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摘要 
隨著人類文明的發展，金融危機屢見不鮮，雖然不會直接影響人們生命安全，但其

背後所帶來的傷害極為沉重，常引發公司破產、社會恐慌等問題。本研究使用動態賽局

回溯法，在投資人預期心理與景氣波動的考量下，探討債權人面對公司財務困境時的清

算決策行為。研究結果發現，當公司發生財務危機時，相較於「立即清算」或「以債換

股」，債權人有較高的機率選擇「債務展延」策略。此結果不僅充分顯示決策的資訊價

值，亦呼應 Kahl(2002)的政策意涵，可提供政府、公司財務主管以及投資人之決策參考。 
 
關鍵詞：財務困境、賽局理論、財務決策 

 

壹、前言 
有些公司發生財務危機後經過重組，又陷入另一個財務危機之中，甚至出現無效率

的清算行為。究其原因，有人認為是破產法設計不良所造成，也有人歸因於債權人不能

有效協調所導致。Kahl (2002)指出，財務困境的產生是一個動態過程，往往是有跡可循，

可在公司資本結構、投資政策和績效表現中找到潛在原因。造成公司反覆陷入財務困境，

往往是因為債權人缺乏足夠的資訊，而無法立即做出有效率的清算決策。 
經 2008 年全球金融海嘯的洗禮，各國經濟與金融體系對於財務危機的預防與因應

已有所警惕與防備。因為財務困境為一長期性問題，而景氣波動也往往會影響到資產價

值與最適決策。因此 2008 年全球金融海嘯之後，債權人處理公司財務危機的決策行為

是否與 Kahl(2002)之論述相同，還是以動態清算、債務展延等的模式為首要考量，值得

再進一步探究。 
本研究重新檢視 Kahl(2002)所討論的議題，不同之處在於：Kahl(2002)採用期望值

的概念來闡述，單純比較哪一種期望值的結果較佳，便是最佳決策；而本研究則加入了

一些理論基礎，以利進行更深入的比較分析，讓本文之研究架構更為完整，並貼近真實

情況。 
基於以上說明，本研究之目的如下： 

一、當公司發生財務困境時，債權人如何做出最佳抉擇。 
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二、隨著景氣的起伏與不確定，是否會影響債權人的抉擇。 
    本文研究架構如下：首先是前言，說明研究背景、研究動機與研究目的。其次是

文獻回顧，對於財務困境之成因、資訊不對稱、財務預警模式、賽局理論之應用，以

及動態清算等與本研究相關之文獻，進行回顧與整理。第三是理論基礎，藉由期望效

用理論、展望理論、代理理論以及賽局理論等，建構本研究的理論基礎。再者是模型

與討論，先建構基本模型，再進行進一步討論。最後是結論，依據本文之研究結果做

結論，以供參考。 
 

貳、文獻回顧 
 

一、財務困境之成因 
「財務困境」是指企業因為發生財務困難以致無法繼續正常營運的現象。發生財

務困境的原因在不同國家或經濟環境下有不同的定義，早期文獻中大多以證據明確的

財務狀況為依據：Beaver (1966)指出，財務困境包括無力償還債務或優先股，銀行存

款透支，債權人利益清算，甚至進入法定破產程序等； Doumpos and Zopounidis(1999)
認為，財務困境是由於管理不善，缺乏良好的組織，不能適應競爭者的挑戰與商業環

境所造成。這些因素直接影響公司財務情況，如負資產淨值、企業總負債超過總資產

等。近期文獻多依據經濟環境及特殊條件，對財務困境做更廣義的解釋：Bose(2006)
將財務困境形成條件設定為公司股價低於 10 美分(cents)；Sun et al.(2014)認為，從理

論分析的角度觀察，財務困境有不同程度的影響，輕度的財務困境可能只是暫時的現

金周轉困難，而嚴重的財務困境則是企業倒閉或破產，發生財務困境的企業在上述兩

種極端形式的財務困境之間可能會經歷各種狀態的動態變化過程。因此，財務困境就

是一個動態的持續過程。 
二、資訊不對稱 

Shibata and Tian(2012)研究在財務困境期間公司與銀行之間資訊不對稱

(information asymmetry)所引發的代理問題，發現公司存在資訊不對稱時最佳的債務重

組策略，是在結構模型中整合私人信息驗證策略，因為信息不對稱會導致代理衝突，

延遲了債務重組，進而使股權和債務價值下降。 
三、財務危機預警模式 

將財務危機預警模式建構在財務困境上，並藉此應用不同財務比率來進行研究。

Jones and Hensher(2004)認為，過去的預測文獻是基於簡單的多重判別分析、二元邏輯、

概率分析或基本多項式邏輯模型(MNL)等方式，提供財務危機預測模型。Yu(2010)則
提出多尺度神經網絡的學習範例來預測金融危機。 
四、應用賽局理論討論財務危機相關文獻 

Caporale et al.(2008)指出，金融危機期間不穩定的跨市場交易被稱為金融疫病

(financial contagion)，在市場參與者採取各種策略下模擬金融危機的傳導，並應用賽局

理論，發展出一個以代理人為基礎的跨國模型來調查金融疫病原因。Chen and Rui(2009)
調查金融危機的多重均衡區域的機制，選用民眾、政府和投機者進行賽局討論。Libich 
and Nguyen(2015)以賽局理論探討中央銀行與政府之間的策略互動，簡化新凱恩斯主

義模型。 
五、動態清算 

Kahl(2002)發現許多從債務重組後的公司依然維持高度槓桿，並經常重新陷入財

務困境中。該文指出，當時其他文認為，許多債權人協調問題導致的效率低下，或破

產法設計不良導致無效率的清算情況。財務困境屬於長期性質，而債權人缺乏正確的
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清算資訊來做決策(Kahl, 2002)，才出現上述問題。因此，本研究依循並修改 Kahl(2002)
之模型架構，重新檢視債權人與債務人之間的利害關係，來探討債權人(銀行)處理債

務違約的現象。 
 

參、理論基礎 
    本研究以 Kahl(2002)的模型為基礎，加入期望效用理論、展望理論、代理理論以

及賽局理論等相關理論，探討債權人面臨公司財務危機如何因應的問題。茲將上述理

論分別說明如下。 
一、期望效用理論 

期望效用理論由 Von Neumann 與 Morgenstern 於 1944 年在公理化假設的基礎上

所建構的分析框架，因此又稱為 NM 定理，藉此探討不確定環境下經濟個體的理性選

擇行為。本研究即應用此期望效用理論來估算經濟個體在不確定環境下的決策或選擇

行為。 
    假設某一「偏好排序 (preference ordering)」滿足連續性 (continuity)與獨立性

(independence)兩個公理，則此「偏好排序」可由一線性機率效用函數來表示。亦即，

存在一個效用值 us 對應每一個結果組合 Zs，使得 us=u(Zs)。若某二個機率組合之偏好

排序 Pa 比 Pb 好的充分及必要條件為 
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    上述效用函數可進行遞增線性轉換(increasing linear transformation)，亦即，假設

