
文／簡永光

台
商在跨境投資前，如果預將財務布局、融資

渠道和融資形式妥善規劃，常可影響日後經

營、獲利，以及後續撤離投資地的難易。

企業發展過程中，很少不需要仰賴融資。傳統

的觀念中常把融資與借錢混為一談，甚至誤認為

所謂的借錢就是從銀行取得貸款。融資的定義相當

廣，融資的管道和運用方式也相當多元，絕對不只

是向銀行取得貸款一途。舉凡募股、增資、借錢、

賒欠貨款、預收定金或保證金都是融資。而且，獲

取融資的管道除了銀行之外，還包括股東、關係企

業、員工、貨幣市場、證券市場、上游供應商以及

下游客戶等等。

廣義的融資，包括資產負債表右下方的股東權

益，以及右上方的各種負債科目。前者算是自有資

金，不必還本不必付息，除非企業解散，否則永久

可以使用；後者算是外部資金，企

業必須在約定的到期日對債權人償

還欠債。

而狹義的融資，則僅指資產負

債表右上方的各種負債。這區塊中

也有許多科目，如果以負債的屬性

來看，可以區分為「借貸型融資」

與「交易型融資」兩大類。前者必

須負擔利息成本，後者常不必支付

表面上的利息。

各種融資方式在資產負債表中

所占的地位大約如左右圖。

錢與欠錢表面上看來好像很相

似，然而從融資管道與負債的本質加

以比較，「借貸型融資」與「交易型融資」在運用

的技巧上完全不同。

一、交易型融資優於借貸型融資

「借貸型融資」主要是向資金供應者，以借貸

方式或貼現方式借入，對企業而言，在本身信用評

級不高又缺乏擔保品的情況下，困難度較高：借貸

過程中，通常必須負擔利息。而「交易型融資」主

要是向上游的供應商延遲付款，或向下游經銷商與

客戶預收款項，通常不支付利息。

「交易型融資」具有下列幾種特性：

（一）�融資行為通常都是基於交易而產生 

融資基礎源自實質的營業活動，而且每筆融

資最後所造成的結果，經常與營業額和利潤

密切相連。
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圖：各種融資方式在資產負債表所占的地位
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（二）�融資的管道，來自上游的供應商，或下游的客戶 

