行政院及所屬各機關出國報告

（出國類別：實習）

「財務管理及企業策略」

（Financial Management and Strategy Management）」

服務機關：行政院開發基金管理委員會

出 國 人職    稱：研究員

姓    名：楊蕉霙

出國地區：美國

出國期間：90.7.8至90.7.25

報告日期：90.10.1

行政院及所屬各機關出國報告提要

系統識別號：C09005696

出國報告名稱：財務管理及企業策略

 頁數40含附件：□是□否

出國計畫主辦機關/聯絡人/電話：

經濟部經濟合作處/盧專員美雅/02-23513855

出國人員姓名/服務機關/單位/職稱/電話：
楊蕉霙/行政院開發基金管理委員會/業務組/研究員/02-23228349

出國類別：□1考察□2進修□3研究□4實習□5其他

出國期間：90.7.8-90.7.25    出國地區：美國

報告日期：90.10.1

分類號/目：D4/資金融通

關鍵詞：財務槓桿、融資、創業投資

內容摘要：

公司財務執行長是公司僅次於執行長之靈魂角色。過去財務管理專家對公司舉債融資之看法認為最佳之公司財務結構比例應是以維持公司負債比例最低為目標。然而現在財務管理者認為適度之財務槓桿可適當增加公司之報酬率，且相較於發行股本，其資金成本反而較低，此外利息費用可降低公司之租稅負擔，並可促使經營團隊為避免公司破產而更加注重公司之管理。若公司適度舉債融資將可增加公司之獲利，高負債情況並非如過去傳統學派所認為必屬壞事。
現代財務管理者較傳統之財務管理者強調多角化投資組合，若公司適度多角化投資可避開公司特定風險，同時認為適度運用選擇權，可增加公司之價值。而公司過於偏低之槓桿比例反易成為被購併之對象，對公司而言並非好事；相對於債權人而言，若貸款公司具有高報酬率，高槓桿之投資風險並非壞事。
實務狀況無法以數量化選出最適當之財務槓桿及融資工具，經營團隊於選擇融資方式時需考慮：公司舉債之期間，利用利息節稅之能力、破產風險及公司未來之財務彈性等等情況而定，但對於風險較高之高科技公司仍建議槓桿比例以偏低為宜。

近十年來美國矽谷地區之創業投資事業發展非常迅速，雖然近一年來美國創業投資公司投資狀況未若過去熱絡，然其對產業之專業分析能力仍值得國內同業學習之。
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壹、緣由：

首先慶幸自己有機會取得經濟部國際合作處為期一個月之「Financial Management and Strategy  Management 」美國實習計畫之機會。當知道有此機會時，為期得於應經濟部國際合作處要求於本（九十）年七月底前找到合適之實習課程，透過教育部國際文教處及電腦網路多次之搜尋，似乎很難找到與本實習計畫：期間一個月且與財務管理或企業策略相關之實習課程。因為大多數係屬三個月之訓練課程，經費與出國期間均超出本計畫預算範圍；或係屬暑期學分先修班，對工作已十年以上之資深實務人員而言，似亦不洽當。期間適逢透過美國創業投資公司幫忙搜尋到美國Stanford University 所開設為期二週之「Financial Management Program」，而此一課程之參與人員需具備工作十年以上之經歷。經考量參加本計畫可與國際級之高階主管交流，有助增長實務知識及國際宏觀，且在Stanford University參加此類學術性之訓練課程，可把睽違已久之學術知識再予溫習，並可進一步了解近十年來財務管理理論之發展近況，以備未來工作充電之需。

然此次實習計畫，囿於經濟部國際合作處所提供之經費有限下，原擬於課程結束後拜訪美國矽谷地區創業投資公司及高科技公司之行程亦得相對縮短，僅拜訪與Stanford University同位於矽谷地區之Asiatech Venture 公司，了解其實際財務運作狀況暨其轉投資公司之Margils 及Mobile ID 等二家狀況。

貳、受訓課程內容報告

美國Stanford University所開設之「Financial Management Program」，基本上係由四方面架構構成：一、公司價值與財務結構之運作，二、選擇權（option）於財務上之運用，三，前述兩大主題交叉下之個案討論或專題演講，四、美國證券市場之資訊效率性。

