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壹、問題所在 

政府或法人可投資成為他公司股東（以下合稱法人股東），甚至可依公司法第 27 條

（以下稱本條）規定當選被投資公司之董事或監察人。按本條第 l 項，法人股東得以自

己名義當選被投資公司之董事或監察人。但因法人非行為實體，無法如同自然人般親自

執行董監事職務，故法人股東當選蓋監事後仍須指定自然人為代表，為其執行職務。法

人股東另可依本條第 2 項由其代表人當選為被投資公司之董事或監察人，名義上法人股

東代表人始為被投資公司董監事，而非法人股東本身，且法人股東得指定數代表人分別

當選。 

本條為我國獨特之立法，原係為因應公營事業民營化之配套措施1，使政府能便宜地

繼續掌握事業民營化後之經營權。惟本條增訂至今已引來不少批評。例如，有批評本條

第 1 項允許法人股東得當選董監事，但須再指定自然人為代【台灣法學雜誌第第 282 期，

2015 年 10 月，第 31 頁】表，實有疊床架屋之嫌2。又有質疑法人性質不適合擔任董監

                         
1 王文宇，公司法論，元照，2008 年 9 月 4 版，頁 193。 
2 林國全，法人代表人董監事，月旦法學雜誌，49 期，1999 年 6 月，頁 16， 

刊登於台灣法學雜誌第第 282 期，2015 年 10 月，第 31-38 頁。 
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事3，國外法如美國法即不許法人擔任公司董事4。再者，本條第 2 項於 2012 年 1 月 4 日

修正前，法人股東能推派數代表人當選為董事及監察人5，使得公司董監事可能源自同一

法人股東，如此將致內部執行權與監督權混同，破壞公司法權力監督制衡之設計。法人

股東名義上雖不具董監事身分，但透過改派權行使仍可實質掌控其代表人行使權力。如

此公司董監事源於一家情形，將使監察人無法客觀且獨立的行使監察權，致公司法就內

部監控設計之本意盡失。 

以上缺失中，尤以本條第 2 項造成內部監督制衡損害最為嚴重。為解決此問題，證

券交易法（以下稱證交法）首於 2006 年 1 月 11 日增訂第 26 條之 32 項，規定「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，不得自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 27 條 2 項規定。」惟該規定僅適用公開發行公

