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對公司法有深入研究，並長期擔任公司/證交法案件訴訟律師，實際參與公司

治理/股東會實務，更受邀擔任上市櫃公司董監事訓練課程講師，並不定期與

公司法學者開會，洞悉公司法最新動態，熟知公司理論與實務。 

◎最新課程請點閱高點法律網 lawyer.get.com.tw

 

2015 年公司法修正，引進「閉鎖性股份有限公司(以下稱閉鎖性公司)」新制，

立法說明為「建構我國成為適合全球投資之環境，促使我國商業環境更有利於

新創產業，吸引更多國內外創業者在我國設立公司，另因應科技新創事業之需

求，賦予企業有較大自治空間與多元化籌資工具及更具彈性之股權安排，引進

英、美等國之閉鎖性公司制度」，該新制自有其積極正面意義，惟於既有之股

份有限公司章中以排除規定方式新設閉鎖專節，甚者新設之排除或特例又有未

臻周延之處，是否能達其立法目的，實值懷疑。以下即就新制設計在理論及實

務上可能產生之問題為探討。 

一、以專節作例外設計並不理想 

公司法原以資合人合為基準區分四種類型公司，自制定閉鎖專節後遭嚴

重破壞，例如：原本無限公司，因公司所有基礎建構在股東個人才能及

信用上，故允許信用勞務出資，現以資合為原型之股份有限公司竟也准

許此種出資方式，公司法內部產生巨大矛盾，閉鎖專節可謂裂解既有之

公司法體系，以專節作例外設計實不理想。 

二、閉鎖專節之特例或排除規定有欠周延 

(一) 股東人數上限 

股份有限公司制度之基本概念，為聚沙成塔，各股東依其能力認股

出資，匯集多數股東之出資而成就大資本。惟新制限制閉鎖性公司

股東人數不得超過五十人，實難說明何以股東人數設有上限，蓋股
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份轉讓受限之閉鎖性公司，仍為以發揮聚沙成塔功能為設計基礎之

股份有限公司。雖人數上限似有比較法依據，惟國外立法的人數上

限，與其說是強制規定，不如說為安全港條款，亦即，倘人數在上

限內，即肯認是閉鎖性公司，惟若人數超出上限，也不當然喪失閉

鎖資格，仍實質審查該公司是否具閉鎖性質。此比較法上之參考可

說是張冠李戴。 

尤其，公司可能係在不得已之情況下，股東人數超過五十人，例如：

股東死亡而繼承人有數人，或可轉換公司債行使轉換權等，是否一

概皆因此喪失閉鎖資格？ 

(二) 信用勞務出資 

股份有限公司原為資合公司，重視以股東出資為基礎之公司償債能

力，故觀念上認為「勞務信用」因具人身專屬性，無從強制執行，

無法成為公司償債能力基礎，進而否認以之為出資標的。然閉鎖性

公司明文承認股東得以信用勞務出資，顛覆股份有限公司之資合本

質。 

出資人非現金出資標的之評價，若發生出資人條件改變或估價變更

等情事，應如何處理？首先，原先核給出資人之股數是否需調整？

由於非現金出資之財產、技術、勞務或信用，其價值已經出資人與

其他全體股東同意，估計之價值若事後發生變動，屬於公司持有一

項資產所需承擔之風險，原則上不應再更改原同意核給出資人之股

數，以維護出資人權益。其次，公司之資產價值是否需調整？公司

財務報表上資產之帳面金額，應反映可回收經濟效益之金額，若資

產價值已經減損，在會計上資產之帳面金額即應調整，以反映此一

變動之損失。 

(三) 排除累積投票制 

第 356 條之 3 第 5 項，允許閉鎖性公司之首任董監事選任，得以章

程排除累積投票制，然就設立後之股東會選任董監事則未見排除規

定。惟立法者是否確係有意區分公司設立時與設立後而為不同規

定？此應非立法本意，蓋依本項規定所為章程規定，若於公司設立

後即無再適用餘地，只須以「除經全體發起人同意外」取代現行「除

章程另有規定者外」即可，顯見立法當時應無刻意區分之意，現行

文字乃立法有欠周延之結果。現行條文，設立後股東會選任董監事
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未排除累積投票制，而該制度目的係為保障少數股東，惟於閉鎖性

