻 + β8𝐼𝑁𝑇 + β9𝑀𝐴𝑇𝑈𝑅𝐼𝑇𝑌 + β10𝑃𝑅𝐸𝑀𝐼𝑈𝑀 + ε   

註：*、**、***分別表示 0.1、0.05、0.01 的顯著水準，括弧中為 P值。 

迴歸模型 
預期

符號 
模型 2-2-1 模型 2-2-2 模型 2-2-3 

 截距  2.739*** 

(<0.001) 

2.673*** 

(<0.001) 

2.687*** 

(<0.001) 

公司治理 外部董事比例 + 0.785*** 

(<0.001) 

0.734*** 

(<0.001) 

0.761*** 

(<0.001) 

董事會規模 +  

 

0.012 

(0.303) 

0.012 

(0.305) 

董事長兼 CEO -  

 

 -0.068 

(0.492) 

代理問題 M/B 比率 + 0.005*** 

(0.002) 

0.006*** 

(0.002) 

0.006*** 

(0.002) 

財務危機 負債比率 + -0.1 

(0.718) 

-0.135 

(0.628) 

-0.076 

(0.796) 

流動比率 - -0.08** 

(0.012) 

-0.0829*** 

(0.009) 

-0.08** 

(0.013) 

現金 - -0.008 

(0.737) 

-0.009 

(0.713) 

-0.009 

(0.698) 

現金流量利益 票面利率 - -11.767*** 

(<0.001) 

-11.569*** 

(<0.001) 

-11.694*** 

(<0.001) 

控制變數 剩餘到期年限 - -0.037*** 

(<0.001) 

-0.0376*** 

(<0.001) 

-0.038*** 

(<0.001) 

 贖回溢酬 + 0.002 

(0.176) 

0.002 

(0.179) 

0.002 

(0.207) 

Log likelihood -416.685*** 

(<0.001) 

-416.161*** 

(<0.001) 

-415.927*** 

(<0.001) 

LR χ2 118.55 119.59 120.06 

Pseudo R2 0.1245 0.1256 0.1261 
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表 4-2-5、Poisson 迴歸模型分析-判斷延遲與否依據 120%最適贖回價格 

    本表因變數為根據贖回價格*120%=轉換價值時的最適贖回價格 P**定義下計算出的延遲贖

回天數，(+)代表愈會延遲，(-)代表愈不會延遲；外部董事比例為外部董事席次占董事會總席次

的比例，董事會規模為董事會總人數，董事長兼 CEO 表示董事長與總經理為同一人，M/B 比率為

市價除以帳面價值比，負債比率為總負債除以總資產，流動比率為流動資產除以流動負債，現金

為前一年度公司資產負債表上之現金，票面利率為可轉換公司債之票面利率，剩餘到期年限為贖 

回當年與到期年度之差。本表之模型如下： 

𝐷𝐸𝐿𝐴𝑌𝐷𝐴𝑌 = α + β1𝐶𝑂𝑀𝑃𝑂𝑆 + β2𝐵𝑂𝐴𝑅𝐷𝑆𝐼𝑍𝐸 + β3𝐷𝑈𝐴𝐿𝐼𝑇𝑌 + β4𝑀𝑇𝐵 + β5𝐷𝐸𝐵𝑇 + β6𝐶𝑈𝑅 

                           +β7𝐶𝐴𝑆𝐻 + β8𝐼𝑁𝑇 + β9𝑀𝐴𝑇𝑈𝑅𝐼𝑇𝑌 + β10𝑃𝑅𝐸𝑀𝐼𝑈𝑀 + ε   

註：*、**、***分別表示 0.1、0.05、0.01 的顯著水準，括弧中為 P值。 

 預期符號 模型 2-2-3 

 截距  1.954*** 

(<0.001) 

公司治理 外部董事比例 + 1.108*** 

(<0.001) 

董事會規模 + 0.017 

(0.237) 

董事長兼 CEO - -0.065 

(0.584) 

代理問題 M/B 比率 + 0.008*** 

(<0.001) 

財務危機 負債比率 + 0.0634 

(0.854) 

流動比率 - -0.099** 

(0.012) 

現金 - 0.0037 

(0.898) 

現金流量利益 票面利率 - -10.743*** 

(0.001) 

