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　　作者延续一贯的本土化写作概念，以深入浅出的财务观念，佐以近年来台湾地区

内外层出不穷的财金史实，将全书以五篇、十四章的简要架构———（１）财务管理基础

篇：财务管理导论，货币的时间价值，认识财务报表；（２）风险与评价篇：风险、报酬与

投资组合，证券评价，资金成本的决定；（３）投资与财务决策篇：资本预算的技术，投

资专案分析，资本结构，股利政策；（４）财务规划与短期财务决策篇：财务规划与预

测，营运资金管理；（５）财务管理专题篇：选择权：概念与公司理财应用，国际财务管

理———勾勒出初学者所应具备的最基本的财务常识，让本书成为进入财务殿堂最佳

的入门书籍。

本书在介绍各个重要的财务观念之后，都会引导读者“脑力激荡”，并在各章后附

有思考方向，以不同的角度让读者自省是否已真正融会贯通。此外，“牛刀小试”单

元，则提供了读者更宽广的思考空间与练习机会；而每章后的选择题、问答题及计算

题，则满足读者检视自我程度的欲望，并藉以增加未来赴试及职场上的实力。

本书适合专科生、本科生及 ＭＢＡ使用。

此为试读,需要完整PDF请访问: www.ertongbook.com
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谢剑平　博士
● 兆丰金融控股股份有限公司副总经理兼投资银行事业群执行长

● 台湾政治大学财务管理学系所兼任教授

● 美国肯特州立大学财务博士

● 美国密苏里大学哥伦比亚分校企管硕士

著有：《财务管理———新观念与本土化》、《现代投资学———分析与管理》、《现代投

资银行》、《固定收益证券投资与创新》、《期货与选择权———财务工程的门入捷径》、

《投资学———基本原理与实务》、《财务管理原理》、《当代金融市场》、《投资银行》、《经

理人财务锦囊》、《规划赢的策略与财务管理》等书。

谢剑平博士曾先后任教于美国克里夫兰州立大学及台湾政治大学，其间更不断

在海内外学术期刊、国际会议及专业性杂志发表多达３０余篇的论文与著作，其中刊

登在ｔｈｅＦｉｎａｎｃｉａｌＲｅｖｉｅｗ，ＦｉｎａｎｃｉａｌＭａｎａｇｅｍｅｎｔ等，学术上的造诣深获学界肯

定。谢博士在实务上的历练亦十分丰富，除了曾任台湾地区“财政部”金融革新小组

委员、证券市场上市暨上柜审议委员会委员、证券商同业公会常务理事及财务金融学

会监事等公益性职务，经常性参与政策咨询外，而后还投身证券管理实务界，历任菁

英综合证券总经理、群益证券副总经理及中兴综合证券总经理，将财务与管理充分融

入实务应用中。丰富的阅历，让谢博士的著作成为“理论与实务完美结合”的难得教

材，是莘莘学子的最佳选择。



自　　序

新知与新体认

２０００年以来，景气与产业变化频繁，历经两年的休养生息，仍然未能改变企业不断
裁员、资本支出锐减的现象；“９·１１事件”后，全球经济在２００２年曾见一丝曙光，但再
度因厂商误判景气、过度投资而消失，并迫使总体经济陷入通货紧缩的混沌之中。即使
如此，在景气起落的两年间，产业变化带来的机会与教训，也足以作为著作里最实用的
教材。
另一方面，低利率时代来临后，我也看到一些朋友失去了理财方向，不知道该如何

利用市场中逐渐成熟的各种新金融商品来保护资产价值，我觉得应该有本“简明易懂”
的财务教科书，可以帮助这些相关知识贫乏的朋友。因此，虽然平日公事繁忙，有这样
初衷的我仍会利用时间搜集数据，随时修订内容并择期再版，期能让不同时期的读者能
享有最新的学习内容与参考案例，不落后于时代的脚步。

给最需要的人们

随着投资渠道的多元化与投资年龄层的降低，我深深感受到社会大众对财务知识
的渴望正在扩大。“财务管理”是商学院学生的必备课程，但随着资本市场的知识需求
转变与参与者年龄层的降低，修习财务知识的“非商学院”学生也在日益增加。但这些
非商学背景的学生本身财务训练并不扎实，按早期“高标准”所编制的教材，多不易在短
时间内达成打好基础的目的。此外，非财务背景的专业经理人或企业老板，随着竞争的
白热化，更深切地体认到自我成长的必要性。
于是，在完成《投资学———基本原理与实务》的编写工作后，《财务管理原理》的出版

