
 

 

善用轉換公司債籌資以強化企業財務結構 
財會處 

 

一、緣由 

  本公司自 105 年起開始虧損，截至 106 年第 3季，虧損已達實收資本額

二分之一。為維持公司財務結構健全及營運週轉，已於 106 及 107 年度透過

新增中長期銀行借款新台幣 53 億元及 7 億元，並於 107 年同時辦理減資彌

補虧損及私募增資案，完成後 107 年底實收資本額約為新台幣 37.3 億元。       

  考量公司除造船本業外，亦積極發展公務船、離岸風電及海事工程等多

角化經營業務，實有再辦理現金增資之必要，故於 108年再次辦理現金增資；

108 年現金增資後實收資本額約為新台幣 47.3 億元，惟兩次增資後，本公司

實收資本額仍低於減資前實收資本額之 7成。 

  當公司爭取公務船、離岸風電等新業務及申請銀行融資額度時，業主及

融資銀行除評估公司擁有之技術能力及經營現況外，履行財務之能力(包含

資本額大小)亦為其評估項目之一，如：政府採購法相關法令對於參與巨額

採購之投標廠商須具備之一定資本額或相關財務條件之規定；融資銀行會視

公司的營運現況、資本額及淨值大小決定核貸額度及相關融資條件。考量本

公司兩次增資後實收資本額仍低於減資前之 7成，故未來籌獲資金方式將以

股權項目(如:現金增資)或附有股權項目之金融工具(如:轉換公司債)為主。 

  考量本公司已於 107 及 108 年連續兩年辦理過兩次現金增資，過於頻繁

地進行增資，恐無法引起資本市場太大的興趣；故 109 年度建議採發行五年

期轉換公司債之籌資方式，業經 108 年 11 月 15 日董事會通過辦理發行國內



 

 

第一次有擔保轉換公司債，發行額度上限為新台幣 30 億元整，經授權董事

長 108 年 12 月 18 日修訂本次發行額度為新台幣 20億元整。 

  以下分別就銀行借款、現金增資、普通公司債及轉換公司債等籌資方式

差異說明，並針對本次轉換公司債的發行時程、發行條件及發行相關重要法

規介紹。 

二、企業籌資方式差異說明─銀行借款、現金增資、普通公司債及轉換公司債 

  一般而言，企業常用的籌資來源可分為銀行借款、現金增資及發行公司

債等。雖然銀行借款資金調度彈性較大，並可依資金長短需求進行貸款，但

銀行會視企業的財務狀況調整放款額度及利率，對企業增加不確定性之籌資

風險。而現金增資雖沒有額外利息費用，但股本膨脹速度過快，將直接稀釋

每股獲利，且因對外公開銷售使股權分散，對原股東經營權穩定可能造成影

響。 

  另外，企業亦可藉由普通公司債的發行，改善以短支長的財務困境，尤

其當企業營業狀況不佳時，銀行借款利率會隨之上揚，但發行普通公司債可

鎖定三年、五年或更長的低利資金成本，藉由將短期負債轉換為長期負債，

有效改善企業的財務風險。普通公司債利息費用雖然較轉換公司債高，卻可

鎖定中長期穩定的資金來源及利息費用，公司也容易評估未來營運風險與概

況，而每股盈餘則完全沒有被稀釋之顧慮。 

  若企業發行轉換公司債，當股票市場走多頭時，透過投資人轉換，可將

負債轉為股東權益，可降低負債比例，並強化公司財務結構；發行轉換公司



 

 