司，非公開發行公司則不適用，故當時非公開發行公司之法人股東仍得依本條第 2 項，

指派數代表人同時當選董事及監察人。其後，2012 年 1 月 4 日於本條第 2 項增訂「但不

得同時當選或擔任董事及監察人」，明文匡正此一缺失。自本條第 2 項但書（以下稱本項

但書）增訂後，不論公開發行公司或非公開發行公司之法人股東，皆無法同時取得被投

資公司董事及監察人席次。 

雖然如此，本項但書文義並不禁止法人股東透過轉投資方式，藉由不同法人股東各

自推派代表人分別當選董事與監察人。惟兩法人股東若具有控制與從屬關係時是否仍應

允許，即有疑義。舉一實例（以下稱本案）說明。A 公司（非公開發行公司）召開股東

常會進行董監改選，結果由其法人股東 B 公司之代表人甲、乙當選二席董事，另一法人

股東 C 公司之代表人丙、丁當選二席監察人，但 C 公司為 B 公司百分之百轉投資之從屬

公司。如此選舉結果是否有違反本項但書規定？亦即，B 公司與 C 公司為不同法律主體，

但具控制與從屬關係，是否仍為本項但書規定之範圍？倘若此舉違反本項但書規定，法

律效果又應如何？對此些問題，公司法並未有明確規定。而本案經司法審理至最高法院

作出 104 年台上字第 35 號民事判決後，有較明確的解答。但令人驚訝者，本案三審判決

對前揭爭議的見解差異頗大，並無交集可言。而此些爭議又涉及董監事當選效力問題，

對公司營運穩定具相當重要地位。本文擬研析前開最高法院判決及其歷審判決，除更深

入釐清前揭爭議外，並提出適合之處置方式。最後，提出對現行法制之建議，以為本文

結論。【台灣法學雜誌第第 282 期，2015 年 10 月，第 32 頁】 

                         
3 廖大穎，評公司法第 27 條法人董事制度──從台灣高等法院 91 年度上字第 870 號與板橋地方法院 91 年度訴字

第 218 號判決的啟發，月旦法學雜誌，l12 期，2004 年 9 月，頁 209-212。 
4 Robert W. Hamilton & Richard D. Freer, The Law of Corporations in A Nutshell l 19-20 (201l). 
5 經濟部 57 年 9 月 24 日經商字第 34076 號函。 
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貳、本案歷審判決與理由 

一、台灣高雄地方法院 102 年訴字第 1360 號民事判決 

首應說明者，由於 A 公司非為公開發行公司，應無適用證交法第 26 條之 3 第 2 項

之餘地。惟證交法主管機關（即金管會）對適用該項所生類似爭議認為該項所稱代表人，

包括政府、法人股東或與其有控制或從屬關係者（含財團法人及社團法人等）指派之代

表人6。故而本案雖無該項適用，但由於本項但書增訂後內涵與該項規範極為近似，因此

兩規範是否應作同一解釋，即成本案爭論之焦點。 

參酌證交法第 26 條之 3 第 2 項之立法理由，法院認為該項係為強化（修正前）公司

法允許法人股東同時指派代表人擔任董監事，導致監察人缺乏獨立性且其職權不易有效

發揮之缺陷。而該項規定增訂即能強化監察人之獨立性。因此認為，在二法人股東具有

控制從屬關係時，「雖屬不同法人格主體，但為經濟上密切關連之企業共同體，從屬公司

存在之目的僅是統合集團企業之最大效益，屬控制公司所支配駕馭之對象，如許具控制

從屬關係公司同時指派代表人擔任公開發行公司之董事及監察人職務，亦將導致監察人

缺乏獨立性，而使公司內部監控機制難以有效發揮，進而影響公司股東之權益。」因而

該項所稱代表人，應包括與其有控制或從屬關係公司指派之代表人，即認同前揭金管會

之見解。惟本案 A 公司並非公開發行公司，無該項之適用。 

基於本項但書增訂理由係為避免「董監狼狽為奸」之情形，法院認為「在具控制從

屬關係公司之情形，如許具控制從屬關係公司同時指派代表人擔任公司之董事及監察人

職務，亦將導致監察人缺乏獨立性，而使公司內部監控機制難以有效發揮，進而影響公

司股東之權益等情，對於市場經濟之秩序侵害頗甚。」因此本項所稱代表人與證交法第

26 條之 3 第 2 項應作相同解釋，應包括與其有控制或從屬關係公司指派之代表人在內。

另就本案被告舉出經濟部電子郵件回覆，認為本項不包含與其具有控制與從屬關係者指

派之代表人，法院認為該部所為之法律解釋不能拘束法院。結論上，法院認定本案 B 公

司與 C 公司分別指派代表人甲、乙、丙、丁當選 A 公司董監事，係違反本項但書之規定。 

另違反本項但書規定之法律效果如何？法院認為本項但書性質應屬強制規定，故 B

公司及 C 公司同時當選為 A 公司董事及監察人，應屬違反民法第 71 條規定而無效，因

此判定甲、乙當選董事，丙、丁當選監察人無效。至於，當選無效產生 A 公司董監事席

次缺額應如何解決？法院認為應由 A 公司重新舉行股東會補選，而非如原告主張由系爭

董監選舉中次高得票候選人遞補之。 

  

                         
6 金管會 99 年 2 月 6 日金管證發字第 0990005875 號函。 
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二、台灣高等法院高雄分院 102 年上字第 326 號民事判決【台灣法學雜誌第第 282 期，

