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摘要 

    本文利用 Bharath and Shumway (2008)所提出之衡量違約機率的簡化模

型，估計美國公開上市公司的違約機率，藉此探討公司經理人誘因效果對資

本結構與違約風險的影響。實證結果顯示經理人持有公司的股數愈多，較易

降低公司對外舉債的程度，經理人為了減少公司所面對的總風險與減緩還債

壓力等原因，進而減少對外舉債的程度。值得一提的是在資本結構調整的過

程當中，本文的實證結果發現經理人誘因效果，除了可透過影響資本結構，

進而間接降低違約風險外，其對違約風險亦存在直接顯著的負向影響。最

後，經理人薪酬的誘因效果對資本結構與違約風險的影響，主要來自公司股

票持有的部分，並非來自股票選擇權的薪酬，此實證結果可彌補現有文獻上

的不足，並提供往後相關研究議題的參考。 
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Abstract 

This paper analyzes the impact of the incentive effects on firm’s capital structure 

and default risk. Applying the measure of default probability in Bharath and Shumway 

(2008), we estimate the default probability for the public firms in the U.S. We focus on 

the impact of the incentive effects of stock-based compensation for top managers of 

each firm. The empirical results show that firms reduce their debt financing when they 

grant more stock to their executives. In addition, the results also show that the incentive 

effects would reduce the default probability directly after controlling the indirect impact 

of capital structure. Finally, only the incentive effects from the executive’s stock 

holding, however, do have a significant influence on capital structure and default 

probability. Because there is rare evidence in the literature on the impact of executive 

compensation on default risk, we contribute to the existing literature by providing the 

related empirical evidence on this issue. 
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壹、緒論 

    代理問題 (agency problems)是公司管理中重要的議題， Jensen and 
Meckling (1976)指出公司的代理問題會影響該公司資源能否被有效運用；而

公司主要的財務資源包含股權和債權兩種，公司的財務風險明顯受到財務資

源是否被有效利用的影響。而減輕代理問題的方式有很多，基本上可區分為

主動式或被動式的公司治理策略，其中給予高階經理人股權相關的薪酬屬於

被動式的公司治理策略，此議題在會計及財務領域的相關研究中受到廣泛的

討論。Haugen and Senbet (1981)指出當高階經理人增加公司股票持有的比重，

可有效減輕代理問題對公司的影響。因此許多公司以公司股票或股票選擇權

作為獎勵經理人的方式，如此除了可以透過獎勵機制來留住優秀的經理人 
外，亦可減輕經理人與股東間經營目標不一致所產生的代理問題。 

    本文主要探討的議題即為高階經理人股權相關的薪酬對公司財務風險

的影響，財務風險意指公司無法償還其債務的可能性，或稱為違約風險，該

風險經常反映在公司的資本結構與違約機率上，進而可能影響公司的投資決

策。例如：Amihud and Lev (1981)與 Walking and Long (1984)的研究發現，

經理人所持有公司股票與選擇權數量的多寡，對公司經營管理的動機會產生

重要的影響，這個發現隱含公司的融資及投資等決策，受到經理人所持有公

司股份的不同而有不同的決定。因此本文利用公司的資本結構與會計及市場

資訊所估計出來的違約機率來衡量公司的違約風險，探討高階經理人股權相

關的薪酬對公司資本結構與違約風險的影響。 

首先，文獻上關於經理人持股對公司資本結構的影響存在不同的實證結

果，一方面 Smith and Watts (1982)與 Mehran (1992)等指出，當經理人所持有

的股票與選擇權提高時，經理人與股東利益漸趨一致，因此會提高公司的負

債比率；另一方面，Smith and Stulz (1985)則指出當經理人持有較多的公司

股票，其個人財富與公司價值呈現接近線性關係時，經理人會傾向支持公司

的避險策略，以降低公司風險暴露的程度。Friend and Lang (1988)的實證發

現，經理人持有的股票與選擇權與公司對外舉債的程度呈反向關係。本文利

用最近期美國公開上市公司的經理人薪酬資料，探討當經理人所持有的公司

股票與選擇權改變時1，對公司的資本結構的影響，企圖以最近的資料重新

檢定此議題，尋找較符合實證資料特性的結果。 

                                                       
1 股票或選擇權的持有為經理人薪酬中股權相關的部分，相對於薪資或紅利等現金薪酬，經理人在

進行公司決策時較易受到此股權薪酬部分的影響，此效果稱為誘因效果(incentive effects)。 
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    另外，Kim (1978)在考慮稅盾與破產成本的模型中，釋放 Modigliani and 
Miller (1958)理論中負債是無風險的假設條件，其模型推導發現負債愈多的

公司，因為所要承擔的利息費用愈高，故財務壓力也隨之上升，因此導致違

約的可能性也就愈大。除此之外，Ohlson (1980)與 Chava and Jarrow (2004)
也發現公司資本結構對於違約風險確實有顯著的影響，當公司對外舉債的程

度增加，會提高公司破產的機會。由上述文獻結果可發現，探討經理人薪酬

對違約機率的影響，除了經理人薪酬對違約機率的直接影響外，經理人薪酬

還可以透過資本結構對違約機率產生間接影響。然而，現有文獻較少直接探

討經理人薪酬與違約機率間的關係，因此本文希望藉由此實證的結果來彌補

此相關文獻的不足，並提供後續相關議題研究的參考。 

    本文利用美國公開上市公司經理人薪酬資料庫(EXCEUCOMP)、會計資

訊資料庫(COMPUSTAT)和股價報酬資料庫(CRSP)，實證結果發現經理人持

有公司股票所帶來的誘因效果，的確會影響經理人對於公司資本結構的決 
定，當經理人持有愈多公司股票時，在資本結構的決策上會減少公司對外的

舉債程度，此結果與 Smith and Stulz (1985)與 Friend and Lang (1988)等早期

的實證結果相呼應。除此之外，來自經理人持有股票的誘因效果亦顯著降低

違約機率，即使在控制公司資本結構對於違約機率的影響後，仍然發現經理

人股票的誘因效果對於減少公司的違約機率存在直接顯著的影響，此一致性

的結果支持高階經理人的股票薪酬能直接降低公司的違約風險。 

    本文的研究架構共分為五部分，其組成關係如下：第貳部分文獻回顧，

將本文探討議題相關的文獻作一整理介紹，包含違約風險、資本結構與經理

人薪酬之誘因效果的關係。第參部分簡介研究的設計，說明本文的資料來源

與研究期間，並針對所用變數定義加以介紹；除此之外，亦將本文所使用的

實證模型作一整理摘要。第肆部分為實證結果分析，將本文所探討的議題進

行實證分析，並將其實證結果彙整列出。第伍部分為結論，為本文的實證結

果做一總結，並簡述本文的貢獻與研究限制。 

貳、文獻回顧 

    本文主要探討公司給予經理人公司股票與選擇權作為獎勵後，由於經理

人的誘因效果提高，會對公司的資本結構造成何種的影響？接著更進一步探

討該誘因效果如何影響公司的違約風險。以下將違約風險的衡量方式、資本

結構與違約風險的關係以及經理人誘因效果對資本結構的影響等相關文獻

整理如下。 
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一、違約風險 

    關於公司因違約而失敗(failure)有不同的定義，例如：Beaver (1966)認為

當公司宣告破產、債務違約或銀行存款透支即稱為該企業失敗；Blum (1974)
認為當公司債到期未能支付，而進入破產程序，即為失敗；Lau (1987)則以

五個連續的階段：財務穩定、停止或減少股利支付、貸款支付的違約與技術

性違約、受破產法令的保護以及破產與清算來描述公司的財務狀況，並估計

該公司進入某一階段的可能機率；Ward and Foster (1996)則主張當公司延緩、

降低或甚至無能力償還債務的本金與利息，進而進行債務重整的公司即稱為

有財務危機。由以上各種定義可以了解，公司違約破產風險多是因為無法償

還債務而造成的財務危機所引起。 

    因此，為了研究財務危機而發展出許多估計違約風險的模型，這些模型

大略可以 1990 年做為區分。1990 年以前主要建立在計量統計方法上，運用

統計迴歸來預測公司的違約風險，且普遍是以會計報表上資訊為基礎的模 
型，如 Beaver (1966)針對公司的會計資訊資料，利用單變量分析方法建立估

計模型；接著 Altman (1968)改採多變量分析方法來建置估計模型；Ohlson 
(1980)則使用 Logistic模型來建立區別財務困難的實證模型2；最後 Zmijewski 
(1984)以 Probit 模型以區別財務困難與正常的公司。 

    由上述模型可知 1990 年以前的模型皆以會計報表資訊進行分析，雖然

會計基礎的模型呈現不錯的預測結果，但由於財報資訊存在時間上的落差，

加上會計基礎模型多以線性關係來衡量，缺乏較嚴謹的理論架構支持，因而

無法說明各解釋變數對違約機率為何造成影響等缺點，文獻上對於這些模型

的分析方法稱為 Backward Looking 分析法。 

    在 1990 年以後，文獻上可以看到許多基於各種理論架構基礎的違約風

險模型，這些模型主要建立在市場資訊，並配合會計資訊以預測公司未來違

約的可能性，故這些模型在文獻上稱為 Forward Looking 分析法，此類模型

大概可依其方法分為縮減式(reduced form)模型與結構式(structural form)  
模型。 

    縮減式模型建構在利率條件可以反映公司的信用等級，即利率可視為承

擔違約風險所獲取的風險價格，且以現金流量折現的方式來估計公司價值。

從 Jonkhart (1979)後的縮減式模型發展皆傾向直接利用市場利率條件做為違

約風險評估的要素，如 Jarrow, Lando and Turnbull (1997)、Cathcart and 

                                                       
2 Altman (1968)的衡量指標稱為 Z 分數(Z-Score)，而 Ohlson (1980)的衡量指標稱為 O 分數

(O-Score)。 
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El-Jahel (1998)、Duffie and Singleton (2003)與 Lu and Kuo (2005)等均屬於此

