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●華銀徵信產經研究部　陳妙真

企業減資後增資目的之探討

壹、前言

繼「股東往來形成原因及應注意

事項」一文發函後（詳總行9 5年1 0月

2 3日徵徵字第0 9 5 1 1 2 2 5號函），同仁

紛紛來電表示想進一步瞭解，企業除

「以股東往來轉增資彌補虧損」外，

如何以「減資後增資」改善財務結

構。筆者就企業銷除股份之程序、減

資之類型、減資後增資對企業財務狀

況及股東之影響及近日上市上櫃公司

減資之目的等項目提出探討並舉例說

明，期使同仁能對於企業之財務策略

有更深之瞭解。

貳、減資之目的

曾有同仁詢問：「聽說公司減資

目的是在改善財務狀況，可是近日許

多賺錢的上市上櫃公司也在辦理減

資，是什麼原因呢？目的何在？」。

其實，企業辦理減資除為了彌補

虧損改善財務結構外（如「台中商

銀、東隆五金」），亦有將減資視為財

務槓桿操作之方法，因為資本額若愈

低，則每股盈餘愈高（如「晶華酒

店、凌陽科技」）。也有企業因不看好

台灣未來的市場，認為幾年內不可能

擴大規模或轉投資，因此選擇減資

（如「旺旺集團」）。

另外，主管機關對台灣企業投資

大陸設有上限4 0％之規定，使許多已

達上限之企業不得不採取「將資金退

還股東以個人名義轉投資」之變通方

式進行對大陸之投資，此亦為近期上

市上櫃企業減資之主因。

參、減資之程序

依據公司法第1 6 7條第2項規定，

公司依法收回或收買之股份，逾六個

月尚未出售，視為公司未發行股份，

須為減資變更登記，此為股份「強制

銷除」。如公司視具體情況需銷除股

份者，則稱「任意銷除」。公司依法

辦理減資登記，方式包括「減少每股

金額」或「減少股份總額」或「同時

減少每股金額及股份總額」。

（一）公司辦理減資之程序：
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（二）公開資訊觀測站「凌陽科技（2401）」減資公告：

董事會擬具

減資方案，

召開股東會

提出議案。

→

經股東會

特別決議

通過

應踐行保護債權

人程序（分別通

知及公告各債權

人）

實行

減資

辦理減

資變更

登記

換發

新股

票
→ → → →

序 號 8     發言日期 95/10/19       發言時間 19:21:37

發言人 沈文義 發言人職稱 執行長室特別助理 發言人電話 03-5786005

主 旨 董事會決議通過辦理現金減資

符合條款 第二條　第11款 事實發生日 95/10/19

說明 1.董事會決議日期：95/10/19。

2.減資緣由：本公司為提昇股東權益及投資報酬率，擬辦理現金減資退還

股東股款。

3.減資金額：新台幣5,114,357,580元（每股可退還現金約新台幣5元）。

4.銷除股份：511,435,758股。

5.減資比率：50%。

未來如經主管機關修正、或因買回本公司股份、庫藏股轉讓員工或註

銷、員工認股權憑證之執行等，致影響本公司發行之股份數量，現金減

資比例因此發生變動，或為因應其他客觀環境因素而需修正該比例時，

擬授權董事會全權處理之。

6.減資後實收資本額：減資後預計實收資本額為新台幣5 , 1 1 4 , 3 5 7 , 5 7 0

元。

7.預定股東會日期：95年12月8日。

8.其他應敘明事項：

(1)銷除股份：

依「減資換股基準日」股東名簿記載各股東持有股份分別計算，每

仟股約換發 5 0 0股(即每仟股約減少 5 0 0股)，總計銷除股份

5 1 1 , 4 3 5 , 7 5 8股；減資後不滿壹股之畸零股，由本公司依減資換股基

準日前在股票公開集中交易市場最後交易日之收盤價，按比例計算

給付現金，發放至元為止，本公司股份採無實體發行，所有不滿壹

股之畸零股授權董事長洽特定人以該收盤價承購之。

(2)本次現金減資案經股東會決議通過，並獲主管機關同意後，擬授權

董事會另訂減資基準日等相關事宜。

肆、減資之類型

（一）減資以彌補企業虧損

當企業已發生鉅額虧損，有新經

營團隊願意挹注資金，取得公司營運主

導權，惟不願承擔舊經營團隊產生之虧

損時，通常會要求舊股東先行減資彌補

虧損，然後公司再辦理現金增資，由新

經營團隊承購新股取得公司股權。
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（二）減資並返還股東股款

