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摘      要 

本文係針對公司控制者之民事責任，探討我國立法規範及實務運用上

可能產生之疑慮，即就被控制公司或該公司之少數股東或債權人如何透過

現行公司法第 369 條之 4 補償及賠償責任、第 8 條第 3 項實質董事及第 154

條第 2 項揭穿公司面紗原則等規範達到訴追控制者責任加以說明。且因我

國關係企業專章中之公司法第 369 條之 4 補償及賠償責任有部分參考德國

股份法所制定，又引用美國判例法上之揭穿公司面紗原則之精神，成為融

合不同法制的條文，而實質董事又係移植英國公司法之相關規範，至於揭

穿公司面紗原則主要是參考美國判例法而引進，是本文亦同時將各規範所

參考之外國法予以介紹，並從比較法觀點出發，檢討我國立法例及實務運

作上可能產生之困境，並試圖就我國現行法制下對於公司控制者責任之追

究尚有何不足之處提出具體建議。 
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第一章 緒論 

第一節 研究動機 

因我國近年來發生多起淘空公司資產之重大金融犯罪案件，例如

2004 年博達案、2007 年力霸案等，皆為實際控制者利用其對公司經營

者所具有之控制力淘空公司資產，不僅損害眾多投資人權益，亦造成

社會恐慌。我國企業中，經營者需負起經營責任，並負有法定義務應

無疑問，而經營者因掌握公司業務決策權，具有控制力，為法定控制

者；又就經營者有可能被他人操控之部分，即所謂之實際控制者，實

際控制者可能具有控制股東身分或不具股東身分，但享有實質控制

力，而於修訂公司法第 8 條第 3 項前，利用人頭掛名董事而實際負責

人隱身幕後操控公司經營者，時有耳聞。在公司法第 8 條第 3 項增訂

前，僅有法律上董事須負起法律上責任，幕後操控公司經營之實際控

制者卻得逸脫法律究責，權責顯不相當，為我國公司治理之漏洞。我

國遂引進類似英國公司法之實質董事概念，將實質董事納入我國公司

法董事之範圍，使其與法律上董事均負起相當責任，並使人頭董事文

化宣告終結，填補實際控制者權責不符之法律漏洞。就實際控制者而

言，除具備董事身分而依公司法相關規範負起責任外，對於不具董事

身分者，例如控制股東或不具股東身分之控制者，我國公司法制下該

如何訴追其責任，除藉由已引進我國多年關係企業控制公司之補償及

賠償責任外，新增訂之實質董事規範，甚或突破股東有限責任原則之

揭穿公司面紗原則等架構出來之保護網，是否已提供少數股東或債權

人充分之保障，引起本文探究前開條文之興趣。 

承前所述，金融界弊案頻傳，然我國實務界就民事部分亦常無法

有效實質保護公司、股東或利害關係人之權益，致本文興起欲從國際

公司治理之觀點出發，參考國際上就公司治理部分如何有效保護權利

受損之人？且是否逐漸重視控制者、經營者所引發之經濟上損失？而
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我國公司法增訂第 8 條第 3 項後，因該條之法條文字與我國關係企業

專章所訂之關係企業概念似有重疊，引發本文探討英國法上實質董事

制度之興致，以比較增訂公司法第 8 條第 3 項之實質董事與英國法之

實質董事概念之差異為何?相關制度之移植，是否真能如預期般落實我

國實際控制者責任之追究，及釐清與我國已立法多年之公司法關係企

業專章規範競合時，應如何適用?且因公司法關係企業專章之核心條文

為公司法第 369 條之 4 可謂是參考德國股分法所為之規範，使本文欲

研究德國法關於關係企業中補償否則賠償之制度設計，於我國立法多

年後之運用情形為何? 

又揭穿公司面紗原則之引進亦為訴追實際控制者責任之重要一

環，蓋公司債權人於我國之保障不足，且實務判決上對於揭穿公司面

紗原則在法無明文之情形下是否適用產生肯否見解之爭議，於 2013 年

1 月 30 日增訂公司法第 154 條第 2 項揭穿公司面紗原則，以杜絕前開

爭議。而本文因美國對於揭穿公司面紗原則之適用標準不一，遂興起

探討美國就揭穿公司面紗原則，甚或是公司法人格否認理論之規範之

動機，想進一步瞭解美國對於揭穿公司面紗原則之適用情形；且因公

司法第 8 條第 3 項、第 154 條第 2 項、第 369 條之 4 均是規範控制者，

前開規範如何交錯適用或尚有那些立法不足之處?均為本文所欲探討

之對象。 

第二節 研究範圍與方法 

本文之研究範圍，因我國公司種類分為無限公司、兩合公司、有限公

司及股份有限公司四種類型，但就股份有限公司而言，以公開發行與否區

分為公開發行公司與非公開發行公司，又就非公開發行公司可再區分為一

般型非公開發行公司、新增訂之閉鎖性公司二種類型，雖然控制者均存在

四種公司組織中，本文的研究對象將主要以股份有限公司少數股東、債權

人如何訴追控制者之責任為主，研究範圍則以股份有限公司為主，乃係考

量股份有限公司之投資人眾多，且多為大型公司，股份有限公司之公司治
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理影響市場層面廣大，但就閉鎖性公司雖為股份有限公司類型之一，因才

於 2015 年 7 月 1 日總統公布公司法第 356 條之 1 至第 356 條之 14，不在本

文研究範圍內。 

本文既以追究實際控制者之責任為主，而實際控制者可能為法律上董

事、控制股東或其他具有實質控制力之自然人、法人或非法人團體，簡言

之，實際控制者在公司治理之架構下，呈現不同面貌，可能受到公司法規

範之責任與義務亦不盡相同，我國公司法中最先針對實際控制者制定相關

規範為公司法關係企業專章，故本文從關係企業之觀點，針對公司法第 8

條第 3 項實質董事之規定、第 154 條第 2 項揭穿公司面紗原則、第 369 條

之 4 補償或賠償責任之交錯適用及順序為研究核心。另因公司治理架構

下，董事會始為股份有限公司公司之業務執行機關，而股東為企業之所有

者，原則上在公司法人格獨立及股東有限責任原則之框架下，僅規範如何

訴追執行業務之董事責任，惟因控制者有可能透過董事即經營者實際掌控

公司之營運，並侵害少數派股東或債權人之權益，而無庸負董事之責任，

本文以填補股東、債權人、受侵害公司之損害為出發，探討公司法第 8 條

第 3 項、第 154 條第 2 項、第 369 條之 4 等規定，是否足以填補控制者濫

用控制權力所造成股東、公司或債權人之損害，作為研究重心，以期就我

國現行公司法對於追究控制者責任之適用上，找出適用之順序與判斷標

準，予以統整、歸納，進而與外國立法例之規範及原則相互比較，以檢視

現行法規有無漏未規範之處，並試圖提出具體建議。 

本文研究方法採取比較法研究，先從國內文獻整理歸納著手，就目前

常用公司法教科書、學術期刊文章中提及控制者概念者予以介紹說明，並

輔以英國、美國、德國之相關實務、立法與文獻整理，以對控制者有更全

面之認識。在掌握控制者與經營者概念之區辨基礎下，本文擬從我國現行

公司法制出發，分析相關制度移植於我國公司法制上可能產生之問題，並

嘗試以我國現行法制就立法不足或有疑義之處提出具體建議。 
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第三節 論文架構 

本文共分為八章，以下簡述編排方式及主要內容： 

第一章是研究動機、研究範圍、研究方法及論文架構之介紹。 

第二章則係介紹公司治理中控制者規範之發展趨勢，首先是就何謂公

司治理？公司治理之定義及內涵作說明，並從比較法觀點，介紹 2004 年

OECD 公司治理原則、英國公司治理之發展與德國公司治理規約之相關規

範，以利瞭解就經營者、控制者在各國公司治理中所扮演之角色與責任。 

第三章研究重點則呼應第二章就國際經濟合作暨發展組織所公布之

OECD 公司治理原則、英國公司治理相關規範、德國公司治理規約之相關

介紹，進入我國之公司治理內涵，強調控制者與經營者在公司治理之發展

趨勢，最後介紹我國除法令修改外，其他制度上之變動，即我國金融監督

管理委員會提出之公司治理藍圖予以敘述。 

第四章重點為法律上董事在公司中扮演經營者角色，先從法律上之董

事所需具備之資格與選任程序介紹，並就我國選舉方式之爭議以立法歷程

之前後為比較，再進入法律上董事之類型，著重在法人董事及法人代表董

事部分之爭議介紹，輔以從法規範角度探討，最後對於法律上董事現行法

制之缺失予以檢討。 

第五章則強調何謂實質控制者，以我國現行就實質控制者之相關規範

為出發，先就實質控制者之定義為論述，並透過公司法第 8 條第 3 項與英

國公司法就實質董事之比較，凸顯我國公司法就實質董事規範之不足。再

者，實質控制者在公司法上可能與關係企業專章掛勾，本文遂逐一介紹關

係企業專章之法律規範與適用，最後鑑於我國就實質控制者部分最新修法

為增訂公司法第 154 條第 2 項，故就揭穿公司面紗原則於美國之適用情形

作介紹，並透過比較法之探討，思考我國引進揭穿公司面紗原則之適用問

題。 

第六章則切入公司控制者責任規範之適用與順序，即先從我國訂立實

質董事、補償或賠償義務與揭穿公司面紗原則後，因我國立法未明文規範
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若該當前開規定之要件時，何者應優先適用？本文遂先就規範競合時之適

用順序為論述，再探討公司法第 8 條第 3 項、第 369 條之 4、第 154 條第

2 項之適用範圍及適用限制，並補充說明經營者之責任與義務是否亦得套

用在公司控制者，藉由比較外國立法例與實務，先敘明經營者之責任與義

務之規範內容，再就控制者得否適用予以分析，並在我國立法上就實質董

事、補償及賠償責任、揭穿公司面紗原則尚有其不備之處予以介紹。 

第七章一開始先就 OECD 公司治理原則、英國公司治理及德國公司治

理規約與我國之異同為介紹，並以前開公司治理相關規範作為我國法令之

借鏡，再進入本文主要重點為控制者之規範適用上之疑慮，透過外國立法

例來省思我國立法不足之處，及現行法制下有無無須修法得經由解釋加以

修補之處或須藉由修法加以填補之處。 

第八章為本文之結論與建議。 
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第二章 國際公司治理與控制者規範之發展趨勢 

「公司治理」並非法律名詞，僅為英語 Corporate Governance 之中譯

名詞之一，在法律上並無明確定義，就 Corporate Governance 此一名詞在

美國公司法制之解釋下，狹義是指公司股東直接或間接對於公司經營者加

以監督或評估其表現之行為；廣義則指公司指揮與控制系統，或公司決策

及結構過程，可以包含公司各機關的權責關係，甚至是指整部公司法；最

廣義則係包括公司（或其他機關）與其他利害關係人或公權力間的互動，

易言之，公司治理涵蓋了不同形式的制度安排（法律、經濟、文化），公

司內部和外部不同的制度結構（內部組織結構和外部市場等），各種關係

人（股東、經營者、債權人、政府或社區、勞工等），不同的手段和機制

（約束和激勵等），這些藉由公司經營目標與法律規範予以貫穿連接，而

表現於公司營運管理活動中1。我國學界對於 Corporate Governance 仍未有

統一之譯名，曾有翻譯成「公司監控」2、「公司管理」3、「公司管控」4、

「公司治理」5、「公司控制」6，參照前述美國公司法制下之定義可知，各

種譯名因學者之重點和範圍取捨相異而有所不同，例如公司監控較為強調

狹義解釋中監控面向，而公司管理則較偏向企業管理面向，至於公司治理

則同時包含公司管理與監控。惟我國因 1997 年亞洲金融風暴爆發後，學

界及國際組織均發現因亞洲企業家族化、集團化嚴重，以及企業財務透明

度不足、資訊不對稱等情形，導致發生金融風暴，我國為改善前開企業弊

                                                      
1
 參閱洪秀芬，股東交流平台建立之探討-以德國股東論壇為例，興大法學，第 1 期，2007 年 5

月，頁 31。 
2
 參閱劉連煜，公司監控制度之概念與相關制度之檢討，公司監控與公司社會責任，五南，

1995 年，頁 21 至 37。黃銘傑，公司監控與監察人制度改革論-超越獨立董事制度之迷思，台

大法學論叢，第 29 卷第 4期，2000年 4月，頁 160。 
3
 參閱楊光華，機構投資人與公司管理，國科會 81、82 年度法律學門專題計畫研究成果發表會

會議資料，1995年 4月 21日。 
4
 參閱陳春山，企業管控與投資人保護-金融改革之路，1 版，元照，2000 年 5 月，頁 75。王文

宇，從公司管控之觀點論如何加強董事權責，商事法暨財經法論文集-王仁宏教授六十歲生日

祝賀論文集，元照，1999 年 8月 1 日，頁 127。 
5
 台灣證劵交易所與櫃檯買賣中心於 2014 年 12 月 31 日共同制定的「上市上櫃公司治理實務守

則」。 
6
 參閱余雪明，證劵交易法，中華民國證劵市場發展基金會編印，1980年 7月，頁 29 至 44。 
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端之發生，行政院於 2003 年 1 月成立「改革公司治理小組」，並通過「強

化公司治理政策綱領暨行動方案」，積極推動我國公司治理之相關政策，

以強化企業體質，逐漸形成公司治理之共識，各界亦有共識將 Corporate 

Governance 稱之為「公司治理」7。  

對現行的公司法學而言，公司治理議題實為最重要的課題之一，此一

議題所涉及的是「企業所有與企業經營分離」問題，蓋當前的公司法發展

潮流，係朝向企業所有與企業經營分離為主流，以下稍作介紹此議題的發

展理論。美國學者出版「現代公司與私有財產」(Modern Corporation and 

Private Property
 
)

8之書中 ，將公司的控制型態區分成五種，第一種稱為「全

部控制」，即經營者擁有公司全部或幾乎全部之股份，並行使控制權限，

故為企業所有與企業經營合一的型態；第二種為多數控制，即經營者有公

司過半數的股份，並依據其所擁有的股份控制公司，為企業所有與經營分

離的第一階段；第三種為法律方式控制，即經營者雖未擁有公司過半數的

股份，利用金字塔型之手段，透過委託書、無表決權投票、表決權信託等

方式，來達到控制公司之經營，故企業所有與經營分離已有相當程度；第

四種為少數控制，經營者對公司持股低於 20%以下，但透過募集委託書之

方式控制公司，故企業所有與經營分離達到較高程度的分離；第五種為經

營者控制，即公司的股權分散，沒有任何人擁有足以控制公司事務的股

份，且即使擔任公司經營者，其所擁有的股份比例亦不超過 5%，而由於

經營者在實際上得指定本身之繼任者，故此種企業所有與企業經營高度分

離的型態，企業經營者雖僅擁有微不足道的股份，卻仍得長期掌握經營

權。就全部控制之型態而言，因經營者掌握公司絕大部分之股份，資金均

為經營者所投資，公司規模較小，容易形成閉鎖性公司；多數控制型態之

公司，因控制者本身擁有過半數之股份，因而取得控制公司之控制力，但

可能會為追求控制者本身之利益，而犧牲小股東之利益，例如關係人交易

或自我交易發生利益衝突或迴避之情形；第三種至第五種公司型態，因所

                                                      
7
 參閱證期會公司治理推動小組(現改稱為金融監督管理委員會證期局)，「規劃落實推動我國公

司治理制度計畫方案之成果報告」，2003年，第 1 頁。 
8
 See Adolf A. Berle, Jr. Means, The Modern Corporation and Private Property, Transaction 

Publishers, at 10-17.  
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有與經營分離之程度，除產生代理成本之問題外，亦發生控制者藉由控制

力控制經營者或管理階層之行為，追求自身利益，犧牲公司利益，最後只

須就其所有股份對公司負責，產生權責不符之情況。 

就公司治理之實質意涵而言，其概念應係泛指相關公司治理之機制，

若由法律觀點出發，一般認為公司治理係著眼於企業所有與企業經營分離

之現代公司組織架構下，如何透過法律制度控管設計、有效監督企業之組

織活動，並如何健全組織運作，防止脫法行為之經營弊端9發生，即公司治

理乃指一種指導及管理公司的機制，以落實公司經營者的責任，並保障股

東的合法權益以及兼顧其他利害關係人之利益10。簡言之，公司治理乃為

追求企業經營之經濟效率的最大化11，此即為公司治理之定義，然公司治

理逐漸受到重視，起因於各國企業不斷因管理發生漏洞或缺失，而衍生相

關弊案，故相關公司治理機制，在一連串企業弊案後，被認為是改善企業

經營效率，提升企業競爭力，對抗企業危機之良方12，各國遂陸續進行改

善國內之公司治理法制，國際間亦成立相關組織，協助各國公司治理機制

設計之完善，以下分別就國際經濟合作暨發展組織（Organisation for 

Economic Cooperation and Development，以下簡稱 OECD）於 2004 年之公

司治理原則、英國公司治理相關報告及德國公司治理規約為介紹。 

第一節 國際經濟合作暨發展組織 

第一項  國際經濟合作暨發展組織之原則背景 

依照 1960 年 12 月 14 日巴黎簽訂公約第 1 條規定，國際經濟合作暨

發展組織將促成：(一)實現成員國持續之最佳經濟成長、就業以及生活水

平之提高，同時保持財政穩定，為世界經濟發展做出貢獻；(二)促進成員

                                                      
9
 參閱廖大穎，從公司治理觀點解析 2011 年 4 次公司法修正對企業法治之影響，月旦法學雜

誌，第 216期，2013 年 5月，頁 6。 
10

 參閱「行政院改革公司治理專案小組會議實錄」，行政院經建會編印，2003年 12月，頁 338。 
11

 See Kenneth Scott,The Role of Corporate Governance In South Korean Economic Reform, 10 

Journal of Applied Corporate Finance 8, 9 ( winter. 1998 ). 
12

 參閱廖大穎，從公司治理觀點解析 2011 年 4 次公司法修正對企業法治之影響，月旦法學雜

誌，第 216期，2013 年 5月，頁 6。 
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國及非成員國在經濟發展過程中，實現健康經濟擴展；(三)促進世界貿易

按照國際義務在多邊、非歧視基礎上擴展。而 OECD 成立目的，即在於奉

獻國際經濟合作，維持良好的經濟發展與國際交易為宗旨，遂於 1999 年 5

月 26 日、27 日 OECD 部長級會議通過公司治理原則（OECD Principles of 

Corporate Governance，以下簡稱 OECD 公司治理原則）受到全球重視，同

時提供各會員國或非會員國政府，改善相關公司治理之建議指南，協助健

全各國公司治理機制13，並被金融穩定論壇(Financial Stability Forum)列為

衡量健康金融體系的 12 個關鍵標準之一，OECD 公司治理原則亦成為世

界銀行和國際貨幣基金組織之「關於標準和規範遵守情況的報告(ROSC)」

中公司治理內容的基礎。 

然在前開公司治理原則頒佈後，仍陸續發生相關企業弊案，如 2001

年至 2002 年間在美國發生安隆(Enron)案，OECD 公司治理原則亦相應修

正，並於 2004 年 4 月通過修正。公司治理之重要性是因其為提高經濟效

率，促進經濟增長，以及增強投資者信心之關鍵要素之一，公司治理涉及

公司管理階層、董事會、股東和其他利害關係人之間的一整套系統，公司

治理也提供一個框架，通過該框架來確立公司目標，決定實現目標的措施

和績效監控。良好的公司治理應對董事會和經營階層提供適當之激勵，促

使其追求符合公司和股東利益之目標，並有效實施監督，而在單一公司和

一個經濟體系中保持有效的公司治理體系，能為投資者提供信心，資本成

本將進一步降低，公司亦被要求更有效率運用資源，從而促進經濟成長。 

OECD 公司治理原則集中於所有和經營分離所產生之治理問題，然

而，並不單指股東和管理階層間之關係，股東和管理階層間之關係確為公

司治理核心問題，惟控制股東擁有凌駕於少數股東之權利，亦為公司治理

重要議題，公司治理受治理體系參與者間關係之影響，控制股東無論是自

然人或公司組織，都能大大影響公司營運；另作為股權所有者之機構投資

者，越來越要求在公司治理中享有發言權，股東個人通常不要求行使公司

治理權，但可能會關心與控制股東是否獲得相同對待；債權人在治理體系

                                                      
13

 參閱廖大穎，關係企業之法規範與公司治理，中正財經法學，第 6期，2013年 1月，頁 6。 
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中扮演重要角色，能當作公司績效外部監督者；員工和其他利害關係人在

促進公司長期發展和績效方面發揮重要作用，政府則建立公司治理制度和

法律框架，前開參與者之作用和相互關係，這些關係一方面受法律約束，

一方面受契約自由之拘束，但最重要是受到市場力量之拘束14。 

第二項 2004 年公司治理原則之內容 

OECD 公司治理原則15，前言部分特別聲明該原則所適用之對象，係

以證券市場上公開發行股票之公司，尤其是指上市、上櫃公司而言，惟相

關公司治理原則，在某些程度內，對於提升其他非公開發行公司之公司治

理，亦有助益16。針對 OECD 公司治理原則之基本議題，由 6 個原則所組

成，此六原則即 1 個核心訴求、5 個焦點議題： 

原則一  有效的公司治理設計（Ensuring the basic for an effective 

Corporate Governance framework）： 

相關公司治理之設計模型，應強調以透明、有效率的市場機制為前

提，依法律建構一個有市場誘因、權責相符的可行制度，並明確劃分監督

(supervisory)、監管(regulatory)、執行(enforcement)之責任，始能實踐完善

的公司治理17。建立內涵如下：（一）公司治理架構必須以影響整體之經濟

表現、市場完整性及為市場參與者製造參與之動機，及市場的透明度及效

率性，作為其發展重心；（二）在一個國家，其法律及命令的規定對於公

司治理實務之影響，應符合法理、透明度及可執行性；（三）在一個國家，

不同機關間之責任切割應明確清楚，以確保公司利益；（四）監督、管理

                                                      
14

 2004年 OECD治理原則中之董事會(board)一詞也包含OECD會員國與非會員國現有各種不同

經營組織模式，即有些國家採取二元制，則 OECD 公司治理原則中的 board 是指監事會

( supervisory board )，而主要執行人員( key executives )則是指管理董事會( management 

board )；對於採取單軌制之國家，並由外部/獨立之董事組成審計委員會之監督系統，則

OECD 公司治理原則中 board 應指董事會。 
15

 See Organization for Economic Cooperation and Development , OECD Principles of Corporate 

Governance (2004), 請參閱 http://www.ecgi.org/codes/documents/principles_en_final.pdf (最後瀏

覽日：2015年 7月 3日) 
16

 參閱 OECD Principles of Corporate Governance(2004), Preamble, at 11.中文翻譯參閱廖大穎，關

係企業之法規範與公司治理，中正財經法學，第 6 期，2013年 1 月，頁 6。 
17

 See Organization for Economic Cooperation and Development , OECD Principles of Corporate 

Governance (2004), at 29. 

http://www.ecgi.org/codes/documents/principles_en_final.pdf
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及執行機關應該有權利、完整性及資源，使其得專業並客觀履行義務，此

外，管理應該是及時、透明和經充分說明。 

原則二 股東權益及重要的所有權功能18（The Rights of shareholders 

and Key Ownership Functions）： 

論公司治理機制，應為一種實現股東權益之機制，關於股東的基本權

益，例如確保股權登記之安全、股份轉讓自由、企業資訊充分取得、參與

股東會、行使表決權，享有盈餘分配等；甚至於公司組織重大變動或其他

重大變化之決策，例如企業併購、修改公司章程等，股東均有受告知之權

利，並實質參與公司之決策。不僅如此，股東亦應適時被告知相關參與股

東會之程序與權利行使。而相關公司持股結構與特定股東行使股權與其所

持股不相當之部分，公司負有揭露之義務，所有股東（包括機構法人股東）

行使股權之設計，應注重並提供一個方便、尊重其權利行使之機制，另針

對機構法人股東行使表決權之部分，亦應公開其投票意向與所面臨之利益

衝突。 

原則三   股東受到公平對待原則（The Equitable Treatment of 

Shareholder）： 

論公司治理之於股東權益保護，不論少數派股東或外國股東均應使所

有股東獲得公平合理之對待，換言之，即股東平等對待原則，只要是同類

之股東均應享有相同之權利，所有投資者在購買股份以前，都應能獲得各

類股份應享有權利之相關訊息，而一股一表決權原則即為公平對待原則之

展現；就多數派股東濫權之防制，即防免控制股東或實質董事利用執行董

事影響企業經營追求私益，違反股東平等原則、表決權行使、股東會程序

之公平合理，並同時應依規定向董事會揭露董事及經理人所涉及公司重大

利益之資訊，嚴禁內部人交易和濫用權利之自我交易，且在法律上遇有股

東權益被侵害時，任何股東得依相關規定享有請求賠償之救濟途徑。 

                                                      
18

 See Organization for Economic Cooperation and Development , OECD Principles of Corporate 

Governance (2004), at 18-19. 
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原則四 利害關係人權益19（The Rights of stakeholder in the Corporate 

Governance）： 

公司治理架構理應確保法律上所保障之利害關係人權益，受到尊重，

而利害關係人是指除股東外，包含員工、客戶、上下游廠商、銀行及債權

人之角色，且若有侵害到利害關係人權益時，亦應給予相當之救濟途徑。

惟相關利害關係人，優質的公司治理應友善規劃其參與公司的機會或提升

彼此間合作關係，以共同創造財富，維持公司健全之財務結構，例如提供

利害關係人即公司員工參與公司營運機制與公司經營者溝通協商之機

會，並適時提供相關利害關係人參與公司治理之資訊，在公司破產時，加

強對於公司債權人權益之保障。 

原則五 資訊揭露與透明化20（Disclose and Transparency）： 

適時揭露正確的企業資訊實為不可或缺之公司治理機制之一，企業資

訊包含公司財務狀況、業務狀況、股權結構及公司治理運作報告等；至於

相關企業資訊之編製、查核與揭露，均應以高標準之要求予以落實，例如

年度查核工作，應經外部獨立之專業監察人，以確保外部客觀之保證，並

配合外部監察責任之建制，使所有人均能公平及時，在符合成本效益之情

形下，取得公司之企業資訊，而非僅提供特定人(例如控制股東)能取得公

司內部資訊之管道。 

原則六 董事會職責21（The Responsibility of the Board）： 

公司治理框架為確保董事會/監事會（下合稱董事會）所領導之公司經

營決策與有效率之企業管理，並確保董事會對公司和股東之受託責任

(accountability)，董事會之成員即董事應在全面瞭解各種情況之基礎上，忠

誠、注意和謹慎為其行為，並最大程度維護公司和股東之利益。董事會應

                                                      
19

 See Organization for Economic Cooperation and Development , OECD Principles of Corporate 

Governance (2004), at 21. 
20

 See Organization for Economic Cooperation and Development , OECD Principles of Corporate 

Governance (2004), at 22-23. 
21

 See Organization for Economic Cooperation and Development , OECD Principles of Corporate 

Governance (2004), at 24-25. 
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履行的主要職責有：（1）審查及指導公司策略、重大行動計劃、風險管理

政策、年度預算和業務計劃；設定績效目標；監督執行情形和公司績效；

以及監督重大資本支出、收購和撤資；（2）監督公司治理實務的效能，並

作必要改變；（3）對重要執行長職位進行遴選、核薪、監督，並必要時更

換執行長，以及監督繼任計劃；（4）使重要執行長和董事會的薪酬和公司

及股東的長期利益同步；（5）確保董事的提名和選任過程是正式和透明

的；（6）監督與管理董事、管理層和股東間可能產生利益衝突情形；（7）

確保公司會計和財務報告系統的真實性，適當的風險管理、財務和營運控

制等內控制度得宜，以及符合法律和相關準則；（8）監督揭露和溝通程序。

為維持董事會的超然獨立，應有足夠的非執行董事，以確保財務和非財務

報告的真實性，審查關係人交易，提名董事和重要執行長，以及決定董事

薪酬。董事會對其所屬委員會之運作程序、組成和任命要界定清楚，並加

以揭露。 

另董事會制度之設計，例如檢視公司的系統管理、擬定決策、查核公

司營運狀況、遴選高階管理人、控管企業經營者之報酬等，並應致力董事

會提名選舉制度之透明化，防範潛藏性之利益衝突，亦確保公司會計與財

務報告系統之真實完整（包括獨立審計、管控與執行），以落實資訊公開

之管理等，相關公司治理架構亦應就董事會對公司及股東之企業責任明確

化；另當董事會決策可能對少數股東或外國股東，甚或控制股東造成不同

影響時，董事會應公平對待所有股東，為期待董事會對於公司運作事務管

控之客觀判斷，針對人事提名、財務報告與董事、高階經理人之報酬等決

策，董事會成員應任命足夠數量之非執行業務之董事，始能客觀獨立判斷

對存在隱藏之利益衝突之交易，故基於董事會上述重要之權責，亦應確保

董事會得以取得相關及時正確之資訊。 
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第二節  英國公司治理原則 

第一項 英國公司法之基本架構 

依 2006 年英國公司法第 3 條規定，先將公司分為「有限公司」(limited 

company)與「無限公司」(unlimited company)兩大類，有限公司再細分為「股

份有限公司」(limited by shares company)與「保證有限公司」(limited by 

guarantee company)，前者係指公司資本分為股份，股東就其所認股分，對

公司負責之股份有限公司；後者則指股東在公司解散時，於其擔保額範圍

內對公司資產承擔責任的保證有限公司22；至於無限公司之股東則對公司

債務負無限清償責任。英國公司法第 4 條進一步將公司分成「大眾公司」

(public company)和「私人公司」(private company)，大眾公司包含股份有限

公司與保證有限公司，而大眾公司以外之公司則屬於私人公司23。 

英國公司內部機關組織架構除股東會外，僅設置董事會(board of 

directors)，即所謂一元制。公司必須由法定人數的董事組成董事會，由董

事會作為公司經營與監督唯一機關，在大眾公司，至少需有 2 名以上之董

事；在私人公司，則至少應有 1 名以上之董事24。至於英國公司法對董事

之認定標準採取實質認定，而非形式認定，即不論採用何種頭銜，任何實

際上在公司享有董事職權之人即為董事25。英國公司法尚有所謂「影子董

事」(shadow directors)，即不居於董事地位而事實上能讓董事習慣按照其

                                                      
22

 Companies Act 2006,§.3.：「 (1)A company is a “limited company” if the liability of its members is 

limited by its constitution. It may be limited by shares or limited by guarantee. (2)If their liability is 

limited to the amount, if any, unpaid on the shares held by them, the company is “limited by shares”. 

(3)If their liability is limited to such amount as the members undertake to contribute to the assets of 

the company in the event of its being wound up, the company is “limited by guarantee”. (4)If there 

is no limit on the liability of its members, the company is an “unlimited company”.」 
23

 Companies Act 2006,§.4.：“ (1)A “private company” is any company that is not a public company. 

(2)A “public company” is a company limited by shares or limited by guarantee and having a share 

capital— (a)whose certificate of incorporation states that it is a public company, and (b)in relation to 

which the requirements of this Act, or the former Companies Acts, as to registration or 

re-registration as a public company have been complied with on or after the relevant date. ” 
24

 Companies Act 2006,§.154.：“(1)A private company must have at least one director. (2)A public 

company must have at least two directors. ” 
25

 Companies Act 2006, §.250.：“In the Companies Acts “director” includes any person occupying the 

position of director, by whatever name called. ” 
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指示或命令行事之人；但若是基於職業上之職責，建議公司董事行事之人

(如律師、會計師等)，則不得被認定為影子董事26。 

從上所述，英國公司內部經營與監督機關之設計採取一元制，即以股

東會與董事會兩大機關為主，並以董事會為公司之重心。就實務上而言，

英國公司董事會內部分為執行董事(executive director)與非執行董事(non- 

executive director)，由於執行董事行使公司經營管理權，而非執行董事則

是指未擔任公司內部行政職務之董事，主要擔任監督、諮詢角色，雖然執

行董事與非執行董事有不同責任分擔，但英國公司法認為所有的董事必須

對董事會所作之決定承擔相同法律責任27。 

因英國公司型態從早期為特許公司演進為今日股份有限公司，由於早

期特許公司在國家公權力強烈介入下，公司內部並未產生明顯的機關組織

出現，故實際上並不產生公司治理問題。但隨著公司形態改變，公司內部

逐漸形成股東會與董事會，公司股權結構亦由早期股權集中於少數股東逐

漸形成股權分散情形，且由於多數股東並未實際參與公司營運，而是選任

董事組成董事會，並將經營權交由董事會及其所組成之經營團隊，因而形

成企業所有與經營分離之現象。在英國公司法制並未如我國設置監察人，

採取二元制，而是將公司經營決策權與業務監督權均交由董事會行使，因

此董事會為英國公司治理之核心，而由於英國公司之董事會兼具業務執行

與監督機關之角色，為避免公司經營者濫用權限，並有效監督公司經營者

之行為，董事會中自應設置足夠獨立非執行業務董事，才能對可能產生利

益衝突之決策作出客觀判斷。 

                                                      
26

 Companies Act 2006, §.251. ：“(1)In the Companies Acts “shadow director”, in relation to a 

company, means a person in accordance with whose directions or instructions the directors of the 

company are accustomed to act. (2)A person is not to be regarded as a shadow director by reason 

only that the directors act on advice given by him in a professional capacity. (3)A body corporate is 

not to be regarded as a shadow director of any of its subsidiary companies for the purposes of— 

Chapter 2 (general duties of directors), Chapter 4 (transactions requiring members' approval), or 

Chapter 6 (contract with sole member who is also a director), by reason only that the directors of the 

subsidiary are accustomed to act in accordance with its directions or instructions.” 
27

 See Paul L. Davies, Gower and Davies, Principles of Modern Company Law, at 8-9. 
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第二項 公司治理之沿革 

早期英國公司之董事會中並未設置非執行董事，董事會可自行決定董

事與執行長之報酬，公司的執行長大多兼任公司董事長，掌握公司董事會

之運作28，故早期公司治理制度，主要是仰賴董事之自律。雖然英國公司

法要求公司必須聘請獨立的會計稽查人來對公司的財務進行監督，但因會

計稽查人常欠缺獨立性，致公司弊案頻傳，為改善公司治理方面缺失，英

國政府與自律組織定期組織各類專門委員會就公司治理問題進行檢討，而

英國非執行董事與執行董事會下各種專門委員會的發展與這些組織所公

布一系列報告緊密相關，茲就各委員會報告略述如下： 

第一款  凱伯利報告 

    在 1990 年代初期，英國一連串知名公司爆發財務弊案，為杜絕此類

弊案發生，於 1991 年 5 月，Adrin Cadbury 爵士擔任財務面公司治理委員

會(Committee on Financial Aspects of Corporate Governance)主席，該委員會

於 1992年針對英國上市公司的公司治理問題提出凱伯利報告(Report of the 

Committee on the Financial Aspects of Corporate Governance，簡稱 Cadbury 

Report)，前開報告主要建議非執行董事應具備獨立性及監督功能；董事會

並應設置功能委員會，即審計委員會，至少需有 3 名以上非執行董事所組

成，並以書面方式確定其權利義務，職司執行董事業務之監督；提名委員

會，組成成員中非執行董事需占大多數，負責董事提名之工作；薪酬委員

會，組成成員亦須全部或大多數為非執行董事擔任，擔負決定董事報酬之

職責29。 

    凱伯利報告亦提出「最佳實務守則」(The Code of Best Practice)作為英

國上市公司推行公司治理之參考30，並自 1993 年 6 月 30 日起，所有上市

                                                      
28

 參閱劉冠倫，英國上市公司管制制度近況，中外法學，第 59 期，1998 年 10 月，頁 102 至

103。 
29

 關於凱伯利報告全文，請參閱 http://www.ecgi.org/codes/documents/cadbury.pdf（最後瀏覽日：

2015年 7月 10日） 
30

 See Cadbury Report ,58-60(1992). 請參閱http://www.ecgi.org/codes/documents/cadbury.pdf (最後

http://www.ecgi.org/codes/documents/cadbury.pdf（最後瀏覽日：2015
http://www.ecgi.org/codes/documents/cadbury.pdf（最後瀏覽日：2015
http://www.ecgi.org/codes/documents/cadbury.pdf
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公司均須在其年度報告中敘明是否遵守最佳實務守則，若未遵守必須說明

理由，而倫敦證交所將以此作為是否符合繼續上市之要件31。雖有前開規

定，但實際上在當時非執行董事透過關係任用情形嚴重，且非執行董事人

才不足亦為一大問題32。 

第二款  格林柏利報告 

    鑒於公司董事報酬增加速度與公司業績表現出現嚴重落差，導致社會

大眾與公司股東關注董事報酬之問題，故於 1995 年 1 月成立格林柏利委

員會(Greenbury Committee)，該委員會針對公司治理中的董事報酬部分進

行研究，並提出格林柏利報告(Greenbury Report)。該報告之主要內容包含

董事會下應設立由 3 名以上非執行董事組成薪酬委員會(小公司33，則至少

需設立 2 名以上)，來決定董事之報酬。薪酬委員會須每年揭露董事之薪

酬、公司的報酬政策，並將相關報告附於公司年報中，提交股東會承認34。 

第三款  韓培爾報告 

    基於前開 2 個委員會均建議成立 1 個新的委員會來審查上述委員會所

提出之報告在公司實務上執行情形，於 1995 年 11 月成立公司治理委員

會，由 Ronald Hampel 爵士擔任主席，一般稱為韓培爾委員會，於 1998

年 1 月提出「公司治理委員會 -最終報告」 (Committee on Corporate 

Governance：Final Report)，又稱為韓培爾報告，內容涵蓋董事、董事報酬、

股東之角色以及可歸責性與公司審計四大部分35。 

                                                                                                                                                        
瀏覽日 2015 年 7月 10 日) 

31
 參閱曾宛如，股份有限公司經營者報酬結構之分析，臺大法學論叢，第 30 卷第 2 期，頁 42。 

32
 參閱余雪明，獨立董事與投資人保護，法律與當代社會-馬漢寶教授七秩榮慶論文集，永然文

化，1996年 7月，頁 102。 
33

 Companies Act 2006,§.382：「.所謂小公司係指自設立以來或現行會計年度及其前一年符合下

列條件中 2 個以上之公司：1.營業額不超過 560 萬英鎊；2.資產總額不超過 280 萬英鎊；3.公

司員工不超過 50人。」 
34

 關於格林柏利報告全文，請參閱 http://www.ecgi.org/codes/documents/greenbury.pdf （最後瀏

覽日：2015年 7月 10日） 
35

 關於韓培爾報告全文，請參閱 http://www.ecgi.org/codes/documents/hampel.pdf （最後瀏覽日：

2015年 7月 10日） 

http://www.ecgi.org/codes/documents/greenbury.pdf
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    公司治理委員會於 1998 年 6 月份，以上開 3 份報告為基礎，提出「公

司治理聯合守則：良好公司治理原則及最佳實務準則」(Combined Code：

Principles of Good Governance and Code of Best Practice)取代先前最佳實務

守則。該守則強調董事會應保持執行董事與非執行董事之平衡，以確保沒

有任何人或少數人能控制董事會之決策，且董事會下應設置至少由 3 名非

執行董事組成審計委員會，負責公司審計工作36。 

第四款  騰布爾報告 

    後由英國會計師協會與倫敦證交所共同設立騰布爾委員會(Turnbull 

Committee)，該委員會於 1999 年 9 月公布關於公司如何落實內部控制之綱

領，即所謂騰布爾報告(Turnbull Report)，前開報告提出一套內部控制機

制，並檢討內部控制機制之程序與內部審計之適合性，以落實公司治理聯

合守則中對內部控制之要求37。 

第五款  史密斯報告 

    在美國爆發安隆案後，為防止相類似事件在英國發生，財務報告理事

會以 Robert Smith 為主席的委員會負責檢視公司治理聯合守則中關於審

計委員會部分，並於 2003 年 1 月發布「審計委員會聯合守則指南」(Audit 

Committees-Combined Code Guidance，簡稱史密斯報告)。該報告主要要求

進一步提高審計委員會的獨立性，審計委員會與董事會之關係明確化，以

及擴大審計委員會之職權等，並建議從 1.審計委員會至少由 3 名獨立非執

行業務董事組成；2.董事會應以書面形式確定審計委員會之職權範圍；3.

公司應提供審計委員會足夠的資源及充分資訊揭露；4.賦予審計委員會向

股東會報告的權利；5.加強審計委員會與股東的交流等 5 點強化審計委員

會之功能38。 

                                                      
36

 Combined Code：Principles of Good Governance and Code of Best Practice 全文，請參閱

http://www.ecgi.org/codes/documents/combined_code.pdf  （最後瀏覽日：2015年 7月 10 日) 
37

 關於 Turnbull Report 全文，請參閱 http://www.ecgi.org/codes/documents/turnbul.pdf (最後瀏覽

日：2015年 7月 10 日) 
38

 關於審計委員會聯合守則指南全文，請參閱 http://www.ecgi.org/codes/documents/ac_report.pdf 

http://www.ecgi.org/codes/documents/combined_code.pdf
http://www.ecgi.org/codes/documents/turnbul.pdf
http://www.ecgi.org/codes/documents/ac_report.pdf
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第六款  希格斯報告 

    英國政府委託 Derek Higgs 針對董事會中非執行董事之角色與功能加

以研究，並於 2003 年 1 月公布「希格斯報告」(Higgs Report)，該報告建

議董事會中至少需存在半數以上非執行董事，且非執行董事之半數須具備

獨立性，若出現在過去 5 年曾為公司職員或在過去 3 年與公司有重大的商

業往來、或自公司獲得額外報酬或是與公司顧問、董事或高階職員間有近

親關係、為重要股東之代表以及擔任公司董事超過 10 年等情形，應認為

欠缺獨立性39。 

第七款  泰森報告 

    於 2003 年 6 月公布泰森報告（Tyson Report on the Recruitment and 

Development of Non-Executive Dirctors）是針對如何提高董事會之效率，首

先指出非執行董事之主要職責在於提供關於公司經營發展諮詢、監控公司

經營策略的實施、表現，以及監督公司提供投資人正確的財務或其他與公

司相關資訊，並進一步指出非執行董事的遴選過程須嚴謹、透明，並加強

董事會成員之訓練與評估，鼓勵董事會成員應盡量多元化40。 

第八款  公司治理聯合守則之修正  

    依據史密斯報告和希格斯報告所提出之建議，全面修訂 1998 年公司

治理聯合守則，並於 2003 年 7 月公布修訂之公司治理聯合守則(The 

Combined Code on Corporate Governance)
41。修正後的公司治理聯合守則首

先指出有效率的董事會對公司的重要性，董事會中的執行董事與非執行董

                                                                                                                                                        
(最後瀏覽日：2015年 7月 10 日) 

39
 關於Higgs Report 全文，請參閱 http://www.ecgi.org/codes/documents/higgsreport.pdf (最後瀏覽

日：2015年 7月 10 日) 
40

 關於 Tyson Report 全文，請參閱 http://www.ecgi.org/codes/documents/tysonreport.pdf （最後瀏

覽日：2015年 7月 3日） 
41

 2003 年 7 月 修 正 之 公 司 治 理 聯 合 守 則 全 文 ， 請 參 閱

http://www.ecgi.org/codes/documents/combined_code_final.pdf （最後瀏覽日：2015 年 7 月 10

日） 

http://www.ecgi.org/codes/documents/higgsreport.pdf
http://www.ecgi.org/codes/documents/tysonreport.pdf
http://www.ecgi.org/codes/documents/combined_code_final.pdf
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事應保持平衡狀態，以防止個人或少數人操作董事會之運作，董事會下應

設置提名委員會、審計委員會與薪酬委員會，其中提名委員會之大多數成

員應為獨立之非執行董事，由該委員會負責董事之提名與推薦，以確保董

事選任有一套正式、嚴謹並透明之程序；在審計委員會方面，其中成員至

少需要有獨立非執行董事 3 名，且至少有 1 名具備財務專長，審計委員會

之職責與功能包括：審核公司重大的財務報告問題、評估公司內部審計之

有效性、監控外部會計稽查人提供之服務(包含外部會計稽查人之選任、評

估外部稽查人之獨立性、審核審計服務之範圍與報酬等)；至於董事之報酬

與紅利則由薪酬委員會決定42。 

第三節 德國公司治理規約43
  

第一項 德國公司治理規約前言 

於 2002 年 2 月 26 日由聯邦司法部部長指定的公司治理規約委員會所

公布之「德國公司治理規約」 ( Deutscher Corporate Governanace 

Kodex ,German Corporate Governance Code ，下簡稱規約 )，其雖非經過立

法程序，故無強制法律效力，但其藉由股份法第 161 條44所規範之聲明義

                                                      
42

 2003 年 7 月 修 正 公 司 治 理 聯 合 守 則 全 文 ， 請 參 閱

http://www.ecgi.org/codes/documents/combined_code_final.pdf （最後瀏覽日：2015 年 7 月 10

日） 
43

 規約中的正式建議是使用“應（shall）”一詞，公司可以偏離這些建議，但每年有義務揭露偏離

這些建議的正當性與合理性（即應遵守或解釋）。這使得公司能夠反映部門和企業特殊的需

求，因為有正當理由地偏離本規約的建議，很可能是為了良好的公司治理。因此，規約提供

更多的彈性及自律納入德國公司章程。此外，規約中包含可以偏離而不需揭露的建議

（suggestions），規約中的文字是使用 “宜（should）”一詞；其餘未使用這些詞的段落，則包

含了法律規定和解釋等描述。規約的規範不僅包括上市公司本身，並包括了集團公司，因此

規約是使用「企業」一詞，而非使用「公司」，規約即為軟性法律之體現既能有相當拘束力，

亦賦予企業追求最大利益之靈活性。 
44

 Stock Corporation Act § 161 Corporate Governance Codex Declaration： (1) The management 

board and supervisory board of the listed company shall declare annually that the 
recommendations of the “Government Commission German Corporate Governance Codex” 
published by the Federal Ministry of Justice in the official part of the electronic Federal Gazette has 
been and will be complied with or which recommendations have not been or will not be applied 
and why. 2The same shall apply to the management board and the supervisory board of a company 
which has exclusively issued other securities than shares for trading on an organised market within 
the sense of § 2 (5) of the Securities Trading Act and the issued shares of which shall, on the 
company’s own initiative, only be traded via a multilateral trading system within the sense § 2 (3) 

http://www.ecgi.org/codes/documents/combined_code_final.pdf
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務而取得法律基礎，使董事會與監事會因聲明義務而不得不注意遵守規約

的要求，故經由股份法第 161 條規定，強制揭露公司執行規約之情形，將

對公司之董監事會形成一種市場上的壓力，而使規約的建議事項於某種程

度上對公司運作有相當的拘束力，從而，公司治理規約之內容得以影響董

事之注意義務，並明確具體化注意義務之內涵45。此外，董事會或監事會

若有違反聲明義務者，亦可能因此同時違反股份法第 93 條第 2 項46、第

116 條47之注意義務而產生損害賠償責任48。 

規約前言指出規約是針對德國上市公司的管理及監督所制定的重要

法令規定，包含國際和國內公認良好及負責任的治理標準。規約的目的是

為了使德國的公司治理制度是透明且可理解的，並為了促進國際與國內投

資者、客戶、員工以及一般公眾對德國上市股份公司管理及監督面的信

任，規約闡明董事會與監事會的義務，以確保符合企業繼續存在、企業可

持續創造價值，並符合社會市場經濟的原則49。 

                                                                                                                                                        
sentence 1 No. 8 of the Securities Trading Act. (2) The declaration shall be continuously available to 
the public on the company’s Internet page. 

45
 參閱洪秀芬，論「德國商業判斷原則」之法制化，台灣法學雜誌，第 188 期，2011 年 11 月

15 日，頁 35。 
46

 Stock Corporation Act § 93 (2)：Members of the management board who violate their duties shall 

be jointly and severally liable to the company for any resulting damage. They shall bear the burden 
of proof in the event of a dispute asto whether or not they have employed the care of a diligent 
and conscientious manager. If the company takes out an insurance covering the risks of a member 
of the managing board arising from his work for the company, such insurance should provide for a 
deductible of no less than 10 per cent of the damage up to at least an amount equal to 1.5 times 
the fixed annual compensation of the managing board member. 

47
 Stock Corporation Act § 116 Duty of Care and Responsibility of Members of the Supervisory 

Board：§ 93 on the duty of care and responsibility of members of the management board shall, 

with the exception of (2) sentence 3, apply analogously to the duty of care and responsibility of the 
members of the supervisory board. The supervisory board members are particularly bound to 
maintain confidentiality as to confidential reports received or confidential consultations. 3They are 
in particular liable for damages if they determine unreasonable remuneration (§ 87 (1)). 

48
 參閱洪秀芬，德國董事薪酬決定即揭露機制對我國之啟示，中正財經法學，第 10期，2015年

1 月，頁 29。 
49

 規約前言（Foreword）：The German Corporate Governance Code (the "Code") presents essential 

statutory regulations for the management and supervision (governance) of German listed companies 

and contains internationally and nationally recognized standards for good and responsible 

governance. The Code aims to make the German Corporate Governance system transparent and 

understandable. Its purpose is to promote the trust of international and national investors, customers, 

employees and the general public in the management and supervision of listed German stock 

corporations.  

The Code clarifies the obligation of the Management Board and the Supervisory Board to ensure the 

continued existence of the enterprise and its sustainable creation of value in conformity with the 

principles of the social market economy . 



 

25 
 

德國股份公司的董監制度由法律明訂採二元串列制 (dual board 

system)，董事會應為企業之管理負責，董事會成員應共同負責企業之管

理，董事會主席並應協調董事會之運作。監事會任命、監督和建議董事會

成員，並直接參與企業根本及重要性之決定，監事會主席應協調監事會之

運作，監事會成員由股東在股東會上選出。另外，在德國超過 500 或 2,000

名員工的企業，員工也應為監事會之代表，員工代表分別占監事會三分之

一或二分之一。超過 2,000 名員工之企業，為了實務上目的，監事會主席

為股東代表，在正反雙方同票數的情況下，投下具有決定性的一票，而股

東選出的代表和員工代表應同樣有義務執行企業的最佳利益50。 

規約主要係針對上市公司和依據股份法第 161 條可進入資本市場的公

司，但規約亦建議非集中於資本市場上的公司也尊重規約。 

第二項 德國公司治理規約內容 

規約除前言外，共分為六大部分，本文以下以股東會、董事會、監事

會等三大部分為主要討論，以下即就股東會、董事會、監事會之相關規定

分別介紹： 

第一款 股東會 

股東部分，規約 2.1.1 規定，在公司章程規定的範圍內，股東在股東

會前或股東會期間行使他們的權力並投票；並依規約 2.1.2 規定，原則上

每一股份有一票表決權，沒有任何股份可以有多數表決權、優先投票權或

                                                      
50

 德國公司治理規約前言（German Corporate Governance Code Foreword）：A dual board system is 

prescribed by law for German stock corporations.The Management Board is responsible for 

managing the enterprise. Its members are jointly accountable for the management of the enterprise. 

The Chairman of the Management Board coordinates the work of the Management Board. 

The Supervisory Board appoints, supervises and advises the members of the Management Board and 

is directly involved in decisions of fundamental importance to the enterprise. The chairman of the 

Supervisory Board coordinates the work of the Supervisory Board. 

The members of the Supervisory Board are elected by the shareholders at the General Meeting. In 

enterprises having more than 500 or 2 000 employees in Germany, employees are also represented in 

the Supervisory Board, which then is composed of employee representatives to one third or to one 

half respectively. For enterprises with more than 2 000 employees, the Chairman of the Supervisory 

Board, who, for all practical purposes, is a representative of the shareholders, has the casting vote in 

the case of split resolutions. The representatives elected by the shareholders and the representatives 

of the employees are equally obliged to act in the enterprise's best interests. 
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最大投票權51；依規約 2.2.3 規定：每位股東皆有權參與股東會，就議程上

的事項發言，並提出重大相關的問題與建議52。另依規約 6.1 規定，公司全

體股東有關資訊方面應是平等的，所有分析師應知道所有新的事實，並毫

不遲延地向股東揭露53，前開規定，均為股東平等原則之實現。 

股東會之權限部分，依規約 2.2.1 規定，董事會須於股東會提交年度

財務報表、管理報告、合併財務報表及集團管理報告，且由股東會決議盈

餘分配、董事會及監事會責任的解除、選出監事會股東代表以及審計人

員。此外，股東會決議公司營業項目、公司的設立目的、公司章程的修改

及公司重要措施（如公司間的契約與變更組織、發行新股、可轉換公司債

與認股權證債券，以及購回股份的授權）54。 

第二款 監事會 

規約亦強調董事會與監事會間之合作關係，並展現德國公司法制採二

元串列制之特色，依規約 3.1 規定，董事會與監事會密切合作以促進企業

利益55；規約 3.2 規定，董事會與監事會協調企業的策略方針，並與監事會

定期討論策略推動的現況56；另依規約 3.3 規範，對於重要交易、公司章程

                                                      
51

 See German Corporate Governance Code, §. 2.1.1：To the extent provided for in the Articles of 

Association the shareholders exercise their rights before or during at the General Meeting and, in 

this respect, vote. §.2.1.2：In principle, each share carries one vote. There are no shares with multiple 

voting rights, preferential voting rights (golden shares) or maximum voting rights. 
52

 See German Corporate Governance Code, §. 2.2.3：Each shareholder is entitled to participate in the 

General Meeting, to take the floor on matters on the agenda and to submit materially relevant 

questions and proposals. 
53

 See German Corporate Governance Code, §. 6.1：The company's treatment of all shareholders in 

respect of information shall be equal. All new facts made known to financial analysts and similar 

addressees shall also be disclosed to the shareholders by the company without delay. 
54

 See German Corporate Governance Code,§. 2.2.1：The Management Board submits to the General 

Meeting the Annual Financial Statements, the Management Report, the Consolidated Financial 

Statements and the Group Management Report. The General Meeting resolves on the appropriation 

of net income and the discharge of the acts of the Management Board and of the Supervisory.  

Board and, as a rule, elects the shareholders' representatives to the Supervisory Board and the 

auditors. Furthermore, the General Meeting resolves on the Articles of Association, the purpose of 

the company, amendments to the Articles of Association and essential corporate measures such as, 

in particular, inter-company agreements and transformations, the issuing of new shares and of 

convertible bonds and bonds with warrants, and the authorization to purchase own shares. It can 

resolve on the authorization of the remuneration system for the members of the Management Board. 
55

 See German Corporate Governance Code,§. 3.1：The Management Board and Supervisory Board 

cooperate closely to the benefit of the enterprise. 
56

 See German Corporate Governance Code,§. 3.2：The Management Board coordinates the 

enterprise's strategic approach with the Supervisory Board and discusses the current state of strategy 
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或監事會指明規定，皆需要監事會的批准，包括從根本上改變企業之資

產、財務或盈餘情況等決策或措施57。且董事會有責任提供相當資訊予監

事會以作出正確決策，依規約 3.4 規定，提供足夠的訊息給監事會，是董

事會和監事會的共同責任，董事會應定期及時通知監事會所有全面重要的

企業策略、規劃、業務發展、風險狀況、風險管理和法規遵循，董事會應

提出實際業務發展與先前制定計畫與目標的偏離，並說明其理由。監事會

應規定董事會提供更多細節資訊及報告職責，而董事會向監事會提出報告

應以書面形式（包括電子形式）提交，在可能的情況下，供決策所須文件

在會議前適當的時間發送給監事會成員58。另美國法上之商業判斷原則亦

在規約 3.8 規定，董事會和監事會遵守適當的公司管理規則，如果他們違

反了作為一個審慎與盡責的總經理或監事會成員應有之注意，他們有責任

賠償公司損失，在監事會和董事會為業務決策的情況下，原則上如果董事

會或監事會成員基於適當的資訊合理相信自己是以公司的最佳利益行

事，不存在違反義務之情形（商業判斷原則）59，故相似於美國法上之商

業判斷原則於規約中亦加以引進，並於股份法第 93 條明文規定60，以排除

董事注意義務違反之認定61。 

德國公司治理之監事會地位類似英美法體系之董事會，依規約 5.1.1

                                                                                                                                                        
implementation with the Supervisory Board at regular intervals. 

57
 See German Corporate Governance Code,§. 3.3：For transactions of fundamental importance, the 

Articles of Association or the Supervisory Board specify provisions requiring the approval of the 

Supervisory Board. They include decisions or measures which fundamentally change the asset, 

financial or earnings situations of the enterprise. 
58

 See German Corporate Governance Code,§. 3.4： Providing sufficient information to the 

Supervisory Board is the joint responsibility of the Management Board and Supervisory Board. 
59

 See German Corporate Governance Code,§. 3.8：The Management Board and Supervisory Board 

comply with the rules of proper corporate management. If they violate the due care and diligence of 

a prudent and conscientious Managing Director or Supervisory Board member, they are liable to the 

company for damages. In the case of business decisions an infringement of duty is not present if the 

member of the Management Board or Supervisory Board could reasonably believe, based on 

appropriate information, that he/she was acting in the best interest of the company (Business 

Judgment Rule).  
60

 德國股份法第 93條第 2項第 2句規定，在引進商業判斷原則之情形下，仍是由被懷疑違反注

意義務之董事負舉證責任，與美國判例法上就舉證責任之導致有所差異，詳細關於商業判斷

原則引進德國法制後之法律效果等，請參閱洪秀芬，論德國「商業判斷原則」之法制化，臺

灣法學雜誌，第 188 期，2011年 11月 15日，頁 34至 42。 
61

 德國立法者於 2005年 9月 22 日通過「企業完整暨撤銷權現代化法案」，於股份法第 93 條第

1 項之董事注意義務明文增定「商業判斷原則」，以排除董事注意義務違反之認定。參閱洪秀

芬，論德國「商業判斷原則」之法制化，臺灣法學雜誌，188期，2011年 11 月 15日，頁 34。 
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規定，監事會的任務是定期提供建議並監督董事會管理企業，監事會必須

參與企業根本的重要性決定。且監事會有權任命和解任董事會之董事，並

得組成委員會選任董事62，爰於規約 5.1.2 規定，監事會有權任命和罷免董

事會成員。當監事會選任董事會成員時，監事會也應尊重多樣性，特別是

針對女性作適當考慮。監事會可以授權委員會，就選任董事會成員的準備

工作，以及處理員工僱佣契約條件，包括薪酬等。第一次任命，委任期不

一定是最長的五年，應明定董事會成員的年齡限制63。監事會下亦得設置

各種專門委員會，即依規約 5.3.1 規定，依據企業規定和監事會成員數，

監事會應組成有足夠專業知識的委員會；各委員會主席定期向監事會報告

委員會的工作64。監事會應設置審計委員會，負責公司監控面向，並應具

備獨立性，依規約 5.3.2 規定，監事會應設立審計委員會，專門處理包括

會計程序的監控、內部控制制度與風險管理制度以及內部稽核制度的有效

性、年度財務報表的審計，在這裡特別指審計人員的獨立性、審計人員額

外提供的服務、委任審計人員執行審計的授權、確定審計重點和收費協

議，以及法令遵循，審計委員會主席應具有會計原則與內部控制流程的實

務經驗及專業知識，審計委員會主席宜確保獨立，不宜為任期結束不到兩

年的董事會成員65；監事會下除設置前開審計委員會，亦應設置提名委員

                                                      
62

 See German Corporate Governance Code, §. 5.1.1：The task of the Supervisory Board is to advise 

regularly and supervise the Management Board in the management of the enterprise. It must be 

involved in decisions of fundamental importance to the enterprise. 
63

 See German Corporate Governance Code, §. 5.1.2：The Supervisory Board appoints and dismisses 

the members of the Management Board. When appointing the Management Board, the Supervisory 

Board shall also respect diversity and, in particular, aim for an appropriate consideration of women. 

Together with the Management Board it shall ensure that there is a long-term succession planning. 

