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中文摘要 

我國的金融機構併購過程中，除了一般企業併購的要素外，還因金融業的特殊性而

有政府高度介入的背景以及問題金融機構處理的特殊問題，而在這些過程中的股東權

利，即是本文的主軸。 

本文先從金融機構併購背景出發，說明併購中股東權利保護的必要，以及金融機構

併購的特殊性。並討論政府地位，包括問題金融機構處理以及官股作為政策執行的媒介

的地位。 

之後將分別就日本法與我國法的架構，分析各種股東保護制度設計的問題點及其實

效性，從各項理論與實務的檢討後，就我國法的實定法與法院審查標準，提出修正建議

與參考方向。 

在結論中，則會先總結我國股東保護在制度面的不足與改善的方向，和日本法所帶

來的啟發，並說明本文的研究限制。尤其，在金融機構併購的實例中，我們可以看到除

了法律以外，有其他法以外的因素具有更大的影響力，在檢討法規範時，如果忽視這些

部分，反而會使法律脫離現實而存在，將會使法規範的檢討本身喪失其意義。 

 

關鍵字：金融機構、銀行、併購、M&A、敵意併購、非合意併購、公開收購、股東權、

股東保護 
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Abstract 
First of all, the background of the M&A of financial institutes is introduced, as well as 

its particularity, followed by the necessity of protection for shareholders’ rights, and the 

government’s position within. Next is the analysis of varied protection for shareholders’ 

rights under the construction of Japanese law and Taiwanese law, and some consultation 

about how to improve the law. 

At last, the conclusions are the insufficiency of the norm about protection for 

shareholders’ rights and the way to improve, as well as the enlightenment from Japanese law 

and the restrictions of this thesis. Also, there are facts in addition to law that influence the 

cases on the M&A of financial institutes more than law, which shall not be overlooked, 

otherwise may make the review on law meaningless. 

 

Keywords: financial institute, bank, takeover, merge and acquisition, hostile takeover, tender 

offer, protection for shareholders’ rights 
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第一章 緒論 

第一節 研究動機與目的 

現今的產業界，隨著企業集團規模的成長，企業所有與經營分離的現象已然發展到

相當成熟的階段，少數股東成為單純追求利益的投資者，將自己的財產以入股的方式交

到公司經營者（在我國即董事會）手上之後，不僅無法對一般的經營方針提出任何意見，

甚至合併等重大事項提交股東會議決時，股東會的意志也被大股東所左右，小股東對企

業經營再無置喙之餘地，在上市企業中，由於資本龐大、股權分散，此種情形更為顯著。 

其中，金融業一直以來都是特殊的產業，不僅與所有的企業息息相關，也支持著一

般人民生活的正常運轉。就因為金融業務如此重要，卻又涉及道德風險、逆向選擇、資

訊不對稱等因素，因此也相對地受到政府更多的管制1，金融業的設立與營業，無一不

受到政府金融政策與金融相關法規的約束與影響，可以說政府的影響力甚至高於少數股

東也不為過。少數股東在企業中的影響力低落已如前述，金融業是大型企業的代表、同

時受到政府的嚴謹規範，可見金融業的少數股東，在金融業的經營中，幾乎無足輕重。 

而在進入全球化時代後，企業為追求規模經濟、效益極大化，無不設法擴大企業整

體的規模，金融業自然不例外。合併，除了能快速達到企業擴張規模的目標，同時還能

省去許多技術開發、市場開發的時間，在廿一世紀的現在，合併是產業界無法阻擋的浪

潮。台灣的金融業更是在這股浪潮的正中央，甚至與政府的金融改革緊密連結，在短短

的數年內，台灣的金融業藉由不斷地合併，金融版圖正在劇烈地變化。 

且金融機構併購的結果經常伴隨著經營權的變動，對金融機構的經營與發展都有重

大影響，就金融機構併購的法制建構而言，如何一方面促進問題金融機構併購或簡化併

購程序，另一方面兼顧利害關係人的權益保護，是立法論上所追求的目標2。尤其隨著

                                                 
1 劉紹樑，（2001），〈金融法制、企業併購與典範遷移：以合併法與控股法為中心〉，《「金融控股公司與

跨業合併法制」學術研討會》，頁 2，台北：韓忠謨教授法學基金會。 
2 王志誠（2005），〈金融機構併購法制〉，《企業組織再造法制》，頁 331，台北：元照。 
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合併的熱潮，企業所有與分離是企業組織進化的一個必然方向，同時也表示，少數股東

在經濟成長的大纛下，幾乎喪失了對自己財產的支配能力。而金融業中的少數股東，更

是在大股東、經營者（董事會）與政府三方的夾縫中求生存，其權利又要如何保護？因

此，為保護少數股東的財產權、維持健全的股東退場機制，本文欲以合併作為觀察各方

勢力角力的擂臺，探討金融機構併購中的股東權利保護。 

然而，這個出發點就保護的對象卻有爭議存在。一來，少數股東相對於大股東，要

如何去界定一個股東，究竟是少數股東，還是大股東？當二者界線不明確時，保護的對

象就無法特定，並且，當二者差距縮減時，區分二者的必要性也隨之降低。二來，細看

業界的併購實例，受到損害的例子，可能是原本為大股東、合併後成為少數股東，或者

是兩大股東勢力對於公司經營權的爭奪，則只要不屬於經營團隊的股東，都有可能在併

購的過程中，因董事的行為而遭到各種損害。由於代理成本（agency cost）的問題永遠

都存在於公司結構中，少數股東的權利保護，在公司法中原本就是一個值得討論的議

題，但公司法的預設多半是董事（大股東）對少數股東，而在金融業此等大型企業的併

購過程中，更多時候是大股東之間的對立，因此在討論時有必要提高到全體股東權利保

護的層次來探討。 

其次，併購雖然追求公司效率的提升，但就併購代價的層次而言，併購行為未必和

所有股東的利益並行不悖，在併購的過程中因追求程序上的效率，而造成實質利益由少

數股東往大股東轉移、或是利益的分配不均等狀況並不少見。在企業進行併購的過程

中，法律是否應該去保障少數股東的利益不受侵害、或基於併購的效率性考量允許控制

性持股的控制權溢價存在，一直是個兩難的問題。 

另外，金融機構又因為具有特殊性，以及金融控股公司的存在，基於政府針對金融

業的特殊考量，對金融機構併購又有特別規範，這些特別規範在併購程序中，對於股東

權利保護又有何影響，甚至由於官股參與金融機構的經營，而影響的金融機構併購的決

策等亦非少見，在金融機構併購中，政府的地位則是另一個重點所在。以近幾年的中華

開發金融控股公司為例，2004 年的經營權爭奪戰，就很明顯地是大股東與大股東之間

的對立，雖然表面上是公司內部經營權的爭奪，但實際上市場派若爭權成功，將同時意
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味著開發金與中信金融集團的合作，到後來官股介入，開發金的經營權可以說是官股與

