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第一章 

緒 論 

謝哲勝 

從1989年行政院公布的「公營事業民營化政策」中，開啟了公營

事業民營化的風潮，而「公營事業移轉民營條例」自1953年制定以

來，歷經1991、2001、2003年三次修正，然而從2003年修正第14、15

條後，至今已15年未做任何檢討修正，「公股股權管理及處分要點」

從1999年制定後，直到2008年經過六次修正，但從2008年後已經過十

年，並未配合社會變遷做任何修正，本書藉由探討公股股權轉讓所發

生的法律爭議，希望能釐清並健全相關法制。 

在公營事業民營化的風潮下所為的公股轉讓，衍生出許多問題，

例如公股轉讓價格的合理性、政府公告處分「轉讓部分公股股權」是

否得包含將「經營權全部轉讓」、政府的公告法律效力為何及表決權

拘束契約的效力，以及在個案當中，法院逾越當事人聲明，有無違反

闡明權或為訴外裁判之虞等紛爭，另外也涉及投資人是否可利用國際

投資仲裁為救濟，以及該等仲裁管轄權認定要件及判斷執行的可能性

等問題。這些問題都必須釐清並明確化，使各機關對於相關爭議的解

決，有更為具體明確的參考。 

本書第二章探討政府政策公告的法律效力，並分析目前國內相關

見解與實務判決；第三章探討表決權拘束契約的效力，特別是針對英

美兩國及國內實務判決加以探討；第四章對於公營事業股權轉讓中政

府股東於民營化事業的公司治理角色進行詳細的探討；第五章針對民

事案件中當事人聲明與法院判決範圍論述，藉由實際判決剖析相關理
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論與實務判決盲點；第六章探討公營事業經營權紛爭所涉海外投資仲

裁案件的管轄權爭議以及程序應對評估，特別是Surfeit v. Taiwan案所

帶給我們的啟發；第七章則總結各章探討，提出本書結論。 
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第二章 

政府政策公告的法律效力 

徐崑明 

摘  要  

政府政策（policy），乃是政府為實現目標而訂立的計畫。公

告的法律效力視其於行政法上所從屬的行為形式而有所不同。為

二次金改、金融機構整併政策所為的政策公告，其實是從屬於以

公股股權管理及處分要點為基礎所為的公股股權管理行為，其於

計畫類型上並非命令式、法案型計畫，於法律性質上並非法律、

法規命令、自治規章或行政處分，其屬性比較接近誘導式計畫，

甚至說明式計畫。從屬於此所為的公告，毋寧只有對內（組織法

上）的效力，並無對外效力，非行政法上承諾。而且，在公私法

二元化體系下，應該只論該公告於公法介面上的效力即可，不該

在民法介面上重複評價之。即使勉強認為其有民法上的意義，亦

非懸賞廣告的要約，無從因懸賞廣告而成立契約。 
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第一節 引 言 

2004年10月20日，陳水扁總統在經濟顧問小組會議後宣布二次金

改四大目標，其中第二個目標是：2005年底前，將12家公股金融機構

數目至少減為6家，俗稱公股行庫減半（金融機構整併）政策。1依財

政部規劃，彰化商業銀行（以下簡稱彰銀）在首波公股行庫減半名單

中2，預計在2005年6月間，以私募公開競標方式，辦理增資，發行特

別股，希望引進策略投資人。為此，財政部於2005年7月5日在網站上

刊登新聞稿，表達同意配合辦理3。嗣後，為回覆彰銀所問（其實是

受委託辦理增資案的勤業公司所問），有關潛在投資人淡馬錫公司請

求配合事項，乃先由勤業公司於2005年7月20日發函給包括台新金控

在內的相關投資人，表示：「財政部對其同意辦理事項之正式發函：

                                                        
1  惟此限時限量的政策，於2006年7月底遭臺灣經濟永續成長會議提出質疑，主

張回歸市場機制後，修正為「尊重市場機制，鼓勵整併，以強化金融競爭

力」。詳請參閱郭秋榮，臺灣公股銀行整併問題研析，經濟研究，第13期，

2013年3月，頁272。 
2  當時彰銀營運績效欠佳，手中不良債權多達千億元新臺幣，若不加速打銷呆

帳並辦理現金增資，可能無法維持風險資本適足率8%的標準。何況到2007年
新版巴塞爾協定實施後，銀行風險資本適足率還要從8%提高到12%，這個問

題將更加嚴重。詳請參閱經濟日報，黃日燦看併購／台新金併彰銀（上），

2012年 3月 8日，資料來源 http://www.mapect.com/media_show.php?the_no= 
czozOiI2MTgiOw==&mother_class_the_no=czoxOiIyIjs=&class_the_no=czoyOiI
0NyI7，最後瀏覽日：2018/1/5。 

3  其內容為：「一、為執行公股金融機構整併政策，以達成二次金改目標，彰

化銀行辦理國內現金增資私募14億股特別股，引進策略投資人乙案，彰化銀

行目前正積極進行中。該行歡迎國內外符合資格之金融機構參與，財政部同

意配合辦理。二、本次彰化銀行辦理增資，係以私募方式引進策略投資人，

其所持股份將佔增資後持股比例之22%，而成為彰化銀行之第一大股東。財

政部及相關公股之持股比例則由22.69%降為17.7%，退為該行之第二大股

東。財政部並同意支持所引進之金融機構取得彰銀之經營權，使該金融機構

確實得以主導彰化銀行之管理經營，以強化該行之財務結構及經營體質，並

提昇競爭力。三、財政部等相關公股本次雖並未搭配彰化銀行之現金增資進

行釋股，然為加速金融機構之整併，財政部計劃於適當時機並以適當方式全

部釋出公股。」（底線為本文作者所加）。 
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對於本現金增資專案，投資人所提出各項財政部同意辦理事項及政策