一效用函數 v 為另一效用函數 u 之遞增線性轉換：v(．)=a．u(．)+b, a>0，b 為純

量，則 v 與 u 的偏好排序相同： 
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即在效用函數 u 的偏好排序下， 1
~x 比 2

~x 好，則在效用函數 v 的偏好排序下， 1
~x

還是比 2
~x 好，二者的偏好排序並沒有改變。 

二、展望理論 
展望理論(prospect theory)假設每個人基於初始狀況（參考點位置）的不同，對風

險會有不同的態度。在加入人們對賺錢或賠錢、發生機率高低等條件的不對稱心理作

用後，可解釋許多看來不理性的現象。例如，一個人展望（預期）能得到某一金額獎

金，若他有辦法得到多於預期獎金，多數人會審慎地考量這辦法（決策）帶來的風險，

以免失去原來展望（預期）獎金；如果相反，他面對可能損失時，若他有另一個比較

安全，但讓他少得到獎金的辦法（決策），那多數人會寧可冒較大風險，以獲取更多的

展望（預期）獎金。亦即，若經濟個體有機會獲取更多利益時，他會趨向於風險趨避；

但若面對可能損失時，他會趨向於風險愛好。此理論為改進賽局裡論中的期望效用假

說而建立，較符合心理學觀察結果，亦即，較真實地描述一個人在風險決策（如金融
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投資）時的心理情況。 
    根據上述說明，展望理論可將效用函數建構為以下型態： 
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其中， y 為展望（預期）獎金數額，λ 表示相對於展望獎金之損失趨避程度。上

述效用函數包含兩種風險態度的經濟個體：一是風險趨避者，另一是風險愛好者。當

經濟個體是風險趨避者時，他不會參與公平賭局，因為不確定報酬的「效用期望值 E
〔U(·)〕」小於不確定報酬「期望值的效用 U〔E(·)〕」。因此，效用函數為 concave
型態。例如，假設經濟個體得到 A 財富的機率是 P，得到 B 財富的機率是 1-P，則 

 

  𝐍𝐍 = 𝐄𝐄{𝑼𝑼[𝑷𝑷 ∗ 𝑨𝑨 + (𝟏𝟏 − 𝑷𝑷) ∗ 𝑩𝑩]} 

 = P*U(A)+(1-P)*U(B) 

≤ 𝐔𝐔{𝑬𝑬[𝑷𝑷 ∗ 𝑨𝑨 + (𝟏𝟏 − 𝑷𝑷) ∗ 𝑩𝑩]} 

= 𝐔𝐔(𝐂𝐂) = 𝐌𝐌 

 

 

另外，當經濟個體是風險愛好者時，此時經濟個體會參與公平賭局，因為不確定

報酬的「效用期望值」大於不確定報酬「期望值的效用」。因此，效用函數為 convex
型態。 
三、代理理論 

代理理論(agency theory)認為，當管理者本身就是企業資源的所有者時，他們擁有

公司全部股權，會努力地為自己工作，在此環境下即不存在代理問題。然而，當管理

者只持有公司一部分股權時，可能因管理者與公司所有者之間的利益不一致，使得管

理者有動機去追求本身的私人利益，同時卻造成公司的損失，進而形成所謂「代理問

題」。Jensen and Meckling (1976)將代理成本區分為主理人的監督支出(monitoring 
expenditures)、代理人的自我約束支出(bonding expenditures)和剩餘損失(residual loss)。
其中，主理人的監督支出是指主理人為了監督管理者的過度消費或自我放鬆而耗費的

支出；代理人的自我約束支出是指代理人為了取得外部股東信任而發生的支出(如定

期向委托人報告經營情況、聘請外部獨立董事等)；由於主理人和代理人的利益不一致

導致的其它損失，就是剩餘損失。 
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本研究應用此理論說明公司管理者相對於債權人(銀行)具有資訊優勢，為了私人

利益他會儘量讓公司繼續經營，因此銀行必須掌握更多的資訊，作出更正確的決策，

以確保其債權權益。 
四、賽局理論 

回顧賽局理論的發展，Von Neumann(1928)證明基本的「壞中取小」定理，此定理

適用於設定對峙兩方的「零和(zero-sum)」賽局，在此競爭下一方所獲得的利益值，恰

為對方的虧損值，而對峙雙方所獲得之利益值總合為零。Von Neumann and 

Morgenstern(1944)提供一套系統化分析方法，尋求利害衝突下最適因應策略，此方法對

於近代賽局理論發展影響甚鉅。 

    根據賽局基本原理，只要對手的政策確定，競爭者便會反應，當一組策略互為最

適反應時，即達到所謂的「納許均衡(Nash Equilibrium)」。亦即，納許均衡是一個均衡

策略組合 s*，它滿足以下條件： 

    

對任何參賽者 i 而言，此不等式皆成立。當參賽者的最適策略與其它參賽者的策

略選擇無關時，表示任一參賽者存在優勢策略，而無需考慮其餘策略。亦即，一個策

略組合 s 滿足以下條件： 

    

則 *
is 是參賽者 i 的優勢策略(dominant strategy)。 

    在依序賽局的情境下，參賽者 A 決定先採取策略，參賽者 B 觀察到 A 的策略後，

再考慮其策略之選擇。B 的策略所產生的報酬會隨著 A 的決策而不同。因此，B 的決策

將視 A 的決策而定。 

    參賽者 B 的策略有兩種效果，一是直接效果(direct effects)，另一是策略效果(strategic 

effects)。顧名思義，直接效果係指當對手策略不改變，策略對消費者或客戶的直接影響。

而策略效果則指，參賽者 A 之策略所引起參賽者 B 策略上的改變。但一般決策者常忽

略策略效果，僅注重直接效果。同業競爭上要同時考量直接效果和策略效果，惟若考慮

策略效果後，欲擬定競爭策略，則必須要考慮該策略是否容易被對手模仿。要從囚犯困

境中掙脫出來，在報酬矩陣允許的情況下，可以轉成依序賽局，從而達到雙贏的局面。 

本研究即擬透過賽局理論之應用，探討當銀行面對債權人出現財務困境而無法償還

貸款或發生逾期繳息時，在未來不確定的情況下尋求最佳因應策略，以達到最大利益或

最小損失之目的。 

 
肆、模型與討論 

    本研究所建構的分析模型係以 Kahl (2002)的模型為基礎，另加入風險係數、景氣波

動等變數，進一步探討債權人對於公司發生財務困境時之因應策略。茲將本研究的分析

模型與討論過程分述如下。 
一、基本模型 

(一)時間軸 
在日期 0 時，企業家有財務缺口，可向銀行借款來進行債務融資，或是以發行股票

( ) ( )* * ' *, ,i i i i i iu s s u s s− −≥
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進行股權融資等兩種選擇，在此假設企業家選擇前者(即選擇向銀行借款的方式來進行