鑑於目前本人所服務之行政院開發基金，係依據「促進產業升級條例」第二十一條設立之政府單位，以投資高科技公司或創業投資公司，協助改善國內產業結構，提昇國內高科技技術水準為主，有關選擇權（option）方面之運作及美國證券市場之資訊效率性，因美國證券市場與本國證券市場之資訊揭露性及相關法規差異頗大，且與本人所服務之業務未有深入涉及，深恐實務了解有限，不敢就此作深入之描述，以免誤導；至個案討論部分，因各國於稅法、會計及證券等等法規制度均不同，故僅能與各國資深主管作觀念上之交流與溝通，而無一定之結論，亦難作進一步之報告。故本文著重於「公司財務結構與公司價值」之探討為主；加以，受訓課程中因穿插部分專題演講，其中「美國創業投資事業之發展」與目前所服務之行政院開發基金投資創業投資公司之角色相當有關，故亦將其納入本報告內容中。

貳、受訓課程內容：

1、 公司財務結構與公司價值

（一）財務管理者扮演之角色

一般來說公司組織結構中，實際負責執行董事會決策之最高執行主管為執行長(Corporation Executive of Operator ,CEO)，其下二大重要部門主管分別為營運執行長(Corporation  Operation Officer ,COO)及財務執行長(Corporation Finance Officer, CFO)，其二者間之角色扮演分別比較如下（如附件一）：

１．營運執行長(COO)：其服務對象為公司產品之相關客戶，主要服務項目為公司產品與服務（service），著重於公司生產及營運面之管理，並注重人力資源管理，同時強調行銷規劃，以策略規劃為其運籌重點。

２．財務執行長(CFO)其服務對象為資金或證券市場之投資股東，主要服務項目為公司資金之籌措（包括負債或股本集資），著重於公司負債及股權之管理，並注重公司股利政策之採用、證券發行種類等，以降低公司資金成本、創造公司價值最大化為其運籌重點。

公司財務執行長者於公司組織架構中扮演一個非常重要之角色，甚至可說是公司僅次於執行長之靈魂角色。

（二）過去與現在對公司舉債融資之看法：

據統計，美國自一九八○年代起之十年間於美國資本市場負債比例已從三四％成長至四九％，垃圾債券比例更從一五％成長至四二％（如附件二所示之圖）。過去與現在對公司舉債融資之做法亦有不同之看法：

１．過去財務管理對公司舉債融資之看法：

高的負債比例將會增加公司破產之風險，同時公司也會因現金支出增加而導致過度之投資，進而影響公司獲利之波動性，並增加公司之資金成本，故認為公司宜避免高負債融資，最佳之公司財務結構比例應是以維持公司負債比例最低為目標。
２．現在財務管理者對負債之看法：

較高負債比例之公司於營運正常狀況下，可適當增加公司公司之報酬率，並強迫公司支付現金而非僅將公司盈餘保留不用，而利息費用非屬公司之「營運費用」，應認定為「財務費用」，相較於發行股本，其資金成本反較為低。此外利息費用可降低公司之租稅負擔，並可能促使經營團隊為避免公司破產而更加注重公司之管理。若公司適度舉債融資將可增加公司之獲利，高負債情況並非如過去傳統學派所認為必屬壞事。

3.另外現代財務管理者較傳統之財務管理者尚有下述主要不同之觀點：

（1）現代財務管理者強調多角化（diversification ）投資組合理論，認為多角化可避開公司特定風險（系統風險），且較單一公司可承受較高之風險。

（2）現代財務管理者重視選擇權（option ）之運用，認為公司適度運用選擇權，可增加公司之價值。

（3）由過去美國垃圾債券之盛行可說明，債權人可接受高報酬相對得承擔高風險之觀念，而其貸款予公司之窗口永遠為高風險公司而開（The borrowing window is open even for highly risky companies）。對債權人而言，若貸款公司具有高報酬率，高風險並非壞事。
（4）若某公司擁有高額之現金餘額與穩定之現金流量、且負債比例偏低、資產及股票價值被低估，同時未來具有潛在獲利性，又無控制性股東，此時其極易成為被購併或重組之對象。為避免此狀況發生，該企業應該適度提高其負債比例。偏低之槓桿比例對公司並非好事。
（三）公司籌資決策及財務結構