種模型的代表。 

    在結構式模型方面，Merton (1974)將公司股東與債權人的關係以選擇權

的觀念來連結，架構出違約風險預測模型。由於結構式模型於運用上是建立

在 Black and Scholes (1973)的選擇權定價理論，故其所需的變數包含公司的

資產價值與波動性，這些變數須藉由市場觀察到的相關變數來推估，並利用

非線性聯立方程式求解得知。相關文獻如 Black and Cox (1976)、Leland (1994)
與 Longstaff and Schwartz (1995)等等。 

    縮減式模型與結構式模型，相較於 1990 年以前利用會計報表為基礎的

信用評分模式，是以市場資訊為基礎的模型，在預測上除了可以考慮公司相

關的會計資訊外，亦加入市場資訊做為評估的基礎，此兩模型方法皆能改善

1990 年以前計量統計方法模型未能涵蓋市場資訊的缺點，因此本文則利用

結構式預測模型來預估公司的違約機率。 

二、資本結構與違約風險 

    資本結構係指由負債與權益資金的不同比例所形成的融資組合，公司資

本結構的決策，即是尋求能使公司價值或股東利益最大化的負債比例。當公

司無法償還這個債務責任時，則稱該公司有違約的情況，故負債增加基本上

會提高財務危機，進而提高違約的機率。 

    Modigliani and Miller (1958)提出資本結構無關論 (capital structure 
irrelevance theory)，內容指出在完美市場的假設下，公司的資本結構並不會

影響公司的價值，因此不存在最適資本結構。而 Modigliani and Miller (1963)
發現若將公司的所得稅納入考慮，由於舉債的利息費用可以抵稅，因此隨著

負債的增加，公司價值將因抵稅效果而增加，故公司最適的資本結構為 100%
的負債。然而，Kim (1978)釋放了 Modigliani and Miller 理論中負債是無風險

的假設條件下，認為負債愈多的公司，因為所要承擔的利息費用愈高，故財

務壓力也隨之上升，因此違約導致破產的可能性也就愈大，在這種情況下，

股東與債權人將會要求較高的報酬率以補償這較高的違約風險，進而造成公

司的資金成本上升，所以存在一個最適的資本結構可使公司的資金成本最 
低，進而極大化公司價值。 

    由此可知公司資本結構的決定，即是在公司違約風險的變化與稅盾所帶

來好處間的抵換關係(trade-off)。故預期資本結構對於違約機率有直接的影

響，Ohlson (1980)指出資本結構對於違約機率有顯著影響，且 Chava and 
Jarrow (2004)亦指出負債比率對於違約機率有正向顯著影響。因此在考量經
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理人薪酬的誘因效果對違約機率的影響時，透過資本結構對違約機率所產生

的間接影響亦扮演重要的角色。所以本文也將此效果納入實證的分析，期望

能找出經理人薪酬誘因效果對違約機率的直接與間接影響。 

三、經理人誘因效果與資本結構 

    代理問題是公司治理很重要的一個議題，Jensen and Meckling (1976)將
公司的股東分為兩類，一為內部股東，指持有公司股票的董事會成員與高階

主管；另一為外部股東。Haugen and Senbet (1981)認為讓經理人持有公司股

數愈多，便可使經理人與股東的利益趨於一致，如此一來增加經理人努力為

公司付出的誘因，進而減少經理人與股東之間的代理問題，但相反地，此時

經理人會因為有選擇高風險計畫的誘因，而增加了股東與債權人之間的代理

問題，也就是說經理人增加持股一方面可以減少權益代理成本，但另一方面

則會增加債權代理成本。 

    Harris and Raviv (1988)與 Stulz (1988)衡量經理人的投票權對於公司資

本結構決定的影響發現，經理人持股多寡為影響公司資本結構的重要因子，

當經理人持股增加，其個人財富與公司績效的連結程度提高，因此經理人與

股東的利益一致，加上增加負債可以提高股價與選擇權的價值，所以經理人

此時有誘因來提高負債比率。例如：Smith and Watts (1982)、Kim and Sorensen 
(1986)、Agrawal and Mandelker (1987)與 Mehran (1992)等學者皆發現，當經

理人所持有的股票與選擇權提高時，公司的負債比率也隨之提高。 

另外一方面，Fama (1980)認為當經理人的持股增加時，會造成公司股票

占經理人的財富相當的比重，其資產組合未能適當地分散風險，故經理人所

承擔的風險就不只有市場上的系統性風險，還包括公司的非系統性風險；因

此，經理人會降低對外舉債的程度，以減低風險與到期還款的壓力。Friend 
and Lang (1988)則發現當經理人持股愈高時，公司對外舉債的程度也會隨之

降低。由於文獻上的實證結果並不一致，因此本文在探討經理人誘因效果對

公司違約風險的關係時，有必要利用最近的資料對此議題進行再驗證，以找

出較符合資料特性的實證結果，並將此結果納入對違約風險的分析中，進行

更深入的瞭解。 

四、經理人誘因效果與違約風險 

Knopf, Nam and Thornton Jr. (2002)指出經理人持有公司股票與選擇權的

多寡，會造成風險偏好與避險行為的不同。當經理人所持有的股票與選擇權

投資組合對於股票價格的敏感程度增加時，會使公司採取更多的避險行為；
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此外，當經理人所持有的股票與選擇權投資組合對於股票報酬波動的敏感程

度增加時，公司反而會採取較少的避險行為。所以當經理人誘因效果不同時，

對於避險活動會有不同的決定，如此一來公司所面臨的違約風險高低亦   
不同。 

由上述文獻可以發現，經理人會因為其持股多寡而影響公司資本結構的

決定，公司資本結構的變化又會直接造成公司違約風險的改變，所以經理人

持股高低，亦即誘因效果高低，應該會對公司違約風險產生直接或間接的影

響。當經理人持股增加時，對於公司承擔風險的態度也會不一致。經理人可

能會因為持股增加而與股東利益趨於一致，因此增加對外舉債並偏好高風險

的投資案，造成公司風險增加；然而也可能因為持股增加，造成所持有的投

資組合風險不夠分散，因此會減少對外舉債，以降低公司風險並避免自己因

為公司破產而喪失工作。文獻上較缺乏相關議題的探討，本文即是針對此研

究主題提出相關的實證結果，希望藉此來彌補文獻上不足的地方，並增加對

高階經理人薪酬對公司影響的進一步瞭解。 

參、資料來源與研究設計 

一、資料來源與選樣標準 

    本文資料涵蓋期間為 1993 年至 2008 年3，研究對象為在美國上市交易

的公司，而資料因為特性不同而取自不同的資料庫。公司資產與負債等財務

報表相關資料取自 COMPUSTAT 資料庫，為年資料；而公司股價與報酬等

市場相關資料則取自 CRSP 資料庫，為月資料；最後，計算經理人誘因效果

的相關資料則取自 EXECUCOMP 資料庫，為年資料。 

本文在蒐集資料時，由於 CRSP 資料庫裡的股價與報酬等資料為月資料，

所以先將這部分的資料轉換成與其他資料同為以年的資料頻率，接著與

COMPUSTAT 資料庫的財務報表資料合併後，資料總筆數為 108,891 筆。因

為研究對象的公司必須同時在 EXECUCOMP 資料庫也有資料方能進行分 
析，在與 EXECUCOMP 資料庫的資料合併後，資料筆數由 108,891 筆減少

為 16,538 筆4。 

                                                       
3 由於 EXECUCOMP 資料庫資料從 1992 年才開始提供，為計算誘因效果的變化，因此其餘變數

資料從 1993 年開始收集。 
4 因為 EXECUCOMP 資料庫只包含 S&P400，S&P500 與 S&P600 指數的公司，因此可使用的資料

筆數才會大幅度減少。 
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最後，由於金融業受到政府高度管制，且其會計科目特性與高槓桿操作

的營運模式明顯不同於其他產業，故本文亦將金融業的公司刪除5，共刪除

2,234 筆金融業資料，最終研究對象為排除金融業後的美國上市公司，有效

樣本共計 13,875 筆。 

二、研究變數之衡量 

(一) 主要變數 

資本結構(LEVERAGE)是指由負債與股東權益資金不同比例所形成的

融資組合，本文參考 Ofek (1993)對於資本結構的定義，將所使用的資本結

構定義為總負債帳面價值除以總負債帳面價值與總權益市場價值之和，其中

總權益市場價值為公司當年度流通在外股數乘以當年底公司股票的每股收  
盤價。 

    關於違約機率(PINAIVE)的估計，本文利用市場價格等相關資訊，來衡

量公司違約風險。參考 KMV 模型將違約機率定義為公司資產價值小於負債

帳面價值的機率，其中違約距離(distance to default, DD)是衡量公司資產市

值，需下跌多少個資產市值標準差就會到達所設定的違約點6，而違約點以

負債的帳面價值來代表。 

至於實際的估計步驟，本文參考 Bharath and Shumway (2008)所提出的

天真衡量指標(naïve measure)來估計樣本公司的違約機率，選擇此方法主要

是因為這個方法概念與 KMV 模型相同，但其估算過程較為簡單且所需資料

較易取得，反觀 KMV 模型須透過反覆的過程來求導方程式的解，最後亦可

能得不到收斂解而造成樣本數的減少；此外，Bharath and Shumway (2008)
亦發現該方法所估算出的違約機率與 KMV 模型算出的違約機率，對於真正

違約的預測能力差異不大7。茲將其估計過程摘要如下，過程中所使用之參

數值均參考 Bharath and Shumway (2008)： 

1.將公司負債的市場價值(Naïve D)以公司負債的帳面價值(F)來代替，此

帳面價值為流動負債加上 50%（一年以上到期的）長期負債來表  
示，即 

                                                       
5 金融業的產業代碼(SIC Code)為 6000~6999，因此所有 SIC Code 介於此範圍的公司全數排除在樣

本外。 
6 此違約點即是選擇權定價中的履約價格。 
7 本文同樣利用 Merton 模型來估計違約機率，並進行後續的迴歸分析，實證結果與利用 Bharath and 

Shumway (2008)的天真衡量指標的結果並無太大差異，為節省篇幅起見，本文僅呈現天真衡量指

標的結果。 
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Naïve D= F =current liability + 0.5 × long-term liability         (1) 

