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第一章   緒論 
 

第一節  研究動機與目的 
 

企業進行併購，最早出現於十九世紀末期（約一八九五年至一九

○三年之間），而後逐漸於全球各地形成風潮，其中以美國最為盛行，

依據美國紐約 IDD 企研服務公司之統計，光是一九八八年全美企業

合併與收購之總值，即超過三千億美金1。而近幾年全球又吹起一陣

企業併購強風，一九九九年及二○○○年之併購金額更是創下空前紀

錄，分別達到三˙三兆及三˙五兆美元。成千上萬的併購案每天不斷

的在全球各地進行著，上百億美元，甚至像美國線上併購時代華納、

英國沃達豐併購德國曼內斯曼等上千億美元的大案已經不再是聳人

聽聞的大新聞。就在全球一片併購聲中，台灣也悄悄的跟隨著國際腳

步，開始出現併購熱潮，包括台積電、聯電、國巨與元大等上市櫃公

司，都先後完成了規模不小之合併案，而美國的雅虎也正式併購了台

灣大哥大的入口網站奇摩站，為台灣企業併購掀起一波高潮2。政府

為因應此股世界潮流，亦陸續於民國八十九年十二月十三日公佈施行

「金融機構合併法」，於民國九十年七月九日公佈施行「金融控股公

司法」，於今年即民國九十一年一月十五日三讀通過「企業併購法」3， 

以利產業界進行產業結構調整，以提昇競爭力並強化國內經濟體質。 

惟根據美國實證資料顯示，公司併購成功之案例並不多見，因

此，企業在進行公司併購前，應就任何可能導致公司併購失敗之因素

                                                 
1 陳寶蓮譯，投資遊戲高手，遠流出版公司 1989 年出版，頁 18。轉引自張令慧著，

公司購併法律問題之研究 —中美兩國對兩階段式公司購併之法律制度的比較，東吳大

學法律研究所碩士論文，1992年，頁 1。 

2 參閱財訊雜誌，2001年 5月，頁 206-207。 

3「金融機構合併法」與「金融控股公司法」兩種法規，係規範金融機構之合併法規，

而「企業併購法」法規係規範一般公司之合併法規，兩者所規範之對象及程序均不同。 
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及風險有所認知並審慎加以因應，以免「一失足成千古恨」4。而公

司併購所涉及之金額皆相當龐大，尤其係上市之股份有限公司，因此

一個併購失敗可能將使公司破產甚至倒閉，其所波及的不只是公司，

更是公司之投資者，換言之，併購成功將使投資者獲利，惟若併購失

敗亦將使投資者血本無歸、哭訴無門，更對股價波動之影響很大，甚

至對整個社會經濟結構產生巨大之變化，其影響不可謂不大。因此，

如何完整有效的規範公司合併，如何有效保障投資者之權益，以及如

何保障公司之債權人，均係值得吾人重視之重要課題。 

惟檢視我國舊公司法對於公司合併之法律規範，僅有公司法第七

十二條、第三百一十六條規範合併應經股東之同意或係決議、第三百

一十七條規定異議股東之股份收買請求權、第三百一十七條之一規範

合併契約之內容、第三百一十八條規範合併後之登記程序、第七十三

條、七十四條規範保護債權人之程序、第七十五條規定合併後效力，

僅以區區幾條簡陋之法條即規範複雜之公司併購，實嫌不足。有鑑於

此，政府乃於去年九十年十一月十二日公布施行新修正公司法，並加

緊腳步於今年九十一年一月十五日三讀通過企業併購法，期能對公司

併購有所完善規範。 

政府前開修法或立法之立意雖美，值得稱許。惟不論係最新之公

司法或係企業併購法，亦僅規定公司應經股東之同意或決議，始可為

公司合併，惟對於股東於會議前及會議中，如何有效取得相當資訊，

俾作合理去留或如何行使其表決權之規定，均無深入規範，僅消極的

賦予異議股東股份收買請求權，股東在會議上僅能被迫勉強「贊成」，

或係被迫離去，對於投資人最關心，利益攸關最鉅之換股比例如何計

算，以及公司之合併究竟對公司有何影響，均無法知悉5，此對股東

                                                 
4 參閱林進富著，公司併購風險分析，刊載於實用稅務雜誌，1999年 10月，頁 16。 

5 例如一九九九年七月三十日，聯電集團舉行五合一股東會，在會議進行中，合泰的

部分小股東要求解釋換股比率之計算原則及決策過程，都在主席曹興誠強勢主導之

下，以逕行投票表決遭到封殺。表決結果，合泰股東以七○﹪的出席率，九五﹪出席

股權同意合併的壓倒性多數通過合併案。不過在會議尾聲仍有股東堅持要求曹興誠說
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出資卻不能對公司重大事務作決定，就須承擔失敗風險，實不公平。 

由於公司合併中，股份有限公司之型態較易形成獨占與壟斷，對

於經濟影響較大，又其多為公開性之企業，涉及投資之股東人數亦

多，是有關股份有限公司之合併中股東之權益應如何保障，實為重要

課題之一。又由於公司合併對社會經濟影響巨大，我國雖已有公司法

與企業併購法之規範，惟以現有之法令制度是否足以完整規範而毫無

瑕疵？又會有哪些法律問題以及糾紛出現？其該如何避免又該如何

救濟？均是筆者不斷思考之問題，也引起筆者研究此一問題之動機。

而上開諸問題於德國、美國均有研究及規範，因此，本文藉由外國法

律與我國法律之比較研究，以期能為我國在實施此項制度時，減少法

令規範之不周全處，進而於帶動企業快速成長外，更能兼顧股東以及

債權人之權益。 

 

第二節    研究範圍 
 

公司併購在法律上之意義，係指公司合併與收購，而此兩種公司

外部成長之方式，在法律上所造成之效果並不相同。而公司併購所涉

及之事項相當繁雜，因此規範此等事項之法律制度也相當廣泛，舉凡

公司法、民法、證券交易法、公平交易法、勞工法、稅法等等，都有

關於公司併購制度之規定，分別規範不同領域之法制。欲對前述所有

法制均加以詳加檢討，以筆者之能力限制而言，實非易事，是本文將

研究之範圍限縮於公司法領域中。另於二○○○年十二月十三日公佈

之金融機構合併法與二○○一年七月九日公佈之金融控股公司法雖

亦有公司合併之規定，惟該兩法之制定背景係在金融改革之危機感

下，為解決金融危機，並促進金融業整合，以擴大金融機構經濟規模，

以及經濟範疇。其規範之範圍與對象和目的、功能均與公司法不同，

                                                                                                                                         

明換股比率的計算方式，但卻遭到主席以「你有幾股？二千股是不是？我向你買下

來。散會！」，即結束消滅公司之股東會。詳文請參閱今周刊，1999年 8月 8日，頁

114-115。 
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其係屬另一領域之規範對象，是本文亦不予研究討論，併此敘明。 

而國內學者間近來對企業併購相關領域之研究雖不少，惟其研究

方向多以併購前企業之評估規劃，或其後之經營管理或係針對併購之

方式研究為主，對於法令規範方面則不多，至於對股東或係債權人保

護之規範面更屬鮮少。實則公司之所有者為股東，既要股東承擔投資

風險，則對其基本權益之保障實有詳加規定之必要，否則無異係阻止

社會大眾參與企業投資之目的，無法達到社會經濟繁榮之現象。因

此，本文所討論之範圍係以公司法及其特別法企業併購法為中心，以

股份有限公司合併之法律規範為研究議題，主要討論三大議題，即有

關公司合併之程序、股東權之保障以及債權人之保護等問題。 

從十七、十八世紀資本主義之發展，到十九世紀末、二十世紀初

累計經驗，歐美儼然成為研究企業併購所不可忽視之地區，尤其係美

國，其企業併購活動可謂為最早興起，也是最具成效及規模之地區。

而歐盟方面由於政府之政策，亦逐漸為台商對外投資相當重視之經貿

地區6，又德國不僅於一九八二年大幅度修正股份有限公司法，更於

一九九四年十月二十八日公佈了「企業組織變更法」，合計三百二十

五條，一九九五年一月一日正式施行，將以往分散於股份法、增資法、

組織變更法等法律有關公司合併之規定，統合為一7，其中對公司合

併之規範，不論係對企業或係對股東均有相當之規範，以調整公司與

股東之利益衝突，使兩者均能達到其各自需要，實有許多值我國借鏡

之處。因此本文主要參考美、德兩國之法律，希能藉由外國法律之比

較研究，進而尋找出適合我國之法制，並尋求法律規範所欲界定之平

衡點。期能對我國現有之法律規範加以檢討，並提出改進之道，則我

國在實施公司合併制度時，可盡量減少法令規範之瑕疵，以保障社會

                                                 
6 參閱王國蔘著，企業購併之法律環境研究，東海大學法律研究所碩士論文，1997年

6月，頁 4。 

7 參閱劉渝生著，中德資合公司合併制度之立法比較，刊載於劉渝生、王志誠、洪秀

芬、林克敬、羅國華合著，公司法修正議題論文集，神州圖書出版有限公司，2002年

3月，頁 252。 
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眾多之投資人。 

又由於近年來兩岸經貿關係密切頻繁，去年亦首度正式實施兩岸

小三通，是未來應有更多之台商到大陸投資設廠，為使台商對大陸法

令亦有一層了解，本文亦蒐集一些大陸法規，期能對台商赴大陸投資

有些許助益。 

 

第三節    研究方法 
 

由於法律係隨社會變化而逐漸演進修改，因此，藉由歷史之足跡

亦可了解未來之發展情勢，更能以歷史為借鏡避免重蹈覆轍，而國外

之立法例除可與我國立法例相比較孰優孰劣外，更可供我國將來修法

之參考。因此，本文之研究方法係以比較法為經，而以歸納法與演繹

法為緯，藉以了解我國現行法律規範之缺點，並參考外國法制予以改

進之。 

 

第四節    論文大綱與提要 
 

本論文在編章之安排上共分為六章，第一章緒論，主要說明筆者

研究之動機、目的、範圍及方法，使讀者了解本文之研究方向，以及

研究有關公司合併之法律規範之動機。而研究此一議題之重點何在，

又有何目的，對我國之現行法令有無助益，與國外立法例比較是否真

有改進之處。第二章公司合併之歷史背景，本章節中將介紹公司合併

之意義，以及公司合併之動機，使讀者了解何謂公司合併，其與收購

有何不同。而本章節最主要係介紹歐洲、美國、中國大陸以及我國之

公司合併發展歷史，使讀者能知悉公司合併在各國之歷史演進，進而

由歷史中記取教訓，避免重蹈覆轍。第三章公司合併程序立法比較，

藉由本章節了解各國關於公司合併之法律程序，一方面了解我國與他

國法律規範之異同，另一方面可比較出我國有關公司合併法制之缺

點，進而加以檢討改進。第四章股東保護制度，本章節主要即以股東

權益之保護為中心，探討我國公司法對公司合併過程中對股東權益之
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保護是否周全，探討股東與公司間之關係，董事與公司間之關係以及

股東與董事間之關係等，藉此釐清股東之權益，以及董事之義務，其

次探討我國股東權行使之障礙等現實問題，於現行公司法制下有何保

障制度。由於德國股份法第一百三十一條對股東之詢問權規範，對股

東權益之保障十分周全，其能使股東藉此詢問權了解公司經營者究竟

如何經營其所投資之公司，以及了解是否同意攸關公司未來前途之合

併方案，又能兼顧公司營業秘密之保護，使股東權益與公司利益均能

相互調和，而將其衝突降到最低，是本文第四章中詳細介紹德國之詢

問權制度，期能促使相關學者及立法者對詢問權之重視，以合理保障

股東權益。第五章債權人之保護制度，由於公司合併影響最大除第四

章之股東外，對公司債權人之影響亦不小，是公司合併中保護之對象

最主要、最直接者為股東及債權人，因此在第四章介紹完股東權益之

保障後，隨即於第五章即本章中介紹有關債權人之保護措施。最後一

章即第六章檢討及建議，隨著前幾章介紹公司合併之歷史及各國立法

例後，則最大目的即是以此檢視我國現行制度之優缺點，進而檢討改

進，另由於有些問題業已於各章節中檢討，為避免重複，因此，在最

後章節中將不再重複討論，僅就其他有關公司合併會產生之重要問題

提出檢討，期能盡筆者一點棉薄之力，提供我國公司合併制度將來修

法之參考。 
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第二章    公司合併之歷史背景 
 

第一節   公司合併之沿革 
 

一、公司合併之意義 
 

企業併購是近年來國內企業相當流行之詞，特別自大前年（１９

９９年）聯電宣佈五合一
8
的合併案，正式為國內公司併購之新紀元揭

開序幕，先後已有元大、京華與大發證券的合併案。台機電、德碁與

世大的合併案。錸德、信群與智碟的合併案，以及普立爾與普麗光電

的合併案等大型公司的併購案陸續接踵而至，無疑的，公司併購風潮

已在國內掀起一股風潮
9
。雖然公司併購一詞業為家喻戶曉之名詞，惟

真正對併購一詞之法律定義有所了解者並不多
10
，甚至曾有公司因不

清楚合併或併購而弄出笑話
11
，且國內報章雜誌上亦有分不清楚何謂

公司合併？其與收購股權、收購資產有何不同？而常拿「合併」與「併

                                                 
8 所謂「五合一」即由聯華電子公司合併聯誠、合泰、聯嘉、聯瑞四家公司，參閱財

訊雜誌，２００１年七月出版，頁３０６。 

9 參閱林進富著，公司併購之現行法令規範，月旦法學雜誌，第 68期，２００１年１

月，頁 84。 

10 併購一詞於民國九十一年一月十五日立法院三讀通過「企業併購法」前，並非法律

上用語，僅為一般國內外企業界或實務界之慣用語。 

11 國內的友嘉集團有「併購大王」之稱，惟該公司主其事者卻對合併之法律概念不清

楚，而於對外宣稱與佑華、友迦、三標、世陽、飛凱、永勝等公司進行合併時，然該

公司實際上只有合併佑華，而且合併時還鬧笑話，竟不懂合併之法律程序，先到經濟

部辦理公司註銷登記後，才發現要繳土地增值稅及契稅，一點也享受不到公司合併之

優惠，最後只好請律師協助，另外專案向經濟部申請暫免繳稅，詳文請參閱王泰允著，

企業購併實用，遠流出版公司，1991年出版，頁40。 
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購」作比較
12
，其實併購即包括合併與收購，亦即公司合併為企業併

購之一種方式。因此，本文擬先將公司併購之基本概念予以釐清，再

介紹公司合併之意義。 

按企業併購為企業界或實務界一貫地認為係指不同企業間經由

各種方式來移轉資產、控制或經營權之一種法律行為之統稱
13
。廣義

而言，舉凡公司合併、營業讓與、股份取得、資本合作或營業合作等，

皆包括在內；狹義而言，則僅指公司合併、營業讓與及股份取得等三

者
14
。 

公司併購係屬一種投資行為，因此企業界於決定是否採取該組織

戰略時，必須考慮諸多法律因素與非法律因素，該所謂之非法律因

素，通常是指是否可因此併購行為，而可獲得利益而言，質言之，即

指經濟因素而言
15
。而公司併購之經濟目的在取得對公司之控制權或

經營權
16
。「併購」事實上包含兩種獲取經營權與控制權之不同方式，

一為合併｛ｍｅｒｇｅｒ｝，一為收購｛ａｃｑｕｉｓｉｔｉｏｎ｝
17
。 

公司「合併」，係指依企業併購法或其他法律規定參與之公司全

部消滅，由新成立之公司概括承受消滅公司之全部權利義務；或參與

之其中一公司存續，由存續公司概括承受消滅公司之全部權利義務，

並以存續或新設公司之股份或其他公司之股份、現金或其他財產作為

對價之行為（企業併購法第四條第三款參照）。亦即，多數公司法人

                                                 
12 參閱王泰允前揭著（同註 11 ），頁 40。 

13 參閱王志誠著，企業併購法律規範之研究，政治大學法律研究所碩士論文，1992

年 1月，頁 5。 

14 有關企業併購之意義，有廣、狹之分，參閱日本M＆A研究所編著「實戰 M＆A事

典」，1990年，頁 5，轉引自王志誠前揭著（同註 13 ），頁 5。 

15 參閱王志誠前揭著（同註 13 ），頁 7。 

16 參閱張令慧著，公司購併法律問題之研究─中美兩國對兩階段式公司購併之法律制

度的比較，東吳大學法律研究所碩士論文，1992年6月，頁 6。 

17 參李瑞瑜著，企業購併策略及其相關法律規範之研究，東吳大學法律學研究所碩士

論文，1993年 6月，頁 5。 
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合併後，僅剩單獨一家公司法人存在，其餘被合併之公司之法人格消

滅，而所有權利義務均由存在之公司法人概括承受
18
。學者稱前種合

併為『新設合併』，後種合併為『吸收合併』
19
。 

而公司合併之法律效果，主要有二種：一為法人之消滅：公司為

法人，具有法律上權利義務主體之地位。不論在吸收合併或新設合併

之情形，均有部份或全部之原來公司之法人格消滅之結果發生。另一

為權利義務之概括承受：公司法第七十五條明文規定，因合併而消滅

之公司，其權利義務，應由合併後存續或另立之公司承受。企業併購

法第二四條亦規定，因合併而消滅之公司，其權利義務應由合併後存

續或新設之公司概括承受。亦即消滅公司之全部權利義務，均移轉至

存續公司或新設公司。存續公司或新設公司得對第三人主張消滅公司

之權利，而第三人亦可將其對消滅公司之權利向存續公司或新設公司

主張。
20
 

收購則係指公司依企業併購法、公司法、證券交易法、金融機構

合併法或金融控股公司法規定取得他公司之股份、營業或財產，並以

股份、現金或其他財產作為對價之行為（企業併購法第四條第四款參

照），因此，合併與收購係不同之法律概念。 

另因一般先進國家之實務及法制經驗，就控股公司組織之創設而

言，既存公司除可透過股份取得、三角合併、股份交換等企業併購或

企業統合之手段，轉換為控股公司之組織外，事實上亦可藉由公司分

割之分式，將其本身轉換為控股公司，因此，公司分割業已成為企業

轉換為控股公司組織之重要手段
21
。今年新增訂之企業併購法為使企

                                                 
18 參閱詹文凱著，企業併購對於勞動契約之影響，月旦法學雜誌，第 83期，2002年

4月，頁 86。 

19 參閱柯芳枝著，公司法論，三民書局印行，1997年 10月增訂初版，頁 75。又公司

合併之意義於我國法律上並無明文規定，均係由學者參考國外文獻而為定義，遲至

2002年 1月 15日始於企業併購法第四條第三款明文定義之。 

20 參詹文凱前揭著（同註 18 ），頁 86-87。 

21 參閱王志誠著，公司分割法制之基礎構造-兼評金融控股公司法草案之公司分割法
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業能彈性選擇成本最低、程序最適合之併購態樣，訂定多元之併購方

式，排除現行法令障礙，鬆綁現行相關法令對公司進行併購不必要之

限制
22
，因此於企業併購法第四條第二款明定『併購』指公司之合併、

收購及分割。並於同法第四條第六款明文規定，分割係指公司依本法

或其他法律規定將其得獨立營運之一部或全部之營業讓與既存或新

設之他公司，作為既存公司或新設公司發行新股與該公司或該公司股

東對價之行為。將「分割」明文列入「併購」之內容中，使「併購」

之概念與傳統僅區分為合併與收購不同。 

 

二、合併之緣起及動機 
 

（一）合併之興起 
 

就全球企業併購風潮而言，最早起源於十九世紀末葉（約西元

1895年）的英、美兩國，當時併購之目的大多在爭奪產業領袖之地位。

隨後發生在西元1918年至1929年之併購風潮，即是以美國的控股公

司（Holding company）為主導，擴展美國的全球性市場。第三次則出

現在 1960年代，併購活動逐漸趨向跨國公司的集團式經營需求，以

及區域性市場整合的潮流衝擊，為求大幅提昇市場競爭力使然。此時

台灣企業也因步向國際化而受到波及
23
。第四次是自西元1980年代至

今，前二次併購活動中，併購者往往較目標公司之規模大，換言之，

多以大企業始具有進行併購之能力，但此一現象也因新融資工具的產

生而不復存在，現在中小企業逐漸成為未來併購市場上之主流
24
。 

                                                                                                                                         

制，第四頁，收藏於東海大學法律學系主辦-公司法修正相關議題研討會成果報告，2001

年 6月。另刊載於前揭書（同註 7），頁 276。 

22 參閱企業併購法草案審查報告，收藏於立法院公報第九十一卷第十期，2002 年 2

月 2日出版，頁 273。 

23 參閱李瑞瑜前揭論文（同註 17  ），頁 8-9。 

24 參閱周榮輝著，中小企業購併機會，經濟日報，1991年 1月 30日，第 27版，轉引

自李瑞瑜前揭論文（同註 17 ），頁 9。 
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（二）合併之動機 
按生存是企業經營的第一要務，而企業為求生存則必須成長，而

企業成長的方式又可分為外部、內部兩種，一旦內部成長發展到一定

瓶頸時，外部成長即成為唯一之選擇。有些企業或因產業的進入障礙

高，尤其營業許可、原料來源或行銷管道不易取得；或因市場已飽和，

容不下新廠商加入；或因以空間換取時間，以捕捉商機等因素，捨棄

「從頭作起」的內部發展，直接採取策略聯盟、併購等外部成長方式
25
。 

而企業從併購之動機總歸來說，可歸為效率、傲慢、代理理論三

大類，十個細項，但是從其結果來看，只有兩種情況，一種是對股東

財富有所增加，稱為公司價值極大化；另一種是買方公司經營者（ａ

ｃｑuｉｒｅｒ ｍａｎｇｅｍｅｎｔ）居心叵測，藉併購以圖利自

己，其結果是公司價值不增反減，稱為非價值極大化，以下即就合併

之動機分析之
26
。 

1、效率理論 
企業從事併購的主要目的有二，一是「利潤增加」（收入增加或

成本減少），一是風險降低。希望透過併購其他企業，以提昇營運、

財務、管理效率，以創造綜效（synergy）利益，也就是合併後公司價

值大於併購各公司價值之和；此即效率理論（efficiency theory）。 

效率理論又細分有（一）營運綜效：該理論動機又分有起動綜效；

狹義營運綜效兩類。（二）財務綜效：該理論動機又細分有節稅、風

險減少、資本利得、評價理論（又稱價值低估理論）等四類型。（三）

                                                 
25 參閱伍忠賢著，企業購併聖經，遠流出版社，1998年，頁 13-16。 

26 參閱伍忠賢前揭著（同註 25），頁 22-32。有關公司併購之動機，國內外學者及論

著很多，計有王文宇著企業併購法總評，月旦法學雜誌，八三期，頁 70-71；張令慧

著前揭論文（同註 16 ），頁 15-18；王國參著前揭論文（同註 6 ），頁 6-9；劉治傑

著，企業購併對目標公司評價方法之研究，東海大學管理研究所碩士論文，1998年 6

月，頁 16-19。惟以伍忠賢先生前揭著（同註 25）之分類最為詳盡，亦最為實用。 
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管理綜效
26-1
。 

2、傲慢假說（hubris hypothesis） 
美國加州大學企研所教授理察˙羅爾（Richard Roll,1986）認為有

許多公司經營者太過傲慢（hubris），太高估自己能力，認為併購賣方

後必能使其轉虧為盈，起死回生，因此常買貴了或買錯了（踏入風馬

牛不相干之行業）、買大了（貪心不足蛇吞象），導致併購失敗。 

3、代理理論（agency theory） 
代理理論又稱「經營者自利理論」（managerialism），也就是經營

者（公司派）透過併購，藉機剝削債權人、外部股東（小股東）。常

見跡象有1.只求成長，不重利潤類型：當公司董事長暢談併購可使買

方快速成為集團企業，卻無具體顯著綜效數字，此種動機八九不離十

是屬成長極大假說。2.有錢亂花類型：當公司手上閒置現金多時，公

司經營者可能匆忙投資。3.無關多角化之理由太牽強類型：當經營者

的薪資紅利跟公司盈虧明顯連結時，有些經營者可能為了讓自己之所

得均勻一些，故意讓公司經由併購去跨入景氣階段不同之行業，好讓

公司盈餘能均勻一些。 

由上開學理上之動機理論以及實務運作可知，並非所有併購案件

均能產生存續公司（或新設公司）與被併購公司雙贏之結果，有些併

購對經營階層或公司大股東或許有利，然而公司員工、小股東、債權

人等其他利害關係人之利益，卻可能受到損害。從而企業併購究竟是

創造財富之萬靈丹，抑或僅是財富重分配之障眼法？實有深入研究之

必要
27
。因此，當公司宣告合併時，無論係股東（或投資人）或係債

權人均應詳細判斷其併購動機，更須對公司合併之相關資訊能深入了

解，再為正確決定是否同意併購計劃（或是否投資），始能確保其投

資風險；或係決定是否異議以保障其債權。 

 

 
                                                 
26-1 本論文口試時，羅國華老師補充之資料。 

27 參閱王文宇著，企業併購法總評，月旦法學雜誌，第八十三期，2002年 4月版，頁

70-71。 
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第二節  歐美、中國大陸與我國公司合併之概況 
一、美國 
按美國為企業併購之始祖，百年來美國業經四次企業併購之熱潮

28
，而每一次風潮均有其特徵及可師效法或值得借鏡警惕之處。 

第 一 次 風 潮 ： 1887—1904年
29
為 橫 向 合 併 （ horizontal  

consolidation）
30
當時的美國正值經濟快速成長，各項產業蓬勃發展，

為圖達到擴大市場之佔有率，取得獨占利益之目的，企業紛紛進行水

平式併購，因而促使許多產業市場高度集中，造成企業壟斷

（monopoly）。此波之併購主要發生在石油、鋼鐵、煙草及製罐業等

基本原料工業間，因而形成巨大之獨占企業，引起議會、政府之重視，

遂制定反扥拉斯法案
31
，著名之雪爾曼法案（Sherman Act）及克萊登

法案（Clayton  Act）等加以約束，此波併購熱潮才逐漸沉寂。
32
 

第二次風潮1925—1930年
33
為垂直合併（vertical  intergradation）

34
由於反扥拉斯法之防治，使企業橫向併購受到阻礙，故垂直併購在

                                                 
28 參閱張令慧前揭著（同註 16 ），頁 14-15。 

29 參閱張令慧前揭著（同註 16 ），頁 14。而第一次風潮之年代，有以為在 1895 — 1903

年，例如李瑞瑜著，企業購併策略及其相關法律規範之研究，東吳大學法律學研究所

碩士論文，頁 60；有以為在十九、二十世紀之交，該段時間之高峰在 1898 — 1902年，

參閱王國蔘著，企業購併之法律環境研究，東海大學法律研究所碩士論文，1997年，

頁 53。 

30 橫向聯合，亦稱卡特爾（cartel）。橫向聯合基本上是在生產、銷售量或價格方面限

制企業間競爭，以實現聯合者共同利潤之極大化和穩定化為目的，現在石油輸出國家

組織（OPEC）便是橫向聯合著名之例子，轉引自張令慧前揭著（同註 16），頁 36。 

31參閱張令慧前揭著（同註 16 ），頁 14；李瑞瑜前揭著（同註 17 ），頁 60。 

32 參閱李瑞瑜前揭著（同註 17 ），頁 60。 

33 第二次併購風潮時代，有以為在 1922 — 1930年間，參李瑞瑜前揭著（同註 17 ），

頁 60。 

34 所謂垂直合併，是指企業向其上游或下游之行業進行併購，例如通用汽車公司買下

生產電器零件及石油汽化器、冷卻器的主要廠商，如此零件不但可不虞缺乏，也更易
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此波風潮中蔚為風氣，但見關聯性強之企業間紛紛併購，中型產業紛

紛利用併購來形成大企業，以求擴大事業，爭取價格優勢
35
。這一波

併購風潮以汽車、通訊運輸及家電業等最盛行，其多半採垂直式併

購，以形成所謂之寡占（Oligopoly）,例如通用汽車公司買下零件供應

商，以求自給自足並便於研究設計；福特汽車公司則建設鋼鐵及玻璃

工廠，並購買鐵路、船隊等確保其原料來源及運輸工具之供給
36
。 

第三次併購風潮1966—1968年
37
為多角化合併（conglomeration）

此一時期美國國力富極一時，除積極向海外發展，以壯大其國力外，

更在國內推動多角化經營。此次特徵是公司合併與本身營業毫不相關

之企業，亦即二家或二家以上在市場或產品上完全無關之企業合併
38
，例如：國際電話公司收購了埃比斯租車公司、美國喜來登飯店及

大陸糖果麵包公司等，此階段併購活動不侷限於某種類型產業，而是

在整個經濟體系中跨企業間之整合，故此階段有學者翻譯為為複式合

併（conglomerate  merger）
39
。之後因受經濟不景氣之影響；政府之

加強管制，聯邦貿易委員會（FTC）於1960年代末期開始加強審查限

制；以及因複式合併並未發揮預期之倍數效果，因合併後之經營管理

不易，使得成效未盡理想
40
。最後導致此階段之併購熱潮衰退，不過

該階段之多角化經營型態之推動，對未來現代經濟之發展卻功不可

沒。 

                                                                                                                                         

規劃出易於更換產品型式設計的體制，參閱張令慧前揭著（同註 16 ），頁 37。 

35日本文摘編譯中心譯，企業買收合併術，故鄉出版公司，1990年出版，頁 21，轉引

自張令慧前揭著（同註 16  ），頁 14-15。 

36 參閱李瑞瑜前揭著（同註 17 ），頁 61。 

37 第三次併購熱潮時代，有以為在 1960 — 1970年代，參李瑞瑜前揭著（同註 17 ），

頁 61。 

38 參閱李伶珠著，中美兩國企業購併動機差異之理論研究，政大會研所碩士論文，1991

年，頁 13，轉引自李瑞瑜前揭著（同註 17 ），頁 88。 

39 參閱李伶珠前揭著（同註 38 ），頁 48，轉引自李瑞瑜前揭著（同註 17 ），61頁。 

40 參閱李瑞瑜前揭著（同註 17 ），頁 61-62。 
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第四次併購風潮 1974—1990年
41
為融資重組（leveraged  

reorganization）這次併購風潮之起因主要係有以下五點，第一點：尋

求產業競爭力之增強。第二點：政府管制政策之放鬆，且自 1981年

起雷根政府實施多項解除管制措施，更給予企業主有更多進行企業重

組之空間
42
。第三點：節省時間及成本。第四點：資金籌集的便利。

第五點：股市不景氣，使得併購成本大為降低。總之，美國企業界因

自 1970年後期以來，貿易赤字逐年上升，產業競爭力、生產力漸走

下坡，企業面臨國際上強大競爭威脅，亟思力挽狂瀾、重新振作而促

成之結果
43
。本次風潮之特點是以高度融資進行併購，導致併購後公

司的負債比例大幅上升，而此次風潮與前三次相較，有以下之特點，

第一點：敵對式併購之比例大幅上升。第二點：新的資本市場工具，

例如垃圾債券之發行，使得併購後企業負擔相當沉重之債務
44
。第三

點：國外企業參與之程度升高，尤以日本勢力之崛起相對過大外國勢

力之介入
45
。第四點：併購交易規模與內容均為前所未見之大型化，

交易金額亦為空前創舉，企業業務範圍極為廣泛，幾乎各種產業均曾

被動或主動參與此次之併購風潮。第五點：併購之方式與手段均較往

昔複雜且富變化，所牽涉之法律規定亦較往昔多樣化。此一時期企業

併購市場，不僅充斥全美國，更帶動全世界之企業併購風潮。再加上

東歐及蘇聯之瓦解以及英國帶頭推動國營事業民營化之發展，更為全

                                                 
41 第四次併購熱潮時代，有以在 1980年代迄於今，參李瑞瑜前揭著（同註 17 ），頁

62；張朝棟前揭著，企業跨國併購法律規範之研究，東吳大學法研所碩士論文，1994

年，頁 35。 

42 參張朝棟前揭著（同註 41 ），頁 35。 

43 參閱李瑞瑜前揭著（同註 17 ），頁 62。 

44 企業藉著發行垃圾債券達到籌措資金而能以高價收購成功，惟因利息負擔沉重，使

得付不出債息之案例時常發生，甚至導致投資人大量拋出股票而致股市重挫之慘狀。

參閱張令慧前揭著（同註 16 ），頁 15、37。 

45 參閱張朝棟前揭著（同註 41 ），頁 35。 
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球企業併購之市場注入大量之活力與空間
46
。 

 

二、歐洲共同體（EC） 
自從一九五一年巴黎條約及一九五七年羅馬條約分別建立歐洲

煤鋼共同體、原子能共同體、經濟共同體（以下總稱歐洲共同體）以

來，歐洲共同體（EC）
47
之發展，幾經挫折終於奠定基礎

48
，由原本之

德國、比利時、法國、義大利、盧森堡以及荷蘭之六個成員，逐漸加

入英國、西班牙、希臘、丹麥、愛爾蘭以及葡萄牙等國
49
，於1995年

業已擴大為十五個會員國，且尚有很多國家，包括東歐諸國，都在以

不同方式與歐洲共同體進行協商，準備成為歐洲共同體之成員國
50
，

職是，歐洲共同體尚有增加成員國之態勢
51
。 

早期在歐洲，企業併購活動並未受到任何限制，雖在 1950年代

中期，羅馬條約草擬之初曾被提出，但並未被接受
52
。而歐洲共同體

因甫成立於 1958年，距二次大戰結束未及十年，各會員國國內經濟

亟待振興之際，企業有賴政府之協助猶大於管制，加上共同體新成立

未久，各國間之文化、政治等正需統合，消除差異，而法令又未極完

                                                 
46 參閱張朝棟前揭著（同註 41），頁 35。 

47  馬斯垂克條約即歐洲聯盟條約（Traite'  sur  I`Union  europ'eenne，Treaty on 

European Union，簡稱 TEU）生效之後，歐洲共同體被更名為歐洲聯盟，簡稱歐盟

（EU）；而原名歐洲經濟共同體（European Economic Community，EEC）則為歐洲共

同體（European Community，EC）所取代。參閱王泰銓著，歐洲事業法（一）歐洲公

司企業組織法，五南圖書出版公司，1998年 1月出版一刷，頁 1。 

48 參閱張朝棟前揭著（同註 41 ），頁 98。 

49 參閱王泰銓前揭著（同註 47），頁 1。 

50 王世洲著，歐洲共同體法律的制定與執行，中國法律出版社，2000年 1月第一次印

刷，頁 10。 

51 參閱王泰銓前揭書（同註 47 ），頁 1。 

52  T. Antony Downes ＆ Julian Ellison , The Legal Control of Mergers in the EC 

（1991）,P.2。轉引自李瑞瑜前揭著（同註 17 ），頁 96。 
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備，因而歐體不但僅能採取放任政策，各國政府甚而予以鼓勵，或進

而成立專門機構負責協助企業合併，並提撥基金予以融資支援
53
。相

較於美國自 1887年起即開始發展合併事業，歷經幾次企業併購熱潮

之洗禮後，更增加美國企業在世界經濟舞台之競爭力。以致歐洲各國

間對規範企業併購活動之立法與各種制度之建立均起步較美國晚。 

由於過去歐洲共同體及各會員國間對併購活動之管制較鬆散，加

以無語言障礙，文化思想差異較少等因素，歐洲企業一直是美國企業

進行併購活動最大目標。根據統計資料顯示，1989年間美國在 M＆A

之市場佔有率仍竟然高居百分之三十三，是為最大買主，其次才是歐

洲國家、日本，而被併購最多者則為英國公司，目前因兩德統一後市

場大增，成長可期，加以可藉之進軍東歐、俄羅斯諸國，因此歐洲目

前最大之併購對象已從英國轉向德國
54
。 

又因來自美國大型企業之強勢壓力，以及歐洲共同體成立後，歐

洲各國政府普遍鼓勵企業合併之影響，歐洲企業併購活動乃趨於活

絡。依據國際性統計數據顯示，歐洲共同體各國於 1988年向外國進

行企業併購之案件有一千三百餘件，而涉及之交易金額高達美金六百

三十九億元；同一時期，歐洲共同體以外地區國家併購歐洲共同體各

國企業之案件有七百五十餘件，交易金額亦高達美金三百餘億元
55
。

近年來更由於歐洲共同體以外各國對於歐體單一市場形成後可能造

成各種貿易壁壘以及各種可能之競爭能力減弱，導致另一次歐洲共同

體各國之企業併購案件大增，而歐洲各會員國彼此之間為提昇競爭能

力，達到經濟效益等理由，也積極地進行各種企業合併或合作之活

動。1990年代因為東歐社會主義瓦解與區域經濟與貨幣整合及全球經

                                                 
53 參閱陳希沼，台灣地區企業合併策略之研究，環球經濟社，1981年 5月，頁 24，

轉引自李瑞瑜前揭著（同註 17 ），頁 96。 

54 參閱梁英斌著，購併之風、席捲歐洲，經濟日報，1991年 8月 9日 31版，轉引自

李瑞瑜前揭著（同註 17 ），頁 97-98。 

55 依據國際性會計師事務所「KPMG Deal Watch」之資料，轉引自張朝棟前揭著（同

註 41），頁 100。 
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濟競爭，使企業界由併購進行產業之垂直整合及水平整合，提昇生產

效率與擴張行銷通路。1997年歐洲企業併購交易總金額超過兩千八百

億美元，突破1996年之歷史紀錄二千六百五十億美元
56
。 

也因如此頻繁而頗具規模之企業併購交易，歐洲共同體以及各會

員國為了制定相關規範，也陸續頒布各種有關規定，以使各項交易皆

能有所節制與遵循
57
。 

 

三、中國大陸 
二十世紀三○年代中期，中國工商業和金融逐漸發展到專業化，

而有資本集中之趨勢，此一時期，企業併購成為一種普遍現象。整體

而言，1949年以前之階段併購之目的，只限於擴大經營規模，其併購

之形式一般採用業主直接購買之形式，由於配套之金融市場等功能不

健全，總括來說尚屬落後。 

1949年中華人民共和國成立以後，大陸經濟走上全面模仿前蘇聯

之計劃經濟，從1949年起至1956年止，大陸從舊的半殖民地半封建

經濟形式向社會主義形式過渡，期間雖有許多企業合併活動發生，然

由於國家參予私有工商企業之經營和管理，且幾乎皆由計劃管理部門

或企業上級主管部門主導，而非企業自己行為，因而這些併購活動，

不能稱為真正意義上之企業併購
58
。此一時期，由於運用國家權力進

行對私有工商企業的控制及兼併，對恢復及發展在戰爭中受到極大破

壞的國民經濟，起了一定之作用，但相對地亦阻礙私有經濟之發展，

使大陸於此一時期整體經濟力量停滯了一段時間。 

1957年至 1978年此一時期，為大陸實行高度計劃經濟時期，企

                                                 
56 參閱劉治傑著，企業購併對目標公司評價方法之研究，東海大學管理研究所碩士學

位論文，1998年 6月，頁 9。 

57 參閱張朝棟前揭著（同註 41 ），頁 101。 

58 參閱王韜光、胡海峰著，企業兼併，上海人民出版社，1995年 9月 1版，頁 178，

轉引自王國蔘前揭著（同註 6），頁 77。 
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業併購主要表現為對工商企業之關、停、併、轉
59
以及扥拉斯之試辦，

而關、停、併、轉之工作，在當時確實解決部分企業一時的準備不足、

人力和生產能力過剩的問題，並對不合理之工業結構進行大規模調

整，以期促進生產力之調整。 

1978年對大陸而言是一個經濟體制改革之轉戾點，企業併購由一

種試驗，隨著改革開放逐步形成一套完整的、規範的、具有中國特色

的企業併購模式，尤其在鄧小平於一九七九年初，取得政權之主導

後，「民營經濟
60
」在「改革、開放」的十七年（1979-1995年）中，

逐步恢復活動，更促使在短短數年內，形成一個企業併購的浪潮，到

八○年代末期，企業兼併的形式、手段、目的和範圍，正逐漸步向深

度和廣度發展。 

依據統計到 1989年底，中國大陸全國共有 6226家企業併購了

6966家企業，轉讓的資產達82.25億元，減少虧損企業4095家，減少

虧損金額 5022億元。而在 1989年這一年，就有 2315家企業兼併了

2559家企業，被兼併的資產達到20.15億元，而目前企業併購主要是

併購小企業，併購大企業的情況並不多
61
。 

 

四、我國 
過去由於國內金融環境、法令、人才與市場壓力不足等因素，以

                                                 
59 所謂「關」、「停」，係指對成本高、消耗大、質量差、不具備正常生產條件之中小

企業堅決關閉停辦。所謂「併」、「轉」，係指將前一時期升格為全民所有制的大多數

集體企業轉歸集體所有；對生產任務不足的企業，通過合併縮小規模，或進行轉產，

參閱王國蔘前揭著（同註 6 ），頁 77-78，註四。 

60 中共所謂「民營經濟」包括兩大部分：一是指「僱用工人達八人或八人以上的工廠

和商店」，稱為「私營企業」；一是「僱用工人七人或七人以下」者，謂為「個體工商

戶」或「個體戶」，參閱王國蔘前揭著（同註 6），頁 78-79，註五。 

61 參閱梁彗星主編，王曉  著，企業合併中的反壟斷問題，中國法律出版社，1997

年 12月第 2刷，頁 195-196。由於該書並未特別註明金額之貨幣單位，是本文以為該

金額之貨幣單位應係人民幣。 
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及資訊之不足，併購後管理問題等，構成企業合併之障礙
62
。此外，

亦因國內多數之大企業都具有相當高的「家族化」程度，對於同時擁

有所有權與經營權成為非常重視之一環，因此談合併誠屬不易，加上

國內企業仍存在本位主義
63
，導致台灣企業併購之風不盛，因此我國

企業併購之發展，遲至1955年始有東亞電器廠與亞洲、國光、台灣、

新興等四家小電器廠合併為中國電器股份有限公司之第一件併購

案，而於 1981年代後台灣地區企業之併購案件始逐漸增加，同時併

購交易規模也有增加之趨勢，許多併購案例是屬於關係企業之合併，

1987年宏碁公司收購美國康點公司（Counter Point Inc.）是第一宗台灣

公司收購國外企業之案例
64
。直到1999年始掀起一陣併購熱潮

65
，「企

業併購」成為家喻戶曉之名詞。總結來說，1999年以前我國企業合併

之風並不盛，即使發生合併，也多為雙方願買願賣。而形式推斷則以

購買資產較多，股權次之，公司法下合併最少。原因為我國企業帳目

可信度較低，欲合併者多不願承受被合併公司債務，而購買資產模式

可避免債務承擔。公司法下合併之形式較少，係因法定程序複雜，有

曠時費日之缺點
66
。 

歸納台灣併購案件之特色
67
計有：（一）併購類似美國早期尋求產

業之整合，包括垂直整合與水平整合。目標公司多為小規模之家族企

業，營運遭遇困難而出售。併購公司多以收購資產之方式，取得設備

與廠房。（二）金融與證券業為併購之主流產業。與國外金融業進行

                                                 
62 參閱李瑞瑜前揭著（同註 17），頁 139；王國蔘前揭著（同註 6），頁 112。 

63 參閱中國時報 1995年 11月 20日 19版，財經專題：（企業購併成為風潮，國內因

應宜及早），轉引自王國蔘前揭著（同註 6 ），頁 112。 

64 參閱劉治傑前揭著（同註 56），頁 11。 

65 1999年底，台積電、聯電、國巨、元大、奇摩站等台灣之大公司，均先後完成合併

案，亦為台灣企業掀起一陣合併熱潮，參閱財訊雜誌，2001年 5月，頁 206。 

66 參閱方嘉麟著，公司兼併與集團企業，月旦出版社股份有限公司出版，1994 年 4

月，頁 18-19。 

67 參閱劉治傑前揭著（同註 56 ），頁 12。 
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併購之原因相同，金融機構集團化與國際化之潮流之下，台灣地區之

金融與證券業積極併購以求擴大規模，降低成本強化競爭力。隨者國

際化與自由化的經濟發展潮流，台灣企業應該適度的擴大規模整合發

展之力量，追求綜效與競爭優勢之產生。（三）隨國內併購案件成長，

併購案件也逐漸朝向國際化與大型化發展，以併購作為外部成長之方

式，逐漸被國內企業界接受
68
，但是相較歐美各國以強化核心競爭力

作為併購之主要考量，國內企業應該吸取經驗，將併購當作公司之策

略性發展工具，發揮小而強的靈活與彈性，而非單純的尋求企業成長

與擴大規模之方法。 

承上所述，台灣過去因種種因素未形成企業併購之熱潮，惟近年

來，隨著國內經濟環境逐漸對中小企業生存造成影響、大型企業之經

營壓力、加上提昇技術層面之需求增加、追求綜效等，國內企業併購

之機會將日愈頻繁
69
。再加上近幾年，全球吹起一陣企業併購風潮，

1999及2000年的併購金額更是創下空前紀錄，分別達到三.三兆及三.