计划随即跟着进行，期能在朋友们最迷惘的时候，提供他们所需要的财务知识。本书是
《财务管理———新观念与本土化》的精髓，并以简单的语言重新阐释，能够让更多有需要
的读者，学得在入门层次最为受用的公司理财知识。



２　　　　 财务管理原理

基础入门的宝典

本书与《投资学———基本原理与实务》相同，都是经过多次与用书老师、业界朋友及
学生们交换意见后才拍板定案、付梓的。本书的主要定位在于：

　　１．属于财务管理的入门书

本书是一本极佳的“财务学入门书”，专门为初学者量身订做。在内容上，力求简单
扼要，并延续作者一贯的本土化写作概念，以深入浅出的财务观念佐以近年来台湾地区
内外层出不穷的财金史实，期能建立初学者最根本的财务常识与学习兴趣。

　　２．适合２～３学分的基础课程

本书站在“使用者立场”编著，定位上与作者另一著作《财务管理———新观念与本土
化》有所区分。本书写作风格精简，并结合恰到好处的章节安排，在单一学期约２～３学
分的课程里，教学者应有充裕时间，将全书１４章的精彩内容传予受教学生，使教学效果
达到最大。

　　３．最新的章节架构安排

本书承袭《财务管理———新观念与本土化》一书的平易写作风格，重新取材及编写，
总共分为５大篇１４章。各篇、章架构如下：

（１）财务管理基础篇
财务管理导论（第１章）、货币的时间价值（第２章）、认识财务报表（第３章）。
（２）风险与评价篇
风险、报酬与投资组合（第４章）、证券评价（第５章）、资金成本的决定（第６章）。
（３）投资与财务决策篇
资本预算的技术（第７章）、投资专案分析（第８章）、资本结构（第９章）、股利政策

（第１０章）。
（４）财务规划与短期财务决策篇
财务规划与预测（第１１章）、营运资金管理（第１２章）。
（５）财务管理专题篇
选择权：概念与公司理财应用（第１３章）、国际财务管理（第１４章）。

　　４．新增“导读”、“脑力激荡”、“牛刀小试”与选择题习题

本书仿效《财务管理———新观念与本土化》的做法，在进入每章内容之前，编有语气
诙谐并有连贯性的“导读”小故事，以假设的情境，带领读者建立对各章内容的认识及学
习方向。其次，继介绍相关财务知识后，并配以“脑力激荡”的问题，来引导读者用不同
角度进行延伸性思考。此外，本书也设计了“牛刀小试”单元，用以提供读者就课堂所学
练习的机会。最后，各章之末提供了数量丰富的习题，包括一些考试题在内，读者可用
以检视学习程度，在无形中增加未来赴试及职场运用的实力。
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写作的不归路：给支持我的亲友

对著作多年的我而言，每一次新版工作的结束，往往是下个出版工作的开始。我深
刻体认到，传承知识的道路本来就是条不归路，而从第一本著作完成开始，我就已走上
了这条路。这一路走来，陪着我一起辛苦的朋友们太多太多；晃眼间，又是一个新的里
程碑，支持我走下去的朋友们，包括永远在精神与生活上支持我的家人、良师、学生、益
友、同事以及智胜文化的工作伙伴，我要向你们致上最深的谢意。我衷心期许本书的出
版，能继续发挥其应有的作用，让更多有需要的人们感受到财务学的奥妙之处。

２００３年１月

此为试读,需要完整PDF请访问: www.ertongbook.com
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财务管理导论

本 章 导 读

进入２１世纪后，“新经济”风潮撼动的不只是仍在思考是否跨进半导体、宽频网络、
无线通讯及生化科技的传统企业家，也让富裕的地球子民，对人类生活的未来产生无限
期许。２００２年的全球景气正从谷底回升，虽然肉眼所见的世界在变、趋势在变，前仆后
继的企业家们，仍本着创业的热诚，赌上对科技的执著与对财富的追求，期许能在景气
复苏后改变自己的命运。
几个有这样热诚的年轻人聚在一起，便很容易擦出创业的激情火花。包括老蔡、老