 2.當公司有高風險性的負債時，比較可能發生違約的情況，且負債的風

險與公司權益的風險(σE )相關，因此將公司負債的波動程度(Naïve_

σD)大致估計為8： 

Naïve_σD =0.05+0.25σE                                                       (2) 

3.公司資產的總波動(ܰܽ݅ߪ_݁ݒ௏)概似等於 

௏ߪ_݁ݒ݅ܽܰ ൌ
ܧ

ܧ ൅ ܦ݁ݒ݅ܽܰ
ாߪ ൅

ܦ݁ݒ݅ܽܰ
ܧ ൅ ܦ݁ݒ݅ܽܰ

 ஽ߪ_݁ݒ݅ܽܰ

																											ൌ
ܧ

ܧ ൅ ܨ
ாߪ ൅

ܨ
ܧ ൅ ܨ

ሺ0.05 ൅  ሺ3ሻ																																																ாሻߪ0.25

其中 E 為公司權益市值，指當年度公司流通在外股數乘以期末每股市

價；σE為以過去一年歷史股票報酬率所估計得出。 

4.假設公司資產的期望報酬(Naïve μ)等於公司前一年的股票報酬率，即 

Naïve μ=rit-1                                                                                          (4) 

5.依據 KMV 模型對違約距離的定義，利用上述天真衡量指標的假設，

其違約距離(Naïve_DD)為 

Naïve_DDൌ
௟௡ቂ

ሺಶశಷሻ
ಷ

ቃା൫௥೔೟షభି଴.ହே௔ï௩௘ఙೇ
మ൯்

ே௔ï௩௘ ഑ೇ√்
	                          (5) 

6.違約機率(π Naïve)為 

π Naïve =Ν(-Naïve DD)                                        (6) 

估計期間為一年(T＝1)；	ࣨሺ ሻ為標準常態分配的累積機率分配函數。 

  

                                                       
8 公司負債的波動程度中 0.05 表示期限結構(term structure)之波動性，而 0.25 乘以權益波動程度表

示考慮到與股東權益風險相關的波動。 
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經 理 人 誘 因 效 果 主 要 來 自 於 股 權 相 關 的 薪 酬 (stock-based 

compensation)，而衡量誘因效果的方法主要參考 Core and Guay (1999)計算

得出，當公司股價變動 1%，則經理人所持有的股票與選擇權總價值的變動

程度即為誘因效果。因此誘因效果因為來源的不同又可分成三種，分別為股

票的誘因效果(STOCK_INC)，選擇權的誘因效果(OPTION_INC)和總誘因效

果(TOTAL_INC)。由於股票與選擇權的誘因效果計算方式不同，所以必須分

開計算，茲將計算方法整理如下9： 

൫經理人當年度所持有的股票數量൯ ൈ
每股市價

ଵ଴଴
                         (7) 

൫經理人當年度所持有新給予的選擇權數量൯ ൈ ݁ିௗ்ܰሺܼሻ ൈ
每股市價

ଵ଴଴
        (8) 

൫經理人當年度所持有未能履約的選擇權數量൯ ൈ ݁ିௗ்ܰሺܼሻ ൈ
每股市價

ଵ଴଴
      (9) 

൫經理人當年度所持有能履約的選擇權數量൯ ൈ ݁ିௗ்ܰሺܼሻ ൈ
每股市價

ଵ଴଴
     (10) 

其中 Z＝〔ln(S／X)+T(r－d+σ 2/ 2〕／(σ	√ܶ)。 

股票誘因效果為(7)式，選擇權誘因效果為(8)、(9)和(10)式的加總可得，

而總誘因效果則為(7)到(10)式的加總；另外，經理人誘因效果的成長率

(G_INC)以上述計算而出的經理人誘因效果為基礎，進而計算出經理人不同

類別之誘因效果的年度成長率。 

(二) 控制變數 

    Chava and Jarrow (2004)在探討違約機率時，指出公司規模(SIZE)對於違

約機率有負向顯著影響，Molina (2005)亦將公司規模放入迴歸式中做為控制

變數；另外，Friend and Lang (1988)與 Mehran (1992)在探討資本結構時，也

將公司規模當成控制變數。因此本文在探討違約機率與資本結構時，參考上

述文獻的作法將公司規模做為控制變數。其變數定義為公司權益市場價值的

對數值。 

    Castanias (1983)與 Molina (2005)在探討違約機率時，將公司獲利表現

(GEORET)當成控制變數放入迴歸式，而 Chava and Jarrow (2004)在探討違約

機率時，指出公司相對於大盤的超額報酬對於違約機率有負向顯著影響；另

外，Friend and Lang (1988)在探討資本結構時，亦放入公司獲利能力做為控

制變數。因此本文在探討違約機率與資本結構時，認為公司獲利能力與其在

市場的表現應有正向關係，故把公司於市場的表現做為控制變數。其變數定

義為公司股票的年幾何報酬率。 

                                                       
9 選擇權誘因效果的詳細計算過程請參閱附錄一之選擇權誘因效果計算方法。 
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    Chava and Jarrow (2004)在探討違約機率時，發現公司股票報酬標準差

對於違約機率有正向顯著影響；另外，Friend and Lang (1988)、Mehran (1992)
在探討資本結構時，也發現股票報酬與公司營運的波動對於資本結構有負向

顯著影響。因此本文在探討違約機率與資本結構時，亦參考其作法將公司風

險(SIGMA)做為控制變數。本文以過去一年的公司股票月報酬率的標準差來

衡量公司風險。 

    Ohlson (1980)與 Zmijewski (1984)在探討違約機率時，皆考慮了流動性

(CURRENT)的變數，故本文在探討時亦將流動性列為控制變數。此流動性

指標的定義為流動負債除以流動資產10。另外，本文虛擬變數有兩個，一個

為年度的虛擬變數，另一個是產業的虛擬變數。年度的虛擬變數依研究期間

的年度共設 15 個年度虛擬變數；而產業的虛擬變數為參考 Chava and Jarrow 
(2004)將產業分為三類11，共設兩個產業虛擬變數。 

Petersen and Rajan (1994, 2002) 和 Faulkender and Petersen (2006) 指出

當公司存在在市場上愈久，市場上對該公司的認識也愈多，因此可運用的資

金來源也愈多，尤其在債券市場上更為明顯；Faulkender and Petersen 也發現

債券評等與公司上市時間的長短存在顯著的關係，本文也將公司上市的年限

(AGE)與債券評等(RATING)列為重要的控制變數，利用上市公司在 CRSP 資

料庫存在的年限為衡量公司上市的年限，以此來截取因上市時間長短可能面

臨資本結構上的差異，進一步可能影響到公司的違約機率及經理人的薪酬。

債券評等則從 COMPUSTAT 資料庫取得，此評等為 Standard and Poor’s 發行

公司之長期信用評等資料12。另外，代理問題(agency problems)也可能影響

到經理人薪酬與公司資本結構，依據 Ang, Cole and Lin (2000)的實證研究，

本文利用公司的營業費用(OPEXP)來衡量公司代理成本，藉此控制代理成本

對資本結構，公司違約風險及經理人薪酬的影響。 

最後，公司資本結構與違約機率亦可能受到公司財務彈性的潛在影響，

雖然流動性指標能截取部分財務彈性的資訊，但仍有部分財務彈性訊息無法

完全考慮，文獻上對於財務彈性的衡量標準不一，Brounen et al. (2004) 利用

淨現值法與CAPM模型來衡量投資計劃中的財務彈性。然而，實證研究中公

                                                       
10 此處的流動性指標並非財務比率分析中的流動比率，而是流動比率的倒數，請參閱 Ohlson (1980)。

該變數主要控制公司流動性資本的狀況，若將此控制變數改用流動比率並不會改變本文的主要

結論。 
11 產業分為三類，分別為 1.一般產業(SIC Code 為 1-1000,1500-1800,5000-6000, 7000-8900)；2.製造

業與礦業(SIC Code 為 1000-1500, 2000-4000)；3.運輸業、通信業與公用事業(SIC Code 為

4000-5000)。 
12 RATING 這個變數依據 Standard and Poor’s 發行公司之長期信用評等來設定，信用評等為 AAA

時 RATING=1，AA+時 RATING=2，依此類推，最後一級的評等為 D 時 RATING=21，意指公司

接近違約的情況。 
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司的財務彈性不易衡量，因此本文利用流動性指標(current)當作短期財務彈

性的替代變數，期望在實證檢定中考量公司財務彈性的相關資訊。 

茲將本文所使用的變數定義彙整於表一。此外，為了瞭解各變數的基本

特性，同時也將各變數的基本統計量整理於表二。 

表一 變數定義 

名稱 定義 

PINAIVE 公司違約的機率值，參考 Bharath and Shumway (2008)的方法。 

LEVERAGE 公司的資本結構，為總負債帳面價值除以(總負債帳面價值＋總

權益市場價值) 。 

→總權益市場價值＝公司當年度流通在外股數×當年底公司股

票每股市價。 

TOTAL_INC 經理人誘因效果，指當公司股價變動 1%，則經理人所持有的股

票與選擇權總價值會變動多少程度的敏感性，參考 Core and 

Guay (1999)的方法。 

STOCK_INC 來自於股票的經理人誘因效果。 

OPTION_INC 來自於選擇權的經理人誘因效果。 

G_INC 經理人誘因效果的成長率，為 Log(當年度誘因效果/前一年誘因

效果) 。 

SIZE 公司市值大小，指 Log(總權益市場價值) 

→總權益市場價值＝公司當年度流通在外股數×當年底公司股

票每股市價。 

SIGMA 公司股票報酬波動程度，為 12 筆月報酬率的標準差。 

GEORET 公司股票年報酬率，為 12 筆月報酬率的幾何報酬。 

CURRENT 流動性指標，為流動負債除以流動資產。 

RATING Standard and Poor’s 發行公司之長期信用評等。 

AGE 

OPEXP 

 