１．一般企業選擇融資工具之步驟：

（１）決定外部資金需求額：管理階層預估銷售成長率、新資產之需求額、內部資金存量多寡數等因素，不足之部分即需仰賴外部籌資。

（２）選擇、設計融資工具。

２．美國企業選擇籌資之工具：

一般企業對企業所需之資金最主要之方式為舉債或發行股票籌資二種，然而對美國大部分企業而言，藉由股票市場籌資並非主要之籌資來源，原因有以下幾點：

（１）公司本身不需要，公司自身以保留盈餘、或降低現金股利發放方式、或舉借新債等即足以支應公司資金需求。

（２）發行股票之成本昂貴，發行股票成本約佔公司籌措金額五％至一○％間，且發行數量愈小佔籌措金額比率愈高。

（３）發行新股將使公司對外流通股數增加，每股盈餘易被稀釋（diluted ），此非經營之管理者所願見之。

（４）舉債融資所獲取之報酬率似較發行股票為高。

（５）部分研究指出公司內部管理人員認為股票市場低估其公司自身之股票價值，故傾向不願發行股票籌資；同時當公司宣佈以發行股票籌資時，宣佈當天公司之股價會下滑，且日後股價亦難回升到原股價水準；但相對當公司宣佈以舉債籌資時，並未發生股價下滑情形，至於詳細原因為何相關學者尚不得而知。

至於美國企業偏好舉債融資乃因融資決策經過槓桿效果之利益與成本之比較後，會增加股東之報酬率，但同時也會相對增加其風險，財務槓桿是企業一刀之兩面。

舉債融資具有下列之優點：

（１）節稅效果：意味政府以抵減稅額方式支付公司一筆補助費用。

（２）舉債融資相對於發行股票，其資金成本反較低，乃因利息非屬所謂「管理費用（business expense）」而係「財務費用（financial expense）」。

（３）公司適度舉債融資時，管理階層為避免公司有破產發生之可能，反會激勵其再接再厲，而增加公司股東之預期投資報酬率。

（４）強迫公司支付現金而不只是不斷以發行股票方式將公司所賺之盈餘分發予投資股東。

但舉債融資亦有其缺點：

（１）增加公司破產之機會：據統計當公司處於財務危機階段將有一○％機率會造成破產之可能。

（２）相對於投資人及債權人，舉債融資將增加公司對債權人之現金支出，降低對股東之現金支出。

（３）舉債融資所增加之舉債成本會增加公司獲利性及股東投資報酬率之變動性（fluctuation）。

（４）當整體企業環境趨於資金需求較殷切時，舉債融資之成本相對較高。

（５）分散公司經營管理者之「實質管理」（real management ）注意力於公司財務方面。

圖
由前頁之圖得知，於適當之槓桿水準下，若節稅之好處大於破產之預期成本，則企業價值將隨槓桿增加而增加；但當槓桿比率到某一程度顯現已偏高時，破產成本將相對提高，此時企業價值將隨槓桿比率之增加而下降。所謂最適之資本結構即是企業價值達到最大。但最適當之財務槓桿於實際狀況並不易找到，經營團隊於選擇融資方式時仍需考慮：

（１）公司於舉債期間，所能利用利息節稅之能力。

（２）增加槓桿所增加之破產風險性。

（３）若公司發生破產時，公司未來所需面臨之其他可能成本。

總而言之，公司之融資決策取決於：公司成長目標、目前利用金融市場工具之能力、未來之財務彈性（financial flexibility）、目前融資決策不至於增加未來融資工具之選擇困難度等情況而定，無法以數量化選出最合適之融資工具。至於所謂高風險之公司（如高科技之Hp、Intel 等公司）則建議最好少舉債融資為宜。