五兆美元，在這全球一片併購聲中，台灣也隨著國際之腳步開始出現

併購熱潮，包括台積電、聯電、國巨及元大等上市櫃公司，都先後完

成了規模不小之合併案，另外美國的雅虎也正式併購了台灣最大的入

口網站奇摩站，為台灣企業併購掀起一波高潮
70
。而在2002年我國正

式加入世界貿易組織（WTO）之同時，國內企業透過併購以強大企業

規模與競爭力，或開拓新市場，已成為企業因應全球市場走向自由化

之重要策略
71
。 

 

第三節   小結 
併購在企管學之企業政策學中，是一種企業擴張規模、追求成長

                                                 
68 此由 1999年台灣併購熱潮可得驗證。 

69 參閱王國蔘前揭著（同註 6），頁 113-114；張朝棟前揭著（同註 41），頁 121-122。 

70 參閱財訊雜誌，2001年 5月，頁 206。 

71 參閱謝淑芳著，併購之法律意義與實務問題，萬國法律雜誌，105期，1999年 6月，

頁 2。 
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之重要策略，企業透過併購之方式，彼此合縱、連橫，進而結合成為

更有實力、更具競爭力的企業組織。而併購在歐美地區已行之有年，

併購案多的不勝枚舉，其中為眾所週知者，當推 1998年間花旗銀行

（Citicorp）與旅行者集團（Traveler Group）的合併案，花旗集團因而

成為全球最大金融服務集團，而史上最大併購案，當推德意志電信公

司與義大利電信公司在1999年4月22日所達成總值820億美元的合

併協議，兩家公司合併後將躍居為全球市值排名第一的電信公司
72
。 

亞洲地區在 1998年受到金融風暴影響下，許多營運受創的企業

紛紛向國際間尋求資金挹注，亞洲乃成為全球併購風潮之新焦點，而

我國企業亦受到此一併購熱潮之激勵，於 1999年爆發出併購熱潮
73
，

合併或併購已成為報章雜誌常見之焦點，更成為股市漲跌之明顯指

標，併購已成為一股擋也擋不住之世紀潮流，此股併購潮流顯已吹向

台灣，且併購在世界各國亦非陌生名詞，併購在美國甚至已有百年歷

史，藉由歷史之軌跡中，可以了解併購之發展過程與相關問題解決方

法，更可藉由併購之歷史避免重導覆轍，讓「併購」成為企業成長之

萬靈丹，使企業「經營者」與「所有者」能達到雙贏之境界。 

                                                 
72 參閱謝淑芳著，併購之法律意義與實務問題，萬國法律雜誌，105期，1999年 6月，

頁 2。 

73 1999年底間，即有聯電五合一之合併案、台積電、國巨、元大等上市上櫃公司之合

併案，聯電之董事長曹興誠因於 1999年 6月起至 2001年 6月止共促成了七件合併案，

因而於 2001 年博得「購併大王」之稱號，詳文請參閱黃鼎著，曹興誠飛身而出全面

應變！，刊載於財訊雜誌，2001年 7月，頁 306。 
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第三章   公司合併程序之立法例 

 

第一節   美國---以美國模範商業公司法為例 
 

美國對於公司法之制定，是將其立法權限委諸各州，故各州對於

公司法均有一些不同之規定，由於德拉威州公司法（Delware General 

Corporation Law）之規定較其他州之公司法，對於公司經營者較為有

利，因此，大部分的公司都喜歡到德拉威州註冊74。由於美國各州公

司法關於公司併購之規定相當多，且不盡相同，實難一一引述，僅能

擇一介紹，因「新修正美國模範商業公司法」在美國公司法領域中有

不可搖撼之領導地位，且該法是由美國法曹協會之公司法委員會（ the 

Committee on Corporate Laws）負責其事。目前該公司法委員會之委

員，係由來自大都會專門處理大公司業務之大律師事務所律師

（corporate attorneys）、專門代理人進行代表訴訟（derivative litigation）

之律師、來自小城市之律師以及學術界之公司法教授們所組成，故頗

具代表性，而受各方稱道，而且美國模範商業公司法草擬、修訂法案

之程序亦頗為健全，雖該法案之目的僅在於提供美國各州之公司立法

參考採行，其本身不具法律效力75，且如前所述美國大部分公司喜歡

到德拉威州註冊，惟因該州公司法規定較偏頗公司經營者，對公司之

股東之權利較無保障。而新修正美國模範商業公司法廣為各州採行
76，訂修法之過程又非常嚴謹等因素，故本文擬以新修正美國模範商

                                                 
74 參閱張令慧著，公司購併法律問題之研究—中美兩國對兩階段式公司購併之法律制

度的比較，東吳大學法律研究所碩士論文，1992年 6月，頁 69。 

75參閱劉連煜譯，美國模範商業公司法，五南圖書出版公司，1994年，美國一九八四

年「修正模範商業公司法」之簡介。 

76 美國法曹協會於一九五○年所出版之模範商業公司法，據統計美國境內五十州中有

半數以上採用該法案，是以其對美國各州公司立法之影響力，實不可謂不大。其後，
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業公司法為例，介紹美國公司合併之法規，合先敘明。 

依據新修正美國模範商業公司法，關於公司合併77之程序規定如

下： 

 

一、合併計劃 

（一）一般合併 

公司為合併時，原則上需由各參與合併公司之董事會作成合併計

劃，該合併計劃依新修正美國模範商業公司法第 11.01條（b）規定78，

必須提出：（1）每一參與合併之公司名稱以及存續公司之名稱。（2）

合併之條款與條件；以及（3）每一公司將其股份全部或一部轉換成

存續公司或其他公司之股份、債務或其他證券或轉換成現金或其他財

產之方法及基礎。同法第 11.01 條（c）規定，合併計劃得提出（1）

存續公司公司章程之修改；以及（2）與合併相關之其他條款。 

（二）簡易合併—與子公司合併 

母公司之董事會採取之合併計劃，依同法第 11.04條（b）規定，

應記載下列事項：（1）母公司及子公司之名稱；以及（2）全部或一

部轉換子公司之股份成為母公司或任何其他公司之股份、債務或其他

證券之方式及基礎。同條（c）規定，母公司應郵寄合併計劃影本或

其要旨予未以書面放棄接受郵寄權利之子公司每一股東。同條（d）

規定，母公司不得於郵寄合併計劃影本予未放棄接受由郵寄權利之子

                                                                                                                                         

因時間之推移，美國法曹協會為求能反映現代公司中所存在之不同商業、社會利益，

於一九八四年通過了「修正模範商業公司法」（Revised Model Business Corporation），

以供美國各州公司法修正之參考，該新修正法案自頒行以來，一如其一九五○年版一

般，新版亦廣受各州所採用，詳文請參閱劉連煜前揭著（同註 75）。 

77 美國模範商業公司法於一九八四年修正時，廢止創設合併之規定，而僅承認吸收合

併，參閱王志誠著，企業併購法律規範之研究，政治大學法律研究所碩士論文，1992

年，頁 144。 

78 參閱劉連煜前揭著（同註 75 ），頁 83。 
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公司每一股東後三十日內，為申報之目的而向州政府秘書，遞交合併

章程。同條（e）規定，本條之合併章程不得含有母公司公司章程之

修改（第 10.02條所列舉之修正，不在此限）。 

 

二、董事會及股東會同意 
 

（一）原則 
依新修正美國模範商業公司法第 11.01 條（a）規定，須經每一

公司之董事會議決及其股東會（倘第 11.03 條要求股東同意）通過合

併之計劃，則一或一以上之公司始可與另一家公司合併。同法第 11.03

條（a）規定，參與合併之每一公司之董事會，於議決通過合併計劃

之後，應提出合併計劃（第 g 項所規定者，不在此限），由公司之股

東可決。同法第 11.03條（b）規定，董事會必須向股東推薦合併計劃。

同法第 11.03條（e）規定，除本法、公司章程或董事會（依照本條（ c）

項79所為。）要求較多之表決權數或由投票集團所為之投票，合併計

劃之授權許可，須由每一有權投票之投票集團分別就計劃為之，且該

投票集團中之所有表決權須有半數以上贊同計劃，始得為之。同法第

11.03條（f）規定，下面情形，必須由投票集團分別投票：（1）如合

併計劃含有一條款，而這一條款如含於擬議修正之公司章程裏，依第

10.04條之規定80，將由一個以上不同之投票集團投票決定者。 

                                                 
79 新修正美國模範商業公司法第 11.03條（c）規定：董事會得根據任何基礎，對擬議

中之合併計劃提出附加條件。參閱劉連煜前揭著（同註 75），頁 84。 

80 新修正美國模範商業公司法第 10.04 條規定，（a）如修正案會發生以下之情形者，

則流通在外之特定種類股份持有人，就擬議之修正案有權成為分別之投票集團（如股

東投票為本法所要求者）：（1）增加或減少已授權發行該種類股份之總數；（2）發生

就該種類股份之全部或一部重新歸類或轉換成他種類股份之效果者；（3）發生就其他

種類股份之全部或一部轉換或重新歸類或創設股份轉換權利，以成為該種類股份之效

果者；（4）對該種類股份之全部或一部變更名稱、權利、優先權或限制者；（5）變更

該種類股份之全部或一部為同種類不同數量之股份。（6）創設新種股份，其就分配或
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（二）股東會同意之例外規定 
 

1、股東會同意之例外情形 
依據新修正美國模範商業公司法第 11.03 條（i）規定，於合併或

股份交換被授權後，至合併或股份交換被申報之前，擬議之合併或股

份交換計劃得被取消（惟應負契約上責任），無須經股東之許可。該

取消行為應依合併或股份交換計劃規定之程序為之，或者，如計劃中

並無程序之規定，則依董事會所訂之方式為之。 

2、存續公司股東會同意之例外情形 
依據新修正美國模範商業公司法第 11.03 條（g）規定，下面情

形，存續公司之股東對合併計劃，無須可決：（1）存續公司之公司章

程與合併前之章程，將並無不同時（第 10.02條所臚列之章程修正例

外81）。（2）合併生效日前，持有存續公司已發行在外股份之每一股東，

                                                                                                                                         

解散時之權利及優先性較該種類股份優先或超過該種類股份或實質上與該種類股份

相當者。（7）增加任何種類股份之權利、優先權、或已授權發行股份之總數，而在修

正案生效後，其就分配權或解散時享有之權利或優先性較該種類股份優先或超越該種

類股份，或實質上與該種類股份相當者。（8）限制或拒絕該種類股份全部或一部現存

之優先購買權。（9）變更或影響該種類股份之全部或一部已累積但尚未公佈分派之分

配權或股利。（b）如擬議之修正案以第（a）項所描述之一或一種以上方式影響某種類

一系列之股份者，該系列之股份有權就擬議之修正案以分開之投票集團身分投票。（c）

如擬議之修正案使得二或二以上系列股份得依本條規定以分開投票集團之方式投

票，將會使該二或二以上系列股份受相同或實質上相類似之影響者，該受影響之所有

系列股份，必須就擬議之修正案以單一投票集團之方式共同投票。（d）某一種類或系

列之股份由本條規定授與投票權者，縱公司章程規定該股份為無投票權股者，仍得為

之。參閱劉連煜前揭著（同註 75），頁 76-78。 

81新修正美國模範商業公司法第 10.02條規定：除公司章程另有規定外，公司之董事會

得不經股東會決議採納下述一個或一個以上對公司章程之修正案：（1）如公司有限之

存續期間係屬公司設立時法律之要求者，得延長公司之存續期間。（2）刪除第一任董
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於合併後將擁有相同股數及同一之名稱、優先權、限制以及其他相對

權利之股份者；（3）合併後所有之表決權股份數，與依合併得發行之

表決權股份數（根據合併計劃轉換成證券或根據合併計劃行使認股權

及股權認購證書所發行之證券）之和，將未超過存續公司合併前所有

以發行在外表決權股份數百分之二十者；以及（4）合併後所有之參

與股數目，與依合併得發行之參與股數目（根據合併計劃轉換成證券

或根據合併計劃行使認股認股權及股權認購證書所發行之證券）之

和，將未超過合併前所有已發行在外之參與股股數之百分之二十者。 

同法第 11.03條（h）規定，在同法第 11.03條（g）項所謂之：（1）「參

與股」乃指股份持有人在分派之參與上，並未有限制者謂之。（2）「表決權

股份」乃指該股份持有人在董事選舉上，並無條件限制其行使投票權者謂

之。 

3、與子公司合併之程序—簡易合併程序 

依據新修正美國模範商業公司法第 11.04 條（a）規定，母公司

如擁有子公司每一種類股份百分之九十以上之已發行在外股份，得與

其子公司合併，無須獲得母公司或子公司股東之許可。 

 

三、向州政府秘書提出合併章程 
依據新修正美國模範商業公司法第 11.05 條（a）規定，合併計

劃經股東可決之後，或如股東可決依法並非要件而經董事會採納計劃

之後，存續公司應向州政府秘書提出含有下列資訊之合併章程：（1）

合併之計劃。（2）如股東之可決並非法律要件時，應陳明其情形。（3）

如依法合併之當事人一家或多家公司之股東可決為法律規定之要件

                                                                                                                                         

事之姓名及住址。（3）如變更聲明已在州政府秘書存檔，得刪除原始登記之代理人或

註冊辦公室之名稱及住址。（4）將每一已發行及未發行之已授權流通在外種類股份轉

換或較多之完整股，如公司僅有該種類股份流通在外；（5）改以類似名詞取代原來形

容其為「公司」及其縮寫之字樣者，或增加、刪除，變更公司名稱上有地域性歸屬之

字樣；或（6）為其他由本法明示允許得不經股東決議之變更。參閱劉連煜前揭著（同

註 75），頁 75-76。 
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時，則應載明：（i）已發行在外股份之名稱、數額，以及每一公司之

每一投票集團分別地對此計劃得行使表決權之表決權數額；以及（ ii）

得分別地對此計劃行使投票權之每一投票集團之贊成及反對此計劃

之全部表決權數額，或者每一投票集團分別地對此計畫行使投票權之

實際贊成表決權全部總數，以及表明此贊成計劃之表決權數額，已足

以構成該投票集團對此計畫之可決之聲明。 

 

四、合併之生效時期 
依據新修正美國模範商業公司法第 11.05 條（b）規定，除延後

生效之日期另有指定外，合併於合併章程申報時生效。 

 

第二節    德國 
 

一、前言 
按歐洲共同體公司法第三號指令，係依據歐洲經濟共同體（EEC）

條約第五十四條第三項（g）款之規定，並徵詢歐洲議會、經濟暨社

會委員會之意見，經執委會提案，理事會於一九七八年十月十日頒布

之 78/855/EEC指令，規範有關股份有限公司合併之事項。 

第三號指令之制訂，主要即著眼於：在各會員國有關股份有限公

司合併之法律規定下，股東與第三人利益之保障，必須加以調和。其

中尤為重要的是，合併公司（merging companies）之股東必須能受到

盡可能客觀適當的通知（adequately informed in as objective a manner 

as possible）；且其權利能得到適當的維護。至於債權人（包括公司債

券持有人）以及其他對合併公司以請求權之人，也必須加以保護，以

使其利益不致因公司合併而受到影響。而 68/151/EEC 指令（即第一

號指令）所要求之公開，也必須擴張適用於公司合併之場合，以使第

三人得獲致適當之告知。第三號指令對於有關合併之股東與第三人所

提供之保障，也應適用於與合併相類似的其他法律業務（ legal 

practices）上，以防杜藉此規避責任之弊端。此外為確保相關公司之

間，及其與第三人間，甚至股東間之法律的安定性（certainty），必須
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儘可能給予補正的機會，或嚴格限定主張無效程序開始之期間，以限

制無效事由之產生82。 

雖然上述之歐洲共同體公司法第三號指令，為歐洲共同體機關，

尤其是執行委員會為協調共同體各會員國內國法所草擬並交付部長

理事會通過之指令。此等指令須經過會員國機關自行選擇實行的形式

或方法轉換為內國法方可生效83。惟依照歐洲經濟共同體設立契約

（EWGV）Art. 189 Abs.3，各會員國均有義務將其內國法律配合歐體

指令予以調整或修正84。德國股份有限公司法為配合上開第三號指

令，已於 1982 年修正股份有限公司法 85。又為求法律的單一化（

 Rechtsbereinigung）、配合德國企業之需要、以及加強投資人之資訊

                                                 
82 參閱王泰銓著，歐洲事業法（一）歐洲公司企業組織法，五南圖書出版公司，1998

年初版一刷，頁 131-132。 

83 歐洲共同體條約第 249條規定，指令對於其所指稱的會員國，就其所欲達成的目標

具有拘束力；但按照會員國的狀況而定，由會員國自行選擇達成指令目標的形式與方

法。因此，規章與指令最大的區別，在於規章就其所規定之事項，其有完全的拘束力，

而指令僅就其所規定的目標，其有拘束力，參閱東海大學法研所九十年度第二學期，

劉渝生老師主講公司法專題研究之補充講義---歐盟指令（Directive）效力淺析。另有

學者指出歐洲共同體之「指令」（Directive）並無似內國法之直接適用效力，僅為制定

內國法之圭臬，而歐洲共同體之「規則」（Regulation）則不需經由會員國立法機關轉

換為內國法，即得直接、即時、優先適用於會員國，並具有普遍性及整體性之約束力，

會員國不得以國內措施變更規則之適用性。參閱王泰銓前揭著（同註 82 ），頁 6。 

84 EWGV 之原文為：Vertrag zur Grundung Europaischen Wirtschaftsgemeinschaft ，即

「歐洲經濟共同體設立契約」，參閱劉渝生著，中德資合公司合併制度之立法比較—

以股東權益之保護為中心--，收藏於劉渝生、王志誠、洪秀芬、林克敬、羅國華合著，

公司法修正議題論文集，神州圖書出版有限公司，2002年 3月，頁 251。 

85 歐洲各國對公司合併之程序，規定寬嚴不一，其中以德國股份法最為嚴密，其他之

國家，或者依其方式，稍加放鬆，例如義大利，或者任其自由，但在慣例中，仿效德

國之方式，加以管制，例如瑞士，參閱胡僑榮著，歐洲各國之公司合併，刊載於政大

法學評論，1973年 6月，8期，頁 145。 
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（特別是少數股東之保護）等三大目標86，德國於 1994 年 10 月 28

日再以單行法方式公布了「企業組織變更法」，合計 325條，1995年

1月 1日正式施行。該法將以往分散於股份法、增資法、組織變更法

等法律有關公司合併之規定，統合於一，並以「企業組織變更」為上

位概念，將 1.企業合併 2.企業分立 3.財產轉讓 4.變更組織，四種企業

變動態樣均收納其中87。德國 1995年正式施行之企業組織變更法，對

於公司合併之規範，有最完善、最細緻之規範，為此本文就歐洲部分

擬以德國為例，介紹有關公司合併之規範。 

 

二、公司合併之程序 

德國企業組織變更法第 4條至 122條規定合併之流程，大致分為

準備階段、決議階段以及完成階段88。各階段之主要工作說明如下： 

 

（一）準備階段 
 

1、合併契約或草約之提出 
依據德國企業組織變更法第四條第一項規定，參加合併的各權利

承擔人的代表機關訂立合併合同89。對於合併合同，不適用（民法典）

第 310條。同條第二項規定，合同應按依第 13條90所必要的決議中的

                                                 
86  此三大立法目標參見當時之立法理由：Gesetzesbegrüdung，BT-Drucks.12/6699，

S.71。轉引自劉渝生前揭著（同註 7），頁 252。 

87 參閱劉渝生前揭著（同註 7），頁 251-252。 

88 參閱劉渝生前揭著（同註 7 ），頁 255。 

89大陸學者所翻譯之「合同」即為台灣之「契約」。 

90 德國企業組織變更法第十三條規定，（1）只有在參加合併的權利承擔人的股份持有

人以決議（合併決議）同意合併合同時，合併合同始為有效。此項決議只能在股份持

有人大會上做出。（2）與一個移轉財產的權利承擔人的股份取決於特定的股份持有人

的承認的，為使該權利承擔人的合併決議有效；該權利承擔人的合併決議須經這些特

定的股份持有人的同意。（3）合併決議和依本法所需的，各股份持有人的同意表示，
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一項決議訂立的，應在該項決議前提出合同書面草案。依據同法第五

條第一項規定，合同或其草案至少須包含下列事項：（1.）參加合併

的權利承擔人的名稱或商號以及住所；（2.）關於以給予承受財產的

權利承擔人股份或成員資格為條件，將任何一個移轉財產的權利承擔

人的財產作為整體進行移轉的協議；（3.）股份的轉換比例，在加付

現金款項時，加付現金款項的數額，或關於承受財產的權利承擔人的

成員資格的事項；（4.）移轉承受財產的權利承擔人的股份的細節，

或取得承受財產的權利承擔人的成員資格的細節；（5.）這些股份或

成員資格給於決算盈餘請求權的時刻，以及關於此項請求權的一切特

殊事項；（6.）移轉財產的權利承擔人的行為視為以承受財產的權利

承擔人的計算實施的行為的時刻（合併的施行日）；（7.）承受財產的

權利承擔人向各股份持有人以及向無表決權股、優先股、復數表決權

股、債權和享益權等特別的權利人給與的權利，或為這些人規定的措

施；（8.）向參與合併的權利承擔人的代表機關或監督機關的成員、

執行業務的股東、決算審查人或合併審查人給與的任何特別利益；

（9.）合併對雇員及其代表機關的後果，以及在此方面規定的措施。

同條第三項規定，合同或合同草案至遲應在任何一個參予合併的權利

承擔人的股份持有人召開依第 13 條第 1 項決議是否同意合併合同的

大會之日前一個月，提交給該權利承擔人的主管的企業參決會。 

而除上述一般性規定外，對於不同合併方式、不同種類公司彼此

之合併、100%之關係企業間之合併等，其合併契約之內容尚有所增

減之特殊規定： 

(1) 有限公司與其他資合公司採取吸收合併時，其合併合同之內容，尚

需符合同法第 46條規定，同法第 46條第一項規定，合併合同或其草

                                                                                                                                         

包括所需的，未出席的股份持有人的同意表示，必須作成公證書。決議應附具合同或

其草案作為附件。經請求，權利承擔人應不遲延地向任何一名股份持有人給予合同或

其草案以及決議筆錄的謄本，費用由股份持有人負擔。參閱林景林、盧諶合譯，德國

股份法、德國有限責任公司法、德國公司改組法、德國參與決定法，中國政法大學出

版社，2000年 1月，第一版，頁 225。 
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案還應為一個移轉財產的權利承擔人的任何一名股份持有人規定承

受財產的有限公司應向其給予的出資額的名義金額。此項名義金額可

以不按一個移轉財產的股份有限公司或股份兩合公司的股票在其股

本中所占的股份金額確定。其至少須為 50 德國馬克，並且必須能夠

被 10整除。同條第二項規定，應給予的出資額應以增資的方式創設，

並且應以不同於承受財產的有限責任公司的其他出資額的權利和義

務為內容的，在合併合同或其草案中，也應對偏離做出規定。同條第

三項規定，一個移轉財產的權利承擔人的股份持有人應獲得承受財產

的公司已經存在的出資額的，對於股東和其應獲得的出資額的名義金

額，應在合併合同或其草案中做出特別規定。 

(2) 關於在存續公司持有消滅公司全部股份之情形下，二者實為 100%之

子公司與母公司間之吸收合併，則母公司賦予子公司新股份已屬多餘
91，故第五條第二項規定，一個移轉財產的權利承擔人的全部股份集

中於承受財產的權利承擔人之手的；免除關於股份轉換的事項（第一

項第二點至第五點），但以其涉及該權利承擔人的吸收為限。 

(3) 關於新設合併之合併合同內容，依同法第 36 條及 37 條規定，合併

契約或其草案除上述第 5條規定之事項外，尚需包含或確認新設的權

利承擔人的公司合同或章程。92 

 

2、提交合併契約草案於法院商業登記處，並予公告
（僅適用於股份有限公司） 
依據德國企業組織變更法第 61 條規定，合併合同或其草案應於

依第 13 條第一項決議是否同意的股東大會召集前提交登記。法院應

在為公告其登記所指定的公報【（商法典）第 10 條93】上公告，合同

                                                 
91 參閱劉渝生前揭著（同註 7 ），頁 256。 

92 參閱林景林、盧諶前揭著（同註 90），頁 233。 

93 德國商法典第 10條第一項規定，對於商業登記簿中的登記，法院應以（聯邦公報）

以及至少一種其他公報予以公告。以法律無其他規定為限，應對登記的全部內容予以

公告。第二項規定，自登載公告的公報中最後的公報發行之日結束時起，公告視為已
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或其草案已經提交商業登記。 

 

3、提交草案於企業管理委員會（若公司設有該委員
會） 

 

4、合併報告書之提出 
（1）原則 

依據德國企業組織變更法第 8 條第一項規定，任何一個參加合併的

權利承擔人的代表機關，均應提出一份法律和經濟上對合併、合併

合同或合併草案進行具體說明並陳述理由，特別是對股份的轉換比

例或承受財產的權利承擔人的成員資格以及應給予的現金一次給付

補償的數額進行說明並陳述理由的詳細書面報告（合併報告）；此項

報告也可以由各代表機關共同提出。對於在評價權利承擔人時可能

產生的特殊困難以及對股份持有人的參股可能產生的後果，應予指

明。此外，被合併公司擁有德國股份法第 15 條94上所訂之關係企業

者，同條第一項後段規定，在報告上，也應註明對合併具有重大意

義的、其他的關聯企業的一切事務。代表機關的告知義務，也擴及

於此種事務。 

（2）例外規定 

同條第二項規定，在報告中，對於如被知悉即可能會給參加合併

的權利承擔人中的一個權利承擔人或給一個關聯企業造成非為不顯

著的不利益的事實，無須列入。在此種情形，應在報告中說明未將此

種事實列入的理由。同條第三項規定，所有參加合併的權利承擔人的

全部股份持有人放棄提出報告，或移轉財產的權利承擔人的全部股份

                                                                                                                                         

經完成。參閱林景林、盧諶合譯，德國商法典，中國法政大學出版社，2000年 1月第

1版，頁 7。 

94 德國股份法第 15 條規定，關聯企業是指在相互關係上為被多數參與的企業和多數

參與的企業、從屬企業和控制企業、康彩恩企業、相互參與的企業或為關係企業合同

的合同當事方的法律上獨立的企業。參閱林景林、盧諶前揭著（同註 90），頁 5-6。 
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處於承受財產的權利承擔人之手的，無須提出報告。放棄的表示應做

成公證書。 

 

5、合併之審查 
依據德國企業組織變更法第九條第一項規定，以在本法中有規定

為限，合併合同或其草案應由一名或數名鑑定審查人（合併審查人）

審查。同條第二項規定，一個移轉財產的權利承擔人的全部股份過于

承受財產的權利承擔人之手的，以審查涉及該權利承擔人的吸收為

限。無須進行第一項的合併審查。同條第三項規定，準用第八條第三

項。因此依該第九條規定，除非存續公司擁有消滅公司全部之股權，

或參與合併之全體股東同意放棄，並經公證，否則合併契約書之草案

原則上應經一位或數位專業審查員審查之95。而審查員之選任，同法

第十條第一項規定，合併審查人由代表機關選任，或依其申請由法院

選任。可以為數個或全體參與合併的權利承擔人共同選任合併審查

人。對於墊款的償還，以及對於法院選任的審查人的報酬，適用商法

典第 318條第 5項96。 

依據同法第 48 條規定，對於一個有限責任公司的合併合同或其

草案，經其股東中一人的請求，應依第 9 條至第 12 條進行審查。費

用由公司負擔。由此可知，資合性之有限公司與他公司合併時，其合

併草案原則上無需經由審查，僅於一位以上股東請求時，始需為之。

惟股份有限公司則不然，依同法第 60 條第 2 項規定，對於任何一個

股份有限公司，至少須選任一名合併審查人。審查人每次都由公司董

事選任。因此，股份有限公司合併之審查較有限公司嚴苛。而依據同

法第 11 條規定，審查員於德國商法第 267 條定義下之大型資合公司

                                                 
95 參閱劉渝生前揭著（同註 7 ），頁 261。 

96 德國商法典第 318條第 5項規定，由法院選任的決算審查人享有對償還適當的現金

墊款和對其活動的報酬的請求權。墊款和報酬由法院確定。對於裁判准許進行立即抗

告。不得進行再抗告。由確定裁判，依民事訴訟法進行強制執行。參閱林景林、盧諶

前揭合譯（同註 93 ），頁 123-124。 
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97、 98 ，須由會計師（ Wirtschaftsprüfer ）或會計專業公司

（Wirtschaftaprüfungsgesellschaften）任之。而於德國商法第 267條定

義下之小型及中型公司，除會計師、會計專業公司外，亦得由以宣示

之記帳員（Buchprüfer）或記帳專業公司（Buchprüfungsgesellschaften）

任之。 

合併審查人應依同法第 12 條規定，於審查後提出書面之審查報

告書，該報告書應針對合併草案所建議之換股比率或收買股份之金額

                                                 
97 德國商法第 267條所定義之大中小型資合公司其標準大致以公司資金、盈餘及勞工

人數為區別標準，參閱劉渝生前揭著（同註 84 ），頁 262，註 17。 

98 德國商法第 267條第一項規定，小型資合公司是指不超過下列三個特徵中的至少兩

個的資合公司：1.在扣除資產方列示的虧缺數額（第 268條第 3項）之後，資產負債

表總計金額為 531萬德國馬克；2.在決算日前的 12個月內，銷售收入為 1062萬德國

馬克；3.年平均有 50名雇員。同條第 2項規定，中型資合公司是指超過第一項所稱的

三個特徵中的至少兩個，但不超過下列三個特徵中的至少兩個的資合公司：1.在扣除

資產方列示的虧缺數額（第 268條第 3項）後，資產負債表總計金額為 2124萬德國

馬克；2.在決算日前的 12個月內，銷售收入為 4248萬德國馬克；3.年平均有 250名

雇員。同條第三項規定，大型資合公司是指超過第 2項所稱的三個特徵中的至少兩個

的資合公司。一個資合公司的股票或由其發行的其他有價證券在歐洲經濟共同體的一

個成員國的交易所獲准進行官方交易或准許在有管理的市場進行交易，或已經申請准

許進行官方交易或准許在有管理的市場進行交易的，該資合公司始終視為大型資合公

司。同條第 4項規定，只有在連續兩個營業年度的決算日超過或不超過依第 1項至第

3項第 1款的特徵時，才發生這些特徵的法律效果。在改組或新設立的情形，在改組

或新設立後的第一個決算日具備第 1項、第 2項或第 3項的要件時，即發生此種法律

效果。同條第 5項規定，每次在 3月 31日、6月 30日、9月 30日和 12月 31日受僱

的雇員人數的總和的 1/4，視為雇員的平均人數；在此，包括在國外受僱的雇員，但

不包括為對其進行職業教育而受僱的人員。同條第 6項規定，雇員代表機構依其他法

律享有的聽取報告權和受告知權，不因此而受妨害。參閱林景林、盧諶前揭著（同註 

93 ），86-87。 
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逐一說明之99。 

 

（二）決議階段 
 

1、股東會同意 
合併契約需經股東大會通過之理由有二： 

第一為事實上之理由：希望因此股東會有機會保護其權利。對於被

合併公司之股東而言，此理由不言而明，因為其公司因合併而消滅，

此事與其有最切身的利害關係；對存續公司之股東而言，合併並非

全然有利，亦可能影響其地位，例如因此可能使原來佔多數之股東，

變為少數，故必須經其同意，然後始能合併。 

第二為學理上之理由：對被合併公司而言，合併後，存續或新設公

司的章程代替了被合併公司的章程，章程的改變需要經股東會議的

決議，同時因合併後，被合併公司消滅，形同公司的解散，公司的

解散亦須股東大會的決議通過；對存續公司而言，公司合併必須增

資，增資數於章程的修改，自須經股東會通過，但在合併不需增資

的例外情形下，合併需經股東會議通過，應如何解釋，爭議尚多100。

基於前開理由，合併契約或草案經股東會決議之程序，顯得特別重

要。此由德國企業組織變更法下列之規定，可得到驗證。 

（1）一般合併 

甲、該法第 50 及 65 條101規定，公司合併之契約應經出席投票

                                                 
99 參閱劉渝生前揭著（同註 84），頁 262，及德國商法典第 12條規定。 

100 胡僑榮前揭著（同註 85），註 38，頁 151。 

101 德國企業組織變更法第 50條第一項及第 65條第一項規定，股東大會的合併決議至

少須經所投票之四分之三多數的同意。公司合同可以規定一個較大的多數和其他的要

件。同法第 65條第 2項規定，股票有數個種類的，為使股東大會的決議有效，股東

大會的決議須經任何一個種類的、有表決權的股東同意。關於同意，應由任何一個種

類的股東做出特別決議。對於此項特別決議，適用第一項。參閱林景林、盧諶前揭著

（同註 90 ），頁 237以及 242。 
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之四分之三以上多數通過。公司得訂定較高之通過比例或其他之要

件。至於決議應有代表股份總數若干股東之出席（即定足數

Quorum），使得作成決議，德國公司改組法中未做明文規定，公司

自得依上述之「其他要件」於章程中自行訂定之102。若股份有限公

司發行有不同種類之股份，則上述之決議應經由各該性質相同股份

之特別股東分別同意行之。 

乙、有限公司股東會開會前，依德國企業組織變更法第 47條規

定，公司負責人應將合併契約草案、董事會之合併報告書至遲於股

東會召集通知同時寄交各股東。又依同法第 49條第二項規定，從股

東會之召集日起，公司即應將年終決算書及狀況報告書，至於公司

所在地，提供股東查閱。 

依同法第 63條規定，股份有限公司於作成合併決議之股東會召

集之日起，亦應允許股東於公司所在地查閱以下資料：1.合併契約

草案。2.過去三年之年終決算書以及公司狀況報告書。3.若上一營業

年度超過合併契約草案之提出六個月以上者，應提出中間資產負債

表（該期日不得在提出契約草案之三個月之首日以前）。4.合併報告

書。5.審查報告書103。 

（2）簡易合併 

合併之企業以股份有限公司作為存續公司，且該公司持有消滅公

司資本額百分之九十以上者，依同法第六十二條第一項規定，該股份

有限公司無須作合併之決議，此即所謂簡易合併。惟雖符合此種簡易

合併條件而因合併存續之股份有限公司之股東，其所持股份合計達到

該公司資本總額二十分之一以上者，仍得請求公司召集股東會，俾對

合併與否做出決議，此時即不適用前項簡易合併程序（企業組織變更

法第六十二條第二項參照）。 

 

                                                 
102 參閱劉渝生前揭著（同註 84 ），頁 262-263。 

103 參閱劉渝生前揭著（同註 84 ），頁 262-263。 
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2、合併決議之公證 
依據德國企業組織變更法第 13 條第 3 項規定，合併決議和依本

法所需的、各股份持有人的同意表示，包括所需的、未出席的股份持

有人的同意表示，必須作成公證書。因此，合併契約草案應經各參與

合併之契約主體決議同意及公證後始生效104。 

 

3、債權人之公告 

依據企業組織變更法第六十一條規定，合併契約或其草案應於依

同法第十三條第一項股東會召集前提交登記。法院應在為公告其登記

所指定之公報（商法典第十條）上公告。債權人依同法第二十二條規

定，於公告之日後六個月內，可以書面方式申報其債權，同時陳述原

因和數額的，以其不能請求清償為限，應向其提供擔保。 

 

（三）完成階段 
 

1、存續公司如有增資，須辦理增資登記 
 

2、辦理合併登記 
依據德國企業組織變更法第 19 條規定，只有在合併於移轉財產

的權利承擔人中任何一個權利承擔人的住所地的登記簿上登記之

後，才可以將合併登記承受財產的權利承擔人的住所地的登記簿。在

移轉財產的權利承擔人中的任何一個權利承擔人的住所地的登記簿

上的登記應載明，合併自在承受財產的權利承擔人的住所地的登記簿

上登記時起，始為有效。同條第 3項規定，任何一個參加合併的權利

承擔人的住所地的法院，對於其所進行的合併登記，每次都應依職權

通過「聯邦法律公報」和至少通過另一種公報對登記的全部內容進行

                                                 
104 法國稱此股東會的通過決議為 ratification（L.24.Juill.1966，376），視其如同國際間

條約，雖經外交官的談判交涉而作成，如未經國會通過不生效力。參閱胡僑榮前揭著

（同註 85），註 37，頁 151。 
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公告。自包含公告的公報中的最後的公報出版之日結束時起，對於該

權利承擔人，公告視為已經完成。 

而合併之登記，依據同法第 17 條規定，必須具備下列文件：1.

合併契約 2.合併決議之紀錄 3.合併報告書或放棄合併報告書之聲明

4.審查報告書 5.合併契約以提交公司企業管理委員會之證明 6.股東未

對合併決議起訴之聲明 7.各合併消滅主體之決算報表。 

 

第三節  中國大陸 

 

一、合併契約 
 

各個願意合併的公司的董事就合併意向和具體問題進行磋商，如

能達成一致意見，即可形成合併契約105。有關大陸公司合併之合併契

約內容，公司法並無明文規定106，惟合併契約內容在大陸一般實務中

約包括以下內容：1、合併各方的名稱、住所；2.合併後存續公司或新

設公司的名稱、住所；3.合併各方的資產處理狀況及處理辦法；4.合

併各方的債權債務的處理辦法；5.存續公司或新設公司因合併而增資

所發行的股份總數、種類與數量；6.合併各方認為需要載明的其他事

項107；7.公司合併的目的；8.存續公司章程的修改或新設公司章程的

內容；9.新公司預期發行的股份總數、股份種類和各種股份的數量；

                                                 
105 參閱屈德潤、許曉峰著，公司購併實務，中華工商聯合出版社，2001年 1月第一

版，頁 35。 

106 大陸公司法第 184條僅規定，公司合併，應當由合併各方簽訂合併協議，並編制資

產負債表及財產清單。至於合併協議內容則無明文規定。參閱鄭哲民主編，王文杰著，

最新大陸公司法—兩岸公司法比較解讀，民理文化事業有限公司出版，1994年 12月

版，頁 110以及 412。 

107 參閱石少俠著，公司法，吉林人民出版社，頁 293，轉引自葉  生（上海華東政法

學院研究生）著，淺論大陸企業併購，刊載於萬國法律雜誌，1999年 6月，105期，

頁 52。 
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在吸收合併的場合，可以只記載新增股份的情形；10.面值股份的股金

額；11.合併比率；12.資本和儲備金；13.合併交付金；14.合併決議的

日期及合併日期108。 

 

二、編制資產負債表及財產清單 
 

依據大陸公司法第 184 條第 3 款109規定，在簽訂合併協議的同

時，合併雙方應編制資產負債表及財產清單，以供債權人查詢。資產

負債表應明確表明公司資產的借貸情況，財產清單應將公司所有的動

產、不動產、債權、債務及其他資產分別註明。 

 

三、股東大會之決議 
 

按中國大陸之公司法對於公司之組織機構，關於權力機構於有限

公司稱為股東會（中國大陸公司法第三十七條參照），與我國相同，

惟於股份有限公司則稱之為股東大會（中國大陸公司法第一○二條參

照），名稱與我國稍有不同，合先敘明。 

公司合併事關股東權益，依法需由股東會（大會）做出決議，因

此由公司董事會提出之合併方案，應經股東大會（會）表決同意，形

成決議。而該合併決議依大陸公司法第 39 條規定，必須經股東大會

（會）占股份總數三分之二以上的股東同意始生效力。大陸公司法對

出席股東的法定人數未做具體規定，對通過普通決議和特別決議所需

的法定比例，均以出席會議股東所持表決權為準110、111。 

                                                 
108 參閱屈德潤、許曉峰篇著，公司購併實務，中華工商聯合出版社，2000年 1月第 1

版，頁 35-36。 

109 大陸公司法第 184條第三款規定，公司合併，應當由合併各方簽訂合併協議，並編

制資產負債表及財產清單，參閱王文杰前揭著（同註 106 ），頁 412。 

110 參閱葉  生前揭著（同註 107 ），頁 52。 

111 大陸此點之立法與德國相同，係屬較進步之立法，我國對此點應做修法改進，理由

詳本文第六章內容。 
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四、通知及公告債權人 
 

為保護公司之債權人利益，大陸公司法第 184 條第三項後段規

定，公司應當自作成合併決議之日起十日內通知債權人，並於三十日

內在報紙上最少公告三次。並明確規定在法定期限內，債權人有權對

公司之合併提出異議，公司對在法定期限內提出異議之債權人，必須

清償或提供擔保。不清償或者不提供相當之擔保者，公司不得合併。

反之，逾期未提出異議者，即視為默認該公司合併112。 

完成了催告債權之程序後，合併的公司即可進行資本的合併及財

產之移轉。如果合併後的公司是股份有限公司，參加合併的非股份有

限公司就要將其資本分解為股份；如果合併後的公司非股份有限公

司，參加合併的公司也要進行資產評估，確定其在合併後公司所佔的

資本比例113。 

 

五、提交審核 
 

股份有限公司必須在股東代表大會通過之後，將合併文件提交有

關機構審核備案114（參照第 183 條115）。而有限公司合併，原則上不

須報經政府批准，僅有在少數情形下，如商業銀行有限公司和國有獨

資保險公司的合併應報中國人民銀行批准116。而有關審批部門，其情

形有：1.涉及經濟技術合作公司由經貿部審批；2.建築行業由國家計

委審批；3.旅遊公司由國家旅遊局審批；4.房地開發公司由建設部審

                                                 
112 參閱葉  生前揭著（同註 107 ），頁 52。 

113 參閱葉  生前揭著（同註 107 ），頁 52。 

114 參閱屈德潤、許曉峰前揭著（同註 105），頁 37。 

115 大陸公司法第 183條規定，股份有限公司合併或者分立，必須經國務院授權的部門

或省級人民政府批准。參閱王文杰前揭著（同註 106 ），頁 412。 

116 參閱中國法政大學出版之『公司法教程』，1995年 8月版，頁 249。轉引自王國蔘

前揭著（同註 6 ），頁 82。 



 42 

批；5.銷售金銀公司、證券公司、信託公司由中國人民銀行審批；6.

