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〈摘要〉 

公司係以營利為目的之法人，經營者自當為公司股東創造最大利益，

然捐贈指無償讓與公司資源予他人，此與公司本質是否相容本非無疑，惟現

行學說與法令均已肯定公司捐贈之能力，故此部分暫有定論。具爭議者，大

型公司存有企業經營與所有分離之特質，經營者之捐贈決定雖應盡受任人義

務，惟如何防止其濫行捐贈或虛偽捐贈，則為重要之問題。現今學說多數肯

認慈善捐贈有助公司企業形象提升，對公司並非完全不利且可為盡社會責任

之表現，應予鼓勵，但此見解忽略慈善捐贈亦有被經營者作為不法利益輸送

之工具。政治捐贈除有上述弊端外，更可能伴隨著賄賂、買票等政商勾結之

情事。捐贈雖牽涉股東權益、甚至清廉政治等公私益問題，但現行法令缺乏

具體且有效之規範，似不妥當。論及公司捐贈之重要性，本文擬分析捐贈之

相關法律問題，尤以代理成本為主要討論中心。本文認為，股東於事後挑戰

不法捐贈之困難度頗高，故可考慮制定強制揭露捐贈之規定，使經營者決策

時有所警戒，股東則得以知悉與檢驗公司所為捐贈是否妥適，另外，亦可規

定公司捐贈時應經董事會決議通過，使捐贈決定之作成更為謹慎。本文結論

建議將來能整合運用「事後追訴有責者」、「內部決定程序」與「資訊揭露」

等多種措施，防堵不法與虛偽之捐贈，同時達到降低代理成本、維護股東權

益之作用。 
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壹、公司捐贈之理論與問題 

公司係以營利為目的之社團法人1，經營者自當為公司股東創造最大利

益，然捐贈為無償讓與公司資源予他人，似與公司設立目的背道而馳，蓋因

公司股東之投資目的，不外乎期待經營者能妥善運用股東所投入之資金經營

事業而獲利，使股東能獲得盈餘分派。準此，公司捐贈非「直接」運用公司

                                                      
1 公司法第1條。 
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資源於營利行為且無償讓與資源予他人，對股東權益影響甚大，若許公司經

營者自由決定捐贈，恐有損害股東權益之疑慮。惟公司法對公司捐贈事項未

有明確規範，諸如捐贈容許性（公司是否有捐贈能力）、捐贈決定程序（是

否須經董事會或股東會決議）、捐贈資訊揭露（是否須揭露受贈對象與捐贈

額度）等事項，皆付之闕如。在未有明確規範情形下，上舉公司捐贈相關問

題僅能透過公司法解釋與相關原理補充之。基此，公司經營者代公司為捐贈

決定時，應盡注意義務與忠實義務，否則須對其違背義務行為致公司之損害

負賠償責任2。另按現行公司法操作結果，經營者對捐贈事項通常具有極大

的決定權限，且通常除有明顯圖利自己或他人之情事者外，皆不負賠償責

任，如此，實質等同於允許經營者能任憑己意決定捐贈，股東「事後」甚難

以訴訟方式指摘其捐贈決定之不當，但此一結果實無法令人信服3。更讓人

困惑者，當公司捐贈帶有慈善、公益目的時，經常被解讀為公司善盡社會責

任之具體展現而應予以鼓勵，惟於此類慈善捐贈亦可能被經營者濫用、或作

為不法利益輸送之工具，現行法似乎未能提供有效的防弊手段。上述問題皆

能凸顯現行法規未能有效處理公司捐贈相關問題之窘境，因此如何思考妥適

之管制措施、進而制定相關規範防止弊端，實有迫切之需要。 

按公司捐贈依受贈對象與捐贈目的，約可分為兩大類型：一、以慈善、

公益、人道、教育等目的向相關團體所為之捐贈，可謂之慈善捐贈（charitable 

donations）4；二、以支持特定候選人、政治團體為目的所為之捐贈，可謂

之政治捐贈（political donations）5，此類型態以政治獻金為主要方式。另廣

                                                      
2 公司法第23條第1項。 
3 詳見本文參、三、（四）之說明。 
4 應說明者，本文所稱慈善捐贈意義包括公司捐贈予特定宗教團體之「宗教捐贈」。

國內有學說將其獨立分類者，並認為公司不宜為「宗教捐贈」。惟觀諸捐贈實務，

宗教團體多以成立基金會方式接受贈款，而公司亦常透過捐贈予宗教團體轄下之

基金會達到慈善捐贈之目的，較著名者如佛教慈濟慈善事業基金會。此時捐贈對

象雖為宗教團體，卻帶有慈善、公益之目的，因之慈善捐贈與宗教捐贈時難有明

確之區分標準。既然如此，在未能清楚區分下，將宗教捐贈列為獨立捐贈類型是

否有所實益，本文暫採保留態度。 
5 參見劉連煜（2012），《現代公司法》，8版，頁46，台北：新學林。劉教授關於
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義的政治捐贈尚可包括公司為從事政治活動（political activities）以支持特

定候選人或政策所為之政治支出（political spending）在內，此類支出通常

不受政治獻金法之管制，除另有特別法規範外，不受額度、方法與申報公告

等規範之拘束。政治支出有無償使用公司資源之性質與表示特定政治立場為

目的，與政治捐贈相似，屬於政治性言論之一環6。 

應說明者，捐贈既為無償讓與公司資源予他人，捐贈對象即不應為公司

股東，否則即有公司退還股款之嫌，此將與法有違7；另外，捐贈對象亦不

應為公司債權人，公司對債權人之財產讓與不應解讀為無償捐贈，否則非但

未能減輕公司債務，反而減少公司償債基礎，除有損股東權益外，亦不利公

司其他債權人，故應認為公司此時應以償還債務為目的移轉財產而非單純捐

贈，似較為妥當8。 

公司為慈善捐贈之理由與目的繁多9，常見者包括有為行銷公司之業務

者10、有為善盡公司之社會責任者11、有為節省稅捐之目的者12、有為搏得企

                                                                                                                       
公司捐贈之論著頗豐，亦可參見劉連煜（1995），〈公司捐贈之法律問題〉，《公

司監控與公司社會責任》，頁93-113，台北：五南；劉連煜（2006），〈公司捐贈

的法律問題〉，《日新半年刊》，7期，頁55-63。由於《現代公司法》為劉教授最

新學術論著，較能窺見其最新見解，因此本文以下引用劉教授捐贈相關文獻將以

《現代公司法》為主，特此說明。 
6 雖說政治捐贈與政治支出性質仍有不同之處，為行文方便，概以政治捐贈含蓋二

者概念；惟有特別表明之必要時，仍將二者分別論述，特此說明。 
7 退還股款違反公司法第9條第1項規定，違反規定之負責人須受刑事處罰。公司法

第9條第1項，「公司應收之股款…股東雖已繳納而於登記後將股款發還股東，或

任由股東收回者，公司負責人各處五年以下有期徒刑、拘役或科或併科新臺幣五

十萬元以上二百五十萬元以下罰金。」 
8 參見葛偉軍（2009），〈公司捐贈相關法律問題探討〉，甘培忠、樓建波（編），

《公司治理專論》，頁88，北京：北京大學出版社。 
9 See generally Victor Brudney & Allen Ferrell, Corporate Charitable Giving, 69 U. CHI. 

L. REV. 1191 (2002).  
10 例如，美國運通公司於1983年宣布祇要消費者使用美國運通卡，公司即將消費金

額一定比率捐出用以修繕自由女神像，最終公司捐出一百七十萬美元，同時，也

促使公司持卡人成長百分之四十五，此類慈善捐贈實屬公司行銷費用類型之一

種。本例參見賴英照（2007），〈從尤努斯到巴菲特：公司社會責任的基本問題〉，

《台灣本土法學雜誌》，93期，頁172。此種以利益最大化為目的之捐贈可再區分
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業之形象者13、有純粹利他主義者14，亦可能有綜合上述理由者15；相同者，

公司為政治捐贈理由亦包羅萬象，較常見是認同特定候選人或政黨之執政能

力、政策、理念等等，反之，亦可能為避免不喜愛的候選人或政黨取得執政

權轉而支持其競爭者。另外，當政府政策走向為公司存續與獲利能力之重要

決定因素時，公司則可能運用政治捐贈，間接促使對公司有利政策之制定，

例如從事太陽能產業之公司為催促政府通過再生能源獎勵條例，而對政策之

決策者施以政治獻金、或採取政策遊說等活動。 

不論屬慈善捐贈或政治捐贈，公司捐贈乃將公司全體股東之資源結合，

並用集體投入資源之方式給予特定對象以達成特定目的，如此較個別股東分

散為個別捐贈，更能達到效果。以慈善捐贈為例，用公司名義捐贈能單筆捐

獻大額捐款吸引媒體注意，有助快速提升公司形象，且捐贈僅須一次交易即

可，相當經濟16。對受贈團體言，可無庸逐一說服眾多股東為捐贈，而僅須

                                                                                                                       
為「善因行銷」（cause-related marketing）及「特定事件贊助」（corporate special-event）

二種，且依經驗顯示，慈善捐贈常被公司行銷和廣告所吸收。關於「善因行銷」

與「特定事件贊助」詳細說明，可參見何曜琛（2008），〈公司慈善捐贈之研究：

以美國法為中心〉，《台灣法學雜誌》，110期，頁116-118。 
11 例如，排放廢氣工廠之公司捐款鄰近社區作為社區居民健康檢查之費用。 
12 例如，依所得稅法，公益捐贈於一定額度內得列為年度費用，而可幫助公司降低

所得稅率級距，達到節省稅捐之功能。關於所得稅法規定，詳本文貳、三、（二）

說明。 
13 例如，雖捐贈公司資源短期看似犧牲股東利益以利他人，但如此可提升外界對公

司之企業名譽與形象，能使公司往後經營事業更為順利，長期而言對股東利益未

必不利。 
14 例如，企業秘密捐款予慈善機構，除單純作公益外未有其他特殊目的。 
15 有學者即言，公司慈善捐贈有時不但能善盡社會責任（social responsibility），亦

可同時收到企業廣告與減免稅捐的效果，可謂一舉數得。參見莊永丞（2007），

〈從公司治理觀點論我國上市上櫃公司之慈善捐贈行為〉，《台灣本土法學雜

誌》，94期，頁123。實際上，公司慈善捐贈之動機多為增加獲利與善盡社會責

任之考量。See Orace Johnson, Corporate Philanthropy: An Analysis of Corporate 

Contributions, 39 J. BUS. 489, 489 (1966). 
16 另外，公司分散所有權的特質容易造成股東間潛在搭便車問題，以股東個人名義

捐贈將使未捐贈之股東亦受捐贈利益而有搭他人便車之可能；若透過公司捐贈，

全體股東須按其持股比例捐贈，且可按持股比例受益，如此將可解決搭便車問
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說服公司經營者即可達到最大的勸募效果，將可撙節不少募款活動成本17。

另從政治捐贈論，公司有相當人力與物力等資源從事政策遊說之活動，集體

的行動施力於特定的對象，往往比股東分散為之更有效果18。惟，既以公司

為捐贈名義人，如何在眾多股東中，決定捐贈事項，如捐贈目的、對象、數

額、方式等等，往往為公司捐贈爭議之所在。甚至在公開發行公司，由於股

東眾多且持股分散，召開股東會成本頗高，股東又不易取得共識，因此實際

上僅能委由公司經營者代為決定捐贈事項。然而，當經營者所為之決定不合

全體或多數股東之期待或利益時，即有代理成本（agency cost）之問題產生。

換言之，大型公司因具有企業所有與經營分離之特質，公司為捐贈時產生某

程度之代理成本自然無可避免，惟如何控制或減低代理成本，則為討論公司

捐贈所必須處理之問題。而本文亦擬以公開發行公司為討論範圍，合先敘明。 

代理成本常見於公司與經營者有利益衝突之情況，如董事與公司交易

時，董事難免為追求自己私益而犧牲公司利益，是故，公司法則有規範防止

此類衝突，如董事會決議時，與表決議案有利害關係之董事有揭露重要內容

之義務，並應迴避、不可參與表決19。此外，公司法為防止董事長顧及其與

董事間之同僚情誼而犧牲公司利益，特規定於此情形監察人有代表公司之權

限，例外剝奪董事長之代表權20。相似的利益衝突場合亦可能發生在公司捐

贈之場合，例如公司決定慈善捐贈予某非營利組織，然董事配偶卻於該組織

中擔任要職且領有高薪，甚至公司捐贈為該組織唯一的收入來源時，縱然如

                                                                                                                       
題，因此股東即有以公司為名捐贈之強烈誘因。See Henry N. Butler & Fred S. 