債務融資)；日期 1 時，銀行得到第一個報酬，假如公司發生違約，銀行可以選擇「立即

清算(Lig)」、「債務展延(ME)」或「以債換股(DE_SWAP)」概括承受等三種策略來因應；

日期 2 時，經理人私下了解公司情況(好公司或壞公司)，並有一個額外的投資機會，若

債權人選擇「以債換股」策略，則好公司(H)可進行長期投資或短期投資，壞公司(L)只
能進行短期投資；日期 3 時，債務到期產生第二個報酬，此時銀行可以選擇清算或讓公

司繼續營運；日期 4 時，即產生最終報酬。相關的時間軸及其相對應的情境與可能選擇

的決策如圖 1 所示。 

 

 

圖 1  基本模型時間軸 
 
(二)變數定義 
本研究模型相關變數之定義與代號如表 1 所示。 

表 1  模型變數說明 

代號 變數定義 代號 變數定義 

H 好公司 𝑌𝑌𝜕𝜕 日期 4 壞公司報酬 

L 壞公司 M1 日期 1 立即清算經理人報酬 

𝐿𝐿1 日期 1 公司清算價值 M3 日期 3 公司清算經理人報酬 

𝑋𝑋𝐻𝐻 日期 3 好公司報酬 𝑌𝑌𝑃𝑃 長期投資下日期 4 公司報酬 

Lig 立即清算策略 𝑀𝑀′′4 「長期投資」經理人日期 4 報酬 

ME 債務展延策略 M′4 「短期投資」經理人日期 4 報酬 

DE_SWAP 以債換股策略 M4 「不投資」經理人日期 4 報酬 

𝑋𝑋𝜕𝜕 日期 3 壞公司報酬 𝜌𝜌𝑀𝑀 債務展延下的風險係數 

𝐿𝐿3 日期 3 公司清算價值 𝜌𝜌𝑆𝑆 以債換股下的風險係數 

𝑌𝑌𝐻𝐻 日期 4 好公司報酬 π 違約公司之中好公司的機率 
𝐿𝐿1 > 𝐿𝐿3  

若確定是壞公司，愈早清算愈好 
𝑀𝑀′′

4 > 𝑀𝑀′
4 > 𝑀𝑀4 

公司經營愈久對經理人愈有利 
𝑌𝑌𝐻𝐻 > 𝐿𝐿3 > 𝑌𝑌𝜕𝜕 

日期 3 壞公司清算較繼續經營有利 
𝜌𝜌𝑆𝑆 > 𝜌𝜌𝑀𝑀 

以債換股風險大於債務展延風險 
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  日期 2 時，公司投資機會描述如圖 2 所示： 

 

                  圖 2  公司投資機會之描述 

 

公司在日期 2 時有長期投資與短期投資二種投資機會，只有好公司可選擇長期投

資或短期投資，而壞公司只能進行短期投資，長期投資或短期投資的投資金額為 I。長

期投資可在時間 4 時得到報酬 Yp，另有 δ 機率可在日期 3 時收回投資金額(I)；不論是

好公司或壞公司，短期投資則只能在日期 3 時收回投資金額(I)。 
綜合以上說明，我們可將模型時間軸各決策變數及其相對應之報酬以賽局樹(game 

tree)的方式呈現，如圖 3 所示。 
 

二、基本模型之討論 
假設在日期 1 時公司發生財務危機(違約)，以致無法償還本息給債權人(銀行)。此時

銀行有三種策略可選擇，第一是選擇「立即清算」公司現有的財產，以防止公司未來的

價值更低，債權人損失更慘，但是這有可能只是公司一時的財務困境周轉不靈所造成的，

公司未來還有能力償還債務或者更多利息；第二種選擇是「債務展延」到時間 3 再償還，

銀行擁有更充裕的時間去調查債權人實際的財務狀況，再進行第二次的清算抉擇；第三

種則是看好債權人的公司具有未來經濟效益高，因此利用「以債換股」的方式入主企業，

賺取更高額的收入。 
(1) 銀行選擇【立即清算】 

當銀行選擇「立即清算」時，公司價值及經理人報酬分別為：(L1 , M1)，因此，銀

行選擇【立即清算】的報酬為：L1 
 



財務困境與動態清算之再檢視─賽局理論之應用  35 

 

圖 3  模型時間軸決策變數及其報酬之賽局樹 

 
(2) 銀行選擇【債務展延】 

當銀行選擇【債務展延】時，若公司為「好公司」，則公司價值與經理人的最佳報

酬分別為：(𝑋𝑋𝐻𝐻 + 𝑌𝑌𝐻𝐻  𝑀𝑀4)；若公司為「壞公司」，則公司價值與經理人的最佳報酬

分別為：(𝑋𝑋𝜕𝜕 + 𝐿𝐿3 ,  𝑀𝑀3)。因此，銀行選擇【債務展延】的期望報酬為：𝜋𝜋(𝑋𝑋𝐻𝐻 + 𝑌𝑌𝐻𝐻) +
(1 − 𝜋𝜋)(𝑋𝑋𝜕𝜕 + 𝐿𝐿3)。其中，π為公司發生財務危機後仍是好公司的機率。 

(3) 銀行選擇【以債換股】 
(A)當銀行選擇【以債換股】時，若公司為「好公司」且經理人選擇「短期投資」，

則公司價值與經理人的最佳報酬分別為：(𝑋𝑋𝐻𝐻 + 𝑌𝑌𝐻𝐻 ,  𝑀𝑀′4)；若公司為「好公司」且

經理人選擇「長期投資」公司價值為：𝑋𝑋𝐻𝐻  + 𝑌𝑌𝐻𝐻  +  𝑌𝑌𝑃𝑃  −  (1 − 𝛿𝛿) I ，則公司價值

與經理人的最佳報酬分別為：(𝑋𝑋𝐻𝐻 + 𝑌𝑌𝐻𝐻 + 𝑌𝑌𝑃𝑃 - (1-𝛿𝛿) I , 𝑀𝑀′′4)；若公司為「好公

司」但經理人選擇「不投資」的報酬為：(𝑋𝑋𝐻𝐻 + 𝑌𝑌𝐻𝐻 ,  𝑀𝑀4)。因此銀行選擇【以債換

股】且公司為「好公司」的最佳報酬(採長期投資)為：(𝑋𝑋𝐻𝐻 + 𝑌𝑌𝐻𝐻 + 𝑌𝑌𝑃𝑃 - (1-𝛿𝛿) I , 
𝑀𝑀′′4)  