YEAR_DUMMY 

當年度在 CRSP 資料庫內存在的年限，亦即公司年齡。 

（總營業費用－利息費用－所得稅－折舊費用）除以總銷貨  

收入。 

年度虛擬變數，為依研究期間年度所設的虛擬變數。 

IND_DUMMY 產業虛擬變數，為依產業不同所設的虛擬變數，參考 Chava and 

Jarrow (2004) 。 

由表二的基本統計量可以看到STOCK_INC的平均值比OPTION_INC的

平均值高，且兩者差異（DIFF）的平均數顯著為正，由此判斷公司給予經

理人的誘因效果，平均來說應該是股票因大於選擇權誘因。另外，整體樣本

違約機率平均為 3.91％。至於資本結構平均為 34％，與 Cyert, Kang and 
Kumar (2002)的 32％非常接近，顯示公司的資本結構在近幾年來並無很大的
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差異。另外從表二中也可以發現誘因效果的成長率變化相當大，以總誘因效

果的成長率（G_INC）為例，其平均值與中位數分別為 19.8%與 8.9%，但卻

有約25%様本的成長率低於-50%，同時也有約25%樣本的成長率高於60%，

由此可知樣本內誘因效果的變動率相當的大13；然而，此情況正符合本文欲

探討的重點：當經理人誘因效果明顯改變時，對公司未來的經營決策的影響，

反映在公司的違約機率的情況為何？ 

另外，為了觀察在實證迴歸分析時是否存在線性重合的問題，本文進行

變數相關係數分析，其結果整理於表三。由表三的結果可以看到主要變數間

的相關係數都並不高，故在實證迴歸分析時線性重合的問題並不嚴重14。除

此之外，由表三的結果也可以看到違約機率與經理人誘因效果、公司市值大

小以及公司股票年報酬率呈負相關；而與資本結構、股票報酬標準差以及流

動性指標呈顯著正相關。而資本結構與經理人誘因效果、公司市值大小、公

司股票報酬波動以及公司股票年報酬率呈負相關，但與流動性指標呈正相

關。故由表三可以初步發現本文主要探討的三個主要變數：公司資本結構、

公司破產違約機率與經理人誘因效果三者間的關係為：1.資本結構與違約機

率呈正相關。2.經理人誘因效果與資本結構呈負相關。3.經理人誘因效果與

違約機率呈負相關。然而，單純的相關係數並不能反映變數間相互影響的關

係，因此透過更嚴謹的計量方法來分析變數間的影響則有其必要性。 

三、實證模型 

    本文探討資本結構對違約機率的影響、經理人誘因效果與資本結構之關

係以及經理人誘因效果與違約機率的影響，因為違約機率與資本結構的值都

在 0 與 1 之間，是一種相對的概念，然而經理人誘因效果是一種絕對的衡量

指標，為了使變數相對性的概念一致，在衡量經理人誘因效果時，皆採用經

理人誘因效果的成長率，使經理人誘因效果變數與資本結構和違約機率一

樣，均呈現相對性的概念。 

                                                       
13 為檢定極端值對後續實證分析中的影響，本文在頑強性檢定時去除樣本中總誘因效果大於 99%

及小於 1%的樣本，此修正後樣本的實證結果並不會改變最後的結論。 
14 迴歸分析中皆以 VIF 統計量來檢定有無顯著線性重合的問題。 
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此外，為了避免在探討變數關係時可能存在內生性(endogeneity)的問

題，進而產生偏誤及不一致的估計參數，因此使用 Hausman Test 來檢定變數

間是否存在內生性的問題。若變數間存在內生性問題時，則採用兩階段最小

平方法(2SLS)來解決估計參數不一致所造成偏誤的問題。茲將三個主要變數

之 Hausman Test 的結果整理於表四。 

表四 Hausman Test 檢定結果 

 PINAIVE V.S. LEVERAGE LEVERAGE V.S. Ｇ_INC Ｇ_INC V.S. PINAIVE 

檢定統計量 978.1 1.79 3.04 

p_value  <0.0001 0.9382 0.8032 

註： 1. Hausman Test 的檢定統計量為：HT ൌ መଶௌ௅ௌߚൣ െ ଶௌ௅ௌߑመை௅ௌ൧ሺߚ െ መଶௌ௅ௌߚை௅ௌሻିଵൣߑ െ መଶௌ௅ௌߚሻ，其中ܭመை௅ௌ൧~߯ଶሺߚ
為兩階段最小平方法下的估計參數，ߚመை௅ 為普通最小平方法下的估計參數，ߑଶௌ௅ௌ െ ை௅ௌ為兩種模型係ߑ

數估計式的共變異矩陣之差，K 為卡方檢定的自由度。 
2.虛無假設為變數間無內生性，也就是 OLS 模型優於 2SLS 模型。 

     3.PINAIVE 為公司違約機率；LEVERAGE 為公司資本結構；G_INC 為經理人誘因效果的成長率。 

由表四的結果可以發現資本結構與公司違約機率兩個變數存在內生性

問題；而資本結構與經理人誘因效果以及公司違約機率與經理人誘因效果內

生性問題並不顯著。故在實證分析的設計上，資本結構對於違約機率的影響

採用兩階段最小平方法來進行；而經理人誘因效果對於資本結構的影響則採

用普通最小平方法；至於經理人誘因效果對於公司違約機率的影響也是採用

普通最小平方法。茲將本文探討之三個變數關係的實證模型整理如下： 

1. 資本結構與違約機率 

    由 Hausman Test 的結果可以知道此兩個變數的資料存有內生性問題，故

在迴歸模型部分便採用兩階段最小平方法，而工具變數的選取則參考

Johnston and DiNardo (1997)，以內生自變數的前一期資料當作工具變數，此

時經過第一次迴歸後所得到的內生自變數估計值(IV_LEVERAGE)，再將此估

計值帶入第二階段迴歸以求得具一致性的估計參數。其兩階段最小平方法迴

歸模型如下： 

第一階段迴歸模型為： 

LEVERAGEt＝α+β1+LEVERAGE t-1+β2SIZE t-1+β3SIGMAt-1 

+β4GEORETt-1+β5CURRENTt-1+β6AGEt-1 

+β7OPEXPt-1+β8RATINGt-1+∑ ஽௎ெெ௒௜௜ܴܣܧܻ  

 ൅∑ IND_DUMMY௜௜ +εt                                       (11) 
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第二階段迴歸模型為： 

PINAIVEt＝α+β1IVLEVERAGEt+β2SIZEt-1+β3SIGMAt-1+β4GEORETt-1 

+β5CURRENTt-1+β6AGEt-1+β7OPEXPt-1+β8RATINGt-1 

൅∑ ܯܯܷܦ_ܦܰܫ ௜ܻ௜ +εt                                            (12) 

    另外，由於違約機率皆為 0 至 1 的值，本文亦以 Tobit 迴歸模型以探討

其影響效果是否具有頑強性。然而，因為此兩變數間有內生性問題，因此在

Tobit 迴歸模型部分，資本結構是放入前一期資料以規避內生性問題的影響。 

2. 經理人誘因效果與資本結構 

    由 Hausman Test 的結果發現此兩個變數的資料沒有存在內生性問題，所

以迴歸模型分析採用普通最小平方法，其普通最小平方法迴歸模型如下： 

LEVERAGEt＝α+β1GINGt+β2SIZE t-1+β3SIGMAt-1+β4GEORETt-1 

+β5CURRENTt-1+β6AGEt-1+β7OPEXPt-1 

+β8RATINGt-1+∑ ܯܯܷܦ_ܴܣܧܻ ௜ܻ௜ ൅ ∑ ܯܯܷܦ_ܦܰܫ ௜ܻ௜  

+εt                                                               (13) 

其中 G_INC 為總誘因效果成長率，分析過程中又將此誘因效果細分為：

股票的誘因效果成長率ܥܰܫ_ܩௌ்ை஼௄與選擇權誘因效果成長率ܥܰܫ_ܩை௉்ூைே。

另外，由於資本結構皆為 0 至 1 的值，加上兩變數間的內生性問題並不顯著，

因此本文亦以 Tobit 迴歸模型以探討其影響效果是否一致，其 Tobit 模型與

(13)相同。 

3. 經理人誘因效果與違約機率 

    由 Hausman Test 的結果也發現此兩個變數的資料並不存在內生性問

題，故在迴歸模型部分採用普通最小平方法。另外，由於之前有探討資本結

構對於違約機率的關係，故這部分的探討亦將資本結構視為控制變數放入迴

歸式，以便探討在考慮資本結構情況下，經理人誘因效果對於違約機率的影

響是否有所差異。其普通最小平方法迴歸模型如下： 

PINAIVEt ＝α+β1G INGt+β2SIZEt-1+β3SIGMAt-1+β4GEORETt-1 

+β5CURRENTt-1+β6LEVERAGEt-1+β7AGEt-1+β8OPEXPt-1 

+β9RATINGt-1+∑ ஽௎ெெ௒௜௜ܴܣܧܻ ൅ ∑ IND_DUMMY௜௜ +εt   (14) 
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    除此之外，為了將資本結構對違約機率的影響獨立出來，本文也對違約

機率進行調整，將資本結構對違約機率進行簡單迴歸分析，如式(15)，此時

殘差項代表違約機率與資本結構正交(orthogonal)的新變數15，接著再看經理

人誘因效果對此調整後的違約機率(NEWPINAIVE)是否有一致的影響效果。

其迴歸模型為(16)。 

PINAIVEt ＝α+β1GINGt+β2SIZEt-1+β3SIGMAt-1+β4GEORETt-1 

+β5CURRENTt-1+β6AGEt-1+β7LEVERAGEt-1+β8OPEXPt-1 

+β9RATINGt-1+∑ ஽௎ெெ௒௜௜ܴܣܧܻ ൅ ∑ IND_DUMMY௜௜ +εt        (15) 

NEWPINAIVEt＝α+β1G_INGt+β2SIZEt-1+β3CURRENTt-1 

+β4SIGMAt-1+β5GEORETt-1+β6AGEt-1+β7OPEXPt-1 

+β8RATINGt-1+൅∑ ܯܯܷܦ_ܴܣܧܻ ௜ܻ௜ ൅ ∑ ܯܯܷܦ_ܦܰܫ ௜ܻ௜ +εt    (16) 

