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摘要 

 

本研究目的為探討我國上市櫃公司發行私募可轉換公司債之發行動機及其

宣告效果，研究樣本包括發行日介於2006年至2010年之上市櫃公司，研究方法包

括事件研究法、多元迴歸模型、公司獲利能力之衡量、買進持有報酬率法、三因

子迴歸模型。在國外文獻探討上，股權私募主要的發行動機可分為三種，分別是

Wruck (1989)的監督效果假說、Hertzel and Smith (1993)的價值認同假說和管理階

層自我鞏固假說。由於可轉債為一後門權益融資，因此本研究將藉由此三種假說

來驗證我國私募可轉債之發行動機。本研究實證結果發現，發行公司在股東大會

決議日、董事會訂價日、私募可轉債發行日皆能獲得市場正向的反應，代表市場

認同經營團隊的融資決策有利於公司未來的發展，也預期認購人能為公司帶來營

運上的效益。而在私募可轉債發行後，發行公司的獲利能力有改善或提昇的跡象，

意味著專業投資人所提供的效益似乎在公司的營運上發酵，而經理人能夠更有效

率地分配公司資源。而獲利能力改善的結果某種程度上也證實了市場的效率性。 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

關鍵字：私募可轉債、宣告效果、發行動機、監督效果假說
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第壹章 緒論 

 

第一節 研究背景 

 

「私募」與「公開發行」同樣為公司募集資金的方式之一，公開發行是指發

行公司向非特定人士進行募集資金的行為，私募發行則是指發行公司向特定人士

發行有價證券來募集資金；故私募之認購人數通常遠低於公開發行之認購人數。

相較於公開發行，私募的程序較為簡便、不費時、發行成本低廉，且我國證券交

易法第 43-6 條規定，發行公司僅需在價款繳納完成日起十五日內向主管機關報

備即可，發行前並不需經過主管機關之核准，因此公司採用私募的方式能夠快速

地引進特定人資金，協助公司達成策略性的目標或改善財務困境。 

我國在民國九十年十月與九十一年一月通過公司法及證券交易法之修正條

文後正式引進私募的制度，但一直到民國九十五年一月才有第一間上櫃公司發行

私募的可轉換公司債，在這之後私募的可轉換公司債發行公司與次數才緩慢增加。

可轉換公司債除了具有普通公司債需付息還本的特性，還賦予投資人在特定期間

可依照約定價格將債券轉換成發行公司普通股之權利，若投資人在到期日前沒有

行使轉換權利，此轉換權利將隨著債券到期自動消滅。由於投資人擁有轉換的權

利，因此與發行公司所發行之普通公司債相比，投資人要求的殖利率較低，使得

可轉換公司債成為企業融資的熱門選項之一。而且我國企業在發行可轉換公司債

時，經常是以零票面利率發行，又減少了利息費用的壓力，增加了企業融資的彈

性。表 1-1 為國內九十五年至九十九年上市櫃公司發行私募可轉換公司債之整

理。 
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表 1-1 九十五年至九十九年上市櫃公司發行私募可轉債之次數整理 

年度 市場別 總發行公司數 

95 
TSE 2 

OTC 1 

96 
TSE 7 

OTC 2 

97 
TSE 2 

OTC 1 

98 
TSE 7 

OTC 4 

99 
TSE 4 

OTC 6 

註 1：資料來源為公開資訊觀測站－私募專區 
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第二節 私募制度 

 

1. 法條依據 

 

 公司法第 246 條、248 條和 272 條 

 證交法第 43-6 條、43-7 條和 43-8 條。 

 

2. 意義 

 

所謂私募，就是指發行公司將有價證券發售給特定人士以募集資金之行為。

相較於公開發行有價證券之對象涉及一般投資大眾，他們不論是在資訊的取得上

或者專業判斷的能力上較沒有自我保護之能力，因此特別需要法律來加以規範；

但是當投資人沒有這些問題時，便不需要繁瑣的法律來規範有價證券發行之行為，

這也是我國主管機關對於私募之要求較為寬鬆之原因。 

 

3. 私募之主體 

 

依照公司法第 248 條規定，私募之發行公司不以上市、上櫃、公開發行股票

之公司為限，因此不論是公開發行公司或者非公開發行公司皆可進行有價證券之

私募。但公開發行公司除了需遵從公司法之規定，同時需受證交法之規範。 

 

4. 私募程序 

 

依照證交法第 43-6 條，公開發行公司在私募有價證券之前，需先經過股東

大會之特別決議同意，而特別決議之同意需有代表已發行股份總數過半之股東出
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席，並有出席股東三分之二以上表決同意，且經理人也必須在股東大會上向股東

說明私募之方式、正當理由等。而證交法第 43-6 條和公司法第 246 條規定，公

司經董事會決議後，得募集公司債。但須將募集公司債之原因及有關事項報告股

東會。前項決議，應由三分之二以上董事之出席，及出席董事過半數之同意行之。

這代表當有價證券為公司債時，發行公司並不需要事先經過股東大會之同意，董

事會決議通過即可發行私募公司債，只要將發行原因和相關事項報告股東即可。

背後原因在於私募普通公司債並不影響股東權益，因此僅需董事會決議即可發行。

其他種類之公司債如可轉換公司債、附認股權公司債等會影響股東之權益，因此

仍需股東大會決議通過。 

 

5. 私募對象之限制 

 

依照我國證交法第 43-6 條之規定，有價證券私募之對象可分為三類： 

 

 銀行業、票券業、信託業、保險業、證券業或其他經主管機關核准之法人或

機構 

 符合主管機關所定條件之自然人、法人或基金 

 該公司或其關係企業之董事、監察人及經理人 

 

因此證交法第 43-6 條對於私募對象之規定，就是為了確保應募人具備相當

程度之財務能力、專業分析與判斷能力、風險承受能力；而且為了避免私募對象

人數過多，公司法第 248 條和證交法第 43-6 條規定，私募對象人數限定在三十

五人之內，但金融機構認購人不受此限制。 

 

6. 事後報備制度 
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依照我國公司法第 248 條規定，發行公司僅需在發行後十五日內檢附發行相

關資料，向證券管理機關報備；又參照我國證交法第 43-6 條規定，發行公司應

於股款或或公司債等有價證券之價款繳納完成日起十五日內，檢附相關書件報請

主管機關備查。因此不論是在公司法或證交法的規定下，發行公司私募有價證券

都不需事先經過主管機關核准，僅需事後報備即可，因此相較於公開發行，私募

節省了相當複雜之程序以及時間。 

 

7. 發行公司獲利能力之限制 

 

雖然公司法第 249 條、第 250 條對於發行公司之獲利能力作出了限制，以避

免債權人權益受到損害；然公司法第 248 條也有明文規定，公司債之私募不受公

司法第 249 條、第 250 條之限制，這代表私募公司債之發行公司其獲利能力已不

受任何限制，因此發行公司未來是否有能力償還利息及本金，將交由私募認購人

自行判斷。 

 

8. 轉售規定 

 

為了避免發行公司利用私募之方式來避開公開發行所需之程序、資訊揭露等

企圖做出不法之行為，我國證交法要求私募認購人需持有一段期間並充分負擔投

資風險之後方得轉售，而且轉售之數量也有限制。因此我國證交法第 43-8 條對

於私募認購人作出了轉售之規定，有下列情形外私募有價證券不得再行賣出： 

 

 證交法第 43-6 條第一種類之人持有私募有價證券，該私募有價證券無同種

類之有價證券於證券集中交易市場或證券商營業處所買賣，而轉讓予具相同

資格者 
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 自私募有價證券交付日起滿一年以上且三年以內，依主管機關所定持有期間

及交易數量之限制，轉讓予證交法第 43-6 條所規定之第一種類和第二種類

認購人 

 自私募有價證券交付日起滿三年 

 基於法律規定所生效力之移轉 

 私人之間的直接讓受，其數量不超過該證券一個交易單位，且前後兩次讓受

行為間隔不得少於三個月 

 其他經主管機關核准者 

 

對於私募投資人而言，必須承擔相當大程度之流動性風險，因此發行公司也

必須設定具有吸引性之發行條件才能獲得應募人之青睞，例如認購人可以折價認

購股份或是有價證券以折價發行等1

 

。表 1-2 為私募與公開發行之比較。 

表 1-2 有價證券私募與公開發行之比較 

 私募 公開發行 

發行相關成本 較低 較高 

發行條件 彈性較高 彈性較低 

發行公司與認購人資訊不對稱程度 較低 較高 

發行之不確定性與發行風險 較低 較高 

發行公司所需揭露資訊 較少 較多 

取得資金之速度 較快 較慢 

發行門檻 較低 較高 

流動性 較差 較佳 

小股東股權稀釋問題 較嚴重 較不嚴重 

註：參考資料為薛侑倫(2008)與本研究整理  
                                                       
1國外文獻在探討股權私募時也發現認購人能夠以顯著的折價認購股份，如 Wruck(1989)、Hertzel 
and Smith(1993)、Barclay et al.(2007)，流動性溢酬即為可能理由之一 
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第三節 研究動機與目的 

 

雖然我國較晚引進私募之制度，但主管機關開放之用意仍是希望我國企業能

夠增加融資管道與融資效率，進而提昇我國企業之競爭力。而我國上市櫃公司發

行私募可轉換公司債所敘述之目的大致如下： 

 

 藉由策略性投資人之引進，達成策略聯盟或取得新技術之目的 

 藉由專業性投資人之引進，協助監督公司之經營並提供專業之意見 

 迅速改善公司惡化之財務結構，如償還負債、充實營運資金等 

 

但我國公開發行之可轉換公司債發行次數遠高於私募之可轉換公司債發行

次數，因此國內對於研究公開發行之可轉換公司債的論文眾多，研究私募可轉換

公司債之論文卻是寥寥可數，目前僅有劉兆敏(2009)和張舒雁(2010)兩篇；劉兆

敏(2009)研究我國私募可轉換公司債與私募普通公司債宣告對於股價影響之比

較，張舒雁(2010)則研究我國私募可轉換公司債與公開發行可轉債宣告對於股價

影響之比較，故兩篇論文皆為研究私募可轉換公司債之短期效果。因此本研究除

重新驗證私募可轉換公司債在不同事件日之宣告效果，還探討發行公司在私募可

轉債發行前後營運績效是否有顯著改善，由事後來檢驗發行公司是否有達成原先

發行之目的或市場之期望。最後檢驗發行公司發行後之長期股價表現，冀望本研

究能帶給投資人有貢獻性之思維。 
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第四節 研究架構與流程 

 

本研究探討國內上市櫃公司私募可轉換公司債之宣告效果、發行前後營運績

效之變化、發行後長期持有報酬率。本研究總共可分為五章，各章節之標題與內

容如下： 

 