McChesney, Why They Give at the Office: Shareholder Welfare and Corporate 

Philanthropy in the Contractual Theory of the Corporation, 84 CORNELL L. REV. 1195, 

1203-04 (1999). 
17 See FRANKLIN A. GEVURTZ, CORPORATION LAW 225 (2000). 
18 參見王銘勇（1997），〈公司政治獻金之研究〉，《全國律師》，1卷12期，頁

31。例如，依監察院公布之資料，2008年總統競選期間（06/08/2011至04/21/2008），

國、民兩黨候選人共收受之政治獻金超過十億新台幣，其中營利事業（包括公司）

即占四成以上，可見企業為政治獻金來源之大宗。參見吳敏菁（2009），《由企

業社會責任論公司之捐贈》，頁2-3，中國文化大學法律研究所碩士論文。 
19 公司法第206條。 
20 公司法第223條。 
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此情形該董事有高度違反忠實義務之嫌，惟在該捐贈經由董事會決議通過，

非該董事一人所能決定或其亦無法控制他董事的情形時，依現行法規似難追

究其責任。況且，公司捐贈未必涉及公司與經營者之利益衝突、或經營者圖

利之情事，僅僅經營者依自己個人喜好將公司資源捐贈予他人，而致損害股

東利益之情形亦所在多有，如公司執行長以公司資金捐贈給自己信仰之教會21，

其中並未涉及利益衝突，但卻有決策權濫用之疑慮。承上述舉例可知，公司

為慈善捐贈時，不論經營者與公司有無利益衝突之情事，皆有可能產生代理

成本而致損害股東權益之可能。上開情形縱能依現行公司法之注意義務與忠

實義務等規定要求經營者負責，然實際上能發揮多少遏止效果仍頗有疑問

（理由詳本文後述）。尤其是當公司捐贈具有提升公司企業形象的作用時，

且亦為善盡公司社會責任之展現，如前例公司執行長純粹以個人信仰偏好捐

贈予特定教會，是否能以違反注意義務或忠實義務等規定相繩，有時甚

難決斷22。 

另外，代理成本問題同樣存在於政治捐贈，如執行長以公司名義獻金予

某政黨、冀望於黨內獲得更佳政治地位。再者，縱使經營者無意圖依公司捐

贈方式圖取任何私利，政治捐贈仍可能基於經營者個人喜好（personal 

preference），而作出損害股東利益之決定。真實案例如美國曾發生電信公

司提供民主黨大會通訊服務（該服務之價值約一百五十萬美金），卻不向民

主黨收取電信債權之案例，電信公司之股東即向法院起訴，主張經營者怠於

收取債權已違反注意義務23，並主張未收取之債權等同於公司向該政黨為政

                                                      
21 參見賴英照，前揭註10，頁172。 
22 王文宇教授即言，公司社會責任乃提供公司經營者違反忠實義務之可能免責理

由，認為可將公司忠實義務內涵擴大解釋（包括對社會之忠實）論斷公司盡社會

義務行為之合法性。參見王文宇（2008），《公司法論》，4版，頁32-33，台北：

元照。另外何曜琛教授也表示，事實上受贈團體可能過多，專業經理人或許不易

作出對何人捐贈之選擇，故以親近團體為受贈對象有選擇上之便利性。參見何曜

琛，前揭註10，頁119。綜合前二學者論述，前揭舉例中，執行長縱以個人信仰

偏好捐贈特定教會，實有其執行上之便利考量，且慈善捐贈為盡社會責任之展

現，實際上是否應以違反注意義務或忠實義務追究責任，誠屬難解之疑問。 
23 Miller v. American Telephone & Telegraph Company, 507 F.2d 759 (3rd Cir. 1974). 
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治捐贈，係違反當時的選舉法律。自本案例可得知，經營者對政治人物或團

體提供經濟上利益，或許純粹基於個人之偏好，縱未存有尋求個人利益之意

圖，仍能嚴重損害股東權益。更有甚者，公司政治捐贈若被不當使用，將可

能伴隨政商勾結、利益輸送等情事，不但有損及全體股東利益，亦有害於國

家與社會秩序，動搖人民對政府之信心，影響範圍所及遠大於慈善捐贈。尤

其當公司為政治支出時因不受政治獻金法有關額度、方法與申報公告等規範

之拘束，被公司濫用之可能性更高，所造成負面之影響更深。然而，政治捐

贈與支出有時卻為公司經營必要之舉，股東不見得關心經營者是否為政商勾

結或從事其他不法情事，反之，祇要確認公司行為最終有為公司經營帶來益

處即可，準此，吾人若僅從代理成本探討公司之政治捐贈與支出，即有未周

全之憾。質言之，公司政治捐贈與支出行為不但涉及代理成本之私益問題，

更常關係到政府清廉與施政之公益問題。不過，公司為政治捐贈與支出乃係

法人或其股東表達政治意見的管道，似可受憲法言論自由之保障，因此當探

討相關議題時，憲法言論自由則為不得不討論之領域。與慈善捐贈相較，公

司政治捐贈與支出之爭議顯較複雜，故本文將以較多篇幅討論之。 

綜上所論，公司捐贈牽涉股東利益甚大，惟現行法令缺乏相關規範解決

代理成本問題，尤其當涉及政治捐贈與支出時，更影響政府清廉等公益問

題，而應有完善的防止濫用機制加以控管。論及公司捐贈之重要性，本文首

先就捐贈相關之爭議問題作詳細釐清，輔以美國法近期發展作為立論基礎，

研究並分析我國公司捐贈相關法規，檢討現行制度下不足之處。本文基本認

為，目前我國法僅採「事後追訴有責者」之作法，已無法有效管制不法之捐

贈行為，此係因挑戰經營者（董事會）之捐贈決定將受到層層困難與阻礙（理

由詳本文後述）。因此未來應以「內部決定程序」與「對外資訊揭露」等輔

助手段，整體性的強化規範公司捐贈行為，以遏止不法捐贈的發生。最後本

文將提出具體建議，作為未來增訂法規之建議，為本文之總結。 

                                                                                                                       
關於本案分析，國內文獻可參考陳春山（2000），〈公司董事的使命、義務與責

任：構建企業健全經營之規則（上）〉，《法令月刊》，51卷8期，頁24、26。 
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貳、公司捐贈能力之分析：以美國法為觀察中心 

首先，公司目的既為營利，無償讓與公司資源之捐贈是否符合公司制度

本質，有待探究。再者，現代大型公司存在所有與經營分離現象，經營者代

理全體股東經營公司，惟為避免代理人執行業務怠忽職守或基於職位追求個

人私利，故法律要求其盡注意義務與忠實義務，代理人決定為公司捐贈時，

自須兼顧二者。簡言之，倘經營者濫用權限為捐贈決定，如捐贈浮濫構成浪

費（waste），應認其為違反注意義務；倘經營者捐贈有圖利於己之情事則

屬忠實義務之違反。上述經營者之濫用行為縱可作為判斷個別捐贈之合法

性，然而，似不宜僅據此理由即全面否定公司為捐贈之能力。質言之，公司

捐贈雖有被濫用之可能，但與是否承認公司為捐贈之能力，實為二事。不過，

公司性質既為法人，於法令限制內享有權利能力，必要時自得依法限縮公司

權利能力之範圍或剝奪其捐贈能力。本文以下以美國法為觀察中心，就慈善

捐贈與政治捐贈分別論述，並以該國公司法發展作為本文討論公司捐贈能力

之理論基礎。 

一、公司能否為慈善捐贈 

關於公司慈善捐贈之能力，或可從公司之本質與設立目的為觀察，學說

常引用美國判決說明論述之，茲將該國重要判決，討論與分析如下： 

（一）Dodge v. Ford Motor Co. (1919)24  

本案被告福特汽車公司（Ford Motor Company）不發放股利予股東，而

使公司能投資更多資金擴大其產能、降低製造成本，出售較低價格之汽車予

一般消費者，藉以回饋社會大眾。本案法院認為，公司董事長亨利·福特先

生（Henry Ford）不發放股利之決定係屬惡意（bad faith），違反其受任人

                                                      
24 Dodge v. Ford Motor Co., 170 N.W. 668 (Mich. 1919). 
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義務（fiduciary duty） 25。由本案判決理由可推知，公司之目的在於為股東

謀取最大利益，因此，公司之公益行為與此目的相抵觸者，即有違法之虞26。

此時，法院就公司為慈善捐贈之能力似持保留態度。 

（二）A.P. Smith Manufacturing Co. v. Barlow (1953)27 

本案 A.P. Smith 公司股東主張，因公司章程並未授權公司可為慈善捐贈

行為，故 A.P. Smith 公司捐款予普林斯頓大學（Princeton University）之行

為應屬逾越權限行為，並非適法。且股東之主張乃基於「權利能力外原則」

（ultra vires doctrine），該原則認為法人為目的範圍外之行為即無權利能

力，目的範圍乃以章程規定為判斷，倘董事會之行為屬於章程未規定事項，

即為違反法令行為28。惟本案法院支持公司之捐贈行為，認為判例法已承認

捐贈行為有助於公司目的之達成，並表示縱使章程未有明白授權捐贈，然捐

贈行為乃屬公司之隱含權限，故應為合法29。本案法院甚至認為，該公司此

一慈善捐贈行為應予鼓勵30。 

由美國法演進過程似可窺知，公司法早期認為公司並無捐贈能力31，惟

如同 A.P. Smith Manufacturing Co.判決，現今公司慈善捐贈之合法性已普遍

                                                      
25 參見劉連煜（2012），前揭註5，頁46-47；關於本案判決內容，另可參見賴英照，

前揭註10，頁155-156。 
26 參見劉連煜（2012），前揭註5，頁47；關於本案判決內容，另可參見賴英照，

前揭註10，頁170-171。 
27 A.P. Smith Manufacturing Co. v. Barlow, 98 A.2d 581 (N.J. 1953). 
28 參見王泰銓（著），王志誠（修訂）（2009），《公司法新論》，修訂5版，頁

137，台北：三民。因此，若公司章程未明示公司得為捐贈時，依「權利能力外

原則」，公司或其董事會即不得為之。 
29 關於本案判決內容，參見劉連煜（2012），前揭註5，頁47-48。 
30 See GEVURTZ, supra note 17, at 223. 
31 有學者即指出，在30年代美國各州幾乎未將公司捐贈列舉為合法項目，因而公司

基於公益所為之捐贈皆被認為是浪費資源而違法；惟有部分法院認為，若公司能

證明自捐贈中獲利，而非純粹基於公益時，公司有合法捐贈之能力。但此認定標

準具不確定之缺失，A.P. Smith Manufacturing Co.判決即放棄此類標準。參見何曜

琛，前揭註10，頁112-114。 
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獲得美國法院及州法承認32，亦認同慈善捐贈能有助於公司營利之目的33。

即便公司章程未有明白授權捐贈，但公司仍得自由為慈善捐贈，不受限制，

由此可見「權利能力外原則」已遭揚棄34。此外，美國不僅法院判決承認公

司之慈善捐贈能力，法律亦有相同規範35，例如美國模範公司法（Model 

Business Corporation Act, MBCA）第 3.01（a）條明文，公司除章程限制外

得為一切合法業務36；第 3.02 條復規定，除非公司章程另有規定，公司得執

行任何與其營業相關一切必要的事務，包括能促進公司事業之捐款與行為37；

第 3.04（a）條甚至明文，即便公司行為缺乏權限，原則不影響行為之效果38。

此外，美國公司法重鎮德拉瓦州則直接肯定公司之慈善捐贈能力，依該州公

司法（Delaware General Corporation Law, DGCL）第 122 條規定，公司為公

共福祉、或為慈善、科學與教育等目的，得為捐贈39。 

                                                      
32 參見賴英照，前揭註10，頁171；另可參見賴英照（2011），《股市遊戲規則：

最新證券交易法解析》，再版，頁166，台北：自刊。 
33 See GEVURTZ, supra note 17, at 222. 
34 此為公司法趨勢，英國在2006年訂定新公司法時，亦揚棄「權利能力外原則」。

詳細說明，可參見曾宛如（2008），〈股東會與董事會權限之劃分〉，氏著，《公

司之經營者、股東與債權人》，頁31-33，台北：元照。 
35 美國初期立法與現狀之討論，可參見何曜琛，前揭註10，頁114-115。 
36 MBCA § 3.01(a): “Every corporation incorporated under this Act has the purpose of 

engaging in any lawful business unless a more limited purpose is set forth in the 

articles of incorporation.” 
37  MBCA § 3.02: “Unless its articles of incorporation provide otherwise, every 

corporation has perpetual duration and succession in its corporate name and has the 

same powers as an individual to do all things necessary or convenient to carry out its 

business and affairs, including without limitation power: […] (15) to make payments 

or donations, or do any other act, not inconsistent with law, that furthers the business 

and affairs of the corporation.” 
38 MBCA § 3.04(a): “[T]he validity of corporate action may not be challenged on the 

ground that the corporation lacks or lacked power to act.” 
39 DGCL § 112: “Every corporation created under this chapter shall have power to: […] 

(9) Make donations for the public welfare or for charitable, scientific or educational 

purposes, and in time of war or other national emergency in aid thereof.”  
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最後，公司慈善捐贈能力進一步得到美國法律協會（American Law 

Institute, ALI）之認可，依該協會於 1994 年頒布之公司治理準則（Principles 

of Corporate Governance: Analysis and Recommendations, ALI 原則）第 2.01

條，即使對公司利潤與股東利得無法增加，公司執行業務時，得為公共福祉、

人道考量、教育與慈善目的為合理數額之捐贈40。  

二、公司能否為政治捐贈 

承上分析，既然「權利能力外原則」已被現代公司法所揚棄，公司得自

由決定慈善捐贈，惟公司為政治捐贈時，能否做同等解釋，則有進一步討論

之必要41。若政治捐贈對公司營運有助益時，企業於選舉期間對擬參選人提

供政治獻金，及對產業相關政策的遊說，似有合理性。政治捐贈此時不但與

企業經營關係密切關聯（如促進產業升級對特定創新產業有免稅優惠），甚

至將恐影響企業之存續（如環保政策禁止排放某種有毒氣體，但該氣體排放

為企業製造產品所必需）。 

惟與慈善捐贈不同者，政治捐贈極易有政商掛勾之可能，因此容許公司

自由為政治捐贈對國家與社會將有產生不良影響之疑慮。舉例言之，公司經

營者得利用公司資金捐贈於某政黨或某候選人，使其個人獲得政治上或經濟

上之利益。政治上利益諸如加強個人政商關係，甚至獲得某政黨提名為候選

人等；經濟上利益則可能為利用公司捐贈資金為名，實則進行不法利益輸

送，掏空公司資產。政治與經濟利益二者經常同時並存，且為此目的，公司

政治捐贈多伴隨賄選、賄賂、圖利等不法情節，因此，若全然放任而不加以

                                                      
40 ALI原則§ 2.01(b)(3): “Even if corporate profit and shareholder gain are not thereby 

enhanced, the corporation, in the conduct of its business: […] (3) May devote a 

reasonable amount of resources to public welfare, humanitarian, educational, and 

philanthropic purposes.”  
41 蓋否認公司有捐贈能力之學說，認為公司既以營利為目的，其行為攸關股東利

益，公司無償捐贈予他人將實質減少股東收益，且捐贈無保護交易安全之考量，

故應否定公司捐贈之能力。國內文獻整理，可參見王銘勇，前揭註18，頁34-35。

以善盡社會責任的角度言，應鼓勵公司為慈善捐贈，而非透過政治捐贈致影響商

業法規與政策。See ROBERT C. CLARK, CORPORATION LAW 683 (1986). 
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管制，將可能導致企業與政府勾結之「金權政治」的產生42。簡言之，公司

