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本章節主要介紹一些金融商品，而且其共通點在於都

是公司可資使用的融資工具。所以在準備上除了以投

資者的觀點來瞭解其特性跟評價方式之外，也要以融

資者的觀點來看這些工具的使用時機跟目的。 

 
 

本章導讀
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重點精要 

一、特別股（preferred stock） 

定義：為一混合證券，兼具負債和普通股的特質，一方面和債券一樣

具面值股利固定不變，另一方面和普通股相同，當公司未能賺到足夠

盈餘時，可暫時停止支付股利，而不會使公司破產。 
優、缺點： 
站在公司立場： 
優點： 

藉著發行特別股來固定融資成本，可將更多潛在利潤保留給普

通股股東。 
特別股無到期期間，不會給公司帶來現金流量問題。 
不會喪失控制權。 

缺點： 
特別股收益率通常較債券票面利率高。 
特別股股利不能當費用抵減所得稅。 

站在投資者的立場： 
優點：特別股股東有優於普通股股東的優先受償權。 
缺點： 
縱使公司有利可圖，但特別股股東並未擁有強制公司發放股利

的權利。 
個別投資者而言，特別股股東無法免稅，故風險低於特別股的

債券，所提供的收益率往往會比特別股的收益率高。 

〈表10-1〉特別股股利與負債利息的比較 

 特別股股利 負債利息 

相同 
固定的特別股股利。 

公司清算時會收到清算價值。 

受償權優先於普通股。 

固定利息。 

公司清算時會拿到清算價值。 

受償權優先於普通股。 

相異 
在資產負債表認列為股東權益。 

不可抵稅。 

在資產負債表認列為負債。 

可抵稅。 
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〈表10-2〉普通股、特別股和負債之比較 

 普通股 特別股 負 債 
收  入 非固定股利。 固定股利。 固定利息。 

租稅狀況 股利不能抵稅。 股利不能抵稅。 利息可以當作費用，

可以抵稅。 

控 制 權 一定具有投票權。 不一定有投票權。 用債券契約來規範公

司。 
違約或財 

 務 危 機 
公司不會因未發放股

利而破產。 
公司不會因未發放股

利而破產。 
未償還本金或利息會

導致公司破產。 

結論：租稅上，舉債較普通股和特別股有利，但負債有違約風險，這是普通股

和特別股沒有的。公司的控制權則各有優劣，不分上下。 

特別股的評價：特別股和債券類似，也是一種固定的收益證券，依據

記載之條款，公司必須每隔一段期間支付固定股利；又特別股通常沒

有到期日，因此其評價可視為永續年金。 
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D：特別股股利。 
r：折現率。 
某公司發行利率8%，面值1,000元之特別股，在折現率為9%時，問

該特別股之市價為何？ 

 9.888$
%9

%8000,1$Pf =×= （該特別股為折價發行） 

特別股的相關名詞： 
面值或面額（face value or stated value）：特別股的面值相當於是清

算時的價值。 
股利（dividend）：通常特別股的股利是以每股發多少錢來表示，

或以面值的一個百分比表示。 
累積股利（cumulative dividend）：若公司在某些年度因盈餘不足而

無法支付股利，稱之為有積欠股利，此積欠之股利可累積於往後年

度補發放之。 
參加權（participating）：若公司盈餘十分可觀，則除特別股約定之

股利外，可分配到額外的股利，稱為參加特別股。 
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認股權證與買權之差異：認股權證雖然也是一種買權，但其與買權有

