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公司重整

發行新股

法院選派重整人（Q2）

與§312 配合，重整債權及重整債務（Q2）

§290Ⅵ重整監督人准駁抵銷權之行使（Q4）

債權人於重整程序中行使抵銷權（Q4）

抵銷權行使對象及期限之限制（Q4）

§267

§290

§296

股東新股認購權之行使與轉讓（Q1）

公司限制或剝奪該權利之效果（Q1）

閉鎖性股份有限公司

第 13 節

§369-3

§369-6

§369-7

§369-9

閉鎖性公司重點（Q10）

閉鎖公司得否排除累積投票制（Q11）

閉鎖公司引進無票面金額股之利弊（Q12）

閉鎖公司發選舉董監席次特別股（Q11）

閉鎖公司併購時運用表決權信託（Q11）
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解散合併及分割

關係企業

§317

§369-4

股份收買請求權以「放棄表決權」為要件（Q5）

與§§369-5、369-7 配合，深石原則在我國之落實（Q7）

與§154Ⅱ之關聯（Q7）

大股東獨享控制權溢價（Q6）

與§369-5 配合，從屬公司負責人背信罪之判斷（Q7）

行使收買請求權之異議股東轉換股份（Q5）

§369-4Ⅲ代位訴訟之對象（Q7）

公司收買股份之公平價值（Q6）

集團間之保證、本條之妥適性（Q8）

§369-3

欠缺規定

半數以上相同之解釋（Q7）

總管理處責任認定（Q9）
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§300

§302

關係人會議召集之問題（Q3）

關係人會議採通訊投票制之適法性（Q3）



本章要帶讀者複習的範圍是公司法

第五章股份有限公司第七到十三節及第六

章之一之公司債、發行新股、變更章程、

公司重整、解散合併及分割、清算及關係

企業、閉鎖性股份有限公司，但其中公司

債及變更章程部分，並無選錄爭點，因此

將此部分分成五大部分，第一為發行新股，

包含股東新股認購權之行使及轉讓及公司

限制或剝奪該權利之效果等（Q1），稍微

注意即可；第二為公司重整，包含重整債

權及重整債務之意義、法院如何選派重整

人（Q2）、關係人會議召集之問題、關係

人會議採通訊投票制之適法性（Q3）、債

權人於重整程序中行使抵銷權之合法性、

行使對象及期限限制及重整監督人是否有

權准駁抵銷權之行使等（Q4），稍微注意

即可；第三為解散合併及分割，包含股東

行使股份收買請求權，應否「放棄表決權」

（Q5）、公司於股份轉換基準日時，尚未

交付價款予異議股東，股東得否選擇轉換

股份（Q5）、非公開發行公司之大股東得

否獨享控制權溢價及公司收回股東股份時

之公平價值認定等（Q6），此部分問題都

很重要，要特別留意；第四為關係企業，

其中較為重要的有揭穿公司面紗原則明文

定入第 154 條第 2 項時，第 369 條之 4 應

如何解釋及兩個條文間的關聯及深石原則

在我國法之落實（Q7）、違反第369條之4、
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之 5之從屬公司負責人是否應論「背信罪」

（Q7）及集團間公司互為保證之效力、第

369 條之 4 規定之妥適性等（Q8），而第

369 條之 3 之半數以上相同之解釋、第 369

條之 4 第 3 項之對象是否包含他從屬公司

（Q7）及總管理處之責任等（Q9），稍微

注意即可。第五部分是第十三節閉鎖性公

司，這部分可以說是目前考試最重要的部

分，一開始先帶讀者看修法重點（Q10），

再來把三個問題，即表決權信託於公司併購

時之運用、董監選舉得否排除累積投票制，

及發行選舉特定席次董監事特別股之適法

性整理在一起討論（Q11），最後再帶讀者

宏觀的了解閉鎖公司引進無票面金額股之

利弊（Q12）。第五部分尤其重要，這是最

近考試的熱點，一定要熟讀。
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06 	非公開發行公司之大股東得否獨享控制權溢價？股東