(B)當銀行選擇【以債換股】時，若公司為「壞公司」且經理人選擇「短期投資」，

則公司價值與經理人的最佳報酬分別為：(𝑋𝑋𝜕𝜕 +𝑌𝑌𝜕𝜕, 𝑀𝑀′4)；若公司為「壞公司」且

經理人選擇「不投資」，則公司價值與經理人的最佳報酬分別為：(𝑋𝑋𝜕𝜕 +𝑌𝑌𝜕𝜕, 𝑀𝑀4)。
因此，銀行選擇【以債換股】而公司為壞公司(短期投資)的最佳報酬為：(𝑋𝑋𝜕𝜕 +𝑌𝑌𝜕𝜕, 
𝑀𝑀′4) 

 由(A)與(B)可知，銀行選擇【以債換股】的最佳期望報酬為： 𝜋𝜋(𝑋𝑋𝐻𝐻  +  𝑌𝑌𝐻𝐻  +
 𝑌𝑌𝑃𝑃  −  (1 − 𝛿𝛿) I) + (1 − 𝜋𝜋)(𝑋𝑋𝜕𝜕  + 𝑌𝑌𝜕𝜕) 

     
    綜合以上說明，若日期 1 時公司發生財務危機，無法償還本息給銀行時，銀行選

擇「立即清算」策略的條件為： 
L1  ≥  𝜋𝜋(𝑋𝑋𝐻𝐻 + 𝑌𝑌𝐻𝐻) + (1 − 𝜋𝜋)(𝑋𝑋𝜕𝜕 + 𝐿𝐿3)------------------------------------------ (4-1) 
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L1  ≥   𝜋𝜋(𝑋𝑋𝐻𝐻  + 𝑌𝑌𝐻𝐻  +  𝑌𝑌𝑃𝑃  −  (1 − 𝛿𝛿) I) + (1 − 𝜋𝜋)(𝑋𝑋𝜕𝜕  + 𝑌𝑌𝜕𝜕)-------------- (4-2) 
銀行選擇「債務展延」策略的條件為： 

 𝜋𝜋(𝑋𝑋𝐻𝐻 + 𝑌𝑌𝐻𝐻) + (1 − 𝜋𝜋)(𝑋𝑋𝜕𝜕 + 𝐿𝐿3) ≥ L1------------------------------------------- (4-3) 
 𝜋𝜋(𝑋𝑋𝐻𝐻 + 𝑌𝑌𝐻𝐻) + (1 − 𝜋𝜋)(𝑋𝑋𝜕𝜕 + 𝐿𝐿3) 

≥  𝜋𝜋(𝑋𝑋𝐻𝐻  +  𝑌𝑌𝐻𝐻  +  𝑌𝑌𝑃𝑃  −  (1 − 𝛿𝛿)I) + (1 − 𝜋𝜋)(𝑋𝑋𝜕𝜕  + 𝑌𝑌𝜕𝜕)---- (4-4) 
銀行選擇「以債換股」策略的條件為： 

  𝜋𝜋(𝑋𝑋𝐻𝐻  + 𝑌𝑌𝐻𝐻  +  𝑌𝑌𝑃𝑃  −  (1 − 𝛿𝛿) I) + (1 − 𝜋𝜋)(𝑋𝑋𝜕𝜕  + 𝑌𝑌𝜕𝜕) ≥ L1 -------------- (4-5) 
  𝜋𝜋(𝑋𝑋𝐻𝐻  +  𝑌𝑌𝐻𝐻  +  𝑌𝑌𝑃𝑃  −  (1 − 𝛿𝛿)I) + (1 − 𝜋𝜋)(𝑋𝑋𝜕𝜕  + 𝑌𝑌𝜕𝜕) 

≥ L1(𝑋𝑋𝐻𝐻 + 𝑌𝑌𝐻𝐻) + (1 − 𝜋𝜋)(𝑋𝑋𝜕𝜕 + 𝐿𝐿3)------------------------------ (4-6) 
    上述條件可由圖 4 加以說明：若(4-1)及(4-2)成立，隱含發生財務危機的公司仍是好

公司的機率(π)相對偏低，銀行會選擇「立即清算」策略。若(4-5)及(4-6)成立，隱含發生

財務危機的公司仍是好公司的機率(π)相對偏高，銀行會選擇「以債換股」策略。若(4-3)
及(4-4)成立，隱含發生財務危機的公司仍是好公司的機率(π)居中，銀行會選擇「債務展

延」策略。 
 
 

 
圖 4  銀行三種策略選擇時機 

 

三、修改後模型與討論 
展望理論認為，經濟個體對於不同情境的風險態度並不相同，例如，當人們面對失

去資產時其風險規避程度較低(甚至成為風險愛好者)，當人們面對取得資產時其風險規

避程度較高。因此我們在基本模型中加入「債務展延下的風險係數(𝜌𝜌𝑀𝑀)」與「以債換股

下的風險係數(𝜌𝜌𝑆𝑆)」，其中，𝜌𝜌𝑀𝑀 < 𝜌𝜌𝑆𝑆，表示債務展延的風險小於以債換股的風險。因為

銀行若選擇以債換股概括承受公司損益，其後將無法換回債權或是清算該公司，必須承

擔該公司未來所有損益和經營風險。 
另外，我們考慮公司財務危機與銀行動態清算是一個長期的過程，景氣的高低起伏

會影響到債務的價值，因此本文模型在公司經理人投資活動中增設變數 q(投資獲得較高

報酬的機率)與 1-q(投資獲得較低報酬的機率)，長期投資下在日期 4 時分別產生𝑌𝑌𝑃𝑃𝐻𝐻(投

預
期
公
司
價
值 

𝜋𝜋�𝑋𝑋𝐻𝐻 +  𝑌𝑌𝐻𝐻 +  𝑌𝑌𝑃𝑃  −  (1 − 𝛿𝛿) I�

+ (1 − 𝜋𝜋)�𝑋𝑋𝜕𝜕 + 𝑌𝑌𝜕𝜕� 

𝜋𝜋(𝑋𝑋𝐻𝐻 + 𝑌𝑌𝐻𝐻) + (1 − 𝜋𝜋)(𝑋𝑋𝜕𝜕 + 𝐿𝐿3) 