為眾多股東資源之集合，財力雄厚，透過公司為政治捐贈，其影響範圍更勝

於個人，為避免政治成為服務少數人之工具43，管制政治捐贈應為必要。實

則，多數國家對公司政治捐贈均有一定之管制措施，而政治獻金上限乃為最

常見之管制措施，如我國的「政治獻金法」44、日本的「政治資金規正法」

等等45。 

此外，自憲法角度觀察，若人民為政治捐贈向特定候選人捐贈政治獻

金，表示其接受或支持該候選人之政策、人格、能力等條件，此一捐贈行為

性質上係屬言論自由之展現（政治性言論），應受憲法保障46。然而，公司

                                                      
42 政治運作通常需龐大資金支持，而企業往往成為政治人物幕後金主，故有主張為

免「金權政治」產生，「禁止企業或團體的政治獻金」似為方法之一。參見章瑞

卿（1992），〈析論遏阻金權政治之途徑：從中日一九九二年金權政治弊案談起〉，

《律師通訊》，150期，頁23。 
43 參見王銘勇，前揭註18，頁31。 
44 按政治獻金法第17條，營利事業（包括公司）對同一政黨、政治團體每年捐贈總

額，不得超過新臺幣（以下同）三百萬元；若對不同政黨、政治團體每年捐贈總

額，不得超過六百萬元。復按同法第18條，營利事業（包括公司）對同一擬參選

人每年捐贈總額，以一百萬元為限；對不同擬參選人每年捐贈總額則以二百萬元

為度。政治獻金法制訂前，舊「公職人員選舉罷免法」第45條之4亦對公司政治

捐贈有法定上限，規定營利事業捐贈候選人，不得超過新臺幣三十萬元，對於政

黨之捐贈不得超過所得額百分之十，其總額並不得超過新臺幣三百萬元。該條文

於政治獻金法制訂後已修正刪除。關於政治獻金法規詳細說明，請參見本文貳、

三、（二）。 
45 依日本「政治資金規正法」，公司政治獻金對象不得直接為候選人，但可捐給政

黨或個人成立之受贈帳戶，獻金上限額度則視公司規模不等（自750萬日圓至1億

日圓）。See Mitsuru Misawa, An Overview of Problems Concerning Political 

Donations in Japan, 21 COLUM. J. ASIAN L. 161, 181 (2008). 另有學者指出日本的

「政治資金規正法」允許公司為政治捐獻，但該國「經常爆發金權醜聞」，縱使

該法「修正頻繁，仍無法阻止與改善日本金權掛帥的政治體質」，因此，主張「企

業的政治獻金是不值得鼓勵的行為」。參見廖大穎（2003），〈公司法人之權利

能力限制與政治獻金的檢討〉，《公司制度與企業金融之法理》，頁49-50，台北：

元照。 
46 有學說認為公司政治獻金性質與個人政治獻金不同，蓋公司政治獻金係透過多數

決或董事會之決斷，而與個人以其所有之財產表示政治意見者不同，亦與所有人

得平等參與以形成政治意思有矛盾關係，故公司為政治獻金有其特殊性，似不應
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乃為法人，是否可如同自然人般享有憲法上之基本權利，即是否可依捐贈行

為表達公司之政治觀點，值得探討。析言之，縱使肯定公司有為政治捐贈之

基本權利，由於公司資金總額通常較自然人龐大，恐不宜任由公司自由或無

限制為政治捐贈47。惟依法治國原則，國家若欲限制公司為此等政治性言論

自由之權利，則須有維護國家重要利益之必要者，始得為之。 

關於公司政治捐贈之爭議問題，美國現已有相關法規與案例可供參考，

尤以近期案例發展，亦可顯示出「公司政治言論自由」與「國家利益保障」

之衝突與角力48。茲將該國相關案例整理、分析如下49
: 

（一）Buckley v. Valeo (1976)50 

當時聯邦選舉競選法（Federal Election Campaign Act of 1971）限制個人

或團體對聯邦候選人政治獻金額度（政治獻金上限條款）51，且個人或團體

                                                                                                                       
准許。相關文獻整理可參見王銘勇，前揭註18，頁35。 

47 但德國法採取不同思考，公司政治獻金並無最高額度限制。參見王銘勇，前揭註

18，頁32。 
48 值得注意的是，類似的衝突與角力也在日本發生，在1960年發生之「八幡製鐵政

治獻金事件」相關判決中，最高法院認定公司有如自然人般之「政治行為的自

由」，因此，公司政治捐贈亦享有政治捐贈之權利能力。關於該判決詳細內容與

學說批評，可參見廖大穎，前揭註45，頁27-44。但於1998年，南九州會計師公會

決議每位會員須繳交特別會費，作為對自民黨的政治獻金，以促使與遊說會計師

法的修正通過，不同意的會員即向法院起訴挑戰該決議合法性。本案上訴至最高

法院，最高法院認為公司為營利團體，其本質與會計師公會依法強制設立之團體

不同，應較嚴格審視公會行為是否合於設立目的，最終法院認為向政治團體捐獻

政治獻金已逾越該公會設立之目的，且公會強制要求會員繳交政治特別會費之決

議係為違法。See Misawa, supra note 45, at 176-77. 
49 應說明者，政治捐獻常涉及憲法與選舉法規，由於此部分並非本文探討重心，因

此，僅概略說明之，特此說明。公法角度觀察，可參考劉靜怡（2006），〈政治

結社、競選活動相關經費之規範與言論自由〉，《月旦法學教室》，44期，頁32-41。 
50 Buckley v. Valeo, 424 U.S. 1 (1976). 
51 早在1907年之Tillman Act已禁止公司對聯邦選舉候選人直接給予政治獻金，惟該

法案僅禁止以公司名義直接給予政治獻金，公司仍可迂迴透過經理人以個人名義

捐贈，達到相同目的，故該法案實際執行效果無法彰顯。之後，於1947年制定

Taft-Hartley法案，禁止公司與勞工團體為選舉捐獻（ contributions）與支出
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對特定候選人之獨立開銷（independent expenditure）52不得超過法定額度（獨

立開銷上限條款）。本案最高法院認為政治獻金上限條款為合憲，係因該條

款可避免候選人對高額度政治捐獻之依賴，從而能保障競選過程的正直性

（integrity），因此，設定捐獻上限能維護政府利益（避免政治貪腐），且

又不直接侵犯人民從事政治辯論與討論之權利53。反之，該獨立開銷上限條

款係為實質且直接限制人民從事政治體現之基本權利，則有悖於憲法增修條

文第 1 條之意旨應為違憲54。由此觀之，公司可為政治獻金，其不得超過法

律規定額度，可謂為有限度之捐贈能力，惟公司支持特定候選人之獨立開銷

時，則不得以法限制之。 

為因應 Buckley 判決，美國國會於 1976 年修正聯邦選舉競選法，允許

公司與勞工團體設置政治委員會（political committee）為政治競選活動，此

委員會又稱「獨立資金」（separate segregated fund）或 PAC（political action 

committee）。此類資金通常存於不同銀行帳戶，與公司、勞工團體設立之

一般資金（general treasury）分別運作管理、且此類資金並無法定上限55，

然該資金僅能源自於公司股東與員工。另外，於州層級選舉，部分州仿效上

述聯邦法之政治獻金上限條款；其餘部分州則對政治獻金採取較為寬鬆的態

度，並無上限規定56。 

                                                                                                                       
（expenditures），於1971年該法案再行併入聯邦選舉競選法。於1974年聯邦選舉

競選法修訂設定政治獻金上限，並有揭露與報告義務。值得注意者，政黨於選舉

期間收受捐贈應受嚴格規範稱「硬錢」（hard money），但該法卻未規定政黨得

否以成立俱樂部方式募款，依此方式籌得之款項稱「軟錢」（soft money）且無

上限，此乃法律規範之漏洞。因此，公司與公會皆可以透過「軟錢」管道，而向

政黨捐獻不受管制之政治獻金。參見劉靜怡，前揭註49，頁38；黃錦堂（2004），

〈政治獻金法之釋義與評價〉，《月旦法學雜誌》，111期，頁240。 
52 獨立開銷係指政治宣傳（political campaign communication）用以支持或反對可得

特定之候選人（clearly identified candidate），且不與政黨、候選人或其競選委員

會有合作、諮詢或請求等直接關聯性。 
53 Buckley, 424 U.S. at 3. 
54 Id. 
55 有學者將separate segregated fund譯成「分別之政治基金」，參見劉連煜（2012），

前揭註5，頁60。 
56 See Ciara Torres-Spelliscy, Corporate Political Spending & Shareholders’ Rights: 
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（二）Austin v. Michigan Chamber of Commerce (1990)57 

密西根州的競選財務法（Michigan Campaign Finance Act）第 54 條第 1

項仿聯邦法規，禁止公司使用「一般資金」用以支持或反對競選州公職人員

之特定候選人；惟公司得為政治目的，另行成立政治用途之「獨立基金」。

由於公司支持或反對特定候選人亦屬政治言論，本案原告密西根商會

（Michigan Chamber of Commerce）雖已成立「獨立基金」，但其欲使用商

會一般資金購買政治廣告。避免違法而受罰，密西根商會即向法院起訴，主

張密州的競選財務法侵害其憲法增修條文第 1 條之言論自由權利而違憲。 

本案聯邦最高法院認為，州法律對政治性言論行使限制須為維護州政府

重大利益（compelling state interest），始為合憲，惟公司乃法律特別設置之

經濟體，其擁有大量集資之特性，若公司得將所收納之資金用於政治用途，

恐將使其取得不當之政治優勢，況且，公司資金尚無法解讀為股東對於公司

政治主張之支持58，因此，聯邦最高法院認為，由於該條文適用限縮對象僅

為公司，且為避免公司利用其特殊地位而獲得不當政治優勢，故該條文應係

為保護政府重大利益所採取之必要手段，故應屬合憲59。由此判決，法院仍

認為公司政治捐贈能力應受限制，不得使用「一般資金」從事政治活動，而

僅能以成立「獨立基金」的方式為之。 

                                                                                                                       
Why the U.S. Should Adopt the British Approach, in RISK MANAGEMENT AND 

CORPORATE GOVERNANCE 391 (Abol Jalilvand & Tassos Malliaris eds., 2011), 

available at http://ssrn.com/abstract=1474421 (last visited: Oct. 7, 2012). 
57 Austin v. Michigan Chamber of Commerce, 494 U.S. 652 (1990). 國內文獻對本案有

詳細解說，可參見劉連煜（2012），前揭註5，頁56-57。 
58 參見劉連煜（2012），前揭註5，頁56。 
59 附帶一提，本案法院認為原告密西根商會的組織性質近似商業公司，而有前述密

州競選財務法之適用。參見劉連煜（2012），前揭註5，頁57。 



公司捐贈與相關代理成本問題之研究  275 

 
 
 
 

（三）Citizens United v. Federal Election Commission (2010)60 

按 BCRA 第 203 條規定禁止公司或團體使用「一般資金」為政治獻金

或為獨立經費（independent expenditures），用以支出競選宣傳（electioneering 

communication）或明顯支持（或反對）特定候選人之言論。蓋所謂競選宣

傳，係指任何以廣播（broadcast）、有線電纜（cable）或衛星（satellite）

之宣傳而能清楚辨識競選聯邦官員之候選人。本案原告 Citizens United 為一

非營利團體（nonprofit group），欲上映批評當時參與總統初選之希拉蕊

（Hillary Clinton）影片，惟恐此舉違反當時法律（Bipartisan Campaign Reform 

Act of 2002，下稱 BCRA）61規定而受罰，乃向法院起訴主張該條規定違憲。 

限制公司政治捐贈（或支出）理由在於得保護反對股東，俾使其免於被

強迫資助不同意見之政治言論（protecting dissenting shareholders from being 

compelled to fund corporate political speech）62。此乃公司具有特殊性質，如

股東有限責任、永續經營、經營與所有分離等特質，倘不加以限制，恐使公

司聚集大量資源。再者，若允許公司自由為政治捐贈（或支出），公司將不

免尋求對股東有利之政策，則可能產生競租（rent-seeking）的效果，政治將

淪為少數人壟斷權力之工具。 

惟本案最高法院認為，股東仍有許多公司治理方法（tools）遏止濫用，

且無充分證據顯示股東透過公司內部民主程序無法防止濫用情形（“little 

evidence of abuse that cannot be corrected by shareholders through the 

procedures of corporate democracy”）63，因此，僅以保護股東利益不足以作

為限制公司言論自由之理由。況且，以目前資訊發達時代，公司資訊快速傳

播使股東得以立即反應其不同意見，如此似較政府直接以法規管制更具效率64。 

                                                      
60 Citizens United v. Federal Election Commission, 130 S. Ct. 876 (2010). 
61 BCRA為2002年所制定，法案內容有諸多修正聯邦選舉競選法之規定，其中有切

斷「軟錢」向政黨流向之管道。參見劉靜怡，前揭註49，頁38。 
62 Citizens United, 130 S. Ct. at 911. 
63 Id.  
64 Id. at 916. 
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最後，本案法院肯定公司享有憲法第 1 修正案之言論自由權，包含政治

性言論，且認為限制公司如何使用資金捐贈將造成政治言論自由的壓抑。因

此，法院判決 BCRA 條文違憲，並廢棄 Austin 案所建立之判決先例。吾人

自 Citizens United 判決可知，最高法院肯認公司政治捐獻與支出為憲法所保

障之政治性言論之態樣，因此若非有保護政府重要利益之必要，法律不得限

制之。 

綜上所述，公司有以捐贈表達政治性言論自由之基本權利，並受憲法保

障，然而，國家若有維護更高層次之利益時，於必要時依法可限制或剝奪公

司政治捐贈之權利。至於如何解釋「限制或剝奪公司捐贈權利」與「維護國

家利益」間有必要手段與目的之關聯性，則成為判斷法律能否限制或剝奪公

司捐贈權利之關鍵。從上述美國聯邦最高法院判決，似能窺見「限制或剝奪

公司捐贈權利」與「維護國家利益」間之角力關係。總言之，自 Citizens United

判決後，公司享有自由為政治捐贈與支出從事政治活動之能力與權利，且無

須以設立「獨立資金」方式為之，已無疑問，惟直接給予政治獻金仍有法定

上限，Citizens United 判決內並未宣告該規定違憲。 

三、我國公司之捐贈能力 

（一）從公司營利目的論 

從公司營利目的之本質論，由於學界通說對於公司法第 1 條之「營利為

目的」認定頗寬，認為公司祇要分派廣義利益於股東即符合此項本質65。另

有所謂公司設立目的之限制，惟隨著舊公司法第 15 條第 1 項「公司不得經

營登記範圍以外之業務」刪除66，意謂我國法業已確定揚棄「權利能力外原

                                                      
65 參見柯芳枝（2012），《公司法論（上）》，修訂8版，頁6-7，台北：三民；廖

大穎（2009），《公司法原論》，修訂5版，頁35，台北：三民。 
66 該條項係於民國90年11月12日修正公司法時刪除。於舊法規定下，公司欲為新業

務前須召開股東會變更公司章程記載之業務，並向主管機關辦理業務範圍之變更

登記，始能合法經營新業務。此舉造成實務相當程度之困擾，且有礙於公司因應

多變的商業環境，故遭刪除。關於本條修法歷程詳細說明，可參見劉連煜（2012），

前揭註5，頁82。 
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則」67，因此，公司除許可業務外，可為一切合法行為68，捐贈並無與設立

