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【專題三】
盈餘分配請求權與股利政策相關問題之研析─公司治理面向之檢討


                                      陳彥良（　　　　　　）
壹、前言 

近年以來因政府對金融市場之開放，我國證券市場於國內投資者及外資大量投入後，日漸蓬勃發展，以投資者而言進行股票投資所著眼之收益有二：股利收益及股價上漲之資本利得。股利政策係指公司對股東分派股息以及紅利之決策
，依我國公司法第二三二條之規定，原則上若公司有盈餘時，則得依公司之財務狀況決定分派盈餘
。簡而言之，股利政策所涉及之決策係盈餘部分有多少當作股利發放出去；有多少應保留下來當作再投資之用。最佳股利政策就是一個能夠在當期股利與未來成長率間做權衡之準則，以使公司的成長與股價能夠達到最高之股利政策。而就法律觀點而言，其所圍繞之中心便在於股東之盈餘分派請求權。

而當企業面臨越趨全球化的經營環境以及劇烈的科技、人口變遷時，他們必須對經營環境有所回應、適應，甚至預期到未來之改變。所以在企業中，公司治理的功能性角色便與時擴充來因應企業策略的需要
。公司之財務策略不僅只是開展傳統的公司理財行為而已，亦必須制訂可使公司價值成長的策略，以及善用財務資源達成企業的目標。然而，有些公司財務沒有提升，反而減損股東價值。舉例而言，公司股利可能是出於個人利益因素所驅使，而未顧及所有股東之利益；又例如，管理階層可能為圖利自己而產生詐欺行為。所以公司治理之必要性便在此彰顯出。

依簡單之股價評價模式
指出公司之股價係由股利、資金成本以及成長率所共同決定，在資金成本與成長率不變之下，提高股利之發放可使股價上升。但股利提高亦可能致使未來可供投資之資金減少，進而降低公司未來之成長率，反使股價下降。故股利政策亦攸關公司之經營。而公司之股利政策也影響一般投資人之投資意願。投資者在關注公司業績的同時，也必須關注該公司的股利政策。由一家公司的股利政策可了解其對風險之管理，在另一方面而言也是支撐股票價格的一個重要因素。如果一家公司於長期保持著合理股利支付政策，這表示該公司具有良好的治理及風險管理。投資者應將公司的股利政策作為適量投資的一個重要標準。其中較為重要之股利政策理論有：股利無關論
；一鳥在手理論
（bird-in-the-hand theory）；所得稅差異論
等。惟本文將限縮於法制面之探討，故於此部分並不深究，而著重於實定法與比較法之探討。但我國及德國對股利政策於法制上究採何種態度，對於分派股利與否，以及分派股利之形式標準是否有強行法設置之必要，以及於法政策上應考量之重點，都將於後文詳述。本文先將就股東之權利地位加以討論，並討論股東盈餘分派權之權利性質，並將我國與德國之法制作比較。

貳、股東之權利─股東盈餘分派權之本質

一、財產權之轉化

現代股份有限公司之資本係以股份之形式出現
。依所有權之理論，股東擁有公司的資本，其為所有權人，但是為便於公司治理和經營，故將各別之所有權統一而予以公司法人，此時公司所有權則轉化法律上之股東權。所有權之「收益權能」轉化為股東之自益權，例如：盈餘分配請求權； 而所有權之處分權能轉化為股東之共益權，而於股東會經由表決權之行使，決定盈餘分配。財產權中使用權能對公司而言已非由股東行使，而是由實際經營公司之董事行使
。也就是說公司主導利益是由經營者決定，股東僅能利用表決權由股東會決議來任免經營者，指揮公司決策，參與經營，但以公開上市公司 (Publikumgesellschaft) 而言小股東實際上所有之處分權與所有權人格，在此層面更是完全分離，而落入經營者之手
，小股東其實只是股利股東，投機股東。股份有限公司為「經營者控制」 而非「所有者控制」
，所以避免濫權確保其忠實履行義務已成重要課題。例如我公司法第二十三條公司負責人之忠實與注意義務，以及違反義務時之損害賠償責任。