L1 



財務困境與動態清算之再檢視─賽局理論之應用  37 

資成功獲得較高額的報酬)、𝑌𝑌𝑃𝑃𝜕𝜕(投資失敗獲得較低的報酬)的報酬。 
經由以上調整，本研究之模型賽局樹修改如圖 5 所示，因此我們重新討論模型修改

後債權人(銀行)的決策行為。再一次假設在日期 1 時公司發生財務危機(違約)，以致無

法償還本息給債權人(銀行)。此時銀行會選擇「立即清算」、「債務展延」或是「以債

換股」？ 茲討論如下。 

圖 5  修改後模型賽局樹 

 

(1) 銀行選擇【立即清算】 
當銀行選擇「立即清算」時，公司價值即經理人報酬分別為：(L1 , M1)，因此，銀

行選擇【立即清算】的報酬為：L1 
(2) 銀行選擇【債務展延】 

當銀行選擇【債務展延】時，若公司為「好公司」，則公司價值與經理人的最佳報

酬分別為：(𝑋𝑋𝐻𝐻 + 𝑌𝑌𝐻𝐻  𝑀𝑀4)；若公司為「壞公司」，則公司價值與經理人的最佳報酬

分別為：(𝑋𝑋𝜕𝜕 + 𝐿𝐿3 ,  𝑀𝑀3)。因此，銀行選擇【債務展延】的期望報酬為：𝜋𝜋(𝑋𝑋𝐻𝐻 + 𝑌𝑌𝐻𝐻) +
(1 − 𝜋𝜋)(𝑋𝑋𝜕𝜕 + 𝐿𝐿3) + 𝜌𝜌𝑀𝑀  

(3) 銀行選擇【以債換股】 
(A) 當銀行選擇【以債換股】時，若公司為「好公司」且經理人選擇「短期投資」，

則公司價值與經理人的最佳報酬分別為：(𝑋𝑋𝐻𝐻 + 𝑌𝑌𝐻𝐻 ,  𝑀𝑀′4)；若公司為「好公司」

且經理人選擇「長期投資」公司價值為：[(𝑋𝑋𝐻𝐻 + 𝑌𝑌𝐻𝐻) + 𝑞𝑞𝑌𝑌𝑃𝑃𝐻𝐻 + (1 − 𝑞𝑞)𝑌𝑌𝑃𝑃𝜕𝜕 − (1 −
𝛿𝛿)𝐼𝐼]，則公司價值與經理人的最佳報酬分別為： {[(𝑋𝑋𝐻𝐻 + 𝑌𝑌𝐻𝐻) + 𝑞𝑞𝑌𝑌𝑃𝑃𝐻𝐻 + (1 −
𝑞𝑞)𝑌𝑌𝑃𝑃𝜕𝜕 − (1 − 𝛿𝛿)𝐼𝐼] ,  𝑀𝑀′′4 }；若公司為「好公司」但經理人選擇「不投資」的報酬

為：(𝑋𝑋𝐻𝐻 + 𝑌𝑌𝐻𝐻 ,  𝑀𝑀4)。 
因此銀行選擇【以債換股】且公司為「好公司」的最佳報酬(採長期投資)為：
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{[(𝑋𝑋𝐻𝐻 + 𝑌𝑌𝐻𝐻) + 𝑞𝑞𝑌𝑌𝑃𝑃𝐻𝐻 + (1 − 𝑞𝑞)𝑌𝑌𝑃𝑃𝜕𝜕 − (1 − 𝛿𝛿)𝐼𝐼] ,  𝑀𝑀′′4 }。 
(B)當銀行選擇【以債換股】時，若公司為「壞公司」且經理人選擇「短期投資」，

則公司價值與經理人的最佳報酬分別為：(𝑋𝑋𝜕𝜕 +𝑌𝑌𝜕𝜕, 𝑀𝑀′4)；若公司為「壞公司」且

經理人選擇「不投資」，則公司價值與經理人的最佳報酬分別為：(𝑋𝑋𝜕𝜕 +𝑌𝑌𝜕𝜕, 𝑀𝑀4)。
因此，銀行選擇【以債換股】而公司為「壞公司」(短期投資)的最佳報酬為：(𝑋𝑋𝜕𝜕 
+𝑌𝑌𝜕𝜕, 𝑀𝑀′4) 

由(A)與(B)可知，銀行選擇【以債換股】的最佳期望報酬為：  
 𝜋𝜋{(𝑋𝑋𝐻𝐻 + 𝑌𝑌𝐻𝐻) + 𝑞𝑞𝑌𝑌𝑃𝑃𝐻𝐻 + (1 − 𝑞𝑞)𝑌𝑌𝑃𝑃𝜕𝜕 − (1 − 𝛿𝛿)𝐼𝐼} + (1 − 𝜋𝜋){𝑋𝑋𝜕𝜕  + 𝑌𝑌𝜕𝜕} + 𝜌𝜌𝑆𝑆 

     
    綜合以上說明，若日期 1 時公司發生財務危機，無法償還本息給銀行時，銀行選

擇「立即清算」策略的條件為： 
L1  ≥ 𝜋𝜋(𝑋𝑋𝐻𝐻 + 𝑌𝑌𝐻𝐻) + (1 − 𝜋𝜋)(𝑋𝑋𝜕𝜕 + 𝐿𝐿3) + 𝜌𝜌𝑀𝑀------------------------------------ (4-7) 
 L1  ≥ 𝜋𝜋{(𝑋𝑋𝐻𝐻 + 𝑌𝑌𝐻𝐻) + 𝑞𝑞𝑌𝑌𝑃𝑃𝐻𝐻 + (1 − 𝑞𝑞)𝑌𝑌𝑃𝑃𝜕𝜕 − (1 − 𝛿𝛿)𝐼𝐼} 

+(1 − 𝜋𝜋){𝑋𝑋𝜕𝜕  + 𝑌𝑌𝜕𝜕} + 𝜌𝜌𝑆𝑆---------------------------------------------------- (4-8) 
銀行選擇「債務展延」策略的條件為： 

𝜋𝜋(𝑋𝑋𝐻𝐻 + 𝑌𝑌𝐻𝐻) + (1 − 𝜋𝜋)(𝑋𝑋𝜕𝜕 + 𝐿𝐿3) + 𝜌𝜌𝑀𝑀 ≥ L1------------------------------------ (4-9) 
𝜋𝜋(𝑋𝑋𝐻𝐻 + 𝑌𝑌𝐻𝐻) + (1 − 𝜋𝜋)(𝑋𝑋𝜕𝜕 + 𝐿𝐿3) + 𝜌𝜌𝑀𝑀  

≥ 𝜋𝜋{(𝑋𝑋𝐻𝐻 + 𝑌𝑌𝐻𝐻) + 𝑞𝑞𝑌𝑌𝑃𝑃𝐻𝐻 + (1 − 𝑞𝑞)𝑌𝑌𝑃𝑃𝜕𝜕 − (1 − 𝛿𝛿)𝐼𝐼} 
+(1 − 𝜋𝜋){𝑋𝑋𝜕𝜕  + 𝑌𝑌𝜕𝜕} + 𝜌𝜌𝑆𝑆------------------------------------------- (4-10) 