目的不符之問題。是此，國內學說進一步以為，現代企業不僅以追求股東最

大利得為目標，亦應積極關懷社會與參與公益活動，俾以提升整體社會福祉69。 

（二）從現行法令規範論 

依公司法第 1 條，公司性質為社團法人，於法令限制內享受與法人性質

相符之權利能力。我國並未有公司禁止為慈善或政治捐贈之明文規範；反

之，由目前法規觀之，我國法似乎容許公司為一定程度之捐贈，詳述如下: 

按所得稅法第 6 條之 1，「個人及營利事業成立、捐贈或加入符合第 4

條之 3 各款規定之公益信託之財產，適用第 17 條及第 36 條有關捐贈之規

定」；再依第 36 條，「營利事業之捐贈，得依左列規定，列為當年度費用

或損失：一、為協助國防建設、慰勞軍隊、對各級政府之捐贈，以及經財政

部專案核准之捐贈，不受金額限制。二、除前款規定之捐贈外，凡對合於第

11 條第 4 項規定之機關、團體之捐贈70，以不超過所得額百分之十為限。」

由此，公司對政府或社會團體所為慈善性質之捐贈，非但合法，更可作為年

度費用或損失，進而扣抵稅捐。基此，法律不但明文承認公司得慈善捐贈，

更以抵扣稅捐作為鼓勵慈善捐贈行為。 

另觀政治獻金法，我國似亦允許公司為政治捐贈，營利事業（包括公司）

對同一政黨、政治團體每年捐贈總額，不得超過新臺幣（以下同）三百萬元；

若對不同政黨、政治團體每年捐贈總額，不得超過六百萬元71；營利事業（包

括公司）對同一擬參選人每年捐贈總額，以一百萬元為限；對不同擬參選人

                                                      
67 參見王文宇，前揭註22，頁110-111。 
68 參照公司法第18條第2項，公司所營事業除許可業務應載明於章程外，其餘不受

限制。 
69 參見劉連煜（2011），〈公司社會責任、公司治理與年報〉，《月旦法學教室》，

105期，頁20-21。 
70 所得稅法第11條第4項：「本法稱教育、文化、公益、慈善機關或團體，係以合

於民法總則公益社團及財團之組織，或依其他關係法令，經向主管機關登記或立

案成立者為限。」 
71 政治獻金法第17條。 
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每年捐贈總額則以二百萬為度72。為鼓勵政治捐贈，上述政治獻金亦得於申

報所得稅時，作為當年度費用或損失73。然而，政治獻金法禁止政黨、政治

團體及擬參選人收受「有累積虧損尚未依規定彌補之營利事業」（下稱虧損

企業）所為之政治獻金74，政黨、政治團體及擬參選人收受事業之政治獻金

時，應查證捐贈者是否為虧損企業；若已收受虧損企業之捐贈者，得於收受

後一個月內將政治獻金之一部或全部返還；逾期或不能返還者，應於收受後

二個月內繳交受理申報機關辦理繳庫75。 

（三）小結 

綜合上述，無論從公司目的或從現行法規論，我國公司具有慈善與政治

捐贈之權利能力，應無疑問。惟當虧損企業在未彌補虧損前，不得合法為政

治獻金，但依法仍可為慈善捐贈。政治獻金法係以財務狀況不佳而剝奪企業

（公司）表達政治性言論之自由，如此規範是否符合比例原則（即是否為侵

害最小之手段）、平等原則（以財務狀況為權利享有與否之分類基準），頗

值疑問76。就有政策遊說需求之公司言，剝奪其政治獻金之自由恐有加重其

經營困難之可能。加上此規定使政治獻金受贈者有查證企業內部盈虧之義

務，不符合社會上實際捐贈之作業，合理性仍值得討論77。此規定既有上述

疑義，慈善捐贈自當無法類推之，此應係「權利能力外原則」遭揚棄之合理

推論。 

另，實務曾有見解以為；「參酌公司法第 15 條第 2 項、第 185 條第 1

項第 2 款規定之立法意旨，以及股份有限公司有關股東平等、資本充實等原

則，並為兼顧債權人之合法權益，公司法雖無明文規定，但股份有限公司將

                                                      
72 政治獻金法第18條。 
73 政治獻金法第19條。 
74 政治獻金法第7條。 
75 政治獻金法第15條。 
76 但此問題有待學者以公法角度作深入之探討，本文於茲不贅。 
77 關於本規定之其他批評，可參見李基勝（2011），〈虧損企業之政治獻金法制問

題研析〉，《全國律師》，15卷8期，頁64-82。 
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部分資產贈與股東（全部或部分）或他人似有違背公司法之精神」78。上開

見解似認為，公司違法貸與資金予他人，違法之公司負責人尚應與借用人連

帶負返還責任79，更何況公司為無償贈與資金；且「讓與全部或主要部分之

營業或財產」須得股東會特別決議始可為之80，公司捐贈法無特殊規範，若

依公司法第 202 條與公司法原理，董事會對捐贈事項應有決定權，因此，實

務似認為不宜放任公司捐贈，否則有違背公司法精神之嫌。惟此實務見解實

有斟酌之處，蓋公司將資產贈與股東固然有退還股款之嫌而為違法，但何以

一律不許將公司資產贈與「他人」，該解釋並未清楚說理；且該函僅用「似

有違背公司法之精神」等文字，表達其認為捐贈不妥之立場，而並未有任何

更清楚之論理依據。此外，依法律優位原則，該函釋與所得稅法、政治獻金

法不符之部分，應無法律效果。從上開函釋吾等更能確定，公司捐贈亟需立

法或制定法規明確規範之，惟在未有更進一步規範公司捐贈能力前，現行法

似已無法得到公司無捐贈能力之結論。 

但就公司政治獻金法有明確之額度上限，因此，我國法雖承認公司有政

治獻金之權利，同時也肯認過度的政治獻金將對社會、國家存有不良影響，

而應予以限制81。若公司超過法定額度捐贈，或公司捐贈擬參選人之私人帳

戶而非依法設立之競選專戶，由於法規範對此甚為明確，公司為此等捐贈應

屬違法，且該違法捐贈法律效果應為無效，理由如下： 

1. 基於政治獻金法規已明確規範，受贈人（擬參選人）已無受保護之

必要，且政治捐贈亦無直接涉及善意第三人保護之問題。依政治獻金法，若

政治獻金不合規定時，受獻金人甚至有返還義務82； 

                                                      
78 參見經濟部(92)經商字092006005180號函（該函引用法務部法(72)律第7288號函

（06/16/1983）及(92)法律決字第0920041311號函（10/08/2003））。 
79 公司法第15條。 
80 公司法第185條。 
81 參見政治獻金法第1條：「為規範及管理政治獻金，促進國民政治參與，確保政

治活動公平及公正，健全民主政治發展，特制定本法。」 
82 參見政治獻金法第15條第1項：「政黨、政治團體及擬參選人收受政治獻金，應

查證是否符合第七條第一項、前條、第十七條第一項、第二項或第十八條第一項

規定；其不符合者，除不符合第七條第一項第七款至第九款規定者不得返還外，
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2. 若認為違法捐贈有效，則政治獻金法端正選風、改善政商勾結之立

法目的即無從達成； 

3. 公司為法人，於法令限制內有權利能力，此時應認為公司權利能力

受法令限制，且違法捐贈係牴觸法律之禁止規定而非僅為取締規定，法律效

果自為無效83； 

4. 政治獻金法第 17 條第 5 項「以遺囑為政治獻金之捐贈者，其捐贈總

額依第 1 項第 1 款、第 3 項第 1 款規定，並以一次為限；其捐贈總額超過部

分，無效」與第 18 條第 3 項「以遺囑為政治獻金之捐贈者，其捐贈總額依

第 1 項第 1 款、前項第 1 款規定，並以一次為限；其捐贈總額超過部分，無

效」。自條文「捐贈總額超過部分，無效」等文字，更可確定政治獻金法性

質為禁止之效力規定，從而違反該法之政治捐贈係為無效。 

另外，除直接給予擬參選人與政黨政治獻金外，我國並未對公司參與

政治活動之支出（政治支出）有所規範。因此，若公司以捐贈某基金會為名，

再以受贈基金會資助政治活動，似已超越政治獻金法之管制範圍。惟此捐贈

依情形仍可構成所得稅法第 36 條之捐贈，而有扣抵稅捐之效果。實際上，

我國政治人物設置基金會作為私人用途之金庫時有所聞，若缺乏相關法規管

制此種情形，不無流弊叢生之可能。再者，公司更可能為特定目的進行秘密

捐贈，而根本不理會政治獻金法與所得稅法之規定，如此，對公司股東權益

之私益與清廉政府之公益，恐造成重大危害84。總之，若依政治獻金法，公

司為政治獻金時，關於捐贈金額、方式與申告方式均有一定準則，以維護政

治清廉；惟我國法對於公司政治支出並未有任何特殊規範，將可能造成法規

範之漏洞。關於政治捐贈之分類與管制方法，參照下圖說明。 

                                                                                                                       
餘均得於收受後一個月內將政治獻金之一部或全部返還；逾期或不能返還者，應

於收受後二個月內繳交受理申報機關辦理繳庫；其符合者，如不願收受，亦得於

收受後一個月內返還捐贈者。」 
83 參見民法第71條：「法律行為，違反強制或禁止之規定者，無效。」 
84 據黃錦堂教授觀察，政治獻金法之法定額度上限過低，顯然低估真正選舉所需之

經費。實務上，違法收受政治獻金的情形嚴重且經常有秘密捐贈之情形。更甚者，

各政黨參選人均有收受情形，並舉「興票案」、「新瑞都案」「陳由豪案」為例

證。參見黃錦堂，前揭註51，頁235。 
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【圖一】：政治捐贈分類與管制法規 

※資料來源：作者自行整理 

參、公司捐贈與代理成本問題 

一、美國法捐贈之性質與經營判斷原則 

在美國法，公司捐贈一般認為屬通常經營決定（ordinary business 

decisions）的範疇，應由董事會全權決定，股東並無發言權85。對於此等事

項，股東無權決議或以制定辦事細則（bylaws）方式拘束董事會86，且法律

亦未要求公司捐贈時須經獨立董事同意通過，甚至許多公司董事會將捐贈決

定權委由經營階層行使87。 

經營者為受任人，應於執行職務時對公司負受任人義務，若捐贈構成浪

費公司資產時，應對公司損害負賠償之責，例如，經營者決定不合理額度的

慈善捐贈，將可能被認為浪費公司財產88。承本文前述說明，捐贈可作為經

營者利益輸送之工具，如經營者或其親屬於公司慈善捐贈對象中擔任要職。

對此，商業圓桌組織（Business Roundtable）建議，董事會捐贈時應評估董

                                                      
85 See Lucian A. Bebchuk & Robert J. Jackson, Corporate Political Speech: Who 

Decides?, 124 HARV. L. REV. 83, 87 (2010). 
86 Id. 
87 Id. at 88. 
88 See Torres-Spelliscy, supra note 56, at 403. 
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不受政治獻金法規範拘束 
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事或其配偶與受贈組織關係89。若該受贈組織絕大部資金源自公司捐贈，且

董事或其配偶任職於該組織中，此捐贈合法性即有疑問90。 

美國法院亦認為慈善捐贈數額應合理，惟如何決定捐贈數額不合理，似

乎難有一定準則。在 Theodora Holding Co. v. Henderson 判決中91，法院認為

稅法上扣減額（在美國當時為公司營收百分之五）可作為判斷標準。本案被

告為公司大股東兼經營者，代公司決定捐贈予其所設立與控制之公司，縱使

如此，法院認為因公司捐贈並未超過公司營收百分之五，基於經營判斷原則

（business judgment rule），應推定捐贈決定為合法92。惟經營者之捐贈決定

通常受經營判斷原則保護，在經營者對捐贈無利益衝突或無重大過失的情形

下，美國法院通常推定該捐贈決定為合法，且捐贈決定係為公司最佳利益93。

在 Khan v. Sullivan 案件，德拉瓦州最高法院認為法律承認公司得為慈善捐

                                                      
89 BUSINESS ROUNDTABLE, 2012 PRINCIPLES OF CORPORATE GOVERNANCE 15 (2012), 

available at  

http://businessroundtable.org/uploads/studies-reports/downloads/BRT_Principles_of_

Corporate_Governance_-2012_Formatted_Final.pdf (last visited: Oct. 7, 2012). 商業

圓桌組織係美國大型企業執行長所組織，該組織出版為數甚多的公司治理研究報

告，於美國公司治理發展具有相當影響力。 
90 Id. 
91 Theodora Holding Co. v. Henderson, 257 A.2d 398 (Del. Ch. 1969). 
92 本案法院認為稅捐扣抵額為審查捐贈合理性之有用標準（“I conclude that the test 

to be applied in passing on the validity of a gift such as the one here in issue is that of 

reasonableness, a test in which the provisions of the Internal Revenue Code pertaining 

to charitable gifts by corporations furnish a helpful guide. The gift here under attack 

was made from gross income and had a value as of the time of giving of $528,000 in a 

year in which Alexander Dawson, Inc.'s total income was $19,144,229.06, or well 

within the federal tax deduction limitation of 5% of such income”）。See Theodora 

Holding Co. v. Henderson, 257 A.2d at 405. 
93 一般來說，法院對於慈善捐贈較為容忍，儘量不予干涉，理由為多數慈善捐贈確

有益於公司，且區分以追求公司利益為目的捐贈（profit maximization）與追求經

營者利益為目的捐贈（utility maximization）實際上甚為困難，因此，法院常拒絕

介入實質審查捐贈之合理性。See Butler & McChesney, supra note 16, at 1226. 
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贈且明文規定額度上限，惟公司依法應以合理額度之捐贈為限94，法院進而

肯認 Theodora Holding Co. v. Henderson 判決所建立之標準95。 

因此，除非捐贈決定極度不合理（如捐贈額度占公司資產過半）致構成

浪費，或與經營者有直接明顯之利益衝突關係（如參與捐贈之董事於受贈團

體任有要職），法院通常不會事後審查捐贈之合法性96。此外，當捐贈涉嫌

不法時，依法僅有公司（而非股東）對於違法經營者有損害賠償請求權。例

如美國最高法院於 Cort v. Ash 案97即認為，縱使當公司以一般資金資助聯邦

選舉違反聯邦競選法規而應課予刑事責任，並不據此推論股東有民事請求權

（cause of action），而將訴訟駁回。因公司經營大權握在違法經營者之手，

故期待公司自行訴追違法經營者之責任，似無可能。準此，通常僅能以少數

股東提起代表訴訟（derivative suit）代公司向違法經營者求償。惟依美國法，

原告股東提起代表訴訟須滿足諸多法定程序，甚為困難。申言之，代表訴訟

通常要求原告股東起訴前以請求董事會起訴為必要條件（ demand 

requirement），若該請求遭董事會違法拒絕（wrongful refusal），因董事會

拒絕起訴之決定可受經營判斷原則保護，原告須舉證證明董事會拒絕屬不

法，始得續行訴訟。由於推翻經營判斷原則難度頗高，股東通常不向董事會

請求，而逕行起訴並主張請求無益（demand futility），但其仍須通過 Aronson

                                                      
94 “In doing so, it recognized that charitable donations by Delaware corporations are 

expressly authorized by 8 Del. C. § 122(9). It also recognized that although § 122(9) 

places no limitations on the size of a charitable corporate gift, that section has been 

construed ‘to authorize any reasonable corporate gift of a charitable or educational 

nature’. ” Khan v. Sullivan, 594 A.2d 48, 61 (Del.1991). 
95 “Thus, the Court of Chancery concluded that the test to be applied in examining the 

merits of a claim alleging corporate waste is that of reasonableness, a test in which the 

provisions of the Internal Revenue Code pertaining to charitable gifts by corporations 

furnish a helpful guide. (quotation omitted) We agree with that conclusion.” Id.  
96 學者指出，自20世紀中期後，美國法院所審理之公司捐贈案祇有4件，如此稀少

案件之情形可間接推論挑戰公司捐贈合法性之困難。參見何曜琛，前揭註10，頁

115。 
97 Cort v. Ash, 422 U.S. 66 (1975). 