第壹章 緒論 

第一節為研究背景；內容包括私募與公開發行之比較、可轉換公司債之介紹、

我國發行私募可轉換公司債次數之整理。 

第二節為私募制度；內容為簡要地敘述我國私募之制度。 

第三節為研究動機與目的；內容包括國內過去相關研究以及本研究之動機、

目的與探討範疇。 

第四節為研究架構與流程；內容敘述本研究之所有章節。 

 

第貳章 文獻探討 

第一節為股權私募發行之動機；內容包括監督效果假說(Monitoring 

Hypothesis)、管理階層自我鞏固假說(Managerial Entrenchment Hypothesis)、價值

認同假說(Certification Hypothesis)。 

第二節為其他股權私募相關文獻；內容為股權私募實證結果探討，包括國外

文獻以及國內文獻。 

第三節為可轉換公司債發行之動機；內容包括風險移轉假說(Risk-Shifting 

Hypothesis)、後門權益融資假說(Backdoor Equity Financing Hypothesis)、連續融資

假說(Sequential Financing Hypothesis)。 

第四節為私募可轉換公司債相關文獻；內容為私募可轉換公司債實證結果探

討，包括國外文獻以及國內文獻。 
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第五節為研究假說；內容敘述本研究兩種假說之建立。 

 

第參章 研究方法 

第一節為研究樣本；內容包括發行私募可轉換公司債之樣本公司敘述。 

第二節為事件研究法；內容敘述本研究衡量各事件日宣告效果之方法。 

第三節為多元迴歸模型；內容敘述模型中各變數之定義與相關意涵。 

第四節為發行前後營運績效之衡量；內容敘述本研究衡量樣本公司發行前後

營運績效變化之方法。 

第五節為買進持有報酬率法；內容敘述本研究衡量樣本公司發行後長期股票

報酬之方法。 

第六節為三因子時間序列回歸模型；內容敘述本研究衡量樣本公司發行後股

票是否存在異常報酬之方法。 

 

第肆章 實證結果與分析 

第一節為樣本敘述統計；內容為私募可轉債相關之特徵。 

第二節為宣告效果之實證結果；內容為各個事件日前後十天的異常報酬率及

統計的顯著性。 

第三節為多元迴歸模型實證結果；內容敘述各變數迴歸係數估計值與其相關

意涵。 

第四節為營運績效之實證結果。 

第五節為買進持有報酬率之實證結果。 

第六節為三因子時間序列迴歸模型之實證結果。 

 

第伍章 結論 
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第貳章 文獻探討 

 

本研究雖以探討私募可轉換公司債為主軸，然而國內外針對私募可轉換公司

債之研究較少，且可轉換公司債屬於權益混和型證券，故本章會一併回顧股權私

募之動機以及相關實證結果、可轉換公司債發行之動機以及私募可轉換公司債相

關實證結果，以期能達到文獻探討之完整性。 

 

第一節 股權私募發行動機 

 

一、 監督效果假說(Monitoring Hypothesis) 

Wruck (1989)認為私募股權投資人對於發行公司的經營狀況較一般投資人更

為瞭解，而且這些投資人會更有動機去監督經營團隊的行為或提供經營團隊專業

的意見，使經營團隊能更加地有效分配公司之資源，進而增加股東的財富；而

Wruck 實證也發現股權私募的宣告效果顯著為正。 

由於私募是洽特定人認購，因此認購人數往往只有數人，在私募普通股發行

之後通常會伴隨著股權集中度的改變，也因為認購人將持有公司更多的股份，加

上美國證管會對於未註冊的私募普通股認購人要求至少持有二至三年，其會更有

誘因去監督經營團隊，使經營團隊對公司資源進行有效率的配置。因此這類投資

人可歸類為積極型投資人，也就是在認購股權之後會積極地參與公司的經營。至

於股權私募所伴隨著顯著的認購價格折價，Wruck 認為私募股權流動性低是一可

能的解釋之外，另一可能性更大的原因是是發行公司對於認購人提供監督效果或

專業意見所願意支付的報酬。 

Myers and Majluf (1984)認為，當經理人與市場之間存在著資訊不對稱時，公

開發行普通股會產生負的宣告效果；因經理人傾向在公司股價被高估的時候發行

普通股，故市場將此視為公司股價高估的負面訊號。由於股權私募的認購人數遠
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少於公開發行的認購人數，Wruck 認為私募股權能夠減緩經理人與認購人之間資

訊不對稱的程度，市場對於股權私募與公開發行普通股所釋放出的訊號的解讀也

大不不同，因而產生了相反的宣告效果。 

 

二、 管理階層自我鞏固假說(Managerial Entrenchment Hypothesis) 

Dann and DeAngelo (1988)認為當經理人面臨潛在併購之威脅時，為了保障其

對於目標公司的經營權，經理人會藉由股權私募的方式，將大量的股份賣給自己

或與其關係友好之人士，以確保公司的控制權不會由潛在併購者掌握。這類認購

人屬於消極型投資人，因為他們並不會在認購股權之前仔細評估公司價值，也不

會在認購股權之後積極參與公司的經營，他們認購的目的只是為了確保既有管理

階層對於公司的經營權，使經理人能夠防衛可能的併購事件。Dann and DeAngelo

的實證也顯示，當經理人為了鞏固自身地位而採取防衛性動作之後，目標公司股

東的財富反而會因此而下降。 

Barclay et al. (2007)蒐集了更多研究樣本後，重新驗證管理階層自我鞏固假說、

監督效果假說和價值認同假說這三種私募股權發行動機的相對重要性，發現只有

少數的認購人屬於監督效果假說和價值認同假說中所謂的積極型投資人，大多數

的投資人卻屬於管理階層自我鞏固假說中所謂的消極型投資人。在 Barclay et al.

的實證結果中，股權私募的宣告效果相當程度地取決於投資人的型態：若投資人

屬於積極型，市場對於宣告的反應會相當正面，而且這些發行公司的長期股價報

酬至少不為負；若投資人屬於消極型，短期的宣告報酬幾乎為零，且發行公司的

長期股價報酬率為負。Barclay et al.也發現股權私募的認購價格仍然存在著顯著

折價，但卻認為折價的主要原因是為了補償消極型投資人的消極配合度。在

Barclay et al.的實證中，由於消極型投資人的比例遠高於積極型投資人，因此其

認為管理階層自我鞏固假說是較具代表性的私募股權發行動機。 
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三、 價值認同假說(Certification Hypothesis) 

Hertzel and Smith (1993)認為當公司股價被低估時，經理人將會選擇股權私募

的方式向市場釋放出股價被低估的訊號，且私募認購人願意購買大量股票代表其

認同經理人對於公司價值被低估的看法；因此 Hertzel and Smith 實證結果發現股

權私募的宣告效果顯著為正。 

與 Wruck 實證結果類似，Hertzel and Smith 同樣發現股權私募的認購人能夠

以顯著的折價認購股份，但對於折價背後的原因卻有不同的看法。Hertzel and 

Smith 認為私募股權認購人在價值確認的過程中，需要花費時間和金錢來蒐集與

發行公司價值相關的資訊，因此顯著的私募股權認購價格折價是為了補償認購人

的資訊蒐集成本；尤其是在發行公司未來投資機會(成長性)愈難以評估或發行公

司持有大量無形資產的情況下，認購人的資訊蒐集成本愈高，私募股權認購價格

折價的幅度將會愈大。因此在價值認同假說中的投資人也可被歸類為積極型投資

人，因其在認購股權之前會充分地審慎評估發行公司的真實價值。 

雖然 Hertzel and Smith 也發現了一些證據能夠證明監督效果假說，但價值認

同假說在 Hertzel and Smith 的研究樣本中更具有代表性。 
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第二節 其他股權私募相關文獻 

 

Hertzel et al. (2002)實證發現，股權私募雖有正的宣告效果，但發行後的長期

股價表現和營運績效卻是相對較差的。Hertzel et al.認為投資人和經理人在私募

股權宣告時對於公司未來的成長機會過於樂觀，並高估未來公司營運績效改善的

可能性卻忽略了目前公司較差的營運現況，而發行後公司的長期績效通常並未如

投資人事前所預期的大幅改善。至於股權私募認購價格折價的部份，Hertzel et al.

更提出與 Wruck (1989)和 Hertzel and Smith (1993)不同的解讀：由於投資人在評估

的過程中發現了發行公司的真實價值，而公司的真實價值相對於當時市價是較低

的，所以投資人要求認購價格必須折價；換句話說，認購價格反映的即是公司的

真實價值。 

Krishnamurthy et al. (2005)實證發現，沒有參與股權私募認購的股東，其短期

和長期的股價報酬與認購人的身份有關。當認購人與發行公司之間存在某種程度

關係(例如員工、經理或附屬機構等)，未參與認購的股東短期與長期之報酬顯著

較高，因此有關係的認購人市場將視為公司價值認定的訊號發射。Krishnamurthy 

et al.也發現當公司能夠選擇公開發行普通股或股權私募時，經理人將會選擇非公

司關係人作為私募對象，動機與管理階層自我鞏固假說之論述一致。 

國內文獻方面，許雪芳(2003)實證發現私募股權宣告當日及次一日有正的異

常報酬。許雪芳認為正的異常報酬可能與私募之目的有關；而國內私募股權之目

的主要為策略聯盟和改善財務結構等，因此投資人視股權私募之宣告為利多消息，

使得發行公司股票產生了異常報酬。 

呂季蓉(2005)實證發現市場對於私募股權宣告期反應皆為正的。然而，若將

私募認購人分類，發現當私募認購人為公司內部人時，私募過後的股價走勢卻是

一路向下的，代表市場對於私募給公司內部人之案件過於樂觀，反而未能察覺衰

退的公司價值。呂季蓉也發現，大多數公司內部人在訂價時無明顯圖利自己的情
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形發生，但仍有少數公司內部人意圖利用內線消息從中獲利。 

蘇德威(2008)分析私募權益證券宣告對公司股東財富價值之影響及相關私

募公司的財務特性，發現私募公司不論是否存在財務危機，宣告日皆會產生正的

異常報酬。若私募公司曾發生過財務危機的情形，則會產生負的累積異常報酬。

與公開發行權益證券相比，私募公司的每股盈餘、負債比例、淨值報酬率、流動

比率不佳情形顯著；因此一般而言，私募公司大多數有財務結構惡化之現象。 
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第三節 可轉換公司債發行動機 

 

一、 風險移轉假說(Risk-Shifting Hypothesis) 