赵、小叶、小陈在内的４个人，曾是大学时代的社团好友，在毕业后虽然已各奔前程，有
的在半导体厂工作多年，有的出国取得博士学位；然而在掌握关键技术并一致看好无线
通讯芯片市场前景的共识下，４人决定共同组建集成电路设计（ＩＣ设计）公司，取名“微
晶科技”（ＭｉｃｒｏＤｅｖｉｃｅＴｅｃｈｎｏｌｏｇｙ，ＭＤＴ），未来将积极投入第三代行动电话芯片组的
设计研发事业。
微晶科技成立后，这个强大的经营团队正想好好大展宏图，但老蔡这些技术专家对

于财务管理的了解严重不足，因而急于找位有经验的高手来协助他们处理日常运作及
规划事宜。想了半天，在“工业银行”任职多年的老同学老谢正是最佳人选，于是在老
蔡、老赵等人的大力劝说下，老谢终于答应同窗的请求，前来主持微晶科技的资本募集
与财务运作。
老谢由于经营创投业务多年，也看过不少ＩＣ设计公司的成长历程，微晶科技的

财务制度的建立因而在很短的时间内便大功告成；但老谢认为微晶科技若能适度引进
一些创投或大型法人的资金，将有利于在金融界取得周转资金。然而小陈和老赵对此
则是颇不以为然，虽然认同老谢的看法，但是他们更担心这些外来股东因为不懂技术可
能干预部分决策。老谢向这几位老同学解释“代理问题”不会如他们想像的那么严重
……
您了解何谓“代理问题”吗？事实上，代理问题只不过是财务学所探讨的课题之一

而已。财务运作从企业成立的第一天起，便与“财务管理”工作难分难解；无论是资金募



２

货币的时间价值

本 章 导 读

话说老蔡等人在公司正式成立后，便积极地在台湾地区新竹科学园区里寻找合适
的办公地点。虽然公司尚在草创初期，经过和老谢及几个创投股东商量，为了吸引优秀
人才，微晶科技必须提供一个优良的工作环境并规划设备空间，因此决定要购买属于自
己的办公楼层；但为了节省支出，老谢认为每个月所要缴纳的贷款金额最好不要太多，
尽可能控制在３万元新台币（下同）以内。
由于新竹科学园区早已被早期进入的厂商“塞满”，老蔡通过几位老友，才在几家厂

商迁移之后，找到了几个不错的地点供微晶进驻。这几个地点的基本资料及银行可供
配合的抵押贷款资料如下：
力行二路／厂房内部：９１坪、总价１０５０万元；银贷７５％、１５年期；
园区三路／独幢双层：７５坪、总价１５００万元；银贷７０％、１２年期；
研发四路／大楼七楼：８５坪、总价１１００万元；银贷８５％、２０年期；
东五路／大楼二楼：１００坪、总价１２５０万元；银贷８０％、１５年期。
经过实地勘察，老蔡和老赵两人十分中意位于园区三路落成不到两年的独幢双层

的厂房，但价钱却是所有合格个案中最高的一个。虽然从以上的银贷条件，以所募得的
资本额仅约１５００万元来看，应可负担自付额的部分，但老蔡等人尚不知道能否负担得
起每月缴付的本息金额。聪明的读者，您能帮老蔡等人算算他们应该如何进行选择吗？
本章的重点在于告诉读者：今天的１块钱和明天的１块钱，在“时间”的角度上是具

有不同价值的。正因货币具有时间价值，不同的贷款方案也有不同的利息成本，老蔡必
须仔细盘算才不会影响到固有的生活品质。本章将完整介绍如何计算货币在不同时点
的时间价值。

本 章 大 纲

　　本章利用简单的财务数学观念来说明货币本身所具有的时间价值，共分３小节。
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认识财务报表

本 章 导 读

微晶科技在经过一年辛苦的草创期后，凭借着技术团队夜以继日地研发，终于有了
初步成果。虽然第三代移动电话芯片组仍未完成，微晶科技先行开发出一系列用于

ＧＳＭ／ＧＰＲＳ手机的多媒体芯片 ＭＤＴ２３０ｘ（产品代码），并以优越的效能表现与合理的
价格条件，成功地进入既有手机市场。老蔡、老赵等人均期望 ＭＤＴ２３０ｘ系列可以为公
司创造知名度，并与手机厂商建立合作关系，带来支持公司发展的基础资金。