（四）企業評價：

追求企業價值極大化係投資股東所追求知之最大心願，亦是公司財務主管者所被賦予之最大責任。一般常以企業價值極大化做為衡量財務主管之績效表現標準。而所謂企業價值極大化，即需就企業價值予以評價。一般對企業作評價最常採用之情況，除當公司購併或融資購併（leveraged buyout, LBO）、公司重組之外，其他如投資銀行評估公司初次發行之股票價格、證券分析師評估公司股價是否被低估或高估、創業投資公司評估該等公司是否為其新的投資機會，甚至公司本身決定買回自身股票之時機、及公司做為決策之準則或衡量財務績效等，均以企業評價結果做為決策參考數據之一。

至一般衡量企業評價之方法略述如下：

1． 公平市價法：

有些學者認為應以公司的「股票市價」做為衡量公司財務績效之正確方法，並力求管理階層以「股票價格」極大化為目標。然實務上除上市公司之少數股票外，「股票價格」並不能代替「股票市價」（或「企業價值」），市價無法對公司價值提供準確之答案，僅可作參考資料而已，尤其對未上市公司而言更難衡量；同時於證券市場上亦很難衡量經營團隊之營運決策對股價影響之程度如何，因為股價常亦受投資者資訊不足或不對稱性及其他無法控制因素等等影響，無法確定可以「股票價格」充分反映公司經營團隊之績效性。

2． 公司預期現金流量之現值法

另有部分學者以「公司預期現金流量之現值」（Discount On Cash ,DCF）按適當之風險調整後折現率換算之現值來評估企業之價值；並有部分學者將加權平均之資金成本觀念，納入風險調整後之折現率中，期以適時反映企業籌資方式（如舉債之節稅好處）與公司價值相關。然實務上運用預期現金流量現值方法仍有實務上之困難，因為目前評估現金流量係假設投資機會有期限限制，而實務上一般企業於正常狀況下卻是永續經營，同時企業價值受未來折現率、企業成長率之不斷變動影響而顯得相當敏感。故此法亦有實務運用之瑕疵問題存在。

3． 比較交易法

另有學者利用「比較交易」（comparable trade ）方式來評估企業價值，其假設相似之公司應有相同之現金流量模式、財務風險及折現率，故只要找出具有相同成長背景及資本結構之上市公司即可推論公司之價值；但利用此法仍需注意以上市公司之價值來預估未上市公司價值，因上市公司之股票流動性較高，資產變現性較高，運用上應對未上市公司之預估價值作適當調降，並適度考量公司控制權之營運價值才可做為評估企業價值之參考。

4． 股東權益報酬率法：

另投資者及高階主管鑑於「企業價值」不易衡量，常以股東權益報酬率（ROE ,Return On Equity）作為判斷公司績效良窳之財務表現，因其代表公司運用股東資本之效率。

股東權益報酬率（ROE）=淨利/股東權益

=淨利/銷售* 銷售/資產* 資產/股東權益
=純益率 * 資產週轉率 * 財務槓桿
（其中：

純益率係反應公司的定價策略及控制營運成本之能力；不同產業有不同之純益率。

資產週轉率係衡量一家公司之資本密集度，資產週轉率低表示資本密集度高。

純益率與資產週轉率通常呈反向變動關係，高純益率公司，其資產週轉率較低，如半導體公司，而其均受銷售產品性質及公司競爭策略之影響。

財務槓桿則受公司性質及資產之影響）。

此外，

資產報酬率（ROA ,,Return On Asset ）=純益率 * 資產週轉率
=淨利 / 資產

（資產報酬率可做為衡量一家公司分配及其管理資源之能力，尤其當競爭者的產品技術與公司相近時，資產管理得宜與否長為關鍵所在，尤其流動資產的管理與企業走下坡、銷售額下降時，適度之流動資產管理可畏企業之現金來源）。

但以股東權益報酬率（ROE）衡量財務績效，存有時間、風險及評價三問題，而高的股東權益報酬率公司未必比低的股東權益報酬率公司為佳，因為時間因素存有單一期間或多期間問題；風險因素，如商業風險高者其財務槓桿亦高，可能是個不穩定之企業，忽略風險因素而只看報酬病不能準確衡量公司之財務表現。於評價問題方面，股東權益報酬率係以股東權益之「帳面價值」而非「市場價值」當分母，「市場價值」係目前可實現之股票價值， 但「帳面價值」僅係歷史對未來盈餘之「預期」，無法做為衡量公司管理人員之財務績效。縱然如此學者仍建議可配合比率分析之（一）常態值（二）產業平均值（三）歷年來比率等作一比較，並採用趨勢分析觀察其變動狀況。

