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Abstract 
We use the 253 convertible bonds listed in TSE during 2001-2011 as our data. This first 

goal of this paper is to empirically investigate the impacts of announcement, issuance, and 

maturity dates of convertible bonds on their stock prices using the event study approach. 

The second goal of this paper is to empirically test the effects of debt ratio, credit rating, 

and issue size on the cumulative abnormal returns. The main findings of this paper are as 

follows: 

1. The announcement effects and maturity effects of convertible bonds are associated with 

significantly negatively cumulative abnormal returns, while the issuance effects are 

significantly positively related to cumulative abnormal returns. 

2. For different debt ratios, the cumulative abnormal returns of convertible bonds during 

the event periods of announcement, issuance, and maturity are not significant. 

3. For different credit ratings, the cumulative abnormal returns of convertible bonds during 

the event periods of announcement, issuance, and maturity are significant, especially for 

the high level of credit-rating convertible bonds. 

4. For different issue sizes, the cumulative abnormal returns of convertible bonds during 

the event periods of announcement, issuance, and maturity are significant, especially for 

the smaller sizes of convertible bonds. 

 

 

Key words: Event Study, Convertible Bond, Abnormal Returns, Announcement effects, 

Issuance effects, and Maturity effects. 
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第一章第一章第一章第一章 緒論緒論緒論緒論 
 

 

第一節第一節第一節第一節 研究研究研究研究動機動機動機動機與與與與目的目的目的目的 

 

隨著資訊科技的進步及全球金融市場快速成長與變化，企業有許多的避險方

式及融資管道，當企業有資金需求時，一般會透過發行新股或舉債的方式來籌措

資金。近年來許多學者發現，企業若想要在不影響原有股東權益的前提下籌措資

金，通常偏好發行海內外可轉換公司債，且近年來國內外可轉換公司債的發行量

及交易量逐年不斷增加，由此可知，發行海內外可轉換公司債已是大多數企業重

要的籌措資金的方式。 

當企業宣告發行可轉換公司債時，對公司股價產生的影響為何呢？要考量的

因素有那些呢？除了公司舉債的目的、當前的營運狀況，更包括了公司的信用評

等、負債狀況、還款能力、資金的缺口、未來的成長性等等，而在不同的舉債或

還債的前提下，可轉換公司債的發行或到期，對公司股價產生的影響是否會有一

致性的結果呢？ 

由過去國內外可轉換公司債的發行及宣告的文獻發現，相關的研究結果紛

歧。例如：在美國地區，多數學者如 Dann and Mikkelson(1984)、Mayers and Majluf  

(1984)傾向支持宣告發行可轉換公司債對發行公司會產生負面的影響；而在日本

地區，學者 Kang and Stulz (1996)發現發行可轉換公司債對發行公司的股價產生

正面的影響；而在荷蘭 Roona and Veldb (1998)則發現發行可轉換公司債對發行

公司的股價產生正面的影響；Ammann, Fehr and Seiz (2006)研究德國及瑞士地

區，實證發現發行可轉換公司債對公司股價影響具有顯著負向的異常報酬。而在

台灣地區，徐煜博 (2004) 、王重智(2006)、劉量海(2010)等皆發現發行可轉換

公司債對發行公司會產生負面的影響；張美英(2006)等則發現發行可轉換公司債

對發行公司的股價會產生正面的影響。 
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另一方面，過去在可轉換公司債的到期與贖回相關研究中，國外學者

Ederington and Goh (2001)、Bechmann (2004) 皆發現宣告贖回可轉換公司債時對

公司股價有負的異常報酬，但短期內股價隨即呈現反轉向上。而國內學者吳明

政、蔡幼群、林佳錡(2006)等則發現公司宣告贖回可轉換公司債時，短期標的股

票存在顯著負的異常報酬率，而短期股價下跌之後會再出現反轉向上，且標的股

票融券量也明顯增加；林春佑(2011) 則發現公司在贖回可轉換公司債前，公司

股價有顯著負的異常報酬。 

在最近的研究中，顯少學者同時完整探討可轉換公司債在宣告發行、實際發

行及到期時對標的股票價格的影響，且基於許多相關的研究呈現不一致的結果，

本研究想作一完整探討，並提出以下研究目的： 

一、探討國內上市公司宣告發行可轉換公司債對標的股票報酬率的影響。 

二、探討國內上市公司實際發行可轉換公司債對標的股票報酬率的影響。 

三、探討國內上市公司可轉換公司債到期時對標的股票報酬率的影響。 

四、針對不同可轉換公司債的發行規模、公司的信用評等與負債比率，分別探討

與比較可轉換公司債在宣告日、發行日、及到期日期間公司股票異常報酬率

差異。 

 

 

第第第第二二二二節節節節 研究架構研究架構研究架構研究架構 

 

本研究共分為下列五大部分： 

一、緒論 

說明本論文之研究動機、研究目的、及研究架構(如圖 1-1)。 

二、文獻探討 

說明國內外學者就相關議題曾經做過研究之文獻，主要文獻多係針對公司宣

告發行可轉換公司債對公司股價影響之實證。 
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三、研究方法 

說明本研究建立之假說與實證研究方法之選擇、採用事件研究法實證之步驟

及研究模式之選擇、統計檢定等。 

四、實證結果與分析 

說明本研究各項假說實證之結果，包括可轉換公司債的宣告、發行及到期對

於股價之反應並給予相關投資建議，並探討在不同負債比率、信用評等、及發行

規模下，可轉換公司債之宣告、發行及到期對股價的反應程度與差異性。 

五、結論與建議 

將本研究實證結果所顯示之意義彙總結論，提供本研究給企業主、主管機

關、及投資人對可轉換公司債之相關建議，並提供未來研究發展方向給予有興趣

的學者。 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

圖 1-1 研究架構圖 

 

研究動機與目的 

文獻探討與回顧 

研究方法 

實證結果分析 

結論與建議 
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第二章第二章第二章第二章 文獻探討文獻探討文獻探討文獻探討 
 

 

第一節第一節第一節第一節 可轉換公司債介紹可轉換公司債介紹可轉換公司債介紹可轉換公司債介紹 

 

一、可轉換公司債定義 

可轉換公司債 (Convertible Bond，CB)同時具有股權與債權的混合性證券

特質，就是一種將普通公司債及股票選擇權買權相互結合的金融商品，除了像一

般債券提供投資者在固定期間內賺取穩定利息收入外，可轉換公司債的持有者有

權利在特定期間(得請求轉換之期間)內，依本身之意願與需求選擇是否依約定條

件(轉換價格或轉換比率)將持有之債券轉換為發行公司之普通股票，因此，可轉

換公司債持有人不僅是公司債權人，也可能成為公司的股東。投資人在進行轉換

前可以享有債券的固定利息收益或賣回權收益，若股市上揚，投資人進行轉換則

可享受股票上漲的資本利得。 

二、可轉換公司債重要發行內容及條款說明 

(一) 債券面額 

可轉換公司債每一張的面額為新台幣十萬元，或是十萬元的倍數  

(二) 票面利息 

因為可轉換公司債具有轉換成股票的權利，因此其票面利率通常低於

普通公司債的水準。目前市場上的可轉換公司債大多是票面利率為零的零息

債券。 

(三) 轉換價格 

轉換價格的訂定通常以訂價基準日前1至30個營業日的平均收盤價孰

低者，再乘上一定比率(目前市場上約在 100%~130%左右)。如果比率訂的愈

高的話，計算出的價格也就愈高，所能換到的普通股股數將會愈少，對投資

人將越不利。 
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(四) 轉換比率 

代表每張可轉換公司債轉換成普通股時，所能轉換到的股數。 

其中：轉換比率等於可轉換公司債面額除以轉換價格。 

(五) 凍結期間 

可轉換公司債發行後的一定期間內，投資人不得進行轉換，此一期間

即為凍結期間。凍結期間目的在於避免債券持有人太早進行轉換而增加發

行成本。 

(六) 轉換期間 

係指投資人得行使將可轉換公司債轉換成標的股票權利的期間，一般

為自凍結期間結束後至到期日前十日止，債券持有人得隨時在此期間進行

轉換。 

(七) 債券賣回權(Put Provision) 

當可轉換公司債的公司股價遠低於轉換價格時，債券持有人必定不會

執行轉換權利，持有人可於持有該債券滿一特定期間後，得要求發行公司

以面額加計利息補償金的價格收回該債券。  

(八) 債券贖回權(Call Provision) 