Green (1984)認為可轉換公司債的發行可以減緩股東和債權人之間的代理問

題。由於股東可以藉由投資高風險的計畫來剝削債權人的財富，因而產生了過度

投資在高風險計畫誘因扭曲；若投資計畫成功，股東可以分享到大部分的利益，

即使投資計畫失敗了，股東也僅負擔有限賠償責任，換句話說債權人將會承擔投

資計畫大部分的風險，卻僅能獲得有限的報酬。而可轉換公司債同時具有債權和

股權的性質，當債權人行使轉換權利時，將能夠與原股東一同分享投資計畫成功

的利益，而抑制原股東過度投資的誘因，降低股東與債權人之間的代理問題。 

 

二、 後門權益融資假說(Backdoor Equity Financing Hypothesis) 

Stein (1992)認為可轉換公司債之發行可以降低資訊不對稱的問題。Myers 

and Majluf (1984)所提出的資訊不對稱假說認為，由於投資人和經理人之間存在

著資訊不對稱，因此當公司進行權益融資時，投資人會將其視為股價被高估的壞

消息。在這樣的情況下，經理人將選擇發行可轉換公司債取代權益融資；不僅可

以減緩資訊不對稱的程度，並等同於以間接的方式來達到權益融資之目的。因為

高槓桿、高破產成本的公司選擇發行可轉換公司債時，代表經理人對於未來的股

價是樂觀的；否則發行公司未來股價若下跌，不僅無法藉由贖回條款強迫債權人

將債券轉換成普通股，還必須承擔更多的債務，造成公司更大的財務危機。因此

可轉換公司債宣告效果的負面程度會比權益融資還低。 

 

三、 連續融資假說(Sequential Financing Hypothesis) 

Mayers (1998)認為公司發行可轉換公司債之動機為節省連續融資成本和控

制過度投資的問題。當未來潛在投資機會成熟時，發行公司藉由可轉換公司債的
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轉換來降低發行公司的負債比例，並發行新的公司債來籌措投資計畫所需資金；

即使未來潛在投資機會尚未成熟或沒有價值，發行公司也能選擇將資金退還給債

權人，如此一來可以避免經理人過度投資的問題。而可轉換公司債的贖回條款扮

演著重要的角色；因可轉換公司債發行時，公司無法確認未來投資機會何時會成

熟，一旦投資計畫時機成熟而必須執行時，須藉由贖回條款來強迫債權人轉換成

普通股後，發行公司才能發行普通公司債進行融資。 
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第四節 私募可轉換公司債相關文獻 

 

Fields and Mais (1991)實證發現私募可轉換公司債在宣告時有顯著正的超額

報酬，且正的超額報酬與發行規模呈正相關。Fields and Mais 認為私募的認購人

較一般投資人有資訊上的優勢，因此能夠避免資訊不對稱的問題(Myers and 

Majluf, 1984)；而且若私募可轉換公司債的發行規模愈大，代表經理人向市場傳

達了更為有利的內部訊息。 

Marciukaityte and Varma (2007)針對以機構投資人為認購人之私募可轉換公

司債實證發現，發行前股價報酬顯著為正而且營運績效顯著較好，但發行後的長

期股價報酬顯著為負而且營運績效顯著較差。雖然機構投資人可能較一般投資人

更有資訊上的優勢，或是對經營團隊產生監督的效果，然而實證結果卻不支持監

督效果假說和價值認定假說，反而較支持管理階層自我鞏固假說；在研究樣本中

大多數認購人的確屬於消極型投資人，只有少數認購人在認購之後參與公司的經

營，與 Barclay et al. (2007)結果一致。 

Williams and Tang (2009)檢驗私募的可轉換證券(包括可轉換公司債與可轉換

特別股)之宣告效果以及發行後之長期股票報酬，發現私募的可轉換公司債存在

顯著負的宣告效果和顯著負的發行後長期股票報酬，實證結果與管理階層自我鞏

固假說一致。Williams and Tang 還發現帳面價值對市值比較高的公司、財務槓桿

較低之公司，市場的宣告反應較為正面。 

國內文獻方面，劉兆敏(2009)發現國內上市公司之私募可轉換公司債宣告效

果顯著為負，國內上櫃公司之私募可轉換公司債宣告效果雖為負但不顯著。劉兆

敏根據資訊不對稱與 Stein (1992)之後門權益融資假說來解釋負的宣告效果，認

為私募可轉換公司債之發行隱含公司未來獲利不佳之訊息，且為延後取得權益資

金之管道。然而張舒雁(2010)實證發現私募可轉換公司債具有正向的宣告效果。 
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第五節 研究假說 

 

本研究衡量了私募可轉換公司債之宣告效果和發行後營運績效之變化，有助

於對國內上市櫃公司之發行動機作一完整的探討，並驗證本研究在前幾節中所提

到之發行動機是否一致。首先，根據 Wruck (1989)所提出之監督效果假說，若發

行公司私募之目的是希望認購人提供監督之效益或專業之意見，則市場對於私募

可轉換公司債之宣告效果應為正向的，也就是股價應該反應市場對於公司未來獲

利能力改善之預期。而在私募可轉債發行之後，認購人所帶來之效益應該要逐漸

反應在公司之營運上，因此本研究預期發行公司發行後長期之營運績效應該會呈

現改善或進步之趨勢。 

又根據 Hertzel and Smith (1993)所提出的價值認同假說，當發行公司管理當

局認為目前股價被低估時，並希望藉由融資決策同時達成資金需求以及釋放出股

價被低估訊息之目的時，發行公司會選擇私募有價證券之方式來完成。Stein (1992)

的後門權益融資假說也認為，當經理人認為公司未來前景是樂觀時才會選擇發行

可轉換公司債。故市場若認同發行公司目前價值被低估或者經理人對於未來樂觀

之看法，私募可轉債之宣告效果應為正向的，而且本研究預期發行後長期股價表

現應會相對較好。 

本研究即藉由這三種假說來建構本研究之假說一。 

 

假說一：私募可轉換公司債之宣告效果為正，發行公司之營運績效在發行後應會

有改善或進步之跡象，且長期股價報酬在發行後應為正的 

 

當發行公司之管理當局為了鞏固其對於公司之經營權，將會向自己或者與其

友好之特定人士發行私募可轉換公司債，一旦未來管理當局遭遇到可能被替換的

危機時，便會將債券轉換成股權以鞏固其職位，也就是 Dann and DeAngelo (1988)
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所提出的管理當局自我鞏固假說。因此一旦市場洞悉了經理人自我利益之目的，

對於私募可轉債發行之宣告將會有負面之反應。而本研究認為有自我鞏固動機的

管理當局，容易追求自身的利益及效用極大化，並忽略股東之利益；尤其是當他

們的職位已經充分地被鞏固之後，更加無動力和誘因積極提昇營運之效率或是追

求股東財富極大化。所以藉由管理當局自我鞏固假說所建構之假說二如下： 

 

假說二：私募可轉換公司債之宣告效果為負，發行公司之營運績效在發行後將會

衰退，且長期股價報酬在發行後為負的 
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第參章 研究方法 

 

本研究除了以事件研究法探討台灣私募可轉換公司債發行日之宣告效果，還

根據產業及規模來選取配對公司與樣本公司作發行後之股票長期持有報酬與長

期營運績效之比較，並根據 Fama and French (1992)所提出的三因子模型來檢視發

行公司長期是否存在顯著的異常報酬。 

 

第一節 研究樣本 

 

本研究以台灣在2006年至2010年期間內有發行私募可轉換公司債之上市櫃

公司作為研究樣本(以下簡稱樣本公司或發行公司)；樣本公司資料筆數總共為 29

筆，其中 19 筆為上市公司，9 筆為上櫃公司。表 3-1 為樣本公司發行私募可轉換

公司債之相關日期。 

 

表 3-1 樣本公司發行私募可轉換公司債之相關日期 

公司代碼 公司簡稱 市場別 股東大會決議日 定價日 發行日 

5324 士開 OTC 20050614 2006/1/9 2006/1/10 

2887 台新金 TSE 20051228 2006/1/26 2006/5/5 

2837 萬泰銀 TSE 20050610 2006/3/8 2006/6/8 

6239 力成 TSE 20070214 2007/2/14 2007/3/14 

2323 中環 TSE 2006/6/15 2007/6/5 2007/6/8 

6231 系微 OTC 2006/6/14 2007/6/5 2007/6/8 

2367 燿華 TSE 2007/6/13 2007/6/22 2007/8/1 

2849 安泰銀 TSE 2007/8/6 2007/8/6 2007/11/26 

2847 大眾銀 TSE 2007/6/12 2007/7/10 2007/12/20 
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2475 華映 TSE 2007/11/19 2008/1/4 2008/1/31 

1815 富喬 OTC 2008/6/27 2008/7/3 2008/8/15 

2406 國碩 TSE 2008/6/13 2008/6/26 2008/8/31 

2823 中壽 TSE 2008/12/19 2009/3/27 2009/3/27 

6120 輔祥 TSE 2008/10/17 2009/3/18 2009/4/17 

8111 立碁電 OTC 2008/11/7 2009/3/2 2009/6/15 

3211 順達科 OTC 2009/6/10 2009/6/10 2009/6/24 

8021 尖點 TSE 2009/6/10 2009/8/26 2009/9/13 

6145 勁永 TSE 2009/8/14 2009/8/14 2009/11/12 

1536 和大 TSE 2009/6/16 2009/10/29 2009/11/16 

2387 精元 TSE 2009/6/19 2009/11/19 2009/12/21 

4114 健喬 OTC 2009/6/10 2009/12/3 2009/12/25 

2833 台壽 TSE 2009/6/19 2009/11/24 2009/12/30 

8925 偉盟 OTC 2009/5/11 2009/11/30 2009/12/30 

2364 倫飛 TSE 2009/5/22 2010/1/22 2010/2/26 

3031 佰鴻 TSE 2010/3/4 2010/3/11 2010/3/29 

5523 宏都 OTC 2010/6/22 2010/6/22 2010/6/28 

2809 京城銀 TSE 2010/6/4 2010/6/10 2010/8/2 

4712 南璋 OTC 2010/3/12 2010/3/12 2010/8/6 

3526 凡甲科技 OTC 2010/5/27 2010/12/7 2010/12/29 

註 1：資料來源為台灣經濟新報資料庫(TEJ)、公開資訊觀測站－私募專區 

註 2：金融業佔所有樣本之比例為 24.14% 
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第二節 事件研究法 

 

本研究使用事件研究法來衡量私募可轉換公司債發行之宣告效果。事件研究

法的概念是由 Fama, Fisher, Jensen, Roll (1969)所提出，在消除其它事件所產生的

噪音(noise)訊息情況下，來衡量某一特定事件之宣告對於公司股價真正的影響。

因此藉由事件研究法，本研究可以探討上市櫃公司發行私募可轉換公司債時，市

場對於這個事件的看法以及對於發行公司股價的反應為何。步驟如下： 

 

1. 