284  臺大法學論叢第 42 卷第 2 期 

法院所建立之雙叉測試，始能合法起訴98。即便原告股東能通過層層的嚴格

起訴程序要求而進入實質審理程序，仍須舉證推翻經營判斷原則對董事之保

護，始能得到勝訴判決。 

總言之，由於法院通常尊重公司捐贈決定，故股東主張捐贈決定構成浪

費而勝訴的可能性並不高。即便經營判斷原則原為保護公司經營者之經營決

定（business decisions），但法院對「經營決定」的認定並不限於字義，概

念上亦包括慈善或政治捐贈在內，此乃因為法院普遍認為慈善或政治捐贈皆

能「間接」助於公司經營而有利股東99。股東若不認同經營者之捐贈決定，

多數情形僅能於董事改選時選任新董事或出售手中持股間接表達其不同

意見100。縱使如此，公司若不自動揭露，股東對於公司捐贈決定仍無從得

知；依現行法規，公司並無強制揭露慈善捐贈之義務。是以，鑑於考量經營

者為公司慈善捐贈之決定者，捐贈有時難免成為經營者之額外紅利或報

酬101，為解決可能之利益衝突關係，美國聯邦證券管理委員會（Securities and 

Exchange Commission，下稱證管會）於 1992 年即要求公司須揭露「慈善報償」

之捐贈102，此似為一良好之開端，惟對於一般慈善捐贈與政治支出，法規並

無強制要求揭露103。 

                                                      
98 按雙叉測試，如起訴原告能對：一、過半數董事對系爭訴訟請求並無利害關係

（disinterested）與獨立性（independent）；或就系爭交易得否受經營判斷原則保

護，提出「合理懷疑」（reasonable doubt）時，請求即得豁免。請參閱周振鋒（2010），

〈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》，115

期，頁264-265。 
99 See Thomas W. Joo, People of Color, Women, and the Public Corporation: Corporate 

Hierarchy and Racial Justice, 79 ST. JOHN's L. REV. 955, 959 (2005). 
100 See GEVURTZ, supra note 17, at 225. 
101 參見何曜琛，前揭註10，頁120。  
102 慈善報償係指，「公司同意在未來以特定董事之名義對於一個或多個慈善團體所

為之捐贈，於該董事死亡、退休或其他特定事由發生時為給付條件。該計畫通常

是以公司所有為該董事保險契約的方式為之。」參見何曜琛，前揭註10，頁120、

121。 
103 參見何曜琛，前揭註10，頁212。Professor Kahn認為一般報酬也有利益衝突之問

題，似有要求公司揭露之必要（”charitable awards are subject to mandatory 

disclosure under existing securities regulations, while "ordinary" corporate 
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二、美國政治捐贈代理問題之隱憂 

除政商勾結外，政治捐贈亦涉及代理問題104，經營者有可能以公司為名

捐贈，實為取得自己之私利。例如，執行長以公司名義捐贈大筆政治獻金予

某政黨，表面上為催促使政府採取有利公司之政策，實則為自己獲得該黨提

名之政治利益。自 Citizens United 判決後，以公司資金不當影響政治與代理

問題等後遺症將更為嚴重，因為公司得隨時以公司一般資金為政治捐贈與從

事政治活動（政治支出），且政治活動支出並無金額上限105。承上分析，公

司政治捐贈決定係由董事會或執行長決定，股東於多數情形並無置喙餘地，

且起訴挑戰之困難度甚高，經營者多半能受經營判斷原則之保護而免責106。

又，美國法並無要求公開發行公司（publicly-traded corporations）須揭露公

司政治捐贈（或支出）對象與額度，因此，股東更是毫無所悉。 

                                                                                                                       
contributions are subject to no such disclosure requirement - despite the fact that 

corporate insiders may use ordinary contributions to confer substantial benefits on 

themselves”）。See Faith S. Kahn, Pandora's Box: Managerial Discretion and the 

Problem of Corporate Philanthropy, 44 UCLA L. REV. 579, 623 (1997). 
104 美國管制政治捐贈的理由除避免公司以大量資金不當影響政治外，亦有保護公司

不同意捐贈股東與員工之利益。See Benjamin I. Sachs, Unions, Corporations, and 

Political Opt-Out Rights after Citizens United, 112 COLUM. L. REV. 800, 810 (2012).  
105 就民主政治的後遺症言，公司可利用其雄厚財力影響特定選舉，有使民主政治制

度遭受扭曲之虞，如此也讓公司較個人取得更有力的政治發言權。See Justin Levitt, 

Confronting the Impact of Citizens United, 29 YALE L. & POL’Y REV. 217, 224 (2010). 

須說明者，本文主要欲處理公司政治捐贈之代理問題，至於公司政治捐贈對民主

政治可能產生之諸多問題，非本文討論重心，此部分有待相關領域學者作更深入

之研究。    
106 See Jonathan Romiti, Playing Politics with Shareholder Value: The Case for Applying 

Fiduciary Law to Corporate Political Donations Post-Citizens United, 53 B.C.L. REV. 

737, 757-58 (2012). 本文作者建議，若公司經營者將公司一般資金用於公司經營

無關之政治活動（political speech），實已違反其對公司之受任人義務，應不可

再受經營判斷原則之保護。See Id. at 773. 惟此見解是否能被法院所接受，則有

待後續判決始能有定論。一般而言，經營者僅能主張「資產之使用」與「公司長

期之商業利益」有可能之關聯性，即可受經營判斷原則之保護，因此，實質上經

營者有極大之權限使用公司資產、鼓吹其認為適當的政治主張或社會價值。See 

Sachs, supra note 104, at 825. 

http://lawdigitalcommons.bc.edu/cgi/viewcontent.cgi?article=3219&context=bclr
http://lawdigitalcommons.bc.edu/cgi/viewcontent.cgi?article=3219&context=bclr
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基於 Citizens United 判決帶來代理問題之憂慮，美國學界即有呼聲要求

證管會制定新規則，要求公開發行公司強制揭露公司捐贈之相關資訊107，主

要理由可以歸納以下數點： 

（一）依現有公開資訊，股東無法得知公司捐獻數額與對象；縱使有其

他管道得知公司捐贈（如候選人須申報政治獻金捐贈對象與額度），但由於

公司捐贈對象可能甚多，股東甚難全面性的蒐集公司捐贈總數額。 

（二）公司股東投入資金於公司，應有權知悉公司資金如何使用。近期

有越來越多股東行使提案權（shareholder proposal），提案要求公司揭露政

治捐贈資訊予股東，以 2012 年為例，美國有 544 件股東提案，其中有 71

件與政治捐贈相關，共佔全體百分之十三，且為各類議題案（topic）之冠108。

此外，從公司自願提供政治捐贈資訊亦能得知該議題為股東所關心，例如，

標準普爾 100 指數（Standard & Poor’s 100 index）之公司中，2012 年有 39

間公司股東提案要求公司揭露公司捐贈資訊109。如此情形，似能說明公司捐

贈業已成為股東關注之重要議題。公司股東當然有權利知悉（縱然無權決定）

公司如何運用其所投入之資金來影響公共政策110。即便目前為止越來越多的

                                                      
107 See Bechuck & Jackson, supra note 85, at 87; Kyle Langvardt, The Sorry Case for 

Citizens United: Remarks at the 2012 Charleston Law Review and Riley Institute of 

Law and Society Symposium, 6 CHARLESTON L. REV. 569 (2012); John C. Coates IV & 

Taylor Lincoln, Fulfilling Kennedy's Promise: Why the SEC Should Mandate 

Disclosure of Corporate Political Activity (Public Citizen Working Paper, 2011), 

available at http://ssrn.com/abstract=1923804 (last visited: Nov. 10, 2012). 值得說明

者，以Lucian A. Bebchuk為首等十位著名公司法教授更於2011年8月正式致書予

美國證管會，要求儘快制定強制揭露政治捐獻（支出）之法令。該請求書（Bechuck 

Petition）全文可至證管會網站取得，Petition from Bebchuk et al. to Securities and 

Exchange Commission (August 3, 2011) (on file with Securities and Exchange 

Commission), available at http://www.sec.gov/rules/petitions/2011/petn4-637.pdf 

(last visited: Nov. 10, 2012)。 
108 See Lucian A. Bebchuk & Robert J. Jackson, Shining Light on Corporate Political 

Spending (Columbia Law and Economics Working Paper No. 431, 2012), available 

at http://ssrn.com/abstract=2142115 (last visited：Nov. 10, 2012). 
109 Id. at 23. 
110 See Coates & Lincoln, supra note 107, at 15. 
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大型公司自動揭露公司政治支出，但從投資人近期行動觀之（股東提案與表

決），投資人要求知悉更多的資訊與更嚴密的監督，可避免公司利用捐獻不

當影響政治111。 

（三）作為近年來美國法公司治理發展重要推手之機構投資人

（institutional investor），亦對公司政治捐贈議題表達關切之意，例如，2006

年一份針對機構投資人之調查報告，百分之八十五受訪股東表示公司政治活

動欠缺透明度，其中包括公司政治捐獻在內112。參酌機構投資人 TIAA-CREF

建立之公司治理政策，公司捐贈可能圖利特定政治屬性之內部人（political 

insider），而有侵害股東利益之可能；因而，該投資人建議，有參與政治活

動之公司須揭露捐贈數額，並公告相關內部監督程序，以確保該政治支出符

合股東最佳利益113。加州公務人員退休基金（Calpers）亦建議，為確保公司

政治活動符合經營策略與保障股東資產，強而有力之董事會監督與揭露制度應

屬必要114，故建議董事會應監督公司任何（公益或政治）捐贈之執行以求符

                                                      
111 See Scott Hirst, Corporations and Political Spending: A New Lobbying Focus in the 

2012 Proxy Season, available at 

https://blogs.law.harvard.edu/corpgov/2012/03/10/corporations-and-political-spending

-a-new-lobbying-focus-in-the-2012-proxy-season (last visited：Nov. 10, 2012). 
112 See Bebchuk & Jackson, supra note 108, at 25. 
113  See Id. (at 25 n.44). See also TIAA-CREF , TIAA-CREF POLICY STATEMENT ON 

CORPORATE GOVERNANCE 16 (6th ed. 2011), available at 

https://www.tiaa-cref.org/public/pdf/pubs/pdf/governance_policy.pdf (last visted: Apr. 

8, 2013). 
114  CALIFORNIA PUBLIC EMPLOYEES RETIREMENT SYSTEM, GLOBAL PRINCIPLES OF 

ACCOUNTABLE CORPORATE GOVERNANCE Section 6.5 (2011), available at 

http://www.calpers-governance.org/docs-sof/principles/2011-11-14-global-principles-

of-accountable-corp-gov.pdf (last visted: Apr. 8, 2013); 原文為：”Robust board 

oversight and disclosure of corporate charitable and political activity is needed to 

ensure alignment with business strategy and to protect assets on behalf of 

shareowners”。 
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合公司與股東利益115，且董事會應逐年公告上年度公司捐贈數額與受贈對象

（包括現金與非現金之捐贈）116。  

（四）為求權責相符（accountability），避免董事追求個人私益而犧牲

股東利益，揭露相關捐贈資訊應有必要性117。以具爭議之經營報酬（executive 

compensation）為例，美國 2010 年「華爾街改革與消費者保護法」（Dodd Frank 

Wall Street Reform and Consumer Protection Act），擴大表決報酬的適用範

圍，增訂 1934 年證券交易法（Securities Exchange Act of 1934）第 14A 條，

要求所有發行公司每三年內至少舉行一次「表決報酬投票」（say-on-pay），

且公司對於投票結果須立即公開揭露；公司也須於隔年委託書徵求中，揭露

公司如何回應股東投票的結果。表決報酬投票並非是政府透過法規強行介入

個別公司經營報酬的決定，而是希望公司能揭露必要資訊供股東判斷，並據

此作成諮詢意見予董事會參考。若股東會與董事會能有效率的溝通，往往能

將公司治理效益極大化118。於 Dodd-Frank 法案制訂前，關於經營報酬的資

訊通常不具實用性；該法案制訂後，股東即能表達對董事會關於經營報酬決

定的看法，據此，董事會也有誘因揭露更多資訊，並作出令多數股東同意之

報酬決策。 

如同經營者報酬，經營者與股東於捐贈議題上亦有類似衝突存在。因

此，在尊重董事會經營決定的前提下，揭露政治捐贈能有助責任制度建立與

股東權益的維護。須強調者，吾等不應將公司政治捐贈視為洪水猛獸而認應

全部禁止之；正確觀念是，如公司能妥適運用政治捐贈，不但能助長經營績

效與增進股東利益，亦有助於民主政治的正常發展，而公開揭露則能間接促

使公司經營者有效率且合法的運用政治捐贈，公開資訊將使經營者有所顧

忌，不敢恣意妄為。透過揭露之資訊，股東即能藉此判斷經營者決定之捐贈

                                                      
115 Id. at § 6.5b. 
116 Id. at § 6.5c. 
117 See Bebchuk & Jackson, supra note 108, at 31. 
118 See Mary L. Schapiro, Say on Pay Leading to Better Communication about 