中信共享。後來又發生了金鼎證券、中信證券、統一證券三合一的合併案因官股力量而

無法通過的事件，一方面顯示官股與辜家的合作關係出現裂痕，另一方面也是少數政府

對金融整併的個案採取反對立場的實際案例。政府做為主管機關和股東的雙重身份，介

入金融機構併購的過程也值得探討。 

基於以上幾點，除了我國法之外，同時也必須選擇一些外國法作為比較法的對象。

單就併購法而言，美國的法制與案例量自然是第一個浮現出的可參考對象，包括各種防

禦策略及與之對抗的救濟方法、董事責任內涵的建構等，需要實務案例累積其規範的內

涵，在美國都已經發展得相當成熟，有許多值得借鏡的地方。但是金融業有許多地方性

的特色無法忽略，以我國的金融業為例，一來長期處於惡性競爭狀態導致債信不足、呆

帳過多、體質不佳，二來政府近年為了改善銀行體質、增進競爭力，促進金融業整併不

遺餘力。而日本的金融體系也面臨著與我國類似的問題，日本銀行規模龐大卻依然面臨

倒閉風險，主因就是來自泡沫經濟後的不良債權導致日本銀行體質不佳，這也是日本銀

行在藉由不斷整併來增加競爭力後仍需要克服的最大問題。而且日本和我國的法制架構

同樣源自歐陸法系，卻在近年深受美國法的影響，企業併購盛行的美國所作出的先行判

例，要如何在歐陸法系的架構中運用也是一個非常值得深究的問題點，從這個角度觀

之，觀察日本的立法與實務也有很高的參考價值。因此，本文將試圖以我國法與日本法

之間的比較為基礎，另外針對董事在併購過程中的責任等問題，同時論及美國法中一些

關於併購的案件就這個問題所立下的判準，作為討論的參考方向。唯金融業的特殊性在

美國針對一般併購的判決中並未考量，在這些判準中，是否需要顧及金融業的公共利益

性質而加以調整，也是本文將試圖討論的問題點之一。 

另外，除了上述從金融角度的說明之外，若從併購的角度宏觀本文的行文重點，本

文既以股東保護為名，主軸著重於併購程序中的股東權利與其地位，與一般概論性討論

股東保護不同之處在於，本文的焦點不在於平時公司營運的少數股東保護，而是在於經

營權與公司組織變動的程序中，動態性地觀察股東地位，不僅限縮於所謂的少數股東，

而從各方面去探討不同立場的股東基於其持股的高低、對併購行為的贊否等，去描繪併
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購程序中，股東與股東之間、股東與董事之間、目標公司股東與併購者之間的關係。而

金融機構併購基於其大型、公開、股權分散、社會公益性之企業特質，作為本文討論時

的觀察平台，既可說明一般企業併購中股東保護的理論與實務，還能同時論及金融機構

併購之特殊性。綜上所述，本文的研究對象將會以併購中的股東地位及權利保護為中

心，以金融機構併購為例，旁及金融機構併購的特殊性，如問題金融機構、政府角色等。 

第二節 研究方法與論文架構 

本文首先將從我國的金融體系切入，簡介我國金融自由化下的金融改革，以及隨著

金融改革政策而加速進行的金融機構併購，和現狀的概要。而後進入主題的界定，金融

機構的定義，金融機構併購的態樣，本文主軸將會放在討論一般性的併購態樣。 

再者，本文將會簡介股東的權利保護的概要，關於程序上的股東保護制度，先分就

不同的併購態樣（合意、非合意），按照併購的不同階段介紹之。合意併購的部分，主

要介紹程序中的資訊公開、事前救濟則以定暫時狀態假處分、事後的救濟則為股東會決

議效力之訴為主。非合意併購的部分，主要介紹公開收購的規範與強制公開收購的制

度，以及防禦策略之可行性和董事實施防禦策略的審查標準。至於持股價值的實質保

護，則分別依股份收買請求權、損害賠償請求權，說明股東可以主張的實質利益。 

之後再就政府地位稍加討論，包括以立法、政策的角度觀察，政府在問題金融機構

處理的議題中，如何對待金融機構的特殊債權人（存款人、要保人等）以及股東之間的

利益衝突，還有官股作為政策執行的媒介具有如何的地位。其中，以問題金融機構處理

為目的的併購，目前主要皆由金融重建基金介入接管後，將特定不良債權及一般資產負

債分開標售，然而後者的標售是由金融重建基金賠付得標金額後，由得標公司概括承受

問題金融機構的資產與負債，原問題金融機構之股東權益已為零，保護的必要與一般的

併購大為不同，在本文中就此部分的討論將不會作為主要的討論對象。然而相對地，就

併購問題金融機構的公司股東而言，就會是一個較大的問題。 

在以上的概論之後，將分別就日本法與我國法的架構加以分析，在金融業的公共利

益下，前述的少數股東保護措施究竟應有多少讓步，又應有多多少堅持，反映在實定法



 

 5

上的結果又是如何。另外，實證法上賦予股東的各種保護制度，是否能夠達到權利保護

的目的，以及這些權利的行使在實務上的困難度，也是影響權利保護實質效益的重要因

素之一。先在第三章中針對日本法的以上各點加以說明之後，第四章就是整合了第二章

概論所提出的問題，與第三章日本法中各項理論與實務的檢討，就我國法的實定法與法

院審查標準，提出修正建議與參考方向。 

在結論中，則會先總結我國股東保護在制度面的不足與改善的方向，和日本法所帶

來的啟發，並說明本文的研究限制。尤其，在金融機構併購的實例中，我們可以看到除

了法律以外，有其他法以外的因素具有更大的影響力，在檢討法規範時，如果忽視這些

部分，反而會使法律脫離現實而存在，將會使法規範的檢討本身喪失其意義。 
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第二章 金融整併的趨勢與少數股東的邊緣化 

要了解金融機構併購下的股東保護，必須從金融業的概況與股東地位二個方面說

明。在本章中，將會先從前者開始，說明我國金融業近幾十年來的發展，從保守到改革

開放，受到全球化的影響而開始併購浪潮的過程。接著說明本文所要討論的金融機構併

購類型，界定金融業的定義及併購的型態概要，以及併購程序中，股東全力保護的必要

和各種保護措施。最後從金融業的特殊性著眼，說明政府高度介入的金融機構併購與一

般企業併購之間的差異，以及政府在金融機構併購中同時具有管理者與股東地位的二面

性，為我國的金融機構併購帶來什麼樣的影響。 

第一節 全球化下的金融產業與我國的金融改革 

我國自 2002 年加入「世界貿易組織」（WTO）開始，除貨物市場外、服務市場也

必須逐步開放，而自「關稅及貿易總協定」（GATT）時代起，金融服務市場就已經受到

極大的重視，自然是優先開放的市場之一。在這樣的趨勢下，過去我國金融市場的種種

問題也一一浮現。 

首先，保護主義色彩濃厚的種種管制措施，例如外人投資國內證券業務之限制、資

金出入之管制、外國金融機構申請來台設立分公司、跨國發行有價證券、利率等各項管

制，都是金融市場邁向自由化、國際化的絆腳石。然而，在金融市場解除決多數管制措

施，達到真正完全自由化、國際化後，本國的金融機構即將與外國機構在平等的基礎上

分食金融市場的大餅，此時顯示出問題則是過去我國金融機構管理上的弊端。一方面是

法制面上，金融監理機關多元且層級不足、監理法制也疊床架屋，造成無法達到有效率

的金融監理目的。另一方面金融機構本身的問題則例如：民營中小型銀行林立以及各種

金融服務業分業過細導致規模不足，規模較大的公營銀行在經營上又有諸多限制，另外

不良債權（呆帳）則是我國金融機構共通的問題，基層金融機構更是普遍體質不佳，這
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些都在在導致我國的金融機構在國際上的競爭力低落3。 

