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摘要

本公司目前所使用之籌資工具如下：發行商業本票、銀行透支、銀行短借、美金購油（料）貸款、銀行長借等，今（91）年將首次發行公司債，以降低資金成本，增加籌資管道。本報告介紹「應收及應付帳款融資」，可加速收現天期、延長付款天期，增加銷售及採購談判籌碼，並可減輕資金需求壓力。

本報告另介紹「GAP分析法」，避免以短支長，規避財務風險；財務規劃最常遇到二個問題，如何訂定「最適舉債金額」及「最適現金存量」，本報告亦有概略性介紹。本公司財務各項調度及操作均以達成「進行財務規劃，掌控資金供需，善用金融工具，降低資金成本，創造股東權益。」為目標。
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1、 前言

本公司民營化規劃方案業經行政院核定，決以國內外策略性投資人為對象，進行股權公開標售，以一次釋股逾五十％完成民營化為目標，民營化計劃將向立法院經濟及能源委員會、預算及決算委員會專案報告獲同意後開始釋股，預計二年內移轉民營。策略性投資人，包括重要產油國、世界主要石油公司及國內相關業者等，以確保油源穩定供應、擴展行銷通路及引進管理技術與經驗等，以利本公司民營化後之發展。

為因應油品自由化及民營化，對財務產生之衝擊，本公司擬具「未來四年資金需求與籌措計畫書」，初版（89-92年）已於87年間完成，刻正進行改版（92-95年）中。該計畫書係依據本公司「未來四年經營策略」中之盈餘預測及投資計畫預計執行金額，建構財務模式，評析資金需求，研擬資金籌措之可行因應方案。
金融局勢瞬息萬變，金融工具不斷創新，財務人員需不斷吸取財務新知，方能與市場同步。為了解國際金融、資本市場近況及財務風險管理發展趨勢，以利本公司財務規劃，故參加花旗銀行「海外金融商品及風險管理研習營」，其豐富紮實的課程內容、講師們精闢的見解以及課餘與學員們切磋學習，實感獲益良多。
2、 2002年經濟展望

（1） 花旗銀行對匯率及利率預測如下表：

	
	1個月
	3個月
	6個月
	12個月

	美金/台幣
	34.6
	34.8
	34.3
	34.1

	歐元/美金
	0.89
	0.93
	0.94
	0.98

	美金/日幣
	124
	122
	125
	127

	30天期CP
	2.40
	2.15
	2.15
	2.40

	10年期公債
	3.70
	3.50
	3.80
	4.15

	10年期美國公債
	4.90
	4.80
	5.00
	5.50


由上表觀之，花旗銀行對匯率及利率走勢看法，分別為先貶後升及先降後升，認為2002年可望由谷底翻升。

（2） 依美國以往景氣衰退（Recession）的經驗顯示，2002年景氣將會呈現緩步復甦。

	景氣衰退期間（Recession Period）
	持續期間

	1873-1879
	65個月

	1929-1933
	43個月

	1973-1975
	16個月

	1980-1982
	16個月

	1990-1991
	8個月

	2001
	…..?


比較1990年及2001年之經濟衰退，兩者相似點在於利率不斷下降，關鍵性的不同點則為：1990年美國國內生產毛額（Gross Domestic Product，GDP）呈現負成長，日本GDP尚高達4%，而2001年美國與日本地區GDP皆呈下滑局勢。單看美國地區，經濟衰退尚未解除，而2001年之GDP受到911攻擊事件影響，持續下滑，失業率不斷升高，使得經濟更加惡化。
（3） 台灣GDP成長率亦急速下降，主因為國內需求緊縮，企業關門歇業或裁員以渡過不景氣，導致失業率升高，直接影響投資與支出（investment and spending），GDP很明顯地比去年差，最快可能於91年第二季開始復甦，政府支出的擴張對台灣經濟展望可能是一項正數，如果沒有財政困難，五年內公共建設投入5000億台幣將有助於帶動私人投資興起。90年底進出口成長率皆接近底部，預期91年貿易量將呈緩步成長，然貿易價差將因加入WTO而縮小，貨幣供給成長率底部亦將浮現。央行將持續採取擴張的貨幣政策以疏緩通貨緊縮（deflation）壓力，然失業率導因於結構性失業（Structural unemployment），預期將持續升高。
三、債券市場

（1） 利率持續調降

90年央行十一次調降重貼現率，自年初4.625%，調降至年底2.125%，調幅高達54%，以因應美國聯邦基金利率（Fed Fund Rate）之調降，期以刺激景氣，加速經濟復甦。央行採用寬鬆貨幣政策來抵制通貨緊縮，促進需求，以低利率鼓勵貸款，有助於債市發展，透過發行公司債籌資，鎖住長期固定利率，可使財務結構更臻健全。以政府公債發行為例，90年度發行金額及天期均創下紀錄：90-1期發行金額台幣700億，為有史以來最大量，90-5期則為第一筆30年券。