2015 年 10 月，第 33 頁】 

法院認為證交法第 26條之 3第 2項文義雖未明確規定包括有控制與從屬關係公司所

指派之代表人，然就該項立法理由即可推知此係在維持監察人獨立性，使公司內部監控

機制能有效發揮，進而保障公司股東之權益，故該項代表人應包括與其有控制或從屬關

係公司指派之代表人，始符合該規定之意旨。因此，就證交法第 26 條之 3 第 2 項適用範

圍，地方法院與高等法院之見解並無不同。 

至於本項但書適用部分，高等法院則有截然不同之見解，其認為本項但書增訂之理

由，係因原規定未限制不得自法人股東代表人同時當選或擔任公司之董事及監察人，導

致諸多公司經營陷入董監狼狽為奸之謬誤，而公開發行股票公司若有上述情狀者，對於

市場經濟之秩序侵害頗甚。同時，高等法院認為本條之修法意旨雖表明防止「董監狼狽

為奸之謬誤」，但亦表明「公開發行股票公司若有上述情狀者，對於市場經濟之秩序侵害

頗甚」等語，以此推論立法者有意區分公司法與證交法而作出不同規範。 

承上，高等法院認為證交法第 26 條之 3 第 2 項規範目的主要在於監督公開發行股票

公司，以確保投資大眾之權益。又，公司法為通則之規定，可適用於公開發行公司與非

公開發行公司，「若將規範一般股份有限公司通則性之公司法第 27 條第 2 項之規定，與

規範公開發行股票公司之證交法第 26 條之 3 第 2 項規定作同一解釋，就未公開發行股票

公 

司之董監事選任指派上，勢將面臨缺乏彈性，且對公司經營運作上產生窒礙難行之

處，並導致股東會決議動輒違反上開規範意旨，致迭生當選是否有效之爭議，影響交易

之安定性甚鉅，而此類公司通常未涉及廣大投資人之權益，縱容許具控制與從屬關係公

司同時指派代表人擔任董事及監察人職務，對於市場經濟秩序之侵害程度，應明顯較小，

故公司法第 27 條第 2 項規定實無與證交法第 26 條之 3 第 2 項規定作同一解釋之必要。」

基此理由，高等法院認為本項但書之規定並不適用於具有控制與從屬關係之公司，因而

本案 B 公司指派代表人甲、乙當選董事，C 公司指派代表人丙、丁當選監察人，並無違

反本項但書規定。 

三、最高法院 104 年台上字第 35 號民事判決 

最高法院認為高等法院所援引之本項修正理由，「係原提案立法委員之說明，而其提

案內容係於該條文增訂第 3 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』，即與當時證交法第 26

條之 3 第 2 項規定相同，僅就公開發行公司為規定，但最後係按現行條文通過，未以公

開發行公司為限。可見無論是否屬公開發行公司，亦不問該公司之規模，均禁止法人股

東之代表人同時當選或擔任董事及監察人，以期發揮監察人之監督功能，落實公司治理。」
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進而推論「法人股東之代表人及由該法人百分之百轉投資之法人股東之代表人同時當選