本研究所定義之宣告日包括股東大會決議日、定價日和發行日，資料來源為

台灣經濟新報資料庫(TEJ)。 

事件日之確定 

2. 

所謂股票的異常報酬(abnormal returns)是指股票原始的報酬率(raw returns)

扣除掉來自於系統風險的報酬率，又稱為調整後的報酬(adjusted returns)或超額

報酬(excess returns)。使用異常報酬才能較準確地衡量宣告效果，理由在於原始

報酬率會受到系統風險的影響，若不將這部份的影響扣除掉，宣告效果的衡量將

可能產生錯誤的推論。例如甲公司在某個事件日當天的宣告效果雖然為正，然而

當天整體股票市場表現不佳，受到市場風險的影響將使得甲公司股票原始報酬率

為負，因此若使用原始報酬率來衡量宣告效果，將會產生完全相反的推論。 

定義與估計股票異常報酬 

本研究計算異常報酬的第一種方法為市場報酬調整法： 

 

          ARjt = Rjt − Rmt      

 

  (3.2.1) 

其中ARjt為第j間公司股票在第t期的異常報酬率，Rjt為第j間公司股票在第t

期的原始報酬率，Rmt為第t期的市場報酬率。當樣本公司為上市公司，本研究以
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台灣證券交易所編制之發行量加權股價指數報酬率作為市場報酬率；當樣本公司

為上櫃公司，本研究以財團法人中華民國證券櫃台買賣中心發行量加權股價指數

報酬率作為市場報酬率。 

本研究計算異常報酬的第二種方法為市場模式法： 

 

                     ARjt = Rjt − �α�j + β� j × Rmt�            (3.2.2) 

 

其中ARjt為第j間公司股票在第t期的異常報酬率，Rjt為第j間公司股票在第t

期的原始報酬率，Rmt為第t期的市場報酬率。至於α�Rj和β� Rj

3. 

的計算估計期為第j間公

司事件日前第 156 天起至第 16 天結束，共 141 筆日報酬資料(參考Wruck, 1989)，

估計方法為簡單線性回歸中的最小平方法。當樣本公司為上市公司，本研究以台

灣證券交易所編制之發行量加權股價指數報酬率作為市場報酬率；當樣本公司為

上櫃公司，本研究以財團法人中華民國證券櫃台買賣中心發行量加權股價指數報

酬率作為市場報酬率。 

當異常報酬率計算出來之後，必須藉由假設檢定來確認實證結果是否顯著；

因此令虛無假設為平均異常報酬率為零。在市場報酬調整法法中的檢定統計量如

下： 

檢定異常報酬率 

                                                           t =
∑ ARj
n
j=1

√n×S
                                            (3.2.3) 

 

其中ARj為第j個樣本公司之異常報酬率，S為AR1、AR2、…、ARn

                                                 Z = 1
√n

 ∑  ∑ ARjt

SjT

T2
t=T1

n
j=1                                (3.2.4) 

之標準差，

n為樣本數，Z服從標準常態分配。而在市場模式法中的檢定統計量如下(參照

Fields and Mais，1991)： 
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               SjT = �σ�j
2  �T + T2

N
+ T2(R�mT−Rm)2

∑ (Rmt−R�m)2N
t=1

� �
1
2�

                 (3.2.5) 

 

其中σ�j
2為第j間公司在市場模型迴歸中的均方誤差和(mean square error)，

R�m為估計期間內的平均市場指數報酬率，N為估計期間日報酬的筆數(在本研究

中為 141 筆)，R�mT為T期間內的平均市場指數報酬率，T就代表從t = T1至t = T2

的這段期間，而T = T2－T1

當檢定統計量計算出來後，即可根據 T 值表和標準常態分配表得知在多少的

顯著水準下，平均異常報酬率顯著不為零。 

＋1。 

4. 

當統計的顯著性檢定完成之後，即可開始對實證結果與本研究之假說進行分

析與探討，並檢驗實證結果符合假說一或假說二。 

分析結果 
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第三節 多元迴歸模型 

 

當宣告效果檢驗完畢後，本研究將使用多元迴歸模型來探究哪些因素影響宣

告效果的程度較大，並推究迴歸係數所代表之意涵，也就是針對宣告效果進行特

徵性的分析。而本研究將以發行日累積異常報酬作為本節之研究目標2

多元迴歸模型如下： 

。 

 

𝐶𝐴𝑅(−1,0) = α + β1𝐸𝑋𝐶𝐻𝐴𝑁𝐺𝐸 + β2𝐷𝐼𝑅&𝑆𝑈𝑃 + β3𝐴𝐹𝐹𝐼𝐿𝐼𝐴𝑇𝐸𝐷

+ β4𝑅𝐸𝐿𝐼𝑆𝑆𝑈𝐸 + β5𝐼𝑆𝑆𝑈𝐸__𝑃𝑅𝐸𝐷𝐸𝐵𝑇

+ β6𝑃𝑅𝐸𝐼𝑁𝑆𝐼𝐷𝐸𝑅 + ε 

(3.3.1) 

 

多元迴歸模型之相依變數(dependent variable)與各個獨立變數(independent 

variables)定義如下表： 

 

表 3-2 多元迴歸模型相依變數與獨立變數之定義 

變數名稱 定義 

CAR(－1,0) 
累積異常報酬；計算方式為私募可轉債發行

日與發行日前一日之異常報酬加總 

EXCHANGE 
0 代表發行公司為上市公司 

1 代表發行公司為上櫃公司 

DIR&SUP 
0 代表私募認購人沒有取得董監事席位 

1 代表私募認購人將會取得董監事席位 

                                                       
2發行日前一天與發行日當天異常報酬之加總，即 CAR(-1,0) 
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AFFILIATED 
0 代表私募認購人非發行公司之關係人 

1 代表私募認購人為發行公司之關係人 

RELISSUE 
相對發行規模；計算方式為私募總金額除以

發行日前一星期星期五普通股之收盤市值 

ISSUE_PREDEBT 
發行規模佔發行前總負債之比例；計算方式

為私募總金額除以發行日前一年年底總負債 

PREINSIDER 
發行日前一個月內部人持股比例；內部人包

括董監事、經理人以及前十大股東 

註：資料來源為公開資訊觀測站－私募專區、台灣經濟新報資料庫(TEJ)與本研究整理 

 

接下來本研究針對各個獨立變數作解釋。 

EXCHANGE：我國主管單位對於上市公司的規範較上櫃公司嚴格，且上市公

司資訊揭露的程度要求較高，因此上櫃公司資訊不對稱之程度會比上市公司來得

高。故藉由此變數可以來觀察市場的反應是否會因發行公司資訊不對稱程度之大

小而有所不同；若發行動機符合價值認同假說，則資訊不對稱愈大之公司價值被

低估的可能性愈高，因此上櫃公司之 CAR 應會顯著大於上市公司之 CAR。 

DIR&SUP：當私募認購人可以取得董事或監察人席位時，對於公司的營運將

會有實質上的影響力。藉由此變數可判定市場對於認購人取得董監事席位時，是

否能夠為公司帶來顯著之利益。若發行動機符合監督效果假說，認購人取得董監

事席位將更能發揮監督之效益，因此迴歸係數應顯著為正；反之，若私募可轉債

發行動機為鞏固經理人自身之利益，認購人取得董監事席位將更有利於經理人，

因此迴歸係數應顯著為負。 

AFFILIATED：關係人包括發行公司董監事、經理人、有業務往來關係之廠商、

關係企業或親屬等。Myers and Majluf (1984)認為，經理人傾向在公司股價被高估

時公開發行普通股；由於私募可轉債認購人具有轉換成普通股之權利，故私募認
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購人為關係人時，公司股價被低估之真實性更高，因此迴歸係數應顯著為正。但

若發行動機符合監督效果假說，本研究認為關係人認購可能無法有效發揮監督之

效益，畢竟關係人之監督效果不若外部投資人，因此迴歸係數將為負。 

RELISSUE：Fields and Mais (1991)實證發現相對發行規模愈大，市場的反應愈

為正向；因為當管理當局愈有能力募集龐大資金時，可能隱含著某些有利於公司

未來之訊息，因此迴歸係數應為正。 

ISSUE_PREDEBT：衡量私募金額佔發行前總負債之比例；比例愈大代表發行

後公司之財務風險將變得愈大。 

PREINSIDER：衡量發行前公司內部人之持股比例。如果發行動機符合監督效

果假說，本研究認為當內部人持股比例愈高，其財富與公司之價值愈息息相關，

因此股東之代理問題較不嚴重，愈能發揮監督之效益。反之，若市場認為私募可

轉債之發行是為了鞏固經理人自身利益，內部人持股比例愈低，私募認購人引進

所能增加鞏固的程度將會愈大。 
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第四節 獲利能力衡量指標 

 

本研究擬用四種不同的獲利能力衡量指標來衡量樣本公司之獲利能力。首先

第一種獲利能力衡量指標為總資產報酬率(ROA1

 

)，以稅後淨利來和總資產之比例

來衡量企業之獲利，公式如下： 

                         ROA1jt = NIjt

TAjt
                   (3.4.1) 

 

其中NIjt為第j間公司第t年之稅後淨利，TAjt

 

為第j間公司第t年年底之總資產。

由於每一間公司的負債程度以及實際之稅賦不一致，折舊與攤提費用也會有所差

異，為了控制稅、利息費用和折舊與攤提之影響，本研究所選用的第二種獲利能

力衡量指標公式如下： 

                        ROA2jt = EBITDAjt

TAjt
                (3.4.2) 

 

其中TAjt為第j間公司第t年年底之總資產，EBITDAjt

 

為第j間公司第t年年底之

稅前息前折舊攤提前淨利。本研究所選用的第三種獲利能力衡量指標為稅後利潤

率(Net Profit Margin)，公式如下： 

               NPM = NI
S
          (3.4.3) 

 

其中 NI 為稅後淨利，S 為營業收入淨額。本研究所選用的第四種獲利能力衡

量指標為營運利潤率(Operating Margin)，公式如下： 
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                                                      OM =
OI
S

                                                (3.4.4)  

 

其中 OI 為營運收入，S 為營業收入淨額。 

本研究比較此兩種營運績效衡量指標的時間窗口為五年期，以私募可轉換公

司債發行年度為第 0 年，前一年為第-1 年，後一年為第 1 年，以此類推；因此五

年期的事件窗口即為 -2、-1、0、1、2。而在衡量調整後營運績效之前必須先替

樣本公司選取合適的配對公司，並計算出指標性衡量指標(benchmark)。本研究

挑選準則如下： 

 