行使收買請求權時，應如何認定公平價值？

大股東對公司有控制權時，在公司併購過程中，即會產生控制權溢價，而此

溢價得否由大股東一人享有？容有爭議。再者，少數股東行使股份收買請求權時，

應如何認定股份之公平價值，亦值討論，茲分析如下。

一、	非公開發行公司之大股東得否獨享控制權溢價？ 控制權溢價

1. 所謂控制權溢價，係指大股東本於其對公司決策具有控制地位，在併購

時，收購者願意出高於一般股東之每股價值，向大股東收購股份，此超

過部分，即為控制權溢價。

2. 有學者認為，此部分並無限制之必要，蓋大股東要掌握控制權須持股至一

定比例，所付出之成本相當可觀，承受之風險亦相對較大，而高風險伴隨

高報酬，並不為過，是以在併購過程中，由其享有此溢價，難謂不當。

3. 亦有學者認為，此部分不應由大股東獨享，蓋參照證券交易法第 43條

之 1第 3項強制公開收購之目的，即為賦予全體股東一同分享此溢價利

益。在非公開發行公司亦無脫此目的之理，倘大股東故意獨吞此利益，

即屬違反其對小股東之受任人義務。

二、	股東行使收買請求權之公平價值 公平價值

1. 當小股東無法影響併購之決定而行使收買請求權時，法院應如何認定公

司收買小股東股份之「公平價值」，將攸關小股東得否同享控制權溢價，

此重要性不言可喻。

2. 我國司法實務就上市公司有以合併日之收盤價為準，亦有以決議日最高

價加最低價之平均價為準；而就非上市公司，標準則未一致。然無論如

何，尚未見有方式得以反應「控制權溢價」，故均待檢討。

3. 美國實務上常見之傳統方式為「德拉瓦塊狀法」，即分別給市場價值、

盈餘價值及淨資產價值一權重，加以計算股價。然近年來，已有改採「現

代財務法」之聲浪，允許當事人以金融財務界可接受之方式舉證公司股

價。
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4. 有學者認為，現代財務法應可供我國司法實務參考，無須必定套用某一

制式標準計算股價，如此將可使控制權溢價有機會反應至公平價值中，

較為妥適。

　note
這個問題主要是以曾宛如老師和劉連煜老師的見解為主，曾老師認為，大股東

可以獨享控制權溢價，因為他持有這麼多股份，把雞蛋都放在同一個籃子裡，已經

是和這家公司存亡與共了，如果公司虧很大，他也就會跟著虧很大，當公司現在做

不錯了，被別人看上了，人家要花大錢買公司時，如果我們說，「大股東你不可以

享有比人家多的優惠哦！要把控制權溢價吐出來，給小股東一起分」，再白話一點

說，就是「收購你的股價不能比別人高」，這樣好像不太合理。反過來，劉老師就

認為，「大家都是股東，你虧我也虧啊！要賺當然要一起賺，怎麼可以大股東就要

賺比較多。」到這裡可以理解二位老師的想法了吧！不要急著選邊站，二個都要會

寫，考試再找題目有沒有線索告訴你「我是劉老師還是曾老師」，決定你要採哪說

吧！真的看不出來，至少一定要二說併陳，力求基本分。而第二個點，其實是劉老

師配合第一個點的延伸見解，老師要透過少數股東收買請求權的公平價值，將控制

權溢價讓小股東也分享，所以如果看到題目接著問公平價值，就是在告訴你，「我

是劉老師」，懂了吧！這個問題很重要，要記很熟。

07	公司法第 369 條之 3 所謂有半數以上相同應如何解

釋？何謂深石原則？我國公司法有無類似規定？

公司法第 369條之 3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，推定為控制從屬關係。而其中「有半數以上相同」應如何認定？再者

何謂深石原則？我國公司法有無類似規定？茲分析如下。
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一、	公司法第 369 條之 3 所謂「有半數以上相同」應如何解釋？