銀行選擇「以債換股」策略的條件為： 
𝜋𝜋{(𝑋𝑋𝐻𝐻 + 𝑌𝑌𝐻𝐻) + 𝑞𝑞𝑌𝑌𝑃𝑃𝐻𝐻 + (1 − 𝑞𝑞)𝑌𝑌𝑃𝑃𝜕𝜕 − (1 − 𝛿𝛿)𝐼𝐼} + (1 − 𝜋𝜋){𝑋𝑋𝜕𝜕  + 𝑌𝑌𝜕𝜕} + 𝜌𝜌𝑆𝑆 

≥ L1------------------------------------------------------------------------- (4-11) 
𝜋𝜋{(𝑋𝑋𝐻𝐻 + 𝑌𝑌𝐻𝐻) + 𝑞𝑞𝑌𝑌𝑃𝑃𝐻𝐻 + (1 − 𝑞𝑞)𝑌𝑌𝑃𝑃𝜕𝜕 − (1 − 𝛿𝛿)𝐼𝐼} + (1 − 𝜋𝜋){𝑋𝑋𝜕𝜕  + 𝑌𝑌𝜕𝜕} + 𝜌𝜌𝑆𝑆 

≥ 𝜋𝜋(𝑋𝑋𝐻𝐻 + 𝑌𝑌𝐻𝐻) + (1 − 𝜋𝜋)(𝑋𝑋𝜕𝜕 + 𝐿𝐿3) + 𝜌𝜌𝑀𝑀-------------------------- (4-12) 
四、銀行決策影響因素 
    由基本模型之討論得知，發生財務危機的公司仍是好公司的機率(π)高低對銀行決策

影響甚巨，當 π≤ 𝜋𝜋𝜕𝜕時銀行會選擇「立即清算」策略，當 π≥ 𝜋𝜋𝐻𝐻時銀行會選擇「以債換

股」策略，當𝜋𝜋𝜕𝜕 ≤ 𝜋𝜋 ≤ 𝜋𝜋𝐻𝐻時銀行會選擇「債務展延」策略。因此我們進一步討論影響 π
值高低的因素。 

令 𝐿𝐿1 =  𝜋𝜋(𝑋𝑋𝐻𝐻 + 𝑌𝑌𝐻𝐻) + (1 − 𝜋𝜋)(𝑋𝑋𝜕𝜕  + 𝐿𝐿3) + 𝜌𝜌𝑀𝑀 => 𝜋𝜋𝜕𝜕 
𝜋𝜋(𝑋𝑋𝐻𝐻 + 𝑌𝑌𝐻𝐻 − 𝑋𝑋𝜕𝜕 − 𝐿𝐿3) + 𝑋𝑋𝜕𝜕  + 𝐿𝐿3 + 𝜌𝜌𝑀𝑀 − 𝐿𝐿1 = 0 

=>   𝜋𝜋𝜕𝜕 =
𝐿𝐿1 − 𝑋𝑋𝜕𝜕 − 𝐿𝐿3 − 𝜌𝜌𝑀𝑀

(𝑋𝑋𝐻𝐻 + 𝑌𝑌𝐻𝐻) − (𝑋𝑋𝜕𝜕 + 𝐿𝐿3)
 

∂𝜋𝜋𝜕𝜕
∂𝐿𝐿1

 =  
1

(𝑋𝑋𝐻𝐻 + 𝑌𝑌𝐻𝐻) − (𝑋𝑋𝜕𝜕 + 𝐿𝐿3)
> 0     , 𝐿𝐿1 ↑=> 𝜋𝜋𝜕𝜕 ↑ 

 
∂𝜋𝜋𝜕𝜕
∂𝑋𝑋𝜕𝜕

 =  
−1(𝑋𝑋𝐻𝐻 + 𝑌𝑌𝐻𝐻 − 𝑋𝑋𝜕𝜕 − 𝐿𝐿3) − (𝐿𝐿1 − 𝑋𝑋𝜕𝜕 − 𝐿𝐿3 − 𝜌𝜌𝑀𝑀) − 1

(𝑋𝑋𝐻𝐻 + 𝑌𝑌𝐻𝐻 − 𝑋𝑋𝜕𝜕 − 𝐿𝐿3)2  

=  
𝐿𝐿1 − (𝑋𝑋𝐻𝐻 + 𝑌𝑌𝐻𝐻) − 𝜌𝜌𝑀𝑀
(𝑋𝑋𝐻𝐻 + 𝑌𝑌𝐻𝐻 − 𝑋𝑋𝜕𝜕 − 𝐿𝐿3)2 < 0     ,𝑋𝑋𝜕𝜕 ↑=> 𝜋𝜋𝜕𝜕 ↓ 

 
∂𝜋𝜋𝜕𝜕
∂𝐿𝐿3

 =  
−1(𝑋𝑋𝐻𝐻 + 𝑌𝑌𝐻𝐻 − 𝑋𝑋𝜕𝜕 − 𝐿𝐿3) − (𝐿𝐿1 − 𝑋𝑋𝜕𝜕 − 𝐿𝐿3 − 𝜌𝜌𝑀𝑀) − 1

(𝑋𝑋𝐻𝐻 + 𝑌𝑌𝐻𝐻 − 𝑋𝑋𝜕𝜕 − 𝐿𝐿3)2  
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=  
𝐿𝐿1 − (𝑋𝑋𝐻𝐻 + 𝑌𝑌𝐻𝐻) − 𝜌𝜌𝑀𝑀
(𝑋𝑋𝐻𝐻 + 𝑌𝑌𝐻𝐻 − 𝑋𝑋𝜕𝜕 − 𝐿𝐿3)2 < 0     , 𝐿𝐿3 ↑=> 𝜋𝜋𝜕𝜕 ↓ 

