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  當今國內企業為了降低資金取得成本，優先首選的融資方式就是「以短支長」。目前台灣市

場游資充裕，銀行資金浮濫，企業借短期資金支應中長期之用，更是非常普遍的現象。但是這種

「以短支長」可能衍生的流動性風險，實為企業與銀行業者必須正視的問題。 

什麼是「以短支長」呢？舉凡企業利用短期貸款（營運資金）去滿足長期資金（資本）需求，

例如企業將向銀行取得的營運周轉金等短期借款用於支應長天期的機器設備款項、新建廠房等資

本支出、或是支應其購併與長期投資之用等，都是屬於典型的「以短支長」財務操作模式。這種

情況在銀行緊縮額度（即抽銀根）時尤其危險，輕則造成短期資金償還壓力沈重，重則可能會使

企業面臨資金周轉不靈進而倒閉。過去國內即曾發生過上市公司因過度運用「以短支長」的財務

操作，且有鉅額商業本票到期日多集中在同一月份，進而陷入資金調度困境的前例。 

針對這種國內企業普遍採用的財務操作方式，其實國內公司法曾經明文規定（原公司法第十

四條）：「公司因擴充生產設備而增加固定資產，其所需資金，不得以短期債款支應。短期債款

之期限，由行政院以命令定之。公司負責人違反第一項之規定時，各科新臺幣六萬元以下罰金，

並賠償公司因此所受之損害。」但是後來該項限制卻在 2001 年 11 月 12 日時修法刪除，原因是政

府為方便企業彈性運作，傾向將這類財務操作視為企業內部自治事項，故公司是否採取「以短支

長」的財務策略，乃由公司自行斟酌，而非強行設限。然而儘管這類操作被視為屬於企業財務彈

性運作的範疇，但企業仍宜審慎檢視自身的資金需求以及未來現金流量的規劃，適時提高銀行的

中長期貸款，或利用資本市場籌資工具，降低「以短支長」的比重。 

在台灣目前銀行家數過多（overbanking）的環境下，非承諾的短期銀行信用額度對大型企業

而言是一種成本非常低且隨時可取得的資金管道。而且國內銀行基於種種考量，在資金環境寬鬆

下多半允許非承諾短期信用額度可循環使用，於是以短期銀行借款進行「以短支長」操作，便成

為國內企業資金調度的常態。我們必須再次強調，台灣銀行過度競爭的經營環境雖為企業提供了

低成本、且取得相對容易的融資優勢，但卻可能使企業陷於流動性風險中，特別是在景氣衰退或

金融風暴期間。因為一旦銀行本身面臨流動性壓力，為了尋求自保而向企業抽銀根，勢必會使

「以短支長」企業的資金調度雪上加霜。 

從信用評等公司的角度來看，我們在對企業的資金來源進行認定時，係將企業「以短支長」

取得的資金歸類在非承諾短期銀行信用額度之下，而且認為這種非承諾的短期銀行信用額度並無

法使企業的流動性部位受益。因為過度依賴非承諾短期銀行信用額度，事實上可能會增加發生突

發性不利情況時（例如景氣突然衰退）的流動性風險。因此信評公司並不會將非承諾的銀行信用

額度納入流動性來源的計算當中。 
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當然，導致國內企業傾向「以短支長」的另一個原因，可能與國內債券市場尚未能健全發展，

以致於企業較少透過債市進行直接融資，而是大多依賴銀行借款支應其融資需求的財務操作慣性

有關。根據資料顯示，台灣上市公司已逾 900 家，上櫃企業亦達 760 家，然而目前在櫃買中心發

行公司債的企業家數則僅 97 家左右，如此懸殊的對比可見台灣企業對債券市場融資管道的使用率

明顯偏低。但是企業從事擴廠、併購及長期投資的資本支出需求，本來理應由較穩定的中長期資

金來支應。因此，建議企業不妨即早評估善加利用資本市場的籌資工具，透過債券市場發行公司

債，或是透過票券市場發行 FRCP（約定利率商業本票），開拓可籌措支應企業中長期的穩定資金，

以降低「以短支長」可能衍生的流動性風險，進而提升企業整體財務結構的健全度。 
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