下列幾點差異： 
發行者不同：認股權證是由發行公司發行，而買權是在交易所由買

賣雙方決定是否買權交易，和發行公司無關。 
契約期間不同：認股權證期間通常在5年以上，而一般買權較短，

經常在9個月以內。 
履約價格高低不同：由於契約期間較長，認股權證發行時履約價格

不會太低，通常大於市價。買權則有數個不同的履約價格，由買賣

雙方自行決定。 
公司盈餘稀釋效果不同：如果認股權證持有者執行認股權利，公司

必須發行新股或賣出庫藏股予認股人，故公司流通在外股票會增加

而產生股權和盈餘的稀釋效果；買權之執行僅造成買權賣方將持股

移轉予買權的買方，和發行公司無關，故不會有稀釋效果。 
標準化程度不同：買權多在交易所交易故具有高度的標準化，而認

股權證由各發行公司互訂發行條件，故不具標準化。 

四、認購權證及認售權證 

認購（售）權證的特性：認購（售）權證是由標的公司以外的證券商

或銀行所發行，存在於投資者與標的公司以外的第三者之間的權利義

務關係，與標的公司本身無關。故認購權證與前述之認股權證最大的

不同，在於發行者身分不同，前者為證券商，後者為發行公司。除了

個股外，認購權證標的物也可以是一籃子股票或股價指數。 
認購（售）權證無論在特性或評價上皆與股票選擇權相似，不同的是

契約標準化及交易制度上的差異。認購權證（call warrant; covered 
warrant）相當於買權，持有人有權於到期前，依履約價格購買特定

數量的股票。認售權證（put warrant）相當於賣權，持有人有權於到

期前，依約定的履約價格出售特定數量的股票。目前台灣證券商發行

的認購權證是在證券交易所掛牌上市，屬於美式認購權證，投資人可

於到期前的任一營業日向發行之證券商要求履約，依履約價格買進一

定數量的標的股票。 
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發行證券商避險策略： 
◎避險部位： 
認購權證：認購權證發行證券商暴露之風險如同買權之賣方一

般，當股價上漲超過損益兩平點（K + C），發行證券商在認購

權證部位將產生損失，且股價越高，損失越大。故認購權證之發

行證券商應建立現貨（即標的股票）之多頭部位，以規避股價上

漲時在認購權證部位之損失。 
 

 損
益 

股價（S）

C K+C

K 45°0 

 
〈圖10-1〉認以權證發行證券商的損益情況（相當於賣以以權） 

認售權證：認售權證發行證券商暴露之風險如同賣權之賣方一

般，當股價下跌超過損益兩平點（K − P），發行證券商在認售

權證部位將產生損失，且股價越低損失越大。故認售權證之發行

證券商應建立現貨（即標的股票）之空頭部位（即放空標的股

票），以規避股價下跌時在認售權證部位之損失。 
損

益 
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〈圖10-2〉認以權證發行證券商的損益情況 



10-20 財務管理與投資學  

範題精選 

一、解釋名詞： 
  可轉換公司債（convertible bond）。 
  認股權證（warrant）。 （86普） 

  轉換價值溢酬（conversion value premium）。 
答：可轉換公司債（convertible bond）：係由公司所發行的一種證券，

該證券賦予證券持有人一項權利，允許證券持有人在特定期間

內，以約定之比率或價格將該公司債轉換成普通股。 
認股權證（warrant）：是由公司發行的一種證券，允許持有人

在既定的期限內以一定價格，購買一定數量發行公司新股的選

擇權。 
轉換價值溢酬（conversion value premium）：可轉換證券的市價高

出轉換價值的部分；若為市價高出純粹證券價值的部分，則稱為

證券價值溢酬。 

 
二、什麼是認股權證（warrant）？認股權證如何評價？在評價時應注意

那些事項？ 
答：認股權證（warrant）是一種由公司所發行的長期選擇權，它允許

持有人按照某特定的價格來買進既定數量的公司股票。 
認股權證的評價： 
每一認股權證的理論價值，可以用下式來表示： 

]0,)EP(N[MaxW0 −=  

式中P：每一股票之市價。 
  E：認購一股的認購價格。 
  N：每一認股權可認購股數。 

認股權證是一種call option，其價值最小為零，不可能為負。 
影響認股權證價值之最重要因素為股票價格之幅度，股價變化幅

度愈大，認股權證的價值愈高。 
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租賃分析： 
  1 2 3 4 5 

 稅後租賃成本 $2,240,000 $2,240,000 $2,240,000 $2,240,000 $3,240,000 

 五年後設備購買價格 1,000,000 

 淨現金流出量 2,240,000 2,240,000 2,240,000 2,240,000 3,240,000 

 0.9529 0.8573 0.7938 0.7350 0.6806 

 

現值利率因子 

 (8%, n)   

