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問答題(第三題 15分，第五題 25分，其餘每題 20分，共計 100分) 

一、何謂抗通膨國庫債券？試簡述發行抗通膨國庫債券(TIPS)的功能。  (20%) 

二、請問針對附條件交易的本質，有哪兩種學說？我國在課稅認定上採用哪種學說？  (20%) 

 三、為什麼發行可轉換公司債可減少代理成本？  (15%) 

四、發行可交換公司債有何優點？試說明之。  (20%) 

五、請比較可贖回公司債和償債基金公司債。  (25%) 

解答(第三題 15分，第五題 25 分，其餘每題 20 分，共計 100 分) 

一、答：此債券的面額會定期(每半年)依照物價指數調整，而每期的息票金額再依照調整後的本金計算之。 

    (1)抗通膨國庫債券讓投資者真正做到沒有通貨膨脹風險，如果中途不轉讓，也會沒有利率風險。 

(2)政府藉由發行抗通膨國庫債券，傳遞政府欲控制通貨膨脹，穩定市場的訊息：因為若是美國政府一味

的印鈔票救經濟，致使物價指數居高不下，將來要還的抗通膨國庫債券面額可能會非常龐大，造成財政

赤字擴大。因此政府發行抗通膨公國庫債券後，會有動力努力控制通貨膨脹風險。 

(3)在通膨期間，方便政府籌措資金：發行抗通膨國庫債券，其利率會較低，當整體市場處於通貨膨脹時

期，投資者的恐慌心理會讓一般公債籌資困難，尤其在政府潛在負債不斷攀高時，更難籌措資金，發行

抗通膨國庫債券方便政府籌措資金。 

二、答：附買回交易和附賣回交易的本質，法律學者有下列兩種看法： 

1.買賣說：債券持有者(券商)先賣出債券，向投資人取得資金。在交易到期時，再由券商以約定金額(承作

金額加上利息) 向投資人買回債券，因此在形式上是屬於債券買賣。 

2.融資說：附買回交易，券商以債券作為抵押品，向投資人取得融資。在交易到期時，償還本息，贖回債

券，投資者完全沒承擔利率風險，其本質就是券商以債券為抵押向投資者借錢。 

    民國 98年 3月 31日所得稅法修正案第 14-1條，自中華民國九十九年一月一日起，投資者從事附條件交

易，到期賣回金額超過原買入金額部分之利息所得，應依所得稅法第八十八條規定扣繳稅款，扣繳率為

百分之十，不併計綜合所得總額。此規定採納了融資說。 

三、答：公司發行可轉換公司債後，如果經理人進行高風險投資計畫，計畫成功債權人會將可轉換公司債轉

換成股票來分享利益，萬一高風險計畫失敗，還是要還債權人錢，因此經理人面對投資高風險投資計畫

會思考再三。另外高科技公司常有研發計畫，如果研發計畫成功，這投資計畫是值得投資，公司正需要

錢盡速將新產品上市，而可轉換公司債在公司研發成功，股價上漲，所有債權人都轉成股東，公司將來

不需還錢，因此有足夠錢生產新產品；若研發失敗，顯示暫時公司沒有好的投資計畫，可轉換公司債投

資者會選擇拿回本金，經理人手上沒多餘閒錢，自然不會從事高風險投資，基於這兩點，發行可轉換公

司債比發行普通公司債更能減低代理成本。 

四、答：(1).停利或較低利率籌措資金：一般而言，可交換債券為發行人提供了停利功能，是以目標價將所持

有股票賣出。如果股價未達目標價，等同以低利率取得資金。 

    (2).與可轉換公司債相比，可交換債券融資方式還有風險分散的優點，這使得可交換債券在發行時更容易

受到投資者青睞。 

    (3).與發行普通公司債券相比，可交換債券含股票選擇權，預計的還本壓力較普通公司債減少，可降低發

行公司的財務風險。 
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五、答： 

 贖回條款 償債基金條款 

意義 給發行公司可以提前贖回公司債的

權利，因此沒有義務要贖回 

要求發行公司每年購回特定比率的債券，通常是一種義

務，即使不贖回，也提撥出錢來 

買回債券

方式 

按照合約約定的價格，通常全部贖

回，只有少數合約允許部分贖回 

如果公司債價格高於面額，通常會用面額向投資者贖

回，債券價格低於面額，公司會在市場上買回，交付信

託公司，只能部分贖回 

買回債券

時機 

公司債殖利率下跌至某一水準時 

 

強制性每年必須贖回部分債券，不論利率漲跌 

實務操作

方式 

通常利率下跌時，借新債還舊債 利率低時用面額贖回債券，利率高在公開市場上買回 

訂價票面

利率 

高於普通公司債 因為有償債基金保障，違約風險較普通公司債低，票面

利率較低 
 

 