技術諮詢、開發、轉讓公司由國家科委審批；7.航空公司由國家航空

局審批；8.醫藥衛生公司由國家衛生局審批；9.新聞出版公司由新聞

出版署和中共中央宣傳部聯合審批；10.法律諮詢公司由司法部審

批；11.運輸公司由交通部審批117。 

 

六、召開合併大會 
 

完成保護債權人權益的手續及股份合併的手續後，必須召開公司

合併報告大會或公司創立大會。公司合併報告大會由存續公司的董事

召集，創立大會由各當事公司股東大會選任的公司設立委員會召集
118。 

 

七、合併登記 
 

公司合併之最後一個程序即須在法定期限內，到登記主管機關辦

理合併登記。合併登記又分有三種：因合併而存續之公司，需進行變

更登記；因合併而消滅之公司，需進行註銷登記；因合併而設立之公

司，需進行設立登記（參照第 188條119）。 

 

第四節  我國 
有關我國公司合併之程序，原本僅規定於公司法幾個條文120中，

                                                 
117 參閱劉文華主編『中國公司法講座』，改革出版社，1995年 2月版，頁 232-233。

轉引自王國蔘前揭著（同註 6），頁 82-83。 

118 參閱屈德潤、許曉峰前揭著（同註 105），頁 35。 

119 大陸公司法第 188條規定，公司合併或者分立，登記事項發生變更的，應當依法向

公司登記機關辦理變更登記；公司解散的，應當依法辦理公司註銷登記；設立新公司

的，應當依法辦理公司設立登記。公司增加或者減少註冊資本，應當依法向公司登記

機關辦理變更登記。參閱王文杰前揭著（同註 106 ），頁 413。 

120 我國未修法前公司法僅以第 72、73、74、75、316、317、317-1、318 條幾條條文
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惟近年來因合併風潮已席捲至台灣，造成一股合併熱潮，始於九十年

十一月十二日修訂公司法，增修公司合併之規範121，以便利公司合併

行為之進行。並為因應企業朝向跨業經營與專業集團化之發展，便利

國內工商企業界從事併購與籌資之需要，以克服全球性不景氣的困

擾，特再制定專法就一般公司進行併購之障礙排除，建立企業併購之

基礎法制122，爰於九十一年一月十五日三讀通過「企業併購法」，計

50 條，正式為我國公司併購制定出專法，為我國公司併購之途，建

立一個新的里程碑123。 

 

一、作成合併契約 
公司進行合併的第一步，首先應由當事公司締結合併契約，就合

併有關事項進行約定，依據企業併購法第 22 條規定124，公司合併契

約應以書面為之，並應記載下列事項：1.參與合併之公司名稱、資本

額及合併後存續公司或新設公司之名稱及資本額。2.存續公司或新設

                                                                                                                                         

規範公司合併，其餘第 113、115、319條，是準用前開條文之規定。 

121 九十年十一月十二日公司法有關公司合併部分，修正第 73、74、316、318條，增

訂第 316-1、316-2、317-3條。 

122 參閱企業併購法草案審查報告 —立法理由，刊載於立法院公報第 91卷第 10期院會

記錄，2002年 2月 2日出版，頁 272-273。 

123 由企業併購法之頒訂，顯得我國政府為經濟及企業之努力，實值稱許，惟該併購法

對有關公司合併之規範，相較於德國之立法仍嫌不足。 

124 有關該合併契約公司法第 317 條之 1 規定，應以書面為之，並記載下列事項：1.

合併之公司名稱，合併後存續公司之名稱或新設公司之名稱。2.存續公司或新設公司

因合併發行股份之總數、種類及數量。3.存續公司或新設公司因合併對於消滅公司股

東配發新股之總數、種類及數量與配發之方法及其他有關事項。4.對於合併後消滅之

公司，其股東配發之股份不滿一股應支付現金者，其有關規定。5.存續公司之章程需

變更者或新設公司依第 129條應訂立之章程。前項之合併契約，應於發送合併承認決

議股東會之召集通知時，一併發送於股東。（參照公司法第 317條之 1）。職是，企業

併購法第 22條合併契約之內容，較公司法之規定較周全。 
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公司因合併發行該公司股份或換發其他公司股份之總數、種類及數量

或換發現金或其他財產之數量。3.存續公司或新設公司因合併對於消

滅公司股東配發該公司或其他公司股份之總數、種類及數量或換發現

金或其他財產與配發之方法及其他有關事項。4.依法買回存續公司股

份作為配發消滅公司股東股份之相關事項。5.存續公司之章程變更事

項或新設公司應訂立之章程。6.上市（櫃）公司換股比例計算之依據

及變更之條件。 

有關合併契約之規定，雖然公司法及企業併購法僅就股份有限公

司之合併契約設有明文125，於公司法其他章節並未有相同規定，但學

者均認為其他種類之公司合併時，亦應為相同之解釋126。合併契約作

成後須經股東會同意或股東會決議通過後始生效力。 

 

二、專家審核—僅適用股份有限公司 
為保障股東權益，並借助獨立專家之專業意見及判斷127，企業併

購法第六條特明文規定，公開發行股票之公司於召開董事會決議併購

事項前，應委請獨立專家就換股比例或配發股東之現金或其他財產之

合理性表示意見，並分別提報董事會及股東會。但依企業併購法規定

無須召開股東會決議併購事項者，得不提報股東會（參照企業併購法

第六條）。 

 

三、合併之決議—股東同意或股東會決議 
 

（一）一般規定 

為保護股東權益，公司合併契約須待股東同意或股東會決議，

                                                 
125 企業併購法第 4條第一項第一款規定：本法用詞定義如下：1.公司：指依公司法設

立之股份有限公司。 

126 參閱柯芳枝著，公司法論，三民書局出版，1997年 10月增訂初版，頁 77。王泰銓

著，公司法新論，三民書局出版，1998年 1月初版，頁 153。 

127 參閱企業併購法第六條立法理由，經濟部商業司編製，2002年 1月，頁 4-5。 
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在無限公司、有限公司及兩合公司，應有全體股東之同意（公司法

第 72 條、第 113 條、第 115 條參照）。在股份有限公司，股東會對

於公司合併之決議，應有代表已發行股份總數三分之二以上股東之

出席，以出席股東表決權過半數之同意行之（公司法第 316 條第 1

項及企業併購法第 18 條第一項參照）。公開發行股票之公司出席股

東之股份總數不足前項定額者，得以有代表已發行股份總數過半數

股東之出席，出席股東表決權三分之二以上之同意行之128（公司法

第 316 條第 2 項及企業併購法第 18 條第 2 項參照）。出席股東股份

總數及表決權數，章程有較高之規定者，從其規定（參照公司法第

316條第 3項及企業併購法第 18條第 3項）。公司已發行特別股者，

就公司合併事項，除有例外規定，應另經該公司特別股股東會決議

行之。有關特別股股東會之決議準用企業併購法第 18 條第 1 至第 3

項之規定129（參照企業併購法第 18條第 4項）。 

                                                 
128 公司法未修正前之第 316條有關公司合併經股東會決議之門檻，原則上應經代表已

發行股份總數四分之三以上股東之出席，以出席股東表決權過半數之同意行之，造成

持有四分之一股份之少數股東可藉由反對公司解散或合併案方式阻止多數股東進行

企業轉型或改變經營模式，與公司法對於公司基本營運決策係採多數決原則不符，對

我國公司合併造成障礙。且觀諸美國模範商業公司法第 11.01條規定，公司合併經代

表已發行股份總數過半及以出席股東表決權過半數之同意行之即可。以及日本商法第

405條、第 408條規定公司解散及合併應經代表已發行股份總數過半數股東出席，以

出席股東表決權三分之二以上同意行之。我國股東會決議之門檻，明顯比美國及日本

法規定較高，為便利公司合併行為之進行，調整企業經營模式，強化經營體質，以提

昇公司競爭力，故參考外國立法例，將股東會決議之門檻調降。參照企業併購法第 18

條之立法理由及公司法第 316條之修正理由。 

129 公司法第 159條雖規定公司章程如有損害特別股股東之權利時，除須經普通股股東

會之特別決議為之，並應經特別股股東會決議行之。惟對於公司合併時，是否應經存

續公司或消滅公司特別股股東會同意，及應採普通決議或特別決議等事項，均未明

定，造成實務上之困擾。鑒於因公司合併對於特別股股東權利影響頗鉅，特規定除本

法另有規定無須經股東會決議者外，應另經特別股股東會決議行之。參照企業併購法
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（二）例外規定 

1、非對稱式合併 

存續公司為合併擬發行之新股，未超過存續公司已發行有表決權

股份總數之百分之二十，且擬交付消滅公司股東之現金或財產價值

總額未超過存續公司淨值之百分之二者，得作成合併契約，經存續

公司董事會以三分之二以上董事出席及出席董事過半數之決議行

之，不適用前述有關股東會決議之規定130。但與存續公司合併後消

滅之公司，其資產有不足抵償負債之虞者，不適用之131（企業併購

法第 18條第 5項參照）。 

2、簡易合併—與子公司合併 

為便利公司成立後之整體集團組織及業務調整，並考量公司合併

其持有絕對多數股份之子公司時，對於子公司股東權益較不生影

響，為簡化公司合併程序132，倘公司擬合併其持有百分之九十以上

已發行股份之子公司時，則僅需經各公司董事會以三分之二以上董

事出席及出席董事過半數之決議，即可行之，毋庸召開股東會決議

（企業併購法第 19條及公司法第 316條之 2參照）。 

 

                                                                                                                                         

第 18條第 4項立法理由。 

130 存續公司因合併發行之新股，未超過存續公司已發行有表決權股份總數之百分之二

十者，因發行新股數量十分小，故無經存續公司股東會決議之必要，但消滅公司因合

併後將解散而不復存在，故仍有經消滅公司股東會決議之必要。參閱企業併購法第 18

條第 5 項立法理由。此種合併方式稱之為「非對稱式合併」，也有學者稱為「小規模

合併」。參閱張令慧前揭著（同註 16 ），頁 71。 

131 為避免存續公司以前述「非對稱式合併」進行併購時，影響其公司股東之權益，故

規定若被合併後消滅之公司，其資產有不足抵償債務之虞者，仍應經股東會決議行

之。參照企業併購法第 18條第 6項立法理由。 

132 參照企業併購法第 19條及公司法第 316條之 2之立法理由。 
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四、編制資產負債表 
依據公司法第 73 條規定，公司決議合併時，應即編造資產負債

表及財產目錄，使股東及債權人均能明瞭各公司合併時之財產狀況。 

 

五、通知及公告債權人 
為保護債權人之權益，公司為合併之決議後，應即向各債權人分

別通知及公告，並指定三十日133以上期限，聲明債權人得於期限內提

出異議。公司不為前項之通知及公告，或對於在其指定期間內對提出

異議之債權人不為清償、不提供相當之擔保、不成立專以清償債務為

目的之信託或未經公司證明無礙於債權人之權利者，不得以其合併對

抗債權人（參照公司法第 73 條第 2 項、第 74 條、企業併購法第 23

條第 1 項及第 2 項）。但於為「非對稱式合併」（即企業併購法第 18

條第 6項之情形）或為「簡易合併」（即企業併購法第 19條、公司法

第 36 條之 2 之情形）時，僅適用於消滅公司或子公司債權人，不適

用於存續公司或母公司債權人，其股東會為合併之決議日，以消滅公

司或子公司董事會決議日為準（參照企業併購法第 23條第 3項）。 

 

六、合併報告—僅適用於股份有限公司 
公司合併後，存續公司之董事會，或新設公司之發起人，於完成

催告債權人程序後，其因合併而有股份合併者，應於股份合併生效

後，其不適於合併者，應於該股份為處分後，存續公司得於合併後第

一次股東會134，為合併事項之報告，其有變更章程必要者，並為變更

                                                 
133 舊公司法第 73條第 2項原本係規定「三個月以上」債權人異議期限，新公司法及

企業併購法修正後之新異議期限僅為「三十日以上」，顯然較外國立法例短，不足以

保護債權人，有關該修法縮短為三十日以上之不妥當理由，請參閱本文第五章。 

134 企業併購法第 26條之立法理由，認為公司法第 318條第一款未明訂合併後存續公

司召開股東會報告合併事項之時間，且公開發行股票之公司召集股東會較為困難，實

務上往往延至存續公司年度股東會中方才一併報告合併事項，使該條規定徒具形式，

故特製訂該法條，惟查，該法條規定「得」之字眼，顯然不具強制力，倘公司不於遵
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章程。新設公司，應即召開發起人會議，訂立章程。且有關章程之規

定，不得違反合併契約之規定（企業併購法第 26 條、公司法第 318

條參照）。 

 

七、合併登記 
參加合併之公司已完成公司法所規定之合併程序後，應由代表公

司之負責人向主管機關分別辦理下列登記：1.因合併而存續之公司，

為變更之登記。2.因合併而消滅之公司，為解散之登記。3.因合併而

另立之公司，為設立之登記135。 

存續公司或新設公司取得消滅公司之財產，其權利義務事項之移

轉，自合併基準日起生效。但依其他法律規定其權利之取得、設定、

喪失或變更應經登記者，非經登記，不得處分（參照企業併購法第

25條第 1項）。存續公司或新設公司為辦理前項財產權利之變更或合

併登記，得檢附下列文件逕向相關登記機關辦理批次登記，不必逐一

向財產登記機關辦理登記，亦不受土地法第 73 條第 1 項、專利法第

63條及第 64條、動產擔保交易法第 7 條及其他法律規定有關權利變

更登記應由權利人及義務人共同辦理之限制：1.股東會或董事會決議

合併之議事錄。2.公司合併登記之證明。3.消滅公司原登記之財產清

冊及存續公司或新設公司辦理變更登記之財產清冊。4.其他各登記機

關規定之文件（企業併購法第 25條第 2項參照）。前項登記，除其他

法律另有更長期間之規定外，應於合併基準日起六個月內為之，不適

用土地法第 73 條第 2 項前段有關一個月內辦理土地權利變更登記之

限制（企業併購法第 25條第 3項參照）。 

 

                                                                                                                                         

守亦不違法。而公司法第 318條第 1款規定「應即」之字眼，其具有強制力且係應立

刻召集股東會之意義，故本文以為，該企業併購法第 26 條之規定，反不如公司法第

318條第 1款所規定之「應即」之規定，倘企業併購法第 26條規定「應」之字眼，始

能顯現出立法之目的。 

135 參閱柯芳枝前揭著（同註 19 ），頁 80。 
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第五節  小結 
上述各國公司合併之程序，均係先由董事會擬出合併契約（草約）

後，提交公司之最高權力機關股東會決議，倘通過股東會之多數決，則

合併契約即生效，最後再向主管機關辦理登記手續即大功告成。表面上

看係大同小異，惟其中細節差異很大，由此細節即可發現何種制度較完

善，以下即比較分析之。 

一、就合併契約內容而言：上述四國均有合併契約，惟以德國之內

容最詳盡，不僅要求公司將合併之相關訊息均須詳細記載，並明文強制

董監事作成之合併決議建議案，須於股東會前備置於公司之營業處，供

股東查閱，並於股東會前，股東查閱之過程中向公司負責人再請求口頭

補充之說明。 

二、就股東會決議而言：按公司合併之股東會決議，因合併公司之

大小規模不同、上市與否等因素，對於合併決議之進行程序則因各公司

狀況不同而有所不同，是應由各公司自行決定出席定足數始較有彈性。

因此，德國與中國大陸均僅明文規定合併契約之同意數，其餘出席定足

數則委由各公司依其性質及需要作彈性處理，係屬較進步且實際之立法。 

三、就專家審查而言：合併契約中不論係換股比率或係收買股份之

金額或係股權移轉之個別事項等約定，均係非常專業，因此非藉由專家

之專業意見及判斷，一般人根本無從判斷之，是專家審查係公司合併中

不可欠缺之一環。我國雖於今年最新立法之企業併購法第六條亦有列

入，惟與德國相比較，德國對專家審查之範圍較廣泛，且其規範專家之

責任等規定，使其專家能真正盡責審查，再者，德國之股東有詢問權可

進一步了解，對股東權益之保障較完善，此點亦為我國可學習之處。 

四、就簡易程序而言：此部份我國與德國、美國均有規範，中國大

陸則無規範。德國雖規定有簡易合併程序，惟為保護小股東之權益，於

企業組織變更法第六十二條第二項規定，合併存續之股份有限公司之股

東，其所持股份合計達到該公司資本總額二十分之一以上者，仍得請求

公司召集股東會，俾對合併與否做出決議。由此可知，德國立法例同時

兼顧公司與股東兩者之權益。 

五、就債權人通知及公告而言：此部份除美國無規定外，德國與我
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國、中國大陸均有規範，惟德國係規定以公告代替通知，與我國及中國

大陸規定通知及公告不太相同。 

由上述各國之立法例，明顯看出德國之立法例最為繁瑣，惟其對股

東權益之保障也最周密，其所規定合併契約內容非常詳盡，使股東得由

該合併契約中知悉有關公司合併之重要內容，除此之外，公司之董事尚

須提出合併報告書，由法律和經濟上之兩方面對公司合併進行具體說明

並陳述理由，其合併決議尚須經過公證，由公證人士介入，以避免將來

糾紛之產生，並免除日後舉證之困難，因此，其雖規定較繁瑣，惟對股

東均係一種保障，股東將透過公開之資訊，得以合理判斷是否同意公司

合併，或係異議放棄表決權，請求公司收買其股份，而非盲目表決或係

被迫同意或請求收買其股份。反觀我國公司合併之程序，雖於今年一月

十五日三讀通過企業併購法，惟僅將重心放在如何方便企業合併，以及

排除企業合併之障礙等事項，對於公司之所有者即股東以及債權人之保

障顯得較欠缺，因此，藉由上述各國之合併程序之比較，希能對我國合

併程序有所檢討。 
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第四章    股東保護制度 
 

第一節   股東保護之必要性 
 

近年來，我國經濟之發展正面臨轉型期，為維護經濟之繼續成

長，高科技、高技術密集之公司遂成為主流，傳統之家族企業在此已

無法滿足經濟結構改變之需求，取而代之的是彙集社會大眾資金，形

成大資本、從事企業經營、降低生產成本，進而攻佔市場之企業型態。

股份有限公司因其具有「集資」及「企業所有與企業經營分離」之特

色，在經濟快速發展之今日，遂成為經濟發展之主流136。 

按股份有限公司之本質就是以聚集多數人之零星資本而累積成

強大資本，藉以因應大規模企業的需求，因此股權分散是股份有限公

司的一大特質，在此種情形下，股東權的保障實為一重要課題137。股

份有限公司在企業所有與企業經營分離之現象下，為防止企業經營者

濫用權限，以確保全體企業所有者之經濟利益，多數立法例均仿效政

治上之三權分立體制，將股份有限公司內部法定必備機關劃分為股東

會、董事會及監察人，利用其相互間權限之制衡，達成公司自治監督

之目的，並藉以解決經營者擅權之問題。惟自二十世紀以降，隨著企

業經營日趨複雜、專門化，並配合證券交易制度之採行，以及「企業

所有與企業經營分離原則」之發展，股東會功能日漸式微，董事會權

限相對擴張138。再加上大股東139把持公司鑽營私利、監察人功能不

                                                 
136 參閱林美珠著，股份有限公司股東會之特別決議，政大法律研究所碩士論文，1982

年 5月，頁 1。轉引自葉淑芬著，公司法上少數股東保護之研究 —以「少數股東權為

中心」，文化大學法律研究所碩士論文，2000年 6月，頁 1。 

137 參閱黃書苑著，股份有限公司之股東代表訴訟 —著重於程序法上問題之比較研究，

中興大學法律研究碩士論文，1997年 6月，頁 5。 

138 因企業所有與企業經營分離原則之發展，使得股東與公司之關係，僅存於擁有財產

所有權而無支配權，公司之經營及決策由董事會決定。 
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彰、公司監察制度均未成熟等因素，則大權獨攬之董事，因乏人監督，

其決策與行為恐有損害公司及股東權益之虞140，由此，益顯出股東權

益之保護之必要性及重要性。 

 

一、股東與公司之關係 

（一）公司發展之型態 

早期公司型態因市場需求不大，傳統家族企業為當時公司型態之

主流，呈現出企業所有與企業經營合一之狀態，股東擁有股權為公司

之所有者，且因股東人數有限，股東得經常聚集一堂共同研商公司之

業務經營。惟隨著工商發展、企業經營規模不斷擴大及資本主義自由

市場經濟制度（free market economy）141發達之結果，小資本之經營

型態，已不能再符合社會及經濟市場之需求，取而代之的則為大型企

業，由於巨型企業規模龐大，股東人數眾多，股權分散且經常變動之

                                                                                                                                         
139 按股東之分類有（一）法律上之分類：股東依公司法之規定可分為普通股股東、特

別股股東，或記名股東、無記名股東。惟正確言之，此種分類乃依股東所持有股份或

股票而為之區別，並非就股東本身所為之區別。（二）經濟上之分類：按照股東本身

而為分類，則可將股東分為大股東、小股東與投資股東、投機股東、企業股東。按大

股東、小股東之別，係以一股東持有股份之多寡，此一客觀標準所為之分類。反之，

投資股東、投機股東及企業股東之別，則係以股東取得股份之目的，此一主觀標準而

為之分類。投資股東係以投資生息之目的而取股份；投機股東係希望從股票價格之漲

跌中獲取投機利益而取得股份；至於企業股東則係以透過持有股份而支配企業，自己

成為企業家之目的而取得股份。一般而言，小股東多半係投資股東或投機股東，大股

東往往係企業股東。參閱柯芳枝著，公司法論，三民書局出版，1986年 5月再版，頁

259。 

140 參閱葉淑芬著，公司法上少數股東保護之研究 —以少數股東權為中心，文化大學法

研所碩士論文，2000年，頁 20。 

141 自由市場經濟為經濟制度（economic system）之一種，擁有活潑健全的資本市場，

為資本主義自由市場經濟制度的特色之一。參閱葉淑芬前揭著（同註 140），頁 7，註

1說明。 
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結果，股東經常無法聚集一堂商議公司業務，公司業務經營之決定

權，乃漸漸由股東手中，旁落至少數經營者手中，股東雖名為公司所

有人，然實際上為經營者控制公司之經營，所有人股東鮮有機會決定

公司業務，股東會成為股東對公司之經營表達意見之唯一場所，「企

業所有與企業經營分離」之現象，業已成為現代企業發展之主流。 

依據美國學者 Berle ＆Means 指出，公司的控制型態，依其所有

與經營之間的關係，概略分為五種：1.全部控制（control through almost 

complete ownership）；即經營者擁有企業全部或幾乎全部的股權（百

分之八十以上），並依股權行使控制權。此時企業所有與企業經營有

相當完整之結合。2.多數控制（majority control）：即經營者擁有企業

過半數的股權，並據此控制公司。Berle ＆ Means 認為，這種型態

的控制，是所有與經營分離的第一步。3.法律方式的控制（control 

through a legal device without majority ownership）：即經營者未擁有過

半數的股權，而透過某些法律方式的設計，控制過半數的表決權，因

而控制公司經營。所謂法律方式，包括委託書（proxy）的使用，無

表決權股（non-voting share）或多數表決權股（multiple-voting share）

之發行，成立表決信託（voting trust）或組織金字塔型態的企業集團

（pyramiding group）等。此時，所有與經營以有相當程度的分離。4.

少數控制（minority control）：經營者擁有少數股權（通常在 20%以

下），而公司股權相當分散的情形下，吸收小股東的表決權（通常以

委託書的方式），匯集為控制公司經營的力量。 5.經營者控制

（management control）：經營者擁有的股權微不足道（百分之五以

下），本無法控制公司經營，惟因公司股權十分零散，沒有任何人或

任何團體持有的股權足以控制公司，或予以經營者的地位有力的威

脅，經營者因而得以控制公司。此種型態的控制，在五種類型中，所

有與經營的分離最為徹底142。而依據 Prof. Edward Herman 以 1975年

                                                 
142  Berle ＆ Means ，Modern Corporation and Private Propery ，（New York ：

Harcourt ，Brace ＆World ，Inc.，rev. ed. 1968 ）pp.66-84， 轉引自賴英照著，證券

交易法逐條釋義第二冊，1989年 8月 4版，頁 169-172。 
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美國最大兩百家非金融性公司為對象，研究結論指出，屬經營者控制

的公司（全體董事持股不足百分之五者），達百分之八十六。顯示企

業所有與企業經營分離的現象，仍然普遍存在，仍是現代企業發展之

主流143。 

（二）股東與公司間之關係 

由前述之企業所有與企業經營分離之情況下，我們不難發現股東

雖保有公司所有者之身分，惟隨著所有與經營分離之程度，逐漸喪失

其經營者地位。在經濟上，股東仍為公司企業之所有人，公司事業屬

於股東所有；惟在法律上，公司事業歸屬公司所有，股東在名義上喪

失其所投資之所有權，而直接歸屬公司所有。亦即股東所投資本之所

有權已變形為股東權144，在企業所有與企業經營分離之下，股東權之

原所有權所具有之使用、收益及處分等權能，亦隨之分裂，其使用權

能脫離資本所有者之股東之控制，而移入實際擔當公司經營重任之董

事會之手。而所有權之收益權及處分權能在法律上則成為股東權之內

容－自益權與共益權145－則操之於股東手中146。 

                                                 
143 Edward S Herman ，Corporate Control ，Corporate Power （Cambridge ：Cambridge 

University Press ，1981）pp.86-87，轉引自賴英照前揭著（同註 142 ），頁 171-172。 

144 股東權，謂股東對公司之法律上地位。公司事業在法律上歸公司所有，股東在名義

上喪失其所投資資本之所有權而直接歸公司所有。然在經濟上，公司事業仍屬股東所

有，從而股東乃成為公司企業之所有人。各股東對於公司事業有依其投資比例受益之

名份，此種經濟上之名份，在法律上遂表現為由各種權利義務所構成之公司與股東間

之法律關係，亦即股東對公司之法律上地位。參閱柯芳枝前揭著（同註 139 ），頁

214-215。 

145 共益權係指股東以參與公司之管理、營運為目的所享有之權利。此類權利不外乎以

參與公司之經營，防止不當之經營，或於有不當之經營時，謀求其救濟等為其內容。

例如表決權（公 179）、請求法院裁定解散公司之權利（公 11）、股東會召集請求權及

自行召集權（公 173）、董事會違法行為之停止請求權（公 194）、、、等。自益權係

為股東自己之利益而行使，如盈餘分派請求權（公 157（1）、232）、剩餘財產分派請

求權（公 157（2）、330）、股票發行請求權（公 161-1）、變更股東名簿記載請求權（公
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英、美及日本等國，有鑑於股份有限公司採企業所有與企業經營

分離之原則，持股不多之股東由於其意見無法在股東會上產生重要之

影響力，因之，該等股東逐漸視自己為投資者，而不再以公司所有者

自居之現象持續擴大，美國多數州之州法，均朝向縮小股東會權限、

擴大董事會權責之方向，規定「公司之事務，原則上應由董事會決

定」，日本商法在昭和 25年修正時，仿英美法之制，採限制股東會、

擴充董事會職權之原則，於商法第 230條之 10規定，「股東會以本法

或章程所規定者為限，始得決議之」，且在日後歷次之修正中，持續

縮小股東之權限147，使股東與公司間之關係，維持在財產擁有者上，

而將公司之經營與決策交由公司董事會決定148。 

我國公司法自民國 55 年修訂以來，即一直以企業所有與企業經

營分離原則為其修正之中心原則149。對於股東會之權限，雖未如外國

之立法有直接、明白之限制，惟鑑於股份有限公司之資合化，強調股

份參加，不強調參加者之信用身分條件，有學者主張關於股東會之權

限，在解釋上應與各國之立法例做同一解釋，以公司法或章程規定者

為限。使大部分股東與公司間之關係維持在財產所有者上，而將公司

之經營留給有專門長才之人150。 

綜上所述可知，企業所有與企業經營分離原則為世界潮流，此種

                                                                                                                                         

165）、、等，參閱柯芳枝前揭著（同註 139），頁 216。 

146 參閱柯芳枝前揭著（同註 139 ），頁 215。 

147 參閱葉淑芬前揭著（同註 140 ），頁 11-14。 

148 參閱李宗德著，公司法基本理論之研究 —企業法律型態與經濟型態之同步化，台灣

彰化地方法院 73年度研究發展項目研究報告，1984年 6月，頁 41，轉引自葉淑芬前

揭著（同註 140 ），頁 10-12。 

149 為與企業所有與企業經營分離之世界潮流相契合，2001年 11月 12日新修正公司

法第 192 條第一項規定：「公司董事會，設置董事不得少於三人，由股東會就有行為

能力之人選任之。」，正式引進外部董事制度，規定董事不以具有股東身分為必要，

參閱公司法第 192條第 1項修正理由。 

150 參閱葉淑芬前揭著（同註 140），頁 16-17。 
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營運模式，僅賦予股東只有部分監督權而沒有完全掌控企業之能力
151，由此，益凸顯出出資之股東與其所投資公司間之關係，僅維持在

財產所有者上，而無法支配管理運用之權。是以，股東與公司之關係

可分為兩點說明152：（1）就股東個人對公司而言，僅為集全體出資人

而成公司法人最高意思機關之構成份子，其股東本身，不論其為自然

人或法人，雖均得為權利主體，但成為股東以後，公司法人自為權利

主體，股東僅為構成員。（2）就股東之出資言，集全體股東之出資，

成為已發行之股份金額，即公司之資本，為公司之財產而非股東所

有。但因出資，取得股份153，即取得為股東之資格。憑此資格即得享

受股東權利是為股東權。 

 

二、董事與公司間之法律關係 
 

股份有限公司為典型資合公司，其係以聚集多數人之資金，形成

大資本為目的。因之，股東人數眾多，不克使每一股東參與公司之經

營154。且因股份有限公司為資合公司，企業所有者與企業經營者幾已

完全分離，不重視股東個人條件，而以資本為中心，股份轉讓自由原

則使得股權分散且經常變化，以及公司經營需專業知識等因素，無法

使每一股東參與公司之經營。因此，公司之經營，需專設法定必備之

業務執行機關以司之。依現行公司法第 202 條規定，公司業務之執

                                                 
151 參閱劉乃竹著，論股份有限公司之內部監控，東海大學法律研究所碩士論文，2001

年 6月，頁 58。 

152 參閱武憶舟著，公司法論，1984年 2月新版，頁 292。 

153 股份的觀念，就公司資本而言，為構成資本的最小單位，該單位之金額應歸一律。

就股東與公司之關係言，股東因持有股份而取得股東的資格，又以該資格作為與公司

法律關係的基礎。換言之，股東因擁有股東資格產生其對公司的權益關係。參閱劉渝

生著，論股東平等原則與股東會之決議，東海法學研究第十一期，1996年 12月，頁

188。 

154 參閱柯芳枝前揭著（同註 139  ），頁 308。 
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行，除本法或章程規定應由股東會決議之事項外，均應由董事會決議

行之。確立董事會為股份有限公司之法定必備之常設的業務執行機

關。 

董事者，乃董事會之構成員。而董事與公司間之法律關係，我國

公司法第 192條第 4項155與日本156、德國157法規定相同，均規定係屬

民法上之委任關係。雖然有學者主張：董事對於公司僅居於類似受任

人對委任人之關係，而準用民法關於委任之規定158。然實務見解159與

多數學者160均認為，董事與公司間之關係，除公司法另有規定外，係

                                                 
155 參照公司法第 192條第 4項規定：「公司與董事間之關係，除本法另有規定外，依

民法關於委任之規定」。 

156 日本商法第 254條第 3項規定，「公司與董事間之關係，依關於委任之規定。」，而

所謂「委任之規定」，係指日本民法第 643條至第 656條之規定。轉引自葉淑芬前揭

著（同註 140 ），頁 18。 

157 參閱劉乃竹前揭著（同註 151），頁 59。 

158 參閱劉甲一著，公司法要論，五南書局，1978年 4月初版，頁 218。轉引自葉淑芬

前揭著（同註 140 ），頁 19。 

159 最高法院 62年台上字第 262號判決：「、、、公司與董事間之關係，係因選任行為

及承諾表示而成立之委任關係、、、」；68年台上字第 810號判決：「、、、請求執行

股東會決議應屬公司與董事會間之權利義務關係，亦即公司得本於委任關係請求董事

會履行執行股東會決議之義務、、、」；經濟部 55年 8月 31日商字第 19825號函釋：

「、、、董事與公司之關係除公司法另有規定外係屬委任關係、、、、、」。 

160「公司法第 192條第 3項（未修正前之舊條文）規定，公司與董事間之關係，除本

法另有規定外，依民法關於委任之規定。由此可見，個人董事與公司間之關係為個人

法上之關係，適用民法有關委任之規定。、、」，參閱柯芳枝前揭著（同註 139），頁

322。「因選任行為及承諾表示成立委任關係而處於受任人地位。董事，因發起人，或

創立會、股東會之為選任之決議，經其承諾時，發生委任關係。處於受任人地位，舊

法就二者之關係並未明定，新法第 192 條（三）明文規定：「公司與董事間之關係，

除本法另有規定外，依民法關於委任之規定」。適用上自可有據。、、、」，參閱武憶

舟著，公司法論，作者自版，1984 年新版，頁 343。「董事為公司之機關，但充任董
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屬民法上之委任關係。此由公司法第 192 條第 4 項規定及公司法第

216條第 3項規定之文義，已很清楚知道公司與董、監事之關係，為

民法上之委任關係。蓋法規所規定之事項，逕行依據其規定以為應用

者為適用，法規並未規定其事項，惟就性質相同或類似之事項，援引

法規所以規定之事項，以為應用者為準用，例如國家賠償法第 14 條

規定，「本法於其他公法人準用之。」；民法第 342 條規定：「第三百

二十一條至第三百二十三條之規定，於抵銷準用之。」，民法第 735

條規定：「本節之規定，於終身定期金之遺贈準用之。」161，惟公司

法第１９２條第４項及同法２１６條第３項關於董事、監察人與公司

間關係之規定所適用之文字為「依」與「從」，而非「準用」民法關

於委任之規定，職是，公司與董事間之關係，應屬民法上之委任關係

無誤162。 

惟此一委任契約之締結係以股東會之決議為基礎，而以處理公司

之團體法上之事務為其標的，與一般之委任不盡相同。因此，公司法

亦基於此一契約之特殊性質，就董事之報酬（參照公司法第 196條）、

解任（參照公司法第 197、199、200 條）、出席董事會（參照公司法

第 205條）及競業禁止（參照公司法第 209條）等另設規定，不適用

民法有關委任之規定163。至於公司法未規定之事項，自得適用民法委

任之規定，例如，董事對公司有預付費用請求權（民法第 545 條）、

                                                                                                                                         

事之個人，卻與公司為兩種個別獨立之人格，然則二者之關係如何？依本法第 192條

第三項規定：「公司與董事間之關係，除本法另有規定外，依民法關於委任之規定。」

但董事因報酬之關係，故屬於一種有償的委任，因而其執行職務，應以善良管理人之

注意為之（民法 535條下段）。」，參閱鄭玉波著，公司法論，1989年 10月，頁 132。

「公司與董事間為委任關係，其執行職務受有報償，故應盡善良管理人之注意義

務，、、」，參閱施智謀著，公司法，三民書局，1987年 6月，頁 160。 

161 管歐、劉得寬、蔡墩銘、陳榮宗、賴源河合著，法律類似語辨異，五南圖書出版公

司，1987年 9月初版，頁 341。 

162 參閱葉淑芬前揭著（同註 140 ），頁 19。 

163 參閱柯芳枝前揭著（同註 139 ），頁 322。 
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還償費用請求權（民法第 546 條第 1 項）、代償債務請求權（民法第

546條第 2項）及損害賠償請求權（民法第 546條第 3項）等權利。  

董事為公司之業務執行機關，需具備專門知識，又依公司法第

23 條規定，其應忠實執行業務並盡善良管理人之注意義務，如有違

反致公司受有損害者，負損害賠償責任164，是其負有相當重大之經營

責任。因此各國立法例多對其設有報酬之規定，我國公司法亦不例

外，依公司法第 196條規定，董事之報酬，未經章程定明者，應由股

東會議定。有關董事與公司間之有償委任關係，公司法未設有明文，

自應適用民法有關有償委任之規定165。 

 

三、股東與董事間之法律關係 
 

按股東與公司間之法律關係，係維持在財產擁有者上，而將公司

之經營與決策交由公司董事會決定。而董事與公司間之法律關係，則

為有償之委任關係，均已如前述。惟有關個別股東與董事間之法律關

係如何，則付諸闕如166。雖董事係由股東會選任（參照公司法第 192

條第 1 項），且董事會執行業務時，應依照法令章程及股東會之決議

（參照公司法第 193 條第 1 項），並須於召開股東會時依法向股東會

報告召集事由及開會時公司業務及財務諸狀況（參照公司法第 211條

第 1 項、第 240 條第 6 項、第 241 條第 2 項、第 246 條第 1 項）。惟

此均僅係規定董事（會）對股東會之義務，有關董事（會）與個別股

東間權利義務之法律關係如何，公司法並未作原則之規定，僅能就個

別條文予以探求，影響二者關係之明確167。而實務及學者間亦咸少有

                                                 
164 為明確規定公司負責人對公司應踐行之忠實義務及注意義務，並對公司負責人違反

致公司受有損害，應負損害賠償責任，2001年 11月 12日於公司法第 23條第 1項，

新增訂有關公司負責人義務之規定，參閱該條之增訂理由。 

165 參閱柯芳枝前揭著（同註  139），頁 322。 

166 參閱劉乃竹前揭著（同註  151），頁 50。 

167 參閱王泰升著，從所有與經營分離論--公開發行公司法制，蔚理法律事務所發行，
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針對此問題加以深入探討，以致無法加強經營者之責任感，亦無法強

化投資人之信心，導致股東之權利無從得到完整之保障。 

學者向志衡先生以信託關係為兩者間權利義務之依據，認為董事

之任免既皆由股東會決議，董事以資本所有之法的機構（股東會）為

媒介，與資本之實質所有者 —股東間，產生間接關係，此種間接委任

關係係於以經營自律性之高度化為特色的資本主義企業構造，為經營

者之董事，與資本實質所有者之股東間的關係，由於信託的色彩更為

濃厚，故稱之為信託關係，諒可理解168。果真如此，吾人以為基於信

託法第三十二條第一項規定，股東自可請求受託人說明信託事務之處

理情形。 

然而，是否可以英美法上的信託關係解釋公司、董事與股東相互

間之權利義務，學者169則持保留態度。蓋公司、董事以及股東在英美

法上的信託關係，係經過長期發展，散見於各法院裁判所形成170，此

與大陸法係嚴謹的理論體系所構成的成文法，有基本上的區別。 

                                                                                                                                         

1989年 7月，頁 278。參閱賴英照著，公司法論文集，財團法人中華民國證券市場發

展基金會編印，1990年 3月 3版，頁 48。 

168 參閱向志衡著，論股份有限公司董事之權責（上），法令月刊，第 17卷 3期，1966

年 3月，頁 5。 

169 參閱劉渝生著，從股東會議進行論股東之詢問權—德國股份法相關規定之介述，東

海大學 88學年度第二學期法律研究所，公司法專題研究講義，頁 9；另刊載法學叢刊，

第 178期，頁 100以下。參閱劉乃竹前揭著（同註 151 ），頁 51。 

170 1909 年英國法院基於公司章程之意涵作出如是判決：公司章程不僅包涵股東與公

司間之契約關係，亦包含了股東相互間的契約關係， Salmon v. Quin ＆ Axtens ，

1909，I ch. 311.，轉引自劉渝生前揭著（同註169  ），頁9。美國1928年Davis v. Louisville 

Gas ＆ Electric Co.一案中，法院認為公司存在三面的法律關係，包括（1）政府與公

司間，（2）公司與股東間，以及（ 3）股東彼此間的信託關係，Davis v. Louisville Gas ＆

Electric . Co.,142 Atlantic 654。在 Varney v. Baker  一案中，美國法院更明白揭示，股

東為公司財產的所有人，其與董事之間為信託關係，Varney v. Baker ，194 Massachusetts 

239。轉引自劉渝生前揭著（同註 169 ），頁 9。 
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其次，在上述之信託關係下，受託人一方面為受益人之利益而擁

有公司財產之法律上的所有權（Legal Title），而另一方面受益人則享

有公司財產在橫平法上的所有權（Equitable Title）171，此種同一標的

物上法律權利人與實質上受益人為不同權利主體之獨特制度，與我國

物權法上之『一物一權主義』，以及大陸法係自羅馬法以來早已確認

之「所有權遍及全部，不得屬於二人」之法則，實相衝突。此可由我

國信託立法為因應既有之「一物一權主義」，乃採用受託人享有「所

有權」而受益人僅獲得「利益」之力方式（參照信託法第 1 條），俾

調整英美信託法中雙重所有人在我國民法體系所造成之矛盾，可見一

斑。 

再者，我國與德國等大陸法系國家，既以抽象的概念承認法人為

法律上實在之組織體，而適於為權利主體，董事經由組織的意思機關

（股東會）所選舉，團體的意思一經決議形成，其效力及於未參與決

議及未反對意思表示之決議者，職是，股東會之選任行為係公司法人

經由機關整體所作出對董事之信任表示，以與個人之信任與否無法律

上當然的關聯性172，綜上所述，學者向志衡主張以信託關係為董事與

股東間權利義務之依據，似嫌牽強。因此，有學者173認為股東因出資

而取得股東權，股東權之行使對象為公司，是股東權之效力自及於公

司之每一組織，特別是執行業務及代表公司之董事當然包括在內，是

以，董事與股東間權利義務之依據應為股東權。 

惟本文以為股東為公司之經濟上所有者，股東因出資享有股東

權 —自益權及共益權、單獨股東權與少數股東權，股東權僅係股東基

於股東地位對公司享有之權利174，僅說明股東所享有之權利，惟並未

明確表示股東與董事間之法律關係為何，是此種見解並不完善。如此

                                                 
171 國內學者柯芳枝將之區分為「公司為公司事業之法律上所有人，股東為經濟上之所

有人」，參閱柯芳枝前揭著（同註 139 ），頁 214。 

172 參閱劉渝生前揭著（同註 169 ），頁 10。參閱劉乃竹前揭著（同註 151 ），頁 51。 

173 參閱劉乃竹前揭著（同註 151 ），頁 52。 

174 參閱柯芳枝前揭著（同註 139 ），頁 215。 
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則股東與董事間之法律關係究為何？本文以為，由於企業所有與企業

經營分離原則之發展，股東為公司之所有者，而董事（會）為公司之

經營者，基於股東有「權」董事有「能」之權能分配，而董事係由公

司之最高意思機關股東會所選任，其須對股東會負責，渠等間亦為公

司（股東會）有「權」、董事（董事會）有「能」，因此，董事與股東

間之法律關係，與董事與公司間之法律關係雷同，是股東與董事間既

法律無直接規定之，應擇與其類似事項之規定，而類推適用175董事與

公司間之法律關係即有償之委任法律關係。 

綜上所述，本文認為董事與股東間之法律關係，僅以股東權為依

據尚嫌不足，應類推適用有償之委任法律關係，更進者公司法宜明確

規定董事應對股東負有類似受任人之義務，一方面加強經營者之責任

感，另方面強化投資人之投資信心176，始足為保障股東（投資人）之

權益。 

 

第二節  股東權行使及其障礙 
 

一、股東權內容 
（一）股東權之意義 

何謂股東權，有學者認為所謂股東權，乃股東（sharehloder，

stockholder；Aktionär，actionaire）基於其地位與公司間所有之法律關

係是也。股東權既非純粹的財產權，亦非純粹的人格權，乃一種特殊

的權利177。有學者認為股東基於股東之地位，對於公司享有一定之權

利，此類權利通稱為股東權178。股東權係由多種個別之權利集合而

                                                 
175 類推適用者，乃比附援引之謂，即關於某種事項，在現行法上，尚乏規定，法院於

處理此種事項時，得援引其性質相似之法規，以資解決。參閱王澤鑑著，民法總則，

民法實例研習叢書第二冊，1988年 9月 5版，頁 21。 

176 參閱王泰升前揭著（同註 167），頁 278。 

177 參閱鄭玉波著，公司法，1989年 10月，頁 106。 

178 參閱柯芳枝前揭著（同註 139 ），頁 214。施智謀著，公司法論，1987年 6月，頁
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成，按其性質有係對於財產上之權利；有係對於行政管理上之權利
179。有學者主張，股東權者，應指因取得股份，而滋生股東地位所獲

得之自益及共益之非單一之權利。至此權利，並無對待之義務，與一

般所謂有權利即有義務之觀念有異，是又為新公司法股東權之特色
180。實務181則採取「法律地位說」，認為股東權乃屬於一種可以發生

權利義務之法律地位，各股東得依其股份對公司主張股東權182。股東

權之意義雖學者及實務間各有不同說法，惟其所指內容均為一致，與

股東地位有不可分離之關係。換言之，股東權即係股東因出資對公司

享有之法律上地位。 

（二）股東權內容 

按股東權利之內容，有下列幾種分類183： 

1、共益權與自益權184：此為股東權利之最基本分類。此一分類係以股東

                                                                                                                                         