控制變數 剩餘到期年限 - -0.048*** 

(<0.001) 

 贖回溢酬 + 0.002 

(0.163) 

Log likelihood -396.4145*** 

(<0.001) 

LR χ2 124.77 

Pseudo R2 0.136 
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第五章  研究結論與建議 

第一節  研究結論 

    本研究主要是將公司治理因素加入模型後，不但探討公司治理本身對可轉換

公司債延遲贖回的影響，亦在模型擴張後重新檢驗可轉換公司債延遲贖回的過去

相關文獻所提出之假說，故除了本研究所提出之公司治理假說外，亦同時驗證了

King and Mauer(2010)中提出之代理問題，與 Constantinides and Grundy(1987)、

Asquith and Mullins(1991)及 Asquith(1995)進行過實證的現金流量利益假說，及

Emery and Finnerty(1989)與 Jaffee and Shleifer(1990)等學者所實證過之財務危機

成本理論；除了加入公司治理因素外，用以判斷是否延遲贖回的因變數亦與過去

學者所使用之判斷方式不同，過去學者多以贖回溢酬為因變數，作為判斷可轉換

公司債是否延遲贖回的依據，而本文以兩個模型，模型一以實際贖回時點是否超

過理論最適贖回時點為判斷是否贖回，並以虛擬變數表示；模型二以實際贖回時

點與理論最適贖回時點之間實際差異天數的分組虛擬變數為因變數；然而，本研

究亦還有另一特點，採用 Asquith and Mullins(1991)實證得到的 20%合理贖回溢

酬進行補充驗證，由於此舉可排除贖回公告期間內股價波動的不確定性，更能 

聚焦在所欲驗證的其他理論。 

    本研究所驗證的四個假說中，公司治理當中的外部董事占董事比例對於可轉

換公司債的延遲贖回有相當顯著的解釋力，代表公司治理對於可轉換公司債的延

遲贖回的確有影響；至於代理問題，本研究的兩個模型所得之結果幾乎都為顯著，

其意味著代理問題對於可轉換公司債的延遲贖回有顯著影響；財務危機成本的三

個子假說中，負債比率與現金的影響並不確定，原因可能在於已排除掉贖回前後

年度財務狀況出現問題的公司樣本，但流動比率為顯著，故財務危機成本理論在

本研究的實證結果中大致上可被驗證；在現金流量利益假說的驗證中，可得票面

利率對可轉換公司債延遲贖回確實有顯著影響，因此可說明現金流量利益假說確 

實成立。 
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    綜上所述，本研究加入公司治理變數後所進行的四個假說驗證，代理問題與

現金流量利益等兩個假說可完全被證實，而公司治理與財務危機成本理論亦可被 

大致合理解釋。 

 

第二節  研究限制 

    本研究在進行時，遭遇一些問題不易克服，因而可能造成結果有些許偏誤， 

以下將分列說明： 

一、在探討最主要的公司治理議題時，所剩下的樣本數較少，解釋能力相對來說 

    會降低。  

二、公司治理資料取得不易，僅能納入三個公司治理變數，故無法選出最具代表 

    性之公司治理代理變數。 

三、研究期間受限於樣本，僅能探討 1992 年至 2003 年間的狀況。 

 

第三節  未來研究建議 

    本研究經過實證過程後提出以下建議，希望往後學者能將公司治理在可轉換 

公司債延遲贖回議題上的解釋更加完善，分述如下： 

一、本研究僅以外部董事比例、董事會規模與董事長兼任總經理等三項來解釋， 

故未來可選取更多的公司治理或是描述董事會特性的變數，並以更具代表性

的公司治理代理變數加入模型，期能擴大公司治理面對可轉換公司債延遲贖 

回議題的解釋。 

二、擴大樣本數，並加入 2003 年後較近代的樣本期間，更能符合現況。 

三、本研究已證實公司治理對可轉換公司債延遲贖回具有影響，因此未來可在加 

    入公司治理變數的模型下，針對其他本研究未驗證的假說重新進行實證。 

四、本研究所採用的各假說之代理變數不全然與過去文獻所使用的代理變數相 

同，因此未來可再採用不同的代理變數，對照所得到的結論是否仍相同。 
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