債亦可延緩現金增資一次性股權稀釋的問題，加上發行過程，不須經股東會

同意，僅需董事會同意即可，再加上發行條件具有高度彈性，可依公司需求

設定折溢價發行價格、票面利率、買回權及賣回權等發行條件。此外，轉換

公司債通常無票面利率或較普通公司債為低的票面利率，則可以減低企業資

金募集成本。 

  銀行借款、現金增資、普通公司債及轉換公司債之優缺點比較表如下： 

項目 優點 缺點 

銀行借款 

1.對股權沒有稀釋效果。 

2.利率條件通常較公司債低，但仍須

視公司經營現況而定。 

1.利息負擔視公司經營現況而定。 

2.通常都會要求到期前幾年開始分年還

款。 

3.銀行可能會隨時取消該項額度。 

現金增資 

發行新股 

1.改善財務結構(增加股本、降低負債

比)。 

2.員工依法得優先認購，進而提升員

工之認同感及向心力。 

1.每股盈餘稀釋程度較高。 

2.多採折價發行，公司得募集的資金較

少。 

3.有募集失敗的風險。 

普通公司債 

1.對股權沒有稀釋效果。 

2.利率條件可設為固定利率。 

3.到期才有償還的壓力。 

1.利息負擔較銀行借款高。 

2.純債權商品會增加負債比。 

轉換公司債 

1.票面利率多為 0%。 

2.每股盈餘的稀釋程度較低。 

3.轉換後，即由負債轉變成股本，可

免除到期還本之資金壓力。 

債券到期如未轉換，仍有贖回之資金壓

力。 

表 1  銀行借款、現金增資、普通公司債及轉換公司債之優缺點比較表 

三、轉換公司債發行架構、主要投資人及發行時程 



 

 

1.發行架構 

圖 1公司債發行架構圖 

2.市場主要投資人 

(1).政府基金：內控較嚴，投資標的之信用評等需符合一定門檻。絕對收益率

也是重要參考因素之一。 

(2).證券業：證券業除了擔任財務顧問或承銷商的角色外，也可以為投資ｂ人。 

(3).壽險業：偏好長天期，高收益之公司債，以絕對收益率為考量重點。 

(4).銀行及票券業：偏好高信評、短天期，或是有擔保的公司債。 

(5).其他：資金充裕之上市櫃公司，主要是為了消化閒置資金。較為保守，偏

好高信評之標的。 

3.發行時程 

  本次轉換公司債發行時程如下表： 



 

 

表 2  台船公司發行國內第一次轉換公司債時程表 

四、轉換公司債基本介紹 

1. 轉換公司債之定義與特色 

(1)定義 

轉換公司債是一種兼具債權與股權的金融商品，投資人定期收取利息、到

期拿回本金，且可於一定期間內將轉換公司債依約定轉換價格換成發行公

司股票的權利。亦即，轉換公司債價值包含債券價值及轉換選擇權價值。 

(2)特色 

轉換公司債結合權益（選擇權與債券權益）特性之債券型金融商品，賦予

債券持有人在發行公司獲利能力上升時參與股票增值的權利，但在未轉換

前，投資者為債權人，處於優先清償地位，並享有債券保本的好處。且可

享有公司股票上漲的獲利空間，若到期時仍未轉換仍可以拿到本金，係一

種進可攻、退可守之保本投資產品。 

2. 轉換公司債發行相關法令 



 

 

發行轉換公司債之重要相關法規如下： 

法規名稱及條文 規範事項 規範內容 

公司法第246條 公司內部核准程序 - 經董事會決議後使得募集，

後向股東會報告。 

- 經由2/3以上董事出席，出席

董事過半數同意行之 

公司法第247條 公司債發行限額規定 發行限額:全部資產-全部資產 

無擔保限額:1/2(全部資產-全

部資產) 

證券交易法第28條之4 有擔保普通公司債、轉換公司

債(含有擔保及無擔保)或附認

股權公司債(含有擔保及無擔

保)之限額:淨值之200% 

公司法第249條 無擔保公司債發行之禁

止 

－ 前已發行之公司債或其他

債務，曾有違約或遲延支付本

息之事實已了結者，自了結之

日起三年內 

－ 最近三年度之稅後平均淨

利，未達原定發行公司債應負

擔年息總額之150%者 

證券交易法第 31 條 公開說明書之交付 公司募集，發行有價證券，於

申請審核時，除依公司法所規

定記載事項外，應另行加具公

開說明書 

公司法第 250 條 公司債發行之禁止 － 前已發行之公司債或其他

債務，曾有違約或遲延支付本

息之事實，尚在繼續中者 

－ 最近三年度之稅後平均淨

利，未達原定發行公司債應負

擔年息總額之100%者，但經銀

行保證發行之公司債不受限制 

證券交易法第 34 條第

1 項 

公司債之交付 

 