債市投資形態可大致分為兩類：買進持有（buy-and-hold）及交易（trading），債券型基金（佔總投資量約50%）、銀行、保險公司及退休基金大都採買進持有，而證券公司及票券公司則大都採交易方式投資。
（2） 免徵證券交易稅
為建立交易活絡的債券市場，自今（91）年2月1日起，公司債和金融債券免徵千分之一證券交易稅。債券市場對此重大變革保持高度關注，認為今年將是台灣「債券元年」，評估債券市場將於半年後明顯成長，利用此免交易稅優勢，兩項債券的附買回交易時間，將由目前的半年至一年，大幅縮短到七天至一個月。

去（90）年台灣公債發行量約4,570億元，至去年底的發行餘額為1.8兆元，在次級市場的成交量達 6.8兆元；公司債的去年發行量約3,274億元，至去年底的發行餘額達8,000億元，但次級市場的成交量卻不到700億元，兩者差異甚大；而免徵交易稅的海外金融機構債券發行額為600億元，在次級市場的成交量卻高達1,700億元，顯見課徵千分之一的證交稅使交易者的成本增加，同時抑制了公司債次級市場的發展。在預期公司債次級市場活絡度及流動性增加之下，將有助於激發券商、銀行等機構投資者持有公司債的意願，對於企業透過發債來籌措長期資金將有相當的助益，增加企業透過直接金融管道籌集資金的誘因，以附買回交易成本推估，買賣二次，交易稅為千分之二，證券業者包銷成本估計可減少20個基本點以上，企業也可因此減輕籌資成本。

為降低資金成本及健全財務結構，本公司即將於今（91）年首次發行公司債，目前已完成信用評等財務顧問之評選，以及擬訂公司債發行辦法草案等相關前置作業。

（3） 債券VS.金融市場

	
	資本市場
	貨幣市場
	衍生性市場

	金融工具
	債券
	債券附買回（RP）

附賣回（RS）
	債券期貨

債券指數期貨

債券選擇權


（4） 現行債券市場情勢

	
	發行人（issuer）
	投資人（investor）

	利基點
	利率低檔區

信用加碼（credit spread）低檔區

信用良好公司市場需求強

進入市場的好機會
	利率下降，資本利得（capital gain）高

相較於其他市場仍有利可圖

陡峭的收益曲線（yield curve）


亞洲金融風暴（Financial Crisis）後，政府債券發行量上升，加速發展資本市場，營造有利投資環境，泰國政府債券市場的發展是個很好的例子：市場規模擴大10倍，發行最長期間由3年增長為20年。

（5） 可轉債（Convertible Bond）係結合債券及股票兩項金融工具，持有者擁有選擇權，可將債券按轉換比率換成特定股票，不同類型投資人，視可轉債為下列投資組合（Investment Portfolio）：

1. 固定收益型投資人：債券＋權益買進選擇權（Call Option）

2. 權益型投資人：權益＋賣出選擇權（Put Option）＋收益轉換【Income Swap（Coupon for Dividend）】

四、大陸市場

（1） 本公司與大陸石油公司展開合作

本公司與大陸的中國海洋石油公司（ＣＮＯＯＣ）可望於今（91）年3月底在台北簽署「石油合約」，共組「台南潮汕凹陷石油作業公司」，在台灣海峽中線進行石油探勘。 兩家公司已在維京群島登記成立一家資本額五萬美元的「台南潮汕凹陷石油作業公司」，未來將在台北、深圳各設一分公司，並由本公司與ＣＮＯＯＣ輪流擔任財務長和總經理，未來利潤、探勘費用均是由兩家公司各分一半。 

除了與ＣＮＯＯＣ合作外，本公司目前也和中國最大的中國石油天然氣集團公司（ＣＮＰＣ）洽談代煉石油業務，也尋求與大陸第二大的「中國石油化工集團公司」（SINOPEC）進行合作。

（2） 花旗銀行對大陸經濟指標及匯率預測如下表：

	
	1990
	2000
	2001F
	2002F


	GDP成長率
	7.1
	8.0
	7.4
	7.5

	通貨膨脹率
	-1.4
	0.4
	0.7
	1.0

	失業率
	3.1
	3.1
	3.3
	3.3

	人民幣/美元
	8.2795
	8.2774
	8.2766
	8.2750


大陸金融體系估計有相當美金1000億元存放款（loans/deposits），90%存款來自消費者，外商銀行介入市場不足2%，保險市場仍有諸多限制，近期內將對外國資產投資公司開放，證券及基金管理方面尚未開放。外商銀行所能承作業務，僅侷限於外商投資公司之外幣相關業務，外幣每日交易及帳戶變動情形受到高度法律規定限制，並需提出相關證明文件。

