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「減資」風潮所為何來？ 

鉅亨網 總主筆 邱志昌博士 

壹、前言 

 

(圖一：台股加權股價指數日 K 線圖) 

這波台股加權股價指數步步攻堅、多頭題材接連不斷；從 2016 年 1

月 19 日，當天日本央行宣告負利率政策、國際油價由 27.1 美元/桶上

揚後；台股指數由 7,756.18 點展開攻勢。第一波帶動股價指數上揚

的，是以台積電為首權值與電子高獲利股票；2016 年一整年、台股

大多聚焦台積電與大立光等股票。業績高度成長的大立光，與製程持

續領先全球半導體的台積電，股價不斷創新高、最後在升息預期下、

帶動金融類股價。在 2016 年第四季，本文曾以季度 GDP 成長率概念，

預期台股指數未來一年發展。以國發會對 2017 年，台灣各季 GDP 成

長率預估趨勢為基礎，運用股價領先經濟景氣邏輯，預期台股今年趨

勢。與會計學「配合原則」一樣，季 GDP 成長率預估，以 2017 年第 
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一季為最高，第二季走低、第三季落到谷底、第四季將會再度翻揚。

依季 GDP 趨勢預期領先特性，台股指數第一季會展開強攻，在第二

季可能進入整理、第二季底後會有壓力，第三季初期會是盤整、後半

期至第四季再續攻擊。其實在股價領先特徵中，很難以明確第幾季時

序概念，去分辨股市與 GDP 節奏是否配合。這種人為統計分類，就

與會計財務報告分析一樣，是人為方法將公司營收切成以月、季或年

為單位；公司經營多是永續、很難被這樣切割分段。就跟人生命一樣、

前提假設多是繼續活著；沒人會假設每年輪迴一次、次年初馬上又活

過來、年底再次輪迴。是只有型式上是活幾歲，那是計算用、不是生

活用的。 

貳、為了要減低股東稅負、減資替代了現金股息？ 

以全面性總體經濟、產業、資金情勢觀察，的確 2017 年經濟與股市

發展，至此是漸入佳境。由經濟與產業、尤其是資金流入發展顯示；

台灣企業在面對強勢新台幣時並不畏縮。2 月出口不俗、金額為 226.6

億美元、成長 27.7%；累計 2017 年 1 月與 2 月出口金額為 464 億美

元、年增率為 16.2%；而同期進口金額為 395.5 億元。2017 年 1 至 2

月，台灣進出口多是、近六年以來同期最佳。財政部引述上市公司，

出口相關產業觀點認為，未來在蘋果手機代工 I Phone 與面板出貨量

將增加下；還有美國財政擴張、軌道建設高鐵對工具機需求將趨熱

等；這些產品對美的出貨量多將增加，未來出口活動看好。經濟活動

興旺當然會聯繫到股價，但統計數據宣告有其落後特性；股價或任何

有價證券、多會在財報或是事件宣告前反應；GDP 成長、進出口金

額，對上市公司股價影響也是如此。總體經濟穩健發展，是股價指數

趨勢成長的必要條件。 
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歲是總體經濟穩定、是股市上揚基石，但各別公司也得爭氣；才會使

上市公司股價生氣盎然。如同近期台股市場流行「減資」風潮，上市

櫃公司「減資」聲浪此起彼落。對上市公司而言，公司從初次對外公

開行、承銷股票 IPO Initial Public Offering 起、就代表企業開始要由

家族、或是獨資合夥走向公開發行、股份制；接著就是要釋出股份給

大眾。藉由 IPO 將集中股權做適度分散，這由資本市場觀點看公司行

為；一、簡單意義是，這家公司上市後、未來會有向大眾募集資金、

並與大眾分享經營成果計畫。事業沒有越做越小的，上市最終目的在

擴充經營版圖；一家公司從公開發行到上市櫃，接下來要擴張事業，

籌資方法就很多元化了。二、它可向股東籌資辦理「現金增資」；或

透過證券商，與投資銀行發行國內外公司債、可轉換公司債，或是私

募；開放給股權基金、或是對沖基金投資當股東等。由企業經營角度，

上市目的是要使資金籌措活潑；另一方面就是將利潤分享大眾。也因

此當一家公司願意或決定上市，他就很難由資本市場中撤退；它不僅

要每天面對投資股東，還可享受資本市直接融資優點。除非這家公司

淨值長期一直遠高於股價；否則一家上市公司，一旦從資本市場退

出，就如同失去財務活路、斷炊了。減資是公開上市反向行為，進行

減資是公司重大決議，要有 2/3 董事會成員通過、並且經過多數股東

同意才能進行。 
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(圖二：台股旺宏電子股價周 K 線圖，鉅亨網台股) 

