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重 要 論 文 導 讀  
 
論使用公積與發行公司債設限之調整 
—解析行政院版 2009 年公司法第 232、241 及 249 條之修正草案 

 
 編目：公司法 

 

【導讀著作】 

一、文章名稱：論使用公積與發行公司債設限之調整 

—解析行政院版 2009 年公司法第 232、241 及 249 條之修正草案 

二、作    者：廖大穎、莊添睿 

三、出    處：月旦法學雜誌第 181 期，頁 22~37 
 

＜目   次＞ 

壹、重點整理 

一、2009 年行政院版公司法部分條文修正目的 

二、公積的使用限制與修法訴求 

三、公司債發行限制與修法訴求 

貳、讀後心得 

參、考試趨勢 

肆、延伸閱讀 

＜摘   要＞ 

(一)修法重點之一為：公司無虧損，可允許公司將法定盈餘公積及資本公積之一全部或一部，按股東

原有股份比例發給新股或現金。 

(二)無擔保公司債的發行，應著重在公司財務比例上的管制，而非公司曾有違約情況就不得發行無擔

保公司債。 

(三)在公司法放寬公司債發行條件下，能讓投資人辨識垃圾債券者，債信評等是關鍵之一。 

關鍵詞：盈餘分派、公積、公司債 

【重點整理】 (註 1) 

一、2009 年行政院版公司法部分條文修正的目的 

(一)企業會計部分，鑑於部分公司過去累積大量法定盈餘及資本公積，若能讓公司彈性運用，

除發行新股外，以現金發放股東，有助於吸引投資。 

(二)企業金融部分，公司曾有違約或遲付本息者，雖已了結，但仍不得發行無擔保公司債之限

制過苛，有鬆綁之必要。 

二、公債的使用限制與修法訴求： 

(一)公積制度： 
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1.公積的定義： 

公司法及商業會計法並無明文定義。但依照公司法第 237 條及商業會計處理準則第 25

條、26 條規定，公積可分為「盈餘公積」與「資本公積」兩種。 

資本公積為公司因股本交易所產生的權益，按其性質分別列示，累積於公司內部。 

盈餘公積，則由營業結果所產生之權益，依法或依股東會決議，自盈餘中指撥之公積，

以限制股息紅利之分配。 

上述公積使用目的受限制，例如：公司法第 239 條規定法定公積之使用，除填補公司虧

損外，不得使用之。另外公開發行公司依照證券交易法第 41 條第 1 項規定，或有主管機

關以行政命令提列之特別盈餘公積，不僅非屬公司自行決定提撥與否之任意公積，且公

司應依其命令，提存並限制使用該公積。另外公司法第 241 條規定之情形或法律另有規

定者，則不受第 239 條限制。 

2.公積用途在填補虧損： 

公司必須在彌補虧損，並依法提列盈餘公積後，才可以分配股息及紅利。公司法第 239

條第 2 項特別規定公積使用的順序。即法定盈餘公積填補虧損後，仍有不足時，始得以

資本公積補充。 

3.公積可用於撥充資本： 

「公積撥充資本」即公司法第 241 條第 1 項規定公司無虧損者，得依股東會決議，將法

定盈餘公積及已經實現的資本公積之全部或一部，撥充資本，按股東原有股份之比例，

發給新股。與公司法第 240 條盈餘轉增資之方式，同屬於對股東無償配股之行為。法定

盈餘公積撥充資本，除「公司無虧損」之條件外，也需要「該項公積已達實收資本 50％，

且以撥充其半數為限」，因法定盈餘公積之主要目的在填補虧損，為了維護公司債權人之

權益，不宜過度撥充。 

 

