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摘要 

公司法4次修正深化我國公司法治理實效、杜絕企業積習已久之弊端，

並提升企業競爭力，建構合理的財務規範及明確的公司行政管理，健

全企業法制的市場誘因與管理效率。 

OECD公司治理原則： 

OECD(Organization For Economic Co-operation and Development，簡稱

OECD)認為企業法制的實效性，係制度健全與否之關鍵，而該法制建

構，應以透明、有效率之市場機制為前提。 

宜依法建構一個有市場誘因、權責相符的可行制度，始能實踐完善的

公司治理，可由以下5議題檢測之： 

一、股東權益。 

二、公平對待。 

三、利害關係人權益。 

四、資訊公開透明化。 

五、董事會職責。 
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一、保障股東權益與公平對待的議題： 

(一)公開發行與不公開發行之企業決定： 

1.公司法第 156 條第 3 項：「公司得依董事會

之決議，向證券管理機關申請辦理公開發行

程序」。 

調整公司資本額達一定數額規模者之強制

公開發行政策，改採尊重公司自我決定

權，排除公權力介入公開發行管理，2011

年 6 月修正，惟不再公開發行之程序並未

明確規定。 

2.公司法第 156 條第 3 項後段明定：「申請停

止公開發行者，應有代表……之股東會，以

出席股東表决權過半數之同意行之」。 

維持公開發行與否與企業自治的大原則，【高點法律專班】 
版權所有，重製必究！ 
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但將董事會決定權調整改隸股東會。立法

理由表示一旦停止公開發行，財務狀況將

回復至不公開之情形，對投資人權益影響

甚鉅。 

3.公司法第 156 條第 5 項之增訂：「公開發行

股票之公司已解散，…有關公開發行股票公

司之義務時，證券主管機關得停止其公開發

行」。 

彈性賦予證券管理機關之停止公開發行權

限與法源依據，以利我國證券市場之管理。

(二)實質減資之財產退還股款： 

減資之目的，在於整理公司資本與現實財務上

之失衡。 

※形式減資因虧損過鉅，會計上由股東認列

帳上虧損，使公司之資本總額等於現有財產

淨值，用以整理公司財務狀況。 

※實質減資因公司內部資金過剩，藉減資程

序，將現實財產退還給股東。尤其在公司內

部資金充裕，且營業上獲利穩定，若減資可

適度縮小股本，提升每股盈餘，亦有利公司

財務規劃。 

1.公司法第 168 條 2 項前段：「公司減少資本，

得以現金以外財產退還股款」。 

使減資與企業彈性運用於資本間，並與同

法第 156 條所規定股東出資種類相呼應，

而不再將股東與資金關係侷限在「現金

入、現金出」之概念。 

2.公司法第 168 條第 2 項後段明定：「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」。 

同法第 3 項增訂：「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

查和簽證」。 

於依現金以外財產退還股款之減資，保障

股東權益，並確保退還財產估價合理性。

(三)行使表决權與通訊投票之技術性調整： 

1.修正公司法第 177 條第 4 項規定：「委託書

送達公司後，股東欲親自出席或欲以書面或

【高點法律專班】 
版權所有，重製必究！ 
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電子方式行使表决權者，應於股東會開會二

日前，以書面向公司為撤銷委託之通知；預

期撤銷者，以委託代理人出席行使之表决權

為準」。 

相較於同法 177 條規定，代理出席之委託

書制度，是否容許股東於送達委託書後，

再親自出席，或股東欲改依通訊投票方式

行使其表决權，此係實務運作上存在之問

題，本項修正後兼顧股東行使表决權與公

司相關股務工作。 

2.公司法第 177 條之 1 第 1 項但書增訂：「但

證券主管機關應視公司規模、股東人數與結

構及其他必要情況，命其將電子方式列為表

决權行使管道之一」。 

此係因實務上鑑於近年上市、上櫃公司年

度股東會於同天召開之情況過度密集，致

股東無法出席股東會行使其表决權，而影

響其權益，配合主關機關以協助業者完成

電子投票平台建制，在政策上強制電子通

訊投票之運作，達成鼓勵股東參與股東會

之初衷，並強化股東權益之保障。 

(四)分別行使表决權： 

公司法第181條第3項之增訂：「公開發行公司

之股東係為他人持有股份時，股東得分別行使

表决權」。 

向來見解認為，除法有規定外，同一股東應

為同一意見之表示，惟就公開發行公司股東

分別行使表决權之立法理由，即為使保管機

構、信託機構、存托機構等專戶之表決權行

使，得依其實質投資人之個別指示，分別為

贊成或反對之意思表示，明定公開發行股東

得分別行使表決權之依據及限制。（相關行

使資格、條件及其他遵行事項辦法由證券主

管機關定之，規定於同法181條第4項） 

(五)發行限制型股票之現金增資程序： 

公司法第268條第8項之增訂：「公開發行股票

之公司發行限制員工權利新股者，不適用第一

項至第六項之規定，應有代表已發行股份總數

【高點法律專班】 
版權所有，重製必究！ 
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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行之」。 