回顧過去金融法制變革歷史，當會發現，我國金融服務業面臨如此的困境，與金融

監理的政策與實行有著絕大的關係。 

第一項 金融自由化之始 

我國的金融國營政策，在二次戰後維持了相當長的一段時期，一直到 1990 年代初

期，才轉向金融自由化，從核准設立民營銀行開始，正式開啟了我國金融市場的競爭時

代。但在政府開始開放民營銀行時，開放設立的銀行數過多，也為金融市場埋下了一個

不定時炸彈。 

由於銀行數遠超過我國金融市場的需要，但政府卻無有效的監理措施。過度金融

（over banking）導致了市場的惡性競爭，銀行及農、漁會、信用合作社等基層金融機

構於是開始降低對債信的要求，承做利潤低而風險太高的放款，這些過多的融資流向資

金市場、不動產市場而使得經濟泡沫化，另外又有關係人交易、特權貸款等不當放款，

導致後來鉅額的不良債權（呆帳），而財報不實更隱藏了問題的嚴重性4。 

當然，這並不代表金融自由化是一個錯誤的決策，反之，金融自由化促成了金融市

場的自由競爭，加速了資金的流通，對於經濟的成長也有其必要性，更有甚著，至今仍

然持續地在推動各項金融自由化措施。然而，此時政府金融自由化的措施最大的問題在

於沒有適當的規劃。金融雖然可以自由化，但是基於金融業的特殊性，必須要有相對應

的監理措施；開放設立銀行，就必須要對其財務結構做出相當的規範、並加強查核等，

否則銀行的經營不善必定會影響社會的安定，處理問題金融機構所需付出的社會成本更

是遠高過監理成本。 

除了銀行的惡性競爭、金融法制在監理面上的不足之外，包括：不動產及股票價格

泡沬化、1997 年東南亞金融風暴的影響、以及不動產市場供需失衡等，都是後來引發

                                                 
3 王文宇（2004），〈從我國加入 WTO 論金融法制之改革〉，《新金融法》，2 版，頁 432-433，台北：元照。 
4 陳博志（2006），〈金融問題的本質與改革方向〉，《台灣智庫通訊》，20 期。同文載於：

http://www.taiwanthinktank.org/ttt/servlet/OpenBlock?Template=Article&lan=tc&category_id=16&article_id=6
89&BlockSet=（最後瀏覽日：2007/08/18）。 
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金融問題的重要因素。 

第二項 第一次金融改革前後 

所謂的第一次金融改革（以下簡稱「一次金改」）的背景，約略是從 2001 年開放金

融控股公司設立開始，我國的金融業邁向金融服務整合與跨業經營之新階段，但是這時

候長久以來所累積的金融機構經營問題也開始浮現，銀行普遍有逾放比率5過高的問

題、基層金融機構更有多數面臨營運困難的窘境。於是如同 2002 年 8 月時任總統的陳

水扁先生所喊出的口號「二五八金改計畫6」（二年內將整體金融機構逾放比降至 5%以

下、資本適足率升至 8%以上），2002 年 7 月成立金融改革專案小組所進行的一次金改，

所揭示的目在於「除弊」，亦即金融機構的體質改善，打消呆帳、降低逾放比率、改善

金融機構的整理財務結構、並處理問題金融機構。其中最重要的措施，當屬讓經營不善

之金融機構平和順利退出市場的「金融重建基金7」。 

行政院金融重建基金設置及管理條例（以下簡稱金融重建基金條例），乃是在 2001

年 7 月 9 日公布施行，決策單位為金融重建基金管理會，負責掌理基金運用事項之審核、

核定事項。管理會議決事項，則委由中央存款保險公司負責執行，並將執行結果呈報管

理會核定。設置迄今所處理的問題金融機構中，最著名的例子當屬中興商業銀行。以中

興銀行的不良債權問題為例，當可以說明我國大部分問題金融機構導致經營不善的的共

通因素，包括：1. 授信政策不當。企業集團關聯戶授信金額占總授信的三分之二，風

                                                 
5 逾放比率（Overdue Loan）：銀行之放款，本金延期三個月，或本金未到期而利息已延滯六個月以上，

應列為逾放款項。若逾放款項再歷經三個月仍未繳交本息，即轉入催收款項。逾放比率是逾放款項佔總

放款餘額之比率。 
6 工商時報（2002/08/22），陳水扁提二五八金改計畫 兩年內將整體金融機構逾放比降至五％以下、資本

適足率升至八％以上；並指重建基金規模應有擴大空間，4 版。 
7 金融重建基金依其可回收性，一般區分為補償性基金及自償性基金兩種類型。 
（一）補償性基金是政府用以處理經營不善的金融機構，透過彌補其財務上資產小於負債的差額，促成

其他健全金融機構予以併購，使其順利退出市場，以保障存款人權益。由於此種用以填補金融機構經營

虧損的基金，將來無法回收，故稱為補償性基金。例如，美國的 RTC 基金、韓國存款保險公司設立 DIF
資金中用於填補金融機構經營虧損的部分及我國金融重建基金中，用於賠付負債大於資產的資金，即屬

此種性質的基金。 
（二）自償性基金是政府對問題金融機構提供財務協助或收購其不良資產或購買其特別股，以協助其處

理逾期放款，提高資本比率，改善金融機構經營體質。政府購入的不良債權出售後可予以回收，而提供

財務協助或挹注特別股，亦可於金融機構營運穩定後收回，所以稱為自償性基金。例如韓國資產管理公

司發行的 NPA 基金及韓國存款保險公司設立 DIF 資金中用於強化金融機構資本比率的部分。 
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險過於集中。2. 以大面積且未經開發之山坡地或保育區土地作為擔保品，因處分不易，

造成價值嚴重貶落，授信品質也隨之惡化。3. 對無力繳息的借款戶辦理增貸，以隱藏

其真實不良放款的嚴重情形8。 

這些問題，在一次金改的進行下的確有所改善，數年來成功地促使金融機構轉銷呆

帳，使整體銀行業的體質獲得改善9，但似乎並沒有提高金融機構的競爭力，例如打消

呆帳後金融機構的獲利率降低、但企業金融業務的成長卻趨於緩慢，甚至占整體業務放

款比重也出現衰退。台灣資金及金融服務明顯呈現「供過於求」的狀態，金融業的競爭

力低落，在面臨 WTO 開放市場的需求下，本土的金融業更顯得不堪一擊，因而產生了

第二次金融改革的需求。 

第三項 第二次金融改革前後 

行政院在 2004 年 6 月成立了「區域金融服務中心推動小組」，開始進行以「興利」

為主之第二次金融改革，所提出的具體目標包括：2005 年底前促成三家金融機構市占

率達 10%、官股金融機構至少減為 6 家、後年底前國內 14 家金控公司減半、至少一家

金融機構由外資經營或在國外上市10。一方面透過帶動市場整併風氣及良性競爭，讓體

質健全且有競爭力的金融機構積極參與金融機構整併，以提昇金融機構之經營規模及效

率，進而全面提昇我國金融產業競爭力。另一方面，明確化公股金融機構之釋股及整併

政策、降低公股銀行市場占有率、提昇金融市場效率，以公股為觸媒，推動市場結構之

重整11。 

事實上，由於過度金融的問題持續存在，除了問題金融機構的處理以外，體質良好

的金融機構為了節省成本、提高綜效、加強市場競爭力而主動相互整合並非直到近幾年

                                                 
8 行政院金融監督管理委員會網頁資料：http://www.banking.gov.tw/public/Attachment/76111658871.doc（最

後瀏覽日：2007/09/24）。 
9 本國銀行廣義逾放比率，在 2002 年 4 月約為 11.76%，2006 年 6 月約為 2.39%。資料來源：行政院經

濟建設委員會（2006），《2015 年經濟發展願景第一階段三年衝刺計畫（2007-2009 年) 》，頁 98。同文載

於：http://www.ey.gov.tw/public/Data/6121111283871.pdf（最後瀏覽日：2007/09/24）。 
10 工商時報（2004/11/27），二次金融改革停看聽，2 版。 
11 第二次金融改革的政策內容事實上並不侷限於促進金融市場的重整，但因是與本文的關係最密切的部

分，故在此將其他的政策略而不談，只針對市場整合作討論。 
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才出現，然而一直到 2000 年「金融機構合併法」、2001 年「金融控股公司法」公布施