1. 市場別相同：上市公司配對上市公司、上櫃公司配對上櫃公司 

2. 相同產業且業務性質相近 

3. 無發行私募可轉換公司債之紀錄 

 

根據上述之挑選準則選出配對公司後，本研究所定義之第一個指標性營運績

效為所有配對樣本公司之中位數(參考 Daley et al., 1997)，因此調整後的獲利能力

衡量指標定義如下： 

 

                                      AROA1jt = ROA1jt − MROA1jt                                            (3.4.5) 

 

                  AROA2jt = AROA2jt − MROA2jt                        (3.4.6) 

 

                                             ANPM = NPM − MNPM                              (3.4.7) 

 

                                                 AOM = OM − MOM                                  (3.4.8) 
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其中MROA1
jt、MROA2

jt、MNPM、MOM為第j間公司在第t年所有配對公司

ROA1jt、ROA2jt

本研究所定義之第二個指標性營運績效與第一個類似，但在選取配對公司時

增加了第四項準則，如下： 

、NPM、MOM之中位數， 

 

4. 第 t 年年底與樣本公司市值最接近之公司，𝐭 = −𝟐、− 𝟏、𝟎、𝟏、𝟐 

 

第一個指標性衡量指標僅控制了產業因子，在第二個指標性衡量指標中，本

研究同時控制了產業及市值因子，因此配對公司僅有一間公司，故第二個指標性

衡量指標即為該配對公司之獲利能力衡量指標。所以AROA1的計算方式即為樣本

公司與配對公司之ROA1相減，AROA2即為樣本公司與配對公司之ROA2

  

相減，

ANPM的計算方式即為樣本公司與配對公司之NPM相減，AOM的計算方式即為樣

本公司與配對公司之OM相減。 
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第五節 買進持有報酬率法 

 

買進持有報酬率法(Buy-and-Hold Returns)為本研究用來探討私募可轉換公司

債發行後衡量長期股價報酬的方法。買進持有報酬率法代表買進公司所發行之證

券並持有一段期間後才賣出，是一種長期持有的概念，定義如下： 

 

                     RjT = ∏ (1 + rjt)T
t=1 − 1               (3.5.1) 

 

其中RjT代表買進並持有第j間公司股票T個月的報酬率，rjt

本研究為每一間樣本公司選取了一間配對公司，挑選準則如下： 

為第j間公司在第t

個月時的原始報酬率。買進持有報酬率計算之起始月份為私募可轉換公司債發行

日該月份的下一個月份。樣本公司月報酬率資料來源為台灣經濟新報資料庫

(TEJ)。 

 

1. 市場別相同：上市公司配對上市公司、上櫃公司配對上櫃公司 

2. 相同產業且業務性質相近 

3. 無發行私募可轉換公司債之紀錄 

4. 私募可轉換公司債發行年度前一年年底與樣本公司市值差距最小之公司 

 

配對公司挑選完畢後即可計算配對公司之買進持有報酬率，並將樣本公司與

配對公司進行比較。因此本研究參照 Ritter (1991)，計算了相對財富指標(Wealth 

Relatives)，定義如下： 

 

                                WR = 1+所有樣本公司買進持有報酬率之中位數

1+所有配對公司買進持有報酬率之中位數
        (3.5.2) 
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相對財富指標大於1代表樣本公司平均而言股價表現相對於配對公司較好，

相對財富指標小於 1 代表樣本公司平均而言股價表現向對於配對公司較差。表

3-4 為各樣本公司所對應之配對公司。樣本公司與配對公司市值差距之計算為配

對公司市值除以樣本公司市值再減 1。 

 

表 3-3 買進持有報酬率法中樣本公司所對應之配對公司 

樣本公司 配對公司 樣本公司與配對公

司市值差距(%) 股票代碼 公司簡稱 股票代碼 公司簡稱 

2887 台新金 2888 新光金 -3.77 

2837 萬泰銀 2801 彰銀 -70.20 

2847 大眾銀 2838 聯邦銀 -14.47 

2849 安泰銀 2834 臺企銀 -13.34 

2323 中環 2349 錸德 -34.60 

6239 力成 2449 京元電 -42.07 

2367 燿華 2355 敬鵬 +14.44 

5324 士開 6287 元隆電 +41.31 

2475 華映 3481 奇美電 +1.24 

2406 國碩 3050 鈺德 -36.43 

2823 中壽 2816 旺旺保 -49.55 

1815 富喬 5475 德宏 -69.04 

6231 系微 5209 新鼎 -7.73 

6120 輔祥 6176 瑞儀 +266.57 

3211 順達科 3323 加百裕 -58.88 

8111 立碁電 3339 泰谷 +13.59 

8021 尖點 6234 高僑 -47.90 



‧
國

立
政 治

大

學
‧

N
a

t io
na l  Chengch i  U

niv

ers
i t

y

33 
 

6145 勁永 2451 創見 +1601.50 

1536 和大 1506 正道 +7.04 

2833 台壽 2816 旺旺保 -18.77 

2387 精元 8163 達方 -3.55 

4114 健喬 3266 弘如洋 -32.48 

8925 偉盟 8936 國統 -74.21 

2364 倫飛 3701 大眾控 -2.16 

3031 佰鴻 6168 宏齊 -35.00 

註 1：資料來源為台灣經濟新報資料庫(TEJ)與本研究整理 
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第六節 三因子時間序列迴歸模型 

 

Fama and French (1992)提出了三個系統風險因子來解釋股票的報酬率；這三

種系統風險因子為市場風險因子、規模因子與價值因子。因此本研究根據三因子

模型來計算以樣本公司作為投資組合的風險調整後報酬，並檢定樣本公司在發行

私募可轉換公司債後長期是否存在顯著異常報酬。模型如下： 

 

        Rpt − Rft = a + b[Rmt − Rft] + sSMBt + hHMLt + et       

 

(3.6.1) 

其中Rpt為第t個月之投資組合報酬率，Rft為第t個月之無風險利率、Rmt為第

t個月之市場報酬率、SMBt為第t個月之小型股報酬減掉大型股報酬(簡稱規模溢

酬)，HMLt

本研究所定義之第 t 個月投資組合組成份子為在第 t 個月時，符合私募可轉

換公司債發行日隔月起算不超過 24 個月之所有樣本公司；舉例而言，假設 A 公

司在第 t 個月中某日發行私募可轉換公司債，則 A 公司會從第 t+1 個月起納入投

資組合中直到第 t+24 個月，而第 t+25 個月起 A 公司將不再是投資組合中之組成

份子。至於投資組合組成份子之權重，本研究使用相同權重以及依市值加權來計

算投資組合報酬率。樣本公司月報酬、三種系統風險溢酬以及無風險利率之資料

來源為台灣經濟新報資料庫(TEJ)。 

為第t個月之高淨值市價比公司股價報酬減掉低淨值市價比公司股價

報酬(簡稱市價淨值比溢酬)，b代表投資組合報酬率相對於市場風險之敏感程度、

s代表投資組合報酬率相對於規模因子之敏感程度、h代表投資組合報酬率相對於

價值因子之敏感程度，而a即代表投資組合在經過三種系統風險因子調整後的異

常報酬，a大於(小於)零顯示此投資組合存在正(負)的異常報酬。 
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第肆章 實證結果與分析 

 

第一節 樣本敘述統計 

 

表 4-1 紀錄了 2006 年至 2010 年有發行私募可轉換公司債之上市櫃公司之敘

述性統計，敘述性指標包括發行規模、相對發行規模、轉換溢酬、發行規模佔發

行前總負債之比例、內部人持股比例、潛在新增流通在外股數、新增流通在外股

數所佔比例。 

私募可轉債之發行規模平均為 21.01 億元，統計結果與張舒雁(2010)之統計

結果相似3；但由於樣本數過少，且金融業樣本公司的發行規模較大，因此提昇

了發行規模平均水準，所以發行規模之中位數僅有 6 億元4。轉換溢酬可以衡量

債權人所持有之轉換權利價內或價外的程度；而本研究發現，轉換價格與發行前

收盤價之比例平均數為 0.968，轉換溢酬為-3.2%，而中位數僅為 0.817，轉換溢

酬為-18.3%；代表平均而言我國之私募轉換價格低於發行前之收盤價，認購人所

持有之轉換權利在發行時即為價內買權5

  

；若認購人在發行後即可行使轉換權利，

等同可以折價認購發行公司之股份。轉換溢酬為負的可能原因之一是為了補償私

募可轉債流動性不足。而發行規模佔發行前總負債之比例平均數為 24.6%，中位

數為 14.6%，因此私募可轉債在發行後將成為發行公司主要之融資工具之一。新

增流通在外股數所佔比例平均數為 14.02%，中位數為 12.41%，若私募認購人全

數轉換，則發行公司之股權結構將會有顯著的改變；若認購人並非公司內部人，

私募可轉債的發行將可能影響公司的控制權。 

                                                       
3在張舒雁(2010)實證結果中，平均發行規模為 25.14 億元 
4排除掉金融業後，平均發行規模僅有 10.07 億元，中位數僅有 3.0 億元 
5轉換價格低於發行前收盤價之樣本佔總樣本之比例高達 66.67% 
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表 4-1 私募可轉債發行公司敘述性統計分析 

本表紀錄了2006年至2010年有發行私募可轉換公司債之上市櫃公司敘述性分析。

發行規模為公司所募集之總金額，單位為新台幣百萬元。相對發行規模定義為發

行規模與發行前市值之比例，發行前市值為發行日前一星期星期五之市值。轉換

價格/發行前收盤價定義為轉換價格與發行前收盤價之比例，發行前收盤價為發

行日前一星期星期五之收盤價6

敘述性指標 

。發行規模佔發行前總負債之比例為發行規模與

發行日前一年年底總負債之比例。潛在新增流通在外股數之計算方式為發行規模

除以轉換價格，代表債權人將私募可轉債全部轉換時所新增之流通在外股數。新

增流通在外股數所佔比例定義為潛在新增流通在外股數與發行日該年年底之流

通在外股數之比例 

平均數 中位數 最大值 最小值 

發行規模(百萬元) 2100.88 600 11000 15 

相對發行規模 0.147 0.103 0.484 0.038 

轉換價格/發行前收盤價 0.968 0.817 2.468 0.561 

內部人持股比例 0.3664 0.3241 0.7324 0.1744 

發行規模佔發行前總負債之比例 0.246 0.146 1.324 0.003 

潛在新增流通在外股數(百萬股) 133.0 36.6 972.9 1.3 

新增流通在外股數所佔比例 0.1402 0.1241 0.4351 0.0380 

註：資料來源為公開資訊觀測站－私募專區、台灣經濟新報資料庫(TEJ)與本研究整理 

 

  