Compensation (video presentation), available at 

http://www.sec.gov/news/speech/2011/spch110211mls.htm (last visited: Sep. 20, 2012).  
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是否妥適，而整體評量其績效，尤以現今強調經營者績效與報酬連結（pay for 

performance）之時代，若股東無相關資訊可資參考，何以能評量經營者政

治捐贈決定之實效。 

（五）或有人質疑公開揭露政治捐贈涉及敏感問題，實際並不可行。惟

美國標準普爾指數 100 之公司中，已有過半數公司自願揭露政治捐贈，且數

目有持續增加的趨勢119。如此再再顯示實踐政治捐贈揭露係具可行性，且能

證明股東對於政治捐贈事項，有強烈的資訊需求120。 

（六）或有主張強制所有公司揭露是否合宜，即便是對美國標準普爾指

數 100 的公司有公開揭露政治捐贈之必要性與可行性，對其他規模較小的公

司而言，或許讓其自行決定是否揭露，較強制揭露為佳。惟採取強制揭露制

度並非一體適用於所有公司，主管機關仍得視情形調整。例如，為避免公司

揭露義務過重，可以法律先行設定最低量資訊揭露標準，公司再視股東需求

增加揭露股東所重視之資訊。另豁免公司揭露小額捐贈，亦為可考慮之作法。 

（七）依 United Citizens 法院判決，允許公司以一般資金捐贈，股東仍

可透過公司內部民主程序（procedure of corporate）對捐贈事項表示不同意

見，法院進一步認為，透過網路即時揭露資訊，將提供股東與人民必要資訊，

而能維護公司及選任官員責任制度121。惟上述所指並非實情，實際上公司政

治捐贈（包含政治支出）資訊並不透明122。雖然，已有多數大型公司主動揭

露，但絕大多數公開發行公司仍未主動揭露，且依公司法公司並無此揭露義

                                                      
119 See Bebchuk & Jackson, supra note 108, at 34. 
120 Id. at 35. 
121 Citizens United v. Federal Election Commission, 130 S. Ct. at 916. 但事實上於判決

作成時，並無法規要求公司必須揭露政治捐贈與支出。See Coates & Lincoln, supra 

note 107, at 4. Citizens United判決後，美國國會為因應最高法院判決之呼籲，曾

試擬定草案加強公司政治捐贈資訊之揭露，但該法案由於爭議性過大，並未獲得

國會通過。Editorial, New Ways to Make Money Talk in Campaign Finance 

Disclosure (09/26/2011), available at 

http://www.bloomberg.com/news/2011-09-26/new-ways-to-make-money-start-talking

-in-campaign-finance-disclosure-view.html (last visited: Nov. 10, 2012). 
122 See Torres-Spelliscy, supra note 56, at 424. 
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務123。實則，是否主動揭露與公司規模息息相關，例如，截至 2012 年止僅

有百分之十三之標準普爾 500 指數公司主動揭露政治捐贈資訊;但以羅素指

數公司（Russel 1000 index）言124，僅有百分之七主動揭露125。職是，既然

多數公開發行公司股東未能得知公司政治捐贈相關資訊，更遑論如判決所稱

股東可透過內部程序表示不同意見126。 

（八）有學者基於 2010 年標準普爾 500 公司為調查對象，發現自願揭

露政治支出之公司價值較高，此間接說明市場願意給予重視股東需求之公司

較高評價。因此，學者並據此推論，揭露可提升公司股份價值，對股東有益

而無害127。 

近來有研究顯示，積極從事政治活動之公司之價值低於同業水平，似代

表公司從事政治活動不見得對公司有益，甚至有害128。如此情形下，未有揭

露制度等同放任經營者從事政治活動，故美國多數學者呼籲證管會積極

                                                      
123 Id. 
124 羅素1000指數係追蹤在美國交易市場中1000間市值最大的公司，並將全體股票價

格加權平均數而編定而成之指數。 
125  See Matteo Tonello, Sustainability Practices in 2012, available at 

http://blogs.law.harvard.edu/corpgov/2012/08/09/sustainability-practices-in-2012/#mo

re-31597 (last visited: Nov. 10, 2012). 
126 See Torres-Spelliscy, supra note 56, at 424. 
127 See Coates & Lincoln, supra note 107, at 15. 
128 See John C. Coates, IV, Corporate Governance and Corporate Political Activity: 

What Effect Will Citizens United Have on Shareholder Wealth? (Harvard Law and 

Economics Discussion Paper No. 684, 2010), available at 

http://ssrn.com/abstract=1680861 (last visited: Nov. 10, 2012). 此外，有研究更認為

公司治理越差與政治捐贈額度呈現正相關。See Rajesh K. Aggarwal, Felix 

Meschke, & Tracy Yue Wang, Corporate Political Donations: Investment or Agency? 

(2008 WFA Meeting Paper, AFA 2012 Chicago Meetings Paper, 2012), available at 

http://ssrn.com/abstract=972670 (last visited: Nov. 10, 2012). 須說明者，公司政治活

動與公司獲益的關聯爭議極大，學界未有定論，亦有學者研究公司政治獻金與股

價報酬呈現正相關。 See Michael J. Cooper, Huseyin Gulen & Alexei V. 

Ovtchinnikov, Corporate Political Contributions and Stock Returns, 65 J. FIN. 687 

(2010).  

http://papers.ssrn.com/sol3/cf_dev/AbsByAuth.cfm?per_id=850
http://papers.ssrn.com/sol3/cf_dev/AbsByAuth.cfm?per_id=850
http://papers.ssrn.com/sol3/cf_dev/AbsByAuth.cfm?per_id=327154
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介入129，制定強制揭露法規，且證管會已考慮接受此建議，目前（11/08/2012）

正在研擬制定相關法規的可行性130。 

除呼籲制定強制資訊揭露規範外，美國學界近期甚至有更積極的作法，

認為應仿英國制度，當政治捐贈達一定數額以上時，須得到股東會表決同意

通過131。惟此涉及傳統內部權力分配的結構，茲事體大，對於傾向「董事會

至上」的美國公司法而言衝擊甚大，預料如此想法近期甚難得到立法者

的採用132。 

                                                      
129 有趣的是，美國亦有另一派學者（以Stephen M. Bainbridge為首）於2012年3月向

證管會投書反對制定強制揭露法規，理由為：一、實際政治支出已存有揭露制度；

二、股東並不希望更多揭露資訊；三、增加揭露將無理由增加公司表示政治意見

之負擔等。基本上，贊成與反對制定強制揭露法規之二派學者各持極端立場，並

無共識，由此亦可窺知政治捐贈之議題爭議性極高。Bainbridge教授致證管會請

求信（Bainbridge Petition）全文，可至美國證管會網站取得，Petition from 

Baibbridge et al. to Securities and Exchange Commission (March 23, 2012) (on file 

with Securities and Exchange Commission), available at 

http://www.sec.gov/comments/4-637/4637-318.pdf (last visited: Nov. 10, 2012)。 
130 See Emily Chasan, SEC Staff Considers Proposal on Corporate Political Donations 

(11/08/2012), available at 

http://blogs.wsj.com/cfo/2012/11/08/sec-staff-considers-proposal-on-corporate-politic

al-donations/ (last visited: Nov. 10, 2012). 
131 英國政黨、選舉與公投法（political parties, elections and referendums Act of 2000）

第347C條第1項規定除公司得股東會通過，不得對政黨或政治團體為捐贈或為支

出，該條原文為：“ (1) A company must not - (a) make any donation to any registered 

party or to any other EU political organisation, or (b) incur any EU political 

expenditure, unless the donation or expenditure is authorised by virtue of an approval 

resolution passed by the company in general meeting before the relevant time.”然該

條文於2006年修正公司法（Companies Act 2006）時併入公司法第366條第2項，

並做些許調整為“The donation or expenditure must be authorized …. by a resolution 

of the members of the company…” 因此，英國公司為政治捐贈或支出以得到股東

會同意為原則。 
132 支持政治捐贈應得股東會同意之論點包括：一、股東投入資金予公司，應有權請

求公平的投資報酬（return）。亦即，股東委由董事會代為經營公司，但應僅限

於與經營公司業務有關之商業行為，惟當公司將資金投入政治捐贈等非商業行為

時，股東應有決定之權。二、公司捐贈之動機不見得真為表達其政治立場，有時

確有其他理由，例如，經營者可能擔心不為捐贈將招致不良之負面效果，尤其當
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三、我國法下代理成本問題 

我國依所得稅法與政治獻金法相關規定可推知，公司得為慈善與政治之

捐贈，但公司內部應如何決定捐贈相關事宜，及事後如何判斷捐贈是否合

理，皆留下諸多疑問。若按公司法權力分配原則，公司章程未保留捐贈事宜

歸於股東會決議時，董事會則有決定權133，惟董事會應當遵照法令134，且董

事亦須恪守受任人義務為之，自屬當然135。 

（一）基本規定 

公司法對捐贈並無特殊要求，是此，公司捐贈原則以董事會為決定機

關，甚至，公司授權董事長或總經理為捐贈決定，似無不可136。決定機關於

                                                                                                                       
政府產業政策或施政作為與公司業務發展息息相關時，經營者更不敢不為捐贈，

縱使無支持之政治傾向，但為避免擬參選人掌權時忽略公司利益、或甚至嘉惠公

司競爭者，致使公司在產業中失去競爭優勢，兩面討好毋寧為較保險之作法；因

此，除非公司確信其他同業競爭者均不會捐獻，否則捐贈對公司而言應為最佳選

項。三、政治捐贈亦會造成經營者競租行為，為己私利或個人偏好使用公司財產，

而非為公司利益。四、當股東不支持公司政治捐獻對象與捐贈政策時，僅能出售

持股表示不滿，惟如此實太過消極。See Torres-Spelliscy, supra note 56, at 397-99. 

事實上於2010年，美國國會為回應United Citizens判決，除前述公開揭露外，亦

有討論通過「股東保護法」（Shareholder Protection Act）草案，要求一定額度以

上之政治捐贈（或支出）須得股東會同意，但爭議過大而未通過。See David A. Katz, 

Limitations on Contributions Would Undercut Directors, available at 

http://blogs.law.harvard.edu/corpgov/2011/08/11/limitations-on-contributions-would-

undercut-directors (last visited: Nov. 10, 2012). 
133 公司法第202條。 
134 可參照經濟部(95)經商字第09500174750號函認為，依公司法第167條之1規定買

回之庫藏股，僅能轉讓於員工，尚不得捐贈給公益團體或基金會。惟此乃對買回

庫藏股處分之限制，目的係為使公司買回股份轉讓予員工，與直接規範公司捐贈

不同。 
135 但有學說主張捐贈行為並非商業經營之判斷，應交由股東以一股一權原則，由個

別股東依股權比例，指定捐贈金額與對象。此學說介紹與批評可參見莊永丞，前

揭註15，頁123、124。 
136 學者指出，經濟部曾提出公司法修正草案，使公司捐贈超過一定額度應由董事會

決議，惟該條文於立法時受到阻礙而未通過。參見劉連煜，前揭註69，頁21。 
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不違背受任人義務下得決定公司是否捐贈與捐贈對象，但捐贈額度由於有法

可循，故以所得稅法與政治獻金法所規範之上限額度為宜137。經營者依法所

為之捐贈決定，公司可享受扣抵稅捐之利益，若無其他不法情事時，似可推

定該捐贈決定為合法，決定之負責人應無違背注意義務；惟若捐贈超過法規

額度，是否即表示負責人有違背注意義務之嫌? 本文以為，應區分實際情形

而定，若公司慈善捐贈超過所得稅法之扣抵額度（即公司年度所得額百分之

十），縱捐贈無涉及不法，由於超額捐贈部分不能抵扣稅捐，經營者似應對

捐贈目的與作用向股東為具體的說明，始為妥適。例如，雖超額慈善捐贈部

分無法扣抵稅捐，但此捐贈對提升公司企業形象有明顯助益，進而能促進未

來公司業務之推展。不過，上述應為理想狀態，依法公司董事會或負責人恐

無此說明義務，甚至亦無對股東揭露慈善捐贈之法定義務。惟為免日後爭議

發生與防止經營者濫用權限，公司得考慮將捐贈決定程序與捐贈額度等事

項，明確記載於公司章程或辦事細則。是此，經營者若不按公司內部程序決

定捐贈或為超額捐贈時，即有高度違法之嫌。 

政治捐贈誠如前述，公司倘超過法定額度捐贈、或捐贈擬參選人私人帳

戶而非依法設立之競選專戶，由於法規明確，董事會為此捐贈決定應屬違

法，參與決議之董事，對於公司因捐贈所致損害負賠償之責138。虧損企業之

董事會依法不得決定為政治捐贈，董事會為捐贈決議應屬違法；然而，虧損

企業可自由為慈善捐贈，並無限制139。 

                                                      
137 參見王銘勇，前揭註18，頁37；劉連煜，前揭註69，頁21。 
138 公司法第193條。 
139 但有認為虧損企業可為慈善捐贈，但政治獻金法卻禁止虧損企業為政治捐贈，並

不合理，主要理由為：一、政策有時對企業盈虧舉足輕重，故應讓虧損企業能藉

由政治捐贈，期待屬意政策之推行；二、政治捐贈與慈善捐贈同為無對價之行為，

期待捐贈後對營收之挹注，似無區別對待二者之理。參見李基勝，前揭註77，頁

69。 
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（二）公開發行公司之捐贈 

公開發行公司之捐贈若符合「公開發行公司董事會議事辦法」（下稱「議

事辦法」）第 7 條第 1 項第 7 款之「對關係人之捐贈」或「對非關係人之重

大捐贈」，則捐贈議案應「提董事會討論」140。本款增訂乃基於「考量公開

發行公司對關係人之捐贈或非關係人之重大捐贈，可能影響公司股東權益，

應有加強規範之必要」141。議事辦法第 7 條第 2 項進一步規範，同條前項第

7 款「所稱關係人指證券發行人財務報告編製準則所規範之關係人142；所稱

對非關係人之重大捐贈，指每筆捐贈金額或一年內累積對同一對象捐贈金額

達新臺幣一億元以上，或達最近年度經會計師簽證之財務報告營業收入淨額

百分之一或實收資本額百分之五以上者」。若「因重大天然災害所為急難救

助之公益性質捐贈」而時間不及提董事會討論時，議事辦法第 7 條第 1 項第

7 款但書，特規定該捐贈「得提下次董事會追認」，可知此乃「考量重大天

然災害需即時急難救助者，提董事會討論後再捐贈恐緩不濟急，爰增訂屬該

情形之公益性質捐贈，得提下次董事會追認」143。 

有疑義者，議事辦法第 7 條僅要求「對關係人之捐贈」或「對非關係人

之重大捐贈」應「提董事會討論」，但是否須經「提董事會決議通過」?若

堅守文義，似可認為議事辦法選擇使用「討論」而非「決議通過」、「表決

                                                      
140 本款乃金融監督管理委員會於2012年8月22日增訂。 
141 參照金管會(101)金管證發字第1010034136號函發布之「公開發行公司董事會議

事辦法部分條文修正總說明」。 
142 「證券發行人財務報告編製準則」（12/22/2011）第18條，「發行人應依國際會

計準則第24號規定，充分揭露關係人交易資訊，於判斷交易對象是否為關係人

時，除注意其法律形式外，亦須考慮其實質關係。具有下列情形之一者，除能證

明不具控制或重大影響者外，應視為實質關係人，須依照國際會計準則第24號規

定，於財務報告附註揭露有關資訊：一、公司法第6章之1所稱之關係企業及其董

事、監察人與經理人。二、與發行人受同一總管理處管轄之公司或機構及其董事、

監察人與經理人。三、總管理處經理以上之人員。四、發行人對外發布或刊印之

資料中，列為關係企業之公司或機構。」 
143 參照金管會(101)金管證發字第1010034136號函發布之「公開發行公司董事會議

事辦法部分條文修正條文對照表」。 

http://www.selaw.com.tw/Scripts/newsdetail.asp?no=G0100205
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通過」等文字，乃刻意區分，如此解釋下，合於議事辦法第 7 條列舉事項，