 二、創業投資公司近年來於美國之發展趨勢

依據統計，美國平均每年約有五○萬家新企業成立，其中五、○○○家受到創業投資公司資金之支援，而所稱之一百大企業中，更高達五十二家前亦受到創業投資公司之資金援助。目前美國約有五○○家較具組織之創業投資公司，累計管理之資金規模達美金二、四○○億元，資金來源主要來自退休基金（Pension Fund ）或捐贈基金（endowment）或大型企業機構之投資者；主要之資金用途係投資於所選之標的被投資公司； 主要之開銷費用為支付予基金管理者之管理費用與紅利（或稱可實現利益carried interest），有關美國創業投資公司自一九七九年至二○○○年間之資金募集與運用狀況詳附件三。
近年來世界級之國際化公司的財務主管均相當重視創業投資事業之發展，以近年來美國創業投資公司來說，具有以下之特色：

（一）一般創業投資本身特性方面：

１．創業投資公司之成立家數及規模均呈大幅成長之趨勢。

２．伴隨著新的創業投資公司之擴展，新的同業競爭者與新的策略夥伴不斷在增加中。

３．部分創業投資公司之專業人員有自於大型國際級公司之趨勢，同時近年來創業投資公司更趨向專業化（specialized ）及特定產業集中化（concentrated）之現象。

４．創業投資公司所運用之Economic Model 已逐漸被其他一般公司財務主管所採用，以協助其提升公司之獲利性。

（二）典型創業投資公司之特性為：

１．主要以股權投資方式為主，較少運用融資方式進入尚未公開發行之早期（early ）或成長期之被投資公司，但有時會作階段性之融資，並取得適當時機之right of abandonment 。

２．與被投資公司之間至少維持三至八年之長期關係。

３．有時很在意董事席位之取得，俾利掌握及了解被投資公司之經營狀況。

４．整合策略之妥善運用（syndication ），如Joint Venture 或策略聯盟等。

（三）評估創業投資公司之重點：

１．創業投資公司經營團隊之過去投資與管理績效，尤其未來「長期」的成功性如何。

２．專業領域情形（proprietary content ）。

３．其他，如其股權結構、股東加入條件等投資者情形。

（四）創業投資公司對所投資被投資公司提供之協助特性：

1． 提供被投資公司初期或後續營運所需之現金資金來源。

2． 適度改善被投資公司之信用狀況（Credibility），並協助建立與被投資公司間之密切合夥關係。 
3． 於執行管理或董事會上適度提供諮詢管理或策略上意見，協助公司健全管理制度，及解決部分實務上之營運問題；或協助被投資公司與下游顧客或上游供應商間之關係建立；甚至協助被投資公司與其他公司之契約簽訂或溝通管道。

另外本人利用於停留美國矽谷地區二週來與相關創投業者交談所得之實務狀況獲知如下情形：

（1） 根據VentureWire估算，今年第二季創投業之投資案為十五年來首次下滑，總投資額從去年第二季二七四億美元衰退至八九億美元，已呈連續四季衰退情形。另外，這些高科技業亦從著重成長轉而強調獲利性，而技術的發展亦從技術導向轉成顧客導向。

（二）市場不確定性仍將持續：據「Silicon Valley Equity Fund」之管理顧問公司— Asiatech Management 公司告知：在手機產業方面，原本預估今年成長五○％，目前已向下修正至去年水準，從六億台向下修正至四‧○五億台。至於個人電腦，Merrill Lynch半導體分析師Joe Osha表示愈來愈多個人電腦銷售低階產品，削弱業者的獲利，同時亦影響晶片的需求，根據某一晶片通路商指出，今年五月晶片的銷售約只有去年九月顛峰時期的一半。