發行人應於依公司法得發行公

司債之日起三十日內，交付公

司債券，並應於交付前公告之 

中華民國證券商業同業

公會承銷商會員輔導發

行公司募集與發行有價

轉換債發行限額 發行公司申報具有普通股轉換

權之各有價證券，加計其前各

次上述證券餘額，其轉換後所



 

 

法規名稱及條文 規範事項 規範內容 

證券自律規則(以下簡

稱自律規則)第 4 條 

 

增加之股數不得逾已發行股數

之50% 

發行人募集與發行有價

證券處理準則第 30 條 

 

發行條件 發行面額限採新台幣 10 萬元

或其倍數，償還期限不得超過

10 年，且同次發行者，其償還

期限應歸一律 

自律規則第 16 條 

 

 

發行條件 訂有得強制轉換或收回條款

者，應限於下列情況者方得適

用： 

1. 本次轉換公司債流通在外

餘額低於原發行總額之百分之

十者。 

2. 發行公司普通股在集中交

易市場或證券商營業處所之收

盤價連續三十個營業日超過當

時轉換價格達百分之三十者 

自律規則第 17 條 發行條件 (上市櫃公司)轉換價格之訂定

應高於訂價基準日前一、三、

五個營業日擇一計算之普通股

收盤價之簡單算術平均數 

自律規則第 4 條之3 

 

發行條件 轉換閉鎖期為發行日後屆滿三

個月至到期日前十日 

自律規則第 4 條之10 

 

發行條件 發行條件中包含債券持有人之

賣回權利，於轉換辦法中應訂

明債券持有人行使賣回權之款

項支付日 

自律規則第 20 條第1 

項第 3 款 

發行條件 轉換價格再調整之下限以發行

時轉換價格(可因公司普通股

股份總額發生變動而調整)之

八成為限，且於發行後六個月

內，不得為之。承銷商應輔導

發行公司或外國發行人於發行

及轉換辦法中訂明其重設時所

適用之轉換溢價率，惟再調整

後之轉換價格仍應高於辦理重

設時採樣之基準價格，且訂明

http://www.selaw.com.tw/LawContent.aspx?LawID=G0100025
http://www.selaw.com.tw/LawContent.aspx?LawID=G0100025


 

 

法規名稱及條文 規範事項 規範內容 

於符合發行及轉換辦法約定之

重設條件時，即 

應辦理重設。若重設日遇與反

稀釋設為同一天時，應以反稀

釋後價格進行轉換價格之重設 

自律規則第 25 條第1 

項第 2 款 

擔保情形 發行無擔保轉換公司債後，如

再發行或私募其他有擔保附認

股權或轉換公司債時，對於該

無擔保轉換公司債應比照有擔

保附認股權或轉換公司債設定

同等級之債權或同順位之擔保

物權，並於發行及轉換辦法中

訂明 

中華民國證券商業同業

公會證券商承銷或再行

銷售有價證券處理辦法

第 43 條之1 

受理詢價圈購對象之限

制 

除準用公司法第三十五條、第

三十六條之規定外，如有下列

各款之人參與詢價圈購，應拒

絕之。 

1. 發行公司之員工。 

2. 與承銷商有承銷業務往來

公司之董事、監察人、經理人

及其配偶及子女。 

3.承銷商之母公司及子公司、

承銷商本身所屬金融控股公司

及該金融控股公司其他子公

司；惟承銷商之證券投資信託

子公司或同屬金融控股公司之

證券投資信託公司募集之證券

投資信託基金則不在此限。 

4.承銷商之母公司及子公司、

承銷商本身所屬金融控股公司

及該金融控股公司其他子公司

之董事、監察人、經理人及其

配偶及子女。 

5.與發行公司、承銷商具實質

關係者。 

6.發行公司簽證會計師、其事

務所之其他會計師及其配偶。 

7.就該承銷案件出具法律意見



 

 