123。 

179 參閱施智謀著，公司法論，1987年 6月，頁 123。 

180 參閱武憶舟前揭著（同註 152 ），頁 295。 

181 最高法院 74年台上字第 2522號裁判要旨：「股份有限公司之資本分成股份，股份

分屬出資股東，各股東得依其股份對公司主張股東權，故股份之法律關係仍存在於公

司與各股東之間。若公司承認該股東之股份存在，該股東之股份（包括股東權）即無

不安可言，反之，其他股東縱承認該股東之股份存在，但為公司所否認時，該股份之

法律關係仍屬不安，因此上訴人對同屬股東之被上訴人起訴，請求確認其在聯旭公司

之股份存在，縱經判決勝訴確定，亦不能拘束聯旭公司，即不能除去其法律上不安之

狀態，從而上訴人就此部分之訴，自不應准許。」。 

182 參閱江如蓉著，股東權之行使及其障礙，刊載於葉大殷、陳錦隆、李貞儀、賴中強、

江如蓉、黃馨慧合著 —公司經營權爭奪與假處分，元照出版社，1999年 12月，頁 3。 

183 參閱柯芳枝前揭著（同註 139 ），頁 216-218。 

184  國內通說之共益權與自益權，係沿用德國公司法傳統上之「共益權」

（Gemeinnuetziges Recht ）與「自益權」（Eigennuetziges Recht ），作為股東權行使目

的是否專為股東個人之利益或兼為公司之利益之區別分類。此種分類在民法上尚有其

適用性，特別是公益性之社團，但在公司法上，已久不為德國學界所採，考其原因乃
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行使權利之目的之不同為分類標準。申言之，所謂共益權，係指股東

以參與公司之管理、營運為目的所享有之權利。此類權利不外乎以參

與公司之經營，防止不當之經營，或於有不當之經營時，謀求其救濟

等為其內容。如表決權（公司法第 179 條）、請求法院裁定解散公司

之權利（公司法第 11條）、股東會召集請求權及自行召集請求權（公

司法第 173條）、訴請撤銷股東會決議之權利（公司法第 189條）、董

事會違法行為之停止請求權（公司法第 194 條）、、、、等屬之。反

之，自益權係為股東自已之利益而行使之股東權，如盈餘分派請求權

（公司法第 157 條第 1 款、第 232 條）、剩餘財產分派請求權（公司

法第 157條第 2 款、第 330條）、股票發行請求權（公司法第 161之 1

條）、變更股東名簿記載請求權（公司法第 165條）、股份收買請求權

（公司法第 186條、第 317條）、、、等屬之。 

2、單獨股東權與少數股東權：此係以股東權利行使之方法為分類之標

準。凡每一股東單獨可以行使之權利，謂之單獨股東權。此種權利之

行使，與股東持有股份數之多寡無關。按自益權均屬單獨股東權；共

                                                                                                                                         

由於公司為營利性之社團法人，特別是股份有限公司，其構成份子 —股東鮮有為共同

利益而參與之可能，在個人利益與公司利益衝下，股東勢必選擇前者。自益權之內容

多與股東對法人財產有關如盈餘分派請求權，而共益權如表決權，無論董監選舉或盈

餘分派之決議，焉有不以個人利益為最高考量，小股東至多係在「勢不得已」的狀況

下，投下與自己意願不同的票；故為更符實際，德國學界乃以「行政參與權」

（Mitverwaltungsrechte ）與「財產權」（Vermoegensrechte ）代之，前者如表決權、

查閱權等是，後者如盈餘或剩餘財產分派請求權等是。參閱劉渝生前揭著（註 153 ），

頁 189。本文以為，小股東投資之最大目的乃是為獲取自己之利益，而股東利益與公

司利益難免會有衝突，因此，在個人利益與公司利益衝突下，股東必選擇對自己有利

益者，再者，因股東之資訊權保護尚屬不足，股東無從了解公司之人事或財務狀況，

其根本無從真正行使共益權如表決權，因此，德國學界以「行政參與權」與「財產權」

取代傳統之「共益權」與「自益權」應屬正確，惟因國內學者至今仍普遍採傳統之分

類，僅有少數學者（劉渝生博士）有創新及先進之見解，是故，為求通俗，使一般閱

讀者了解股東權之分類用語，本文亦不免脫俗，仍暫採傳統之分類用語。 
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益權中之表決權、董事會違法行為之停止請求權（須繼續持有股份一

年以上）、訴請撤銷股東會決議之權利及聲請法院裁定開始特別清算

之權利，亦屬單獨股東權。反之，凡股東持有股份須達公司已發行股

份總數之一定比例（如百分之三、五、十）始得行使之權利，謂之少

數股東權，如股東會召集請求權及自行召集權、訴請法院裁判解任董

監之權利、、、等屬之。 

3、固有權與非固有權：此係以股東權利之能否加以剝奪為分類之標準。

凡不得以公司章程或股東會決議予以剝奪或限制之股東權利，謂之固

有權，其不然者，謂之非固有權。至何種權利為固有權，應依股份有

限公司之本質及法律之規定，個別決定之。另有學者185稱此項權利為

法定股東權與非法定股東權。 

4、普通股股東權與特別股股東權186：此係以股東所享有之權利是否與一

般股東一致為區別標準。凡股東所享有之權利與一般股東相同，無先

後、優劣之別者，為普通股股東權。反之，凡股東所享有之權利，與

一般股東不同者，為特別股股東權。 

 

二、股東參與議事權之障礙 
按股份有限公司係營利社團法人，無法自己活動，故須設置機

關，以為其活動之基礎。股東會即係決定公司意思之機關，而公司意

思之決定係依股東之總意而為之。由於股份有限公司股東人數眾多，

故總意之形成係取決於多數決，而非全體股東之同意187。且依公司法

之規定，股份有限公司之股東會為法定、必備之機關，而由股東會享

有任免董監、解除董監責任、追究董監責任及決定公司重要事項（如

決定公司營業及財產之重大變更、變更章程、合併及解散等事項）之

權限，更可窺出其在股份有限公司法定必備之機關中係居於最高機關

                                                 
185 參閱武憶舟前揭著（同註 152 ），頁 299。 

186 參閱施智謀前揭著（同註 160 ），頁 125。 

187 參閱柯芳枝前揭著（同註 139 ），頁 261-264。 
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之地位188。職是，股東參與股東會，形成股東會總意，決定公司之意

思，係行使股東權最重要之一環。然而在實務上，卻常發生股東參與

股東會遭遇如下之障礙，亦即股東對於股東會議之參與及行使，因經

營者或大股東之壓制，無法充分發揮監督之功能，形成股東權行使之

障礙189。 

（一）經營暴力 

1、股東會召集程序違反法令或章程 

公司經營者或為防止不同意見之股東參與股東會，影響其經營政

策、人事決定等事項，而以程序違規之方式，造成股東或因資訊不足、

或因地點不便、或因時間急迫，而喪失參與股東會之機會。例如：刻

意對一部份不同意見股東，漏未為召集之通知、召集通知或公告未遵

守法定期間，致股東收到通知後，已逾開會日期、股東會之地點偏遠、

不易抵達、開會時間太早或太晚或不恰當、、等情形190。 

2、.董事會拒絕召開股東會選任董事、監察人 

董事、監察人之任期屆滿或在公司發行新股，新股股款收足後，

持有新股總額百分之五以上之原股東或新股東以書面請求召集股東

會之情形者（公司法第 195 條及舊法第 275 條191），董事會本應立即

召集股東會改選董事、監察人，然公司派與市場派人士為爭奪公司經

營權，董事會為達繼續控制公司之目的，即遲遲不召開股東會，改選

董事、監察人，藉以延長其執行職務之權利，濫用舊公司法第 195條

第 2項192之規定，造成股東喪失藉由股東會參與公司業務之機會，例

                                                 
188 參閱柯芳枝前揭著（同註 139 ），頁 264。 

189 參閱江如蓉前揭著（同註 182 ），頁 23。 

190 參閱江如蓉前揭著（同註 182 ），頁 23-26。 

191 舊公司法第 275條：「新股股款收足後，持有新股總額百分之五以上之股東以書面

請求召集股東會，改選董事、監察人時，董事會應即召集股東會改選之。」，業於 2001

年 11月 12日刪除。 

192 舊公司法第 195條第 2項規定：「董事任期屆滿而不及改選時，延長其執行職務致

改選董事就任時為止，但主管機關得依職權限期令公司改選；期滿仍不改選者，公司
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如南港國豐公司案，即為一例。由於公司與董事間之關係，依民法關

於委任契約期間屆滿，公司本應召集股東會改選之，然前開公司經營

權之爭至遲遲未改選之事例，實有所聞，比比皆是，為保障股東之權

益，促使公司業務正常經營193，現行公司法第 195條第二項修正為：

「董事任期屆滿而不及改選時，延長其執行職務至改選董事就任時為

止。但主管機關得依職權限期令公司改選；屆期仍不改選者，自限期

屆滿時，當然解任」，用以解決公司經營者之脫法行為194，以保障股

東之權益。 

3、少數股東權股東自行召集股東臨時會，董事會拒絕交付相關資料： 

依公司法第 173 條第 1、2 項規定，少數股東得報經主管機關許

可，自行召集股東臨時會，然依經濟部民國 65 年 3月 8 日商字第 5891

號函解釋，少數股東權股東於報經地方主管機關許可自行召集股東臨

時會時，須具備以下文件195：持有股份證件、書面通知董事會證件及

召集事項、理由、少數股東權股東並應對董事會不為召集通知之事

實，就該項事實負舉證責任。而公司法第 173條第 2項規定之股東，

係指繼續一年以上，持有已發行股份總數百分之三以上股份者，故在

股東持有股份證件之證明上，須同時能證明股東之股權表彰、持股比

例及取得時間等三項要素之證件，使足當之196。則股東就股東持股比

例之證明，股東固然可以股票或以有價證券存摺證明之，但若公司迭

                                                                                                                                         

負責人各處新台幣三千元以上一萬五千元以下罰鍰，並在限期令其改選；期滿仍不改

選者，得繼續限期令其改選，並按次連續各處新台幣六千元以上三萬元以下罰鍰，至

改選為止。」。 

193 參閱公司法第 195條第 2項修正理由。 

194 脫法行為者，簡言之，即以迂迴手段之行為，規避強行規定之謂也。羅馬之法諺謂：

『從事法律所禁止者，係違反法律；雖不違反法律之文字，但迂迴法律趣旨者，乃脫

法行為。』。參閱王澤鑑前揭著（同註 175），頁 262。 

195 參閱葉淑芬前揭著（同註 140），頁 58-60。 

196 參閱莊柏毅著，少數股東權股東自行召集股東臨時會問題之研究，軍法專刊，1996

年 8月，頁 27-34。轉引自江如蓉前揭著（同註 182 ），頁 25。 



 68 

經增資發行新股，股東單以股票或有價證券存摺上所載之資料，恐不

能明確計算其持股比例，還須佐以其他證明文件，補充說明，此時少

數股東權股東須請公司出具已發行股份總數之證明，以對照持有股

數，算定其持股比例。惟若公司經營者不願提供上開證明資料或拒絕

提供股東名簿，則導致少數股東將無法提出合法之持有股份證件，報

請主管機關許可，亦即無從依法行使自行召集股東臨時會之權利。 

4、董事會拒絕提供章程簿冊 

董事會依公司法第 210條規定，負有備置章程及各項簿冊於公司

之義務，並應負有真實記載之義務，且股東只要檢具利害關係證明文

件，指定範圍，隨時可請求查閱或抄錄。惟在實務上，公司經營者為

免少數股東藉由股東名簿之記載，收購委託書，以累積投票方式，選

任董事，經常以各種理由拒絕股東查閱、抄錄章程簿冊，以致股東無

法行使查閱權。 

（二）多數暴力 

1、無正當理由，決議解任董事、監察人 

依公司法第 199條及第 227條規定，董事、監察人得由股東會之

決議，隨時解任。因此實務上有些公開發行公司，為排斥異己，持股

多數之市場派人士，利用其持有或掌控多數股權（或表決權）之優勢，

依前開公司法規定解任董事、監察人。或是公司經營者，由於有外人

憑藉持股或利用委託書之方式，當選為公司之董監事，因此等外人無

法與原有公司派配合，持股多數之公司派，亦利用其持有多數股權之

優勢，將外人決議解任之。如此，將使少數股東利用累積投票所選出

之董監事，遭持股多數之大股東任意解任，無法貫徹保障少數股東累

積投票之立法原意197。 

2、決議董事高額之報酬 

                                                 
197 參閱最高法院 81年台上字第 3013號判決：「至解任董事之股東會決議，、、、。

此項決議方法，雖不足以保護少數股東依累積投票所選出之董事，致減低累積投票制

之效果，然其缺失，應待立法修正，尚不得謂股東會以普通決議（此係指未修正前之

舊法，新法業已修正為特別決議）解任董事為權利濫用。」。 
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為防止董事利用其經營者之地位，對公司恣意索取高額報酬，故

公司法第 196條規定，董事之報酬，未經章程訂明者，應由股東會議

定。且依公司法第 178條規定，董事就其報酬之股東會決議具有自身

利害關係，不得加入表決或代理他股東行使表決權，惟實務上，董事

多以人頭股東來分散股權，故實際上持股多數之董事，亦可經由人頭

股東行使表決權，決議高額之董事報酬，圖利自己，反之，即損害股

東及公司之權益。 

3、決議免除董事之責任 

公司與董事之法律關係為有償之委任關係，已如前述。因此董事

執行公司業務時，應對公司負有善良管理人之注意義務，並負有為公

司計算之義務，否則依民法委任之規定或依公司法第 23 條規定，對

公司應負損害賠償之責任。惟依公司法第 231 條規定：「各項表冊經

股東會決議承認後，視為公司已解除董事及監察人之責任。」。因此，

實務上董事時常運用其多數之表決權，經股東會決議承認上開表冊

後，董事即免除對公司應負之責任。或利用其持股多數之優勢，以特

別決議免除其本身之競業禁止義務，使公司法第 209條第 1項規定：

「董事為自己或他人為屬於公司營業範圍內之行為，應對股東會說明

其行為之重要內容，並取得其許可。」，形同具文，嚴重侵害少數股

東之權益198。 

 

三、救濟之道 
（一）公司法之規定 

在股份有限公司企業所有與企業經營分離之下，公司法為防止企

業經營者之擅權，以確保企業所有者所追求之經濟利益，故採政治上

三權分立之體制，將股份有限公司之機關分為三種 —股東會、董事會

及監察人，利用此三機關權限劃分所生之制衡，以達公司內部自治監

督之目的，藉以解決企業經營者可能擅權之問題199。 

                                                 
198 參閱江如蓉前揭著（同註 182 ），頁 26-30。 

199 參閱柯芳枝著，股份有限公司之設立與管理，正中書局，1980年 2月，頁 121-122。 
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惟由前述股東權行使之障礙實例中可知，股份有限公司因受企業

所有與企業經營分離原則之支配，公司之經營權多藉由董事之手，且

在企業經營日趨複雜化、專門化及證券交易制度之採行下，股東會功

能日漸式微，為謀企業之順利推展，乃賦予董事強大之權限。然在大

股東把持公司鑽營私利、監察人功能不彰等公司病理因素下，大權獨

攬之董事，因乏人監督，而為損害公司及股東權益之決策與行為，時

有耳聞200。為解決股東會採多數決制（公司法第 174 條參照），保護

少數股東免受與董事同黨之大股東之壓迫，致股東會之監督流於形式

化設計，故公司法特設立保護少數股東之制度，賦予少數股東於其認

為有必要時，或於董事會因自身利害關係故意拖延，不為召集或怠於

召集時，能有請求召集或自行召集之權利；於董事或監察人有違法或

失職時，能有適時糾正之權利；於有公司不當經營時，能有請求救濟

之權利。 

因此，當股東權之行使受有障礙時，則可視其受侵害之情況，利

用其少數股東權（例如：公司法第一百七十三條之股東會召集請求權

及自行召集權、第二百條之訴請法院裁判解任董事權、第二百十四條

第一項之請求監察人為公司對董事提起訴訟權、第二百十四條第二項

之代表訴訟權及第二百四十五條之聲請法院選派檢查人權等。）以及

單獨股東權（例如：公司法第一百八十九條之訴請撤銷股東會決議權

及第一百九十四條之董事會違法行為停止請求權）之規定，藉以防止

董事會之擅權，以保護股東之利益。 

（二）假處分之方式 

按股東就股東會之召集程序、決議方法、董事、監察人之選任、

解任等事項，若認有違反法律或章程之情事者，故可依前述公司法保

護股東之制度（即少數股東權及單獨股東權）救濟之，惟無論提出撤

銷股東會決議之訴、確認股東會決議無效或決議不存在之訴、或確認

公司與董事間委任關係存在或不存在之訴等等各種訴訟，尋求救濟之

道，其本案訴訟程序，均需投入巨額之時間、精力甚或纏訟多年，方

                                                 
200 參閱葉淑芬前揭著（同註 140 ），頁 108。 
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有定論，此種救濟方式，對於就公司利益為避免重大之不利益或為防

止急迫之侵害，而有急迫之情形，根本無法發揮事前預防之功能，縱

或最終獲得確定之勝訴判決，亦僅能向應負損害賠償責任之人，請求

事後之損害彌補而已，實可謂緩不濟急。尤其在公司決定合併之重大

情事下，倘股東認為公司合併之程序不合法，而提起訴訟時，待多年

纏訟訴訟終結後，公司資產早已被掏空，對公司可能已造成無法回覆

之損害，而股東權益之受損更已無法彌補。因此，有學者201認為，在

有損害公司利益之急迫情形，有必要立即加以制止，避免損害發生

者，可考慮利用定暫時狀態假處分之可行性，謀求迅速、有效之預防。

按聲請假處分須具備以下三項要件始可為之202： 

1、須為爭執之繼續性法律關係：所謂有爭執之法律關係，通說認為係指

金錢請求以外之法律關係203（參照最高法院 61年台抗 506判例），凡

適合民事訴訟之標的，有繼續的性質，但不必為財產法上之法律關

係，例如通行權、占有狀態等。該等法律關係於當事人間已成為爭執

或已為他造侵害，求為定消極的或積極的暫時狀態均是204。 

2、債權人須就權利存在為釋明：所謂權利存在，應指就爭執之法律關係，

有權利存在可言。繼續性法律關係請求權，可分為給付請求權及禁止

侵害請求權，聲請人除了須證明本身為權利人外，並須對損害賠償請

                                                 
201 參閱江如蓉前揭著（同註 182），頁 30；葉淑芬前揭著（同註 140 ），頁 100。 

202 參閱江如蓉前揭著（同註 182 ），頁 31-33。 

203 另有學者主張，不以金錢請求以外之法律關係為限，認為金錢請求之法律關係有爭

執者，亦得聲請為定暫時狀態之假處分，例如：婚姻事件程序中，得聲請命扶養義務

人暫供給扶養費用之假處分，參閱楊建華、王甲乙、鄭健才合著，民事訴訟法新論，

三民書局，1987年 6月，頁 666。 

204 參照最高法院 61年台抗字第 506號判例：「關於假處分之規定，於爭執之法律關係

有定暫時狀態之必要者，準用之，民事訴訟法第五百八十三條訂有明文。所謂法律關

係，指金錢請求以外凡適於為民事訴訟之標的，有繼續性者，皆屬之。如所有權、通

行權、佔有狀態、扶養義務、專利權等被侵害或有爭執時均是，如以專利權被侵害而

聲請假處分時，非不得禁止債務人發售有專利權有關之貨物或其他類似行為。」。 
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求權、禁止請求權為權利存在之釋明。 

3、須有定暫時狀態之必要：所謂定有暫時狀態之必要性，係指避免重大

損害或防止急迫之侵害而言（參照最高法院二十年抗字第三六六號判

例）。亦即不能待本案訴訟起訴或判決確定，即有暫定維持權利義務

（法律關係）現狀之必要。此項必要，指因避免重大損害（如避免專

利權被侵害）或防止急迫之強暴（如以暴力侵奪佔有）或因其他必要

之理由（例如股東依公司法第二百條提起解任董事之訴，有暫行停止

董事執行業務之必要）而言。 

 

第三節  公司合併股東保護措施 
 
一、前言 
按公司合併雖已在我國形成風潮，而政府也為了因應企業朝向跨

業經營與專業集團化之發展，便利國內工商企業從事併購與籌資之需

要，業於今年（二○○二年）一月十五日三讀通過企業併購法，以利

企業進行併購方案205。 

而不論係吸收合併或創設合併，均有一家以上之公司因合併而消

滅，合併而消滅之公司，其權利義務應由合併後存續或新設之公司承

受（公司法第七十五條、第一百一十三條、第一百一十五條、第三百

一十九條、企業併購法第二十四條參照），此一權利義務之移轉涉及

股東之權益甚大，我國公司法及企業併購法均於公司合併之程序中規

定應經股東之同意（公司法第七十二條、第一百一十三條、第一百一

十五條）或決議（公司法第三百一十六條第一項、企業併購法第十八

條第一項）。股份有限公司之股東會前或集會中，以書面表示異議或

口頭表示異議經記錄並放棄表決權者，得請求公司按當時公平價格收

買其持有股份（公司法第三百一十七條、企業併購法第十二條）。至

於股東於會前及會議中，如何有效取得相當之資訊，俾作合理去留或

如何行使其表決權之決定，我國公司法除第三百一十七條之一第一項

                                                 
205 參照企業併購法立法理由。 
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及企業併購法第二十二條規定外，尚無較深入之規範。再者，公司合

併事涉市場之控制及競爭，為求達到控制之目的及避免同業競爭，就

吸收公司之角度而言，往往不願就合併契約之內容作太多曝露，而吸

收之公司又往往基於以往不良甚至不法之經營，而不得不對既往之破

綻多作保留，職是，公司與股東之利益往往形成拉距，其尤須透過立

法或解釋之途徑，獲得適度之平衡206。 

惟令人遺憾的是，前開最新出爐有關公司合併之企業併購法，竟

未對此等影響股東權益之重大事項加以詳細規範，僅一味簡化併購程

序以及排除現行法令障礙，以便利企業併購，鼓勵企業進行併購，殊

不知資合性公司之合併易形成市場之獨占與壟斷，對於經濟影響尤其

重大，又其多為公開性的企業，涉及投資之股東人數亦多，對投資者

之影響亦不可謂不大，是有必要對此問題加以探討。 

按前述之諸問題於德國企業組織變更法（Umwandlungsgesetz），

已有重大突破。而美國及中國大陸對此部份之資料則較德國缺乏，國

內學者對此部份深入探討者亦不多，僅有少數學者有洞燭先機之眼

光，深知此部份乃係公司合併之法律重點之一，對之重視並加以深入

討論，是本文礙於資料文獻蒐集不全之窘境下，無法對此重要議題就

其他學者之意見加以比較整理，故本文主要係以劉渝生博士撰寫之數

篇論文為參考依據 206-1，對我國公司合併有關股東權益之保障制度加

以檢討，合先敘明，並期能藉此引起國內相關學者對此問題之重視。 

以下即以德國最新之立法為主，以美國以及中國大陸之立法為

輔，探討公司合併對股東權益之保護制度，並與我國之法制相互比

較，期能以他山之石攻錯，作為我國未來修法之參考，以保障股東（投

資者）之權益，更期能使公司與股東之利益達到適度之平衡207。 

                                                 
206 參閱劉渝生前揭著（同註 7 ），頁 250。 

206-1 劉渝生著，股東會決議之撤銷—特別是公司合併決議撤銷與股東權益之保護，法

學講座，第八期，神州圖書出版有限公司，預計於 2002年 8月出版，以及劉渝生前

揭著（同註 7、153、169、316）。 

207 有關公司之合併程序部分，因於本文第三章公司合併程序之立法例，業己有詳細介
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二、德國立法例 

 

（一）股東會決議 

依據德國企業組織變更法第十三條、第五十條、第六十五條規

定，合併契約草案必須經股東會決議及公證後生效。 

1、合併契約需經股東會決議之理由 

第一為事實上之理由：希望因此股東有機會保護其權利。對於被合

併公司之股東而言，此理由不言而明，因為其公司因合併而消滅，

此事與其有最切身的利害關係；對存續公司之股東而言，合併並非

全然有利，亦可能影響其地位，例如因此可能使原來佔多數之股東，

變為少數，故必須經其同意，然後始能合併。 

第二為學理上之理由：對被合併公司而言，合併後，存續或新設公

司的章程代替了被合併公司的章程，章程的改變需要經股東會議的

決議，同時因合併後，被合併公司消滅，形同公司的解散，公司的

解散亦須股東大會的決議通過；對存續公司而言，公司合併必須增

資，增資數於章程的修改，自須經股東會通過，但在合併不需增資

的例外情形下，合併需經股東會議通過，應如何解釋，爭議尚多208。

基於前開理由，合併契約或草案經股東會決議之程序，顯得特別重

要。 

2、召開方式 

（1） 傳統方式---在公司住所地或交易所在地進行 

依德國股份法第一百二十一條第五項規定，除章程另有規定外，股

東會應在公司之住所地進行。公司之股票已獲准在德國之一個交易

所進行官方交易的，股東會也可在該交易所的所在地進行。 

（2） 最新方式---利用網際網路召開股東會 

                                                                                                                                         

紹，是故，本節不再贅述以避免重複，僅就有關股東權益保障之部分加以論述。 

208 胡僑榮前揭著（同註 85），註 38，頁 151。 
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依德國記名股票法（NaStraG）之規定，公司可以利用網路召開

股東會209。 

按德國學者認為，德國之公司法制乃上一世紀之產物，已不符合本

世紀之需求，依前開德國傳統之股東會召開方式，僅有相當少數的

股東會出現在股東會上，即使出席股東會也僅有極少數之股東會行

使其質詢之權利及其他股東權。網路時代來臨後，網路股東會議題

在過去五至六年廣泛的被德國公司法學界熱烈討論，極力鼓吹網路

股東會下，德國議會終於通過 NaStraG（Gesetz zur Namensaktien und 

zur Erleichterung der Stimmrechsausübung ）有條件的允許利用網路

召開股東會，並在二○○一年一月二十五日生效，使網路股東會正

式取得合法地位，得以公開運作。 

自從可以線上參加股東會以來，德國股份有限公司股東會過去

參與人數下降之趨勢已停止，甚至有上升之現象，根據專門生產網

路股東會之軟體之 Lai-Con 公司統計，二○○一年三月三十日

Advantec AG（股份有限公司）第一次採「網路股東會」時，只有大

約百分之五的股東以線上股東會之方式參與股東會，到了八月份此

一數字已超過百分之三十。而透過網路股東會提高股東會出席率對

公司之監控具有正面意義，蓋出席率低的股東會容易被少數人操縱
210。而藉此亦可發揮股東會之功能，對公司重大事件做出決議，尤

其係在公司合併之場合中，更凸顯出其重要性及必要性。 

 

（二）董事報告義務 

由本文第三章德國公司合併之程序，可清楚看到德國公司除於合

                                                 
209 有關利用網路召開股東會之議題，詳文請參閱林克敬著，利用網際網路召開股東大

會之可行性，收藏於劉渝生、王志誠、洪秀芬、林克敬、羅國華合著，公司法修正議

題論文集，神州圖書出版有限公司 ，2002年 3月，頁 201-248。 

210 參閱林克敬前揭著（同註 209），頁 218-221。惟該書第二百二十頁最末一行打字漏

打一段話，導致與原作者之意有偏差，幸好此篇文章亦發表於東海大學九十年十二月

三十日公司法修正相關議題研討會，是筆者始能一窺原作者之真意。 
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併之前，董事應作成合併契約草案（企業組織變更法第五條參照），

於合併雙方對該草案作成決議前一個月，提交企業管理委員會；股

份有限公司應依第六十一條規定，將合併契約草案於股份有限公司

股東會召集前提交法院商業登記處，由法院公告之外，更要求董事

應對合併作出詳細之報告書（企業組織變更法第八條參照），從股東

會之召集日起，置於公司所在地，提供股東查閱（企業組織變更法

第四十九條第二項、第六十三條參照）。 

有關董事對合併所提之報告書，德國舊股份法第三百四十條 a原

規定：「參與公司合併之董事會（複數）應提出一份詳細的書面報告

（單數），該報告書中應就合併契約草案，特別是換股比例依法律及

經濟觀點附帶理由說明之。對於企業資產之價值評估有困難者，並應

一併提出說明。」，此一條文對於董事會提出之報告書，究為參與合

併公司共同提出的一份合併報告書，亦為分別自行提出之報告書之規

定，文義不明確，導致德國公司法實務上有爭議211。為避免前述爭議，

現行「企業組織變更法」第八條第一項即明文規定：各參與合併主體

之代表機關（複數）應提出一份詳細的書面報告（單數），該報告書

中應就合併契約草案個別解釋，特別是換股比例或消滅公司股東於存

續公司之法律地位，以及股東請求公司收買其股份的價格，就法律及

經濟觀點附帶理由說明之。上開書面報告得由參與合併之代表機關共

同提出一份。被合併公司之資產估價有特殊困難者，亦應一併提出。

此外，被合併公司擁有德股份法第十五條上所定之關係企業者，則該

關係企業與其合併相關之重要事項亦應於合併報告書中載明之。公司

代表機關被股東詢問時，上開關係企業之相關事項亦屬得為詢問之範

                                                 
211 按德國於一九八九年六月三十日Karlsruhe 高等法院即作出合併公司不得僅提出一

份公司合併報告之判決。相對的， Frankenthal 地方法院於一九八九年十月五日則同

意合併公司雙方僅提出一份合併報告書。其所以作出不同判決之理由，乃導源於德國

舊股份法第三百四十條 a 條文文義不明確所致，參閱劉渝生前揭著（同註 84 ），頁

257。 
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圍212。 

按德國現行法對合併報告書雖有上述內容之規範，惟德國學者213

仍多嫌其未夠詳盡具體，致股份持有人可能無足夠之資訊，作為判斷

是否同意合併之基礎，導致嗣後以資訊不足為由，訴請由法院撤銷原

合併之決議。反之，該國學者亦有透過擴大法律解釋之途徑，認為合

併理由之利弊分析，以及合併後預測，亦屬報告及說明之範疇214。 

實務上，以往德國聯邦法院認為：董事之合併報告書就合併之過

程及理由，應對股東保持透明化（ transparent ）。至於第三百四十條 a

（即現行企業組織變更法第八條），所提及之換股比率訂定之理由及

說明，依德國 Hamm高等法院之見解，係指該部分應使股東對於估價

之基礎及理由有一事實上之認知，而非要求董事之合併報告書對於所

有兌換比率估價的細節作完全的公開；同樣的，Karlsruhe高等法院以

及 Frankenthal 地方法院亦認為對換股比率之評估，專家審查之意見

有協助股東明瞭的功能存在。職是，股東之角色尚不得取代專業審查

人之功能，上述學者及法院之見解，均對股東資訊權範圍及其深度，

作了重要之詮釋215。 

股東可藉由董事之報告書取得公司資訊，惟此僅為股東被動之取

得資訊管道，為使股東能取得更完善之資訊，一九八七年十一月二十

七日 Frakfurt 地方法院之判決更進一步指出：「、、、此外，原告依

                                                 
212 參閱劉渝生前揭著（同註 84 ），頁 257-258。 

213 Vgl. Impelmann ,DStR 1995 . S.769/771;vgl.auch Dörrie.WiB 1995,S,1/5;zum Inhalt 

vgl. Auch Dehmer,UmwG/UmwStG,Rdnr. 8ff. Zu §8 UmwG.。轉引自劉渝生前揭著（同

註 84 ），頁 258。  

214  Vgl. Henn, Grünter, Die Rechte des Aktionärs, S.81:”Erläutern” heiβ t, die 

wirtschaftliche Bedeutung der einzelnen Vertrasbestimmungen darzulegen. Hierunter fallen 

vorallem die Gründe der Verschmelzung, Vor-und Nachteile sowie das Umtauschverhältnis 

und die Zukunftsaussichten (vgl. Kölner Kommentar, Anm. 14zu §340 sowie Barz in Die 

AG 1972/5). 按舊法§340a即現行法§8。轉引自劉渝生前揭著（同註 84），頁 259。 

215 參閱劉渝生前揭著（同註 84 ），頁 259。 
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德（舊）股份法§§340d Abs . 6,131尚得於股東會中請求董事對此合

併事項作更廣泛之說明。」，換言之，該法院認為，股東之取得公司

資訊之管道與方式，除董事報告書之內容外，尚可依舊股份法第三百

四十條 d Abs.6,131取得其他資訊之權利與可能性216。 

 

（三）股東詢問權 

1、公示原則與股東詢問權之關聯性與功能性 

所謂公示者，即公開企業法律上或經濟上的現況，及其未來發展

相關之資訊（Information）217。由於股份有限公司在企業所有與企業

經營分離之理念下，公司為加強企業經營的專業效率，只有採取擴張

董事權限之途徑，相對地卻限制了股東會之權限。而股東提供公司資

本，卻需負擔其投資的風險，尤其在公司合併之場合，不論係吸收合

併或創設合併，均有一家以上之公司因合併而消滅，合併而消滅之公

司，其權利義務應由合併後存續或新設之公司承受，此一權利義務之

移轉影響股東之權益更是重大，此時，公示原則（Der Grundsatz der 

Publizität）即有調和公司與股東權益之功能218。 

按公開（示）原則之精義，即美國最高法院法官路易白蘭代斯

（Louis Brandeis）最膾炙人口之名言：「陽光是最好的防腐劑，燈光

是最有效的警察。」，企業之所有與經營既已高度分離，股東無法實

際參與公司經營與管理，則其賴以溝通企業所有者與企業經營者，即

為企業內容公開制度。此項制度可發揮三項作用219： 

（1） 保障投資大眾 

唯有企業經營者，將其經營狀況予以公開，屬於投資大眾的公司股

東及將來股東，始能據以判斷企業獲益能力，而作成合理的投資決定---

                                                 
216 參閱劉渝生前揭著（同註 84），頁 259。 

217 參閱劉渝生前揭著（同註 169 ），頁 1。 

218 參閱劉渝生前揭著，（同註 169），頁 2。 

219 參閱王泰升前揭著（同註 167），頁 212-215。 
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繼續加入或退出該企業所有者團體。 

（2） 監督企業經營者 

由於經營者個人利益有時與公司整體利益相衝突，經營者於決策過

程中可能犧牲公司利益以追求個人利益。公開原則恰足以揭開企業經營

者（決策者）的「黑箱作業」，讓企業所有者檢視決策者有無偏私圖利，

達成監督之功能。 

（3） 協助股東行使最終決定權 

作為企業所有者之股東，對於企業經營者之人選，以及公司各項結

構性決策，應具有最終決定之權利。惟公司經營事項既悉由經營者負全

責，股東無從了解經營狀況，如何慎選經營者，並作成恰當之結構性決

策？公開原則正足以填補此項缺憾，使股東能先對經營狀況有所了解，

再依自由意志作獨立之判斷，行使其最終決定權。 

另由下列之理由，更可窺知公示原則之重要性： 

第一：按股東權不論係共益權或係自益權220，於股東出席股東會作

成決議行使表決權時，例如查核表冊（我國公司法第一百八十四條）、董

監之選任與解任權（我國公司法第一百九十二條、第一百九十六條、第

二百一十六條、第二百二十七條）、盈餘或剩餘財產分派請求權（我國公

司法第一百五十七條、第二百三十二條）等，股東唯有在充足資訊提供

之前提下，方得有效的行使其表決權。 

第二：有關公司法所規定之少數股東權（例如我國公司法第二百一

十四條）及個別股東權（例如我國公司法第一百九十四條），其監督權之

行使，亦以充足必要的資訊為基礎。以股東之制止請求權為例，其所制

止者乃以董事會違反法令或章程之決議為標的，但因董事會之決議內

容，一般股東無從得知。因我國公司法第二百一十條及第二百二十九條

規定，股東得查閱之表冊項目中，並不含董事會之議事錄221，則小股東

                                                 
220 國內學者所稱之共益權與自益權，即為德國之股東參與公司行政權（Das Mitverwal 

tungsrecht ）及財產權（Das Vermögensrecht ），參閱劉渝生前揭著（同註 169 ），頁

1。 

221 參閱劉乃竹前揭著（同註 151 ），頁 107。 
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在不知董事會作成何種決議之情形下，公司法第一百九十四條之規定即

形同具文。誠如德國學者 Pflüger 所言：「任何以個別股東作為公司監督

體系之一環者，若對股東所提供之資訊不足，皆屬枉然。」222。 

第三：縱然股東不行使任何行政參與權（即共益權）或監督權，其

於決定是否將手中之股票出售時，公司的狀況、董事會的能力及公司未

來發展計畫便成為考量之因素，亦即其須以公司所揭露之資訊，作為買

賣股票之參考。 

第四：公司負責人及大股東常利用其特殊地位取得公司充分之資

訊，小股東則因資訊不足，往往透過小道消息，甚至不實之傳言捉摸企

業之動向，此亦有悖於股東平等原則之貫徹223。 

我國公司法雖亦有規定股東之查閱權（參照公司法第二百一十條及

第二百二十九條224），與董事之口頭報告義務（參照公司法第二百一十一

條第一項及第二百一十八條之一與第二百四十六條第一項）等不同的公

式體系之型式與管道，惟股東經由查閱所獲之資訊有其先天上之限制，

例如：公司股東會的紀錄往往僅記載討論議題與是否通過；財務報表則

多以數字表示，小股東難有分析能力。更重要的是，無論書面資料查閱

或聽取董事口頭報告，其範圍均侷限於董事所提供之資訊，股東乃處於

被動之地位；對於資料中有遺漏、錯誤或不解之處，股東根本無從能先

行查閱或於聽取報告後，再就其所需主動詢問。因此，於此即顯現出股

東詢問權之重要性，股東可藉由口頭詢問以補強其對公司資訊之了解，

                                                 
222 參閱 Pflüger， K. Hinrich , Neue Wege der Verwaltungskontrolle im Aktienrecht 

1969,S.80f.轉引自劉渝生前揭著（同註 169）頁 2。 

223 參閱劉渝生前揭著（同註 169）頁 1-2。 

224 公司法第二百一十條係一般之查閱權，股東及債權人均得隨時請求董事會提供公司

章程、歷屆股東會議事錄、資產負債表、損益表以及股東名簿、公司債存根簿等以備

查閱。第二百二十九條係股東出席常會作承認準備之特別查閱權，內容包括公司法第

二百二十八條所規定由董事會編造之各項表冊及監察人之報告書。一般與特別查閱權

雖在查閱之目的、主體、內容上有所不同，惟就公示方式而言，均屬書面資訊。參閱

劉渝生前揭著（同註 169 ），頁 2。 
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此亦為德國學者一致強調股東詢問權不可或缺之道理225。 

綜上所述，可知完善之公示體系，係由股東查閱權與詢問權及董事

報告義務三者所形成，三者達到互補之效果，缺一不可，而透過完善之

公示體系，始能真正確保股東之權益，同時亦不會造成公司之損失，達

到股東與公司雙贏之境界。 

 

2、詢問權---德國股份法第一百三十一條 

（1）前言 

在股份有限公司貫徹企業所有與企業經營分離原則，而趨向縮小股

東會權限、擴大董事會權責下，股東僅有部分監督權而無完全掌控企業

之能力，為求能妥當的保障股東之權益，使股東能自行決定個人投資組

合並承擔風險，應負與股東資訊權226。 

長久以來，股東的詢問權（Auskunftsrecht）227在德國實務上，是

最受爭論之問題之一。在此問題上，涉及到股東個人與公司整體之利益

衝突。股東為了確保個人權益，總是希望能獲得最多的資訊，以方便在

股東大會中行使股東權。惟另一方面，董事基於職責以及營業秘密之考

量，則儘可能謀求公司最大之利益，而希望將公司損失可能性降到最低，

故只要因公司資料之公佈，會可能造成公司之損失時，董事總希望避免。

詢問權除對股東在股東大會行使表決權時，顯得特別重要外。在股東決

                                                 
225 參閱劉渝生前揭著（同註 169 ），頁 2。 

226 參閱劉乃竹前揭著（同註 151 ），頁 58。 

227 Auskunftsrecht 一語，有譯為消息權，然學者姚志明認為資訊權之譯語或為較妥，

故暫譯為資訊權，參閱姚志明著，論德國股份法第 131條股東之一般資訊權，華岡法

粹，第 24期，1996年 10月，頁 219。惟德國原文 Informationsrecht 始譯為股東之資

訊權，其包括口頭的詢問權（Auskunftsrecht）及書面資料的查閱權（Einsichtsrecht）

等，參閱劉渝生前揭著（同註 153 ），頁 192。另由德國學者 Kort 將之稱為 Fragerecht

（詢問權）， vgl. ders., ZGR 1987,46.轉引自姚志明前揭著（同註 227），頁 219，註一。

因此，本文認為 Auskunftsrecht 應譯為詢問權，始較妥適。口試時三位審查老師亦一

致認為 Auskunftsrecht 應譯為詢問權始屬正確。 
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定是否將手中股票出售時，有關公司之資訊獲得，對股東而言，其重要

性亦不可忽視，因其能使股東了解公司現況，使股東充分保障自己權益。

職是，德國學者 Henn稱詢問權為『最重要的個別股東權』228，實有其道

理。 

（2）詢問權之發展歷史 

一八九七年之德國商法（Das Handelsgesetzbuch）對於股東之詢問

權上無明文規定。該國帝國法院則雖於一九一三年著有判決，惟認為個

別股東並無權對董事會提出詢問，僅在經由股東會可決的情形下，始得

為之，即使如此，董事會仍得自行裁量該答詢是否有違公司利益。除非

董事會之拒答已違背善良風俗，否則股東不得以資訊不足為由撤銷該項

股東會之決議229。 

上開一九一三年之判決直到一九三七年德國公佈股份有限公司法

以前，均為該國實務上所沿用，期間學者多持反對立場230。為加強個別

股東權，並改善上述詢問權之法律不確定性之情況，德國在一九三○年

代，終於將股東的詢問權利列入立法草案，承認個別股東詢問權之存在。

因而在帝國司法部（Reichsjustizministerium）所提出草案的第八十六條

中，規定對於任何股東在股東大會所要求提供之有關事務的資訊，只要

和大會討論或決議的事項有關，行政機關（Verwaltung）231均有義務提供

之。在此同時，有越來越多的德國學者認為，應透過立法將詢問權明定

                                                 
228 參閱姚志明前揭著（同註 227 ），頁 219。 

229 參閱劉渝生前揭著（同註 169），頁 2。 

230 其間德國學者多持下列理由反對之：股東會故得以決議請求董事答詢，惟個別股東

基於法律所賦予之表決權事項，亦得直接提出詢問；換言之，為使表決權有效的行使，

法理上表決權已當然伴隨有詢問權。至於何者當回答，何者得拒絕，悉由董事主觀決

定，董事球員兼裁判，亦屬不合情理。再者，股東得撤銷股東會之決議，僅限於董事

會之拒絕回答已違背善良風俗為準，然而，何種情形始屬善良風俗之違反，實有舉證

上的困難，參閱劉渝生前揭著（同註 169 ），頁 3。 

231 在德國，董事會及監察會被合稱為股份有限公司之行政機關，參閱姚志明前揭著（同

註 227），頁 221，註 13。  
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為個別股東權。歷經多位學者之呼籲，德國終於一九三七年股份法第一