The Supervisory Board can delegate preparations for the appointment of members of the 

Management Board, as well as for the handling of the conditions of the employment contracts 

including compensation, to committees. For first time appointments the maximum possible 

appointment period of five years should not be the rule. A re-appointment prior to one year before 

the end of the appointment period with a simultaneous termination of the current appointment shall 

only take place under special circumstances. An age limit for members of the Management Board 

shall be specified. 
64

 See German Corporate Governance Code, §. 5.3.1：Depending on the specifics of the enterprise 

and the number of its members, the Supervisory Board shall form committees with sufficient 

expertise. The respective committee chairmen report regularly to the Supervisory Board on the work 

of the committees. 
65

 See German Corporate Governance Code, §. 5.3.2：The Supervisory Board shall set up an Audit 

Committee which, in particular, handles the monitoring of the accounting process, the effectiveness 

of the internal control system, risk management system and internal audit system, the audit of the 

Annual Financial Statements, here in particular the independence of the auditor, the services 

rendered additionally by the auditor, the issuing of the audit mandate to the auditor, the 
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會，依規約 5.3.3 規定，監事會應設立提名委員會，專門由股東代表組成

並向監事會提出合適的人選向股東會推薦66。另依規約 5.4.1 規定，監事會

是由具有適當完成任務所需知識、能力和專門經驗成員所組成的群體。有

關監事會組成應明訂具體目標，如考慮企業的國際活動、潛在利益衝突、

獨立監事會成員數、監事會成員年齡限制以及多樣性考量，這些具體目

標，應特別規定適當程度的女性代表，即由監事會對候選人所作推薦應考

量規約 5.4.規範之目標，且監事會具體目標以及其執行情況應公佈於「公

司治理報告」。對股東會作的選舉推薦，監事會應揭露各候選人與企業以

及該公司的執行機構的商業關係，與持有該公司重大權益股東的關係，所

謂持有重大權益股東是指直接或間接持有公司有表決權股份超過 10％的

股東，是監事會向董事會所為之推薦的揭露僅限於一個客觀判斷的股東可

依據監事會可信賴的評估作出相關的選舉決策之情況67。另依規約 5.4.2 規

定，監事會應當包括足夠數量的獨立成員。監事會成員不被認為是獨立

的，特別是當他/她與公司、執行機構、具控制力股東等有個人或商業關係，

且可能導致重要而非暫時性的利益衝突；監事會成員最多不超過兩名前董

                                                                                                                                                        
determination of auditing focal points and the fee agreement, and - unless another committee is 

entrusted therewith - compliance. The chairman of the Audit Committee shall have specialist 

knowledge and experience in the application of accounting principles and internal control processes. 

He should be independent and not be a former member of the Management Board of the company 

whose appointment ended less than two years ago. 
66

 See German Corporate Governance Code, §. 5.3.3：The Supervisory Board shall form a nomination 

committee composed exclusively of shareholder representatives which proposes suitable candidates 

to the Supervisory Board for recommendation to the General Meeting. 
67

 See German Corporate Governance Code, §. 5.4.1：The Supervisory Board has to be composed in 

such a way that its members as a group possess the knowledge, ability and expert experience 

required to properly complete its tasks. The Supervisory Board shall specify concrete objectives 

regarding its composition which, whilst considering the specifics of the enterprise, take into account 

the international activities of the enterprise, potential conflicts of interest, the number of independent 

Supervisory Board members within the meaning of number an age limit to be specified for the 

members of the Supervisory Board and diversity. These concrete objectives shall, in particular, 

stipulate an appropriate degree of female representation. Recommendations by the Supervisory 

Board to the competent election bodies shall take these objectives into account. The concrete 

objectives of the Supervisory Board and the status of the implementation shall be published in the 

Corporate Governance Report. 

In its election recommendations to the General Meeting, the Supervisory Board shall disclose the 

personal and business relations of each individual candidate with the enterprise, the executive 

bodies of the company and with a shareholder holding a material interest in the company. 

The recommendation to disclose is limited to those circumstances which, in the appraisal of the 

Supervisory Board, a shareholder judging objectively would consider authoritative for his election 

decision. 

Within the meaning of this recommendation, shareholders holding a material interest are 

shareholders who directly or indirectly hold more than 10 % of the voting shares of the company. 
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事會成員，而且監事會成員不得為企業重要競爭對手執行董事或類似職務

或諮詢任務68；就組成監事會之監事薪酬部分，規約採股東會決議或依公

司章程69。 

監事會之監事亦與董事會之董事相同，均有可能發生利益衝突情形，

故依規約 5.5.1 規定，監事會成員應維持企業的最佳利益。監事會成員不

可以在決策時追求個人利益，或意圖為自己而利用企業機會70，但當發生

監事與公司間之利益衝突時，依規約 5.5.2 規定，監事會所有成員應向監

事會告知利益衝突，尤其是因執行諮詢或管理功能時接觸到的客戶、供應

商、債權人或其他第三方71；又依規約 5.5.3 規定，監事會應通知股東會所

有發生的利益衝突，若涉及重大和非暫時性利益衝突的監事會成員應終止

對其委任72。 

第三款 董事會 

董事會之責任和權利規範在規約 4.1，即依規約 4.1.1 規定，董事會負

責獨立地管理企業以維護企業利益、持續創造價值為目標，考慮股東、員

                                                      
68

 See German Corporate Governance Code,§. 5.4.2：The Supervisory Board shall include what it 

considers an adequate number of independent members. Within the meaning of this recommendation, 

a Supervisory Board member is not to be considered independent in particular if he/she has personal 

or business relations with the company, its executive bodies, a controlling shareholder or an 

enterprise associated with the latter which may cause a substantial and not merely temporary conflict 

of interests. Not more than two former members of the Management Board shall be members of the 

Supervisory Board and Supervisory Board members shall not exercise directorships or similar 

positions or advisory tasks for important competitors of the enterprise. 
69

 參閱德國公司治理規約5.4.6前段規定：5.4.6監事會成員的薪酬應由股東會決議或公司章程規

定。同時還要考慮到監事會主席、副主席的及各委員會主席與成員職位的執行。See German 

Corporate Governance Code,§. 5.4.6：Compensation of the members of the Supervisory Board is 

specified by resolution of the General Meeting or in the Articles of Association. Also to be 

considered here shall be the exercising of the Chair and Deputy Chair positions in the Supervisory 

Board as well as the chair and membership in committees. 
70

 See German Corporate Governance Code,§. 5.5.1：All members of the Supervisory Board are 

bound by the enterprise's best interests. No member of the Supervisory Board may pursue personal 

interests in his/her decisions or use business opportunities intended for the enterprise for himself/ 

herself. 
71

 See German Corporate Governance Code,§. 5.5.2：Each member of the Supervisory Board shall 

inform the Supervisory Board of any conflicts of interest, in particular those which may result from 

a consultant or directorship function with clients, suppliers, lenders or other third parties. 
72

 See German Corporate Governance Code,§. 5.5.3：In its report, the Supervisory Board shall inform 

the General Meeting of any conflicts of interest which have occurred together with their treatment. 

Material conflicts of interest and those which are not merely temporary in respect of the person of a 

Supervisory Board member shall result in the termination of his mandate. 
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工和其他利益相關者的利益73；另依規約 4.1.5 規定，當填補企業的管理職

位時，董事會應採取多樣性考量，特別是為女性作適當的考量，體現性別

平等原則74；依規約 4.2.2 規定：「（第一段）全體監事會決定董事會個別成

員的薪酬總額。負責處理董事會合約的委員會，應將提案提交給全體監事

會。全體監事會決議董事會薪酬制度，並定期檢討。（第二段）董事會的

個別成員的薪酬總額是由全體監事會決定適當的金額，基於績效評估及考

慮集團公司支付其所有款項等。決定適當的薪酬標準，包括董事會個別成

員的任務（個人績效、經濟形勢、公司績效及前景）以及考慮同行企業一

般薪酬水準和其他領域公司的薪酬結構。監事會應整體考量董事會與高階

經理人以及員工之間的薪酬關係，特別是在隨著時間發展後的關係。監事

會應決定高階經理人及相關員工薪酬之差異化。（第三段）如果監事會聘

請外部的薪酬專家去評估薪酬的合理性，必須行使應有之注意以確保專家

是獨立於董事會及企業75。」規約 4.2.3 規定：「（第一段）董事會成員的薪

酬總額包括貨幣薪酬、退休金福利、其他福利（尤其是在終止委任時）、

所有附加給付、以及因執行董事會業務於會計年度內由第三方答應給予的

利益。（第二段）薪酬結構必須以企業持續成長為導向。貨幣薪酬應包括

                                                      
73 

See German Corporate Governance Code,§. 4.1.1：The Management Board is responsible for 

independently managing the enterprise in the interest of the enterprise, thus taking into account the 

interests of the shareholders, its employees and other stakeholders, with the objective of sustainable 

creation of value. 
74

 See German Corporate Governance Code,§. 4.1.5：When filling managerial positions in the 

enterprise the Management Board shall take diversity into consideration and, in particular, aim for 

an appropriate consideration of women. 
75

 See German Corporate Governance Code,§. 4.2.2：The full Supervisory Board determines the 

respective total compensation of the individual Management Board members. If there is a body 

which deals with Management Board contracts, it shall submit its proposals to the full Supervisory 

Board. The full Supervisory Board resolves the Management Board compensation system and 

reviews it regularly. The total compensation of the individual members of the Management Board is 

determined by the full Supervisory Board at an appropriate amount based on a performance 

assessment, taking into consideration any payments by group companies. Criteria for determining 

the appropriateness of compensation are both the tasks of the individual member of the Management 

Board, his/her personal performance, the economic situation, the performance and outlook of the 

enterprise as well as the common level of the compensation taking into account the peer companies 

and the compensation structure in place in other areas of the company. The Supervisory Board shall 

consider the relationship between the compensation of the Management Board and that of senior 

management and the staff overall, particularly in terms of its development over time. The 

Supervisory Board shall determine how senior managers and the relevant staff are to be 

differentiated. If the Supervisory Board calls upon an external compensation expert to evaluate the 

appropriateness of the compensation, care must be exercised to ensure that said expert is 

independent of respectively the Management Board and the enterprise.翻譯參閱洪秀芬，德國董事

薪酬決定及揭露機制對我國之啟示，中正財經法學，第 10 期，2015 年 1月，頁 29至 30。 
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固定及變動要素。監事會必須確保薪酬的變動要素是基於多年的評估，變

動薪酬應同時考量正負兩面的發展。所有薪酬組成必須是適當的，包括個

別及加總的薪酬，尤其不能鼓勵採取不合理的風險。薪酬的金額應有上

限，無論是整體或個別薪酬組成。變動薪酬組成應與需求及可比較參數相

關，且不應追溯改變績效目標或比較參數。（第三段）有關退休金計畫，

監事會應建立適用每種情況的條款，除了考量擔任董事會成員的時間長短

外，並考慮將為公司產生年度費用及長期費用等結果。（第四段）在結束

董事會合約時，應注意確保提前與董事會成員解約的給付，包括附加給

付，不超過兩年的薪酬（離職金上限），及不超過剩餘合約期間的薪酬。

如果該合約之終止，係出自於可歸責於董事之重要原因者，則無須對董事

為給付。離職金上限的計算係基於過去完整會計年度的總薪酬，如果合適

的話，也可以目前會計年度的預估總薪酬計算。（第五段）由於控制權變

動事件導致董事會成員合約提前終止者，承諾之給付不應超過離職金上限

的 150%。（第六段）監事會主席應向股東會提出薪酬制度的要點，及其後

之任何變動。76」另依規約 4.2.4 明文規定：「每一位董事會成員的總薪酬

                                                      
76

 See German Corporate Governance Code,§. 4.2.3：The total compensation of Management Board 

members comprises the monetary compensation elements, pension awards, other awards, especially 

in the event of termination of activity, fringe benefits of all kinds and benefits by third parties which 

were promised or granted in the financial year with regard to Management Board work. The 

compensation structure must be oriented toward sustainable growth of the enterprise. The monetary 

compensation elements shall comprise fixed and variable elements. The Supervisory Board must 

make sure that the variable compensation elements are in general based on a multi-year assessment. 

Both positive and negative developments shall be taken into account when determining variable 

compensation components. All compensation components must be appropriate, both individually 

and in total, and in particular must not encourage to take unreasonable risks. The amount of 

compensation shall be capped, both overall and for individual compensation components. The 

variable compensation components shall be related to demanding, relevant comparison parameters. 

Changing such performance targets or the comparison parameters retroactively shall be excluded. 

For pension schemes, the Supervisory Board shall establish the level of provision aimed for in each 

case - also considering the length of time for which the individual has been a Management Board 

member – and take into account the resulting annual and long-term expense for the company. In 

concluding Management Board contracts, care shall be taken to ensure that payments made to a 

Management Board member on premature termination of his/her contract, including fringe benefits, 

do not exceed the value of two years’ compensation (severance pay cap) and compensate no more 

than the remaining term of the employment contract. If the employment contract is terminated for a 

serious cause for which the Management Board member is responsible, no payments are made to the 

Management Board member. The severance payment cap shall be calculated on the basis of the total 

compensation for the past full financial year and if appropriate also the expected total compensation 

for the current financial year. Payments promised in the event of premature termination of a 

Management Board member’s contract due to a change of control shall not exceed 150 % of the 

severance payment cap. The Chairman of the Supervisory Board shall outline once to the General 

Meeting the salient points of the compensation system and then any changes thereto. 翻譯參閱洪秀
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均個別揭露，並分為固定和變動薪酬部分，對承諾之給付，其居於提前或

常態結束董事會成員職務所給予者或於會計年度間有變動者，應以相同方

式揭露。若經股東會四分之三多數決通過者，可免除揭露77。」規約 4.2.5 規

定：「（第一段）於附註或營運報告中為揭露。薪酬報告為營運報告的一部

分，概述董事會成員的薪酬制度。此概述應以一般可理解的方式呈現。（第

二段）該薪酬報告應包括公司所提供附加福利的說明。（第三段）2013 年

12 月 31 日以後開始的會計年度，薪酬報告應說明各董事會成員以下資

訊：報告年度內之所得，包括附加給付，以及最大與最小可實現之變動薪

酬部份；或是屬於報告年度的固定薪酬、短期變動薪酬和長期變動薪酬，

連同其分配於相關年度的情況；關於退休金及其他福利或對報告年度產生

的服務費用。（第四段）應使用附錄中提供的模型表格來表達以上資訊78。」

換言之，董事薪酬原則上應揭露，例外為經股東會決議得免除揭露董事薪

酬，且係採分別揭露方式。 

在規約 4.3 亦明訂董事之利益衝突問題，依規約 4.3.1 條規定，在擔任

企業的董事會成員的期間，應全面履行競業禁止義務79；並於規約 4.3.3

                                                                                                                                                        
芬，德國董事薪酬決定及揭露機制對我國之啟示，中正財經法學，第 10期，2015年 1月，頁

41。 
77

 See German Corporate Governance Code,§. 4.2.4：The total compensation of each one of the 

members of the Management Board is to be disclosed by name, divided into fixed and variable 

compensation components. The same applies to promises of benefits that are granted to a 

Management Board member in case of premature or statutory termination of the function of a 

Management Board member or that have been changed during the financial year. Disclosure is 

dispensed with if the General Meeting has passed a resolution to this effect by three-quarters 

majority. 翻譯參閱洪秀芬，德國董事薪酬決定及揭露機制對我國之啟示，中正財經法學，第

10 期，2015 年 1月，頁 41。 
78

 See German Corporate Governance Code ,§. 4.2.5 ：Disclosure occurs in the Notes or the 

Management Report. A compensation report as part of the Management Report outlines the 

compensation system for Management Board members. The outline shall be presented in a generally 

understandable way. The compensation report shall also include information on the nature of the 

fringe benefits provided by the company. In addition, for financial years starting after 31 December 

2013, and for each Management Board member, the compensation report shall present: - the benefits 

granted for the year under review including the fringe benefits, and including the maximum and 

minimum achievable compensation for variable compensation components; - the allocation of fixed 

compensation, short-term variable compensation and long-term variable compensation in/for the 

year under review, broken down into the relevant reference years; - for pension provisions and other 

benefits, the service cost in/for the year under review. The model tables provided in the appendix 

shall be used to present this information.翻譯參閱洪秀芬，德國董事薪酬決定及揭露機制對我國

之啟示，中正財經法學，第 10 期，2015 年 1月，頁 41。 
79

 See German Corporate Governance Code,§. 4.3.1：During their employment for the enterprise, 

members of the Management Board are subject to a comprehensive non-competition obligation. 
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條規定，董事會成員應維持企業的最佳利益。董事會成員不可以在決策時

追求個人利益，或意圖為自己而利用企業機會80。因此，董事不得將個人

私益置於公司利益之上。若董事發生利益衝突之情形，依規約 4.3.4 規定，

董事會所有成員應向監事會即時揭露利益衝突，並告知其董事會其他成

員，且企業與董事會成員間所有交易、與董事會成員親近人員間交易，或

與董事會成員個人有關聯公司間交易，必須符合本準則慣例；重大交易事

項應經監事會的批准81。 

第四節 本章小結 

從 2004 年 OECD 公司治理原則之發展趨勢可知，以往強調調整股東、

董事會和經營階層之間有關授權、監控和制約的權力關係，現發展為重視

有關企業、經濟發展之各方利害關係人的平衡協調，即公司組織之內部關

係與外部關係之公平性，並對經營者重視其應具有客觀超然之立場，透過

獨立董事或各功能性委員會之設置，讓經營者能獨立執行公司業務，並防

止經營者受到控制者之操控；且透過資訊揭露之方式，期能達到揭發幕後

控制者之身分。2004 年 OECD 公司治理原則藉由增加股東(包含機構投資

者)在公司治理中的參與程度、要求更公開透明資訊揭露、當小股東權益受

到控制股東直接或間接之侵害時，應提供小股東有效補償機制等方式，以

實現實質的股東平等原則。並擴大利害關係人之定義範圍和對利害關係人

之重視，且對於經營階層報酬、關係人交易、外部審計和董事責任方面，

2004 年 OECD 公司治理原則亦提出更高要求。即 2004 年 OECD 公司治理

原則認為公平不僅只是表現在股東、董事會和經營階層的授權監控和制約

之間，更應該體現在企業全體利害關係人之關係上，亦須展現企業擔負之

                                                      
80

 See German Corporate Governance Code,§. 4.3.3：Members of the Management Board are bound 

by the enterprise's best interests. No member of the Management Board may pursue personal 

interests in his decisions or use business opportunities intended for the enterprise for himself. 
81

 See German Corporate Governance Code,§. 4.3.4：All members of the Management Board shall 

disclose conflicts of interest to the Supervisory Board without delay and inform the other members 

of the Management Board thereof. All transactions between the enterprise and the members of the 

Management Board as well as persons they are close to or companies they have a personal 

association with must comply with standards customary in the sector. Important transactions shall 

require the approval of the Supervisory Board. 
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社會責任。 

另就英國公司法制之演變而言，因英國傳統上向來強調自律精神，遂

藉由非官方性之委員會推出一系列之報告，期能對於影響英國公司治理良

善與否甚鉅之董事會有所影響，且英國公司法對董事之認定即採實質認定

說，換言之，法律上董事為經營者，而實際控制者為事實上董事時，事實

上董事具備董事之身分，自一併適用董事之相關規範，另就實際控制者中

之影子董事於 2006 年英國公司法另有明文規範，詳如下述，以期能對實

際操控經營之控制者有所規範。在採取一元制下，公司治理主要著重在改

革董事會的組織架構，由於執行董事負責管理公司日常經營，而非執行董

事則未於公司內部擔任行政職務，因此，藉由董事會下設置審計委員會、

提名委員會以及薪酬委員會分別負責公司業務經營之監督、董事提名以及

決定董事報酬與公司的報酬政策等工作，並強化非執行董事在各專門委員

會的參與，以發揮監督公司之功能。然而，只強調自律之規範方式畢竟欠

缺法律強制力，遂將以往規定於判例法中之董事義務部分明文化，於 2006

年 11 月制定公司法規範。 

德國之規約雖並不具法律之位階，不具有強制規範性，但因股份法第

161 條規定，若未遵守規約之公司，即須加以解釋為何未遵守規約，故對

於公司仍存在相當之拘束力，規約之規定因股份法第 161 條之明文，得以

兼具企業經營決策之彈性，並對公司控制者與經營者均具相當之約束力。

依規約 3.1 規定，強調監事會與董事會間之密切合作，本文以為就規約文

字之解釋而言，密切合作應係指雙向性、主動性，故若董事會就涉及控制

者隱匿其後欲操縱公司業務之執行、經營之決策時，未能依規約 3.4 規定

提供該資訊予監事會，監事會亦應有權利主動要求董事會說明該特定決策

或執行是否受外力介入，監事會與董事會間之雙向合作，將可能可以揭露

控制者，及控制者影響公司之控制力。 

從 OECD 公司治理原則、英國一系列之公司治理報告及德國公司治理

規約中可以得知，公司治理主要著眼在公司所有與經營分離後所產生之代

理成本控制問題，即因現代化之企業普遍呈現企業所有與經營分離，股東



 

36 
 

非親自參與企業經營之現象，在公開發行公司此現象更為顯著，因公開發

行公司股權分散、股本龐大，公司所有者通常會將經營決策權賦予少數

人，故所有者與經營者會產生分離現象，在企業所有與經營分離之情形

下，股東為企業所有者，本身欠缺專業之經營能力，不宜參與公司之經營，

或不願參與公司之經營，而將企業經營之權利移交與專業經營者掌控、執

行之，為解釋經營者行使經營權之正當性，以及經營權限之射程，故股東

與董事、經理人間之關係，恰如一般私法關係上本人與代理人間之關係，

將股東視為本人，而經營者即是代理人，即所謂之「代理理論」。理論上，

公司經營者可能為了自身利益，而作出違反公司利益或股東利益之決策、

行動，為避免公司經營者犧牲公司整體利益，身為本人之股東可能採取之

控管方法為(一)適當之股權誘因，例如賦予認股選擇權，間接促成經營者

與所有者結合，使雙方之利益合一；(二)強化監督機制，例如引進獨立董

事制度；(三)要求代理人提供一定之擔保，例如代理人之待遇取決於公司

經營表現。此種由代理關係所產生之利害衝突，即為「代理問題」(agency 

problems)，而所謂代理成本(agency costs)乃指由前述代理問題所衍生之成

本，代理成本之具體內涵包含 (一 )本人所支出之監控成本 (monitoring 

expenditures)、 (二 )代理人所支出欲令本人相信其將忠實履約之成本

(bonding expenditures)、(三)因代理人所作出之決策並非最佳決策，致本人

所產生之財產損失(the residual loss)
82。企業所有與企業經營分離情況下，

如何讓代理成本降到最低，又能有效率經營，即為公司治理基本內容，然

縱使所有與經營緊密結合，不代表即無代理問題，質言之，此際之代理問

題為控制者具有控制代理人(即執行業務董事或經理人)之權利，將實質影

響公司經營，除控制者可能不具備經營專業性外，亦有可能為追求自身利

益而非公司最佳利益操控董事之經營行為，損害小股東或其他利害關係人

之權益，故應以何者之利益作為公司利益，並使控制者負起責任，亦為國

際上所重視之公司治理議題，而股東平等、內部資訊透明化等均有助於保

障小股東或利害關係人之權益，自為公司治理重要之課題。我國行政院相

                                                      
82

 See Michael C. Jensen & William H. Meckling, Theory of the Firm: Managerial Behavior, Agency 

Costs and Ownership Structure, 3 J.Fin.Econ., at 305-360 (1976). 
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應提出之方案包含健全內部控制系統、循序建立獨立董監事制度、強化資

訊公開制度及推動特定組織之治理，其中有關內部經營機關之改革，如強

化董監事選任方法、開放實施董事會一元制、公開發行公司得設置各專業

委員會以取代常務董事會、擴大獨立董、監事人才之引進等，亦即在我國

推動健全公司治理制度時，對於公司經營機關之改革有極大著墨，而在公

司治理係管理與監控雙面向之概念前提下，股份有限公司之內部機關於所

有與經營高度分離所產生之問題上，以及代理成本之控制中，扮演重要角

色，是公司治理之焦點集中於公司在正常營運狀態中之內部機關，以意思

形成機關、業務執行機關、監督機關為重心。而金融監督管理委員會亦在

2013 年提出「強化我國公司治理藍圖」，重視下列 5 點：(一)形塑公司治理

文化：透過民間市場監督機制，促使公司及利害關係人重視公司治理；(二)

促進股東行動主義：便利股東參與或監督公司重大決策，並確保公司公平

對待所有股東；(三)提升董事會職能：董事會應由適任人員擔任、提出策

略性方針、對管理階層有效監督，以及對公司及股東負責；(四)揭露重要

公司治理資訊：即時、完整、正確揭露公司重要及必要資訊，包含企業誠

信、社會責任、執行情形等重要非財務性資訊及整合執法資訊之揭露等；

(五)強化法制作業：完備法規，並促使公司遵循公司治理相關規定83，金融

監督管理委員會在推行強化公司治理中再度強調管理與監控對於良好公

司治理之重要性。 

現今公開發行公司股東眾多，所有與經營分離已成為趨勢，董事會已

漸漸成為控制公司的主要經營機關，股份有限公司之股東會、監察人或審

計委員會之角色亦不可忽略。而由 OECD、英國公司治理、德國公司治理

規約所規範之相關內容可以窺知，一般經營管理機關結構體系大體可區分

為三種類型，以下分述之： 

一、一元制： 

一元制又稱為單軌制（monistisches System , one-tier system），此制度

                                                      
83

 參閱金融監督管理委員會，2013 年強化我國公司治理藍圖(Corporate Governance Roadmap 

2013)。參閱 http://www.sfb.gov.tw/ch/home.jsp?id=663&parentpath=0,648（最後瀏覽日：2015

年 7月 10日） 
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主要以英、美為代表，除股東會之外，僅設置董事會此一法定必備機關，

而執行與監督機關並未分離，均由董事會負責，即公司內部並未設置監察

人。特色在於董事會為執行業務與監督功能合一，在一元制之架構下，為

提高分工效率並避免經營階層濫權，董事會得依實際需要分設各種功能性

委員會，授權各委員會執行公司業務，並向董事會負責，而董事會以合議

決定業務執行方針，如美國「模範商業公司法」明文規定董事會有權設置

各種功能性委員會84，於董事會內通常設審計委員會、提名委員會、薪酬

委員會等，實務上為董事會選任經理人執行業務，而其再去監督經理人之

業務作為85，以避免球員兼裁判之疑慮。董事會中之董事又可區分為「內

部董事（inside director）」與「外部董事（outside director）」，由兼任公司

行政職務之內部董事職司公司經營，外部董事則監督經營階層86。 

二、二元串列制： 

二元串列制又稱為垂直雙軌制、串列式雙軌制87，此種治理模式以德

國為代表，德國股份有限公司組織運作有關規範係規定於德國股份法

（Aktiengesetz）88，即源自於三權分立之概念，主要設有意思決定機關「股

東會」、監督機關之「監事會」、業務執行機關之「董事會」。但德國之二

元制與我國規定不同，我國董事與監察人均係由股東會選任產生，或是一

人公司由單獨股東指派擔任，然德國股份有限公司係由股東大會選出監事

會成員，並視公司規模大小或行業，部分監察人有時係由勞工（或勞工代

表）選出監事會成員，組成監事會89，再由監事會選任董事組成董事會90，

                                                      
84

 See Model Business Corporation Act§8.25(a)：Unless the articles of incorporation or by laws 

provide otherwise, a board of directors may create one or more committees and appoint members of 

the board of directors to serve on them. Each committee must have two or more members, who serve 

at the pleasure of the board of directors. 
85

 參閱陳彥良，臺灣公司治理法制之實踐與國際接軌檢驗，月旦法學雜誌，第 202 期，2012 年

3 月，頁 66。 
86

 參閱劉連煜，現行上市上櫃公司獨立董事制度之檢討暨改進方案-從實證面出發，政大法學評

論，第 114期，2010年 4月，頁 73；王志誠，董事會功能性分工之法制課題，臺灣法學新課

題（三），元照，2005 年 11 月，頁 253至 256。 
87

 參閱王志誠、邵慶平、洪秀芬、陳俊仁，實用證券交易法，修訂 3 版，新學林，2013 年 9

月，頁 59至 62 。 
88

 德國現行股份法係於 1965年 9月 6 日制定。 
89

 參閱王志誠、邵慶平、洪秀芬、陳俊仁，實用證券交易法，修訂 3 版，新學林，2013 年 9

月，頁 59至 62 。 
90
參閱劉連煜，現行上市上櫃公司獨立董事制度之檢討暨改進方案-從實證面出發，政大法學評
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換言之，監事會掌握監督董事執行業務，並有選任董事與解任董事之權。

二元串列制是為了加強對經營執行業務者之控制與監督，公司控制主體為

監事會，主要任務為負責任命與管理董事會成員，監督經營業務執行，並

對董事會提供諮詢，但是並未執行公司業務。換言之，監事會在公司組織

中有極大之權利，除擁有董事任免權、監督權外，亦可決定董事報酬數額

和重大業務同意權，但董事會不得將具體業務經營行為委任監事會為之，

以防止監事會濫權腐敗之可能，故在執行業務範疇中，董事會並不受監事

會或股東會指導，二元串列制業已嚴格區分經營機關和監察機關，即經營

機關(董事組成之董事會)執行與監督(監事組成之監事會)分離。 

德國二元串列制依有無適用勞工參與權，相關規範可分成如表一所示之情

形91： 

 

表一：二元串列制 

                                                                                                                                                        
論，第 114期，2010 年 4月，頁 73。 

91
參閱王志誠、邵慶平、洪秀芬、陳俊仁，實用證券交易法，修訂 3版，新學林，2013年 9月，

頁 60。 
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類型一： 

  股東會   →    監察人（監察人會）  →  董事（會） 

 

類型二：   

股東會     

                                   董事(會) 

董事（會） 

 

 

 

類型三： 

股東會  

                                  董事（會） 

  

 

 

類型四： 

  

 

 

 

   

 

  

  

（資料來源：王志誠、邵慶平、洪秀芬、陳俊仁，實用證券交易法） 

勞工代表選

舉或勞工直

選 

監察人（監察人會）

勞方 1/3，資方 2/3 名

額 

勞工代表選

舉或勞工直

選 

監察人（監察人會） 

勞方資方各佔 1/2 名

額 

股東會 

勞工代表選舉

或勞工直選 

中立第三人一名 

(由被選出之監

察人推薦後，再

經股東會選任) 

監察人(監察人

會)勞資方各有

相同名額，再加

上中立名額 1 名 

董

事

會 
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三、二元並列制： 

此種公司治理制度亦稱為平行雙軌制，公司內部結構主要是以「股東

會」、「董事會」、「監察人」所組成，例如我國、日本採二元並列制，在架

構上，以由全體股東組成之股東會為公司內部最高意思機關，並擔負監控

董事會、監察人之功能，然因股東會之最高意思機關地位逐漸隨著企業規

模增加，股份有限公司為因應企業資金之需求，持續增資發行新股，從而

導致股東人數眾多，大多數股東通常對公司之經營並不關心亦不具專業

性，故股東會作為最高意思機關性遂成為形式化之趨勢92。公司以由股東

會選任之董事組成董事會與監察人分別職掌業務執行與內部監督，兩者立

於平行之地位，董事會採會議體制度，除設置對外代表機關，即公司法第

208 條之董事長外，為使具體業務能順利推行，亦得視公司需求增設常務

董事、副董事長及經理人，使業務決策、執行上更為機動、彈性。另董事

會與監察人間之平行關係，依公司法第 218 條之 1 規定，董事會發現公司

有受重大損害之虞時，應立即向監察人報告，此一作為義務，是否可稱為

監察權仍有疑問；而證券交易法於公開發行公司已納入獨立董事及審計委

員會之相關制度。 

是我國現今公開發行股份有限公司之內部機關組織，可分成三種型態

（1）僅設有董事會、股東會、監察人之傳統型態；（2）設有董事會、股

東會、監察人並同時設有獨立董事；（3）設有股東會、董事會和審計委員

會，但未設有監察人，以審計委員會取代監察人。 

                                                      
92

 參閱劉連煜，如何強化股份有限公司監控制度，證交資料，第 406期，1996年 2月，頁 13。 
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第三章 我國公司治理與控制者規範之發展趨勢 

  在企業所有與經營合一之情形下，股東即為公司經營者，除掌握公司

經營決策外，亦同時為公司控制者，控制該公司之經濟活動，是企業所有

與經營合一之公司，經營者即為控制者，但隨著公司企業規模擴大，為求

迅速取得資金，公司大量向社會集資，造成公司股權分散，若仍由股東掌

握公司經營決策權，將耗費大量經營成本，不符經濟效益，為求以最低成

本有效控制、營運公司以取得最大利益，遂將公司經營權轉與少數專業人

士，例如經理人、董事，公司治理之發展則從原先企業所有與經營合一轉

型成企業所有與經營分離之型態。然現實上，我國董事由股東選舉產生，

經理人由董事會選任等規定，為一般公司法制常見設計，從而，經營是與

少數股東分離，但經營仍與多數股東結合，故「經營與所有分離」的論述

在某些程度上有些虛幻。 

在企業所有與經營分離之情形下，股東雖為企業所有者，但將企業經

營權轉交由董事或經理人，故董事或經理人職司公司經營決策者為「經營

者」，依公司法第 8 條第 1 項、第 2 項分別規定：「本法所稱公司負責人：

在無限公司、兩合公司為執行業務或代表公司之股東；在有限公司、股份

有限公司為董事(第一項)。公司之經理人或清算人，股份有限公司之發起

人、監察人、檢查人、重整人或重整監督人，在執行職務範圍內，亦為公

司負責人(第二項)」；公司法第 108 條第 1 項規定：「公司應至少置董事一

人執行業務並代表公司，最多置董事三人，應經三分之二以上股東之同

意，就有行為能力之股東中選任之。董事有數人時，得以章程特定一人為

董事長，對外代表公司。」公司法第 202 條規定：「公司業務之執行，除本

法或章程規定應由股東會決議之事項外，均應由董事會決議行之。」有限

公司、股份有限公司在公司法前開規定均以董事為公司負責人，有限公司

得由董事執行業務
93
，股份有限公司則由董事組成董事會為公司之營運決

                                                      
93

 參閱經濟部民國 79 年 7 月 2 日商字第 211756 號函：「按有限公司應至少置董事一人執行業

務並代表公司，董事有數人時，公司業務之執行取決董事過半數之同意 (公司法第一百零八
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策
94
，自前開條文規定及相關函令解釋可知，董事為公司法定經營者。 

又依公司法第 31 條規定：「經理人之職權，除章程規定外，並得依契

約之訂定。經理人在公司章程或契約規定授權範圍內，有為公司管理事務

及簽名之權95。」而法務部民國 74 年 12 月 21 日(74)法參字第 15456 號函：

「按所謂經理人，依民法第五百五十三條第一項之規定，係指有為商號管

理業務，及為其簽名之權利之人。是故經理權有對內管理事務及對外代理

之權。」揆諸前開規定，經理人於章程或契約規定授權範圍內，亦為公司

經營者。 

依公司法第 8 條第 3 項本文規定：「公開發行股票之公司之非董事，而

實質上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。」公司法

第 369 條之 2 規定：「公司持有他公司有表決權之股份或出資額，超過他公

司已發行有表決權之股份總數或資本總額半數者為控制公司，該他公司為

從屬公司。除前項外，公司直接或間接控制他公司之人事、財務或業務經

營者亦為控制公司，該他公司為從屬公司。」從上開規定可知，控制者可

能為公司組織之法人或自然人，而對經營者享有實質控制力，以對於公司

有無實質影響力決定是否符合控制者之要件，但控制者亦可能身兼經營

者，同時控制公司之營運，故控制者可能為經營者，亦可能非經營者，控

制者之範圍是大於經營者之範圍。控制者是指不論是否位居公司經營者地

位，對公司財務、業務等經營有實質控制力之人，控制者有可能為法律上

董事，因為透過法定程序取得經營權之人，享有控制公司經營之控制力，

但亦有可能為事實上董事或影子董事藉由操控法律上董事，而對公司財

務、業務或人事等享有控制力，實質董事之真實身分常為控制股東，因股

東會選任董事會成員，控制股東透過其所有之控制力，例如影響董事會組

                                                                                                                                                        
條參照)，準此，有限公司之董事須經常執行公司業務。股份有限公司業務之執行由董事會決

定之 (公司法第二百零二條參照) ，股份有限公司業務執行權屬於董事會，董事僅係董事會

之構成員，並非業務執行機關。」 
94

 參閱經濟部民國 82 年 8 月 5 日商字第 220424 號函：「依據公司法第 202  條規定，有關公

司讓與財產係屬公司理財行為，除公司章程另有規定者，於股份有限公司，得由董事會逕依

職權決議行之。」 
95

 公司法第 31條立法理由：「為明確規定經理人有為公司管理事務及簽名之權限，爰增訂第二

項。」 
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成成員，進而達到控制公司之目的。 

第一節 我國公司治理發展沿革 

本文以下將就我國公司治理在控制者之定義性、制度性之發展分別介

紹，詳如下述： 

第一項 定義性發展  

所謂定義性發展，因我國增訂公司法第 8 條第 3 項前，就控制者所涵

蓋之經營者定義採取形式說，形成控制者有權無責之不合理現象，所幸已

於 2012 年 1 月間正式修法引進實質董事之概念。 

第一款 2012 年 1 月 4 日前-形式認定說 

在企業所有與經營分離的現況下，所面對的是公司權利應該如何適當

且有效率的分配，即在現行隨著經濟發展，公司規模亦逐步擴大，公司股

東人數眾多且分散，並由於股東多半僅為投資性質而無意願參與公司經

營，亦不具有經營公司之能力，故公司經營權逐步轉由董事會掌握。依我

國公司法第 202 條之規定，載明股東會之權限僅為法律和章程有規定者為

限，其餘皆為董事會權限，董事會始為公司的經營機關。於 2012 年 1 月 4

日修法前公司法對於董事之認定採形式認定說，即必須具備法定職稱和經

由法定程序選任，惟現行實務上，公司中設有「總裁」、「總管理處」之稱

謂，或經常有不具備董事身分之人，藉由操縱符合形式說的董事，來實際

上掌握公司經營權限，換言之，對於不居於董事地位而事實上能發揮如同

董事影響力的股東，將之視為董事，在某些情形下課以如同董事之責任，

蓋公司的實質控制者，因其不具備董事身分，故無須對公司負忠實義務、

善良管理人注意義務等責任，亦不須以公司利益為優先考量，而得追求個

人利益，倘若造成公司損害，亦不受公司法規範效力所及，反而是由其所

控制的形式董事負責任，造成不公平的現象。 
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第二款 2012 年 1 月 4 日後-兼採形式及實質認定說 

第一目 立法背景 

在現行公司治理架構下，公司經營權歸屬於由董事所組成之董事會，

其為股份有限公司的業務執行機關已如前述，但由於董事會本身並不具備

法人格，而是由其構成員董事負責執行。董事在公司法規定中，為公司的

當然負責人，故在內部關係上，公司負責人須依公司法第 23 條第 1 項之

規定，對公司負有忠實義務和善良管理人注意義務等法定義務與契約義

務；同條第 2 項就外部關係上，公司負責人對於公司業務執行，若發生違

反法令的情形時，必須負民事與刑事責任。惟公司法第 8 條第 3 項增訂前，

對董事係採形式認定說，故實務上即常發生人頭董事的現況，以規避公司

法上的董事責任，形成有權無責的情況。 

第二目 修法歷程 

一、經濟部版本之公司法修正草案 

依 2010 年第一次公司法草案第 23 條之 1 規定：「非負責人而可直接

或間接控制公司之人事、財務或業務經營者，應與公司負責人負同一之責

任。」故實質控制者的概念是以「直接或間接控制公司之人事、財務或業

務經營者」為準，如認定結果符合，即應與同法第 8 條之負責人負相同責

任，責任範圍既與公司負責人相同，亦應負民事、刑事和行政責任。但在

經濟部第二次的草案中，即稍做修改成以下同條第 1 項之規定：「公開發

行股票之公司，非董事而實際執行董事的業務或指揮董事或經理人執行業

務者，準用前條之規定。」明顯可知，實質董事的責任範圍被限縮成只有

民事賠償責任，並不包含刑事和行政責任，加上為區隔實質董事和控制公

司的賠償責任，故第二次草案的規定與公司法第 369 條之 4 的規定作出區

別，此乃為避免若不優先適用關係企業之規定，將使關係企業結構上功能
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無法發揮，再者，造成草案第 1 項與公司法第 369 條之 4 規定上的矛盾。

經濟部並於同條第 3 項規定：「第一項準用前條第一項之規定，於政府考

量經濟發展、穩定物價、促進社會安定或其他增進公共利益等情形者，不

適用之。」這是為因應我國政府控制不少公、民營事業，故各級政府為執

行公共政策時，有時需要指揮公、民營事業之董事或經理人執行相關公共

政策。 

二、立法委員丁守中等提案公司法草案版本 

依立法委員丁守中所提出之公司法草案第 8 條第 1 項但書之規定：「但

實質上執行董事職權，或直接或間接控制公司之人事、財務或業務經營

者，同為有限公司、股份有限公司負責人。」其修正說明指出，因為公司

負責人採形式說，只要名義上並不擔任公司董事或經理人，就算所有董事

和經理人皆須聽命行事而大權在握，也不會被認定為公司負責人，且不須

對公司的損害負責，故將造成法律上董事有責無權，但實際控制者卻是有

權無責的不公平現象，並因人頭董事若違法經營，主管機關的行政處分往

往僅是將其解職，再加上法院多會同情法律上董事僅具有人頭地位，且係

受他人操控，故亦會減輕其刑事責任或豁免責任，但卻不影響實質董事對

公司的實質控制力。故草案即將負責人改採實質說，以杜絕實務的現狀。 

 

三、修正通過之公司法第 8 條第 3 項 

綜上所述，經濟部的草案版本和立法委員的草案版本，其影響力的大

小並不相同，若係立法委員提出之草案版本，其對公司實質董事的影響力

應較經濟部版本草案更巨大，因為立法委員版本的規定是直接針對公司負

責人定義，實質董事須負民事、刑事和行政責任。而經濟部的第二次草案

版本則是實質董事僅須有公司法第 23 條第 1 項之責任，並非直接將實質

董事定義成公司負責人。而於 2012 年 1 月 4 日增訂之公司法第 8 條第 3

項規定：「公開發行股票之公司之非董事，而實質上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
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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。」

係採取立法委員版本，立法理由謂：「（三）人頭文化不僅降低公司透明度，

造成有權者無責；更使資本市場紀律廢弛，導致我國競爭力排名大幅下

降。（四）公司法就負責人認定係採形式主義，只要名義上不擔任公司董

事或經理人，就算所有董事、經理人皆須聽命行事而大權在握，也不會被

認定為公司負責人，須對違法行為負責。（五）經營者對公司的控制，並

不是依靠其在公司的職稱，而是經由控制董事會。因為控制股東即使不在

董事會佔有任何席位，仍可經由其他方式對公司進行控制。董事人選係由

經營者所控制之投資公司所指派，並得隨時撤換改派。而這些由母公司轉

投資之空殼公司往往名不見經傳，很難讓外界清楚地瞭解真正的經營者。

（六）董事的認定不宜再依據形式上名稱，須使實際上行使董事職權，或

對名義上董事下達指令者，均負公司負責人責任，使其權責相符，藉以保

障公司及投資人權益。因此，特引進實質董事觀念，藉以提高控制股東在

法律上應負的責任。」 

從而，我國將事實上董事、影子董事納入公司法規範前，董事之認定

採形式說，造成董事權責不相符之情形嚴重，故除在制度面上，參考英、

美等國設置審計委員會或獨立董事，以強化公司治理之監察面向外，亦參

考英國對於董事之定義性規範，增訂公司法第 8 條第 3 項之規範，避免發

生控制股東有權無責之不公平現象。依本文見解，基於事實上董事、影子

董事具有實質控制力，與形式董事並無不同之處，藉由將事實上董事、影

子董事直接規範在公司法第 8 條負責人之定義中，讓法律上董事、事實上

董事和影子董事同負民事、刑事和行政責任，使其權責相符，應值得肯定

此次修法方向。 
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第二項 制度性發展 

第一款 2007 年 1 月 1 日前-二元制 

我國在 2007 年 1 月 1 日以前，股份有限公司機關之權責規劃與設計，

是設置董事會、監察人與股東會等三個機關，董事會在我國公司法之定位

下，乃是公司業務執行機關，身為所有者組成股東會，身為經營者組成董

事會，監察人則職司監督之職責，採二元並列制。依公司法第 216 條第 1

項、第 2 項規定：公司監察人人數至少一人，由股東會選任之；公開發行

股票之公司至少需設置監察人 2 人以上。而為加強監察人之獨立性與專業

性以充分發揮監督功能，2001 年公司法修正改採監察人之選任不以具有股

東身分者為限96，公司監察人職司公司業務執行之監督，然而因我國企業

雖具有股權分散之特性，但卻普遍存在經營與所有(即控制股東)不分之情

況，且監察人制度在我國成效不彰，導致國內弊案層出不窮，例如博達案

97、力霸案98等。 

雖然在 2006 年 1 月證劵交易法修正前，我國法律並未有獨立董事之

規範，惟於證劵市場實務運作上卻已有獨立董事及獨立監察人之設計，臺

灣證劵交易所早於 1992 年、1993 年間，開始要求申請上市之公司出具承

諾上市後增加 2 位獨立董事或監察人之書面同意書99。嗣於 2002 年，為貫

徹獨立董監事制度，證劵主管機關財政部證劵暨期貨管理委員會(改制後為

金融監督管理委員會之證劵期貨局)分別要求證劵交易所及證劵櫃檯買賣

中心修正「臺灣證劵交易所股份有限公司有價證劵上市審查準則」第 9 條

第 1 項第 12 款規定100、「證劵商營業處所買賣有價證劵審查準則」第 10

                                                      
96

 參閱修正前公司法第 216條前段規定：「公司監察人，由股東會就股東中選任之。」 
97

 參閱最高法院 98年度台上字第 6782號刑事判決、台灣高等法院 95年度金上重訴字第 4號刑

事判決、臺灣士林地方法院 93年度金字第 3號民事判決、93年度金重訴字第 3號民事判決。 
98

 參閱臺灣臺北地方法院 96 年度囑重訴字第 2 號刑事判決、臺灣高等法院 98 年度囑上重訴字

第 23 號刑事判決、最高法院 102 年度台上字第 3250 號刑事判決、臺灣高等法院 102 年度金

上重更（一）字第 16 號刑事判決，本案尚未確定。 
99

 參閱陳文河，上市公司外部董事及監察人行使職權成效之研究，證交資料，第 456 期，2000

年 4月，頁 1至 2。 
100參閱「臺灣證劵交易所股份有限公司有價證劵上市審查準則」第 9 條第 1 項第 12款規定：「申
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條第 1 項第 12 款不宜上櫃之具體認定標準101，而正式將獨立董事、獨立

監察人列入上市、上櫃審查範圍，若申請上市或上櫃公司，其董事會組成

或監察人不符合前開規定，則證劵交易所及櫃檯買賣中心應不同意其股票

上市或上櫃102。之後證劵交易所及櫃檯買賣中心分別於 2002 年 10 月 4 日、

15 日公告共同制定之「上市上櫃公司治理實務守則」，藉以宣導公開發行

公司應設置獨立董事席次，證劵暨期貨管理委員會亦於 2002 年 11 月 15

日修正「公開發行公司董事監察人股權成數及查核實施規則」，藉以鼓勵

公司盡量設置獨立董事。按證劵交易法第 26 條規定授權主管機關制定「公

開發行公司董事監察人股權成數及查核實施規則」，為鼓勵公開發行公司

盡量設置獨立董事，於前開規則第 2 條第 2 項規定，公開發行公司選任之

獨立董事、監察人，持股不計入前項總額；同時選任獨立董事 2 人以上，

獨立監察人 1 人以上者，獨立董事、監察人外之全體董事、監察人依第 1

項比率計算之持股成數降為 80%，亦即藉由降低公開發行公司之非獨立董

事之持股比例來推動公司設置獨立董事，並為鼓勵專業人士願意出任獨立

董事，規定就公開發行公司董事若未符合持股比例而受處分者，僅係獨立

董事以外之其他董事103。證劵交易所復要求 2003 年度以後申請有價證劵

上市之各公開發行公司，均應設置獨立董事及獨立監察人，否則不得上市

104，逐步要求或促進公開發行公司應設置獨立董事，因而，獨立董事於證

劵交易法明文規範前，其設置與運作早已先存在於我國證劵市場實務上。 

                                                                                                                                                        
請股票上市之發行公司雖符合本準則規定之上市條件，但除有第八、九、十款之任一款情

事，本公司應不同意其股票上市外，有其他因事業範圍、性質或特殊狀況，經本公司認為不

宜上市者，得不同意其股票上市。」 
101

 參閱「證劵商營業處所買賣有價證劵審查準則」第 10 條第 1項第 8款：「公開發行公司雖合

於本準則之規定條件，但有下列各款情事之一，本中心認為不宜櫃檯買賣者，除有第七款至

第九款情事(第8款：申請公司之董事會或監察人，有無法獨立執行其職務者。)應不同意其股

票為櫃檯買賣者外，得不同意其股票為櫃檯買賣。」 
102

 參閱財政部證劵暨期貨管理委員會民國 91年 2月 8日(91)台財證(一)字第 172439號函要旨：

「初次申請上市時應設立獨立董事及監察人。」 
103

 參閱財政部證劵暨期貨管理委員會民國 91 年 11月 15 日台財證三字第 005773 號令修正發布

「公開發行公司董事監察人股權成數及查核實施規則」第 8條之規定。 
104

 參閱證劵交易所民國 92年 1 月 20日台證上字第 0920000906 號函：「九十二年度以後申請有

價證券上市之各公開發行公司，應設置獨立董事、監察人。」 
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第二款 2007 年 1 月 1 日之後-二元制與一元制併行 

因我國公司內部監督之設計頗有缺陷，進而亦難提升公司治理之實

效，為提高公司治理之實效性，制度改革之方向應當是經營職權與檢查監

督職權分離，故引進獨立董事制度，放寬董事與監察人可毋需具備股東身

分，利於引進獨立董監事105。 

證劵交易法於 2006 年 1 月修法增訂第 14 條之 2 至第 14 條之 5 規定，

正式引進獨立董事及審計委員會制度，將獨立董事設置之依據明文化，並

訂於 2007 年 1 月 1 日施行。依據證劵交易法第 14 條之 2 規定，公開發行

公司得依章程規定設置獨立董事，正式開啟我國企業經營與監控法制之新

頁；且依證劵交易法第 14 條之 4 規定，已依證劵交易法發行股票之公司，

應擇一設置審計委員會或監察人，我國公開發行公司之內部監控機制產生

一元制及二元制並行，以及於二元制中未設或設有獨立董事等 3 種模式，

引進獨立董事之立法理由為：「二、第一項之立法理由如次：(一) 參考各

國設置獨立董事之立法例訂定，如新加坡、韓國及美國等國，均規定公司

應設置獨立董事；另本法第一百二十六條第二項及期貨交易法第三十六條

亦規定公司制之證券交易所及期貨交易所之董事、監察人至少應有一定比

例由非股東之相關專家擔任之。由國際發展趨勢發現，強化董事獨立性與

功能，已為世界潮流，加速推動獨立董事之立法，應有其必要性。(二) 公

司法修正後，雖開放股東會得選任非股當選董事或監察人，但並未規範公

司應設置獨立董事，爰於第一項明定依本法發行股票之公司應設置獨立董

事，且設置獨立董事人數不得少於二人。推動方式考量企業實務狀況，主

管機關得採分階段實施。」故原則上得設置獨立董事；引進審計委員會之

立法理由參照證劵交易法第 14 條之 4 立法說明；「二、第一項之立法理由

                                                      
105

 2001 年公司法修正前，舊公司法第 192條規定：「公司董事會，設置董事不得少於三人，由

股東會就有行為能力之股東中選任之。」公司法第 216 條則規定：「公司監察人，由股東會

就股東中選任之。」2001 年公司法修正後，現行公司法第 192 條規定：「公司董事會，設置

董事不得少於三人，由股東會就有行為能力之人選任之。」公司法第 216 條規定：「公司監

察人，由股東會選任之。」放寬董事與監察人可不具備股東身分，賦予公司選任董事與監察

人時，有較大之彈性空間，以利引進獨立董監。 
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如次：(一) 目前國際推廣之公司治理制度甚重視董事會之專業能力，爰設

置審計委員會等功能性委員會，藉由專業之分工及獨立超然之立場，協助

董事會決策。例如新加坡規定上市公司應設置審計委員會，其主席及過半

數成員應為獨立董事；日本規定設置審計委員會、提名委員會及薪酬委員

會之公司，則不設監察人，各委員會之獨立董事應超過半數；韓國規定，

公司設置由三分之二以上獨立董事組成之審計委員會者，則不設置監察

人；美國沙氏法案 (Sarbanes-OxleyAct)規定，新上市之公司應設置審計委

員會，且須全數由獨立董事組成。由國際發展趨勢觀之，推動審計委員會

亦有其必要性。(二) 我國公司法制係採董事會及監察人雙軌制，為擷取國

外公司治理制度之優點，爰規定公司得擇一選擇採現行董事、監察人雙軌

制，或改採單軌制，即設置審計委員會者，不得再依公司法規定選任監察

人。(三) 主管機關得視公司規模、業務性質及其他必要情況，命令設置審

計委員會替代監察人，俾未來視國內企業實務推動狀況及國際化潮流，逐

步漸進推動公司設置，並授權主管機關訂定其適用管理辦法。至公司如未

依規定設置審計委員會或設置不符規定者，則依第一百七十八條第一項第

二款規定處罰。」 

增訂證劵交易法第 14 條之 2 至第 14 條之 5 後，金融監督管理委員會

即依證劵交易法之授權，發布公開發行公司應設置獨立董事之範圍106。並

於 2013 年 12 月 31 日發布擴大應設置獨立董事之適用範圍107。且雖然獨

                                                      
106

 參閱金融監督管理委員會民國 95年 3 月 28日以金管證一字第 0950001616 號令：「依據證券

交易法第十四條之二規定，已依本法發行股票之金融控股公司、銀行、票券、保險及上市 

(櫃) 或金融控股公司子公司之綜合證券商，暨實收資本額達新臺幣五百億元以上非屬金融業

之上市 (櫃) 公司，應於章程規定設置獨立董事，其人數不得少於二人，且不得少於董事席

次五分之一。」 
107

 參閱金融監督管理委員會民國 100 年 3 月 22日以金管證發字第 1000010723 號令：「依證券

交易法第 14 條之 2  規定須設置獨立董事者，得自現任董事或監察人任期屆滿時始適用

之。但已發行股票之證券投資信託事業、上市（櫃）期貨商、非上市（櫃）或金控公司子公

司之綜合證券商等，現任董監事任期如於民國 100  年屆滿，則得自該年選任之董監事任期

屆滿時始適用之。」但依據金融監督管理委員會 102年 12月 31日之金管證發字第 1020053112 

號令：「依證券交易法發行股票之融控股公司、銀行、票券公司、保險公司、證券投資信託

事業、綜合證券商及上市（櫃）期貨商，應設置獨立董事。並擴大至非屬金融業之所有上市

（櫃）公司。（原行政院金融監督管理委員會 100年 3月 22 日金管證發字第 1000010723 號

令廢止）」；金融監督管理委員會 102年 12月 31 日以金管證發字第 1020053112 號令：「依

證券交易法發行股票之金融控股公司、銀行、票券公司、保險公司、證券投資信託事業、綜

合證券商及上市（櫃）期貨商，應設置獨立董事。並擴大至非屬金融業之所有上市（櫃）公

司。」 
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立董事亦為董事會成員之一，其職權之行使應與一般董事相同，然而設置

獨立董事所強調者既為強化董事會之獨立性與專業性，以提升決策品質並

防止弊端發生，遂於證劵交易法第 14 條之 3 規定，對特定事項不但應提

董事會決議通過，且對通過之事項如獨立董事有反對意見或保留意見，應

於董事會議事錄載明，以齊備規範特定事項能透過董事會決議及獨立董事

意見之表達，加強董事會之職權行使，保障股東權益。另依證劵交易法第

26 條之 3 第 8 項規定：「公司應訂定董事會議事規範；其主要議事內容、

作業程序、議事錄應載明事項、公告及其他應遵行事項之辦法，由主管機

關定之。」而依公開發行公司董事會議事辦法第 17 條第 2 項規定：「董事

會之議決事項，如有下列情事之一者，除應於議事錄載明外，並應於董事

會之日起二日內於主管機關指定之資訊申報網站辦理公告申報：一、獨立

董事有反對或保留意見且有紀錄或書面聲明。二、設置審計委員會之公

司，未經審計委員會通過，而經全體董事三分之二以上同意通過108。」是

獨立董事有反對意見或保留意見時，除於議事錄載明外，並應公告而以資

訊揭露之方式制約董事會。又主管機關表示，若公開發行公司於 2007 年 1

月 1 日前同時符合(一)2006 年度因董事、監察人任期屆滿而全面改選，並

選任獨立董事；(二)其獨立董事除不適用「公開發行公司獨立董事設置及

應遵循事項辦法」第 5 條關於應採候選人提名制外，有關資格條件、兼職

限制、獨立性認定等均符合上開辦法之規定；(三)審計委員會應由全體獨

立董事組成，人數不得少於 3 人，且至少 1 人應具備會計或財務專長之條

件設置審計委員會者，自 2007 年 1 月 1 日起，視為證劵交易法第 14 條之

4 規定自願設置審計委員會，因而應依「公開發行公司審計委員會行使職

權辦法」辦理，同時廢除監察人109。主管機關並於 2013 年 12 月 31 日表

                                                      
108

 公開發行公司董事會議事錄第 17條第 2項之立法理由：「參照證交法第十四條之三及第十四

條之五立法說明授權主管機關依第二十六條之三第八項之授權訂定相關規定，以強化資訊透

明度及外界監督之機制之立法說明，訂定第二項規定公司須於指定之資訊網站公開相關資

訊。」 
109

 參閱金融監督管理委員會民國 102 年 2 月 20日金管證發字第 1020004592 號令：「一、依據

證券交易法第十四條之四規定，已依本法發行股票之金融控股公司、銀行、票券公司、保險

公司與上市（櫃）或金融控股公司子公司之綜合證券商，及實收資本額達新臺幣五百億元以

上非屬金融業之上市（櫃）公司，應設置審計委員會替代監察人。但前開金融業如為金融控

股公司持有發行全部股份者，得擇一設置審計委員會或監察人。二、依據證券交易法第一百
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示，依證券交易法發行股票之金融控股公司、銀行、票券公司、保險公司、

證券投資信託事業、綜合證券商及上市（櫃）期貨商應設置審計委員會，

並擴大至實收資本額達新臺幣一百億元以上及新臺幣二十億元以上未滿

新臺幣一百億元非屬金融業之上市（櫃）公司110。 

第二節 其他制度性發展 

金融監督管理委員會於 2013 年提出「強化公司治理藍圖」，以因應我

國資本市場特色之一係中小企業及家族企業多，經營決策易有不透明或不

利於小股東之情況，又投資人以散戶居多，投資人較重視短期收益，忽略

企業長期永續之經營價值，因此導致部分企業亦重短期績效、欠缺落實公

司治理之動機，甚至出現經營危機或不法情事，故我國實施公司治理所面

臨之困境為公司治理文化尚未普及；且我國本土中小企業董監事仍多由家

族成員擔任之情況，致董事會之決策受到少數人操控，而監察功能不彰；

又因小股東較重短期收益，對參與公司事務較不熱中，而機構投資人亦未

能積極行使投票權及發揮其影響力，是股東行動較為不足；並因公務機關

受依法行政之約束，往往對未遵守法令者無法給予立即且有效之輔導、遏

阻或制裁行動，公司治理執法有效性尚待提升：部分公司揭露之資訊流於

形式化，尤其針對非財務資訊之揭露，因內容不完整，投資人不易掌握重

點或瞭解判斷，另部分公司治理事項缺乏統計資料，不易瞭解整體變化，

故應強化資訊揭露透明度及便利度。 

金融監督管理委員會推出公司治理藍圖之願景為建立公司治理文

化、創造共利企業價值。為達成願景，並克服所面臨之挑戰，茲提出五大

計畫項目分別為形塑公司治理文化111、促進股東行動主義112、提升董事會

職能113、揭露重要公司治理資訊114、強化法制作業115，以下分別就前開五

                                                                                                                                                        
八十一條之二規定，依前點規定設置審計委員會者，得自現任董事或監察人任期屆滿時，始

適用之；現任董事、監察人任期如係於中華民國一百零二年屆滿，得自一百零二年選任之董

事、監察人任期屆滿時，始適用之。」 
110

 參閱金融監督管理委員會民國 102 年 12月 31日金管證發字第 10200531121 號令。 
111

 形塑公司治理文化：透過民間市場監督機制，促使公司及利害關係人重視公司治理。 
112

 促進股東行動主義：便利股東參與或監督公司重大決策，並確保公司公平對待所有股東。 
113

 提升董事會職能：董事會應由適任人員擔任、提出策略性方針、對管理階層有效監督，以及
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大計畫中與本文實際控制者有關之股東權益保障和董事會職權之相關規