債券贖回權是一項有利於發行公司的權利，目的在於降低公司發行成

本及促使投資人進行轉換。發行公司在普通股股價連續 30 個營業日漲幅

超過 30%以上或有流通在外尚未轉換之可轉換公司債餘額低於總發行金額 

10%時，公司得強制贖回。 

(九) 反稀釋條款 

當可轉換公司債發行公司進行股票分割、配發股息、現金增資或是以

低於每股市價之轉換價格再次發行可轉換公司債時，將會按公司股價相對

稀釋的比例來調降轉換價格，其主要目的在於保障可轉換公司債投資人的

權益。 
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(十) 轉換價格的重設 

轉換價格的重設除了依反稀釋條款重設調整外，另外是在標的股票價

格持續低迷導致投資人沒有轉換意願時重設，在一定基準日(通常為除權息

基準日)進行轉換價格的向下重新設定，使調整後的轉換價格較能接近目前

的市價水準，來增加債券持有人轉換為普通股的意願，並降低發行公司的償

債壓力。 

三、影響可轉換公司債價格因素 

(一)標的股票價格 

當標的股票價格愈高，可轉換公司債價值也愈高；反之則愈低。 

(二)轉換價格 

轉換債原始的定價愈低，可轉換公司債價值愈高。  

(三)轉換期間 

轉換期間愈長，轉換選擇權的時間價值愈高，可轉換公司債價值愈高。 

(四)凍結期間  

若轉換之標的股票於凍結期間不發放現金股利，但對於股票股利及現金

增資訂有保護條款，則凍結期間長短不影響海外可轉換公司債價值；否則當

凍結期間愈長，可轉換公司債價值愈低。 

(五)標的股票之波動率  

波動率愈高，權證價值愈高，可轉換公司債價值愈高。 

(六)市場利率 

市場利率與普通公司債呈現負相關，當利率上升時，公司債折現率提

高，使公司債現值下降；但對於轉換選擇權，利率上升時卻有正面影響。  

(七)贖回條款 

可轉換公司債的價值等於賣回價值加上權利價值後，再扣除強制贖回價

值。因此可轉換公司債價值會因為加入贖回權條款而降低，主要因為贖回權

保障發行公司，相對不利於投資人。 
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(八)賣回條款 

海外可轉換公司債附有賣出選擇權時，即代表持有人有權提前要求公司

買回債券，這個權利顯然有利於投資人，有助可轉換公司債價值提升，而當

標的股價偏低時，賣回權的影響會較大。 

(九)重設條款 

重設條款亦是保障投資人的轉換機會，避免股價太低至轉換無望，因此

亦可提高海外可轉換公司債之價值。 

 

 

第第第第二二二二節節節節 可轉換公司債可轉換公司債可轉換公司債可轉換公司債之之之之宣告宣告宣告宣告、、、、發行發行發行發行與與與與到期到期到期到期相關相關相關相關文獻文獻文獻文獻 

 

一、宣告及發行可轉換公司債對標的公司股價的影響 

(一)、國外文獻： 

Modligliani and Miller (1958) 提出資本結構無關理論，認為在完美市場

(Perfect Market)中，公司的負債並不會影響公 司的價值。作者另外在1963年發

現，如果在完美市場中加入公司所得稅後，公司的負債愈高時利息費用也愈高，

產生的稅盾(Tax Shields) 效果也會愈大，因此公司負債比率愈高則公司價值也會

愈大。 

Ross (1977)提出信號理論(The Signaling Theory)，認為資本市場是處於資訊

不對稱的，如果公司透過資本結構的改變，傳達訊息給市場時，投資人將會重新

評價公司價值，公司股價會因此而產生變動。 

Dann and Mikkelson(1984)，針對西元1970至1979年發行可轉換公司債的公司

為樣本，利用事件研究法進行研究，以宣告日為事件日，發現宣告發行可轉換公

司債對標的公司的股價具有顯著負的異常報酬；而另以發行日作為事件日時，仍

具有負的異常報酬，但不具顯著水準。 

 Roona and Veldb(1998)探討在荷蘭發行可轉換公司債與有擔保公司債的宣告
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效果，資料期間自西元1976年1月至1994年12月止已在阿姆斯特丹證券交易所上

市的發行公司，經篩選後共選取47個發行可轉換公司債公司與19個有擔保公司債

公司為樣本，利用事件研究法，實證結果發現宣告發行可轉換公司債對公司股價

有正的異常報酬但未達顯著水準，而宣告發行有擔保公司債對公司股價有顯著負

的異常報酬。 

Kang and Stulz (1996) 針對1985年至1991年在日本發行可轉換公司債的公

司，探討發行可轉換公司債的宣告效果，分別以宣告日與發行日為事件日，實證

結果發現在事件窗口(-1，1)期間具有顯著正的異常報酬。 

Cheng, Visaltanachoti, and Kesayan(2005)探討發行可轉換公司債對普通股股

價的影響，針對西元1996年1月至2002年12月在日本發行可轉換公司債的公司，

共172個樣本資料，利用事件研究法，以首次公告出現在彭博數據庫為宣告日，

實證發現宣告發行可轉公司債的對公司普通股的股價具有顯著負向的異常報

酬。並且以公司規模、公司帳面市值比、財務槓桿程度(負債比率) 對累積異常

報酬進面迴歸分析，實證發現公司規模、公司帳面市值比皆顯著對異常報酬有負

向的影響。 

Ammann, Fehr and Seiz(2006)探討可轉換公司債及可交換債券的宣告效果，

取樣來自1996年 1月至2003年 5月在德國及瑞士發行可轉換公司債及可交換債

券的公司共 203樣本資料，利用事件研究法探討分析，實證發現發行可轉換公司

債或可交換債券對公司股價影響具有顯著的負向異常報酬。 

Xie(2009)在 SDC 資料庫中，針對西元 1976 年至 2006 年宣告發行可轉換公司

共 1733 個樣本中，經篩選後選取 969 個樣本，以事件研究法來研究可轉換公司

債的宣告效果，經實證發現在事件窗口(-1，1)時具有顯著負向的異常報酬，過

了事件日後，顯著水準有慢慢較下降的情形。  

(二)、國內文獻 

林靜容(1991)針對民國73年至民國78年國內33家曾經宣告發行可轉換公司

債之公司為研究樣本，以首次見報日作為宣告日，利用事件研究法探討公司宣告
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發行可轉換公司債對其股價的影響，實證發現宣告發行可轉換公司債對於公司股

價具顯著負的異常報酬。 

詹曙銘(2003)以民國 79 年 4 月至 91 年 12 月底發行可轉換公司債之國內上

市櫃公司，共 90 個樣本資料，利用事件研究法，同時以董事會日、發行日為事

件日，探討可轉換公司債發行宣告對樣本公司股價的影響。實證結果發現：在董

事會日有顯著負的異常報酬，而在發行日則沒有顯著的異常報酬。另外依發行規

模、公司規模、公司成立時間長短、產業別、資金運用計劃等五個變數各別分組，

以變異數分析分別來檢定發行可轉換公司債董事會日(事件日)的平均異常報酬

是否有差別，發現平均異常報酬不會因為發行規模、公司規模、公司成立時間長

短、產業別、資金運用計劃的不同而有所差異。在長期報酬方面，三年買進標的

個股的持有報酬率顯著低於大盤報酬率；在相關的變數中，持有三年的報酬率會

因為發行規模和產業別的不同而具有顯著差異。 

徐煜博 (2004) 針對1998年至2004年 231家曾發行可轉換公司債的公司作

為研究樣本，利用事件研究法以公司董事會決議日為事件日來探討可轉換公司債

的宣告效果，實證結果發現具有負的異常報酬。另外將研究樣本分類為電子業和

傳統產業來探討可轉換公司債的宣告效果，發現在宣告事件期間的累積異常報酬

均為負的，但電子業的宣告效果優於傳統產業。學者也利用複迴歸分析來探討發

行可轉換公司債公司前一年度的財務比率與發行可轉換公司債異常報酬率的關

係，實證發現前一年度的負債比率、利息保障數、股東權益報酬率皆與異常報酬

呈現負相關，流動比率與異常報酬率為正相關，但不具顯著水準。  

周建新、張簡榮奮、王朝仕 (2005)以公司內部人的觀點來探討發行可轉換

公司債的宣告效果，利用事件研究法針對 1999 年 1 月至 2003 年 12 月，共 99 家

公司為樣本，以董事會日為事件日，實證發現發行可轉換公司債具有的負向的宣

告效果，但不具顯著性。另外，以稅後淨利成長率作為成長機會的代理變數，將

研究樣本分類為高成長機會與低成長機會二組，發現高成長機會公司的宣告效果

較低成長者佳。另將樣本分類為電子產業及非電子產業時，發現非電子產業者具
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顯著負向的宣告效果，而電子產業為未達顯著水準的正向的異常報酬。在研究內

