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第 9 章 資本結構 

一、腦力激盪 

9-1 資金成本與公司價值的關係為何？是否「最小化資金成本」即暗示著「最

大化公司價值」？為什麼？ 

思考方向： 資金成本的高低與投資計畫的現值大小有關。若能最小化資金

成本，當可極大化公司價值。 

9-2 看完了本節的說明，您覺得資本結構會不會影響公司價值呢？您認為哪些

理論是比較合理的？為什麼？ 

思考方向： 這個論題目前仍有各種不同的看法存在。舉例來說，有人提出

並非資本結構會不會影響公司價值，而是資本結構中的負債 / 

權益比改變會不會影響公司的價值。讀者可將各種論題臚列出

來比較看看。 

9-3 對公司籌資而言，銀行貸款與發行公司債均屬負債，其間的差異為何？ 

思考方向： 銀行貸款屬於間接金融，而公司發行公司債則是屬於直接金融

的範圍。公司在發行公司債與銀行貸款時，所面對的債券人主

體有明顯不同，其利率的溢價能力與債券條款的訂定都有可能

造成差異。 

為什麼可轉換公司債之票面利率會較普通公司債低？其原因為何？ 

思考方向： 可轉換公司債與一般公司債相比，由於多提供了投資人未來可

轉換公司股票的權利，因此勢必降低公司債的票面利息，來減

輕公司資金成本。 
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二、問答及計算題 

1. 試分析公司在以下各種情況之下進行融資時，以下列三種融資方式：①發行股

票；②發行債券；③發行可轉換公司債，各以哪一種（或哪幾種）融資方式較

適合？為什麼？（請說明理由）(1)股市大漲時期；(2)市場利率低迷時期；(3)