「The Upside 150」為高科技公司股票加權指數，該指數今年下滑逾二五％，其中電腦相關股票下滑一八％%，通信相關股票則滑落三六％，軟體類下跌一九％，IC晶片股下滑二○％，網路股下滑二三％，而硬體類股票則滑落四三％。電腦晶片廠商及設備廠商今年獲利成長六％，然而通訊晶片廠商(如德州儀器和 LSI Logic )以及零件供應商(如Avici和JDS Uniphase)等平均獲利則是大幅下降四四％，其中又以通訊硬體廠商續效最差，較年初大幅衰退五四％。

（三）新設公司投資活動銳減：根據VentureWire統計，美國創投業今年第二季總投資家數為七三七家，投資金額為八九億美元，較去年同期二七四億美元大幅減少，而今年上半年投資家數為一、六七九家，投資總額為二一八億美元，亦較去年同期三、五五四件的投資案，五二九億美元的投資金額衰退許多。

就投資地區而言，矽谷地區仍是新設公司最偏好的發展源地，總投資案件達一八九件，投資金額三一億美元，約佔全美投資活動的三成。

（四）明星創投的隕落：創投業者在這波景氣下滑中亦無法倖免，預估在一、○○○至一、五○○家創投業者中將有一半業者在未來幾年將無法好轉，未來企業籌資之路將會愈來愈艱辛。而目前創投業者將其五○％至六○％的資金挹注至既有投資公司增資上，這種情勢對新創公司之募集資金將產生不利現象。

網際網路相關公司的市值大幅滑落七五％，使得一些以投資網際網路為主的創投基金產生嚴重損失，甚至面臨倒閉危機。Hummer Winblad所募集第四個創投基金總計三‧一五億美元，由於其大部份投資在網際網路相關公司，像Gazoontite、Home Grocer、Pets.com、Rivals.com，因而造成相當大的虧損。其他著名創投像是Softbank，其第五個創投基金資本額六億美元，分別投資在四八個新設公司，其中包括：Buy.Com、eCoverage、eOffering.Com、Perfect.Com、Rentals.Com等，該基金的資金已經用罄，無法再分配投資收益予投資者。而Benchmark為一九九○年代後期最著名的創投業，成功投資事業像是Ariba和eBay，但其第三個創投基金投資二四個新設公司，如Epinions和Living.com，截至去年秋季，其投資的公司只剩一八家，另有四家公司破產，損失超過二千萬美元。

參、實地拜訪公司情形

於參加Stanford University 受訓課程後，緊接著去拜訪本基金為加強創業投資事業發展所投資之「Silicon Valley Equity Fund」及「Silicon Valley Equity Fund II」二創業投資基金暨其委託管理之顧問公司— Asiatech Management 公司之運作狀況。

Asiatech Management 公司目前計有三位合夥管理人—任玫莉、鄭經詳及劉宇等三位，分別具有深厚之法律、電機及通訊等領域之創投或高科技投資之經驗，其對投資按鍵之選擇程序依序為：

一、案源之蒐集—來自產業或高科技產業熟識之業界或朋友介紹。

二、與被投資事業進行約談—進一步了解其募集資金性質、產業狀況、公司經營前景、經營團隊、技術能力、產品獨特性及代替性、市場競爭者、未來市場與獲利之潛力性、財務狀況及資金運用狀況。期間並數度至公司或同業間了解該公司之實務營運狀況。

3、 評價—召開內部會議，就前述評估重點作一評估準則書面分析，再進一步討論並相互交換意見後，始決議是否投資此一投資案。

4、 合資協議書之簽訂—簽約內容包括股票取得方式、種類、換股規定、反稀釋約定、公司買回權、股利政策、清算程序、董監事席位、股權之出售或轉讓、仲裁方式等等。

5、 投資後管理—為保障投資權益，提昇公司價值、並適度參與轉投資公司之運作，了解其最新財務與營運動態，俾決定於最佳時點出售所持股份，達成創投公司價值最大化之目標，於投資後不斷進行管理與定期性拜訪活動。

六、出售持股—對營運良好、財務結構健全之轉投資公司，可透過創業投資公司上市或上櫃；對技術特殊或未來具成長潛力但財務不佳之公司則透過合併或購併方式轉讓持股；當遇上轉投資公司營運不佳者或已面臨清算、破產者，僅能盡力取得投資之資金成本。