部人交易對發行可轉換公司債公司股價的影響，發現董監事於發行宣告前買入發

行公司股票愈多，宣告後股價之績效愈差，反之，董監事於發行宣告前賣出發行

公司股票愈多，宣告後股價之績效愈佳。 

張美英(2006)利用事件研究法，針對民國 86 年至民國 90 年曾發行可轉換公

司債的 56 個上市公司，來探討發行可轉換公司債對股價的影響，發現發行可轉

換公司債對公司股價產生顯著的正向異常報酬。並探討發行可轉換公司債對經營

績效的影響，以發行公司發行前後財務比率(流動比率、現金流量比率、負債比

率、稅後淨利率、資產報酬率、股東權益報酬率)來比較，實證發現可轉換公司

債發行後公司的經營績效是呈現惡化的。 

王重智(2006)利用事件研究法，以民國 91 年至民國 94 年間發行國內可轉換

公司債之上市櫃公司，共 264 個樣本，分別針對董事會日、主管機關核准日及發

行日三個重要日期為事件日，來探討國內可轉換公司債發行宣告對樣本公司股價

所產生的影響。實證結果顯示：國內可轉換公司債發行宣告效果，若以董事會日

為事件日時，公司股價有顯著負的異常報酬；若以主管機關核准日為事件日時為

不顯著之正的異常報酬，以發行日為事件日時，於事件日前 10 日至前 6日對股

價有顯著的正向報酬，而愈接近發行日，愈不顯著，發行日後亦呈現不顯著之正

報酬。 

陳君達、洪福彬、陳達新、林欣和(2008)，利用事件研究法針對西元 1996 年

至西元 2005 年臺灣非金融產業之上市櫃公司共 101 家發行可轉換公司債為樣

本，以宣告發行可轉債之消息刊載於各大媒體之日期為事件日，實證發現宣告發

行可轉換公司債對標的公司股票具有顯著負向的異常報酬，且長期負債比率對宣

告發行可轉換公司債所產生的累積異常報酬為顯者正向的；而發行規模與公司宣

告發行可轉換公司債所產生的異常報酬有顯著正向相關，公司規模較小者傾向發

行可轉換公司債。 

彭美蓉(2008)探討電子產業發行可轉換公司債對發行公司股價的影響，針對
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國內 2004 年 1 月至 2008 年 12 月間發行可轉換公司債的上市櫃電子公司，利用

事件研究法以董事會宣告日為事件日，探討發行可轉換公司債對於標的股票報酬

率的影響。研究結果發現發行可轉換公司債具有負向的宣告效果，但未達統計上

的顯著性。另外，以發行規模作為控制變數來探討宣告效果，發現發行規模大者，

負向的宣告效果明顯程度大於發行規模小者。 

 劉量海(2010)針對台灣自西元2000年至西元2010年共712筆發行可轉換公

司債的上市櫃公司，探討宣告發行可轉換公司債對公司股價的影響，利用事件研

究法作實證分析，發現宣告發行可轉換公司債會對公司股價產生顯著負向的異常

報酬，並發現上櫃公司的發行宣告效果比上市公司較來得差。學者另以電子及非

電子公司來分組分析，發現無論是上市或上櫃公司，非電子公司的在事件日前後

的宣告效果比電子公司來得差。 

二、可轉換公司債的到期與贖回對標的公司股票報酬的影響 

Ederington and Goh (2001) 針對西元 1985 年 1 月至 1993 年 12 月間，強制贖

回可轉換公司債的公司為樣本，經篩選後選取 271 個樣本，利用事件研究法探討

可轉換公司債宣告贖回對公司股價的影響，以公告日為事件日，實證發現宣告贖

回可轉換公司債在事件窗口(0，+3)對公司會產生顯著負的異常報酬，而在事件

窗口(+4，+10)期間則有顯著正的異常報酬，表示公司股價在宣告初期下跌後隨

後即反轉向上。 

Bechmann (2004) 利用 1963 年至 1995 年間有贖回可轉換公司債的公司，排

除條件不符合後共有 307 個樣本，以事件研究法探討宣告贖回對公司股價的影

響。實證發現可轉換公司債的宣告贖回在事件窗口(-1，0)期間，公司股價產生

高度顯著負的異常報酬，事件日後公司股價呈現反轉向上。 

楊筱瑄 (2004) 針對民國 90 年 8 月至民國 93 年 3 月間，我國上市櫃公司

44 個宣告贖回的可轉換公司債為樣本，利用事件研究法探討宣告贖回可轉換公

司債時對公司股價的影響，以公司公告贖回可轉換公司債當日作為事件日，實證

發現宣告日當日公司股價報酬有負的異常報酬，但不具顯著性；但在宣告後一日
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則發現公司股價有顯著負的異常報酬。 

吳明政、蔡幼群、林佳錡(2006)針對 1997 年 7 月至 2006 年 4 月間，提早宣

告贖回之可轉換公司債的公司為樣本，排除不符合者，最後樣本為 85 個，以提

早宣告贖回之公告日為事件日，利用事件研究法來探討當公司宣告贖回可轉換公

司債時對公司股價的影響。實證發現公司宣告贖回可轉換公司債時，短期標的股

票存在顯著負的異常報酬率，而短期股價下跌之後會再出現反轉向上，且標的股

票融券量也明顯增加。作者也發現當宣告贖回後所轉換之股數愈多時，則可轉換

公司債在宣告贖回時的標的股票交易量愈多且可轉換公司債在宣告贖回轉換期

間的標的股票融券量也愈多。 

林春佑(2011)針對民國 92 年至民國 98 年共 59 家發行可轉換公司債的公司

為樣本，以可轉換公司債到期日前 6 個月為事件日，利用事件研究法來探討公司

贖回可轉換公司債對公司股價的影響，實證發現於事件日前，在事件窗口(-44，

-12)期間公司股價有顯著負的異常報酬。文中另依償債能力將樣本分為獲利類股

及虧損類股、依負債比率將樣本分為大於 50%類股及低於 50%類股、依償債原因

將樣本分為到期日類股及賣回日類股，分別進行實證分析，實證發現無論公司的

償債能力強弱、負債比率高低、償債原因為何，在事件窗口(-44，-12)期間公司

股價皆有顯著負的異常報酬。 

三、文獻小結 

由過去國內外可轉換公司債的宣告及發行的文獻中，我們可以發現相關的研

究結果紛歧，另一方面，過去在可轉換公司債的到期與贖回相關研究中，則發現

公司可轉換公司債的到期或宣告贖回，公司股價有顯著負的異常報酬。而在最近

的研究中，顯少學者同時完整來探討可轉換公司債在宣告發行、實際發行及到期

時對標的股票價格的影響，且基於相關研究呈現不一致的結果，本研究更想對此

作一完整探討， 
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第三章第三章第三章第三章 研究研究研究研究假說及研究假說及研究假說及研究假說及研究方法方法方法方法 
 

 

第一節第一節第一節第一節 研究假說研究假說研究假說研究假說 

 

依據過去學者 Dann and Mikkelson(1984)、Cheng, Visaltanachoti, and 

Kesayan(2005)、林靜容(1991)等人的研究結果顯示，可轉換公司債的宣告皆被

視為市場的不利消息，將會為公司帶來負面的影響，因此，本研究提出假說一假說一假說一假說一：：：：

當可轉換公司債當可轉換公司債當可轉換公司債當可轉換公司債宣告發行宣告發行宣告發行宣告發行時時時時，，，，對公司股價會產生負向對公司股價會產生負向對公司股價會產生負向對公司股價會產生負向的的的的影響影響影響影響。。。。    

Kang and Stulz (1996)、張美英(2006)等人均發現當公司實際發行可轉換公

司債時，在市場上即傳達正面的訊息，表示公司的前景看好，所以會為公司股價

帶來正向的影響，因此本研究提出假說二假說二假說二假說二：：：：當當當當可轉換公司債可轉換公司債可轉換公司債可轉換公司債實際發行實際發行實際發行實際發行時時時時，，，，對公司對公司對公司對公司

股價會產生正向股價會產生正向股價會產生正向股價會產生正向的的的的影響影響影響影響。。。。    

Ederington and Goh (2001)、Bechmann (2004)、吳明政、蔡幼群、林佳錡

(2006)等人皆發現可轉換公司債的宣告贖回被視為利空消息，使得公司股價有負

向的異常報酬發生；林春佑(2011)也發現可轉換公司債的到期，對公司股價也會

產生顯著負向的影響。因此本研究提出假說三假說三假說三假說三：：：：當當當當可轉換公司債可轉換公司債可轉換公司債可轉換公司債到期到期到期到期時時時時，，，，對公司對公司對公司對公司

股票會產生股票會產生股票會產生股票會產生負向負向負向負向的的的的影響影響影響影響。。。。 

Modligliani and Miller(1958) 提出資本結構無關理論，認為在完美市場

(Perfect Market)中，公司的負債並不會影響公司的價值。作者另外在 1963 年發

現，若在完美市場中加入公司所得稅後，公司的負債愈高時利息費用也愈高，產

生的稅盾(Tax Shields)效果也會愈大，因此公司負債比率愈高則公司價值也會愈

大。但過高的負債比也可能使得公司營運風險增加，使得代理成本及破產成本的

提高。因此本研究提出假說假說假說假說四四四四：：：：可轉換公司債在宣告日可轉換公司債在宣告日可轉換公司債在宣告日可轉換公司債在宣告日、、、、發行日及到期日發行日及到期日發行日及到期日發行日及到期日，，，，所產所產所產所產

