	台灣證券交易所九十五年度研究報告提要表
	填表人：陳敬宏
填表日期：95年12月29日

	研究項目
	無票面金額股票制度之研究

	研究單位

及人員
	上市部卓碧華副組長、洪憲明專員、陳敬宏專員
	研究時間
	自95年 1月 1日

至95年12月31日

	報　　　　　告　　　　　內　　　　　容　　　　　提　　　　　要

	近年來我國資本市場雖然可見價值上千、數百元之高價股票，跌破十元稱為「雞蛋水餃股」之股票亦眾，許多股票價格跌破其面額之發行公司，受限於股票面額連結之相關法令限制，對企業籌資與整體資本市場發展有極大之影響；另股票面額在我國租稅實務上，亦造成諸多外界認為不盡公平之現象，上述諸多原因，引起各界開始探討面額股票之優弊問題，近年來迭有檢討股票面額制度之聲浪，乃至提出採行無票面金額股票制度之議。民國九十年，我國公司法制大幅修正，學界及實務界多有檢討當時固定面額股票制度之議，然而該次修正結果，仍保留股票固定面額制度，僅允許公司股票例外時得報經主管機關同意後折價發行。自實施以來，發行公司多以先減資後增資之方式，維持股票市值於面額以上而後發行新股。除公司法制外，我國許多證管法令亦依賴股票面額作為監理標準，所謂「實收資本額」之定義，係以公司登記之「發行股數」乘以「面額」為準，再以上市條件為例，我國以「實收資本額」為條件，與美國、日本、德國等先進國家多以「市值」為條件有異。

本案主要為因應證券主管機關為提升企業經營之自主性，蒐集民國九十二年迄今國外先進國家之法規沿革及實務運作情形，研議我國引進無票面金額股票制度之可行性，著手探討無票面金額制度之引進，究竟牽涉何等法規議題，於今日我國資本市場環境是否具有可行性，以及其若為可行，應設置哪些配套措施等議題，經研提拙見，冀能提供本公司以及主管機關做為決策之參考。研究範圍方面，縱的方面包括無票面金額股票制度之演變，其於美國、日本、德國等先進國家之發展情形與配套措施；橫的方面包括該制度若於今日我國實施，其法律規範、會計處理、與稅務問題等三大面向，包括法規制度面、財務資訊揭露充分性、會計處理、交易及股務處理、投資人教育及市場接受度等內容，研議相關配套措施。研究方法方面，首先對於國內既有文獻進行蒐集與整理，其次將我國文獻上提出之看法與外國文獻相互比較分析，另並蒐集國內外網站資訊，並佐以我國證券市場制度規定與系統之實證資料加以彙整分析論述得致結論。
研究結論方面，略分為三：
一、無票面金額股票制度乃世界各國公司法制大勢所趨：

股票溢價發行將超過面額部份計入資本公積，此時以發行股數乘以每股固定面額十元所得之所謂「實收資本額」，並無法真正代表公司之「實收」資本，資本市場先進國家之上市標準與上市後監理規範，多揚棄了以面額為基礎之實收資本額概念，而採用了市值等較能表彰公司真實價值之標準，應值得我國參考。過去一個世紀以來，世界各國多有由原票面金額股票制度改採無票面金額股票制度，越是成熟的資本市場，其股東對公司價值之評價以及債權人對公司償債能力之信賴，越趨依賴每日浮動之公司股票市值，而非登記簿上固定不變之實收資本額數字。

二、我國現階段不宜立即、貿然採取全面無票面金額股票制度考量因素：

1、我國股票股利發放之會計處理方式與世界各國多有不同。

我國資本公積轉增資與盈餘轉增資，以增資數目除以面額計算新增發行股數，使公司流通在外股數增加，揆諸美國之資本公積轉增資與盈餘轉增資，常以市價計算發行股數。惟我國投資人多已習慣現行股票股利發放做法，實施無票面金額股票制度，要為大眾接受，仍須仰賴充分教育宣導，視其成效而定，較難於短期之內實施。

2、我國證券相關稅捐課徵實務上大量運用股票票面金額概念。

在稅捐之課徵實務上，多以面額作為課稅之一定標準，此固然有計算上之方便，但容易造成股票價值等同面額之印象。稅捐課徵需考量經濟實質，故我國擬採無票面金額股票制度或非固定金額股票制度時，相關課稅議題必須一併處理。

3、我國證券主管機關相關法令仍以面額為標準居多。

證券相關法令對公開發行公司股票面額之最根本規定，即公開發行股票公司股務處理準則第十四條規定：「股票每股金額均為新臺幣壹拾元」，惟目前以面額作為上市標準、上市後監理標準之規定眾多，使得我國縱要採取無票面金額股票制度較為困難，須慢慢調整。

4、我國證券投資人習慣以面額作為評價股票表現之衡量單位。

近年來，雖然投資意識提高，投資人慣於以十元作為衡量公司表現之標準。此由所謂某公司某年賺「幾個資本額」之說法仍廣為流行，此部份有賴長時間投入宣導教育，輔以充分的資訊揭露。

三、我國欲由制之固定面額股票制度過渡至採取全面無票面金額股票制度可分以下階段，逐步進行：

1、採固定面額股票制度，但允許股票得折價發行。

2、採非固定面額股票制度，但對面額設有上下限。

3、採非固定面額股票制度，但對面額不設上下限。

4、採無票面金額股票制度，但公司得指定設定價格。

5、全面實施無票面金額股票制度。

隨著資本市場日益成熟，由現行的固定票面金額股票制度朝無票面金額股票制度發展，應是趨勢。本案檢討現行面額制度下不盡合理之實務情形，期能提供本公司及主管機關參考，協助提升我國資本市場之競爭力。


附註：一、報告內容提要應包括下列二部分：

(1) 研究內容重點

(2) 結論與建議事項

二、本提要表須附電子檔
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