最後，由於違約機率皆為 0 至 1 的值，因此亦以 Tobit 迴歸模型以探討

其影響效果是否一致，其 Tobit 模型與(16)相同。 

肆、實證結果分析 

    本實證結果可分為四部分，第一部分為探討公司資本結構對違約機率的

影響；第二部分為公司經理人誘因效果與資本結構關係的探討；第三部分則

分析公司經理人誘因效果是否可以有效降低公司違約的機率；最後則使用

Tobit 迴歸模型進行頑強性檢定，觀察在不同的迴歸模型下的實證結果是否

一致。 

一、資本結構對違約機率的影響 

從估計違約機率的方法可以發現當公司財務槓桿愈高時，其違約機率也

會因此提高，從 Black-Scholes 選擇權的定價模型可以發現類似的現象，亦

即履約價格愈高，其價外(out-of-the-money)情況發生的機率也隨之提高，所

以從數理上的關係可以預期資本結構對於違約機率會有正向顯著影響，茲將

迴歸模型的結果整理於表五。 

                                                       
15 此項分析即是將違約機率分解成兩部分，一部分是受到資本結構影響的違約機率，另一部分則

是與資本結構相互獨立，亦即不受到資本結構所影響的部分違約機率。 
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表五 資本結構與違約機率關係 

第一階段  第二階段   Model 1  Model 2 

LEVERAGEt-1 0.6067  IV_LEVERAGEt 0.2955  0.3043  

 (70.50) ***  (14.06) *** (12.82) *** 

SIZEt-1 -0.0396  SIZEt-1 -0.0106  -0.0096  

 (-32.12) ***  (-4.50) *** (-3.84) *** 

SIGMAt-1 -0.0558  SIGMAt-1 0.1349  0.1171  

 (-7.14) ***  (11.83) *** (8.97) *** 

GEORETt-1 0.0061  GEORETt-1 -0.0896  -0.0891  

 (2.09) **  (-18.98) *** (-18.24) *** 

CURRENTt-1 0.0601  CURRENTt-1 0.0018  0.0075  

 (16.55) ***  (0.30)  (1.15)  

AGEt-1 0.0008  AGEt-1 -0.0004  -0.0003 

 (11.64) ***  (-3.06) *** (-2.47) ** 

OPEXPt-1 0.0238  OPEXPt-1 0.0157  0.0047  

 (4.01) ***  (1.64)  (0.48)  

RATINGt-1 0.0016  RATINGt-1 0.0005  0.0012  

 (2.55) **  (0.49)  (1.14)  

CONSTANT 1.0978  CONSTANT 0.1208  0.0885  

 (34.60) ***  (2.07) ** (1.35)  

YEAR_DUMMY YES YEAR_DUMMY NO YES 

IND_DUMMY YES IND_DUMMY NO YES 

Adjusted R2  0.729 Adjusted R2  0.221 0.229 

註： I V _ L E V E R A G E 為第一階段迴歸ܧܩܣܴܧܸܧܮ௧ ൌ ߙ ൅ ௧ିଵܧܩܣܴܧܸܧܮଵߚ ൅ ௧ିଵܧܼܫଶܵߚ ൅ ௧ିଵܣܯܩܫଷܵߚ ൅
ܧܴܱܧܩସߚ ௧ܶିଵ ൅ ܰܧܴܴܷܥହߚ ௧ܶିଵ ൅ ௧ିଵܧܩܣ଺ߚ ൅ ܺܧ଻ܱܲߚ ௧ܲିଵ ൅ ௧ିଵܩܰܫܶܣ଼ܴߚ ൅  ௧的估計值；第二階段迴ߝ

    歸式為： 
௧ܧܸܫܣܰܫܲ ൌ ߙ ൅ ଵIV_LEVERAGE௧ߚ ൅ ௧ିଵܧܼܫଶܵߚ ൅ ௧ିଵܣܯܩܫଷܵߚ ൅ ܧܴܱܧܩସߚ ௧ܶିଵ ൅ ܰܧܴܴܷܥହߚ ௧ܶିଵ ൅
ܺܧ଻ܱܲߚ௧ିଵܧܩܣ଺ߚ ௧ܲିଵ ൅ ௧ିଵܩܰܫܶܣ଼ܴߚ ൅ ∑ YEAR_DUMMY௜௜ ൅ ∑ IND_DUMMY௜௜ ൅ ௧，其中ߝ SIZE 為公司

市值的對數值；SIGMA 為公司前一年月報酬率的標準差；GEORET 為公司前一年股票的年報酬率；

CURRENT 為一衡量流動性的指標，指前一年流動負債除以流動資產；AGE 為該公司列入 CRSP 資料庫

的年限；OPEXP 為營業費用除以總銷貨收入；RATING 為 Standard and Poor’s 發行公司之長期信用評等；

P I N A I V E 為公司的違約機率； L E V E R A G E t - 1 為公司前一年的資本結構；括號內為

Heteroscedasticity-consistent 共變異矩陣修正後之 t 統計量，***、**、*分別表示 1％、5％和 10％的顯著 
    性水準下拒絕參數為零的虛無假設。 

由表五第二階段的Model 1的結果可以發現資本結構對於公司違約機率

有正向顯著的影響，符合原先的預期結果，並與 Molina (2005)的研究結果一

致。另外，即使控制了年度效果與產業效果後，如 Model 2，資本結構對於

違約機率正向顯著的影響亦沒有改變，此與預期的結果相符合，當公司財務

槓桿愈高時，會提高公司的違約機率。 
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由表五第二階段的Model 1的結果可以發現資本結構對於公司違約機率

有正向顯著的影響，符合原先的預期結果，並與 Molina (2005)的研究結果一

致。另外，即使控制了年度效果與產業效果後，如 Model 2 ，資本結構對於

違約機率正向顯著的影響亦沒有改變，此與預期的結果相符合，當公司財務

槓桿愈高時，會提高公司的違約機率。 

由表五第二階段的Model 1的結果可以發現資本結構對於公司違約機率

有正向顯著的影響，符合原先的預期結果，並與 Molina (2005)的研究結果一

致。另外，即使控制了年度效果與產業效果後，如 Model 2，資本結構對於

違約機率正向顯著的影響亦沒有改變，此與預期的結果相符合，當公司財務

槓桿愈高時，會提高公司的違約機率。 

除此之外，實證結果指出公司市值大小與股票年報酬率對公司違約機率

有負向顯著影響。市值大小對違約機率有負向影響是因為當公司市值愈大，

即表示公司規模愈大，該公司較可能是發展比較成熟的公司，故違約機率會

比較小；而前一期股票報酬愈高也就表示公司在股價上有比較好的表現，代

表著公司營運狀況良好，故違約機率也就比較小。另外，前一期公司股票報

酬波動對於公司違約機率有正向顯著影響。前一期股票報酬波動愈大表示公

司的表現狀況比較不穩定，因此違約機率會較高，控制變數的實證結果均符

合現有文獻上的發現。 

二、經理人誘因效果與資本結構的關係 

    由於經理人薪酬的誘因效果主要來自於公司股票以及公司選擇權兩個

部分，因此這部分的探討將針對經理人誘因效果的來源分為三種效果，第一

種誘因效果單獨來自公司的股票，稱之為股票誘因效果；第二種誘因效果單

獨來自公司選擇權，稱之為選擇權誘因效果；第三種為總誘因效果，即前二

種效果的總和。當經理人誘因效果來自公司股票時，此兩變數關係整理於表

六的 Model 1 和 Model 2；當經理人誘因效果來自公司選擇權時，此兩變數

關係整理於表六的 Model 3 和 Model 4；Model 5 和 Model 6 為總誘因效果的

迴歸結果。而由表二的敘述性統計量可以知道，公司給予經理人薪酬中，股

票的誘因效果平均大於選擇權的誘因效果，因此預期股票誘因效果對違約機

率的影響應該大於選擇權的誘因效果。 

由表六的 Model 1 和 Model 2 結果發現經理人股票誘因效果對於公司資

本結構有負向顯著影響，此結果與 Friend and Lang (1988)的研究結果相同，

此結果即使在控制了年度效果以及產業效果後亦維持不變。因此當公司給予

經理人的股票誘因效果比較高時，公司的舉債程度會顯著降低，以減少外部
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債權人對於公司經營狀況的監督效果；另外，利用表五的實證結果，減少公

司舉債亦可降低公司的違約風險，如此經理人的工作亦較有保障，符合一般

經理人風險趨避的特性。 

表六 誘因效果與資本結構關係 

Model 1 2 3 4 5 6 

௧ܥܰܫ_ܩ
ௌ்ை஼௄ -0.0057 -0.0050     

 (-3.28)*** (-2.91)***     

௧ܥܰܫ_ܩ
ை௉்ூைே   -0.00002 -0.00002   

   (-0.91) (-0.76)   

௧ܥܰܫ_ܩ      -0.0101 -0.0096 

     (-4.40)*** (-4.13)*** 

SIZEt-1 -0.0739 -0.0722 -0.0748 -0.0728 -0.0732 -0.0716 

 (-28.21)*** (-26.62)*** (-28.62)*** (-26.94)*** (-27.84)*** (-26.40)***

SIGMAt-1 0.0216 0.0146 0.0241 0.0154 0.0202 0.0148 

 (1.52) (0.90) (1.69)* (0.95) (1.42) (0.92) 

GEORETt-1 -0.0343 -0.0355 -0.0329 -0.0344 -0.0351 -0.0359 

 (-6.83)*** (-6.96)*** (-6.56)*** (-6.76)*** (-6.98)*** (-7.06)*** 

CURRENTt-1 0.1721 0.1432 0.1725 0.1438 0.1719 0.1433 

 (20.94)*** (16.45)*** (20.96)*** (16.50)*** (20.97)*** (16.50)*** 

AGEt-1 0.0020 0.0020 0.0020 0.0019 0.0019 0.0020 

 (11.92)*** (12.12)*** (11.91)*** (12.09)*** (12.05)*** (12.20)*** 

OPEXPt-1 0.0476 0.0516 0.0483 0.0525 0.0480 0.0525 

 (4.11)*** (4.33)*** (4.16)*** (4.40)*** (4.15)*** (4.41)*** 

RATINGt-1 0.0073 0.0075 0.0069 0.0072 0.0076 0.0077 

 (5.17)*** (4.91)*** (4.90)*** (4.73)*** (5.42)*** (5.05)*** 

CONSTANT 1.7222 2.1232 1.7419 2.1414 1.7032 2.1334 

 (25.26)*** (12.92)*** (25.61)*** (13.02)*** (24.92)*** (13.01)*** 

YEAR_DUMMY NO YES NO YES NO YES 

IND_DUMMY NO YES NO YES NO YES 

Adjusted R2 0.450 0.511 0.488 0.509 0.492 0.512 

註：ܥܰܫ_ܩ௧ 為總誘因效果的成長率，ܥܰܫ_ܩ௧
ை௉்ூைே為選擇權誘因效果的成長率，ܥܰܫ_ܩ௧

ௌ்ை஼௄為股票誘因效果的

成長率，SIZE 為公司市值的對數值；SIGMA 為公司前一年月報酬率的標準差；GEORET 為公司前一年股票

的年報酬率；CURRENT 為一衡量流動性的指標，指前一年流動負債除以流動資產；AGE 為該公司列入 CRSP
資料庫的年限；OPEXP 為營業費用除以總銷貨收入；RATING 為 Standard and Poor’s 發行公司之長期信用