法規名稱及條文 規範事項 規範內容 

書之律師及其配偶。 

8.發行公司（發行機構）採權

益法評價之被投資公司。 

9.對發行公司（發行機構）之

投資採權益法評價之投資者。 

10.公司之董事長或總經理與

發行公司（發行機構）之董事

長或總經理為同一人，或具有

配偶或二親等關係者。 

11.受發行公司（發行機構）捐

贈之金額達其實收基金總額三

分之一以上之財團法人。 

12.發行公司（發行機構）之董

事、監察人、總經理、副總經

理、協理及直屬總經理之部門

主管。 

13.發行公司（發行機構）之董

事、監察人、總經理之配偶。 

14.發行公司（發行機構）之董

事、監察人、總經理之二親等

親屬。 

15.承銷團之董事、監察人、受

僱人及其配偶、二親等親屬。 

16.臺灣存託憑證之存託機構

及存託機構之董事、監察人、

經理人、受僱人及其配偶及子

女。 

17.前各款之人利用他人名義

參與應募者(指具證券交易法

施行細則第二條規定要件等之

實 

質關係人)。 

3. 轉換公司債重要名詞解析 

(1) 發行面額：國內面額為 100,000 元。 

(2) 票面利率：係指發行公司定期付給債券持有人票息的利率，通常是以年息



 

 

表示，國內通常為 0%。 

(3) 轉換價格：轉換公司債轉換為標的股票的每股設定價格。目前轉換價格的

訂定公式多採訂價基準日前一、三、五個營業日擇一計算之普通股收盤價

之簡單算術平均數為訂價基準。 

(4) 轉換比率：每張轉換公司債可轉換為標的股票的股數，即轉換比率＝ 轉

換公司債面額／轉換價格。 

(5) 閉鎖期：轉換公司債自發行日後屆滿一個月內及到期日前十日，持有人不

得請求轉換。 

(6) 重設權：股權反稀釋重設權，主要為保障投資人因股票除權、除息、減資、

增資等影響普通股價格之事項發生時，轉換公司債之轉換價格需一併調整

之機制，以保障轉換公司債投資人之權益。另有價格重設權，主要保障投

資人於持有期間內，因標的股價持續下滑以致無法執行轉換權利時，可依

約定時點進行轉換價格的重新設定，促使調整後轉換價格較能接近目前的

市價水準，依法令規定調整後的轉換價不得低於發行時轉換價格的 80%，

但因其重設條件往往影響會計損益評價，故新發行案件已較少使用。 

(7) 發行人買(贖)回權：贖回權是一種屬於發行公司的權利，主要目的在降低

發行公司的發行成本。當發行公司的股票市價持續上漲至某一程度或是轉

換債流通在外餘額過少時，發行公司得行使以保障價格強制贖回轉換債。 

(8) 投資人賣回權：投資人可將轉換債賣回給發行公司，於發行契約中訂有賣

回之日期及價格。當轉換債的轉換價值遠低於債券面額時，持有人必定不



 

 

會執行轉換權利，此時投資人可於持有該債券滿一特定期間後，要求發行

公司以約定價格收回該債券。 

五、結論 

  發行公司債為資本市場相當重要的投資工具，對企業而言，更提供了靈活運

用之籌資管道；尤其當市場利率處於相對低檔，且預期未來利率提高機會增加時，

企業常利用利率低檔之際發行公司債，以確保長期固定利率的資金來源，藉此籌

措長期資金。從近期台積電及鴻海等知名企業發行多檔 3~10 年期公司債籌資案

可以印證，雖然目前全球受新冠肺炎肆虐，但在全球央行資金寬鬆之際啟動發債

計畫，更透露出企業趁利率低檔儲備銀彈，以準備迎接疫情過後景氣強力反彈商

機之策略。 

  因此，對企業來說，普通公司債及轉換公司債各有其特色及優缺點，但皆為

企業籌資的好幫手。但對發行轉換公司債的本公司而言，惟若沒有良好的營運表

現及未來業務成長性支撐，恐不易誘導轉換公司債之投資人將債轉為股票，到期

時本公司仍需償還本金及利息，那就失去原始發行轉換公司債之本意。 

 

 

參考資料來源: 企業如何善用公司債籌資以強化財務結構-櫃買中心 

 