範為介紹： 

第一項 股東權益保障116
 

金融監督管理委員會所提出公司治理藍圖中之股東行動主義計畫，即

股東在投資公司時，會選擇以公司治理較佳的企業作為投資標的，避免投

資公司治理不佳的公司；除此之外，股東亦可藉於股東會中提案、溝通等

方式，以市場監督之力量，促使公司改變現況，並改善公司治理。 

為落實股東行動主義，我國已於 2013 年發布函令，實收資本額新臺

幣 50 億元以上且股東人數達一萬人以上之上市(櫃)公司，應於 2014 年股

東會時須採行電子投票，使投票更為便利，股東可不受股東會召開時間與

地域之限制，且依公司法第 172 條之 1 規定，持有已發行股份總數 1%以

上股份之股東，得以書面向公司提出股東常會議案；第 192 條之 1 則賦予

持有已發行股份總數 1%以上股份之股東，得以書面向採行董事提名制之

公司提出董事候選人名單；另依證券交易法第 38 條之 1 規定，持股 3%以

上的股東對特定事項認有重大損害公司股東權益時，得檢附理由、事證及

說明其必要性，申請主管機關就發行人之特定事項或有關書表、帳冊進行

檢查，以維護股東權益；並為鼓勵股東積極參與公司事務、協助公司了解

股東及利害關係人之意見，亦應建立機制鼓勵公司與少數股東對話。 

促進股東行動主義之具體措施分別為擴大實施電子投票、提升股東會

品質、建置利害關係人聯繫平台，茲分述如下： 

第一款 擴大實施電子投票 

鑒於近年來上市（櫃）公司股東常會日期有過度集中現象，致股東無

法全然出席股東會行使表決權，影響股東權益甚鉅，為鼓勵股東參與公司

                                                                                                                                                        
對公司及股東負責。 

114
 揭露重要公司治理資訊：即時、完整、正確揭露公司重要及必要資訊，包含企業誠信、社會

責任執行情形等重要非財務性資訊及整合執法資訊之揭露等。 
115

 強化法制作業：完備法規，並促使公司遵循公司治理相關規定。 
116

 參閱金融監督管理員會，2013年強化公司治理藍圖，頁 15 至 19。 
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經營，進一步強化公司治理，循序漸進推動電子投票，使投票方式更具便

利性及多樣性，股東可不受股東會召開時間與地域之限制，以落實股東行

動主義，可推行之方式有擴大強制電子投票適用範圍、推動電子投票平台

業者與國際平台合作，規劃「跨國投票直通處理 STP（Straight Through 

Process）」，以利外國股東參與投票；並鼓勵政府基金及本會所管轄之金融

機構大力支持及利用電子投票。 

第二款 提升股東會品質 

股東會為公司最高意思表示機關，我國上市（櫃）公司之股東以少數

股權股東為主，為鼓勵股東監督公司之經營，研議設計便利其參與股東會

之相關機制，且考慮我國上市（櫃）公司外資持股比例約為三成，部分公

司國際化程度高，除部分董事成員為外國人外，外國機構投資人平時亦相

當關注公司之發展動向。為使股東會資訊更為透明，促使股東會召開作業

公平公正，有必要鼓勵採行更多提升股東會決策品質之措施，以提升股東

參與程度及保障其權益；由於公司法及證券交易法規定股東會應於年度終

了後 6 個月內召開，又上市（櫃）公司為配合公布財務報告之時程，股東

會多有集中在 5 月及 6 月之情況，現金融監督管理委員會已請證交所及櫃

買中心採行機制，限制每日股東會召開之家數不得超過 120 家，以提升股

東會品質。 

提升股東會品質得藉由推動電子投票之政策，同時鼓勵採行股東會逐

案票決，以利真實表達股東對議案支持之程度，作為董事會未來決策之參

考；復鼓勵外資持股較高之公司提供英文版股東會議事手冊、董監事選舉

採候選人提名制、改善股東會召開期程集中之情形；並由督導投保中心善

盡股東監督責任，積極蒐集市場資訊，彙整股東會可能具爭議之公司，規

劃出席股東會，以監督公司股東會議事品質，維護股東權益；且督促集保

公司加強股務作業查核，並於未來年度配合市場狀況持續檢討股務內控標

準規範。 
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第三款 建置利害關係人聯繫平台 

我國少數股權股東占市場之比重較高，但因現況下持有股票時間不

長，其聲音往往為公司所忽略，而機構投資人雖整體投資比例不若整體少

數股權股東，但其意見與動向對市場具相當高之影響力，為促使公司正視

股東意見，應要求上市（櫃）公司建置投資人聯繫平台；並審酌近來有部

分公司以公司資源，利用機構投資人之意見作為股東爭奪公司經營權之工

具，為避免前開情形及保護小股東權益，宜妥善監督管理機構投資人對公

司治理事務之參與，在我國市場投資環境下，投保中心擔負重要的投資人

保護工作，例如其持有上市櫃公司各一千股股份，得以股東之身分出席股

東會，並監督上市（櫃）公司之經營狀況，且其受理小股東與上市（櫃）

公司爭議案件之調處與集體訴訟，此係其他國家投保中心或相關團體較缺

乏之功能，而為進一步提升投保中心的角色，保護股東權益，應強化其事

前監督之功能。 

建置利害關係人聯繫平台得有由證交所及櫃買中心於規章中要求上

市（櫃）公司建置公司網站並於網站設置利害關係人（stakeholder）專區，

供其詢問及發表意見，公司並應適當回應；並要求機構投資人揭露其選股

標準、對所投資公司關注之重點、參與股東會及投票之政策等落實執行。

以及增加投保中心平時監督上市（櫃）公司之任務，建立其定期與公司治

理中心會商之機制，以利其瞭解上市（櫃）公司近況、監督公司之運作，

以求公司重視股東之聲音並積極回應股東之訴求，發揮事前保護股東權益

之功能。 

第二項 董事會職權之提升117
 

源於我國企業中以中小企業比例較高，部分公司董事及監察人仍有同

時由家族成員擔任之情況，股權集中在公司創立人員之情形相當普遍，且

由於該類成員對公司之投資較多，較有誘因妥善管理公司，其優點為決策

                                                      
117

 參閱金融監督管理員會，2013年強化公司治理藍圖，頁 21 至 25。 
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效率高，能積極發揮監督與管理之角色，若管理者能力佳、具誠信且專業

與時俱進，則能提升公司績效，讓其他股東分享經營利潤；但股權集中的

缺點是容易產生決策盲點，也易有控制股東為私利犧牲小股東權益之風險

或發生舞弊情形。為保留家族企業的優點，避開其衍生的風險，政策及制

度設計上應著重制衡力量，例如透過設置獨立董事及由獨立董事組成之審

計委員會即可發揮此類制衡力量。 

現我國上市、上櫃公司並非全面設置獨立董事及審計委員會。金融機

構及實收資本額在新臺幣 100 億元以上之上市、櫃公司才須強制設置獨立

董事，人數至少 2 名且達董事席次之五分之一以上。公開發行股票之金融

控股公司、銀行、票券公司、保險公司與上市（櫃）或金融控股公司子公

司之綜合證券商，及實收資本額達新臺幣 500 億元以上非屬金融業之上

市、櫃公司，始須強制設置審計委員會替代監察人，設置獨立董事、審計

委員會之標準過高之情形下，恐影響外國投資人及國際組織對我國上市(櫃)

公司治理之信任感。 

此外，我國上市、櫃公司之董事會成員同質性高，例如為家族成員、

親友或創立時之人員，恐有缺乏追蹤國際公司治理發展動態的觀點，或易

為私利進行損害小股東權益之交易，進而可能限制企業之成長，自應注重

董事會成員多元化；且我國之董事會尚無風氣辦理董事會績效評估，或定

期檢視本身效能之機制，是以缺乏瞭解自身缺點及改善的動力。 

為提升董事會職能分別提出之具體措施為擴大獨立董事及審計委員

會之設置、強化董事會效能，分別介紹如下： 

第一款 擴大獨立董事及審計委員會之設置 

因上市、上櫃公司與一般私人公司不同，前者之資金來源包含廣大之

小股東，因此設置獨立董事亦有助於降低公司發生異常或不法事件的機

率，進一步擴大獨立董事之設置，自有其必要；另審計委員會均由獨立董

事組成，具有較超然之立場，又 3 名成員中至少 1 名具備會計或財務專長，

透過合議制，增加決策之周延性；再者，審計委員會及其個別成員均可準
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用監察人之職權，因此為協助上市（櫃）公司與國際接軌，應可進一步擴

大設置審計委員會之範圍。 

第二款 強化董事會效能 

在環境之變動與商業複雜度漸高之情況下，董事會面臨全球競爭及投

資人之期待，其成員需要更多之專業、技巧及經驗支持其決策，董事會成

員之組成應考量公司性質，組成多元化、具國際經驗、前瞻性、領導力及

溝通能力之人選，並應落實兩性平等；復考量未來將有更多公司設置獨立

董事及審計委員會，並因採電子投票而亟須採提名制度，董事會將更重視

成員多元化，為利公司選任適任之董事，避免股東為爭奪經營權而阻礙其

他股東對獨立董事之提名，擬進一步鼓勵公司設置提名委員會，故強化董

事會職能之重點在於為促進董事會成員多元化，以協助上市（櫃）公司重

視成員多元化之優勢落實執行。再者，鼓勵提名委員會之設置，即由公司

治理中心蒐集他國董事會下提名委員會職權與功能之相關資料，發布提升

提名委員會效能之參考範例，並擬將上市（櫃）公司設置提名委員會或強

化提名選任制度之措施列為公司治理評鑑指標。 

第三節 本章小結 

是從我國就控制者相關規範之修法歷程觀之，以及金融監督管理委員

會所提出之 2013 年強化公司治理藍圖之相關計畫，針對企業建立良好公

司治理應依下列原則具體落實，即(一)遵守相關法令，即除政府制定公司

治理框架外，公司亦須配合相關法令之遵守，例如設置獨立董事等；(二)

保障股東權益，因在企業所有與經營分離之情形下，經營權可能僅是與少

數股東分離，而與控制股東結合，如何增強保障少數股東之權益，維護股

東平等原則，亦為公司治理之重要原則；(三)強化董事會結構與功能，從

我國引進獨立董事和審計委員會之制度可知，均為增加董事會之效能；(四)

發揮監督、查核功能，因我國陷於監察人制度功能不彰之缺憾，遂引進審

計委員會等功能性委員會，以期發揮監督功能；(五)提升資訊揭露之透明
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度；(六)尊重並保障利害關係人之權益。換言之，本文認為公司治理之核

心課題除為防止企業經營者違法濫權，亦須尊重利害關係人之權益，因為

公司股東以外其他利害關係人(如債權人等)之利益，公司董事會於為決策

時，應納入考慮，而非僅注重股東之短期利益，甚至是僅著重大股東之短

期利益，而犧牲小股東或利害關係人之利益，應謀求與利害關係人之積極

合作，共創公司之長期利益118，以回歸公司治理之定義，即公司之經營應

積極為股東及社會謀求最大福利，而非僅謀求控制者之利益，犧牲小股東

或利害關係人之權益。 

                                                      
118

 參閱劉連煜，「公司監控與公司社會責任」，五南，1995年 9 月，頁 30。 
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第四章 對法定控制者之規範 

法定控制者之概念包含經營者，而經營者在公司治理之框架下通常為

董事、經理人，本文以下先就法律上董事之選任程序、法律上董事之類型、

法律上董事應負之責任規範及我國現行法制就董事之缺失為介紹。 

第一節 法律上董事 

法律上董事為經法定程序合法選任，並享有經營管理權限之人，屬法

定控制者；與實質董事之差異在於實質董事未經合法董事之選定程序，但

卻享有經營管理公司之權限，該控制者對外可能以董事自居（事實上董

事），甚或不以董事自居(影子董事)，僅操控具有經營管理權限之法律上董

事，達成實際控制公司財務、業務、人事經營之目的，屬實際控制者。本

文以下將就法律上董事，即經營者之資格、選任方式為介紹，以期能先界

定法律上董事與實際控制者間之差異。 

第一項 法律上董事之資格與選定程序 

本項將介紹關於法律上董事之資格，及董事之選任程序，以及我國就

選任程序採取累積投票制之相關規範。 

第一款 法律上董事之資格 

依公司法第 192 條第 1 項規定：「公司董事會，設置董事不得少於三

人，由股東會就有行為能力之人選任之。」第 2 項規定：「公開發行股票

之公司依前項選任之董事，其全體董事合計持股比例，證劵管理機關另有

規定者，從其規定119。」第 3 項規定：「民法第 85 條120之規定，對於前項

                                                      
119

 證劵交易法第 26條規定：「凡依本法公開募集及發行有價證劵之公司，其全體董事及監察人

二者所持有記名股票之股份總額，各不得少於公司已發行股份總額一定之成數(第一項)。前

項董事、監察人股權成數及查核實施規則，由主管機關以命令定之(第二項)。」 
120

 民法第 85條規定：「法定代理人允許限制行為能力人獨力營業者，限制行為能力人，關於其
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行為能力不適用之。」惟就公開發行公司部分，則依證劵交易法第 26 條

之 3 第 2 項規定，公開發行公司設置董事不得少於 5 人。綜上，得知董事

之積極資格與消極資格如下： 

第一目 積極資格 

由公司法第 192 條第 1 項規定可知，董事須有行為能力，且不以董事

須具備股東身分為必要，展現企業所有與經營分離之精神，然依經商字第

09102022290 號解釋：按公司法第 192 條第 1 項規定與同法第 216 條第 1

項規定：「公司監察人，由股東會選任之。」準此，公司股東會選任之董

事或監察人，不以具有股東身分為必要121；又未具有股東身分者，以有行

為能力之自然人為限，始得被選任為董事或監察人，故法人為股東時，始

得依公司法第 27 條當選或由其代表人當選為董事或監察人，不具股東身

分之法人，則不得以法人之名義或其代表人之名義當選擔任股份有限公司

之董監事122；由同條第 3 項規定可得而知，限制行為能力人雖因其法定代

理人之允許而得獨立營業，關於其營業有行為能力，但仍不得充任董事。 

第二目 消極資格 

依公司法第 192 條第 5 項規定，第 30 條之規定，對董事準用之；依

公司法第 30 條規定：「（一）曾犯組織犯罪防制條例規定之罪，經有罪判

決確定，服刑期滿尚未於逾 5 年者；（二）曾犯詐欺、背信、侵佔罪經受

有期徒刑 1 年以上宣告，服刑期滿尚未逾 2 年者；（三）曾服公務虧空公

款，經判決確定，服刑期滿尚未逾 2 年者；（四）受破產之宣告，尚未復

權者；（五）使用票據經拒絕往來尚未期滿者；（六）無行為能力或限制行

                                                                                                                                                        
營業，有行為能力(第一項)。限制行為能力人，就其營業有不勝任之情形時，法定代理人得

將其允許撤銷或限制之，但不得對抗善意第三人(第二項)。」 
121

 經濟部民國 91 年 2 月 5 日商字第 0910202290 號函認為未具有股東身分者，以自然人為限始

得被選為董事或監察人。經濟部 97 年 9 月 8 日經商字第 09702112950 號函：「公司法不

以需具股東身分為選任董事之必要條件，與證券交易法規定之獨立董事性質不同，且不得於

章程上明訂設置公司法無規定之董事職稱。」 
122

 參林國全，股份有限公司董事之資格、選任與解任，台灣本土法學，第 36 期，2006 年 7

月，頁 94。 
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為能力者，不得充經理人，其已充任者，當然解任。」第 192 條第 5 項之

規定：「第三十條之規定，對董事準用之。」第 30 條第 1 款為 2001 年新

增之「反黑條款」123，且依經濟部之見解，本條所謂「服刑」係指該項罪

刑經法院判決確定者而言124。若獲緩刑宣告尚無本條規定之適用125。 

違反本條規定而充任之效力，董事與公司間之委任關係當然解任，亦

即不待當事人主張即應解任，為保障投資大眾之利益，本條規定董事具有

消極資格者而當然解任之法律效果，有學者認為具備消極資格之董事，當

然解任之法律效果，亦兼具有懲罰性質之效果126；另須注意者，證劵交易

法第 26 條之 3 第 3 項規定，公開發行公司董事間應有超過半數之席次，

不得具有配偶或二親等以內之親屬關係127。 

又董事消極資格之相關規定，例如依公司法第 222 條規定，監察人不

得兼任公司董事、經理人或其他職員128；依公務員服務法第 13 條規定129：

「公務員不得經營商業或投機事業。但投資於非屬其服務機關監督之農、

工、礦、交通或新聞出版事業，為股份有限公司股東，兩合公司之有限責

任股東，或非執行業務之有限公司股東，而其所有股份總額未超過其所投

資公司股本總額百分之十者，不在此限(第一項)。公務員非依法不得兼公

營事業機關或公司代表官股之董事或監察人(第二項)。公務員利用權力、

                                                      
123

 2001 年公司法第 30 條第 1 款修正理由：「為限制黑道擔任公司負責人，影響正常營運及人

權利，爰增訂第一款『反黑條款』。」 
124

 經濟部 58年 9 月 3日經商字第 30346 號函：「有關公司法第 30 條第 2  款不得充任經理人

之限制部份，依經濟部釋示，係以其罪行經法院判決確定適用之，如其僅受刑之宣告者，因

其未確定，故不生執行服刑等問題。」 
125

 經濟部民國 93 年 12 月 22 日經商字第 09302213080 號函：「負責人緩刑宣告尚無公司法第

30 條適用。」 
126

 參閱曾宛如，董事失格制度之設計，「公開發行公司法制趨勢」學術研討會，國立台灣大學

法律學院財經法研究中心與台灣法學會，2005年 11月 25 日，頁 9。 
127

 證劵交易法第 26條之 3第 3 項立法理由：「考量公司董事或監察人如均由同一家族擔任，董

事會執行決策或監察人監督時恐失卻客觀性，爰於第三項及第四項規定董事間、監察人間、

董事及監察人間應超過一定比例或人數，彼此間不得具有一定親屬之關係。」 
128

 經濟部民國 59 年 3月 2日經商字第 07888 號函：「查公司法第二百二十二條所稱監察人不得

兼任公司董事及經理人，係指不得兼任同一公司之董事及經理人而言，乃基於監察人對內行

使監察權之實際需要，所加之限制，其兼任其他公司之董事及經理人，自不受限制。」 
129

 財政部民國 92 年 10 月 22 日台財融(二)字第 0928011545 號函主旨：「關於「公務員得否兼

任政府持股之金融控股公司子公司之董事、監察人」一案，經行政院核復 (略以) 「政府或

國營事業於金融控股公司有一定比例之持股，可視為政府或國營事業機構對該子公司具有延

伸性之官股股權。從而，公務員如兼任具有官股股權之金融控股公司子公司之董事或監察

人，與公務員服務法第十三條第二項規定尚無牴觸」。」 
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公款或公務上之秘密消息而圖利者，依刑法第一百三十一條處斷；其他法

令有特別處罰規定者，依其規定。其離職者，亦同(第三項)。公務員違反

第一項、第二項或第三項之規定者，應先予撤職(第四項)。」同法第 14 條

之 1 規定130：「公務員於其離職後三年內，不得擔任與其離職前五年內之

職務直接相關之營利事業董事、監察人、經理、執行業務之股東或顧問。」

另大法官解釋第 81 號理由書記載：「監察委員不得兼任其他公職或執行業

務，為憲法第一百零三條所明定，其所以於不得兼任其他公職之外並不得

執行業務者，乃為貫徹監察權之行使，保持監察委員之超然地位，故亦予

以限制，民營公司董事監察人及經理人均為執行民營公司業務之人，其所

執行之業務與監察委員職權之行使自不相宜，應屬於憲法第一百零三條所

稱監察委員不得執行業務之範圍。」又大法官解釋第 24 號記載：「公營事

業機關之董事、監察人及總經理，與受有俸給之文武職公務員，均適用公

務員服務法之規定，應屬於憲法第一百零三條、第七十五條所稱公職及官

吏範圍之內。監察委員、立法委員均不得兼任。」 

第二款 法律上董事之選定程序 

依公司法第 192 條第 1 項規定：「公司董事會，設置董事不得少於三

人，由股東會就有行為能力之人選任之。」前開條文已強調由股東會選任

董事以組成董事會，而選任董事之方法，我國採累積投票制，詳如下述。 

第一目 法律上董事之選舉方式 

在所有與經營分離的理念下，股東會權限大幅萎縮，除了少數公司重

大事項，例如公司重大營業行為、合併、分割或章程變更，須訴諸股東會

決議外，絕大多數公司事務係由董事會全權決定。作為公司資本出資者的

股東對於公司業務之經營、事務之處理無法直接干涉，透過選任董事之權

限來間接主導公司之發展遂成為股東表達意見、保護自身利益之最重要機

                                                      
130

 公務員服務法第 14條之 1規定之立法理由：「為禁止公務員離職後，從事與原任職務具密切

關係之行為，因所涵蓋範圍較為廣泛，故以「離職後三年內」為限制期間，且以「離職前五

年內」之職務作為限制之內容，應屬合理。」 
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制之一。而在選任董事之制度設計中，主要分為直接投票制、累積投票制

兩種選舉制度的採行，採取何種選舉制度，常能左右董事選舉結果，以下

分別介紹選舉制度之優缺點： 

一、直接投票制 

選舉制度之一為直接投票制，又稱為「全額連記法」131，全額連記法

係指每一股分具有與應選出董事或監察人人數相同之選舉權，惟每股之每

一選舉權須選舉不同人，不能將選舉權集中選舉一人132。換言之，在採取

全額連記法制度下之公司，缺點是讓多數派股東把持公司經營權，不利少

數股東之權益保障，使少數股東被選舉權遭侵害及股東權益不符比例原

則，而有權力濫用或違反股東平等原則之虞，且因贏者全拿的特色，使董

監事均由同一立場之多數派股東取得，欠缺內部制衡監督機制，並使其他

股東之意見或利益無法在董事會呈現，而受到漠視，與股東民主精神相

違；優點為可使同一立場之多數派股東取得所有董監事席次讓公司經營權

集中由多數派股東負責，董事會運作順暢，減少董事會內部對立性，而可

促進公司經營效率133。 

 

二、累積投票制 

依公司法第 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。」第 2 項規定：「第 178 條之規

定，對於前項選舉權，不適用之。」從本條第 1 項之規定可知，董事之選

任採取「累積投票制」，此制度創於美國，即每一股東可任意將此等選舉

權分配予任何候選人，可集中支持，亦可分散支持，透過累積投票制之選

舉制度，優點為強化個別股東權，保障少數股東憑藉該累積投票制度一有

                                                      
131

 「Straight Voting」又稱為「聯選投票」「直接投票」、「連選連記法」等不一而足。 
132

 邵慶平，規範型態與公司治理模式的建構-累積投票制「變」與「不變」的省思與啟示(上)、

(下)，政大法學評論，第 88 期、第 89 期；劉連煜，累積投票制與應選董事人數之減縮，公

司法理論與判決研究(一)，元照，1997年 11月，頁 23至 34。 
133

 參閱洪秀芬，公司表決權制度之變革-公司法修正草案關於電子投票及董監事選舉制度之評

析，月旦法學雜誌，第 181期，2010年 6月，頁 76至 77。 
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當選或使其屬意之人選當選董事之機會，以避免多數派股東以其優勢把持

公司選舉而使少數股東權益無法伸張，且因少數派股東所推派之代表亦有

當選董監事之可能，而參與公司之經營管理，亦可使多數派股東選任之董

事於執行業務時，有所監督制衡之功效，甚至透過累積投票制，若是公司

與市場派股權相當，經營權也有移轉之可能，亦保障少數派股東參與董事

會強化其知之權利之功能，使其充分了解公司營運狀況，並適時做出適當

反映134；缺點是可能導致董事會內部之對立，使公司決策無效率，甚至導

致公司經營困難，或是代表少數股東之董事挾其職務獲取不當利益等135，

而增加許多困擾。 

惟因為大股東欲削弱累積投票制威力，最直接方式為減少應選董事之

席次，蓋在累積投票制的運作下，原則上應選席次越少，對小股東越不利，

假設推到極致，應選席次僅有一席，則小股東絕無任何機會可以擊敗大股

東支持之人選，而就縮減應選席次而言，直接作法為修改公司章程，減少

公司應設之董事人數136；間接作法是錯開董事任期，若公司設有董事 9 人，

任期 3 年，則公司可在章程中規定每年僅改選 3 人，亦可達到減少每次應

改選之董事席次之目的137。累積投票制又可再區分為強制性累積投票制、

任意性累積投票制，強制性累積投票制是於董事選舉時，必須採用累積投

票制；任意性累積投票制是指基本上允許公司選擇與法律規定不同之選舉

方式，此一制度又再區分為兩類，其中一類是「選擇排除式」(opt-out 

election)，亦即法律之預設規定為累積投票制，除非公司章程作出其他的

規定，否則即應採行累積投票制；另一為「選擇訂入式」(opt-in election)，

亦即法律之預設規定並非累積投票制，但若公司章程規定採用累積投票

制，則依章程規定行之138。 

                                                      
134

 參閱邵慶平，規範型態與公司治理模式的建構(上)，政大法學評論，第 88 期，94 年 12 月，

頁 114。 
135

 參閱洪秀芬，公司表決權制度之變革-公司法修正草案關於電子投票及董監事選舉制度之評

析，月旦法學雜誌，第 181期，2010年 6月，頁 77。 
136

 參閱公司法第 129 條第 5 款規定：「發起人應以全體之同意訂立章程，載明左列各款事項，

並簽名或蓋章：五、董事及監察人之人數及任期。」 
137

 參閱劉連煜，累積投票制與應選董事人數之縮減，法令月刊，46卷 1 期，頁 16。 
138

 參閱蔡昌憲，公司法上強行規定與任意規定之權衡-以累積投票制、閉鎖公司及新股認購權

為例，台大碩士論文，2004年 6月，頁 142。 
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第二目 我國董事選舉方式 

選舉董事之方法，在 1946 年國民政府修正公布的公司法中並無明文

規定，當時之公司多採用「聯選制」之多數決方式選出139，在此一制度下，

有效掌控多數選舉權之一方，即可在股東會董監事選舉中囊括所有席次。

1966 年公司法修正時，為強化個別股東權，防止多數操縱，保障少數利益，

第 1 次將強制性累積投票制引進，並於公司法第 198 條中明文規定：「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(第

一項)。第一百七十八條之規定，對於前項選舉權，不適用之(第二項)。」

然在 2001 年修正公司法第 198 條第 1 項規定，新增「除公司章程另有規

定外」之文字，將強制規定之累積投票制改採任意規定140，亦即公司章程

得排除採用累積投票制，而另訂其他選任方式，依其立法理由觀之，係認

為董事之選任方式乃屬公司內部自治事項，故增列「除公司章程另有規定

外」，使公司得以彈性處理董事選舉方式。惟自 2001 年修法採董監事選任

方式得排除適用累積投票制以來，絕大多數公司仍是採用累積投票制141，

僅少部分公司選擇非累積投票制142，而未採取累積投票制者，則多選擇全

額連記法143，在前開 2 種不同之選舉方式，往往造成監事選舉結果出現截

然不同之結局，因若採全額連記法可使大股東在掌握股權過半之情形下，

能取得所有董監事席次，而排除其他股東對公司經營權之參與，因此現任

公司經營者在配合其有委託書徵求之優勢下，通常能掌握過半數股權，可

能強行修改公司章程改採全額連記法，而實務上曾發生大毅案144、台航案

                                                      
139

 參閱商業司說明，立法院公報，第 72 卷 82期，頁 111。 
140

 2001 年之修法理由：「按董事之選任方式，係屬公司內部自治事宜，修正第一項，增列『除

公司章程另有規定外』，俾為彈性處理。」 
141

 參閱陳秀蘭、邱金蘭、曹家琪，公司法大翻修，經濟日報，2007年 4月 26日，A9 版。參閱

http://rich-yoho.blogspot.tw/2007_05_01_archive.html（最後瀏覽日：2015年 7月 10日） 
142

 參閱邵慶平，美國公司董事選舉制度近年來的改變與發展-一個比較法上的思考，中正大學法

學集刊，第 26期，2009 年 5 月，頁 44至 45。 
143 參閱張鴻欣，正大財稅專欄，經濟日報， 2009 年 5 月 5 日， D3 版。參閱

http://city.udn.com/54543/2937013（最後瀏覽日：2015 年 7月 10日） 
144

 參閱謝佳雯，大毅經營權大戰泛國巨鍛羽，經濟日報，2007 年 8 月 23 日，A19 版。參閱

http://www.docstoc.com/docs/164727415/OTC95-1 (最後瀏覽日：2015年 7月 10 日) 
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145，復於 2011 年 12 月份修法再改為強行規定。本文以為考量現行家族企

業普遍，大股東多意欲直接介入經營的情況下，認為宜採取強制累積投票

制，以使董事會結構能呈現代表不同股東利益之席次比例，方可保障少數

股東權益，況且我國委託書之徵求制度有利於現任經營者，更易導致公司

派藉由取得委託書而掌握過半數股權，故更應透過累積投票制來保障少數

股東權益，並避免多數派股東有機會利用全額連記法來確保經營權146。 

第三目 董監事選舉合併或分離  

    公司法第198條之規定經常引起爭論的焦點為董事與監察人之選舉究

應合併舉行或分開舉行。蓋於董事會同時選任董事或監察人時，兩個不同

職位的選舉究竟應該同時或分別為之，由於之前條文中無明文規定，實務

上多以分別選舉為之，惟鑑於分別選舉時，因監察人選舉名額較少，董事

選舉名額相較於監察人為多，多數派股東可利用分別選舉之方式，將其支

持之人分別當選董事、監察人，少數股東在分別選舉董事、監察人時，其

所屬意支持之候選人可能無從當選監察人，例如，一般公司監察人人數約

為董事人數 3 分之 1，則監察人當選權數約為董事之 3 倍，通常非得到多

數派股東支持根本不可能當選147，勢必造成公司大股東常可囊括多數董事

席次與甚至全部監察人席次之不合理現象。就此觀之，若將董事與監察人

之選舉同時進行，一方面增加該次選舉之應選席次，強化強制性累積投票

制提高小股東當選機會之功能，另一方面也可以讓候選人各憑自我能力產

生，互無利害關係。一個理論上之理想狀態或許是，公司所有董事席次均

由大股東囊括，以利董事會之和諧運作，而小股東可以占有幾席的監察人

職位，以便能有效監督公司的營運情形148。而依經濟部民國 91 年 3 月 11

                                                      
145

 參閱郭維邦，中航告台航董監改選違法，經濟日報，2007 年 12 月 14 日，C2 版。參閱

http://city.udn.com/54543/2507608 (最後瀏覽日：2015 年 7 月 10日) 
146

 立法院三讀通過，總統公布之公司法第 356 條之 3 第 5 項規定：「發起人選任董事及監察人

之方式，除章程另有規定者外，準用第一百九十八條規定。」故閉鎖性公司採取原則上董事

之選舉方式為累積投票制，但授權章程得為其他選舉方式之訂定。 
147

 參閱商業司說明，立法院公報，第 68 卷 69期，頁 25。 
148

 參閱邵慶平，規範型態與公司治理模式的建構-累積投票制「變」與「不變」的省思與啟示(上)，

政大法學評論，第 88 期，94 年 12月，頁 128。 
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日經商字第 09102039620 號解釋，公司股東常會或臨時會選任董事、監察

人時，不得區分獨立董事、監察人與非獨立董事、監察人而分開進行選舉

149。本文以為合併選舉董事、監察人有利提高小股東以董事或監察人職位

參與公司經營機會，並使監察人利用隨時調查公司業務狀況為手段，充分

發揮功能。 

第四目 選任決議之性質 

     關於董監事選任決議之性質，即決議出席門檻之判斷有不同見解，

區分實益在於得否以假決議之方式選任董監事，茲將各不同見解分述如

下： 

一、普通決議說 

從文義解釋而言，依公司法第 174 條之規定可知，一旦認定為「本法

另有規定」之特別決議事項，即不適用第 174 條「應有代表已發行股份總

數過半數股東之出席，以出席股東表決權過半數之同意行之」。故若一方

面認為累積投票制為特別決議，另一方面又認為應有代表已發行股份總數

過半數股東之出席，顯然違反第 174 條之規定且矛盾，因此，主張普通決

議說者認為，因選任董事非屬特別決議，為普通決議，故應有公司法第 175

條假決議之適用150。 

二、特別決議說 

累積投票制與普通決議有別，屬公司法第 174 條所謂之本法另有規

定，為對選任方式作特別規定之特別決議，故不適用公司法第 175 條假決

議之規定151。 

三、本文見解 

                                                      
149

 參閱經濟部民國 91 年 3月 11 日經商字第 09102039620 號：「公司法第一百九十八條規定：

「股東會選任董事時，除公司章程另有規定外，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」準

此，公司股東常會或臨時會選任董事、監察人時，自應依前揭規定辦理，尚不得區分獨立

董、監察人與非獨立董、監察人而分開進行選舉。」 
150

 參閱李欽賢，董監之選任與假決議，月旦法學教室，第 48 期，1999年 5 月，頁 16至 17。 
151

 參閱柯芳枝，公司法論(下)，修訂 9 版，三民，2013年 9月，頁 12。 
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從公司法第199條解任董事之決議採特別決議以及選任董監事屬重大

事項之角度觀之，應以特別決議說較為可採，惟本文淺見認為選任董監事

應屬特殊性質之決議，非屬普通決議或特別決議，有代表已發行股份總數

過半數之股東出席即可選任152，且選任董監事不可以假決議之方式為之。 

第二項 自然人之法律上董事 

第一款 公司負責人 

公司係依公司法所設立以營利為目的之社團法人153，雖法人本質究

竟為何長久以來不無爭論，當代學者有提出法人實在說，並進一步認為

法人係得為權利主體之法律上組織體154，此見解不但合乎我們對於法人

之理解，亦與現行法肯認法人得於法令限制內享受權利負擔義務之規範

無違。然雖經法律肯認具有權利能力而與自然人並列為權利主體之一，

但法人與自然人究有其本質上的不同，最顯著者，即法人未如自然人般

為現實上之生物有機形體，無法自力行為。從而，法人意思表示的發出、

執行事務等行為，即需倚賴機關為之，透過機關運作，公司方得完成預

定應達成之目的事業，因此有認為公司法人機關化為一種必然的現象155。 

以股份有限公司為例，其法定必備之常設機關主要有股東會、董事

會及監察人156等，分別職司意思決定機關、業務執行機關及監督機關之

                                                      
152

 參閱最高法院 94 年度台上字第 1309 號判決：「按公司法對於股份有限公司董事、監察人選  

任之決議，固未如同法第一百七十四條所謂普通決議之規定，特設有出席股東之定額，惟仍

應有代表已發行股份總數過半數之股東出席，始得選任之，僅其選任非以出席股東表決權過

半數之同意行之，而依九十四年六月二十二日修正前公司法第一百九十八條第一項規定採累

積投票制為之，即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。」 
153

 公司法第 1 條：「本法所稱公司，謂以營利為目的，依照本法組織、登記、成立之社團法

人。」 
154

 關於此爭論，另有法人擬制說、法人目的財產說及法人有機體說等不同見解，可參照王澤

鑑，民法總則，自版，2004年 3月，頁 161 以下。 
155

 廖大穎，公司法原論，增訂 6版，三民，2012年 8月，頁 174。 
156

 惟依證券交易法第 14條之 4第 1項之規定，公開發行股份有限公司應擇一設置監察人或審計

委員會，又同條但書復授權主管機關得命令公司設置審計員會用以取代監察人。故似乎監察

人似乎不再全然是必備機關，而有例外毋庸設置之可能。 
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功能，另有限公司之董事應被認定為業務執行機關當無疑問157，惟股份

有限公司之董事是否為機關，雖股份有限公司已有董事會作為業務執行

機關，且代表機關則由董事長任之，但董事於部分事務上仍得個別行使

權限，故與其僅單純將董事認為董事會之構成員，不妨將董事認定為公

司之常設機關158，又上述各種公司機關除意思機關外，均得蓋稱為公司

負責人159。易言之，除股份有限公司之股東會外，各種股份有限公司之

機關均可認為公司負責人，公司法第 8 條即列舉各種公司負責人，如董

事、執行業務股東、清算人、發起人及經理人等160。公司負責人又因是

否僅於職務範圍內方為負責人，分為當然負責人及職務負責人，而前述

之董事及執行業務股東，列於公司法第 8 條第 1 項並無區分是否於執行

職務情形均為負責人，為公司之當然負責人。 

第二款 董事及其分類 

董事為公司內部之法定必備機關之成員，雖同為董事，然因其產生

之法源依據各有不同，且此等董事背後通常代表著不同的利益取向，學

者有把我國之董事細分為下列各種類型，除稍後所欲討論之法人董事制

度外，茲分述如下161： 

第一目 董事 

因應企業所有與經營分離之世界潮流，公司法第 192 條第 1 項規定，

                                                      
157

 公司法第 108 條第 1 項：「公司應至少置董事一人執行業務並代表公司，最多置董事三人，

應經三分之二以上股東之同意，就有行為能力之股東中選任之。董事有數人時，得以章程特

定一人為董事長，對外代表公司。」 
158

 王文宇，公司法論，4 版，元照，2008年 9 月，頁 312。 
159

 柯芳枝，公司法要義，增訂 5版，三民，2005年 10月，頁 25至 26。 
160

 公司法第 8 條：「本法所稱公司負責人：在無限公司、兩合公司為執行業務或代表公司之股

東；在有限公司、股份有限公司為董事(第一項)。公司之經理人或清算人，股份有限公司之

發起人、監察人、檢查人、重整人或重整監督人，在執行職務範圍內，亦為公司負責人(第

二項)。公開發行股票之公司之非董事，而實質上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(第三項)。」 
161

 王文宇，公司法論，4 版，元照，2008年 9 月，頁 190。 
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公司之董事應由股東會就有行為能力之人選任之，故董事不需具有股東身

分，此即指固有意義之董事，係由有行為能力之自然人，再加上並不符合

公司法第 30 條之消極要件下，即得當選為公司之董事。董事就任後，其

權利義務均由該自然人本人行使及負擔，得於公司法第 23 條規範下於會

議體之董事會中，影響公司執行業務及依公司法第 202 條規定應由董事會

行使之事項的走向及決定。 

第二目 勞工董事 

雖我國對於勞工參與公司經營已有提供多種制度，使員工成為公司股

東，目的為增加員工向心力及提高工作效率，如員工新股認購權、員工認

股權、員工獎酬入股162，惟為使員工可參與公司的組織經營與決策，減少

勞資爭議外，並提高企業競爭力163，依國營事業管理法第 35 條第 2 項、

第 3 項規定：「前項董事或理事，其代表政府股份者，應至少有五分之一

席次，由國營事業主管機關聘請工會推派之代表擔任。前項工會推派之代

表，有不適任情形者，該國營事業工會得另行推派之。」官股經股東會選

任取得董事席次，其席次有一定比例為勞工擔任之，從而，勞工董事依前

開規定而設置，即由工會推派代表在先，再由國營事業主管機關聘請其擔

任董事為國營事業董事，因此該工會代表若有不適任之情形，由工會另行

推派，且無任期保障。在現行法令下，僅有國營事業有勞工董事之適用規

定，本條立法意旨藉由賦予員工參與公司組織經營與決策之機會，以期減

少勞資爭議，進而提高企業競爭力與生產力，具產業民主之政治意義164，

                                                      
162

 公司法第 235 條之 1 規定：「公司應於章程訂明以當年度獲利狀況之定額或比率，分派員工

酬勞。但公司尚有累積虧損時，應予彌補。公營事業除經該公營事業之主管機關專案核定於

章程訂明分派員工酬勞之定額或比率外，不適用前項之規定。前二項員工酬勞以股票或現金

為之，應由董事會以董事三分之二以上之出席及出席董事過半數同意之決議行之，並報告股

東會。章程得訂明前項發給股票或現金之對象，包括符合一定條件之從屬公司員工。本條規

定，於有限公司準用之。」 
163

 詳細內容，參閱國營事業管理法第 35 條第 2 項立法理由：「一定比例董事、監察人由工會推

派員工代表擔任，員工可參與公司的組織經營與決策，除能減少勞資爭議外，並能提高企業

競爭力，爰增列第二、三項。」 
164

 行政院勞工委員會民國 89年台勞資二字第 0042382 號：「一  推動工業民主制度，係政府重

要之勞工政策，國營事業管理法第三十五條有關勞工董事之規定，為政府勞動政策中產業民

主之具體表現；工會會員依法出任勞工董事，係承工會之意旨參與經營，反應勞動基層之意

見，不僅能真正實踐勞工參與精神，且可強化該董事與工會共同發揮勞工參與之功能。依該
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屬社會福利思想之體現。惟有學者主張勞工代表董事之設置，勞工代表董

事之選任雖經股東會表決，但因公司法第 27 條第 2 項、第 3 項之規定，

官股得隨時更換代表人，故欠缺民意正當性，且工會代表多具公司受雇者

身分，故就該董事而言，員工享有之紅利及認股權是否仍得享有，亦不無

疑問，再加上實務上公司董事多負有貸款連保之沉重責任，對於勞工董事

是否適法與公平，存有值得省思之空間，從而，有學者主張基於工會之代

表應以全體員工之利益為依歸，但勞工董事又與公司間存在有償委任契約

關係，故負有善良管理人之注意義務，發生勞工董事未經股東會選任且有

利益衝突上之可能，法理上並非妥適，此等立法似乎仍有斟酌之空間165。

另有學者主張勞工董事於維護國營事業勞工之共同利益時，亦有公司法第

23 條第 1 項公司負責人注意與忠實義務之適用，因忠實義務在解釋上應認

為並無違反，以發揮設計此制之功能，但如勞工董事為圖利自己或其他非

為勞工之共同利益而決策時，則仍有可能違反對公司之忠實義務，至於注

意義務，則解釋上與其他董事均相同，皆必須遵行166。 

第三目 公益董事 

因證券交易所及期貨交易所之功用在於經營有價證券或期貨交易之

集中交易市場之集中交易，性質具有公益性之特殊需求，故依證券交易法

第 126 條第 2 項及期貨交易法第 36 條之規定167，主管機關或股東會應指

派或選任一定比例之外部專家為董事，若由主管機關指派時，並無須股權

                                                                                                                                                        
法條產生之勞工董事，其屬性與純然為出資人之董事有所不同，亦與工會法第十三條所規範

之「代表雇方行使管理權之各級業務行政主管人員」不同。二  另就法律之競合部分，本會

認為，勞工受僱國營事業，係依勞動契約形成勞雇關係，勞動基準法等相關法規為其基本法

律規範，如因政策並依國營事業管理法規定兼任公股董事，其行使董事職權之法律規範為公

司法，兩者間並無法律競合情形。鑒此，依國營事業管理法第三十五條第二項規定所產生之

勞工董事，繼續具有工會會員身分，並不違反工會法第十三條之規定。」 
165

 王文宇，公司法論，4 版，元照，2008年 9 月，頁 194。 
166

 參閱劉連煜，現代公司法，增訂 9 版，新學林，2013年 9月，頁 416 至 417。 
167

 證券交易法第 126 條第 2 項：「公司制證券交易所之董事、監察人至少應有三分之一，由主

管機關指派非股東之有關專家任之；不適用公司法第一百九十二條第一項及第二百十六條第

一項之規定。」；期貨交易法第 36條：「公司制期貨交易所之董事、監察人至少四分之一由

非股東之相關專家擔任之，其中半數由主管機關指派，餘由董事會遴選，經主管機關核定後

擔任之；其遴選辦法，由主管機關定之，不適用公司法第一百九十二條第一項、第二百十六

條第一項規定。」 
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支持，欠缺股東會之民意基礎。公益董事亦可稱為專家董事，目的在於維

護市場交易運作及秩序，具有公益性質，故若由社會公正專業人士參與或

監督交易所業務之執行，於交易安全與秩序之維護有所裨益，為使董事會

中保有專家表達意見之可能性，於制度上明定此等交易所之董事會組成結

構，需有專家參與方為適法168，但為求公正、超然、客觀，避免政治酬庸

致生流弊，公益董事之選任標準，則待主管機關訂定之。換言之，公益董

事多由主關機關指派，無股權支持，欠缺股東會之民意基礎；且與前揭勞

工董事有相同問題在於，因制度期待專家董事之作用，在於召開董事會時

提供相關專業意見，然若此等公益董事或前揭之勞工董事有缺席時，應如

何選擇代理人?首先，是否得依公司法董事代理人之方式為授權代理，經由

主管機關指派應代理之人抑或是得直接由其他董事代理；其次，該代理人

是否對於該董事背後所代表之勞團或是公益或專業能力亦具有相同代表

性，此時公益董事或勞工董事所欲貫徹之利益，是否仍可受到期待?均頗有

疑問169。 

第四目 獨立董事 

一、 定義 

獨立董事係指可能未同時兼任公司經營團隊職務之董事，並兼具有專

業知識、獨立性要求170及持股兼職上有一定之限制171，其立場係為秉持其

專業知識立於公正超然之第三者地位，於各自代表不同利益取向之董事會

中，獨立發表其專業意見之董事172，依證劵交易法第 14 條之 2 第 2 項前

段規定，獨立董事應具備專業知識，其持股及兼職應予限制，且於執行業

務範圍內應保持獨立性，不得與公司有直接或間接之利害關係。 

                                                      
168

 其指派或選任標準，經證券交易法第 126 條第三項授權主管機關行政院金融監督管理委員會

訂定法規命令，詳細內容請參照「證券交易所非股東董事監察人及非會員董事監事選任標準

及辦法」。 
169

 王文宇，公司法論，4 版，元照，2008年 9 月，頁 195。 
170

 經證券交易法第 14條之 2二項後段授權主管機關行政院金融監督管理委員會訂定「公開發行

公司獨立董事設置及應遵循事項辦法」，用以規範本條所謂之獨立董事專業性、獨立性及持

股兼業限制。 
171

 劉連煜，新證券交易法實例研習，增訂 12版，元照，2014年 9月，頁 203。 
172

 陳春山，董事責任及獨立董事，2版，新學林，2013年 3月，頁 65。 
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二、 獨立董事之設置 

依證劵交易法第 14 條之 2 規定，原則上公開發行公司得自行決定設

置獨立董事與否，也可自行決定設置之人數。但如欲設置，則應以章程規

定為依據，且僅獨立董事一種，並無獨立監察人之設置。該條規定應係立

法者考量我國目前企業環境仍不宜全部強制獨立董事之設立，但書規定即

授權主管機關決定，依證劵主管機關規定，已依本法發行股票之金融控股

公司、銀行、票劵、保險、證劵投資信託事業、綜合證劵商及上市(櫃)期

貨商，暨實收資本額達新臺幣 1 百億元以上之非屬金融業之上市(櫃)公司，

應於章程規定設置獨立董事，其人數不得少於 2 人，且不得少於董事席次

5 分之 1
173。 

依證劵交易法第 14 條之 2 第 3 項第 2 款規定，政府、法人或其代表

人不得依公司法第 27 條當選為獨立董事，因獨立董事之選任涉及專業性、

獨立性，故性質上不適宜由法人充任或由其代表人擔任，獨立董事自前開

規範之反面解釋而言，現行法下僅能由自然人充任獨立董事。 

獨立董事之選任方式，依「公開發行公司獨立董事設置及應遵循事項

辦法」第 5 條174之規定，有適用公司法董事提名制度以及累積投票制，同

時選舉分別計算當選名額，則獨立董事之選任，須獲得股東支持，與公益

                                                      
173

 金融監督管理委員會民國 102年 12月 31日以金管證發字第 1020053112 號令：「依證券交易

法發行股票之金融控股公司、銀行、票券公司、保險公司、證券投資信託事業、綜合證券商

及上市（櫃）期貨商，應設置獨立董事。並擴大至非屬金融業之所有上市（櫃）公司。」 
174

 公開發行公司獨立董事及應遵循事項辦法第 5 條規定：「公開發行公司獨立董事選舉，應依

公司法第一百九十二條之一規定採候選人提名制度，並載明於章程，股東應就獨立董事候選

人名單中選任之(第 1 項)。公開發行公司應於股東會召開前之停止股票過戶日前，公告受理

獨立董事候選人提名之期間、獨立董事應選名額、其受理處所及其他必要事項，受理期間不

得少於十日(第 2 項)。公開發行公司得以下列方式提出獨立董事候選人名單，經董事會評估

其符合獨立董事所應具備條件後，送請股東會選任之：一、持有已發行股份總數百分之一以

上股份之股東，得以書面向公司提出獨立董事候選人名單，提名人數不得超過獨立董事應選

名額。二、由董事會提出獨立董事候選人名單，提名人數不得超過獨立董事應選名額。三、

其他經主管機關規定之方式(第 3 項)。股東及董事會依前項提供推薦名單時，應檢附被提名

人姓名、學歷、經歷、當選後願任獨立董事之承諾書、無公司法第三十條規定情事之聲明書

及其他相關證明文件(第 4 項)。董事會或其他召集權人召集股東會者，對獨立董事被提名人

應予審查，除有下列情事之一者外，應將其列入獨立董事候選人名單：一、提名股東於公告

受理期間外提出。二、提名股東於公司依公司法第一百六十五條第二項或第三項停止股票過

戶時，持股未達百分之一。三、提名人數超過獨立董事應選名額。四、未檢附前項規定之相

關證明文件(第 5 項)。公開發行公司之董事選舉，應依公司法第一百九十八條規定辦理，獨

立董事與非獨立董事應一併進行選舉，分別計算當選名額(第 6 項)。依本法設置審計委員會

之公開發行公司，其獨立董事至少一人應具備會計或財務專長(第 7 項)。」 
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董事未必須取得股東支持有別。公開發行公司得自由決定是否修改章程設

置獨立董事，惟若主管機關認有其必要時，得以命令要求設置兩人以上且

不低於董事總數五分之一的獨立董事，獨立董事經選任後基於其董事身

分，故所負之責任與通常之董事並無二致，從而獨立本於其專業知識而執

行業務，亦受公司法第 23 條公司負責人應盡忠實義務及善良管理人注意

義務之規範。 

第三項 法人董事及法人代表董事 

本文以下擬就公司法第 27 條法人董事、法人代表董事之要件、立法

歷程及爭議為介紹。 

第一款 法人董事及法人代表董事之意義 

公司法第 27 條第 1 項及第 2 項分別規定，政府法人得當選董事指定

代表人任之及由其指派代表人當選董事，此即為法人董事及法人代表董

事，其出發點在於政府及法人係非為自然人之權利主體，本於其權利主

體擁有合於性質之權利能力，本得參與公司經營甚至當選董監事。惟承

前所述法人之本質係由法律賦予社會上之組織體權利能力，故其與自然

人之差異即在於無具象形體而透過物理上之動作行使其意志。從而，於

法人當選董監事時，自應由其代表人代為貫徹其意志。惟法人董事及法

人代表董事於實際適用上，產生許多疑問，特別在法人代表董事，此制

度為我國所獨創，但法理上此立法是否妥適，亦有諸多討論，於此容後

再述。 

 

第二款 立法沿革及修法現況 

有關法人董事之制度，於民國 35 年所制定公布之公司法即有相關之

規定，惟其規定甚為簡略，僅曰法人董事得依其認股比例定其指定董事
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之人數175。後於民國 55 年 7 月修正公布之公司法，將有關法人董事及法

人代表董事之規定移列於公司法第 27 條，其規定見現行條文之雛形，惟

該條文於民國 90 年間因公司法並無特別限制法人或政府為無限、兩合公

司股東時，不得作為執行業務股東，從而條文中特別規範「被推為執行

業務股東」為贅文，故將之刪除176。於同次會期中，行政院提案之修正

草案原期於現行法第 27 條第 2 項及第 3 項中，新增「前項（現行法第二

項）數代表人不得同時當選為董事及監察人，但第一百二十八條之一規

定之情形或公營事業不在此限。」其目的係著眼於避免同一法人股東，

同時作為公司法人之監督機關及被監督之業務執行機關，而有球員兼裁

判使公司內部監督制衡之制度設計失效，又草案考量政府作為股東之國

營企業多具有其政策及公益目的，故為現實上操作之需要將一人公司及

國營企業排除在外，擬增訂於草案本項但書177。惟委員會審理時，立法

委員認為此項變動甚鉅，且該項但書對於政府及人民為差別對待，況此

種限制主要目標應針對已公開發行之大公司，而非一體適用所有之公司

法人，令家族企業小公司蒙受過當之限制178，從而刪除草案本項但書規

定並三讀通過總統公布，但前揭就避免球員兼裁判之監察人獨立性之確

立，僅適用於公開發行公司等大公司之精神，經立法院於 2006 年 1 月增

訂證券交易法第 26 條之 3 第 2 項已得落實179。 

 

第 99 屆期立法院對於公司法第 27 條第 2 項亦有修正草案提出於院

會，截至目前，其關於公司法第 27 條之修正精神，原則同於 2001 年行

政院所提出之再修正草案，亦即為加強監察人監督之獨立性，應避免個

別法人股東同時有代表人當選董事及監察人，使得法人股東及自然人股

                                                      
175

 民國 35 年 4 月 12日公布之舊法第 185 條：「政府或法人為公司股東時。其所得指定為董事

之人數。應按所認股額比例分配。以公司章程訂定之。（第一項）前項董事得依其本身職務

關係。隨時改派。（第二項）」 
176

 參民國 90年 11月 12 日公布之公司法第 27條修正理由。 
177

 參行政院台 90 經字 019471 號函，公司法部分條文再修正草案，刊載於立法院第 4 屆第 5 會

期第 16次會議議案關係文書，頁政 38 至政 40。 
178

 參立法院公報，第 90 卷第 50 期委員會記錄，頁 170至 171。 
179

 證券交易法第 26條之 3第 2 項：「政府或法人為公開發行公司之股東時，除經主管機關核准

者外，不得由其代表人同時當選或擔任公司之董事及監察人，不適用公司法第二十七條第二

項規定。」 



 

77 
 

東於被選任為董監的權利有不平等之情形，惟差異在於 2001 年行政院版

草案容許國營企業及一人公司得例外同時指派代表人擔任監察人及董

事，而民國 99 年委員版草案則仍不許此種例外規定，經協商後於 2012

年 1 月之公司法第 27 條第 2 項增列但書：「……但不得同時當選或擔任

董事及監察人」180。 

 

第三款 法人董事及法人代表董事之要件 

依公司法第 27 條規定可知，法人董事及法人代表董事之要件分為（一）

政府或法人；（二）具備股東身分；（三）無公司法第 30 條之適用，以下

分別敘述。 

第一目 政府或法人 

依公司法第 27 條第 1 項及 2 項所分別規定之法人董事及法人代表董

事，均須以「政府或法人」為股東時始有適用之餘地，且於此所指之政府，

須合於政府體制方得為之181，除中央政府機關外，另依地方制度法為具有

行政機關公法人地位之地方自治團體亦屬之182。另就法人而言，則係指民

法第 25 條以下所規範之法人，包含財團法人及社團法人，多數情形係以

公司此等營利社團法人作為適用本條之法人股東，惟若此處法人係為公益

法人（如財團法人）時，因其設立之公益目的，早期經濟部認除為達公益

目的必要之有限責任投資經營外，原則上不得從事經營商業行為，因此似

難有本條適用之可能183，然現今經濟部就孰為未達公益目的而有營業行為

                                                      
180

 參立法院公報，第 99 卷第 42 期委員會紀錄，頁 344。 
181

 參行政院民國 45年 12月 25 日 45台交 7181號函：「臺灣省政府財政廳及交通處與該省政府

分別代表省庫投資○○公司，而為該公司之股東與公司法規定精神及政府體制均有未合，經濟

部等機關會商意見擬予從寬解釋辦理一節，缺乏法律上之依據，未便照准。」 
182

 司法行政部（今法務部）作成本號函釋時地方自治法源係為「台灣省各縣市實施地方自治綱

要」，1999年地方制度法施行後取代其規範功能，故本號函釋應仍得適用於現今依地方制度

法所肯認之地方自治團體。參司法行政部民國 63年 1月 11 日臺(63)函 300270 號函。 
183

 參經濟部民國 55 年 4月 20 號商字 09142 號函：「查財團法人係屬公益性質依民法第五十九

條規定於登記前應得主管官署之許可，故原則上不得經營商業，但如為達成公益目的而有營

業之必要，並於章程訂明獲得主管官署之許可者，亦祗能投資於一般公司組織之營利事業為

有限責任股東，而不能自營商業以免有害公益。」 
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之必要，委諸於各主管機關依其各該法令自行認定之184。 

第二目 須具有股東身分 

原公司法第 192 條之董事積極要件以須具有股東身分為必要，論者謂

因董事與兼具股東身份而為公司構成員，當與公司利害關係休戚與共，更

可期待其為公司謀求最佳利益185，惟經營者持股比例是否與公司經營有必

然之正相關，則於實證研究上尚難得到有力結果得以支持此項立論186。民

國 90 年公司法為落實企業所有與企業經營分離，使公司無須迫於法令規

定由無專業能力之股東為經營行為，而得將企業經營委由專業經營者掌理

187，遂不再以具有股東身分為董事之積極要件，惟該次修正至今，公司法

第 27 條對於法人董事及法人代表董事之明文，並未有任何更動，究為立

法者就法人董事仍應以具有股東身分為必要，亦或僅為立法技術上因疏忽

而未全盤調整，而應將此要件忽視，則不無疑問。 

    首先應澄清者，於此討論股東身份之有無，係以政府或法人為限，而

就政府或法人之代表人是否具有股東身分，則在所不論，此結論亦可由經

濟部 56 商字第 23468 號函188及 88 商字第 88209690 號函189可知，而政府

或法人是否須有股東身分，除公司法第 27 條第 1 項及 2 項文義上訂有明

文外，就解釋上應採肯定見解，因經濟部經商字第 09102022290 號函認僅

自然人方得未有股東身分當選董監事，反面即法人若當選董監，則須以具

                                                      
184

 參經濟部民國 94 年 3月 25 日經商字第 09402405730 號函：「按財團法人係屬公益性質，與

以營利為目的之公司組織，性質不同，惟財團法人為達成公益目的而有營業之必要，宜由各

該管主管機關依相關法令規定卓處。爰此，旨揭函釋，自即日起，不再援用。」 
185

 柯芳枝，公司法要義，增訂 5版，三民，2005年 10月，頁 137。 
186

 此係彙整各種業別或不同變因之研究成果加以統計，詳細之資料整理請參閱：劉連煜，強制

公開發行公司董事、監察人持股規定之檢討，收錄於公司法理論與判決研究（五），元照出

版，2009年 4月，頁 255至 265。 
187

 劉連煜，現代公司法，增訂 9版，新學林，2013年 9月，頁 134至 141。 
188

 參經濟部 56商 23468 號函摘錄相關部分如下：「……依公司法第二十七條第二項規定其代表

人不以具有股東身份為要件。」 
189

 參經濟部 88 商字第 88209690 號函，該函釋認公司法對於法人董事所指定之自然人身份並無

限制，從而該自然人是否具有股東身分在所不問。本函釋相關部分節錄如下：「依公司法第

二十七條第一項規定……。所詢指定自然人代表行使職務之程序為何，允屬公司內部自治事

項，由公司自行決定。至法人股東依前揭條文所指派之代表人，其資格為何，公司法尚無限

制。」 
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有股東身分為限190，且亦有學者認為於此應採肯定見解者，除文義解釋

外，因實務操作下本條易使實質董事利用虛設公司當選負責人，藉以規避

負責人責任，若於此採否定見解而無須具有股東身分，則將使此條文濫用

情形加劇，故應認本條文為公司法第 192 條之特別規定，明示其一排除其

他而僅於政府法人為股東時始得適用本條當選董監事或由其代表人當選

191。 

第三目 無公司法第 30 條之消極資格 

董事消極資格依公司法第 192 條第 5 項準用同法第 30 條規定，董事

亦受公司法第 30 條之拘束，且該條之效力為任職前不符該條者不得充任，

擔任董事職務後始發生該條情事者為保障投資大眾之利益必要，應不待主

張而當然解任192。而公司法第 30 條之消極資格於法人董事制度中，是否

有適用之可能?經濟部亦採肯定見解，其代表人若有消極資格情事之一時，

法人董事應循公司法第 27 條第 3 項規定改派代表人193，此項見解係處理

公司法第 27 條第 1 項法人董事代表人及第 27 條第 2 項法人代表董事有違

公司法第 30 條之情形，因第 27 條第 2 項法人代表董事係以代表人為名義

當選董事，委任關係存於公司與代表人間，從而為全體股東利益，形式董

事有消極事由時即應改派代表，應值贊同。 

    惟就第 1 項法人董事之情形，若僅狹隘適用前揭函釋認代表人有消極

事由時改派代表，則規範上似仍有不足。申言之，雖第 30 條第 1 款至 3

款法人董事並無違犯之可能，惟第 4 款及第 5 款法人董事則仍有直接或類

似違犯該款之情形，如第 4 款之自然人破產即類如公司重整清算，於此情

                                                      
190

 參經商字第 09102022290 號函，茲摘錄如下：「……又未具有股東身分者，以有行為能力之

自然人為限，始得被選任為董事或監察人。」 
191

 林國全，法人得否被選任為股份有限公司董事，月旦法學雜誌，第 84 期，2002 年 5 月，頁

20至 21。 
192

 劉連煜，現代公司法，增訂 9版，新學林，2013年 9月，頁 139。 
193

 參民國 97年 1月 21日經商字第 09700502440號函係規範法人代表人當選董事有第 30條情事

者，其內容略以：「……依同法第 27 條第 2 項規定，法人股東之代表人當選為董事如有第

30 條情事，自依該條第 3項規定改派之。」；民國 92年 5月 16日經商字第 09202098290 號

則為處理法人當選董事後指派之代表人有第 30 條情事者，其函釋內容如下：「……依同法第

二十七條第一項規定，當選之董事其指派之代表人如有第三十條情事，自依該條第三項規定

改派之。」 
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形，因第 27 條第 1 項之法人董事係以該政府或法人作為法律上董事，委

