中華民國證券商業同業公會

95年度研究報告提要表

	研究項目
	轉換公司債訂價模式之研究

	研究單位

及人員
	國立台灣大學財務金融系李存修教授
	研究時間
	自95年5 月15日

至95年11月15日

	報   告   內   容   及   提   要

	1、 研究內容重點：

 本文主要目的在於提出一個同時考慮合理評估實務條款價值、市場風險以及信用風險之轉換公司債評等模式，其以此模式所得到的契約合理價格能夠校正可轉債發行價格訂價之不效率性。

2、 結論與建議事項：

        在本研究的評價實證分析中，取2001年至2006年所發行的149檔轉換公司債進

    行發行價格的評估發現，幾乎所有的發行公司都低估了契約的真正價值，低估的幅度

    平均約在二十四點五個百分點。會訂定如此低價的原因有很多，可能在於投資人與發行

    公司的雙方資訊不對等的基礎下投資人並不了解發行公司的信用品質，再者由於在重設

    基準日時，公司仍然擁有是否重新調整轉換價格的最後決定權，投資人並不會因為於契

    約中增加了此項條款而願意多付出額外的成本購買，在公司當局為了順利籌資的考量

    下，通常會訂定較低的發行價格以吸引資金的流入。但在本文第四章第一節與葉隆賢

   （2004）模型比對所計算的例子中可以發現，事實上重設條款的價值僅佔了整個契約價

    值的百分之十以內，將完整契約的重設條款權利價值扣除後，我們仍然可以發現，契約

    的價值是超過面額的百分之二十以上。另一方面，我們於評價時假設公司在贖回權的成

    立要件達成時，會馬上執行贖回可轉債，但是就實務上而言，通常公司因為外部性的影

    響下，並不會在此時點作出贖回的動作，而會在股價上漲達到贖回權成立門檻之後又再

    上漲一段時間，此時公司才會要求以約定價格贖回，所以贖回權對於轉換公司債價值的

    真實負向效果，比本研究模型所評估的幅度來的小。

          本研究模型所需要輸入的參數，皆可利用交易市場公開資訊來估計，非常適合運用

    於實務的操作上。在良好的參數估計方法配合下，本研究模型能夠有效的評估轉換公司

    債的契約價值，為發行價格的訂定以及金融交易的操作上提供了一個合理的參考指標。

    然此本研究模型存在了一個缺點，由於實務條款的處理需要較為複雜的計算流程在隨機

    利率的考量下更增加了計算量，需要較多的時間才能得到最後的結果，因此建議以價內

    發行的契約可以直接在各定利率的假設下進行價格計算，而其餘的契約若在固定利率的

	    假設下計算則必須再做誤差項的修正處理。對於增加隨機利率之計算時間問題，相信未

    來會隨著電腦技術的進步而獲得改善。

        在法規方面，由於轉換公司債之訂價不易，尤以內含多樣化選擇權條款時為然，若

    所訂價格偏低，易使股東權益受損。發行公司之大股東、董監事若為發行時之承銷對象，

    更可能形成大股東剝削小股東之現象。因此本文建議一方面允許承銷商有專業評價能力

    之發揮空間，以尊重市場機制，另方面也希望透過自律之功能，自我檢驗價格之合理性。

    根據本研究第四章之實證結果，自律機構建立一套評價模式，若承銷商訂價與模型價格

    誤差15%以下，視為合理範圍；誤差15%~25%時須補充說明；誤差25%以上則不推薦發

    行。

    最後，我們也可考慮仿新加坡之規定，除非經股東會特別決議通過，否則轉換公司債之

    發行對象不得為特定關係人，以防止特定關係人以低價取得轉換公司債，並透過套利操

    作方式鎖定利潤，造成股東權益受損。

         由於各項參數之估計有多種不同的估計方法，未來評價模式之使用者應自行估計所須參數，並於評價報告中詳加說明其合理性，且同一使用者之參數估計方法應具一致性。

         近期轉換價的發行除了本文模型所涵蓋之轉換條款、賣回條款、贖回條款與重設條款外，尚有knock-out put，upward reset，forward reset…等創新與變化，本文模型無法處理這些條款，承銷商應自行說明針對這些條款之定價方式與合理性。

         香港與新加坡之法制較傾向於重視市場機制，值得我國學習，然香港與新加坡之公司治理較佳，市場上之機構投資人亦多，定價不易有太大的偏差。日後若我國公司治理品質改善，相關法規也可朝尊重市場機制之方向來調整。以上之定價規範，宜視為公司治理改善前之過渡性手段。