公司之資本來自於股東，而股東於本質上亦為公司之所有人，但股東並不能等同於公司，股東之資產與公司之資產亦為完全分割 (所謂有限責任)
。股票投資者擁有某些財產權。例如，公開發行公司股票持份可以被買、賣或移轉。股票持份亦使投資者在其有限責任的投資額內有參與公司利潤分配的權利。另外，股票持份提供對於公司之資訊權，及影響公司決策之權力，此主要以參與股東會和投票進行之。但是如前所述在實際之運作，公司並無可能完全藉著全體股東投票來經營。持股者之組成，有個人或機構，各組成部分所注重、關心、目標、投資範圍和資金來源皆有不同。此外，公司之管理者必須能迅速地做出經營決策。公司決策和運行通常由董事會和其選任之管理階層為之。

二、股東基本權利 

股東權主要集中在基礎議題上影響公司，如董事會之選任、公司組織章程的修訂、非常規交易之同意和其他一些規定在公司法或公司章程的基本議題。這個部份可以被視為最基本的股東權利地位之表彰，經濟合作暨發展組織OECD所有會員國的法律也都有所承認。依OECD 2004公司治理準則之內容，基本的股東權
應包含以下各項：

1.保障所有權登記之方式。

2.收購及移轉股份之權利。

3.在即時的、定期規律的基礎上獲得公司相關之重要實質資訊。

4.出席股東常會與參與投票權。

5.董監事之選任解任權。

6.公司之盈餘分派權。

由上可得知於國際上所謂股利權於法制面而言係屬股東之基本權利，即所謂股東盈餘分派權，且不得任意的剝奪。原則上若未於法律或章程及股東大會決議等內部自治規範所排除，股東擁有決算後盈餘請求權 (Anspruch auf den Bilanzgewinn)
。於德國此請求權係由德國股份法第五十八條第四項而來。此亦可稱之對盈餘之參與權
 (Recht auf Gewinnbeteiligung)，亦是股東最重要之社員的財產權
 (Das wichtigste mitgeliedschaftliche Vermögenschaftsrecht des Aktionärs)。此處並不得對德國股份法第五十八條第四項請求權過於高估其法性質強度，此處仍為一抽象之社員權利
。必須要區分所謂一般 (das allgemiene Recht)之盈餘參與權以及結合德國股份法第一七四條具體給付股利請求權
 (der konkrete Anspruch auf Leistung der Dividende)。德國此種具體之盈餘分派支付請求權 (Zahlungsanspruch) 則是要求股東會依德國股份法第一七四條所做出之有效的盈餘使用決議，股東才會享有支付請求權。

於我國公司法第二二八條第一項及第二三０條第一項之規定，亦對盈餘分派作出限制及要求有股東常會之決議。依我國公司法修正於第一八四條第一項之規定：「股東會得查核董事會造具之表冊、監察人之報告，並決議盈餘分派或虧損撥補。」此亦將於後文中詳述。

三、股利分派

（一）概說

盈餘分配於我國主要規範於公司法和商業會計法，德國主要規範於德國股份法第五十七條以下。特別是於德國股份法第五十八條第四項明定：「若章程無特殊之規定，所有股東皆享有決算盈餘請求權。」。而資本三原則即資本確定原則、資本維持原則、資本不變原則
，與股利政策密切相關者為資本維持原則。在德國，資本維持原則體現於德國股份法第五十七條一項、第二項以及股份法第七十一條、第七十一條a至第七十一條e
。德國股份法第五十七條為明文之保障資本維持 (Erhaltung des Grundkapital) 原則
而明訂禁止返還出資之規定：「(一)出資禁止返還於股東，但在允許取得自有股份之情形，其取得之價格之支付不視為出資之返還。(二) 禁止允諾及支付利息予股東。(三) 於公司解散前僅允許分配決算盈餘 (Bilanzgewinn)予股東。」。德國股份法第七十一條以下則是規定依避法行為取得自己股份之禁止，及取得自己股份之效力等。如前所述依德國股份法第五十七條第三項之規定，公司僅得向股東分配決算盈餘，以免掏空公司資本。

德國股份法第五十八條則是規定年度盈餘使用之一般規定及有關公積提撥之相關規定。以及德國股份法第五十六條禁止認購 (Zeichnen) 自有股份之規定
。因為德國通常以分派現金股利 (Bardividende) 為原則
，故依據德國股份法第五十八條第四項規定，股東原則上擁有一個現金之請求權 (Anspuch auf Zahlung in Geld)。但依德國目前之通說，就德國現行法而言，於德國股份法並未明文規定股利必須限於現金股利，其他形式之分派方式雖仍是允許的，但需要股東之同意
。因為實物股利 (Sachedividende) 相對於現金股利不容易轉換替代，而不同之股東亦可能有不同之評價，故沒有股東之同意並不得強使之接受，此處亦要注意不得違反德國股份法第五三條a之股東平等原則
。應對股東有公平之待遇。