	  有半數以上相同

1. 經濟部解釋認為，應以較高席次之半數為計算基準 4，在此情形下，因較

高席次之半數亦較高，符合此要件機會降低。

2. 是以有學者認為，此解釋過於保守，若自保護關係企業利害關係人角度

出發，應寬認控制從屬關係，以席次較低者為基準，較為妥當。

二、	公司法第 369 條之 4 之解釋

1. 公司法第 369條之 4規定，雖帶有揭穿公司面紗原則之影子，但因該條

規定並非由利害關係人逕向公司股東主張權利，而係由其代位公司向公

司股東主張權利，二者差異甚大，難謂為該原則之體現。

2. 與公司法第 154條第 2項之關聯

 公司法第 154條第 2項的規定是使債權人可向濫用法人地位之股東「直

接」求償，無須迂迴代位他人權利，兩規定同係源自揭穿公司面紗原則，

適用上應無互斥，僅是一般規定與特別規定，且可能發生補充適用之情形。

三、	深石原則

1. 所謂深石原則，係指控制公司在特定情形下，其對從屬公司之債權應次

於其他債權劣後受清償，亦有學者稱之債權居次原則。此原則可謂係屬

揭開公司面紗原則之延伸。

2. 公司法第 369條之 7規定即為上開原則之落實，其規定控制公司對從屬

公司之債權，此債權不論是否具有優先權或別除權地位，於公司重整或

特別清算時，應次於其他債權受清償。此外其對從屬公司之損害賠償債

務，亦不得主張抵銷。

　note
這個問題的第一個點是經濟部解釋以席次多的為準，比較難成立控制從屬關係，

學者認為用席次低的比較好。第二個點稍微談到揭穿公司面紗原則，這在前面章節

已有介紹，這裡是要拿來和公司法第 369 條之 4 作比較，我們的條文明顯沒有落實

揭穿公司面紗原則，且在公司法第 154 條第 2 項修正後，兩個規範因同樣源自該原

則，所以沒有相互排斥的問題，雖說公司法第 154 條第 2 項是一般規定可以補充適

用，但如遇實質控制型之關係企業類型，因公司法第 154 條第 2 項所規定者為股東，

難以補充適用，但本書認為為了達到其立法目的，應擴大揭穿公司面紗原則之適用

4	 經濟部 88 年 9 月 8 日商字第 88219627 號函釋。
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主體範圍。第三個點是講深石原則，這個公司法第 369 條之 7 已可算有落實了。

順便提二個劉連煜老師強調的點，第一，公司法第 369 條之 4 賦予從屬公司

少數股東代位訴訟權，但訴追對象為控制公司及該公司負責人，並未及於其他從屬

公司（姐妹公司）。有學者建議，此時應參照公司法第 369 條之 5 要求其他從屬公

司負連帶責任之規定，本於保護從屬公司少數股東權益之意旨，賦予少數股東得類

推適用公司法第 369 條之 4 第 3 項規定，對其他從屬公司行使代位訴訟權；第二，

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」，從屬公司之負

責人要不要負刑法「背信罪」？或有認為公司法與刑法應分開判斷，但劉老師認為，

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 及之 5 規定負賠償責任，即應論其背信罪。本問題算重要，要記熟。

08	集團間公司互為保證之效力為何？公司法第 369 條

之 4 規定是否妥適？
集團間之保證

集團間之公司，不論係控從公司或姐妹公司，在章程未有特別規定下互為保

證，是否即應回歸公司法第 16條而認定無效？而公司法第 369條之 4規範有無

不妥之處？均值探討，茲分析如下。

一、	集團間公司互為保證之效力為何？

1. 為免公司負責人任意以公司名義為他人進行保證，使公司股東與債權人

權益受影響，公司法第 16條規定，公司除依法律或章程另有規定外，

不得為任何人之保證人。若有違反時，公司負責人應自負保證責任。

2. 公司法第 16條之目的係為確保公司權益，若母子公司間或姐妹公司間之

保證，因其間財務關係相當緊密，若一公司財產狀況出問題，他公司亦

受影響，故可認為其間為保證，對為保證之公司而言，並無最終不利益。

3. 從而，母子公司或姐妹公司間為保證應例外許可之。
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二、	公司法第 369 條之 4 規定是否妥適？ 公司法 369 條之 4 之妥適性