叁、靈活財務運作根據的是財務金融最傳統「公司理財理論」！ 

啟動近期上市公司減資熱潮是，生產特殊記憶體旺宏電子；該公司近

8 年以來股價低迷，但它卻於 3 月 6 日收完盤後、宣佈將進行減資。

由股價 K 線圖檢視，該公司在 2016 年 6 月 13 日那周，股價為 2.24

元/股，自此後股價向上展開長期多頭行情。由此上揚至宣告減資當

天的 9.75 元/股、漲幅度接近 5 倍；這種減資對股價的預期推升效果

讓人瞠目結舌。旺宏減資幅度為 51%，在 2016 年底該公司股價已上

揚到 5.07 元/股；該公司欲藉減資彌補累積虧損。與其它減資公司最

大不同是；在宣告減資當時，它所生產的 NOR Flash 與 Nand Flash

快閃記憶體等，產品需求由谷底翻身、景氣活絡。在篤定短中期產品

需求轉殷切下，營收預期由穩健趨向樂觀，這促使公司決定捨棄虧損

的包袱，決心要以減資方式，一口氣將過去所有虧損以減資方式彌補。 

以減資彌補虧損策略可分為幾種完全不同情況與發展：一、一種是在

公司虧損到幾乎無法持續經營了，公司才以「減資又增資」方式進行

股本結構補充；等同拿出「股東權益」填補公司經營損失。這種還沒 
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見到景氣回春的減增資行為，會使原有股東承受壓力；而潛在投資股

東怯步、股價下跌。二、第二種是若公司已撐到產品需求趨於旺盛，

則減資決定不僅會使原始股東安心，也會舞動潛在股東進場買股票，

激勵股價上揚。三、如果是公司認為目前手上現金、或是約當現金過

多，短期內主要產品市占率已飽和，也不會再投資其它事業，則以減

資方式將資金退還股東；此則也是有利於原有與潛在股東，股價將會

上揚。 

 

(圖三：美元兌換新台幣匯率升值趨勢，鉅亨網首頁) 

目前台股市場各式各樣減資動機，也是因為潛在投資者激勵存在而進

行；這種趨勢與近期全球查稅 CRS 資金回流，與反全球化、產業空

洞化的反轉有關；也與現金股息課稅方式有關。目前現金股息納入家

庭或個人綜合所得稅中，促使持有股票較多的投資人稅率被拉高，大

戶不願因為單是「股息所得」，就將「全部所得」稅率拉高；於是股

權集中上市公司董事會，就以減資退還現金方式，替代現金股息發

放；反正多是現金，用什麼方式發放多可以股權集中公司董事成員，

其經營利得多是以每年現金股息、及配發後填息等價差為主要收益獲 
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利方式；在原本既有收入已高的情形下，再加上現金股息收入、會使

綜合所得稅繳稅金額顯著增加。而且目前上市公司股息領取者，也多

要課徵二代健保 2%的稅，加上「兩稅合一」可抵免免稅所得減少，

最高層所得者領取股息後，會使實繳所得稅達 45%以上。同樣是發放

現金股息，股東意願牽動上市公司董事會做法，於是減資成為 2017

年股息發放替代方案。 

肆、結論：資金活用與否取決於公司董事會、CEO 與財務經理！ 

在財務理論縱或橫發展過程中，一家公司 CEO 或是財務長，如何為

企業運用低價資金，為公司創造更大附加價值？這些實務與理論研

究，被歸類與認為是最早的「近代投資理論」，稱之「公司理財」。

學習「公司理財」目的是，教導一位財務人員應如何在金融市場中、

為公司進行資金調度，快速尋找到最安穩可用、最便宜資金。這種從

貨幣或是資本市場直接融資方式，與避險或對沖基金融資方法或做法

不盡相同。股權與對沖基金，是以借貸方式完成股權投資，再夾帶整

頓與再經營後成果，用股權將本求利、以成本的數倍價錢賣掉後、償

還原來融資借款。在這種一投入一賣出價差交易中，附加價值是企業

對資金管理運用效率化，提升公司獲利能力。這也之所以全球著名管

理顧問「麥肯錫」公司，那一套績效管理 KPI Key Performance Index

制度風靡全球各企業；造成每個企業多想運用各種方式，激勵員工士

氣、提高產能、增加經營獲利、提升公司價值的原因。 

財務經理為公司籌措資金方式約略有下列幾種：一、間接金融：向銀

行借款。企業大筆借款行為講究的是靈活；因為企業融資目的除做為

營業用資金外、還有短期過渡性調度、長期資支出等多層面考量；因

此進行借款時多需考量期間長短與成本效率。二、對銀行而言，它對

借款人信用考量，是以過去幾期財務報表為基礎。這與財報分析原理 
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一樣，研究歷史財務資訊是否可做為預估未來？三、如果過去財報可

預期未來盈餘，則表示該公司財報品質是可靠的。因為這是公司會計

方法原則選擇穩定，不會隨著總體經濟情勢、產業競爭與公司生命週

期，不斷地進行「盈餘管理」或是「盈餘操縱」。四、投資者股東或

是債權人，如果無法以過去幾年財報，預期未來一期變動；則表示該

公司財報，每年運用的會計原則能一直多在變化。當然對債權人、股

東而言，他們各自對公司關注，焦點與層面非常不同；但常變動的會

計方法有操縱之嫌。五、「現金增資」代表公司向股東，以持有股份

額度募集資金；目的是為擴張經營版圖，也就是強化或增加公司資本

支出。公司募集資金方式需符合相關法令；如公司法與證券交易法的

規定。而減資原意是彌補虧損，但現在卻被台灣上市公司活用。五、

熟稔證券交易法學者多會體會，真正要在資本市場中有所大作為，就

要熟讀證券交易法、那是一本資本市場遊戲大法；可是投資人聽到財

報分析就頭昏了，還有空閒閱讀證券交易法？公司法？(提醒：本文

是為財金專業研究分享，非投資建議書；不為任何引用本文為行銷或

投資損益背書。) 

 