資本維持原則乃是要在公司存續期間為保障債權人，並防止公司依股東之要求給予超額之盈餘分派，以使公司維持相當資本之現實財產充實其抽象之資本額。就我國而言，我國公司法第二三二條及第二三七條便亦規定分派股利前應先彌補虧損及提存法定盈餘公積。此乃資本維持原則在我國具體化之條文。

（二）分配原則

股息分派之要件，依我國法制對股利政策之規定，首先依我國公司法第二三二條第二項之規定反面解釋，原則上
公司須有盈餘時方得分派股息及紅利。再者依我國公司法第二三二條第一項、第二三七條之規定，公司非完納稅捐、彌補虧損及依我國公司法規定提出法定盈餘公積後不得分派股息股利。此係遵守資本維持原則，保障債權人之權益。無盈餘可派發股利之例外情形有二
：其一、依我國公司法第二三二條第二項但書之規定若法定盈餘公積已超過實收資本額百分之五十，得以超過之部分派充股息及紅利。其二、則為建業股息之分派，規定於我國公司法第二三四條，此為股息之預付。

股息分派之標準，其中心之概念在於股東平等原則
。所謂股東公平對待原則，其定義係指「公司就各股東基於股東地位對公司享有之權利及負擔之義務一概平等對待」
，在股東公平對待原則
之下，股東的法律地位一律平等，股東基於其股東身分平等地享有權利、負擔義務，惟在此所指股東地位平等之對待，不可直接從字義上解讀為：所有股東不論持股比例、持股種類均享有同樣權利，而是指「公司對股東持有之每一股份應予平等對待」，即相對平等、按比例的平等，因此可知，股東公平對待原則乃源自於股東資格，而股東資格又來自於所持有之公司股份。股利分配時，按照股東所認購之股票種類，對優先特別股先分配股利，其後再按比例分配於普通股 (我國公司法第二三五第一項)；於發行新股時，原有之股東享有新股認購權，使之得以預防股權稀釋；股東之新股認購權，也是基於股東之地位所享有，故亦有股東公平對待原則之適用
。就股利分派而言，若章程未有另定時，則以各股東所持有之股份之比例為標準。

（三）分派形式

至於分派股利之形式，究竟是應配發現金還是得以其他形式配發。依我國公司法之規定可分為現金股利以及股票股利。一般而言現金股利為主，而我國之股票股利配發之來源有二，其一為保留盈餘，這種配發之方式稱之「盈餘配股」。另一種較為特殊之方式稱之「公積配股」，其來源係資本公積
，而資本公積配股為特有之股票市場制度。由前述股利之本質來看，以現金股利所代表者為股東依其本身權利所能得到之實質報酬，在另一方面而言也代表著企業之經營能力。，當然其會減少公司之現金資金及保留盈餘。資本公積配股則有所不同。依我國公司法第二三九條第一項但書結合第二四一條，公司於無虧損時，得經股東會決議，將過超過票面金額發行股票所得之溢額之資本公積，以及受領贈與之所得之資本公積全部或一部撥充資本，按股東原有股份比例發給新股。已依證券交易法發行有價證券之公司，依該法第四十一條第二項，申請以法定盈餘公積或資本公積撥充資本時，應先填補虧損；其以資本公積撥充資本者，應以其一定比率為限。證券交易法施行細則第八條則規定，證券交易法第四十一條第二項所定以資本公積撥充資本之比率，其以公司法第二百四十一條第一項第一款及第二款規定之資本公積撥充資本者，每年撥充之合計金額，不得超過實收資本額百分之十。 

依我國公司法之精神，因為資本公積配股來源之資本公積並非由營業結果所生之盈餘，係屬資本之一種。於財政部81.05.29 (81) 台財稅第0140011號函之解釋，資本公積係屬資本性質，故公司利用資本公積轉增資乃為淨值會計科目之調整，股東保留於公司之資產淨值並未改變。即意味並非公司分配股利之一種，因此於實質上而言盈餘配股之保留盈餘為公司由營運結果所生之權益，且有營運資金流入，但資本公積配股並未有相對之營運資金產生，所以在法制上之本質而言，資本公積配股對投資人而言並沒有實質之經濟意義。因此資本公積配股對本文而言，並非屬於本文中股利分派中討論之議題。德國關於資本公積轉增資之規定，規範於德國股份法第二０七條，其於第一項中規定
： 「股東會得決議資本公積及盈餘公積轉作資本以提高資本」。 