任契約存於法人董事與公司間，從而法人董事自己之經營狀況亦會影響其

對於執行董事職務時之意見取向，尤其當法人董事與該公司本身有除董事

外之利害關係時，故本文以為同樣考量全體股東之利益，以免因法人董事

自身之財務狀況而做出不利於公司之經營決定，就此情形應認仍有公司法

第 30 條消極資格之適用194，且效力亦非僅如前揭函示所謂之改派代表，

而應同自然人董事般不待主張當然解任董事職務，致使董事缺額；又若當

選為法人董事前即陷於重整清算期間或票據拒絕往來時，以此類推亦應有

消極資格之適用而不得充任董監事。 

第四款 法人董事及法人代表董事之適用 

第一目 法人董事及法人代表董事僅得擇一適用 

公司法第 27 條第 1 項及第 2 項得否併行適用，即得否由政府法人當

選董監事後同時有政府法人之代表人亦當選董監事？經濟部則分別作成

不同之行政函釋，而有不同之見解。經濟部先就政府法人依第 27 條第 1

項當選董事後再由其指定之代表人當選監察人，除該代表之自然人為同

一外，難謂違法195。惟嗣後經濟部又再次作成函釋，本條第 1 項及第 2

項因運作方式不同196，故僅得擇一適用197，然因前後函釋所解釋之背景

事實或有不同，故有學者認二函釋間並無衝突而僅就不同事實分別適

用。詳言之，雖經濟部函釋第 27 條第 1 項及第 2 項僅得擇一適用，惟其

本意為該法人董事不得與法人股東之代表人「同時而分別」當選為同一

公司之董事，而若法人董事與法人股東之代表人，分別當選董事及監察

                                                      
194

 於此學者林國全似有類似結論之見解，參林國全，法人代表人董事之失格與改派，月旦法學

教室，第 88 期，2010 年 2月，頁 16至 17。 
195

 參經濟部作成之民國 80 年 12 月 12 日商字第 231395 號函如下：「法人股東依公司法第二十

七條第一項當選為董事，復指派代表人依同條第二項當選為監察人，如其指派行使董事職務

之代表人與監察人非同一自然人，自難謂其為違法。」 
196

 高靜遠，公司法上法人股東代表人人數之規範探討，月旦法學雜誌，第 79 期，2001 年 12

月，頁 175至 176。 
197

 參經濟部民國 87年 9月 29日商字第 87223431號函摘錄要者：「按公司法第 27條規定……。

準此，觀諸上開條文之本旨，第 1項與第 2 項規定之運作方式不同，自僅能擇一行使。」 
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人時，則例外適用首開函釋而應採肯定見解198。惟實務上則認二函釋間

容有矛盾，應採擇一適用函釋之見解，從而經濟部復另為函釋，指與前

揭經商字第 87223431 號函見解不符之個案解釋，不再援用199。易言之，

前揭學者所認例外適用之情形，主管機關認為應僅得擇一適用第 1 項或

第 2 項，而不得謂以第 1 項當選董事復以第 2 項當選監察人係為適法。 

本文就結論上贊同經濟部將擇一行使視為通案，排除其他相異之個

案適用，惟就理由上除函釋所揭運作方式不同外似應有更堅強理由支撐

此項結論，因就現今商業實務，適用公司法第 27 條政府法人董事制度之

公司，多為具有相當經濟力，運作方式是否相同，對於經營者而言並無

差異，若僅以當選人為法人或法人代表人來排除其條文之適用，在理由

構成上似有不足，故本文認為，於此或可嘗試將依公司法第 27 條第 2 項

當選之代表人，視作為類似形式董事之情形，雖背後之政府法人股東不

必然有著指揮監督或影響行使董事職務之情事，惟因同條第 3 項之規定，

政府法人股東得隨時改派代表人，從而該當選董事之代表人實際上仍將

囿於法人股東之意志而為行使董事職務，況此亦為現行實務運作情形，

若認同本條第 1 項及第 2 項得併行適用時，則形同同一法人股東分別擔

任形式上董監及實質地位上之董監，於前揭學者所例外容許之得分別當

選董事及監察人情形，則不但有同時分別擔任董事之股東權不平等之流

弊外，更不妥的是破壞公司內部監督機制，蓋法人股東擔任董事又以實

質董事之地位控制形式上監察人行使職權，實難期待公司內部控管機制

得為落實。 

第二目 同時指派數代表人當選董監事之容許性 

監察人作為公司之常設監督機關，為使監督機制有其成效，不致淪

於球員兼裁判情形，應禁止監督機關同時兼任業務執行機關200，從而，

                                                      
198

 林國全，法人代表人董監事，月旦法學雜誌，第 49期，1999年 6月，頁 16至 17。 
199

 參經濟部民國 88 年 7月 2 日商五字第 88212976 號函，其全文如下：「按本部八十七年九月

二十九日商字第八七二二三四三一號函釋係為通案釋示，以往個案與上開釋示意旨不符部

分，不再援用。」 
200

 王泰詮、王志誠，公司法新論，修訂 5版，三民，2009年 7月，頁 487。 
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公司法第 222 條明定，監察人不得兼任董事經理人等。惟經濟部就公司

法第 27 條第 2 項之情形，作成容許法人股東得指派數代表人當選董監，

而將本項視作公司法第 222 條之特別規定，得優先適用201。惟學者間則

多就立法論上採否定見解，首先公司法第 27 條第 2 項之規定，政府法人

股東得指派數代表人分別當選，相較於自然人股東僅得以自己當選董事

或監察人之一，顯然有違「股東平等原則」202；其次，若容許政府法人

股東指派多數代表人分別當選董監事，則因公司法第 27 條第 3 項法人股

東得隨時任意改派代表人，故對不貫徹法人股東意志之代表人，法人股

東得任意改派，以收實質控制該代表人執行業務之效果，在此前提下，

形同該法人股東同時兼任公司董監事，即應受公司法第 222 條之規範，

因此本項函釋，將致公司內部監督機制蕩然無存形同虛設，難以期待監

察人得貫徹其監督執行業務之立法目的203。 

承前立法沿革可知，就此修法建議於民國 90 年修法間一度有增列限

制不得同時指派數代表人當選董監之契機，惟草案審議中因草案條文設

計存有對於政府及人民差別對待的疑慮，且自草案刪除而未對此違反內

部監督機制之矛盾作成修正。審查會時亦有認為此項限制僅針對大企業

即可，從而民國 95 年新增證券交易法第 26 條之 3 第 2 項，即將政府法

人股東原則不得以多數代表人同時當選監察人及董事，以強化監察人執

行監察職務之獨立性204，惟考量公司內部監督機制運作之維持，仍有其

                                                      
201

 參經濟部民國 57 年 9月 24 日商字第 34076 號函釋，摘錄相關部份如下：「……同法第二十

七條第二項又例外規定政府或法人為股東時亦得由其代表被推為執行業務股東或當選為董事

或監察人，代表人有數人時得分別被推或當選，故一法人股東指派代表二人以上分別當選為

董事及監察人並無不可。」 
202

 所謂股東平等原則，係指股份有限公司之各股東基於其股東身份，於法律上應受相同之待

遇。學者間有認所謂股東平等原則，非謂股東間不問持股一率平等，而應為公司對每一股應

有公平之對待。故學者有將其用語精緻化，而稱其「股份平等原則」。參閱廖大穎，公司法

原論，增訂 6 版，三民，2012 年 8 月，頁 117。惟本文於此所言之股東平等原則，其內涵反

有別於前揭股份平等原則，而較著眼於法律給予個別獨立權利主體間成為董監事之機會應為

同等。而不應特許單一政府法人股東股東有當選多數席次董監事之可能。 
203

 林國全，法人得否被選任為股份有限公司董事，月旦法學雜誌，第 84 期，2002 年 5 月，頁

20至 21；梁宇賢，公司法實例解說，三民，1989年 9月，頁 103至 104；高靜遠，公司法上

法人股東代表人人數之規範探討，月旦法學雜誌，第 79 期，2001年 12月，頁 175 至 176。 
204

 參證券交易法第 26條之 3第 2項立法理由：「鑒於目前我國公司法第二十七條允許法人股東

同時指派代表人擔任董事、監察人職務，且國內企業多為家族企業，公司董事及監察人彼此

多為關係人或為同一法人所指派，導致監察人缺乏獨立性且其職權不易有效發揮，故訂定第

二項，以強化監察人之獨立性。」 
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必要性，從而立法院亦就公司法第 27 條第 2 項增列但書，限制多數代表

人不得同時當選董事及監察人，其內容承前所述於茲不贅。 

然如違反公司法第 27 條第 2 項但書之規定，選任行為之效力分為下

列三說：(一)全部選任均無效(即該次董監事選舉無效)；(二)部分無效，

即違反此項禁止規定當選者，無效，亦可再細分為先、後當選者均無效

或僅後當選者無效；(三)當選者可選擇二者之一就任。有學者主張考量公

司經營權爭奪時，敵對一方可能故意將選票投給他方非其原規劃之職

位，造成他方同時當選董監事之違法情形，故此種情形下實不宜解釋為

選任全部無效或一部無效，反而應讓同時當選為董監事者有權選擇就任

董事或監察人其中之一職；亦有學者主張依民法第 71 條規定，以違反禁

止規定採取部分無效之見解；經濟部則採取第三說，基於便利民眾登記

之考量下採取擇一當選之見解205，非公開發行公司如有違反公司法第 27

條第 2 項但書之情形，則採取由政府或法人股東自行選擇其一方式處理。

至於公開發行公司違反證劵交易法第 26 條之 3 第 2 項之法律效果為該政

府或法人股東所派代表人當選監察人無效，因證劵交易法第 26 條之 3 就

違反第 3 項和第 4 項之法律效果已明定於第 5 項及第 6 項，基於維護資

本市場穩定性與法律規範一致性，故認為當選監察人無效，類推適用同

條第 5 項、第 6 項之規定206。 

                                                      
205

 參經濟部民國 101 年 11月 5 日經商字第 10102146330 號函要旨：「政府或法人股東之代表人

違反公司法第 27 條第 2  項但書規定，同時當選董事及監察人，由政府或法人股東自行選

擇其一方式處理，政府或法人股東選擇擔任董事或監察人後，其缺額由公司另行補選。」 
206

 證劵交易法第 26條之 3規定：「已依本法發行股票之公司董事會，設置董事不得少於五人(第

一項)。政府或法人為公開發行公司之股東時，除經主管機關核准者外，不得由其代表人同時

當選或擔任公司之董事及監察人，不適用公司法第二十七條第二項規定(第二項)。公司除經

主管機關核准者外，董事間應有超過半數之席次，不得具有下列關係之一：一、配偶。二、

二親等以內之親屬(第三項)。公司除經主管機關核准者外，監察人間或監察人與董事間，應

至少一席以上，不得具有前項各款關係之一(第四項)。公司召開股東會選任董事及監察人，

原當選人不符前二項規定時，應依下列規定決定當選之董事或監察人：一、董事間不符規定

者，不符規定之董事中所得選票代表選舉權較低者，其當選失其效力。二、監察人間不符規

定者，準用前款規定。三、監察人與董事間不符規定者，不符規定之監察人中所得選票代表

選舉權較低者，其當選失其效力(第五項)。已充任董事或監察人違反第三項或第四項規定

者，準用前項規定當然解任(第六項)。董事因故解任，致不足五人者，公司應於最近一次股

東會補選之。但董事缺額達章程所定席次三分之一者，公司應自事實發生之日起六十日內，

召開股東臨時會補選之(第七項)。公司應訂定董事會議事規範；其主要議事內容、作業程

序、議事錄應載明事項、公告及其他應遵行事項之辦法，由主管機關定之(第八項)。」 
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第三目 法人代表董事之三面關係 

因公司法第 27 條規定，法人代表董事將面臨董事、監察人報酬由何

人取得？係由法人代表董事之法人董事及其代表人？法人代表董事、法人

股東是否受到公司法第 209 條之規範？以及公司法第 27 條之前提為法人

股東始得當選為法人董事或法人代表董事，則公司法第 197 條第 1 項規定

與法人董事或法人代表董事間之關係為何?本文以下將以此三面向分述。 

一、董事監察人酬勞 

政府法人依公司法第 27 條第 1 項當選董事後，雖須經指派自然人代

表行使業務，惟其名義上仍由政府法人股東當選董事，委任契約存於公司

與政府法人董事間，從而酬金自應以政府法人董事作為給付對象並無疑

義。惟若依同條第 2 項指派代表人當選董事監察人時，則該酬金應如何分

配不無疑問，經濟部函釋認無論係法人代表董監或法人董監之情形，該代

表人於政府法人股東間亦存有委任關係，故均應由政府法人股東為最終受

領酬金之人，從而代表人受領後應將酬金轉予政府法人股東207。 

二、董事競業禁止 

董事競業禁止係指董事因執行職務，通常可知悉公司營業上之機密，

因此若放任董事另為競爭行為時，有可能利用因職務上獲得之機密而藉以

謀取利益，致生與公司發生利害衝突之情形208，而董事競業禁止之規範範

圍為何，經濟部則認除自然人代表外，亦因渠等與政府法人股東間存有委

任關係而負有報告義務，故公司法第 209 條之規範範圍應及於政府法人股

東209。惟有學者認本號函釋對於法人董事及法人代表董事之觀念或有混

                                                      
207

 參經濟部民國 63年 8 月 5日經(63)商 20211 號函：「……無論係政府或法人本身被推定為執

行業務股東或當選為董事或監察人，而由其指定之自然人代表行使職務，亦其代表被推定為

執行業務股東或當選為董事或監察人，該代表人與政府或法人間實屬民法上之委任關係，依

民法第五百四十一條第一項規定，受任人因處理委任事務所收取之金錢物品及孳息，應交付

於委任人，因此公司支付於董監事之酬勞金，應歸屬為股東之政府或法人所有，至於車馬費

係供實際需要之費用，由其代表人支領，尚無不當。」 
208

 王文宇，公司法論，4 版，元照，2008年 9 月，頁 325。 
209

 參經濟部商字第 89206938 號函釋，取其要者略以：「指派代表人當選為董事時，該代表人即

有知悉公司營業秘密之機會，又其與法人股東有委任關係，依民法第五百四十條之規定，受
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淆，首先公司法第 27 條第 1 項所定之法人董事，本以法人股東作為董事

身分，代表人所代表之人格應包攝於政府法人股東之全部人格之中，故法

人董事受競業禁止之規範自屬當然，無需額外闡明；又同條 2 項之法人代

表董事，則係由代表人擔任董事，從而該自然人本應受競業禁止之規範，

而其是否依委任契約之通知義務將公司機密告知法人股東，係為該代表董

事是否違反忠實義務之行為，和其與政府法人股東之法律關係為何無涉，

實不應將政府法人股東納入其中210。 

三、因持股移轉而當然解任之適用 

我國公司法第 163 條第 1 項本文明定股份轉讓不得以章程禁止或限

制，其條文蘊含股份轉讓自由原則，所謂股份轉讓自由原則係因股份有限

公司並無退股制度，為保障股東回收投資之可能，故不得任意限制股份轉

讓211。惟股份轉讓自由原則亦非不得有例外之情形，如為維持董監事對於

公司之向心力及防止巧取名位當選董監事之情形，故對於公司董監事持

股，公司法及證券交易法均對於董監事之持股移轉設有限制212，以下就法

人股東與董監事之持股移轉限制之適用情形分述如下： 

（一）公開發行公司之情形 

依公司法第 197 條第 1 項後段規定公開發行公司董事移轉超過選任時

所持有之股數二分之一時，當然解任董事職務，於公司法第 27 條第 1 項

之法人董事之情形，其判斷移轉數額有無逾選任時之二分之一，應以形式

上名義即為董事之法人股東為準，而非以其自然人代表人為準；反之若為

同條 2 項之法人代表董事時，則亦自法人股東之持股觀察之，至於當選董

                                                                                                                                                        
任人應將委任事務進行之狀況報告委任人，該法人股東自亦有知悉公司營業秘密之機會，故

二者均應受董事競業禁止之限制……。準此，公司法第二十七條第一項規定，自應亦為相同

之解釋…….。」 
210

 參閱廖大穎，評公司法第二十七條法人董事制度，月旦法學雜誌，第 112期，2004 年 9月，

頁 204。 
211

 參閱曾淑瑜，公司法實例研習，增訂 3版，三民，2011年 10月，頁 168。 
212

 參閱廖大穎，公司法原論，增訂 6版，三民，2012年 8月，頁 151至 152。惟經公司法第 192

條修正後，對於公司董事之積極資格不再以具有股東身分為限，以求落實企業所有與企業經

營分離，故此與舊法時代相呼應之董事持股移轉限制是否仍有存在之必要，則不無疑問。此

問題參閱王文宇，公司法論，4版，元照，頁 319。 
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監事之代表人持股移轉，實務上則在所不問213。惟有學者則認為於法人代

表董事之情形，具有董事身分之人乃為該代表人而非法人股東，從而以法

人股東持有股份數之變動致其代表人當然解任，而不考量實際擔任董事之

代表人持有之股份數變動，似有不妥214。 

（二）非公開發行公司之情形 

公司法第 197 條第 1 項後段之規範，僅以公開發行公司作為規範對

象，故非公開發行公司董事之持股變動，於未變更為公開發行公司之情形

下，自不受本項當然解任所規範，若董事為法人董事或法人代表董事時，

其解任仍應於公司法第 27 條第 1 項及第 2 項之範疇內始得為之。易言之，

本條要件為政府法人應為股東，若移轉結果將使政府法人喪失股東身份

時，即生解任董事之效果，此為前揭法人董事制度須政府法人為股東身分

始有適用下之當然解釋，經濟部函釋亦採相同見解215。 

第二節 法律上董事之法制缺失 

我國股份有限公司的內部機關分成股東會（最高意思決定機關）、董

事會（業務執行機關）、監察人（監督機關），且已於 2007 年以證劵交易

法正式引進獨立董事、審計委員會制度，從二元制逐漸改採一元制，而公

司董事會負責業務執行，乃居於公司組織中的核心位置，對於公司和股

東，甚至是其他利害關係人均具有強大影響力，董事會之權責、組織在公

司治理之重要性日益提升。 

根據實證研究，我國上市(櫃)公司具有股權集中及一般小股東股權分

散之特性，且由於股權集中比例高，大多由其創始家族之成員(或其推派之

代表人)擔任董事會成員。加上家族經營之傳統觀念，有些上市公司雖聘請

                                                      
213

 參經濟部民國 82年 2 月 16 日商字 001346 號函釋：「……於法人股東指派代表人擔任董事、

監察人之情形，如法人股東轉讓股份超過前舉法定數額時，其指派之董事、監察人即應當然

解任，尚不生如何認定各代表人持股數之問題。」 
214

 林國全，股份有限公司董事之資格選任與解任，台灣本土法學雜誌，第 36期，2002年 7月，

頁 104至 105。 
215

 參經濟部民國 92年 12月 19 日經商字第 09202264040 號略以：「……非公開發行股票公司之

政府或法人股東依公司法第二十七條規定當選之董事或監察人，因持股全數轉讓，其所依附

上開條文之條件已不復存在，是以所當選之董事或監察人即當然解任……。」 
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專業經理人擔任公司要職，但仍有授權不足或經營階層多為家族成員之情

形，或經營階層仍由控制股東所操縱，故雖然一般人慣於將公司分為董事

長制或總經理制，但從實質而言，前開公司多為大股東或家族集團所掌

控。準此，我國企業所有與企業經營不分之特色，其「三位一體」為「大

股東」、「董事會」、「經營階層」，企業所有與經營合一之優點為因中央集

權而使企業決策易於執行，但卻使經營階層非取決於經營能力，而取決於

人脈、血統，經營階層欠缺專業能力；且利用人頭充任董事，自己居於幕

後操縱公司經營之情形，亦為國內實務所常見，須透過公司法第 8 條第 3

項所引進之「實質董事」條文，對於不居董事地位而事實上能發揮如同董

事影響力之實質董事，將之視為董事，課以董事應盡之責任，填補修法前

採取形式說所造成之漏洞，但引進實質董事之概念後，因公司法第 8 條第

3 項限於公開發行公司，故非公開發行公司仍無從適用實質董事之規定訴

追控制者責任。 

另因世界絕大多數國家之董事均為自然人，而非法人，即凸顯我國得

以法人作為董事之公司法第 27 條之特殊之處，且就制度之設計而言，法

人擔任董事之待遇顯較自然人董事為佳，法人董事或法人代表董事得隨時

依公司法第 27 條第 3 項之規定改派代表人，破壞公司監督制衡機制，亦

違反股東平等原則、侵害民主精神，就公司法第 27 條之規範實有檢討改進

之處。 

又法律上董事之選舉方式，依公司法第 198 條規定採取累積投票制，

刪除得以章程另為規定之要件，有助於保障少數股東權益值得肯定，但我

國公司法於 2015 年 7 月 1 日修正增訂閉鎖性公司章，並於公司法第 356 條

之 3 第 5 項規定公司若於章程未就董事之選舉方式為規定時，一律適用累

積投票制，故在閉鎖性公司又回歸公司法第 198 條修法前之規範，是否會

導致以全額連記法爭奪經營權之戲碼再次展開，有待時間之驗證。 
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第三節 董事責任規範 

    我國針對董事之法定義務多所規範，例如依公司法第 171 條規定：「股

東會除本法另有規定外，由董事會召集之。」第 193 條規定：「董事會執行

業務，應依照法令章程及股東會之決議(第 1 項)。董事會之決議，違反前

項規定，致公司受損害時，參與決議之董事，對於公司負賠償之責；但經

表示異議之董事，有紀錄或書面聲明可證者，免其責任(第 2 項)。」第 209

條第 1 項針對董事之競業義務規定，董事為自己或他人為屬於公司營業範

圍內之行為，應對股東會說明其行為之重要內容並取得其許可。第 210 條

第 1 項規定：「除證券主管機關另有規定外，董事會應將章程及歷屆股東

會議事錄、財務報表備置於本公司，並將股東名簿及公司債存根簿備置於

本公司或股務代理機構。」第 211 條規定：「公司虧損達實收資本額二分之

一時，董事會應即召集股東會報告(第 1 項)。公司資產顯有不足抵償其所

負債務時，除得依第二百八十二條辦理者外，董事會應即聲請宣告破產(第

2 項)。代表公司之董事，違反前二項規定者，處新臺幣二萬元以上十萬元

以下罰鍰(第 3 項)。」 

而依前開規定可知，董事之法定義務多是針對公司之股東所負之義

務。對於公司債權人方面之保護，在公司法第 211 條第 2 項設有相關規定，

惟因公司資產為全體債權人之保障，一旦公司陷於負債大於資產之情形，

董事雖負有聲請破產之義務，考其立法目的乃在於避免公司的債務繼續擴

大，間接損及公眾或債權人利益之立法考量
216
，雖董事依法負有聲請破產

之義務，以避免債權人損害繼續擴大立意良善，但一旦公司進入破產程

序，債權人所能受之清償成數相當有限，故公司法第 211 條第 2 項規定對

債權人之保障實益有限，該條文恐僅徒具形式而無實益
217
。 

然董事既身為公司經營者，而公司資產又為公司債權人之保障，若因

董事經營不擅導致公司瀕臨破產，公司債權人卻因公司法人格獨立之原

                                                      
216

 參閱柯芳枝，公司法論(下)，修訂 9 版，三民書局，2013年 3月，頁 53。 
217

 參閱廖大穎，關係企業之法規範與公司治理，中正財經法學，第 6 期，2013 年 1 月，頁 33

至 35。 
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因，而僅能就公司資產受償，對公司債權人保護未免有未盡完足之處，且

不論是對於公司，或是對公司債權人之權益保護而言，其意義應是如何追

究董事企業經營責任的問題218。考量公司法人實為法律所創設之權利義務

主體，仍須仰賴機關對外為意思表示，自然人為法人之代表，其人格在法

理上，應被公司的法人格所包括，代表人之行爲亦應解釋爲公司法人的行

爲，由法人享有權利、負擔義務之法律效果219，現行法爲保障受害之第三

人權益，並約束法人代表機關之行為，例如公司法第 23 條第 2 項明文「公

司負責人對於公司業務之執行，如有違反法令致他人受有損害時，對他人

應與公司負連帶賠償之責。」即規範法人代表機關之責任，而公司債權人

得透過公司法第 23 條第 1 項規定，向公司負責人請求損害賠償之責任
220
。 

董事之法定義務中最為人所廣泛討論者莫過於董事之受託義務，依公

司法第 23 條第 1 項規定：「公司負責人應忠實執行業務並盡善良管理人之

注意義務，如有違反致公司受有損害者，負損害賠償責任。」立法理由謂：

「為明確規定公司負責人對於公司應踐行之忠實義務及注意義務，並對公

司負責人違反致公司受有損害，應負損害賠償責任，爰增訂第一項。」並

於 2012 年 1 月公司法修正增訂第 23 條第 3 項歸入權之規定，立法理由中

說明：「現行公司法第二十三條『負責人忠實義務』之規定，係延續自英

美法及日本商法『公司與董事間之委任關係』而來。公司法第二百零九條

第三項亦有『股東歸入權』，以避免公司負責人動輒中飽私囊並逕為脫產。

現行公司法第二十三條顯有增訂該規定之必要221。」是我國引進公司負責

人忠實義務、注意義務之規定後，應如何解釋適用，有探討之必要，且我

國自引進忠實義務、注意義務之規定迄今已逾 10 餘年，復於 2012 年增定

歸入權之規定，將法律上董事之受託義務規範亦趨完善。然因我國企業股

權結構相對集中，而控制股東之類型又以家族最為普遍222，在此情況下，

                                                      
218

 吉原和志，會社の責任財產の維持と債權者の利益保護(2)，法學協會雜誌，第 102卷，1985

年 5月，頁 944 。轉引自廖大穎，關係企業之法規範與公司治理，中正財經法學，第 6期，

2013年 1 月，頁 35。 
219

 參閱施啟揚，民法總則，8版，自版，2011年 10月，頁 132。 
220

 參閱廖大穎，關係企業之法規範與公司治理，中正財經法學，第 6期，2013年 1月，頁 35。 
221

 參閱立法院公報，院會紀錄，立法院公報，第 100卷第 49 期，2011年 6 月，頁 401。 
222

 參閱王文宇，從股權結構論公司治理法制，公司與企業法制（二），元照，2007 年 1月，頁

24至 25。 
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為避免控制股東操控公司經營，卻因不具董事身分而不負受託義務，遂增

訂公司法第 8 條第 3 項實質董事之概念，惟受託義務除法律上董事有適用

外，對於實際控制者是否亦相同適用？簡言之，影子董事之本質即非執行

公司業務之人，影子董事是否應負公司法第 23 條第 2 項之忠實義務？本

文擬就受託義務之解釋適用在第 6 章加以研析。 
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第五章 對實際控制者之規範 

第一節 實質董事 

廣義的董事而言，應包括法律上董事、事實上董事和影子董事。惟其

中不具備法律上董事資格，而有董事實權之實質董事，則分為事實上董

事、影子董事，不具法律董事職位人之所以具有控制公司董事的控制力，

多為其具備控制股東的身分，因董事由股東會依法選任。本文先前已就法

律上董事之選任程序加以介紹，故控制股東可左右董事產生，進而可能影

響法律上董事的業務執行，以下即就實質董事介紹之。 

第一項 實質董事之內涵 

第一款 定義 

就法律上董事的定義，係指依法定程序選任而出的董事，故亦稱為形

式上董事，與其相對應之概念為實質董事，分為事實上董事、影子董事。 

第一目 事實上董事 

依英國公司法（2006 年）對事實上董事的定義係指外觀上雖在執行董

事職務，但實際上並非形式上董事（法律上董事）223。英國於 2006 年公

司法第 250 條之規定：「董事包含任何具有董事地位之人，而不論其實際

名稱為何224。」具體而言，事實上董事其外觀上雖在執行董事業務，但可

能未經合法程序選任、選任程序有瑕疵被撤銷而無效、或是原具備董事資

格但事後卻喪失資格或是股東容忍其執行董事業務時，而為董事業務之行

                                                      
223

 法律上董事的定義，依相關法律合法選任為董事之人，亦稱為形式上董事。 
224

 See BRITISH COMPANIES ACT 2006, §250 provides that: In the Companies Acts “director” 

includes any person occupying the position of director, by whatever name called. 
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使，故法院在針對實質董事的要件判斷時，即以行為人是否具備董事的表

見外觀、是否具有董事職稱以及是否能夠為重大決策等標準來加以決定

225。 

第二目 影子董事 

影子董事，又稱為幕後董事，係在英國公司法上加以承認的概念，其

定義則是指公司董事必須經常依照其指揮執行董事職務之人，故影子董事

並不宣稱自己為董事，而係隱藏在公司董事的身後，被公司董事的影子所

遮蔽，且公司亦不對外宣稱其為董事，欲證明行為人實為影子董事應符合

下述要件：1、受指示者必須是公司法律上董事或事實上董事；2、行為人

指示公司董事如何執行公司業務或其本身亦為公司業務執行人；3、公司

董事依其指示執行公司業務；4、公司董事已經習慣聽從其指示而為決定

226。 

且於英國公司法第 251 條第 1 項和第 2 項又規範：「公司法中所稱影

子董事，係指公司董事必須經常遵照其指揮或指示而行事之人，但不得僅

因其專業背景給予公司董事建議，而認定其為影子董事227。」惟產生疑義

的是專業顧問得否被認定為影子董事，基於影子董事須具備前述四要件，

且須綜合一切客觀情形判斷，重點應置於行為人是否在某一階段逾越專業

顧問僅提供意見的界限，若專業顧問除提供專業意見，而實際上以超出職

責範圍內的方式達到控制公司業務時，即已跳脫專業顧問的角色，而應被

認定為影子董事。換言之，英國公司法第 251 條第 2 項、第 3 項228提出例

                                                      
225

 參考黃司熒，控制股東之義務建立與管制手段，台大法律研究所碩士論文，2006年 6月，頁

63至 64。 
226

 參考郭大維，公司經營者的傀儡遊戲－論公司治理下幕後董事之規範問題，月旦法學雜誌，

第 184期，2010年 9月，頁 13。 
227

 See BRITISH COMPANIES ACT 2006, §251 provides that: (1) In the Companies Acts “shadow 

director” means a person in accordance with whose directions or instructions the directors of the 

company are accustomed to act. (2) A person is not to be regarded as a shadow director by reason 

only that the directors act on advice given by him in a professional capacity. 
228

 See BRITISH COMPANIES ACT 2006, §251(3) A body corporate is not to be regarded as a 

shadow director of any of its subsidiary companies for the purposes of— 

Chapter 2 (general duties of directors), 

Chapter 4 (transactions requiring members’ approval), or 

Chapter 6 (contract with sole member who is also a director), 

by reason only that the directors of the subsidiary are accustomed to act in accordance with its 
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外規定，即基於專業能力而提供意見者，不會被認為影子董事(例如律師、

會計師所提供之專業意見)。最重要的是，就(1)董事對公司所負一般義務

之規定、(2)董事與公司為交易時，在特定情形下應經股東會決議的規定、

(3)一人公司中，公司與唯一股東(該股東亦具備董事身分)在非通常業務經

營下所簽訂之契約應符合特定規定時，母公司不會被認定為子公司之影子

董事。英國公司法第 251 條第 3 項之規定可以有效調和影子董事與關係企

業之衝突。簡言之，集團企業追求之綜效可能因為母公司成為子公司之影

子董事而遭受破壞，舉例說明，母公司若為整個集團利益與子公司為交易

時，該交易達法定特定金額時，應經股東會之決議，此際，若母公司被認

定為子公司之影子董事，該交易必須經股東會決議，既無實益亦耗費時

日。同理，若母公司對子公司負有忠實義務，無疑係使大股東對公司負有

忠實義務，與英國之傳統概念不合，也將使母公司為集團利益而與子公司

交易或為任何安排時，即因違反忠實義務而負有後續之責任。將導致關係

企業存在之目的喪失，準此，在前開情形下，母公司對子公司而言並非影

子董事，故母公司可以將集團整體發展政策加諸在子公司身上，即使該決

策可能對子公司不利亦然229。 

第三目 事實上董事與影子董事概念之交錯 

英國實務上常見之探討為事實上董事與影子董事是否為兩個獨立互

斥之概念，或者可能重疊?又影子董事對董事會具有影響力係無庸置疑，但

影響力之程度為何?事實上董事與影子董事之概念是否獨立互斥實務上見

解不一，有認為事實上董事與影子董事屬互斥概念，如Re Hydrodant(Corby) 

Ltd.
230；但在 Re Kaytech International plc.

231中，法院則認為這二者間存有

共通性，然無論如何，事實上董事與影子董事最顯著差異即在於外在表

現，前者是不忌諱別人知道其所為者乃董事之行為，甚至對外自我宣稱為

                                                                                                                                                        
directions or instructions. 

229
 參閱曾宛如，新修正公司法評析-董事「認定」之重大變革(事實上董事及影子董事)暨董事忠

實義務之具體化，月旦法學雜誌，第 204期，2012 年 5月，頁 134。 
230

 Re Hydrodam (Corby) Ltd [1994] 2 BCC 161. 
231

 Re Kaytech International plc. [1999] 2 BCLC 351. Per Robert Walker LJ , at 423. 
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董事；但後者通常掩飾其具董事之外觀，希望不被貼上董事之標籤。另就

影子董事對於公司之影響力之程度認定，英國實務之認定亦有變遷，於

2000 年之前，「dominant and controlling influence」是法院普遍採行之見解，

惟自 Secretary of State v. Deverell
232案後，控制程度雖足以影響對於是否構

成影子董事之判斷，但該影子董事與公司董事會間未必具有上命下從之關

係，重點在於持續性給予指導、建議、指示並對公司具有實質影響力233。 

惟影子董事與事實上董事在比較上而言，最大差別在於事實上董事具

有執行董事業務的表見外觀，並通常對外亦以董事的身分自居；影子董事

則對外並非居於董事身分，而是隱藏在形式董事的背後去操控法律上董

事，故並無公司董事的表見外觀存在，此董事的概念是互相排斥，不能併

存的。惟二者的共通點在於其雖然皆不擔任公司董事，但卻實際上影響公

司的經營決策，僅是隱藏於背後影響或表現於外部影響公司的經營之差

異。 

第二款 影子董事及事實上董事之責任-以英國法為主 

英國法的見解，事實上董事應具備「表見外觀」，故屬於表見代理的

觀念，其對外所為的法律行為，對第三人仍然是有效的，從而，事實上董

事只須具有如同真正的公司董事般經營公司，即須與法律上董事負相同的

責任與義務，即對公司負有受託義務234。而影子董事是否應該與事實上董

事相同，即皆應負有忠實義務，則產生爭議。在 1998 年英國法院所做成

的判決中表示，法院認為即使並非身為董事的職位，但是具有影子董事的

身分就應負有和董事相同的義務235。 

就董事之義務於 2006 年英國公司法將董事之受託義務與以法典化，

從第 171 條到第 177 條分別條列已類型化之義務內容，並於第 170 條236表

                                                      
232

 Secretary of State v. Deverell [2001] Ch 340. 
233

 參閱曾宛如，新修正公司法評析-董事「認定」之重大變革(事實上董事及影子董事)暨董事忠

實義務之具體化，月旦法學雜誌，第 204期，2012 年 5月，頁 132。 
234

 Re Hydrodam (Corby ) Ltd [1994] BCC 161. 
235

 Yukong Line of Korea Ltd v. Rendsburg Corp Investments of Liberia Inc 
236

 See BRITISH COMPANIES ACT 2006, §170 provides that:：The general duties specified in sections 

171 to 177 are owed by a director of a company to the company. 
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示董事對公司負有第 171 條至第 177 條所規定之一般義務，第 170 條第 5

項237進一步規定，有關董事之一般義務在相對應之普通法及衡平原則下，

適用於影子董事。 

一般義務包含：（一）董事執行業務應依章程之規定，且只能行使其

被賦予之權限；（二）董事應基於善意，為全體股東之利益以促成公司之

成功，在此過程，其得考量決策之長期效應、公司員工之利益、強化公司

與供應商、客戶及其他人之商業關係、公司營運對社區及環境之影響、維

持公司商業行為高標準之聲譽的必要性及股東平等之必要性等；（三）除

章程另有規定或履行公司已簽訂之協議外，董事必須獨立行使權限；（四）

董事應盡合理之注意、技能及勤勉之義務，所謂合理，包括對於其行使相

同職權之人合理期待及該人自身所擁有之知識、技能與經驗；（五）董事

應避免自身直接或間接之利益而與公司利益相衝突，特別是利用公司資

產、資訊及機會；（六）董事不得因其身分或基於其身分之作為或不作為

而自第三人收受利益；（七）董事若對公司擬進行之交易有直接或間接之

利益，在交易完成前，董事必須對其他董事揭露所涉利益之性質及範圍

238。縱使英國公司法已將董事之義務具體明文化，但仍未解決影子董事是

否負有與法律上董事相同義務，關鍵即在於「相對應之普通法及衡平原則」

限縮影子董事之義務範圍，簡言之，若普通法及衡平法未課予影子董事義

務，則影子董事將與法律上董事有不同之適用規範。 

於 2005 年的英國法院判決中，法院的見解改為對一個與公司沒有直

接關係之人，而僅因對公司負有忠實義務的董事聽從其指示，因而為不利

於公司之行為，即強求其亦負有忠誠義務，而應將自己利益劣後於公司利

益去做考量，實際上並非合理，故法院認為單純具備影子董事的身分，並

不足以要求其亦須負與法律上董事或事實上董事相同的責任，僅是在和公

司沒有直接關係之人，如果直接控制公司的資產決策，則此時對於公司的

資產使用即負有義務，義務內容即為不得基於自己的利益使用並侵害公司

                                                      
237

 See BRITISH COMPANIES ACT 2006, §170 provides that:：The general duties apply to shadow 

directors where, and to the extent that, the corresponding common law rules or equitable principles so apply. 
238

 See BRITISH COMPANIES ACT 2006, §171-§177. 
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資產。因為直接控制資產的關係，而產生擬制信託關係，並使的不具董事

身分的影子董事因而產生對公司負有的忠實義務239，並於 2006 年英國公

司法第 170 條第 5 項規定，在普通法規則與衡平法則適用於影子董事的範

圍內，董事的一般義務始適用於影子董事240。 

另依英國公司法第 251 條第 3 項之規定，排除關係企業中母公司為子

公司之影子董事，勢必引發一個值得深思之問題，若母公司對子公司毋庸

負擔忠實義務，但受母公司指派為子公司之董事之人，對子公司之忠實義

務是否亦應受限縮解釋?在英國法上無論成文法或判決均未就此提供明確

答案，學者在此解釋上認為即使子公司之董事對子公司，在受母公司指派

擔任之情形下，仍對子公司負有忠實義務，但所稱之忠實義務似可解釋為

集團整體利益觀之，所為經營決策對該子公司在集團內而言，仍屬有利即

可241。 

故在英國法的董事概念中，法律上董事為當然必須負起董事責任外，

在事實上董事和影子董事方面，二者皆是未經合法選任程序，但卻實際操

縱公司經營之人，因為其實質上具有董事的職權，故不應僅為有權無責的

型態，亦應科與其皆須為公司之利益為目的，以追求公司最大利益為方

針。故依前述，英國法係以建構影子董事的責任出發，除對何謂影子董事

加以定義外，並對於其實際上能指揮董事的業務執行，明訂其應與董事在

範圍內負相同的義務與責任242。 

第三款 公司法第 8 條第 3 項之詮釋 

依公司法第 8 條第 3 項之規定，事實上董事與影子董事均與公司法之

董事同負民事、刑事及行政責任，事實上董事從英國法之比較中得知，事

實上董事與法律上董事負相同責任、義務並無疑義，但就影子董事而言，

英國法就影子董事是否與法律上董事負有相同義務有爭議。我國公司法第

                                                      
239

 Ultraframe（UK）Ltd v. Fielding.〔2005〕 EWHC 1638 ( Ch ).  
240

 See BRITISH COMPANIES ACT 2006, §.170(5) The general duties apply to shadow directors 

where, and to the extent that, the corresponding common law rules or equitable principles so apply. 
241

 參閱曾宛如，新修正公司法評析-董事「認定」之重大變革(事實上董事及影子董事)暨董事忠

實義務之具體化，月旦法學雜誌，第 204期，2012 年 5月，頁 134。 
242

 參考王志誠，公司負責人之概念與地位，月旦法學教室，第 24期，2004年 10月，頁 90。 
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8 條第 3 項規定完全從責任出發，而未觸及根本之影子董事是否對公司負

有如同法律上董事一般之受託義務？義務與責任原則上具有相對應之關

係，因為違反義務導致責任。從前開條文得以推論出兩種解釋可能，分述

如下： 

第一目 影子董事是公司負責人 

公司負責人依公司法第 23 條第 1 項之規定，對公司負有受託義務，

故影子董事負有與法律上董事相同之受託義務內涵，然而，從前開英國公

司法之介紹中得知，英國基於影子董事之性質係影響但不實際參與公司董

事業務之執行，故對受託義務及其他義務、規範之適用予以調整配合。倘

若將影子董事解釋為公司之負責人，公司法上適用於董事或負責人之規定

可能將同時得適用於影子董事，前開結果可能不符合影子董事之本質，例

如影子董事並無董事執行公司業務之權利，遑論其職權範圍，故許多有關

董事之規定，尚難逕行適用於影子董事，有學者建議公司法上對董事及負

責人之相關規範何者應準用於影子董事，何者在性質上不宜或無庸準用，

應以法律明文規定243。 

第二目 影子董事非公司負責人 

若採影子董事非公司負責人，但應負與負責人相同之責任，則似無課

予其受託義務之意，而僅是命其與負責人負相同責任，解釋上似乎是負責

人若有應負責之情形時，影子董事應一併負責，責任之性質趨向補充責任

概念，而以負責人為主責任。 

另有學者認為若採影子董事非負責人之解釋，並不合理，因公司法第

8 條第 3 項之規定目的係將所有負責人可能面臨之民、刑及行政責任均加

諸在影子董事上。以負責人之民事責任而言，若因侵權行為產生，影子董

事部分得逕依共同侵權行為之法理完成，無庸藉助影子董事之概念；董事

                                                      
243

 參閱曾宛如，影子董事與關係企業-多數股東權行使界線之另一面向，政大法學評論，第 132

期，102年 4 月，頁 44。 
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責任若依契約而發生，影子董事既為契約外之第三人，其何以須與契約當

事人負相同責任？且若只有責任而無受託義務之適用時，則影子董事利用

公司機會或資訊又該如何處理？且若將影子董事之責任認定為補充責

任，其與主要責任之負責人間之關係為何？是否為連帶負責之關係？均會

產生相當困擾；另就刑事部分，若無影子董事制度，透過共同正犯之概念

亦可能將幕後操作之人繩之以法，採影子董事非公司負責人之解釋對於刑

事之助益亦有限；至於行政責任部分，若對於未參與董事業務之執行之影

子董事課予負責人之行政責任，可能與影子董事之本質有所扞格，且現行

實務狀況為法律上董事可能寧願被課以罰鍰也要違反公司法之規定以確

保其經營權，則課予影子董事行政責任又存在多少實益，亦令人存疑，故

應採影子董事為公司負責人之解釋，雖仍有許多問題待決，但較符合公司

治理之本質，且得與公司法第 23 條第 1 項勾稽，取得課予影子董事受託

義務之法律依據，故就公司法第 8 條第 3 項簡短規定外，於立法修正補充

現行法之缺失前，借用比較法之經驗，檢視我國現行相關規定，就公司法

上有關董事及負責人之規範情形，予以檢視並釐清影子董事可適用及不可

適用之情形244。但本文以為若在現行法下貿然採取影子董事為公司負責

人，即須與法律上董事負有相同之責任與義務，除許多法律上董事應適用

之規範，影子董事無從適用外，且哪些規範得適用於影子董事亦難加以區

分，遂建議仍採影子董事僅為補充責任，仍須董事依法應負責任時，始有

影子董事是否亦應一同負民事、刑事和行政責任之問題。 

第二項 我國立法之反思 

我國公司法未修訂前，董事為公司之當然負責人，而董事即係指「法

律上」董事，惟因我國實務運作，董事之選任程序有瑕疵或根本未經選任

程序逕自持偽造股東會議事錄向主管機關辦理登記，或董事依法已當然解

任245等情形發生時，該董事依然以董事之身分參與公司業務執行或對外宣

                                                      
244

 參閱曾宛如，影子董事與關係企業-多數股東權行使界線之另一面向，政大法學評論，第 132

期，102年 4 月，頁 44至 45。 
245

 例如依公司法第 30條之董事消極規定或公司法第 197條第 3項之規定，董事發生當然解任之



 

99 
 

稱為董事並非罕見，則前開董事是否對公司負有忠實義務，應否負起董事

責任產生爭議。更甚者，在外不以董事自居，惟透過董事會之董事，以法

律上董事作為傀儡，藉由其對傀儡董事之操控而實際上影響公司業務執行

者亦為常見，前開董事若套用傳統法律上董事之定義作為責任義務主體歸

屬之判斷，勢必不在公司法框架之下，而得僅享受權利毋庸負擔義務，形

成權責不符，遂於 2011 年 1 月 4 日修正公布公司法第 8 條第 3 項：「公開

發行股票之公司之非董事，而實質上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。」修正理由指出：

「按公司之董事依其顯現於外之身分不同，區分為董事、事實上董事及影

子董事三種，所謂董事，指公司依法選出之董事；所謂事實上董事，指非

董事而事實上有執行董事業務之外觀者，例如公司之總裁；所謂影子董

事，係指非董事而經常指揮公司之董事，但未對外顯現其董事之身分，並

藉由指揮董事以遂行其執行公司業務之目的者，後二者統稱實質董事，鑑

於現行公司法僅規範董事之責任，而對於事實上董事及影子董事之法律責

任，則欠缺規範，爰於第一項明定實質董事之責任，俾落實公司治理。246」 

我國公司法將事實上董事及影子董事放置在第 8 條第 3 項，而非第 23

條之 1 規定最大差異即在於，前開「董事」是否為公司法之「負責人」，

而需擔負起公司法上負責人所有可能面臨之民、刑及行政責任。有學者認

為公司法第 8 條第 3 項增訂後正式將事實上董事、影子董事列為公司負責

人，責任範圍具有全面性247。 

公司法第 8 條第 3 項之增訂值得探討之處，分述如下： 

                                                                                                                                                        
效力。 

246
 為行政院函請立法院審議時所提之理由。至於最後通過本條修正時，立法院公報所載者為：

丁守中委員之提案說明：「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，名實不符情況越來越嚴重，為使實際上行使董事職權，或對名義上董事下達指令者，

均應負公司負責人責任，使其權責相符藉以保障公司及投資人權益…。」立法院公報處，立

法院第七屆第七會期第十七次會議紀錄，立法院公報，100卷第 49期，2011年，頁 400。 
247

 參閱曾宛如，影子董事與關係企業-多數股東權行使界線之另一面向，政大法學評論，第 132

期，102年 4 月，頁 8。 
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第一款 董事定義未變 

細譯公司法第 8 條第 3 項規定，本次修法並未推翻董事之「定義」，

即董事仍是指法律上董事，只是在責任歸屬上，擴充及於事實上董事及影

子董事248，從法條文意可窺知，條文中既以「公開發行股票之公司之非董

事」稱之，即代表所謂董事仍指法律上董事。 

此次修法其實係以英國法為主要參考對象，蓋影子董事為英國法之特

色，英國法不斷反覆強調，判斷某人是否為公司董事，重點不在其名稱，

而在其所占據之地位及所行使之權限，在英國法下，事實上董事亦為公司

之董事，也因此所有董事之權利、義務與責任之規範均及於事實上董事。

另影子董事早已於英國公司法第 251 條第 1 項中明文化，然而，事實上董

事在英國法上為公司之董事，業如上述，非如我國公司法第 8 條第 3 項所

謂之非董事，且我國逕自將事實上董事及影子董事稱為「非董事」，但在

公司法第 8 條中命其與董事「同負民事、刑事及行政責任」，與英國法直

接將事實上董事定義為董事之差異為何，值得檢視。換言之，英國法將事

實上董事直接定義為董事，且事實上董事之責任與法律上董事均相同；而

將影子董事單獨定義，並就公司法及其他相關法律有關董事之規定者分別

明訂影子董事之適用情形，即影子董事在有規定之情形下始適用法律上董

事之義務及責任規範。 

在引進影子董事之前，需先釐清下列 2 點，首先，如何界定影子董事?

絕對的影響力是否為認定之要件?其次，影子董事之義務是否與法律上董事

完全相同?從公司法第 8 條第 3 項之條文觀之，當影子董事與法律上之董事

責任相同時，是否亦可推論出影子董事亦有忠實義務之適用，自法條文義

觀之似乎是如此，但當控制者對於被控制公司符合影子董事之定義時，若

發生利益衝突情形，是否須將公司利益置於控制者個人私益之上，以符合

影子董事負有忠實義務之情？且對於法律上董事尚有許多可能現實上無

法直接適用於影子董事之規範，例如董事之登記、申報持股等規定，是否

                                                      
248

 參閱曾宛如，新修正公司法評析-董事「認定」之重大變革(事實上董事及影子董事)暨董事忠

實義務之具體化，月旦法學雜誌，第 204期，2012 年 5月，頁 131。 
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應於制定公司法第 8 條第 3 項時一併排除適用?本次修法就此部分未盡完

足，日後難免發生爭議。 

第二款 與關係企業之關係 

依公司法第 8 條第 3 項規定而言，致使影子董事之認定失去彈性，且

一旦將影子董事以「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」，關係企業中之母公司極有可能亦該當為子公司之影子董

事，又對董事會具有實質影響力者未必符合實質控制公司之人事、財務或

業務經營，蓋影子董事制度之重點在於，對那些既非依法選任之董事，也

未實際執行董事業務之人，卻能以下達命令之方式使董事會聽其指令而為

行為，遂行目的後又以自身非公司之董事而逸脫責任。從而，下達指令者

與董事會間之關係是董事會慣習聽其指令，並形成一種互動模式，但並不

意謂影子董事即為公司控制者，且影子董事也未必會在現實上去控制公司

之人事、財務或業務經營249。此外，前開定義與關係企業專章公司法第 369

條之 2 第 2 項之規定如出一轍，然如上所述，英國公司法對影子董事有明

文定義，而自英國公司法對影子董事之定義觀之，並無法得出影子董事對

公司董事會須具有控制力為判斷前提，支配力及控制力之見解為英國判決

長久以來所建立，但邇來已有所趨緩250。 

英國公司法為免影子董事之認定範圍過廣，並影響關係企業之運作，

已於英國公司法第 251 條第 3 項設有明文排除規定，但我國增設公司法第

8 條第 3 項時，卻未對關係企業有適當之排除規定，恐架空我國關係企業

專章之精神，特別是公司法第 369 條之 4 規定251。因公司法第 369 條之 4

                                                      
249

 參閱曾宛如，影子董事與關係企業-多數股東權行使界線之另一面向，政大法學評論，第 132

期，102年 4 月，頁 19。 
250

 參閱曾宛如，新修正公司法評析-董事「認定」之重大變革(事實上董事及影子董事)暨董事忠

實義務之具體化，月旦法學雜誌，第 204期，2012 年 5月，頁 133。 
251

 公司法第 369 條之 4 規定：控制公司直接或間接使從屬公司為不合營業常規或其他不利益之

經營，而未於會計年度終了時為適當補償，致從屬公司受有損害者，應負賠償責任 (第 1

項)。控制公司負責人使從屬公司為前項之經營者，應與控制公司就前項損害負連帶賠償責

任(第 2 項)。控制公司未為第一項之賠償，從屬公司之債權人或繼續一年以上持有從屬公司

已發行有表決權股份總數或資本總額百分之一以上之股東，得以自己名義行使前二項從屬公

司之權利，請求對從屬公司為給付(第 3 項)。前項權利之行使，不因從屬公司就該請求賠償

權利所為之和解或拋棄而受影響(第 4項)。 
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規定所寓意者不外為關係企業中為集團利益，可以暫且犧牲子公司之利

益，但母公司必須於年度終了時提供補償，未為補償時將轉換成損害賠償

責任。此際，不只是母公司，包括使從屬公司為此行為之母公司負責人及

其他因此獲利之子公司，均對子公司負有一定之責任。 

增訂公司法第 8 條第 3 項之規定後，該如何與公司法第 369 條之 4 規

定、第 369 條之 5 規定相容，此次修法並未加以處理。如此一來，不論有

無補償，理論上母公司皆已違反其對子公司之忠實義務，「補償」之概念

將失其意義，由始至終均為賠償問題，且於公司法第 23 條252修正後，尚

有利益返還等問題，對我國關係企業之基本精神已構成嚴重侵蝕之威脅，

若認為法律上董事應負責任時，影子董事方有責任，從責任觀點來為公司

法第 369 條之 4 解套，但此與影子董事對公司負有義務，在本質上仍獨立

存在之性質有所扞格之處253。此外，透過使用與界定與關係企業完全相同

之法律文字定義影子董事時，我國將因此架構起控制股東對公司之忠實義

務，立法時是否即思考過控制股東應否負忠實義務，無從得知，但影響之

深遠不言可喻。 

最後，關係企業中子公司之董事(即指母公司指派至子公司擔任董事

者)，其對子公司之忠實義務，有學者認為如果關係企業之基本精神是容許

母公司犧牲子公司之利益而於日後補償，子公司董事為相關交易決定時，

應無庸迴避且不違反忠實義務。子公司董事忠實義務違反之時點在於，年

度終了時母公司未依法對子公司補償，而子公司董事此際卻未要求母公司

賠償時方產生違反忠實義務之問題，前開解釋係以公司法第 369 條之 4 立

法精神為出發，蓋若子公司董事必須迴避，公司法第 369 條之 4 所設想之

情形似不可能發生，因其他非母公司所指派之董事在忠實義務之前提下不

應同意此類交易，則何有補償，甚或賠償機制存在之必要?公司法第 369
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 公司法第 23條：「公司負責人應忠實執行業務並盡善良管理人之注意義務，如有違反致公司

受有損害者，負損害賠償責任(第 1 項)。公司負責人對於公司業務之執行，如有違反法令致

他人受有損害時，對他人應與公司負連帶賠償之責(第 2 項)。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。但自

所得產生後逾一年者，不在此限。(第 3 項)」 
253

 參閱曾宛如，新修正公司法評析-董事「認定」之重大變革(事實上董事及影子董事)暨董事忠

實義務之具體化，月旦法學雜誌，第 204期，2012 年 5月，頁 135。 
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條之 4 某程度是直接承認母公司為集團利益可以不顧子公司之利益，甚至

暫時犧牲。準此，子公司董事忠實義務之違反也就可以想像，故應認為子

公司董事違反忠實義務之情形僅在未請求母公司依公司法第 369 條之 4 規

定為賠償時始發生254。 

第三款 影子董事與政府 

在增訂公司法第 8 條第 3 項時，最困擾政府的應該是在政府主導的重

要民生事業中，為了人民生活，政府有時必須介入價格形成之機制。此舉

對非政府之股東而言，必須承受因此所生之損害或減少原預期所得之利

益，將造成不公平，一旦影子董事明文規範後，依文義解釋，政府極可能

構成影子董事，日後政府若因公共利益之考量而為價格干預時，政府必須

負起違反忠實義務之責任。 

基於前開考量，遂於公司法第 8 條第 3 項但書規定：「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。」行政院函請立法院審議時所提之理由為：「公司雖

係以營利及追求股東之最大利益為目的，但公司在追求利潤最大化之同

時，應負擔公司的社會責任，且董事經營公司時所應考量之利益不再侷限

於股東利益，乃現代公司治理之發展趨勢。尤其政府機關投資民間公司多

負有政策性任務或目標，且其所提供之物品或服務，多為人民日常生活息

息相關，例如自來水、電力及大眾運輸等。政府為維持及增進人民利益之

需，或需指揮公司執行相關公共政策：立法部門亦經常作為國營事業之產

品價格應予凍漲或緩漲之決議，俾以減輕民眾負擔。凡此雖可能影響公司

之利益，惟基於公益大於私益之原則，爰明定政府為發展經濟、促進社會

安定或其他增進公共利益對政府指派之董事所為之指揮，不適用之，爰增

訂第 3 項。」其以公益超越謀求股東最大利益之訴求，未來是否可為非政

府之影子董事所援引，值得觀察實務之發展。 
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 參閱曾宛如，新修正公司法評析-董事「認定」之重大變革(事實上董事及影子董事)暨董事忠

實義務之具體化，月旦法學雜誌，第 204期，2012 年 5月，頁 135。 
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第四款 控制力之概念不明確 

    又觀諸公司法第 8 條第 3 項僅規定：「控制力」，對於控制力之行使範

圍（例如是否需及於董事會職權範圍內之所有事項）、控制力的行使方式

（正式或非正式，以行動或書面行使等）、控制力行使之例外（例如上開

所述由律師或會計師提供專業之意見是否亦有適用）等皆付之闕如，我國

現以條文直接從控制力切入，反而造成解釋之困擾，似乎影子董事所側重

者僅有控制力而已。有學者建議控制力要件之判斷，就控制力的行使必須

具有持續性，其得影響之行為應解釋為董事會權限範圍內之所有行為，但

影子董事不需全面性的行使；換言之，董事會在影子董事未下達指令時，

仍有獨立判斷之權能，並不影響到當某人確實下達指令而被董事會慣習遵

守時，就該行為認定該人為影子董事之結論255。 

第二節 關係企業 

第一項 我國關係企業之定義 

公司法所稱之關係企業，係依公司法第 369 條之 1 規定：「本法所稱

關係企業，指獨立存在而相互間具有下列關係之企業：一、有控制與從屬

關係之公司。二、相互投資之公司。」惟一般人所認知之關係企業，其概

念至今並沒有一個明確定義，但普遍存在於現代企業社會的，則稱為集團

企業。集團企業係由數個獨立的公司組成，形成一個具有集團性之事業團

體，其成因可能是股權控制、業務關係、血緣人脈或其他之集合，但均以

謀求集團整體之最大利益為出發點。不論是法律上所定義或社會上所認知

之關係企業，特色係維持數個相互獨立之公司，即在法律上存在各自獨立

之法人格，但在經濟上藉由企業支配或相互投資的關係，就其商業活動、

業務接軌、資金流通、人事布局及產業上相互關聯、緊密結合的一個集團

                                                      
255

 參閱曾宛如，影子董事與關係企業-多數股東權行使界線之另一面向，政大法學評論，第 132

期，102年 4 月，頁 20。 
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性企業組織，以形成類似命運共同體的一個巨型企業團體256。而公司法第

六章之一關係企業章，係於民國 86 年所增訂。依公司法第 369 條之 1 規

定之定義可知，關係企業係指相互間具有本條第 1 款或第 2 款所定關係，

而各自獨立存在之二企業而言。既謂「相互間」，故公司法所稱「關係企

業」為一相對之概念，即單獨一公司，並無界定其是否為關係企業之可言，

必須有二各自獨立存在之企業，始有就其「相互間」是否有本條款所定關

係，而界定該二企業是否為關係企業之必要。而公司法第 369 條之 1 所稱

「獨立存在」，係指法律上之人格獨立存在而言。 

現行公司法另以具有控制與從屬關係或是相互投資公司，界定我國關

係企業之範圍，何謂法律上之人格獨立存在，參照最高法院 99 年度台上

字第 1362 號民事判決意旨認為：「股份有限公司之資本分成股份，股份分

屬出資股東，各股東僅得依其股份對公司主張股東權；股份有限公司亦為

獨立之法人，與他股份有限公司相互間得獨立存在而有控制與從屬關係，

固為公司法第三百六十九條之一所明定。但各股份有限公司之股東雖得依

其股份對公司主張股東權，卻不得本於其股東權對其公司之控制公司或從

屬公司，行使股東權。」有學者主張所謂關係企業，為現代經濟及多角化

經營發展之產物，就由公司轉投資他公司之方式，不但可使公司業務穩定

發展，亦可分散企業經營之風險，從企業管理學角度而言，公司轉投資行

為是值得肯定，關係企業之經營方式應而廣受企業經營者之歡迎，並且備

受利用，故該關係企業組織越顯見其重要性，但在實務上，關係企業動輒

因轉投資所產生控制與從屬關係之母子公司，或交叉持股之相互投資公

司，往往骨牌效應，導致集團企業整體受牽連外，且暗藏不為人知之弊端

257。例如一般常見控制公司為自己或他人之利益，利用其從屬公司從事不

利益之經營，或有控制公司將其從屬公司視為從事經濟活動上之工具，或

透過相互投資關係炒作股價等，嚴重影響企業秩序與證劵投資市場258，遂

                                                      
256

 參閱陳峰富，關係企業與證劵交易，五南，2005 年 5月，頁 13。 
257

 參閱洪貴參，關係企業法理論與實務，元照，1999 年 3月，頁 23。 
258

 參閱劉紹樑，論關係企業法，經社法制論叢，第 21期，2001年 1月，頁 1；林國全，公司法

上之關係企業規範，跨世紀法學新思維-法學叢刊創刊五十週年，法學叢刊，2006 年，頁

379。 
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透過增訂公司法第六章之一「關係企業」專章，將關係企業規範直接納入