公司，股東常已協議權力如何集中，累積投票制反而構成不必要之

妨礙。 

(四) 書面決議 

第 356 條之 8 規定，章程得訂明經全體股東同意，就當次股東會議

案以書面方式為之，然公司章程訂明本項所訂內容後，究係其後每

次股東會皆無需再經全體股東同意，即可以書面決議方式進行股東

會，抑或，仍須於每次股東會先經全體股東同意就「當次」股東會

採書面決議，始得不實際集會？由法條文義解釋可知只限於「當次」

之股東會，此種立法與德國有限公司法相近，避免股東會因全體股

東一次性授權而得長久性不實際集會，傷及股東參與權；惟亦有否

定見解認為，章程一經全體股東同意訂明採行書面同意制度，則日

後每次股東會均可採用，無須每次召開每次同意。 

(五) 特別股 

1. 第 356 條之 7 第 4 款「特別股股東被選舉為董事、監察人權利之事

項」，依經濟部見解，係指特別股股東可被選舉為董監事或剝奪、

限制特別股股東被選舉為董監事之情形，尚無保障特別股股東當

選一定名額董監事之意。惟學者有認，主管機關見解實略嫌保守，

累積投票制之目的，在於保護少數股東得依比例當選董事席次的

可能性，而「享有選舉出一定席次董事權利」之特別股倘為少數

股東所利用，達到保障少數股東在閉鎖性公司得掌握一定董事席

次之目的，與累積投票制的目的相一致。此外，新創公司閉鎖階

段，天使投資人對於介入公司實際經營應無太大興趣，實際上經

營公司者多為新創團隊核心成員，允許新創團隊當選一定名額董

監事，似無不可。 

2. 引進複數表決權股，新創事業可引入創投或天使投資人的資金但

仍保有其對公司的經營權。惟複數表決權股在新創階段是否會廣

泛運用實有疑義，蓋複數表決權股在國外資本市場的實務運用多

為高科技公司在 IPO 階段，如：臉書及 google 等，但我國規範於

閉鎖專節，因此如新創公司進入 IPO 階段時，即無法採用複數表

決權股，實用性是否如立法者預期有待觀察。 

3. 閉鎖性公司得發行複數表決權股，但漏未明定股東會開會之定足
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數以表決權數，而非股份數為準。詳言之，股東會開會需有已發

行「股份總數」過半數的出席，則擁有超高表決權數的特別股股

東，仍須仰賴一定數目普通股股東出席，以達過半數股份總數。 

(六) 表決權拘束契約 

第 356 條之 9 允許表決權拘束契約，惟就得否價購表決權則無規範，

學者有認參照德國股份法禁止有償之表決權拘束契約之規定，我國

亦應對於有償之表決權拘束契約加以限制，於未明文前，得以價購

表決權之契約違反公序良俗而解為無效。至於當事人違反表決權拘

束契約者，為強化股東權益保障和避免再度召開股東會的巨大成

本，違反表決權拘束契約之股東應負損害賠償責任，但其表決權之

行使仍為有效，股東會決議之效力不受影響。 

(七) 表決權信託 

於訂立表決權信託契約時，針對受託人之表決權限，多係以概括授

權之方式授與其表決權，惟學者有認，就重大事項之議決，應經委

託人於契約中明確且具體授權方得為之。蓋公司之重大事項有時關

係著公司之存續與否，除了會影響全體股東利益外，公司若因此無

法存續，信託財產即公司股份也因此消滅，故為了維護信託財產之

目的，學者建議，未來修法時似可考慮將公司重大事項之表決權，

須以特定明確之授權為之。 

(八) 期中盈餘分派 

1. 第 356 條之 10 允許期中分派，惟有疑問者，期中分派係獨立之分

派，或年度分派之預付？此涉及若期中盈餘分派因預估過於樂

觀，致使分派金額過高，股東是否負有返還義務？對此，學者認

每半會計年度終了之盈餘分派宜視為獨立之決定，應獨立結算，

而非全年度盈餘分配之一部分先行分派，否則，若發生先賺後虧

時，上半年度所分派之盈餘即生返還問題，將致閉鎖性公司股東

收到上半年之盈餘分派有高度不確定性。從而，閉鎖性公司若因

上半年度財務報表之盈餘結算過於樂觀，致使分派金額過高時，

除非上半年度之財務報表有違法或錯誤而須重編之情事，否則應

如同一般公司依年度財務報表之盈餘所為分派，股東不負返還義

務。 

2. 閉鎖性公司開放期中分派，目的為鼓勵新創事業，然事業於新創
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階段，多缺乏資金，即使有盈餘亦會保留以支應業務所需，1 年多