其實依股價或交易量衡量之角度來看，此反而是因為一般之投資人無法分辨盈餘配股和資本公積配股在實質經濟上之利益的差異，因此公司有可能會以資本公積配股來遮掩營運不佳之實情，以配發較多之股票股利，並利用企業體與股東、投資者資訊不對稱之缺失，放出不實的成長機會訊息，此又造成我國股利政策下所隱含之問題。雖資本公積配股於法理上非屬法理上狹義之股利政策之一部分，但對資本市場影響仍大，故除要求公司明訂確切之股利政策並行揭露以外，財政部亦於91年3 月25日發布修正我國證券交易法施行細則第八條之規定，若以資本公積撥充資本時，每年撥充之合計數不得超過實收資本額百分之十，也就是要改變以往公司常以高額之資本公積轉增資無償配股混充高股票股利之宣傳方式。如前所述，公積配股此應非法制面上之股利政策之一部分，故亦不再於後文中多述。

股票股利在法制上實質之義意應是在於所謂盈餘轉增資或稱盈餘轉作資本，依我國公司法第二四０條第一項前段之規定，公司得以股東會作特別決議，將應分派之股息、紅利之全部或一部以發行新股方式為之。其好處在使公司實收資本增加，增強公司之資力。但公開發行股票之公司，出席股東之股份總數不達前項定額時，得依公開發行公司便宜決議行之，此規定於我國公司法第二四０條第二項。另外不管是不是公開股票之公司，如果章程對出席股東股份總數及表決權數有較嚴格之規定，依我國公司法第二四０條第三項則必須依章程之規定行之。

我國在公司法中只有規範現金股利以及股票股利，得否於現金股利或股票股利之外發放實物股利 (財產股利)。此於德國則是有明文規定，若章程有明訂則可以分派實物股利
，學者認為
，我國分派股利之標的已明文規定現金股利與股票股利，此已排除其他之可能性。理由在於，若公司法未明文規定，便可解釋得發放財產股利，則現金股利便無特別規定之必要。

德國股利分派之要件，依德國股份法第五十八條第四項規定股東擁有決算盈餘請求權，即所謂之盈餘之參與權 (Recht auf Gewinnbeteiligung)，此亦是股東之社員財產權。此種權利並非具體之權利而是抽象之社員權利
。即所謂一般 (das allgemiene Recht) 之盈餘參與權，只有在股東會依德國股份法第一七四條所做出之有效的盈餘使用決議，股東才會享有支付請求權此種具體之盈餘分派支付請求權 (Zahlungsanspruch)、給付股利請求權
 (der konkrete Anspruch auf Leistung der Dividende)。

德國股份法第一五０條之規定，依照商法第一四二條、二六四條應編制之年度決算資產負債表上，應提存法定公積
 (gesetzliche Rücklage)，其應提存之法定公積金係為年度盈餘扣除上年度虧損結轉 (Verlustvortrag) 後之二十分之一作法定公積金，直至法定公積金加上商法第二七二條第二項第一至三款所規定之資本公積金合計達到股本之十分之一或是達到訂於章程更高之比例為止。故可得知於德國必須彌補虧損並依法提出法定公積後方得分派股息股利。且德國股份法第二三三條為債權人保護之中心條文
，於第一項第一句規定：「於法定公積以及資本公積二者合計未超過股本百分之十之前，不得分配盈餘。」。

董事會應提出盈餘使用之建議提交監事會並由股東會行使同意權同意
。德國股份法第一七０條第二項規定：「同時董事會必須向監事會提出其將向股東會提出使用決算盈餘之議案，此議案若未有議定其他格式則格式如下：1. 對股東的分配 2. 盈餘公積之提存。3.盈餘結轉。4. 決算盈餘。」。相較於德國股份法第五十八條實質盈餘使用之規定，股份法第一七四條則為形式 (formelle) 要件規定。德國股份法第一七四條第一項：「股東會決議有關決算盈餘之使用」。其給予股東會一個決定之權限
。基本上股東會對股利政策之決策餘地 (Enscheidungsspielraum) 原則上是自由的
，至於是否有權利濫用發生之可能性
，仍得思考。以德國股份法第五十三條a股東平等原則來看，權利濫用自有發生之可能性。唯此處需注意股東會並非只要不違反法律，如股份法之限制，便可完全不受節制作出任何決議。其仍有一個社員之忠誠義務而作為實質決議控制之法律基礎 (Die mitgliedschaftliche Treupflicht als Rechtgrundlage der Materiellen Beschulsskontrolle)
。對於此種決議的內部自我控制機能，亦被實務上承認
。