公司法體系，其政策上係期待促進我國關係企業制度之健全發展，達成商

業現代化目標，關係企業之立法實為我國公司法嶄新的一頁，目的在於配

合企業實務運作之需要，即透過企業結合，發揮追求企業集團最大利益，

並在關係企業法規範下，防堵利益輸送，避免資本虛增現象與防止逃漏稅

賦之弊端，以保障股東與債權人之權益，並強化關係企業資訊公開，例如

公司法第 369 條之 12 規定，有利於保障社會交易秩序與安全259。 

關係企業應不以法條明文規定之兩種型態為限，例如公司均受同一機

構指揮監督者，亦是關係企業之型態，但由於主管機關考量關係企業立法

初階段為避免過於複雜260，遂以條文明定關係企業之範圍。至於企業，廣

義而言，原應涵蓋所有營利組織，包括獨資、合夥及公司、非公司組織之

法人，但依本條之文字觀之，我國現行法將之侷限於公司組織型態之企

業，即係避免立法之初規定過於複雜。 

第二項 關係企業之分類 

第一款 控制與從屬公司 

就控制與從屬關係之公司部分，依公司法第 396 條之 2 第 1 項規定：

「公司持有他公司有表決權之股份或出資額，超過他公司已發行有表決權

之股份總數或資本總額半數者為控制公司，該他公司為從屬公司。」控制

與從屬公司之認定，分為二認定基準：一為係依投資關係認定之形式基

準，此為因公司轉投資所形成之關係企業，公司持有他公司有表決權之股

份或出資額超過半數者，實質上已能控制他公司，故將此種類型定義為控

制公司，他公司為從屬公司；一為依直接、間接控制力認定之實質基準。

分述如下： 

                                                      
259

 立法院公報處，立法院經濟、司法兩委員會報告審查行政院函請審議「公司法部分條文修正

草案」，立法院公報，第 86 卷第 23 期，1997 年 5月，頁 117。 
260

 修正條文對照表公司法第 369 條之 1 說明二，立法院公報，第 86卷第 23期，頁 120-1。 
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第一目 依投資關係認定之形式基準 

依公司法第 369 條之 2 第 1 項規定為一公司因轉投資成為他公司股東

而形成之控制從屬關係。而論控制公司與從屬公司之關係企業，其實質的

意義在於控制公司的董事會是支配從屬公司的重要關鍵；尤其令人矚目的

是持有股權 100%的控制公司與從屬的一人公司，該董事會不僅掌握控制

公司的業務經營權，且控制公司 100%握有一人公司股權的關係，例如企

業併購法所規劃之股份轉換與控制公司制度，甚至是 2001 年公司法修正

後明文承認的一人公司制度，即為完全掌握從屬公司之典型，與其從控制

公司支配從屬公司股權之基礎，不如說是控制公司的董事會利用公司持有

從屬公司的股權，實現支配從屬公司的控制權，更為貼切，故若考量母子

公司間之控制與從屬關係的實質變數，企圖藉由該關係企業內部交易之型

態，滿足其經濟上的利益，則該關係企業內部交易，其價值判斷就屬一種

自我交易，對該交易之公平性頗令人質疑。 

至所稱「公司」，包括公司法第 2 條第 1 項各款所定之無限公司、兩

合公司、有限公司及股份有限公司。「他公司」，則限於有限公司、兩合公

司及股份有限公司，因公司法第 13 條第 1 項前段明定，公司不得為他公

司無限責任股東261，故任何公司皆不可能為無限公司之股東，更遑論持有

超過無限公司資本總額半數之出資額。再者，控制關係之形成，通常為藉

由表決權之行使達成，故法律特將此處之股份限於有表決權之股份(股份有

限公司)，即被投資公司為股份有限公司時，係以投資公司持有被投資公司

有表決權之股份，是否超過該投資公司已發行有表決權之股份總數半數為

準，決定是否構成本項之控制從屬關係；出資額則適用於兩合公司、有限

公司之情形，即於被投資公司為兩合公司、有限公司時，係以投資公司持

有被投資公司出資額是否超過該被投資公司資本額半數為基準。另有學者

建議在未來修法上宜修正為不區分公司類型，一律以是否持有他公司過半

數之表決權作為控制與從屬關係之形式認定標準262，因為依公司法第 102

                                                      
261

 修正條文對照表公司法第 369 條之 2 說明四，立法院公報，第 86卷第 23期，頁 122。 
262

 參閱林國全，控制從屬公司之形式認定基準，月旦法學雜誌，第 77 期，2001 年 10 月，頁
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條規定，每一有限公司之股東，原則上不問出資額，一律擁有一表決權，

故縱對有限公司出資過半，除非該有限公司章程另有規定已出資額分配表

決權，否則似無法實質控制該有限公司，兩合公司部分，依公司法第 122

條規定，亦同此見解263。 

至於公司所持有他公司之股份或出資額之計算，公司法第 369 條之 11

規定：「計算本章公司所持有他公司之股份或出資額，應連同左列各款之

股份或出資額一併計入：一、公司之從屬公司所持有他公司之股份或出資

額。二、第三人為該公司而持有之股份或出資額。三、第三人為該公司之

從屬公司而持有之股份或出資額。」係為防止公司以迂迴間接之方式持有

股份，及為正確掌握關係企業之形成，對公司持股或出資採取綜合計算

法。換言之，計算一公司所持有他公司股份或出資額，連同公司之從屬公

司所持有他公司股份或出資額、第三人為該公司所持有之股份或出資額、

第三人為該公司之從屬公司所持有之股份或出資額均一併計算。 

第二目 依直接、間接控制力認定之實質基準 

公司法第 369 條之 2 第 2 項規定：「公司直接或間接控制他公司之人

事、財務或業務經營者亦為控制公司，該他公司為從屬公司。」本項所定

者，係以有無直接、間接實際控制力認定之實質基準。所謂「控制」，現

行公司法並未予以定義，主管機關亦未有明確之函釋，解釋上，應係指足

以達到指揮、支配效果之影響力，因控制與從屬關係之形成，基本上在原

分別獨立存在之公司間存在某種控制與從屬關係，而公司對他公司所行使

之控制，主要顯現在人事、財務或業務經營上264，即控制之內容，故公司

直接或間接控制他公司之人事、財務或業務之經營者，該公司為控制公

司、他公司為從屬公司，至於控制權之取得原因為何，則非所問265。二公

司間是否有本項所定之控制從屬關係，自應就實際案例為實質認定，但因

                                                                                                                                                        
17。 

263
 參閱劉連煜，現代公司法，增訂 9 版，新學林，2013年 9月，頁 635。 

264
 修正條文對照表公司法第 369條之 2說明三，立法院公報，第 86卷第 23期，頁 121至 122。 

265
 參閱林國全，公司法上之關係企業規範，跨世紀法學新思維，2006年 1月，頁 389至 390。 
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個案認定有困難，遂於同法第 369 條之 3 特設推定基準，既為推定，則符

合所定基準之二公司，自得舉證證明該二公司間，並無一公司得控制另一

公司之人事、財務或業務經營之情事，而免除關係企業規範之適用，亦即

二公司間若具有容易形成控制從屬關係之外觀，免除實質認定二公司間控

制從屬關係之舉證義務，而以法律擬制之推定，達到舉證責任轉換之效

果。且公司法第 369 條之 3 推定控制從屬關係，仍屬於同法第 369 條之 2

第 2 項所定之實質控制從屬關係，並非獨立之控制從屬關係類型。 

鑒於國內投資人持股或出資之情形普遍，且一公司與他公司已發行有

表決權之股份總數或資本總額有半數以上為相同之股東持有或出資者，亦

產生控制與從屬關係，公司法第 369 條之 3 第 2 款即為規定此種型態，推

定為控制與從屬關係。且依公司法第 369 條之 3 第 1 款規定：「公司與他

公司之執行業務股東或董事有半數以上相同者，推定為有控制與從屬關

係。」執行業務股東，係指無限公司及兩合公司之情形。董事係指有限公

司及股份有限公司之情形。另經濟部認為前開有半數以上為相同之股東持

有或出資者，應以較高股份總數或資本總額之半數為計算基準266，前開半

數以上，自包含半數在內。又倘董事係以法人代表人身份當選者，所謂「相

同董事」，係以代表人之個人身分為認定標準。 

因我國關係企業專章立法之初參考德國法制，而德國關係企業之類型

分為「契約上關係企業」、「事實上關係企業」，所謂契約上關係企業及控

制公司與從屬公司間定有控制契約，從屬公司需對控制公司之指示聽命行

事，但控制公司則依德國股份法之規定，對從屬公司負有嚴格責任，即依

股份法第 302 條、第 303 條規定，控制公司負有虧損承擔責任、擔保責任

267。我國增訂關係企業專章時，雖未引進「契約上關係企業」之整體規範

架構，僅引進「事實上關係企業」規範體系268，但解釋上自應將因控制契

約所產生之控制情形涵蓋在內。蓋公司法第 185 條明文承認企業契約之合

法性，包括營業租賃契約、營業委託契約及共同經營契約等，類似於控制

                                                      
266

 參閱經濟部 88 年 9月 8日商字第 88219627 號函釋。 
267

 相關德國關係企業之規範介紹，請參閱洪秀芬，從德國事實上關係企業之控制企業責任法制

反思我國控制公司責任規範，東吳法律學報，第 25卷第 2期，2013年 7月，頁 1至 50。 
268

 參閱賴英照，公司法論文集，三民，1988年 5月，頁 161至 168。 
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契約之簽訂，因此，在無有力之理由足以排除因控制契約所產生之控制情

形下，解釋上自應認為本項包括控制契約的情形在內269，但因我國並無虧

損承擔責任及擔保責任，故虧損承擔責任與擔保責任則不適用於我國法制

270。而德國學者所稱之「事實上關係企業」，其又可分為「單純之事實上

關係企業」、「高度之事實上關係企業」，前者乃指控制企業對從屬公司之

支配性影響力僅在於個別狀況實施，而對從屬公司所造成之不利亦是可以

被獨立確認，後者則指控制企業對從屬公司之支配性影響力為廣泛而持續

性的在進行，以至於對從屬公司所造成之不利益是無法被獨立確認出來。

若為「單純之事實上關係企業」，則控制企業對從屬公司因其不當影響力

所造成之不利益應依德國股份法第 311 條、第 317 條規定負補償或損害賠

償責任，然若屬「高度之事實上關係企業」，則控制企業應類推適用第 302

條、第 303 條之企業契約相關規定對從屬公司負虧損承擔責任及擔保責

任，且現在德國實務朝向改用德國民法第 826 條之存續消滅責任271。 

第二款 相互投資公司 

第一目 相互投資公司之規範意義 

相互投資公司之部分，所謂「相互投資」，在實務上又稱為「交叉持

股」者272，企業藉由相互投資可獲得下列之利益273： 

一、維持或強化企業間之交易或合作：即企業間藉由相互投資或交叉持股

的策略聯盟，得以維持企業間較長期，且持續的買賣關係、或技術、研究

發展或行銷通路等合作關係，以達到提升企業優勢的目的。 

二、確保企業經營者的支配權：在資本自由化之風潮下，為防止他公司以

                                                      
269

 參閱劉連煜，現代公司法，增訂 9 版，新學林，2013年 9月，頁 636。 
270

 參閱洪秀芬、朱德芳，關係企業債權人保護之發展趨勢：以揭穿公司面紗為核心，台大法學

論叢，第 43 卷第 3 期，2014 年 9 月，頁 669至 970。 
271

 參閱洪秀芬，一人公司法制之探討，台大法學論叢，第 32 卷第 2 期，2003 年 3 月，頁 167

至 218。 
272

 「交叉持股」在文義上而言，僅侷限於二股份有限公司互相持有對方股份之情形。「相互投

資」則可涵蓋所有種類公司間之投資關係。 
273

 參閱陳玲玉、洪志菁，公司間之相互投資或交叉持股，2003 年 5 月 22 日，經濟日報 6 版，

國際通商專欄。 
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收購股份的方式取得自身公司的支配權，企業經營者經常藉由相互投資的

機制，相互以較少資金取得相對多數的股份表決權，以穩定經營權，並具

有避免市場派介入的安定作用。 

三、維持或穩定股價：企業間藉由相互投資或交叉持股，得於適當時機介

入股市，因而提高企業股票價格，維持股價穩定。 

四、便於企業籌措資金：藉由公司間的交叉持股關係，於公司增資時，他

公司可收受其未受罄的股票，以順利公司籌措資金之用。 

但相互投資公司固有前開經濟上效益，惟亦可能發生違反資本充實原

則之虛增資本或實質減資等經濟假象、經營者永保職位，喪失股東會之監

控機制或藉由相互持股，進行炒作股價、從事內線交易及操縱財務報表等

行為之弊端274。 

第二目 相互投資公司之定義 

按公司法第 369 條之 9 第 1 項規定：「公司與他公司相互投資各達對

方有表決權之股份總數或資本總額三分之一以上者，為相互投資公司。」

即公司與他公司相互投資須達對方有表決權之股份總數或資本總額 3 分之

1 以上者，始受本章有關相互投資公司之規範。又所謂達對方有表決權之

股份總數達 3 分之 1 以上者，自指對方公司為股份有限公司之情形；所謂

對方公司資本總額 3 分之 1 以上者，係指對方公司為有限公司或兩合公司

之情形。至於依公司法第 13 條第 1 項前段規定，任何公司均不得為他無

限公司之股東，故本條之對方公司即不可能為無限公司，換言之，無限公

司不可能與其他公司成立相互投資公司關係。至於採用 3 分之 1 之門檻，

有學者認為可能是因股東會之普通決議，依公司法第 174 條規定，需有代

表已發行股份總數過半數股東之出席，出席股東表決權過半數之同意行

之，故持股超過 4 分之 1 時，對於股東會之普通決議，即有可能控制，但

在特別決議之情形，依公司法第 316 條第 1 項規定，需有代表已發行股份

總數 3 分之 2 以上之股東出席，出席股東表決權過半數之同意行之，故若

                                                      
274

 參閱王文宇、林國全，公司法，元照，2014年 8 月，頁 251。 
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持股超過 3 分之 1 時，對於有特別決議之股東會，即得以缺席之方式，使

股東會無法順利招開275。 

另公司法第 369 條之 9 第 2 項規定：「相互投資公司各持有對方已發

行有表決權之股份總數或資本總額超過半數者，或可直接或間接控制對方

之人事、財務或業務之經營者，互為控制公司與從屬公司。」因公司相互

間有前開情形時，並非單方之控制與從屬關係，遂明定彼此間亦互為控制

公司與從屬公司，且需注意者為 2001 年修正公司法第 167 條第 3 項、第 4

項規定：「被持有已發行有表決權之股份總數或資本總額超過半數之從屬

公司，不得將控制公司之股份收買或收為質物；前項控制公司及其從屬公

司直接或間接持有他公司已發行有表決權之股份總數或資本總額合計超

過半數者，他公司亦不得將控制公司及其從屬公司之股份收買或收為質

物。」後，除在 2001 年公司法增訂前開條文前已形成者外，在現行法下，

相互投資公司已不致再有本項所稱「互為控制與從屬公司」之情形。 

第三項 關係企業投資資訊之揭露義務 

第一款 持股或出資超過三分之一之通知義務 

公司法第 369 條之 8 第 1 項規定：「公司持有他公司有表決權之股份

或出資額，超過該他公司已發行有表決權之股份總數或資本總額三分之一

者，應於事實發生之日起一個月內以書面通知該他公司。」鑑於一公司持

有他公司有表決權之股份或出資額超過該他公司已發行有表決權之股份

總數或資本總額 3 分之 1 時，雖尚不構成第 369 條之 2 第 2 項之控制與從

屬公司關係，但已對他公司有相當之影響力，且其再增加投資，而形成控

制與從屬關係相對容易；另一方面考量該二公司間成立相互投資公司關係

之可能性亦高。故有必要課予通知義務，將此投資資訊揭露，促使相關利

害關係人注意276。 

                                                      
275參閱賴英照，公司法論文集，三民，1988年 6月 11日，頁 80。 
276

 公司法第 369條之 8第 1項之立法理由：「一公司持有他公司有表決權之股份或出資額超過

該他公司已發行有表決權之股份總數或資本總額三分之一者，固未構成第三百六十九條之二
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此所謂「公司」原則上係指「本國公司」而言277。所謂「事實發生日」，

於被投資公司為有限公司或兩合公司時，自為所持有之他公司資本額實際

超過該他公司資本總額 3 分之 1 之日，然於被投資公司為股份有限公司

時，依公司法第 156 條第 1 項之規定，此所謂「事實發生日」似係指「辦

理過戶日」278，而非「實際轉讓日」。 

第二款 持股或出資變動通知義務 

公司法第 369 條之 8 第 2 項則規範：「公司為前項通知後，有左列變

動之一者，應於事實發生之日起五日內以書面再為通知：一、有表決權之

股份或出資額低於他公司已發行有表決權之股份總數或資本總額三分之

一時。二、有表決權之股份或出資額超過他公司已發行有表決權之股份總

數或資本總額二分之一時。三、前款之有表決權之股份或出資額再低於他

公司已發行有表決權之股份總數或資本總額二分之一時。」立法理由謂：

「公司為第一項之通知後，如持有表決權之股份或出資額低於他公司已發

行有表決權之股份總數或資本額三分之一時，已不受本章之規範；如超過

二分之一時，依第三百六十九條之二第二項規定，該公司間為有控制與從

屬之關係；如超過二分之一後再低於二分之一時，其間之控制與從屬之關

係不復存在，如有上述變動情形之一，因效果影響頗大，應有再為通知之

必要。」 

第三款 受通知公司之公告義務 

公司法第 369 條之 8 第 3 項規定：「受通知之公司，應於收到前二項

通知五日內公告之，公告中應載明通知公司名稱及其持有股份或出資額之

額度。」279本項所定受通知公司之公告義務，雖係以公司收到第 1 項、第

                                                                                                                                                        
第二項之控制與從屬公司規定，但對他公司亦有潛在之控制力量，故課以該公司有通知義務

較妥，爰訂定第一項。」 
277

 經濟部民國 86 年 9月 4日商字第 86214513 號函。 
278

 經濟部民國 87 年 2月 2日商字第 87200740 號函。 
279

 公司法第 369條之 8第 3項之立法理由：「為貫徹公開原則以保護公司小股東及債權人，明

定受通知之公司應於收到通知後五日內公告，」 
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2 項之通知為義務發生之要件，但受通知之公司於為確認該通知公司符合

同條第 1 項、第 2 項規定要件之目的範圍內，要求通知公司提出股票或先

依相關規定辦理股東名簿變更登記（記名股票），再行受理其通知，為當

然作法280。至於公告之方法，自應依公司法第 28 條規定為之。 

第四項 關係企業之責任規範 

第一款 控制公司及其負責人對從屬公司之責任 

第一目 損害賠償請求權 

依公司法第 369 條之 4 第 1 項、第 2 項分別規定：「控制公司直接或

間接使從屬公司為不合營業常規或其他不利益之經營者，而未於會計年度

終了時為適當補償，致從屬公司受有損害者，應負賠償責任。控制公司負

責人使從屬公司為前項之經營者，應與控制公司就前項損害負連帶賠償責

任。」一般認為，公司法第 369 條之 4 係關係企業專章之核心條文，對我

國關係企業規範之態度，具指標性之象徵意義281。而就其內容觀之，本條

文係參考德國股份法第 311 條、第 317 條282，及我國所得稅法第 43 條之

1
283而來。從德國股份法第 311 條之文義可知，控制企業對其從屬公司為影

                                                      
280

 經濟部民國 87 年 2月 2日商字第 87200740 號函。 
281

 參閱劉連煜，關係企業專章之立法及其實務運用，公司法理論與判決研究（三），元照，2002

年 5月，頁 37。 
282

 德國股份法第 311 條：「(1)未訂有控制器約時，控制企業不得利用其影響力使從屬之股份有

限公司或股份兩合公司，從事於對其不利之法律行為或對其不利之作為或不作為之措施，但

該不利益獲得補償者，不在此限。(2)未於業務年度為補償時，最遲須於從屬公司受有不利益

之業務年度結束時，確定將何時及以何種利益補償該不利益。從屬公司對此項不利益之補償，

有法律上之請求權。」股份法第 317 條：「(1)控制企業使未訂有控制契約之從屬公司，從事

於對其不利之法律行為或對其不利之作為或不作為之措施，而未於業務年度為事實上之補

償，或給予從屬公 補償所定利益之法律上請求權時，對該公司因此所受之損害負賠償之責

任。(2)獨立公司之正常的及忠誠的業務領導人亦會從事此法律行為或對此措施作為或不作為

時，不生此賠償之義務。(3)促使公司為法律行為或措施者之控制企業之法定代理人，與控制

企業負連帶債務人之賠償責任。(4)第 309條第 3項至第 5項準用之。」參閱姚志明，控制公

司與其負責人之責任，公司法、證劵交易法理論與案例研究，初版，元照，2013 年 10 月，

頁 103。 
283

 所得稅法第 43 條之 1：「營利事業與國內外其他營利事業具有從屬關係，或直接間接為另一

事業所有或控制，其相互間有關收益、成本、費用與損益之攤計，如有以不合營業常規之安
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響行為，致使從屬公司從事不利其從屬公司本身之行為時，控制公司對從

屬公司所為之不利益，應予以補償。當從屬公司因此所產生之不利益，未

獲控制公司補償時，依股份法第 317 條之規定，控制公司及其法定代理人

應負賠償責任。然德國股份法僅規範控制公司之補償義務，係對其使從屬

公司所為不利益之行為或措施，對照我國公司法第 369 條之 4 規定，控制

公司之補償義務產生，係針對不合營業常規及其他不利益之經營，我國顯

然除仿自德國股份法不利益行為或措施外，另依我國國情增加不合營業常

規之規定，即參考所得稅法第 43 條之 1 規定，而依前開條文文義，乃係

指買高賣低之情形284。 

本條第 1 項採取補償的規範方法285，即控制公司直接或間接使從屬公

司為不合營業常規或其他不利益之經營者，應於會計年度終了前作適當補

償，若不為適當補償，則從屬公司為直接被害人，法律賦予其對控制公司

有損害賠償請求權。換言之，我國公司法並未禁止控制公司直接或間接使

從屬公司為不合營業常規或其他不利益之經營，而僅係要求控制公司需於

會計年度終了後提供適當補償。肇因於關係企業所形成之企業集團，在經

營實務上，於必要時，藉由犧牲集團中部分企業之利益，以謀求企業集團

之整體利益，有時係屬合理之經營策略，故只要該被暫時犧牲之公司，能

在事後獲得適當之補償，使其股東及債權人之權益不致因此受損，即無予

以否定之必要，故我國公司法對關係企業之規範，可謂係兼顧關係企業經

營模式之實際需求與股東及債權人權益之保障，應值肯定286。 

又就公司法第 369 條之 4 第 1 項規定之要件為：一、二公司間有控制

從屬關係287；二、控制公司對從屬公司實行控制力；三、從屬公司因而為

不合營業常規或其他不利益之經營288；四、控制公司未於會計年度終了時

                                                                                                                                                        
排，規避或減少納稅義務者，稽徵機關為正確計算該事業之所得額，得報經財政部核准按營

業常規予以調整。」 
284

 參閱楊建華，修正公司法之關係企業淺釋，司法周刊，第 840期，86年 8月 20日，第 2版。 
285

 參閱劉連煜，控制公司在關係企業中法律責任之研究，公司法理論與判決研究(一)，三民，

1997年 11月，頁 61至 62。 
286

 參閱王文宇、林國全，公司法，元照，2014年 8 月，頁 255。 
287

 控制從屬關係之有無，則依公司法第 369 條之 2、第 369條之 3規定判斷。 
288

 所謂不合營業常規，應為不利益之經營之例示規範，參閱姚志明，控制公司與其負責人之責

任-公司法第 369條之 4之詮釋，月旦法學雜誌，第 46 期，1999年 3 月，頁 82。 
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對從屬公司為適當之補償；五、從屬公司因而受有損害。 

前開要件三部分，立基於控制公司對從屬公司之補償義務應以從屬公

司受有不利益為前提，至於何謂「不合營業常規」、「不利益之經營」之判

斷，應由個案中，由法院依常規交易之原則，即參考各該營業之常規，加

以商業上專業知識及經驗為判斷，透過判決進一步加以補充，認定之時間

基準，應以從屬公司為該行為時為準，而不應僅以行為後之成敗結果為斷

289。「適當補償」為一不確定法律概念，也必須透過個案，依價值判斷予

以具體化，以發揮彈性規範之功能，並配合個別企業集團之運作。另有學

者指出，此處之補償責任範圍及賠償責任範圍如何認定，補償責任範圍依

德國法學界觀點，應採「差異比較觀察法」，即比較受控制之行為與不具

從屬性而進行之營業行為，期間所產生之差異即是應補償之不利益，但不

能將當時非所得預見之虧損或經營成本之增加均視為不利益，賠償責任範

圍則是以損害因果關係成立時之事實認知來判斷290。 

又控制公司之負責人，如使從屬公司為不合營業常規等之經營行為，

亦應與控制公司就所生之損害負連帶賠償責任，以加重其責任，並使從屬

公司多得補償之機會，以保障從屬公司之權益。然而，我國實務上常見企

業集團設有「總裁」之頭銜(或類似之職稱)，其雖未擔任任何一家之董事

或董事長，但卻能對控制公司或整個集團進行操控，即為實際上之企業集

團負責人291，我國公司法在 2012 年 1 月於公司法第 8 條第 3 項規範事實

上董事與影子董事的責任規範，讓事實上或實質上行使董事職務者，也須

擔負起與一般法定董事相同之責任、義務，前開法律漏洞始加以填補，故

在現行公司法下，所謂總裁或其他類似之職稱，甚有可能同時符合公司法

第 369 條之 4 控制公司負責人責任之適用，而實質董事或控制股東就關係

企業法制或公司法第 8 條第 3 項之董事責任之應如何適用滋生疑義。 

另就要件四「控制公司未於會計年度終了對從屬公司為適當之補償」

                                                      
289

 參閱王文宇、林國全，公司法，元照出版，2014 年 8月，頁 255。 
290

 參閱洪秀芬，控制公司使從屬公司為不利益之經營之補償及賠償責任的判斷，月旦法學教

室，第 119期，2012 年 9月，頁 25至 26。 
291

 參閱王志誠，關係企業監控機制之缺失及填補，月旦法學教室，第 36期，2005 年 10 月，頁

52至 53。 
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細述，有補償義務者為使從屬公司為不合營業常規或其他不利益經營之控

制公司，補償之對象則為該從屬公司，所謂會計年度，應依商業會計法第

6 條規定，惟若控制公司與從屬公司所採之會計年度不同，解釋上，應以

從屬公司為準，補償之方式，應不限於金錢給付，而包括其他經濟上利益

之給付292。 

公司法第 369 條之 4 規定之第 5 個要件，控制公司對從屬公司之賠償

義務以從屬公司因控制公司未履行適當補償義務而受有損害為必要。簡言

之，從屬公司所受之損害，與控制公司未履行補償義務間，需有因果關係。

前開損害，亦不以積極損害為限，所失利益亦包含在內。 

第二目 從屬公司對他從屬公司之損害賠償請求權 

按公司法第 369 條之 5 規定，控制公司使從屬公司為前條第一項之經

營，致他從屬公司受有利益，受有利益之該他從屬公司於其所受利益限度

內，就控制公司依前條規定應負之賠償，負連帶責任。本條之規定，類似

民法不當得利類型之規定。立法理由謂：控制公司使從屬公司為不合營業

常規或其他不利益之經營，致他從屬公司受有利益者，除課控制公司賠償

責任外，為避免控制公司本身無資產可供清償而使受損害之從屬公司之股

東及債權人蒙受損害，故規定受有利益之該他從屬公司應就控制公司依前

條規定所應負之賠償，負連帶責任。惟為顧及受有利益之從屬公司股東及

債權人之利益，該從屬公司賠償範圍僅限於所受利益293，蓋控制公司能藉

由犧牲集團企業內某一公司之利益，造就集團內另一公司之利益。此時，

控制公司雖對被犧牲之公司依公司法第 369 條之 4 第 1 項規定負適當補償

義務，若未盡此義務，對該從屬公司因而所受之損害，應負損害賠償責任。

但若控制公司本身無足夠或並無資產可供清償，將使受害之從屬公司之股

東及債權人徒然蒙受損害，而該受利益之他家從屬公司進而獲利，爰規定

受有利益之從屬公司應就控制公司依公司法第 369 條之 4 第 1 項規定應負

                                                      
292

 參閱王文宇、林國全，公司法，元照出版，2014 年 8月，頁 256。 
293

 參閱修正條文對照表公司法第 369-5說明二，立法院公報，第 86 卷第 23期，頁 126。 
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之賠償，負連帶責任，又為兼顧該受利益之從屬公司之股東及債權人之權

益，限於從屬公司所受利益為其賠償範圍。 

第三目 損害賠償請求權人 

未獲適當補償致受有損害之從屬公司，即對控制公司之損害賠償請求

權人，為控制公司使其為不利益經營，卻未於會計年度終了時適當補償，

致受有損害之從屬公司。而從屬公司之債權人或股東之代位權，依公司法

第 369 條之 4 第 3 項、第 4 項分別規定：「控制公司未為第一項之賠償，

從屬公司之債權人或繼續一年以上持有從屬公司已發行有表決權股份總

數或資本總額百分之一以上之股東，得以自己名義行使前二項從屬公司之

權利，請求對從屬公司為給付（第 3 項）。前項權利之行使，不因從屬公

司就該請求賠償權利所為之和解或拋棄而受影響（第 4 項）。」在控制公

司與從屬公司之關係企業結構下，從屬公司長期受到控制公司所控制，故

若單期待從屬公司請求控制公司依公司法第 369 條之 4 第 1 項規定盡其賠

償責任，尚屬難以期待。從而，為保障從屬公司債權人及股東權益，規定

控制公司使從屬公司為不合營業常規或其他不利益之經營，對從屬公司造

成損害而未賠償者，從屬公司之債權人及少數股東得代位公司向控制公司

或其負責人請求賠償294，既然本項規定為代位權利，則其賠償所得自應歸

屬公司295。 

另值得注意者，此處股東之代位權行使限制與債權人之代位權，有所

不同，此處股東代位權，屬少數股東權，必須繼續 1 年以上持有從屬公司

                                                      
294

 參閱林國全，公司法上之關係企業規範，「跨世紀法學新思維」（法學叢刊創刊五十週年），

1 版，元照，2006年 1 月，頁 414。 
295

 參閱臺灣台北地方法院 94年度金字第 3號判決：「…換言之，金禾公司與益華公司負責人重

疊，且有交叉持股情形，縱然王鎮鳳非益華公司負責人，惟金禾公司與益華公司間關係密切

且具從屬關係，應屬事實。…其於益華公司財務狀況不佳之際，猶執意以金禾公司名義融資

大量買進益華公司股票，致造成金禾公司虧損，顯非投資研判錯誤，而係為拉抬益華公司股

價未成所致，此種行為，不能認為係一般投資行為，對金禾公司而言，此種行為顯然侵害該

公司利益，…此一損失即金禾公司之控制公司被告益華公司直接或間接不合營業常規之經營

所致，而本件益華公司及金禾公司並未將上開損失於會計年度終了時為適當補償，致從屬公

司金禾公司損失確定，益華公司對於此一損失自應負清償責任。本件金禾公司既尚未向益華

公司求償，而原告復為金禾公司債權人，已如前述，是原告主張代位金禾公司，訴請被告益

華公司清償此一欠款，並給付法定利息，參酌公司法上開規定第三項意旨，自屬有據，亦應

准許。」 
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已發行有表決權之股份總數或資本總額 1%以上之股東始得行使，係為防

止濫訴而設立之門檻296；相反的，債權人之代位權即無門檻之限制，解釋

上每一債權人均得單獨行使，即不問其債權額多寡及清償期長短；又為保

障公司債權人或股東之權利，即使從屬公司拋棄第 1 項請求權或與控制公

司或其負責人達成和解，第 369 條之 4 第 4 項亦明定公司債權人或股東之

代位權利不受影響297，有學者認為乃在於從屬公司在控制公司「控制力」

下，很有可能拋棄前揭請求權或達成所謂之和解，而不利於公司債權人或

股東，因而釜底抽薪有此原則性規定298。 

有學者認為為貫徹公司法第 369 條之 4 規定之立法意旨，宜認為公司

債權人或股東對從屬公司依公司法第 369 條之 5 規定，對他從屬公司之損

害賠償請求權亦得行使前述代位權299。本文以為前開見解值得贊同，蓋自

不能因偶然之法律條文排列次序問題，而為不同解釋，至少，應可認為依

公司法之內在目的及規範計畫觀察，此種情形，應認為有法律漏洞存在，

故應類推適用公司法第 369 條之 4 就代位權之相關規定，以實現法律規範

目的。此外，因從屬公司債權人或股東之代位權，係以從屬公司對控制公

司損害賠償請求權存在為前提，為避免控制公司藉由其控制力使從屬公司

喪失或拋棄對控制公司之損害賠償請求權，使債權人或股東之代位權亦隨

之消滅，進而損及從屬公司債權人或股東之權益，故於公司法第 369 條之

4 第 4 項定有明文300。 

另由公司法第 369 條之 4 規定及通常舉證責任之分配原則觀之，應由

原告負舉證之責，惟實務上舉證之所在，敗訴之所在，再加上如能由控制

公司來準備關係企業間之往來資料，以便運用在法院答辯上，顯較由從屬

公司之債權人或少數股東負責蒐集證據，較為簡易。本文以為或可參考民

事訴訟法第 277 條但書規定，由法院依具體個案認有顯失公平時。將舉證

                                                      
296

 參閱修正條文對照表公司法第 369 條之 4 說明四，立法院公報，第 86卷第 23期，頁 124。 
297

 參閱修正條文對照表公司法第 369 條之 4 說明七，立法院公報，第 86卷第 23期，頁 125。 
298

 參閱劉連煜，現代公司法，增定 9 版，新學林，2013 年 9月，頁 643。 
299

 參閱柯芳枝，公司法論（下）、修訂 9 版，三民，2013 年 3 月，頁 408。劉連煜，關係企業

專章之立法及其實務運用，公司法理論與判決研究（三），1版，元照，2002 年 5月，頁 41。 
300

 公司法第 369條之 4第 4項規定：「前項權利之行使，不因從屬公司就該請求賠償權利所為

之和解或拋棄而受影響。」 
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責任轉換由控制公司負擔。 

復就控制公司使從屬公司為「不合營業常規」或「其他不利益之經

營」，有學者認為從屬公司之負責人在現行公司法之架構下，對控制公司

不負有忠實義務及注意義務，但為兼顧發揮關係企業結構上之功能及保護

從屬公司之利益，宜認為從屬公司負責人如不積極請求控制公司及其負責

人及受有利益之他從屬公司依公司法第 369 條之 4 第 1 項、第 2 項、第 369

條之 5 規定連帶賠償從屬公司之損害時，始應負其對從屬公司之受託義務

301。 

第二款 控制公司對從屬公司債權之限制 

依公司法第 369 條之 7 規定：「控制公司直接或間接使從屬公司為不

合營業常規或其他不利益之經營者，如控制公司對從屬公司有債權，在

控制公司對從屬公司應負擔之損害賠償限度內，不得主張抵銷(第一項)。

前項債權無論有無別除權或優先權，於從屬公司依破產法之規定為破產

或和解，或依本法之規定為重整或特別清算時，應次於從屬公司之其他

債權受清償(第二項)。」就「不合營業常規或其他不利益之經營者」實務302

上認為「不確定法律概念，於適用於具體個案前，必須先探求相關規定之

規範目的，以進行適當法律評價並補充其規範價值。而公司法第 369 條之

7 規定之立法目的，在於保護從屬公司債權人及股東之權益，以防止控制

公司不當運用其控制力而設，顯然與所得稅法等規定以維持租稅公平正

義之規範目的不同。而一般認為，所謂不合營業常規或不利益之經營，

應以控制公司要求從屬公司進行交易行為時，是否依一般商業交易原則

或商業慣例，再進一步分析其合理程度。從而公司交易之目的、價格、

條件，或交易之發生，交易之實質或形式，交易之處理程序等一切與交

易有關之事項，從客觀上觀察，倘與一般正常交易顯不相當、顯欠合

理、顯不符商業判斷者，即係不合營業常規。」 

再者，公司法第 369 條之 4 之損害賠償請求權規定與同法第 369 條之

                                                      
301

 參閱劉連煜，現代公司法，增訂 10版，新學林，2014 年 9 月，頁 644。 
302

 參閱臺灣高等法院 98 年度重上字第 170號民事判決。 
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7 同時規範在公司法中，係因公司法第 369 條之 4 雖已就控制公司直接或

間接使從屬公司為不合營業常規或不利益經營者，在年度終了未為補償

時，應負損害賠償責任。但恐控制公司運用其控制力製造債權(即虛偽債權)

主張抵銷，使從屬公司對控制公司之損害賠償請求權亦落空，遂有同法第

369 條之 7 規定之設置303。另外，從屬公司之財產為全體債權人之總擔保，

為避免控制公司利用其債權參與從屬公司破產財團之分配，或於設立從屬

公司時濫用股東有限責任之原則，盡量壓低從屬公司資本，增加負債而規

避責任，損及其他債權人之利益，特參考美國判例，於第 2 項控制公司之

債權，無論有無別除權或優先權，於從屬公司依破產法之規定為破產或和

解，或依公司法規定為重整或清算時，均應次於從屬公司之其他債權受清

償。立法理由更進一步指出：「本條係脫胎於美國判例法上之『深石原則』。

深石原則之控制公司為本案之被告，深石公司為其從屬公司，法院認為深

石公司為其從屬公司，法院認為深石公司在成立之初，即資本不足，且其

業經營完全受被告公司所控制，經營方法主要為被告公司之利益，因此判

決被告公司對深石公司之債權應次於深石公司之其他債權受清償304。」 

事實上，美國法界所稱之「深石原則」 ( Deep Rock Doctrine )，即一般

學理上所稱之「衡平居次」理論( equitable subordination )。從法律政策規點

而論，我國公司法引進前開理論頗值贊同。因其設計雖非為滿足債權人之

債權需要而課予母公司積極給付之義務，但法律之經濟分析學者認為，在

子公司破產時，賦予子公司其他債權人清償順序較為優先之保護，應可解

決部分因公司法採行股東有限責任原則所衍生的未受補償及無效率風險

分配問題（uncompensated and inefficient risk allocation ）
305
。 

第三款 相互投資公司行使表決權之限制 

公司法第 369 條之 10 第 1 項規定：「相互投資公司知有相互投資之事

                                                      
303

 參閱修正條文對照表公司法第 369 條之 7 說明二，立法院公報，第 86卷第 23期,，頁 127。 
304

 參閱條文對照表公司法第 369 條之 7說明三至五，立法院公報，第 86卷第 23 期，頁 127至

128。 
305

 參閱劉連煜，公司法修正草案關係企業專章中「深石原則」相關問題之研究，公司法理論與

判決研究（一），自版，1997年 11月，頁 132。 
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實者，其得行使之表決權，不得超過被投資公司已發行有表決權股份總數

或資本總額之三分之一。但以盈餘或公積增資配股所得之股份，仍得行使

表決權。」本條規定充分展現我國公司法對相互投資公司之態度採取「既

不鼓勵，也不絕對禁止」。限制表決權之行使係基於公司相互投資，可能

產生虛增資本、董監事永保其權利位置之弊端306及避免相互投資現象進一

步擴大，但對於公司以盈餘或公積轉為資本之股份，並非股東所能決定，

故此項限制不適用於從盈餘或公積轉為新增資本而獲得之股份，以免矯枉

過正妨礙公司正常營運307，是本項所限制者僅表決權，至於股東之盈餘分

派請求權仍得完全享有。 

公司法第 369 條之 10 第 2 項規定：「公司依第三百六十九條之八規定

通知他公司後，於未獲他公司相同之通知，亦未知有相互投資之事實者，

其股權之行使不受前項限制。」立法理由為：「公司已為第三百六十九條

之八之通知後，在未得他公司之類似通知或公司知其相互投資之事實前，

不宜限制其表決權之行使，否則公司行使表決權後，始接獲他公司通知或

才知有相互投資之事實時，如仍就上述已行使之表決權為第一項之限制，

將徒增困擾，爰訂定第二項308。」 

第四款 關係企業報表之編製義務 

依公司法第 369 條之 12 規定：「公開發行股票公司之從屬公司應於每

會計年度終了，造具其與控制公司間之關係報告書，載明相互間之法律行

為、資金往來及損益情形（第 1 項）。公開發行股票公司之控制公司應於

每會計年度終了，編製關係企業合併營業報告書及合併財務報表（第 2

項）。前二項書表之編製準則，由證券管理機關定之（第 3 項）。」雖然控

制公司依公司法第 369 條之 4 規定對從屬公司負有責任，但外人實無從瞭

解關係企業內控制公司與從屬公司間之法律行為、資金往來及損益情形，

                                                      
306

 參閱賴英照，論公司轉投資，公司法論文集，三民，1988年 5 月，頁 66至 67。 
307

 修正條文對照說明公司法第 369條之 10說明二，立法院公報，第 86卷第 23期，頁 131。 
308

 修正條文對照說明公司法第 369 條之 10 說明三，立法院公報，第 86 卷第 23 期，頁 131 至

132。 
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如何貫徹公司法第 369 條之 4 規範目的即需透過公司法第 369 條之 12 規

定之資訊揭露。惟具編製義務者，僅限於控制公司與從屬公司係公開發行

公司始有適用，且控制公司之股東亦無法依公司法第 210 條之規定請求抄

錄從屬公司之股東會議事錄或其他資料，亦因現行法制下無明文規定董事

會議事錄之揭露制度，股東亦無權請求查閱控制公司或從屬公司之董事會

議事錄309，換言之，因前開限制，已大幅降低公司法第 369 條之 12 所欲

達成之功能，並因法律規範之不足，導致控制公司之股東無法有效監控公

司董事會運作之漏洞。 

第三節 揭穿公司面紗原則 

第一項 問題意識 

公司法關係企業專章中，第 369-4 條、第 369-5 條雖已明定控制公司

之責任規範，但以公司法第 369 條之 4、第 369 條之 5 追究控制公司及受

有利益其他從屬公司責任的案例，於台灣實務不常見，卻較常見援引關係

企業專章並未明文規定的「揭穿公司面紗原則」來要求公司的控制股東（控

制法人股東）對公司債權人負責310。從而引發質疑，是否現行臺灣關係企

業規範對債權人的保護機制，尤其是對從屬公司債權人，是否有其法制上

的缺失，導致鮮少以此進行責任追究311。實務界反而較常援引 2013 年 1

月 30 日引進的「揭穿公司面紗原則」來作為控制股東的責任追究。有學

者認為債權人之所以較偏好主張增訂公司法第 154 條第 2 項前法無明文的

揭穿公司面紗可能的原因為：（一）債權人代位權僅是為從屬公司利益行

使賠償權利，債權人對賠償金額僅有代為受領權限，受領後仍須返還從屬

公司，作為全體債權人求償的總擔保，不能直接優先受償，從而代位權行

                                                      
309

 參閱廖大穎，關係企業之法規範與公司治理，中正財經法學，第 6期，2013年 1月，頁 20

至 23。 
310

 經本文以：「公司法第 369 條之 4」、「公司法第 369條之 5」在司法院法學資料檢索系統中

搜尋後僅分別得到 28 筆結果、0 筆結果，而以「經營判斷」搜尋後得到 56筆結果。 
311

 參閱洪秀芬、朱德芳，關係企業債權人保護之發展趨勢：以揭穿公司面紗原則為核心，台大  

法學論叢，第 43卷第 3期，2014年 9月，頁 643。 



 

124 
 

使對債權人誘因不大；（二）依公司法第 369 條之 7 規定之「深石原則」

僅係不允許控制公司抵銷對於從屬公司的債權或者為債權的居次，對債權

人的取償幫助可能有限。但揭穿公司面紗原則是由控制公司為從屬公司的

債務負清償責任，則對債權人的保護更為實際312。 

於 2013 年 1 月 30 日，我國公司法增訂第 154 條第 2 項規定：股東濫

用公司之法人地位，致公司負擔特定債務且清償顯有困難，其情節重大而

有必要者，該股東應負清償之責313，即所謂揭穿公司面紗原則，請求權主

體為公司債權人，請求對象為股東，實為追究股東責任之制度，為何在公

司有限責任原則下可追究股東之責任，鑑於股東亦可能因其實際控制力濫

用公司之地位，股東亦成為控制者，揭穿公司面紗原則即在針對股東實行

其控制力導致債權人受有損害時，實際控制者(股東)所應負責任之規範。 

故揭穿公司面紗原則之起源，係為避免股東在有限責任原則之保護傘

下，濫用法人制度，而例外透過揭穿公司面紗之方式，突破股東有限責任

原則之框架，達到保護公司債權人之目的。然何種情形該當法人地位之濫

用，即屬應否揭穿公司面紗之關鍵問題，參照公司法第 154 條第 2 項之立

法理由所提出審酌因素，於具體個案判斷上，似仍嫌過於抽象，尚未能終

局解決適用上之疑義。有學者建議公司法第 154 條第 2 項，既係為避免股

東濫用公司之法人地位，以保障債權人之權益，立法良善值得肯定，但僅

以「濫用」、「情節嚴重」、「有必要」等不確定法律概念，作為揭穿公司面

紗之依據，復又規定「致公司負擔特定債務」之模糊文字，產生本條適用

上之嚴重疑義，恐落於條文文字不夠明確之缺失314。 

第二項 公司人格否認理論與揭穿公司面紗原則於美國法之

                                                      
312

 參閱洪秀芬、朱德芳，關係企業債權人保護之發展趨勢：以揭穿公司面紗原則為核心，台大  

法學論叢，第 43卷第 3期，2014年 9月，頁 643至 644。 
313

 公司法第 154條第 2項之立法理由：「增訂第二項。按揭穿公司面紗之原則，係源於英、美

等國判例法，其目的在防免股東濫用公司之法人地位而脫免責任導致債權人之權利落空，求

償無門。為保障債權人權益，我國亦有引進揭穿公司面紗原則之必要。爰明定倘股東有濫用

公司之法人地位之情形，導致公司負擔特定債務而清償有顯著困難，且其情節重大而有必要

者，該股東仍應負擔清償債務之責任。法院適用揭穿公司面紗之原則時，其審酌之因素，例

如審酌該公司之股東人數與股權集中程度；系爭債務是否係源於該股東之詐欺行偽；公司資

本是否顯著不足承擔其所營事業可能生成之債務等情形。」 
314

 參閱劉連煜，現代公司法，增訂 9 版，新學林，2013年 9月，頁 85。 
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發展 

揭穿公司面紗原則源於英美法系，我國引進揭穿公司面紗原則與美國

判例法系所謂之揭穿公司面紗原則有無不同，或判斷標準，本文以下先就

揭穿公司面紗原則於美國之適用情形為介紹。 

第一款 揭穿公司面紗原則 

美國公司法針對債權人保護部分，發展出「公司人格否認理論」，而

公司人格否認理論下又細分為「揭穿公司面紗原則」(Piercing Corporate 

Veil)、「衡平居次原則」(equitable subordination doctrine，又稱為深石原則)、

「實質合併原則」(substantive consolidation) 
315，因我國於公司法第 154 條

第 2 項引進揭穿公司面紗原則，於 369 條之 7 規定引進深石原則，因深石

原則已在關係企業為介紹，本文以下僅就我國引進之揭穿公司面紗原則在

美國法制之發展為介紹。 

蓋公司人格否認理論( disregard of corporate entity )既為揭穿公司面紗

原則之上位概念，但美國實務上有發生混用揭穿公司面紗原則或公司人格

否認理論之情形，而可能發生情形有三：一、公司債權人對公司股東所提

起之訴訟，要求股東對公司之債務負起責任。此種情形，通常稱公司債權

人嘗試去「揭穿公司面紗」( piercing the corporate veil )，使公司股東對公司

債務負起損害賠償責任；二、在關係企業之情形下，揭穿公司的圍牆，使

集團下之公司，對子公司之債務負責；三、濫用公司型態以逃避「法令或

契約上的債務」( statutory or contract obligations )者，法院則採取否認公司之

人格，使其無法達成不法目的
316
。故第 1 種或第 2 種情形判決使用「揭穿

公司面紗」或「揭穿公司圍牆」較為常見；第 3 種情況則適用「公司人格

否認」較為貼切，因為第 3 種類型所著重者，並非股東個人應否對公司債

                                                      
315

 關於公司人格否認理論之詳細內容，參閱洪秀芬、朱德芳，關係企業債權人保護之發展趨

勢：以揭穿公司面紗原則為核心，台大  法學論叢，第 43 卷第 3 期，2014 年 9月，頁 671

至 713。 
316

 See Jesse H. Choper & Melvin A. Eisenberg, Corporations, Gilbert Law Summaries, 1989 Ed., at 

5-8.中文翻譯亦可參閱劉連煜，現代公司法，增訂 9版，新學林，2013年 9月，頁 87。 
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務負責之問題，只是否認公司法人格之存在
317
。 

就「揭穿公司面紗原則」，係指公司法創設公司為具有獨立人格之權

利義務主體，而與公司股東、經營團隊以及其他參與者之人格有所分離，

公司債權人僅能就公司資產取償，然在某些特殊情況下，公司債權人卻得

主張應否認公司法人格獨立，而要求股東、經營團隊等控制公司的人為公

司債務負責318。惟何種情形應該適用揭穿公司面紗或公司人格否認理論在

美國法院之判決顯現之標準並不明確，一般而言，法院在公司人格主體被

用於作為遂行犯罪等不法行為之工具時，通常會適用揭穿公司面紗，否定

公司與股東各為獨立主體之原則。實務上，法院經常以該公司之型態僅是

股東之「變裝」、「工具」而認定其股東應對公司債務負責或否定公司人格。

至於如何判斷公司是股東之「變裝」或「工具」，美國法院考量之標準因

素為：(1)股東對公司之控制力( domination and control by shareholder )；(2)股

東與公司資產之混同( commingling of assets )；(3)公司形式之欠缺( lack of 

corporate formalities ) 319。除前開因素外，尚有「公司資本嚴重不足」

( undercapitalization )及「企業人格主體原則」( enterprise liability doctrine )320等

因素或理論亦為法院決定是否揭穿公司面紗的主要考量基礎。 

就關係企業中之揭穿公司面紗案件而言，美國法院提出雙叉測試法

(two-prong test)來判斷是否應揭穿公司面紗，換言之，當「子公司僅於(1)

母公司過度控制子公司，致使子公司未獨立存在，而僅是母公司之工具，

以及(2)母公司濫用公司法人格，以達到詐欺、不公平或規避法律的目的
321
。」

故法院透過判斷母公司與子公司間是否為分身或者單一經濟體，以及是否

                                                      
317 

See Jesse H. Choper & Melvin A. Eisenberg, Corporations, Gilbert Law Summaries, 1989 Ed., at 7. 
318

 參閱劉連煜，揭穿公司面紗原則及否認公司人格理論在我國實務之運用，公司法理論與判決

研究(四)，初版，元照， 2006年 4月，頁 139。 
319

 參閱劉連煜，現代公司法，增訂 9 版，新學林，2013 年 9月，頁 87。 
320

 學說上所稱之「企業人格主體責任」理論，指如股東成立數公司以經營同一企業者，此等公

司實際上為同一企業之不同部門，從法律上之觀點而言，雖係多數人格主體，惟從企業事實

上之論點，此等公司應視為同一法律主體，對外負同一賠償責任。See Berle, The Theory of 

Enterprise Entity, 47 Colum. L. Rev. 343, at 344 ( 1947 ).  
321

 “the corporate veil may be pierced only where (1) “the parent so dominated the subsidiary that it 

had no separate existence but was merely a conduit for the parent” and (2) “the parent has abused 

the privilege of incorporation by using the subsidiary to perpetrate a fraud or injustice, or otherwise 

to circumvent the law.” See Craig v. Lake Asbestos of Quebec., 843 F.2d 145, 149 (1988).中文翻

譯可參閱洪秀芬、朱德芳，關係企業債權人保護之發展趨勢：以揭穿公司面紗原則為核心，

台大法學論叢，第 43 卷第 3 期，2014年 9 月，頁 678至 679。 
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有詐欺、不正義或不公平，來判斷是否應揭穿公司面紗。而美國第五巡迴

法院於 1985 年 Jon-T Chemicals 一案中指出，法院判斷子公司是否為母公司

的分身時，應考量以下的因素322： 

(1)母公司與子公司有共同的所有人(the parent and the subsidiary have 

common stock ownership); 

(2)母公司與子公司有共通之董事或經理人(the parent and the subsidiary 

have common directors or officers); 

(3)母公司與子公司有共同的部門 (the parent and the subsidiary have 

common business departments); 

(4)母公司與子公司採合併報表且合併退稅(the parent and the subsidiary 

file consolidated financial statements and tax returns); 

(5)母公司對子公司提供財務支援(the parent finances the subsidiary); 

(6)子公司為母公司所設立 (the parent caused the incorporation of the 

subsidiary); 

(7)子公司資本嚴重不足(the subsidiary operates with grossly inadequate 

capital)； 

(8)母公司為子公司負擔員工薪水與其他支出(the parent pays the salaries 

and other expenses of the subsidiary); 

(9)子公司的業務均由母公司所引進(the subsidiary receives no business 

except that given to it by the parent); 

(10)母公司將子公司的財產視為自己所有(the parent uses the subsidiary's 

property as its own); 

(11)母公司與子公司的日常營運並未分開(the daily operations of the two 

corporations are not kept separate); 

(12)子公司未遵守公司基本形式，例如未保存公司帳戶以及股東會與董

事會紀錄等(the subsidiary does not observe the basic corporate formalities, 

                                                      
322

 United States v. JON-T CHEMICALS, INC., 768 F.2d 686, 691-2 (1985, 5th Cir.) 相關詳細介紹

可參閱洪秀芬、朱德芳，關係企業債權人保護之發展趨勢：以揭穿公司面紗原則為核心，台

大法學論叢，第 43 卷第 3期，2014年 9月，頁 678至 679。 
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such as keeping separate books and records and holding shareholder and board 

meetings.)。 

故從前開美國法院提出之雙叉測試法中可以得知，關係企業中是否揭

穿公司面紗須視從屬公司是否為母公司之工具，以及母公司濫用法人地位

達到喪失公平之目的，而若公司股東為控制者時，亦須透過雙叉測試法，

即控制者是否濫用公司之法人地位，以及被控制公司實際上並未獨立存在

來判斷有無揭穿公司面紗原則之適用。 

第二款 集團企業責任 

所謂集團企業責任(enterprise liability doctrine)，係指同一控制公司下的

多個從屬公司間，對他從屬公司債務須負清償責任，故倘集團企業之運作

模式可視為單一經濟體，則應對於他從屬公司之債務，負清償之責任。狹

義而言，集團企業責任亦指一子公司為其他子公司之債務負清償責任。廣

義來說，亦包含母公司為子公司之債務負清償責任，也就是將集團企業之

資產視為單一經濟體，以滿足集團所產生之債務323。從構成要件上來看，

一般揭穿面紗與集團企業責任之差異不大，仍應適用雙叉測試法324。僅在

集團中，雙叉測試法之適用對象由自然人股東與公司間，或者母公司與子

公司間，轉換成同一集團企業之各公司間。 

本文以下將以發生於 1966 年之 Walkovsky v. Carlton
325
案，稍作介紹美

國法上所稱之集團企業責任於美國實務之運用。該案中被告之一為 

Carlton，一人設立十家完全持股之計程車公司，惟每家公司卻僅安排 2 台

計程車作為各該公司之資產，其中一家公司之計程車司機，某日不慎與本

案之原告 Walkovsky 發生車禍。原告遂控告該計程車司機所屬之公司及其

他 9 家關係公司請求賠償，且本案之 10 家計程車公司，每家個別公司均僅

依當時法令要求投保 1 萬元美金之意外責任險，除前開財產外，別無其他

                                                      
323

 See Alan R. Palmiter, Corporations：Examples & Eplanations, 622 (6 th ed., 2009).中文相關介紹

請參閱洪秀芬、朱德芳，關係企業債權人保護之發展趨勢：以揭穿公司面紗原則為核心，台

大  法學論叢，第 43 卷第 3 期，2014年 9 月，頁 677至 680。 
324

 See Stephen M. Bainbridge, Corporate Law at 68 (2009). 
325

 223 N.E. 2d 6 ( N. Y. Ct. App. 1966 ) 
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財產可作賠償之用。 

原告主張之 2 點理由分別為：(1)依據集團企業責任理論，被告 Carlton 

的整個計程車企業應對系爭車禍負責，從而，整個關係企業資產均為求償

範圍。(2)被告實際上是以個人之身分而非以公司形式經營業務。本案判決

是同意集團企業責任理論，因為系爭每一家計程車公司屬單一企業之一部

分，只不過被告以人為手段將其拆解為數個獨立公司。然而，法院未以被

告 Carlton 使用多個公司的形式營業或僅僅投保符合最低責任保險為由，即

逕令被告 Carlton 負起個人責任，該法院認為如果責任保險之保護不足，應

以立法單位加以救濟，而不應以此作為資本嚴重不足之理由，要求揭穿公

司面紗，令股東個人負起賠償責任。故法院以原告之訴為有瑕疵之訴加以

駁回，但可加以補正，並在判決中交代如原告能證明被告 Carlton 有不當受

領股利等分派之挪用公司資產行為，即足以證明被告 Carlton 係以個人身分

而經營業務，應使該個人對公司債務負責。 

美國法院通常在股東一人或閉鎖性公司之情形，始會適用揭穿公司面

紗，產生此種結果之理由係因一般閉鎖性公司的股東通常有參與公司之經

營，故當然須承擔由公司所帶來之風險。再者，賦予股東有限責任原則本

係考量鼓勵股東分散投資及建立股票市場交易，但前開 2 種考量在閉鎖性

公司較不存在，故法院比較傾向得適用揭穿公司面紗326。且須注意的一點

為美國法院較傾向揭穿公司面紗判另一公司為關係企業的債務負責，而較

不願判令自然人股東對公司債務負責
327
。 

第三項 我國法制之發展 

我國於 1997 年增訂公司法第 369 條之 4 第 1 項規定328，係參照德國

股份法對關係企業之規範而制定，但在某些情形下，令母公司對子公司負

賠償責任，其精神亦類似美國法上之揭穿公司面紗原則，尤其在母公司過

                                                      
326

 See e.g., Lewis D. Solomon & Alan R. Palmiter, Corporations, Little Brown, 1994 Ed., at 71. 
327

 See e.g., Lewis D. Solomon & Alan R. Palmiter, Corporations, Little Brown, 1994 Ed., at 72. 
328

 公司法第 369條之 4 第 3項規定：「控制公司未為第一項之賠償，從屬公司之債權人或繼續

一年以上持有從屬公司已發行有表決權股份總數或資本總額百分之一以上之股東，得以自己

名義行使前二項從屬公司之權利，請求對從屬公司為給付。」 
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度控制等情形下，判令母公司對子公司之債務負責329。因此，或可謂於 1997