五、應收及應付帳款融資

本公司目前仍為國營體制，營運資金來源不虞匱乏，未來為加強競爭力，鞏固市場佔有率，將針對目標市場，酌量延長賒銷天數，期以增加營收，進而提高盈餘，然營運資金需求將相對增加。除了一般籌資管道外，運用應收及應付帳款融資（AR and AP Finance）方式，可加速收現天期、延長付現天期，增加銷售及採購談判籌碼，並可減輕資金需求壓力。

（1） 應收帳款融資：由買方開立匯票，由銀行承兌（Bank Accepted Draft）或自行承兌（Enterprise Accepted Draft），賣方（本公司）持此匯票向銀行貼現，到期時銀行向承兌銀行或買方兌現，可加速賣方應收帳款收回，流程圖如附件一。

（2） 應付帳款融資：由買方（本公司）開立企業承兌匯票（Enterprise Accepted Draft），賣方背書後擲回，買方持此匯票向銀行貼現，由銀行先行代墊應付帳款予供應商，到期時買方付款予銀行，可延長應付帳款期間，流程圖如附件二。

六、財務風險

除了一般熟知的利率、匯率風險，還有GAP風險，即資產與負債天期是否可以相搭配，避免以短支長，而發生周轉不靈。本公司籌資方案平時即遵循以短支短、以長支長原則，例如：資本支出計畫以長期借款支應；油款需求則與銀行洽借美金購油融資；平日調度之資金缺口，大多以發行商業本票方式籌措，零星金額再以透支補足。

GAP分析法，圖示如附件三，重新檢視資產負債表各項，按流動性高低及天期（Duration）分別列表，找出資產與負債之間天期的差距，儘量縮小兩者差距，以規避財務風險。

七、其他財務理論

（1） 最適舉債金額（Optimal Debt Amount）圖示如附件四，即為公司真實價值（Actual Value of Firm）最大化相對應之舉債金額，而公司真實價值＝無負債時公司價值＋負債稅盾－財務成本（Value of Firm without Debt＋PV of Tax Shield on Debt－PV of Financial Distress Costs），相關因子（Factor）如下：稅、資產型態、現金流量的不確定性、籌資順序性、產業平均值以及時間性。

同時需檢視該舉債金額，相對應計算出之財務比率是否允當？例如：負債比率、付息付債比率（Gearing Ratio）、利息保障倍數等。

（2） 最適現金存量（Optimal Size of Cash Balance）圖示如附件五，即為持有現金成本（Costs of Holding Cash）最小化相對應之現金存量，而持有現金成本＝機會成本＋交易成本（Opportunity Cost＋Trading Cost）。

機會成本，係若不持有現金而投資於貨幣市場之預期報酬率，持有現金存量愈高，機會成本愈高；交易成本，係將資產轉換成現金之成本，持有現金存量愈高，交易成本愈低。意即視公司財務調度能力，決定留存現金量多寡。

八、個案研討－宏碁組織再造

宏碁公司組織再造（restructuring），詳如附件六。為追求股東權益極大化，重新審視該公司組織架構，藉由財務方法－分割及合併，達成綜效。

（1） 三大方向：簡單（Simple）、集中（Focus）及展望未來（ Forward Looking）。

（2） 三大工具：追蹤股票（Tracking Stock）、權益分割（Equity Carve-out） 以及分割出子公司（Spin-off）

（3） 宏碁（Acer Inc.）購併（merger）宏碁科技（Acer Sertek）

1. 流程如下：

（1） 成立一家100%持股子公司Wintron。

（2） 將DMS（Design and Manufacturing Services）部門，自宏碁分割至Wintron。

（3） 購併（stock-for-stock merger）宏碁科技，以宏碁科技為存續公司（Surviving Company）。

（4） 把宏碁科技改名為宏碁公司。

2. 以宏碁科技做為存續公司之好處：資本額下降、每股盈餘上升、庫藏股可轉換至存續公司以及稅賦遞延效果等。

九、結語
今（91）年是本公司未來發展最關鍵的一年，新年度經營策略，將退出經營績效不佳的國外礦區，增產高價煉製產品，並以策略聯盟方式，與中下游業者石化業者進行垂直整合。未來油品行銷則採「分眾導向」的市場策略；在探採方面，採取「技術導向」的成長策略；在煉製方面，採取「市場導向」的生產策略；石化生產方面則採取「核心導向」的發展策略。

在財務方面，策略目標如下：「進行財務規劃，掌控資金供需，善用金融工具，降低資金成本，創造股東權益。」為因應自由化及民營化對財務產生之衝擊，本公司持續進行中程財務規劃，該規劃係依據營運預測、固定資產投資計畫等，預估資金缺口，並視資金需求特性，妥善運用金融工具，以籌措所需資金。例如：資本支出計畫以長期借款支應；油款需求則與銀行洽借美金購油融資；平日調度之資金缺口，大多以發行商業本票方式籌措，零星金額再以透支補足；風險高或本公司無主導權之轉投資計畫，則以合資公司名義，辦理專案融資方式支應。