生的累積生的累積生的累積生的累積平均平均平均平均異常報酬不會因為公司負債比率的不同而有異常報酬不會因為公司負債比率的不同而有異常報酬不會因為公司負債比率的不同而有異常報酬不會因為公司負債比率的不同而有所差異所差異所差異所差異。。。。 

信用評等代表著整體公司的體質與產生違約風險的程度，如台灣經濟新報資
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料庫(TEJ)中的信用評等(TCRI)內涵就包含了公司的會計分析、財報分析、前景

分析。信用評等愈佳代表公司的營運風險與財務風險愈低；反之，信用評等愈差

代表公司的營運風險及財務風險愈高。Dichev and Piotroski(2001)指出，若公司

的信用評等被調升，其股價表現會比信用評等被調降的公司來得好，所以本研究

提出假說五假說五假說五假說五：：：：可轉換公司債在宣告日可轉換公司債在宣告日可轉換公司債在宣告日可轉換公司債在宣告日、、、、發行日及到期日發行日及到期日發行日及到期日發行日及到期日，，，，所產生的累積所產生的累積所產生的累積所產生的累積平均平均平均平均異常異常異常異常

報酬會因為公司的信用評等不同而有所差異報酬會因為公司的信用評等不同而有所差異報酬會因為公司的信用評等不同而有所差異報酬會因為公司的信用評等不同而有所差異。。。。    

Miller & Rock(1985)指出，公司向外融資的宣告代表著目前營運資金的現金

流量不足以支應未來的資金需求，發行權益證券會給公司帶來負面的影響，且發

行額度的愈大，公司股價的跌幅也愈大。Mayers and Majluf(1984)也指出，若公

司發行高風險的新證券，表示公司財務壓力較大，事前預期損失可能性較高，所

以股價會有負向反應，且發行的金額愈大，隱含的訊息就愈強，股價的反應程度

也會更大。故本研究提出假說六假說六假說六假說六：：：：可轉換公司債在可轉換公司債在可轉換公司債在可轉換公司債在宣告宣告宣告宣告日日日日、、、、發行發行發行發行日日日日及及及及到期到期到期到期日日日日，，，，所所所所

產生的累積產生的累積產生的累積產生的累積平均平均平均平均異常報酬會因為發行額的不同而有所差異異常報酬會因為發行額的不同而有所差異異常報酬會因為發行額的不同而有所差異異常報酬會因為發行額的不同而有所差異。。。。 

 

 

第二節第二節第二節第二節 研究研究研究研究方方方方法法法法 

 

一、事件研究法 

(一)事件日： 

本研究分別定義可轉換公司債的宣告日、發行日、到期日為事件日。 

(二)事件期間： 

依沈中華與李建然(2000)建議，事件期的長度設定一般而言，就日報

酬資料而言，多介於 2 天至 121 天，本研究設定為事件日前後各 15 天。 

(三)估計期間： 

日報酬率建立的估計模式時，估計期間通常介於 100 天至 300 天，故

本研究以事件日前 31 日至前 130 日，共 100 天為估計期間。 
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圖 3-1 事件研究法關係圖 

(四)定義與估計異常報酬： 

本研究以市場模式(Market Models)之普通最小平方法(Ordinary 

Least Square, OLS)建立以下迴歸模式： 

timtiiit RR ,εβα ++=                       (1) 

其中： 

Ｒi,t：代表ｉ樣本公司股票在第ｔ日的日報酬率。 

Ｒmt：代表市場指數在第ｔ日的日報酬率，本研究係以台灣證交所上市加權

股價指數日報酬率為代表。 

αi：代表 i 樣本公司線性關係的截距項。 

βi：代表ｉ樣本公司的系統風險係數，即迴歸係數，以衡量ｉ樣本公司報

酬率隨市場報酬率變動之情況。 

εi,t：代表ｉ公司第ｔ日的誤差項，且εi,t ～ N(0,σ)。 

t：代表估計期之日數。 

i：代表樣本公司之家數。 

經過最小平方法即可得到估計值，因此事件 t 期的預期報酬率為： 

mtiiti RRE
^^

,

^

)( βα +=                          (2) 

1、個別樣本異常報酬率(Abnormal Returns ，ARi,t) 

異常報酬率係指該樣本公司在無事件發生下的觀察測試期間之實際

報酬率與期望報酬率間之差。其公式如下： 

)( ,

^

,, tititi RERAR −=                         (3) 

估計期 事件期 
-130                                                    -31  -15           +15  天數(t) 

事件日 
t=0 
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2、平均異常報酬率(Average Abnormal Returns ,AARt) 

將所有樣本在宣告發行可轉換公司債事件窗口期間(事件日前後各15

日，連事件日共 31 日)之異常報酬率加以平均，則可得事件窗口期間的

平均異常報酬率以 AARt表示，其公式如下： 

ti

N

i

t AR
N

AAR ,

1

1
∑

=

=                          (4) 

(五) 累積平均異常報酬率(Cumulative Average Abnormal Returns，CAARt) 

全體樣本累積平均異常報酬率(CAARt)，是將平均異常報酬 AARt 的事

件窗口各日累加起來，其計算公式如下： 

t

b

at

t AARbaCAAR ∑
=

=),(                          (5) 

其中， 

CAARt：代表事件窗口所有樣本的累積平均異常報酬率。 

AARt：代表所有樣本於事件窗口的平均異常報酬率。 

a ：代表事件窗口起始日。 

b：代表事件窗口終止日。 

(六)異常報酬率之檢定： 

本研究採用無相關調整檢定法（No Dependence Adujustment test），

又稱為傳統法傳統法傳統法傳統法(Traditional method)來檢定平均異常報酬(AARt)及累積平

均異常報酬(CAARt)是否異於零,公式如下： 

1、平均異常報酬率的變異數： 

2

11
2

2 )(
11

ˆ i

T

t

it

t

i

AAR ARAR
pTN

t −
−

= ∑∑
==

σ                        (6) 

2、平均異常報酬率的檢定統計量： 

tAAR

t
AAR

AARt
2σ̂

= ~N(0，1)                         (7) 

3、累積平均異常報酬率的變異數： 

tt AARCAAR
22 ˆˆ σσ τ=                            (8) 
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4、累積平均異常報酬率的檢定統計量： 

tCAAR

t
CAAR

CAARt
2σ̂

= ~N(0，1)                          (9) 

其中： 

T：為估計期的長度。    p：為模式中的參數數量。      

N：為證券的總數。      τ ：為事件期第 1 期累計到第 t 期的期數。 

二、變異數分析(Analysis of Variance；ANOVA) 

變異數分析主要是利用各組資料的平均數與各組資料彙總所構成的整

體資料平均數間之差異來比較，本研究利用變異數分析來檢定在不同負債比

率、信用評等、及發行規模等條件下，可轉換公司債的宣告、發行、到期所

產生的異常報酬是否有所差異。 

(1)建立假設： 

H0：μ1=μ2=………=μK 

H1：μ不全相等 

 (2)計算方式： 

 

總變異(SST)=組間變異(SSB)+組內變異(SSE) 

222 )()()( j

k

j

n

i
ij

k

j

jj

k

j

n

i
ij XXXXnXX

jj

−+−=− ∑∑∑∑∑          (10) 

(3)決策法則： ),1( knkF
MSE

MSB
F −−>= α  則拒絕 H0。 
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第第第第三三三三節節節節 研究樣本與研究樣本與研究樣本與研究樣本與資料資料資料資料蒐集蒐集蒐集蒐集 

 

一、研究對象 

本研究選取國內自西元 2001 年 11 月起至 2011 年 11 月止同時有宣告、

發行及到期的可轉換公司債的上市公司，扣除資料不完整者後全部共有 253

個樣本。 

二、研究樣本分類及定義 

(1)負債比率項目 

負債比率以 50%為標準，樣本公司負債比率大於 50%列為高負債比率

樣本，小於 50%則列為低負債比率樣本，排除金融業負債比率過高的樣本

公司。 

(2)信用評等項目 

依台灣經濟新報資料庫(TEJ)的分類方式與評分(如表 3-1 所示)，將

樣本資料分為三組，分別是低度風險樣本、中度風險樣本、高度風險本。 

 

表 3-1  TCRI 等級分類表 

 

(3)發行規模項目 

依全部樣本發行額的平均數(新台幣 10 億元)作為標準，樣本發行規模

大於樣本平均數列為大發行額樣本，樣本發行規模低於樣本平均數則列為小

發行額樣本。 
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表 3-2  研究樣本整理 

負債比率 信用評等 發行規模 
樣本數 

事件日 
全部樣本 

高負債 低負債 低風險 
中度 

風險 
高風險 

大額 

發行 

小額 

發行 

宣告日 154 94 44 164 39 

發行日 154 94 44 164 39 

到期日 

253  

170 56 39 112 45 

69 184 

說明：1.負債比率項目及信用評等項目排除負債比過高的金融業樣本 

      2.樣本排除 2011 年財務資訊尚未取得及資料不齊樣本 

 