或擔任【台灣法學雜誌第第 282 期，2015 年 10 月，第 34 頁】董事及監察人之情形，該

二法人形式上雖獨立存在，但後者完全由前者掌控，其代表人實質上係由投資之法人指

派，該二法人股東之代表人同時當選或擔任董事及監察人者，與同一法人之數代表人同

時當選或擔任之情形無異，應為公司法第 27 條第 2 項之文義所涵攝。」 

關於違反本項但書之法律效果，最高法院進一步認為「公司法第 27 條第 2 項但書雖

屬強制規定，但法律行為違反強制規定者，非一律無效，此觀民法第 71 條但書規定即明。

公司法第 27 條第 2 項但書之規範目的，僅在禁止法人股東之代表人同時當選或擔任董事

及監察人，除去其一，即不致違反該規定」。公司法就該同時當選之情形，雖未規定如何

定其效力，此部分可參考證交法相似規範，即第 26 條之 3 第 3 項及第 4 項規定，亦在確

保監察人之客觀獨立性，且有違反規定時之配套解決方案，即該條第 5 項第 3 款，故「公

司法所定不得同時當選或擔任董事及監察人之情形，其立法目的及所生當選席次如何決

定之問題，與該證券交易法規定大致相同，而可自得類推適用該規定，認違反時，監察

人之當選失其效力。」因此，本案 B 公司指派代表人甲、乙當選董事為有效，但 C 公司

代表人丙、丁當選監察人則失其效力。惟最高法院並未明確表示監察人缺位是否以得票

次高的候選人遞補，或應進行補選。 

應特別注意者，按上開最高法院判決文義，似僅限「法人股東之代表人及由該法人

百分之百轉投資之法人股東之代表人同時當選或擔任董事及監察人之情形」，始有本項之

適用。因此，若二法人股東不存在百分之百之控制與從屬關係，而僅符合公司法控制從

屬之定義時，似不在本項禁止之列。本案 B 公司與 C 公司雖具百分之百控制從屬關係，

惟在地方法院、高等法院皆未限於百分之百控制從屬關係，於最高法院判決則使用「百

分之百轉投資」用語，似有意區分。且再觀其判決所持理由「後者完全自前者掌控」作

為肯定本案爭議有本項但書適用之依據，似可推知最高法院有限制適用範圍之意。 

四、小結 

由前述法院判決可知，各審法院皆認同金管會之見解，即證交法第 26 條之 3 第 2

項不限於同一法人股東指派之代表人，亦包含關係企業之代表人在內，此乃因維護監察

人獨立性，藉此保護投資人權益。惟對本項但書能否作同一解釋，各審看法卻相當歧異。

地方法院持肯定見解，認為本項但書應擴大適用，以維護監察人之獨立性，且認為違反

時法人股東代表人之董監當選全部無效，違反之法律效果可說相當嚴重。又，對於當選

無效所產生之缺位則要求重新舉辦董監事補選，對被投資公司而言實加諸不小負擔。於

新任董事補選前，恐對被投資公司經營穩定產生不利影響。高等法院則對地方法院見解

有所質疑，基本上持反對見解，否則法人股東將動輒違法，如此反而造成法律秩序之不

安定。且認為證交法有保護證券投資人之需求，故能擴張適用，公司法無作相同解釋之
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必要。【台灣法學雜誌第第 282 期，2015 年 10 月，第 35 頁】 

