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商事法判解   .............................................................................................................  

公司法第197條之1第2項不包括股東擔任董事或

監察人職務之前將股份設質之情形 

台灣高等法院102年度上字第604號判決 
────────────────────────────────── 
【實務選擇題】 

 

甲為A公司之股東，試問下列敘述何者正確？ 
(A) 甲如同時為A公司之董事，則不得將其股份加以設質。 
(B) 甲如為A公司之董事，即便僅將一部分之股份設質，所持有之全部股份均淪

為無表決權。 
(C) 甲於當選董事之前即將其所有股份設質超過選任當時之數額二分之一時，其

當選董事之後該設質股份超過二分之一之部分並無表決權。 
(D) 股東擔任董監事之前將股份設質之情形，已違反了對公司之忠實義務。 
答案：C 
 

 

【裁判要旨】 

一、關於公司法第197條之1第2項及第227條規定： 
（一） 按公開發行股票之公司董事以股份設定質權超過選任時所持有之公司股份數

額2分之1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，

100年11月11日生效施行之公司法第197條之1第2項定有明文。依同法第227條

規定，上開規定於監察人準用之。經查： 
1. 公司法第197條之1第2項立法理由為：「發生財務困難之上市、上櫃公司，

其董監事多將持股質押以求護盤，使持股質押比例往往較一般公司高；但

股價下跌時，為免遭銀行催補擔保品，又再大肆借貸力守股價，惡性循環

之結果導致公司財務急遽惡化，損害投資大眾權益。為健全資本市場與強

化公司治理，實有必要對設質比重過高之董事、監察人加強控管。特修正

公司法第197條之1，若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2分之1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。藉此杜絕企業主炒作股票之動機與歪風，以
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防止董監事信用過度膨脹、避免多重授信」。 
2. 該項立法提案之說明：「第2項法案，為健全資本市場與強化公司治理，……

依據公開觀測站之資訊，我國上市公司股票質押比例平均約為三成，股票

質押比例越高，顯示該公司董監事或大股東私人財務操作越複雜。因為當

董監事需資金周轉時，以股票作為擔保品向銀行借錢係屬最快方式之一；

而董監事借錢後，即用於投資或護盤之用。……於公司法中，對於董監事

持股都有相關限制，如果他們將股票質押再質押，在實質上已經變換成現

金及相關的債權，然而仍然具有投票權，這對公司的良性治理及健全資本

市場是沒有幫助……一方面，他們藉此穩固董監事的職權，事實上卻讓公

司蒙受更大的債務風險，對公司的良性治理都是不利的」。依上開立法說

明，第197條之1第2項修正之規範目的，係為規範董監事將持股質押用於投

資或護盤，而影響公司治理，藉由超過一定比例之股份不得行使表決權之

方法作為限制。 
3. 參照公司法第8條、第23條規定，董事為公司負責人，監察人於執行職務範

圍內，亦為公司負責人，公司負責人對公司負有忠實執行業務及盡善良管

理人之注意義務。是具備董監事身分者，應對公司負法定忠實義務，股東

對公司不負法定忠實義務。由此觀之，第197條之1第2項表決權之限制，應

規範董監事任職期間，將股份設質之行為，而不包括股東擔任董監事之前

將股份設質之情形。蓋股東於擔任董監事前將股份設質，並無違反對公司

之忠實義務，若第197條之1第2項包括股東擔任董監事之前將股份設質之情

形，此等限制無涉於強化公司治理，而與第197條之1第2項之立法目的不合。 
4. 觀諸公司法第197條規定：「董事經選任後，應向主管機關申報，其選任當

時所持有之公司股份數額；公開發行股票之公司董事在任期中轉讓超過選

任當時所持有之公司股份數額2分之1時，其董事當然解任。」，及第197條

之1第1項規定：「董事之股份設定或解除質權者，應即通知公司，公司應

於質權設定或解除後15日內，將其質權變動情形，向主管機關申報並公告

之。但公開發行股票之公司，證券管理機關另有規定者，不在此限」，上

開規定將董監事職務之時程區別「當選前」、「當選後就任前」、「在任

期中」。條文中不具「在任期中」之文字者，不能逕認包括當選前、當選

後就任前、就任後之全部時程。上開條文規範意旨，係因董事股份變動對

於公司治理有所影響，故以擔任董事之身分期間，作為通知、申報、公告

之期間。至於擔任董事前之股份變動，屬過去、歷史性之情形，對於公司
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之治理顯無影響，即非屬公司法第197條之1第1項前段通知及申報公告之範

圍，方符合條文之規範意旨。若僅以文字逐字對照之文義解釋方法，認為

公司法第197條之1第1項前段未有「在任期中」之文字，即要求董監事需將
擔任職務前股份設質變動之歷史紀錄全部為通知及申報公告，顯與該條文

規範之目的無涉。從而，第197條之1第2項雖未有「在任期中」之文字，然
該項係以董事為規範對象，可認係限於董事於任期中所為之股份設質行為。 

5. 綜上，公司法第197條之1第2項係對於具備董監事身份之人，於任職期間股
份設定質權，所為表決權數之限制，不包括股東擔任董事或監察人職務之

前將股份設質之情形。 
（二） 再者，如於立法上認為將股份設定質權之行為，應減損股份上所表彰之表決權

而限制其行使時，則當對設定質權之股份為一體規範，方符合限制之邏輯，解

釋尚不應以是否具備董監事身分作為其表決權限制之要件，否則將形成以設定

質權股份參選董監事時，歷來所設定質權之股份不會產生減損表決權之結果，

但如當選董監事時，歷來所設定質權之股份立即產生減損表決權之效果，前後

顯有矛盾之處。上訴人主張依第197條之1第2項係限制董監事持股之設質狀

態，不論該設質行為於任職董監事之前或之後等語，為不可採。 

【裁判分析】 

本件判決乃就公司法第197條之1之文義進行了目的性限縮之解釋，即該條文之

文義上，雖未就董監事設質股份時間明文規定為「在任期中」，惟此判決乃認為擔

任董事前之股份變動，屬於過去、歷史性之情形，對於公司之治理顯無影響，即非

屬公司法第197條之1第1項前段通知及申報公告之範圍，方符合該條文之規範意

旨。此外，公開發行股票之公司董監事於股東會前辭去董監事身分或有解任情事，

是否仍有公司法第197條之1第2項之適用，亦有經濟部101年2月20日經商字第

10102412460號函之解釋，該函釋內容為：「……公開發行股票之公司董監事以其

股份設定質權超過選任當時所持有公司股份二分之一時，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。若公開發行股票公司之董監事於股東會開會

前辭任董監事身分，則因股東會開會時，渠等已非董監事，自無公司法第197條之1
第2項規定之適用」。對於此種有別於條文文義之特殊實務見解，考生應特別注意。 

【關鍵字】 

股份質押、表決權限制、公司治理 



 
法觀人‧判解集 NO.23  

  

 

 4

【相關法條】 

公司法第197條之1、第227條 
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