ＭＤＴ２３０ｘ市场接受度加速增长，微晶科技在开始营运的第一年（２００２年）即已开
始小幅获利；第二年（２００３年）更因得到韩国三星、易利信等大厂的采用，业绩更是比第
一年大幅增长。以下是财务长老谢所编制的损益表：

微晶科技损益表 单位：千元新台币

２００２／１２ ２００３／１２ 年增率（％）

营收净额 ７７９８３ ２３５５０８ ２０２

营业毛利 ３５８７６ １３３５６５ ２７２

营业利益 ４１２６ ６７７１６ １５４１

税前盈余 ５０１０ ６９６３２ １２９０

所得税 ２５０ ３４８２ １２９０

税后盈余 ４７５９ ６６１５１ １２９０

税后每股盈余 ０．９５ １０．１８ ９６９

普通股股本 ５００００ ６５０００ ３０
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风险、报酬与投资组合

本 章 导 读

微晶科技在２００３年以 ＭＤＴ２３０ｘ系列的多媒体芯片组为公司业绩带来大幅增长，

该年度微晶科技足足赚了超过１个资本额［６５００万元新台币（下同）］的盈余，手中也累
积了大量的现金。由于关键技术已相当成熟，无线通讯新产品的开发进度稍慢，微晶科
技短期内并不急着继续扩充研发人员。因此如何“最有效率”地利用闲置资金，就成了
这几个“开朝元老”之间的讨论话题。

老蔡、老赵的个性向来保守，一生从未有过任何“定期存款”以外的投资经验，因此
建议放在银行里一段时间，待３个月后用来支付测试设备款项。但老谢则认为这样的
做法并不划算，并建议将一定比例现金放在“共同基金”，以求取较高的报酬率。几个大
股东分别就这个议题讨论了起来：

老蔡首先发言：“其实我们公司的规模还不是很大，而这笔资金在未来３～６个月内
就要被用掉了，为了‘绝对安全’起见，我想还是把钱存到银行里最好，虽然利率不是很
高……老赵啊！你上次说现在３个月定存利率只剩多少啊？什么？年息１．５％？怎么
这么低啊？我记得好像去年还有３％～４％……”

老赵也摇摇头说：“没办法啦！我们公司业绩虽然很好，但是外面的状况十分不景
气，银行资金过剩却放不出来，利率就一直降……我说老谢啊！你提到的‘共同基金’是
什么样的投资工具啊？要是拿去投资台积电、联发科等个股呢？报酬率会不会更好？”

老谢很有耐心地解释：“共同基金其实是一种‘投资组合’概念下的金融商品，经由
专业经理人的标的选择与操作，获取相对安全及较高的投资报酬率。我认为近期利率
实在太低，不妨将一部分资金放在基金，适度地提高公司所承担的风险水准，应可以得
到更佳的投资报酬率！如果是拿去投资单一股票，那风险程度可是会大大提高，我并不
建议这样做。因此选择‘基金’与‘现金’的组合，应该是比较好的投资策略才是……”

老蔡、老赵虽然还是不太懂，但仍频频称是，并要老谢赶快去处理这件事。

　　风险与报酬的关系，可以说是贯穿财务学的核心原则；无论在证券评价、资本预算

此为试读,需要完整PDF请访问: www.ertongbook.com
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证 券 评 价

本 章 导 读

微晶科技的业绩蒸蒸日上，随着市场地位的提升与知名度的增加，在公司进入第六
个营运年度后，老谢也开始着手股票上市的准备工作，以利在未来的发展过程中能有更
多元化的资金取得渠道。由于微晶科技获利水平远优于同业平均表现，近来包括创业
投资、证券承销商、投资信托等在内的机构法人频频向微晶科技示好，表示愿意参与该公
司股票的公开发行及上市承销释股。密集的法人拜访，使担任发言工作的老谢感到吃不
消。某日包括普逊、宜合、忠经等三家大型创投公司的高层主管齐来拜访老谢，除了一如
既往地表示希望能入股微晶科技，还提出他们对微晶科技这家ＩＣ设计公司的评价看法。
首先发言的是普逊项目部副总Ｄａｖｉｄ陈：
“微晶科技这几年的发展实在是太令人惊讶了！回首这１０年来ＩＣ设计公司的发