股東會依德國股份法第一七四條第二項第二款 (盈餘使用應向股東分配之金額)、股份法第五十八條第三項、第四項 (盈餘之使用、股東決算盈餘分派請求權) 所作成之決算盈餘分配決議後，德國股份法第六十條則是分配予以股東之計算標準 (Schlüsesel für Gwinnverteilung)。依德國之通說，其最基本之中心思想
亦是在於股東平等原則
，即股東對盈餘可分派之部分，原則上係依其在股本中所占之比例而確定。

但是章程於股利分派標準具有優先地位 (Vorrang der Satzung)，也就是說得將分派股利之分配標準訂於章程當中而不受德國股份法第六十條第一項之拘束，此處之改變，無論是只變更一部分或全盤變動都是允許的
。此處又可分為原始章程 (ursprüngliche Satzung) 的規定以及章程規定之修改和廢除。基本上如果原始章程對盈餘分派有所規定，並無限制，而有完全自由形成之空間
。若是嗣後對章程之盈餘分派規定有所修改，單單多數決之要求以及股份法第一七九條對章程修改之一般限制是不夠的。若依章程修改之方式使得股東其社員核心股利權受有損害缺失，例如章程修改決議將使得其他之股東盈餘分派比例減少，依一般通說，則需要所有受影響股東之同意
 (die Zustimmung aller betroffener Aktionäre)。此種情況特別是適用於章程中原本並無規定盈餘分派原則之狀況
。

德國股份法第六十條第三項：「章程得以規定其他形式之盈餘分配。」其形成內容之可能性特別是對優先股之訂定。如部分之股份其股東擁有盈餘分派之優先權(Priorität)，此時這些股份依股份法第一三九條第一項之規定，得排除其表決權
。另依德國股份法第一三九條第二項之規定，發行無表決權之特別股不得超過股本之二分之一。此規定為德國股份法第十一條 (特殊種類股票) (Aktien besonderer Gattung) 之體現
。德國股份法第十一條規定，股票得有不同之權利，特別是指盈餘之分配以及公司財產之分配。具有相同權利之股票為同一種類股票。

至於在德國可否發放股票股利，其乃採取雙重限制原則。此乃因為股票股利之分派實質上等同於強制入股，故對於此種影響股東權益極大之情形，必須相較於現金股利之發放有較為嚴格之限制。依德國股份法第五十八條第五項規定；若章程有所規定，股東會得決議分派實物股利
 (Sachausschüttung)。也就是說根據股份法第五十八條第五項得以實物股利來替代現金股利，但有二個要件：一、必須章程明訂。二、股東會作成決議。如果章程中並無規定不可用實物股利來替代現金股利，但亦無明文可以，就算是由股東會作成發放實物股利決議，亦違反本條規定，不得為之。反之亦然若只有章程明文而無股東會之決議，發放實物股利亦不合法。此項是依據德國公司治理政府委員會之建議而於透過2002.07.19之透明及揭露法 (Transparenz- und Publizitätsgesetz)而新增於股份法之條文
。

實物股利之問題特別是在鑑價之部分
，究竟是應該用財產標的物 (Vermögengegenstände) 帳面價值 (Buchwert) 或是該物市場價值 (Marktwert) 計算
，法律上對此並無規定。在經濟層面之討論對此則是爭論不休。主要之爭論之意義乃在於稅法上之問題
。學說上
則是認為未必不能用帳面價值，因為此處並不算違反第五十七條禁止返還出資之規定。至於是否需要對股票股利 (Aktiendividende) 作特殊之規定，德國公司治理政府委員會則是認為不必要
，自己股票股利無須特別之規定
，因實物股利之規定便足以規範此一部分。