評等；LEVERAGE 為公司資本結構，指帳面負債/(帳面負債+權益市值)；括號內為 Heteroscedasticity-consistent 
共變異矩陣修正後之 t 統計量，***、**、*分別表示 1％、5％和 10％的顯著性水準下拒絕參數為零的虛無

假設。 
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另外，從 Model 3 和 Model 4 的結果可以看出選擇權誘因效果對資本結

構的影響並不顯著16，因此不同的誘因效果來源對公司的資本結構存在不同

的影響，此結果符合本文的預期，並呼應表二敍述統計量的結果。股票誘因

效果大於選擇權的誘因效果，加上經理人風險趨避的特性，當經理人持有公

司股權愈多時，其所承擔的公司系統性與非系統性風險愈高，反映在公司資

本結構決策上就是降低舉債的水準，並藉此減低違約風險，因此 Model 5 和

Model 6 的總誘因效果為負向顯著，從上述分析可知，此顯著效果主要來自

於股票的誘因效果。 

除此之外，由表六的結果亦可發現公司市值大小與公司股票報酬對於資

本結構呈負向顯著影響。市值大小對於槓桿程度有負向影響是因為公司市值

愈大，也就表示公司發展已經達到一定程度規模，因此可運用資金可能也就

比較多，所以對外舉債的需求也跟著降低；而從股票報酬率來看，股票報酬

愈高也就表示公司在股價上有比較好的表現，代表著公司可能以發行股票來

取代舉債，故會減少對外的舉債程度。至於流動性指標對於資本結構有正向

顯著影響，則可能是因為當流動性風險提高時，公司為了能夠維持正常營運

而不受影響，便會增加舉債以減少馬上可能會面臨的財務壓力。另外，公司

債信評等對負債比率也存在顯著的正向效果，此結果顯示一般公司的舉債決

策受到債信評等正面的影響。 

三、經理人誘因效果與違約機率的關係 

經理人薪酬主要目的除了奬勵經理人過去的表現外，還有提供未來增加

公司價值的誘因，亦即本文的研究主題～誘因效果。表六的實證結果發現股

票誘因效果對資本結構存在顯著負面的影響，間接地也改變了公司的違約機

率。另外一個重要的議題即為：誘因效果是否會直接的影響公司的違約機  
率？此議題除了對於審查經理人薪酬的董監事來說相當重要，公司股東也關

心經理人薪酬對公司違約風險所帶來的影響。因此接下來即對此議題來進行

實證的分析，茲將誘因效果對違約機率的迴歸分析整理於表七。依據表六的

分析結果，公司給予經理人薪酬對資本結構的影響主要來自於股票誘因效果，

因此首先觀察股票誘因效果對於違約機率的影響。 

  

                                                       
16 選擇權價值隨公司風險程度的增加而增加，因此選擇權誘因效果對於資本結構的影響反而不顯

著，可能的原因是選擇權誘因效果影響的層面並非公司的資本結構，而較可能在於公司的投資

決策上。 
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表七 股票誘因效果與違約機率 

Model 1 2 3 4 5 6 

G_INCt
STOCK -0.0104 -0.0089     

 (-6.80)*** (-5.75)***     

௧ܥܰܫ_ܩ
ை௉்ூைே   0.00001 0.00001   

   (0.38) (0.24)   

௧ܥܰܫ_ܩ      -0.0001 -0.0001 

     (-1.35) (-1.33) 

SIZEt-1 -0.0284 -0.0272 -0.0424 -0.0408 -0.0301 -0.0286 

 (-15.45)*** (-13.87)*** (-13.83)*** (-12.68)*** (-16.38)*** (-14.64)*** 

SIGMAt-1 0.1761 0.1752 0.1627 0.1419 0.1819 0.1798 

 (14.05)*** (11.79)*** (9.81)*** (7.43)*** (14.65)*** (12.28)*** 

GEORETt-1 -0.1181 -0.1171 -0.0896 -0.0916 -0.1187 -0.1183 

 (-24.88)*** (-24.01)*** (-15.27)*** (-15.10)*** (-25.25)*** (-24.49)*** 

CURRENTt-1 0.0437 0.0358 0.0667 0.0576 0.0456 0.0391 

 (8.06)*** (6.04)*** (6.87)*** (5.54)*** (8.35)*** (6.57)*** 

AGEt-1 0.0003 0.0003 0.0001 0.0002 0.0003 0.0003 

 (2.67)*** (3.13)*** (0.75) (1.15) (2.39)** (2.76)*** 

OPEXPt-1 0.0196 0.0176 0.0231 0.0202 0.0202 0.0186 

 (1.94)* (1.67)* (1.68)* (1.41) (2.00)* (1.77) * 

RATINGt-1 0.0026 0.0025 -0.0028 -0.0011 0.0022 0.0023 

 (2.71)*** (2.39)** (-1.72)* (-0.60) (2.28)** (2.14)** 

CONSTANT 0.5544 0.5834 0.8965 0.8372 0.5934 0.6171 

 (11.78)*** (11.50)*** (11.25)*** (4.16)*** (12.60)*** (12.19)*** 

YEAR_DUMMY NO YES NO YES NO YES 

IND_DUMMY NO YES NO YES NO YES 

Adjusted R2  0.233 0.243 0.243 0.250 0.232 0.245 

註：ܥܰܫ_ܩ௧ 為總誘因效果的成長率，ܥܰܫ_ܩ௧
ை௉்ூைே為選擇權誘因效果的成長率，ܥܰܫ_ܩ௧

ௌ்ை஼௄為股票誘因效果

的成長率，SIZE 為公司市值的對數值；SIGMA 為公司前一年月報酬率的標準差；GEORET 為公司前一年

股票的年報酬率；CURRENT 為一衡量流動性的指標，指前一年流動負債除以流動資產；AGE 為該公司列

入 CRSP 資料庫的年限；OPEXP 為營業費用除以總銷貨收入；RATING 為 Standard and Poor’s 發行公司之

長期信用評等； LEVERAGE 為前一年公司資本結構； PINAIVE 為公司違約機率；括號內為

Heteroscedasticity-consistent 共變異矩陣修正後之 t 統計量，***、**、*分別表示 1％、5％和 10％的顯著

性水準下拒絕參數為零的虛無假設。 
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由表七的 Model 1 與 Model 2 的結果發現股票誘因效果對公司違約機率

存在負向顯著的影響，且在考慮了年度效果以及產業效果後，股票誘因效果

仍維持顯著的負向影響，因此當公司給予經理人股票誘因愈高時，可以明顯

降低公司的違約機率。除此之外，公司市值大小、股票報酬前一年的波動程

度與股票前一年的年報酬率對於違約機率的影響結果和先前探討對違約機

率的影響時相同，市值大小與年報酬率對於違約機率有負向顯著影響，而報

酬波動程度有正向顯著影響，此結果並不受到單一解釋變數的改變而有顯著

的變化。綜合上述分析顯示，經理人薪酬對公司違約機率的影響最主要還是

來自於股票，因此股票誘因效果不論在公司的資本結構或是違約機率的影

響，相對於選擇權來看，扮演相當相當重要的角色。 

從表七的 Model 3 至 Model 6 可以發現，經理人薪酬中選擇權所產生的

誘因效果或是與股票總和的誘因效果，對於違約機率的影響均不顯著，因此

在進行誘因效果相關的實證過程中，若將股票及選擇權等股票相關的薪酬合

併計算時，實證結果可能受到股票及選擇權不同方向的影響，而造成沒有顯

著的實證結果，因此後續的研究將著重在股票所產生的誘因效果之實證。另

外，公司債信評等於 Model 1、Model 2、Model 5 和 Model 6 中顯示對違約

機率有顯著正向的影響，代表公司債信評等惡化時，該公司的違約機率也可

能因此而提高。 

從表七的實證結果可以發現，經理人股票誘因效果對於公司違約機率有

負向顯著的影響，而表六發現股票誘因效果反向影響公司的資本結構，結合

表五資本結構對違約機率的正向顯著影響，股票誘因效果在表七的負向顯著

影響可能來自於該誘因效果對資本結構的影響。因此本文利用二種方式來檢

定此可能的效果，第一、在探討經理人誘因效果對於公司違約機率的影響

時，將公司前一年的資本結構當成控制變數，檢定在考慮前一期股票誘因效

果對資本結構的影響下，當期的誘因效果對違約機率是否還具有顯著的解釋

力，茲將迴歸結果整理如表八。 

由表八的結果可以發現，在排除前一年經理人股票誘因效果透過影響資

本結構間接影響違約機率，經理人當期股票誘因效果對公司違約機率仍然存

在直接的負向影響，即使在 Model 2 中控制年度效果以及產業效果的情況

下，其顯著的影響仍維持不變，由此判定股票誘因效果對公司的違約機率存

在顯著直接的影響。然而，此檢定法忽略了當期股票誘因效果透過對當期資

本結構影響，而對違約機率可能產生間接的影響，因此有必要將此可能的影

響加以獨立出來，此即第二種檢定方法。 
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   表八 股票誘因效果與違約機率：考慮資本結構 