另有關目前「Silicon Valley Equity Fund」及「Silicon Valley Equity Fund II」二基金之營運狀況如下：

一、本基金前於八十七年一月透過「第三期創業投資計畫」投資「Silicon Valley Equity Fund」一億三、六○九萬元（折合美金四○○萬元），該基金截至本年六月底止已投資Netscreen Technologies Inc.,等二十四家公司，投資總額為美金二、○六二萬餘元，投資產業偏重於通訊、網際網路及半導體等領域。該基金本年度截至六月底止受全球景氣波動影響虧損美金一一萬餘美元，但併同以往年度累積盈餘計美金八四二萬餘元，該基金表示未來投資重點將更留意被投資公司之經營模式及管理團隊。

二、於八十九年九月再投資「Silicon Valley Equity Fund II」三、五四九萬六、七五○元（折合美金一一二萬五、○○○元）。該基金截至本年六月底止已投資Broad Daylight等十五家公司，投資總額為美金一、○三一萬餘元，投資產業偏重於通訊、半導體及網際網路等領域。因該基金剛運作不久，本年度截至六月底止虧損美金一四萬餘元美元。

至實地辦訪「Silicon Valley Equity Fund」及「Silicon Valley Equity Fund II」之二家轉投資事業之營運狀況如下：

(1) Margi Systems, Inc.
１．該公司成立於一九九四年之加州，以生產PDA（個人數位助理）之簡報系統套件為主，目前資本額為美金六七五萬餘元，員工人數二十五人，其主力開發之「Presenter-to-Go」產品可針對PDA模組提供企業用戶利用PDA或手機等無線機具連結至投影機或監視器上做簡報。目前已成功應用在Handspring的Visor平台上，預計不久可運用在Compaq的iPAQ平台上，未來將會連結掌上型用具和SONY Clie產品上市。本年上半年公司尚處虧損狀況，預計下半年訂單增加情況下營運狀況可獲改善。

２．Asiatech Management 公司投資本案主係看重該公司具有堅強之經營團隊、產品具技術障礙，且擁有豐沛之策略夥伴(如Handspring、 Compaq、 IBM、 Palm及 Sony等)。Asiatech Management 公司負責主辦該公司本次Series C之增資計劃，並投資一四五萬美元，佔該公司股權一一‧六％，其中「Silicon Valley Equity Fund」投資四五萬美元，佔公司股權三‧六％；「Silicon Valley Equity Fund II」投資1百萬美元，佔公司股權八％，其他投資者包括Handspring、 TCW/YFY、 Systex 和Euroc V.C Group等。本人於拜訪該公司期間，適逢國內某一著名電腦集團亦對該等技術表達高等興趣，預期將與之作策略聯盟。
（二）MobileID,Inc
1． 該公司成立於一九九九年之加州，主要以整合平台協助ICP和ASP業者提供無線資訊給使用者為主，目前已與國內資策會簽訂備忘錄，計畫將其iRAMP產品引進國內提供企業用戶使用。

2． 該公司去年之營業收入為一五○萬元，預計今年營業收入為八○○萬元；其他投資者尚包括Carl Russo、Norwest Venture、DGA、BoA Venture、Novus  Venture等法人。
3． AsiaTech投資該公司主係看重其技術具領先性，同時可與國內作策略聯盟，故透過「Silicon Valley Equity Fund」投資Series A 五○萬美元；「Silicon Valley Equity Fund II」 投資該公司Series B 一○○萬美元。