行開始，金融機構之間的整合才出現了較大的利基，並開始加快整併的速度，真正進入

金融整併的新紀元。然而，一開始核准設立金融控股公司時，政府在政策上仍然犯了與

剛開始開放設立民營銀行時相同的錯誤，在核准設立的同時並未加強把關，使得金融控

股公司多半只要是跨業整合即可成立，短時間內即核准了 14 家金控公司成立，相同性

質的金融機構之間並未實質達到整併的效果，導致再提出二次金改目標時，又將限時、

限量的整併進程列入金改政策。 

但此一金控限時整併的二次金改政策，因有限期、限量的壓力，促使金控公司以高

財務槓桿操作併購，出現「極致槓桿收購」（Extreme Leverage Buyout）的現象，尤其台

新銀行試圖以小吃大併購彰化銀行的案例，更是引發了財團化的疑慮，因此在各界的反

對之下，二次金改的政策又迅速地踩了煞車12，雖然如此，金融機構在 WTO 的壓力之

下，為了達到規模經濟，在可預見的未來，彼此之間相互併購已是無可避免的趨勢，二

次金改的整併方向目前也被重新檢討。而在併購的浪潮中，政府、金融機構、關係人之

間存在著如何的角力，就是本文所欲探討的重點之一。 

第二節 金融機構的併購 

第一項 金融機構的定義 

在討論金融機構的併購問題時，首先要先處理的是定義問題。依金融機構合併法第

4 條，其對金融機構的定義是指：銀行業、證券及期貨業、保險業所包括之機構，及其

他經主管機關核定之機構。其中銀行業包括銀行、信用合作社、農會信用部、漁會信用

部、票券金融公司、信用卡業務機構及郵政儲金匯業局（現已改為台灣郵政股份有限公

司）。證券及期貨業包括證券商、證券投資信託事業、證券投資顧問事業、證券金融事

業、期貨商、槓桿交易商、期貨信託事業、期貨經理事業及期貨顧問事業。保險業包括

                                                 
12 金控減半政策無異於限時限量的強迫退場或變動經營權，除影響公司經營者、投資人、消費者權益之

外，也會增加社會成本，因而產生阻力。參照林仁光（2005），〈由企業併購規範制度觀察二次金融改革〉，

《台灣本土法學》，77 期，頁 197。194-201 
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保險公司及保險合作社。 

這樣的定義相較之下是屬於比較廣義的範圍，將所有處理金融相關業務，包括直接

金融、間接金融、以及相關的週邊產業（例如顧問事業）都含括在內，而不侷限在單純

的銀行業。 

有趣的是，金融控股公司卻不在這個定義範圍中，這當然是因為金融控股公司的本

質是投資控股公司，所從事的事業是投資業而非金融業，只是其投資標的都是金融機

構。但若我們檢視金融控股公司法第 4 條對金融機構的定義，其又不同於金融機構合併

法，而是只包含銀行、保險公司及證券商，並不包含證券投資信託事業、證券投資顧問

事業等，可知金融控股公司法的金融機構僅限於真正從事金融業務的核心金融產業。這

個定義雖較狹隘，毋寧較接近於本文的主軸。再者，雖說自 2001 年金融控股公司法公

布施行之後，金融機構合併法並未隨之修正將金融控股公司納入，但金融控股公司之間

合併後，其所控股的金融機構之間相互合併，仍然屬於金融機構合併法的範疇，而金融

控股公司彼此之間之併購，也準用金融機構合併法13。 

本文所欲集中探討者，是屬於政府、金融機構、關係人之間的運作過程，因此金融

機構涉入金融市場的運作愈深、對社會的影響愈大、政府干預的程度愈高、關係人的權

益被影響的程度就愈大。因此，就這個標準來界定本文所討論的對象，理應將金融機構

的定義做狹義的解釋。而真正進入金融市場中左右金融市場運作的，應該仍是擁有大量

現金的銀行、證券商與保險業，其中從事存放款業務的銀行業在金融市場中特別具有核

心地位，直接面對現金的流動，對產業發展及人民生活安定皆有不可撼動的影響力，更

甚於證券與保險，在金融機構併購的議題下，最常被討論及實踐的也是銀行間的合併。

當然，證券與保險在金融市場中的重要性不可謂不高，彼此之間或與銀行之間的合併也

所在多有，在金融控股公司法通過後，銀行與券商合組金融控股公司，或是單一的銀行、

券商併入金融控股公司旗下型態的併購更不在少數。但本文為求行文的主軸明確，仍將

                                                 
13 金融控股公司第 18 條：「金融控股公司經主管機關許可者，得與下列公司為合併、概括讓與或概括承

受，並準用金融機構合併法第六條、第八條、第九條及第十六條至第十八條之規定：一、金融控股公司。

二、具有第四條第一款之控制性持股，並符合第九條第一項規定條件之既存公司。 前項第二款之既存

公司，其業務範圍有逾越第三十六條或第三十七條之規定者，主管機關為許可時，應限期命其調整。」 
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以銀行為討論的主軸，旁及銀行與金融控股公司之間、金融控股公司之間的併購。 

第二項 金融機構併購的背景 

全球企業的併購風潮，早已進行了數十年，但在我國，過去由於併購相關法律的不

備、家族企業股權集中、產業政策與經濟發展方針不著重，導致併購活動並不興盛14。

尤其在金融產業，早期的金融機構在金融保護政策以及公營制度下經營，市場環境被政

府主導，金融業的併購自是少見。其後由於金融自由化與國際化的潮流趨勢，政府逐步

開放自由利率、外匯管制、金融商品，以及民營銀行及外商銀行分行的設立，金融業進

入百家爭鳴的階段。基層金融機構與中小型民營銀行家數遽增的結果，銀行因為市場占

有率下降、價格競爭、獲利率降低等問題，彼此之間原已競爭激烈，台灣加入 WTO 之

後必須開放市場，外國金融機構進入台灣金融市場的門檻更低，國內金融市場的競爭未

來只會更加激烈。在這樣的市場背景下，金融機構必須尋求解套，追求強化體質、降低

成本、達到適度規模，提昇競爭力，才能從市場中獲利。 

然而對金融機構而言，新業務專長之建立障礙高，僅仰賴內部資源來達到業務擴張

的目的，所要耗費的時間成本難以估算，於是，藉助外部資源，尋求適合的策略性對象

加以併購，能夠帶來以下的效益，提高綜效：1. 降低營運成本，可達規模經濟，提高

營業收益。例如關閉重複設立的營業據點、合併後台管理作業（如信用卡處理）而大量

減少交易成本。2. 增加營業據點，廣增行銷網路，可達到財務規模經濟。3.合併的企業

之間在業務上互有長短，藉由金融專業的互補，提供全方位服務，更有力於客戶來源的

擴展，提升市場競爭力。4. 藉由多角化經營或垂直併購掌握上下游，可擴大業務範疇，

分散風險15。由上可知，藉由併購使企業規模快速大型化，其目的自然是為了發揮規模

經濟效益，不論是提供產品服務的網絡、資訊管理運用及營運管理輔助硬體的投資等，

皆可提高生產效益，尤其整合性的金融集團更被認為具有市場競爭力。 

                                                 
14 劉紹樑（2003），〈我國併購法制的蛻變與前瞻〉，《經社法制論叢》，32 期，頁 5。 
15 王衍智、鄭秀玲（2000），〈銀行併購風潮及其經濟效益評估〉，《台灣經濟金融月刊》，36 卷 11 期，頁