年關係企業專章增訂時即設有揭穿公司面紗之基本規範，然在前開規範

下，從屬公司之債權人，僅能代位請求控制公司對從屬公司為給付。 

於 2013 年 1 月 30日正式引進揭穿公司面紗原則，即增訂公司法第 154

條第 2 項規定：「股東濫用公司之法人地位，致公司負擔特定債務且清償

顯有困難，其情節重大而有必要者，該股東應負清償之責。330」有學者建

議在審查個案是否符合揭穿公司面紗，以令股東個人對公司債務負責時，

應參酌個案之一切因素，例如，該公司之股東人數與股權集中程度、股東

對公司之控制力強度、有無詐欺行為、有無股東與公司資產混同之情形、

有無未遵守公司法上所規定之必要程序及公司之資本相對於其所從事之

業務，有無明顯不足之處，而為妥適之決定，即應依具體個案判斷，並無

固定之審查標準331。 

新增訂第 2 項要求「濫用公司之法人地位」所導致之揭穿公司面紗的

適用，依其立法理由說明，係源於英、美等國判例法，而其就該原則適用

之考量上，主觀要件上就股東是否有「不法意圖」存在，或客觀要件上是

否有「股東完全控制公司」、「股東與公司間業務或財產相互混同」、「資本

嚴重不足」、「股東以公司作為工具進行不法行為」等情形，來加以判斷有

無濫用，但若僅存在單一客觀要件，尚難逕自認定符合濫用公司法人地位

之情況，德國公司法實務亦發展出類似「揭穿公司面紗」原則之「直索責

任」理論332，使股東對公司債務負清償責任，而被衡量討論的可能濫用情

                                                      
329

 參閱劉連煜，控制公司在關係企業中法律責任之研究-公司法修正草案第 369 條之 4 的檢討，

中興法學，第 35期，1993年 3月，頁 275。 
330

 公司法第 154 條第 2 項之立法理由：「增訂第二項。按揭穿公司面紗之原則，係源於英、美

等國判例法，其目的在防免股東濫用公司之法人地位而脫免責任導致債權人之權利落空，求

償無門。為保障債權人權益，我國亦有引進揭穿公司面紗原則之必要。爰明定倘股東有濫用

公司之法人地位之情形，導致公司負擔特定債務而清償有顯著困難，且其情節重大而有必要

者，該股東仍應負擔清償債務之責任。法院適用揭穿公司面紗之原則時，其審酌之因素，例

如審酌該公司之股東人數與股權集中程度；系爭債務是否係源於該股東之詐欺行偽；公司資

本是否顯著不足承擔其所營事業可能生成之債務等情形。」 
331

 參閱劉連煜，現代公司法，增訂 9 版，新學林，2013年 9月，頁 87。 
332

 所為直索責任係指股東在沒有特別義務原因下，卻須個人對公司債務負責，之所以產生這樣

的責任，主要涉及不被允許的權利行使或法律形式的濫用。直索責任相關論述，參閱洪秀

芬、朱德芳，關係企業債權人保護之發展趨勢：以揭穿公司面紗原則為核心，台大法學論

叢，第 43卷第 3期，2014年 9月，頁 664。 
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事，基本上與美國判例法發展出來之判斷標準相當333。 

而股份有限公司之基礎為股東有限責任原則，並發展出企業經營有限

責任原則，因而，若為防止投機、不法行為，或為維護衡平之目的，例外

否認公司之人格，自須謹慎，這個例外之原則，即為揭穿公司面紗原則，

然觀諸我國公司法第 154 條第 2 項之文意，何謂「負擔特定債務」、「情節

重大而有必要者」，均屬於不確定法律概念，對於未來實務在具體個案上

操作揭穿公司面紗原則顯有相當之疑慮。 

                                                      
333

 德國法直索責任之部分，請參閱洪秀芬、朱德芳，關係企業債權人保護之發展趨勢：以揭穿

公司面紗原則為核心，台大法學論叢，第 43卷第 3期，2014年 9月，頁 664至 669。 
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第六章  公司控制者責任規範之適用範圍與缺

失 

第一節 對控制者之規範 

第一項 問題意識 

現行公司治理下，公司內部所潛藏之利益衝突，公司法中之利益衝突

大致分為兩大類：(一)主要股東(大股東即控制股東)，往往憑藉著股權優

勢，操弄股東會，決定公司之重大議案(如選任董監事)，進一步掌握公司

經營權。此外，更可能藉由關係人交易，將公司資產低價處份，或將自身

資產高價賣給公司，以淘空公司資產，結果小股東之利益不但被忽略未能

滿足，甚而要承擔大股東濫用公司資源之成本與風險；(二)股東或經營階

層侵害公司之債權人，因為在公司之資本結構上，股權與債權兩者間之利

害關係不同，故股東或經營階層可能利用增加公司之風險性投資，或者不

當利用公司資產等手段，侵害債權人。 

我國現行公司法對於大股東侵害小股東之情形，欠缺明文之類型化規

範，對小股東之保護不足，首先，由於公司法對於大型公司之運作，採多

數決，小股東根本無法事前制止危及小股東利益之決定。再者，小股東之

事後救濟管道，僅有訴訟一途，但我國目前對於股東之直接訴權，並未明

文承認，代表訴訟亦無濟於事，且小股東亦難直接援引公司法第 23 條第 1

項對抗大股東，因為依文義解釋而言，忠實義務似僅存在於公司與負責人

之間。其次，當債權人之權益受到股東或經營階層之現實侵害時，公司法

是否提供一定之保護措施或賠償管道?債權人在公司法下並不受到忠實義

務之保障，且對於公司債權人公司法並未設有實質救濟管道，但債權人可

以透過契約條款，調整與公司間之權利義務關係，我國公司法制上仍有待
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改進之處。 

我國為彌補前開立法不足之處，陸續於公司法增訂第 8 條第 3 項實質

董事之規範、第 154 條第 2 項揭穿公司面紗原則，期能達成追究控制者責

任之目的，但因公司法第 8 條第 3 項就影子董事之立法與關係企業專章之

控制公司與從屬公司之法條文字高度雷同，控制公司顯有可能該當公司法

第 8 條第 3 項而架空公司法第 369 條之 4 補償或賠償責任規定，且若公司

債權人得對控制公司主張揭穿公司面紗要求控制公司直接負責，亦使關係

企業專章立法容許暫時犧牲從屬公司利益，以追求集團整體利益之立法策

略喪失，在我國引進實質董事概念、揭穿公司面紗原則，但未同時就其他

部分之法律為修正，即引起前開規定何者優先適用之問題，及影子董事逕

自列為公司負責人，是否應與法律上董事負相同責任？以及我國移植英國

法上之實質董事概念和美國判例法上之揭穿公司面紗原則後，因前開條文

之適用範圍均有限制，就公司或少數股東或公司債權人之權益保障仍有立

法不備之處。 

第二項 規範之交錯適用 

第一款 揭穿公司面紗原則與實質董事之關係 

依公司法第 8 條第 3 項規定：「公開發行股票之公司之非董事，而實

質上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。」公司法上事實上董事與影子董事之規定，乃追究

實際「經營者」之責任，而揭穿公司面紗原則之規定，則係追究股東之責

任，基本上主體有所不同，但兩者會產生交集之處即在控制股東。 

第二款 揭穿公司面紗原則與公司法第 369 條之 4 規定之關係 

公司法第 369 條之 4 設立之初，雖係參考德國股份法之規範，但同時
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亦審酌美國之揭穿公司面紗原則，課予控制公司使從屬公司為不利益經營

之補償及賠償責任，故公司法第 369 條之 4 之規定，亦可謂係源自揭穿公

司面紗原則，僅係將其要件予以特定化，限於「控制公司直接或間接使從

屬公司為不合營業常規或其他不利益之經營，而未於會計年度終了時為適

當補償，致從屬公司受有損害者」，而揭穿公司面紗原則係使濫用公司法

人地位之股東對公司債權人直接負責（外部責任）。另從何人為請求權主

體之角度而言，公司法第 369 條之 4 之主體為從屬公司，並非債權人，而

公司法第 154 條第 2 項之請求權主體為公司債權人，兩者交集之處即在於

控制公司同時為從屬公司之股東時，始會同時可能適用公司法第 369 條之

4 與第 154 條第 2 項之規定，來追究控制者之責任。 

惟在發生規範競合時，若控制公司對從屬公司為不利益之經營，且控

制公司亦為從屬公司之股東時，從屬公司債權人得直接依公司法第 154 條

第 2 項對控制公司請求清償債務，將導致架空公司法第 369 條之 4 規定，

且此時控制公司之責任為外部責任，需直接對從屬公司債權人負責，為避

免發生公司法第 369 條之 4 規定形同虛設之情形，遂得參考德國法認為若

控制公司對其導致從屬公司不利益經營行為於會計年度終了前提供補

償，應不生損害賠償之問題，而認此時係屬合法影響力之運用，既屬合法

正當行為，不符合濫用公司法人地位之情況，然若控制股東之控制公司未

於前開時間內為補償，則不但發生控制公司對從屬公司之損害賠償責任，

其他責任規範會一同回復適用，若又符合公司法第 154 條第 2 項之規定，

控制公司亦需對從屬公司債權人負責
334
。 

債權人依公司法第 154 條第 2 項之規定，對於濫用法人地位之股東可

直接求償，但若依公司法第 369 條之 4 規定，債權人於控制公司不為賠償

時，僅得代位從屬公司向控制公司求償，並非直接求償權，是自以公司法

第 154 條第 2 項對公司債權人之保障較為周延。然公司法第 154 條第 2 項

之規定係針對股份有限公司股東之規定，有學者建議當從屬公司為有限公

司時，其債權人應得類推適用公司法第 154 條第 2 項之規定對具有股東身

                                                      
334

 參閱洪秀芬，從德國事實上關係企業之控制企業責任法制反思我國控制公司責任規範，東吳

法律學報，第 25卷第 2期，2013年 7月 3 日，頁 45。 
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分之控制公司追究責任，蓋現行法制下既已引進揭穿公司面紗原則，突破

股份有限公司有限責任之傳統思維，為提供債權人更完善之保障，並在更

容易被股東操縱之有限公司中更應有於同樣狀態下使股東對公司債權人

直接負責之必要，故公司法第 154 條第 2 項亦應可類推適用於有限公司335。 

第三款 補償或賠償責任應優先於公司法第 8 條第 3 項之適用 

於控制者同時符合公司法第 369 條之 4 與公司法第 8 條第 3 項之適用

時，本文以為公司法第 369 條之 4 規定優先於公司法第 8 條第 3 項之適用，

因從我國關係企業設計之基本理念得知，依公司法第 369 條之 4 規定，係

允許母公司得以集團利益之考量暫時犧牲子公司之利益，且從條文用語觀

察，母公司依第 369 條之 4 對子公司負有於會計年度終了時為補償之責任，

若未補償將產生損害賠償之責，可推論出母公司有權宜性、暫時性犧牲子

公司的權力，而子公司的董事配合母公司為不合營業常規或其他不利益之

經營，似乎不違反其對子公司之受託義務336。解釋上子公司董事的受託義

務似乎是暫時被壓制直到會計年度終了，母公司未依法補償之際，子公司

董事之受託義務方使發生，而必須依法向母公司求償，若不為前開解釋，

公司法第 369 條之 4 形同具文。 

影子董事在因其對特定交易行使控制力，導致公司因而喪失商業機會

或有其他與公司間產生利益衝突致公司受有損害時，影子董事始對公司負

有忠實義務，換言之，影子董事並非如法律上董事或事實上董事對公司負

有忠實義務，而是需具體個案判斷個別交易行為中是否參雜控制力因而影

響被控制公司之決策。在關係企業之關係中，控制公司很有可能該當影子

董事定義，然若逕將影子董事之觀念適用於關係企業，將產生母公司對子

公司負有一般之董事義務，則其命子公司為不合營業常規或其他不利益之

                                                      
335

 關於類推適用公司法第 154 條第 2項更詳盡之論證，參閱洪秀芬，從德國事實上關係企業之

控制企業責任法制反思我國控制公司責任規範，東吳法律學報，第 25卷第 2期，2013年 7

月 3日，頁 45至 46。 
336

 參閱曾宛如，影子董事與關係企業-多數股東權行使界線之另一面向，政大法學評論，第 132

期，102年 4 月，頁 58至 59。另有學者持不同見解，認為一旦控制公司有使從屬公司為不合

營業常規交易時，其已違反控制公司對從屬公司之忠實義務，參閱王志誠，不合營業常規交

易之判定標準與類型，政大法學評論，第 66期，2001年 6月，頁 189 至 190。 
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經營時，已構成董事義務之違反，從而，母公司一開始就對子公司負有損

害賠償之責，也將沒有後續補償即未補償需賠償之問題。另外母公司與子

公司間之交易也會涉及公司法第 206 條之困境，母公司既然是子公司之影

子董事，則其受指揮過半董事是否也應該迴避表決權之行使，若需要迴

避，關係企業存在意義便值得思考337。就公司法第 369 條之 4 而言，既然

法律准許母公司以補償方式填補子公司之經濟上損失，則母公司所指派之

董事在此情形下似無迴避表決權行使之必要338。綜上所述，鑑於關係企業

之立法目的，第 369 條之 4 應優先適用。 

又因公司法第 369 條之 4 之適用範圍限於控制者為公司組織型態始得

加以爰用補償或賠償責任，若非公司組織型態之控制者，符合影子董事之

要件下，應適用公司法第 8 條第 3 項實質董事之規定，得課予控制者負有

與董事相同之經營者責任，即彌補公司法第 369 條之 4 賠償責任適用範圍

不足之缺憾。然因公司法第 8 條第 3 項限於公開發行公司，故若是控制者

所控制影響之公司為非公開發行公司，仍無從適用實質董事之責任規範，   

另依公司法第 369 條之 4 屬民事責任類型，係控制公司因其使從屬公司

為不合營業常規或其他不利益之經營而應負之民事責任，性質上為控制公

司本人之直接責任，不論被控制公司或其他人應否就該經營決策負責；而

公司法第 8 條第 3 項之影子董事責任除民事責任外，尚涵蓋刑事責任與

行政罰責任，遂有學者主張公司法第 8 條第 3 項之責任屬於間接責任，惟

有受影子董事指揮而執行業務之董事違反義務應負責任時，影子董事始可

能承擔同樣之民事、刑事及行政責任339。 

本文認為因公司法第 369 條之 4 係參考德國所為之立法，而公司法第

8 條第 3 項實質董事則係移植英國法，公司法第 154 條第 2 項揭穿公司面

紗原則係移植英美等國之立法例而來，在解釋公司法第 8 條第 3 項、第 154

                                                      
337

 參閱方嘉麟，關係企業專章管制控制力濫用之法律問題（一）-自我國傳統監控模式論專章設

計之架構與缺憾，政大法學評論，第 63 期，2000 年 6月，頁 284至 288。 
338

 參閱曾宛如，影子董事與關係企業-多數股東權行使界線之另一面向，政大法學評論，第 132

期，102年 4 月，頁 60。 
339

 參閱洪秀芬，從德國事實上關係企業之控制企業責任法制反思我國控制公司責任規範，東吳

法律學報，第 25卷第 2期，2013年 7月 3 日，頁 42至 45。 
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條第 2 項、第 369 條之 4 規範之適用順序應參考外國立法例，並考量關係

企業專章制訂之初即係為集團經營之考量，得允許暫時犧牲集團子公司利

益之立法目的，以解釋我國法控制公司之責任性質與公司法其他責任規範

之關係，在控制公司使從屬公司為不利益經營時，只要控制公司還在得補

償之期間內，不論是依第 8 條第 3 項之實質董事或第 154 條第 2 項之揭穿

公司面紗原則均尚未成立，須待控制公司未依規定補償後，方得加以檢視

是否可於控制公司賠償責任外，尚另外成立實質董事責任或揭穿公司面紗

之股東外部責任。 

表二：規範之交錯適用 

公司法第 8 條第 3 項、第 154

條第 2 項、第 369 條之 4 之

競合關係 

        控制者 

   公司 非公司(例如

自然人、非公

司組織之法

人、合夥) 

被控制公司 公開發行股

份有限公司 

公司法第369

條之 4 

154 條第 2 項 

第 8 條第 3

項 

公司法第154

條第 2 項 

第 8 條第 3

項 

非公開發行

股份有限公

司 

公司法第369

條之 4 

第 154 條第 2

項 

公司法第154

條第 2 項 

有限公司 公司法第369

條之 4 

均不適用 

（資料來源：指導教授提供） 
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第二節 對控制者責任之規範 

第一項 公司法第 369 條之 4 

依公司法第 214 條規定，少數股東得代位公司對董事提起訴訟，乃係

基於股東就公司董事所為之經營決策造成公司受損時，基於股東為公司所

有者之角色，代位公司訴追董事之責任，以保障股東權益。然當並非單一

公司之體制，而為關係企業之母子公司，且控制公司運用公司法第 27 條

規定法人董事或法人代表董事當選從屬公司之董事、監察人時，並享有公

司法第 27 條第 3 項隨時改派之權限340，從屬公司之董事幾乎均為控制公

司所控制，若僅依公司法第 214 條規定請求從屬公司之董事負責，顯有權

責不符之情，遂於關係企業專章第 369 條之 4 第 3 項規定，從屬公司之股

東得代位從屬公司請求控制公司負損害賠償責任，但公司法第 369 條之 4

僅適用於控制者與被控制者均為公司組織始有適用，適用範圍較公司法第

214 條規定狹隘，若回歸適用公司法第 214 條規定，則無從訴追實際控制

者之責任。 

在關係企業之架構下，控制公司對從屬公司而言相當於控制股東

（Controlling Shareholder) 
341之責任，然控制股東我國並無明文定義，對

於控制股東的槪念，有學者建議或可參酌金融控股公司法第 4 條第 2 款所

明定「控制性持股」的規定，因其槪念可能符合「支配股東」，即依金融

控股公司法第 4 條第 1 款「控制性持股」的定義，係持有對象公司已發行

有表決權股份總數或資本總額超過 25%，或直接、間接選任或指派該對象

公司過半數之董事，符合控制性持股，即所謂「金融控股公司」，故依社

會常情，金融控股公司屬於控制股東範圍，另就公司法第 369 條之 2 規定

                                                      
340

 參閱廖大穎，評公司法第 27 條法人董事制度 —從台灣高院 91年度上字第 870 號與板橋地院

91年度訴字第 218號二則民事判決的啓發，月旦法學雜誌，第 112期，2004年 9月，頁 197 。 
341

 Controlling Shareholder 翻譯成「控制股東」，參閱章友馨，美國控制股東「公平對待義務」

之法制探源——兼論我國控制股東之濫權問題，政大法學評論，第 130 期，2012 年 12 月，

頁 1；「支配股東」，參閱廖大穎，關係企業之法規範與公司治理，中正財經法學，第 6 期，

2013年 1 月，頁 24。本文以下均以控制股東稱之。 
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的控制公司自符合控制股東之範圍342。 

故若論公司法第 214 條與第 369 條之 4 的立法上差異，應係公司法第

214 條所訴追的對象為董事，補償或賠償責任之對象為控制股東，即控制

公司343。而 OECD 公司治理原則的股東平等對待原則，期待一個健全的公

司治理應是要確保每一位股東受到公平對待，故 OECD 公司治理原則即提

出就控制股東濫權行為，每一股東均應受法律上之保護，均應享有救濟管

道，而控制者若為控制股東並濫用控制力操縱公司經營，嚴重侵蝕股東平

等原則，故控制者議題值得深思，以下就控制者於公司法第 369 條之 4 規

定之適用及立法不足之處，介紹如下。 

第一款 關係企業中之補償或賠償義務適用範圍疑慮 

公司法第 369 條之 4 規定：「控制公司直接或間接使從屬公司為不合

營業常規或其他不利益之經營，而未於會計年度終了時為適當補償，致從

屬公司受有損害者，應負賠償責任。控制公司負責人使從屬公司為前項之

經營者，應與控制公司就前項損害負連帶賠償責任(第 1 項)。控制公司未

為第一項之賠償，從屬公司之債權人或繼續一年以上持有從屬公司已發行

有表決權股份總數或資本總額百分之一以上之股東，得以自己名義行使前

二項從屬公司之權利，請求對從屬公司為給付(第 2 項)。前項權利之行使，

不因從屬公司就該請求賠償權利所為之和解或拋棄而受影響(第 3 項)。」 

從公司法第 369 條之 4 之文義觀之，發生補償或賠償義務之前提為控

制者為「公司」組織型態，若非公司組織型態則無公司法第 369 條之 4 適

用餘地。而公司法第 369 條之 4 之構成要件之一為「控制與從屬關係之存

在」，即公司間一方須為控制公司，他方須為從屬公司，控制與從屬關係

之成立，其類型分別有：一、因出資之多數參與(公司法第 369 條之 2 第 1

項)；二、直接或間接控制(公司法第 369 條之 2 第 2 項)；三、多數執行業

                                                      
342

 廖大穎，關係企業之法規範與公司治理，中正財經法學，第 6期，2013年 1月，頁 24至 25。 
343

 廖大穎，「論公司治理的核心設計與股東權之保護_ 分析股東代表訴訟制 度之法理」，駱永

家教授七秩華誕祝壽論文集編輯委員會(編)，邁入二十一世紀之民事法學硏究，元照，2006

年，頁 431 。 



 

140 
 

務股東或董事相同(公司法第 369 條之 3 第 1 款)；四、多數股東相同(公司

法第 369 條之 3 第 2 款)；五、相互多數參與或相互直接或間接控制(公司

法第 369 條之 9 第 2 項)。前開控制與從屬關係存在之適用範圍限於公司組

織型態，是控制者若為自然人或非公司組織型態之法人、合夥者，均不適

用關係企業專章，換言之，控制者非公司組織時，即無公司法第 369 條之

4 賠償或補償責任之產生。 

鑑於我國關係企業專章立法之初曾參考德國「股份法」（Aktiengesetz）

對結合企業（Verbundene Unternehmen）的規範，移植德國法制控制企業之

補償及損害賠償法則（相當於我國公司法第 369 條之 4），而德國之關係企

業，就「企業」之認定範圍採廣義解釋，乃係考量保障少數股東、債權人

及從屬公司利益，故控制企業係指不論是否為公司組織之法人或非法人團

體、合夥或自然人，只要對於被控制公司與其所投資或控制之公司可能產

生利益衝突時，以致可能損及被控制公司之利益時，均為控制企業344。相

較於我國關係企業專章控制公司僅限於公司組織之法人，顯然程度上有高

低落差之情，亦凸顯我國關係企業專章規範不完備之處。  

第二款 關係企業控制者責任規範之立法疏漏 

第一目 法制傾斜-漏未保障控制公司之少數股東 

從公司法第 369 條之 4 之文義與立法理由可以得知，關係企業法側重

從屬公司少數股東權之保護，由公司法第 369 條之 4 規定可以得知，僅規

範控制公司應負補償或賠償責任，但若逆向思考，即因控制公司之董事亦

得藉由濫用從屬公司之內部交易，使控制公司為不合營業常規或其他不利

益之經營，卻未有補償或賠償責任之適用，對於控制公司之少數股東而

言，亦有股東權益保障不足之缺憾，對於控制公司之債權人而言，前開逆

向方式未嘗不是一種嚴重侵害行為345。 

                                                      
344

 參閱洪秀芬，從德國事實上關係企業之控制企業責任法制反思我國控制公司責任規範，東吳

法律學報，第 25卷第 2期，2013年 7月 3 日，頁 17。 
345

 參閱廖大穎，關係企業之法規範與公司治理，中正財經法學，第 6期，2013 年 1 月，頁 18。 
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現代企業能透過多角化經營模式，藉由企業間策略聯盟，加以分散風

險，並達到追求整體利益之目的，我國公司法為因應企業之現代化，即已

非傳統單一公司之型態經營，而係透過成立多家子公司，將業務分工，同

時分散風險，藉由各公司獨立之法人格地位，縱單一子公司營運上有困

難，亦不至牽連其他子公司或母公司，關係企業之經營模式向為企業界所

愛用，公司法因應訂定關係企業專章。有學者認為關係企業法專章所規範

控制公司，得為追求集團整體利益，而使從屬公司為不合營業常規或其他

不利益之經營，為保障從屬公司之權益，從屬公司得依公司法第 369 條之

4 第 1 項及第 2 項的規定，於營業年度終了時，未獲得控制公司適當之補

償而致其受有損害者，得向控制公司及其負責人請求損害賠償；但考量從

屬公司可能受控制公司所支配，不主動為求償，故為進一步實質保障從屬

公司股東、債權人之權益，賦予從屬公司之股東及債權人得依第 3 項的規

定，代位請求損害賠償，關係企業專章部分條文修正時，參考美國法上之

揭穿公司面紗原則之精神346。 

在傳統單一公司經營模式下，股東依相關法令得發揮監督董事會之功

能，但套用在關係企業時，因公司法第 369 條之 4 考量從屬公司受控制公

司所控制，遂賦予從屬公司少數股東及債權人之救濟管道，但控制公司控

制從屬公司之講法過於形式，實際上應係控制公司之董事會控制從屬公

司，因公司法人格獨立原則，控制公司之股東無法依公司法第 210 條查閱、

抄錄從屬公司相關章程或股東會議事錄，更遑論我國未規定股東得查閱董

事會議事錄，導致控制公司之股東實無法有效監督董事會對從屬公司之相

關經營決策，故關係企業制度可能架空股東權347。而雖然關係企業之規

定，其立法目的之一在於保護從屬公司少數股東之權益，彌補關係企業扭

曲從屬公司的股東權益，但在完全控股之一人公司制度合法化下，亦徵我

國公司法制規範之不足，即欠缺對控制公司之少數股東權益的保障措施，

                                                      
346

 美國判例法上的「揭穿公司面紗原則」，在德國法稱爲直索理論，在曰本法稱爲否認公司法

人格法理。相關美國法上揭穿公司面紗原則，參閱賴英照，「關係金業法律問題及立法草案

之研究」，公司法論文集，中華民國證券市場發展基金會，1994 年，頁 122 ；劉連煜，「控

制公司在關係企業中法律責任之硏究」，公司法理論與判決硏究（一），自版，1995 年 ，

頁 67。 
347

 參閱廖大穎，關係企業之法規範與公司治理，中正財經法學，第 6 期，2013 年 1 月，頁 19。 
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造成一種不對稱性的規制，恐亦屬立法上的嚴重疏失，影響關係企業專章

規範成效348。 

第二目 補償及賠償法則之不足 

依公司法第 369 條之 4 第 1 項規定可知，須為「不合營業常規或其他

不利益之經營，…致從屬公司受有損害」之要件，但因公司經營是持續性，

且關係錯綜複雜，就公司法第 369 條之 4 第 1 項之要件而言，對於單一特

定不利益之經營致從屬公司所受損害之判斷，在舉證上對於從屬公司或股

東或債權人已有相當之難度，若係考量關係企業中錯綜複雜且持續性之交

易行為，縱從屬公司股東或債權人得依公司法第 369 條之 4 規定提起代位

訴訟，但因舉證之所在，敗訴之所在，恐亦無法得到實質有效之救濟。 

而何謂「致從屬公司受有損害」在實務上可能難以判斷，除因果關係

之舉證外，損害額之認定亦係有相當之難度，例如控制公司與從屬公司共

用相同之帳戶，兩家公司之財務混合之情形，若控制公司致從屬公司受有

損害，該如何認定損害額，產生相當困擾。故德國法制針對從屬公司高度

被侵害時發展出所謂「存續消滅責任」349，依德國民法第 823 條之故意違

反善良風俗使他人受損害之行為，請求控制公司負責，即類似於我國民法

上侵權行為責任。 

第三目 從屬公司少數股東權益保障之不足 

關係企業中，從屬公司之股東或債權人雖得依公司法第 369 條之 4 規

定代位從屬公司向控制公司求償，可謂填補公司法第 214 條在關係企業運

用上之不足之處，然公司法第 369 條之 4 僅為代位訴訟，僅係少數股東或

債權人代位從屬公司向控制公司請求損害賠償，並非直接訴訟，換言之，

代位訴訟之本質下，原告（少數股東或債權人）需耗費精神、金錢和時間

                                                      
348

 參閱廖大穎，關係企業之法規範與公司治理，中正財經法學，第 6 期，2013 年 1 月，頁 19

至 20。 
349

 德國法制就存續消滅責任之定義及關係企業相關之發展，請參閱洪秀芬，從德國事實上關係

企業之控制企業責任法制反思我國控制公司責任規範，東吳法律學報，第 25 卷第 2 期，2013

年 7月 3 日，頁 17 至 33。 
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提起訴訟，縱使勝訴賠償金額亦係歸屬於公司，若敗訴時，則須自行犧牲

所耗費之勞費成本，導致現行實務上較少股東或債權人願意提起代位訴

訟。 

第二項 公司法第 8 條第 3 項 

第一款 適用範圍 

第一目 被控制公司限於公開發行公司 

依公司法第 8 條第 3 項之規定：「公開發行股票之公司之非董事，而

實質上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。」從前揭條文文義可知，實質董事僅適用於被控

制公司為公開發行公司，非公開發行公司並無適用之餘地，換言之，被控

制公司雖限於公開發行公司，但控制者則不限於公司組織型態，包含自然

人、非公司組織型態之法人、合夥等。 

從控制者之角度而言，公司法第 8 條第 3 項控制者之範圍相較於關係

企業專章限於公司組織型態之控制者，其範圍較廣；但從被控制公司之方

向而言，被控制公司僅限於公開發行公司，則較關係企業專章之被控制公

司並不限於公開發行公司，尚包含非公開發行公司、有限公司之情形為狹。 

第二目 「控制」定義似乎過窄 

公司法第 8 條第 3 項使用「控制」一詞，將使影子董事之構成必須以

其對公司具有控制力為前提。故前開英國判決上允許對公司有實質影響力

但未達控制程度者有可能成為影子董事之解釋在我國將無法適用。換言

之，我國以能對董事會之過半董事，具有控制力或支配力且實際上行使控
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制力者，方有構成影子董事之可能。 

第三目 「實質」定義似乎過廣 

我國公司法第 8 條第 3 項以「實質」一詞形容影子董事行為之特質，

則控制公司之董事藉由董事會之決策使控制公司決定控制從屬公司之董

事為一定之行為，則控制公司之董事是否該當「實質」控制從屬公司？若

採肯定見解，則我國影子董事較英國公司法所定更廣。依英國公司法第 251

條第 3 項規定，就董事之一般義務、須經股東會同意之自我交易，及一人

公司與其為一股東兼董事締約等規定而言，即使子公司之董事慣習聽從母

公司之指示或命令而為行為，母公司在此情形亦不被認定為影子董事
350
。

前開英國公司法之排除規定，顯與我國以「實質」之要件來認定影子董事

之範圍，且未設有排除關係企業之規定為狹隘。 

第二款 事實上董事和影子董事引進後之立法不足之處 

我國於 2011 年公司法增訂第 8 條第 3 項規定引進實質董事槪念，公

司法第 8 條第 3 項本文區分為事實上董事和影子董事之類型，但其對公司

所具備之控制力應屬雷同，亦均係強調追究控制者之責任。惟因公司法第

8 條第 3 項「…實質控制公司之人事、財務或業務經營…。」與關係企業

專章之公司法第 369 條之 2 法條文字近似，就法條文字觀之，因公司法第

369 條之 1、第 369 條之 2 規定，關係企業限於公司組織型態之支配關係，

而公司法第 8 條第 3 項本文所規定的公司負責人，則泛指任何人，無論是

否為公司組織之法人、自然人等，只要實質支配企業的人事、財務或業務

經營者，控制者之範圍較關係企業之控制公司為廣351。 

公司法引進英國法上的實質董事槪念，以彌補我國董事之認定原採形

                                                      
350

 See BRITISH COMPANIES ACT 2006, §251（3） provides that:：“A body corporate is not to be 

regarded as a shadow director of any of its subsidiary companies for the purposes of—Chapter 2 

(general duties of directors), Chapter 4 (transactions requiring members' approval), or Chapter 6 

(contract with sole member who is also a director), by reason only that the directors of the 

subsidiary are accustomed to act in accordance with its directions or instructions. ” 
351

 參閱立法院公報處，民國 100 年公司法第 4次部分條文修正草案，增訂第 8 條第 3項之立法

說明，立法院公報，第 100卷第 49期，2011年 6月，頁 480。 
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式說之不足，而使實際控制者能權責相符，堪予肯認。但在訴訟上，如何

舉證證明該人符合實質董事之定義，顯有相當之難度，蓋實質董事的認定

均仰賴「實質上」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」指揮董事執行業務的證明，舉證上實屬困難，實質董事在

實務運用上能發揮之功能可能應而受到相當限制352。 

公司法第 8 條第 3 項但書規定排除「對政府指派之董事所爲之指揮」，

乃係因第 8 條第 3 項本文規定，搭配公司法第 27 條適用之結果，政府該

當於影子董事之定義，遂於公司法第 8 條第 3 項但書明文排除政府不適用

實質董事責任，觀其立法目的似乎是基於公益之考量下所為之例外規定，

惟本條在實務運作下，未來是否非政府之影子董事亦得以公益目的為由援

引公司法第 8 條第 3 項但書規定，亦值得觀察。又公司法第 8 條第 3 項與

公司法第 369 條之 2 第 2 項之條文用語高度相似，立法上恐有混淆董事責

任與股東責任之邏輯之可能353；且因上開條文文字高度類似，恐架空關係

企業專章之規範。 

第三項 受託義務354
 

第一款 受託義務之緣由 

按英美法將公司負責人對於公司應盡之義務，統稱為「受託義務」

(Fiduciary Duty)，「受託義務」一詞源自於英美信託法，其緣由為：在信託

                                                      
352

 參閱廖大穎，關係企業之法規範與公司治理，中正財經法學，第 6期，2013年 1月，頁 28。 
353

 參閱廖大穎，關係企業之法規範與公司治理，中正財經法學，第 6 期，2013 年 1 月，頁 27

至 28。 
354

 國內學者對於 Fiduciary Duty、Duty of Loyalty譯法不一，將 Fiduciary Duty翻譯為「受託人

義務」或「受託義務」Duty of Loyalty 翻譯為「忠實義務」者，參閱劉連煜，企業併購時董

事之受託人(受託)義務-農民銀行與合庫合併案最高法院九十九年度台上字第 216 號判決及其

歷審判決評析，月旦法學雜誌，第 195 期，2011 年 8 月，頁 225 至 243；將 Fiduciary Duty

翻譯為「受任義務」，Duty of Loyalty翻譯為「忠實義務」者，參閱黃銘傑，公司治理與董

監民事責任之現狀及課題-以外部董事制度及忠實、注意義務為中心，律師雜誌，第 305期，

2005年 2 月，頁 24 至 28；將 Fiduciary Duty翻譯為「忠實義務」，Duty of Loyalty 翻譯為「忠

誠義務」者，參閱曾宛如，新修正公司法評析-董事「認定」之重大變革(事實上董事及影子

董事)暨董事忠實義務之具體化，月旦法學雜誌，第 204期，2012年 5月，頁 129至 141。本

文就 Fiduciary Duty欲以受託義務稱之，Duty of Loyalty 欲以忠實義務稱之。 



 

146 
 

關係中，委託人為信託之擔保或管理目的，將信託財產之所有權或權利移

轉於受託人，而造成信託財產形式上歸屬與信託利益實質上歸屬不一致之

情形。受託人於信託關係中被授予廣泛之權利，甚至包含財產處分權，故

依權責相符之原理，受託人對受益人應負擔較為嚴格之義務。而信託當事

人間多存在長期、特殊信賴之關係，不同於一般民事關係以「善良管理人」

或「誠信原則」等來制約當事人即為已足，須藉由「受託義務」概念來保

護可能已喪失部分財產處分權且專業能力、資訊取得機會均較受託人弱勢

之受益人355。 

嗣後英美法院將此概念擴張適用於類似關係，例如專業投資顧問與老

弱婦孺間之關係，此類似關係均具有一共通性：為他人處理事務者均掌握

廣泛裁量權，為防止其濫權，並給予受利益之人實質保護，法律上將其稱

為「受託人」，並且課予受託義務。在十九世紀後，由於美國企業逐漸發

展為企業所有與經營分離之模式，因而發生很多經營者濫權行為，導致股

東利益受損。為匡正公司經營者不當濫用權限之弊端，並強化公司監督機

制，美國開始將公司董事與高階經理人視為受託人，令董事對所有股東及

公司本身負有受託義務，而德拉瓦州法院判決亦肯認此一基本原則356。 

第二款  受託義務之內容 

英美法對受託義務之說明，多將其進一步細分為注意義務(Duty of 

Care)與忠實義務(Duty of Loyalty)，然而對其具體內容，英國法與美國法之

處理不盡相同。英國法將受託義務分為普通法上義務(common law)以及衡

平法(equitable rule)上義務，普通法主要處理者乃注意義務，衡平法主要處

理者則為忠實義務357。而美國法則直接將受託義務分為注意義務與忠實義

務，二者於內涵上有根本之差異，注意義務乃在特定行為中，具體判斷一

個人如何盡心盡力；而忠實義務係在管理者與監督者之利益與公司之利益

                                                      
355

 參閱王文宇，法律移植的契機與挑戰-以公司法的受託、注意與忠實義務為中心，月旦民商

法雜誌，第 19期，2008 年 3 月，頁 83。 
356

 參閱王文宇，法律移植的契機與挑戰-以公司法的受託、注意與忠實義務為中心，月旦民商

法雜誌，第 19期，2008 年 3 月，頁 83至 84。 
357

 參閱曾宛如，公司管理與資本市場法制專論(一)，2版，元照，2007 年，頁 8至 16。 
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對立時，渠等應有決定之基準，亦即應將公司之利益置於自己利益之上，

是一種概括性之行為準則。簡言之，忠實義務通常係處理公司受託人與公

司間發生利益衝突之問題358。 

第三款 美國法受託義務 

關於受託義務之內涵，向來有二分說與三分說之爭議，二分說將受託

義務分為注意義務與忠實義務，三分說將受託義務除忠實義務、注意義務

外，尚有誠信義務(Duty of Good Faith )，而前開三者同時為受託義務之支

柱。德拉瓦州最高法院曾分別於 1993 年、2001 年的 2 個重要案例中，明

確指出誠信義務、注意義務與忠實義務同時構成受託義務之內涵359，最高

法院於 2006 年 6 月作成 Disney 案中亦曾對誠信義務之內涵加以探討，並

認為若董事故意使公司受損害或全然不顧及其職責，則有違其誠信義務；

相對的，若僅是處理事務上之重大過失，但欠缺主觀上之惡意，則係注意

義務之問題，與誠信義務無涉360。 

然而德拉瓦州最高法院於 2006 年 11 月作成的 Stone 案判決中強調誠

信的要求是忠實義務的要求之一，而非如注意義務與忠實義務般獨立構成

受託義務之內涵361。縱然誠信義務之定位在德拉瓦州實務上似未完全底

定，但近年來之趨勢認為誠信義務為忠實義務之一環，應無疑問362。換言

之，受託義務下僅有忠實義務與注意義務二大支柱，且忠實義務之適用不

限於一般所了解之利益衝突情況，尚包含有違誠信之行為。 

鑑於我國公司法第 23 條第 1 項之法條文字僅提及「公司負責人應忠

實執行業務並盡善良管理人之注意義務」，受託義務三分法在我國難謂有

法律明文規定，學者有認為，就我國實定法規範而言，對照公司法第 23

條第 1 項之規定僅列有注意義務及忠實義務二種類型，實難遽然採行三分

                                                      
358

 參閱王文宇，公司法論，4版，元照，2008年 9月，頁 28。 
359

 See Cede & Co. v. Technicolor, Inc, 634 A 2d 345, 361(1993)；Emerald Partners v. Berlin, 787 A. 

2d 85, 90(2001). 
360

 See In re the Walt Disney, 906 A. 2d 27, 64-66(2006). 
361

 See Stone v. Ritter, 911 A. 2d 362, 370(2006). 
362

 參閱邵慶平，董事受託義務內涵與類型的再思考-從監督義務與守法義務的比較研究出發，

台北大學法學論叢，第 66期，2008年 6月，頁 31。 
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法之作法，而仍以傳統二分法為宜363。 

傳統上認為德拉瓦州法院對於個案是否違反受託義務之審查標準，可

分為下列三種：一、審查密度最低之商業判斷原則(違反注意義務)；二、

中度之加強的司法審查；三、完全公平為最高密度之審查標準(違反忠實義

務)
364。在 1993 年 Cede &Co. v. Technicolor, Inc 案前，注意義務與忠實義

務之界線十分明顯，即注意義務搭配商業判斷原則，忠實義務應以完全公

平審查標準檢驗。在該案後，兩者界線出現模糊，因此在判斷是否不受商

業判斷原則推定保護時，亦可以是否違反忠實義務作為檢驗標準，完全公

平標準亦可以適用於注意義務是否違反之檢驗標準之一365。然而，本文以

為，前開方式在美國法上仍有質疑，且我國實務對於經營判斷法則之引用

已略顯混亂，若注意義務與忠實義務界線再模糊，可能會造成我國實務運

作上更加困難，本文擬採傳統見解，故本文以下僅分別就美國法上之注意

義務(搭配商業判斷原則)與忠實義務(搭配完全公平之原則)為探討。 

第一目 注意義務 

一、注意義務之意義 

一般認為，所謂注意義務係指「公司負責人作決策時要審慎評斷」，

作決策時應具備「社會一般誠實、勤勉而有相當經驗之人，所應具備之注

意」366。亦即董事在公司之業務經營上應保持善意，在進行充分調查而掌

握公司適當資訊之前提下，以其合理相信對公司最有利之方式，謹慎、勤

勉地執行公司經營管理。倘董事未盡其職責，鬆散、輕率地作出公司決策

行為，而造成公司之損害，則須負擔法律上賠償責任367。 

                                                      
363

 參閱黃銘傑，金融機構負責人忠實注意義務加重之理論與實務，月旦法學雜誌，第 142 期，

2007年 3 月，頁 168。 
364

 參閱林國彬，董事忠誠義務與司法審查標準之研究-以美國德拉瓦州公司法為主要範圍，政

大法學評論，第 100 期，2007年 12月，頁 183至 204。 
365

 參閱蘇怡慈、江姵儒，再論董事受託(受任人)義務，中正財經法學，第 9 期，2014 年 7 月，

頁 47。 
366

 參閱王文宇，公司法論，4 版，元照，2008 年 9 月，頁 118；劉連煜，現代公司法，增訂 10

版，新學林，2014年 9 月，頁 101至 102。 
367

 參閱賴義璋，論董事忠實義務於銀行組織下之運用，國立成功大學法律學研究所碩士論文，

2009年，頁 101。 
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換言之，注意義務係期待董事投入適當精神和時間處理公司事務，並

且於經營決策時能展現相當之專業與判斷力，其內含主要是既然董事位高

權重，就不應權責不相當，而須盡到為人管理事務之義務，例如董事應盡

量出席董事會，除出席董事會外，出席董事會前應為充分準備，會議中亦

應積極參與討論，提供意見等。 

傳統上，規範董事之注意義務係以「一般謹慎之人」為標準，例如 1984

年美國模範商業公司法（Model Business Corporation Act 以下簡稱 MBCA）

第 8.30 條368。然而，「一般謹慎之人」之用語實為侵權行為法領域上，作

為判斷過失之基準，當將其作為董事之注意義務標準，似在表示於衡量董

事不當行為時，過失可作為一項適當之決定因素，在實務運作上產生困擾

369。因此，MBCA 第 8.30 條修正後以「於相似情況下，處與相同職位之人

將合理相信其為適當的」來取代「一般謹慎之人」之注意標準370。 

二、注意義務之內涵 

縱使 MBCA 對注意義務已有所闡釋，然而注意義務之內涵為何具體情

況下如何認定適用，仍須由法院具體個案解釋判斷，以下即藉由具體案例

之介紹探討注意義務標準之認定。 

（一）資訊監督系統建置之義務 

董事為經營決策行為時，常需基於公司現有資訊以考量如何決策能追

求對公司最佳利益，然僅少數人擔任董事，董事不可能對公司之經營全部

均親力親為，實需仰賴員工將公司資訊向上層報，然而員工如對一決策資

訊之違法未加以告知，致董事依據此資訊所為之決策於日後遭追訴，董事

得否主張其已盡注意義務？即股東得否以董事未盡到建立一資訊監督系

                                                      
368

 See MBCA §8.30(a)(1984) Each member of the board of directors, when discharging the duties of 

a director, shall act: (1) in good faith, and (2) in a manner the director reasonably believes to be in 

the best interests of the corporation. 
369

 參閱郭佳欣 論幕後控制者之規範-檢討實質董事移植之必要，國立中正大學法律學研究所碩

士論文，2011年 7月，頁 18。 
370

 See MBCA §8.30(a)(2002). The members of the board of directors or a committee of the board, 

when becoming informed in connection with their decision-making function or devoting attention 

to their oversight function, shall discharge their duties with the care that a person in a like position 

would reasonably believe appropriate under similar circumstances.  
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統而主張董事未盡注意義務？ 

美國法院早期於 Graham v. Allis-Chalmers Mfg. Co.一案中371，採取較為

寬鬆之態度，本案 Allis-Chalmers Manufacturing Co.係一間擁有 3 萬多名員工

之電機設備製造公司，該公司及非董事之職員 4 名均因違反反托拉斯法遭

起訴，渠等承認從 1956 年起，開始與其他公司之員工進行聯合定價之圍標

行為，Allis-Chalmers Manufacturing Co.之股東因此為公司提起代表訴訟，原

告股東雖欠缺證據足以證明 Allis-Chalmers Manufacturing Co.之董事主導、參

與或知悉聯合定價之不法行為，惟其認為 Allis-Chalmers Manufacturing Co.

於 1937 年即曾涉嫌聯合定價，遭政府停止相關行為，前開事件應足以使董

事體認到其有義務監控公司業務並採取積極作為以免再度發生。原告進一

步主張，公司董事本即有主動積極管理、監督公司業務之義務，若因其怠

忽管理監督義務而致公司受損，董事自應負責。 

德拉瓦州最高法院認為，公司雖於 1937 年遭政府命令停止聯合定價行

為，惟現任董事中僅有 3 名知悉此一事件，且此 3 人均相信公司過去並未

有任何不法行為，未向政府機關據理力爭係因為避免爭執過程中可能產生

之不利益372。判決中又強調，若無使人起疑之事由，董事無義務在公司內

部設置並運作監控系統，以監督公司有無違法行為
373
，最高法院因而判決

原告敗訴。 

Graham v. Allis-Chalmers Mfg. Co.一案之見解，德拉瓦州最高法院於

1996 年 In re Caremark International Inc. Derivative Litigation 一案中將前開意

見廢棄，法院認為董事負有義務去本於誠信，盡力確保一個適當的公司內

部資訊收集與報告系統之存在，否則董事會的監督與管理決策就不能本於

合理的、及時的資訊作成，因此致公司受損，董事即可能需對公司負責
374
。 

                                                      
371

 See Graham v. Allis-Chalmers Manufacturing Co., 188 A. 2d 125 (1963). 
372

 See Graham v. Allis-Chalmers Manufacturing Co., 188 A. 2d 125,129 (The difficulty the argument 

has is that only three of the present directors knew of the decrees, and all three of them satisfied 

themselves that Allis-Chalmers had not engaged in the practice enjoined and had consented to the 

decrees merely to avoid expense and the necessity of defending the company's position.) 
373

 See Graham v. Allis-Chalmers Manufacturing Co., 188 A. 2d 125,130 (but absent cause for 

suspicion there is not duty upon the directors to install and operate system of espionage to ferret out 

wrongdoing which they have no reason to suspect exists.) 
374

 See In re Caremark International Inc. Derivative Litigation, 698 A. 2d 959, 970 ( I am of the view 

that a director’s obligation includes a duty to attempt in good faith to assure that a corporate 

information and reporting system, which the board concludes is adequate, exists, and that failure to 
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（二）調查義務 

董事注意義務之另一基本內涵，通常指董事之調查義務 (Duty of 

Inquiry)。所謂調查義務即公司董事或董事會成員不能選擇性忽略公司某些

可疑狀況之可信資訊，倘若公司董事獲知可信資訊，合理相信公司出現可

疑情形，董事需更為積極主動，不能無視此等情事而待董事會注意375。 

調查義務常被引用之案例為聯邦最高法院 1920年於Bates v. Dresser 一

案376所作出之判決，本案涉及一家區域性銀行，僅有小規模之存款額度及

4 個職員之營業規模，該銀行之總裁 Dresser 兼任董事及大股東 ，面對銀

行櫃臺人員利用職務之便侵佔存款戶存款之行為，對於該職員生活異常狀

況均未予詢問調查，亦未詳細查詢公司報表上之短缺。法院認為被告身為

銀行總裁，每天均有相當時間在銀行營業地點上班，且被告為銀行業具專

業知識之人，若其對職員之行為稍加注意，則該職員之不法行為即可預

見，或使其不法行為較難實施，但被告均未稍加合理注意或調查，應對其

未盡調查義務負責。 

從前開案例可知，調查義務係指當公司經營狀況出現某些現象後，一

個合理之董事基於其功能與責任，應該要對該現象提高注意並提出相關之

質疑與調查，倘若公司係在正常狀況下運作，則通常之注意即為已足。但

若董事已知悉或經由通常注意即可知悉公司有某些可疑狀況存在時，則董

事必須提高注意並為合理調查。且於可疑狀況發生之情況下，董事不應將

自己侷限在單純接受資訊之角色，而須適當的對經理人或專家提出問題，

以瞭解其所接受之資訊是否正確、可靠
377
。 

（三）搜尋資訊義務 

董事會係採合議制，透過董事會成員以集思廣益之方式作出公司經營

                                                                                                                                                        
do so under some circumstances may, in theory at least, render a director liable for losses caused by 

non-compliance with applicable legal standards.) 
375

 參閱賴義璋，論董事忠實義務於銀行組織下之運用，國立成功大學法律學研究所碩士，頁

110。 
376

 See Bates v. Dresser,251 U.S. 524 (1920). 
377

 參閱林國彬，董事忠誠義務與司法審查標準之研究-以美國德拉瓦州公司法為主要範圍，政

大法學評論，第 100 期，2007年 12月，頁 152至 153。 
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決策行為，通常一個議案是由幾位董事提出，再交由董事會討論、表決，

而提出議案之董事對此議案當然較為熟悉，常會提出資料供其他董事參

考，而其他董事自然會以該資訊作為基礎以考量該議案是否妥適。若董事

所獲得之資訊不足時，是否不能單純以提案董事所提供之資料為主，而應

負有蒐集更詳細資訊之義務，即為探詢資訊義務之問題。 

美國實務上對董事探詢資訊之義務之討論，較常被討論者有 1985 年之

Smith v. Van Gordom 378一案。本案原告乃為 Trans Union 公司之股東，被告

之一 Jerome Van Gordom 為該公司董事會主席兼執行長，該公司面臨財務

危機，其經營階層有意對外尋求合併，財務長經分析後向 Van Gordom 報

告，評估公司股價在每股 50 美元至 60 美元間進行融資是可以接受的範圍。

然而 Van Gordom 在未徵求其他董事意見之情況下，擅自於 1980 年 9 月 13

日聘請顧問進行併購計畫，向潛在併購人 Pritzker 主動提出每股 55 美元之

價格。Pritzker 於同年 9 月 18 日同意，並要求 Trans Union 董事會需 3 日內

作成決定，故 Van Gordom 於同年 9 月 20 日召開董事會討論併購議案。然

而，Van Gordom 於召集此會議時並未說明會議議題，當天會議時間僅 2 小

時，開會時董事並無充分時間研究該併購案內容，僅聽取 Van Gordom 20

分鐘之口頭報告及財務長口頭聲明，在欠缺任何經理人完整書面報告之情

況下，接受 Van Gordom 之意見以每股 55 美元出售公司，Van Gordom 並

立即在當日與併購公司簽訂合併契約。原告認為被告在未清楚獲知資訊且

在急迫性下貿然接受併購議案，實已違反對公司及股東之注意義務。 

本案之爭點在於董事會達成以每股 55 美元價格與他公司進行合併，是

否構成「資訊充足」？德拉瓦州最高法院認為董事會對於 Van Gordom 為

何要出售公司及每股價格之設定計算方式如何，均不知悉，對公司之真正

價值亦無從知悉，而 9 月 20 日之董事會在無急迫必要之情形下，於 2 小時

內即作成接受每股 55 美元之條件，顯然過於倉促
379
。 

法院進一步提及本件 Van Gordom 之口頭報告不足以構成德拉瓦州

                                                      
378

 See Smith v. Van Gorkom, 488 A. 2d 858 (1985). 
379

 參閱林國彬，董事忠誠義務與司法審查標準之研究-以美國德拉瓦州公司法為主要範圍，政

大法學評論，第 100 期，2007年 12月，頁 154至 155。 
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公司法第 141(e)條之規定，因 Van Gordom 本身對於合併條款並不清楚，

而財務長所提供之說明與公司價值或股價調查無關，而係關於融資收購之

說明。欲構成足以作為善意信賴基礎之報告，至少需與會議主題相關，董

事會始得據以主張基於善意而決定，然照會議之紀錄觀之，既未事先告知

會議議題，會中欠缺報告亦無人針對相關問題提出質問，顯然無法作為係

基於充分資訊下所為之決定380。 

綜上，探詢資訊之義務係要求董事於作成決定前，應先蒐集必要之重

要資訊，或聽取經理人、外部專家顧問之專業意見，於提出相關問題瞭解

後，基於其所取得之資訊作成決定，始符合資訊充足之注意義務要求
381
。 

三、商業判斷原則 

董事執行職務固須盡其注意義務，然商業環境瞬息萬變，公司經營者

常須在極大時間壓力與少量資訊下完成商業決策，決策之結果不如預期亦

為常態。若法院以高度注意義務標準檢視公司之決策並論斷董事之責任，

將造成董事決策動輒得咎，此情形下，公司董事為保護自己，即可能採取

風險趨避之態度，且潛在之董事責任若過於龐大，可能造成優秀人才流

失，反而形成劣幣驅逐良幣之反淘汰現象382。故如何在課予董事注意義務

之同時並減輕其責任負擔，促使董事積極任事，勇於作出經營決策行為，

亦為各國所關注之焦點，美國法院發展出商業判斷原則（Business Judgment 

Rule）
383
，以避免過度評價董事之決策，反而不利於整體商業環境。 

                                                      
380

 參閱林國彬，董事忠誠義務與司法審查標準之研究-以美國德拉瓦州公司法為主要範圍，政

大法學評論，第 100 期，2007年 12月，頁 155。 
381

 參閱林國彬，董事忠誠義務與司法審查標準之研究-以美國德拉瓦州公司法為主要範圍，政

大法學評論，第 100 期，2007年 12月，頁 156。 
382

 參閱邵慶平，董事法制的移植與衝突-兼論「外部董事免責」作為法制移植的策略，台北大學

法學論叢，第 57期，2005年 12 月，頁 181。 
383

 國內學者對於 Business Judgment Rule 翻譯不一，有譯為「經營判斷法則」，參閱劉連煜，

董事責任與經營判斷法則，月旦民商法雜誌，第 17期，2007年 9月，頁 179。有譯為「商業

判斷法則」，王文宇，法律移植的契機與挑戰-以公司法的受託、注意與忠實義務為中心，月

旦民商法雜誌，第 19 期，2008年 3月，頁 84。有譯為「商業判斷原則」，廖大穎、陳啟垂，

我國法適用「商業判斷原則」的爭議-評臺南地方法院 96 年度金字第 1 號民事判決，台灣本

土法學雜誌，第 153 期，2010年 6月，頁 212；邵慶平，「商業判斷原則的角色與適用-聯電

案的延伸思考」，2010 年第 14 屆全國科技法律研討會，臺灣科技法學會主辦，新竹，2010

年，頁 4；洪秀芬，論德國「商業判斷原則」之法制化，臺灣法學雜誌，第 188 期，2011 年

11月 15日，頁 34。本文欲以「商業判斷原則」稱之。 
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（一）商業判斷原則之意義 

商業判斷原則是對董事業務執行的有利推定，即作出商業決策之董事

被推定為「係在充分資訊下，本於誠信，並確實相信該商業決策之作成係

本於公司之最大利益」384。訴訟原告若欲舉證董事在特定業務之決策、執

行上違反其注意義務，必須先舉證推翻此一推定。然舉證之所在，敗訴之

所在，在此一原則之保護下，縱使董事會決策之結果造成公司之損失，贊

同該決策之董事亦常無庸擔心因此可能衍生之損害賠償責任。因起訴之原

告常無法舉證證明被告董事確非相信該商業決策之作成係本於公司之最

大利益。退萬步言之，縱使原告能舉證推翻商業判斷原則之推定，仍不足

以證明卻已違反其注意義務，相對的，原告舉證行為之法律效果僅在舉證

責任之轉換385。 

簡言之，作為一程序指標，商業判斷原則之前提假設使原告負擔初步

訴訟上之舉證責任，如欲推翻商業判斷原則之推定，原告有責任證明董事

會作成系爭決定違反受託義務。一旦商業判斷原則之推定遭原告推翻，舉

證責任將轉移至被告董事，其將有義務證明系爭交易對原告而言乃完全公

平。然而，舉證責任之轉換並不當然導致董事本身負有任何實體法上之責

任，即使原告推翻商業判斷原則之推定，法院亦初步判定董事違反受託義

務，初步判定亦不排除嗣後法院認定董事會行為是完全公平之可能386。 

（二）商業判斷原則基礎原理 

商業判斷原則之基礎原理，在於司法認知其係基於公司董事會經營管

理伴隨而來之特權。背後之基礎原理，以下述 5 點分別論之
387
： 

1、法院承認董事即使無個人利害關係，出自善意，並基於充分資訊

                                                      
384

 See Aronson v. Lewis,473 A. 2d 805, 812 (1984)(Business judgment rule is a presumption that in 

making a business decision the directors of a corporation acted on an informed basis, in good faith 

and in the honest belief that the action taken was in the best interests of the company. ) 
385

 參閱邵慶平，董事法制的移植與衝突-兼論「外部董事免責」作為法制移植的策略，台北大學

法學論叢，第 57期，2005年 12 月，頁 181。 
386

 參閱 Justice Randy J. Holland 著、劉怡婷譯、王文宇審定，德拉瓦州公司法董事受託人義務

簡介，月旦民商法雜誌，第 19 期，2008 年 3月，頁 98至 99。 
387

 See Dennis J. Block, Nancy E. Barton, Stephen A. Radin, The Bussiness Judgment Rule – 

Fiduciary Duties of Corporate Directors, at 12-18 (1998).劉連煜，董事責任與經營判斷法則，月

旦民商法雜誌，第 17 期，2007年 9月，頁 187至 188。 
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所為之決策，縱事後觀察其決策為輕率、錯誤，並因此使公司蒙受損失，

董事仍無須負損害賠償責任，藉此法則鼓勵適格之人勇於擔任董事，經營

公司，否則個人可能因為畏懼責任之重大而不願擔任董事。 

2、商業判斷原則承認商業決策經常伴隨風險與不確定性，並藉此鼓

勵董事從事具重大潛在獲利，但可能伴隨風險之投資計畫。又基於效率之

理由，公司決策者應被允許可以果斷決定並且享有免於法官或陪審團事後

審究之相對自由，用以鼓勵董事或經理人進入新市場、開發新產品、創新

及承擔其他商業上的冒險行為。 

3、商業判斷原則避免法院陷入在錯綜複雜的公司決策困境中，因法

院在公司經營決策方面難以勝任其職，董事在許多事例上，較法官更適合

從事商業判斷之工作。 

4、商業判斷原則確保由董事，而非由股東經營公司，因為若容許股

東經常輕易請求法院審查董事會之經營管理決策，結果公司決策權最終可

能由董事會移轉至願意提起訴訟之股東。簡言之，商業判斷原則因限制對

董事會決策為司法審查，用以維護公司董事會之權限集中化之立法本意，

即發揮保護董事免受其他股東不當干涉388。 

5、商業判斷原則亦認為，不滿意董事決策之股東，若認董事執行業

務確有不當，自得在股東會投票表決將其解職。故基本上商業判斷原則尊

重董事職權及其決定。 

（三）商業判斷原則適用要件 

商業判斷原則建立之目的係為免除公司董事對其失誤的商業判斷負

擔法律上責任，並避免法院對該商業判斷進行事後審查，而影響公司業務

執行之健全。然而，商業判斷原則之目的亦非使董事得以恣意的為任何經

營決策行為，甚而影響公司之利益，因此，商業判斷原則之適用共有 5 項

要件：（一）一項經營決策（ a business decision ）；(二)不具個人利害關係

及獨立自主性（disinterested and independence）；（三）合理適當注意（due 

care）；（四）誠信（good faith）；（五）無裁量權之濫用（no abuse of discretion）。

                                                      
388

 參閱劉連煜，董事責任與經營判斷法則，月旦民商法雜誌，第 17期，2007年 9月，頁 188。 
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商業判斷原則乃推定前開 5 項要件均具備，若此項推定未被推翻，董事及