市場普遍預期未來該公司之前景看好。 【2005年高考】 

Ans： 

(1) 股市大漲時期，公司得以發行少量股票便募集大量資本，有助於降低權益

資本成本(Ke)，即下式中的 P0愈高，Ke愈低： 

 1
e

0

D
K g

P
= +  

(2) 市場利率偏低時，應發行長期債券，以便取得長期又便宜的負債資金。 

(3) 若市場普遍預期未來前景看好，則投資人將願意犧牲一些利息收入買進可

轉換公司債，此時公司不但可以降低利息支山，更可將轉換價格訂得高一

些，以壓低資金成本。因此，發行可轉換公司債較低價發行股票有利。 

2. 作為公司財務人員，您認為公司資本結構的問題重要嗎？試從過去相關的理論

觀點，討論公司的資本結構決策。 【2001年基三特】 

Ans： 

根據考慮公司所得稅的 MM 理論，在考慮了公司所得稅後，利息支出可產生

抵稅效果（通稱為稅盾），而使得公司價值會隨著負債的增加而提高；同時，

舉債公司的普通股必要報酬率等於無債公司的普通股必要報酬率加上舉債帶

來的風險溢酬；此風險溢酬由所得稅稅率及負債額度共同決定。因此公司舉債

與否，將使公司的資金成本產生差異，進而影響公司價值。 

3. 中正工業（股）公司與其同業競爭者的財務資料如下所示（EBIT 是指稅前息

前利潤）： 
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 中正公司 同業競爭者 

負債／權益比 50% 30% 

EBIT的變異數 20% 40% 

EBIT／企業市場價值 25% 15% 

所得稅稅率 40% 30% 

研究發展費用／銷貨收入  2%  5% 

請問： 

(1)若您是財務人員，中正公司的負債比率是要提高或減少？為什麼？ 

(2)若該公司已有下列方程式求得該公司最適負債比率，該比率值應為多少？ 

 負債／權益比＝0.10－0.5×EBIT 變異數＋2.0×（EBIT／企業市場價值）

＋0.4×營利事業所稅稅率＋2.5×（研究發展費用／銷貨收入） 

 【2001年普考】 

Ans： 

(1)若與同業的負債權益比相比較，則顯然中正公司的負債比率過高，因此除

非公司另有其他考量因素，否則應盡可能降低公司負債比率。 

(2)最適負債／權益比＝0.10－0.5×20%＋2.0×25%＋0.4×40%＋2.5×2%＝

71%。 

4. 某家公司之負債總額為 500 萬元，股東權益總額為 1,000 萬元，該公司平均負

擔利率成本為 8%，股票報酬率的值為 1.5，資本市場無風險利率為 6%，市場

平均收益率為 10%，公司營利事業所得稅率為 25%，請問：公司的永續稅盾

現值為何？ 【1997年普考】 

Ans： 

永續稅盾現值＝
利息的稅盾利益

負債資金成本
＝ c d

d

T D r

r

× ×
＝ cT D×  

      ＝25%×$5,000,000×8%＝100,000（元） 

5. 何謂資本結構？不同資金來源及所占之比例大小，對企業營運有何影響？ 

 【1991年高考】 
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Ans： 

(1) 資本結構是指公司資本來源的組合狀態，泛指各種長期資金（如長期負債

與股東權益等）的相對比例。 

(2) 若股東權益比例過高，則由於權益資金成本較高，因此將造成公司許多原

本可行的投資計畫因資金成本過高而作罷；反之，如果公司負債比例過高，

雖然其資金成本較低，但是若公司營運不佳而無法按時償還本金與利息，

則反而容易因為無法履約而面臨倒閉風險。 

6. 企業可透過哪些管道取得長期性資金？這些管道各有何優缺點？國內的現況

又是如何呢？請用簡短的方式回答之。 

Ans： 

以下是國內企業長期資金的各種取得管道之優缺點： 

(1)發行普通股：過去我國股市處於每每高點時，便會有許多上市公司利用股

價高而資金成本相對低廉的時機，進行現金增資，而目前股市處於低檔徘

徊，許多公司便放棄此一取得資金管道，改以舉債方式經營。 

 優點：發行新普通股可以降低公司負債比率，有利公司財務結構之改善。

其次，因普通股股利並非強制發放（可由股東會及董事會決議是否發放），

沒有如舉債時每年定期付息或到期還本的壓力，加上不須受舉債保護條款

的束縛，公司在資金運用上也較具有彈性。 

 缺點： 

‧ 新股發行將導致流通在外股數增加，此時若盈餘總量無法同比例提升，

將使得每股盈餘(EPS)減少，進而影響股價及股東財富。 

‧ 發行新普通股時，雖然原股東享有優先認購新股的權利，但除了擔心公

司經營權會外流的股東外，其他股東為避免風險過於集中，未必皆願意

再以額外資金來認購新股。 

‧ 發行新普通股的成本通常是所有籌資管道中最高的，因為除了募集過程

中各類必要的成本外，公司支付的股利不能抵稅，無法產生如舉債般的

稅盾利益，亦是造成股票發行成本居高不下的原因。 

‧ 發行新普通股可能被投資人視為公司欠缺良好投資計畫，或當時股價相

對偏高時所採行的籌資方式，因而發射了一種會影響股價的負面信號，
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可能會左右投資人對公司前景的預期。 