百一十二條第一項第一款明定訊問權為股東個別權。但是一九三七年股

份法第一百一十二條第三項亦賦予董事會（Vorstand）有拒絕提供資訊的

權利。依此條文232之規定，只要公司有關資訊之提供會危害公司或參與

企業的利益，或是民族和帝國之共同福利時，董事會可以拒絕之。是否

有以上之要件存在，依其合乎義務之判斷決定之。由於該條文內容給予

董事太大之裁量權，故引起學者之強烈批評。因此，德國在一九六五年

新股份法制定時，於第一百三十一條明定詢問權行使之範圍，限於對於

適當的判斷議程之對象時，此知識之具備是必要時，個別股東方有詢問

權。此外，一九六五年股份法在第一百三十一條第三項明列五種理由，

董事會在此類情形下，得拒絕資訊提供。藉以避免股份法一九三七年第

一百一十二條第三項，賦予董事會裁量權過大之不妥。並且在第一百三

十二條，增訂法院對股東要求資訊之提供，但被不當拒絕時之裁量根據。

此規定，一方面明文賦與法院，檢查董事會有無濫用其裁量權；另一方

面交付法院任務，去審查究竟董事會對於股東詢問權之請求，有無提供

之義務。其後於一九八五年，又修訂第一百三十一條第三項第一款第四

號之條文，且於一九九○年代於同款中，增訂第六號之規定，因而，董

事會得拒絕個別股東詢問權請求之理由，增至六個233，使得董事是否得

拒絕提供資訊之情形，有更明確之範圍。 

從上述德國股東詢問權之發展演進過程可知，其原本亦無詢問權之

規定，惟經由實務上累積意見，以及學者熱烈之討論支持，一九三七年

正式明文規定股東個人在股東會擁有詢問權，為求詢問權更臻完美，於

一九六五年、一九八五年、一九九○年先後修正，將原條文大幅增修，

                                                 
232 該條文為：「（1）各股東均有權於股東會對處理議案相關之公司事務，以及公司集

團企業（Konzern Unternehmen）的關係狀況提出詢問。（2）董事之答詢應符合誠信忠

實的原則。（3）董事會在衡量公司利益、參與企業之利益或公益為重的情形下，得拒

絕股東之提問。」，參閱劉渝生前揭著（同註 169），頁 3；參閱劉乃竹前揭著（同註 

151 ），頁 60，註 61。 

233 參閱姚志明前揭著（同註 227 ），頁 222-224。 
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不僅保護股東應有之權益，更維護了公司之利益，將公示原則之功能充

分發揮之淋漓盡致，綜觀德國對於股東詢問權之研究幾乎耗費有一個世

紀以上努力，其深具參考之價值，自無庸置疑。 

 

（3）德國股份法第一百三十一條之內容及分析 

按德國股份法第一百三十一條第一項規定：「只要所詢問的是實際

判斷議題所必需的，經要求，應給於每一位股東在股東大會上向董事會

詢問公司業務的權力。答詢義務也擴展到公司同它的關聯企業的法律與

業務關係。如果一個公司需要按照『商法典』第二百六十六條第一款第

二句、第二百七十六條或第二百八十八條的規定加以簡化，每個股東均

可以要求在有關年度帳目的股東大會上向他提供不採用這項規定他就可

以得到的年度帳目。」。同條第二項規定：「詢問必須符合認真、可信的

基本原則。」。同條第三項規定：「董事會在下列情況下可以拒絕回答詢

問：1.回答這項詢問，按照明智商人的判斷會給公司或者一個關聯企業帶

來並非微不足道的損害；2.詢問涉及到稅收方面的財產估價或涉及到個別

稅額；3.涉及到物品在年度資產負債表中定價的價值與這一物品更高的價

值之間的差額，除非股東大會已經確認了年度帳目；4.關於結算和估價方

法，只要在附件中有關這些方法的說明已經足夠給人一個『商法典』第

二百六十四條第二款意義上的、與實際情況相符合的公司財產、金融和

營利狀況的大概情形；5.回答這一詢問會使董事會受到刑罰；6.無須就已

經運用的結算和估價方法以及在年度帳目、情況報告、康采恩年度帳目

或康采恩情況報告中的預計結算方法向一家信貸機構或者金融服務機構

作說明。不得依據其他理由拒絕回答詢問。」。同條第四項規定：「在股

東大會之外因為其股東身分而給予一名股東一份詢問答覆的，經要求在

股東大會上也應給予其他每一位股東這份詢問答覆，即使這項答覆對於

實際判斷議題並不是必需的。董事會不得根據第三款第一句第一項至第

四項的規定拒絕作答覆。如果是一個子公司（『商法典』第二百九十條第

一款、第二款）、一個協作企業（『商法典』第三百一十條第一款）、或一

個聯合公司（『商法典』第三百一十一條第一款）為使該公司列入母公司

的康采恩帳目中而需要母公司（『商法典』第二百九十條第一款、第二款）
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的一份詢問答覆。並且為此目的該答覆是必不可少的，上述第一句和第

二句的規定不適用。」。同法第五項規定：「如果一名股東的詢問遭到拒

絕，他可以要求將他的問題及拒絕答覆的理由記載到討論紀錄上。」234。

由該條文可窺知德國立法之細膩，以下文章即為分析該條文之內容。 

 

A、詢問權利與義務之主體 

依前開德國股份法第一百三十一條第一項之規定，可知各股東均有

權於股東會對議程內容作出判斷所必須之公司事務，提出詢問，職是，

詢問權之權利主體為各股東。由於詢問權限於股東會中行使，故所謂「各

股東」自包括有權出席會議之股東及其代理人235。且此詢問權，係屬任

何股東之權利，至於每一位股東（Einzelaktionär）所持有之股份多寡則

非所論。此詢問權且並非表決權之附屬物（Annex des Stimmrechts），而

係為股東真正之個別權（Individualrecht）236。除普通股股東外，無表決

權之優先股股東亦屬有權出席股東之範疇，此在一九三七年之立法理由

中即予肯定，蓋從資訊取得之角度而言，二者並無區別237。 

有答詢義務者為董事會（Der Vostand），而非個別董事（Mitglieder 

des Vorstands），此為上開股份法第一百三十一條第一項所明文規定。由

於答詢亦屬董事執行業務之範圍，故在公司章程無特別規定之情形下，

依德國聯邦法院及多數學者之見解，董事會代表答詢與否應依德國股份

法第七十七條第一項之規定238，由全體董事共同決定之。此外，該答詢

                                                 
234 參閱卞耀武主篇，賈紅梅、鄭沖合譯，德國股份公司法，中國法律出版社，1998

年 9月，頁 85-87。 

235 參閱劉渝生前揭著（同註 169），頁 3。 

236 參閱姚志明前揭著（同註 227 ），頁 224。 

237 參閱劉渝生前揭著（同註 169），頁 3。 

238 德國股份第七十七條第一項規定：「董事會由若干成員組成的，全體董事會成員只

有權集體執行業務。章程或者董事會業務規章可以有例外規定；但是不得規定一個或

幾個董事會成員可以為違背大多數董事會成員的意思，對董事會中的意見分歧作出決

定。」，參閱卞耀武主篇，賈紅梅、鄭沖合譯，德國股份公司法，法律出版社，1998
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義務若非經由董事會代表（通常為董事長）所作之回答，除非董事會對

該個別董事之答詢不表同意並立即提出異議者外，則該個別董事之答詢

仍應視為董事會默示同意239。 

B、詢問之時間與方式 

股東詢問或要求提供資訊之時間，應在召開股東會時，此由條文之

規定即可明瞭240。原則上，此要求不須在股東大會開始前就提出。但是

基於誠信（Treuund  Glauben）原則考量之下，董事會若要回答股東所提

出之問題，需要相當之時間準備時，則股東應於股東大會以前，先將欲

知之資訊範圍通知董事會。而有關資訊請求之提出，不限於書面，採取

口頭之方式亦無妨，蓋倘在章程強行規定，資訊之要求必須以書面之方

式提出，如此一來會增加訊問權行使之困難，且違反了立法意旨。 

另有關股東以口頭方式要求董事會提供資訊，對於股東之發言時間

可否加以限制之？請求提供資訊之發言時間，是否被包括於一般發言時

間內？依德國之聯邦最高院（Bundesgerichtshof）及學者，為避免少數股

東濫用其發言權，而阻擾大會會議之順利進行，均對適當限制發言時間

（Redezeitbeschränkung ）採肯定之見解，惟此僅指一般發言而已，並不

包括資訊請求之發言時間，蓋股份法第一百三十一條第一項關於股東詢

問權之規定是強行規定，不得任意限制之241，否則不僅違反立法意旨，

且董事會可藉由時間之控制，技巧地迴避其回答之義務。 

C、詢問權之條件 

1. 詢問權之積極條件—詢問權之範圍 

從德國股份法第一百三十一條第一項規定，可知股東詢問權之範圍

分為以下三段：（1）由該項前段規定：股東之詢問應屬對股東會議程作

出判斷所必須之公司事務。（2）中段規定：詢問範圍亦延伸到公司與關

係企業法律上及業務上之關係。（3）後段規定：依德商法第二百六十六

                                                                                                                                         

年 9月，頁 45。 

239 參閱劉渝生前揭著（同註 169），頁 3；劉乃竹前揭著（同註 151），頁 62。 

240 參閱劉乃竹前揭著（同註 151），頁 61；姚志明前揭著（同註 227），頁 222。 

241 參閱姚志明前揭著（同註 227），頁 223-224。 
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條第一項第三款、第二百七十六條或第二百七十八條得予簡化會計報表

之中、小型股份有限公司，其股東之詢問權不受會計報表簡化規定之影

響242。 

根據德國學者 Hüffer243見解以及德國通說，詢問範圍所規定公司本

身及關係企業之『事務』（Angelegenheiten）非常廣泛，而真正會影響股

東詢問權有無之關鍵在於，是否股東所要求提供之有關於公司事務之資

訊，與判斷股東大會議程之事項有必要性之存在，故為「避免股東濫用

其權利，並使股東會議事進行更為合理順暢」，應將德國股份法第一百三

十一條第一項前段詢問範圍界定於「對股東會議程作出判斷所必需者」。

惟此所謂之議程，並不以需作成決議之議案為限，董事之說明、報告相

關之議題亦屬之244。至於「作出判斷所必需者」如何認定其必要（需）

性，則為此權利行使範圍之重點，亦備受爭論。「必要性」該如何認定，

在德國學者中，有學者認為該從寬認定，否則將使本條文保護股東資訊

權之原意無以發揮245；亦有學者主張應從嚴解釋，以避免資訊請求之濫

用246。而實務上一般認為，一個關於公司事務之問題，是否在正確判斷

股東大會議程課題具必要性，是依客觀及一般股東平均之標準來判斷，

而實務上對於何種資訊之請求是為符合必要性之要件有甚多之判決。為

避免資訊請求氾濫，對於此客觀之標準，通說認為應從嚴解釋之247。 

惟本文以為，在企業所有與企業經營分離原則下，公司之一切事務

                                                 
242 參閱劉渝生前揭著（同註 169 ），頁 3-4。 

243德國學者 Hüffer 對股份法第一百三十一條第一項第一款定義為，「公司之事務，是

指所有涉及到股份有限公司本身和公司的活動之事項。」，參閱姚志明前揭著（同註 

227），頁 224。 

244 參閱劉渝生前揭著（同註 169），頁 4。 

245 Hueck,G.Gesellschaftsrecht,19 Auflage,S.241。轉引自劉渝生前揭著（同註 169），頁

4。 

246 OLG Düsseldorf,BB 1992,177（179f.）;Barz, a. a. O., §131 Anm.10;Zöllner, a. a. O., 

131Rn. 23，轉引自姚志明前揭著（同註 227），頁 225。  

247 參閱姚志明前揭著（同註 227 ），頁 225-226。 
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均在董事掌控中，股東平時根本無從插手，僅得於一年一次之股東大會

行使監督權，為保障股東之投資權益，該必要性應從寬解釋始為正確，

況立法者於立法之初，也思及權利濫用之可能，而於條文中規定「對股

東會議程作出判斷所必要者」，以避免股東會議事之延冗，造成其他權利

之損害。因此，股份法第一百三十一條第一項，對於公司利益與股東權

益之衝突，已作公平合理之要件規定248，倘再將條文中之要件從嚴解釋，

則該條文將形同具文，違背當初立法之本意249，是本文認為該條文之必

要性要件，應從寬解釋，始屬正確之方向。而何等事項始屬於「對股東

會議程做出判斷所必須之公司事務」？以下即舉出具體事項以說明之250： 

第一：於董監事選任或解任時，董監事個人之健康狀況、教育程度、

工作經驗、是否任職於競爭企業或關係企業、與公司債權債務之關係、

有無犯罪紀錄均屬股東對該議程作出判斷所必須。至於全體董監事之報

酬總數，因德股份法第一百六十條第三項第八款規定，應於營業報告書

中揭露，故無口頭說明之必要性；而有關董監個人之薪資雖屬公司事務，

惟對議程判斷上無必須性，故德學者多持否定見解。除非董監事涉及侵

權行為，致影響到公司或股東之權利（例如公司為董事之侵權行為負擔

連帶責任，或是監察人在衡量董事之薪資時，有違反其義務是251），於此

                                                 
248 參閱劉乃竹前揭著（同註 151），頁 63。 

249 從一九六五年德股份法第一百三十一條之立法理由觀之，立法者已明確考量了股東

權利濫用之情形，而在條文中加上較嚴格之要件，以避免資訊權之濫用，參閱姚志明

前揭著（同註 227 ），頁 232-233。 

250 參閱劉渝生前揭著（同註 169），頁 4-5。 

251 按德國股份法監察人與董事之產生，以及其薪資之規定與我國不同。依我國公司法

之規定，監察人及董事均由股東會選任之（請參閱公司法第一百九十二條第一項及第

二百一十六條第一項）。董事及監察人之報酬若未經章程明定時，則由股東會議決之

（請參閱公司法第一百九十六條及第二百二十七條）。但依德股份法之規定，原則上

監察人由股東會選任之，但大公司或冶礦業之公司則須依一定比例從勞工中，選出勞

工擔任監察人（參閱德股份法第一百零一條第一項、參與表決法「Mitbestimmungsgestz」

第七條、參與表決補充法「Mitbestimmungsergänzungsgesestz」第五條及冶礦參與表決
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情形則股東有權對之提出詢問。 

第二：有關公司經營，包括公司財產狀況、股份出售情形、資產負

債各科目之說明、折舊之變動與更正、與去年度財務狀況之比較、對增

資案之決議等，均與公司資金之運用與需求，以及盈餘分派之多寡有關，

股東既得於股東會決議盈餘之使用及分派，自得對上開問題提出詢問。

公司研發金額之總數，專利權之取得或提供，因與公司之發展前瞻及盈

餘締造有密切關係，因此除了德國股份法第一百三十一條第三項規定之

情形外，股東亦得詢問之。 

第三：在關係企業中，股東對主企業及各分子企業之財物及業務狀

況，均得提出詢問。因德國股份法第一百三十一條第一項中段，明白規

定限於「公司與關係企業法律上及業務上之『關係』」，而非關係企業本

身之事務，故除非受虧損關係企業之資產估價與本公司資產負債之評估

有關聯性，否則股東無權對之提出詢問。又對於須經股東會行使同意權

之各類契約，例如於公司合併時之合併契約，不僅為本公司之『事務』，

亦涉及與他公司之『關係』，職是，股東得於股東會中對參與合併之雙方

公司有關合併之事項提出詢問。 

另有關依商法規定得予簡化會計報表之小、中型公司252，雖依法該

報表製作得予以簡化，惟為保護被簡化財務報表之小、中型公司股東之

口頭詢問權，德國於股份法第一百三十一條第一項後段規定，股東對年

                                                                                                                                         

法「Montan-Mitbestimmungsgesetz」第四條）。而董事則由監察會選出（參閱德股份法

第八十四條第一項）。此外，董事之薪資則由監察會決議之（參閱德股份法第八十七

條第一項）。監察人之薪資則可由章程明訂之或股東大會決定之（參閱德股法第一百

一十三條第一項）。參閱姚志明前揭著（同註 227），頁 226，註 61。 

252 由於一九七八年歐體第四號會計指令之公佈，德國為配合該指令，乃於一九八六年

商法中將資合性的有限公司及股份有限公司依差額數（即公司之損失與自有資本之差

額），銷售收入（即公司一般性收入扣除稅負後之所得）以及勞工數（即每年 3、6、9、

12 月月底之平均勞工人數），區分為大、中、小三類型公司。其中，小型及中型公司

之會計報表製作得予簡化（德商法第二百六十六條、第二百六十七條、第二百七十六

條、第二百八十八條參照），參閱劉渝生前揭著（同註 169 ），頁 5。 
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終決算相關問題，即使各項表冊已依法簡化，股東仍得超越表冊之範圍

提出詢問，不適用第一百三十一條第一項前段股東會議程範圍之限制。

換言之，股東之詢問權，不因立法者簡化經營者之會計報表而受影響。 

2. 詢問權之消極條件--詢問之拒絕 

德國一九三七年就股份法第一百一十二條，雖較一九一三年之帝國

法院判決向前邁進一大步，將股東詢問權之提出從股東會可決改為個別

股東權，惟董事會是否答詢，仍得由董事會自行斟酌該股東之提問是否

有損及公司、參與企業之利益或公共利益。此一拒絕權與一九一三年判

決極為類似，均無具體之標準可循，以致往往流於董事主觀之判斷。職

是，德國現行股份法第一百三十一條第三項乃明文列舉董事會得拒絕答

詢之客觀情形，茲就該條款拒絕回答情形，分析如下： 

（1）在實務上德股份法第一百三十一條第三項所列詢問權拒絕之

理由中，以第一款扮演最重要之角色253。依該條文第三項第一款254觀之，

若依一個明智、理性商人判斷，回答詢問將造成公司或關係企業非不重

大之不利益時，則董事可拒絕回答。是否「將造成公司或關係企業非不

重大之不利益」者（einen unerbeblichen Nachteil zuzufügen）」，悉由董事

會決定之。一般而言，股東之提問造成不利於公司之情形比比皆是，惟

必須達到非不重大之不利益者，董事始可拒答。所謂之「必須達到非不

重大之不利益者」係指：「董事不得基於細微之不利情形而拒答，必對公

司有威脅性的損害發生之可能性，始屬之」。而此一損害發生之可能性應

依「明智商人之判斷」即「理性商人之判斷」之客觀標準決定之255。所

謂「理性商人」係指既不小心過度亦不會粗心過當之商人而言256。以下

舉實例說明，股東之詢問是否已達到非不重大之不利益之案例： 

案例一：未達到非不重大之不利益，董事不得拒絕回答之情形。以

                                                 
253 參閱姚志明前揭著（同註 227），頁 231。 

254 該條文第三項第一款：回答這項詢問，按照明智商人的判斷會給公司或者一個關聯

企業帶來並非微不足道的損害。 

255 參閱劉渝生前揭著（同註 169 ），頁 6。 

256 參閱姚志明前揭著（同註 227），頁 231。 
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一九七○年 Hamburg高等法院之判決為例257，原告請求董事會就該公司

向其母公司所購置之原油究係以市價，或以集團企業結算金額支出提出

說明，上開法院認為股東為判斷公司之收益情形並無不當，因此原屬股

東會議程---盈餘之使用分派---作出判斷所必須之公司事務。且該股東所

詢問者非購油之價格，而是公司費用支出之選擇方式，從企業競爭之角

度言，固有不利於公司，惟依理性商人之判斷，尚無非不重大之不利益

可言。 

案例二：已達到非不重大之不利益，董事得拒絕回答之情形。以一

九八八年某公司股東請求董事會說明，該公司取得英國 Johnny Walker 牌

威士忌酒在德國獨家代理之銷貨毛利，Mainz 地方法院258則以該公司相

對於外國類似產品之製造商，在酒品價格之協議上已居劣勢，故依理性

商人之判斷，揭露其銷貨毛利勢將導致公司重大之不利益。 

（2）依該條文第三項第二款259觀之，若涉及稅賦的評價或個別稅

賦之高低者，董事得拒絕回答。由於財物會計與稅務會計之依據及目的

各殊260，職是，一九六五年德國股份法立法者，基於租稅保密之理由261，

對股東詢問權之範圍，原則上設定在公司之財物稅計，至於稅務會計中

除稅賦總額外，有關稅賦之評價或個別稅賦之高低則不與焉。實務上，

一九八七年慕尼黑啤酒公司之股東於股東會詢及公司取得某項專利權之

                                                 
257 OLG  Hamburg，AG 1970，372.，轉引自劉渝生前揭著（同註 169），頁 6。 

258 LG  Mainz，AG 1988，27.，轉引自劉渝生前揭著（同註 169 ），頁 6。 

259 該條文第二款：詢問涉及到稅收方面的財產估價或涉及到個別稅額。 

260 按財物會計之帳務處理係以一般公認會計原則為依據，俾提供公正表達之財務報表

給股東及債權人等參考。而稅務會計依稅法之規定，將財務報表作帳外調整，以課稅

為目的計算公司之應納稅額。參閱鄭丁旺著，中級會計學（下冊二版），頁 425以下。

轉引自劉渝生前揭著（同註 169 ），頁 6。 

261 當時參與立法之學者 Gessler曾提出建議：「若德國承認租稅秘密之概念，則若公司

對股東公開租稅之全部內容，基於股份有限公司的公開性，即無異於對社會的公

開。」，參閱 Geâler ，Ernst,Auskunftsrecht des Aktionärs,DB 1957,S.1254f.，轉引自劉

渝生前揭著（同註 169），頁 6。 
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價格，啤酒交易之損失額，以及公司每一百公升啤酒之稅負等問題，該

地方法院判決，認為前二問題不僅對公司之盈餘多寡有關，且所詢非專

利權之內容本身，答詢該問題對公司將無非不重大之不利益。惟第三個

問題已涉及德股份法第一百三十一條第三項第二款情形，股東對啤酒（單

價）之個別稅賦無深入明瞭之必要262。 

（3）依該條文第三、四款觀之263，除非由股東會決議年終決算，

否則 1.關於資產負債表所列各項目之價值與真實價值之差異，2.對於各項

資產負債之評價方法，若依德商法第二百六十四條第二項在附錄中已充

分說明及揭露公司財產、財務及收益狀況之情形下，董事會均得予拒絕

回答264。 

按德商法第二百四十二條第一項、第百六十四條第一項規定，董事

會應於各營業年度終了三個月內提出年終決算書，其內容包括資產負債

表、損益表及其附錄（Anhang，用以說明及補充資產負債表及損益表）

以及營業報告書。上開表冊依德股份法第一百七十二條規定，應由董事

會交由監察人承認，是年終決算表冊之承認權係屬監察人之職權，因此，

股東會無法律規定原則上對決算表冊無承認權，僅得於 a、若董事會及監

察人會決定交由股東會承認者，b、若監察人會對董事會所提之決算書不

於同意時，二種例外情形下，股東會得行使年終決算書之承認權。再者，

由於表冊所列會計資料本具有高度之專業性，故既經專業之會計師及常

設監察人審查承認，則股東僅得基於盈餘分派及使用範圍內作有限度之

提問。反之，因股東會得於上述例外情形行使決算表冊之承認權，因此，

除非「附錄」亦未充分說明，否則股東詢問之範圍不受第一百三十一條

                                                 
262 LG  Müncher  I  AG 1987,185.轉引自劉渝生前揭著（同註 169 ），頁 7 。 

263 該條第三項第三款規定，涉及到物品在年度資產負債表中定價的價值與這一物品更

高的價值之間的差額，除非股東大會已經確認了年度帳目。同條項第四款規定，關於

結算和估價方法，只要在附件中有關這些方法的說明已經足夠給人一個『商法典』第

二百六十四條第二款意義上的、與實際情況相符合的公司財產、金融和營利狀況的大

概情形。 

264 參閱劉渝生前揭著（同註 169），頁 6。劉乃竹前揭著（同註 151），頁 66-67。 
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第三項第三、四款之限制。 

（4）有關第五款之規定265，董事之答詢將負刑事責任者，係以董

事會或個別董事因違反其守密義務而受刑事制裁者為限，例如德刑法之

洩漏國家機密罪、危害和平罪，德股份法第四百零四條之洩漏公司營業

秘密罪266。 

另為達「股東平等原則」，並避免「內線交易」，德國股份法第一百

三十一條第四項規定，若股東基於其股東身分於股東會外取得之任何資

訊，其他股東亦有權於股東會中獲得相同訊息；在此情形下，董事不得

以任何可能會造成公司重大不利益情事為由，而予以絕回答267。 

D、董事會答詢之原則 

按股東之詢問若已符合前開積極條件，且無前開消極條件之情形

下，董事會自有義務答詢。為避免董事含混其詞、避重就輕，甚至不完

整或錯誤之回答，致枉費保護股東資訊權之立法初衷，德股份法第一百

三十一條第二項乃規定，資訊之提供須符合認真及真實的報告原則，換

言之，董事會之答詢應符合誠信忠實之原則。學者一般認為此一概括性

條款係答詢之客觀標準，與同法第九十三條所規定董事經營公司業務應

具備之一般誠實營業負責人之注意義務具有相同意義。而所謂誠信忠實

者，具體言之，即董事會之答詢不僅係真實，且應完整，對一個問題倘

僅部分回答而部分保留，則屬不完整，此時就該保留部分而言，即屬拒

絕回答，股東自得依法請求救濟268。 

E、詢問權之法律救濟 

董事對於股東之詢問有答詢之義務，惟倘董事會拒絕回答，或其回

答不完整，使股東之詢問權受到侵害時，股東得依股份法第一百三十二

條第一、二項之規定269，於股東會後兩星期內，檢具會議記錄，向本公

                                                 
265第五款規定，回答這一詢問會使董事會受到刑罰。 

266 參閱劉渝生前揭著（同註 169），頁 7。 

267 參閱劉渝生前揭著（同註 7），頁 261。 

268 參閱劉渝生前揭著（同註 169 ），頁 7-8。 

269 德股份法第一百三十二條第一項：「董事會是否應對詢問給予答覆，只能由公司所
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司所在地之地方法院商事法庭提起給付之訴。若法院判決確定董事之拒

答為無理由，則依德國民事訴訟法第八百八十條規定，得強制董事會回

答，或要求董事會針對不完整之答詢做適當之補充270。至於董事會之答

詢內容是否正確，則非法院所當審理，蓋資訊之正確性涉及股東表決權

行使之效力，職是，股東若對董事之答詢認為不正確，其可另依德股份

法第二百四十三條規定，提起撤銷股東會決議之訴，以玆救濟之。 

F、公司合併與股東之詢問權 

按如前所述德股份法第三百四十條 a 規定董事會應向合併公司以

「書面報告」之義務。則公司股東是否為取得合併資訊，尚有其主動之

詢問權，俾使書面報告不足之處，再藉由股東口頭詢問得以滿足？答案

是肯定的，蓋德國股份法第一百三十一條詢問權之規定，為股東出席股

東會行使詢問權之一般規定，包括得為詢問之範圍以及董事得予拒絕之

情形，而合併之決議既須經股東會決議，則德國股份法第一百三十一條

詢問權之規定當然包括與合併有關之重大事項271。 

依德國股份法第一百三十一條規定，任一股東在股東會中對於會議

議程相關之事項，為作成合理的決定，得向董事提出詢問。其範圍尚包

括本公司與其相關企業在法律上及經濟上的關係在內。惟若依理性商人

                                                                                                                                         

在地區的州法院依申請作出裁判。在該州法院中專門設立了商事審判庭的，由他取代

民事審判庭作出裁判。、、、」同法條第二項：「每一個沒有得到所要求答覆的股東，

以及，如果關於詢問所涉及的議題已經做出決議，每一個出席股東大會上聲明對紀錄

有異議的股東，都是申請人。申請應在其詢問遭到拒絕的股東大會後兩週內提出。」，

參閱卞耀武主編，賈紅梅、鄭沖合譯前揭著（同註 234  ），頁 87。 

270德股份法第一百三十二條第四項：「如果同意一項申請，即使是在股東大會以外也要

對詢問給予答覆。根據裁判，依照民事訴訟法可以進行強制執行。」，參閱卞耀武主

編，賈紅梅、鄭沖合譯前揭著（同註 234 ），頁 87。 

271 按舊德國股份法第三百四十條 d Abs. 原本係規定，公司任一股東參與公司合併之

決議時，亦得對參與合併之他公司之一切與合併有關之重大事項，提出詢問。嗣因德

股份法第一百三十一條對於詢問權已有明文規範，故現行企業組織變更法即刪除該

法，以避免重複立法。參閱劉渝生前揭著（同註 7 ），頁 260。 
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之判斷，該股東之提詢對公司或其關係企業將造成重大不利之情事者，

則其董事得拒絕回答之。以此一條文與前述之企業組織變更法第八條董

事之報告義務合併觀察得知，舉凡與合併議程有關之問題，均屬股東可

主動提詢之範圍272。 

此外，股東提出詢問時亦應注意須係對『非重大不利益之情事』提

出問題，否則董事亦會濫用其拒絕答詢權。而是否係屬『非重大不利益

之情事』者，一般而言，董事應依「比例原則」加以權衡，舉例以明之：

雖同為電子產品之製造公司，若依公司僅生產某一特地產品，獲該公司

產品在市場上屬於未具競爭力之企業，則若因合併公司股東之要求而公

開其預定之投資計畫，似即屬於對公司之重大不利，董事即得拒絕回答，

因該項資訊之揭露對該企業有高度之危險性存在。反之，就一廣泛生產

電子產品之大型企業而言，同樣資訊之揭露，其影響性則可能較小，則

不屬重大不利益之情事，此時董事則有回答之義務273。惟於合併股東會

中，股東之提詢被董事拒絕時，不服之股東得請求公司發給股東會記錄

副本，載明股東所提問題及公司拒絕回答之理由，依德國股份法第一百

三十二條，向法院對公司提起訴訟以玆救濟之。 

 

G、小結 

  綜上所述，因董事會於公司合併之決策中扮演重要角色，職是，

德國規定董事會應提前提出合併計畫並應提出贊成合併之決策理由，以

供股東參考，並可作為日後追究責任之依據，除對股東資訊權有詳盡之

規範外，尚有第一百三十一條之明確規定，賦予股東之口頭詢問權，並

反面規定董事得拒絕回答之事項，以兼顧投資人之權益與公司之營業秘

密，實值我國日後公司法或企業併購法修法之重要參考。 

 

                                                 
272 參閱劉渝生前揭著（同註 7），頁 260。 

273 Vgl. Keil, Der Verschmelzungsbericht nach 340a AktG ,1990,S.75ff.，轉引自劉渝生前

揭著（同註 7），頁 260-261。 
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（四）董事權責與利益迴避 

按不論係國內或國外之立法例，多規定企業併購之最終決策機構

為公司董事會 273-1。惟眾所皆知，併購決策時董事多會面臨嚴重之利

益衝突問題，例如董事職位或大股東利益將因併購結果而受到影響，

尤其，在企業多由大股東掌控，或係關係企業與關係人交易時。因此，

董事們在制定併購決策時是否會獨立、公正，大有問題，因此，董事

有權之外，是否有責任，其責任如何？其是否應適用利益迴避原則？

對此問題，則關係到董事對公司之權責規範，及其相關防弊措施，以

下即針對此問題探討之： 

1、董事權責 

（1）董事之注意義務 

按德國股份法對於董事基本責任規定於第九十三條第一項：董事

會成員在領導業務時，應當具有一個正直的、有責任心的業務領導人

的細心。對於有關公司的機密數據和秘密，特別是那些在董事會工作

中了解到的經營或商業秘密，他們必須守口如瓶274。該條文即規範了

董事之注意義務，而該注意義務又細分有五種注意義務275： 

A、適法行為之注意義務：董事在公司內部的決策過程中必須遵守公司

章程及法律規定，且每個董事都有責任使有關公司領導管理的決議符

合法令與章程。董事會也必須注意公司對外行為之適法性。而此注意

義務還及於關係企業，亦即董事應注意公司之行為應避免間接損及關

係企業之利益。 

B、公司內部誠實與其他董事或機關合作之注意： 

注意義務之範圍包括與之合作的其他董事或其他企業團體或機

關。在考量企業整體利益原則下，董事會中若有其他成員受到影響，

董事應致力使其他之董事會成員貫徹對企業忠實之原則，而遵守公司

                                                 
273-1 參閱王文宇前揭著（同註 27），頁 76。 

274 參閱卞耀武主編，賈紅梅、鄭沖合譯前揭著（同註 234），頁 54。 

275 參閱劉乃竹前揭著（同註 151），頁 15-17。 
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之決議事項。另於董事會不為報告時，董事個人也必須於必要時親自

報告，因為報告義務不只是全體董事會應負之責任，也是每個董事個

人之責任。 

C、企業領導之注意義務： 

董事依法有經營管理企業之權利與義務，在領導企業經營或為商

業判斷時，均需依其長久之商業知識及經驗為妥適之決定，以獲取企

業經濟上之最大利益。 

D、業務分工監督之注意義務： 

根據董事必須共同帶領公司創造企業整體利益之原則，法律賦予

董事處理公司事務之權責。惟董事們必須共同執行企業管理措施，是

有困難的，故董事必須分工合作。例如：有的負責生產部門，有的負

責財務，有的負責行銷、、、，發生問題時，再由董事會共同開會討

論解決之道。 

（2）忠實義務 

所謂忠實義務即指，公司董事於執行業務時，應盡最大之能力，

積極、完全的為公司謀取最大之利益，絕對禁止有任何損害公司利益

之行為發生276。亦即公司董事於執行職務之際，不得為其個人之利益

而犧牲公司之利益或為公司競業之行為。 

忠實義務之內容包含了下列四種277： 

A、忠誠對公司投入工作之意義： 

忠實意義就是要董事毫無保留的為公司利益付出其人力、才幹、專業

知識及其經驗。 

B、禁止利用職務為個人利益奪取原為公司交易機會之義務：董事不應因

私利而支出公司費用，亦不允許因交易而索取佣金或收賄；同時，亦

禁止董事利用職務為個人利益奪取原屬公司之交易機會。 

C、顧及公司利益之義務：董事必須在自己利益與公司利益有衝突時，以

公司利益為優先考量。 

                                                 
276 參閱劉乃竹前揭著（同註 151 ），頁 22。 

277 參閱劉乃竹前揭著（同註 151 ），頁 37-40。 
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D、競業禁止：所謂競業禁止，係指董事除已對股東會說明其行為之重要

內容並取得其許可外，不得為自己或他人為屬於公司業務範圍內之行

為，此為對董事營業自由之限制。緣董事為董事會之構成員，得參與

董事會有關公司業務執行之決定，從而熟識公司內情，並洞悉公司上

之機密。因此，若容許其在公司外與公司自由競業，恐有利用其所得

之機密，為自己或他人牟利，致損害公司利益之虞，為避免兩者間利

益之衝突計，遂設有競業禁止之規定278。 

有關忠實義務與前開注意義務該如何區別，簡單之判斷方式即，

注意義務係以「經營判斷法則」279來判斷，即以有無作到一般理性商

人之義務來判斷。而忠實義務係以是否將公司利益擺在第一位，而將

自己利益擺在其次來判斷280。 

（3）違背義務之責任 

承前所述，董事於處理公司業務時，其須遵守注意義務及忠實意

義，於公司合併時，亦同。而當其違背時應負何等責任，詳述於下列：

按德國舊股份法第三百四十九條至三百五十一條原規定，遇有下列情

事應負損害賠償之責任：一、被吸收公司之之董監事處理公司資產之

審查及合併契約之訂立，未盡其注意義務者，應對股東及債權人負連

帶賠償之責。該損害賠償應由特定代表（如股東會選出之代表是）提

起之。二、吸收公司之董監事依德股第九十三條、第一百一十六條、

第一百一十七條、第三百零九條、第三百一十條、第三百一十七條、

第三百一十八條，負有善良管理人之注意義務（關係企業之吸收公司

亦同），違反者應負擔損害賠償之責任。上述被吸收公司之任一個別

股東，僅於其股份已交換為吸收公司之股份時，始得代表公司於吸收

                                                 
278 參閱柯芳枝前揭著（同註 139 ），頁 330-331。 

279 所謂經營判斷法則，係推定經營公司之人（包括董事、經理人）在作經營決策時，

已善盡調查之能事，並且基於誠信之判斷，認為所採取之決策是最有利於公司之利益

者。參閱劉連煜著，公司監控與公司社會責任，1995年 9月出版，頁 151。 

280 參閱劉渝生老師，東海大學九十年度第二學期，法律研究所公司法專題研究上課內

容。 
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公司所在地之法院提起訴訟281。嗣因配合企業組織變更法之訂立，則

將前開規定刪除，於企業組織變更法第二十五條至第二十七條明文規

定，董監事有義務作為連帶債務人賠償該權利承擔人、其股份持有人

或其債權人因合併而遭受之損害。惟董監事在審查權利承擔人之財產

狀況時和在訂立合併合同時，已盡其注意義務者，免除其賠償義務。

且對於這些請求權，以及對於依一般規定，因合併而產生的、其利益

或不利益均對移轉財產的權利承擔人發生效力的其他請求權，該權利

承擔人視為繼續存在。在此限度內，債權及債務不因合併而發生混合

（企業組織變更法第二十五條至第二十七條參照），藉以規範董事之

責任，以保護股東及債權人之權益。 

2、董事之利益迴避 

有關董監事利益迴避（表決權之迴避），則適用德股份法第一百

三十六條之規定，如果是對其是否應當被減免責任、或者解除債務約

束、或者公司是否應當對其提出一項賠償請求權作出決議的，任何人

都不得為自己或他人行使表決權。亦不得由他人來代為行使其表決

權。因此，倘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

事項為決議時，則須迴避不得行使表決權，以避免利益衝突。 

 

（五）專家制度與責任 

1、前言 

按公司合併之案例，最重要莫過於評價（valuation）的問題。換

言之，併購除了講求組織面是否有效率外；該併購案之條件如何，亦

即市場價格與換股比例如何，實乃併購案中最關鍵之重點282。而換股

比例之公平性，更是保障股東權益之關鍵所在。尤其，換股比例的設

                                                 
281 參閱劉渝生前揭著（同註 169 ），頁 7-8。 

282 參閱王文宇前揭著（同註 27），頁 76。 
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定是以公司價值之評估基準，計算出公司間股權交換之數值，就保護

股東之權益言之，公平合理之換股比例是整個合併契約之中心議題

283。而換股比例則決定於公司價值之評估後，所計算出公平合理之數

值為基準284。而公司之價值又該如何估價？依目前企業之會計理論，

基本上有三種估算方法可供參考：一、淨值法：以公司財務報表上的

帳面淨值，作為企業評價之基本依據。其中依其帳面之純資產（即股

東權益）淨值計算出換股比例者，稱之為淨值資產帳面價值方式；而

依其帳面資產重估後之純資產淨值計算出換股比例者，稱之為重估後

帳面價值方式。二、市場比較法：以最近公司股票，其在證券市場上

交易價格之平均值，作為估算公司價值之參考依據，而計算出換股比

例之方式。三：未來獲利還原法：對於公司合併後之獲利能力分析，

是著重於企業營運與收益績效、以及其特有風險之考量，而通常是將

過去三年公司稅後盈餘與資本化利率間之比值，所還原之現金流量數

據，以折現之方式評估公司之價值性，計算出換股比例者。 

而如上述之評估企業價值方式，原則上雖是以公司財務報表之資

訊為主，作為計算公司合併換股比例之基準，然而至今仍無所謂「決

定性的、唯一客觀之基準」，評估一個絕對的、公平合理之數值。因

公司合併實務上換股比例之算定，並非單純的以評估公司價值之數值

為唯一基準，而是綜合考量合併當事公司間之種種因素與企業經營政

策之整體面向，其所協議之換股比值，作為合併交涉談判上之數據。

因此，如何判斷公司價值評估是公正的？與如何判斷換股比例是合理

的？均係一個相當複雜之難題285，且非常專業之問題，非一般股東所

能掌握與勝任的。因此，為確保公司合併資訊之公正性，委由專家進

行審查，而將審查意見併同前揭資料，提供合併當事公司之股東參考

之專家審查制度，實係解決此問題之最佳方式。德國為保障股東權

                                                 
283 參閱廖大穎著，公司合併與換股比例之爭議，刊載於月旦法學雜誌，第 57期，2000

年 2月，頁 110。 

284 參閱廖大穎前揭著（同註 283 ），頁 110-111。 

285 參閱廖大穎前揭著（同註 283），頁 112。 
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益，有關此部份，即設有專家審查制度，並規範專家之意見若有嚴重

錯誤且可歸責時之民事賠償責任，以保障審查之公正性，並追究責任

歸屬。以下即介紹德國有關專家審查制度。 

 

2、專家審查制度與責任 

（1）專家之選任、資格與責任：按德國企業變更組織法規定，合併契約

或其草案應由一名或數名鑑定審查人（合併審查人）審查。合併審查

人由代表機關選任，或依其申請由法院選任。可以為數個或全體參與

合併之權利承擔人共同選任合併審查人（德國企業組織變更法第九

條、第十條參照）。對於合併審查人之選擇，準用商法典第三百一十

九條之規定（德國企業組織變更法第十一條第一項參照），即於德商

法第二百六十七條定義下之大型資合公司，其審查人須由會計師或會

計專業公司任之。於德商法第二百六十七條定義下之中、小型資合公

司，除會計師、會計專業公司外，亦得由已宣示之記帳員或記帳專業

公司任之。另對於合併審查人、其助手和共同參與審查的一個審查公

司的法定代理人之責任，準用商法典第三百二十三條之規定（德國企

業組織變更法第十一條第二項參照）。即渠等負有認真並且中立審查

和緘默之義務。其不得擅自利用在其活動時知悉之業務和營業秘密。

故意或因過失而違背其義務之人，對資合公司，並在關聯企業受到損

害時，也對關聯企業負有賠償由此而發生之損害義務。有數人的，須

負連帶賠償責任。會計公司為審查人時，即使對會計公司之監事會和

監事會成員，也存在緘默義務。依前開規定之賠償義務，不得以契約

排除或限制之（德商法典第三百二十三條參照）。 

（2）審查報告內容：該合併審查人必須對審查結果進行書面報告，審查

報告也可以共同提出。在審查報告之末尾，記明所建議之股份轉換比

例，在加付現金款項時，加付現金款項之數額，或承受財產之權利承

擔人之成員資格作為對等價值是否為適當。在此應註明下列事項：1.