                                                       
6 倫飛電腦私募可轉債之發行日為農曆春節過後，因此發行前市值與收盤價日期為發行日前兩星

期之星期三 
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第二節 宣告效果之實證結果 

 

表 4-2 至 4-7 敘述了私募可轉換公司債在各個重要事件日期間的平均異常報

酬率。整體而言，市場對於私募可轉債之宣告反應是相當正向的；以市場報酬調

整法衡量的異常報酬中，三個事件日宣告期間的 CAR(-1、0)皆存在正的平均異常

報酬，其中股東大會決議 CAR(-1、0)為 0.71%，雖然並不顯著但正異常報酬所佔

比例也有 58.62%，而訂價日 CAR(-1、0)為 1.78%，在 0.05 的水準下顯著，正異常

報酬所佔比例高達 65.52%，發行日 CAR(-1、0)為 2.11%，在 0.05 的水準下顯著，

正異常報酬所佔比例為 62.07%。以市場模式法衡量的異常報酬中，三個事件日

之 CAR(-1、0)都顯著為正；其中股東大會決議日 CAR(-1、0)為 0.63%，在 0.10 的

水準下顯著，正異常報酬所佔比例為 55.17%，訂價日 CAR(-1、0)為 1.65%，在 0.01

的水準下顯著，正異常報酬所佔比例為 62.07%，發行日 CAR(-1、0)為 2.00%，在

0.01 的水準下顯著，正異常報酬所佔比例為 65.52%。 

因此市場對於私募可轉換公司債各個重要事件日宣告的反應較符合本研究

之假說一，但不符合本研究的假說二；代表市場預期認購人能帶來監督效益或提

供公司營運上之意見，讓公司之獲利能力獲得改善，而且市場也可能認為公司目

前價值存在著被低估之可能性。從實證結果來看，市場似乎不認為經營團隊是為

了鞏固自身利益而發行私募可轉換公司債。接下來在下一節本研究將藉由多元迴

歸分析之結果來進一步探討宣告效果與本研究假說一之一致性。 
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表 4-2 以市場報酬調整法衡量股東大會決議日異常報酬之宣告效果 

本表紀錄了私募可轉換公司債股東大會決議日前後的異常報酬(－10 日至－2 日、＋1 日至＋10

日)以及股東大會決議日宣告期間的異常報酬(－1、0 日)，共 29 個樣本數。異常報酬之計算方式

為市場報酬調整法。虛無假設為平均異常報酬等於零，檢定統計量為 t 值。正異常報酬所佔比例

為正異常報酬之樣本數除以總樣本數 

事件期間 平均異常報酬(%) t 值 正異常報酬所佔比例(%) 

－10 －0.3394 －0.673  37.93  

－9 －0.1774 －0.280  41.38  

－8 0.818      1.367  55.17  

－7 －0.8089 －1.617  27.59  

－6 0.1296      0.289  55.17  

－5 －0.5245 －1.107  27.59  

－4 0.7739      1.648  51.72  

－3 0.7494   1.191  58.62  

－2 0.1289      0.223  37.93  

－1,0 0.7097      0.799  58.62  

＋1 0.0538      0.103  44.83  

＋2 －0.8877 －2.297 31.03  
＊＊ 

＋3 0.1344      0.235  44.83  

＋4 －0.4766 －1.016  41.38  

＋5 －0.8118 －1.616  48.28  

＋6 －0.0409 －0.088  51.72  

＋7 0.2531      0.422  51.72  

＋8 0.0504 0.087  44.83  

＋9 0.8467 2.014 55.17  
＊ 

＋10 －1.4885 －2.814 27.59  
＊＊＊ 

＊＊代表在 0.05 的水準下顯著(雙尾檢定) 
＊＊＊

 

代表在 0.01 的水準下顯著(雙尾檢定) 
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表 4-3 以市場報酬調整法衡量訂價日異常報酬之宣告效果 

本表紀錄了私募可轉換公司債定價日前後的異常報酬(－10 日至－2 日、＋1 日至＋10 日)以及訂

價日宣告期間的異常報酬(－1、0 日)，共 29 個樣本數。異常報酬之計算方式為市場報酬調整法。

虛無假設為平均異常報酬等於零，檢定統計量為 t 值。正異常報酬所佔比例為正異常報酬之樣本

數除以總樣本數 

事件期間 日平均異常報酬(%) t 值 正異常報酬所佔比例(%) 

－10 －0.2874  －0.548  34.48  

－9 0.0246  0.049  37.93  

－8 0.6281  1.253  62.07  

－7 －0.1785  －0.388  48.28  

－6 0.7992  1.382  55.17  

－5 0.0988  0.265  48.28  

－4 －0.0593  －0.109  55.17  

－3 0.8204  1.403  58.62  

－2 －0.3294  －0.591  34.48  

－1,0 1.7835  2.045 65.52  ＊＊ 

＋1 0.3488  0.607  51.72  

＋2 －0.3075  －0.557 37.93  

＋3 0.3850  0.629  51.72  

＋4 －0.4872  －0.936  27.59  

＋5 0.9305  1.716 58.62  ＊ 

＋6 0.0360  0.072  48.28  

＋7 1.1003  1.858 51.72  ＊ 

＋8 －0.4426  －0.962  27.59  

＋9 0.1254  0.250  48.28  

＋10 －0.3122  －0.630  37.93  
＊代表在 0.10 的水準下顯著(雙尾檢定) 
＊＊代表在 0.05 的水準下顯著(雙尾檢定) 
＊＊＊

 

代表在 0.01 的水準下顯著(雙尾檢定) 
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表 4-4 以市場報酬調整法衡量發行日異常報酬之宣告效果 

本表紀錄了私募可轉換公司債發行日前後的異常報酬(－10 日至－2 日、＋1 日至＋10 日)以及發

行日宣告期間的異常報酬(－1、0 日)，共 29 個樣本數。異常報酬之計算方式為市場報酬調整法。

虛無假設為平均異常報酬等於零，檢定統計量為 t 值。正異常報酬所佔比例為正異常報酬之樣本

數除以總樣本數 

事件期間 平均異常報酬(%) t 值 正異常報酬所佔比例(%) 

－10 －0.0039  －0.007  37.93  

－9 －0.3365  －0.731  34.48  

－8 0.1132  0.245  51.72  

－7 0.7749  1.382  51.72  

－6 －0.0056  －0.014  55.17  

－5 －0.0066  －0.011  55.17  

－4 1.3487  2.776 65.52  ＊＊＊ 

－3 －1.2046  －2.294 37.93  ＊＊ 

－2 0.4251  0.764  51.72  

－1,0 2.1080  2.463 62.07  ＊＊ 

＋1 －0.8183  －1.635  27.59  

＋2 －0.0243  －0.052  34.48  

＋3 －0.1205  －0.244  44.83  

＋4 0.7128  1.965 55.17  ＊ 

＋5 －0.3308  －0.654  31.03  

＋6 －0.1669  －0.332  41.38  

＋7 0.6297  1.520  62.07  

＋8 0.2385  0.447  48.28  

＋9 －0.3924  －0.788  27.59  

＋10 －0.2676  －0.550  34.48  

＊代表在 0.10 的水準下顯著(雙尾檢定) 
＊＊代表在 0.05 的水準下顯著(雙尾檢定) 
＊＊＊

  

代表在 0.01 的水準下顯著(雙尾檢定) 
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表 4-5 以市場模式法衡量股東大會決議日異常報酬之宣告效果 

本表紀錄了私募可轉換公司債股東大會決議日前後的異常報酬(－10 日至－2 日、＋1 日至＋10

日)以及股東大會決議日宣告期間的異常報酬(－1、0 日)，共 29 個樣本數。異常報酬之計算方式

為市場模式法，估計期間為 141 天(－16 日至－156 日)。虛無假設為平均異常報酬等於零，檢定

統計量為 Z 值。正異常報酬所佔比例為正異常報酬之樣本數除以總樣本數 

事件期間 平均異常報酬(%) Z-value 正異常報酬所佔比例(%) 

－10 －0.3480  －0.695 41.38  

－9 －0.2457  －1.420  37.93  

－8 0.6939  1.419  58.62  

－7 －0.8591  －1.843 31.03  ＊ 

－6 0.0406  0.379  44.83  

－5 －0.5681  －1.183  31.03  

－4 0.7025  1.401  58.62  

－3 0.7567  1.226  62.07  

－2 0.0510  0.610  44.83  

－1,0 0.6302  1.663 55.17  ＊ 

＋1 －0.0848  0.259  44.83  

＋2 0.9280  －2.015 41.38  ＊＊ 

＋3 0.3019  0.712  51.72  

＋4 －0.2898  －0.294  44.83  

＋5 －0.8175  －1.742 51.72  ＊ 

＋6 0.1715  0.598  51.72  

＋7 0.2681  0.881  51.72  

＋8 0.0652  0.260  44.83  

＋9 0.8106  2.617 58.62  ＊＊＊ 

＋10 －1.6027  －3.496 27.59  ＊＊＊ 
＊代表在 0.10 的水準下顯著(雙尾檢定) 
＊＊代表在 0.05 的水準下顯著(雙尾檢定) 
＊＊＊

  

代表在 0.01 的水準下顯著(雙尾檢定) 
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表 4-6 以市場模式法衡量定價日異常報酬之宣告效果 

本表紀錄了私募可轉換公司債定價日前後的異常報酬(－10 日至－2 日、＋1 日至＋10 日)以及定

價日宣告期間的異常報酬(－1、0 日)，共 31 個樣本數。異常報酬之計算方式為市場模式法，估

計期間為 141 天(－16 日至－156 日)。虛無假設為平均異常報酬等於零，檢定統計量為 Z 值。正

異常報酬所佔比例為正異常報酬之樣本數除以總樣本數 

事件期間 平均異常報酬(%) Z-value 正異常報酬所佔比例(%) 

－10 －0.3735  －0.387  37.93  

－9 －0.0114  －0.428  37.93  

－8 0.4656  0.651  62.07  

－7 －0.2954  －0.576  41.38  

－6 0.5137  1.100  44.83  

－5 0.1430  0.295  48.28  

－4 －0.0817  －0.148  51.72  

－3 0.9382  2.125 62.07  ＊＊ 

－2 －0.2124  －0.048  34.48  

－1,0 1.6543  2.965 62.07  ＊＊＊ 

＋1 0.1132  0.749  51.72  

＋2 －0.5062  －0.655  37.93  

＋3 0.4562  0.485  58.62  

＋4 －0.7804  －2.295 31.03  ＊＊ 

＋5 0.6503  0.934  58.62  

＋6 0.1618  0.178  51.72  

＋7 0.8188  1.977 51.72  ＊＊ 

＋8 －0.2254  －0.316  31.03  

＋9 0.2155  0.527  55.17  

＋10 －0.7439  －1.911 24.14  ＊ 
＊代表在 0.10 的水準下顯著(雙尾檢定) 
＊＊代表在 0.05 的水準下顯著(雙尾檢定) 
＊＊＊