展，你们的表现简直不输当年的联发及晶豪啊！对了！老谢！听晶圆厂的朋友说，你们
那颗耗时３年的３Ｇ手机单芯片好像完成样品了，以目前３Ｇ手机在内地市场的增长速
度，我非常看好微晶科技的未来成长性。我觉得今年ＥＰＳ赚２０元新台币（下同）没问
题，也值得现在用１５～２０倍的本益比来投资，如何？老谢，这次上市前的公开发行，我
们普逊可以用每股３００元的价格全部吃下来！”
面对Ｄａｖｉｄ陈的嚣张，宜合的Ｊｅｒｒｙ王、忠经的Ｐｅｔｅｒ黄自然不甘示弱，也分别发表

了意见。Ｊｅｒｒｙ首先认为３００元是低估了微晶科技的价值：“我说Ｄａｖｉｄ你也太看不起
老谢了！他可是有多年创投经验的人！而且你别忘了，微晶科技在手机芯片上有很高
的市场占有率，随着微晶科技被采用的芯片数量正在增加，成长性你可是低估了，所以
我觉得我们公司可以出到每股４００元来入股，老谢你觉得呢？”

Ｐｅｔｅｒ黄则有不同的看法：“你们的看法我都认同，但成长性都是预期数字，你们有
没有考虑到风险呢？根据我们公司专业的分析，由于３Ｇ手机市场在２年后需求量会
开始减退，我们运用财务模型估算出的结果，微晶科技每股价值约３６６元，老谢你觉得
如何？”
对于这些大人物的高见，老谢也只能强颜欢笑，不知道该如何回应……
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资金成本的决定

本 章 导 读

随着微晶科技在台湾地区证券交易所的顺利挂牌，股价也因投资人的高度认同而
不断上涨。由于背负了更多的社会责任，老蔡等人对于未来经营策略的规划也更加小
心。微晶科技近期与内地电信业者合作开发的３Ｇ手机应用芯片已经完成初版样品，
但是因为芯片结构复杂，现有测试设备已无法满足需求，因此老蔡和老赵正在考虑是否
要向安伦公司采购一批最新的单芯片测试机。
某日，老蔡向老谢提出了这个“增购测试机”的想法，由于包括明光、矽平等在内的

大型封测厂商目前也没有这批新设备可以提供外包服务，再加上老赵更是不愿意将研
发心血提前在市场上曝光，因此采购测试机的动作似乎是箭在弦上。老谢在向安伦公
司的业务员Ｐｅｔｅｒ探询了测试机的报价后，语重心长地对老蔡提出了财务上的专业看
法：

“我说老蔡啊！我和Ｐｅｔｅｒ谈过，你和老赵想要增添几台ＦＡ７００单芯片测试机
……那个……一台要１．５亿元新台币（下同），若是加上相关操作人员的费用，大概要将
近４～５亿元的资本支出。老实说，以我们的营业额及获利水准来看，这样的投资金额
真的不小。而且现阶段为了支付新办公大楼及新到位的研发团队支出，手上现金用途
多已有去处，也向银行贷了不少钱，要再找这么多钱，除非在资本市场增资。但增资的
资金成本并不低，我想老赵也不愿意破例去向银行举债吧！若不能评估出３Ｇ手机应
用芯片量产后带来的净效益有多大，这样做反而存在风险……”
老蔡听老谢解释得头头是道，但不是很能够理解老谢所提到的理论，只好向老谢回

应道：“这样子啊……我想也有道理，不如我和小杨那几个销售主管讨论一下他们对这
颗３Ｇ芯片的潜力评估，然后再和老赵、你一起来决定吧！”老蔡在勉强回应了老谢的看
法后，随即露出眉头深锁的面容……
在以上的个案情境里，其实已经隐藏了包括资金成本、资本预算及资本结构等公司理

财的重要财务课题。这些课题对任何企业而言，都是关系到能否“永续经营”的重要决策
项目，在以下的几个章节里将逐一深入介绍，本章则以说明“资金成本”的相关课题为主。
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资本预算的技术

本 章 导 读

微晶科技金额庞大的测试机采购案迟迟未决，但眼见３Ｇ手机芯片的样品下个月就
要完成并进入测试阶段，若没有机器可供测试，对于争取市场的时机而言恐怕有所耽误。
为了使产品在３个月后能如期生产，受老蔡等人的委托，老谢遂积极地搜集相关信息并加
以评估这笔资本预算的可行性有多高。
经过与行销、研发等部门的主管多日商谈，总算是对这颗手机芯片的潜在贡献有了一