公司法第267條第3項前段，明定股東新股認

購權，而同法第268條第8項，引進美國法實

務所稱之「員工限制型股票」，所發行之股

票可限制員工於一定門檻，始得行使權利之

新股，且此限制型股票並無上述新股認購權

之適用。此可針對特定表現優異之員工發行

新股。（相關發行數量、價格、條件及其他

遵行事項辦法由證券主管機關定之，規定於

同法第267條第10項） 

二、利害關係人權益的議題： 

(一)員工限制型股票： 

公司法第267條第1項員工入股、第235條第2

項員工分紅、第240條第4項員工分紅入

股，及2011新增訂的第268條第8項，此等係我

國公司法有關員工之規定。 

(二)員工持股之轉讓限制： 

公司法第267條第1項之員工認購新股制度中，

員工所持股份與一般投資人之持股並無不

同，故原則上受同法163條「股份自由轉讓」

規定之保護，惟政府本欲推動員工入股而得增

進勞資合一關係，使員工繼續留在公司服務之

誘因之一，故於同法第267條第6項，賦予公司

限制員工持股轉讓的規定。但公司法第167條

之1或其他法律規定轉讓於員工持股部分則未

規定。 

2011修正時，增訂公司法第167條之3：「公

司依第167條之1或其他規定收買自己之股份

轉讓於員工者，得限制員工在一定期間內不

得轉讓。但期間最長不得超過二年」。 

三、資訊公開與透明化的議題： 

基於我國公開資訊觀測站之建制已臻完善，2011

公司法修正時，將公司法第183條股東會議事錄之

分發、第230條財務報表等會計表冊之分發之相關

分發義務，得改以「公告方式」為之，且該股東會

之議事錄議得以「電子方式」為之，節省辦理作業

之成本。 

【高點法律專班】 
版權所有，重製必究！ 
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四、董事會職責的議題： 