4.公積可用於派充股息股利： 

公司法第 232 條第 2 項但書規定，公司無盈餘時，例外得以使用法定盈餘公積，派充股

息紅利之發放。前提要件為法定盈餘公積的提存已經超過公司資本額 50％。 

5.對現行公積制度之檢討： 

美英德日對現金股利發放較我國具彈性，適度修改與國際接軌，有助於資本市場的建立；

我國目前公司法係以資本維持為原則，以保護公司之債權人。但企業大量累積的法定盈

餘公積及資本公積本來屬於全體股東，若可適度彈性運用，將有助於維持每股穩定現金

股利之發放，也無害於資本適足性。 

基於以上理由，本次公司法修正公積制度重點在於「公司無虧損，可允許公司將法定盈

餘公積及資本公積之一全部或一部，按股東原有股份比例發給新股或現金。」 

(二)刪除法定盈餘公積充作股息之分派： 

1.公司法第 232 條第 2 項修正草案，刪除但書法定盈餘公積派充股息之規定。立法理由在

於「公司無盈餘，甚至嚴重虧損時，卻仍得分派股息及紅利，而未先將法定盈餘公積用

於彌補虧損，顯不利公司之正常經營」。 

2.從財務學之角度再公司無盈餘時，以法定盈餘公積發放「股票股利」有下列不利影響： 

導致公司流通在外之股數增加，導致每股盈餘下降，使股票價格下跌之機會大增。此時

一般之作法應該為先彌補虧損外，以減資方式填補虧損。 
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3.從財務學之角度再公司無盈餘時，以法定盈餘公積發放「現金股利」有下列不利影響： 

發放現金股利，雖然可增加股價殖利率，有降低股票下跌之機率，促使股票短期上揚，

鞏固投資人信心，但發放現金股利，會造成公司現金流出，對公司營運資金及資本預算

是否充足造成考驗。且發放現金股利後，若公司要進行重大投資，可能必須舉債或發行

新股，也導致資金成本提高。以財務安全角度而言，發放現金股利會比股票股利具有殺

傷力。 

4.小結： 

從財務學觀點，公司無盈餘藉由法定盈餘公積派充股息股利，確實會對公司造成不利影

響。因此修正現行公司法第 232 條刪除第 2 項但書規定，確實有助於公司財務健全發展，

應予贊同。 

三、公司債發行限制與修法訴求： 

(一)公司法對發行公司債之限制： 

1.現行法對發行總額限制： 

公司法第 247 條第 1 項規定公司債之總額，不得超過公司現有全部資產減去全部負債及

無形資產後之餘額。同條第 2 項則規定無擔保公司債之發行，不得超過上述餘額之 1/2。 

2.現行法對發行條件限制： 

公司法第 250 條規定禁止發行公司債之情形有： 

①對前已發行之公司債或其他債務有違約或遲延支付本息之事實，尚在繼續中者； 

②最近 3 年或開業不及 3 年之開業年度課稅後之平均淨利，未達原定發行之公司債應負

擔年息總額之 1％者。但經銀行保證發行之公司債不受限制。 

公司法第 249 條則限制曾有債信記錄與營利狀況不佳有影響公司償還能力之虞者，不得

發行無擔保公司債。 

3.現行法對私下募集之限制： 

私募債係相對於公開發行公司債之概念，公司法第 248 條第 2 項前段特別排除公司無營

利能力或營利能力薄弱，不得私下募集公司債或無擔保公司債的發行限制。 

4.2009 年行政院通過之公司法第 249 條修正條文放寬發行無擔保公司債之限制： 

公司法第 249 條第 1 款增加「自了結日起未滿 3 年」，才限制不得發行無擔保公司債。若

依照現行條文，則可能公司一有跳票記錄，不論金額大小、清償與否，將永遠不得發行

無擔保公司債。若限制努力改善公司經營體質而成為穩定營運之公司向投資大眾募集資

金，對國內產業是一大傷害。 

5.從財務學觀點，無擔保公司債的發行應著重在公司財務比例上的管制，而非公司曾有違

約情況就不得發行無擔保公司債，因此本次修法值得肯定。 

6.修正草案第 249 條第 1 款規定雖有違約或遲付本息之事實，但自了結後滿 3 年才可發行

無擔保公司債，但為何規定滿 3 年即可？此 3 年不得發行的緩衝規定與發行無擔保公司

債之間，是否有相關實證研究存在？除非有實證研究顯示，違約情況已滿 3 年後，公司

違約風險才會顯著降低者外，這 3 年之限制，理論上可再檢討。 

7.無擔保公司債在履約之風險似乎較有擔保公司債為高，但理性的投資人會依照自己的人

格特質及有價證券之風險，來判斷是否買進該證券。體質較佳的公司當然發行價格相對

會較高，反之體質較差的公司，投資人對其需求性較低，發行價格也會較低。因此投資

人自己對公司債違約風險之判斷，將影響其自由決定是否參與應募，此即投資人自己責
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任原則之表現。因目前證券交易法採取申報生效制（證券交易法第 22 條第 1 項），已非