三、資料來源 

可轉換公司債樣本的宣告、發行與到期資料、發行公司信用評等與財務

比率資料，皆取自於台灣經濟新報資料庫(TEJ)。 
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第第第第四四四四章章章章 實證結果與分析實證結果與分析實證結果與分析實證結果與分析 
 

本章在第一節至第三節分別探討及分析可轉換公司債在宣告日、發行日、到

期日等三個事件日所有樣本的平均異常報酬及累積異常報酬，並進行異常報酬的

檢定，及給予投資人提供投資策略；在第四節至第六節則分別探討及比較在不同

的負債比率、信用評等、及發行規模等變數下，三個事件日期間的累積平均異常

報酬情形及差異性；第七節則將本章節作重點整理。 

 

 

第一節第一節第一節第一節 可轉換公司債可轉換公司債可轉換公司債可轉換公司債的的的的宣告發行對公司股價的影響宣告發行對公司股價的影響宣告發行對公司股價的影響宣告發行對公司股價的影響 

 

從表 4-1 可以發現，可轉換公司債在事件日當天，公司股價具有負向的平均

異常報酬，但不具顯著水準；而在事件期間，平均異常報酬多數為負向的，且在

宣告日前 10 天、前 8 天、後 1 天皆達顯著水準 10%；另外在累積平均異常報酬

方面全部為負向的，而事件日之後的第 2~15 天，更達到α=1%的顯著水準。 

我們也可以由圖 4-1 得知，累積平均異常報酬呈現向下走勢，代表著公司股

價表現不斷惡化。我們另外針對事件日及其前後 15 天的平均異常報酬率及累積

平均異常報酬率是否異於零進行檢定，檢定的結果如表 4-2 所示，我們發現二者

在α=1%的顯著水準下，皆顯著異於零。 

實證結果與過去學者 Dann and Mikkelson(1984)、林靜容(1991)、Cheng, 

Visaltanachoti, and Kesayan(2005)的研究結果一致，因此，我們支持假說一假說一假說一假說一，

即宣告發行可轉換公司債對公司股價會產生負向的影響。 

由上述實證結果，我們可以證實宣告可轉換公司債的發行被視為利空消息，

且可轉換公司債的發行在正式宣告前，訊息可能早為內部關係人或大股東所知，

故在宣告日前股價即有負向的異常報酬，愈接近宣告日異常報酬愈為明顯，因此
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可以採行的投資策略：宜在宣告日的前 15 天放空或賣出股票，等到宣告日後的

第 2 天即可用低價回補或買回股票，也許可以從中獲得超額報酬。 

表 4-1  宣告日全部樣本之異常報酬 

天數天數天數天數

(t)(t)(t)(t)    

平均異常

報酬率  

AAR 

傳統法 

統計量 
Prob.Value 

顯

著

水

準 

平均累積 

異常報酬率 

CAAR 

傳統法統計量

(累積) 
Prob.Value 

顯

著

水

準 

----15151515    -0.0258 -0.1597 0.8731  -0.0258 -0.1597 0.8731  
----14141414    -0.2279 -1.4129 0.1577  -0.2537 -1.112 0.2661  
----13131313    0.0907 0.5625 0.5738  -0.163 -0.5832 0.5598  
----12121212    -0.0057 -0.0355 0.9717  -0.1687 -0.5228 0.6011  
----11111111    0.0496 0.3074 0.7586  -0.1191 -0.3302 0.7413  
----10101010    -0.2821 -1.7485 0.0804 *  -0.4012 -1.0152 0.31  
----9999    -0.2266 -1.4044 0.1602  -0.6278 -1.4707 0.1414  
----8888    -0.2974 -1.8436 0.0652 *  -0.9252 -2.0275 0.0426 **  
----7777    0.049 0.304 0.7611  -0.8762 -1.8103 0.0703 *  
----6666    0.0878 0.5441 0.5864  -0.7884 -1.5453 0.1223  
----5555    0.0218 0.135 0.8926  -0.7666 -1.4327 0.1519  
----4444    -0.013 -0.0805 0.9358  -0.7796 -1.3949 0.163  
----3333    -0.1399 -0.867 0.3859  -0.9195 -1.5807 0.114  
----2222    -0.1073 -0.6651 0.506  -1.0268 -1.7009 0.089 *  
----1111    -0.1847 -1.145 0.2522  -1.2115 -1.9389 0.0525 *  
0000    -0.1794 -1.112 0.2661  -1.3909 -2.1553 0.0311 **  
1111    -0.2751 -1.7049 0.0882 *  -1.666 -2.5044 0.0123 **  
2222    -0.184 -1.1407 0.254  -1.85 -2.7027 0.0069 ***  
3333    0.0534 0.3311 0.7406  -1.7966 -2.5547 0.0106 **  
4444    0.055 0.3411 0.733  -1.7416 -2.4137 0.0158 **  
5555    -0.1081 -0.6701 0.5028  -1.8497 -2.5018 0.0124 **  
6666    -0.1257 -0.7789 0.436  -1.9753 -2.6103 0.009 ***  
7777    -0.1084 -0.6716 0.5018  -2.0837 -2.693 0.0071 ***  
8888    -0.2148 -1.3314 0.1831  -2.2985 -2.9081 0.0036 ***  
9999    -0.0853 -0.5288 0.5969  -2.3838 -2.9551 0.0031 ***  
10101010    0.1128 0.6991 0.4845  -2.271 -2.7606 0.0058 ***  
11111111    0.0174 0.108 0.914  -2.2536 -2.6882 0.0072 ***  
12121212    -0.0798 -0.4948 0.6208  -2.3334 -2.7332 0.0063 ***  
13131313    -0.1257 -0.7792 0.4359  -2.4591 -2.8304 0.0046 ***  
14141414    -0.0302 -0.1872 0.8515  -2.4893 -2.817 0.0048 ***  
15151515    0.0012 0.0072 0.9943  -2.4882 -2.7699 0.0056 ***  

註：*、**與***分別代表在 10%、5%、1%的顯著水準 



 22 

 

 

圖 4-1 宣告日全部樣本之平均異常報酬及平均累積異常報酬走勢圖 

 

 

 

 

表 4-2  宣告日全部樣本之平均異常報酬率與累積平均異常報酬率

檢定結果 

項目 平均數(%) 標準差 t 值 P 值 

AAR -0.080 0.120 -3.710***  0.001 

CAAR -1.367 0.830 -9.166***  0.000 

註：*、**與***分別代表在 10%、5%、1%的顯著水準 

 

 

AAR CAAR 
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第二節第二節第二節第二節 可轉換公司債可轉換公司債可轉換公司債可轉換公司債的的的的實際發行實際發行實際發行實際發行對公司股價的影響對公司股價的影響對公司股價的影響對公司股價的影響 

 

我們從表 4-3 可以發現，在發行日的前 2 天、前 9 天、前 10 天，在 5%的顯

著水準之下，皆具有顯著正向的平均異常報酬；在發行日(t=0)當天，平均異常

報酬只有 -0.0066% ，且不具顯著水準。 

另一方面，在事件期間的累計異常報酬多為正向的，且在事件日前的第 5 天

及第 6 天，更達到 1%的顯著水準。我們由圖 4-2 累積異常報酬的走勢可以發現，

股價在事件日前 15 天即開始即呈向上走勢，在事件日的前 5 天由高點向下稍作

修正，在事件日後便走勢向上。 

我們另外針對事件日及其前後 15 天的平均異常報酬率及累積平均異常報酬

率是否異於零進行檢定，檢定的結果如表 4-4 所示，我們發現累積平均異常報酬

在α=1%的顯著水準下顯著異於零。因此我們有足夠的證據支持假說二假說二假說二假說二，即發行

可轉換公司債對公司股價會產生正向影響。 

由本研究實證分析可以知道，以可轉換公司債實際發行日做為事件日時，在

事件期間裡，股價的表現是向上的。本研究的結果與 Kang and Stulz (1996)、張

美英(2006)等人的結果相同，當公司實際發行可轉換公司債時，在市場上即傳達

正面的訊息，表示公司的前景看好，所以會為公司股價帶來正向的影響。 

因此，依本研究的結果，我們可以採行的投資策略為：在可轉換公司債發行

日前 14 天先行買進公司股票，等到發行日的前 5 天即可賣出股票，或許可以賺

取事件期間的超額報酬。 
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表 4-3  發行日全部樣本之異常報酬 

天數天數天數天數

(t)(t)(t)(t)    