 
∂𝜋𝜋𝜕𝜕
∂𝜌𝜌𝑀𝑀

 =  
−1

(𝑋𝑋𝐻𝐻 + 𝑌𝑌𝐻𝐻) − (𝑋𝑋𝜕𝜕 + 𝐿𝐿3)
< 0     , 𝜌𝜌𝑀𝑀 ↑=> 𝜋𝜋𝜕𝜕 ↓ 

 
∂𝜋𝜋𝜕𝜕
∂𝑌𝑌𝜕𝜕

= 0    ,𝑌𝑌𝜕𝜕 ↑不影響 𝜋𝜋𝜕𝜕 

 
    由上可知，𝜋𝜋𝜕𝜕=𝜋𝜋𝜕𝜕(𝐿𝐿1,𝑋𝑋𝜕𝜕 ,𝐿𝐿3,𝜌𝜌𝑀𝑀)，其中，𝐿𝐿1愈大、或𝑋𝑋𝜕𝜕、𝐿𝐿3、𝜌𝜌𝑀𝑀愈小，則𝜋𝜋𝜕𝜕值愈大，

表示「日期 1 公司清算價值」愈高、「日期 3 壞公司報酬」愈低、「日期 3 公司清算價

值」愈低，或是「債務展延風險係數」愈小時，銀行選擇「立即清算」的機率愈高。 
令 𝜋𝜋(𝑋𝑋𝐻𝐻 + 𝑌𝑌𝐻𝐻) + (1 − 𝜋𝜋)(𝑋𝑋𝜕𝜕  + 𝐿𝐿3) + 𝜌𝜌𝑀𝑀 

=  𝜋𝜋 �
(𝑋𝑋𝐻𝐻 + 𝑌𝑌𝐻𝐻) + 𝑞𝑞𝑌𝑌𝑃𝑃𝐻𝐻 +

(1 − 𝑞𝑞)𝑌𝑌𝑃𝑃𝜕𝜕 − (1 − 𝛿𝛿)𝐼𝐼� + (1 − 𝜋𝜋){𝑋𝑋𝜕𝜕  + 𝑌𝑌𝜕𝜕} + 𝜌𝜌𝑆𝑆 => 𝜋𝜋𝐻𝐻 

𝜋𝜋{𝑋𝑋𝐻𝐻 + 𝑌𝑌𝐻𝐻 − 𝑋𝑋𝜕𝜕 − 𝐿𝐿3 − 𝑋𝑋𝐻𝐻 − 𝑌𝑌𝐻𝐻 − 𝑞𝑞𝑌𝑌𝑃𝑃𝐻𝐻 − (1 − 𝑞𝑞)𝑌𝑌𝑃𝑃𝜕𝜕 + (1 − 𝛿𝛿)𝐼𝐼 + (𝑋𝑋𝜕𝜕  + 𝑌𝑌𝜕𝜕)} 
= −𝑋𝑋𝜕𝜕 − 𝐿𝐿3 − 𝜌𝜌𝑀𝑀 + 𝑋𝑋𝜕𝜕  + 𝑌𝑌𝜕𝜕 + 𝜌𝜌𝑆𝑆 

=>   𝜋𝜋𝐻𝐻 =
(𝑌𝑌𝜕𝜕 − 𝐿𝐿3)  + (𝜌𝜌𝑆𝑆 − 𝜌𝜌𝑀𝑀)

(𝑌𝑌𝜕𝜕 − 𝐿𝐿3) − [𝑞𝑞𝑌𝑌𝑃𝑃𝐻𝐻 + (1 − 𝑞𝑞)𝑌𝑌𝑃𝑃𝜕𝜕 − (1 − 𝛿𝛿)𝐼𝐼]
 

【假設 (𝝆𝝆𝑺𝑺 − 𝝆𝝆𝑴𝑴) > (𝑳𝑳𝟑𝟑 − 𝒀𝒀𝑳𝑳)】 
 
∂𝜋𝜋𝐻𝐻
∂𝑌𝑌𝜕𝜕

 =  
(𝑌𝑌𝜕𝜕 − 𝐿𝐿3) − [𝑞𝑞𝑌𝑌𝑃𝑃𝐻𝐻 + (1 − 𝑞𝑞)𝑌𝑌𝑃𝑃𝜕𝜕 − (1 − 𝛿𝛿)𝐼𝐼]− (𝑌𝑌𝜕𝜕 − 𝐿𝐿3) + (𝜌𝜌𝑆𝑆 − 𝜌𝜌𝑀𝑀)

{(𝑌𝑌𝜕𝜕 − 𝐿𝐿3) − [𝑞𝑞𝑌𝑌𝑃𝑃𝐻𝐻 + (1 − 𝑞𝑞)𝑌𝑌𝑃𝑃𝜕𝜕 − (1 − 𝛿𝛿)𝐼𝐼]}2 < 0       

,𝑌𝑌𝜕𝜕 ↑=> 𝜋𝜋𝐻𝐻 ↓ 
∂𝜋𝜋𝐻𝐻
∂𝐿𝐿3

 =  
−{(𝑌𝑌𝜕𝜕 − 𝐿𝐿3) − [𝑞𝑞𝑌𝑌𝑃𝑃𝐻𝐻 + (1 − 𝑞𝑞)𝑌𝑌𝑃𝑃𝜕𝜕 − (1 − 𝛿𝛿)𝐼𝐼]} + [(𝑌𝑌𝜕𝜕 − 𝐿𝐿3) + (𝜌𝜌𝑆𝑆 − 𝜌𝜌𝑀𝑀)]

{(𝑌𝑌𝜕𝜕 − 𝐿𝐿3) − [𝑞𝑞𝑌𝑌𝑃𝑃𝐻𝐻 + (1 − 𝑞𝑞)𝑌𝑌𝑃𝑃𝜕𝜕 − (1 − 𝛿𝛿)𝐼𝐼]}2 > 0   

, 𝐿𝐿3 ↑=> 𝜋𝜋𝐻𝐻 ↑ 
∂𝜋𝜋𝐻𝐻
∂𝑌𝑌𝑃𝑃𝐻𝐻

 =  
0 − [(𝑌𝑌𝜕𝜕 − 𝐿𝐿3) + (𝜌𝜌𝑆𝑆 − 𝜌𝜌𝑀𝑀)](−𝑞𝑞)

{(𝑌𝑌𝜕𝜕 − 𝐿𝐿3) − [𝑞𝑞𝑌𝑌𝑃𝑃𝐻𝐻 + (1 − 𝑞𝑞)𝑌𝑌𝑃𝑃𝜕𝜕 − (1 − 𝛿𝛿)𝐼𝐼]}2 < 0,𝑌𝑌𝑃𝑃𝐻𝐻 ↑=> 𝜋𝜋𝐻𝐻 ↓ 

 
∂𝜋𝜋𝐻𝐻
∂𝑌𝑌𝑃𝑃𝜕𝜕

 =  
0 − [(𝑌𝑌𝜕𝜕 − 𝐿𝐿3) + (𝜌𝜌𝑆𝑆 − 𝜌𝜌𝑀𝑀)] ∗ −(1 − 𝑞𝑞)