申請核准制，因此在如何防範垃圾債券盛行，危害投資人權益之問題上，應有再檢視之

必要。在企業資訊公開之議題上，除了加強公司財務揭露之正確性外，加強信用評等也

是促使投資人辨識公司債風險的不可或缺要素之一。 

(二)信用評等與保護公司債債權人之關係： 

1.信用評等係藉由專業信用評等機關，以個別發行公司債之公司為對象，評定公司對個別

債務屆期償還本息能力的違約風險機率，在對外發佈的資訊中，以一定符號或文字表記

之。 

2.債券信用評等與股票評等不同，債券信用評等的素材是針對債券本息屆期償還風險的機

率，從事既有資訊審查的定量與定性分析，提供債券市場上投資人一個理財的參考，判

斷公司債是否可能在契約期間內發生債務不履行的違約風險。 

3.信用評等機關的意見對維繫投資人與發行公司間具有重要關係，基於尊重市場機能，投

資人自我決定市場行為的前提下，企業債信的評等制度是判定證券市場是否健全的要因

之一。 

(三)失真的資訊與信評機構的法律責任： 

公司債的評等制度其評等對象為公司債本身並非發行公司，且與公司依照證券交易法等規

定所揭露之資訊不同，就提供投資人投資判斷的功能觀察，應該屬於債券市場上企業資訊

揭露制度的輔助角色。依照發行人募集與發行有價證券處理準則第 26 條第 1 項規定，發行

公司債時，發行公司有檢附信用評等報告之義務。在公司法放寬公司債發行條件下，能讓

投資人辨識垃圾債券者，恐怕債信評等是最主要的關鍵之一。 

但債信評等並無法保證完全正確。例如：美國恩榮（Enron）公司在 2001 年 12 月破產，直

到破產前四天，美國信用評等公司穆迪（Moody＇s）及標準普爾（S&P）才將其列為垃圾

債券。 

若債信評等資訊中有內容不真實之故意或過失，導致投資人誤以為真，而債券市場確實發

生不預期的違約事故等債信風險，則對投資人的損失，信用評等機關對投資人的市場行

動，是否應負民事賠償責任？這也將本次修正草案提出後，應該要正視的問題。 

四、結論 

由財務學觀點，公司遭遇虧損時，若仍由法定盈餘公積派充股息股利會對公司造成不利之影

響。修正草案放寬公司法第 241 條使用法定盈餘公積及資本公積之限制，除發放股票外也可以

發放現金，雖然有效發揮公積之於股利政策之效果，但與會計學理論有背離之處，應再檢討。 

另外放寬公司債之發行條件值得肯定，但如何防範垃圾債券橫行，將是另外一個課題。是否有必要

檢討金融市場與特定專門技職人員的依存關係，例如：當證券承銷商的評估報告、會計師的財務報

告簽證及律師的法律意見等設計，若有不實，在證券交易法有特別規定相關專門技職人員民事責任

之立法例，可在放寬與管制間提供一個思考的方向。 

【讀後心得】  

本篇又是跨領域合作撰寫出來的論文，但內容並不會艱深難懂。以會計學及財務學的角度來解析行

政院本次提出的修法草案，相信有助考生容易理解修法之目的以及制度運作的原理規劃。不過對於

將來規劃以公司法為專業領域的考生而言，或許可以借此機會，加強自己在法學以外之專業知識，

對研究公司法此種涉及商業經營、會計、財務等多項領域之法律，應該有相當幫助。 

【考試趨勢】 
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資本公積以及公司債在國家考試上似乎並非出題的核心領域，但在考試趨勢上，可以想見應該會配

合證券交易法之相關規定出題，但證券交易法所牽涉之相關法令又相當繁多，因此勢必要做取捨。

因此在考試準備上，應該依照接近考試期間的不同，在接近考試前之準備只需掌握修法目的以及修

正前後差異即可，若有多餘時間再深入探討公開發行公司與非公開發行公司間之差異等，相信較具

有投資報酬率。 

【研讀心得】 

一、黃銘傑(2010)，〈違股東間盈餘分派契約之效力及公司會計規範作為「保護他人之法律」之問題

點—評最高法院 98 年度台上字第 1333 號判決〉，《月旦法學雜誌》，第 185 期，頁 182-200。 

二、曾宛如(2010)，〈我國公司法待決之問題—以公司法制基礎理論為核心〉，《月旦法學雜誌》，第

181 期，頁 50-62。 

 

 

 

※延伸知識推薦，都可在最多法學資源的【月旦法學知識庫】www.lawdata.com.tw 

立即在線搜尋！ 

 

 

 

 

 

 

 

 

【註解】 

註 1：以下說明除另有引註外，主要係整理自廖師及莊師本篇論文，合先說明。 
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