平均異常

報酬率  

AAR 

傳統法 

統計量 
Prob.Value 

顯

著

水

準 

平均累積 

異常報酬率 

CAAR 

傳統法統計

量(累積) 
Prob.Value 

顯

著

水

準 

-15 0.0296 0.1913 0.8483   0.0296 0.1913 0.8483   
-14 -0.1778 -1.1502 0.2501  -0.1482 -0.678 0.4978   
-13 0.1636 1.0581 0.29  0.0153 0.0573 0.9543   
-12 -0.0698 -0.4516 0.6515  -0.0545 -0.1762 0.8601  
-11 0.0868 0.5615 0.5745  0.0323 0.0935 0.9255  
-10 0.3532 2.2847 0.0223 **  0.3855 1.0181 0.3086  
-9 0.3385 2.1899 0.0285 **  0.724 1.7702 0.0767 *  
-8 0.1528 0.9884 0.323  0.8768 2.0054 0.0449 **  
-7 0.1141 0.7383 0.4603  0.9909 2.1368 0.0326 **  
-6 0.3813 2.467 0.0136 **  1.3723 2.8072 0.005 ***  
-5 0.0733 0.4744 0.6352  1.4456 2.8196 0.0048 ***  
-4 -0.1398 -0.9047 0.3656  1.3057 2.4384 0.0148 **  
-3 -0.1386 -0.8968 0.3698  1.1671 2.0941 0.0363 **  
-2 -0.3667 -2.3719 0.0177 **  0.8005 1.384 0.1664  
-1 0.0632 0.4086 0.6829  0.8636 1.4425 0.1492  
0 -0.0066 -0.0427 0.966  0.857 1.386 0.1657  
1 0.1127 0.7293 0.4658   0.9698 1.5215 0.1281  
2 0.1329 0.8597 0.39   1.1026 1.6813 0.0927 *  
3 -0.0868 -0.5612 0.5747   1.0159 1.5077 0.1316  
4 0.0445 0.2881 0.7732   1.0604 1.534 0.125  
5 0.2053 1.328 0.1842   1.2657 1.7868 0.074 *  
6 0.2456 1.5885 0.1122   1.5113 2.0844 0.0371 **  
7 -0.0709 -0.4587 0.6465   1.4404 1.9429 0.052 *  
8 -0.0057 -0.0367 0.9707   1.4347 1.8945 0.0582 *  
9 0.0003 0.0019 0.9985   1.435 1.8566 0.0634 *  
10 0.0414 0.2677 0.7889   1.4764 1.8731 0.0611 *  
11 -0.0441 -0.2853 0.7754   1.4323 1.7832 0.0746 *  
12 -0.097 -0.6274 0.5304   1.3353 1.6325 0.1026  
13 -0.0328 -0.2122 0.832   1.3025 1.5647 0.1177  
14 0.1933 1.2504 0.2112   1.4958 1.7666 0.0773 *  
15 -0.0249 -0.1611 0.872   1.4709 1.709 0.0875 *  

註：*、**與***分別代表在 10%、5%、1%的顯著水準 
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圖 4-2 發行日全部樣本之平均異常報酬及平均累積異常報酬走勢圖 

 

 

 

 

表 4-4  發行日全部樣本之平均異常報酬率與累積平均異常報酬率

檢定結果 

項目 平均數(%) 標準差 t 值 P 值 

AAR 0.047 0.164 1.613 0.117 

CAAR 0.981 0.525 10.398***  0.000 

註：*、**與***分別代表在 10%、5%、1%的顯著水準 

 

 

AAR CAAR 
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第三節第三節第三節第三節 可轉換公司債可轉換公司債可轉換公司債可轉換公司債到期到期到期到期時時時時對公司股價的影響對公司股價的影響對公司股價的影響對公司股價的影響 

 

我們從表 4-5 可以發現，平均異常報酬多為負向的，在到期日(t=0)當天，

也是負向的，但不具顯著水準；但在到期日前 12 天，卻有正向的平均異常報酬，

並且達到顯著水準 1%；在累積平均異常報酬方面，在到期日前 15 天前到前 5 天

皆為正的，而在事件日前 4 天一直到事件日後第 15 天則全是負的，在事件日後

的第 14 天，更達到 1%的顯著水準。 

另外，我們由圖 4-3 累積平均異常報酬率的走勢圖可以發現，在事件日前

15 天即呈向上走勢，在事件日前 11 天來到高點後，從事件日的前 10 天開始，

即呈現不斷下跌的現象。另外，我們由表 4-6 的檢定結果我們可以發現平均異常

報酬與累積平均異常報酬分別在 5%及 1%的顯著水準下，顯著異於零，且皆為負

數。因此我們有足夠的證據顯示：可轉換公司債到期時對公司股價會產生負向的

影響，故支持假說三假說三假說三假說三。 

由本研究實證分析的結果可以知道，以可轉換公司債的到期日作為事件日

時，在事件日前公司股價有顯著正向的異常報酬，但不久之後股價隨即向下翻

黑，產生負向的平均累積異常報酬。本研究結果與 Ederington and Goh (2001)、

Bechmann (2004)、吳明政、蔡幼群、林佳錡(2006)、林春佑(2011)等人的研究

結果一致，可轉換公司債的宣告贖回或到期被視為利空消息，使得公司股價有負

向的異常報酬發生。因此，本研究建議可以採行的投資策略為：宜在到期日的前

12 天放空股票或賣出股票，等到期日後的第 14 天再回補空單或買回股票，也許

可以賺取異常報酬。 
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表 4-5  到期日全部樣本之異常報酬 

天數

(t) 

平均異常

報酬率  

AAR 

傳統法 

統計量 
Prob.Value 

顯

著

水

準 

平均累積 

異常報酬率 

CAAR 

傳統法統計量

(累積) 
Prob.Value 

顯

著

水

準 
-15 0.029 0.193 0.847  0.029 0.193 0.847  

-14 -0.0042 -0.0281 0.9776  0.0248 0.1166 0.9072  

-13 0.2341 1.559 0.119  0.2589 0.9953 0.3196  

-12 0.5365 3.5721 0.0004 ***  0.7954 2.648 0.0081 ***  

-11 0.039 0.2598 0.795  0.8344 2.4847 0.013 **  

-10 -0.1147 -0.7638 0.445  0.7197 1.9564 0.0504 *  

-9 -0.0845 -0.5623 0.5739  0.6352 1.5987 0.1099  

-8 0.0163 0.1086 0.9135  0.6516 1.5339 0.1251  

-7 -0.1814 -1.208 0.2271  0.4701 1.0435 0.2967  

-6 -0.1941 -1.2923 0.1963  0.2761 0.5813 0.561  

-5 -0.1817 -1.2096 0.2264  0.0944 0.1895 0.8497  

-4 -0.2327 -1.5494 0.1213  -0.1383 -0.2658 0.7904  

-3 -0.1052 -0.7003 0.4837  -0.2435 -0.4496 0.653  

-2 -0.042 -0.2799 0.7796  -0.2855 -0.5081 0.6114  

-1 -0.1083 -0.7211 0.4709  -0.3938 -0.677 0.4984  

0 -0.2264 -1.5073 0.1317  -0.6202 -1.0323 0.3019  

1 0.1048 0.6981 0.4851  -0.5153 -0.8322 0.4053  

2 -0.0131 -0.0869 0.9307  -0.5284 -0.8292 0.407  

3 -0.2 -1.332 0.1829  -0.7284 -1.1127 0.2658  

4 -0.1876 -1.2491 0.2116  -0.916 -1.3638 0.1726  

5 -0.042 -0.2796 0.7798  -0.958 -1.392 0.1639  

6 0.0451 0.3002 0.764  -0.9129 -1.296 0.195  

7 -0.2042 -1.3599 0.1739  -1.1171 -1.551 0.1209  

8 -0.146 -0.972 0.331  -1.2631 -1.7168 0.086 *  

9 -0.0956 -0.6365 0.5245  -1.3587 -1.8094 0.0704 *  

10 -0.1911 -1.2725 0.2032  -1.5498 -2.0238 0.043 **  

11 -0.2221 -1.479 0.1391  -1.7719 -2.2706 0.0232 **  

12 0.0177 0.1178 0.9062  -1.7542 -2.2075 0.0273 **  

13 -0.14 -0.9325 0.3511  -1.8943 -2.3422 0.0192 **  

14 -0.2669 -1.7774 0.0755 *  -2.1612 -2.6274 0.0086 ***  

15 0.0913 0.6077 0.5434  -2.07 -2.4755 0.0133 **  
註：*、**與***分別代表在 10%、5%、1%的顯著水準 
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圖 4-3 到期日全部樣本之平均異常報酬及平均累積異常報酬走勢圖 

 

 

 

 

表 4-6  到期日全部樣本之平均異常報酬率與累積平均異常報酬率

檢定結果 

項目 平均數(%) 標準差 t 值 P 值 

AAR -0.067 0.164 -2.265** 0.031 

CAAR -0.529 0.906 -3.251***  0.000 

註：*、**與***分別代表在 10%、5%、1%的顯著水準 

 

AAR CAAR 
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第第第第四四四四節節節節 負債比率項目分析負債比率項目分析負債比率項目分析負債比率項目分析 

 

本小節將全部可轉換公司債樣本依公司負債比率分為二組分別來比較及探

討可轉換公司債在宣告日、發行日、到期日的異常報酬情況。以負債比率 50%為

基準，排除負債比率過高的 5 檔金融股後，其中一組是公司負債比率高於 50%的

高負債比樣本，共有 94 檔；另一組則為公司負債比率低於 50%低負債比樣本，

共 154 檔。 

 