1. 公司法第 369條之 4第 1項規定，控制公司使從屬公司為不合常規之

經營，且未於會計年度終了適當予以補償，致從屬公司受損害者，控制

公司應對從屬公司負賠償責任。

2. 本條目的在避免公司濫用有限責任制度，利用公司之法人格以規避本人

之責。惟依現行法規定，規範保護之對象，僅針對從屬公司之股東與債

權人，且規範主體亦僅及於控制公司與控制公司負責人。

3. 本條無法保護控制公司使從屬公司為不合常規經營致控制公司受損害情

形下之控制公司股東與債權人，其規範對象亦不及於其他具控制力之主

體，因此，現行法規範是否能落實揭穿公司面紗原則目的，仍有疑義。

　note
第一個爭點是整理劉連煜老師很早以前的一篇文章，是在討論公司禁止為他人

為保證有沒有例外，在集團運作中，集團內公司的財務本來就應整體觀之，所以從

財務實質來看，集團中的公司互為保證並不會有什麼實質的影響，反正財產本來就

是互相持股關係緊密的了。第二個點是公司法第 369 條之 4 妥當性與否的問題，並

不困難，上面寫的應該看得懂。第一個爭點算是比較早期的東西，不過 99 年台大

法研所有考，所以重要性被提高，要注意一下，第二個爭點算是基本的東西，一定

要會。 

09 公司法目前未對「總管理處」有所規範，是否妥當？

實務大型企業集團常以總管理處擔任統一管理或協調各分、子公司之經營。

然本法關係企業章並未就此加以規範，是否妥當？值得討論，茲分析如下。

一、	總管理處之意義 總管理處

1. 公司法第 369條之 1規定，本法所稱之關係企業包含控制從屬關係及相

互投資關係，並未包含類似總管理處之關係，應係立法上之疏漏。
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2. 早期公司法修正草案第 369條之 14曾規定，關係企業為統一管理或協

調各公司之經營，而設有專責機構者，該專責機關之人因執行職務對他

人所生之賠償責任，各公司應負連帶賠償責任。

3. 上開規定僅規範總管理處一方責任，並採「公司合夥說」，要求各公司

連帶負責，似有排除公司法第 13條禁止公司為合夥人之規定。然學者

認為，如此不區分契約責任及侵權責任，均課連帶責任，並不妥當，且

如此規範將使總管理處化明為暗，責任更難釐清。

二、	我國法下之處理

1. 不具法人地位之總管理處人員因執行職務所產生之契約責任或侵權責

任，應如何認定，學者建議仍回歸民法規定處理即可。

2. 實務上總管理處之人員多由分、子公司調派而來，當有需要對外為法律

行為時，亦多由分、子公司出面為之，當違反契約義務時，由簽約之名

義人負債務不履行之責即可。

3. 若行為人負有侵權責任時，則按其身分依民法第 184、28條或第 188

條，公司應與該行為人負連帶賠償責任。

4. 綜上所述，總管理處之問題，在現行民法體系下，已足以處理大部分問

題。若為保障受害人，僅須於本法增訂在員工所屬公司不明或無法清償

時，方由母公司及各分、子公司連帶責任，此時方例外採公司合夥說。

　note
這個問題是整理劉連煜老師的見解，主要是介紹總管理處當初草案的不妥，劉

老師認為，現行民法處理總管理處的問題，其實已經很夠了，只有在所屬公司不明

或公司無法清償，才需要把其他關係企業拉進來負責。本問題重要性普通，有印象

即可。
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10 104年引進閉鎖性股份有限公司重點為何？

為鼓勵創業，扶植科技新創事業發展，我國參考英美的閉鎖性公司制度，增

設閉鎖性公司專章，賦予企業較大的自治空間及多元化籌資方式，以下就法規內

容摘要如下：

一、定義

1. 閉鎖性公司的最大特性在於股份轉讓之限制，故閉鎖性公司是指股東人

數不超過 50 人，且章程有股份轉讓限制之規定者。

2. 須注意的是，因閉鎖性公司有較大的自治空間，為維護交易安全，使一

般大眾易於辨別，公司應於章程載明閉鎖性之屬性，並由中央主管機關

公開於其資訊網站。

二、出資種類

放寬出資種類，使股東得以現金、公司事業所需之財產、技術、勞務或信

用作為出資，但以勞務或信用出資者，不得超過公司發行股份總數之一定

比例。

三、開放無票面金額股、複數表決權股之發行

1. 為使新創事業在股權部分有更大的自由規劃空間，新法引進無票面金額

股制度，但為避免與票面金額股相混淆，二者僅能擇一發行。

2. 為維持閉鎖性之特徵，使股東就權利義務的規劃有更高的自治空間（講

白點就是穩固經營權），新法允許閉鎖性公司發行複數表決權特別股、

對特定事項具否決權特別股（即黃金股）。

四、股東會開會方式簡化與表決權拘束契約

因閉鎖性公司股東人數較少，股東間關係較為緊密，故新法放寬股東會進

行方式，得不召開有實體的股東會，而以視訊或其他經主管機關允許之方

式進行會議。並允予股東藉由書面協議成立表決權拘束契約或表決權信託

契約。