最高法院則採取折衷的看法，雖認同本項但書應擴大適用至從屬公司之代表人，但

如前述說明，最高法院似有意限制本項但書於百分之百轉投資之從屬公司所指派之代表

人而已。如此既能一定程度維護本項但書增訂意旨，亦能不使本項適用範圍過廣。惟若

限制百分之百轉投資之從屬公司，似乎過嚴，實務上法人股東應能輕易迴避適用本項但

書。另最高法院對違反本項但書之法律效果問題，同樣採較為折衷之見解，認為應類推

證交法第 26 條之 3 第 5 項，僅使當選監察人無效，而非認代表人董監事當選全部無效。

此即能維持被投資公司經營穩定，使被投資公司不致動輒產生董事缺位問題，應值肯定。

且前開證交法規定亦為維護監察人獨立性之規定，類推適用有其合理基礎。 

本文以為，肯定與否定兩見解皆有相當理論基礎支持。肯定見解能維護監察人之獨

立性，與本項但書增訂意旨較為符合。況且，若認本項不包含關係企業之代表人，法人

股東即能輕易透過轉投資迴避本項但書規範，「實質」使其代表人當選董事及監察人。而

從屬公司雖具有不同法律人格，但控制公司仍得透過控制從屬關係指揮從屬公司代表人

而實質控制之，如此操作結果將使增訂本項但書之本意盡失。另從立法脈絡觀察，本項

但書實質內涵與證交法第 26 條之 3 第 2 項極為相近，惟因證交法規定適用範圍僅限於公

開發行公司，乃增訂本項但書以補充實務上董監事源於同一法人股東之弊端，故本項與

證交法第 26 條之 3 第 2 項採相同解釋，即無不妥之處。 

惟肯定見解顯已超越本項法條文義，如此擴張適用亦有不當限制法人股東權利之

嫌。以本案而論，何以 C 公司代表人能否當選 A 公司監察人須繫於 B 公司代表人是否

當選董事而定？如同高院判決所持理由，公司法規定原則適用所有公司類型，而證交法

第 26 條之 3 第 2 項僅適用於公開發行公司，公司法保護投資人之必要性遠不如證交法般

強烈，欲將本項擴大適用與證交法規定相同，應有更強之理論基礎。我國實務上公司轉

投資、交叉持股情形頗為普遍，若採肯定說法人股東不稍加注意即有可能違反本項但書

規定，如此將使其投資佈局與人事安排更缺乏靈活性。 

參、本文結論 

綜合前述分析，不論肯定與否定見解皆無法提供圓滿解答。本文認為似可從本項但

書性質為思考起點。申言之，本項但書關於代表人不得當選董事及監察人之規定，性質

上屬例外之強制規定。而就此例外規定，依「例外從嚴」法理，似應遵守文義，除非有

強烈保護股東或其他法益之需求，不宜輕易擴張，否則實務上即難以形成安定之操作規

則。即使如此將使單一法人股東透過轉投資方式「實質」取得被投資公司董監事席次，

充其量亦屬於法律漏洞層次之問題，應以修法補充之，而非用類推適用（或擴張解釋）

之方式擴大本項但書適用。前揭金管會函釋擴大適用，雖有學者肯定其解釋意旨，惟亦

同時質疑如【台灣法學雜誌第第 282 期，2015 年 10 月，第 36 頁】此有超越法律文義之
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嫌7。於缺乏保護證券投資人之目的下，擴張公司法之本項但書更易招來相同質疑。 