一一一一、、、、不同負債比率下不同負債比率下不同負債比率下不同負債比率下----可可可可轉換公司債宣告轉換公司債宣告轉換公司債宣告轉換公司債宣告發行發行發行發行異常報酬異常報酬異常報酬異常報酬比較比較比較比較    

我們利用變異數分析來檢定及比較高負債比率樣本與低負債比率樣本在可

轉換公司債宣告日及其前後 15 天所產生之累積平均異常報酬是否有差異，如表

4-7 所示。我們發現，低負債比率與高負債比率樣本累積平均異常報酬的平均數

皆為負值，且 P 值=0.249816，因此在α=5%的顯著水準下，高負債比率樣本與低

負債比率樣本在宣告發行可轉換公司債時所產生的累積平均異常報酬並無顯著

差異，因此本研究傾向支持假說四假說四假說四假說四。 

 

表 4-7  變異數分析：不同負債比率下-可轉換公司債宣告發行異常報酬比較  

摘要       

組 個數 總和 平均 變異數   

低負債比 CAAR 31 -39.8901 -1.28678 0.789571   

高負債比 CAAR 31 -48.3536 -1.55979 0.921573   

       

       

ANOVA       

變源 SS 自由度 MS F P-值 臨界值 

組間 1.155336 1 1.155336 1.350367 0.249816 2.791068 

組內 51.33433 60 0.855572    

總和 52.48966 61     
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二二二二、、、、不同負債比率下不同負債比率下不同負債比率下不同負債比率下----可轉換公司債可轉換公司債可轉換公司債可轉換公司債實際實際實際實際發行發行發行發行異常報酬異常報酬異常報酬異常報酬比較比較比較比較    

我們利用變異數分析來檢定高負債比率樣本與低負債比率樣本在發行日及

其前後 15 天所產生之累積平均異常報酬是否有差異，如表 4-8 所示。我們發現

低負債比率與高負債比率樣本的累積異常報酬平均數皆為正值，且高負債比樣本

在發行日期間的平均表現優於低負債比樣本。 

由 P 值為 0.06138，我們可以得知在α=5%的顯著水準下，高負債比率樣本

與低負債比率樣本在發行可轉換公司債所產生的累積平均異常報酬並沒有顯著

差異，故支持假說四假說四假說四假說四。 

 

 

表 4-8  變異數分析：不同負債比率下-可轉換公司債實際發行異常報酬比較 

摘要       

組 個數 總和 平均 變異數   

低負債比 CAAR 31 28.4146 0.9166 0.303752   

高負債比 CAAR 31 37.6254 1.21372 0.449202   

       

ANOVA       

變源 SS 自由度 MS F P-值 臨界值 

組間 1.368368 1 1.368368 3.634666 0.06138 2.791068 

組內 22.58863 60 0.376477    

總和 23.95699 61         
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三三三三、、、、不同負債比率下不同負債比率下不同負債比率下不同負債比率下----可轉換公司債可轉換公司債可轉換公司債可轉換公司債到期到期到期到期異常報酬比較異常報酬比較異常報酬比較異常報酬比較    

我們利用變異數分析來檢定並比較高負債比率樣本與低負債比率樣本在可

轉換公司債到期日及其前後 15 天所產生之累積平均異常報酬率是否有差異，如

表 4-9 所示。我們發現二者的累積平均異常報酬率皆為負值，且 P 值= 0.219979，

故在α=5%的顯著水準下，高負債比率樣本與低負債比率樣本的累積異常報酬並

沒有顯著差異，因此支持假說四假說四假說四假說四。  

 

 

 

 

表 4-9  變異數分析：不同負債比率下-可轉換公司債到期異常報酬比較 

摘要       

組 個數 總和 平均 變異數   

低負債 CAAR 31 -25.8097 -0.83257 1.102805   

高負債 CAAR 31 -15.9445 -0.51434 0.940544   

       

ANOVA       

變源 SS 自由度 MS F P-值 臨界值 

組間 1.569712 1 1.569712 1.536412 0.219979 2.791068 

組內 61.30047 60 1.021674    

總和 62.87018 61     



 32 

第五節第五節第五節第五節 信用評等項目信用評等項目信用評等項目信用評等項目分析分析分析分析 

 

本小節將可轉換公司債公司資料依台灣經濟新報(TEJ)資料庫的信用評等方

式，將樣本分為低度風險、中度風險、及高度風險共三組，分別來分析及探討可

轉換公司債在宣告日、發行日、及到期日的異常報酬差異情形。 

 

一一一一、、、、不同不同不同不同信用評等信用評等信用評等信用評等下下下下，，，，可轉換公司債可轉換公司債可轉換公司債可轉換公司債宣告發行宣告發行宣告發行宣告發行異常報酬異常報酬異常報酬異常報酬比較比較比較比較    

我們利用變異數分析來檢定並比較低度風險樣本、中度風險樣本、及高度風

險樣本在宣告日及其前後 15 天所產生之累積平均異常報酬率是否有差異，如表

4-10 所示。我們發現三組樣本累積平均異常報酬(CAAR)的平均數皆為負值，而

低度風險樣本的宣告效果優於中度風險樣本及高度風險樣本，且 P 值等於

0.000235，故在α=1%的顯著水準下，不同信用評等樣本的累積平均異常報酬有

顯著差異，故支持假說假說假說假說五五五五，，，，即在不同信用評等的公司宣告發行可轉換公司債所產

生之異常報酬會有所差異。 

 

表 4-10 變異數分析：不同信用評等下-可轉換公司債宣告發行異常報酬比較 

摘要       

組 個數 總和 平均 變異數   

低度風險 CAAR 31 -19.4296 -0.62676 0.366257   

中度風險 CAAR 31 -46.8625 -1.51169 0.808687   

高度風險 CAAR 31 -47.4201 -1.52968 1.523621   

       

ANOVA       

變源 SS 自由度 MS F P-值 臨界值 

組間 16.51982 2 8.259909 9.182558 0.000235 3.097698 

組內 80.95694 90 0.899522    

總和 97.47676 92     
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二二二二、、、、不同不同不同不同信用評等信用評等信用評等信用評等下下下下，，，，可轉換公司債可轉換公司債可轉換公司債可轉換公司債實際實際實際實際發行發行發行發行異常報酬異常報酬異常報酬異常報酬比較比較比較比較    

我們利用變異數分析來檢定並比較低度風險樣本、中度風險樣本、及高度風

險樣本在發行日及其前後 15 天所產生之累積異常報酬率是否有差異，如表 4-11

所示，我們發現 P 值等於 0.00025，故在α=1%的顯著水準下，我們有足夠的證據

支持假說假說假說假說五五五五，即不同信用評等的公司實際發行可轉換公司債對公司股價的影響會

有所不同。 

另外，我們觀察三組樣本的累積平均異常報酬(CAAR)的平均數，我們發現三

者皆為正值，且低度風險樣本的累積平均異常報酬表現優於高度風險樣本及中度

風險樣本。 

 

 

表 4-11 變異數分析：不同信用評等下-可轉換公司債實際發行異常報酬比較 

摘要       

組 個數 總和 平均 變異數   

低度風險 CAAR 31 52.7472 1.701523 1.24644   

中度風險 CAAR 31 25.7038 0.829155 0.315761   

高度風險 CAAR 31 42.3491 1.3661 0.41342   

       

ANOVA       

變源 SS 自由度 MS F P-值 臨界值 

組間 12.00572 2 6.00286 9.115398 0.00025 3.097698 

組內 59.26866 90 0.658541    

總和 71.27438 92     
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三三三三、、、、不同不同不同不同信用評等信用評等信用評等信用評等下下下下，，，，可轉換公司債可轉換公司債可轉換公司債可轉換公司債到期到期到期到期異常報酬異常報酬異常報酬異常報酬比較比較比較比較    

我們利用變異數分析來檢定並比較低度風險、中度風險、及高度風險樣本在

可轉換公司債到期日及其前後 15 天所產生之累積平均異常報酬率是否有差異，

如表 4-12 所示。另觀察三者的累積平均異常報酬(CAAR)的平均數，我們發現低

度風險樣本為正值，而中度風險樣本及高度風險樣本為負值，故低風險樣本的表

現最佳，中度風險樣本次之，高度風險樣本表現最差，且 P 值等於 0，故在α=1%

的顯著水準下，我們有足夠的證據支持假說假說假說假說五五五五，即在不同信用評等的條件下，可

轉換公司債到期時所產的累積平均異常報酬有顯著差異。 

 

 

表 4-12 變異數分析：不同信用評等下-可轉換公司債到期異常報酬比較 

摘要       

組 個數 總和 平均 變異數   

低度風險 CAAR 31 8.9757 0.289539 0.250072   

中度風險 CAAR 31 -8.3914 -0.27069 1.307583   

高度風險 CAAR 31 -49.1488 -1.58545 3.259328   

       

