
公司法（1、2試）學霸筆記書  

 

3-12 

併公司之一定數量以上股份，以利通過該參與合併公司之決議，

亦為國內外合併收購實務上常見之先購後併作法，故系爭規定二

容許該條所示之股東及董事參與其他參加合併公司之合併決議，

尚非全無正當理由。是關鍵並非在於有利害關係之股東及董事應

否迴避，而係在於相關規定對未贊同合併之股東之利益，有無提

供充分保護。故只要充分保護未贊同合併股東之利益，企業併購

法第18條第5項無須迴避之規定亦為「合憲」。但無論是93年之
就企業併購法或104年修正後之現行法，對於未贊同合併之股東
的保護皆有「未臻妥適」之處，分述如下： 
1. 獲取充分資訊之確保機制：就充分資訊之部分，法律至少應

使未贊同合併之股東及時獲取合併對公司利弊影響之重要內

容、有關有利害關係股東及董事之自身利害關係之重要內容及

贊成或反對併購決議理由之資訊。93年之舊法未使因以現金作

為對價之合併而喪失股權之股東，於相關會議開會之一定合理

期間前，及時獲取合併對公司利弊影響暨有系爭規定二所列股

東及董事有關其利害關係之資訊。 
2. 公平價格確保之有效權利救濟機制：就公平價格確保之有

效權利救濟機制部分，法律應確保對價之公平性，避免此種股

東及董事以多數決之方式，恣意片面訂定價格。93修正公布之

企業併購法第12條對於價格公平性之確保，有基本之救濟規

範。惟此法院裁定之機制，僅適用於股東主動請求收買股票之

情形，並不適用於未贊同合併之股東不願被收買，然卻因現金

逐出合併而遭剝奪股權之情形。 
3. 未來仍有修正企業併購法之必要： 

(1) 現行法未能達成於「開會前」及時提供資訊，資訊不足亦無

救濟管道。 
 104年企業併購法第5條第3項雖要求董事進行利害關係說

明，但並未要求於董事會及股東會開會之一定合理期間前，
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及時使其他股東獲取相關資訊10。且於有利害關係之股東及

董事所提供之資訊仍有不足時，在現行企業併購法之下，其

他股東並無有效之機制，促使其提供完整之資訊。 
(2) 現行法股份收買請求權不適用於股東想繼續待在公司當股東

但被迫現金逐出的情形。 
又104年企業併購法第12條之股份收買請求權仍然僅適用

於股東主動請求收買股票之情形，並不適用於未贊同合併

之股東不願被逐出，然卻因現金逐出合併而遭剝奪股權之

情形11。 

五、 解釋理由書整理表： 
 資 訊 價 格 

93年之 
企業併購法 

並無規範 舊企併法§12Ⅰ、Ⅱ之基

本救濟規範。 

104年之 
企業併購法 

107年釋字第770號解釋作成

時企併法§5Ⅲ，董事應向董

事會、股東會說明。 

107年釋字第770號解釋作

成時企併法§12Ⅰ、Ⅵ

～Ⅻ之較完整的保障規

範。 
107年釋字
第 770號解
釋作成時，

大法官認為

未來應修法

之方向 

應加上1.「股東會前合理期

間應知悉」及2.「資訊不足

時之有效請求資訊機制」 

應加上股東「被動」（未

放棄表決權）被逐出之情

形。 

 
10 111年新修正之企業併購法第5條增加第4項：「前項情形，公司應於股東會召集事由中
敘明董事利害關係之重要內容及贊成或反對併購決議之理由，其內容得置於證券主管機

關或公司指定之網站，並應將其網址載明於通知。」 
11 111年新修正之企業併購法第12條修正第1項第1款、第2款、第4款、第5款及第7款，
將股東會集會前或集會中以書面表示異議並投票反對之股東納入得行使收買權之範圍，

但未於股東會集會前或集會中以書面表示異議者（包含已出席及未出席之情形）；或雖

於股東會集會前或集會中以書面表示異議，但投票贊成者，仍不得行使股份收買請求

權。 



公司法（1、2試）學霸筆記書  

 

