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文／劉紹樑‧中華開發金控資深副總經理

國外學術機構宣布台灣排名躍進，引發討論也帶來迷惑。難道兩

岸關係改善，就能大幅進步？還是大家「比爛」，我們表現未必

好，而是別的國家更差、更衰退？

國外的一家學術機構宣布台灣國家競爭力排名大幅提升，引起廣

泛討論。一方面，國人因為國外評估台灣競爭力進步而信心大增，因

為只在一年內就這樣大幅提升排名，的確振奮人心！

另一方面，這項新評比又帶來些許迷惑。就因為兩岸關係改善這

項單一因素，而造成排名大幅進步？庶民與企業對國家競爭力排名提

升有同感嗎？會不會是老外搞錯了？還是「排名」也只是「比爛」？

或許未必是我們真的表現這麼好，而是有些國家的表現更差、更衰

退？何況2008到2009年歷經金融海嘯，實在太特殊了。

比基尼理論 
沒露點的部分最重要

國家競爭力是一項新的研究領域，可能因為過分強調若干指標

與客觀數據，並機械化的授予以權數，造成具備科學性權威的假象。
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在國外也有學者從理論上提出質疑：在經濟學上還只承認企業的競爭

力，國家競爭力在概念上有失空泛。

在「財務分析法學」（law and finance）的領域，將各國不同的

法律規定予以評比，以印證它們影響到經濟發展成效不同，雖然已是

顯學，但是也充滿爭議。

所以，對國家競爭力的看法，尤其是排名次序，應是列為「參

考」，但不必過度反應；這有如金融海嘯以後，市場對數理模型與統

計財務工程的觀點，在國外投資界有人戲稱之為所謂「比基尼泳衣」

理論：它彰顯的部分充滿挑逗性；但是沒有露點的部分才是它最重要

之處！

以下，就以三個小故事來探討國家競爭力評比彰顯什麼，又有哪

裡可能沒露點。

第一個故事 
廢除最低實收資本額

去（2009）年修正公司法，廢止行之數十年的最低實收資本額

制度，等於開始推翻大陸法系公司法制上「資本充足」、「資本維

持」、「資本不變」這三大基石。值得注意的是經濟部以聲明稿所提

出的修正理由，其重點摘錄如下：

「為推升我國於世界銀行發布之全球經商環境報告評比之排名，

改善我國經商環境，本部研議修正刪除⋯有關有限公司與股份有限公

司最低實收資本總額⋯的規定。」

「現行⋯（金）額分別為新台幣25萬元與50萬元。廢除公司設立
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最低資本制度後，公司申請設立時，資本額如足敷設立成本，⋯即准

予登記。如此，可降低民眾設立公司之成本，有助於民眾創業，期能

藉此促進經濟發展。」

「依世界銀行發布之『全球經商環境報告』中有關最低實收資本

額之調查指出，我國最低實收資本額占國人平均所得100%以上，於世

界排名為第157名。」

「修法廢除公司設立登記最低資本額限制後，預估排名可由第

157名推升到與紐西蘭等69國並列第一名，績效顯著。」

從這個聲明稿可以清晰的呈現一些現象，也凸顯一些問題。

修法為排名

首先，看來修法是為了排名，而且如果只修一項條文，就可從

全球排名第157名躍升至第一名，不問是否制度、國情有別，將心比

心，相信這是任何國家的公共部門都會樂意推行之事，連向國際上解

釋的唇舌都可免了。

但是，沒訂最低實收資本總額的國家居然有將近70個之多，拿它

來做指標有意義嗎？（想想一個班上有70個第一名⋯）

廢止最低實收資本額的確會「降低民眾設立公司之成本」，但它

是否會更「有助於民眾創業」並「藉此促進經濟發展」？實證上仍有

待觀察。

創業無非資本形成，它主要是看經濟環境與產業形勢而定。老實

說，在台灣，要設立公司，不論資本是新台幣25萬元或50萬元，大概

都湊的出來。
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其實在1980年代，相關最低資本金額分別是100萬元與50萬元，