綜上可知無論是在我國或是在股利之分派應是以現金股利為原則，但是為策略上之運用仍得分派股票股利。此時在法制面而言，只要符合法規要件，以及股東平等原則，以及股東會決議之內在忠實義務限制便可依企業自主之原則自行決定。

相較於德國，我國之問題在於股票股利之發放並無如德國股份法有雙重限制 (即必須章程明訂和股東會作成決議)，而依我國公司法第二四０條，原則上僅僅需要股東會作成特別決議。此對於事前利用章程揭露能否分派股票股利之可能性的資訊給予似有不足。股票股利之分派實質上等同於強制入股，故此對股東之保障強度亦有不足。應有可檢討之處。但是在實務上我國上市上櫃之公司則多是以股票股利之形式發放，直至去年為止現金股利之發放始超越股票股利，多是因為公司發放股票股利一般是按照股票面值折股而非市值折股，便於確定所要結轉的金額，而股東有可能在市場上賺得溢價，再者納稅角度看，這一處理有利於公司減輕股東稅賦，因為如按照市價結轉，其結轉金額無疑會遠遠超過面值數額，由此應由股東承擔的稅賦也會加重。故在節稅之考量上而多採股票股利之形式。唯其中之缺失已於前文述之，最終仍是應由股東來決定之，故仍建議採德國之雙重限制模式，以保障原始股東及新進股東之權益。

參、股利政策與公司治理

一、問題相關性

股利政策係公司治理不可忽略之一環，而緊緊的與股東權相結合，也就是以法制面來說，其亦為股東權利地位下之最主要之權利，亦可稱之為股利 (股息、紅利)權
 (Dividendenrecht)。股利政策就實質而言，係屬法律規範與會計制度之結合。股利係指公司其盈餘分派與股東而使之得以共享公司利潤，此亦為股東投資公司之主要原始目的─分享公司獲利。而盈餘之分派卻又對公司之資產狀況會產生影響，即股利分派之政策與公司之資本制度有極大的相關連性。與之最具關連性者則為股東和利害關係人(特別是債權人)，而公司治理係以各種內、外控之方式包括獎勵、監督、自律、處罰之方式指導公司管理經營結構，使公司績效和經營者責任得以強化，目的在於股東長期利益與價值之保障，並平衡兼顧利害關係人權益。換言之，在於使企業能保障股東權益及債權人等利害關係人權益；並擴大股東價值及投資價值；資本管理效能有效提昇；亦提昇資本分配和國家整體價值
。

而就此觀點可得出，股利政策於公司治理法制面亦為不可忽視之一環。不論是在他國或是我國於公司法中本就有對於公司分派股利或分配財產予以股東都有相當之限制規定。這都是為了避免將公司財產不當的分配給股東，以至造成公司資產適足（率）及正常營運之不當影響。於公司經營權與所有權分離之原則下會產生專業經理人與股東間之代理問題，當企業對外舉債，公司與債權人亦會可能產生代理問題
。所以在股利政策上便呈現了公司經營機關、股東權益、以及利害關係人權益保障 (此處指債權人保障) 之三角關係。

二、股東平等與債權人作為利害關係人

國際上公司治理之趨勢，於OECD 2004公司治理準則第II條明訂了股東之權利，盈餘分派權亦於其中
，所以股利政策在公司治理中便占有一定之地位。不當之股利政策，不僅會損及債權人之權益，亦有可能在公司內部造成股東之歧視問題。特別是在控制股東與少數股東之間時常會發生此種情形。於OECD 2004公司治理準則第III 條中便明訂了股東平等對待，雖然OECD 2004公司治理準則第III條並於其中新增述明
，少數股東應該被保護，並免於惡意控制股東濫用股份在股東利益直接或間接的侵害行為，以及其應有有效之法律途徑救濟。然而許多上市公司有大量的控制股東，藉由與經營階層密切的監控，控制股東所具之優先地位或能減低代理問題，但亦可能導致對在公司中其他股東產生權利濫用之問題。當控制股東透過利用合法的策略來分離所有權免於監控，例如金字塔結構或複數的投票權來完全掌控公司。如此的濫用可能會以不同的方式進行，包括直接取得私人利益，藉以高額的報酬和紅利給予被雇用的家庭成員及伙伴、不合營業常規之關係企業的交易、在商業決議中有計畫的偏袒，及透過偏好控制股東股份的特定發行來改變資本結構。而不當之股利政策亦是其中可能發生態樣之一。