3-14 

六、 大法官不同意見書： 

黃虹霞大法官釋字第770號解釋部分不同意見書（節錄） 
股份除了具有財產價值外，還表彰其持有人為公司股東之地位，

所以本件現金逐出是否合憲爭議尚涉及股東身分之剝奪，大股東

經由其表決權之行使，以其參與決定之價格將未同意合併之小股

東股份強制收回，使異議股東喪失其為公司股東身分，既涉及股

東身分之剝奪，則自已非僅財產權之爭執而已，另涉及投資自由之限

制；而且因只是逐出異議股東，其他贊成合併之股東仍保留其為公

司股東之身分，故應已另涉及憲法第7條所保障之平等權問題。 
有容乃大、萬物都有其功能；節省股東會開會成本等可以合理化

現金逐出合併制度嗎？ 
併購方式多種，現金逐出合併僅為其一，捨之尚有多項選擇，故

沒有必擇之理，捨之也不致過度防礙合併。又合併不必然能提升

公司經營體質，強化公司競爭力，故企業併購法第1條之立法理
由已不當然具正當性。更何況本件爭執之現金逐出合併之現金逐

出手段究如何能提升競爭力等，匪疑所思。現金逐出合併，不過

是使多數股東無須與少數股東進行磋商，而加速合併之進行而已，其

理由能謂正當嗎？ 
 

七、釋字第770號解釋所帶動之企業併購法修法與評析（楊岳
平老師、邵慶平老師）12：釋字第770號解釋作成後，各界對於

企業併購法之少數股東保護提出各種檢討之建議，主要議題如下： 

(一) 加強董事資訊揭露以利其他董事與股東知悉併購細節。 
(二) 加強特別委員會之作用以審議併購之公平性與合理性，並享有否

 
12  楊岳平（2021），論商業法院的商事法制再造功能――釋字第770號解釋、企業併
購法修正草案及商業法院的股份收買價格裁定，月旦法學雜誌，第310期，頁101-
103；邵慶平（2022），企業併購法修正簡評——對司法院釋字第770號解釋的回
應不足及衝突裁判評釋，台灣法律人，第13期，頁68-80。 
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決併購之權限。 
(三) 利害關係股東與董事進行迴避，亦即企業併購法第18條第6項無須

迴避之規定是否應進行修改，改為至少一定程度之迴避表決權？ 
(四) 提高股東會通過合併案之門檻，避免大股東濫行通過不利少數股

東之合併。 
(五) 放寬異議股東請求收買股份之資格，不再要求放棄表決權始得請

求收買股份。 

然而，企業併購法修法僅針對大法官宣告違憲之(一)及(五)部分進行

處理，(二)至(四)未獲修法採納，可見立法者未能全盤檢討現行併購交易

程序對少數股東保護不足之部分。且學者亦認為本次修法與大法官之見

解有所衝突。即使企業併購法第12條增加「投票反對者」亦可以依法行

使股份收買請求權，然而本號解釋應是認為，只要是「未贊同合併之股

東不願被收買」者，均必須在制度保障範圍內。於資訊揭露方面，本次

修法新增之企業併購法第5條第4項，僅是將原來第3項規定董事本應向

董事會及股東會說明之「董事利害關係之重要內容及贊成或反對併購決

議之理由」相關資訊，另外要求公司應在股東會召集事由中敘明，修訂

幅度甚小。然而，釋字第770號關於資訊揭露的內容，都特別加上「至

少」二字，因此在資訊揭露的立法，除了例示之項目外，應存有延展性

較高的一般性規定，以促使公司盡可能向股東揭露重要資訊，並在公司

刻意不揭露資訊時，賦予股東能訴請撤銷股東會決議或其他法律效果。 

  
  

【公司合併時，有利害關係之股東與董事得否行使表決

權？】 

(一) 肯定說（釋字770）：企業併購法第18條第6項規定「公司持

有其他參加合併公司之股份，或該公司或其指派代表人當選為

其他參加合併公司之董事者，就其他參與合併公司之合併事項

爭點限時通 
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為決議時，得行使表決權。」釋字第770號解釋已經揭示關鍵並
非在於有利害關係之股東及董事應否迴避，而係在於相關規定

對未贊同合併之股東之利益，有無提供充分保護。故只要充分

保護未贊同合併股東之利益，企業併購法第18條無須迴避之規

定亦為「合憲」。 

(二) 區分說（周振鋒老師）13： 
1. 董事應迴避：董事對於併購成功與否扮演舉足輕重之角色，

故對董事利害衝突宜採較廣義解釋，除要求董事負說明義務

外，更應迴避表決始能滿足其對公司的忠實義務。 
2. 股東不須迴避：大股東參與表決雖然存在爭議，但考量鼓勵

併購與財產權自益之性質，股東投票乃為了私益，應不須迴

避。 
   

  
筆者的話 

同學應注意企業併購法第18條第6項之規定，與公司法第206條第4
項準用第178條規範董事就董事會議事項有自身利害關係致有害公司利

益之虞時應迴避之規範並不相同。此外，與公司法第178條規定股東就

股東會之會議事項有自身利害關係致有害公司利益之虞時，應迴避表

決之規定亦不相同。企業併購法等於是開了一個使利害關係董事與股

東不需要進行迴避的便利大門，這也呼應了企業併購法立法之初是為

了促進企業併購之目的。然而，這樣的規定與釋字第770號解釋之違憲

審查結果，學者並不滿意，見前開「區分說」即可知悉。 
    

八、 釋字第770號解釋後的實務見解發展――雷亞案之最高法
院判決： 

 
13  方嘉麟等人（2021），M&A企業併購理論與實務，頁69，元照。此處引用周振鋒
部分。 