綜觀AsiaTech不遺餘力將其轉投資公司之技術引進至國內投資者，對我國投資海外基金以達成技術移轉之目的，值得其他國外創業投資公司仿效。 

肆、結論與建議

1、 結論：

觀諸本次之實習課程，所獲得之最大心得約略可歸類如下：

（1） 公司財務執行長者於公司組織架構中扮演一個非常重要之角色，甚至可說是公司僅次於執行長之靈魂角色。過去財務管理專家對公司舉債融資之看法認為最佳之公司財務結構比例應是以維持公司負債比例最低為目標。然而現在財務管理者認為適度之財務槓桿可適當增加公司之報酬率，且相較於發行股本，其資金成本反而較低，此外利息費用可降低公司之租稅負擔，並可促使經營團隊為避免公司破產而更加注重公司之管理。若公司適度舉債融資可增加公司之獲利，高負債情況並非如過去傳統學派所認為必屬壞事。
（2） 現代財務管理者較傳統之財務管理者強調多角化投資組合，若公司適度多角化投資可避開公司特定風險，同時適度運用選擇權（option ），可增加公司之價值。而公司過於偏低之槓桿比例反易成為被購併之對象，對公司而言並非好事；且相對於債權人而言，若貸款公司具有高報酬率，高槓桿之投資風險並非壞事。

（3） 實務狀況無法以數量化選出最適當之財務槓桿及融資工具，經營團隊於選擇融資方式時需考慮：公司舉債之期間，利用利息節稅之能力、破產風險及公司未來之財務彈性等等情況而定，但對於風險較高之高科技公司仍建議槓桿比例以偏低為宜。

（4） 追求企業價值極大化係投資股東及公司財務主管雙方所共同想要達到之目標，一般衡量企業評價之方法略有公平市價法、預期現金流量現值法、比較交易法及股東權益報酬率法等，然皆無單一評價法即可客觀衡量出公司之企業價值與財務管理人員之管理績效。目前除各評價法之間相互配合運用外，尚可運用比率分析及趨勢分析觀察各公司之財務變動狀況。

（5） 本次訓練課程之國際觀學習，正符合政府目前積極推動之「知識經濟產業方案」，因為至一流之美國知名學府受訓，得有機會與全球，尤其是歐美先進國家之國際級公司高級主管相互交換意見，了解歐美財務管理之新趨勢，且無形中可培養個人具有國際觀之膽識與遠瞻，有助於提昇未來於工作實務上財務之國際化管理經驗。此等國際級之訓練效益實在無法僅以課堂授課內容所能比擬之。

（6） 近十年來財務管理理論仍有積極性之發展，尤其在選擇權方面，歐美國家運用此財務工具已是非常普遍與成熟，反觀國內對此財務運作尚在萌芽階段，未來此方面之國際性財務運作存有很大之運作空間，有待國人善加運用。

（7） 近十年來美國矽谷地區之創業投資事業發展非常迅速，尤其國際級之創業投資公司如Morgan 及Goldman Sach 等等創投公司總部均如雨後春筍般在Stanford University附近之Sand Hill Road 。雖然近一年來美國創業投資公司投資狀況未若過去熱絡，然其對產業之專業分析能力仍值得國內同業學習之。

2、 建議：

（一）因個人長期間埋首於行政工作上，致有關財務結構、企業價值等理論性之學術研究較無法作更深入之剖析，深覺遺憾；然此方面可討論之範圍相當廣泛，有興趣者應可再作進一步之研究；此外鑑於歐美等國際公司對選擇權（option ）之成熟運作，盼望相關之機關及早並深入規劃此方面之健全機制，俾使我國公司於技術及市場國際化之同時，可藉由財務面之國際化，降低公司之國際性財務風險。

（二）參加美國一流學府受訓，對培養國人之國際宏觀角色卻具不可抹沒之效益，尤其發展國際化是「知識經濟產業方案」未來必走之路，故仍鼓勵在有限經費下，應多多培養政府機關中、高階層人員具有國際觀之膽識，俾得以前瞻性及國際性之眼光，為國家籌畫未來，以不辱國家派員出國之用意。

（三）本次受訓之學校Stanford University係位於美國加州矽谷 Palo Alta 小鎮，而所拜訪之鄰近公司Asiatech Venture 與Margin等亦係位於美國地價之黃金地段–矽谷地區，依照「中央政府各機關派赴國外各地區出差人員生活費日支數額表」所列係屬「其他地區」，其當地之旅館住宿費實際上已遠遠超出規定經費一倍以上，對此不合理現象，建請相關單位能予修訂，以達到出差費用務實化，避免政府派員出國受訓之美意亦受打折。
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