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

不同種類公司債之性質與信託之關係 

最高法院105年度台上字第2206號刑事判決 
────────────────────────────────── 
【實務選擇題】 

 

非公開發行之A股份有限公司（下稱A公司），過去三年並無獲利，本年度更因

景氣不佳，蒙受損失，導致資金短缺。為儘快籌措營運資金，未向證券主管機

關申報，即經董事會特別決議，向B銀行等36家金融機構私募該公司普通公司

債。試問A公司此一私募公司債之行為是否合法？ 
(A) 合法 
(B) 不合法，因A公司為非公開發行公司，不得私募公司債 
(C) 不合法，因A公司過去三年並無獲利，其私募公司債卻未經證券主管機關同

意 
(D) 不合法，因私募人數超過法定上限 
答案：A 
 

 

【裁判要旨】 

按公司經營者對於公司經營判斷事項，享有充分資訊，基於善意及誠信，盡

善良管理人之注意義務，在未濫用裁量權之情況下，尊重其對於公司經營管理的

決定，是為所謂「商業判斷原則」或「經營判斷原則」，其目的原在避免公司經

營者動輒因商業交易失利而需負損害賠償責任。於具體刑事案件中，被告亦有援

引上開原則為辯者，倘公司經營者對於交易行為已盡善良管理人之注意義務，符

合商業判斷原則，於民事事件已不負損害賠償責任，基於刑法補充性原則及法秩

序一致性之要求，應認與「違背職務行為」之構成要件尚屬有間；但在公司經營

者違反善良管理人之注意義務而有悖商業判斷原則時，若符合刑事法特別背信之

主客觀構成要件，自應負刑事責任。而銀行授信放款行為乃風險交易行為，銀行

授信承辦人員應綜合授信戶之資訊，基於善意及誠信而為是否授信放款之判斷。 
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【學說速覽】 

一、公司債之募集種類 
 公司債之募集可分為公開募集與私募： 

（一） 公開募集： 
 依證券交易法第7條第1項規定，本法所稱募集，謂發起人於公司成立前或發

行公司於發行前，對非特定人公開招募有價證券之行為。故可知公募係針對

不特定多數之投資人，影響十分廣泛。 
（二） 私募： 
 依發行公司之不同，在適用上又可分為公開發行公司與非公開發行公司。前

者依證券交易法第7條第2項規定，本法所稱私募，謂已依本法發行股票之公

司依第43條之6第1項及第2項規定，對特定人招募有價證券之行為。後者則回

歸適用公司法。故原則上私募人不超過35人，且皆為較有資力之人，在募集

對象上與公募方向不同。 
二、公司債之信託 

公司債之信託契約為一利益第三人契約，由公司債發行公司為委託人，委

託信託事業為受託人，並以公司債之應募人為受益人。因信託財產有其獨立

性，原則上非屬受強制執行之標的，因此對於委託人管理財產上有所助益，此

亦可保障應募人之公司債權。 
惟依上述之分類可知，公司債有不同種類之分，是否應一概適用信託，以

下分別說明之。 
三、公募公司債 

（一） 公司債強制信託之理由 
 若公司債為公募，其應募之對象為不特定之多數人，故公司處理相關行政事

務之程序將較為繁瑣，若將其信託，則相關之公司債行政程序將交由信託事

業為之，可減少公司之行政成本。 
 再者，因應募之不特定之多數人之資力與公司較為不對等，故若能交付信

託，利用信託財產之獨立性，將較為能保護公募應募人之權利。 
（二） 現行法規定 
 綜上所述，因此立法者於依公司法（下同）第248條第1項第12款前段規定，

公司發行公司債時，「應」載明公司債權人之「受託人」名稱及其約定事

項，向證券管理機關辦理之：以及同條第6項規定，前述之受託人，以「金

融或信託事業」為限，由公司於申請發行時約定之，並負擔其報酬。故可知
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現行法之下，公募公司債應強制信託。 
四、私募公司債 

（一） 私募公司債無必要強制信託 
 與公募不同者，在於「私募」，是以私人洽購的方式，向法定特定對象募

集，並非以一般不特定大眾為對象。私募公司債依證券交易法第43條之6規

定，係對特定具有一定專業知識或經濟能力者，故應得仰賴其自行判斷該公

司是否足以信賴，進而決定是否應募。故私募之對象限定為具保障自己投資

權益之財力及能力之法定特定人，應募者毋須仰賴政府介入保障。 
 又私募公司債之特點即在於公司得以較簡便迅速的方式、較低的成本來獲取

資金。對急需資金之公司，可使資金即時挹注。是以，為符合創設私募制度

使企業以較簡便程序及較低成本便利迅速籌資之初衷，對於不涉及公開募

集，以特定人為對象之私募公司債，當毋須受託人制度之介入。 
（二） 法律規定 

1. 舊法： 
 民國101年8月前之原條文第248條第1項第12款「公司債債權人之受託人」

及同法第6項明文該受託人「以金融或信託事業為限」。就法條文字言，

公開招募與私募之公司債皆須交由金融或信託事業信託。故原條文與私募

公司債之性質有所扞格。 
2. 新法： 
 因此現行條文於第248條第1項第12款之後段修正，規定公司發行公司債

時，應載明公司債權人之受託人名稱及其約定事項。公司債之私募不在此

限。使私募公司債無必要強制信託。 

【相關法條】 

公司法第248條 

 