个初步的评估值，岂料在评估工作即将完成之际，老谢却因过于操劳而入院休养，使得急
于知道评估结果的老蔡、老赵不知如何是好。还好老谢虽然身体虚弱，但意识仍然清醒，
于是他通过电话向老蔡做了以下的报告：

“老蔡吗？我是……老谢啊！我身体……好多了，但是医生说……我还要观察几天
……才能出院，现在那份……评估报告……我交代……小吴继续做完，不知道……你们看
到没有？”老谢气若游丝的声音断断续续着。
那头传来的是老蔡更加着急的声音：“老谢啊！你听起来还是没有完全康复，就别担

心那么多了！我倒是被小吴搞得满头是包，他说你交代他的是把所有的评估方法用完，算
出来的结果也做了分析，但是……没有最后的答案……到底是要不要买ＦＡ７００啊？我看
到什么ＮＰＶ、ＩＲＲ、ＰＩ一堆的数字，但好像不是很一致……”
老谢一听，便知道该怎么回答老蔡了：“唉……你不要……心急啦！小吴确实把事情

做完了，因为……最后的答案……本来就是……考验决策者的智慧啊……你可不可以把
那些结果……念给我听一听啊？我很快就可以……告诉你答案是什么……”
您了解老谢他们之间对话的涵义吗？企业为了长期营运发展，必须结合经营策略的

动向，将各种来源的资金投资在必要的资产上。如此有目的性的资金用途规划，即是“资
本预算”的概念。既属投资行为，就必须能为企业创造“正面”的附加价值；这不但是资本
预算的正当性，也是企业之所以存在的经济意义。本章（决策方法为主）及下一章（应用实
例剖析为主）将陆续说明如何评估企业资本预算的正当性，以及在应用时相关的各项课
题。
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投资专案分析

本 章 导 读

老蔡和老谢在电话里的沟通并不清楚，老谢认为这些数据大多是各种不同决策准则
的“半成品”，因此没有办法给老蔡一个“最后”的评估结果。老蔡对于这些数字并不了解，
因此老谢要老蔡回公司后找小吴，请他跟老蔡做一个比较完整的评估进度报告，然后再来
讨论是否真要采购机器。
隔天老蔡一到公司就打电话给小吴：“小吴吗？我是老蔡，现在有空吗？我想和你讨

论一下ＦＡ７００投资评估的进度……”小吴从来没接过老蔡的电话，一下子紧张地结巴了
起来：“是是……我马上把资料带过去找您……”小吴随即挂了电话，抱着一叠厚厚的报表
纸，冲到老蔡的办公室门口报到。
小吴带着结巴的语气，强作镇定地向老蔡做了以下的报告：“目前我们的评估工作

……嗯……还在进行，上次给您的数据……还不是最后结果；喔……对！对！进度！现在
的进度是……有点延误的主要理由，是……行销部门对市场规模的看法……常常在变，一
个月前还很看好，两周前听到ＮＯＫＩＡ看坏手机景气的论调，又跑过来说没有那么乐观，
结果……昨天他们听说……那家做ＰＣ芯片的威胜公司……几天后要宣布购买一家美国
做手机芯片的设计公司，涉足跟我们一样的手机芯片领域，他们看得更坏了！我真是被他
们搞得一头雾水；研发部门也是一样，一个月前告诉我说……可能买两台ＦＡ７００就够了，
结果上周突然告诉我说……还要加购辅助机器Ｅ９００三台……预算要再追加２亿元新台
币（下同）！而且就在刚才……又告诉我说一台Ｅ９００就够了。所以……考虑到这些市场
规模变动、竞争环境的改变等因素，评估工作势必得再延长一些时间才行……”
老蔡看小吴报告的声音愈来愈小，便笑着告诉他说：“我说小吴啊！你不用那么紧张

啊！我只是要问你什么时候可以有一个完整的结果……Ｔｈａｔ＇ｓａｌｌ！我也知道，现在就要
评估出３Ｇ手机会有多大市场是件难事……这原来就是有风险的啊！”
老蔡告诉小吴的“风险”是什么意思呢？在评估一个投资项目时，各项决策原则中

都有其必须决定的关键变数，例如各期现金流量，由于各项目的时间背景不同，其现金
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资 本 结 构