這些居於同業地位的債權人，對本企業的營

業情況，大多已有基本的認識，並由認識而

衍生相當程度的信賴，因此在對本企業授信

時，不會比金融機構的授信條件更嚴苛，而

且迅速決定，又免除繁雜的文件作業。

（三）�融資的金額，通常等於將來償還的金額 

不像借貸型融資，除了本金之外還需負擔利

息，因此，交易型融資的成本較低。

（四）�融資的結果，比較不會損及商譽 

企業如果掛太多借貸型融資，通常會使其他

資金供應者望而卻步，而交易型融資雖然也

是負債，但所展現出來的態勢，充分顯示供

應商或客戶對本企業的信賴，有時還可用來

展現本公司在行業中的身價與地位。

從上述特性看來，交易型融資經常被視為良性

的負債。善於利用交易型融資的企業，登記註冊

資本額很小，營業額卻相當龐大，資金周轉不仰賴

向銀行借錢，而是靈活運用應付款、應付票據、預

收款和存入保證金。這類公司的財務報表中，雖然

負債比率相當高，卻無礙於在同業當中被信賴的地

位。

日本企業對外投資時，通常會考慮到日後可能

遭遇不可預料的排日風潮，所以在投資初期儘可能

註冊極小的資本額。這種低調態勢，也為日後撤離

投資預作準備，壓低停損點。然後把真正的財務實

力，佈置在投資地點的境外，藉由境外關係企業的

協助，擴大投資地企業賒帳採購的能耐，以及預收

貨款的銷售條件。例如前往中國大陸設廠的日資企

業，登記資本額幾百萬美元，但透過企業集團的支

援，向全球供應鏈賒欠上億材料款，向境內外的下

游客戶收取上億的預收款、暫收款或存入保證金。

相對的，韓國的企業在對外投資時，較不善於利用

這種「低股本高負債」的財務槓桿手法。

二、融資的先決條件是授信額度

跨境投資的企業要獲取足夠的借款財源，最大

的關鍵點，在於「培養授信額度」。也就是說，要

傾全力從金融機構得到可支用借款的額度。

企業應如何得到授信額度，首先必須瞭解金融

機構是怎麼批給額度的。銀行給企業授信額度，不

外乎考量「債信等級」和「擔保品」兩者。金融機

構經過嚴謹的評估之後，將客戶分為債信優異（A

咖）與債信不佳（B咖）。對前者客戶給予「無擔

保授信」禮遇，對後者則要徵提擔保品。

金融機構對擔保品的喜愛程度，依據處分擔保

品的速度、處分成本、處分障礙以及預期的變現

值等特性，最優先的就是「存款質押」，第二就是

「政府或銀行保證」；至於房地產與機器設備之類

的固定資產，則以處分變現的特性而言，在擔保品

中敬陪末座。

企業應瞭解金融機構的授信態度，轉換為債信

優異的方法就是改變股東成分，當企業的股東名冊

出現法人股東、政府股東或金融股東時，債信等級

立刻由黑翻紅。

如果企業不打算以釋股方式來提升債信等級，

那麼就必須講究擔保品的活用技巧，以及儘量利用

銀行的保證，換取優質的交易融資。操作的訣竅在

於：

1. �在大陸境外以存款作為擔保品換取額度；

2.� �在境外設立的授信額度中，請境外銀行開具

保函；

3.� �利用境外銀行的保函，在大陸境內銀行獲取

借款額度；

4.� 大陸境內銀行所獲得的借款額度不可用滿；

5.� �儘量在境內銀行的授信額度中，留下「未動

用餘額」墊高自己身價；

6.� 促使其他銀行給予較小的「無擔保額度」；

7.� �利用境外銀行的保函或票據保證，延長採購
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付款天期；

8.� �利用境外銀行的保函或履約保證，增加預收

貨款或存入保證金。

三、融資布局案例

某台商預計投入400萬美金在大陸設立加工外

銷廠，關鍵零組件從日本和德國進口，成品主要銷

往美國。經妥善規劃後，採取步驟如下：將400萬

美金分成兩部份，50%投入作為資本，50%留存境

外作支援用途。（假設美金與人民幣比為1：6）

1.� �設立大陸公司註冊資本額200萬美金，較容

易到位驗資，兌換為1,200萬人民幣。

2.� �大陸公司的投資人，以境外甲公司名義作為

100%的握股者，方便將來要撤離時，只要

在境外出售甲握股公司的股權即可。

3.� �兌換為人民幣的資本金，足以購置房地即

可。所購置的廠房土地隨即抵押給大陸境

內的主力銀行（A銀行）並換取授信額度。

（即使僅得到銀行500萬人民幣的授信額度

亦無妨）

4.� �至於其餘尚未匯往大陸的200萬美金，則以

另一家境外乙公司的名義，用美元定期存款

的形式，存放在台灣的OBU或其他境外地區

的銀行，並且設定質押給存款銀行，以便換

取相等於200萬美金的授信額度。

5.� �乙公司利用上述（第4點）200萬美金授信

額度，由境外銀行開具100萬美金保函，給

大陸境內主力銀行A銀行，請A銀行依「外

保內貸」的形式，批准給大陸公司600萬人

民幣額度。

6.� �此時，大陸公司在A銀行共有1,100萬人民

幣額度，其中500萬人民幣來自房地抵押，

600萬人民幣來自境外銀行保證。此外，大

陸公司的借款餘額，必須控制不要超過500

萬人民幣，盡可能留一半以上的「未動撥餘

額」來墊高自己身價，讓陸籍幹部、當地同

業、主力A銀行以及其他銀行建立「這家台

商企業不缺錢」的印象。（金融機構都有錦

上添花的通病：「既然A銀行能夠提供1,000

萬人民幣有擔保額度，該公司都不需動用，

其他同業銀行就肯提供80萬人民幣的無擔保

額度。」）

7�. �乙公司利用境外銀行的授信額度，由境外銀

行開具50萬美金保函給日本和德國的零件

供應商，或讓銀行在乙公司應付供應商的遠

期票據上具保，換取大陸公司在進口德、日

名廠零件時的延遲付款禮遇條件（載明於進

口證明文件中），藉以墊高身價培養債信等

級。

8.� �乙公司利用同樣手法，由境外銀行開具50

萬美金履約保函給美國買主，換取買方預付

貨款給大陸公司的條件（載明於出口證明文

件），藉以墊高大陸公司的身價，培養債信

等級。

9.� �利用上述（第6～8點）所培養出來的債信，

促使大陸當地其他B銀行、C銀行、D銀行，

分別給予100萬人民幣以下的無擔保授信額

度，同樣保持額度動撥率不超過一半，留存

更多未使用餘額繼續墊高身價。

10�.�當B銀行、C銀行、D銀行、E銀行、F銀行都

相繼給了幾十萬額度，無形中，台商就已

經打造了「就地取糧」的融資布局。

在跨境投資的財務工程中，常有一句諺語：

「銀行的授信額度不要一下子用滿，必須留些未動

撥餘額來培養債信。」至於，何時應該把授信額度

全部用滿，也許是撤場的前夕吧。

（本文作者為歐洲復興開發銀行資深顧問、海基會

台商財經法律顧問）
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