僅須董事會討論而已，無須董事會表決通過，公司即可為之。惟僅提董事會

「討論」未「表決」，是否有達到議事辦法規範意義，頗值得懷疑。且觀議

事辦法第 7 條第 1 項第 7 款但書，若公司「因重大天然災害所為急難救助之

公益性質捐贈，得提下次董事會追認」，本但書乃因捐贈性質緊急不及待召

開董事會討論與表決，故特規定董事會得「追認」緊急之公益捐贈。從「追

認」二字，自可推知議事辦法第 7 條第 1 項第 7 款亦應經董事會「討論」與

「表決通過」。為杜爭議，未來似應於議事辦法第 7 條本文加入「表決通過」

或相似文字為宜。 

「若公司設有獨立董事者，對於證交法第 14 條之 3 應經董事會決議

事項，獨立董事應親自出席或委由其他獨立董事代理出席。獨立董事如

有反對或保留意見，應於董事會議事錄載明；如獨立董事不能親自出席

董事會表達反對或保留意見者，除有正當理由外，應事先出具書面意見，

並載明於董事會議事錄」144。雖「對關係人之捐贈」或「對非關係人之重

大捐贈」不在證交法第 14 條之 3 明文列舉事項之列，由上開議事辦法規定

可知，此二類捐贈應屬證交法第 14 條之 3 第 1 項第 9 款之「其他經主管機

關規定之重大事項」。 

依議事辦法第 7 條，僅於公開發行公司之捐贈構成「對關係人之捐贈」

或「對非關係人之重大捐贈」時，始須踐行一定之法定程序（即提捐贈案於

董事會討論與表決）；若公司捐贈既非「對關係人之捐贈」或非「對非關係

人之重大捐贈」，並無任何程序要求，公司仍得自由為之。以政治捐贈而論，

捐贈對象通常「非關係人」，且構成議事辦法之「重大捐贈」，頗為不易，

換言之，我國實務上絕大多數政治捐贈可說是「對非關係人」之「非重大捐

贈」，如此，即可不受議事辦法之規範。另「捐贈對象」、「捐贈數額」與

「捐贈方法」等事項似僅須循公司內部程序決定即可，而無須提董事會決議

通過之必要。應說明者，此乃指公司內部決定權力配置與程序言，如本文前

                                                      
144 議事辦法第7條第5項。 
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述，公司政治捐贈自應受其他法規之拘束（如政治獻金法之捐款上限、或須

捐款至競選專戶等）。 

公開發行公司另須依「公開發行公司年報應行記載事項準則（下稱「年

報記載準則」）」編製年報，該準則第 7 條將「公司治理報告」列為應記載

事項145，復依同準則第 10 條，公司「履行社會責任情形」亦為「公司治理

報告」應記載事項，「公司對環保、社區參與、社會貢獻、社會服務、社會

公益、消費者權益、人權、安全衛生與其他社會責任活動所採行之制度與措

施及履行情形」等事項146，應於年報說明。雖然受此準則拘束，公司仍有空

間斟酌不揭露捐贈對象、捐贈額度等資訊。 

（三）上市與上櫃公司之捐贈 

對於上市、上櫃公司，顯然有較多規範可循。上市上櫃公司企業社會責

任實務守則（下稱社會責任實務守則）第 10 條第 1 項第 4 款要求「企業捐

獻符合內部作業程序」147；且依該守則第 29 條，公司應充分揭露「企業社

會責任之實施績效」148。此外，上市上櫃公司誠信經營守則（下稱誠實經營

                                                      
145 年報記載準備第7條：「年報編製內容應記載事項如下：一、致股東報告書。二、

公司簡介。三、公司治理報告。四、募資情形：資本及股份、公司債、特別股、

海外存託憑證、員工認股權憑證、限制員工權利新股及併購（包括合併、收購及

分割）之辦理情形暨資金運用計畫執行情形。五、營運概況。六、財務概況。七、

財務狀況及財務績效之檢討分析與風險事項。八、特別記載事項。」 
146 年報記載準備第10條：「公司治理報告應記載下列事項：…三、公司治理運作情

形：…（五）履行社會責任情形：公司對環保、社區參與、社會貢獻、社會服務、

社會公益、消費者權益、人權、安全衛生與其他社會責任活動所採行之制度與措

施及履行情形。（以下略）」 
147 社會責任實務守則第10條：「上市上櫃公司從事營運活動應遵循相關法規，並落

實下列事項，以營造公平競爭環境：一、避免從事不公平競爭之行為。二、確實

履行納稅義務。三、反賄賂貪瀆，並建立適當管理制度。四、企業捐獻符合內部

作業程序。」 
148 社會責任實務守則第29條：「上市上櫃公司應依相關法規及上市上櫃公司治理實

務守則辦理資訊公開，並應充分揭露具攸關性及可靠性之企業社會責任相關資

訊，以提升資訊透明度。上市上櫃公司揭露企業社會責任之相關資訊如下：一、

經董事會決議通過之企業社會責任之治理機制、策略、政策及管理方針。二、落
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守則）第 11 條，「上市上櫃公司及其董事、監察人、經理人、受僱人與實

質控制者，對政黨或參與政治活動之組織或個人直接或間接提供捐獻，應符

合政治獻金法及公司內部相關作業程序，不得藉以謀取商業利益或交易優

勢」；第 12 條，「上市上櫃公司及其董事、監察人、經理人、受僱人與實

質控制者，對於慈善捐贈或贊助，應符合相關法令及內部作業程序，不得為

變相行賄」；第 18 條，「上市上櫃公司應依第 6 條規定訂定作業程序及行

為指南，具體規範董事、監察人、經理人、受僱人及實質控制者執行業務應

注意事項，其內容至少應涵蓋下列事項：…二、提供合法政治獻金之處理程

序。三、提供正當慈善捐贈或贊助之處理程序及金額標準。」 

惟應注意者，雖然「社會責任實務守則」與「誠信經營守則」特針對公

司捐贈事項提供上市上櫃公司一套可資遵循之基本規範，不過該二守則性質

上僅為建議性質而非強制規定，公司仍有自由決定是否遵守的空間149。 

（四）小結 

基本上公司為捐贈決定除有法定明文規範外，董事會本於經營者地位，

自有相當程度的判斷餘地。惟當股東對董事會所為捐贈決策有所質疑時，能

否追究決策者之責任，則有待討論。關於董事責任的訴追，依現行公司法規

定，得由「公司自行訴追」與「少數股東訴追」二種。「公司自行訴追」以

股東會為訴追發動機關，並以監察人或股東會所選定之人為代表機關150，不

過，循股東會決議起訴，除有緩不濟急的缺點外，還須通過股東會召集、提

                                                                                                                       
實推動公司治理、發展永續環境及維護社會公益等因素對公司營運與財務狀況所

產生之風險與影響。三、公司為企業社會責任所擬定之履行目標及措施。四、企

業社會責任之實施績效。五、其他企業社會責任相關資訊。」 
149 社會責任實務守則第1條第2項：「上市上櫃公司『宜』參照本守則訂定公司本身

之企業社會責任守則，以管理其環境社會風險與影響。」；誠信經營守則第1條

第2項：「各上市上櫃公司『宜』參照本守則訂定誠信經營守則（以下略）」。 
150 公司法第212條、第213條。依學者解釋，第213條乃第212條之後續規定；故應解

釋監察人並無「主動」為公司利益向違法董事提起訴訟之權利。參見林國全

（2003），〈股份有限公司董事民事賠償責任之追究〉，《月旦民商法雜誌》，

1期，頁54。 
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案與表決等層層程序。違法董事自可能在程序上加以阻撓、杯葛股東會順利

表決，故以股東會決議發動訴追董事責任的成果，實無法給予太多期待。「少

數股東訴追」指以書面請求監察人代表公司提起訴訟，監察人於受請求後三

十日內不提起訴訟時，請求股東即可以代表機關資格為公司利益起訴151，此

方法無須經由股東會決議程序，又可避免監察人與違法董事勾結之弊端，立

意甚佳。但我國股東代表訴訟設有相當嚴格的起訴門檻，加上法制設計不

良，缺乏激勵股東提起訴訟之誘因，導致實務向來成效不彰152。 

因此，不論是「公司自行訴追」與「少數股東訴追」二種，由於實行困

難度頗高，因此，實際上對於經營者的嚇阻效果極其有限；縱使公司或股東

能順利提起訴訟，若訴訟繫屬法院採用經營判斷原則，經營者之捐贈決定則

將被推定為有利公司而有效。申言之，若認為我國亦有「經營判斷原則」之

適用153，董事會所作之捐贈決定除參與決議過半董事有利益衝突關係情事，

應尊重其捐贈判斷。在經營判斷原則下，除非能具體指摘董事會違反法令、

或有決策輕率恣意之重大過失，否則不應以事後審查論斷捐贈合理性，追究

參與議決董事之責任154。況且，訴訟原告在缺乏有效資訊的前提下，欲推翻

經營判斷原則難度相當高。一般而言，縱使公司捐贈遭濫用亦難被外界察

覺，蓋因捐贈常有「公益」、「慈善」外衣以遮掩不法利益輸送或官商勾結

之不法情事，此等資訊若不揭露，何以能追訴有責者。我國追訴制度成效已

不佳，加上未有揭露制度配合，等同宣告經營者可恣意為任何捐贈決定155。 

                                                      
151 公司法第214條。 
152 理由可參見林國全，前揭註150，頁61-62。 
153 國內學界傾向我國有經營判斷原則之適用，如劉連煜（2012），前揭註5，頁

112-114；邵慶平（2011），〈商業判斷原則的角色與適用：聯電案的延伸思考〉，

《科技法學評論》，8卷1期，頁103-139；亦有認為目前我國不宜引進者，可參

見方嘉麟（2012），〈論經營判斷法則於我國法下適用之可能：以明基併購西門

子手機部門一案為例〉，《政大法學評論》，128期，頁329-334。 
154 參見莊永丞，前揭註15，頁124。 
155 依學者見解，董事會通常僅負責決定公司重大決策，而將日常業務執行權交予專

業經營人處理，惟我國家族企業盛行，往往造成大股東兼任總經理或董事等職務

之情形。參見王文宇，前揭註22，頁335-336。本文認為，如此情形將更加重追

訴有責者之困難。 
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既然現行法制甚難事後審查董事會就捐贈之決定，但捐贈不當確將造成

股東利益之損害，如何以其他手段防堵董事會濫用捐贈判斷權限，則成為重

要課題。在此情形，國內學者有建議資本市場機制，透過強制揭露制度，使

市場監督、遏止公司經營者為不當捐贈156。惟該學者亦承認，我國法並未要

求公開發行公司有強制揭露捐贈事項等具體規範157，故建議公司捐贈不論多

寡，應可推定符合「重大性」，進而建議現行法應增訂具體揭露規定158。然

從本文前述可知，即使對於公開發行公司與上市櫃公司之捐贈，現行法雖有

規範可資遵守，惟此類規定多屬建議性質，並不具強制性，公司仍可斟酌是

否採納。我國法規對捐贈規範實過於消極。 

綜上，我國因公司政治捐贈所產生之代理問題應不可忽視，對不受政治

獻金法規範之政治獻金（指秘密或其他規避該法管制之獻金）與政治支出不

但未能揭露於世，且此類秘密捐贈對公司股東權益之私益與清廉政府之公益

言，實有重大危害。未來宜思考如何管制，防止弊端發生。 

肆、結論與建議 

                                                      
156 參見莊永丞，前揭註15，頁124。 
157 參見莊永丞，前揭註15，頁124。 
158 參見莊永丞，前揭註15，頁124、125。莊永丞教授建議證券交易法第36條之1應

直接增訂「捐贈」二字，應修正為「公開發行公司『捐贈』、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及揭露財務預測資

訊等重大財務業務行為，其適用範圍、作業程序、應公告、申報及其他應遵行事

項之處理準則，由主管機關定之。」另有認為證券交易法令所具體列舉之應行記

載事項應為例示規定，其他事項若不公開（揭露）即可能影響或誤導投資人判斷

者，公司皆應公開之，始符合公開制度完全性之要求。參見林國全（2000），〈企

業內容資訊揭露制度之有效性基準〉，《證券交易法研究》，頁46，台北：元照。 
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一、解決代理問題之基本思考 

現今公司之捐贈能力已得到全面肯定，不論是慈善捐贈與政治捐贈（或

支出），只要以不違反法令為前提，公司應可自由為之159。但，現行法對捐

贈所衍生之代理成本問題採相當寬鬆的防弊措施160。縱使屬於公開發行公司

之捐贈，祇要不符合議事辦法中「對非關係人之重大捐贈」之定義（年度累

積金額超過一億元新臺幣或達公司營業收入淨額百分之一或實收資本額百

分之五），即無須得到董事會決議通過。基此，目前公司法令對於公司捐贈

採取相當低度之規範，雖說經營者仍須受所得稅法、政治獻金法及受任人義

務之拘束決定捐贈事宜，惟上述規範實際作用仍相當有限，畢竟依現行法制

環境條件，公司股東「事後」挑戰經營者之捐贈決定與追訴其法律責任之困

難度頗高，故僅僅仰賴現行公司法令處理捐贈問題顯有不足161。具體言之，

既然事後追訴經營者責任不易實行，為免經營者藉捐贈之名而行利益輸送之

實，未來可考慮另循途徑由「內部決定程序」與「對外資訊揭露」二種措施

作為強化公司治理之機制，以防堵可能濫用之發生。「內部決定程序」措施

包括任何捐贈決定應經董事會決議通過、公司制定捐贈規範與決定程序準

則、甚至捐贈前組成小組審核捐贈對象及數額妥適性等；「對外資訊揭露」

主要是將一定數額以上的捐贈公告藉以接受外界的檢視，若公司經營者為任

何不當捐贈，將受到股東與市場的制裁（如改選董事或出售持股）。 

本文基本認為，法規設計若僅憑採取「事後追訴有責者」、「內部決定

程序」與「對外資訊揭露」之單一措施，應無法有效防堵不法之捐贈行為，

而係應將之整合運用，規範始能完備。如前所述，目前我國法僅採「事後追

訴有責者」之作法，實已無法有效管制不法之捐贈行為，此係因挑戰經營者

                                                      
159 須再次說明，本文以下僅就公開發行公司之捐贈提出立法建議。至於非公開發行

公司之捐贈，理論上公司決定是否捐贈、捐贈方式等事宜，循一般公司法原理即

可（如董監事受任人義務），法規似無另訂規範、過度介入之必要。 
160 除本文以下建議外，關於其他公司捐贈防弊措施之具體建議，亦可參考吳敏菁，

前揭註18，頁165-170。 
161 公司原設置之監督機關亦有成效不彰之缺失，原因可參見王文宇（2012），〈論

大型企業之公司治理法制〉，《月旦法學雜誌》，200期，頁286-288。 
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（董事會）之捐贈決定將受到層層困難與阻礙之故。同樣的，「對外資訊揭