(2) 發行特別股：特別股對國內公司而言，屬於較陌生的籌資管道，因此極少

公司以此籌資，而近年來較大宗以特別股籌資的例子則是由台灣高鐵所發

行。 

 優點：特別股不具有董監事的選舉及被選舉權，故不致影響原有股東的經

營權，且若公司沒有賺錢亦不需分派特別股股利，稅法也可能對特別股股

利有所優惠，可吸引高稅率的投資人前來投資。 

 缺點：與普通股相同，特別股的股利支出無法抵稅，且若是「累積特別股」，

則固然今年度公司因為虧損而不必分派股利，但仍須累積到下年度發放。 

(3) 發行公司債：近兩年來由於國內基本放款利率節節下降，因此許多公司利

用利率低檔的機會，紛紛發行公司債籌措新資金或是舉新債還舊債，造成

債券市場難得的榮景。 

 優點：資金成本及資金取得時效皆低於股票，利息支出可以抵稅，發行條

件較有彈性，可提高公司財務槓桿操作，若加上轉換條款還可進一步降低

利息成本。 

 缺點：若無法按時支付本息，公司將有倒閉的風險，且債券發行需訂下許

多附屬條款，會影響公司營運的自由度。 

(4) 發行可轉換公司債：國內可轉換公司債由於次級市場流動性一直不佳，儘

管主管機關已開放轉換公司債資產交換，但是由於公司發行可轉換公司債

必須降低轉換溢價才能吸引投資人，因此初級市場也不甚發達，甚至不如

海外可轉換公司債的發行熱度。 

 優點：以可轉債籌資，由於其含有轉換股票的權利，票面利率皆較普通公

司債為低，亦遠低於銀行貸款利率，可降低名目籌資成本。此外，由於轉

換價格較發行當日股票市價高出 10%～30%，這相當於是以高於當時股價

的方式來籌措權益資金。此時，即使所有的可轉債均在未來進行轉換，所

增加的新股也會比立即辦理現金增資來得少，故盈餘稀釋與股權分散的影

響自然也較小。 

 缺點：假設在發行普通公司債後股票價格大漲，此時公司可以高價發行新

股，並利用所得資金買回普通公司債；這樣的情況可能會比發行可轉債更

為有利。反之，若發行後股價大跌，使得可轉換公司債持有人均未執行轉
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換的權利，一旦債券到期，發行公司將面臨一筆不小的還本壓力。 

(5) 中長期銀行貸款：儘管近幾年來國內直接金融比重已逐年提高，甚至有取

代間接金融的趨勢，但是基於資金彈性考量，銀行貸款仍然是企業理財不

可或缺的管道。 

 優點：企業與銀行直接協商，故貸款條件的彈性較大，獲得資金的時效亦

較快。 

 缺點：在市場利率走低時，銀行為求一定的經營利潤，其放款利率調低的

幅度有限，還不如直接到資本市場籌資。 

(6) 海外籌資工具：海外籌資工具近幾年來已經成為有意將資金來源多元化的

公司所不可或缺的籌資管道，其主要優點為可以舒緩國內資本市場的胃納

量、降低資金排擠的作用，同時也能使公司資金來源多元化。此外，藉海

外籌資工具的發行以打開國際知名度，也是此類籌資工具的附加價值。然

而，企業發行海外籌資工具也可能面臨屆時償還本金時的匯率風險，此為

一般國內籌資工具所沒有的風險。 

‧ 存託憑證：目前，我國企業全球存託憑證(GDR)的發行多為第二種方式（即

直接發行新股），稱為公司參與型，即發行公司與國外的存託機構間訂有

契約，公司會定期提供各種財務及業務資訊，控制發行數量，但亦需負

擔發行的成本，且此種 GDR可在國際主要的交易所掛牌，有利國際知名

度的開展。公司參與發行存託憑證可增加其權益資金的來源，發行時又

不致影響國內的股價。且若能成功地在海外發行，則隱含公司已獲得國

際性的認同，有利國外市場的開拓，並增強國內投資人的持股信心。 

‧ 歐洲債券與海外可轉換公司債：除了存託憑證外，歐洲債券(Eurobond)

也是國內企業經常赴海外發行集資的重要金融工具，乃泛指在 A 國發行

以 B 國貨幣計價之債券。一般來說，歐洲債券的發行條件頗為寬鬆，通

常沒有擔保，而且除非打算將債券在海外證券交易所掛牌交易，否則並

不需要向其證券管理機構申請登記。 

 前述可轉換公司債與海外可轉換公司債的特性大致相同，只是發行的地

點是在台灣以外的其他國家，並且，是以外幣計價。目前，國內企業發

行之海外可轉換公司債多半是以美元及瑞士法郎計價，亦有少數以日圓

計價（民國 85 年 2 月由紐新金屬發行），而上市的地點則以倫敦、盧森
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堡與瑞士為主。 