所建議之轉換比例是按何種方法確定的；2.採用這些方法為何為適

當；3.以採用數種方法為限，在採用不同之方法時，每次將得出何種
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轉換比例或何種對等價值；同時應說明，在確定所建議之換股比例或

對等價值和在確定其所依據之價值時，不同之方法各佔有何種分量；

以及在評價權利承擔人時，出現了何種特殊困難（參照德企業組織變

更法第十二條）。 

 

（六）反對股東之保護制度 

 

1、股東會決議之撤銷 

（1）股東會決議瑕疵之類型 

德國股份法對股東會決議瑕疵之效力，明文分為無效與得撤銷兩

種，惟學說上與判例上尚承認所謂效力未定之決議類型，例如對優先

股股東優先權的決議類型，僅在得到該股東之同意後方才有效（德股

份法第一百四十一條第一項參照286）。 

立法者為減少日後之爭議，以求得法之安定性，特採列舉方式規

範無效之原因，將一般情形之股東會決議之無效，規定於德國股份法

第二百四十一條，除該一般情形外，尚針對部分特殊情事亦明定其決

議無效，是有關德國股東會決議無效之情形，僅有下列原因： 

A、決議無效之一般原因（德股第二百四十一條規定）： 

1. 股東會未依同法第一百二十一條第二項（由董事會或其他有權召集

者）、第三項（未於公司公報上公佈或依法說明會議之時、地等）、第

四項（記名股東之通知）。惟若全體均已出席該股東會者，雖具上開

瑕疵，亦不得主張無效（德股第二四一條第一款參照）。 

2. 股東會未依同法第一百三十條第一項、第二項、第四項之規定作成書

面公證（德股第二四一條第二款參照）。 

3. 與股份有限公司之本質不符，或決議之內容違反專門或主要以保護債

                                                 
286 德國股份法第一百四十一條第一項：因一項決議而使優先利益廢止或受到限制的，

為使該項決議有效，須經優先股股東的同意。參閱林景林、盧諶前揭著（同註 90），

頁 72。 
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權人或公益為目的之規定（德股第二四一條第三款參照）。 

4. 決議內容違背善良風俗者（德股第二四一條第四款參照）。 

5. 因撤銷之訴而被確定判決宣告為無效者（德股第二四一條第五款參

照）。 

6. 依據「非訟事件法院管轄法」第一百四十四條第二項之規定基於確定

之裁判為無效而已被註銷之股東會決議（德股第二四一條第六款參

照）。 

B、決議無效之特殊原因： 

1. 依德股第一百九十二條第四項：違反附條件增資之決議。 

2. 依德股第二百一十二條：發行新股時未依股東原持有比例分配之。 

3. 依德股第二百一十七條第二項、第二百二十八條第二項、第二百三十

四條第三項、第二百三十五條第二項：有關增、減資之決議未於法定

期間內登記於商業登記簿者。 

4. 依德股第二百五十條第一項：監察人選舉違反第九十五條、九十六條

第二項、第九十七條第二項第一款、第九十八條第四項、第一百條第

一項、第二項，以及違反礦冶共同參與決定法第六條、第八條之情形。 

5. 依德股第二百五十三條第一項：關於年終決算盈餘使用決議之無效。 

C、無效決議之治癒 

股東會無效決議之情形已如上述，惟股東會召集不易，若堅持決

議之法律行為自始當然且確定的不生效力，或與公司股東所預期之效

果相悖，或有過度干預私法自治之可能，故德國股份法第二百四十二

條特規定「無效決議之治癒」，用以緩和無效之效力，即287： 

1. 股東會之決議縱違反第一百三十條第一項、第二項、第四項而未於公

證者，若該決議已登入商業登記簿，則不得再主張無效（德股第二四

二條第一項參照）。 

2. 上述第二百四十一條第一、三、四款所規定之無效，若其決議已登入

商業登記簿，且自登記時起逾三年者，即不得再主張無效。在期限屆

                                                 
287 參閱劉渝生著，股東會決議之撤銷—特別是公司合併決議撤銷與股東權益之保護，

法學講座，第八期，神州圖書出版有限公司，預計於 2002年 8月出版。 
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滿前決議無效之訴已繫屬者，期限得延長之。決議因違背前述第一百

二十一條第四項為通知記名股東與會而無效者，若該未被通知之股東

嗣後承認該決議，該決議仍屬有效（德股第二四二條第二項參照）。 

3. 上述第二百四十二條第二項之規定亦適用於前述第二百一十七條第二

項、第二百二十八條第二項、第二百三十四條第三項、第二百三十五

條第二項（德股第二四二條第三項參照）。 

 

（2）股東會決議之撤銷 

A、一般決議之撤銷情形 

（A）撤銷之原因 

a、違反法律或章程 

德國股份法第二百四十三條第一項規定：股東會之決議得因違背

法律或章程而以訴之方式撤銷之。本項規定中之『法律』依德國通說

認為，除各種公、私法上之形式法律外，亦包含實質上之法律，如行

政命令、習慣法等在內288。當然，並非所有違反法律之決議皆得撤銷，

祇有強行性之法律屬得撤銷之決議，不包括任意性之法律289，而該強

                                                 
288 按此之形式法律與實質上之法律，應係指成文法與不文法，蓋法律存在之形式而

言，大別之有成文法與不成文法兩者，法律與命令（制定法）屬於前者，習慣法與判

例法屬於後者。參閱鄭玉波著，民法總論，三民書局，1987年 10月，頁 40。管歐、

劉得寬、蔡墩銘、陳榮宗、賴源河合著，法律類似語辨異，五南圖書出版公司，1987

年 9月，頁 105。 

289 按法律規定分有任意規定與強行規定兩種。任意法規又分有補充規定及解釋規定。

補充規定者，指於當事人無特別意思表示時，補充其意思之法律規定。解釋規定者，

指於當事人之意思不明時，解釋其意思表示之法律規定。而強行法規可分為強制規定

與禁止規定兩種。強制規定者，指命令當事人應為一定行為之法律規定。禁止規定者，

指命令當事人不得為一定行為之法律規定。而禁止規定可再分為取締規定及效力規

定，前者僅係取締違反之行為，對違反者加以制裁，以禁遏其行為，並不否認其行為

之私法上效力。後者不僅取締違反之行為，而且否認其行為之私法上效力。參閱王澤

鑑前揭著（同註 175 ），頁 234。 
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行性之法律又須排除前述之德股份法第二百四十一條所列舉之強行

規定，蓋其為無效之原因，無須撤銷，亦無法撤銷。 

再者，強行法中有關秩序性之規定，若其規範之意義及目的並非

在違反時即導致出嚴重後果者，則其違反之效果既非無效，亦非得撤

銷。例如：德股份法第一百一十八條第二項（董、監事應出席股東會）、

第一百二十條第三項（有關董、監解任之討論應與使用結算盈餘之討

論合併進行），第一百七十五條第三項（有關年度財務報表之承認與

使用結算盈餘之討論應合併進行）等規定是。德國司法實務及學者，

對上開秩序性之規定，作如是的註解：得撤銷之決議，必須是法律規

範中對股東有值得保護的利益存在；當股東行使撤銷權時（相對於法

律列舉之無效原因），其並非居於股東監督者而僅係為排除對股東造

成負擔（或損害）之決議。是基此見解，則股東會之決議縱已違反法

律或章程，惟得明顯由事實得知或由公司證明，該章程之決議並未造

成股東負擔或不利之影響者，則仍無撤銷權行使之必要。例如，股東

會雖有無表決權者參與表決，惟若除去該不法之表決權數仍可達到法

定之多數決時，則該決議雖有瑕疵，仍無撤銷權之存在290。 

綜上所述，所謂違反法律或章程之規定，係指除德國股份法第二

百四十一條外之強行法規，且須該股東會之決議侵害到股東權益，造

成股東之負擔或損害，始夠成撤銷股東會決議之要件。 

b、企圖為自己或他人取得特別利益者 

德國股份法第二百四十三條第二項規定：股東行使表決權時企圖

為自己或他人取得特別利益，致損害公司或他股東之利益，若股東會

作成與該股東企圖之目的相同的決議者，其決議得撤銷之。但取得特

別利益之股東已向其他股東提供相當之補償時，則不適用之。 

本項規定中之特別利益係一九六三年公司法修正時所增訂，該未

修法前德國司法實務將違反召開規定之情事以違背善良風俗為由，判

決其決議為無效。而依現行法第二百四十三條第二項則改為得撤銷之

原因，其理由為：當少數股東主張其利益被侵害時，基於前述『撤銷

                                                 
290 參閱劉渝生前揭著（同註 287 ）。 
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權係為排除對股東造成損害之決議』之法理，由股東自己以撤銷原決

議之方式爭取之291。 

c、拒絕股東之詢問權所作成之決議： 

德國股份法第二百四十三條第四項規定：股東得以董事拒絕答覆

其詢問為由，撤銷股東會之決議；縱使股東會或股東聲明董事之拒絕

答詢對股東所作之決議並無影響，仍不影響撤銷權之行使。表面觀

之，此項立法似乎與前述同條第一項規定（違反法律或章程）重複，

其實不然，蓋詢問權為股東之基本權利，為貫徹詢問權制度之實行，

立法者是有意再以明文規範其違反之效力，而非與前述同條第一項規

定重複。 

（B）撤銷權人 

德國股份法第二百四十五條列舉下列人員對股東會之決議擁有

撤銷權： 

a. 任一親自出席或經由合法代理出席之股東，且已於會議記錄中聲明

反對該項決議者。 

b. 任一未出席，亦未經由代理出席之股東，若： 

----該股東係被不法的禁止出席（德股第一百二十三條第二項至第四項

參照）。 

----股東會之召集未依法律或章程（德股第一百二十四條第一項至第三

項參照）或-----股東會決議之議題未依規定予以公告（德股第一百二

十四條第一項至第三項參照）。 

c. 於前述第二百四十三條第二項情形下之任一受不利益之股東。 

d. 董事會。 

e. 董事會或監事會之成員因執行股東會之決議，致有構成違法或犯罪

之可能，或因而需負擔民事賠償責任時，該董、監事個人均得對該決

議提起撤銷之訴。 

B、公司合併決議之撤銷情形 

一九九四年德國企業組織變更法公佈以前，公司合併原規定於股

                                                 
291 參閱劉渝生前揭著（同註 287 ）。 
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份法第三百三十九條以下，當時舊法對合併決議得否撤銷，以及在何

種情形下得撤銷，並無特別規定，學者通說認為依舊股份法第三百四

十五條第二項規定（與現行企業組之變更法第十六條第二項類似），

則可對合併之決議撤銷，且應適用股份法第二百四十三條股東會一般

決議撤銷之規定。 

自企業組織變更法公佈施行以來，該法第十四條對企業合併決議

之撤銷定有補充規定，因此，有關公司合併決議之撤銷須適用股份法

第二百四十三條及企業組織變更法第十四條之規定。以下則分析之： 

（A）法律規定 

按股份法第二百四十三條係規定決議得撤銷之原因，而企業組織

變更法第十四條對合併決議得撤銷之原因，完全未作新之規定，僅於

同法第一項規定：對於合併決議有效性之訴訟（包括合併之雙方），

必須在決議後一個月內提起之。同法第二項規定：不得以確定之股份

轉換比例過低，或以存續公司並未提供足夠的對價給予消滅公司為

由，對合併決議之有效性起訴。因此，原則上對公司合併之決議均適

用前述之股份法第二百四十三條規定，惟例外於下列情形不得提起撤

銷股東會之決議：（1）以違反股份法第一百二十八條為由（股份法第

二百四十三條第三項參照）。（2）於股東會決議後超過一個月始提起

（企業組織變更法第十四條第一項參照）。（3）以確定之股份轉換比

例過低，或以存續公司並未提供足夠之對價給予消滅公司為由。 

（B）實務及學者間之見解 

a. 德國 Voeln 地方法院認為，合併之決議若違反企業組織變更法第

八條、股份法第一百三十一條之規定，致董事雖提出合併之書面報

告，而於股東會中，其口頭說明仍未能使股東就合併所需之判斷，

獲得足夠資訊者，股東得訴請撤銷該決議。 

b. 德國聯邦法院（BGHZ 86,1f.）之判決認為，董事無股份法第一百

三十一條所訂之正當理由而拒絕股東之詢問，或做出不完整的，甚

至錯誤之答詢，既損及股東之詢問權，股東自得撤銷該決議。 

c. 德國學者 Becker 等主張，董事會依舊股份法第三百四十條 d第二

項（即現行企業組織變更法第六十三條），於公司合併之股東會前應
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陳列於公司提供股東查閱之資料未依法陳列者，股東得撤銷其決議。 

d. 學者 Bayer 主張，合併審查人之報告書應符合企業組織變更法第

十二條第二項之規定，內容包括在報告書之末尾應說明董事會所建

議之股份換股比例等是否適當，即該換股比例係以何種方法確定

的，何以採用該方法所確定之換股比例為適當，以及運用何種方法

該比例將獲致不同的結果等。合併之審查人未依上開規定說明者，

即損及股東之資訊權，股東得請求撤銷其決議。 

e. 德國帝國法院一九二七年之判決（RG Urt.v.11.1.1927）認為，董

事會或股東群體對合併決議，或關於參與合併公司之狀況有詐欺之

情事者，股東得撤銷其決議。 

 

2、股份收買請求權 

德國企業組織變更法第十四條規定292，反對合併決議之股東得於

決議之日起一個月內向法院起訴，惟不得以換股比例太低，或存續公

司對消滅公司之股東地位未提供足夠之對價為由。換言之，於上開情

形下，股東僅能行使股份收買請求權，不得對合併決議提起訴訟（企

業組織變更法第十五條293參照）。 

而股東對合併決議已合法起訴時，除有例外情形外，公司即不得

                                                 
292 德國企業組織變更法第十四條第一項：「對一項合併決議有效性之訴訟，必須在決

議形成後一個月內提起。」，同條第二項：「不得以確定之股份轉換比例過低為依據，

或以承受財產的權利承擔人的成員資格作為移轉財產之權利承擔人的股份或成員資

格的對等價值並不充分為依據，對一個移轉財產的權利承擔人的合併決議的有效性提

起訴訟。」，參閱林景林、盧諶前揭合著（同註 90），頁 225。 

293企業組織變更法第十五條第一項：「確定的股份轉換比例過低，或承受財產的權利承

擔人的成員資格不構成對一個移轉財產的的權利承擔人的股份或成員資格的充分對

等價值的，該移轉財產的權利承擔人的任何一名股份持有人，以其對合併決議的有效

性提起訴訟的權利依第十四條第二項已被排除為限，均可以向承受財產的權利承擔人

請求以加付現金的方式給予補償；加付的款項可以超過所給予的股份相當之股本金額

的 1/10。」，參閱閱林景林、盧諶前揭合著（同註 90），頁 225。 
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辦理合併之登記，蓋依企業組織變更法第十六條第二項規定，公司辦

理合併登記時，其代表機關應提出一份聲明，內容包括並無股東對合

併之決議起訴，或未於法定期限內起訴，或雖有起訴但已撤回。在此

一聲明未提出之情形下，即不得辦理合併登記，除非原起訴之股東出

具經公證之證件，證明自己已放棄前開訴訟上之權利。按股東雖針對

合併之決議提起訴訟，惟依企業組織變更法第十六條第三項規定，法

院認為該訴訟顯無理由，為避免不必要之時間拖延，法院則作出合併

之公司得辦理登記之裁判。致於股東嗣後舉證其起訴有正當理由時，

已登記之公司合併並不受影響，起訴之股東僅能獲得相當之損害賠償
294、295。 

 

三、美國立法例 

 

                                                 
294 企業組織變更法第十六條第二項：「在申報時，代表機關應表示，未提起或未按期

提起對合併決議有效性之訴訟，或此種訴訟已被確定駁回或撤回；對此，代表機關在

申報後，也應向登記法院進行通知。沒有此項表示的，不得登記合併，但有訴權的股

份持有人以作成公證書的方式表示放棄對合併決議有效性的訴訟的，不在此限。」，

同條第三項：「在提起對合併決議有效性的訴訟之後，對該訴訟具有管轄權的受訴法

院經對其合併決議提起訴訟的權利承擔人申請，已以確定裁定確認，提起訴訟不與登

記牴觸的，視同第二項第一款的表示。只有在對合併決議的有效性提起的訴訟為不准

許或顯然無根據時，或在合併的即刻生效依法院的自由心證，同時考慮通過訴訟所主

張的權利侵害的嚴重程度，為避免申請人闡明的、對參加合併的權利承擔人及其股份

持有人的重大不利益而有必要優先時，才可以做出第一款的裁定。在急迫情形，裁定

可以不經言詞審理而作出。對於所提出的、可以據以作出第二款的裁定的事實，應使

之可信。對於裁定，准許立即抗告。訴訟被證明有理由的，取得裁定的權利承擔人有

義務向申請相對人賠償其因基於裁定而進行的合併登記所發生的損害；作為損害賠

償，不得請求除去在承受財產的權利承擔人的住所地的登記簿上進行的合併登記的效

力。」，參閱閱林景林、盧諶前揭合著（同註 90），頁 226。 

295 參閱劉渝生前揭著（同註 84），頁 263-264。 
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（一）股東會決議 

依據美國模範商業公司法第 11.01 條 a規定，合併之計劃必須經

股東會決議同意，公司始可與另一家公司合併。股東會之召開方式，

依同法第 70.1條規定，除依據公司辦事細則所載或固定之地點，在本

州或外州舉行外，如公司辦事細則並無地點之記載或固定者，股東會

必須在公司之主事務所召開，其係採傳統之召開方式。 

 

（二）董事會報告義務 

依據美國模範商業公司法第 11.03 條 b規定，除董事會認為因利

益衝突或其他特別情事使其不為推薦，並將其決定之基礎與計劃一併

送交股東外，董事會必須向股東推薦合併計劃。 

 

（三）董事權責與利益衝突 

1、注意義務 

依據美國模範商業公司法第 8.30 條 a規定，董事應依以下規定完

成董事及委員會委員之職務：（1）以善意誠實踐履之；（2）盡到與一

般謹慎之人在相同狀況及在相當職位下相同之注意；以及（3）其自

己合理地相信該行為對公司最為有利之方式處理事務。同條 b規定，

為完成董事之職務，董事有權信賴以下人員所準備或提報之資訊、意

見、報告或報表，包括財務報表及其他財物資料在內：1、董事就一

或一以上公司主管或職員所提之資料，有合理之理由相信其為足以信

賴或足具能力者；2、董事就法律顧問會計師或其他人員所提之資料

有合理之理由相信，係在該等人員之專業或專家能力範圍內所提出

者；3、雖為董事但非董事委員會之成員，有合理之理由相信該委員

會足以信賴。同條 c 規定如董事就系爭事項知情，其依據本條（b）

項之信賴抗辯即不成立，其行為亦不具善意誠實性質。同條 d項規定，

董事執行任何符合本條之規定者，該董事就以董事身分所為之行為或

不行為，不負責任。 
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從上述條文看來，「注意義務」不允許一個有常識之董事把頭埋

在沙裏，去相信一些董事已明知或可得而知其為錯誤之資訊或建議。

是以董事在處理公司事務時，例如開會討論或表決之前，必須對其所

討論表決之事項有清楚之認識與了解，且應有權索取、閱讀相關資

料，對於有疑問之處，詳加詢問以充分知悉實情，如在無充足資訊下

貿然決定，則董事即有重大過失296。 

2、忠實義務 

就如何規範董事操守之問題，英美法將之稱為「忠實義務」（duty 

of loyalty）297。所謂忠實義務，係董事個人利益與公司利益發生衝突

時，必須將公司整體之利益置於個人利益之前，俾使董事個人利益不

侵害到公司利益，亦即，公司董事於執行職務之際，不得為其個人之

利益而犧牲公司之利益或為公司競業之行為。而忠實義務之明文化，

係為防止董事利用其地位，濫用職權，犧牲公司而成就自己之利益衝

突行為。蓋公司與董事間原係個別獨立之人格，藉由董事制度之設

計，賦予董事會處理公司經營之權限，依英美法制之衡平原則，在其

信任關係之法理構造下，嚴格要求董事忠實地執行法律所授與之權

限，以防範董事假借優勢，滿足私慾而侵害公司之行為298。 

3、董事之利益衝突 

依據美國模範商業公司法第 8.31 條 a 規定，利益衝突之交易如

具有以下之原因者，不因董事在該交易上有利益而無效：（1）交易之

重要事實及董事之利益已對董事會或董事會之委員會揭露或已為其

所知悉，並獲董事會或委員會之授權、許可或批准之交易；（2）交易

之重要事實及董事之利益已對投票權之股東揭露或為其所知悉，並獲

其授權、許可或批准之交易；或（3）對公司而言，仍為公平之交易。

因此，除前開原因外，利益衝突之交易則為無效。而依據同法第 8.33

                                                 
296 參閱劉乃竹前揭著（同註 151），頁 14。 

297 參閱王文宇著，企業併購法總評，刊載於月旦法學雜誌，第八十三期，2002 年 4

月，頁 77。 

298 葉淑芬前揭著（同註 140），頁 90。 
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條 a規定，除董事之行為符合第 8.30條之行為規範外，董事就違反本

法或公司章程之分配所為之贊成投票或同意其分配者，董事個人應就

超過本法或公司章程所允許分配範圍之數額，對公司負責。 
 

（四）對反對股東之保護--股份收買請求權 

1、立法背景 

十九世紀時，美國各州制定公司法成文法典前，凡有關重大改變

公司結構、財產處分、股東權利及公司章程等行為，均需經過公司全

體股東之同意。此法律政策充分保障股東對公司之期望權，當公司欲

變更其基本結構或營運政策時，任何股東均有權加以反對，而阻止該

行為之進行。嗣後因大型公司之發展逐漸成長，倘任何重大之公司行

為，均需獲得全體股東之同意，則會使得公司很難從事任何策略性之

改變其營業結構行為。因此，為了使公司能較有彈性的改變其結構與

營業政策，為股東謀求最大利益，同時亦能兼顧股東之契約與財產

權，使得反對公司作此改變之少數股東，能得到適度之保障，各州於

是紛紛制定公司法成文法典，改變「須經全體股東同意」之法律理論，

採用了兩個因應規定：第一、公司僅需獲得全部已發行股份過半數或

三分之二以上之決議同意時，即能從事結合行為。第二、法典賦予反

對股東股份收買請求權，使得不願接受此改變之反對股東，能取得合

理之金錢補償而放棄其股東權，因法律不能強迫反對股東繼續留在結

構及權利已作改變之公司中。此股份收買請求權之創設目的，一方面

幫助少數股東得以將其股份換取合理之價格而離開公司，另一方面少

數股東得運用股份收買請求權，以制衡董事會或多數股東濫用權利而

任意改變公司之結構299。 

2、反對股東股份收買請求權之規定 

依據美國模範商業公司法第 13.02條規定，公司與他公司進行合

併行為 ，依據第 11.03條必須經股東之同意（即股東有表決權）時，

                                                 
299 參閱林光仁著，論公司合併及其他變更營運政策之重大行為與少數股東股份收買請

求權之行使，東吳大學法律學報，11卷 2期，1999年 5月，頁 124-125。 
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若股東反對合併行為則其得請求公司以公平之價格收買其股份；或係

當母公司將子公司合併於母公司中且符合簡式合併之條件時，則母公

司與子公司之股東對該合併行為並無表決權，惟子公司之反對股東有

股份收買請求權（美國模範商業公司法第 13.02條（a）（1）（2）參照）。 

原則上，股份收買請求權係反對股東之唯一救濟途徑，除非公司

所計劃進行之合併行為涉及違法或詐欺之情形300。其理由為，該等結

合行為既已經多數股東表決同意，則應使其繼續進行。除非該等行為

涉及違法或詐欺之情形另當別論外，反對股東經由買回請求權之行使

所取得之現金，已足以彌補其因公司合併所可能導致投資上之損失。

蓋若允其得阻止合併行為之進行將導致許多善意第三人因此受害，影

響交易安全。 

又若股東保持緘默而未為反對時，當股份收買請求權之行使時效

消滅後，股東不得對合併之效力產生質疑，即使該合併行為有詐欺之

情形，股東最多只得請求其他形式之賠償，而不得請其撤銷合併行

為，此乃基於禁反言之理論（estoppel）及維護交易安全之考量301。 

 

四、中國大陸 

（一）股東會決議 

公司合併，應當由公司之股東會做出決議，經代表三分之二以上表

決權的股東通過（中國大陸公司法第三十九條、第一百八十二條參照）。 

 

（二）董事權責 

1、注意義務 

按大陸舊股份有限公司規範意見第六十二條規定，董事對公司負有

                                                 
300 美國模範商業公司法第 13.02條 b項規定，股東依據本章規定有權反對並獲得價購

其股份之給付者，對導致其權利之公司行為不得加以質疑；但該公司之行為對該股東

或公司係屬不法或詐欺者，不在此限。參閱劉連煜前揭著（同註 75），頁 95。 

301 參閱林光仁前揭著（同註 299 ），頁 127。 



 114 

誠信和勤勉之義務，其中所謂「勤勉」即是強調董事作為公司之受任人

應對公司負善良管理人之注意義務。現行大陸公司法雖未規定董事負有

「勤勉」之義務，但解釋上基於其與公司間之委任關係，仍應採肯定之

立場302。 

2、忠實義務 

現行大陸公司法第一百二十三條第一項規定，董事應當遵守公司

章程，忠實履行職務，維護公司利益，不得利用在公司的地位和職權為

自己謀取私利。同條第二項規定，本法第五十七條至第六十三條之規

定，適用於股份有限公司之董事，將董事對公司應負忠實義務體現於大

陸公司法中，亦即，董事不得利用職權收受賄賂或者其他非法收入，不

得侵占公司的財產；董事不得挪用公司資金或者將公司資金借貸給他

人。不得將公司資產以其個人名義或者以其他個人名義開立帳戶存儲。

不得以公司資產為本公司之股東或者其他個人債務提供擔保；董事除依

照法律規定或者經股東會同意外，不得洩漏公司秘密；董事除公司章程

規定或者股東會同意外，不得同本公司訂立合同或者進行交易。 

3、賠償責任 

大陸公司法規定董事應對公司負損害賠償責任有兩種情形，一種

是董事本身執行職務實違反法令或章程造成公司之損害，另一種是董事

對其所參與之董事會決議違反法令或章程致公司遭受損害（大陸公司法

第六十三條、第一百一十八條、第一百二十三條參照）。 

惟大陸公司法雖規定董事對於公司應負賠償責任之情況，然而並

無具體規定公司應如何行使對董事之損害賠償請求權。解釋上，在董事

長係公司之唯一法定代表人之情形下，當由董事長代表公司對董事提起

訴訟，然而實際上恐難要求董事長對於同為董事會成員之董事提起訴

訟，倘董事長洽為須負責之人則更不可能作如此之要求。另有關董事對

第三人責任規定，大陸公司法並未對公司之侵權行為能力作任何規定，

亦未明訂公司法定代表人或其他工作人員是否應與公司負連帶賠償責

                                                 
302 參閱簡文得著，大陸股份有限公司設立與組織之研究---與台灣之比較，東海大學法

律研究所碩士論文，2001年 6月，頁 172-173。 
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任，僅有地方性法規「海南經濟特區股份有限公司條例」第一百零六條

規定，董事履行職務犯有重大過錯，致第三人受到損害，應當與公司承

擔連帶賠償責任303。 

 

（三）股東會決議之撤銷 

股東大會之決議違反法律、行政法規，侵犯股東合法權益的，股東

有權向人民法院提起要求停止該違法行為和侵害行為的訴訟（中國大陸

公司法第一百一十一條參照）。 

由於前開大陸公司法並未明確規定各種類型決議瑕疵之救濟方

式，應適具體情況配合訴訟法規定來決定。因此有大陸學者認為大陸公

司法第一百一十一條之規定過於模糊，實際上股東難以行使其權利，而

在訴訟法規之規定與實踐又未臻完善之情形下，實際上法院往往以無法

律依據為由而不受理該等案件304。 

 

五、我國—比較檢討 

 

（一）股東會決議 

合併契約作成後，應經當事公司為合併之決議，始生效力，此為

對內之程序，所以保護股東之權益305。我國公司法第七十二條、第一百

一十三條、第一百一十五條、第三百一十六條，企業併購法第十八條，

均係規定合併契約經股東會決議之比例。 

有關公司合併契約（計劃），我國與德國、美國、中國大陸均規

定須由股東會決議，用以保護股東權益。惟關於合併決議之方式則略有

                                                 
303 參閱簡文得前揭著（同註 302），頁 176-177。 

304 參閱九十年四月十四日東海大學專聘北京大學法學院李黎明教授客串講座見解，轉

引自簡文得前揭著（同註 302），頁 151。 

305 參閱柯芳枝前揭著（同註 139），頁 74-75。 
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不同，德國以及中國大陸僅明定合併契約應經出席投票之比例多數通

過，其餘出席之定足數則委由公司依其性質及需要作彈性處理，而我國

及美國除規定出席投票表決權數外，同時亦規定出席之定足數。兩種立

法方式孰優孰劣？按合併之公司因合併公司大小規模之不同，上市與

否，以及公司反對派股東所持股份之比例，對於合併決議之進行順利與

否，均有重大影響。詳言之，規模小之公司在決議方法上應予簡化，且

因其股東會之召集亦無大困難，決議之進行自較順利，而上市公司則反

是。反對派持股比例高的公司對合理且有效益之合併未必配合306。因

此，基於不同情況，倘硬性規定出席之定足數，而未授權由各公司依其

性質及需要作彈性處理，則往往對某些公司有窒礙難行之虞，不利於公

司合併之進行，因此，德國及中國大陸前揭立法，應屬較進步且合理之

方式，值得我國學習。 

 

（二）董事權責與利益迴避 

長久以來我國公司之董事與董事會都存在著「董事不懂事」與「董

事有權但無責」之現象307。而自今年一月企業併購法三讀通過後，我國

之公司合併之案件勢將逐漸增加，我國對於董事權責之部分，亦與外國

立法例相同，將公司合併之重責大任交付董事會決策，而有關董事之義

務與責任，公司法第二十三條第一項規定，公司負責人應忠實執行業務

並盡善良管理人之注意義務，如有違反致公司受有損害者，負損害賠償

責任。亦即董事之義務與外國立法例相同，均需負注意義務與忠實義

務。另企業併購法有關公司為併購決議時董事應盡之義務，則規定於第

五條第一項：「公司依本法為併購決議時，董事會應為全體股東之最大

利益行之，並應以善良管理人之注意，處理併購事宜。」，本條看似冠

冕堂皇，惟應如何具體解釋適用，則有討論之必要。 

首先，何謂「全體股東最大之利益」？按傳統理論，股東為公司之

                                                 
306 參閱劉渝生前揭著（同註 84），頁 268。 

307 參閱九十一年一月二十三日企業併購法座談會 —王文宇發言，刊載於月旦法學雜

誌，第八十二期，2002年 3月，頁 156。 



 117 

所有權人，故「公司之最大利益即全體股東之最大利益」，惟此一結論僅

係基本原則，蓋股東之最大利益未必即是公司之最大利益。如股東與員

工之衝突即為著例：過度重視股東利益可能會犧牲員工利益，進而降低

生產品質，影響公司之利益。反之，過度注重員工利益，則會造成股東

股利收入之減少。準此，董事之決策應以追求「公司之最大利益」為依

歸，其中股東之最大利益固為其考量之重要依據，惟其仍須注意其他族

群之利益，以創造公司最大之價值308。另該條項未就董事之忠實義務於

併購決策之規範中予以考量，相較於公司法第二十三條第一項規定，特

別法之規定較諸一般法規定反而相形見絀，似嫌美中不足。惟在適用法

規時，倘特別法未規定時，仍應回歸一般法律之規定。 

我國有關公司合併董事之權責，除公司法第二十三條及企業併購法

第五條第一項規定外，均付諸如闕，根本無法釐清董事在併購決策時之

權責分際。蓋光是以前開公司法及企業併購法之規定董事須負善良管理

人責任，或係公司法新修正後之忠實義務之規定，而無其他細緻配套規

定之情況下，例如前開德國規定董事必須提出一份合併報告書，且要求

公司在股東會開會前一個月，就必須要公開公司合併契約資訊，讓股東

檢閱及取閱副本，並於股東會時接受股東之詢問有關公司合併之相關問

題，則未來恐亦將成為具文。 

另有關董事利益迴避之問題，原本可適用公司法第一百七十八條之

規定，讓有利害關係之董事予以迴避，惟我國企業併購法第十八條第五

項竟將前開表決權迴避之規定排除，其所持理由為，鑒於合併通常係為

提昇公司經營體質，強化公司競爭力，故不致發生有害於公司利益之情

形，且公司持有其他參與合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做法（先購後

併），故不適用公司法第一百七十八條表決權迴避之規定309。惟本文對此

見解則持反對意見，理由為 1.一但當選為他公司之董事時，倘有明顯之

利害關係，則宜遵循公司法之原則進行迴避，否則即會喪失迴避制度之

                                                 
308 參閱王文宇前揭著（同註 27 ），頁 77-78。 

309 參閱企業併購法第十八條第五項立法理由。 
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設計意旨。2.企業併購之實務上，有分「善意併購」與「惡意併購」兩種

型態。倘係進行善意併購則企業併購法第十八條第五項規定，就其他參

與合併公司之合併事項毋庸迴避得行使表決權，則尚可免強贊成。惟實

務上亦常出現有「惡意收購邀約」，在惡意收購下，董事與公司之利益衝

突，尤為嚴重。3.實務上董事亦可能透過合併案中飽私囊，或董事職位及

大股東利益將因合併案而受影響，因此考量上述之因素，似不得不搭配

其他防弊之措施。 

是故，本文認為前開法律之規定，完全忽略現實面，忽視企業合併

時公司法關於董事因利益衝突而迴避之問題。無怪乎，此一法剛出爐即

有學者310批評之，認為針對董監事利益衝突之問題，宜設定明確之利益

迴避條款。退一步言，倘堅持第十八條第五項不須迴避之立場，則最低

限度應課以利益衝突董事之資訊揭露義務，及規定該等人士應將其所具

有利害關係情事予以公開，並具體說明為何在利益衝突下仍贊成或反對

併購之原因，預先充分告知小股東與其他利害關係人，使其有謹慎評估

之機會。 

 

（三）專家審查制度 

為保障股東權益，並藉助獨立專家之專業意見及判斷311，我國企

業併購法第六條爰規定公開發行股票之公司，於召開董事會決議併購

事項前，應委請獨立專家就換股比例或配發股東之現金或其他財產之

合理性表示意見，並分別提報董事會及股東會。該條之規定固係課與

董事會於併購決策前向獨立專家之諮詢義務，使董事就合併事項得獲

悉充分之資訊，以提昇決策之品質，降低錯誤判斷之可能，係屬值得

稱許之立法。 

惟關於獨立專家如何產生？係由企業指派或係由行政或司法單

位指定？其資格為何？以及獨立專家表達意見時發生違背職務時其責

任為何？又該獨立專家之審查報告應記載何事項等均漏未規定。此種種

                                                 
310 參閱王文宇前揭著（同註 27 ），頁 77-78。 

311 參閱企業併購法第六條立法理由。 
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漏列之規定，於爆發出美國安隆案及世界通訊案312後，更值得我們擔

心，有關此等漏列之規定，德國上述立法均已有明文規定，職是，實不

得不令人佩服德國立法之前瞻性及周密性。 

 

（四）對反對股東之保護制度 

1、前言 

按多數與少數之對立衝突，在各種團體組織中屢見不鮮，在公司

組織中亦然。各種類型公司之股東，無論是否參與公司業務之執行，

其所追求之目標應屬一致，即期待公司能為股東謀求最大之投資利

益。為達此目標，股東們原則上支持對公司營運有正面幫助之議案。

惟公司所欲採行之議案是否有助於公司之發展，進而能增加股東之投

資利益，則見仁見智313。 

而對於某些重大公司行為，例如公司合併行為，董事會通常會先

擬定計畫（在接受他公司併購要約之情形則先行內部評估），然後和

其他參與合併行為之當事公司進行談判，如果當事公司內合併內容達

成協議，各當事公司之董事會則須將合併契約或草約，提交股東會決

議。為了使營業計畫能順利進行不受股東會決議擱置之阻礙，通常董

事們在草擬重大營業計劃時，均會先取得公司大股東之支持。這種現

象使得股東會之決議在許多情況下，喪失了其原有之功能，僅能對股

東會之決議事項進行「可」或「否」之表決。因此，對於重大營業計

畫案之內容少數股東若覺得對其不利時，其該如何救濟？或係召開決

                                                 
312 美國安隆案與全美第二大長途電話公司世界通訊案，均係美國大型企業勾結會計事

務所作假帳導致公司倒閉之命運，使一般投資人遭受到損害之風波。詳文請參閱中時

晚報，民國九十一年六月二十七日，社評及時論，第二版。由此兩個案例，除顯出公

司治理、資訊公開透明化之重要議題外，更突顯出如何選任專家？由何人選任？專家

之責任歸屬等議題之重要性。 

313 參閱林光仁著，論公司合併及其他變更營運政策之重大行為與少數股東股份收買請

求權之行使，東吳大學法律學報，十一卷二期，1999年 5月，頁 109。 
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議違法有瑕疵時，該如何救濟？才能在促進公司經營效率之同時亦能

兼顧對少數股東之保障，在我國公司合併日益頻繁之際，實係值得吾

人關切之問題。 

2、股東會決議之撤銷 

股東會係由全體股東所組成之會議體，依股東之總意在公司內

部決定公司意思之股份有限公司之法定必備之最高機關，有關公司任

免董監、解除董監、追究董監責任及決定公司重要事項（如決定公司

營業及財產之重大變更、變更章程、合併及解散等事項），均需透過

股東會決議之。按股東會之決議乃公司之意思決定，然不似自然人之

意思決定，僅係一種心理之過程而已，其本身即係一種法律程序，從

而，其決議須基於適法之程序而形成時，始能發生公司意思決定之效

力314。因此，倘其決議有瑕疵時，尤其係在攸關公司存續或消滅之公

司合併情形下，股東會之決議有瑕疵時，其效力如何？於何種情形下

股東得依法提請撤銷之訴？或係於何種情形下，股東毋庸提起撤銷訴

訟，可直接主張股東會決議無效？反之，站在公司經營者之立場點，

因股東會之召集程序不僅繁瑣，且所費不貲，如何使股東會決議付諸

行動，以免喪失商業良機，更是企業經營者所追求。如何折衷始能兼

顧兩方，由我國公司法第一百八十九條、第一百九十一條觀之，表面

上係非常簡單，惟實際上是個難題，實務與學界均見解不一，至今仍

係處於眾說紛紜之窘境，對於前開問題均無法釐清，更遑論可兼顧公

司所有者與公司經營者之利益，而此等問題於前述德國股份法以及晚

近之企業組織變更法已有完善之規定315，值得我國參考。 

（1）股東會決議瑕疵之類型 

我國公司法第一百八十九條及第一百九十一條對股東會決議瑕

疵之效力，與德國相同明文分為無效與德撤銷兩種，惟除該兩種法定

                                                 
314 參閱柯芳枝前揭著（同註 139 ），頁 263。 

315 參閱劉渝生著，股東會決議之撤銷---特別是公司合併決議撤銷與股東權益之保護，

預定於 2002年 8月份刊載於法學講座，第 8期，神州圖書出版有限公司。 
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類型外，學說及判例尚有不同見解，詳如下述316。 

A、實務見解 

判決（例）及經濟部解釋，一般將股東會決議之瑕疵係公司法

第一百八十九條及一百九十一條區分為無效或得撤銷。最高法院二八

年台上字第一九一一號判例雖認為無召集權人召集之股東會決議當

然無效，但究為公司法第一百九十一條之無效，或係基於決議不成立

而無效，未作明確之區別。惟最高法院六五年台上字第一三七四號對

會議「定足數」之判決中明白指出，公司法既已規定股東會之決議必

須有代表一定數額以上股份之股東出席，則此一定數額以上股份之股

東出席，即為該法律行為成立之要件。欠缺此一要件，自屬決議不成

立，已非單純決議方法之違法，無訴請法院撤銷。從而，實務上對股

東會決議之瑕疵乃採三分法，即：無效、得撤銷即不成立三種型態。 

B、學者見解 

1.二分法：學者主張，股東會決議之違法應採二分法，因民國五五年

行政院之公司法修正草案明白指出：公司法第一百八十九條為程序違

法，第一百九十一條為內容違法，捨此之外別無第三種情形存在，此

一立法形式係參考日本立法例，而日本商法亦僅有無效與撤銷之二分

法317。 

2.三分法：大部分學者318均認為股東會決議之瑕疵，有存在於決議之

成立過程者，有存在於決議之內容者，公司法以此區別為基礎，設有

不同之救濟方法即我國公司法第一百八十九條之撤銷決議瑕疵及第

一百九十一條之主張決議無效，惟此二者，須以股東會及其決議之存

在為前提。若根本未有股東會或其決議之存在，則無檢討股東會決議

                                                 
316 參閱劉渝生著，公司股東會決議的效力，商事法實例問題分析，賴源河主編，五南

圖書公司，2000年 12月，頁 66-69。 

317 此為王紹堉教授之見解，轉引自劉渝生前揭著（同註 316 ），頁 67。 

318 參閱柯芳枝前揭著（同註 139 ），頁 300；梁宇賢著，公司法實例解說，國立中興

大學法學叢書編輯委員會編輯，1989年 9月再版，頁 323；施智謀前揭著（同註 160），

頁 146。 
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有無瑕疵之必要，故股東會決議瑕疵應屬三分法。 

3.四分法319：除贊同決議瑕疵包括上述之「決議不成立」 類型外，並

主張我國公司法對決議瑕疵實為四分法，即尚包括「決議之效力未

定」。蓋公司法第一百五十九條第一項規定：「公司已發行特別股者，

其章程之變更如有損害特別股股東之權利時，除應有代表已發行股份

總數三分之二以上股東出席之股東會，以出席股東表決權過半數之決

議為之外，並應經特別股股東會之決議。」由上開條文得知，普通股

合法的變更章程，其決議之法律行為雖已成立，惟基於對特別股股東

權利之影響，尚不得使其積極生效，惟亦未便使該決議即時確定為無

效，故交由特別股股東會再決定其效力。 

C、小結：本文亦贊同四分法，蓋二分法以民國五五年行政院之公司法草

案僅將股東會決議瑕疵做二分類為由，即認定立法者原意係採二分

法，惟行政院上開草案並未明白否定決議不成立之當然存在性。而日

本於一九八一年修正商法後，除無效與得撤銷之決議外，已增訂決議

不存在之違法決議類型（日商第二百五十二條前段參照），因此二分

法顯不足採之。而決議是法律行為之一種形式，法律行為須具備一定

之要件始能成立，因此未具備一定生效要件之法律行為當然為不存在

或不成立之行為，因此三分法之說法實屬正確320。另因在民法上，法

律行為具備一定要件時，基於私法自治之原則，即發生當事人所欲發

生之效力，成為有效之法律行為。此種有效之法律行為在學理上稱為

「完全的法律行為」。反之，意思表示有瑕疵、違反強行規定或有背

於公序良俗時，則不能發生預期之法律效果，此種行為稱為「不完全

之法律行為」。法律對於不完全的法律行為，依照其瑕疵之性質以及

違背之程度，給予不同之評價，區分有「無效」、「撤銷」及「效力未

定」三種效力321。因此，由上開公司法第一五九條第一項之規定，明

顯可知，倘未經特別股股東會之決議，則該股東會決議之效力則無法

                                                 
319 參閱劉渝生前揭著（同註 316 ），頁 68-69。 

320 參閱劉渝生前揭著（同註 316 ），頁 68-69。 

321 參閱施啟揚著，民法總則，三民書局，1983年 9月再版，頁 310。 
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確定。職是，四分法之見解不僅將股東會決議之效力區分得更清楚，

並與德國學者見解相同322，實為先進且正確之見解。 

（2）一般股東會決議之撤銷 

有關股東會決議之無效，我國僅簡單於公司法第一百九十一條規

定，股東會決議之內容，違反法令或章程者無效。有關股東會決議之

撤銷，亦係簡單於公司法第一百八十九條規定，股東會之召集程序或

其決議方法，違反法令或章程時，股東得自決議之日起一個月內，訴

請法院撤銷其決議。 

（3）公司合併決議之撤銷 

對於公司合併決議之撤銷，因最新公佈之企業併購法係補充公司

法對併購（包括合併）之一般性規定及合併之特別規範，是在特別法

無特別規定下仍應回歸基本法，故有關公司合併決議之撤銷或無效，

均仍適用前述公司法一般性之規定（即公司法第一百八十九條、公司

法第一百九十一條）。 

我國公司法雖分別於第一百八十九條、第一百九十一條規定，股

東會之決議程序或方法違法者得撤銷之，決議內容違法者為無效，惟

於實際運作上，何者為決議程序或方法？何者為內容？實難釐清導致

實務見解不一，例如有關未達法定出席人數（定足數）（例如：公司

法第一百八十五條第一項之規定），所為決議之效力，究為如何？在

實務見解即有得撤銷說323、決議不成立說324、折衷說325三種說法。而

                                                 
322 按德國之重要公司法註釋書（Kommentar）作者均承認在上述情形下，普通股股東

會之決議為效力未定，參閱劉渝生前揭著（同註 316 ），頁 69。 

323 最高法院六三年台上字第九六五號判例為代表，認為公司為本法第一百八十五條第

一項之行為時，出席之股東所代表之股份總數，不足公司已發行股份總數三分之二以

上者，屬股東會決議方法之違法，僅得由股東依本法第一百八十九條之規定訴請法院

撤銷之。轉引自劉渝生前揭著（同註 316 ），頁 70。 

324 以最高法院六五年台上字第一三七四號判決為代表，認為本法既已規定股東會之決

議必須有代表一定數額以上股份之股東出席，則此一定數額以上股份之股東出席，即

為該法律行為成立之要件。欠缺此一要件，自屬決議不成立，已非單純決議方法之違
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學界亦有得撤銷說326及決議不成立說327兩種說法。因此，前開法條看

似簡易明瞭，惟由於規定太簡陋亦問題重重，是有檢討之必要，以下

則將我國公司法與德國現行法相互比較檢討之328： 

第一、股東會決議無效或得撤銷之原因，規定的不明確且不合理： 

就股東會一般決議之撤銷而言，德國股份法先於第二百四十一條

列舉股東會決議無效之原因，俾免因是否為無效而爭議，並限其範圍

於法定情形以內，以求法之安定性；換言之，舉凡非第二百四十一條

所列舉而違反法律者，皆屬得撤銷，此一立法方式明確可行。反觀之

我國公司法第一百九十一條以股東會決議之內容違法為無效之規

定，學者329一般以違反股東平等原則等涉及股份有限公司之本質，或

違背法律強制禁止、公序良俗之決議為無效。惟有學者330即對此提出

疑問，認為違背股份有限公司本質者是否即應當然無效？違反強行法

者究為違反效力或取締之規定，其爭議尚多，舉例言之，股東會之決

                                                                                                                                         