露」若無有效「事後追訴有責者」機制之搭配，對經營者之恫嚇效果

（deterrence）將大打折扣162。因此，本文認為，既然「事後追訴有責者」

目前成效有限，因而可考慮以「內部決定程序」與「對外資訊揭露」等輔助

手段，整體性的強化規範公司捐贈行為。 

二、對外資訊揭露之建議  

「對外資訊揭露」方面，未來應明文規定捐贈為強制揭露事項以因應可

能之弊端163。須說明者，或有質疑強制揭露公司捐贈資訊將引起不必要之訴

訟紛爭，但以現行法令而言，欲起訴之股東仍受相當高的門檻束縛，似無須

過度憂慮，況且，以可能訴訟之提起作為反對強制揭露之理由似不夠堅強。

實則，強制資訊揭露能使公司經營者於決策時有所警戒而不敢恣意妄為外，

股東亦得藉此知悉與檢驗經營者之捐贈政策是否妥適164。再者，訴訟並非唯

一表示不滿的方式，例如，股東亦能透過股東提案權的使用，使得股東與經

營者能就捐贈事項直接對話，間接促使經營者制定令多數股東滿意之捐贈行

為，或者股東可能以改選董事、或出售持股方式表示對現行捐贈政策之不

滿。無論如何，若無搭配充足且完整的捐贈資訊揭露，股東不但無從檢視經

營者之捐贈決定，亦無參與公司意思形成的機會。以政治捐贈為例，United 

Citizens 法院認為股東仍可透過公司「內部民主程序」對政治捐贈事項表示

不同意見，但缺乏法規要求下，實難以期待公司自行揭露捐贈資訊，是此，

United Citizens 法院所揭示之內部監督理念，將無從達成。 

                                                      
162 關於公司法股東代表訴訟制度之重新建構，可參見周振鋒，前揭註98，頁299-302。 
163 何曜琛教授亦認為應強制公司揭露慈善捐贈之資訊，但其未論及政治捐贈部分。

參見何曜琛，前揭註10，頁121。 
164 公司捐贈之複雜在於，捐贈有時確實對公司營運有所助益（不論是否基於合法原

因），且股東或許樂見此種商業經營之潛規則，即便如此，公司捐贈仍有圖利私

人的可能性，股東仍應有權利知悉。 
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當然為避免造成公司過度揭露負擔，亦應同時考量捐贈或有保密之需

求，主管機關不妨可考慮小額捐贈豁免或其他豁免揭露165，說明如下: 

（一）單筆小額捐贈：作法上可設定單筆捐贈未超過一定金額（如一百

萬元）時豁免揭露，但是否小額捐贈似不宜以固定金額為唯一標準。蓋大型

公司之小額捐款對小型公司言恐難謂小，是否小額捐贈應屬相對性之概念，

應視公司規模而定，因此，可另以公司資本額或年度盈餘為輔助標準166。舉

例言之，可規定小額捐贈除不能超過法規額度（如一百萬元）外，亦須低於

公司年度盈餘一定比例（如千分之一），始符合小額之定義。 

（二）年度對同一受贈對象豁免額度：若豁免單筆小額捐贈揭露，不可

否認公司為迴避法定揭露義務，而分割數筆小額捐贈予同一受贈人，達到相

同的捐贈效果。因此，未來或可考慮若公司年度對同一受贈對象超過一定額

度時，要求揭露對該受贈人之捐贈，以求完備167。 

（三）政治捐贈可能有保密需求：強制揭露公司捐贈資訊理論上可能造

成些許困擾，尤以敏感的政治捐贈為甚。例如，在現行政治獻金法之申報制

度下，外界可知悉公司依法捐獻之政治獻金對象與金額168，因此，公司可能

為免日後遭到「報復」，而對有獲選希望之候選人與政黨均給予政治獻金。

對公司業務受法規或政策影響至極者而言，依政治獻金法所捐贈之政治獻金

毋寧為冰山一角，政治活動費用與支出對公司業務與公司存續有時至為重

要，但此等型態之捐贈並不受政治獻金法之規範，且此類捐贈可能遠超乎依

                                                      
165 公開揭露制度對於健全我國公司治理貢獻有不可忽視之重要性，以公司捐贈強制

揭露而言，如何設計相關法制避免造成實務過大衝擊，亦為須列入考量之重要配

套。關於資訊揭露法制設計，可參見黃銘傑（2005），〈組織內部不法資訊揭露

法制之研究〉，《台灣本土法學雜誌》，70期，頁1-5。 
166 議事辦法第7條第2項採多重標準認定「非關係人之重大捐贈」；議事辦法第7條

第2項，「所稱對非關係人之重大捐贈，指每筆捐贈金額或一年內累積對同一對

象捐贈金額達新臺幣一億元以上，或達最近年度經會計師簽證之財務報告營業收

入淨額百分之一或實收資本額百分之五以上者。」 
167 議事辦法第7條第2項採相同標準。 
168 依「政治獻金會計報告書查閱辦法」第3條，「年滿二十歲之中華民國國民得填

具申請書，並檢附身分證明文件，向監察院申請查閱政治獻金法之申報義務人申

報之政治獻金會計報告書；監察院非有正當理由，不得拒絕。」 
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法申報之數額169，若公布此類檯面下之捐贈，對公司進行「合法」、「合理」

之政治遊說，有時將造成一定困難。是此，保密需求並非指隱匿非法捐贈為

目的，而是公司在商業正當目的下，法規制定時考量商業環境之現實需要

給予部分揭露170或豁免揭露，但為免公司藉故規避揭露義務，尚可考慮公

司有向主管機關說明理由並申請豁免之義務，待得到主管機關之個案許可，

始能豁免揭露。另主管機關雖已免除公司揭露義務，但若將來保密需求條件

解除時，可再要求補行揭露。 

三、內部決定程序之建議 

 「內部決定程序」部分，主管機關對於公開發行公司之公司治理重要

事項自可以法規強制規定公司捐贈時應為之決定程序171，如議事辦法第 7

條第1項第7款要求，對非關係人之重大捐贈應經董事會討論與決議，且在

公司設有獨立董事時，獨立董事可對捐贈議案表示保留或不同意見，並應

將其意見載明於董事會議事錄。惟如前述，構成本款之「重大捐贈」門檻甚

高，絕大部分公司將無適用本款機會，因此，本款實際達成的效果應相當

有限，然而，由該款之增訂似能推知主管機關對於公司捐贈事項已漸為重

視之態度。該議事辦法是否為避免實務衝擊過大而提高董事會決議之門

檻，不得而知，但可確定者，該辦法之增定對於規範公司捐贈可謂跨了一

大步，值得讚賞。縱使如此，本文仍認為，未來可視實務情形調降董事會

決議之門檻，作法上可考慮調整議事辦法第 7 條之「重大捐贈」之定義，或

是直接規定最低標準，如祇要捐贈額度達「一定數額」（如新台幣一千萬

                                                      
169 此可參照前揭黃錦堂教授之觀察。參見黃錦堂，前揭註51，頁235。 
170 部份揭露係指不公告部分敏感內容（如捐贈對象），但仍揭露總額，俾使股東得

以瞭解公司資金使用方式暨評判經營決策之效果，而能循管道表示其意見。 
171 當然公司亦可「主動」制定內部「遵法守則」，要求經營者或員工於捐贈行為時，

必須確實遵守一定規範。此種守則之制定，可事前避免違法行為之發生，對公司

營運及信譽能有所維持；若仍有違法行為發生，公司亦得請求主管機關減低罰

金。學者認為減免法律責任之懲處可促使公司制定守則之誘因，使公司自行監控

其行為。參見黃銘傑（2006），〈公司法制修正之背景因素與基礎理論〉，《公

司治理與公司金融法制之挑戰與興革》，頁29-31，台北：元照。 
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元），即須經董事會決議通過。於此同時，或許可一併考慮給予獨立董事更

積極之地位；亦即，獨立董事除可在董事會決議時表示不同意見外，於捐

贈議案提付董事會討論前，對捐贈事項有調查權且可提供調查或評估結果

予董事會參考。蓋公司捐贈畢竟與業務執行不同，即便為公司外部人，獨

立董事仍具有能力為初步調查與評估某捐贈議案是否合宜，獨立董事此時

即可擔任「守門人」的角色，提前察覺是否有利益輸送之假捐贈或浪費公司

資產之不當捐贈，但董事會始終保有最終決定之權，如此對公司法原設置

之權力分配並無影響172。 

另外，亦可如學者建議，更可考慮於證券交易法第 36 條之 1 增列「公

司捐贈」173，授權主管機關發布「公開發行公司捐贈處理準則」規定捐贈程

序與公開揭露等事項，如此即可提供更充足的法源基礎，管制公開發行公司

之捐贈行為。證券交易法第 36 條之 1 所列舉之「取得或處分資產」、「為

他人背書或提供保證」等乃基於此類事項對公司財務影響鉅大且有作為經營

者利益輸送管道之可能，故授權主管機關另訂更具體規範此類行為，以防止

可能弊端；公司捐贈對公司財務影響不下「取得或處分資產」、「為他人背

書或提供保證」等事項，皆有被濫用之高度可能，因此，將「公司捐贈」納

入證交法第 36 條之 1，似有合理性。如此，可使主管機關視實務執行狀況，

隨時斟酌調整法規之寬嚴，與立法直接明文規定相較，更能顧及法規適用的

彈性，進而避免對實務造成過大衝擊。 

最後應注意者，不論未來決策者如何選擇管制公司捐贈行為，似應儘量

維持現行法對公司內部之權力配置，亦即維持董事會仍為業務執行機關之基

調。蓋公司捐贈性質仍屬廣義業務執行之一環，決定權自應歸董事會享有，

                                                      
172 獨立董事功能原即為監督者之角色，而非決策者，此從證券交易法不要求獨立董

事「熟悉」公司業務即可推知。尤其董事會決定董事與公司有利害衝突之事項時，

獨立董事更能發揮解決與監督此類利益衝突之代理問題，此也是為何要求董事

「獨立」之初衷。See Usha Rodrigues, A Conflict Primacy Model of the Public Board 

(UGA Legal Studies Research Paper No. 15, 2012), available at  

http://ssrn.com/abstract=2167300 (last visited: Nov. 10, 2012). 
173 參見莊永丞，前揭註15，頁124、125。 
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因此，公司捐贈決定權不宜交予股東會，除了避免召集股東會成本、難達成

捐贈共識等困擾外，亦可避免掏空董事會之經營決定權，造成權責不分之亂

象174；但公司若認為捐贈事項有必要得股東會同意，自然可於章程中明確載

明將公司捐贈劃為股東會決定權限之範疇，此乃屬當然175。 

                                                      
174 學者認同賦予股東「知」的權利縱然重要，但股東權保障之設計，應以不妨礙公

司正常經營為原則（即董事會為專業執行業務機關），否則股東未受其利反先受

其害。參見林仁光（2004），〈公司治理之理論與實踐：經營者支配與股東支配

之衝突與調整〉，《臺大法學論叢》，33卷3期，頁246-247。 
175 即透過公司法第202條與第193條規定，調整公司法原設定之權限分配，若再搭配

股東提案權的使用，將可強化股東民主功能，使得股東會在企業所有與經營分離

的場合下，不至於被虛級化，進而保障股東利益。參見陳彥良（2007），〈公司

法的常與變：兼論股份有限公司董事會、股東會職權界限演變〉，《公司治理法

制：公司內部機關組織職權論》，頁46，台北：翰蘆。另有學說認為，股東會即

使針對「非專屬決議事項」（即公司未規定應由董事會或股東會決定之事項）作

成決議，該決議仍屬有效。參見邵慶平（2008），〈論股東會與董事會之權限分

配：近年來公司法修正之反思〉，《公司法：組織與契約之間》，頁161，台北：

翰蘆。因此，以公司捐贈言，若股東會就捐贈事項作成決議或制定相當規範於章

程時，應有公司法第193條之適用，董事會應受拘束；但亦有學說指出，由於我

國大型公司具有大股東控制與小股東分散之特性，以股東會決議方式抑制董事會

權限之效果，恐將有限。參見王文宇，前揭註22，頁353。 
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Study on Corporate Donations and Problems of Agency Costs 
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Abstract 

As a corporation in nature is a legal entity for profit-seeking, management 

shall maximize the profits for corporation and its shareholders. Theoretically and 

legally speaking, corporations are allowed to donate their resources for particular 

charitable or political purposes. However, such donations usually raise the 

agency cost problem that is normally seen in the scenario of separation between 

ownership and management. Charitable donations could be used as a way to 

promote a corporation’s reputation and to perform corporate social responsibility; 

however, under current legal system, shareholders who like to challenge an 

illegal or fake donation made by management and board of directors will 

confront many procedural difficulties. Thus, there may be no effective methods 

to prevent fake donations as used for management’s utility. What makes political 

donations worse is that they have other concerns such as bribery or vote-buying, 

which could seriously harm politics integrity. Unfortunately, there are almost no 

rules existed to regulate corporate donations, charitable or political, which have 

above concerns. This Article will analyze relevant legal issues on corporate 

donations, particularly focusing on the agency cost problem. Based on the 

analysis, this Article concludes that the shareholder derivative suit provides little 

hope as used to be the only method to prevent fake or illegal donations. Other 

complementary devises, such as internal procedures and disclosure, shall be 

introduced and integrated to help alleviate the agency cost problem that we are 

currently facing.  
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