其商業決策即受保護，免受法院之事後評斷，以下分析前開 5 項要件之內

容389： 

1、一項經營決策（ a business decision ） 

董事之行為經證明屬於商業判斷範圍，應受商業判斷原則之保護。因

此，只有董事之積極行為始得受保護，消極不作為除非是有意決定之消極

不作為，否則不應受保護。 

2、具個人利害關係及獨立自主性（disinterested and independence） 

欲受商業判斷原則之保護，董事必須「不能處於交易雙方之地位，亦

不得期待自己交易之情形下，自該交易取得任何個人經濟利益」。按商業

判斷原則並不保護對系爭交易有利益之董事，或無法獨立於對受挑戰交易

有利益之董事，因為董事若有圖利自己或他人之傾向，其商業判斷即可能

受到影響，惟有利害關係或缺乏獨立自主性，必須已影響過半數支持該行

為或交易之董事，始不得援用此原則。在過半數之董事具個人利害關係或

缺乏獨立自主情形，如系爭行為或交易以不具利害關係之董事或不具利害

關係之董事組成委員會決議通過，商業判斷原則仍可加以適用。 

3、合理適當注意（due care） 

董事依據充分資訊基礎為決策之義務，係商業判斷原則之「合理適當

注意」要件。董事為獲得商業判斷原則之保護，應依據合理充分之資訊為

基礎而為經營決策，應注意此合理適當注意與具充分資訊基礎為判斷之要

件，只涉及董事作成決策所遵循之程序，與決策內容無涉。 

另外，原告主張董事未盡合理適當注意，負有證明作成系爭決策之過

半數董事欠缺合理資訊之舉證責任。就董事之行為，得以該董事「就其決

策並無任何資訊，不閱讀開會前分送資料、開會遲到、表決前始到場，而

且只因為其他董事表示贊成，該董事亦投贊成作為理由質疑之」。就具體

                                                      
389

 See Dennis J. Block, Nancy E. Barton, Stephen A. Radin, The Bussiness Judgment Rule – 

Fiduciary Duties of Corporate Directors, at 41-90 (1998). 
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商業判斷是否具備充分資訊，完全依賴董事於作成經營決策前，是否已知

悉其合理可取得之所有重要資訊而定。 

再者，合理適當注意並非要求董事應從事「理想與完美的調查，並預

設所有議案經得起任何提起股東代表訴訟原告之批評及將來法院之審

查」；相反的，前開要求與社會經驗不符，蓋在商業上，人們通常或經常

需要根據較不完整之資訊從事其行為或決定，合理適當注意所要求者，應

僅係經合理努力得到具充分資訊基礎下之商業判斷。 

4、誠信（good faith） 

董事之行為出於誠信，乃董事之基本義務，商業判斷原則不保護出於

惡意之行為，所謂惡意是指不誠實目的或違反道德之故意不正行為，與過

失之消極概念不同，惡意係指企圖以陰謀詭計或惡劣之意念運作之一種心

態。商業判斷原則既推定董事之行為出於誠實信念，以及從事不法之行為

皆為公司之最佳利益。至於惡意之舉證方式，得以舉證董事為求誤導股

東，故意或深思熟慮地隱匿其所知悉之重要資訊證明之，亦得以決策超乎

合理判斷之範疇，致其似基於惡意理由外，無從解釋而推論之。 

5、無裁量權之濫用（no abuse of discretion） 

裁量權之濫用係指「其表面上如此過分，致董事會之准許不符商業判

斷標準」或「如此過分致等同於不贏之決策」。根據前開見解，商業判斷

原則並未擴張致完全排除法院審查董事會判斷實質內容之可能，惟法官審

查董事會決策之實質內容，並非以自己之觀點取代董事之觀點，而是認定

董事之行為是否構成裁量權之濫用。 

（四）商業判斷原則之法制化 

由於商業判斷原則在美國法係透過判例不斷累積而成之概念，法院於

具體個案中對該原則應有之適用要件，難免產生歧異，為避免商業判斷原

則適用上之爭議，美國法曹協會（American Bar Association，簡稱 ABA）與

美國法律機構（American Law Institute，簡稱 ALI）均不斷嘗試將商業判斷
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原則法典化，以杜爭議
390
，最後 ABA 認為商業判斷原則應維持由法院依具

體個案為逐案適用之衡平法則，無須法典化391。 

而 ALI 於 1994 年 3 月所公布之「公司治理原則：分析與建議」（Principles 

of Corporate Governance ：Analysis and Recommendations）則將商業判斷原則

概念予以法制化，該原則第 4.01 條（c）款規定：「基於誠信而為商業判斷

之董事或經理人，若符合下列規定者，即已完成注意義務：（1）與其所作

成之對商業判斷間不具利害關係；（2）按情形，其已依合理之確信，就其

商業判斷所需之相關資訊予以掌握；（3）合理相信其所為商業判斷是為公

司之最佳利益」
392
。此外，依據同原則第 4.01 條（d）款之規定，主張董事

等違反注意義務之原告負有舉證責任
393
。 

（五） 商業判斷原則在我國實務之運用 

1、我國法是否承認商業判斷原則之爭議 

早期關於商業判斷原則是否引進我國法制，實務上頗具爭議，最早承

認商業判斷原則之一審判決為臺灣臺北地方法院 93年度重訴字第 144號民

事判決394。前開引進商業判斷原則之判決，有學者認為基本上值得贊同，

因為如此方足以鼓勵董事承擔風險、積極進取、創新商業活動，乃因當公

司董事已被加諸受託義務時，則董事在資訊充足且衷心相信其所為之決策

係為股東之最佳利益時，則全體股東應共同承擔風險，而不得以事後判斷

來推翻董事會之決定，但前開民事判決應誤解商業判斷原則之法律效果，

                                                      
390

 參閱戴志傑，公司法上「經營判斷法則」之研究，月旦法學雜誌，第 106期，2004 年 3月，

頁 165。 
391

 參閱劉連煜，董事責任與經營判斷法則，月旦民商法雜誌，第 17期，2007年 9月，頁 194。 
392

 “A director or officer who makes a business judgment in good faith fulfills the duty under this 

Section if the director or officer：(1) is not interested in the subject of the business judgment；(2) 

is informed with respect to the subject of the business judgment to the extent the director or officer 

reasonably believe to be appropriate under the circumstances；and (3) rationally believes that the 

business judgment is in the best interests of the corporation. ” 
393

 參閱劉連煜，董事責任與經營判斷法則，月旦民商法雜誌，第 17期，2007年 9月，頁 195。 
394

 臺灣臺北地方法院 93 年度重訴字第 144號民事判決：「…據此我國法院在判斷公司負責人所

為之營業行為是否符合『經營判斷法則』，似可採取與美國法院相同之營業標準，即 1.限於

經營決定（ a business decision）；2.不具個人利害關係且獨立判斷（disinterested and 

independence）；3.盡注意義務（due care ）；4.善意（good faith）；5.未濫用裁量權（no abuse 

of discretion）。若公司負責人為經營行為當時若具備此五項經營判斷法則，則可推定其具善

良管理人之注意義務，而無庸對公司及股東負損害賠償責任。」 
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美國法院之見解應是商業判斷原則推定 5 項要件均具備，若前開推定未被

推翻，董事及其決策即受保護，免受法院之事後評斷，並非只要符合商業

判斷原則，公司負責人即無庸負責395。否定商業判斷原則在我國有適用餘

地則為臺灣臺北地方法院 92 年度訴字第 4844 號民事判決396，該判決否定

商業判斷原則之關鍵原因無商業判斷原則在我國公司法並未明文化，但此

判決關於商業判斷原則之適用主體有所誤認，即認為商業判斷原則之適用

主體限於公司董事，但在美國法上，與我國監察人功能相當之獨立董事，

亦有商業判斷原則之適用，92 年度訴字第 4844 號民事判決中被告數人分

別為董事、監察人之職位，判決理由以適用主體不同為由否認商業判斷原

則在我國之適用，有所不妥。 

後有臺灣臺南地方法院 96 年度金字第 1 號民事判決，引起學者之討論

397。該判決指出：「公司負責人在經營公司時，若已經盡善良管理人之注意

義務，惟因經營判斷錯誤，事後公司雖然發生損失，則仍不可反推公司負

責人未盡其善良管理人之注意義務。此即英美法所謂『經營判斷原則』。

經營判斷法則並非董事之行為標準，係司法機關審查董事行為（依我國法

論即司法機關判斷公司負責人是否負善良管理人注意義務）之基準。並藉

此避免事後重加評斷公司負責人之當初所為經營決定。」但商業判斷原則

為美國法之產物，英國法上並無商業判斷原則，而美國法上對於過失責任

之認定採善良管理人注意義務之抽象輕過失，但因有商業判斷原則之保

護，舉證責任轉換由原告負舉證責任，通常須舉證達到重大輕忽之程度，

                                                      
395

 參閱劉連煜，董事責任與經營判斷法則，月旦民商法雜誌，第 17期，2007年 9月，頁 195。 
396

 臺灣臺北地方法院 92 年度訴字第 4844 號民事判決：「但我國公司法未將經營判斷法則予以

明文化，且該原則適用對象為公司董事，與公司法第二十三條、第八條所稱公司負責人包含

董事、監察人、經理人等之規範主體並不相同。又「經營判斷法則」包含兩項法律原則，一

為程序上之推定，一為實體法上之規則，前者指在訴訟程序上推定具有善意與適當注意，後

者指公司董事在授權範圍內，以善意與適當之注意而為的行為，即便造成公司損害或損失，

亦無庸承擔法律上責任。然我國程序法推定免責，應以法律明文規定者為限，但並無此推定

免責之規定，又公司法上之董事係適用民法委任關係為規範，且受任人處理委託事件具有過

失或逾越權限，委任人依委任關係得請求賠償，而公司法無具體排除此項規定適用之明文，

是不能採用上開法則，認本件有該法則適用，而使被告等人即可推定為善意，且對公司經營

已有適當注意，仍應按原告之舉證情形分別審酌之。」 
397

 參閱廖大穎、陳啟垂，我國法適用商業判斷原則的爭議-評臺南地院 96 年度金字第 1 號民事

判決，臺灣法學雜誌，第 153 期，2010年 6 月，頁 212至 216。 
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即通常須要證明到董事達到重大過失始能追究董事責任
398
。 

判決指出：「所謂經營判斷法則乃是一種推定，即推定公司董事所做

的商業決定乃是在無自我利益或自我交易之情況下所為的，且該決定乃是

在資訊掌握的基礎上，以善意且誠實的相信該行為是符合公司之最佳利益

的。此一法則乃是在保護公司董事或經理人對於其權限範圍內以善意且適

當注意而為之無利益或有害於公司之交易行為，得予免除其法律上之責

任。」因此，商業判斷原則性質上乃是對於舉證責任為完全地轉換，在沒

有裁量權濫用之情況下，董事就公司業務所為之經營判斷將被法院所尊

重，且提起訴訟的原告將負擔事實舉證的責任，方得推翻董事就商業判斷

原則下所受之推定保護。依此法則，公司董事之行為將被推定具有善意與

適當之注意，而應由原告舉證證明該董事之經營判斷不具有該法則之要

件，且公司董事在被授權範圍內以善意與適當之注意而為之行為，即便造

成公司損害或損失，亦無庸負擔法律上之責任。被告等人固抗辯其有商業

判斷原則之適用，故毋庸對原告負損害賠償責任云云。惟查：「商業判斷

原則」是一種推定，即推定公司董事所作的經營上決定，是在資訊掌握的

基礎上，以善意且誠實的確信其所為的行為，是符合公司的最佳利益。判

決又謂：「在無裁量權濫用的情況下, 法院將尊重董事的經營判斷。原告應

負擔舉證責任而以相關事實來推翻這一推定。『經營判斷法則』有五個標

準，包括：經營決定、不具個人利害關係且獨立判斷、盡注意義務、善意、

未濫用裁量權，這五個標準可以將我國之善良管理人注意義務進一步具體

化。」最後指出：「被告等人因背信及違反證券交易法等罪行，業經臺灣

高等法院臺南分院刑事庭判刑確定，被告等所為亦與民法第 184 條第 1 項

侵權行為構成件相符，渠等於本件土地輾轉買賣過程中，掏空嘉益公司新

臺幣三億餘元，其欠缺善意，亦未盡善良管理人之注意義務，自不得爰引

『經營判斷法則』推定本件被告等人買賣系爭土地，其經營決定適法。」 

在此判決中，法官指出商業判斷原則之 5 個標準可具體化我國善良管

理人之注意義務，又進一步指出被告等人因違反證券交易法及背信等罪

                                                      
398

 參閱蘇怡慈、江姵儒，再論董事受託（受任人）義務，中正財經法學，第 9期，2014年 7月，

頁 55。 
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行，因此缺乏善意且違反注意義務，故不得主張其受到商業判斷原則之保

護。在前開判決中，判決中論述商業判斷原則之態度，似有承認商業判斷

原則在我國法上之適用，並主張可透過商業判斷原則之 5 個標準具體化我

國善良管理人注意義務之內涵，且對於被告等人因違反證券交易法等罪行

而認定其缺乏善意，故不得主張商業判斷原則之保護值得贊同，因在美國

法上若董事違反聯邦或州法，商業判斷原則是無法阻斷其責任的399。 

2、最高法院 99 年度台上字第 261 號判決 

我國實務見解因商業判斷原則未成文化而見解分歧，但第一審判決論

及商業判斷原則有增加趨勢
400
，二審法院亦有相關裁判

401
。長久以來最高法

院並未對商業判斷原則為相關判決，但 99 年 2 月 4 日最高法院作出之 99

年度台上字第 261 號判決雖未於判決中明確提到商業判斷原則之名詞，但

在判決中論及：「堪認合併公司已經相當時日討論合併契約內容，及協商

換股比例，待會計師就協商換股比例合理性提出複核意見後，林彭郎認有

急待董事會商決之緊急情事，隨即於董事會請財務顧問及會計師列席說

明，使全體董事得以獲悉相關內容及與會討論，應認尚未逾董事經營判斷

之合理範疇」，本文認為此一判決似肯認商業判斷原則之適用，以下簡述

此判決： 

（1）事實摘要： 

本案上訴人為農民銀行之股東福益實業股份有限公司，被上訴人財政

部原係中國農民銀行股份有限公司（下稱農民銀行）之股東，而被上訴人

林彭郎則為財政部之法人代表，擔任農民銀行董事長。林彭郎違反企業併

購法（下稱企併法）第 5 條第 1 項、第 6 條第 1 項之規定，就有關農民銀

行與合作金庫商業銀行股份有限公司（下稱合庫銀行）合併事項（下稱系

爭合併案），未盡善良管理人之注意義務為全體股東謀求最大利益，於民

                                                      
399

 See Dennis Block, Nancy Barton & Stephen Radin, The Business Judgment Rule –Fiduciary 

Duties of Corporate Directors, at 91-93 ( 5 ed. 1998 ). 
400

 臺灣臺北地方法院 99年度重勞訴字第 13號民事判決、100年度訴字第 3092號民事判決、96

年度重訴更（一）字第 6 號民事判決、臺灣新竹地方法院 101 年度訴更一字第 2 號民事判決

等。 
401

 臺灣高等法院 99年度重訴字第 22號民事判決、98年度上字第 1307號民事判決等。 



 

162 
 

國 94 年 12 月 28 日臨時股東會議（下稱系爭股東會），明知財政部同為農

民銀行與合庫銀行之股東，於討論表決是否合併乙案時，財政部顯有自身

利害關係應予迴避表決，卻仍讓財政部參與投票表決，強行通過系爭合併

案決議。控告農民銀行董事長林彭郎未盡上開善良管理人注意義務，致系

爭換股比例不合理而減少應得股數，共受有新臺幣二億七千四百七十八萬

八千四百五十元之損失，爰依民法侵權行為及公司法第 23 條第 2 項之規

定，求為被上訴人應連帶給付賠償損失。 

（2）判決理由 

最高法院認為原告所稱無理由，維持第一審所為上訴人敗訴之判決，

駁回其上訴，經核於法並無違誤。上訴意旨就原審取捨證據、認定事實之

職權行使，指摘原判決違背法令，求予廢棄，為無理由。 

本案主要爭議為對系爭合併案及換股比例的決定是否違反善良管理

人注意義務，系爭股東會之召集程序及決議方法是否違法，本文僅討論最

高法院論證是否違反善良管理人注意義務之過程中提及商業判斷之部

分，而不及於系爭股東會之召集程序即決議方法是否違法之部分。 

判決中指出：本件合併案推動過程，堪認合併公司已經相當時日討論

合併契約內容，及協商換股比例，待會計師就協商換股比例合理性提出複

核意見後，林彭郎認有急待董事會商決之緊急情事，隨即於董事會請財務

顧問及會計師列席說明，使全體董事得以獲悉相關內容及與會討論，應認

尚未逾董事經營判斷之合理範疇。又核會議日，全體董事均出席，另普華

公司及安侯會計事務所之代表均列席，並提出合併契約、換股比例評估意

見書、法律意見書、公司合併換股比率評估方法複評報告、換股比例合理

性複核意見書、普華公司簡報資料，以供參考，並說明合併案之推動過程、

合併對象之選擇理由、合併之方式及換股比例、合併後之效益及股東價值

之影響等相關事項後，經全體出席董事同意通過系爭合併案後，定於民國

94 年 12 月 28 日召開股東臨時會。是以，上訴人稱本件召集系爭董事會通

知，未於七日前通知，及未檢附書面參考資料，董事決議前未充分審閱，

即倉促決定合併及換股比例云云，尚乏所據。 
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（3）評析 

本文以為最高法院 99 年度台上字第 261 號判決及本案歷審判決402均

未就是否適用商業判斷原則予以明文，稍嫌可惜，而前開判決僅交代被告

董事長林彭郎依公司法第 204 條但書規定認定屬於緊急情事，得隨時召集

董事會，就是否符合「緊急情事」為公司董事之商業判斷範圍，然判決理

由中均未提及為何認定公司法第 204 條屬於董事之商業決策，即賦予董事

長相當之裁量權，前開判決就此部分之論證尚嫌不足。 

（五） 商業判斷原則在我國實務運用產生之問題 

1、適用範圍 

商業判斷原則在美國法上僅適用於民事範圍，並未適用於刑事，但在

我國最常見被告於刑事背信案件上使用商業判斷原則作為抗辯之手段403。

但民事程序與刑事程序相異，要求之舉證責任與證明程度亦不同，民事訴

訟之法則未必能直接適用於刑事訴訟404，但我國實務在判決中均未注意此

一現象，僅有臺灣臺北地方法院 92 年度訴字第 4844 號民事判決中提及：

「『我國程序法推定免責，應以法律明文規定者為限』，而我國法並無如經

營判斷法則推定董事免責之規定，自不能適用。」 

商業判斷原則之功能，在程序法上，商業判斷原則係推定董事在合理

充分之資訊下，出於善意而確信的以公司最佳利益為經營決策。實體法

上，若原告未能舉證被告董事無商業判斷原則之適用，則該被告將受推定

保護，我國將源於美國民事程序之商業判斷原則直接適用於刑事程序，不

無張冠李戴之嫌
405
。 

實務上援引商業判斷原則作為抗辯理由最常見即為背信罪，在論及背

                                                      
402

 臺灣臺北地方法院 95 年度重訴字第 765號民事判決、臺灣高等法院 96年度重上字第 145 號

民事判決。 
403

 參閱蘇怡慈，從比較法觀點看經營判斷法則移植，臺灣法學雜誌，第 186 期，2011 年 10

月，頁 89。 
404

 參閱蘇怡慈、江姵儒，再論董事受託(受任人)義務，中正財經法學，2014年 7月，頁 65。 
405

 參閱蔡昌憲、溫祖德，論商業判斷法則於背信罪之適用妥當性-評高雄分院 96 年度金上重訴

字第 1號判決，月旦法學雜誌，第 195期，2011年 8月，頁 197。 
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信罪時，以商業判斷原則作為被告是否違背職務行為之參考
406
，或認定董

事決策時毫無過失407，成為是否構成背信罪之依據，此種直接適用，凸顯

商業判斷原則適用於刑事案件上的突兀408。在美國法上，若董事之行為構

成犯罪，縱使係為公司利益亦不受商業判斷原則之保護409。然我國非但應

用於刑事案件上，更以商業判斷原則作為被告是否違背職務的判斷，顯見

我國實務已誤用商業判斷原則之適用範圍，本文以為商業判斷原則在民事

上既為舉證責任之原則，然刑事訴訟程序之性質即由檢察官負舉證責任，

民事和刑事在舉證責任之分配上顯有不同，應不得逕以美國判例法發展適

用在民事領域之商業判斷原則，套用在我國刑事犯罪之認定上。 

2、法院審查之標準 

承前所述，德拉瓦州法院對於個案是否違反受託義務之審查標準，由

審查密度最低的商業判斷原則(搭配注意義務)，到最高密度的完全公平原

則(搭配忠實義務)，因此法院會因個案差別而有不同程度之審查標準。而

由臺灣高等法院 96 年度重上字第 145 號判決等判決觀之，我國法院顯少介

入商業判斷，甚至連涉及控制股東自我交易之情形亦同，本文以為透過德

拉瓦州法院由商業判斷原則到完全公平之審查標準可提供我國實務參

考，未來面對複雜之商業案件時，可對於交易作更細緻化審酌。 

（六） 具體建議 

有學者建議在我國現尚未明文引進商業判斷原則之情形下，就公司董

事之商業決策導致公司受損，是否應負損害賠償責任，應先以我國公司法

第 23 條第 1 項及民法上相關規範予以解釋適用。且依民事訴訟法第 277

條規定，因董事之商業判斷導致公司或股東受有損害，性質上應屬於債務

不履行中之不完全給付，對於不完全給付之歸責事由自應由債務人就其不

                                                      
406

 參閱曾淑瑜，論金融犯罪「特別背信罪之構成要件臺灣高等法院 99 年度金上重訴字第 31 號

判決，月旦法學雜誌，第 193 期，2011年 6 月，頁 201。」 
407

 參閱蔡昌憲、溫祖德，論商業判斷法則於背信罪之適用妥當性-評高雄分院 96 年度金上重訴

字第 1號判決，月旦法學雜誌，第 195期，2011年 8月，頁 202。 
408

 參閱蔡昌憲、溫祖德，論商業判斷法則於背信罪之適用妥當性-評高雄分院 96 年度金上重訴

字第 1號判決，月旦法學雜誌，第 195期，2011年 8月，頁 203。 
409

 參閱廖大穎、林志潔，「商業判斷原則」與董事刑事責任之阻卻-台北地院 96 年度重訴字第

115號刑事判決，月旦法學雜誌，第 183期，2010 年 8月，頁 237。 
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可歸責負舉證責任，即債務人應證明其未違反注意義務。換言之，公司董

事因其商業判斷導致公司或股東受有損害時，應由董事就其未違反其注意

義務舉證免責，而非由原告公司或股東，就董事違反注意義務負舉證責

任，惟原告仍是須先就董事有不完全給付負舉證責任，造成原告須先證明

董事之不完全給付係出於未盡注意義務而構成不完全給付情事，導致董事

是否有違反注意義務之舉證責任，最後仍是落在原告身上。再者，從訴訟

法角度而言，我國公司董事責任與決策風險之關係，似無具體事證足以證

明我國未引進商業判斷原則之情況下，造成董事不積極進取、創新商業活

動，遂對於商業判斷原則在現行法基礎上的適用，採保留態度
410
。 

第二目 忠實義務 

一、忠實義務之意義 

忠實義務係指公司董事於處理公司業務時，必須出自為公司最佳利益

之目的而為，不得圖謀自己或第三人之利益411。亦即董事於執行公司業務

時，應為公正且誠實之判斷，以防止其追求公司外之利益412。換言之，忠

實義務要求董事必須為公司最大利益著想，不能將自身之利益置於公司利

益之上，且對具有利害衝突的交易須盡審查之責413。 

忠實義務之核心概念雖然單純，但範圍不易界定，理論上亦乏明確定

義，故在實務之運作上有相當之操作空間。然多數涉及忠實義務之相關案

例均源於董事與公司間發生利益衝突之情形，在利益衝突下，本於人性自

利之基本假設，董事極可能為追求私利，而罔顧公司全體股東之利益，作

出不利公司之商業決策。有鑑於此，法院審酌董事涉及忠實義務之個案

時，該商業決策不受到商業判斷原則之保護。簡言之，起訴原告若能證明

董事與公司間確有利益衝突之情事存在，舉證責任即移轉至被告董事身

                                                      
410

 參閱陳啟垂、廖大穎，論我國法適用「商業判斷原則」於舉證責任之分配- 分析我國實務上

較具代表性的幾個判決，月旦法學教室，第 113期，2012年 3月，頁 100至 101。 
411

 參閱劉連煜，現代公司法，增定 9 版，新學林，2013年 9月，頁 120。 
412

 參閱柯芳枝，公司法論（上），修訂 9版，三民，2013年 9月 13 日，頁 42。 
413

 參閱王文宇，法律移植的契機與挑戰-以公司法的受託、注意與忠實義務為中心，月旦民商

法雜誌，第 19期，2008 年 3 月，頁 84。 
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上，倘若被告董事無法證明該決策無損於公司利益，且對公司為完全公

平，法院可逕行宣告該商業交易行為無效，董事需負回復原狀或損害賠償

之責414。 

二、違反忠實義務之情況 

以美國法而言，類型上約略分為：董事與其公司間之交易（即自己交

易）、有共通董事之兩家公司間之交易、董事利用屬於公司之機會，以及

董事私下與公司從事業務競爭之行為，其中關於董事從事競業行為與我國

公司法第 209 條競業禁止之立法意旨相似415。 

（一）利害關係人交易 

關於利害關係人交易內涵，學理上區分成（一）董事自我交易行為；

（二）具有共同董事之公司間交易之兩種態樣。前者涉及公司與一位或多

位董事、經理人之交易；後者涉及公司與另一商業性組織進行交易，而該

組織與公司之董事、經理人有密切關聯，致該交易將使公司董事或經理人

獲取相當利益416。 

1、董事自我交易行為（director self-dealing） 

董事自我交易行為通常指交易一方為公司，另一方為該公司之董事，

或與董事具有緊密身份關係或財務經濟利益關係之人417。核心概念在於要

求公司董事避免利益衝突之行為，若董事所為之決策涉及自身利害關係

時，該決定涉有利益衝突，難讓股東相信董事所為之決策係有利於公司，

為避免發生此類情況，涉有利益衝突之董事多會迴避該議案之決議，使該

議案由不具利益衝突之董事來決定418。 

                                                      
414

 參閱邵慶平，董事法制的移植與衝突-兼論「外部董事免責」作為法制移植的策略，台北大學

法學論叢，第 57期，2005年，頁 183至 184。 
415

 參閱劉連煜，公司負責人之忠實及注意義務，月旦法學教室，第 7期，2003年 5月，頁 25。 
416

 參閱賴義璋，論董事忠實義務於銀行組織下之運用，國立成功大學法律學研究所碩士論文，

2009年，頁 82。 
417

 參閱林國彬，董事忠誠義務與司法審查標準之研究-以美國德拉瓦州公司法為主要範圍，政

大法學評論，第 100 期，2007年 12月，頁 175。 
418

 參閱鄭植元，董事忠實義務之研究-以企業併購為中心，國立成功大學法律學研究所碩士論

文，2008 年，頁 42。 
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2、具有共同董事之公司間交易(transaction with corporations) 

具有共同董事之公司間交易係指交易雙方均為公司或商業組織，但有

董事兼任雙方公司或商業組織之董事，且該董事個人積極參與交易過程之

協商談判，而使董事在處理該交易時，喪失原應具備之獨立性與中立性，

並偏袒其中一造；以及董事或與其有緊密關係之人，於交易相對人之公司

或商業組織，為唯一受益人或主要股東419。具共同董事之公司間交易，基

於共同董事對交易雙方公司均負有受託義務，產生之利益衝突風險與董事

自我交易行為相似，倘若在該交易上處於損失地位之公司僅仰賴共同董事

之報告而疏於為完整風險之估算，或是未揭露共同董事在交易相對人公司

所享有之利益資訊者，該交易被撤銷之機會將大大提升
420
。 

（二）奪取公司機會 

涉及公司董事或經理人利用職務之便，將原屬公司之商業機會轉由個

人獲取之問題。 

1、奪取公司商業機會（taking business opportunity） 

董事受股東所託經營公司，即須以促進股東及公司之利益為其行為指

標，不得利用為公司服務之機會而謀求個人私利，故當一個商業機會出現

在董事面前時，董事得否為一己之私而獲取之，即涉及公司商業機會之問

題。亦即若呈現於董事面前者並非屬於公司之商業機會，無論董事之決定

為何，均不損及公司或股東之利益。 

就是否屬於公司之商業機會，德拉瓦州最高法院於 1939 年 Guth v. Loft, 

Inc.一案中，係採取「營業範圍」(Line of Business)之審查標準，法院認為若

一個商業機會係「公司財務上所能負擔，且該機會之本質涉及公司一般業

務範圍，或公司有興趣或合理期待者，則董事及經理人均不得由己取得該

商業機會」。換言之，若該商業機會與公司目前既有之營業活動範圍關係

                                                      
419

 參閱林國彬，董事忠誠義務與司法審查標準之研究-以美國德拉瓦州公司法為主要範圍，政

大法學評論，第 100 期，2007年 12月，頁 176。 
420

 參閱賴義璋，論董事忠實義務於銀行組織下之運用，國立成功大學法律學研究所碩士論文，

2009年，頁 85。 
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密切，且經營者自己取得該商業機會將會與公司產生競爭關係，則該商業

機會即應歸屬於公司，不應由董事取得421，倘經營者未按正當程序取得該

機會，公司得請求返還該次交易所產生之利益422。 

然而，若該商業機會係因董事個人身分而產生，並非基於董事之職位

所取得，且該商業機會對公司並非關鍵性機會，公司亦無取得該商業機會

之意思，董事即可自行取得該商業機會，而無違反義務之情形423。至於判

斷該商業機會是否針對董事個人所提出，須以機會發生當時之客觀情況綜

合判斷，包括該董事係以何種身分獲悉、以及獲悉該機會之方式424。 

2、利用公司資產或資訊（use of corporate assets or information） 

董事經營公司並管理公司資產，並不代表董事得任意使用公司資產為

自己增進財務上之利益，而無須支付對價。再者，任何資訊之取得或形成

均需支出成本，故董事亦不得使用經由公司成本所取得之非公開資訊，藉

以獲取私人財務上之利益，除非該非公開資訊之利用與證劵交易無關，且

未傷及公司之利益425。 

（三）董事競業行為（competing with the company）  

通常董事被允許於經營公司外從事其他業務，以分散其個人投資風

險，惟若董事從事與公司相似之業務行為，利益衝突即會發生。而董事居

於公司要職，熟悉公司業務機密，若董事據此資訊優勢與公司競爭，勢必

將使公司處與不利之地位，故董事競業行為應受規範，然並非所有競業行

為一律禁止，只要董事之行為係出於誠信對公司無害，則不禁止董事為競

業行為
426
。 

                                                      
421

 參閱林國彬，董事忠誠義務與司法審查標準之研究-以美國德拉瓦州公司法為主要範圍，政

大法學評論，第 100 期，2007年 12月，頁 179。 
422

 參閱賴義璋，論董事忠實義務於銀行組織下之運用，國立成功大學法律學研究所碩士論文，

2009年，頁 91。 
423

 參閱林國彬，董事忠誠義務與司法審查標準之研究-以美國德拉瓦州公司法為主要範圍，政

大法學評論，第 100 期，2007年 12月，頁 179。 
424

 參閱賴義璋，論董事忠實義務於銀行組織下之運用，國立成功大學法律學研究所碩士論文，

2009年，頁 91。 
425

 參閱林國彬，董事忠誠義務與司法審查標準之研究-以美國德拉瓦州公司法為主要範圍，政

大法學評論，第 100 期，2007年 12月，頁 181。 
426

 參閱鄭植元，董事忠實義務之研究-以企業併購為中心，國立成功大學法律學研究所碩士論
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但如何在賦予公司經營者經營之彈性下，同時避免產生自利行為，為

現代公司法重要課題，傳統公司法學以利益衝突之防免作為競業禁止規範

之基礎，係為避免公司負責人將私益置於公司利益之上，然從現代公司法

發展角度而言，傳統公司法學之見解恐有礙公司發展。蓋公司負責人選擇

與公司締結契約，需付出其機會成本，倘若公司法課予公司負責人之義務

與責任過於沉重，使公司負責人須付出之成本大於所得之利益，其將可能

理性的避免與公司締約，因而使公司受莫大損害。況且，適度允許公司負

責人於所擔任之職務範圍外，擔任其他職務，亦有助於公司負責人經營風

險之分散，故有學者主張公司負責人之競業禁止規範，除應適當限制外，

尚有必要對所規範之主體加以區隔
427
。 

換言之，對公司經理人之競業禁止規範應採嚴格之標準，因經理人係

全職擔任公司資產之管理，其應負較高之責任；然對於公司董事，不妨採

取較低標準，因董事多屬兼職性質，僅為公司政策之制定者與監督者，並

未實際針對公司特定資產為經營管理，將前開董事競業禁止規範細分適用

主體後，始能避免人才流失，另一方面達成防止實際上經營管理公司特定

資產之經理人，藉職務之便將屬於公司之交易歸屬個人所有，而損及公司

及股東之利益
428
。 

三、違反忠實義務之效果 

（一）違反忠實義務之救濟途徑 

忠實義務係為解決董事與公司間「利益衝突」而形成之法理，違反之

法律效果因類型不同而有異。對於利害關係人之法律效果，早期英美實務

上多認為只要董事有違反忠實義務之利害關係人交易行為，本質上即屬違

法。然迄今前開思潮已不符商業市場之需求，對不公平利益衝突交易行

為，其法律效果為「得撤銷」，表示公司有權廢止或撤銷該交易行為並取

                                                                                                                                                        
文，2008 年，頁 43。 

427
 參閱陳俊仁，忠誠義務-論公司負責人之競業禁止規範，月旦民商法雜誌，第 15期，2007年

3 月，頁 42至 43。 
428

 參閱陳俊仁，忠誠義務-論公司負責人之競業禁止規範，月旦民商法雜誌，第 15期，2007年

3 月，頁 42至 43。 
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回公司原先支出之對價；另對於奪取公司機會之救濟，則是將該機會歸屬

於公司，且公司得向受利益之董事或經理人行使歸入權，即請求因該交易

所得之利益全部歸入公司。此外，為避免上述救濟手段無法有效嚇阻行為

人，法院通常會對違反忠實義務之行為人施加額外之賠償責任，例如懲罰

性賠償429。 

（二）安全港條款之適用 

商業判斷原則不適用於忠實義務之審查，已如前述，但並不代表法院

就商業決策進行實質審查之空間大幅增加，蓋公司董事會決議決定公司業

務之決策時，本得將特定董事排除在外，以避免利益衝突之嫌，並使該決

議受到商業判斷原則之推定保護。倘公司大多數董事對某公司交易行為均

牽涉利益衝突時，董事會亦可聘請專業之外部人組成特別委員會，並充分

尊重該委員會提供之意見，從而，若原告欲舉證證明董事會決策或行為違

反忠實義務時，亦有相當之難度430。 

而就美國法上最新關於注意義務之案例為 Americas Mining Corporation 

v. Southern Peru431 一案，該案是經德拉瓦州最高法院判決之控制股東關係

人交易案件。本案之案例事實為在紐約交易所上市之礦業公司 Southern 

Peru Copper Corporation (下稱 Southern Peru 公司)之少數股東因為合併案之

問題，向 Southern Peru 公司之特別委員會之董事提出損害賠償訴訟432。Grupo 

Mexico 公司(下稱墨西哥集團)是墨西哥的礦業公司，墨西哥集團為 Minera

與 Southern Peru 公司兩家公司的控股公司，當時，墨西哥集團擁有 Southern 

Peru 公司流通在外股份之 54.17%，並得行使 Southern Peru 公司投票之

63.08%，墨西哥集團是 Southern Peru 公司大股東，而 Minera 幾乎完全由墨

西哥集團所持有。於 2004 年墨西哥集團透過 Minera 公司，向 Southern Peru

公司提出以 3.05 億美元購買其全部股權之交易。此一合併案因牽涉墨西哥

                                                      
429

 參閱賴義璋，論董事忠實義務於銀行組織下之運用，國立成功大學法律學研究所碩士論文，

2009年，頁 95至 96。 
430

 參閱邵慶平，董事法制的移植與衝突-兼論「外部董事免責」作為法制移植的策略，台北大學

法學論叢，第 57期，2005年 12 月，頁 184。， 
431

 See Americas Mining Corporation v. Southern Peru 51 A. 3d. 1213(2012). 
432

 See Americas Mining Corporation v. Southern Peru 51 A. 3d. 1220(2012). 
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集團之自我利益，Southern Peru 公司成立由無利害關係的獨立董事組成特

別委員會，對該合併案進行審查，特別委員會聘請財務專家估算 Southern 

Peru 公司的價值，在 2004 年 6 月利用折現現金流量分析算出 Southern Peru

公司的價值為 20.6億美元，但比 Southern Peru公司在紐約交易所的市值 31.9

億美元少了 11 億。特別委員會接受了這個價格並批准該項合併案，原告主

張該合併案除了不公平外，並且有害 Southern Peru 公司之少數股東利益。

德拉瓦州法院以公平性標準來審查系爭合併案，故法院必須審查合併案之

公平性、合併過程和價格。雖然雙方都同意用整體公平性來審查本案，但

被告辯稱公司已成立特別委員會，對合併案進行審查，特別委員會批准後

尚且經過股東會決議通過。 

但法院審理認為，舉證責任由何造承擔，除特別委員會的組成和職權

外，尚須還原事實及其效率性，法院認在舉證責任轉移與原告前，必須考

慮特別委員會是否運作良好，如是否具有事實上獨立性和努力，故法院認

為被告仍須負擔舉證特別委員會符合前開要件，此外，法院認為特別委員

會企圖誤導股東且並未讓股東充分了解資訊，以阻止股東反對合併案，構

成揭露之重大問題。 

法院分析合併案對於 Southern Peru 公司的少數股東均非公平，且指出

墨西哥集團對於整個合併過程具有影響力，而特別委員會則職權不清，且

從未與墨西哥集團交涉，例如特別委員會在合併案的過程中，一開始高盛

財務公司估算 Southern Peru公司需付出 31億美元之股份予墨西哥集團藉此

得到 17 億美金資產，特別委員會開始貶低 Southern Peru 公司的價值，後來

高盛公司再度估算出 20.6 億美元，特別委員會竟表示對此價格感到安慰，

法院認為特別委員會此一決定違反受託義務。法院疑問在於若特別委員會

相信 Southern Peru 公司的交易溢價超過其基本價值，為何特別委員會沒有

利用此價格於交易市場買賣，或者於該合併案建議此價格？經法院審理後

發現，Southern Peru 公司所企圖出售的價格對少數股東而言已屬低估。 

由於合併案違反完全公平，法院判決被告違反他們的忠實義務，而原

告有權獲得適當之救濟。法院認為由於董事均受任於墨西哥集團，在合併
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案具有直接自利行為，這些董事的責任將與公平性有所關聯，而讓法院無

法認為他們是基於善意且應被免責的。本案的關係董事無法舉證其善意，

法院認為墨西哥集團和關係董事都必須對原告負責，法院判決被告應給付

之損害賠償金額和利息總共 1.263 億美元。 

本案為法院適用整體公平性之標準審查董事受任人義務並創下天價

損害賠償金額之案例，基於墨西哥集團與 Southern Peru 公司等具有控制關

係，涉及利益衝突的自我交易，法院適用整體公平性原則，無商業判斷原

則適用433。被告雖抗辯針對該合併案已設置獨立的特別委員會，且合併案

亦由股東投票通過，故應由原告負不具公平性舉證責任，法院對舉證責任

承擔亦清楚說明，首先，必須為一個組成和職權獨立與明確的特別委員

會，且該特別委員會需有效率良好運作；其次，少數股東知悉合併案之內

容與資訊，因此，若欲原告負舉證責任，該特別委員會必須實質上獨立不

具利害關係，又特別委員會實質上所付出之努力，例如在過程中並非形式

上參與尚須具備議價能力，甚至是否決議案之權利，法院因而認為被告必

須負特別委員會已盡上述良好運作之舉證責任；且證據顯示被告在交易過

程中，明顯遷就墨西哥集團所提出之要價，罔顧 Southern Peru 公司及其股

東之權益，亦未積極評估價格或多方尋求相關估計資訊作為判斷。由此判

斷特別委員會未盡職責，未積極就合併案作妥善評估，未發揮特別委員會

應有之功能。另被告主張本案業已通過股東會決議，但法院認為並非表決

通過即可通過審查，尚須有大多數的少數股東對於合併案內容的相關資訊

能夠知悉，以瞭解交易情況，法院並非只空泛審查是否盡到程序責任，更

須進一步實質審查股東會投票過程的實體運作。德拉瓦州公司法於 1967

年增設「安全港」(safe harbor)規定，依該法第 144 條(a)款規定，董事與公

司間之交易行為，或公司與公司間之交易行為而其部分董事有利益衝突情

形時，該交易行為在下列 3 種情況下仍為有效：(一)董事之利益衝突情況

已向董事會充分資訊揭露，而該交易行為經無利益衝突之董事過半數同

意；(二)董事之利益衝突情事已向股東會充分揭露，而該交易行為經股東

                                                      
433

 參閱 Justice Randy J. Holland ，公司董事與社會責任-2014 年公司治理國際研討會，法官學

院，2014年 11月 13日，頁 33 至 36。 
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會決議核可；(三)該交易行為之內容對公司應屬公平。根據前開規定，董

事只要妥善安排交易模式及決策過程，即得大幅減少被以違反忠實義務提

起訴訟之風險434。 

德拉瓦州法院對前開規定係採取舉證責任轉換之效果，而非直接認定

該交易行為直接合法或符合整體公平之審查標準。若原告可以舉證證明董

事事實上係具有利害關係或被控制，或該同意係董事會基於惡意所為者，

則將發生舉證責任轉換之效果，轉移被告舉證證明該交易係符合完全公

平，始能通過司法之審查435。 

第四項 公司法第 154 條第 2 項 

第一款 揭穿公司面紗原則之適用範圍 

於 2013 年 1 月 30 日增訂公司法第 154 條第 2 項規定：「股東濫用公

司之法人地位，致公司負擔特定債務且清償顯有困難，其情節重大而有必

要者，該股東應負清償之責。」即正式宣告我國引進揭穿公司面紗原則，

以充分保障公司債權人之權益，惟該條規定係在公司法第 5 章股份有限公

司中，故解釋上僅限於被控制公司為股份有限公司時，始有揭穿公司面紗

原則之適用，至於控制者則為股東，不論股東為公司或非公司組織之法

人、自然人或合夥等均因其濫用公司之法人地位，公司債權人得援引公司

                                                      
434

 See Delaware Code Section 144  (a) No contract or transaction between a corporation and 1 or 

more of its directors or officers, or between a corporation and any other corporation, partnership, 

association, or other organization in which 1 or more of its directors or officers, are directors or 

officers, or have a financial interest, shall be void or voidable solely for this reason, or solely 

because the director or officer is present at or participates in the meeting of the board or committee 

which authorizes the contract or transaction, or solely because any such director's or officer's votes 

are counted for such purpose, if: 

(1) The material facts as to the director's or officer's relationship or interest and as to the contract or 

transaction are disclosed or are known to the board of directors or the committee, and the board or 

committee in good faith authorizes the contract or transaction by the affirmative votes of a majority 

of the disinterested directors, even though the disinterested directors be less than a quorum; or 

(2) The material facts as to the director's or officer's relationship or interest and as to the contract or 

transaction are disclosed or are known to the shareholders entitled to vote thereon, and the contract 

or transaction is specifically approved in good faith by vote of the shareholders; or 

(3) The contract or transaction is fair as to the corporation as of the time it is authorized, approved or 

ratified, by the board of directors, a committee or the shareholders. 
435

 參閱林國彬，董事忠誠義務與司法審查標準之研究-以美國德拉瓦州公司法為主要範圍，政

大法學評論，第 100 期，2007年 12月，頁 204。 
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法第 154 條第 2 項追究控制股東之清償責任。然增訂後之公司法第 154 條

第 2 項不適用於被控制公司為有限公司之情形，顯與前開美國法制未就揭

穿公司面紗原則限制於股份有限公司始有適用有所不同，復考量被控制公

司為有限公司時，控制股東更易操控該有限公司之特性，有限公司自應有

揭穿公司面紗原則之適用，以保障有限公司之債權人權益，故有學者建議

在有限公司之情形，類推適用公司法第 154 條第 2 項之規定，亦值得本文

贊同436。 

第二款 我國立法之省思 

第一目 構成要件不明確 

本項要求濫用公司法人地位須「致公司負擔特定債務」且清償顯有困

難，此構成揭穿公司面紗適用的條件顯有疑慮，蓋若股份有限公司之特定

債務Ａ為控制股東濫用公司法人地位所產生，但 B、C 債務均為一般債務，

控制股東因公司法第 154 條第 2 項通過後，為避免需以自身財產清償 A 債

務，故該控制股東遂使公司先清償 A 債務，導致 B、C 債務未能受償，前

開情形因 B、C 債務並非濫用公司地位所導致發生的債務，應無公司法第

154 條第 2 項之適用437。 

另就該條項規定之「情節重大而有必要」要件，亦值得深思，即何謂

情節重大而有必要？是否需達於使公司瀕臨破產之程度？瀕臨破產始為

情節重大而有必要須例外推翻股東有限責任原則，令控制股東負清償責

任？前開不確定法律概念均仰賴實務於具體個案上判斷，但恐因無具體標

準，而致法官在個案上形成之心證均不甚相同。 

                                                      
436

 參閱洪秀芬、朱德芳，關係企業債權人保護之發展趨勢：以揭穿公司面紗為核心，台大法學

論叢，第 43 卷第 3 期，2014 年 9 月，頁 705。 

 
437

 參閱洪秀芬、朱德芳，關係企業債權人保護之發展趨勢：以揭穿公司面紗為核心，台大法學

論叢，第 43 卷第 3 期，2014 年 9 月，頁 703。 
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第二目 適用範圍僅限於股份有限公司 

公司法第 154 條第 2 項規定僅適用於股份有限公司，顯有不足438，從

美國法制就揭穿公司面紗原則之研究得知，揭穿公司面紗原則係一般公司

法的責任議題，不論是有限公司或股份有限公司皆可能面臨到，甚而揭穿

公司面紗原則在美國法上普遍承認運用在閉鎖性公司，而有限公司之閉鎖

性往往較股份有限公司為有過之而無不及439，乃因股東對有限公司之控制

力較高，故在實務上較易發生濫用公司形式者。從而，公司法第 154 條第

2 項僅限適用於股份有限公司，忽略更易產生濫用制度情況的有限公司，

似有規範不足之處440。 

                                                      
438

 參閱郭大維，股東有限責任與否認公司法人格理論之調和：「揭穿公司面紗原則」之探討，

中正財經法學，第 7期，2013年 7月，頁 75至 97。 
439

 參閱郭大維 股東有限責任與否認公司法人格理論-「揭穿公司面紗原則」之探討，中正財經

法學，第 7期，2013 年 7月，頁 97。 
440

 參閱洪秀芬、朱德芳，關係企業債權人保護之發展趨勢：以揭穿公司面紗為核心，台大法學

論叢，第 43 卷第 3 期，2014 年 9 月，頁 704。 
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第七章 借鏡外國法對我國之啟示 

第一節 借鏡國際公司治理與公司控制者之規範 

因控制者與經營者在各國所受之規範不盡相同，而經營者之概念為控

制者所包含，本文以下就經營者、控制者在 OECD、英國、德國等與我國

法制上之差異，並試圖參考外國公司治理法制，對我國現行公司法規範提

出建議。 

第一項 我國與 OECD 公司治理原則之比較 

鑑於國際經濟合作暨發展組織訂定 OECD 公司治理原則作為各國公

司治理參考之依據，而我國是否亦符合 OECD 公司治理原則強調之核心議

題，以下透過公平對待股東、強化股東參與公司治理、關係企業間之公司

治理關係、董事會/監事會結構、董事之義務、資訊揭露等方面，探討就我

國與 OECD 公司治理原則公司治理之差異，並嘗試提出相關建議。 

第一款 公平對待股東 

我國於公司法第 179 條規定，公司各股東，原則每股有一表決權；同

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；繼續一年以上，持有已發行股份總數 3%以上

之股東，得以書面請求監察人為公司對董事提起訴訟；監察人自有前項之

請求日起，30 日內不提起訴訟時，前項之股東，得為公司提起訴訟，公司

法第 214 條第 1 項、第 2 項前段明文規定，即所謂股東代表訴訟。而公司

治理之真意在於，因股東是企業所有權人，股東代表訴訟或許是一種保障

股東權益的途徑，亦即股東親自爲公司，對董事、監察人提起訴訟441，我

                                                      
441

 參閱廖大穎，關係企業之法規範與公司治理，中正財經法學，第 6期，2013年 1月，頁 24。 
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國之股東代表訴訟，相當於 OECD 公司治理原則所掲示的股東代表訴訟，

是藉股東代表訴訟實現法律上確保股東權益所必要之方式。另依公司法第

172 條之 1 規定，持有已發行股份總數 1%以上股份之股東，得以書面向公

司提出股東常會議案。但以一項為限，提案超過一項者，均不列入議案；

且公司法第 177 條之 1 第 1 項前段規定，公司召開股東會時，得採行以書

面或電子方式行使其表決權，增加股東除親自或委託他人行使以外之投票

方式，並減低股東行使股東權利所耗費之成本。 

前開規定均為我國股東平等原則之體現，與 OECD 公司治理原則442中

強調公司治理應保障所有股東受到公平對待，並當股東權益受到董事侵害

時，能獲得賠償，以及股東會議程和程序之進行均應使所有股東受到公平

待遇，方便讓股東行使投票權利，就 OECD 公司治理原則所強調股東平等

原則之議題，我國亦有相關規範可資適用。但就股東代表訴訟而言，依公

司法第 214 條規定，僅能對董事提起股東代表訴訟，然就非董事之控制者，

依法條文義解釋而言，股東似無從適用公司法第 214 條規定提起代表訴訟

之可能，為我國法制上尚嫌不足之處，故本文以為應可參考 OECD 公司治

理原則強調少數股東應受到保護，使其不受控制股東濫用權利行為所侵

害，若少數股東因而受有損害，亦應獲得賠償之原則下，架構少數股東如

何向控制者求償之管道。 

第二款 強化股東參與公司治理 

依公司法第 172 條之 1 第 1 項規定之立法理由為「鑒於現代公司法架

構下，公司之經營權及決策權多賦予董事會，本法已明文規定，公司業務

之執行，除本法或章程規定應由股東會決議者外，均應由董事會決議行

之。若股東無提案權，則許多不得以臨時動議提出之議案，除非由董事會

於開會通知列入，否則股東難有置喙之餘地，為使股東得積極參與公司之

經營，爰賦予股東提案權。」另依公司法第 177 條第 1 項規定，股東得於

每次股東會，出具公司印發之委託書，載明授權範圍，委託代理人，出席

                                                      
442

 See OECD Principles of Corporate Governance(2004), Part.1 (III) “The Equitable Treatment of 

Shareholders”, at 20-23.  
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股東會；又依公司法第 177 條之 1 第 1 項明文規定443：「公司召開股東會

時，得採行以書面或電子方式行使其表決權；其以書面或電子方式行使表

決權時，其行使方法應載明於股東會召集通知。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決權行使

管道之一。」證券主管機關即金融監督管理委員會於 2014 年 2 月 26 日函

文要旨「上市（櫃）公司實收資本額達新臺幣 50 億元以上，且股東人數

達 1  萬人以上者，應於股東會召集通知載明電子方式為股東行使表決權

之管道，以強化機構法人落實股東監督角色與行動主義。」前開規範均為

強化股東參與公司治理之相關規範，而 OECD 公司治理原則亦有相似規

定，例如股東享有議案提案權，亦能委託他人或親自出席行使投票權，並

保障股東能積極參與股東會及其投票權利行使444。 

OECD 公司治理原則亦強調對於特定股東取得與其股份不相當之控制

權之資本結構和情形應予充分揭露，以強化股東參與公司治理，我國則於

證劵交易法第 25 條第 1 項規定：公開發行股票之公司於登記後，應即將

其董事、監察人、經理人及持有股份超過股份總額 10%之股東，所持有之

本公司股票種類及股數，向主管機關申報並公告之，惟我國僅就持股超過

10%之股東應向主管機關申報並公告有所規範，然與 OECD 公司治理原則

是就控制股東為資訊揭露兩者不致相符，我國就控制股東部分之資訊揭露

似有規範不足之處。本文以為或可參考 OECD 公司治理原則中提及需揭露

股權數據，包含控制性持股、大量持股或交叉持股，將我國資訊揭露部分

更為公開透明。 

                                                      
443公司法第 177條之 1第 1項立法理由：「現行條文第一項規定，公司召開股東會時，得採行以

書面或電子方式行使其表決權，係由公司自由選擇，惟甚少公司採用。鑒於近年來上市上櫃

公司之年度股東會日期，有過度集中現象，致股東無法一一出席股東會行使其表決權，影響

股東權益甚鉅，且電子投票平台已由證券主管機關協助業者建制完成，為落實電子投票制

度，鼓勵股東參與公司經營，強化股東權益之保護，爰於第一項增訂但書，明定證券主管機

關應視公司規模、股東人數與結構及其他必要情況，命公司將電子方式列為表決權行使管道

之一。公司違反第一項但書規定者，股東得依第一百八十九條訴請法院撤銷其決議。」 
444

 See OECD Principles of Corporate Governance（2004）, Part.1 (II) “ The Rights of Shareholders 

and Key Ownership Functions ”, at 18-19. 
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第三款 公司與關係企業間之公司治理關係 

依 OECD 公司治理原則二保護股東權益可知，藉由資訊之充分揭露能

強化股東對公司監控機制的效能，然因企業結合發生的控制從屬關係，可

能導致控制者濫用從屬公司之法人地位，斷絕股東對從屬公司之資訊掌

握，且考量關係企業在立法政策上本為追求集團整體經營效能，且控制公

司亦因從屬公司之設立而降低經營風險，關係企業之設立對於企業經營者

充滿誘因，但因為從屬公司有獨立之法人格，控制公司之股東無法有效監

控該公司所支配的從屬公司，反而衍生股東權益被架空的現象445。 

有鑑於關係企業之特性，公司法第 369 條之 12 明文規範關係企業資

訊揭露制度。惟依公司法第 369 條之 12 規定之法條文義觀之，資訊掲露

係限制於從屬公司及控制公司均爲公開發行股票之公司，若非公開發行公

司即無適用公司法第 369 條之 12 第 1 項編製關係報告書規定之餘地446。

公司法第 369 條之 12 資訊揭露之規定適用範圍狹窄，關係企業專章僅適

用於控制者為公司組織之型態已備受批評，而關係企業中關於資訊揭露之

規定更限制公司與從屬公司皆為公開發行公司，若非公開發行公司之控制

與從屬關係，則不適用公司法第 369 條之 12 書表編製及訂定之規定，立

法上顯值得再行思考。 

依公司法第 210 條第 2 項規定，股東及公司債權人得請求查閱抄錄公

司所備置的章程、歷屆股東會議事錄及財務報表等資料，惟前開規定限於

公司之股東及債權人，但不包含關係企業資訊之查閱，即股東及公司債權

人均無從爰引公司法第 210 條規定請求査閱從屬公司的股東會議事錄447。

                                                      
445

 參閱廖大穎，論關係企業的內部監控與股東權之保護，經社法制論叢，第 31 期，2003 年 1

月，頁 35；廖大穎，關係企業之法規範與公司治理，中正財經法學，第 6期，2013年 1月，

頁 20。 
446

 參閱廖大穎，關係企業之法規範與公司治理，中正財經法學，第 6期，2013年 1月，頁 20

至 21。 
447

 雖然公司法第 128 條之 1 第 1 項規定：政府或法人股東一人所組織之股份有限公司，不受前

條第一項之限制。該公司之股東會職權由董事會行使，不適用本法有關股東會之規定。但一

人公司之形式上，仍有股東會之法定必備機關，故在解釋上，其議事錄之資料係由董事會行

使股東會之職權，取而代之。參閱廖大穎，關係企業之法規範與公司治理，中正財經法學，

第 6期，2013年 1月，頁 22。 
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又從公司法第 210 條第 1 項得請求查閱或抄錄之資料限於章程、歷屆股東

會議事錄及財務報表，並不包含董事會議事錄，股東自無權請求查閱相關

公司之董事會議事錄448。而關係企業中從屬公司之經營決策實掌握在控制

公司董事會，依公司法第 210 條規定，控制公司之股東既無從查閱抄錄董

事會議事錄，更無從查閱抄錄從屬公司所準備之章程、歷屆股東會議事錄

及財務報表資料，再加上公司法第 369 條之 12 規定僅限於公開發行公司，

造成控制公司股東可能因無法取得控制公司對從屬公司之資訊，而無從監

控，股因之權益因而無法受到保護，與 OECD 公司治理原則強調股東平等

對待及保障股東權利之二原則，在我國關係企業專章中，就控制公司之少

數股東權益未盡周全之保護，致與 OECD 公司治理原則中所強調之重點未

能充分落實，尚有待我國進一步改善公司治理法制不完備之處。本文以為

或可遵循 OECD 公司治理原則所強調之股東權益保護原則之精神，至少修

訂公司法第 369 條之 12 規定不限於公開發行公司始有適用，以填補充分

資訊揭露以保障股東權益在關係企業中之立法缺漏。 

第四款 董事會/監事會結構 

依公司法第 192 條第 1 項規定：「公司董事會，設置董事不得少於三

人，由股東會就有行為能力之人選任之。」公司法 202 條規定：「公司業

務之執行，除本法或章程規定應由股東會決議之事項外，均應由董事會決

議行之449。」故董事組成董事會，並主導企業業務之執行、決策等，亦核

                                                      
448

 參閱柯芳枝，「公司法論（下）」，修訂 9 版，三民，2013年，頁 75，認爲董事會議事錄與

股東會議事錄之不同，謂該董事之議案多具商業機密性，與股東會之議案本質有異，爲保障

公司營運上之機密，公司法並不要求董事會議事錄之備置義務；相對於此，武億舟，「公司

法論」，自版，1998 年，頁 349，則持不同的見解，其謂公司法第 210 條僅因保障公司之秘

密爲由，將董事會議事錄的備置義務予以刪除，實爲欠妥，認爲公司業務之執行容有機密，

但公司法第 210 條係對股東及公司債權人之利害關係人，似無隱匿之必要，抑且有違企業資

訊之公開原則。相關詳細就公司法第 369條之 12之論述，亦可參閱廖大穎，關係企業之法規

範與公司治理，中正財經法學，第 6 期，2013年 1 月，頁 21 至 23。 
449

 參閱法務部 74 年 12月 21日（74）法參字第 15456 號函要旨：一、按所謂經理人，依民法第

553 條第 1 項之規定，係指有為商號管理業務，及為其簽名之權利之人。是故經理權可自指

對內管理事務及對外代理之權。就對外代理之權言之，除商號係經管不動產買賣者外，經理

人除有書面授權外，不得代理商號為不動產之買賣或設定負擔。（民法第 554條第 2 項）二、

又在股份有限公司，除有公司法第 185條第 1項第 2、3款規定之讓與全部或主要部分之營業

或財產，或受讓他人全部營業或財產，對公司營運有重大影響之事項需經股東會之特別權及

依同法第 31 條公司章程中已明定經理人之職權外，其除有關公司業務之執行及經理人之職
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與 OECD 公司治理原則強調由董事會/監事會主導公司業務計畫、監控計