  

代表在 0.01 的水準下顯著(雙尾檢定) 
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表 4-7 以市場模式法衡量發行日異常報酬之宣告效果 

本表紀錄了私募可轉換公司債發行日前後的異常報酬(－10 日至－2 日、＋1 日至＋10 日)以及發

行日宣告期間的異常報酬(－1、0 日)，共 30 個樣本數。異常報酬之計算方式為市場模式法，估

計期間為 141 天(－16 日至－156 日)。虛無假設為平均異常報酬等於零，檢定統計量為 Z 值。正

異常報酬所佔比例為正異常報酬之樣本數除以總樣本數 

事件期間 平均異常報酬(%) Z 值 正異常報酬所佔比例(%) 

－10 －0.0242  －0.345  44.83 

－9 －0.4020  －1.013  31.03 

－8 0.0359  －0.363  55.17 

－7 0.8188  1.938 48.28 ＊ 

－6 －0.1041  －0.153  51.72 

－5 0.0616  0.350  55.17 

－4 1.3719  2.787 62.07 ＊＊＊ 

－3 －1.3296  －2.663 34.48 ＊＊＊ 

－2 0.3336  0.107  51.72 

－1,0 2.0021  3.678 65.52 ＊＊＊ 

＋1 －0.8620  －2.052 24.14 ＊＊ 

＋2 －0.0651  －0.452  34.48 

＋3 －0.2703  －0.622  48.28 

＋4 0.6341  1.635  51.72 

＋5 －0.3746  －0.943  31.03 

＋6 －0.2119  －0.722  37.93 

＋7 0.5896  1.451  58.62 

＋8 0.0676  0.636  48.28 

＋9 －0.6093  －1.353  24.14 

＋10 －0.2570  －0.416  37.93 
＊＊代表在 0.05 的水準下顯著(雙尾檢定) 
＊＊＊

  
代表在 0.01 的水準下顯著(雙尾檢定) 
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第三節 多元迴歸模型實證結果 

 

本章第二節之實證結果發現私募可轉債發行日存在著顯著正的宣告效果，因

此本節將藉由多元迴歸模型來作更進一步地分析。表 4-8 為發行日 CAR(-1,0)之特

徵性分析結果。首先市場模式法的 EXCHANGE 迴歸係數估計值為 0.0303，亦即上

櫃公司 CAR 會高於上市公司 3.03%，並在 0.10 的水準下顯著，而市場報酬調整

法的 EXCHANGE 迴歸係數估計值為 0.0349，在 0.05 水準下顯著，符合本研究之

假說二；代表資訊不對稱的程度較大時，發行公司價值被低估的程度或可能性愈

大。DIR&SUP的迴歸係數估計值符號皆為正，代表認購人如果會取得董監事席位，

CAR 將會更大；本研究認為，當認購人同時身為董監事時，將更能影響公司之決

策，並有效率地分配公司資源，因此市場所預期的監督效益會更大。AFFILIATED

的迴歸係數估計值符號皆為負，且市場報酬調整法下的迴歸係數估計值為負的

0.033，亦即認購人為關係人時 CAR 反而會下降 3.3%，並在 0.10 的水準下顯著；

代表當認購人為關係人時，市場似乎並不認定此為有利於公司價值之訊息；本研

究認為可能是關係人較無法影響管理當局的決策，因此也無法帶來監督之效益。

市場模式法的 RELISSUE 迴歸係數估計值為 0.0212，並在 0.10 的水準下顯著，代

表相對發行規模愈大，市場的反應愈為正向；本研究認為，當相對發行規模愈大

時，可能反映出經理人和認購人對於公司未來的信心或者公司價值被低估的可能

性愈大，因此對於市場而言是一正面之訊號。ISSUE_PREDEBT 的迴歸係數估計值

在市場報酬調整法和市場模式法下分別為－0.1078 與－0.1043，皆在 0.01 的水準

下顯著；由於發行規模相對發行前總負債比例愈高，也代表發行公司的財務風險

將會愈高，市場因而產生了負向的反應。最後，市場報酬調整法下 PREINSIDER

的迴歸係數估計值為 0.1199，在 0.10 的水準下顯著，亦即內部人持股比例愈高，

CAR(-1,0)之正報酬也會愈大；本研究認為，當內部人持股比例愈高時，他們的財

富與公司之未來更為緊密相關，引進私募之認購人代表他們改善或提昇公司營運
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現況的決心更加強烈，市場預期認購人帶來之效益更能充分地實現，因此 CAR

與內部人持股比例為正相關。 

 

表 4-8 發行日宣告效果之多元迴歸分析 

本表記載了私募可轉債發行日 CAR 的多元迴歸分析。相依變數 CAR(-1,0)之計算分為市場報酬調

整法和市場模式法。α為截距項係數。EXCHANGE 代表市場別；0 為上市公司、1 為上櫃公司。

DIR&SUP 代表認購人是否取得董監事席位；0 為沒有、1 為有。AFFILIATED 代表認購人是否為關

係人；0 為否、1 為是。RELISSUE 代表相對發行規模大小；計算方式為私募總金額除以發行前一

個星期五普通股之收盤市值。ISSUE_PREDEBT 代表發行規模與發行前總負債之比例；記算方式為

私募總金額除以發行日前一年年底總負債。PREINSIDER 代表發行前一個月內部人持股比率。 

𝐶𝐴𝑅(−1,0) = α + β1𝐸𝑋𝐶𝐻𝐴𝑁𝐺𝐸 + β2𝐷𝐼𝑅&𝑆𝑈𝑃 + β3𝐴𝐹𝐹𝐼𝐿𝐼𝐴𝑇𝐸𝐷 + β4𝑅𝐸𝐿𝐼𝑆𝑆UE  

                           + β5𝐼𝑆𝑆𝑈𝐸__𝑃𝑅𝐸𝐷𝐸𝐵𝑇 + β6𝑃𝑅𝐸𝐼𝑁𝑆𝐼𝐷𝐸𝑅 + ε 

 市場報酬調整法 市場模式法 

 估計值 t   估計值 t 

α 0.0015 0.058 0.0001 0.005 

EXCHANGE 0.0303 1.745 0.0349 ＊ 2.079

DIR&SUP 

＊＊ 

0.0210 1.192 0.0268 1.570 

AFFILIATED －0.0330 －1.837 －0.0282 ＊ －1.624 

RELISSUE 0.0160 1.443 0.0212 1.983

ISSUE_PREDEBT 

＊ 

－0.1078 －2.905 －0.1043 ＊＊＊ －2.907

PREINSIDER 

＊＊＊ 

0.1199 1.955 0.0959 ＊ 1.616 

R2 0.304 adj 0.363 

F 3.114 3.751＊＊ ＊＊＊ 
＊代表在 0.10 的水準下顯著(雙尾檢定) 
＊＊代表在 0.05 的水準下顯著(雙尾檢定) 
＊＊＊

 

代表在 0.01 的水準下顯著(雙尾檢定) 
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第四節 獲利能力之實證結果 

 

表 4-9 為發行公司在私募可轉換公司債發行前後獲利能力的變化。從表 4-9

可以發現，發行公司的獲利能力在發行前有衰退的趨勢；與產業之中位數作比較

時，AOM中位數在(-2,0)的變化為負 15.51%，在 0.05 的水準下顯著，若與相同產

業中市值最為接近之公司作比較，ANPM中位數在(-2,0)的變化為負 9.26%，在 0.10

的水準下顯著，AOM中位數在(-2,0)的變化為負 13.42%，在 0.05 的水準下顯著。

但發行公司的獲利能力在發行之後卻也有進步的趨勢；與產業之中位數作比較時，

所有的獲利能力衡量指標都是正的，與相同產業中市值最為接近之公司作比較時，

所有的獲利能力衡量指標皆為正，其中AROA1中位數在(0,+2)的變化為 2.94%，在

0.05 的水準下顯著，AROA2

發行公司獲利能力在私募可轉債發行前衰退，在發行後改善的這樣一個情況，

代表發行公司所選擇的融資決策在某種程度上達成了原先之目的，而私募認購人

的引進對於公司之營運也產生了一些正向的作用。而在本研究第一章第二節我國

私募制度中也提到，發行公司進行有價證券私募時，主管機關對於其獲利能力是

沒有要求的；故本研究認為，對於獲利能力變差之上市櫃公司，自然而然地較有

可能選擇私募的方式來募集資金。 

中位數在(0,+2)的變化為 2.03%，在 0.02 的水準下顯

著，ANPM中位數在(0,+2)的變化為 5.67%，在 0.10 水準下顯著。 

獲利能力的實證結果，不僅正確地反應出市場在宣告時的預期，也間接證實

了市場的效率性；也就是市場在私募可轉債發行日期間已經將預期監督之效益反

映在當時的股價上，由圖 4-1 和圖 4-2 即可發現，在發行日之前股價已經逐漸反

應，在發行日之後 CAR 幾乎不再增加，而是維持在一定的水準。因此從本研究

事後的實證結果，加上私募可轉債所需揭露資訊較少的情況下，市場反應資訊的

能力和處理資訊的能力似乎是相當理性、完整、準確且迅速的。 

綜合而言，發行公司獲利能力改善的結果也符合本研究假說一之預期，在某
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種程度上也印證了監督效果假說的發行動機：發行公司藉由私募認購人帶來的監

督效益或提供營運上之專業意見，來改善公司之獲利能力。 

 

表 4-9 私募可轉換公司債發行前後獲利能力之變化 

本表記載了樣本公司在私募可轉換公司債發行前後獲利能力的變化。第一種獲利能力衡量指標

(ROA1)定義為稅後淨利與總資產之比率。第二種獲利能力衡量指標(ROA2

獲利能力

衡量指標 

)定義為稅前息前折舊攤

提前淨利與總資產之比率。第三種獲利能力衡量指標(NPM)計算方式為稅後盈餘除以營業收入淨

額。第四種獲利能力衡量指標(OM)計算方式為營業淨利除以營業收入淨額。而調整後的獲利能

力衡量指標的計算方式是以發行公司的獲利能力衡量指標扣掉指標性獲利能力衡量指標，指標性

獲利能力衡量指標包括相同產業之中位數和相同產業中市值最接近發行公司之配對公司。事件研

究期間為－2 年至＋2 年、0 年至＋2 年，其中－2 年代表發行年度前兩年，第 0 年代表發行年度，

＋2 年代表發行年度後兩年。△Median為調整後獲利能力衡量指標在各個事件窗口之中位數變化。

由於完整五年期間樣本數僅有 12，因此本研究採用Wilcoxon signed-rank test作為統計檢定方法 

事件窗口 

控制產業因子 控制產業及市值因子 

△ 

Median(%)  