法，無須訴請法院撤銷。轉引自劉渝生前揭著（同註 316），頁 70。 

325 以最高法院六九年台上字第一四一五號判決為代表，認為上開六三年台上字第九六

五號判例應僅適用股東會之特別決議。至股東會出席之股東，如不足代表已發行股份

總數之過半數時，依本法第一百七十五條之規定，根本已不得為決議，只能為假決議。

是依此判決之見解，股東會之出席股東所代表之股份總數不足法定最低數額者，如為

普通決議，則決議不成立；如為特別決議，則決議得撤銷。轉引自劉渝生前揭著（同

註 316 ），頁 70。 

326 採二分法之學者，認為股東會決議之瑕疵非撤銷即為無效，別無決議不成立之情

形。轉引自劉渝生前揭著（同註 316  ），頁 71。 

327 認為法律既規定其決議必須代表有一定數額以上股份述之股東出席，此依規定即相

當於該法律行為之成立要件。如欠缺該數額之股份，則股東會決議即欠缺成立要件，

自屬不成立而不生效力，參閱劉渝生前揭著（同註 316 ），頁 71；梁宇賢前揭著（同

註 318），頁 328；柯芳枝前揭著（同註 139），頁 303。 

328 參閱劉渝生前揭著（同註 287 ）。 

329 參閱柯芳枝前揭著（同註 139 ），頁 307。 

330 參閱劉渝生前揭著（同註 287 ）。 
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議給予部分股東特別利益雖違背平等原則，惟是否即應歸類為公司本

質之違反而無效，亦或將其程度之嚴重性提升至公序良俗的違反？由

此方向思考，一般學者之分類即產生極大爭議，由此即可發現我國現

行法之規定不妥適。職是，德國股份法第二百四十三條第二項之立法

理由以損及股東之利益當由股東自行維護（自行撤銷）作為理論依

據，將給予特別利益之行為排除於公司之本質及公序良俗的考量之

外，因而一方面減少無效決議之情形，另一方面仍能顧及受害股東權

益之維護，特別是第二百四十三條第二項後段要求對違反股東平等原

則而獲得特別利益者，應給予其他受損害股東適當補償之規定，尤能

解決問題於實際。 

再觀之我國公司法第一百八十九條將撤銷之決議限於「程序」或

「方法」上之瑕疵，反之「內容」上之瑕疵則歸屬第一百九十一條無

效之範疇。惟雖為決議「內容」之違法，何以必須無效？為何不得撤

銷？按民法對法律行為應賦予何種之效力，係本於價值判斷及利益衡

量來區分，因此我民法所採之原則為：法律行為所欠缺之要件，係關

於公益或為貫徹私法自治原則者，則使之無效，如係關於私益者，則

使之得撤銷331。 

換言之，對法律行為應賦予何種效力，為評價問題，應視其所欠

缺要件之性質及嚴重性。基此通說，我國公司法第一百八十九條以召

集程序違法為得撤銷之理由，則未能視個案之性質及嚴重情形作個別

之評價，致產生前述最高法院二八年上字一九一一號判例認為無召集

權人召集之股東會並非召集程序之違法而係無效之決議等爭議332。反

觀德國公司法之立法方式，係採取由立法者先行評價，將嚴重性高或

違反公益之決議先行整理歸納於股份法第二百四十一條，使之無效，

而後將其他違反法律納入得撤銷，既清楚又明白。而有關無權召集人

召集之會議所作成之決議，雖屬召集程序違反，仍明訂於第二百四十

一條無效，蓋以其召集程序屬嚴重違反強行法故也。 

                                                 
331 參閱王澤鑑前揭著（同註 175 ），頁 387。 

332參閱劉渝生前揭著（同註 287）。 
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綜上所述，我國公司法前開規定不僅不明確易生爭議，且將法律

行為之評價委諸當事人自理，而遇有爭議時再交法院裁判，不僅不符

時效緩不濟急，更係不合理，甚至有虧職責之虞，實有檢討之必要。 

第二、未顧及實際運作面，欠缺「無效決議之治癒」相關規定： 

按股東會不僅召集不易且所費不貲，加以公司股東人數眾多，若

基於股東會之決議而將利益分派於各股東，一旦決議歸於無效，又須

依民法第一百一十三條請求返還，委實窒礙難行。此外，既為無效之

決議，則任何公司之利害關係人即得隨時主張無效，亦即得以訴之方

法請求確認該決議為無效，此對於現代化之企業經營分秒必爭，講求

效率所不容。因此，德國股份法第二百四十二條允許「無效決議之治

癒」相關規定，實值我國未來修法之參考。蓋以我國訴請法院撤銷或

確認之方式一方面可能緩不濟急，另一方面由於撤銷股東會決議或確

認該決議為無效對公司有重大影響，不宜輕易為之333，而德國股份法

第二百四十二條之規定，不但可避免公司因該決議無效致受重大影

響，亦可使原先違法之決議因事後之補救而不致損害公司之利益。 

第三、未制定股東之詢問權，無法保障股東之資訊權： 

股東於股東會中得提出詢問，請求董事等公司負責人回答，至為

重要。蓋一般股東出資後並不能取得公司之經營權，股份有限公司尤

然，而投資之風險則由股東自行承擔，股東在資訊不足下只能道聽塗

說，或聽天由命任由大股東宰割，國內上市公司惡性倒閉，或股東買

到地雷股即為其例，是股東之詢問權是股東資訊權中重要之一環，更

是股東監督公司之重要手段，惟我國無論係法規或係實務見解甚至是

學界均較少關注。 

按董事會拒絕股東之詢問時，其所作成之決議，固得歸納在我國

公司法第一百八十九條決議方法之違反，訴請法院撤銷，惟因我國公

司法對股份有限公司之股東並未就股東之詢問權作明文規定334，且就

                                                 
333 參閱簡文得著，大陸股份有限公司設立與組織之研究 —與台灣之比較，東海大學法

研所碩士論文，2001年 6月，頁 151。 

334 何以我國公司法對股份有限公司股東之詢問權無明文規定，學者曾做四點揣測：（1）



 127 

公司負責人而言，往往以該問題並不重要，且與決議無關為由，作為

抗辯，則在無法律明文依據下，該訴請撤銷之訴訟是否有實益，則見

分明。反觀之德國股份法第二百四十三條第四項，明文規定股東因詢

問被拒，即得撤銷該決議，不因公司舉證該詢問內容無關緊要而受影

響，故該國公司負責人大多依其股份法第一百三十一條選擇忠實答詢

一途，股東之資訊權因而受到保障。是本文認為我國公司法應盡速修

法，參考德國立法例，增訂股東之詢問權及將拒絕股東詢問之情形列

入得撤銷之規定，始能確保股東之資訊權。 

第四、於簡易合併之程序，未保障小股東之權益： 

就公司合併之過程，我國公司法第三百一十六條及企業併購法第

十八條除有規定股東會作成特別決議之出席股東股份總數及表決權

數外，尚於我國公司法第三百一十六條之二第一項及企業併購法第十

九條，規定毋庸經由股東會決議之簡易合併，其立法理由係為便利公

司成立後之整體集團組織及業務調整，並考量公司合併其持有絕對多

數股份之子公司時，對於子公司股東權益較不生影響故也。本文以為

就企業合併之動機而言，有因追求綜效者如上開立法理由所陳之正面

動機者，但亦有為追求管理者自身之利益而合併關係企業之子公司

者，因此簡易合併亦有可能有弊端出現，並非均如立法者所想那麼單

純。惟從另一方面言之，為簡化公司合併之程序，是簡易程序亦有其

存在之必要。因此，如何調和兩者之衝突，實係考驗立法者之智慧。 

按德國為防止簡易合併可能之弊端，並保護小股東之權益，除允

許小股東行使股份收買請求權外，更於企業組織變更法第六十二條第

二項規定，若因合併存續之股份有限公司之股東，其持有股份合計達

該公司資本總額二十分之一以上者，仍得請求公司召集股東會作成合

                                                                                                                                         

立法者或認為股份有限公司既有常設監察機關之設置，自無比照無限、有限公司賦予

股東詢問權之必要。（2）或以現行法已有股東查閱權之規定，似已提供股東必要之資

訊。（3）股東既得出席股東會，則依一般公司議事過程，股東詢問已屬慣行，何須再

作明文。（4）吾人得依法理作為股東詢問權之依據。參閱劉渝生前揭著，（同註 169），

頁 8。 



 128 

併與否之決議，而不採簡易合併之方式。由此觀之，德國立法者一方

面允許簡易合併制度之存在，另一方面為防止簡易合併之弊端而有例

外之規定，以保護小股東權益。解決前開難題，其立法者之智慧，實

值我國借鏡與學習。 

第五、缺乏股東資訊權之維護，忽視股東權益之保障： 

按任何決議之作成，均需以充足之資訊為基礎，公司合併亦然。

惟如本文第四章所述，我國公司法及企業併購法對於合併過程中股東

資訊權之維護，十分匱乏，根本不足以保護股東權益。反觀德國企業

組織變更法針對有限公司、股份有限公司股東會決議合併前之資訊，

除透過合併契約外，尚有合併報告書，合併審查人之意見報告書之補

充說明，此外，除被通知外，股東尚有查閱、詢問之權，其保護股東

之周延，實值效法。 

也因合併決議之事前規範於德國立法已甚周全，是對最易引起爭

執之換股比例過低等相關問題，德國企業組織變更法第十四條第二項

特別明文規定，不得針對上開問題之爭議再提起撤銷之訴，避免合併

之進度受到影響。惟為避免或降低股東遭受換股之損失，特又准許補

償金之支付，股東亦僅得針對該補償金之合理性起訴，請求法院判

決。此一折衷措施，既未阻礙合併之進度，亦得防止以撤銷合併決議

為由可能造成之濫訴現象，又使得股東權益獲得補救與保障，實為一

舉數得之做法，且顯出德國立法技術之精湛，令人佩服，亦為我國學

習之範例。 

 

3、股份收買請求權 

按我國公司法規定在無限公司、有限公司及兩合公司，於公司合

併之決議時，應有全體股東之同意（公司法第七十二條、第一百一十

三條、第一百一十五條參照），因此，無反對股東之股份收買請求權

之規定。惟於股份有限公司與他公司合併時，則採取多數決之規則（公

司法第三百一十六條、企業併購法第十八條參照）。而無論係吸收合

併，亦或新設合併，均係兩個或兩個以上之公司歸併成一體，從而對
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股東之權益影響至鉅，故除設計前開多數決之規範外，同時對於反對

該決議之股東，許其在具備法定要件下，得請求公司按當時公平價

格，收買其持有之股份，俾其有退出公司收回其投資之機會，以保障

其投資權益335。而所謂之公平價格，由股東與公司間協議決定之，公

司應自決議日起九十日內支付價款，自決議日起六十日內未達成協議

者，股東應於此期間經過後三十日內，聲請法院為價格之裁定。公司

對法院裁定之價格，自股東會決議日起九十日內，應支付法定利息，

以免公司獲不當利益336（公司法第一百八十七條第二項、第三項、第

三百一十七條第二項參照）。 

反對合併決議之股東行使股份收買請求權之要件分析如下： 

第一、股東須在股東會前以書面表示異議，或於股東會中以口頭表示異

議經記錄者： 

即公司進行合併時，存續公司或消滅公司之股東於決議合併之股東

會前可以書面向公司表示異議，或於股東會中以口頭表示異議經記錄於

股東會議事錄。但公司依企業併購法第十八條第六項進行合併時，僅消

滅公司股東得表示異議，蓋無須經股東會決議之非對稱性合併，造成股

東權稀釋作用甚小，本為股東購買公司股份時可得預期範圍之內，故依

該法之規定既未給於股東參與決議合併之機會，自無給予請求收買股份

權利之必要337（企業併購法第十二條第一項第二款、公司法第三百一十

六條、第三百一十六條之二參照）。 

第二、須放棄表決權： 

即反對股東於股東會為合併決議時，不要參與表決而須棄權（企業

併購法第十二條第一項第二款、公司法第三百一十六條、第三百一十六

條之二參照）。 

第三、母公司與持有百分之九十以上已發行股份之子公司合併時，僅其

子公司股東得於期限內以書面向子公司表示異議，而得請求購買股份： 

                                                 
335 參閱柯芳枝前揭著（同註 139），頁 78-79。 

336 參閱柯芳枝前揭著（同註 139），頁 298-299。 

337 參閱企業併購法第十二條第一項第二款之立法理由。 
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按公司進行企業併購法第十九條之簡易合併時，子公司依一般公認

會計原則應與持有子公司超過百分九十以上已發行股份之母公司編制合

併財務報表，故母公司簡易合併子公司對於母公司之財物狀況並無任何

影響，是無給予母公司股東請求收買股份之必要，故僅賦予子公司股東

股份收買請求權338（企業併購法第十二條第一項第三款、公司法第三百

一十六條之二參照）。 

第四、須於期限內提起且該決議未被取消： 

該收買股份請求權必須於公司合併決議之日起二十日內，提出記載

股份種類及數額之書面為之。又若股東會決議後，公司未於執行而取消

上述行為時，則反對股東之股份收買請求權則因決議之行為被取消而失

其效力（公司法第一百八十七條、第一百八十八條參照）。 

 

第四節 小結 
 

誠如美國學者 Hurst 在論及美國股份有限公司之發展時所表示

的：「一八九○年以後經濟上澎湃洶湧的變化，已帶來由強有力經營

者運作大規模企業的普遍壓力。」339，面對此種經濟上壓力，法律制

度亦逐漸調整腳步以求適應，造成今日之企業所有與企業經營，在制

度上、在實際上之高度分離，使得曾經扮演企業經營之控制者角色之

股東，已由握有絕對權利淪為實際上無能之地位。雖然企業所有與企

業經營高度分離之結果，帶來資本規模擴大與經濟力集中之影響，可

造就國家經濟力之提昇，惟於擴大董事會之經營權外，應顧及公司之

原始投資者即股東之利益保障，始能兼顧各方利益而符合公平正義原

則。 

惟由最近報章雜誌上大幅報導「職業股東涉恐嚇暴力，移送治

                                                 
338 參閱企業併購法第十二條第一項第二款之立法理由。 

339 J.Hurst , Legitimacy of the Business Corporation in the United States 1780-1970（1970）

p.57,引自W.Werner ,「Corporation Law in Search of its Future 」81 Colum .L.Rev.1628 

（1981）。轉引自王泰升前揭著（同註 167 ），頁 25。 
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平，檢察總長召集六主管單位研商檢肅之道，決議配合上市公司赴股

東會監控蒐證打擊不法」340、「查辦職業股東效應，24 家股東會全部

靜悄悄，清一色都是董事長自說自話、、、年度才亮相一次的股東會，

今天共有 24 家上市櫃公司召開股東會，所有議程幾乎不到三十分鐘

就結束，鴻海轉投資的華生科技最快，以十分鐘的速度刷新紀錄，富

邦金控因有合併案議題、庫藏股和股利案要討論，花的時間最久，但

也不到一個小時就落幕」341、「託扁的福，逾 500 股東會今起可望快

易通，法務部查辦職業股東上緊發條，則 24家上市櫃公司破天荒『西

線無戰事』」342，可知今年上市櫃公司一年一度之股東會，因陳水扁

總統捍衛企業主，下令嚴懲職業股東，相關單位亦全體總動員，導致

今年股東會上冷冷清清，均係董事長一人自彈自唱，幾乎已成了一言

堂，股東會上發言者並非小股東（公司所有者），而係董事長（公司

經營者），股東會上小股東似乎僅有坐在台下當聽眾及領取紀念品的

份。 

由上述我國股東會怪象，筆者深深以為政府之施政措施均採「頭

痛醫頭、腳痛醫腳」之方式，從不會探究事實發生之原因為何？針對

問題徹底解決之，導致問題暫時平息後又歷史重演，一而再再而三的

在我們社會上重演，此由前開報導後不到一個月時間，我們又從報章

雜誌上看到「故態復萌，職業股東發飆，三家中標，年度大戲近尾聲、

火爆場面重現，中橡、開發金、北銀股東會難過」343之報導即可驗證。

其實我國股東會異象之根本原因，乃係我國之公司法令不健全所致，

政府僅一味欲提昇我國經濟力以提高其政績，卻忽略了一個法令制度

之健全性之重要，此由這次新增訂之「企業併購法」即可看出苗頭，

政府僅顧慮到企業經營者合併之優惠措施，卻忽略了企業所有者（股

東）之權益，導致政府雖用心做事卻成效有限。 

                                                 
340 參閱中時晚報，2002年 6月 10日，3版。 

341 參閱中時晚報，2002年 6月 10日，1版。 

342 參閱中國時報，2002年 6月 11日。 

343 參閱中時晚報，2002年 6月 26日，3版。 
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綜上所述，我國於每年之股東會之所以會有政府所謂之「職業股

東」出現，此均要歸咎於公司資訊公開制度不健全及透明度不夠、股

東之詢問權未建立、股東權益之保護或係救濟制度均不完備，以及董

事權責未釐清等等因素，而此些問題外國之立法例均已檢討改進。職

是，筆者希望藉由前述外國立法例（尤其是德國之制度更係完備），

讓我國將來之修法有所參考，使我國有關公司合併之法制能更加完

善，以達企業經營者與企業所有者雙贏之境界。 
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第五章   債權人之保護制度 

 

第一節  前言 
 

按公司之合併可能引起參與合併公司在結構、經營以及內外部的

關係上極大之變動，這個變動，不但影響到公司之股東，而且及於一

切與此公司有關係之人，甚至於整個社會。公司合併固然是一種企業

快速成長之方式，惟若僅注重企業經營者合併之有利、方便措施，而

未注意對利害關係人之保護，則容易引起交易之不安全，導致社會未

蒙其利反受其害之後果。因此，對利害關係人之保護，亦為公司合併

重要議題之一。 

公司合併中保護之對象最主要的、最直接的有二種，一種即前開

章節所談之企業所有者即股東，另一種則是本章欲討論之債權人344。

蓋公司合併後，當事公司之財產成為一整體，對於原有公司債權人之

權利，有重大之影響345，職是，公司合併中有關債權人之保護，亦不

容忽視。 

而我國公司法雖亦定有對債權人之保護制度（公司法第七十三

條、第七十四條、企業併購法第二十三條），惟有關債權人範圍究竟

為何？是否僅限於一般金錢債權之債權人，或係包括金錢債權以外之

債權人？例如台灣電力公司或欣中天然瓦斯公司或清潔環境公司之

合併案，對於該公司之繼續性供給契約或製作物供給契約之客戶債權

人之受領給付之債權，請求幾付勞務之債權是否均包括在內。倘債權

範圍未有限制，關於此種非金錢債權之擔保將如何認定始合理？又倘

所有債權之異議均須清償或提供擔保，則公司合併是否能順利，是否

能達公司合併之目的？反之，倘債權範圍僅限於金錢債權，則對債權

                                                 
344 參閱胡橋榮前揭著（同註 85 ），頁 154。 

345 參閱柯芳枝前揭著（同註 139 ），頁 75。 
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人是否公平，是否能保護債權人？因此，如何取得債權人與公司間之

平衡，殊值研究346。另有關是否通知債權人以及債權人之抗辯權如何

行使諸問題，對債權人而言均有重大影響。此等問題倘未解決將來必

衍生出許多訴訟糾紛，對立法院於今年加緊腳步三讀通過企業併購法

之立法美意則有所違反。有關此等問題，德國之立法例中有許多可供

我國借鏡之處，是本章以德國立法例為主，探討我國公司合併債權人

保護之相關問題，藉以釐清上開諸問題。 

 

第二節   債權人保護之理由 
 
一、一般債權人之保護理由 
（一）法理上理由： 

按有限公司或股份有限公司在股東有限責任之下，股東對公司債

務，並不負任何責任，公司債務完全以公司財產清償之，對債權人之

保護不免較差，此乃股份有限公司之缺點。因此，為克服此一缺點，

保護公司債權人及維護公司信用計，公司須確實保有公司之現實財

產。惟究應保有多少始克達成上述目的，此則以公司資本為衡量之標

準。是則公司至少需力求保有相當於資本之現實財產，才能保護債權

人。因此，資本可謂係對公司債權人之最低限度之擔保額，而為衡量

公司信用之標準。基於此一原因，以德國為首之大陸法系乃產生資本

三原則，即資本確定原則、資本維持原則、資本不變原則347，用以保

護債權人。惟因資本三原則對公司債權人之保護故屬週到，然卻有礙

公司資本之籌集，是原採資本三原則之國家，紛紛改弦更張，或改採

英美法系之授權資本制，以修改資本確定原則，如日本以及我國；或

改採認可資本制，如西德是。 

次按股東基本上為公司內部人員，其可參與公司重大決策，例如

                                                 
346 參閱林哲彥著，公司合併之研究 —以合併契約之效力及債權之保護為中心，中國文

化大學法律研究所碩士論文，2000年 6月，頁 71-72。 

347 參閱柯芳枝前揭著（同註 139），頁 159-160。鄭玉波前揭著（同註 160），頁 79。 
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決定盈餘分派比率、是否同意合併等，而當公司決策有瑕疵時，股東

尚可行使撤銷權甚或主張無效，以為救濟。相對於債權人其僅為公司

以外之構成員，對公司之大小事情均無權置酌，亦無法提起所謂撤銷

之訴以為救濟，因此股東在理論上已優於債權人，是債權人之保護應

優於股東始合情合理，基此，德國學者乃主張「債權人優於股東保護

原則」348，以強調債權人保護之重要性。 

（二）事實上理由： 

按公司財產倘若健全，且公司之資產負債表等均實在，則透過前述

資本三原則，則債權人或有所保障，反之，倘公司財產有不實情況

發生時，例如製作假帳以減少資產（例如轟動一時之美國安隆案、

世界通訊公司案），或係利用合併方式將其債務移轉給另一家空殼公

司時（例如當年之國信集團案349），則債權人屆時將索討無門，惡性

循環下將影響整各社會交易情形，導致整個社會經濟之惡化，影響

不可謂不大。 

 

二、公司合併債權人之保護理由 
 

（一）對合併後存續公司之債權人而言 
按公司合併，因合併而消滅之公司，其權利義務應由合併後存續

之公司或創設公司概括承受（公司法第七十五條、企業併購法第二十

四條參照）。因此，倘資產狀態較優之公司（亦即債信能力評估比較

佳之公司）與資產狀態不良之公司合併，對於資產狀態較優公司之債

權人而言，其債權之擔保則會減少。又存續公司取得取得消滅公司財

產而發行股票，則形同以公司需要之財產為新股股款，該資產股款並

無須經過我國公司法第二百七十二條但書、第二百七十四條、第三百

八十七條規定新股發行之資本充實審核，是以對於存續公司之債權人

                                                 
348 參閱東海大學九十年度第二學期法研所公司法專題研究，劉渝生老師講授資料。 

349 參閱張令慧前揭著（同註 16），頁 17-18。 
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之保護益見重要350。 

 

（二）對合併後消滅公司之債權人而言 
1、對於因合併而消滅公司之股東，當然為存續公司之股東，形

式上為存續公司或新設公司之股票與消滅公司全部財產之交換，而發

行之新股，使存續公司之資本增加，且增加之資本額與消滅公司之資

本額不必相同，當發行新股之資本增加少於消滅公司之資本額時，對

於消滅公司之債權人而言，即生計算上之資本減少351。 

2、又因合併而消滅之公司，其權利義務雖如前所述，係由合併後

存續之公司或創設公司概括承受，惟合併後存續之公司亦可能早己掏

空公司資產，成為一個空殼子，而消滅之公司亦已消滅，屆時消滅公

司之債權人可能會求償無門，是以，合併後消滅公司之債權人，較合

併後存續公司之債權人更須加以保護，此亦為傳統上較注重保護合併

後消滅公司債權人之緣由352。 

綜上所述，關於合併債權人之保護理由，並非合併致使債權消滅

或債務主體變更，而係合併公司財產之直接或間接之減少，亦即財產

過大評價致生危險之防止，因此，如何保護債權人及如何調適債權人

與公司合併之便宜性，亦屬探討公司合併重要議題之一，而有明文規

範之必要。是有學者353主張認為公司合併後，其負債蓋由存續公司或

新設公司所吸收，而債權人自可向該存續或新設公司求償；至於可能

發生合併後可能減少之清償或營運能力致有害於公司債權人之疑

問，事實上應屬多疑。蓋公司若欲刻意減少其清償或營運能力以謀損

害其債權人之權益，大可以低價處分或為不合營業常規之行為，不必

                                                 
350 參閱林哲彥著，公司合併之研究 —以合併契約之效力及債權之保護為中心，中國文

化大學法律研究所碩士論文，2000年 6月，頁 67-70。 

351 參閱林哲彥前揭著（同註 350），頁 68-70。 

352 參閱劉渝生老師—東海大學九十一年度第二學期公司法專題研究，上課內容。 

353 參閱王文宇著，我國公司法購併法制之檢討與建議 —兼論金融機構合併法，月旦法

學雜誌，第 68期，2001年 1月，頁 24-25。 
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循負責之合併行為一途，進而認為我國公司法規定，如債權人異議公

司必須即為清償或擔保，未免過度保護公司債權人且損及公司之期限

利益云云。該主張顯係偏頗於企業經營者，且亦未洞悉實務運作之缺

點（例如：利用合併方式以掩飾脫產行為），更未顧及債權人之立場。 

 

第三節   德國立法例 
 
一、立法演進 

 

緣一九三七年前德國舊商法典第三百○五條、第三百○六條將公

司合併區分有應行清算之合併與無須清算之合併。當時德國商法典並

無新設合併法制規定，僅對於因合併而解散之公司之債權人予以保

護，亦即僅就營業讓渡型手續構造之合併354。且存續公司對於消滅公

司之債權人須為三次公告，催告債權人申報債權，於一年內，不得將

合併公司間之財產合而為一，須分別管理，對於消滅公司知悉之未申

報債權人，以及有爭議之債權，應提供擔保，存續公司之負責人應負

責財產分別管理，否則，因此致生債權人之損失，即應負責。是以當

時德國商法對於合併債權人之保護，可認係採事先之預防法。 

嗣因財產之分別管理，與公司合併為一之目的，實難相容，無法

就財產為最適當管理、使用，以達合併目的，為此，一九三七年德國

股份法第二百二十五條，即將上開財產分別管理制度予以廢止，債權

人保護手續採取事後救濟之方式，且僅就合併登記後消滅公司之債權

人適用保護程序規定。嗣於一九六五年德國股份法又修法，將債權人

之保護規定於第三百七十四條，惟該次之修法僅係部分用語上之更

改，保護程序與資本減少之債權人保護程序與舊法均相同355。 

由於一九七八年十月十日歐洲共同體頒布第三號公司合併指

                                                 
354 參閱田村諄之輔，合併手續之構造與法理，有裴閣，1995年 9月 20日，初版一刷，

頁 150，轉引自林哲彥前揭著（同註 346），頁 81。 

355 參閱林哲彥前揭著（同註 346 ），頁 81-82。 
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令，該指令係以保護公司合併之股東與債權人為主。而依照歐洲經濟

共同體設立契約（EWGV）Art.189 Abs.3,各會員國均有義務將其內國

法律配合歐體指令予以調整或修正。德國股份有限公司為配合上開指

令，於一九八二年即又修正股份有限公司法第三百四十七條之規定
356。該法條規定，公司合併須向該公司住所地商業登記處為合併登記

公告，對於債權人不必為個別通知，債權人得於此合併登記公告後六

個月內，以請求提供擔保為目的而申報債權。同法第三百四十九條規

定，轉讓公司之董事及監事對於公司、其股東及債權人因合併所受之

損害，負連帶債務人之賠償責任357。 

一九九四年十月二十八日，為求法律之單一化、配合德國企業之

需要以及加強投資人之資訊（特別是少數股東之保護）等三大目標，

對於公司合併改採單行法規，公佈了「企業組織變更法」，合計三百

二十五條，於一九九五年一月一日正式施行。該法將以往分散於股份

法、增資法、組織變更法等法律有關公司合併之規定，統合為一，以

「企業組織變更」為上位概念，將 1.企業合併 2.企業分立 3.財產轉讓

4.變更組織，四種企業變動態樣均收納其中358。 

 

二、債權人保護之制度 

 

（一）債權人之範圍 

依德國企業組織變更法第二十二條規定，合併公司之債權人，於

合併登記公告之日後六個月內，均得以書面方式申報其請求權，同時

陳述原因和數額，參加合併之公司倘不能清償時，則應向債權人提供

擔保。又債權人在無支付能力之情形，享有由保證金優先受清償的權

利，該保證金是依法律規定，為保護債權人利益所設立並受國家監

                                                 
356 參閱劉渝生前揭著（同註 84），頁 251。 

357 參閱林哲彥前揭著（同註 346 ），頁 83-85。 

358 參閱劉渝生前揭著（同註 84），頁 251-252。 
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督，但享有此優先受償權利者之債權人，則不得享有請求提供擔保之

權利359。 

有關該債權人之定義，係指合併生效以前所產生之債權人。其債

權之範圍，包括一般債權及附條件360或期限之債權。而債權之種類則

包括了一切債權，即非金錢之債權亦包括在內，例如勞務債權，例如

清潔公司定期為大廈清理玻璃，或係電力公司或瓦斯公司長期供電、

供瓦斯等繼續性供給契約361。至於此種債權該提供多少擔保始謂適

當，則由董事或法官依條件成就之概然率仔細推敲362。 

 

（二）清償或供擔保之主體 

一九六五年德國舊股份法，認為公司合併時，消滅公司因要辦理

解散登記，則人格將消滅而不存在，因此為保護其債權人而認該消滅

                                                 
359 德國企業組織變更法第二十二條第一項：「參加合併的各權利承擔人的債權人，在

將合併登入其為其債權人的權利承擔人的住所地的登記簿依第 19條第 3項視為公告

之日後的六個月內，以書面方式申報其請求權，同時陳述原因和數額的，以其不能請

求清償為限，應向其提供擔保。但債權人只有在使其債權的清償因合併而受到危害可

信時，才享有此項權利。對在其時的登記進行公告時，應向債權人指明此項權利。」，

同條第二項：「債權人在無支付能力之情形，享有由保證金優先受清償的權利，且保

證金是依法律規定、為保護其利益設立，並受國家監督的，其不享有請求提供擔保的

權利。」，參閱林景林、盧諶前揭合著（同註 90 ），頁 229。 

360 德國有關公司合併之債權範圍，包括附解除條件之債權，惟對於附停止條件之債權

則有爭議，如消滅公司勞工之退休金請求權，或資遣費請求權等，一般德國學者認應

予包括，惟亦有反對見解，參閱林哲彥前揭著（同註 346），頁 84。按倘為非合併生

效以前所生之債權，因於合併前尚未生效，故不得列入。惟對於有期待權存在之附停

止條件之債權，因該性質與破產法相同，且公司擔保不見得一定會支出，因此，站在

保護債權人立場，應將此類債權列入較合理，參閱劉渝生老師，東海大學九十一年度

第二學期公司法專題研究，上課內容。 

361參閱劉渝生老師，東海大學九十一年度第二學期公司法專題研究，上課內容。 

362 參閱林哲彥前揭著（同註 346），頁 84。 
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公司應提供擔保，反之，存續公司因人格尚存在無消滅公司之問題，

是對債權人影響不大，因此，毋庸要求存續公司提供擔保。惟此制度

經過若干年之實務運作後，德國發現實務上或有公司運用合併之方

式，消滅公司與存續公司兩者均作假帳，運用金蟬脫殼之方式脫產，

危害公司債權人。或有僅為消滅公司作假帳，而合併之存續公司於合

併之後，始發現接收到一個負債累累之公司，導致原本營運良好之公

司財務虧損，嚴重者甚至破產，因此存續公司之債權人亦受波及。 

基於上述各種原因，德國於一九九四年企業組織變更法第二十二

條第一項則明文規定，除被消滅公司必須提供擔保外，存續公司亦必

須提供擔保。並於同條第二項規定債權人在無支付能力的情形，享有

由國家監督之保證金優先清償之權利，使債權人之債權得以受到保

障。惟享有保證金優先清償權時，因其債權已獲保障，故其不得再請

求提供擔保。 

又倘公司對於債權人之主張數額認為太高，按德國舊股份法第三

百四十七條原規定，公司債權人須證明其債權之實現因合併而受危

害，始能享有請求公司清償或提供擔保。惟因有關公司之財務狀況之

證據均存在公司（況依會計法之規定公司有保留之義務），一般外人

根本無從了解，更無從取得該資料，因此，舉證責任由債權人提出，

套句訴訟法上之老話「舉證之所在、敗訴之所在」363，債權人之權益

根本無從保障。職是，為保護債權人之權益，最新之德國企業組織變

更法第二十二條，業已將該舉證責任轉換為公司經營者，亦即債權人

毋庸負舉證責任，舉證責任歸屬公司，藉以保護債權人之權益。 

 

（三）董、監事負連帶賠償責任 

由於公司合併時，不論係吸收合併或係創設合併，必有一家會消

滅，當公司消滅時，其法人格將亦隨之消滅而不存在，因此，對於債

                                                 
363 該句之意思係指，主張有利於已之事實者，則必須負舉證責任，倘無法舉證則容易

受到敗訴判決，又因通常證據蒐取不易，故較易造成敗訴之結果，因此實務上常常會

聽到此句話。 
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權人而言，其可能會面臨無追究之對象，直接或間接影響到債權人之

債權。為保護債權人德國企業組織變更法第二十五條規定364，轉讓財

產之公司之董事及監事，除該董監事在審查合併公司之財產狀況和在

訂立合併契約時，已盡其注意義務者外，對於合併公司之股東或債權

人因合併而遭受到之損害，應負連帶債務人之賠償責任。又對於上述

之請求權，以及對於依一般規定，因合併而產生的，其利益或不利益

均對合併公司發生效力的其他請求權，該消滅之公司視為繼續存在。

在此限度內，債權及債務不因合併而發生混合（企業組織變更法第二

十五條參照）。 

 

（四）公示原則 

除了前述兩法條之保護外，更有公示原則365之防護，即要求合併

之公司應檢附合併契約、合併決議筆錄、合併報告、審查報告、公司

之資產負債表（終結資產負債表）而為申報及公告之（德企業組織變

更法第十六條、第十七條、第十九條參照），讓債權人得由公告事項

中了解公司財務，藉以保障其債權。 

綜上所述，現今德國對公司合併之債權人保障，以上述三層防護

網保護債權人，盡可能將債權人之損害降到最低點。是由上述德國立

法之演進，可知有關公司合併對債權人之保障，德國自一九三七年起

至今即修改四次立法，藉由實務運作發現缺點一再改進，其對完整保

                                                 
364 企業組織變更法第二十五條第一項：「一個移轉財產的權利承擔人的代表機關的成

員，以及在設有監督機關時，其監督機關的成員，有義務作為連帶債務人賠償該權利

承擔人、其股份持有人或其債權人因合併而遭受的損害。這些機關的成員在審查權利

承擔人財產狀況時和在訂立合併合同時，已盡其注意義務的，免除其賠償義務。」，

同條第二項：「對於這些請求權，以及對於依一般規定，因合併而產生的、其利益或

不利益均對移轉財產的權利承擔人發生效力的其他請求權，該權利承擔人視為繼續存

在。在此限度內，債權及債務不因合併而發生混合。」，參閱林景林、盧諶前揭合著

（同註 90），頁 229。 

365 有關公示原則請參閱本論文第四章內容。 
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障債權人之努力，實值得我國學習。 

 

第四節  中國大陸 
 

為保護公司債權人之利益，大陸公司法規定，公司應當自作成合

併決議之日起十日內通知債權人，並於三十日內在報紙上最少公告三

次。債權人在法定期限內（一般為一至三個月），有權要求公司清償

債務或提供相當之擔保，如公司不為清償債務或者不提供相當擔保

者，公司不得合併。反之，債權人未在期限內提出異議者，視為對該

公司合併之承認366（大陸公司法第一百八十四條第三項參照367）。 

由前開規定可知，大陸公司法對債權人之保護相當重視，亦相當

嚴格，甚至比公司投資者即股東還重視，蓋大陸公司對債權人之異

議，若未清償或未提供相當擔保，則公司不得合併，而非得合併僅不

得對抗（採生效要件而非採對抗要件），而股東會僅要三分之二以上

之股東通過即可合併368，不須全部股東之同意，且對於不同意之股東

亦無救濟措施（例如我國反對股東之股份收買請求權369）。 

 

                                                 
366 參閱葉  生前揭著（同註 107 ），頁 52；屈德潤、許曉風前揭合著（同註 105 ），

頁 37。 

367 大陸公司法第一百八十四條第三項：「公司合併，應由合併各方簽訂合併協議，並

編制資產負債表及財產清單。公司應當自做出合併決議之日起十日內通知債權人，並

於三十日內在報紙上至少公告三次。債權人自接到通知書之日起三十日內，有權要求

公司清償債務或者提供相應的擔保。不清償債務或者不提供相應的擔保時，公司不得

合併。」，參閱梁宇賢等七人合著，兩岸公司法比較導論，五南圖書公司，1998 年 2

月，頁 312。 

368 參閱大陸公司法第三十九條第二項規定：「股東會對公司增加或者減少註冊資本、

分立、合併、解散或者變更公司形式做出決議，必須經代表三分之二以上表決權的股

東通過」。 

369 有關反對股東之股份收買請求權請參閱本文第四章。 
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第五節   我國—比較檢討 
 

公司進行合併，為保障債權人之權益，我國企業併購法及公司法

雖亦有規定，須通知及公告債權人、債權人之異議權、公司須清償或

提供擔保，倘未提供擔保則不得以其合併對抗債權人等保護措施（企

業併購法第二十三條、公司法第七十三條、第七十四條參照）。此外，

如公司合併有損害於債權人之權利者，債權人亦得依民法第二百四十

四條之規定，聲請法院撤銷其合併之行為370。惟如前所述，此之「債

權人」之範圍究竟為何？該債權人是否僅限於金錢債權之債權人，或

係包括非金錢債權之債權人？又如何對非金錢債權之債權提供擔

保，其擔保標準何在？又債權人之債權如何保障始得完善？公司消滅

後倘其存續公司亦財務不佳時，該如何救濟之？又公司消滅後該以何

人為訴訟主體？又法條所謂不得對抗債權人該如何行使等問題，由前

述簡單之三個法條均無法解決，而此等問題於我國合併案日漸增多後

必將面臨之難題，是其重要性不言可喻，惟國內學者371對此問題卻咸

有研究，是本文嘗試參考德國立法例加以檢討之，希能對上開諸問題

提供解決之道，並促使相關學者對此問題之重視。 

（一）債權人之範圍 

按債者，指特定當事人間得請求一定給付之法律關係。而給付則

為債之標的，包括作為及不作為，財產及非財產。而債之發生原因一

為基於法律行為，稱為意定之債。一為基於法律規定，稱為法定之債，

有無因管理、不當得利及侵權行為372。是公司合併中之債權人其範圍

是否全部均包括在內？若全部包括則對於非財產標的之債權該如何

                                                 
370 參閱施智謀前揭著（同註 160），頁 77。伍忠賢前揭著（同註 25 ），頁 110，惟伍

氏前揭著誤植為公司法第二百四十四條。 

371 國內有關研究公司合併債權人之保護，僅有林哲彥前揭著（同註 346）。另王文宇

前揭著（同註 353  ）雖亦有提到，惟討論不多，且王氏認為現有之規定對債權人保

護未免過當，與筆者之見解及德國之立法例不同。 

372 參閱王澤鑑著，民法實例研習叢書，債編總則第一卷，1989年 9月，頁 3-5。 
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保障？由於債權之分類很廣，而債權人之債權涉及擔保問題，故為求

簡單明瞭以及可否計算擔保價值為區分點，是本文以金錢債權及非金

錢債權兩種方式分析之。 

1、 金錢債權：按金錢債權無論係由法律行為或係非法律行為產

生，因其為財產債權，故其當然為公司合併時應保障之對象。一般而

言，此類債權包括一般契約法律行為、公司債、董、監事員工薪資，

甚至股東亦有可能為債權人，例如股東之收買股份請求權（公司法第

一百六十七條、第三百十六條之二、第三百十七條）或係盈餘分派請

求權（公司法第一百五十七條、第二百三十二條）或係於公司實質減

資（公司法第一百六十八條）時均有可能會成為債權人。另如前所述，

此類債權亦包括非法律行為所產生出之債權。而此等債權於計算擔保

價值時亦無問題，較易解決。 

2、非金錢債權：按非金錢債權雖不若前述金錢債權之價值確定，

惟其亦為債權之一種，是理所當然亦應為保護之對象。一般而言，社

會上較易發生之非金錢債權有如電力公司之供電契約、天然瓦斯公司

之瓦斯供應契約、清潔環保公司定期清潔契約、大眾交通工具之定期

車票等，均屬繼續性之供給契約，對此等非金錢債權是否亦屬公司合

併應保障之債權，筆者以為該等債權亦為債權，因此在法無明文排除

之下，即應包括在內。惟對此等非金錢債權，於計算清償或提供擔保

時，該以何標準計算始公平合理？學者373主張幾種方式，其一：應從

契約著手，即於定型化契約中明文約定倘公司合併時，對此債權該如

何解決，以及該如何計算所剩之債權價值。其二：於國營事業單位，

則可由政府出面協調擔保，用集體方式保障債權人。或可參考企業併

購法第十五條之方式，成立保證金專戶。其三：於一般勞務契約時，

可透過雙方協調議價方式，倘協調不成則可訴請法院裁定之。 

筆者贊同該學者之見解，蓋任何一種債務其價值均可計算，例如

定期月票，即可參考其他運輸公司之票價計算之，甚至由該定期月票

                                                 
373 參閱劉渝生，東海大學九十學年度第二學期，法律研究所公司法專題研究，上課講

授資料。 
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上所剩之票面價值即可清楚計算，是對於此等債務之計算方式應不是

問題。而對於大型或集體之契約（例如台電），透過政府來擔保或採

取保證金專戶方式，不僅對債權人有保障，對整個社會秩序影響亦較

小。惟於以保證金專戶方式清償時，則不得再請求公司擔保，如此才

能符合公平合理原則。 

（二）債權人之異議權 

按我國公司法第七十三條、第七十四條、企業併購法第二十三條

分別定有對債權人異議權之保護制度，表面上似乎對債權人有保障，

惟仔細分析後有如下之缺點，對債權人之保護根本不周密，而有檢討

之必要。 

1、異議期間太短 

由本章第二節債權人保護之理由中可知悉，公司合併對債權人之

影響甚大，尤其係對消滅公司之債權人，職是，在公司合併之程序中

有規定對債權人保護制度之必要。原本我國公司法第七十三條係規

定，公司為合併之決議後，應即向各債權人分別通知及公告，並指定

三個月以上期限，聲明債權人得於期限內提出異議。換言之，規定債

權人之異議期間至少需要三個月以上，以玆保護債權人之權益。惟此

項債權人異議權之期間是否妥當？太長或太短或剛剛好？或有學者

374主張前開三個月之異議期間，太過度保護公司債權人且損及公司之

期限利益，使得合併行為更加困難，為求降低公司合併時在法律程序

上所可能造成之時間成本，避免拖延而喪失市場先機，故應縮短債權

人對合併計劃之異議期間為一個月以上。或有學者375主張前開三個月

之異議期間顯太短，不足以保障債權人，蓋此異議期間為對抗要件並

非生效要件，其與公司合併程序之進行並不相衝突，又此異議權之三

個月為除斥期間，不宜規定過短。本文亦贊同後者，認為前開異議期

                                                 
374 參閱王文宇前揭著（同註 353），頁 24-25。 

375 參考東海大學九十年度第二學期，法律研究所公司法專題研究，劉渝生老師上課內

容。 
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間顯然太短，不足以保護債權人，理由如下376： 

（1）債權人之異議權為對抗要件： 

由公司法第七十四條或係企業併購法第二十三條第二項規定，公

司不為對債權人之通知及公告，或係對債權人異議期間內提出異議者

不為提供相當擔保或不為清償時，不得以合併對抗債權人，明顯可知

該異議期間為對抗要件，而非生效要件。公司合併只要經過股東之同

意或多數決議通過後，於向主管機關辦理合併登記即生效，其與公司

是否通知債權人或是否對債權人之異議為清償或提供擔保均無關，因

此，前開學者認為異議期間太長會影響公司合併之進行，顯係多慮。 

（2）此異議期間之性質為除斥期間： 

按時間之經過，影響權利之存續或其行使者，可分為二類，一為

除斥期間，一為時效期間。除斥期間者，乃權利預定存續之期間，故

亦稱預定期間。時效者，乃一定事實狀態存在於一定期間之法律事

實，可分為取得時效與消滅時效兩種377。而有關債權人異議權期間，

係預定債權人得在此期間內對公司提出異議，亦即倘其不信任此家公

司之合併方案，欲對其債權請求清償或擔保，則其必須於此項期間內

對公司提出異議，倘公司未對其異議清償或供擔保，則不得以公司合

併對抗債權人，亦即渠等仍維持原來繼續存在之法律關係，因此，該

項期間之性質應為除斥期間而非時效期間。 

而依我國民法之規定，除斥期間為不變期間，除法律別有規定

外，自權利發生時起算至時間屆期止不得展期，因此，對債權人之保

障有時間之緊迫性，一旦延誤此除斥期間則不得再展期，其亦不得再

提出任何異議僅能被迫接受公司合併之事實。倘債權人一但有困難例

如人在國外或臨時有事一時無法處理該債權，則一轉眼時間即將消

逝，債權人即無從主張異議權。因此，此異議權期間宜定長一點，始

能真正保障債權人之權益。 

況且，民法上之除斥期間除法律別有規定外，最短者為六個月，

                                                 
376 同上註。 

377 參閱王澤鑑前揭著（同註 175 ），頁 400-402。 
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最長者為十年，而民法上之詐欺撤銷權之除斥期間為一年與十年378，