畫實施和公司績效大致相符。 

第一目 獨立董事制度 

我國已有設置獨立董事相關規定，依證劵交易法第 14 條之 2 第 1 項、

第 2 項規定設置獨立董事450，而獨立董事對於董事會之決議，即通常涉及

利益衝突之決議，若有不同意見時，亦應於董事會議事錄記載，明文規定

在證劵交易法第 14 條之 3
451：「已依前條第一項規定選任獨立董事之公司，

除經主管機關核准者外，下列事項應提董事會決議通過；獨立董事如有反

對意見或保留意見，應於董事會議事錄載明：一、依第十四條之一規定訂

定或修正內部控制制度。二、依第三十六條之一規定訂定或修正取得或處

分資產、從事衍生性商品交易、資金貸與他人、為他人背書或提供保證之

重大財務業務行為之處理程序。三、涉及董事或監察人自身利害關係之事

項。四、重大之資產或衍生性商品交易。五、重大之資金貸與、背書或提

供保證。六、募集、發行或私募具有股權性質之有價證券。七、簽證會計

                                                                                                                                                        
權，概須董事會以集會方式決議定之（公司法第 31條及第 202 條），至於董事長，依同法第

208 條第 3 項之規定，僅對外代表公司，究非公司業務執行之意思決定機關。是故，股份有

限公司組織之國營事業，如欲由董事兼總經理代表公司為不動產買賣或設定負擔之行為，應

由董事會決議書面授權，方屬合法，董事長並無逕行依民法第 554 條第 2 項授權經理人代表

公司為不動產買賣或設定負擔之權限。 
450

 證劵交易法第 14條之 2第 1項、第 2項之立法理由：「二、第一項之立法理由如次： (一) 參

考各國設置獨立董事之立法例訂定，如新加坡、韓國及美國等國，均規定公司應設置獨立董

事；另本法第一百二十六條第二項及期貨交易法第三十六條亦規定公司制之證券交易所及期

貨交易所之董事、監察人至少應有一定比例由非股東之相關專家擔任之。由國際發展趨勢發

現，強化董事獨立性與功能，已為世界潮流，加速推動獨立董事之立法，應有其必要性。

(二) 公司法修正後，雖開放股東會得選任非股東當選董事或監察人，但並未規範公司應設

置獨立董事，爰於第一項明定依本法發行股票之公司應設置獨立董事，且設置獨立董事人數

不得少於二人。推動方式考量企業實務狀況，主管機關得採分階段實施。三、關於獨立董事

之選任，應有適當之提名方式，以評估候選人是否適格；另獨立董事之人數，本法雖已有最

低標準之規範，但公司如欲兼顧股東之提名權利，或為強化公司治理而提高選任之人數，亦

無不可，爰於第二項規定獨立董事之人數及提名方式由公司於章程定之。」 
451

 證劵交易法第 14條之 3規定之立法理由：「二、為強化董事會及獨立董事之功能，對於公司

財務業務有重大影響之事項明定應提董事會決議，並規定獨立董事如有反對或保留意見者，

應於董事會議事錄載明，以透過董事會決議及獨立董事意見之表達，強化董事之職權行使，

保障股東權益。三、獨立董事如有反對意見或保留意見者，除規定應於董事會會議紀錄載明

外，未來依第二十六條之三第八項授權訂定之董事會議事辦法將要求公司須於指定之資訊網

站公開相關訊，另配合現行上市(櫃)公司資訊公開機制，於臺灣證券交易所及櫃檯買賣中心

之重大訊息揭露亦將併同規範之，以強化資訊透明度及外界監督之機制。」 
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師之委任、解任或報酬。八、財務、會計或內部稽核主管之任免。九、其

他經主管機關規定之重大事項。」前開規定，均與 OECD 公司治理原則中

強調董事會責任之一即為須在公司事務中作出客觀獨立之判斷，且對存在

潛在利益衝突之事務，例如利害關係人交易、董事薪酬及提名，董事會應

選出足夠數量之獨立董事作出客觀判斷452，而獨立董事之設置亦與 OECD

公司治理原則中強化股東權益息息相關。 

第二目 審計委員會及其他功能性委員會之設置 

因我國原採董事會與監察人二元並列制，嗣因公司治理世界潮流之影

響下，我國遂產生由審計委員會取代監察人之制度，並於證劵交易法第 14

條之 4 規定453：「已依本法發行股票之公司，應擇一設置審計委員會或監

察人。但主管機關得視公司規模、業務性質及其他必要情況，命令設置審

                                                      
452

 See OECD Principles of Corporate Governance（2004）, Part.2 (VI) “ The Responsibilities of the 

Board”E. The board should be able to exercise objective independent judgement on corporate 

affairs. “ Independent board members can contribute significantly to the decision-making of the 

board. They can bring an objective view to the evaluation of the performance of the board and 

management. In addition, they can play an important role in areas where the interests of 

management, the company and its shareholders may diverge such as executive remuneration, 

succession planning, changes of corporate control, take-over defences, large acquisitions and the 

audit function. In order for them to play this key role, it is desirable that boards declare who they 

consider to be independent and the criterion for this judgement. ” 
453

 證劵交易法第 14 條之 4 規定之立法理由：「二、第一項之立法理由如次：(一) 目前國際推

廣之公司治理制度甚重視董事會之專業能力，爰設置審計委員會等功能性委員會，藉由專業

之分工及獨立超然之立場，協助董事會決策。例如新加坡規定上市公司應設置審計委員會，

其主席及過半數成員應為獨立董事；日本規定設置審計委員會、提名委員會及薪酬委員會之

公司，則不設監察人，各委員會之獨立董事應超過半數；韓國規定，公司設置由三分之二以

上獨立董事組成之審計委員會者，則不設置監察人；美國沙氏法案 (Sarbanes-OxleyAct)規

定，新上市之公司應設置審計委員會，且須全數由獨立董事組成。由國際發展趨勢觀之，推

動審計委員會亦有其必要性。(二) 我國公司法制係採董事會及監察人雙軌制，為擷取國外

公司治理制度之優點，爰規定公司得擇一選擇採現行董事、監察人雙軌制，或改採單軌制，

即設置審計委員會者，不得再依公司法規定選任監察人。(三) 主管機關得視公司規模、業

務性質及其他必要情況，命令設置審計委員會替代監察人，俾未來視國內企業實務推動狀況

及國際化潮流，逐步漸進推動公司設置，並授權主管機關訂定其適用管理辦法。至公司如未

依規定設置審計委員會或設置不符規定者，則依第一百七十八條第一項第二款規定處罰。

三、鑒於審計委員會有其特有之職權，考量其應具備專業及獨立性，爰於第二項明定審計委

員會應由全體獨立董事組成，其人數不得少於三人，其中一人為召集人，且至少一人應具備

會計或財務專長，以確實發揮審計委員會之功能。公司未依規定組成審計委員會者，依第一

百七十八條第一項第二款規定處罰。……五、另公司法對於原屬監察人之規定，涉及監察人

之行為或為公司代表者，於第四項明定於審計委員會之獨立董事成員準用之。六、審計委員

會及其獨立董事成員對有關監察人職權行使及相關事項之辦法，於第五項規定授權由主管機

關定之。七、第六項規定審計委員會之決議方式，應有審計委員會全體成員二分之一以上之

同意。」 
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計委員會替代監察人；其辦法，由主管機關定之(第 1 項)。審計委員會應

由全體獨立董事組成，其人數不得少於三人，其中一人為召集人，且至少

一人應具備會計或財務專長(第 2 項)。公司設置審計委員會者，本法、公

司法及其他法律對於監察人之規定，於審計委員會準用之(第 3 項)。審計

委員會及其獨立董事成員對前二項所定職權之行使及相關事項之辦法，由

主管機關定之(第 5 項)。審計委員會之決議，應有審計委員會全體成員二

分之一以上之同意(第 6 項)。」前開證劵交易法之規定，符合 OECD 公司

治理原則中強調董事會責任係在公司業務決策中作出獨立判斷，董事會為

有效監控管理階層之行為，防止利益衝突，並平衡公司各方面之利益，董

事會是否能做出客觀判斷非常關鍵，在一元制之情形，需設置足夠數量之

委員會，透過委員會之設置強化董事會獨立於管理階層之監控能力及決策

能力454。然因 OECD 公司治理原則中亦強調其他功能性委員會之設置，例

如薪酬委員會、提名委員會，薪酬委員會專門處理董事會成員和經營階層

之薪酬政策和勞務契約，且均大部分須由獨立董事組成，另提名委員會之

設置，亦保障提名董事之選舉程序透明、程序正當，然我國於 2010 年 11

月前並未在公司法或證劵交易法中明文規範設置除審計委員會外之其他

功能性委員會，僅在票券金融公司公司治理實務守則第 36 條之 1 第 1 項、

金融控股公司治理實務守則第 36 條之 1 第 1 項455、證券商公司治理實務

                                                      
454

 See OECD Principles of Corporate Governance（2004）, Part.2 (VI) “ The Responsibilities of the 

Board”E. The board should be able to exercise objective independent judgement on corporate 

affairs. “ In order to exercise its duties of monitoring managerial performance, preventing conflicts 

of interest and balancing competing demands on the corporation, it is essential that the board is able 

to exercise objective judgement. In the first instance this will mean independence and objectivity 

with respect to management with important implications for the composition and structure of the 

board. Board independence in these circumstances usually requires that a sufficient number of 

board members will need to be independent of management. In a number of countries with single 

tier board systems, the objectivity of the board and its independence from management may be 

strengthened by the separation of the role of chief executive and chairman, or, if these roles are 

combined, by designating a lead non-executive director to convene or chair sessions of the outside 

directors. Separation of the two posts may be regarded as good practice, as it can help to achieve an 

appropriate balance of power, increase accountability and improve the board’s capacity for decision 

making independent of management. The designation of a lead director is also regarded as a good 

practice alternative in some jurisdictions. Such mechanisms can also help to ensure high quality 

governance of the enterprise and the effective functioning of the board. The Chairman or lead 

director may, in some countries, be supported by a company secretary. In the case of two tier board 

systems, consideration should be given to whether corporate governance concerns might arise if 

there is a tradition for the head of the lower board becoming the Chairman of the Supervisory Board 

on retirement. ” 
455

 金融控股公司治理實務守則第 36條之 1第 1 項規定：「金融控股公司宜設置薪酬委員會或納
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守則第 28 條第 7 項456等有相關規定，與 OECD 公司治理原則中就董事會

中對前開委員會設置之強調較不相當。嗣於 2010 年 11 月我國在證券交易

法增訂第 14 條之 6，強制上市及上櫃公司應設置薪資報酬委員會，此委

員會對上述董事薪酬之決定會有何影響？依薪酬委員會職權辦法第 7 條

第 1 項規定，薪資報酬委員會之職權主要為訂定及檢討董事、監察人及

經理人績效評估及薪資報酬之政策、制度、標準與結構以及定期評估與訂

定前開人員之薪資報酬；對董事會提交薪資報酬建議，但有關監察人部

分，以監察人薪資報酬經公司章程明定授權董事會辦理或股東會決議授權

董事會辦理者為限；同條第 5 項規定，董事會不採納或修正薪資報酬委

員會之建議，應由全體董事三分之二以上出席，及出席董事過半數之同意

行之，並於決議中依第 4 項綜合考量及具體說明通過之薪資報酬有無優

於薪資報酬委員會之建議；第 6 項規定，董事會通過之薪資報酬如優於

薪資報酬委員會之建議，除應就差異情形及原因於董事會議事錄載明外，

並應於董事會通過之即日起算二日內於主管機關指定之資訊申報網站辦

理公告申報。由上述規範可知，薪資報酬委員會對薪酬的相關提議對董事

會僅具有建議的效果，而無拘束力，一旦公司設有薪資報酬委員會，若章

程或股東會記載薪酬決定之明確標準，得由董事會決議董事個別之報酬

者，則應先由薪資報酬委員會決議提出對董事薪酬（報酬+酬勞）之建議，

再提交董事會決議定之；若未授權董事會對董事議定報酬者，則董事報酬

係依章程或股東會決議定之，從而薪資報酬委員會似僅得就董事酬勞向董

事會提出建議，至於其是否亦可直接對股東會提出董事報酬建議，似有疑

問，惟其建議應可輾轉透過董事會提交於股東會作為參考457。  

又若是公司採一元制設有審計委員會者，依證券交易法第 14 條之 5

第 1 項第 4 款規定，涉及董事自身利害關係之事項應先提審計委員會同

                                                                                                                                                        
入等同功能之其他委員會，其主要職責為訂定經理人之績效考核標準及酬金標準，及董事之

酬金結構與制度，該等委員會成員應有獨立董事之參與，並宜由獨立董事擔任召集人。」 
456

 證券商公司治理實務守則第 28 條第 7 項：「證券商宜設置薪酬委員會，其主要職責為訂定經

理人及業務人員之績效考核及酬金標準，及董事之酬金結構與制度，薪酬委員會應有獨立董

事參與，並宜由獨立董事擔任召集人。」 
457

 參閱洪秀芬，德國董事薪酬決定即揭露機制對我國之啟示，中正財經法學，第 10 期，2015

年 1月，頁 15至 16。 
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意，再提董事會決議，而董事薪酬之決定即屬第 4 款情事無疑。從而公司

設有審計委員會及薪資報酬委員會者，若其章程或股東會有效授權董事會

決議董事報酬時，則應先由薪資報酬委員會決議提出對董事薪酬（報酬+

酬勞）之建議，提交審計委員會同意後，最後再由董事會決議定之；若未

授權董事會決定董事報酬者，則薪資報酬委員會似僅就董事酬勞先向審計

委員會提出，經其同意後，再由董事會決議定之，而報酬仍是應依章程規

定或股東會決議定之458。 

至於董事兼經理人或員工身分者，對其兼職經理人之薪酬，應先由薪

資報酬委員會提出對經理人薪酬的建議，（若設有審計委員會，經其同意）

再由董事會決議定之；若係兼職非經理職之員工薪酬，則薪資報酬委員會

是否仍有建議權，存有疑義459。 

薪酬委員會於 2010 年正式引進我國法制，使我國之公司治理與 OECD

公司治理原則中再三提及專門委員會之設置均有薪酬委員會之設置，然我

國與 OECD 公司治理原則中一元制國家所採取董事會下由董事組成各功

能性委員會，例如薪資報酬委員會等並不相同，因我國證券交易法第 14

條之 6 所規範之薪酬委員會就成員組成部分而言，依據證券交易法第 14

條之 6 及行使職權辦法之規定，均未要求具備董事身分，故在現行薪酬委

員會之成員組成下，即會有可能為（一）全部不具董事身分之外部專家；

（二）全部為獨立董事所出任；（三）部分董事、部分獨立董事、部分不

具董事身分之外部專家；（四）部分董事、部分不具董事身分之外部專家；

（五）部分董事、部分獨立董事、部分部分獨立董事，部分不具董事身分

之外部專家。一個委員會之成員可有多種排列組合，且委員會不具董事身

分，卻將之視為董事會下之功能性委員會460，顯與 OECD 公司治理原則之

功能性委員會設置不相符合。就薪酬委員會而言，我國立法引進有別於

OECD 公司治理原則強調應係設置在董事會/監事會內之各分工委員會，而

                                                      
458

 參閱陳俊仁，公司治理與董監事暨經理人薪資報酬決定權－薪資報酬委員會制度規範之商

榷，月旦法學雜誌，第 207 期，2012 年 8 月，頁 50 。 
459

 參閱洪秀芬，德國董事薪酬決定即揭露機制對我國之啟示，中正財經法學，第 10 期，2015

年 1月，頁 16。 
460

 參閱戴銘昇，薪資報酬委員會之組織與職權-兼評臺灣證券交易法 2010年增訂之第 14條之 6，

證交資料，第 585期，2011年 1月，頁 31至 32。 
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非額外設立薪酬委員會，故就薪酬委員會之組成人員與是否引進其他功能

性委員會，似可考慮效仿 OECD 公司治理原則中強調各委員會之設立大部

分由獨立董事組成之組織方式，以達到提升董事會之客觀性與效能。 

第五款 董事之義務 

依公司法第 23 條第 1 項規定：「公司負責人應忠實執行業務並盡善良

管理人之注意義務，如有違反致公司受有損害者，負損害賠償責任461。」

亦與 OECD 公司治理原則強調董事會之董事應忠實、注意執行業務之義

務，並謀求公司最大利益之精神相符462。但 OECD 公司治理原則尚且強調

董事在道德方面應遵守高標準，並考慮利害關係人之權益463，與我國就董

事只要求其負有善良管理人之注意義務有別，或可考慮借鏡 OECD 公司治

理原則之精神，讓董事除對公司負有忠實義務和注意義務外，亦增加董事

對於公司債權人或相關利害關係人（例如員工等）之權益保護規定。 

                                                      
461

 公司法第 23條第 1項之立法理由：「為明確規定公司負責人對於公司應踐行之忠實義務及注

意義務，並對公司負責人違反致公司受有損害，應負損害賠償責任，爰增訂第一項。」 
462

 See OECD Principles of Corporate Governance（2004）, Part.2 (VI)“The Role of Stakeholders in 

Corporate Governance”A. Board members should act on a fully informed basis, in good faith, with 

due diligence and care, and in the best interest of the company and the shareholders. ：“ In some 

countries, the board is legally required to act in the interest of the company, taking into account the 

interests of shareholders, employees, and the public good. Acting in the best interest of the 

company should not permit management to become entrenched. This principle states the two key 

elements of the fiduciary duty of board members: the duty of care and the duty of loyalty. The duty 

of care requires board members to act on a fully informed basis, in good faith, with due diligence 

and care. In some jurisdictions there is a standard of reference which is the behaviour that a 

reasonably prudent person would exercise in similar circumstances. In nearly all jurisdictions, the 

duty of care does not extend to errors of business judgement so long as board members are not 

grossly negligent and a decision is made with due diligence etc. The principle calls for board 

members to act on a fully informed basis. Good practice takes this to mean that they should be 

satisfied that key corporate information and compliance systems are fundamentally sound and 

underpin the key monitoring role of the board advocated by the Principles. In many jurisdictions 

this meaning is already considered an element of the duty of care, while in others it is required by 

securities regulation, accounting standards etc. The duty of loyalty is of central importance, since it 

underpins effective implementation of other principles in this document relating to, for example, the 

equitable treatment of shareholders, monitoring of related party transactions and the establishment 

of remuneration policy for key executives and board members. It is also a key principle for board 

members who are working within the structure of a group of companies: even though a company 

might be controlled by another enterprise, the duty of loyalty for a board member relates to the 

company and all its shareholders and not to the controlling company of the group.” 
463

 See OECD Principles of Corporate Governance（2004）, Part.2 (VI) C. ：“The board should apply 

high ethical standards. It should take into account the interests of stakeholders.” 
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第六款 資訊揭露 

依證劵交易法第 36 條第 1 項規定：「已依本法發行有價證券之公司，

除情形特殊，經主管機關另予規定者外，應依下列規定公告並向主管機關

申報：一、於每會計年度終了後三個月內，公告並申報經會計師查核簽證、

董事會通過及監察人承認之年度財務報告。二、於每會計年度第一季、第

二季及第三季終了後四十五日內，公告並申報經會計師核閱及提報董事會

之財務報告。三、於每月十日以前，公告並申報上月份營運情形。」同法

第 37 條第 4 項規定：「第 36 條第 1 項之財務報告，應備置於公司及其分

支機構，以供股東及公司債權人之查閱或抄錄。」公司法第 177 條之 3 規

定，公開發行股票之公司召開股東會，應編製股東會議事手冊，並應於股

東會開會前，將議事手冊及其他會議相關資料公告；公司法第 192 條之 1

規定第 4 項規定，公司應於股東常會開會四十日前或股東臨時會開會二十

五日前，將董事候選人名單及其學歷、經歷、持有股份數額與所代表之政

府、法人名稱及其他相關資料公告，並將審查結果通知提名股東，對於提

名人選未列入董事候選人名單者，並應敘明未列入之理由。前開規範均為

我國公司法制中就資訊公開所為之相關規定等，透過揭露資訊強化股東、

債權人之保護，亦與 OECD 公司治理原則之核心要點之一為資訊揭露與透

明，即公司治理應確保及時、準確地為公司所有重要事務(含財務、業務及

所有權變動等)均加以公開，且揭露資訊之範圍包含公司財務和經營成果、

公司目標、主要股份之所有權資產結構和投票權、董事會之董事和主要業

務執行人員之薪酬政策、董事之資格、選任程序，以及是否擔任其他公司

董事職務、是否為獨立董事、利害關係人交易等資訊均為須公開之範圍，

並使公司所有利害關係人均能公平接收訊息相符。 

另我國公司法第 206 條第 2 項規定：「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464。」將董

                                                      
464

 公司法第 206 條第 2 項之立法理由：「一、為健全公司治理，促使董事之行為更透明化，以

保護投資人權益，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，爰增訂第二項。二、另董事會召集程序、決議內容違反法律者，應認為
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事之忠實義務內涵予以具體明確化，值得贊同；且公司法第 206 條第 2 項

之文義解釋，配合立法理由，顯示所欲強調者為當次董事會作成決議時，

應立基於充分資訊下作出決策。準此，無論具有利害關係之董事是否出

席，其說明之義務並無不同。至於無論以言語或書面作為說明方法均無不

可，但所揭露者必須符合規範之意旨，亦即使董事會其他成員在充分的資

訊下作成決議，經由公司法第 206 條第 2 項之增訂，亦與 OECD 公司治理

原則中就實現平等對待股東原則中之將董事在交易過程中可產生之利益

衝突對董事會揭露相符465。但公司法第 206 條規定，僅限於董事對於會議

之事項，當有利害關係時始須揭露，而 OECD 公司治理原則資訊揭露所強

調者為從頭到尾均須將自身利害關係揭露，例如公司有無在保持適當距離

或正常市場條件下進行交易，且自身利害關係包含與控制公司間之交易或

與控制股東之交易466。 

第二項 我國與英國公司治理原則之比較 

因英國公司治理透過非官方委員會公布報告建立良好公司治理法

制，我國則透過實體法之修訂，以期能建立完備之法制，以下透過比較兩

                                                                                                                                                        
當然無效（最高法院九十七年台上字第九二五號判決參照）。是以，董事違反修正條文第二

項所定之說明義務時，董事會決議因程序瑕疵而當然無效。又董事違反說明義務參與表決

者，依修正條文第三項準用第一百七十八條規定，董事會決議因決議方法違法而無效。」 
465

 See OECD Principles of Corporate Governance（2004）, Part.1 (III) C. “Members of the board and 

key executives should be required to disclose to the board whether they, directly, indirectly or on 

behalf of third parties, have a material interest in any transaction or matter directly affecting the 

corporation.” 
466

 See OECD Principles of Corporate Governance（2004）, Part.2 (V) A. 5.“It is important for the 

market to know whether the company is being run with due regard to the interests of all its investors. 

To this end, it is essential for the company to fully disclose material related party transactions to the 

market, either individually, or on a grouped basis, including whether they have been executed at 

arms-length and on normal market terms. In a number of jurisdictions this is indeed already a legal 

requirement. Related parties can include entities that control or are under common control with the 

company, significant shareholders including members of their families and key management 

personnel. Transactions involving the major shareholders (or their close family, relations etc.), 

either directly or indirectly, are potentially the most difficult type of transactions. In some 

jurisdictions, shareholders above a limit as low as 5 per cent shareholding are obliged to report 

transactions. Disclosure requirements include the nature of the relationship where control exists and 

the nature and amount of transactions with related parties, grouped as appropriate. Given the 

inherent opaqueness of many transactions, the obligation may need to be placed on the beneficiary 

to inform the board about the transaction, which in turn should make a disclosure to the market. 

This should not absolve the firm from maintaining its own monitoring, which is an important task 

for the board.” 
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國之資訊揭露、董事之認定、委員會設置等 3 面向，分析兩國就公司治理

之異同，並試圖提出相關我國法制作為修法之參考。 

第一款 資訊揭露 

依我國證劵交易法第 36 條第 1 項、第 37 條第 4 項、公司法第 177 條

之 3 規定等均為資訊揭露之明文規定，另依公司法第 206 條第 2 項規定，

針對董事於交易時產生之利益衝突，應向董事會說明，且違反說明義務之

效果為因程序瑕疵，董事會決議無效467。 

而英國與公司治理相關之報告亦均強調資訊揭露之重要性，除對董事

為充分資訊揭露，對股東亦應為正確之資訊揭露，與我國對資訊公開揭露

所為之相關規範大致相當，但因我國實務認為違反公司法第 206 條第 2 項

之法律效果為董事會決議無效，以現代公司法而言，前開強烈效果實與公

司法之發展強調彈性公司治理相違，而參考英國對違反揭露規定之交易，

英國公司法第 177 條規定得撤銷之468，並非當然無效，與我國因違反揭露

義務致董事會決議無效之見解有所落差。我國實務在面對違反公司法第

206 條第 2 項之規定時，其法律效果似可參照英國立法上採取得撤銷之效

果。 

第二款 董事之認定 

依公司法第 8 條第 3 項本文規定，公開發行股票之公司之非董事，而

實質上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，從文義解

釋即可得知，事實上董事與影子董事就該條文義而言，均非公司之董事，

                                                      
467

 最高法院 97年度台上字第 925號判決要旨：「董事會之召集程序有瑕疵時，該董事會之效力

如何，公司法雖未明文規定，惟董事會為公司之權力中樞，為充分確認權力之合法、合理運

作，及其決定之內容最符合所有董事及股東之權益，應嚴格要求董事會之召集程序、決議內

容均須符合法律之規定，如有違反，應認為當然無效。」 
468

 Companies Act 2006, §.177(2) provides ： “The declaration may (but need not) be made— 

(a) at a meeting of the directors, or 

(b) by notice to the directors in accordance with— 

(i) section 184 (notice in writing), or 

(ii) section 185 (general notice).” 
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與英國公司法就董事不論其名稱為何，均一律以是否在公司享有董事職權

之人作為是否為董事之判斷顯有差異，換言之，事實上董事在英國公司法

之架構下為董事，而我國公司法第 8 條第 3 項之修訂主要參考英國公司法

而來，但修正後卻與英國公司法就董事之認定有本質上之差異，本文以為

事實上董事與影子董事不同，英國公司法亦就兩者作出區隔，影子董事在

性質上較不宜直接被認定為董事，並逕行適用董事之相關規範，但事實上

董事僅未經法定程序選任，對外均執行公司業務，似無將事實上董事排除

在董事定義之外之必要。 

第三款 委員會之設置 

我國公司法制原採二元並列制，即董事會為業務執行機關，監察人則

職司監督之責，後因監察人於我國成效不彰，我國遂引進獨立董事制度；

而英國公司法制採一元制，即董事會兼負業務執行與監督之責，遂由前開

非官方委員會之報告可知，需透過各委員會之分工設計，以達到強化監督

之功能。我國因修法引進獨立董事、審計委員會制度，亦由原本之二元制

偏向一元制，故分別於證劵交易法第 14 條之 4 至第 14 條之 6 分設審計委

員會、薪酬委員會之相關規定，然我國之薪酬委員會因組成成員要求需為

董事，與英國公司治理架構下係由董事組成各功能性委員會有所不同，而

雖我國引進審計委員會之規範與英國公司法制上之前開報告均著重在專

門委員會之設置大致相符，然我國就提名委員會之設置仍付之闕如，且就

薪酬委員會之設置亦有我國特殊之立法所在，與英國公司治理聯合守則中

對於提名委員會之設置加以強調，並就薪酬委員會之組成成員均為董事有

所不符，我國董事會下專門委員會之設置，尚有待立法進一步改善之空

間，本文以為可參酌英國公司治理各報告所強調之功能性委員會，在我國

傾向一元制之公司組織中，設置董事會下之功能性委員會，達到董事會之

分工合作、增強董事會之獨立性。 
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第三項 我國與德國公司治理規約之比較 

本文以下將就德國公司治理規約於經營者、控制者相關之規範與我國

現行公司法制比較，以釐清我國現行公司法制是否尚有不備之處，並藉由

德國公司治理規約相關規範提出我國得學習之處。 

第一款 公司治理法制之差異 

德國之公司採二元串列制，與我國採二元並列制有異，雖同樣均設有

董事會、監事會(我國為監察人)，但德國是由股東會選出監事會成員，有

時監事會成員一部份由勞工選出，再由監事會選出董事組成董事會：我國

則是由股東會選出董事、監察人，是德國公司法制之監事會為董事會之選

任及監督機關，我國則是董事會與監察人為平行關係，皆由股東會選任。 

第二款 股東平等原則 

依公司法第 179 條、198 條第 1 項規定，為我國一股一表決權之規定，

核與德國公司治理規約 2.1.2 規定相符，且依公司法第 172 條之 1 規定，

股東有權利向公司提出議案，亦與德國公司治理規約 2.2.3 規定相呼應，

雖德國公司治理規約未規定提案資格，但於其股份法第 122 條第 2 項469則

有相似規定，並同樣有提案門檻之設計，與我國對於股東提出議案之資格

等設定限制相類似。 

第三款 董事薪酬之決定-以資訊揭露為主 

我國於 2009 年 1 月 21 日公布修正公司法第 29 條第 2 項470、第 

                                                      
469

 Stock Corporation Act §. 122(2)：In the same manner, shareholders whose shares amount in 

aggregate to not less than one-twentieth of the share capital or represent an amount of the share 
capital corresponding to 500,000 euros, may demand that items are put on the agenda and 
published. Each new item shall beaccompanied by an explanation or a draft proposal. 3The 
demand in the sense of sentence 1 shall be provided to the company at least 24 days, in case of 
listed companies at least 30 days, prior to the meeting; the day of receipt shall not be included in 
this calculation. 

470
 公司法第 29條第 2項之立法理由：「…然在公司參與政府專案核定之紓困方案時，其經理人
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196 條規定，主管機關得對參與政府專案紓困方案達一定程度之公司限制

發給董事、經理人之報酬，且董事之報酬，若章程未規定，即應由股東會

決議定之。為避免董事球員兼裁判，遂不宜由董事自行決定報酬，薪酬決

定權依公司法第 196 條規定，宜由股東會決定董事報酬，但因我國公司多

屬於家族型企業，股權相對集中，造成公司董監事常由大股東兼任，可能

產生公司監督制衡機制發生失靈之情形，而公司董事與監察人勾結，自行

恣意給與高額報酬，無法透過市場機制形成合理報酬，從而可能連帶造成

公司營運不佳之虧損，故於公司法第 196 條增訂第 2 項，準用第 29 條第

2 項之規定，在公司參與政府專案核定之紓困方案時，其董事之報酬應由

主管機關訂立法定上限之相關辦法，以免發生公司在營運不佳情形下，其

董事仍得恣意索取高額報酬，嚴重侵害公司利益471。 

我國董事係由股東會選任，董事會之薪酬法制設計上自應由章程或股

東會決定，而德國董事係因監事會選任，其薪酬決定權係亦由監事會決

定，是我國與德國就薪酬決定機關並不相同。另對於董事薪酬之監督機制

最重要之手段為資訊揭露，藉此可強化經營者之說明義務，使股東或潛在

投資人得結合力量以制衡或反對經營階層之過度報酬472，而要能達到資訊

揭露的監督功能，則揭露內容的完整性及透明度顯然相當重要。  

於 2003 年依證券交易法制定「證券發行人財務報告編製準則」第 18

條第 3 款規定，公司應於財務報告揭露最近會計年度支付每一董事之車馬

費及酬勞；若董事兼任經理人員者，其酬勞應分別按其身份揭露之；其他

                                                                                                                                                        
之報酬應由主管機關訂立法定上限之相關辦法，以免造成公司在營運不佳之情形，其經理人

仍得恣意索取高額報酬之不公，爰增訂第二十九條第二項規定。」 
471

 公司法第 196 條之立法理由：「一、我國現行公司法第一百九十六條規定，董事之報酬，章

程未訂明者，應由股東會決議定之。本條原意為避免董事利用其為公司經營者之地位與權

利，恣意索取高額報酬，故不以董事會決議為足，而須將董事報酬委由章程與股東會決議定

之。二、然而現行實務上由於我國公司股權結構係屬於相對集中之類型，其結果是公司的董

監事大多由大股東兼任，因此多有公司監督制衡機制失靈之情形，公司董事與監事勾結，自

行恣意給與高額報酬，無法透過市場機制形成公正的金額，從而可能連帶造成公司營運不佳

之虧損。三、因此，在公司參與政府專案核定之紓困方案時，其董事之報酬應由主管機關訂

立法定上限之相關辦法，以免造成公司在有營運不佳情形，其董事仍得恣意索取高額報酬之

不公，爰特於第一百九十六條增訂第二項，準用第二十九條第二項之規定。四、就公開發行

股票公司監察人部分，依本法第二百二十七條準用董事規定之結果，在公司參與政府專案核

定之紓困方案時，其報酬亦受有法定限制。」 
472

 參閱張心悌，公開發行公司高階經理人報酬決定與監督之研究，台北大學法學論叢，第 58

期，2006 年 6 月，頁 17至 18 。 
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酬勞，如提供汽車、房屋及其他專屬個人之支出時，應揭露其姓名、職位、

所提供資產之性質及成本、實際或按公平市價設算之租金及其他給付等。

針對公開發席公司董事薪酬採取個別董事之薪酬按其類別作詳細揭露。惟

金融監督管理委員會於 2004 年 11 月所公布之「上市（櫃）及上市（櫃）

後管理制度改進方案」中，卻改採彙總揭露，不再須要分別列出每一位董

事之薪酬，並於 2005 年 9 月修正「證券發行人財務報告編製準則」中不

再對董事薪酬揭露為規定，而是應揭露於公司年報473，而揭露方式，依 

2006 年 1 月修正後採取彙總配合級距揭露，公開發行公司年報應行記載事

項準則第 10 條第 1 項第 2 款第 3 目規定：「最近年度支付董事、監察人、

總經理及副總經理之酬金：（一）公司可選擇採彙總配合級距揭露姓名方

式，或個別揭露姓名及酬金方式。（二）公司有下列情事之一者，應揭露

個別董事及監察人之酬金：1. 最近年度個體或個別財務報告稅後虧損者，

應揭露個別董事及監察人之酬金。2. 最近年度董事持股成數不足情事連續

達三個月以上者，應揭露個別董事之酬金；最近年度監察人持股成數不足

情事連續達三個月以上者，應揭露個別監察人之酬金。…。」第 4 目規定：

「分別比較說明本公司及合併報表所有公司於最近二年度支付本公司董

事、監察人、總經理及副總經理酬金總額占個體或個別財務報告稅後純益

比例之分析並說明給付酬金之政策、標準與組合、訂定酬金之程序、與經

營績效及未來風險之關聯性。」第 3 款第 4 目規定「公司如有設置薪資報

酬委員會者，應揭露其組成、職責及運作情形。」 

關於薪酬揭露之方式，採彙總揭露與個別揭露落差很大，若採彙總方

式，將使領取高額薪酬之董事藉由與其他董事總額的揭露，無從知悉個別

董事薪酬實際狀況，且該董事對公司之具體貢獻與薪酬之關聯性亦無法顯

現，故彙總揭露方式，就被揭露之資訊而言，不夠透明，從而其所能發揮

之監督功能亦相當有限474。 

而德國公司治理規約對於薪酬之揭露則分別規範於規約 4.2.4 規定、

                                                      
473

 證劵交易法第 36條第4項規定：公開發行公司，應編製年報，於股東常會分送股東；其應記

載事項、編製原則及其他應遵行事項之準則，由主管機關定之。 
474

 參閱張心悌，公開發行公司高階經理人報酬決定與監督之研究，台北大學法學論叢，第 58 

期，2006 年 6 月，頁 21至 22。 
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4.2.5 規定，係採分別揭露之方式475，與我國現行規範不同，故有學者主張

我國應參考德國相關規範，藉由修法或修訂行政規範之方式，明文規定公

司財務文件中，對董事薪酬總額資訊之揭露，於公開發行公司原則上均應

個別具名揭露，且依其任務、績效決定其固定和變動式薪酬，如其因職務

關係從第三人處獲得給付，或從關係企業獲得給付，亦應一併揭露476。 

第四款 委員會之設置 

依證劵交易法第 14 條之 4 至第 14 條之 6 規定，對於董事會下分設審

計委員會、薪酬委員會業已明文規範，形式上似符合德國公司治理規約

5.1.2 規定監事會可以授權成立委員會，但我國證券交易法第 14 條之 6 之

薪酬委員會並非須由董事組成，可由不具備董事之外部專家構成，顯與德

國公司治理規約中監事會下分設各委員會並不相同。至薪酬委員會之業務

內容為董事會之董事之任命、薪酬決定之準備等工作，我國與德國公司治

理規約之規範精神大致相當，但德國公司治理規約中就董事會、監事會成

員之多樣性組成規範，則為我國公司法或證劵交易法等規範所付之闕如，

是我國亦得參考德國公司治理之相關規範做為日後修法之考量。 

第二節 英國法對實質董事之啟示 

在增訂公司法第 8 條第 3 項後，於立法修補現行法之缺失前，借用比

較法之經驗，檢視我國現行相關規定，就公司法上有關董事及負責人之規

範情形，予以檢視並釐清影子董事可適用及無法適用之情形，分別討論如

下： 

第一項 董事之忠實義務 

一旦影子董事被定位為公司負責人，課予影子董事受託義務須與現行

                                                      
475

 德國公司治理規約就薪酬部分詳細介紹，參閱洪秀芬，德國董事薪酬決定及揭露機制對我國

之啟示，中正財經法學，第 10 期，2015 年 1月，頁 29至 30。 
476

 參閱洪秀芬，德國董事薪酬決定及揭露機制對我國之啟示，中正財經法學，第 10 期，2015

年 1月，頁 46至 47。 
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公司法規範相符，我國於 2001 年修法引進忠實義務之概念，並於 2012 年

1 月份增訂公司法第 23 條第 3 項477及第 206 條第 2 項478，引進負責人利益

返還及董事資訊揭露之義務，可謂是對忠實義務內涵加以充實之具體規

定，頗值贊同。因我國實務未有足夠之判決界定忠實義務之內容及範圍，

亦無英國法就影子董事之忠實義務所設之限制，即相對應之普通法及衡平

原則，參考外國立法例，並依循現行公司法第 8 條、第 23 條之脈絡，有

學者建議我國不妨逕自課予影子董事與法律上董事相同之受託義務，僅於

性質不合時略加調整，故公司法第 209 條不競業義務、第 223 條自身交易

行為之規定應一併適用於影子董事，僅在具體個案上調整影子董事是否適

用董事之相關規範，例如競業禁止義務，應僅限於當該控制者在發生競業

行為時，欲以其控制力影響被控制公司所為之經營決策，始負有公司法第

209 條之不競業義務。但公司法第 193 條及第 194 條則不適用於影子董事，

蓋影子董事並不執行公司業務，也不參與董事會，故前開條文應僅限於法

律上董事及事實上董事479。但亦有學者主張公司法第 8 條第 3 項僅為間接

責任，亦即唯有在受影子董事指揮而執行業務之董事違反義務應負責任

時，影子董事始可能承擔同樣之民事、刑事及行政責任，乃係基於公司法

第 8 條第 3 項之影子董事除民事責任外，亦須負刑事及行政責任，顯與公

司法第 369 條之 4 補償及賠償責任屬於民事責任類型不同，補償及賠償責

任性質上屬於控制公司之直接責任，故認為公司法第 8 條第 3 項影子董事

之責任屬於間接責任480。 

                                                      
477

 公司法第 23 條第 3 項規定：「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。但自所得產生後逾一年者，不在此

限。」 
478

 公司法第 206 條第 2 項：「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。」 
479

 參閱曾宛如，影子董事與關係企業-多數股東權行使界線之另一面向，政大法學評論，第 132

期，102年 4 月，頁 19。 
480

 參閱洪秀芬，從德國事實上關係企業之控制企業責任法制反思我國控制公司責任規範，東吳

法律學報，第 25卷第 2期，2013年 7月 3 日，頁 43。 
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第二項 訴追董事責任 

公司法第 214 條、第 215 條代位訴訟之規定，僅限於少數股東代位公

司對董事提起訴訟，適用範圍過於狹隘481，即僅限於對公司法律上董事提

起訴訟，理論上亦應及於影子董事，既然影子董事對公司負有受託義務，

則因其不法之行為導致公司受損，影子董事自應負損害賠償責任，且影子

董事對公司之影響力大於任何特定董事，探求代位訴訟產生之根本因素，

公司董事會即可能怠於究責之情在影子董事身上將更為明顯，股東應得使

用代位訴訟之制度追究影子董事之責任。 

第三項 適用範圍 

公司法第 8 條第 3 項現行規定下僅適用於被控制公司為公開發行公

司，而被控制公司為非公開發行公司或無限公司、兩合公司均無適用之空

間，將大幅降低公司法第 8 條第 3 項之立法效益，本文擬建議將公司法第

8 條第 3 項僅適用於被控制公司為公開發行公司之限制刪除，將實質董事

擴大適用於非公開發行公司或有限公司等，使非公開發行公司或有限公司

之控制者亦須受到公司法第 8 條第 3 項規範所及，以達到真正權責相符。

另因公司法第 8 條第 3 項之事實上董事與英國法所稱之事實上董事有本質

上之差異，即我國事實上董事限於非董事始符合公司法第 8 條第 3 項之定

義，與前開介紹之英國法認定事實上董事即為董事之概念有差異，立法上

是否將事實上董事部分之「非董事」文字刪除，以符合我國本條修訂參考

英國法律之本旨。 

表三：本文建議 

公司法第 8 條第 3 項立法不足之處 本文建議 

董事定義未改變 將事實上董事列為董事，影子董事

另為規範 

                                                      
481

 美國判例法上之股東代位訴訟不限制僅得對董事提起訴訟，相關美國法代位訴訟之詳細介

紹，參閱周振鋒，論股東代表訴訟的變革方向-以美國法為研析基礎，政大法學評論，第 115

期，2010年 6月，頁 255。 
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關係企業規範恐遭架空 現行法下似可解釋為公司法第 369

條之 4 補償或賠償責任優先適用 

適用範圍限於公開發行公司 將僅適用於公開發行公司之限制刪

除 

影子董事是否得一併適用於忠實義

務之疑問 

解釋為影子董事僅負間接責任，在

公司負責人違反忠實義務時，影子

董事始可能承擔相同之責任 

控制力概念不明確 透過借鏡英國法院對實質董事之個

案判斷協助我國實務在具體個運用

上，依個案認定有無符合控制力之

要件 

(資料來源：自製) 

第三節 德國法關係企業控制者責任規範對我國法之

啟發 

第一項 我國與德國法間就追究控制者責任規範適用之差異 

德國法在關係企業規範上，就企業之認定採廣義解釋，即不區分控制

企業為自然人或法人、非法人團體，均一律適用關係企業之規範；而德國

就控制與從屬關係依控制關係發生之原因區分成「契約型關係企業」與「事

實型關係企業」，契約型關係企業依德國法制有虧損承擔責任、擔保責任

之規範之適用（從屬公司為股份有限公司）或類推適用（從屬公司為有限

公司），就事實型關係企業亦區分成從屬公司為股份有限公司時，控制企

業有補償及賠償責任之適用，從屬公司為有限公司時，則因德國法制對於

控制股東認為亦須負忠實義務，而有限公司基本上須聽從控制股東之指揮

為業務經營，故從屬公司為有限公司之救濟部分，則回歸董事之忠實義務
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等相關規範482。 

而我國公司法第 369 條之 4 規定對控制公司責任之規範，除適用限於

控制企業為公司組織外，另就從屬公司為股份有限公司或有限公司亦未區

分而適用不同之規範。而就是否應區分從屬公司為有限公司或股份有限公

司異其規範，首先是我國並未如同德國法承認控制股東負有忠實義務或可

稱控制股東是否有忠實義務上有爭議，故若我國從屬公司不適用公司法第

369 條之 4 補償及賠償責任，從屬公司即無相關規範可資救濟；再者，依

公司法第 193 條第 1 項483規定，董事會應遵守股東會決議，但由於第 202

條484股東會與董事會權限分配規定，導致所謂應遵守股東會決議應係指股

東會權限內所為之決議。若權限外之股東會決議，對董事會欠缺拘束力，

故我國股份有限公司之董事會議具有高度獨立之經營權限485；有限公司之

情形，依公司法第 108 條第 4 項準用第 52 條486規定，有限公司董事執行

業務應遵守股東決定，而有限公司董事與股東間之權限劃分並未如同股份

有限公司之規定有明確界線，依前開條文文義解釋及有限公司之性質，股

東對公司業務有決定權限，且董事須聽命於股東487。故我國公司法無論從

屬公司為股份有限公司或有限公司，均一體適用公司法第 369 條之 4，相

較於德國法制之設計，我國從屬公司亦得適用補償及賠償責任，對公司少

數股東或債權人而言，可謂在依法制設計上較股份有限公司更高度受股東

控制之有限公司類型下，從屬公司在我國享有較高度之補償及賠償責任之

保障488。 

                                                      
482

 德國法制上就關係企業之詳細介紹，參閱洪秀芬，從德國事實上關係企業之控制企業責任法

制反思我國控制公司責任規範，東吳法律學報，第 25 卷第 2 期，2013 年 7 月 3 日，頁 1 至

50。 
483

 公司法第 193條第 1項規定：「董事會執行業務，應依照法令章程及股東會之決議。」 
484

 公司法第 202 條規定：「公司業務之執行，除本法或章程規定應由股東會決議之事項外，均

應由董事會決議行之。」 
485

 參閱洪秀芬，從德國事實上關係企業之控制企業責任法制反思我國控制公司責任規範，東吳

法律學報，第 25卷第 2期，2013年 7月 3 日，頁 34至 35。 
486

 公司法第 52條第 1項規定：「股東執行業務，應依照法令、章程及股東之決定。」 
487

 參閱洪秀芬，從德國事實上關係企業之控制企業責任法制反思我國控制公司責任規範，東吳

法律學報，第 25卷第 2期，2013年 7月 3 日，頁 34至 35。 
488

 參閱洪秀芬，從德國事實上關係企業之控制企業責任法制反思我國控制公司責任規範，東吳

法律學報，第 25卷第 2期，2013年 7月 3 日，頁 34至 35。 
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第二項 啟發 

第一款 責任適用對象 

蓋控制股東為公司之實際控制者，控制股東嚴重破壞公司治理所強調

之股東受到公平對待之原則，故重點應在於如何追究控制者之責任，我國

關係企業法所規範之對象侷限為公司組織之營利社團法人，至於自然人或

非法人團體、非公司組織之法人均不適用公司法第 369 條之 4，亦讓有心

者規避關係企業法之適用，而以非公司組織之型態來控制公司，造成公司

實際上受控制，但實際控制者又無關係企業之相關規範之適用。對照德國

就「企業」之認定範圍廣泛，對從屬公司及其股東、債權人保護較為周延。

我國雖於 2012 年 1 月 4 日修正公布公司法第 8 條第 3 項實質董事之規定，

若非公司組織之控制者，因前開實質董事規範之引進，雖無從適用關係企

業之規定，亦稍彌補公司法第 369 條之 4 無從適用之缺憾，然而，公司法

第 8 條第 3 項僅限於公開發行公司始有適用，故若控制者所影響之公司為

非公開公司，既無公司法第 369 條之 4 之適用，亦無公司法第 8 條第 3 項

之適用，立法仍有不足之處。本文建議若能將現行關係企業法之規範調整

爲實質控制的觀念，例如納入自然人、合夥或非公司組織法人及其他型態

之團體等為控制者之範圍，只要對於從屬公司享有實際控制力，亦有適用

關係企業專章之餘地，跨越控制者局限於公司組織之限制，則將會使關係

企業專章，甚或公司法第 369 條之 4 補償或賠償責任更能充分發揮其法律

效果，以充分保障少數股東及債權人之權益。 

第二款 「不合營業常規或其他不利益之經營」之判斷 

「不合營業常規或其他不利益之經營」為控制公司補償或賠償責任發

生之要件，此要件為事實認定問題，實務上以何標準判斷是否符合前開構

成要件顯非易事。一般而言，分析「不合營業常規或其他不利益之經營」

時，應依一般商業原則或商業慣例來加以判斷，學者建議可參考德國法制
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對不利益認定之觀點，即認為除應考慮一般商業交易原則或商業慣例外，

亦應比較當一獨立不受控制公司，有盡到善良管理人注意義務之經營階

層，對同一交易行為或執行業務，處於相同之經營環境，是否亦會以同樣

決定來進行，即該經營行為是否符合獨立公司之行為舉止，且判斷時應該

以其進行交易或採取措施之時為判斷時刻，不得採取事後審查489。 

第三款 從屬公司少數股東、債權人權益之保障 

依公司法第 369 條之 4 第 3 項規定可知，係從屬公司之股東或債權人

代位從屬公司行使損害賠償請求權，為代位訴訟，並非直接訴訟，簡言之，

從屬公司之股東或債權人無從直接以自己之名義向控制公司請求損害賠

償，其縱使取得控制公司之賠償，亦僅係代位性質；相較於德國股份法第

317 條第 1 項規定，控制企業對從屬公司股東因不利益經營所受之損害亦

負賠償責任，但從屬公司股東之損害係因公司受損所導致者，不在此限，

即德國股份法賦予從屬公司股東個人受有其他直接損害而對控制企業有

直接求償權，而德國股份法第 317 條第 4 項準用第 309 條第 4 項規定，當

從屬公司債權人之債權未能自從屬公司得到滿足時，則從屬公司對控制企

業之賠償請求權可由從屬公司之債權人為自己利益行使，亦即控制公司係

直接對行使請求權之債權人為給付
490
，惟我國無論是公司法第 214 條或第

369 條之 4 之規定，均欠缺股東或債權人對公司享有直接求償權之規定，

雖於公司法第 154 條第 2 項增訂揭穿公司面紗原則，債權人得對股東直接

請求損害賠償，但公司法第 154 條第 2 項僅適用於股份有限公司，且僅限

於公司債權人，少數股東並不在保障之列，似仍有必要參照德國法制，修

法增訂從屬公司股東或債權人得對控制公司直接提起訴訟之規範，以期對

從屬公司股東或債權人保護更為周延。  

                                                      
489

 參閱洪秀芬，公司法「關係企業」規範之疑義或缺失，東海大學法學研究，第 17 期，2002

年，頁 23。另就德國法制就不利益經營之判斷之介紹，參閱洪秀芬，從德國事實上關係企業

之控制企業責任法制反思我國控制公司責任規範，東吳法律學報，第 25卷第 2期，2013年 7

月 3日，頁 19至 27。 
490

 參閱洪秀芬，從德國事實上關係企業之控制企業責任法制反思我國控制公司責任規範，東吳

法律學報，第 25卷第 2期，2013年 7月 3 日，頁 40至 41。 
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第四款 適用順序 

我國先制訂關係企業專章，並引進德國法制上之補償及賠償責任，作

為從屬公司少數股東及債權人權益之保障途徑，但因關係企業專章中控制

者之定義限於公司組織之法人，且為因應我國對於董事之定義採形式認定

之不足，增訂公司法第 8 條第 3 項實質董事之概念。而公司法第 8 條第 3

項規定控制者不限於公司組織型態之法人，即無論是法人、自然人或非法

人團體均得就其控制力判斷是否符合實質董事之定義，然而，因公司法第

8 條第 3 項法條文字與公司法第 369 條之 2 第 2 項高度重疊，母公司極有

可能該當公司法第 8 條第 3 項之實質董事，而需對子公司負民事、刑事及

行政責任，惟若如此解釋，相當於架空公司法第 369 條之 4 之立法目的之

一係考量關係企業間之策略聯盟、分散風險及多角化經營，以追求集團利

益為終旨，為避免架空補償及賠償責任之適用，不妨參考德國法制上認為

關係企業之控制企業責任規範具有組織法特性，關於德國法之中關係企業

之補償規範具有優先適用性，排除股份法其他規範之適用，但並非其他規

範直接排除適用，而係是其立法目的與對利害關係人之權益保障著手，以

判斷是否優先適用補償責任之規定491。本文以為若借鏡德國法之前開判

斷，即優先適用公司法第 369 條之 4 規定，待控制公司於會計年度終了仍

未為補償時，控制公司符合公司法第 8 條第 3 項或第 154 條第 2 項之要件

時，所應負之責任同時恢復，僅係在補償期間，控制公司所應負之責任尚

未成立。 

表四：本文建議 

公司法第 369 條之 4 立法不備之處 本文建議 

補償或賠償責任之不足 一、適用範圍擴大，不限於公司組

                                                      
491

 參閱洪秀芬，從德國事實上關係企業之控制企業責任法制反思我國控制公司責任規範，東吳

法律學報，第 25卷第 2期，2013年 7月 3 日，頁 41至 42。 
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織之法人。 

二、損害額認定之舉證部分，可參

考德國法發展出之存續消滅責任。 

代位訴訟之不足 似可參考德國法上就股東與公司債

權人得直接向控制公司求償之相關

規範 

漏未保障控制公司之少數股東 賦予控制公司少數股東亦有查閱、

抄錄從屬公司相關資料之權利 

(資料來源：自製) 

第四節 美國法揭穿公司面紗原則對我國之省思 

公司法第 154 條第 2 項規定揭穿公司面紗原則有助於避免未來實務上

以未有明文規定為由，否定揭穿公司面紗原則之適用。然而，揭穿公司面

紗原則雖引進我國法制中，但僅適用於股份有限公司，並不及於有限公

司，而由於有限公司之閉鎖性往往較股份有限公司有過之而無不及，增訂

該條時似乎忽略有限公司股東亦有濫用公司法人地位之可能，故有學者建

議應將揭穿公司面紗原則增訂於公司法總則中，使此一原則能於有限公司

與股份有限公司一體適用，完備公司法之規範體系與規範效果492。 

且從公司法第 154 條第 2 項之法條文字觀之，揭穿公司面紗原則存在

許多不確定法律概念作為要件，然美國法係長期以判決先例累積個案以判

斷具體個案是否適用揭穿公司面紗原則，是否該個案有突破股東之有限責

任之必要，但亦強調揭穿公司面紗原則為例外規定，在適用上須謹慎判

斷，故本文以為我國立法之初，尚未能透過實務長期累積建立適用揭穿公

司面紗原則之標準，應參考美國法之具體個案適用情形，於個案一一判斷

是否得適用揭穿公司面紗原則，且應採取原則上不得適用揭穿公司面紗原

                                                      
492

 參閱郭大維，論反向揭穿公司面紗原則-從臺灣高等法院 100 年度重上字第 91 號民事判決談

起，月旦財經法雜誌，第 33 期，2013年 11月，頁 187。 
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則，以維護現代公司法制重要發展基礎之股東有限責任原則、公司法人格

獨立理論。本文以為或應將負有特定債務之法條用語刪除，並擴大適用揭

穿公司面紗原則於股份有限公司以外之公司，換言之，將更易受控制股東

濫用公司法人地位之有限公司納入範圍，修法使有限公司準用本條項規

定，在修法前，對有限公司股東之責任，則建議得類推適用公司法第 154

條第 2 項規定，以填補因公司法第 154 條第 2 項限於股份有限公司始有適

用產生之立法不備之處。 

表五：本文建議 

公司法第 154 條第 2 項立法不足之

處 

本文建議 

構成要件不明確 借鏡美國案例法上就揭穿公司面紗

原則之具體個案建立標準，作為我

國實務在個案判斷上之參考 

適用範圍僅限於股份有限公司 刪除限於股份有限公司始得適用之

限制，擴大適用於有限公司 

(資料來源：自製) 



 

204 
 

第八章 結論 

我國於 1997 年增訂關係企業專章於公司法中，規範控制公司與從屬

公司間之關係，以保障從屬公司少數股東及債權人之權益，惟關係企業專

章僅適用於公司組織型態，雖制訂關係企業時採低密度立法，但由於適用

範圍不及於控制者為自然人、非公司組織之法人或非法人團體，備受抨

擊；又因世界各國之公司治理受到重視，並因各國均有相關控制者之弊案

產生，各國或世界組織分別制訂例如 OECD 公司治理原則、英國公司治理

相關委員會報告、德國公司治理規約，以期能對各國之公司治理提出遵守

之準則，我國因應世界潮流趨勢著重控制者相關規範，遂於 2012 年增訂

公司法第 8 條第 3 項規定，呼應公司治理中強調控制者之部分，正式引進

實質董事之概念，以填補關係企業專章規範控制者之規定僅限於公司組織

之不足，但因公司法第 8 條第 3 項之條文用語與英國法採用影子董事制度

有所不同，控制力成為判斷影子董事之唯一標準，將產生下述之適用結

果：（一）操縱部分董事但未達到董事會程度之人依現行法規定無法成為

影子董事，則長期以來為人所詬病之公司法第 27 條第 2 項、第 3 項無從

因增訂公司法第 8 條第 3 項實質董事之引進而加以舒緩493，即就未達控制

董事會半數以上程度之法人股東而言，因公司法第 8 條第 3 項之要件為「控

制力」，故該法人股東無從適用公司法第 8 條第 3 項，致其與公司間仍無

法產生受託義務之法律關係；（二）關係企業中之母公司，未經細膩認定

過程，極有可能該當從屬公司之影子董事，顯與公司法第 369 條之 4 之立

法原意相抵觸，必須透過解釋加以排除。換言之，母公司即使成為影子董

事亦不應全面性適用影子董事之規定或參考德國就補償否則賠償原則之

適用情形，即限於控制公司未依規定補償從屬公司所受之損害時，控制者

應依公司法第 8 條第 3 項或第 154 條第 2 項所負之責任始回復；（三）由

於關係企業專章並未規範具有實質控制力之非公司組織之法人自然人，現

                                                      
493

 參閱林國全，股份有限公司董事民事賠償責任之追究，月旦民商法雜誌，創刊號，2003 年 9

月，頁 62至 63。 
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透過公司法第 8 條第 3 項影子董事制度，得以將實質控制公司之自然人納

入規範，解決控制者所造成之問題，應予肯定公司法第 8 條第 3 項填補關

係企業專章立法不足之處。然而，公司法第 8 條第 3 項僅限於公開發行公

司，非公開發行公司則無從適用，尚有立法不完備之處，並已如本文前開

表二所示，即若控制者為非公司組織之法人、自然人或合夥，被控制公司

則為有限公司時，公司法第 369 條之 4、第 8 條第 3 項均無從適用，被控

制公司或其股東、債權人均無從追究控制者之責任，立法上仍有缺憾之

處。而我國於 2013 年增訂公司法第 154 條第 2 項揭穿公司面紗原則，以

期能對股東濫用公司法人地位造成之損害，使公司債權人有救濟管道，公

司法第 154 條第 2 項之引進足以填補控制者為非公司組織之法人、自然人

或非法人團體，而被控制公司則為非公開發行公司時，因無從適用公司法

第 369 條之 4、公司法第 8 條第 3 項所造成之漏洞，但就控制者為非公司

組織之法人、自然人或合夥，被控制公司則為有限公司時，仍不得加以適

用，我國立法上就控制者責任之追究，仍尚有檢討改進之空間。 

本文以為在現行法制下，為避免公司法第 369 條之 4 遭到公司法第 8

條第 3 項或第 154 條第 2 項之架空，產生規範競合時，應優先適用公司法

第 369 條之 4 規定，促使關係企業所欲達成之策略聯盟之經濟效益得以發

揮－僅在控制者未依公司法第 369 條之 4 規定為補償時，控制者可能產生

公司法第 8 條第 3 項或第 154 條第 2 項之責任。且就影子董事部分，因公

司法第 8 條第 3 項規定與公司負責人同負民事、刑事及行政責任，然影子

董事之本質即為隱藏幕後操控董事之人，董事之部分規範應無從適用於影

子董事，本文建議修法時，應將影子董事不得適用之規範予以明文，以免

增加適用公司法第 8 條第 3 項產生困擾，惟在現行公司法尚未明文區分哪

些規定對影子董事不適用之情形下，或可採影子董事依公司法第 8 條第 3

項僅為間接責任，採前開解釋即迴避法律上董事之規定何者應適用於影子

董事，且就區分哪些規定應適用於影子董事亦有區辨上之困擾，是採影子

董事負間接責任，不失為一良方。再者，公司法第 154 條第 2 項揭穿公司

面紗原則，因我國於 2013 年明文規範前，實務上就是否適用法無明文之
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揭穿公司面紗原則顯有疑義，修法後雖可杜絕法院以法無明文為由駁回之

情形，但揭穿公司面紗原則之要件與英美國家就揭穿公司面紗原則所為之

闡釋有所差異，且英國、美國均仰賴長期實務累積得出揭穿公司面紗原則

應視個案具體適用之結論，我國實務在運用揭穿公司面紗原則之際，不妨

參考外國立法例，以期公司法第 154 條第 2 項之判斷能更加清晰。 

表六：經本文提出建議後導致公司法第 8 條第 3 項、第 154 條第 2 項、第

369 條之 4 之適用情形（本文建議修改之處以粗體字加上底線之方式標示） 

 

公司法第 8條第 3項、第 154

條第 2 項、第 369 條之 4 之

競合關係 

        控制者 
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1. 2013年強化我國公司治理藍圖：

http://www.sfb.gov.tw/ch/home.jsp?id=663&parentpath=0,648 

2.公司治理聯合守則：

http://www.ecgi.org/codes/documents/combined_code_final.pdf 
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http://www.ecgi.org/codes/documents/higgsreport.pdf 

4.陳秀蘭、邱金蘭、曹家琪，公司法大翻修，經濟日報，2007年 4月 26
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http://rich-yoho.blogspot.tw/2007_05_01_archive.html 
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http://city.udn.com/54543/2937013 

9.凱伯利報告： 



 

X 
 

http://www.ecgi.org/codes/documents/cadbury.pdf 

10.審計委員會聯合守則指南：

http://www.ecgi.org/codes/documents/ac_report.pdf 

11.謝佳雯，大毅經營權大戰泛國巨鍛羽，經濟日報，2007年 8月 23日，
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12.韓培爾報告： 
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13.謄布爾報告： 

http://www.ecgi.org/codes/documents/turnbul.pdf 

14.Combined Code：Principles of Good Governance and Code of Best 

Practice：

http://www.ecgi.org/codes/documents/combined_code.pdf 

 

 

 

 

 

 

 