37-38。 
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第三項 併購的型態 

金融機構併購，若以動機作為區分標準，可以大別為積極型與消極型二種16。消極

型，乃是指為了消除經營危機，對體質不良的問題金融機構進行的併購；積極型，則是

指為適應金融自由化、國際化後的金融市場轉變，積極擴充經營能力，謀求經營規模的

成長、加強競爭力的併購。就本文所欲探討的股東權利保護而言，將會著重在處理積極

型的併購型態中的股東地位。至於消極型的併購，就被併購的目標公司而言，由於經營

不善，淨值甚至呈現負值，事實上股東權利已經是零，並無股東權利保護可言，然而就

進行併購的公司而言，併購一間經營不善的企業對公司本身的影響則不可謂不大，而同

時又由於問題金融機構處裡的過程中政府介入甚深，因此消極型的併購討論將會著重於

併購者方的股東權利保護。 

至於併購行為的內涵，廣義而言，已經接近競爭法上的結合概念，而不僅限於單純

組織上的合併。若是以所採取的法律方式作為區分標準，則可以區分為：公司合併、股

權移轉、資產收買等三類。公司合併，指的是依公司法的規定，與目標公司經由法定程

序，在法律上成為一家公司。股權移轉，乃是以取得目標公司股份達到控制的目的。營

業讓與，指的則是目標公司的營業或財產讓與給併購公司17。以下，則分就此三種型態

加以說明。 

一、合併 

合併，依照企業併購法第 4 條第 3 款的定義：「指依本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。」前者即是新設合併，後者即是吸

                                                 
16 林碉力等（1995），《金融機構合併之研究》，頁 1-2，台北：中央存款保險公司。 
17 王文宇（2000），〈世界主要國家購併相關法律規定之比較〉，《公司與企業法制》，頁 156，台北：元照。 
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收合併。而其對價，不僅開放了股份、現金（即現金換股合併，cash-out mergers18）或

其他財產等多種選擇，依經濟部的函示19，尚可在合併契約中，就多種對價種類之間為

多元化組合，而具有高度彈性。 

至於合併的型態，單純的企業併購多為平面合併，但是在金融控股公司出現之後，

所謂的立體合併也開始增加，實務上稱為三角合併（triangular merger），其中還可細分

為正三角合併（forward triangular merger）及反三角合併（reverse triangular merger）。所

謂的三角合併事實上是一種間接合併，併購公司作為母公司持有其子公司的股份，而後

使子公司與目標公司合併，併購公司成為控制公司，合併後的存續公司為從屬公司，目

標公司的股東所得到的對價並非合併後存續公司的股份，而是存續公司之母公司（即併

購公司）的股份。若存續公司為子公司則稱為正三角合併，若存續公司為目標公司則稱

為逆三角合併20。 

這樣的合併方式，尤其經常適用於金融控股公司體制之下的併購。金融控股公司為

了擴大自己的金融版圖，一方面要增加業務種類、一方面要擴大業務規模。就前者而言，

是金融控股公司為了填補完全空白的部分，故需要併購其他的金融機構來經營目前子公

司中不經營的業務，例如已持有銀行子公司、保險子公司的金融控股公司併購證券商子

公司。而就後者而言，就是金融控股公司雖然業務種類已足，但欲擴大其規模時，併購

其他的金融機構，使之與子公司中經營相同業務者相互合併，例如金融控股公司併購一

銀行，使之與子公司中的銀行合併。此時所採取的合併方式，就是前述的三角合併。 

然而細言之，三角合併其實是同時運用了合併與股權移轉兩種方式所進行的結果。

就子公司與目標公司之間，當然是合併；但是就金融控股公司與目標公司之間而言則是

                                                 
18 劉紹樑、葉秋英、蘇鴻霞等（2002），《企業併購與金融改組》，頁 17，台北：台灣金融研訓院。 
19 經濟部(92)經商字第 09202134060 號函：公司依企業併購法進行合併，存續公司或新設公司得以給付

部分股份、部分現金之方式，作為換發消滅公司股東所持股份之對價。 
經濟部(92)經商字第 09202216710 號函：公司依企業併購法進行合併，於合併契約依第二十二條規定詳

細記載換發股份之總數、種類及數量或換發現金或其他財產之前提下，得採不同種類或不同比例之合併

對價。 
經濟部(94)經商字第 09402031030 號函：依本部 94 年 3 月 16 日研商「公司法疑義」會議決議：公司進

行合併時，以存續公司經股東會依法決議通過，提供數種不同之合併對價配發方案，並於合併契約明確

訂定配發條件之內容，尚屬可行。 
20 王志誠（2005），《企業組織再造法制》，頁 62-63，台北：元照。 
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下面將要討論的股權移轉21。 

二、股權移轉 

單就股權移轉而言，並不包含公司組織的變動，而僅限於併購公司取得目標公司股

份，以達到控制權的移轉。一方面，可能是達成轉換為控股公司或關係企業組織之企業

統合的目的22，但另一方面，股權移轉也有可能是公司合併前的準備階段，最終仍然將

會以合併的方式整合企業組織。 

至於股權移轉時所取得的股份可能是原有的已發行股份或專為股權移轉所發行之

新股，而取得股份的代價，也有股份、現金、其他財產等多種可能，除了併購公司自己

的股份之外，也允許使用第三人公司的股份（作為一種財產）或搭配現金。所謂的股權

移轉，其實兼含有企業併購法第 4 條23中第 4 款「收購」及第 5 款「股份轉換」兩種概

念，但是在企業併購法的分類上，收購除了股份的收購以外，又另外包含了營業或財產

的收購，而後者在本文中，屬於後述的營業讓與項目。股份收購則較為單純，衍生出的

討論多半會集中在公開收購與強制公開收購等程序規範上，此部分將會在本章第三節

中，針對此類程序中的股東保護機制作說明。 

至於股份轉換，又可以細分為「股份交換」以及「股份移轉」二種類型。所謂的股

份交換，是指二公司之間以自己公司的股份為代價，交換對方公司的股份，其作為併購

的手段，是以併購公司增資發行的新股交換目標公司的全部已發行股份，使併購公司成

為目標公司的 100%控制公司。股份移轉則是既存公司之股東以其持股作為出資設立新

                                                 
21 同前註，頁 160-161。 
22 同前註，，頁 151。 
23 企業併購法第四條：「本法用詞定義如下：一、公司：指依公司法設立之股份有限公司。二、併購：

指公司之合併、收購及分割。三、合併：指依本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。四、收

購：指公司依本法、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。五、股份轉換：指公司經股東會決議，讓與

全部已發行股份予他公司作為對價，以繳足公司股東承購他公司所發行之新股或發起設立所需之股款之

行為。六、分割：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予該公司或該公司股東對價之行為。七、母、子公司：直接

或間接持有他公司已發行有表決權之股份總數或資本總額超過半數之公司，為母公司；被持有者，為子

公司。八、外國公司：指以營利為目的，依照外國法律組織登記之公司。」 
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公司，新公司將會成為既存公司的控制公司，而股東則轉為持有新成立之控制公司的股

份，雖然股份移轉是單一公司即可進行的企業組織再造行為，但若由二以上的既存公司

共同以股份移轉的方式設立控股公司，此二以上既存公司將會成為由同一控股公司控制

之兄弟公司24，金融控股公司法第 26 條25所定之依股份轉換方式轉換為金融控股公司即

其適例。 

就本質上而言，股份移轉仍然是一種股份交換。而事實上，股份的收購與股份轉換，

也未必是完全互斥的概念，收購雖然一般而言是以現金做為代價取得目標公司的股份，

但若是以股份為代價，就與股份轉換並無二致。換言之，企業併購法將收購與股份轉換

區分為二款，實際上是以股權移轉所依據的法律程序作為區分標準。 

當然，股權移轉在前述所謂金融控股公司體制之下的併購方式中，占有很重要的角

色。金融控股公司的目的是為了打造金融集團，只要是以控股方式吸收合併各式金融機

構，就勢必會採用股權移轉的方式，使之成為從屬於金融控股公司的子公司。再者，股

權移轉也是非合意併購的重要手段，在股權移轉的過程中必須如何規範，是本文的重要

部分之一。 

                                                 
24 王志誠（2005），《企業組織再造法制》，頁 151-153，台北：元照。 
25 金融控股公司法第 26 條：「金融機構經主管機關許可者，得依股份轉換之方式轉換為金融控股公司之