公司治理所追求者亦在於外部資本以股份或信用之方式流向公司，故債權人作為公司本身之利害關係人，亦應對其權益加以保障，無論在OECD 2004公司治理準則第IV條承認利害關係人於公司之利益，亦或是我國上市上櫃公司治理實務守則第五十二條規範上市上櫃公司應與往來銀行及其他債權人等利益相關者，保持暢通之溝通管道，並尊重、保障其合法權益。若利害關係人之合法權益受到侵害時，亦應以誠信原則妥適處理。股利政策之制定不應侵害到債權人之權益。法制上對股利政策之規範是在於保障債權人權益並將股東財產權具體化為股東盈餘分派請求權。因為如果公司違反了資本維持原則，則會降低公司之償債能力，若公司發放現金股利，此乃等同於公司將持有現金給予股東，此將造成可供債權擔保之公司財產經濟價值減低。若採取買回庫藏股之方式來發放股票股利亦會造成同等之效果。實物股利
之發派亦不例外。故債權人之風險有可能將隨著不當之股利政策而提高。但如前所述，股東權中之盈餘分派請求權係股東原有之權利，而對此權利並不得以任意剝奪，只是為了公司資本充實、財務結構健全及債權人之保護而在法條規定對該權利有所限制，並不表示在股利政策上，債權人之債權對股東之盈餘分派請求權具有優先地位。至於規定是否得宜並符合公司治理原則，則是法制上之考量。在對債權人最低限度之保障下，仍應給予企業決策餘地之空間 (Spielraum)。此處所言之最低保障在於股利政策之評量除資產負債表外亦必須考量現金流量，此可保障公司不會因分派股利而造成負債超過資產，也不會因資金調度之現金流量出現問題，在分派現金股利之後，可能因債務屆期而發生週轉不靈之現象而造成公司經營之危機，故對債權人之保護有所不週
。

其實在經濟合作暨發展組織所有成員國中，對於利害關係人之權利都是由法律如商法、契約法、破產法、勞動法所確定下來，亦或是契約上之規範
，即使是法律上並未規定，許多企業仍會對利害關係人給予補充保障，因在對於企業聲譽及企業獲利成果考量下仍常常會對利害關係人既有之利益加以保障。故在法制面所應作的是最低層級之規範，仍應給予公司形成股利政策一定的裁量範圍。而要作到的是如同OECD 2004公司治理準則第IV條B項所要求的使利害關係人於法律上所保障之權益受到侵害時，應使利害關係人能有請求有效法律手段保護之可能性。法律之範疇、途徑亦需透明
。公司治理法制並非是要僵化綁死公司經營決策之能力，而是給予一定之制約和制衡，以及決策透明化及權利救濟可能性，促進企業與利害關係人之合作，使不同之資源能投入企業，使企業持續經營茁壯。也就是說債權人保護與股東盈餘分派權之間在長期而整體的公司治理觀點下並無實質上之利益衝突。仍能透過合理的公司治理使二者得以兼顧。股利政策之法制規範便是要企業在一定的自治範圍內達成此一目標。至於公司究竟要保留發放多少比率給予股東，又應保留多少再進行投資使公司得以成長，則非法制面所能解決之問題。但資訊之揭露是絕對必須，因為唯有如此投資人方有可能評價公司之資本行為，市場機制外控功能才有可能實現，而促使企業能對股利政策有所自律，如此也能保障股東與債權人之權益。而公司治理中為何對股利政策透明度有所要求之理由亦在於此。

肆、小結

錯誤的股利政策制定會造成債權人保護與股東權 (此指盈餘分派請求權)保障之間的緊張與衝突。將使得不同之利益團體─股東與債權人造成對立，亦或是股東與股東間之磨擦 (控制股東與少數股東)，因為其有可能造成利害關係人之權益受損以及股東平等原則之違反。所以必須在公司治理法制面加以改進。公司治理之推行目的便是在提升經營效率，保障股東權益，注意利害關係人角色和權益。故對於股利政策於法制面上不應作過多之限制，而僅應在股東權益保障，債權人之保護，股東平等原則、資訊公開揭露加以原則性之規範，而不必在法制上作出過多之介入。主管機關亦無須作太多之政策性指導。否則反使企業無法制定最適合本身企業發展之股利政策而無法於資本市場中獲得所需資金，對股東和利害關係人而言反是造成損害。
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