Wilcoxon檢

定統計量 

△ 

Median(%)  

Wilcoxon 檢

定統計量 

AROA
(-2,0) 

1 
－2.48 19 －3.31 30 

(0,+2) 1.88 31 2.94 12

AROA

＊＊ 

(-2,0) 
2 

－1.59 25 －2.07 29 

(0,+2) 0.95 37 2.03 9

ANPM 

＊＊＊ 

(-2,0) －6.46 21 －9.26 17

(0,+2) 

＊ 

0.45 31 5.67 16

AOM 

＊ 

(-2,0) －15.51 13 －13.42 ＊＊ 14

(0,+2) 

＊＊ 

7.49 30 3.75 22 
＊代表在 0.10 的水準下顯著(雙尾檢定) 
＊＊代表在 0.05 的水準下顯著(雙尾檢定) 
＊＊＊

 

代表在 0.02 的水準下顯著(雙尾檢定) 

圖 4-1 以市場報酬調整法計算之平均累積異常報酬 

本表紀錄了樣本公司在發行日前 15 日至發行日後 15 日之平均累積異常報酬，發行日為事件期之

第 0 日，發行日前一日為第-1 日，發行日後一日為第 1 日，以此類推。CAR 之計算方式是將異常
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報酬(AR)相加，第-14 日之 CAR 即代表第-15 日之 AR 與第-14 日之 AR 加總。AR 計算方式為市場

報酬調整法 

 
 

圖 4-2 以市場模式法計算之平均累積異常報酬 

本表紀錄了樣本公司在發行日前 15 日至發行日後 15 日之平均累積異常報酬，發行日為事件期之

第 0 日，發行日前一日為第-1 日，發行日後一日為第 1 日，以此類推。CAR 之計算方式是將異常

報酬(AR)相加，第-14 日之 CAR 即代表第-15 日之 AR 與第-14 日之 AR 加總。AR 計算方式為市場

模式法 
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第五節 買進持有報酬率之實證結果 

 

在這一節本研究將探討樣本公司在私募可轉債發行後的長期股價表現。表

4-10 敘述了買進並持有樣本公司股票一定期間之報酬率。由於本研究之樣本數較

少，在探討整體平均的概念時，本研究將以中位數來代替平均數作為樣本公司與

配對公司之比較，以避免極端值(outlier)的存在影響研究結果與推論7

從表 4-10 可以發現，不論持有期間為 1 年、2 年、3 年，樣本公司的買進持

有報酬率相較於配對公司都是較差的。平均而言，持有樣本公司股票 1 年的報酬

率中位數為-7.60%，持有樣本公司股票 2 年的報酬率中位數為-30.69%，持有樣本

公司股票 3 年的報酬率中位數為-27.39%；而持有配對公司股票 1 年的報酬率中

位數為-2.35%、持有配對公司股票 2 年的報酬率中位數為-10%，持有配對公司股

票 3 年的報酬率為-16.35%；尤其是當持有期間為 2 年時，樣本公司與配對公司

報酬率中位數之差異最為顯著。就以 2 年持有期間為例，投資人持有配對公司價

值 100 元之股票，-10%的報酬率代表 2 年後總財富將剩下 90 元。但若投資人同

樣持有樣本公司價值 100 元之股票，-30.69%的報酬率代表 2 年後總財富將僅剩

下 69.31 元；如果投資人想要達到與持有配對公司相同之終值財富水準(90 元)，

則一開始必須投資價值 129.85 元的樣本公司股票

。 

8

而 1 年持有期間的 WR 為 0.946，然而當持有期間增長為 2 年或 3 年，WR

將僅剩下 0.737 和 0.868。 

，也就是要比配對公司額外投

資 29.85 元。 

  

                                                       
7 表 4-8 仍然紀錄了買進持有報酬率的平均數，證實的確有極端值的存在 
8 (1-30.69%)×129.85＝90 
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表 4-10  私募可轉換公司債發行公司長期股價表現 

本表記載了私募可轉換公司債發行公司與其配對公司之長期股價表現。持有期間

包括 1 年、2 年、3 年，起始持有月份從發行日隔月開始計算，1 年為 12 個月，

報酬率計算為原始報酬率經過除權息調整後之報酬率。在發行後有完整持有期間

之公司數目才納入樣本數計算。樣本公司與配對公司持有期間報酬率中位數的檢

定方法為 Mann-Whitney-Wilcoxon test，當樣本數介於 9 與 20 之間，檢定統計量

為 U，當樣本數大於 20，檢定統計量為 Z。WR 為相對財富指標，計算方式為樣

本公司持有期間報酬率中位數與配對公司持有期間報酬率中位數相除 

   持有期間報酬率 

持有期間  樣本數 平均數 中位數 
中位數差異之

檢定統計量 
WR 

1 年 
樣本公司 25 5.16 －7.60 

Z = －0.068 0.946 
配對公司 25 －2.35 －2.37 

2 年 
樣本公司 14 65.80 －30.69 

U = 42 0.770 ＊＊ 
配對公司 14 26.51 －10.00 

3 年 
樣本公司 9 －32.27 －27.39 

U = 34 0.868 
配對公司 9 －8.20 －16.35 

＊＊

  

代表在 0.02 的水準下顯著(雙尾檢定) 
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第六節 三因子時間序列迴歸模型之實證結果 

 

在第五節中的買進持有報酬率主要是比較樣本公司與配對公司之原始報酬

率(raw returns)，本節將會藉由三個風險因子調整後的報酬率來確認樣本公司較

低的報酬率，是否僅是公司之間 beta 的不同、規模的不同、帳面價值對市值比

的不同所造成；如果是的話，在三因子迴歸模型中的截距項係數應該不會存在統

計上顯著異於 0。 

表 4-11 記載了三因子模型之實證結果。除了第(2)條與第(6)條迴歸式的截距

項係數顯著為負，其他條迴歸式的截距項係數並沒有顯著異於零，這個結果代表

整體而言，樣本公司經過三個風險因子調整後，並不存在顯著負的異常報酬，因

此樣本公司股價表現較差可能是因為與配對公司的規模或者成長性有所差異。但

樣本中屬於上市公司的部份，截距項係數顯著為負，代表可能有其他因素造成上

市公司股價表現較差。 
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表 4-11  以三因子時間序列迴歸模型衡量之異常報酬 

投資組合之成份為私募可轉換公司債之發行公司的普通股，Rpt為投資組合第t個

月之報酬率，投資組合權重計算方式有相等權重以及市值加權，Rft為第t個月之

無風險利率，Rmt為第t個月之市場報酬率，SMBt為第t個月之規模溢酬，HMLt

 

為

第t個月之價值溢酬。括弧內為t值。第(2)、(6)條迴歸式代表投資組合僅包含樣本

公司中屬於上市公司之股票，第(3)、(7)條迴歸式代表投資組合僅包含認購人為

關係人之樣本公司，第(4)、(8)條迴歸式代表投資組合僅包含樣本公司中認購人

有獲得董監事席位之股票 

Rpt − Rft = a + b[Rmt − Rft] + sSBMt + hHMLt + et 

Coefficient Estimates  

 a b s h R2
adj 

Equally-Weighted Portfolio Returns 

所有樣本公司(1) 
－0.589 

(－0.414) 

1.207 

(5.944) 

0.742 

(2.147) 

0.826 

(1.998) 
0.501 

上市公司(2) 
－2.023

(－2.782) 

＊＊＊ 1.260 

(12.209) 

0.365 

(2.103) 

0.488 

(2.300) 
0.792 

關係認購人(3) 
1.296 

(0.708) 

1.231 

(4.713) 

1.024 

(2.305) 

0.606 

(1.139) 
0.389 

董監事席位(4) 
0.102 

(0.101) 

1.206 

(9.601) 

0.326 

(1.293) 

0.165 

(0.501) 
0.737 

Value-Weighted Portfolio Returns 

所有樣本公司(5) 
－1.108 

(－0.879) 

1.102 

(6.126) 

0.257 

(0.838) 

1.057 

(2.886) 
0.511 

上市公司(6) 
－1.411

(－2.055) 

＊＊ 1.232 

(12.632) 

0.088 

(0.536) 

0.489 

(2.442) 
0.791 

關係認購人(7) 
0.407 

(0.264) 

1.098 

(4.993) 

0.616 

(1.646) 

0.702 

(1.568) 
0.400 

董監事席位(8) 
－0.608 

(－0.567 

0.981 

(7.369) 

0.131 

(0.488) 

0.676 

(1.940) 
0.650 
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第伍章 結論 

 

自從民國 91 年我國正式開放私募方式的融資管道後，企業更能夠根據自身

營運狀況以及資金需求的急迫性來選擇適合的融資方式，並符合公司營運策略上

的考量。本研究也嘗試著去探討台灣發行私募可轉債之公司，其主要發行動機為

何。Wruck (1989)所提出的監督效果假說認為，私募股權投資人對於發行公司之

現況與前景較一般大眾投資人更為瞭解(better-informed)，而且在認購大額的股

份之後，這些專業投資人會更積極主動地監督經營團隊的行為或提供經營團隊專

業的意見，使經營團隊能更加有效率地分配公司之資源。 

因此本研究嘗試以監督效果假說來解釋台灣私募可轉債之發行動機，並發現

樣本公司股票在股東大會決議日、董事會訂價日、私募可轉債發行日皆有正的宣

告效果；代表市場認同經營團隊的融資決策有利於公司未來的發展，也預期認購

人能為公司帶來營運上的效益，因而反應在股價上。而本研究也發現，在私募可

轉債發行後，樣本公司的獲利能力也確實有改善或提昇的跡象，意味著專業投資

人所提供的效益正在公司的營運上發酵，而公司資源也更加妥善地分配。將宣告

效果和獲利能力實證結果結合也證實了股票市場的效率性。 

本研究之實證結果或許能提供公司經理人一些建議：雖然目前我國公開發行

可轉債之數量與規模遠高於私募可轉債，但私募可轉債似乎也不失為一良好之融

資管道；除了私募具有時效性、獲利能力不受限制、節省相關發行成本等優點，

經理人可以藉由私募的方式降低與投資人之間的資訊不對稱問題，也可以藉由私

募來達到策略上之目的，更重要的是不若市場對於企業公開發行可轉債容易產生

負面的反應，市場反而較能認同私募認購人會為公司帶來營運上的效益，也會迅

速、完整且理性的反應在股價上，進而增加股東的財富。因此在選擇融資方式時，

經理人不妨多考慮以私募之方式進行，以不辜負政府開放私募制度之美意。  
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