亦即這20幾年來已經調降名目金額達一倍，如再加計通貨膨脹因素，

可見最低資本額的實質調降幅度更大，因而此次修法的邊際創業效果

可能有限。

還有一點很重要，公司法會規定最低實收資本額，是為了保障債

權人受足額清償的些許期待，因為股東對公司的負債，以出資為責任

額限，也就是受到「有限責任」的保障。換言之，如果廢止最低資本

額對股東有利，也會對債權人有所弊，淨效益如何，實在很難說。無

本公司想向銀行借錢，可能嗎？

後門或前門

與此相關的問題還有配套機制。在英美法系，有經過法院判例而

形成的「揭穿公司面紗」（piercing the corporate veil）制度，對於淨

值顯著不足而帳目不清或程序不明的公司，可以追究股東負責賠償，

這可能是如紐西蘭等將近70個國家沒有明文規定最低資本額的原因。

它們是採取「後門」管制模式（指事後，有爭議之時，判決該

賠多少就賠多少），而非「前門」的管制模式（指事前，即設立公司

時）。我們如果參採它們的制度，是否也應有所配套，而不只是在法

條上刪除幾個字？

另外，聲明稿中「（以）後，公司申請設立時，資本額如足敷設

立成本，⋯即准予登記」，這句話也不知所云。如果依法不得要求最

低實收資本，政府又如何有權要求「資本額足敷設立成本」？

如果依法行政，就得承認無本公司一經設立，就可能淨值為負
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（因為總會有設立成本要列帳），如果因此不准予登記，是否不符

「依法行政」的原則，而在該項指標會要扣分？何必法律上說一套，

但實務上做另一套？

第二個故事 
中國更保護投資人？

第二個小故事是發生在去年的一個學術研究的審查會上，議題也

是國際競爭力評比的檢證。在會中，我指出在有關投資人保護與公司

治理的幾個細項指標上，居然有中國大陸的得分高於美國的現象，實

在不可思議。無論從文獻上或實證上，美國的公司治理再差（譬如前

幾年有安隆等事件、最近兩年製造出近80年最大的金融海嘯），應該

也優於大陸。那為何會如此？

我提出一項假設：大陸也是把法律條文修的好看而已，換言之，

大家都可能以「作文比賽」的方式回應競爭力的調查，以爭取形式上

排名的優先。發言之後，與會者都報以會心的微笑，或許所猜雖不

中，亦不遠矣。

第三個故事 
華碩和碩分拆與掛牌

第三個故事是今（2010）年最近的事：華碩與和碩完成分拆並同

時掛牌上市。這項分拆是為了執行自有品牌與為人代工兩項業務分家

的策略，也是台灣企業力爭上游、因應國際競爭的良好範例。

但是，將一家公司一拆為二，同時掛牌，在採取英美法系並利用
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資本市場來促進資本形成的國家如美國，說起來容易（譬如美國電信

業者AT&T在十多年前分拆為三家），但是在我國，卻十分困難。

譬如，在前幾年尚未制定企業併購法的年代，還不容許公司分

割。如果不能與國外一樣做到同時掛牌，而國外機構投資人不能持有

未上市股票，萬一被迫反對此案，因而造成雙輸，將會很可惜。

即便已有分割制度，在我國要達到實質分割效果，有如一步一步

的搬積木。而且因為公司登記制度（包括資本登記）的繁瑣，也增加

作業的困難。其實，既然公司法與證交法早就容許庫藏股，資本登記

資料與事實上流通在外的股份不符，反而失真。現在又廢止最低資本

制度，那又何必維持資本登記？

與此相關的問題還包括被切割成立的公司係從無到有，想要在短

期內以申請簡易上市方式，完成審查，並與原主體公司同時掛牌，必

須看穿形式，注重實質。換言之，新設公司成立時間有限，但如得以

「擬制性財務報表」列帳，其實已達上市標準。

鑑價合理性

好在相關主管單位基於鼓勵企業轉型與建立品牌，掌握住鑑價合

理性的審查關鍵，但也不怕被批評為圖利業者，終於突破這些行政上

的困擾。

其實華碩案只是一例，以往宏碁與裕隆等業者也都做過分割。未

來證交所可望將分割與簡易上市的SOP更標準化、流程化，成為其服

務上市公司的一項通案作業，稱之為「產品」亦可。

主管機關逐漸把上市公司當作客戶服務（而非管制）的對象，
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引進國外行之有年的會計主體實質審查制度（即採納「擬制性財務報

表」），都是進步與創新。

另外值得一提的是，本案為避免影響市場行情與定價，進行「暫

時停牌」。以往國內對停止交易都有公司發生不良事件的負面印象，

但這項新措施改變了這種舊觀念。

就如游泳時暫時停止呼吸是為了換氣，有助於續航力；停牌也予

企業與投資人冷靜回應的空間，有其良性的作用，而主管機關也算為

與國際實務接軌而跨出一大步；在未來動盪的市場情勢之下，也翻新

了一項政策工具。

革新與革心 
不必做徒具形式修法

這幾個故事顯示，如果政府機關真正有心，不必做徒具形式意義

的修法，也不必就國家競爭力指標如何得到高分進行「作文比賽」，

仍可在每一件個案之中，藉行政革新，對其所「服務」的企業，提升

其企業競爭力。

或許這才真是國家競爭力的提升─不論評比的排名是否大幅提

升！

（本文係個人意見。刊於《台灣銀行家》雜誌2010年7月號）