‧ 國際銀行聯合貸款：所謂的「國際銀行聯合貸款」(International Syndicated 

Loan)，是指同時聯合國際間多家銀行，針對同一企業進行特定用途之貸

款行為。國際銀行聯貸通常是由一家主辦銀行先取得承貸權，再邀集少

數銀行組成經理團，依各自認定的比例來共同承銷，爾後可再出售給其

他參貸銀行分貸。 

7. 您是某上市公司的財務經理，總經理想要您全權處理公司的籌資決策，但他仍

不放心，決定考考您的能力，請您根據下列狀況，決定應使用普通股、特別股

或是債券（可以加上認股權或可轉換權）籌資： 

(1)國內利率處於歷史低點，通貨膨脹隱憂漸浮現，央行總裁認為貨幣政策以

穩定物價為第一優先。 

(2)國內股市大漲，公司股票的本益比創歷史新高，而大股東的整體持股比例

超過 80%，所有權與經營權皆穩定。 

Ans： 

(1) 應發行公司債，以鎖定長期低利資金。 

(2) 可發行普通股籌資，因為目前的股價高漲、大股東的持股比例又夠高，不

怕所有權或經營權出現問題。 

8. 假設全友光電公司未使用負債資金，且每年的稅前息前利潤(EBIT)皆為 1,000

萬元，其股東的要求報酬率為 15%，該公司的稅率為 25%，則： 

(1)全友光電公司的總價值為多少？ 

(2)若其他條件不變，若資本結構中使用了 250 萬元的負債資金，則全友光電

的價值為多少？ 

試說明(1)與(2)為何不同？ 

Ans： 

(1)根據 MM理論有關論，全友光電的總價值應為： 

 $1,000
1 25%

15%
× － ＝5,000（萬元） 

(2)V(L)＝V(U)＋ cT D× ＝$50,000,000＋25%×$2,500,000＝50,625,000（元） 
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(3)因為舉債經營而產生之稅盾的效果，使得公司價值得以提升。 

9. 假設燁興鋼鐵公司每年的 EBIT皆為 4,000萬元，若完全不使用負債，其權益

資金成本為 15%；目前該公司資本結構中有 1 億元的負債，負債資金成本為

10%，適用稅率為 25%，請問： 

(1)燁興鋼鐵公司的價值為多少？ 

(2)燁興鋼鐵公司加權平均資金成本為多少？ 

(3)燁興鋼鐵公司的權益資金成本為多少？ 

Ans： 

(1)燁興鋼鐵公司的價值 

 ＝$4,000
1 25%

15%
× － ＋$10,000 25%�  

 ＝22,500（萬元） 

(2) 加權平均資金成本 

 ＝EBIT
1 T

V
× － ＝$4,000

0.75

$22,500
×  

 ＝13.32% 

(3) 權益資金成本 

 ＝15%
$10,000

(1 25%) (15% 10%)
$12,500

× ×＋ － －  

 ＝18% 

10. 小吳繼承父親在美國的友誠環保公司的經營，該公司目前未舉債，股東權益

總值為 2,000 萬元，權益資金成本約 15%，且不必繳稅。小吳上任後準備改

變公司的資本結構，發行 500萬元的公司債，並將所得資金用來買回自家公

司的股票。假設公司負債的資金成本為 13%，請問：買回股票後，友誠環保

公司的整體資金成本為多少？權益資金成本為多少？ 

Ans： 

(1)根據 MM 無關論，資本結構的改變不會影響公司的價值與資金成本，故小

吳舉債買回股票的結果，公司整體的資金成本仍將等於原先的權益資金成
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本 13%。 

(2) 根據 MM無關論的命題 2（參考公式 9-2，Rs＝Ra＋(Ra－Rd)
D

E
× ），可求得

舉債後的權益資金成本＝
$5,000,000

15% (15% 13%)
$15,000,000

×＋ － ＝15.667%。 

11. 說明存在「代理問題」時，公司的資本結構會受何影響？又公司倒閉會產生

許多成本，包括直接與間接成本，您能舉例說明嗎？您認為誰承擔了公司的

倒閉成本？ 

Ans： 

(1) 當代理問題很嚴重時，公司的債權人可能會對未來的舉債設下更為嚴苛的

保護條款，則公司舉債的能力將大受限制，可能會造成負債比率達不到最

適當的水準。 

(2) 公司財務危機的直接成本包括：處理法律行政程序所花費的時間、支付給

律師與會計師的費用、處分資產的讓價損失等；間接成本則包括：客戶與

供應商的信心喪失、公司必須放棄可行的投資計畫、重要的員工離職等。 

(3) 倒閉成本主要由股東承擔，而與公司往來的其他公司亦會受到波及，且當

破產成本高過公司的淨值時，剩下的部分就需由債權人來共同承擔了。 

12. 花蓮公司原先為 100%權益之公司，其預期永續 EBIT為 3萬元，且在不舉債

時權益資金成本為 15%，公司所得稅率為 25%。假設其能在無風險利率(6%)

條件下，舉債 8萬元購回花蓮公司發行在外之股票。在考慮個人權益所得稅

為 0%，債權收入所得稅為 20%時，花蓮公司舉債後之價值為多少？ 

Ans： 

V(U)＝ c

a

EBIT(1 T )

R

－

＝
$30,000 (1 0.25)

15%

× －
＝150,000（元） 

V(L)＝ c s

d

(1 T )(1 T )
V(U) [1 ] D

(1 T )
×－ －

＋ －
－

 

＝$
(1 0.25)(1 0)

150,000 [1 ] $80,000
(1 0.2)

×－ －
＋ －

－
＝155,000（元） 
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