按民法係關於私人間之權利被侵害，而公司係與社會大眾多數債權人

交易，其所牽扯的不僅係私人間利害關係，更關係到整個社會之經濟

動脈，因此，孰輕孰重即可分明，惟民法之一般情形尚且規定至少六

個月，倘係被詐欺之撤銷權則至少一年之除斥期間，最長為十年，則

舊公司法上債權人之異議期間僅規定三個月顯係過短，不符合法律制

定除斥期間之最低標準。 

（3）債權人無撤銷權之保障： 

按股東會之召集程序或其決議方法，倘違反法令或章程者，股東

得自決議之日起三十日內，訴請法院撤銷其決議（公司法第一百八十

九條參照）。因此倘公司合併之股東會決議有違法，則股東尚得行使

撤銷權以玆救濟。惟同樣係公司合併受影響最大者之債權人則無此項

救濟權，因此更應對其加以保障，而非剝奪之。 

綜上所述，可知舊公司法規定合併時債權人之異議期間顯係太

短，宜應修法延長其期間而非縮短，始屬正確之途。且觀之大陸公司

法，其規定倘合併公司對債權人未清償或提供擔保，則公司不得合併

（為生效要件）。德國立法例，除規定有六個月以上之異議期間外，

更規定消滅公司之負責人須對債權人負連帶賠償責任。相形之下，我

國對公司合併之債權人保護顯不足，實有改進之處。惟此次最新公司

修法，竟以指定三個月以上債權人異議期間，係當時資訊不發達，交

通不便利，故需時較久，於今資訊發達，交通便利，為利合併時程之

簡化等因素為由379，將該期限縮短為三十日，立法者是未完全了解債

權人異議權之涵義以及其與公司合併之進行並不相衝突，或係有意忽

視債權人之權益，而偏頗於公司經營者，則非吾人能知悉。 

 

2、異議期間之起算日不明確： 

                                                 
378 民法第九十三條：詐欺撤銷，應於發現詐欺後一年內為之。但自意思表示後，經過

十年，不得撤銷。 

379 參閱公司法第七十三條修法理由。 
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按企業併購法第二十三條及公司法第七十三條僅規定，公司為合

併之決議後，應即向各債權人分別通知及公告，並指定三十日以上期

限，聲明債權人得於期限內提出異議。惟該規定之三十日異議期間之

起算日，究係由通知或公告之日起算，亦或自債權人接獲該通知或公

告之日起算，則未有明確規定，實有商確之必要。反觀之德國法其係

「以公告之日」為異議期間之起算點，中國大陸法則係以「債權人接

到通知書之日」為異議期間之起算點，異議期間之起算點明確，即可

避免計算期間之爭議，如此不論係對公司或係對債權人均有利，是本

文以為我國前開法律，實有仿效外國立法例加以明確，以避免日後之

爭議。 

又該條文所指之「通知」之意思表示究於何時發生效力？我國公

司法並無明文規定。按該「通知」係屬對非對話人間之意思表示，此

種意思表示應於何時發生效力，主要有四種立法例380：（1）表示主義：

又稱為表白主義者，於表意人完成其表示行為，如函件已寫妥時，發

生效力。（2）發信主義：於意思表示離開表意人，如函件已付郵時，

發生效力。（3）達到主義：於意思表示到達相對人之支配範圍，如函

件已送達相對人時，發生效力。（4）了解主義：於意思表示為相對人

所了解，如相對人以閱讀函件時，發生效力。以上四種主義中，第（1）、

（2）種主義對相對人失之過嚴，蓋因相對人上不知函件內容，第（ 4）

種主義對表意人頗為不利，蓋因不易確認相對人是否已了解。因此，

我國民法第九十五條第一項規定：「非對話而為意思表示者，其意思

表示以通知達到相對人時，發生效力」，採達到主義較為公平合理381。 

惟公司法中之「通知」究採何主義始公平合理？按因達到主義係

原則規定，法律倘有特別規定，依法則應依其規定，例如民法第五十

一條第四項總會之召集，因有明文規定「總會之召集，除章程另有規

定外，應於三十日前對各社員『發出』通知」，因此一般學者均認係

採發信主義，於發出後即生通知之效力。有關公司法股東會之召集程

                                                 
380 參閱施啟揚著，民法總則，三民書局出版，1983年 9月再版，頁 232-233。 

381 參閱施啟揚前揭著（同註 321 ），頁 233。 
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序，其「通知」因無明文規定，是一般學者382均認為解釋上應採與總

會召集程序相同之發信主義，而非到達主義，受通知人是否確實收

到，並不影響股東會召集之效力。而公司法中有關對債權人之「通知」

之意思表示，是否亦應與股東會之召集程序相同均採到達主義？對此

問題鮮有學者提出說明，其原因可能認為對於公司法上之通知業有前

述之通說採發信主義，則於此亦當然採發信主義383。 

惟筆者以為，對債權人之通知與股東會之召集通知不同，應採到

達主義始較公平合理，蓋規定股東會之召集通知係有時效性，通常股

東常會必須於開會二十日前通知各股東（公司法第一百七十二條參

照），而股份有限公司之股東通常散佈各地，人數眾多。再者，股東

會之決議係採多數決，並非各個股東可自行做主，且為順利開會及方

便作業，因此，公司只要能證明於法定期間內依股東名簿所載之股東

姓名及住址發出通知即已盡通知意義384，況民法第五十一條第四項已

明文規定總會之召集，係採發信主義，而股東會召集性質與總會召集

性質相同，因此，通說認為股東會之召集應採發信主義應屬正確。惟

對於債權人之通知則不同，蓋債權人之異議權提出僅為公司合併之對

抗要件，並非生效要件，其與公司合併係同時進行，兩者並不相衝突，

毋庸顧慮公司合併之程序是否受阻，又債權人之異議權對債權人而言

十分重要，其若錯過此異議期間則無法再提出異議，對其影響不可謂

不大。是本文認為此之通知與前述股東會之通知不同，且在法律無明

文規定其係採何種主義，解釋上應採對債權人較有利之解釋才對，因

此，對債權人通知之意思表示，於公司法無明文規定下，應回歸民法

規定，採民法第九十五條之到達主義始符法理。 

 

                                                 
382 參閱施啟揚前揭著（同註 321 ），頁 161、233；柯芳枝前揭著（同註 139 ），頁

270；施智謀前揭著（同註 160 ），頁 140。 

383 例如林哲彥先生，即於其論文中論述我國公司法採發信主義，與日本之採到達主義

不同，參閱林哲彥前揭著（同註 346  ），頁 78。 

384 參閱柯芳枝前揭著（同註 139），頁 270。 
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3、不得對抗之要件不合理 

為保障公司合併之債權人，公司法原規定倘公司對於債權人之異

議，未提出清償或提供相當之擔保，則不得以合併對抗債權人。惟今

年一月十五日最新立法之企業併購法，為鼓勵公司進行合併，並簡化

合併時債權人異議之程式，參酌日本商法第一百條第三項，於企業併

購法第二十三條增定，倘公司成立專以清償債務為目的之信託或經公

司證明無礙於債權人之權利者，債權人不得再以任何理由對抗公司合

併385。 

本文以為此立法顯僅保護公司經營者，而對債權人之權益有所忽

視。蓋其所謂成立以清償債務為目的之信託，成立後是否真會有足餘

之財產可供清償，屬未定之數，根本無從令債權人安心。又經公司證

明無礙於債權之權利，係由公司出具證明，在公司與債權人利益相衝

突之下，是否能期待其出具真正之證據，實令人懷疑，且在債權人資

訊不足下，債權人如何能舉反證證明其受損害，或公司之證明顯不實

在等，因此，對債權人保障最實際之方式，當然係公司對該債務為清

償或係提出相當之擔保，基上所述，足見此次立法非但未保障債權

人，且對債權人之保障非常不利。惟仍有學者認為此次立法，可以提

昇企業合併之效率及避免少數債權人假借異議之名，行杯葛干擾企業

合併之實386，因而贊同此次立法，實令人百思不解。 

 

（三）債權人之救濟方式—如何行使對抗要件 

承前所述，公司合併必須踐履保護債權人之程序，然而此等程序

之踐履依公司法第七十四條第一項規定或係企業併購法第二十三條

第二項規定，均僅為對抗要件，即公司縱不踐履此等程序，合併程序

亦非無效，僅不得對抗公司之債權人而已；惟該債權人應如何行使該

異議權，始能於當事公司間之合併照樣進行時，對其亦有所保障，則

                                                 
385 參閱行政院經濟建設委員會委託理律法律事務所編著，企業併購法草案總說明及條

文對照表第二十一條立法理由。 

386 參閱王文宇前揭著（同註 27 ），頁 74。 
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頗滋疑義。例如消滅公司係於債權人訴請其清償債務之訴訟繫屬中依

法登記解散時，對該聲明異議之債權人是否有民事訴訟法第一百六十

九條387之適用？倘該債權人係取得執行名義而於聲請強制執行程序

中，是否應依強制執行法第三十條之一規定，準用上開民事訴訟法第

一百六十九條；該聲明異議之債權人於強制執行程序中，是否得對於

參與分配之存續公司之債權人，依強制執行法第十二條第一項規定聲

明異議，以為行使抗辯權之方法等，皆有此類疑問388。迄今實務尚無

見解應如何定義該抗辯權之效力範圍，學界中或有學者389認為，不得

適用民事訴訟法第一百六十九條規定，否則與公司法第七十四條相矛

盾，蓋公司法第七十四條規定不得對抗債權人，即係要消滅公司應對

債權人負責，倘適用該訴訟法規定，則會造成債權人僅能向新設或存

續公司求償之窘境390。或有學者391舉因合併而股東有退股者，對於合

併前公司之債權人應無限期的負連帶無限清償責任。同時被合併而消

滅之公司視為並不消滅，仍得為被告，其合併前所有之財產，債權人

仍得對之為強制執行。或有學者392針對外國之立法例393加以檢討，認

                                                 
387 民事訴訟法第一百六十九條第一項：「法人因合併而消滅者，訴訟程序在因合併而

設立或合併後存續之法人，承受其訴訟以前當然停止。」，第二項：「前項之規定，於

其合併不得對抗他造者，不適用之。」。 

388 參閱林哲彥前揭著（同註 346 ），頁 72-73。惟其記載民事訴訟法第一百六十八條，

本文以為該條係自然人死亡之當然停止訴訟程序之規定，而同法第一百六十九條始規

定法人消滅之情形，故該文應係誤載條文。 

389 參閱劉渝生老師，東海大學九十一年度第二學期公司法專題報告，上課內容。 

390 對此見解筆者贊同之，蓋從民事訴訟法第一百六十九條第一項規定之文義，即係讓

消滅公司免責，而由新公司負其責任。況該條第二項，業已規定於不得對抗之情形下，

該條第一項規定不適用，已清楚限制該條之適用。 

391 參閱施智謀參揭著（同註 160 ），頁 77。 

392 參閱王文宇前揭著（同註 353 ），頁 26-27。 
393  學者王文宇舉出國外立法例就公司合併時關於債權人保護之程序及違反時之效

果，在規範上大致有三種類型（1）日韓之立法例：其關於債權人之保護程序大抵與

我國公司法第七十三條、第七十四條相同；惟如果合併公司未踐履債權人保護之程序
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為可能有幾個調整方向；第一種以程序審查的方式加以監控。例如：

1.採事後監控制，即如合併公司不向債權人為合併決議之通知或公告

致債權人無法異議時，應負與債權人於合併完結後一定期間內向法院

提起合併無效之訴的權能。2.採事前監控制，即如合併公司對於在指

定期限內提出異議或未經公司公告通知而自行提出異議之債權人不

為清償或不提供相當擔保者，或對於應清償或提供擔保之範圍有爭議

時，於合併程序進行中應許雙方在一定期間內請求法院裁定定之。第

二種方式為設定實體要件來提供保障。例如：1.合併當事公司之負責

人未踐履債權人保護之規定致債權人受損害時，應課予其與存續公司

或新設公司連帶賠償之責任。2.賦予異議而未獲清償之債權人有優先

受償之地位。因於公司合併時，未異議之債權人評估後既然認同合併

之風險，相對於不認同合併之風險而表達異議之債權人而言，更應該

承受債權未獲清償之風險。或有學者394認為應仿效日本立法例修法改

為生效要件，以避免法律關係陷入極為複雜之困境。 

本文以為倘採取第二種見解（即施智謀先生），則將使合併而退

股之股東之法律地位無限期地陷於不安之狀態，豈為合理；再者，所

謂合併前之財產究何所指亦不易辨明395；又假如公司合併後早已將資

產掏空，則債權人之權益該如何保障？而第三種見解（即王文宇先生）

認為異議之債權人較未異議之債權人有優先清償權，則此無異係鼓勵

債權人異議，恐會引發出「為異議而異議」之結果；第四種見解（林

                                                                                                                                         
時，則構成合併無效之原因，債權人得於合併之日起六個月內提起合併無效之訴以為

救濟。（2）瑞士之立法例，其規定存續或新設公司之董事會應對被合併公司之債權人

依清算之規定催請其報知債權，被合併公司之財產在其債權人未受清償或安全擔保

前，雖由存續或新設公司承受，但須與自己之財產分別管理。（3）法國之立法例：其

規定債權人異議應於合併案公佈後三十日內向法院為之（惟異議不影響合併程序之進

行），法院應就合併是否影響債權人之權利予以判斷，倘認定不致損及債權時，即應

駁回該異議；反之，於必要時得命債權人清償或提供十足的擔保，此時，債權人不得

再以異議對抗公司，而該債權人就提供債權擔保之債務公司之財產而言，排除其他合

併公司之債權人。參閱王文宇前揭著（同註 353  ），頁 26。 

394 參閱林哲彥前揭著（同註 346 ），頁 72-73。 

395 參閱王文宇前揭著（同註 353 ），頁 26。 
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哲彥先生），則無法兼顧合併之既有效力與債權人之保護，且使企業

合併程序過於複雜。 

筆者以為是否將異議權由對抗要件改為生效要件，尚有待學界共

同之評估，於目前採對抗要件之情況下，應仿德國之立法例，建立完

善之公示原則，讓債權人可以真實的評估公司合併之風險。再者，應

參考德國企業併購法第二十五條，明文規定公司之董監事倘未盡注意

義務者，則應使其與公司負連帶債務人賠償之責任，且對於這些請求

權尚未解決前，該消滅公司視為繼續存在，在此限度內，債權及債務

不因合併而發生混合。 

惟於未修法前，應可適用公司法第二十三條第二項，請求消滅公

司之董監事負連帶賠償責任，列該董監事為被告，以玆救濟。又因債

權人無似股東之撤銷權，故其僅能提起給付之訴，請求給付損害賠

償，而無法提起形成之訴，請求撤銷該合併之決議。 

（四）通知及公告債權人 

按公司進行合併，為保護債權人之權益，故於企業併購法第二十三

條第一項及公司法第七十三條第二項規定，公司為合併之決議後，應

即向各債權人分別通知及公告。或有學者396認為此項程序保障規定有

時不免窒礙難行，應參考金融機構合併法第九條第一項397規定予以放

寬，即規定以單純公告方式取代分別通知及公告方式。或有學者398認

為此項程序是屬正確，蓋從法理而言，一般股東會之召集須分別通知

各個股東，以便股東行使其股東權，倘未通知則為股東會召集程序有

瑕疵股東得訴請撤銷之，反之，債權人行使異議權亦為行使權利，則

何以股東須通知而債權人即不須通知。況債權人如前所述亦無撤銷權

                                                 
396 參閱王文宇前揭著（同註 353 ），頁 25。 

397 金融機構合併法第九條第一項規定：非農漁會信用部之金融機構合併時，除公開發

行公司應依證券交易法規定辦理公告並申報外，應於合併決議後十日內公告決議內容

及合併契約書應記載事項，得不適用公司法第七十三條第二項及其他法令有關分別通

知之規定。 

398 參閱劉渝生，東海大學九十年度第二學期，法律研究所公司法專題，上課講授資料。 
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可保障，是更須通知債權人讓其有機會保障其債權。 

筆者贊同後者之見解，蓋於我國公司合併對債權人之保障制度並

不完善，於相關配套措施未完成前，實不得輕易剝奪債權人之權利。

再者，大型機構如金融機構之債權人眾多，是其尚有以公告代替通知

之需要，惟一般公司合併之債權人尚不至於像金融機構會有流動性

大，且人數眾多之問題發生，兩者根本無從相提並論。又以我國之國

情，一般債權人鮮有時間去看公告，且我國之公告登載在報紙之一小

端，平時根本不會有人去注意，再加上債權人因業務需要可能不在國

內等因素，如何苛求其每天注意其債務人（況其不只一個債務人）有

無公告是否要合併。 

綜上所述，筆者認為除大型金融機構外，對於一般公司之合併，

應考慮社會常情，而以通知及公告兩軌並行之方式，始能真正保護債

權人，否則亦應將相關配套措施做好後，例如將異議期間延長至少六

個月，或係待我國全面使用電腦網路化後，始考慮是否僅採公告之方

式。 

 

第六節  小結 
 

綜上所述，我國公司法對債權人之保護與德國之立法例相較，實

南轅北轍，由德國之立法演進明顯看出，其對債權人之保護係愈來愈

周密，不僅債權人之異議期間長達六個月以上，亦將舉證責任轉換給

公司，公司董監事尚須與公司負連帶債務人責任。且於消滅公司之債

權人享有國家監督的保證金優先受償權外，更設有公示原則讓債權人

了解公司狀況，其保護債權人之制度堪稱為最周密。而大陸公司法對

債權人保護，更是十分注重，倘公司未對其提出清償或相當之擔保

時，公司根本不得合併。 

反之，觀諸我國之修法，似乎係愈修愈退步，不僅將原有之異議

期間縮短，更授與公司於證明無礙於債權人之權利，其即可免除債權

人之對抗權，以及如上述之缺點，尤其係對債權人之抗辯權該如何行

使，均未有解決之道，則該抗辯權之規定則形同具文，無發揮之餘地，
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如此對公司合併之債權人實不足以保障。有鑑於此，本文以為我國應

效彷德國之保護債權人制度，尤其係其公示原則，蓋倘公司合併之所

有財務狀況及訊息，均可讓債權人知悉，則債權人可判斷對該公司是

否有信心，倘其對公司合併生信心，則不會無故提出異議，反而會贊

成公司之合併，而倘其對公司合併無信心之狀況下，  則更應該加強

保護債權人，使其債權得以保障，始符合法律追求公平原則之最低限

度。 
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第六章    檢討與建議—代結論 

 

按企業併購雖已在我國形成一股無法擋之熱潮，政府為因應這股

時勢潮流，在眾人引領企盼之下，亦於今年（二○○二年）一月十五

日三讀通過最新之立法「企業併購法」，使我國企業於併購時能有一

套得以遵循規範之法制，以促進公司企業之轉變與發展，其與未立法

前僅以區區五條法條 399，即規範了整個公司合併制度之簡陋規範相

較，實值得社會大眾肯定這次企業併購法立法之正面意義。惟美中不

足的是，我國之企業併購法制與外國立法例相較下，仍有許多不完善

之處，以致無法保障股東或係債權人之權益，而公司法（包括公司之

特別法）為規範企業與關係人之權利義務事項之基本大法，因此如何

為企業建構一套完備之組織調整規範，係公司法責無旁貸之使命，更

是法律人之責任，因此，本章將檢討我國有關公司合併若干未盡妥切

之規定，提出檢討與建議，以供將來修法之參考。惟前述業已討論過

議題，例如股東詢問權制度之制定、董事報告義務與股東資訊之取得

等，本章則不再討論，僅於本章第六節以條列方式簡單陳述，以免重

複，併此敘明。 

 

第一節    企業併購法之名稱 
 

在未討論公司合併之法條規定前，有關規範公司合併之特別法之

                                                 
399 企業併購法未立法前，有關我國公司合併之實際規範，僅有公司法第七十二條、第

七十三條、第七十四條、第七十五條、第三百一十六條、第三百一十七條區區五條，

另第三百一十八條係規範合併後之程序，第一百一十三條、第一百一十五條、第三百

一十九條均係準用之規定，第三百九十八係登記合併之規定，第四百二十六條係規範

因合併而承擔公司債之登記。 
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名稱，於學者與實務界間400即對此有疑慮，是本文首先即以此議題為

分析之。 

按企業併購法第四條第一項第一款規定，本法所謂之公司係指公

司法設立之股份有限公司，且該法之重點大部分也集中在股份有限公

司，為何不稱「公司併購法」甚至稱「股份有限公司併購法」而稱「企

業併購法」？此問題於企業併購法之立法理由並無從得知，唯依實務

界之解釋401是，因為企業併購法第二條規定金融機構也可適用本法，

而金融機構裡面包括一些非公司組織，所以稱為企業併購法比較可以

完整含括所有之適用對象。惟上開解釋並不足以說服人，蓋有關金融

機構就直接適用金融機構合併法及金融控股公司法，而非企業併購法
402，因此該解釋即為矛盾。 

按德國於一九九四年之「企業組織變更法」之所以稱「企業」，

係因其合併並不限於公司，其可以與基金會、獨資商號、合夥團體、

合作社等非公司主體合併403，故德國稱「企業」是有其原因404。惟綜

                                                 
400 九十一年一月十五日三讀通過後，隨即於九十一年一月二十三日即有學者王泰銓與

實務界林香君律師等人對此問題產生疑問，參閱九十一年一月二十三日企業併購法座

談會，地點台灣大學財經法研究中心會議室，刊載於月旦法學，第八十二期，2002年

3月，頁 152-153。 

401 參閱經濟部商業司專門委員—高靜遠委員之發言（同註 400 ） ，頁 152。 

402 參閱林香君律師發言（同註 400 ），頁 152。 

403 依據德國法一九八二年股份有限公司法其准許（以下簡稱德舊股），（1）股份有限

公司間之合併（德舊股第 339ff.條）（2）股份兩合公司間之合併（德舊股第 354條）（3）

股份有限公司與股份兩合公司之合併（德舊股第 354條）（4）有限公司與股份有限公

司或股份兩合公司之合併（德舊股第 355f.條）（5）礦業公會與股份有限公司或股份兩

合公司之合併（德舊股第 357f.條）（6）股份有限、股份兩合、有限以及礦業工會間之

合併（德舊股第 358條 a）。又依德國增資法（Kapitalerhöhungsgesetz）上述之資合性

公司亦得合併為有限公司，其方式包括：（1）有限公司之合併（德國增資法第 19ff.

條）（2）股份有限公司或股份兩合公司與有限公司，吸收合併為有限公司（德國增資

法第 33f.條）（3）礦業公會與有限公司，吸收合併為有限公司（德國增資法第 35條）。
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觀我國公司法或係企業併購法全文，公司合併僅限於公司主體，並不

包括其他主體，因此該法規名稱似乎不是很妥適，且有關「企業」與

「公司」兩者並非完全相同之概念405。是本文以為，為使該法適用對

象清楚以及為符合現行法令規定等因素下，該法之名稱應仍以傳統之

「公司併購法」稱之，而非盲目跟者國外流行「企業」之稱呼，如此

於適用該法時始不易造成誤會，且較符合立法須嚴謹之要求。 

 

第二節    公司合併之方式 
 

按公司合併之方式，從不同之觀點有不同之分類方式，例如從何

合併雙方生產或行銷之方式可分為水平合併、垂直合併、多角化合併

等，然一般公司法上所討論者406，則多就合併程序之不同及合併結果

之不同區分為吸收合併與新設合併。而企業併購法第四條第三款亦係

如此分類。因此，吸收合併與新設合併堪稱為傳統分類方式。 

承上所述，吸收合併與新設合併為傳統之兩種合併方式，惟公司

合併因有其經濟上之功能，為了簡化合併程序以便進行合併，大多數

立法例除了一般合併程序外，均設有簡易合併程序。而新設合併制度

在實務上之運作有若干困難，因此各國立法例均有如後述之不同之因

應措施，是故合併之方式實有加以檢討之必要。 

                                                                                                                                         

參閱劉渝生前揭著（同註 84 ），頁 251-252。 

404 參閱劉渝生，東海大學九十年度第二學期法律研究所，公司法專題研究，上課內容。 

405「企業」一詞係指一個涵括範圍相當廣泛之概念，有以為企業是經營性之從事生產、

流通或服務之組織；有以為企業是指從事生產、流通、服務等經濟活動，以營利為目

的，實行自主經營、獨立核算，並具備一定法律資格之社會基本經濟組織；亦有認為

企業一詞，在法學上並無明確之概念。參閱王國蔘前揭著（同註 6 ），頁 2。而「公

司」一名詞則係指依公司法成立之社團法人。兩者基本上仍有不同。 

406 例如柯芳枝前揭著（同註 139 ），頁 72；施智謀前揭著（同註 160 ），頁 37；武

憶舟前揭著（同註 152 ），頁 109；王泰銓前揭著（同註 82 ），頁 138、142，均係

將合併之方式（態樣）分為新設合併與吸收合併兩種。 
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首先從新設合併之實際運作困難談起，按倘公司合併採新設合併

時，由於所有參與合併之公司均應解散，再成立新設公司，可能會發

生公司人格中斷之情形，再者，創立會中如因股東間利益分配不均，

以致發生抵制開會，遲遲不開會，或者創立會之召集程序、內容違背

法令，均會使往後合併程序之進行以及效力發生問題，導致實際上運

作困難存在。 

其次從實務上採用機率言之，實務上採取新設合併者極少，例

如：當初華隆五家公司合併案之所以採吸收合併以華隆為存續公司而

不採新設合併，並非華隆規模最大或淨值最高，乃係為顧及實際需要

不得不然，蓋若採創設合併，則新設公司在成立手續過程中，既無營

業執照，又無統一發票，在其未正式取得完整法人人格之前，原來往

來之上下游廠商勢必移轉交易對象，造成合併各公司之營運狀態一落

千丈407。 

再就外國立法例言之，美國模範商業公司法業於一九八四年將新

設合併刪除之，僅保留吸收合併制度。日本則係將其檢討列入修正案

中，建議將合併程序予以簡化，新設合併毋庸召集創立會，同時將合

併期日定為應記載事項，且應於合併期日完成解散登記與設立登記，

使前後公司之消滅與發生緊密連續而不致造成人格中斷之情形408。而

德國則係採較嚴格之限制，即合併之當事公司均至少成立兩年以上方

可為新設合併409。綜上所述，有關前述新設合併制度之存廢爭議，因

其有上述問題存在，是我國新設合併制度如不在配合之程序上力求改

進，實有窒礙難行之處，無怪乎有學者410呼籲將新設合併規定刪除之。 

                                                 
407 參閱王志誠前揭著（同註 77 ），頁 69；林繼恆著，公司合併之研究，經社法制論

叢，第四期，1989年 7月，頁 225-226。 

408 參閱林繼恆前揭著（同註 407），頁 226。 

409德國企業組織變更法第 76條：一個移轉財產的股份有限公司只有在其和任何一個其

他的、移轉財產的股份有限公司登入登記簿已經 2年時，才可以對合併進行決議。參

閱林景林、盧諶前揭合著（同註 90  ），頁 245。 

410 參閱王志誠前揭著（同註 77 ），頁 69-70。 
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由上討論可知，新設合併制度是否存廢有檢討之必要，惟從各國

立法趨勢觀之，美國加州公司法與模範商業公司法之方式太消極，日

本與德國將之保留並修正以改善其缺點之方式，較符合自由市場之多

樣化之需求。因此，本文亦贊同保留新設合併制度，惟應參考德、日

之法制，將新設合併之條件限制嚴格，並修法簡化其設立程序，在新

設合併無須召集創立會，同時將合併期日訂為應記載事項，且應於合

併期日同時完成解散登記與設立登記，使其人格不會中斷。蓋在規模

相當之公司欲進行合併，重新成立一個新公司較易受雙方當事人之接

受，是新設合併仍有其存在之價值，因此，為使企業能靈活運用視其

需要而選擇，新設合併制度仍不可輕言廢除。 

 

第三節    公司合併之種類或性質應否限制 
 

公司合併之方式，從上述可知公司合併又分有存續合併及新設合

併兩種。由於我國舊公司法僅於總則篇第二十四條規定：「解散之公

司除因合併、破產而解散外，應行清算。」，除此之外，公司總則篇

並未述及不同種類公司及不同性質公司，是否可以合併。亦未述及合

併後之公司，是否亦限於同一種類或同一性質之公司。而舊公司法上

之其他各章，更未論及此問題，引起學者間對公司合併應否限制其公

司種類之熱烈討論，見解不一。有鑑於此，公司法於九十年十一月十

二日修正時，參考七十七年三月二十一日經（七七）商○七六一○號

行政函釋411，增訂公司法第三百十六條之一，正式規定，股份有限公

司相互間合併，或股份有限公司與有限公司合併者，其存續或新設公

司以股份有限公司為限。而企業併購法第二十條亦參考公司法修正條

                                                 
411 七十七年三月二十一日經（七七）商○七六一○號行政函釋：「現行公司法對於合

併公司之種類即合併後存續或另立公司之種類，未有明文限制。為獎勵合併，凡屬責

任相同之公司得予合併，故股份有限公司得與有限公司合併。惟依公司法本質及公司

法第三一七條之一、第三一八條規定之立法意旨，其合併後存續或另立之公司，應以

股份有限公司為限。」。 
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文予以明文化412，以定紛爭。惟我國之前開立法是否妥適，本文認為

尚有商榷之餘地，茲參考外國立法例及學者見解檢討之。 

一、外國立法例413： 

(一)公司種類不限制主義：即不問公司之種類如何均得合併，且合併

後存續或新設之公司，其種類亦不加限制；申言之，不獨同種類

之公司可以合併，即異種類之公司亦可合併，義大利商法及法國

學說採之。 

(二)公司種類限制主義：其中有針對合併當事公司之種類加以限制

者，如限制僅股份有限公司間始得合併，歐洲公司法第三號指令

第一條採之414。另有針對合併後存續或新設公司之種類加以限制

者，即各種公司雖均得合併，但合併之公司，若一方或雙方為股

份有限公司時，則合併後存續或新設之公司必須為股份有限公

司，日本商法採之（有限公司之合併在日本另依有限公司法之規

定，不適用此限制）。 

二、我國學者之主張： 

(一)嚴格限制說：此說主張不獨於同種類公司始得合併，且合併後之

公司必須為同種類公司始可；蓋現行公司法既然未將合併之規定

設於總則篇，而僅分別列於各該公司章中即可推之（無限公司合

併規定於公司法第七十二條至第七十五條、有限公司規定於同法

第一百一十三條、兩合公司規定在同法第一百十五條、股份有限

公司規定於同法第三百十六條至第三百十九條）415。 

(二)限制說：此說認為公司合併既不須經過清算程序，則以不同種類

之公司相互合併，實際上，即易產生錯綜複雜之法律關係，故原

                                                 
412 參閱企業併購法第二十條立法理由。 

413 參閱郭宗雄著，合而為一為那樁談公司合併，實用稅務第 228期，1993年 12月，

頁 65；王文宇前揭著（同註 353  ），頁 27。 

414 參閱王泰銓前揭著（同註 82 ），頁 136。 

415 參閱鄭玉波著，公司法，1993年 2月版，頁 36。轉引自王文宇前揭著（同註 353 ），

頁 27。 
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則上以同種類或性質相近之公司相互合併為宜。另因為貫徹公司

法之立法精神（即為加強公司大眾化，限制有限公司之設立為現

行公司法之重要精神之所在）從而，例外於有限公司與股份有限

公司合併時，其存續或另立之公司應以股份有限公司為限416。 

(三)自由說：其理由為我國公司法已明文規定合併之程序，就股東權

益而言，賦予股份有限公司之反對股東有股份收買請求權，就債

權人之保護而言，公司依法應向債權人分別通知及公告，並須對

於催告期限內提出異議之債權人為清償或提供擔保；此外，因合

併而消滅公司之權利義務，亦須由合併後存續或新設之公司概括

承受之，且消滅公司若為無限公司或兩合公司時，則無限公司股

東依公司法第七十八條規定，尚須就債務負兩年之連帶無限責

任，實無發生複雜關係及妨礙交易之安全之虞，故理論上無限制

之必要417。又合併制度之本意，在使合併之公司不必經過嚴格之

清算程序，而得將其資產、負債概括的移轉，其目的與設計本已

符合經濟與科學，蓋程序上之簡化，自得減免經濟上之損失。因

此，就事論理，公司合併之關鍵在財產之計算與債務之處理，與

公司種類之異同，實無相干418。 

三、管見 

上述各說或許各有所據，而現行公司法與企業併購法顯採限制

說，限制說雖為大多數學者採用，惟其主要理由為：公司合併既無須

經清算程序，則不同種類之公司相互合併時，即易產生錯綜複雜之法

律關係419。筆者認為此理由不足採之，蓋誠如前述自由說之精闢見解
420：就事論理，公司合併之關鍵在財產之計算與債務之處理，與公司

                                                 
416 參閱柯芳枝前揭著（同註 139  ），頁 73。 

417 參閱武憶舟前揭著（同註 152 ），頁 110-111。梁宇賢著，公司合併之種類或性質

是否有所限制（下），刊載於月旦法學雜誌，第 33期，1998年 2月，頁 19。 

418 參閱劉渝生前揭著（同註 84 ），頁 265。 

419 參閱劉渝生前揭著（同註 84 ），頁 265。 

420 同上註。 
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種類之異同，實無相干，因此，限制說所採之主要理由即失其依據。

限制說其次理由為，為加強公司大眾化，限制有限公司之設立云云。

惟以我國內之公司實況而言，股份有限公司未採公開發行股票者，其

規模、資本未必較有限公司為大，故不宜以股份有限公司作為區分大

小型公司之當然型態421。再者，因有限公司有其簡便、實用性等優點，

故於德422、美、日等先進國家，其有限公司之家數遠超過股份有限公

司，實無必要亦不能以政策或立法方式改變該現象。何況大型化之股

份有限公司較易形成壟斷獨占之負面現象423。基於上述理由可知，此

次不論係新修正之公司法或新增定之企業併購法採取限制說，實非最

佳之選擇。 

本文認為對於公司合併應否限制其種類，除上述自由說之理由

外，也應從整體政策面來考慮424，是否鼓勵企業間進行合併？以及是

否鼓勵資合公司之設立而減少人合型態之公司？按政府為鼓勵企業

合併因而增訂企業併購法，又公司法新增第三百十六條之一限制以股

份有限公司為存續或新設公司之理由，亦非限制有限公司之發展，僅

係為加強公司大眾化，財物之健全性425。而政府為了獎勵投資發展，

同樣亦定有獎勵投資條例，因此，從政策面整體觀察並無限制有限公

                                                 
421 按歐盟及德國區別公司大小之標準，係以實際資本額、公司盈餘以及勞工人數等作

為區別大、中、小型之股份有限公司，而非單以公司種類作為區別大、中、小型之標

準，實屬正確更府合實際。參閱劉渝生前揭著（同註 84 ），頁 262、265-266。並參

照德商法第 267條規定。 

422 德國在西元一九八九年底，德國共有大約四十萬家有限公司，而僅有大約二千五百

家股份有限公司，其中只有五百三十家股份有限公司在證券交易所上市。  Dieter 

Beinert, Corporate Acquisitions ＆  Mergers in Germany 8-14 （1991） . Thomas 

Stohlmeier and Jan Wrede , Introduction of ‘Small’ Stock Corporations in Germany , Int’l 

Bus. Lawyer 449 （Nov.1994）.轉引自林光仁前揭著（同註 299 ），頁 144。 

423 參閱劉渝生前揭著（同註 84 ），頁 265-266。 

424 參閱林繼恆前揭著（同註 407 ），頁 229。 

425 參公司法第三一六之一條立法理由。 
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司成立之現象。此外，更應從企業實際運作面考量，為使公司能繼續

經營，提高競爭力、生產力與獲利能力，應允許公司策略性之改變其

營業範圍，僅須於股東或係債權人權益方面加強保障措施，如此始能

符合政策及實際企業與利害關係人之需求，職是，基於前開種種理

由，本文認為公司合併之種類不應限制始較為正確，亦較有彈性。 

 

第四節    股東會決議之方式 
 

有關股份有限公司合併之合併契約，大多數國家均規定應經股東

會之多數決，我國亦不例外，惟有關股東會之決議方法則非相同，有

些國家規定不僅規定出席投票之表決數外，更出席之定足數亦一併規

定之，例如日本、美國及我國426。惟有些則僅規定出席投票之表決數，

對於出席之定足數則委由各公司依其性質即需要作彈性處理，例如德

國及中國大陸427。 

按合併之公司依合併公司大小規模之不同，上市與否，以及公司

反對派股東所持股份之比例，對於合併決議之進行順利與否，均有重

大影響。詳言之，規模小的公司在決議方法上應予簡化，且因其股東

會之召集亦無大困難，決議之進行自較順利，而上市公司則反是。反

對派持股比例高的公司對合理且有效益的合併未必會予以配合；職

                                                 
426 美國模範公司法第11.01條規定公司合併經代表已發行股份總數過半及以出席股東

表決權過半數之同意行之；日本商法第 405條及第 408條規定公司解散及合併應經代

表已發行股份總數過半數股東出席，以出席股東表決權三分之二以上同意行之；我國

公司法第 316條及企業併購法第 18條均規定，股東會對於公司合併之決議，應有代

表已發行股份總數三分之二以上股東出席，以出席股東表決權過半數之同意行之。參

閱企業併購法第 18條及其立法理由中說明。 

427 德國企業組織變更法第 50及 65條規定，公司合併之企業應經出席投票之四分之

三以上多數通過；大陸公司法第 39 條第二項規定，股東會對公司合併作出決議，必

須經代表三分之二以上表決權之股東通過。兩國立法例均僅規定出席表決權數，對於

出席定足數則未強制規定，由各公司自行於章程中決定。 
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是，我公司法第三百一十六條同時訂立決議定足數及出席股東表決

權，固有表示慎重其事之意。惟基於上數不同之考量，則往往對某些

公司有窒礙難行之虞428。因此後述之股東會決議方法（即僅規定出席

投票表決權數額，將出席之定足數委由各公司自行作彈性處理），似

較能顧及到公司之性質及需要，屬較進步之立法，因此，本文建議參

考德國立法例，僅規定合併契約應經出席投票之數額，其餘出席之定

足數則委由各公司自行於章程中決定之。 

 

第五節    股東得否同時行使公司法第一百八十九條
或一百九十一條及第三百一十七條 

 

按股東會之召集程序或其決議方法，違反法令或章程時，股東得

自決議之日起三十日內，訴請法院撤銷其決議（公司法第一百八十九

條參照），又股東會決議之內容，違反法令或章程者無效（公司法第

一百九十一條參照）。於前者之場合股東可以提起撤銷決議之訴，後

者之場合股東可以提起確認決議無效之訴，此兩種訴訟為我國公司法

為保障股東權益所建立之救濟手段。而在公司合併之場合，反對合併

之股東得請求公司收買其股份（公司法第三百一十七條參照），因此，

股份收買請求權亦為保障股東之救濟手段。惟請求收買股份之反對股

東，其得否於行使股份收買請求權之餘，同時或選擇的提起確認決議

無效之訴，或撤銷決議之訴，學說有兩派見解，以下則分析之429。 

一、併存說：此說即認為股份收買請求權得與其他救濟手段並存，其又

可分成下列兩種方式進行： 

(一)同時進行：一面請求公司收買其股份，一面提起決議無效之訴或撤銷

決議之訴。 

(二)先後進行：先提起確認決議無效之訴或撤銷決議之訴，而於訴訟被駁

                                                 
428 參閱劉渝生前揭著（同註 84 ），頁 268。 

429 參閱石裕泰著，從華隆公司實例談公司合併有關之法律問題，私立東吳大學法研所

碩士論文，1985年 6月，頁 151-154。 
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回時，再依股份收買請求權救濟之430。或係先提起股份收買請求權，

如因未符法定要件或延誤法定期間而不能依法請求公司收買時，再提

起確認決議無效之訴或撤銷決議之訴。 

二、排他說：主張股份收買請求權為反對股東唯一之救濟方法。 

第一種學說併存說之優點在於徹底保障少數股東，使反對股東在

延誤某項權利行使期間之場合，如尚得行使其他權利，則仍可獲得救

濟。而第二種學說排他說，其優點在於尊重多數股東之決定，排斥阻

礙合併之因素，促成合併之順利完成。因此第一種學說係站在股東之

立場，而第二種學說係站在公司之立場，孰優孰劣則見仁見智。 

本文認為股份收買請求權，本即在保護少數之反對股東，其目的

係為使公司順利合併並兼顧少數反對股東之權益，而其他兩種救濟方

式係一般股東最基本之救濟權利，其目的係為救濟股東會決議之不合

法，兩者目的不同，惟亦不相衝突，因此，應無禁止之必要，僅在訴

訟程序中應注意其訴訟進行程序即可，亦即注意下列程序431： 

（1）在撤銷決議或確認決議無效之判決尚未確定之前，若原告已履

行股份收買請求權之法定要件，應認許其股份收買請求權。 

（2）如判決確定，原告股東已受領股份價款之支付，則因原告已喪

失其股東地位，應撤回其訴，或拋棄其請求。 

（3）若在價款支付前，撤銷決議之判決，或確認決議無效之判決已

確定時，則因該股東所反對之決議已不存在，收買請求權也失之附

麗而失其效力。 

 

第六節  其他建議 
除上開檢討與建議外，本文建議我國公司合併法制應參考德國立法例，

為下列之修法： 

一、應明文規定股東之詢問權，以保障股東之基本權利。 

                                                 

430 此點或僅為理論上之探討，蓋我國公司法有關股份收買請求權之要件，係必須在集

會前或集會中提出，因此不可能以此方式為之。 

431 參閱石裕泰前揭著（同註 429），頁 154。 
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二、應明文規定董事與股東間之法律關係為民法上之委任關係，使股東

於行使基本權利時有所依據。 

三、應明文規定董事之報告義務及違反時之責任。 

四、應參考德國立法例，建立完善之公示原則，以保障股東及債權人之

權益。 

五、應參考德國立法例，將股東會決議之無效原因採列舉之方式，除列

舉無效原因外，股東會決議有違反強制法律致損害股東權益者，均為得

撤銷之決議。並應考慮股東會召集不易、所費不貲等情形，仿效德國明

文規定「無效決議之治愈」之情形，以減少無效決議。 

六、應參考德國記名股票法（NaStraG），有條件的允許利用網路召開股

東會，以提高股東出席率及行使股東權。 

 