當企業為一成熟型產業，長期營

收獲利穩定，營業活動之淨現金流

量均為正值，有足夠的短期資金可

供運用，且於短期內無重大資本支

出計劃時，會考慮進行減資以返還

股東股款。

（三）購入庫藏股並進行減資

公開發行以上公司依據證券交易法

第2 8 - 2條規定購入庫藏股進而減資

之情形包括：

1.為維護公司信用及股東權益而買

回庫藏股，應於買回之日起六個

月內辦理減資及變更登記。

2.原為轉讓股份予員工而買回庫藏

股，惟未於買回之日起三年內將

其轉讓，逾期未轉讓部份，將視

為公司未發行股份，必須辦理減

資及變更登記。

伍、案例說明

案例：(詳表一)

水岳公司尋求6 0 0萬元資金支援前

之財務情形

資產總額1 , 0 0 0萬元，資本額6 0 0萬

元，每股面額1 0元，共發行6 0萬股，分

別由甲、乙、丙三個股東，各投資2 0 0萬

元，帳上負債7 0 0萬元，虧損3 0 0萬元，

股東權益3 0 0萬元，每股淨值為5元（股

東權益3 0 0萬元，除以發行的6 0萬股）。

假設要解決水岳公司經營困境，需

要600萬元資金來度過難關。

茲列舉以下三種方案比較其間之差異：

方案一：（詳表二）

水岳公司不減資，直接以丁股東投

入之600萬元辦理增資。

水岳公司資產負債表　 單位：新台幣萬元

資產： 1,000    負債： 700

股東權益

股本：

甲股東 200

乙股東 200

丙股東 200

股本合計 600

累積虧損 （300）

股東權益合計 300

總資產 1,000   負債及股東權益 1,000

方案一由丁股東出資6 0 0萬元，

投入水岳公司辦理增資。公司股本因

丁股東投入6 0 0萬元而拉高為1 , 2 0 0萬

元，股數增加為1 2 0萬股，1 , 2 0 0萬元

表一 改善困境前
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減掉3 0 0萬元虧損，股東權益提高為9 0 0

萬元，每股淨值拉高為7 . 5元（9 0 0萬元

除以120萬股)。

水岳公司資產負債表　 單位：新台幣萬元

原資產： 1,000  負債： 700

丁股東投 股東權益

入現金： 600  股本：

甲股東 200

乙股東 200

丙股東 200

丁股東 600

股本合計 1,200

累積虧損 （300）

股東權益合計 900

總資產 1,600  負債及股東權益 1,600

以此方式增資對投入6 0 0萬元購買

新股的丁股東相當不利，因為丁股東是

以每股1 0元，買入6 0萬股水岳公司股

票，投入6 0 0萬元，但是水岳公司在丁

股東投入資金後，每股淨值只有7 . 5

元，等於丁股東用每股1 0元的價格去買

價值只有7 . 5元的股票，而且丁股東入

股後，只取得5 0％的股權，對丁股東來

說相當不利。

方案二：(詳表三)