次分派實屬罕見。況且，公司是否具有閉鎖性質，與盈餘分派次

數實無關聯，難以因閉鎖性公司股份不得自由轉讓，即應取得多

次分派以為補償，上市櫃公司亦有多次分派盈餘之需求，或應考

慮開放所有公司皆得多次分派盈餘。 

(九) 轉換公司債或附認股權公司債 

1. 依公司法第 246 條規定，不論是公司債之募集行為或是私募，均須

經董事會特別決議，且依第 1 項但書，董事會尚須將募集公司債之

原因及有關事項報告股東會。惟於閉鎖性公司，股東與公司間之關

係密切，且公司對外之借款行為實不必向股東會報告，以免阻礙董

事會藉由公司債私募籌資之決策，故第 356 條之 11 規定，閉鎖性

公司普通公司債之私募，僅董事會特別決議通過即可，事後無須再

向股東會報告。惟轉換公司債或附認股權公司債，於債權人行使轉

換權或認股權時，將對現有股東權利造成影響，是第 2 項規定閉鎖

性公司於私募轉換公司債或附認股權公司債時，除董事會特別決議

外，尚應經股東會決議。 

2. 就閉鎖性公司之籌資手段選擇而言，轉換公司債或附認股權公司債

應為多數公司採行之方式。蓋閉鎖性公司資金不充裕，以普通公司

債進行籌資，除須定期支付利息外，到期後尚須償還本金，資金壓

力大；相較之下，轉換公司債或附認股權公司債因另外提供轉換權

或認股權之利益，可減少其利息，且當債權人一旦行使轉換權，還

可免除本金償還壓力，將其資金留存於公司。是立法者開放使閉鎖

性公司得私募轉換公司債及附認股權公司債，惟為保障既有股東權

利，要求須經股東會決議通過，以為制衡。甚者，若公司既有股東

對於公司有藉轉換公司債或附認股權公司債籌資之需求已有共

識，尚可於章程規定，董事會得自行以特別決議為之，不須再經股

東會決議。 

3. 依第 356 條之 11 第 3 項規定，因轉換權或認股權行使所增加之股

東人數，加計原有股東，仍受限於五十人。然無論是轉換權或認股

權，皆為形成權，債權人一旦行使，公司即負有交付股份之義務。

此際，若公司債債權人行使轉換權或認股權後，加計公司既有股

東，超過股東人數上限時，是否將致該閉鎖性公司喪失其閉鎖性，
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而應轉換為一般股份有限公司？又或，容許公司得對於因轉換權或

認股權行使導致其股東人數上限超過五十人者，拒絕其轉換權或認

股權之行使？ 

4. 綜上，閉鎖性公司雖得發行轉換公司債或附認股權公司債，且此類

公司債應是具相當吸引力之籌資手段，但囿於股東人數上限之限

制，閉鎖性公司於發行此種公司債時仍應謹慎為之，或於發行契約

中就此法律風險為相對應之配套措施設計。 

(十) 排除員工及股東之新股認購權 

第 356 條之 12 第 3 項，排除公司法第 267 條之員工及股東新股認購

權。就排除員工部分，較無疑義，惟就排除原有股東部分，則有討

論空間。就排除員工之新股認購權而言，因閉鎖性公司員工人數仍

可能眾多，若不排除，恐致股東人數因此超過五十人，且公司仍可

以其他管道獎勵員工，不須以新股認購權方式作為獎勵手段，故排

除員工新股認購權，並無問題。惟相較於員工之新股認購權可能導

致公司股東人數激增，賦予原有股東新股認購權，將可維持股東人

數及股權結構不變，對人合性甚高之閉鎖性公司而言，理當保留此

種原有股東新股認購權之規定。然第 356 條之 12 卻一併將原有股東

之新股認購權排除，且依立法理由，排除目的在使閉鎖性公司「在

股權安排上更具彈性」，顯然排除原有股東之新股認購權係有意為之

而非立法疏漏。此或係因本次修法，賦予閉鎖性公司較諸一般股份

有限公司可發行更為多元之特別股，以利經營團隊與特定投資人得

以就股權結構有各種安排，於此同時，為避免公司股權安排遭到破

壞，故排除原有股東之新股認購權。 

三、閉鎖性公司喪失資格時間點 

第 356 條之 13 第 3 項，公司不符合第 356 條之 1 時，應辦理變更登記為

非閉鎖性公司。所稱不符合，係指股東人數超過五十人、章程未有股份

轉讓限制、公開發行或募集有價證券。惟條文未明確規定，究竟於何時

喪失閉鎖資格？以股份轉讓致超過五十人為例，究以股份轉讓時、辦理

股東名簿變更時，或向主管機關辦理變更登記時？我國閉鎖性公司與非

閉鎖性公司在法律適用上差異甚大，明確規範喪失閉鎖資格之時間點實

屬必要。 
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四、轉換過程艱鉅 

閉鎖專節制定主要目的，是放寬管制鼓勵新創事業，惟若新創事業創業

成功，欲上市上櫃時，將發現轉換為一般股份有限公司困難重重。 

(一) 無票面金額股之處理 

倘原先採用無票面金額股者，於轉換為非閉鎖公司時，即必須變更

章程、載明面額，並以此切割實收股本得出已發行股份總數，再依

股東出資比例分配所持有之股份數。 

(二) 勞務信用出資之處理 

如閉鎖性公司以信用勞務出資，且未提出鑑價報告，然因在一般股

份有限公司，基於資本充實原則，須證明每一塊錢資本都有相對應

的資產投入，並無灌水之嫌，則如何證明幾年前之信用勞務出資確

屬真實，價值並未被高估？  

(三) 複數表決權特別股之處理 

複數表決權特別股，必須轉換為一股一表決權，假若特定團隊仍想

維持控制權，即涉及困難之協商規劃。 

五、轉換瑕疵 

無論是閉鎖性轉換為非閉鎖性，或非閉鎖性轉換為閉鎖性，倘事後確定

相關轉換決議有瑕疵，則轉換後所為行為之效力如何？亦為閉鎖專節未

決之問題。 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 
 

 
 