∴租賃成本現值 = $9,624,024 
即，應以租賃方式取得設備。 

 
、 大華證券在證券市場發行台機電認股權證，張無忌可在1年內隨時以

30元執行價格購買1萬股的台機電股票。同時間，台機電公司發行認

股權證送給績優員工，也是以30元價格在1年期滿後認購1萬股台機

電股票。試回答下列問題： 
兩種認股權證係屬何種型態的認股權證？有何差異？ 
兩種認股權證對台機電公司的每股盈餘將會造成何種衝擊？  
兩種認股權證對台機電公司募集資金有何衝擊？ 
兩家公司發行認股權證是否需要採取避險動作？理由是？ （93高） 

答： 大華證券發行的台機電認股權證屬於認購權證，此由標的公司

以外之證券商所發行，存在於投資者與標的公司以外之第三者

之間的權利義務關係，與標的公司本身無關。 
台機電發行的認股權證屬於公司認股權證，此由標的公司所發

行，亦為財務激勵制度之工具之一。 
大華證券發行之台機電認股權證在投資者執行時，只會使得股權

在買賣雙方之間移轉，不會對每股盈餘造成影響；而台機電發行

的認股權證在持有者執行認股權利時，會造成公司流通在外股數

增加而稀釋每股盈餘。 
台機電所發行之認股權證在持有者認購股票時，會為公司帶來新

的現金流入；而大華證券所發行之認股權證，不影響台機電之現

金流量。 
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就大華證券而言，由於是認購權證的發行者，其風險在於標的股

票價格的上漲，為了規避此一風險，所以大華證券會持有標的股

票多頭部位（例如直接買進現股持有或是持有標的股票的買權）

來沖銷此一部分的風險。至於就台機電而言，在認股權證持有者

要求履約時，可以採取發行新股或是直接以庫藏股來滿足對於現

股的需求，所以公司可以採取先購回庫藏股的方式來滿足日後履

約時的潛在需求，如此可免除發行新股可能對於公司盈餘的稀釋

跟相關資本變更的程序。 

 
、選擇題： 
(Ａ) 下列對於特別股的敘述，何者有誤？ 其股利可當費用抵減所得

稅 不會喪失控制權  相對於普通股股東有優先受償權  無

到期期間。 
(Ｃ) 下列何者並非營運租賃的特徵？ 又稱為服務租賃  由出租人

負擔租賃設備的維修工作 租賃設備的成本通常已完全攤銷掉  

含有承租人提前解約的取消條款。  
(Ｂ) 下列何者屬於「變動收益證券」？ 特別股  普通股  公司

債 公債。  
(Ｄ) 由出租人、承租人與貸款者三方面所構成的租賃方式為： 售後

租回 營運租賃  資本租賃  槓桿租賃。  
(Ｂ) 對於槓桿租賃的敘述，下列何者為非？ 貸款人將錢借給出租

人，並向其收取利息 由承租人向出租人收取租金  由出租人

將貸款來購買機器設備 由出租人將機器設備租給承租人。  
(Ａ) 下列何項不是租賃的優點？ 租金成本通常很低  以租賃方

式，公司可保留充足資金，因應其他需求 若出租人與承租人稅

率不同時，可產生稅盾的好處 租賃並非正式借貸，可免去限制

條款約束資本租賃。 
(Ｃ) 下列對於認股權證的敘述，何者有誤？ 認股證債券可使投資者

得以在公司發展時分享公司的成長 公司可以用較低的票面利率  
以及限制較少的債券條款來發行債券 當認股證的履約價格一直

低於市價時，認股證無價值 即將除息時，是發行時機。  



 
 

第十章 特別股、租賃、認股權證及可轉換證券 10-29

其他條件相同下，附認股權債券（ bond with warrant）價格低於

純債券價格。 
(Ｄ) 可轉換公司債標的股票價格波動越大，則可轉換公司債之價格： 

視市場利率水準而定  越低  視到期日而定  越高。  
(Ｂ) 在台灣，認購權證指的是由標的證券公司之外的第三者所發行的買

進選擇權執行比率通常是1比1，舉例而言，若權證現價為5元，標

的物現價50元，上漲至70元。則權證的報酬率為： 100% 

300% 200% 40%。 （93政大財管） 

 
 