再者，公司法就涉及關係企業法律爭議時，有以明文規範解決之例，而非僅憑藉類

推適用、擴張解釋為處理既有爭議之方法。例如，關於公司法第 167 條第 1 項股份回籠

禁止規定，禁止公司將「本公司」股份收買或收為質物，但於其「從屬公司」收買「本

公司」股份時即非當然適用或可類推適用該項規定。因此，控制公司與從屬公司交叉持

股並非違法。惟交叉持股造成虛增資本與董監事永保權位等問題，故於 90 年增訂同條第

3 項與第 4 項規定，明文禁止交叉持股行為。另就從屬公司已持有控制公司之股份，94

年再修正公司法第 179 條第 2 項明定不得享有控制公司之表決權。由此觀之，對前揭涉

及關係企業之法律爭議，公司法並不以類推適用方式擴大適用，而以法律明定填補法律

漏洞。此些事項皆關乎人民權利之重要事項，對權利之限制自以法律明文較為妥適。且

以法律明文規定能提供實務更明確遵循法則。畢竟，兩公司是否具控制從屬關係，除以

持有他公司表決權或資本總額過半數之「形式認定」外，亦有控制他公司人事、業務經

營、財務等「實質認定」方法。因此，遇有經營權爭奪之情事時，選舉失敗方即可以便

宜地以此作為質疑當選效力之理由8。不論如何，實務亟需一套安定且可適用之法則，惟

目前就此議題行政主管機關，乃至司法實務認知皆存有極大差異，並無統一規則存在，

實有不妥。本文以為既然本案爭議可能在短時間無法獲得共識，因此對本議題處置似宜

回歸法條文義，較為單純且明瞭。否則，本案地方法院與最高法院即持有「不同」之兩

種肯定說，實務何以遵循。 

如本文前述，修正前本項使單一法人股東能指派代表人當選董事及監察人，破壞公

司內部監督制衡、監察人獨立性等缺失，顯而易見。增訂證交法第 26 條之 3 第 2 項排除

本項規定，對於公開發行公司監察人獨立性之增強，有一定助益。惟此立法方式也造成

法人股東代表人選舉董監事規範之分流，即公開發行公司適用證交法第 26 條之 3 第 2

項，非公開發行公司適用本條第 2 項。 

本文認為，關於本案議題性質應屬公司法公司治理之範疇，證交法第 26 條之 3 第 2

項之增訂乃係因應修正或刪除本條之難度，而於證交法增訂暫時性之權宜措施而已。由

於證交法適用限於公開發行公司，即可避免修法時引來過大的反彈力道，因此，縮減射

程範園係為立法改革進程之過渡與緩衝，並非為因應公開發行公司之特性，而另立新規

範。而公司法既已增加本項但書規定，實質規範內涵即與證交法第 26 條之 3 第 2 項幾乎

相同，因此證交法之規範即無繼續保【台灣法學雜誌第第 282 期，2015 年 10 月，第 37

頁】留之必要，否則將導致相同規範但有不同解釋與適用之矛盾情形。縱然證交法有保

                         
7 劉連煜，新證券交易法實例研習，元照，2012 年 9 月增訂 10 版，頁 79；王志誠、邵慶平、洪秀芬、陳俊仁，實

用證券交易法，新學林，2013 年 9 月 3 版，頁 105。 
8 亦有論者認為實質控制從屬關係有時不易認定，若擴張解釋恐生爭端。王志誠、邵慶平、洪秀芬、陳俊仁，註 7

書，頁 l05。 
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護證券投資人之必要，惟立法者將此類規範保留於公司法，顯見此議題並非基於保護證

券投資人而設之特殊規定。既然如此，證交法第 26 條之 3 第 2 項自然無再維持之必要。

本文建議，未來修法應考慮刪除證交法第 26 條之 3 條第 2 項，不論公開發行公司與非公

開發行公司，皆以公司法規定辦理，以消除可能之法律適用矛盾。至於，本條第 2 項是

否應明文包含從屬公司代表人，則是未來修法可以一併思考之問題。就強化公司治理角

度言，自然應予肯定。惟就現行規範而論，本文採取否定立場，理由己如前述。 

總言之，本條為我國獨有之條文，實務操作結果嚴重破壞公司治理，故國內多數學

者建議該條全部刪除9，可惜努力數年仍未竟其功10。其中又以第 2 項與第 3 項危害最深，

因此若無法取得共識將第 27 條整條刪除，至少應將第 2 項刪除而只保留第 1 項11、或保

留第 2 項但須刪除第 3 項12，以減少本條造成負面之影響。綜觀近年證交法第 26 條之 3

第 2 項與本項但書之增訂，可知公司內部監督制衡之建立漸受立法者重視。雖仍受到諸

多現實因素影響，無法根本撼動本條之存在，但本項但書增訂至少已「宣示性」地維護

公司內部監督制衡之立場13。當然，自公司治理的立場言，本文仍期盼立法者能認真考

慮刪除公司法第 27 規定，以徹底解決該條對我國公司法制造成之傷害。【台灣法學雜誌

第第 282 期，2015 年 10 月，第 38 頁】 

                         
9 王文宇，註 1 書，頁 193：王泰銓著、王志誠增訂，公司法新論，三民書局，2010 年 3 月修訂 5 版，頁 171：林

仁光，公司法第 27 條法人董監事制度存廢之研究，台大法學論叢，40 卷 1 期，201l 年 3 月，頁 331-334，林國

全，註 2 文，頁 17；柯芳枝，公司法論（上），三民書局，2012 年 2 月修訂 8 版，頁 46；廖大穎，註 3 文，頁

212-213：黃虹霞，政府或法人股東代表當選為公司董監事相關法律問題──公司法第 27 條第 2 項規定之商榷，

萬國法律，l10 翔，2000 年 4 月，頁 73。 
10 公司法曾有數度提修正案將第 27 條第 2 項刪除，但皆因工商團體之大力阻擋而無功而返。高靜遠，公司法上法

人股東代表人人數之規範檢討，月旦法學雜誌，79 期，2001 年 12 月，頁 179。 
11 黃虹霞，公司法最新修正案評議──立法院朝野協商制度之檢討已刻不容緩，萬國法律，第 152 期，2007 年 4

月，頁 64。 
12 林仁光，註 9 文，頁 339。 
13 有論者認為本項但書增訂並無法有效解決法人股東實務上利用本項「實質」取得董監席次之缺失。洪令家，必要

之惡？論我國法人董監事制度與實務，載：法學的實踐與創新：陳猷龍教授六秩華誕祝壽論文集上冊，承法數位

文化，2013 年 12 月，頁 568。 