之需求，財政部預計於7/21正式發函回應，並將由勤業國際財務顧問

公司將內容會知各相關投資人參考」4。財政部於2005年7月21日正式

作成函復5，並於同日，以「彰化銀行增資案，財政部同意於增資完 

成後，經營管理權移由該策略投資人主導」為標題，對外發布新聞 

稿6。 

                                                        
4  臺灣高等法院105年度重上字第621號判決第7頁，請參照。 
5  亦即94年7月21日台財庫字第09403513700號函，其內容為：「主旨：有關貴

行為辦理國內現金增資以私募方式發行14億股特別股，投資人請求本部配合

事項乙案，復請查照。說明：一、復貴行94年7月20日彰財資字第8277號函。

二、貴行本次辦理國內現金增資以私募方式發行14億股特別股，係為引進策

略投資人以提昇貴行經營績效，並改善財務結構，爰將增資股份一次由得標

投資人全數認購，認購底價並以一定期間普通股市場均價溢價為之，且涉及

經營權之移轉；茲配合政府之公股整併政策，本部同意於增資完成後，經營

管理權移由該策略投資人主導，並同意配合辦理事項如下：董事、監察人

席次方面：在董事、監察人正式改選時，本部同意支持得標投資人取得15席
董事席次中之8席（內含常務董事3席）及5席監察人中之3席（內含常駐監察

人）。另在正式改選董事監察人前，為使得標投資人能夠參與董事會，以瞭

解彰化銀行之管理經營並維護其相關權益，本部目前公股董事席次中，提供2
席由得標投資人推薦人選，其中包含1席常務董事；監察人席次中，提供1席
由得標投資人推薦。公股釋出部分：本部目前持有彰銀股份757,120,460
股（15.27%），如得標投資人嗣後有意取得本部之持股，除於徵得立法院同

意參考市價以適當價格出售予得標投資人外，原則上將於公開市場分散出

售，且每次出售時任一購買人之取得數量不超過1%。至於其他相關公股部

分，將協調參考辦理。本部持股未出售前，如得標人仍為最大股東者，本

部將不改變由最大股東主導該行經營權之政策。未來彰化銀行之經營，在

合法且不損害全體股東權益之前提下，本部將支持得標投資人於董事會中所

贊成之決策或提案（如改善財務結構或資產品質之現金增資案）。三、上開

事項，並請貴行配合辦理。」（底線為本文作者所加）。 
6  其內容為：「有關彰化銀行之現金增資案即將進行投標，鑒於部分投資人對

於該行之增資案，請求財政部能協助配合辦理，彰化銀行爰依投資人所提之

問題轉請財政部核辦。為使參與投標之投資人更明確瞭解公股之立場，財政

部同意配合辦理事項如下：彰化銀行本次辦理國內現金增資以私募方式發

行14億股特別股，係為引進策略性投資人以提昇該行經營績效並改善財務結

構，爰將增資股份一次由得標投資人全數認購，認購底價並以一定期間普通

股市場均價溢價為之，且涉及經營權之移轉；茲配合政府之公股整併政策，
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隨即，台新金融控股股份有限公司（以下簡稱台新金控）以每股

26.12元得標（高於底價17.98元45.3%），入股彰銀。此後，在94、97

和100年度，台新金控皆如期取得過半數董監事席次，主導彰銀經營

權。其中，97和100年度，雙方針對董監及獨董席次簽有協議；直到

103年度，雙方不但未能達成協議，財政部尚且展現公股實力，積極

爭取過半董監席次。於是，台新金控向台北地方法院提起民事訴訟，

要求確認雙方以「被告在原告仍屬彰化商業銀行股份有限公司最大股

東期間內，不得妨礙原告指派之代表人當選彰化商業銀行股份有限公

司全體董事席次過半數之董事席次」為內容的契約關係存在。臺北地

方法院103年度金字第104號判決以其為所謂「類如私法權利主體為某

特定私法活動所為之懸賞廣告」7，判決兩造契約關係存在。經上訴

後，臺灣高等法院105年度重上字第621號判決亦判決兩造以類如懸賞

廣告之要約與承諾方式而成立契約8。惟此引發各界不同看法9，也是

本文所要觀察的重點。 

本文認為，本案在法律上所以複雜難解，主要原因有二，首先，

乃因其肩負政策使命，政策在法律介面上的落點，仍有待定位。也因

此，前揭新聞稿所呈現的政策公告，其法律效力不易拿捏。其次，事

涉國庫行政，其法律拘束將呈現出公私法交錯的型態。彰銀屬於公股

行庫，雖然在形式上已經民營化，但因財政部所持公股仍是最大股

東，仍足以掌控董、監事，以及董事長人選，國家仍然有效影響、介

                                                                                                                              
財政部同意於增資完成後，經營管理權移由該策略投資人主導，並同意支持

得標投資人取得該行過半數之董監事席次。財政部目前持有彰化銀行之股

份，如得標投資人嗣後有意取得本部之持股，除於徵得立法院同意得參考市

價以適當價格讓售予得標投資人外，原則上將於公開市場分散出售。未來

彰化銀行之經營，在合法且不損害全體股東權益之前提下，財政部將支持得

標投資人於董事會中所贊成之決策或提案（如改善財務結構或資產品質之現

金增資案）。」 
7  臺北地方法院103年度金字第104號判決第14頁，請參照。 
8  臺灣高等法院105年度重上字第621號判決第19頁，請參照。 
9  呂紹煒，呂紹煒專欄：彰銀二審判決，算不算恐龍法官的荒唐見解，資料來

源http://www.storm.mg/article/271111，最後瀏覽日：2018/1/10。 
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