Model 1 2 

G_INCt
STOCK -0.0062 -0.0058 

 (-4.22)*** (-3.92)*** 

LEVERAGEt-1 0.3523 0.3670 

 (24.90)*** (24.54)*** 

SIZEt-1 -0.0049 -0.0046 

 (-2.44)** (-2.19)** 

SIGMAt-1 0.1865 0.1821 

 (15.64)*** (12.87)*** 

GEORETt-1 -0.0986 -0.0979 

 (-21.51)*** (-20.80)*** 

CURRENTt-1 -0.0103 -0.0048 

 (-1.84)* (-0.81) 

AGEt-1 -0.0005 -0.0004 

 (-4.67)*** (-3.96)*** 

OPEXPt-1 0.0135 -0.0020 

 (1.40) (-0.19) 

RATINGt-1 -0.0020 -0.0019 

 (-2.14)** (-1.91)* 

CONSTANT -0.0065 -0.0285 

 (-0.13) (-0.52) 

YEAR_DUMMY NO YES 

IND_DUMMY NO YES 

Adjusted R2 0.307 0.315 

註：SIZE 為前一年公司市值的對數值；SIGMA 為公司前一年月報酬率的標準差；GEORET 為公司前一年股票

的年報酬率；CURRENT 為一衡量流動性的指標，指前一年流動負債除以流動資產；AGE 為該公司列入

CRSP 資料庫的年限；OPEXP 為營業費用除以總銷貨收入；RATING 為 Standard and Poor’s 發行公司之長

期信用評等；LEVERAGE 為前一年公司資本結構；G_INCt
STOCK為公司股票誘因效果；PINAIVE 為公司違

約機率；括號內為 Heteroscedasticity-consistent 共變異矩陣修正後之 t 統計量，***、**、*分別表示 1％、

5％和 10％的顯著性水準下拒絕參數為零的虛無假設。 
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由於違約機率會受到公司資本結構的直接影響，第二種檢定法先以資本

結構對違約機率進行簡單迴歸，此時殘差項將違約機率從資本結構中獨立出

來，再將此調整後的違約機率作為被解釋變數，並再次檢定股票誘因效果對

調整後的違約機率的解釋能力。結果整理於表九。 

表九 股票誘因效果與調整後違約機率 

Model 1 2 

G_INCt
STOCK -0.0062 -0.0060 

 (-4.29)*** (-4.04)*** 

SIZEt-1 -0.0051 -0.0057 

 (-2.94)*** (-3.07)*** 

SIGMAt-1 0.1864 0.1817 

 (15.65)*** (12.85)*** 

GEORETt-1 -0.0988 -0.0989 

 (-21.89)*** (-21.30)*** 

CURRENTt-1 -0.0096 -0.0027 

 (-1.87)* (-0.48) 

AGEt-1 -0.0005 -0.0004 

 (-4.80)*** (-3.75)*** 

OPEXPt-1 0.0136 -0.0009 

 (1.41) (-0.09) 

RATINGt-1 -0.0019 -0.0017 

 (-2.13)** (-1.71)* 

CONSTANT 0.0786 0.0816 

 (1.76)* (1.69)* 

YEAR_DUMMY NO YES 

IND_DUMMY NO YES 

Adjusted R2 0.136 0.146 

註：SIZE 為公司市值的對數值；SIGMA 為公司前一年月報酬率的標準差；GEORET 為公司前一年股票的年報

酬率；CURRENT 為一衡量流動性的指標，指前一年流動負債除以流動資產；AGE 為該公司列入 CRSP 資

料庫的年限；OPEXP 為營業費用除以總銷貨收入；RATING 為 Standard and Poor’s 發行公司之長期信用評

等；NEWPINAIVE 為調整後的變數，為ܲܧܸܫܣܰܫ௧ ൌ ߙ ൅ ௧迴歸式的殘差項；G_INCtܧܩܣܴܧܸܧܮଵߚ
STOCK為

公司股票誘因效果；括號內為 Heteroscedasticity-consistent 共變異矩陣修正後之 t 統計量，***、**、*分
別表示 1％、5％和 10％的顯著性水準下拒絕參數為零的虛無假設。 
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由表九的結果可以發現將違約機率從資本結構獨立出來後，經理人誘因

效果對於公司違約機率仍有負向顯著的影響，且即使在 Model 2 中控制了年

度效果以及產業效果後，其影響能力亦維持不變。此結果仍然支持股票誘因

效果對違約機率的直接影響，雖然模型整體的解釋能力下降，相對於表七調

整後的 R2，表九調整後的 R2均小於 15%，但是股票誘因效果的顯著性仍然

存在，可依此判斷此誘因效果對違約機率的影響是獨立於公司的資本結構
17。 

    另外，其他控制變數對於違約機率的影響則皆與調整前的結果相同，公

司市值與公司股票年報酬率對於違約機率為負向顯著影響；而股票報酬波動

對於違約機率則是正向顯著影響，由此可知這些控制變數對違約機率的影響

亦獨立於公司的資本結構。 

四、頑強性檢定：Tobit 迴歸模型 

    上述被解釋變數：資本結構與違約機率均介於 0 到 1 的值，故在探討資本結

構、違約機率與經理人誘因效果三者關係時，亦使用 Tobit 迴歸模型以檢驗上述結

果是否與會因迴歸模型的改變而改變。首先，利用 Tobit 迴歸模型重新檢定資本結

構對違約機率的影響，實證結果整理於表十。 

    由表十的結果發現，資本結構對於公司違約機率仍維持顯著正向影響，

此結果與表五的實證結果相符合，隱含計量模型的改變並不影響資本結構對

違約機率的正向效果，據此來強調實證發現的頑強性。至於其他控制變數對

於公司違約機率的影響也與表五的結論相呼應，公司前一期市值大小與前一

期報酬率對於違約機率有負向顯著影響，而前一年報酬波動程度、公司債信

評等與流動性衡量指標對違約機率有正向顯著影響。再來同樣利用 Tobit 模
型來重新檢驗股票誘因效果對資本結構的影響，結果整理於表十一。 

從表十一的結果發現股票誘因效果對於公司資本結構同樣是負向顯著

影響，此結果也和表六所得到的結論相符合，其他控制變數對於資本結構的

影響則與表六的結果相同。最後，表十二整理股票誘因效果對公司違約機率

的再驗證，Model 1 和 Model 2 實證結果則指出股票誘因效果對公司違約機

率同樣仍保有負向顯著影響，且即使再將資本結構放入迴歸式控制資本結構

的間接影響，即 Model 3 和 Model 4，股票誘因效果對違約機率的負向影響

仍然存在，由此結果可以看出股票誘因效果對違約機率影響的一致性。 

                                                       
17 為節省版面空間，選擇權誘因效果與總誘因效果對調整後違約機率在此省略，但實證結果與表六

中兩種誘因效果對資本結構的影響相同。 
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    表十 資本結構與違約機率關係_Tobit 迴歸模型 

Model 1 2 

LEVERAGEt-1 0.1662 0.1847 

 (142.19)*** (165.05)*** 

SIZEt-1 -0.0235 -0.0216 

 (143.65)*** (110.53)*** 

SIGMAt-1 0.1135 0.1001 

 (97.83)*** (58.85)*** 

GEORETt-1 -0.0892 -0.0872 

 (347.02)*** (315.92)*** 

CURRENTt-1 0.0254 0.0258 

 (19.4)*** (18.14)*** 

AGEt-1 -0.0001 -0.0001 

 (0.38) (0.24) 

OPEXPt-1 0.0187 0.0120 

 (3.77)** (1.46) 

RATINGt-1 0.0015 0.0017 

 (2.69)** (2.60)** 

CONSTANT 0.4293 0.4227 

 (74.87)*** (63.63)*** 

YEAR_DUMMY NO YES 

IND_DUMMY NO YES 

註：為避免 PINAIVE 與 LEVERAGE 的內生性問題，故 LEVERAGE 為公司前一年的資本結構；SIZE 為公司市

值的對數值；SIGMA 為公司前一年月報酬率的標準差；GEORET 為公司前一年股票的年報酬率；CURRENT
為一衡量流動性的指標，指前一年流動負債除以流動資產；AGE為該公司列入CRSP資料庫的年限；OPEXP
為營業費用除以總銷貨收入；RATING 為 Standard and Poor’s 發行公司之長期信用評等；PINAIVE 為公司

違約機率；括號內為߯ଶ統計量，***、**、*分別表示 1％、5％和 10％的顯著性水準下拒絕參數為零的虛

無假設。 
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表十一 股票誘因效果與資本結構關係_Tobit 迴歸模型 

Model 1 2 

G_INCt
STOCK -0.0099  -0.0072  

 (68.90) *** (39.62) *** 

SIZEt-1 -0.0669  -0.0626  

 (1807.89) *** (1551.95) *** 

SIGMAt-1 -0.0279  -0.0128  

 (8.27) *** (1.47)  

GEORETt-1 -0.0474  -0.0453  

 (143.93) *** (138.19) *** 

CURRENTt-1 0.1539  0.1130  

 (1131.73) *** (567.83) *** 

AGEt-1 0.0023  0.0021  

 (592.90) *** (570.90) *** 

OPEXPt-1 0.0198  0.0518  

 (6.00) *** (42.64) *** 

RATINGt-1 0.0121  0.0112  

 (241.68) *** (181.43) *** 

CONSTANT 1.5921  1.6942  

 (1587.33) *** (1715.22) *** 

YEAR_DUMMY NO YES 

IND_DUMMY NO YES 

註：SIZE 為公司市值的對數值；SIGMA 為公司前一年月報酬率的標準差；GEORET 為公司前一年股票的年報

酬率；CURRENT 為一衡量流動性的指標，指前一年流動負債除以流動資產；AGE 為該公司列入 CRSP 資

料庫的年限；OPEXP 為營業費用除以總銷貨收入；RATING 為 Standard and Poor’s 發行公司之長期信用評

等；LEVERAGE 為公司資本結構，指帳面負債/(帳面負債+權益市值)；G_INCt
STOCK為公司股票誘因效果；

括號內為߯ଶ統計量，***、**、*分別表示 1％、5％和 10％的顯著性水準下拒絕參數為零的虛無假設。 

 

   



