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無⾯額股是什麼？無⾯額股的優點與缺點⼀次看！

⽂:呂學佳（認證法律⼈） ‧ 公司‧企業‧法⼈ ‧ 2023-12-15

本⽂

⼀、什麼是股份？

許多知名品牌或商家背後都是⽤「股份有限公司」的型態來經營，⽽「股份」是股份有限公司特有的概念，股
份有限公司將資本分為股份[1]，每位股東再依據股份的數額認購[2]，股東透過股份取得對公司的權利，公司
則取得股東的資⾦投⼊營運。

⼆、什麼是⾯額？

⾯額是指股票所記載的⼀定⾦額。依照公司法的規定，股份有限公司發起設⽴時要訂定章程，並在章程中寫明
公司要採⾏每股有固定⾯額的「票⾯⾦額股」，或是沒有⾯額的「無票⾯⾦額股[3]」（下稱「⾯額股」、「無
⾯額股」）。如果公司採⽤⾯額股[4]制度時，章程中必須載明股份總數及股票⾯額[5]。⽇後公司發⾏新股
時，新股的價格原則上也不可以低於股票⾯額[6]。

⼀般⽽⾔，公司若以等同於股票⾯額的⾦額發⾏新股，則公司獲取到的資⾦將會全數列⼊公司資本。但有許多
公司因為經營績效良好，股價⾼漲，投資⼈願意以⾼於股票⾯額的價格認購股票，公司也會因應市場需求以⾼
於股票⾯額的⾦額發⾏新股，以獲得更多資⾦。⽽公司透過溢價發⾏新股所獲取到的資⾦，將會被區分為：股
票⾯額的部分列⼊公司資本，超過股票⾯額部分的溢價則會被列⼊資本公積[7]，形成同樣是投資⼈認購新股的
對價，會被公司以不同的會計科⽬所看待，並影響後續投資⼈最在意的盈餘分派。

也有部分公司由於多年虧損⽽股價低迷，希望透過發⾏新股募集資⾦，進⽽提振公司營運。然⽽當市場上的股
價已經低於股票⾯額，但因為發⾏新股的價格原則上不得低於股票⾯額，導致公司僅能以股票⾯額發⾏新股，
進⽽造成投資⼈認購新股的意願低迷，公司較難募得所需的資⾦[8]。

三、從⾯額股到無⾯額股（⾒圖1）
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圖1 什麼是「⾯額股」與「無⾯額股」？
資料來源：呂學佳 / 繪圖：Yen

因為股票⾯額對於公司發⾏新股的價格產⽣束縛。同時相較於股票⾯額，投資⼈更重視的是股價，因此廢除股
票⾯額的想法就油然⽽⽣。

（⼀）誰可以發⾏無⾯額股？

公司法過去規定股份有限公司原則上只能發⾏⾯額股[9]，但2018年公司法修法，已經開放所有的股份有限公
司皆可適⽤無⾯額股制度；⽽⽬前公司法規定，公司可以從⾯額股制度或無⾯額股制度擇⼀選擇[10]。



（⼆）過去發⾏的⾯額股可以轉換成無⾯額股嗎？

既有的股票不會因為公司法增加了無⾯額股制度，原本的⾯額股制度就⽴刻改變。若公司想要改成無⾯額股制
度，⾮公開發⾏股票的公司經由股東會特別決議通過，可以將已發⾏的⾯額股全數轉換為無⾯額股[11]；但公
開發⾏股票的公司不能將原有的⾯額股轉換為無⾯額股[12]，以保障公開發⾏股票公司所涉眾多投資⼈的權
益[13]。⼀旦公司改適⽤無⾯額股制度，為了避免投資⼈混淆[14]，就不可以轉換回⾯額股[15]。

四、無⾯額股的優點與缺點

無⾯額股的優點及缺點往往是⼀體兩⾯的，以下簡單說明無⾯額股制度的優缺點：

（⼀）優點

1. 反映股份的真正價值

由於無⾯額股沒有「⾯額」的概念，因此產⽣「發⾏新股的價格不受到股票⾯額的限制[16]」的優勢，公司可
以彈性調整發⾏股份的價格來吸引廣⼤的投資⼈，當股份的發⾏價格與股價趨於⼀致時，更能夠反映股份真正
的價值。