{(𝑌𝑌𝜕𝜕 − 𝐿𝐿3) − [𝑞𝑞𝑌𝑌𝑃𝑃𝐻𝐻 + (1 − 𝑞𝑞)𝑌𝑌𝑃𝑃𝜕𝜕 − (1 − 𝛿𝛿)𝐼𝐼]}2 < 0,𝑌𝑌𝑃𝑃𝜕𝜕 ↑=> 𝜋𝜋𝐻𝐻 ↓ 

 
∂𝜋𝜋𝐻𝐻
∂𝜌𝜌𝑆𝑆

 =  
(𝑌𝑌𝜕𝜕 − 𝐿𝐿3) − [𝑞𝑞𝑌𝑌𝑃𝑃𝐻𝐻 + (1 − 𝑞𝑞)𝑌𝑌𝑃𝑃𝜕𝜕 − (1 − 𝛿𝛿)𝐼𝐼]− (𝑌𝑌𝜕𝜕 − 𝐿𝐿3) + (𝜌𝜌𝑆𝑆 − 𝜌𝜌𝑀𝑀)

{(𝑌𝑌𝜕𝜕 − 𝐿𝐿3) − [𝑞𝑞𝑌𝑌𝑃𝑃𝐻𝐻 + (1 − 𝑞𝑞)𝑌𝑌𝑃𝑃𝜕𝜕 − (1 − 𝛿𝛿)𝐼𝐼]}2 > 0 

,𝜌𝜌𝑆𝑆 ↑=> 𝜋𝜋𝐻𝐻 ↑ 
∂𝜋𝜋𝐻𝐻
∂𝜌𝜌𝑀𝑀

 =  
−{(𝑌𝑌𝜕𝜕 − 𝐿𝐿3) − [𝑞𝑞𝑌𝑌𝑃𝑃𝐻𝐻 + (1 − 𝑞𝑞)𝑌𝑌𝑃𝑃𝜕𝜕 − (1 − 𝛿𝛿)𝐼𝐼]} − (𝑌𝑌𝜕𝜕 − 𝐿𝐿3) + (𝜌𝜌𝑆𝑆 − 𝜌𝜌𝑀𝑀)

{(𝑌𝑌𝜕𝜕 − 𝐿𝐿3) − [𝑞𝑞𝑌𝑌𝑃𝑃𝐻𝐻 + (1 − 𝑞𝑞)𝑌𝑌𝑃𝑃𝜕𝜕 − (1 − 𝛿𝛿)𝐼𝐼]}2 < 0 

,𝜌𝜌𝑀𝑀 ↑=> 𝜋𝜋𝐻𝐻 ↓ 
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∂𝜋𝜋𝐻𝐻
∂𝐼𝐼

 =  
(𝑌𝑌𝜕𝜕 − 𝐿𝐿3) − [𝑞𝑞𝑌𝑌𝑃𝑃𝐻𝐻 + (1 − 𝑞𝑞)𝑌𝑌𝑃𝑃𝜕𝜕 − (1 − 𝛿𝛿)𝐼𝐼]− (𝑌𝑌𝜕𝜕 − 𝐿𝐿3) + (𝜌𝜌𝑆𝑆 − 𝜌𝜌𝑀𝑀) ∗ −(1 − 𝛿𝛿)

{(𝑌𝑌𝜕𝜕 − 𝐿𝐿3) − [𝑞𝑞𝑌𝑌𝑃𝑃𝐻𝐻 + (1 − 𝑞𝑞)𝑌𝑌𝑃𝑃𝜕𝜕 − (1 − 𝛿𝛿)𝐼𝐼]}2  

< 0     , 𝐼𝐼 ↑=> 𝜋𝜋𝐻𝐻 ↓ 
∂𝜋𝜋𝐻𝐻
∂𝑋𝑋𝜕𝜕

 = 0   ,𝑋𝑋𝜕𝜕 ↑不影響 𝜋𝜋𝐻𝐻 

 
    由上可知， 

𝜋𝜋𝐻𝐻=𝜋𝜋𝐻𝐻(𝑌𝑌L, 𝐿𝐿3,𝑌𝑌𝑃𝑃𝐻𝐻,𝑌𝑌𝑃𝑃𝜕𝜕 ,𝜌𝜌𝑆𝑆, 𝜌𝜌𝑀𝑀, I) 
其中，𝐿𝐿3與𝜌𝜌𝑆𝑆愈大、或𝑌𝑌PL,𝑌𝑌𝑃𝑃𝐻𝐻,𝜌𝜌𝑀𝑀, I愈小，則𝜋𝜋𝐻𝐻值愈大。表示「日期 3 公司清算價值」

與「以債換股風險係數」愈高、或是「長期投資下日期 4 好公司報酬」、「長期投資下日

期 4 壞公司報酬」、「債務展延風險係數」、「投資金額」愈低時，銀行選擇「以債換股」

的機會愈高。 
 

伍、結論 
假設債權人(銀行)在面臨企業發生違約時會有三種策略可選擇，第一是選擇「立即

清算」公司現有的財產，以防止公司未來的價值更低，債權人損失更慘。但這時有可能

只是公司一時的財務困境周轉不靈所造成，公司未來還有能力償還債務或者更多利息；

第二種選擇是「債務展延」到下一期來償還，銀行擁有更充裕的時間去調查債權人實際

的財務狀況，再進行第二次的清算抉擇；第三種則是看好債權人的公司具有未來經濟效

益高，因此利用「以債換股」的方式入主企業，賺取位來更高額的收益。 
本研究結果發現，當公司發生財務困境時，債權人(銀行)有較高的機率選擇「債務

展延」策略。隨著景氣的起伏與不確定，好公司有可能變成壞公司，壞公司也可能變成

好公司，導致銀行處理壞公司時，第一時間不會「立即清算」；處理好公司時，也不會選

擇「以債換股」的方式，因為以債換股之後就無法再選擇清算。 
應用展望理論，若銀行在「立即清算」與「債務展延」二擇一時，因為「立即清算」

馬上有損失，而「債務展延」則可能會回收全部債權，此時他會表現出風險愛好者型態，

偏向於選擇「債務展延」策略；若銀行在「債務展延」與「以債換股」概括承受二擇一

時，因為概括承受是為了要獲取更多利益，但若判斷錯誤則會附出更高的代價，且景氣

好壞會加重其風險程度。而「債務展延」即可能會回收全部債權且代價與風險相對較低，

此時他會表現出風險趨避型態，偏向於選擇「債務展延」策略。 
另一方面，在展望理論的預期心態下，當銀行面對壞公司發生違約損失時準備清算，

假如債務展延後有機會收回債務，那銀行就會冒著第二次清算期望報酬更低的風險而選

擇「債務展延」；當銀行面對好公司預期能正常償還債務時，假如以債換股概括承受的方

式能夠獲得更多的收益，那銀行就會謹慎的考慮此決策，以免最後失去原有的收益。 
綜合以上說明，在考慮展望理論與景氣循環因素後，最終銀行會有更大的機率選擇

採用衝擊較小的「債務展延」策略。 
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