楊東曉、蘇秋竹－經理人股權相關薪酬對違約風險的影響 107 

表十二 股票誘因效果與違約機率關係_Tobit 迴歸模型 

Model 1 2 3 4 

G_INCt
STOCK -0.0104  -0.0089  -0.0058  -0.0062  

 (46.30) *** (33.23) *** (15.45) *** (17.87) *** 

SIZEt-1 -0.0284  -0.0272  -0.0046  -0.0049  

 (239.03) *** (193.29) *** (4.83) ** (5.96) ** 

SIGMAt-1 0.1761  0.1751  0.1821  0.1865  

 (197.69) *** (139.59) *** (166.48) *** (245.18) *** 

GEORETt-1 -0.1182  -0.1171  -0.0979  -0.0986  

 (619.99) *** (578.90) *** (434.45) *** (463.54) *** 

CURRENTt-1 0.0438  0.0358  -0.0048  -0.0103  

 (65.05) *** (36.58) *** (0.66)  (3.38) * 

LEVERAGEt-1   0.3670  0.3523  

   (605.12) *** (621.26) *** 

AGEt-1 0.0003  0.0003  -0.0004  -0.0005  

 (7.14) *** (9.85) *** (15.73) *** (21.88) *** 

OPEXPt-1 0.0196  0.0176  -0.0019  0.0135  

 (3.76) * (2.81) * (0.04)  (1.98)  

RATINGt-1 0.0025  0.0026  -0.0020  0.0020  

 (7.36) *** (5.74) ** (3.65) * (4.6) ** 

CONSTANT 0.5544  0.5834  -0.0285  -0.0065  

 (139.07) *** (132.90) *** (0.28)  (0.02)  

YEAR_DUMMY NO YES NO YES 

IND_DUMMY NO YES NO YES 

註：SIZE 為公司市值的對數值；SIGMA 為公司前一年月報酬率的標準差；GEORET 為公司前一年股票的年報

酬率；CURRENT 為一衡量流動性的指標，指前一年流動負債除以流動資產；G_INCt
STOCK為公司股票誘因

效果；AGE 為該公司列入 CRSP 資料庫的年限；OPEXP 為營業費用除以總銷貨收入；RATING 為 Standard 
and Poor’s 發行公司之長期信用評等；PINAIVE 為公司違約機率；LEVERAGE 為公司資本結構，指帳面負

債/(帳面負債+權益市值)；括號內為߯ଶ統計量，***、**、*分別表示 1％、5％和 10％的顯著性水準下拒

絕參數為零的虛無假設。 

另外，對選擇權誘因效果與總誘因效果同樣進行 Tobit 模型的再驗證，

在未呈現的實證結果中可以發現，選擇權誘因效果和總誘因效果對資本結構

與公司違約機率並沒有顯著影響，因此再次驗證經理人薪酬的誘因效果，不

論是對資本結構或是對公司的違約機率的影響，主要來自於公司股票的   
持有。 
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伍、結論 

以往探討資本結構對於公司違約機率影響以及經理人誘因效果對於公

司資本結構影響的相關文獻較多，但直接探討公司給予經理人的誘因效果對

於公司違約機率影響的相關文獻則相對缺乏，因此本文除了再驗證資本結構

對於公司違約機率的影響與經理人誘因效果對於公司資本結構的影響外，最

主要是透過此兩組關係進而探討經理人誘因效果對於公司違約機率是否有

顯著的影響。 

從實證結果得到三個重要發現：一、當公司對外舉債增加時，公司違約

的機率也會增加，故資本結構對於公司違約機率有正向顯著影響，此結論亦

符合選擇權定價與數理上推導的結果。二、當公司給予經理人誘因比較高

時，其對於公司資本結構的影響受到誘因來源不同而有不同的結果。若公司

給予經理人的誘因是公司的股票，則當股票誘因效果增加時，經理人為了減

少公司所面對的總風險，以及降低償還負債的壓力，公司對外舉債程度是會

減少的；但如果誘因效果來自公司選擇權時，則選擇權誘因效果對公司資本

結構沒有顯著影響。三、當公司給予經理人誘因增加時，其對於公司違約機

率的影響也會受到誘因來源不同而有不同的結果。若公司給予經理人的誘因

是公司的股票，則當股票誘因效果增加時，公司違約的機率確實有顯著減少

的，即使將資本結構對違約機率的影響獨立出來後，股票誘因效果對違約機

率仍保有直接負面的顯著影響；而選擇權誘因效果對違約機率則無顯著   
影響。 

現存文獻主要探討關於經理人誘因效果如何影響公司違約機率的並不

多，故本文的實證結果可以增加關於經理人誘因效果與公司違約機率影響關

係的了解。此外，由於現行公司給予經理人股權相關的獎勵制度，主要包含

給予公司股票與公司選擇權兩種方式，故本文在探討誘因效果與違約機率以

及資本結構關係時，亦有根據誘因效果來源不同而分別探討其對於資本結構

與公司違約機率的影響是否相同，而從實證結果看到的是只有當經理人誘因

效果來自公司股票時方對於公司資本結構與公司違約機率有顯著影響。 

    另外，由於本文在計算經理人誘因效果時，其相關資料皆取自

COMPUSTAT 裡的 EXECUCOMP 資料庫，但因為此資料庫所涵蓋的資料期

間最早只有到 1992 年，因此本文的研究期間便受限於此，最早也只能從 1992
年開始；再加上由於資料處理的過程須將資料作延遲的處理，因此造成最後

資料仍然不會涵蓋 1992 年的資料，使得有效樣本數更少。除此之外，由於

EXECUCOMP 資料庫所收錄的公司只有包含列入 S&P400、S&P500 和

S&P600 指數的公司，故當與 COMPUSTAT 以及 CRSP 資料庫的公司資料合
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併後，便造成研究資料的公司家數只有 EXECUCOMP 資料庫所收錄資料的

公司家數，未能涵蓋美國其他公開交易的公司。最後，在公司的信用評等方

面，由於較完整的公司債信評等所包含的項目很多，其資料的取得亦相當不

易，本文僅利用可取得之 S&P 長期信用評等資料來加以控制，而非考慮完

整之債信評等，此後續相關的議題受限於資料的取得，無法在本文中做更深

入的探討，留待未來做更一進步的研究。 
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附錄一 Core and Guay (1999)計算經理人選擇權的誘因效果 

要計算誘因效果需先從 EXECUCOMP 資料庫取得下列資料： 

一、經理人當年度新取得的選擇權部分：(1)選擇權數量(2)履約價格   

(3)選擇權的到期日。 

二、經理人於以前年度所取得的選擇權部分：(1)可履約與不可履約的

選擇權數量(2)可履約與不可履約選擇權的可實現價值。 

為了避免重複計算當年度新給予的部分，不可履約選擇權的數量與可實

現價值須減掉當年度新給予的選擇權數量與可實現價值；若當年度新給予的

選擇權數量超過不可履約選擇權的數量，則可履約選擇權的數量與可實現價

值須減掉當年度新給予選擇權的數量與可實現價值超過不可履約選擇權的

數量與可實現價值的部分。然而，在計算 Black-Scholes 選擇權價值時，有

些必要的因素並未能從該資料庫取得，因此必須透過以下的假設過程以決定

經理人在以前年度所取得的可履約與不可履約選擇權的履約價格以及到  

期日。 

(一) 決定履約價格 

    可履約選擇權的履約價格 X＝每股市價－(A/C)，其中 A 為可履約選擇

權的可實現價值；C 為可履約選擇權的數量。而不可履約選擇權的履約價格

X*＝每股市價－(E/G)，其中 E 為不可履約選擇權的可實現價值；G 為不可

履約選擇權的數量。最後，若以前年度所取得的選擇權為價外，則其可實現

價值於資料庫顯示為零，這種情況下，假設以前年度所取得的選擇權履約價

格為股價。 

 (二)決定到期日 

    以前年度所取得的可履約選擇權，假設其到期日為不可履約選擇權到期

日減三年(如果當年度未取得新選擇權，則假設到期日為六年)；而以前年度

所取得的不可履約選擇權，假設其到期日為當年度新取得的選擇權到期日減

一年(如果當年度未取得新選擇權，則假設到期日為九年)；最後，當年度新

取得的選擇權，其到期日於資料庫就可以找到。 
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有了以上全部資料便可透過 Black-Scholes 歐式買權評價公式(Merton 

(1973)考慮了股利發放)計算出選擇權投資組合對於股價的敏感性。 

選擇權價值 ൌ ܵ݁ିௗ்ܰሺܼሻ െ ܺ݁ି௥்ܰ൫ܼ െ  ൯ܶ√ߪ

其中 

ܼ ൌ ሺ݈݊ሺܵ/ܺሻ ൅ ܶሺݎ െ ݀ ൅ ሻ	2/2ሻ^ߪ ⁄  ；ሺଵ/ଶሻܶߪ

ܰ ൌ標準常態分配的累積機率函數； 

ܵ ൌ標的股票年底的股價； 

ܺ ൌ選擇權的履約價格； 

ߪ ൌ波動率，以前五年月報酬率所算出的標準差； 

ߛ ൌ無風險利率，使用國庫券殖利率； 

ܶ ൌ選擇權的到期日൫以年為單位൯； 

݀ ൌ選擇權到期日前的期望股利率。 

所以當股價變動 1%時，一個選擇權價值變動多少的敏感性為 

∂൫選擇權價值൯

∂൫每股市價൯
ൈ ቆ

每股市價

100
ቇ ൌ ݁ିௗ்ܰሺܼሻ ൈ ቆ

每股市價

100
ቇ 

最後，將經理人所持有的選擇權數量乘以上式，便可求得經理人來自選

擇權的誘因效果，此部分誘因效果為以下三部分相加的總和。 

(1)	൫經理人當年度所持有新給予的選擇權數量൯ ൈ ݁ିௗ்ܰሺܼሻ ൈ
每股市價

100
 

(2)	൫經理人當年度所持有未能履約的選擇權數量൯ ൈ ݁ିௗ்ܰሺܼሻ ൈ
每股市價

100
 

(3)	൫經理人當年度所持有能履約的選擇權數量൯ ൈ ݁ିௗ்ܰሺܼሻ ൈ
每股市價

100
 

 