子公司。 前項所稱股份轉換，指金融機構經其股東會決議，讓與全部已發行股份予預定之金融控股公

司作為對價，以繳足原金融機構股東承購金融控股公司所發行之新股或發起設立所需股款之行為；其辦

理依下列各款之規定：一、金融機構股東會之決議，應有代表已發行股份總數三分之二以上股東之出席，

以出席股東過半數表決權之同意行之。預定之金融控股公司為既存公司者，亦同。二、金融機構異議股

東之股份收買請求權，準用公司法第三百十七條第一項後段及第二項之規定。三、公司法第一百五十六

條第一項、第二項、第六項、第一百六十三條第二項、第一百九十七條第一項及第二百二十七條、第二

百六十七條第一項至第三項、第二百七十二條、證券交易法第二十二條之一第一項、第二十二條之二及

第二十六條之規定，不適用之。 他公司為新設公司者，金融機構之股東會會議視為預定金融控股公司

之發起人會議，得同時選舉金融控股公司之董事、監察人，亦不適用公司法第一百二十八條至第一百三

十九條、第一百四十一條至第一百五十五條及第一百六十三條第二項規定。 前項規定，就金融機構於

本法施行前已召集之股東會，亦適用之。 公開發行股票之公司，出席股東之股份總數不足第二項第一

款定額者，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。

但章程有較高之規定者，從其規定。 金融控股公司經主管機關許可設立後，其全數董事或監察人於選

任當時所持有記名股票之股份總額不足證券管理機關依證券交易法第二十六條第二項所定董事、監察人

股權成數者，應由全數董事或監察人於就任後一個月內補足之。 金融機構依第二項第二款買回之股份，

自買回之日起六個月內未賣出者，金融機構得經董事會三分之二以上出席及出席董事超過二分之一同意

後，辦理變更章程及註銷股份登記，不受公司法第二百七十七條規定之限制。」 
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三、營業讓與 

營業讓與，也有稱資產收買，前者以目標公司的角度來陳述、後者以併購公司的角

度，一般而言指的都是「全部或主要部分營業、財產或資產負債的移轉」，在公司法、

企業併購法、公平交易法、金融機構合併法、銀行法等中都有類似概念的規定，但是法

條用語不一，細部的規範定義也不盡相同，此一「不確定法律概念」尚有待實務見解的

明確界定。 

然就其原始的概念論之，「營業讓與」和「合併」，根本上的差異在於前者情形，公

司多半在讓與全部或主要部分營業或資產後解散，使股東中止其投資，而在後者的情

形，股東則就合併後的公司繼續投資。因此，理論上，前者的對價以現金為主，而後者，

則以股份為多26。但現行營業讓與的對價，實際上與前二項併購手段相同，可能是現金、

股份或其他財產，在讓與契約中可自由約定。而取得對價的人又可能分為讓與公司及讓

與公司的股東。 

因此，由讓與的標的、對價的種類、取得對價的主體等去區分，營業讓與可能和各

種不同的企業併購類型相對應、組合。例如，讓與全部營業與資產後決議解散，以發行

新股作為讓與之對價，由讓與公司之股東取得，效果即等同合併；但是營業讓與之後若

不進行解散，而由讓與公司取得受讓公司之股份，則可能轉型成為控股公司的企業型

態，金融控股公司法第 24 條27所定之以營業讓與方式轉換為金融控股公司即其適例。

                                                 
26 曾宛如（2006），〈「讓與全部或主要部分營業或財產」之探討—間論董事會與股東會權限劃分之議題〉，

《台大法學論叢》，35 卷 1 期，頁 270。 
27 金融控股公司法第 24 條：「金融機構經主管機關許可者，得依營業讓與之方式轉換為金融控股公司。 

前項所稱營業讓與，指金融機構經其股東會決議，讓與全部營業及主要資產負債予他公司，以所讓與之

資產負債淨值為對價，繳足承購他公司發行新股所需股款，並於取得發行新股時轉換為金融控股公司，

同時他公司轉換為其子公司之行為；其辦理依下列各款之規定：一、金融機構股東會決議方法、少數股

東收買股份請求權、收買股份之價格及股份收買請求權之失效，準用公司法第一百八十五條至第一百八

十八條之規定。二、公司法第一百五十六條第二項、第六項、第一百六十三條第二項、第二百六十七條

第一項至第三項、第二百七十二條及證券交易法第二十二條之一第一項之規定，不適用之。三、債權讓

與之通知，得以公告方式代之；他公司承擔債務時，免經債權人之承認，不適用民法第二百九十七條及

第三百零一條之規定。 他公司為新設公司者，金融機構之股東會會議視為他公司之發起人會議，得同

時選舉他公司之董事、監察人，亦不適用公司法第一百二十八條至第一百三十九條、第一百四十一條至

第一百五十五條之規定。 前項規定，就金融機構於本法施行前已召集之股東會，亦適用之。 他公司

轉換為金融控股公司之子公司時，各目的事業主管機關得逕發營業執照，不適用銀行法、保險法及證券

交易法有關銀行、保險公司及證券商設立之規定。 金融機構依第二項第一款買回之股份，自買回之日
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另外，分割乃是與營業讓與相類似的概念，但其讓與之營業或資產非全部或主要部分，

而僅是由一新設公司受讓可獨立營運之部門，並發行新股以為對價。取得新設公司股份

者若是原公司之股東，即是人之分割，取得者若是原公司本身，則屬於物的分割，另外

也有一部份由原公司取得、一部份由原公司股東取得的形式。反之，分割計畫中也可能

同時讓與多個營業部門與多個公司，若總計讓與部門之規模已達到原公司之全部或主要

部分營業，則對原公司而言，其效果相當於營業讓與。雖然二者主要的差異在於分割乃

是以股份為代價概括承受，營業讓與本質上則是現金買賣資產，但由於企業組織再造的

彈性化，營業讓與也可以約定概括承受並以股份為代價，二者之間的區隔也隨之愈趨縮

小，甚至有學者認為可能同時構成二者，應該由公司自行判斷28。 

如上所述，營業讓與可以造成不同的效果，然而營業讓與和其他的企業併購手段在

程序上、保障關係人權益（股東、債權人等）、租稅優惠條件及法律效力上有所不同，

企業在進行併購或關係企業整合等組織重構時，自然得依據不同的條件判斷出最符合經

濟效益、企業需求的方式來進行。 

其中需要注意的問題點在於，營業讓與是定位在「全部或主要部分營業、財產或資

產負債」的讓渡，此一定義站在讓與公司的立場，是因為從法律角度上認為營業讓與將

會對公司營運產生重大影響，有特別規定的必要性，部分的讓與則除非屬於分割，否則

並無特殊規範。至於受讓公司部分，以公司法為例，則僅限受讓他公司全部（不含主要）

營業，且對公司營運有重大影響時方須經過股東會特別決議29。由此所可能產生的問題

是：當讓與公司的規模相對於受讓公司較大，且是極端不平衡的比例時，即使讓渡的營

業部門並未達到讓與公司「全部營業」的標準，但對受讓公司的影響，仍不下於受讓全

                                                                                                                                                        
起六個月內未賣出者，金融機構得經董事會三分之二以上出席及出席董事超過二分之一同意後，辦理變

更章程及註銷股份登記，不受公司法第二百七十七條規定之限制。」 
28 劉連煜（2004），〈公司分割與營業讓與〉，《台灣本土法學》，54 期，頁 139。 
29 公司法第 185 條：「公司為左列行為，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同意行之：一、締結、變更或終止關於出租全部營業，委託經營或與或他人經

常共同經營之契約。二、讓與全部或主要部分之營業或財產。三、受讓他人全部營業或財產，對公司營

運有重大影響者。 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，得以有代表己發行股

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。 前二項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。 第一項行為之要領，應記載於第一百七十二條所定之通知