2. 保障既有股東的持股⽐例

在⾯額股制度下，公司的「資本」等於「股數」乘以「⾯額」。在⾯額是固定的情形下，公司增資越多，發⾏
的股數會相對增加，原有股東持股的⽐例也會因此被稀釋。既有的股東為了讓公司取得更多的資⾦，也會⾯臨
持股⽐例下降，甚⾄是喪失公司控制權的⾵險[17]。

但在無⾯額股制度下，公司的「資本」是等於「股數」乘以「發⾏價格」，因此公司可以依照股份實際價值與
投資⼈應募意願，彈性調整發⾏價格，例如適度調⾼發⾏價格，新股東以較多的出資卻取得較少的新股，讓既
有股東的持股⽐例不容易被稀釋。

（⼆）缺點

1. 造成股東間的不平等

雖然公司可以彈性的利⽤無⾯額股制度發⾏新股，但由於沒有「⾯額」的限制，會發⽣股東與股東之間出相同
的資⾦，取得的股份數量卻可能有懸殊差異。舉例來說，A股東與B股東先後出資新臺幣（下同）1000萬元認
購X公司的新股，A股東的認購價格是每股10元，取得100萬股；B股東的認購價格是每股100元，僅取得10

萬股；則A股東與B股東雖然出資的總⾦額相同，但取得的股數卻相差10倍，產⽣股東間表決權[18]、分派股
息紅利[19]等權利不平等的缺點。



2. 股款配發現⾦給股東的程序較⿇煩

由於無⾯額股制度下，發⾏新股所取得的股款全數會列⼊資本；⽽發⾏⾯額股的公司，只有⾯額的部分會列⼊
資本，超過⾯額發⾏股票所得的溢價會列⼊資本公積[20]。

同樣是公司發⾏新股取得的股款，但若要配發給股東，程序將有所不同：發⾏⾯額股的公司可以經由股東會特
別決議的⽅式，將發⾏股票所得的溢價以新股或現⾦的⽅式配發給股東，公開發⾏股票的公司更可經由章程授
權董事會以特別決議的⽅式，將溢價以現⾦配發給股東[21]；相較之下，發⾏無⾯額股的公司需要以減資的⽅
式[22]，才能配發現⾦給股東[23]，⾯額股制度仍保有⼀定的⽅便性！

註腳
   公司法第2條第1項第4款：「公司分為左列四種：……四、股份有限公司：指⼆⼈以上股東或政府、法⼈

股東⼀⼈所組織，全部資本分為股份；股東就其所認股份，對公司負其責任之公司。」
[1]

   公司法第156條第5項：「股東之出資，除現⾦外，得以對公司所有之貨幣債權、公司事業所需之財產或
技術抵充之；其抵充之數額需經董事會決議。」

[2]

   公司法第129條第3款：「發起⼈應以全體之同意訂⽴章程，載明下列各款事項，並簽名或蓋章：……三
、採⾏票⾯⾦額股者，股份總數及每股⾦額；採⾏無票⾯⾦額股者，股份總數。」

[3]

   公司法第140條第1項：「採⾏票⾯⾦額股之公司，其股票之發⾏價格，不得低於票⾯⾦額。但公開發⾏
股票之公司，證券主管機關另有規定者，不在此限。」

[4]

   公司法第129條第3款。[5]

   公司法第140條第1項。[6]

   公司法第241條第1項第1款：「公司無虧損者，得依前條第⼀項⾄第三項所定股東會決議之⽅法，將法
定盈餘公積及下列資本公積之全部或⼀部，按股東原有股份之⽐例發給新股或現⾦：⼀、超過票⾯⾦額發
⾏股票所得之溢額。」

[7]

   公司法全盤修正修法委員會（2016），〈第三部分 修法建議〉，⾴1-84，《2018年公司法修正--公司
法全盤修正修法委員會修法建議》。

[8]

   參2018年10⽉31⽇以前的公司法第156條第1項：「股份有限公司之資本，應分為股份，每股⾦額應歸
⼀律，⼀部分得為特別股；其種類，由章程定之。」
⾄2015年有先開放閉鎖性股份有限公司可以適⽤無⾯額股，參2015年7⽉1⽇修正公布之公司法第356
條之6：「
I 公司發⾏股份，應擇⼀採⾏票⾯⾦額股或無票⾯⾦額股。
II 公司發⾏無票⾯⾦額股者，應於章程載明之；其所得之股款應全數撥充資本，不適⽤第⼆百四⼗⼀條第
⼀項第⼀款規定。」