水岳公司減資3 0 0萬元彌補虧損

後，丁股東再增資600萬元。

水岳公司資產負債表　 單位：新台幣萬元

原資產： 1,000  負債： 700

丁股東投 股東權益

入現金： 600  股本：

甲股東 100

乙股東 100

丙股東 100   

丁股東 600

股本合計 900

累積虧損 0

股東權益合計 900

總資產 1,600  負債及股東權益 1,600

表二

表三
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方案二由水岳公司先辦理減資3 0 0

萬元，由原股東依持股比例認列虧

損，再辦理增資由丁股東投入6 0 0萬元

認股。

如此，水岳公司辦理減資3 0 0萬

元，於會計帳上之紀錄為「借：股本

3 0 0萬元，貸：累積虧損：3 0 0萬元」，

則原先3 0 0萬元虧損，由甲乙丙三個股

東各依持股比例分攤，因每人持股各

占三分之一，所以甲乙丙三個股東各

承擔100萬元虧損。

減資程序為水岳公司各向甲乙丙

三股東收回1 0萬股之股票並辦理註

銷，甲乙丙三股東持股各由2 0萬股降

為1 0萬股，總股數減成3 0萬股，同時

原來的3 0 0萬元虧損自財務報表中消

失，丁股東再投入6 0 0萬元購買6 0萬

股，股本提高為9 0 0萬元，總股數成為

9 0萬股，但丁股東可掌握水岳公司三

分之二的股權成為最大的股東。

亦即水岳公司先前的虧損3 0 0萬

元，係由甲乙丙三個股東掌握經營權

時形成的，因此，先辦理減資的意思

就是甲乙丙三個股東要為這3 0 0萬元虧

損負責，經過減資後，丁股東再投資

6 0 0萬元入股，則水岳公司的股本提高

為9 0 0萬元，股數9 0萬股，每股淨值拉

高為1 0元，可以從新開始，對丁股東

較為公平。

方案三：（詳表四）

水岳公司原股東甲乙丙以每股5元

出售半數股權給丁股東，並由水岳公司

向丁股東借款6 0 0萬元解決經營困境。

水岳公司資產負債表　 單位：新台幣萬元

原資產： 1,000    負債：

向丁股東 原負債 700   

借款取得 向丁股東舉債 600

現金： 600    負債總額 1,300

股東權益

股本：

甲股東 100

乙股東 100

丙股東 100

丁股東 300

股本合計 600

累積虧損 (300)

股東權益合計 300

總資產 1,600    負債及股東權益 1,600

表四
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方案三是由水岳公司原股東甲乙

丙分別以該公司增資前，每股淨值5元

的價格，出售半數股權給丁股東，同

時該公司再向丁股東借入600萬元。

此時水岳公司原股東甲乙丙三人

本來各持有2 0萬股，每人各出售1 0萬股

給丁股東，總數3 0萬股，每股5元，總

價1 5 0萬元。應注意丁股東出價1 5 0萬元

購買股票，這筆資金是流入甲乙丙三個

股東名下，而非水岳公司帳戶。

但是該公司需要6 0 0萬元度過難

關，於是該公司向新股東丁借款6 0 0萬

元。就財務報表而言，本方案該公司

股本仍維持6 0 0萬元，而且原先的3 0 0

萬元虧損仍然掛在帳上，每股淨值與

引入新股東前相同，只有5元，且透過

借款的方式，取得度過難關的6 0 0萬元

資金，使得該公司負債對股東權益之

比率升高為4 3 3％，對改善該公司的財

務狀況幫助不大。

水岳公司財務狀況分析：

陸、結論

由上述案例可知水岳公司尋求財

務支援的三個方案中，第一個方案，

直接辦理增資，對丁股東不利；第三

個方案，由丁向該公司原股東購入股

權，則由於丁購買股權的資金未流入

該公司，且該公司以向丁股東舉債方

式取得資金，對改善該公司財務狀況

幫助不大。第二個方案，即先辦減資

再增資的方法，對改善該公司的財務

狀況最有幫助。因為如此一來，該公

司的虧損不見了，且股本也提高了，

該公司的財務實力增強，而拿錢出來

的新股東丁，也能完全掌握該公司往

後的營運。

項目 改善困境前 方案一 方案二 方案三

股本（萬元） 600 1200 900 600

虧損金額（億元） 300 300 0 300

負債對股東權益之比率（％） 233 78 78 433

新股東丁之股權比率 0 1/2 2/3 1/2

每股淨值（元） 5 7.5 10 5