(一)實質董事制度： 

公司法第8條第3項之增訂：「公開發行股票之

公司之非董事，而實質執行董事業務或實質控

制公司之人事、財務或業務經營而實質指揮董

事執行業務者，與本法董事同負民事、刑事及

行政罰之責任。但政府為發展經濟、促進社會

安定或其他增進公共利益等情形，對政府指派

之董事所為之指揮，不適用之。」 

有鑒於公司法就負責人認定採形式主義，公

司實際經營者往往退居幕後，為使實際上行

使董事職權，或對名義上董事下達指令者，

均應負公司負責人之責任。 

此係引進英美法上之實質董事概念，用以彌

補我國形式認定董事制度之不足。惟該條引

進有以下問題： 

1.實質董事之認定有所不易，尤其係實質指揮

董事執行業務的證明，恐將影響本條規範之

實效。 

2.立法政策上第8條之適用特別排除「對政府指

派之董事所為之指揮」，令人不解。 

3.立法技術上就「實質控制公司之人事、財務

或業務經而實質指揮董事執行業務」的實質

董事，與公司法第369條之2第2項規定「直接

或間接控制他公司之人事、財物或業務經營

者」的支配股東之概念，因文意重複，是否

有混淆董事責任與股東責任之邏輯？仍需釐

清。 

(二)違法董事之利益歸入制度： 

公司法第23條第3項之增訂：「公司負責人對

於違反第一項之規定，為自己或他人為該行為

時，股東會得以決議，將該行為之所得視為公

司之所得。但…」 

因現行公司法第23條第1項負責人忠實義務

之違反，僅需負擔損害賠償義務，並無如同

公司法第209條利益歸入權相似規定，導致

公司負責人可脫產，而股東仍無從對其不當

獲利主張歸入，故增訂此項賦予「股東歸入

【高點法律專班】 
版權所有，重製必究！ 
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權」。 

惟本條並未如證券交易法第157條第2項規

定，股東得為公司行使之「股東請求歸入」

之設計。 

(三)董、監事股票質押： 

公司法第197條之1第2項：「公開發行股票之公

司董事以股份設定質權超過選任當時所持有

之公司股份數額二分之一時，其超過之股份不

得行使表決權，不算入已出席股東之表決權

數」。 

藉以杜絕企業主炒作股票之歪風，防止董監

事的信用過度膨脹、並避免多重授信的一種

立法限制。 

(四)回復強制的累積投票制： 

公司法第198條第1項規定：「股東會選任董事

時，每一股份有與應選出董事人數相同之選舉

權，得集中選舉一人，或分配選舉數人，由所

得選票代表選舉權較多者，當選為董事」。 

2001年公司法修正時，曾基於尊重企業內部

自治精神，而增訂「除公司章程另有規定

外」，惟衍生公司多數派股東利用此條排除

累積投票制，用以鞏固其權勢，故2011年修

法時，將此增訂部分刪除，而回復強制累積

投票制，以防止多數派股東完全掌控董事席

次。 

(五)利益衝突與對董事會的說明義務： 

公司法第206條第2項增訂：「董事對於會議之

事項，有自身利害關係時，應於當次董事會說

明其自身利害關係之重要內容」。 

同條第3項明文準用公司法第178條行使表决權

迴避之相關規定。 

此等規定，乃是基於董事與公司之「委任關

係」，若董事會決議事項涉及董事個人與公

司利益衝突，董事本於接受公司委託之事務

說明之，並應忠實執行，使其不負公司所託。

五、強調法制效率與誘因： 

(一)行政管理合理化： 

1.公司資本額登記與查核：公司法第7條 

【高點法律專班】 
版權所有，重製必究！ 
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配合2009年公司法刪除公司最低資本額設

限之改革措施，便利民眾申請，以提升企

業開辦效率。 

2.主管機關命令解散事由：公司法第10條第3、

4款 

藉此督促公司辦理名稱變更登記。 

3.公司名稱的合理使用：公司法第26條之2 

避免有部分公司雖解散、撤銷或廢止登

記，但未進行清算，公司法人格仍存在，

其公司名稱因此仍受保護，致使不得為他

人申請使用，而生不合理之現象。 

(二)財務管理合理化： 

1.刪除商譽出資的規定：公司法第156條 

2011年公司法修正前，原可以商譽出資，

惟商譽並非可隨時充作現物之財產出資，

僅是公司合併因支出成本高於其資產公平

價值而產生會計處理之科目，不宜作為出

資標的。 

2.鬆綁收回特別股之限制： 

公司由何種財源回收特別股，實屬公司內

部自治事項，毋庸法律限制之。 

3.允許現物減資： 

公司法第168條第2項之修正，與股東現金

出資、現物出資規定呼應，因應企業經營

實際，且明顯不同於因彌補虧損而形式減

資之需求。 

4.無盈餘時嚴禁分配股息： 

有鑒於公司無盈餘甚至嚴重虧損時，卻仍

得分派股息及紅利，而未將法定盈餘公積

用於彌補虧損，顯示不利公司之正常經

營，故將原公司法第232條第2項但書法定

盈餘公積已超過股本百分之五十之例外發

放股息股利之規定，完全刪除。 

5.鬆綁公債使用限途： 

公司法第240條，係盈餘轉增資之規定，同

法第241條係公積撥充資本之規定，同屬對

股東的無償配股之一。2011年修正公司法

第241條，立法理由謂，為使公司能彈性運

【高點法律專班】 
版權所有，重製必究！ 
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用法定盈餘公積及資本公積分派與股東之

方式，故除發行新股外，亦得以現金發放

之，並於第5項增訂相關限制。 

此舉可預期公司得靈活運用公積之於股利

政策，若以盈餘公積轉發現金給股東應無

問題，惟若是以資本公積轉發現金給股

東，恐有違會計原則。 

6.發行無擔保公司債之改制： 

調整公司法第249條第1款之限制，使發生

違約或遲延支付本息事實之公司，永久不

得發行無擔保公司債，如此立法對該等公

司有欠公平。 

7.刪除資產重估增值抵充資本： 

因會計作業規定之變動，即依資產重估增

值發行新股者，實無財務會計之附麗基

礎，故刪除公司法第267條之相關規定。 

考題趨勢 

一、 相關法條修正內容。 

二、 公司法第 177 條、之 1、之 2 等相關股東表决權行使之規定適用。

三、 公司法第 181 條分別行使表決權之變革。 

四、 引進實質董事制度之批判、違法董事利益之歸入。 
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