ANOVA       

變源 SS 自由度 MS F P-值 臨界值 

組間 57.43268 2 28.71634 17.88444 0.00000 3.097698 

組內 144.5095 90 1.605661    

總和 201.9422 92     
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第第第第六六六六節節節節 發行規模項目發行規模項目發行規模項目發行規模項目分析分析分析分析 

 

本小節將可轉換公司債樣本資料依發行規模的大小分為二組，發行規模大於

全部樣本平均數列為大發行額樣本，計 69 檔；規模小於全部樣本平均數則為小

發行額樣本，計 184 檔，全部合計共 253 檔，分別來分析及探討可轉換公司債在

宣告日、發行日、到期日異常報酬的差異情況。 

一一一一、、、、不同發行規模下不同發行規模下不同發行規模下不同發行規模下，，，，可轉換公司可轉換公司可轉換公司可轉換公司債債債債宣告發行宣告發行宣告發行宣告發行異常報酬異常報酬異常報酬異常報酬比較比較比較比較    

我們利用變異數分析來檢定及比較大發行額樣本與小發行額樣本在可轉換

公司債宣告日及其前後 15 天所產生之累積平均異常報酬是否有差異，如表 4-13

所示。我們發現小發行額樣本與大發行額樣本的累積平均異常報酬的平均數皆為

負值，前者表現優於後者，且 P 值為 0.000231，因此在α=1%的顯著水準下，我

們有足夠的證據支持假說六假說六假說六假說六，即宣告發行可轉換公司債所產的異常報酬會因為發

行額的不同而有所差異。 

 

表 4-13 變異數分析：不同發行規模下-可轉換公司債宣告發行異常報酬比較 

摘要       

組 個數 總和 平均 變異數   

大發行額 CAAR 31 -64.1592 -2.06965 1.370006   

小發行額 CAAR 31 -34.218 -1.10381 0.512926   

       

       

ANOVA       

變源 SS 自由度 MS F P-值 臨界值 

組間 14.45928 1 14.45928 15.35826 0.000231 4.001191 

組內 56.48797 60 0.941466    

總和 70.94726 61     
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二二二二、、、、不同發行不同發行不同發行不同發行規模下規模下規模下規模下，，，，可轉換公司債可轉換公司債可轉換公司債可轉換公司債實際實際實際實際發行發行發行發行異常報酬異常報酬異常報酬異常報酬比較比較比較比較    

我們利用變異數分析來檢定及比較大發行額樣本與小發行額樣本在可轉換

公司債發行日及其前後 15 天所產生之累積平均異常報酬是否有差異，如表 4-14

所示。我們發現二組樣本的平均數皆為正值，而小發行額樣本的累積異常報酬的

表現於大發行額樣本，且 P 值=0.00008。因此在α=1%的顯著水準下，我們有足

夠的證據支持假說假說假說假說六六六六，即可轉換公司債實際發行時所產生的累積平均異常報酬會

因為發行額的不同而有所差異。 

 

表 4-14 變異數分析：不同發行規模下-可轉換公司債實際發行異常報酬比較 

摘要       

組 個數 總和 平均 變異數   

大發行額 CAAR 31 13.7572 0.443781 0.441104   

小發行額 CAAR 31 36.6579 1.182513 0.506638   

       

       

ANOVA       

變源 SS 自由度 MS F P-值 臨界值 

組間 8.458743 1 8.458743 17.8503 0.00008 4.001191 

組內 28.43227 60 0.473871    

總和 36.89101 61     
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三三三三、、、、不同發行規模下不同發行規模下不同發行規模下不同發行規模下，，，，可轉換公司債可轉換公司債可轉換公司債可轉換公司債到期到期到期到期異常報酬異常報酬異常報酬異常報酬比較比較比較比較 

我們利用變異數分析來檢定及比較大發行額樣本與小發行額樣本在可轉換

公司債到期日及其前後 15 天所產生之累積平均異常報酬是否有差異，如表 4-15

所示。我們發現在累積異常報酬的表現皆為負向的，而小發行額樣本的表現優於

大發行額樣本，且由 P 值=0.000123可以得知，在α=1%的顯著水準下，本研究有

足夠的證據支持假說假說假說假說六六六六，即可轉換公司債到期時所產的累積平均異常報酬會因為

發行額的不同而有所差異。 

 

表 4-15 變異數分析：不同發行規模下-可轉換公司債到期異常報酬比較 

摘要       

組 個數 總和 平均 變異數   

大發行額 CAAR 31 -38.2524 -1.23395 0.508987   

小發行額 CAAR 31 -8.1928 -0.26428 1.218296   

       

       

ANOVA       

變源 SS 自由度 MS F P-值 臨界值 

組間 14.57386 1 14.57386 16.8749 0.000123 4.001191 

組內 51.81848 60 0.863641    

總和 66.39234 61     
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第第第第七七七七節節節節 本章本章本章本章小小小小結結結結    

 

本研究將國內可轉換公司債在宣告日、發行日、到期日等三個事件日對公司

股價影響的研究結果及可採行的投資策略彙整於表 4-16。另外，本研究將不同

負債比率、信用評等、及發行規模等變數下，各個事件期間累積平均異常報酬

(CAAR)平均數的比較彙整於表 4-17。 

表 4-16 事件日異常報酬情形及投資建議整理 

事件日 事件期間對股價的影響 投資策略 

宣告日 有負向的累積平均異常報酬 

在宣告日的前 15 天放空或賣出股票，等到

宣告日後的第 2 天即可用低價回補或買回

股票。 

發行日 有正向的累積平均異常報酬 

在可轉換公司債發行日前 14 天先行買進

公司股票，等到在發行日的前 5 天即可賣

出股票。 

到期日 有負向的累積平均異常報酬 

宜在到期日的前 12 天放空股票或賣出股

票，等到期日後的第 14 天再回補空單或買

回股票。 

 

 

表 4-17 不同變數及事件期間下-累積平均異常報酬平均數比較與整理 

事件日事件日事件日事件日    
不同不同不同不同負債比率負債比率負債比率負債比率下下下下    

CACACACAAAAARRRR 平均數比較平均數比較平均數比較平均數比較    

不同不同不同不同信用評等信用評等信用評等信用評等下下下下    

CACACACAAAAARRRR 平均數比較平均數比較平均數比較平均數比較    

不同不同不同不同發行規模發行規模發行規模發行規模下下下下    

CACACACAAAAARRRR 平均數比較平均數比較平均數比較平均數比較    

宣告日 低負債>高負債 低風險>中風險>高風險 

發行日 高負債>低負債 低風險>高風險>中風險 

到期日 高負債>低負債 低風險>中風險>高風險 

小發行額>大發行額  
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第第第第五五五五章章章章 結論與建議結論與建議結論與建議結論與建議 
 

 

第一節第一節第一節第一節 結論結論結論結論 

 

本研究的內容主要分為二個部份，第一部份在完整探討及分析可轉換公司債

在宣告日、發行日、到期日等三個事件日所有樣本前後 15 天的平均異常報酬及

累積平均異常報酬情形，同時進行異常報酬的檢定，並提供投資人在股票市場可

以採行的投資策略；第二部分探討在不同的負債比率、信用評等、及發行規模等

變數下，可轉換公司債在宣告日、發行日、到期日期間所產生累積平均異常報酬

是否有所差異，分別進行檢定與比較。 

首先就全部樣本在三個事件日的股價表現，在宣告日期間產生負向的累積平

均異常報酬，而在發行日期間則有正向的累積平均異常報酬，在到期日期間則有

負向的累積平均異常報酬，以上結果與過去文獻的研究結果相似。 

另一方面，在不同負債比率下，可轉換公司債在宣告日、發行日、及到期日

期間所產生的累積平均異常報酬並沒有顯著的差異；然在不同信用評等下，在宣

告日、發行日、到期日期間所產生的累積平均異常報酬皆有顯著的差異，且低度

風險組的樣本表現最佳；而在不同發行規模下，在宣告日、發行日、到期日期間

所產生的累積平均異常報酬皆有顯著的差異，且小發行額樣本的表現優於大發行

額樣本的表現。 

 

第第第第二二二二節節節節 研究限制與後續研究建議研究限制與後續研究建議研究限制與後續研究建議研究限制與後續研究建議 

 

一、研究限制 

1、本研究欲完整探討可轉換公司債在宣告日、發行日、到期日的異常報酬情
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形，但因部分財務比率及信用評等資料未能及時取得，且在負債比率項目

分析中排除掉金融業樣本，故三個事件期間未能包含完全相同的樣本資料。 

2、本研究採取事件研究法進行實證分析，但影響公司股價的因素很多，例如

財報公佈、董事會重大決議等等皆會使公司股價產生異常報酬，故未能排

除其他影響公司股價的因素，也是本研究重要的限制。 

二、後續研究建議 

1、本研究的樣本資料僅以國內上市公司資料作為研究對象，建議後續研究者

可以將海外可轉換公司債納入研究範疇中。 

2、本研究乃就短期的異常報酬進行分析，建議後續研究者可以將經營績效指

標納入研究，以做更完整的探討分析。 
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