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	研究項目
	上市(櫃)公司對公司債提償債基金之研究

	研究單位及人員
	研究組

陳副研究員曉珮
	研究時間
	自九十年　一月　一日

至九十年十二月三十一日

	報告內容提要

	壹、研究內容重點

   民國八十七年受到金融風暴波及，國內一些上市公司發生前所未見之財務危機，而這些公司所發行之無擔保公司債也發生了嚴重的違約事件，有鑑於此，本文引進國外償債基金條款的相關理論並介紹美國公司債市場的發展經驗，以期藉由上市公司對公司債提撥償債基金來降低公司債的信用風險，重建國內公司債投資人的信心，另一方面亦提供上市公司籌募資金新的選擇方式。如此在供給與需求增加的情況下，促使公司債市場活絡。本文共分為五章，茲將其內容作一梗概之說明：

第一章：包括研究動機與目的及研究方法及範圍。

第二章：蒐集及整理過去文獻以瞭解償債基金條款的意義、種類及企業界採用償債基金條款之相關假說。

第三章：有鑑於美國的債券市場普遍將償債基金條款應用於債券契約中，因此本文也透過美國相關制度介紹及彙整美國債券市場相關統計資料以瞭解償債基金之運作及企業界提列情形。

第四章：介紹現行公司債市場降低信用風險的主要機制及其缺失，並分析國外償債基金債券與國內分期攤還式債券的差異性，以探討在現行環境下是否有進一步引進國外償債基金條款的必要性。

第五章：歸納綜合主要建議作為結論。      



	貳、結論與建議

1、 公司發行附償債基金條款債券的原因可由下列假說加以解釋，包括違約風險假說、流動性假說、免疫假說、代理成本假說、訊號發射假說及利率預期假說，因此償債基金條款有助於解決目前國內公司債市場較嚴重的違約與流動性問題。

二、在國外頗為發行公司及投資人所接受的償債基金公司債，在國內之所以不盛行的原因，主要在於發行公司與承銷商認為國內公司債的到期期限均不長，且發行規模亦不大，而償債基金條款的設計又較國內的分期償還條款或賣回權條款複雜，故缺乏於契約中附加償債基金條款之實質誘因。這樣的說法事實上是顯得有些倒果為因的，因為公司債發行規模小，實則部分肇因於國內公司債商品種類太少，是以如何使發行公司與機構投資人都能對償債基金公司債的本質有全面性的瞭解，將是未來國內發展償債基金公司債的重點。

三、現行公司債市場機制對於降低投資人之信用風險，較之歐美等先進國家，仍有諸多改善空間，因此藉由加強公司債個別發行條件之設計來降低公司債違約風險，應為現階段可以努力的方向。而經由比較國外償債基金債券與國內分期償還式債券的差異後，我們認為償債基金債券比國內分期償還式債券有較多的優點，諸如所提撥的償債基金具擔保功能可以健全發行公司財務結構、償債方式較有彈性、創造市場流動性、附有選擇權等，目前台灣債券市場較嚴重的問題便是市場缺乏流動性，因此償債基金條款確實有利於台灣公司債市場的發展，同時由於償債基金條款的設計富有多種變化，能吸引不同偏好的投資者，可以更進一步促進市場活絡。但由於償債基金條款有其適合生存的利率環境，且目前公司債仍有千分之一交易稅的問題未解決，短期內利用償債基金條款來促進市場流動性的時機尚未成熟，因此本文建議採漸近式的方式引進國外的償債基金條款，亦即暫時不發展涉及債券買回交易的償債基金條款，而純粹只是建議發行公司定期自盈餘中撥提一部份現金，設立償債基金交由信託機構管理，作為未來公司債到期時償債之擔保。如此一來，不但公司債的債信增強了，投資人也因信用風險降低而提高了投資意願；另一方面亦無交易稅與利率環境之問題，應為現階段較適合國內發展的作法。

四、上市公司為公司債提列償債基金固有其必要性，但應非全面性的，畢竟契約的設計除了保障投資人權益以加入吸引投資人誘因外，尚必須以公司整體利益考量，考慮利息成本、資金投資收益與未來償債資金的來源等因素，方可決定最適合公司的債券契約。

五、美國市場發展償債基金公司債的經驗顯示，到期期限愈長的債券與債信評等愈低的債券，愈傾向於契約中附加償債基金條款。因此本文建議債信評低於twBBB等級的國內上市公司，未來可考慮發行前述以償債基金為擔保的公司債，以藉由信用加強之方式吸引投資人，並解決目前銀行緊縮授信，不易取得銀行保證的難題。

六、公司債提撥償債基金的概念雖新，但國內企業為公司債提撥償債基金的案例並非完全沒有，惟只見於公用事業如台灣電力公司與極少數電子業的海外可轉債契約中。國內企業過去的發行經驗也顯示，法規對於上市公司發行償債基金公司債並無限制，而承銷商亦有足夠的專業能力協助企業發行此一新金融商品，因此，未來台灣債券市場發展償債基金債券應屬可行。

七、此外，日前修正通過的公司法已經開放未上市(櫃)公司私募公司債，這無異是對未來國內建立垃圾債券(junk bond)市場開了一扇門，垃圾債券市場要發展成功，需要有適當的配套措施，償債基金條款應是一個可以去思考的方向。