本 章 导 读

当测试机采购案告一段落后，老谢的身体也已经康复，又回到微晶科技的工作岗位
上。虽然办公桌上堆满了许多待批示的文件，老蔡、老赵两人还是一大早就把老谢找到办
公室里，闲聊公司最近的情况。
老蔡徐徐地说道：“老谢你能够来上班真是太好了！你不在的时候，小吴忙得团团转，

我还真担心他没弄好；不过整个机器采购计划总算是完成了。其实考虑到公司内部频繁
的测试需求，自有机器还是比每天叫工程师跑测试厂来得省时省力。”一旁的老赵也跟上
来说：“没错！这就是我当时一直想要买测试机的最主要原因！不过我倒想到一个问题
……老谢，我们好像还没谈到要‘用谁的钱’来付账呢！”
老蔡听老赵这么一说，觉得有些莫名其妙：“老赵啊！你在说什么啊！当然是用我们

公司的钱啊！”老谢先是笑了笑，接着说道：“不是啦！老蔡！老赵的意思我懂，他是说这些
机器的预算不少，除了自有资金外，是否要考虑‘现金增资’或‘举债’来取得部分资金。其
实呢！现在市场利率已经很低了，我们现在的负债比率也很低，资本结构的改善空间其实
不少，多用一些贷款应该是可行的，因为这对股东来说是更加有利的（老谢跟着又拿出一
堆理论来解释）……最重要的呢，我们既然对３Ｇ手机产品的前景有信心，举债对我们公
司的资金成本的影响，也许是最低的呢！你说是吧！老赵！”老谢一讲完，和老赵两人几乎
是笑得合不拢嘴，但一旁听不懂他们对话内容的老蔡，却只能跟着傻笑……
在得知微晶科技的现状后，您是否能明白老谢、老赵两人对话的涵义了？事实上，企

业为了能够持续成长，必要的投资活动会不断地进行，而所运用的资金来源不外乎内部产
生的盈余或来自资本市场的新资金；但因这些新资金的成本不尽相同，有可能对企业价值
产生不同方向的影响。本章所要讨论的资本结构论，将为您细究这一在财务学上备受争
议的重要课题。
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股 利 政 策

本 章 导 读

微晶科技的业绩表现大放异彩，去年每股盈余（简称ＥＰＳ）２０元新台币（下同）、今年
预估每股盈余高达３５元的成绩，已让微晶的股价在今年的多头行情里一再创下新高，最
高成交价曾达到８８７元。虽然微晶科技的高股价让老蔡和老赵等“老股东”的口袋饱饱，
但今年即将到来的董事会却让两人伤透了脑筋。
记得前年微晶科技还未上市前，前一年度每股盈余仅有１２元，由于当时资本额不到

１０亿元，董事会决定的股利多以股票为主，每千股发放达１０００股（即每持有１张股票可
领得１张）；前年的获利水准也不低，有９元以上的水准，董事会也决定发放股票股利７
元，还有２元的现金股利。因此，在去年发放股票股利后，微晶科技实收资本额已超过３０
亿元。
虽然微晶获利水准不断增长，得到资本市场多数投资人的肯定，但因资本额膨胀太

快，对经营阶层维持高获利的压力也从未减轻。去年２０元的ＥＰＳ，让老蔡更是不知如何
是好。过去两年微晶科技配发的股票股利都占当年度盈余的７０％～８０％，但为了放慢资
本额的增长幅度，老蔡等人有意将今年的股票股利水准调低到２０％，即仅发放４元股票
股利，并配发１０元现金股利。
虽然过去的“股王”连发科技，曾经因为低股票股利的政策而使股价受到重挫，但是老

蔡和老赵对于这样的决定可能产生的“后果”却并未顾虑太多。然而财务长老谢的意见，
则是认为不应在今年成长性这么好的情况下，只配发４元股票股利，反而建议应该维持稳
定的配股率，至少配发１０元以上的股票股利，并减少现金股利至４～５元。董事会召开在
即，两派人马的意见仍在紧锣密鼓地商讨着……
您的看法呢？您了解老蔡等人的想法与老谢有何不同吗？本章“股利政策”所要探讨

的内容，即在介绍股利政策的基本理论，以及股利政策与公司价值的关系、影响股利政策
的因素及实务应用等课题。相信您在读完本章后，也能对个案中所述及的课题有更深切
的体验。
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