[9]

   公司法第156條：「
I 股份有限公司之資本，應分為股份，擇⼀採⾏票⾯⾦額股或無票⾯⾦額股。

[10]
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II 公司採⾏票⾯⾦額股者，每股⾦額應歸⼀律；採⾏無票⾯⾦額股者，其所得之股款應全數撥充資本。
III 公司股份之⼀部分得為特別股；其種類，由章程定之。
IV 公司章程所定股份總數，得分次發⾏；同次發⾏之股份，其發⾏條件相同者，價格應歸⼀律。但公開
發⾏股票之公司，其股票發⾏價格之決定⽅法，得由證券主管機關另定之。
V 股東之出資，除現⾦外，得以對公司所有之貨幣債權、公司事業所需之財產或技術抵充之；其抵充之數
額需經董事會決議。」

   公司法第156條之1第1項：「公司得經有代表已發⾏股份總數三分之⼆以上股東出席之股東會，以出席
股東表決權過半數之同意，將已發⾏之票⾯⾦額股全數轉換為無票⾯⾦額股；其於轉換前依第⼆百四⼗⼀
條第⼀項第⼀款提列之資本公積，應全數轉為資本。」

[11]

   公司法第156條之1第5項：「前四項規定，於公開發⾏股票之公司，不適⽤之。」[12]

   公司法第156條之1增訂理由：「六、鑒於公開發⾏股票之公司涉及眾多投資⼈權益，原則上仍續維持現
⾏票⾯⾦額股制度，不得轉換為無票⾯⾦額股，爰增訂第五項，明定第⼀項⾄第四項之規定，於公開發⾏
股票之公司，不適⽤之。⾄於⾮公開發⾏股票之公司未來申請⾸次辦理公開發⾏或申請上市、上櫃掛牌時
，其原為票⾯⾦額股者，於公開發⾏後，即不得轉換，以免造成投資⼈交易習慣及資訊之混淆，併予敘明
。」

[13]

   公司法第156條之1增訂理由：「七、鑒於國外少⾒票⾯⾦額股與無票⾯⾦額股可⾃由互轉之⽴法例，且
⾃由互轉將造成投資⼈交易習慣及資訊之混淆，爰本次修法採僅允許票⾯⾦額股轉成無票⾯⾦額股之單向
轉換⽴法，亦即採無票⾯⾦額股者，不得轉換為票⾯⾦額股，爰增訂第六項。」

[14]

   公司法第156條之1第6項：「公司採⾏無票⾯⾦額股者，不得轉換為票⾯⾦額股。」[15]

   公司法第140條第2項：「採⾏無票⾯⾦額股之公司，其股票之發⾏價格不受限制。」[16]

   公司法全盤修正修法委員會（2016），〈第三部分 修法建議〉，⾴1-84，《2018年公司法修正--公司
法全盤修正修法委員會修法建議》。

[17]

   公司法第179條第1項：「公司各股東，除本法另有規定外，每股有⼀表決權。」[18]

   公司法第235條第1項：「股息及紅利之分派，除本法另有規定外，以各股東持有股份之⽐例為準。」[19]

   公司法第241條第1項第1款。[20]

   公司法第241條第1項、第2項準⽤同法第240條第5項：「公開發⾏股票之公司，得以章程授權董事會以
三分之⼆以上董事之出席，及出席董事過半數之決議，將應分派股息及紅利之全部或⼀部，以發放現⾦之
⽅式為之，並報告股東會。」

[21]

   公司法第168條：「
I 公司⾮依股東會決議減少資本，不得銷除其股份；減少資本，應依股東所持股份⽐例減少之。但本法或
其他法律另有規定者，不在此限。
II 公司減少資本，得以現⾦以外財產退還股款；其退還之財產及抵充之數額，應經股東會決議，並經該收
受財產股東之同意。
III 前項財產之價值及抵充之數額，董事會應於股東會前，送交會計師查核簽證。
IV 公司負責⼈違反前三項規定者，各處新臺幣⼆萬元以上⼗萬元以下罰鍰。」

[22]
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