及公告。 第一項之議案，應由有三分之二以上董事出席之董事會，以出席董事過半數之決議提出之。」 
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部營業時的影響30，卻在受讓公司方沒有任何特殊程序加以把關，甚至在以概括承受方

式處理問題金融機構，還放寬了對受讓「全部營業」的原則規範。在本章第三節中將會

說明這樣的狀況下對股東的影響。 

第三節 併購程序中的各種股東保護機制 

第一項 併購程序中的股東 

以股份有限公司為例，股東對於公司之出資，使其財產權的形式自所有權轉為股東

權，但是單純持股而未參與董事會的股東，往往在公司當中不受重視。在公司經營上，

主導企業的自然是公司的經營階層（董事會與高階經理人），股東或是持股過低，根本

無法透過董事選舉參與經營，這在經營與所有分離的大型企業一般經營決策過程中，已

是無可避免的現象。但為保障股東的財產權，公司法制上乃有股東保護的相關規範出

現，以避免經營階層或大股東利用對公司的控制力，積極或消極地促使公司為有利自

己、而非有利於全體股東的行為，此類董事與股東之間的利益衝突，即產生所謂的代理

成本（agency cost）。上述之規範目的落實在公司法制上，就形成了包括聲請解散權、

股東提案權、股份收買請求權、公司負責人忠實義務、股東代表訴訟、以及各種資訊公

開程序等規範。 

但深究此類股東保護規範，一般而言並非廣泛地賦予股東參與決策的權利。一來通

常股東參與決策的方式是透過股東會的決議，而股東會的決議往往又被擁有提案權的董

事會即其背後所支持的特定大股東所左右，當其他股東力量分散，難以在少數服從多數

的股東會上有任何效用；二來公司是個講求效率、追求利益的組織，事前的程序保護相

較上會延緩公司決策的速度，對公司的市場競爭力容易造成不良影響。因此，股東保護

的相關規範，注重如何保障股東順利取回出資，更甚於保障股東可以參與決策，這同時

也是股份有限公司所有與經營分離精神的體現。 

而併購乃是公司組織的重大變革，一方面對於公司本身而言，併購是一項具有高風

                                                 
30 近年來著名的例子如：明碁電通（BenQ）受讓西門子（Siemens）的手機部門。 
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險的決策，相對地另一方面對股東權益也影響至深。首先，對於併購案會否會給公司帶

來利益一事，每個人的看法不盡相同，願意承擔的風險高度也不一致，如果併購成功當

然對公司及對股東來說都是有利的局面，但仍然可能會存在對併購案前景看壞的股東。

其次，即使是同樣贊成併購的進行，對於併購的代價以及進行方式等等細節也有可能會

有意見上的歧異，尤其是根據所決定的併購代價不同，可能會造成進行併購的二（或以

上）公司之間、或股東與股東之間有價值移轉的現象出現，尤其在關係企業股東與一般

股東之間更常出現此種情形。因此在併購程序中，如何保障被排除在決策過程的股東，

不會在併購程序中被剝奪其擁有的利益價值，併購程序中的股東保護會較一般的股東保

護更為重要。本文以下之說明將著重於併購程序中的各項股東保護規範。 

另外一方面，金融機構多為公開發行公司，資本市場中的投資人，除了正式的股東

之外，還有其他持有具股權性質證券（例如認購權證、附認股權公司債、可轉換公司債

等）的投資人。當然在所有與經營分離的現狀下，股東逐漸外部化，與其他投資人、債

權人的地位接近，基於金融機構併購的前提下，討論股東保護是否必須兼含廣義的投資

人、債權人等，有其模糊地帶存在。然本文基於少數「股東」保護之本旨，主要的討論

將以「股東」為主，旁及具股權性質證券持有人的保護，債權人的保護則暫且不談。然

本章作為概論，論及的部分將著重於股東，在第三、四章中，個別具體的法規範中，有

論及股權性質證券持有人的保護者，則將一併討論。以下，本文將股東保護的各項機制，

分就程序利益與實體利益加以討論，先依次說明合意與非合意併購程序中可能會產生的

問題，最後則說明如何保障股東持股的實質價值不受減損。 

第二項 合意併購程序 

在合意併購程序中，主要的策劃者是併購公司與目標公司之經營階層（董事會與高

階經理人等），大多數的情形，是會先作出併購的計畫，可能是合併、股份轉換、目標

公司發行新股由併購公司認購、或是營業讓與等，當董事會認可此項計畫內容與細節

後，再將計畫提案交由股東會決議，而由於董事會皆是由大股東所支持，通常在董事會

提案之後，實務上少有在股東會被否決的例子。本項中將會說明此類合意併購的程序
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中，保護股東權利的各項規範。至於公開收購，雖然有可能是合意的併購行為，但是絕

大多數仍是使用在非合意併購中，且其程序並非如同前述的：經營階層計畫 董事會提

案 股東會決議此一模式，因此主要的說明將會留待第二項非合意併購程序中加以討

論。而當非合意併購在成功之後，為了提高企業整體效率，多半也會進行企業組織的重

整，與營業相近關係企業相互整併，金融業最多的情形即是金融機構加入金控體系，成

為金控公司 100%持股之子公司之後，再與金控原有之子公司合併之案例。由於此時已

是關係企業之間主導的整併行為，此等亦屬本項的合意併購程序。 

本項的說明將依合意併購程序的進程，依序說明之。 

一、交易保護措施 

在合意併購成立前的階段所可能發生問題，主要在於併購雙方先行設定的交易保護

措施。由於合意併購的事前交涉過程需要耗費龐大的程序成本，但經營階層所談定的併

購條件未必最終會為股東會所接受，且若是公司資訊向對方公司公開之後併購破局，營

業秘密的流失將會對公司經營帶來相當程度的後遺症，因此，實務上經常會在在併購契

約尚未正式簽訂前的交涉途中先簽訂交易保護條款（deal protection clause），以各種限

制或損害賠償手段，間接地確保契約最終的簽訂，或至少保證一定的利益，以避免契約

交涉的成本浪費。但此類措施的目的在保障併購的遂行，相對地也同時限制了股東（尤

其是目標公司股東）選擇較佳併購條件（高價賣出持股）的機會，在此種情形下會與股

東權益最大化的目標相違背，因此亦值得討論。此類措施主要來自於企業併購盛行的美

國，有多種類型，包含：禁止與第三方交涉之獨占交涉條款（又分為絕對不可與第三者

交涉之 no-talk 條款、和不能主動尋求與第三者交涉之 no-shop 條款31）及解約金（breakup 

fee）、資產鎖定條款32（asset lockup）、持股鎖定條款33（stock lockup），其中後兩者的使

                                                 
31 新谷勝（2005），〈M&A 契約における独占交渉権に基づく、第三者との経営統合協議等差止仮処分

申請が認められなかった事例—住友信託銀行対 UFJ ホールディングス等事件〉，《金融商事判例》，1206
期，頁 60。 
32 例如當第三者取得目標公司特定比例以上股權時，必須讓售某特定資產與原交涉中之併購公司。 
33 例如一方事先取得另一方一定比例以上之股份。 
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用近年來因德拉瓦州法院之立場而驟減34。 

此類條款之簽訂，將會保障公司與目前交涉的對象之間的併購程序順利進行，相反

地也就阻隔了其他公司進入交涉的可能性。這與針對非合意併購發動之防禦策略也有部

分相類似之處，前者在某些時候可以確保現有的交易不被非合意併購破壞，而後者的某

些手段則是以尋求合意併購的對象來抵抗非合意併購，在上述概念重疊的範圍內，二者

之間的差異似乎只有顯現在先來後到的順序上，二者都會探討到董事對於股東權益最大

化的責任，若說防禦策略的重點在於用股東權益最大化的標準檢視防禦策略的合法性，

則在此處所要討論的交易保護條款，就是用股東權益最大化的標準來檢視條款的效力、

能否強制履行或僅生損害賠償請求權、若是後者則其範圍如何等。 

其中，與防禦策略相類似的合法性問題可以用防禦策略的標準加以檢視35，至於此

處之董事責任所可能會產生的事後損害賠償，則留待持股價值之實質保護一項說明。而

專從股東權益保護的角度觀察此類在併購達成合意前的條款在程序進程上所帶來的影

響，最主要的問題將會落在獨占交涉條款能否強制執行。獨占交涉條款的問題乃是來自

於二方面，一是簽訂獨占交涉條款是否逾越董事會權限、侵害股東會針對併購事項的最

終決議權；二是董事會代表公司簽訂交易保護條款之後契約法與公司法的衝突，若是出

現提出更有力條件的第三方，董事會與之交涉是違反契約法義務，但不與之交涉則可能

違反公司法上的董事責任。能否強制履行的爭議往往就是在此二者間擺盪。 

可惜的是，我國法制並未針對此種契約作特殊規範，在實務上也尚未累積此類案

例，目前為止仍難以觀察此類條款在我國的爭議性。在下一章的日本法中，將會提出案

例加以說明。 

二、事務參與及資訊公開 

事務參與是股東最基本的權利之一，股東雖然在併購基礎規劃的階段無法參與，但

                                                 
34 See John C. Coates IV & Guhan Subramanian, “A Buy-Side Model of M&A Lockups: Theory and 
Evidence,” pp. 326-335. 
35 在美國德拉瓦州判決：Omnicare, Inc. v. NCS Heaithcare, Inc., 818 A.2d 914 (Del. 2003)一案中，法院及

引用了防禦策略的審查標準審查本案中之交易保護條款合法性。 
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是併購計畫成形之後，最終必須交由股東決定。相較於規劃的階段講求專業與實效，在

決策的時點上，民主正當性便顯得十分重要，因此在併購程序中，做出最後決策的絕大

多數都是股東，形式則可能包括股東會決議、或是應賣公開收購等。相較於公司一般事

務的參與方式，併購程序中為加強股東在決策過程中有足夠的影響力，大多數的情形也

會改變股東會決議方式，使決策門檻提高36，相對應地也一定程度提高了少數意見在決

議時的重要性。 

另外，為使股東具有充分的決定能力，事務參與程序中最基本的股東保護，就在於

確保股東「知的權利」，也就是充分的資訊公開。資訊公開在不同的程序下有不同的要

求，針對併購公司之間關係緊密度的不同也可能有不同的規定，這是為了在保障股東權

利之餘，也盡量在可接受的範圍內降低公司從事資訊公開的成本，在二者之間取得平衡

點。相較於平時的資訊公開僅侷限於財務報表、股東會議事錄等，併購程序中的資訊公

開，除了單純的分割計畫、合併契約，另外也可能包括併購案中所有企業的相關資訊、

獨立專家針對併購案合理性之意見37、公開收購的申報與公告38、甚至當另有併購意願

的企業存在時、其併購計畫。 

惟資訊公開類型的保護規範，一般而言並未同時賦予股東有效的請求權，可以依此

為由在事前阻止併購的進行，其效果通常是以罰則、爭執股東會決議效力、或是與董事

的忠實義務相連結以請求損害賠償等事後的保護為多，此時資訊公開應該要公開到什麼

                                                 
36 併購行為需經股東會特別決議者：合併與分割（公司法 316 條、企業併購法第 18 條），營業讓與（公

司法第 185 條、企業併購法第 27 條），股份轉換（企業併購法第 29 條），發行新股如需變更章程亦同（公

司法第 277 條）。 
37 企業併購法第 6 條：「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。但本法規定無須召開

股東會決議併購事項者，得不提報股東會。 於公司分割案件時，前項委請獨立專家表示意見之內容，

為分割後受讓營業或財產之既存或新設公司發行新股之價格及所受讓營業或財產價值之合理性。」 
38 證券交易法第 43-1 條：「任何人單獨或與他人共同取得任一公開發行公司已發行股份總額超過百分之

十之股份者，應於取得後十日內，向主管機關申報其取得股份之目的、資金來源及主管機關所規定應行

申報之事項；申報事項如有變動時，並隨時補正之。 不經由有價證券集中交易市場或證券商營業處所，

對非特定人為公開收購公開發行公司之有價證券者，除左列情形外，應先向主管機關申報並公告後，始

得為之：一、公開收購人預定公開收購數量，加計公開收購人與其關係人已取得公開發行公司有價證券

總數，未超過該公開發行公司已發行有表決權股份總數百分之五。二、公開收購人公開收購其持有已發

行有表決權股份總數超過百分之五十之公司之有價證券。三、其他符合主管機關所定事項。 任何人單

獨或與他人共同預定取得公開發行公司已發行股份總額達一定比例者，除符合一定條件外，應採公開收

購方式為之。 依第二項規定收購有價證券之範圍、條件、期間、關係人及申報公告事項與前項之一定

比例及條件，由主管機關定之。」 



 

 24

程度就會是爭點所在。類似的問題可以參考美國法，德拉瓦州 1983 年的 Weinberger v. 

UOP, Inc.案39，此案牽涉到母子公司之間的合併，由於兩間公司的董事相互重疊，法院

在本案中所表達的立場就相當嚴苛，認為提出併購案的母公司 Single 因為不曾向子公司

UOP（包括其股東及董事會）公開一份併購股價研究報告書，因此無法證明其在併購程

序有達到最大善意與完全公平（entire fairness）的標準。然而在本案中，母公司未達到

此一程序上的公平標準，其效果也僅是訴訟中舉證責任的轉換。 

但就整體而言，由於推動併購案的董事背後往往有大股東支持，一般股東能動搖併

購決議之例少之又少，就實際效益上來說，事務參與及資訊公開可以說是最弱的一項股

東保護手段，僅能保障股東單純的程序利益而已。然而，當併購程序中沒有完整的資訊

公開以及完全合法的決議程序，要如何在程序上保障股東的實體利益就是後述的重點。 

三、事前救濟—定暫時狀態假處分 

民事訴訟法第 538 條40訂有所謂「定暫時狀態假處分」之保全規定，讓主張併購會

帶來損害之股東得以用程序法的方式禁止公司實行併購行為。基於本條之規定，聲請人

必須釋明爭執之法律關係與定暫時狀態之必要。就前者而言，由於必須是法律關係有爭

執，因此必須針對併購行為的效力釋明有所爭執，此部分將是本案訴訟所能確定之法律

關係，在本文中，將在後述的「事後救濟—股東會決議效力之訴」一款中詳述。就後者

而言，有無必要性審查標準，則必須經由實務案例的累積，才能做出結論。 

我國金融機構的併購案例中，最近一次聲請假處分之實例，乃是由彰化銀行的股東

和川股份有限公司向台北地方法院提出聲請暫停彰化銀行董事會決議案之執行。在本案

中，股東和川股份有限公司認為台新金控在彰化銀行的董事會通過有關成立併購小組、

甄選財務顧問等議案時，應迴避而未迴避，將造成台新金控以不相當之換股比例收購彰

化商銀公司之股票，而損害彰化商銀公司及其全體股東之權益，因而聲請假處分，欲凍

                                                 
39 457 A. 2d 701(Del. 1983). 
40 民事訴訟法第 538 條：「於爭執之法律關係，為防止發生重大之損害或避免急迫之危險或有其他相類

之情形而有必要時，得聲請為定暫時狀態之處分。 前項裁定，以其本案訴訟能確定該爭執之法律關係

者為限。 第一項處分，得命先為一定之給付。 法院為第一項及前項裁定前，應使兩造當事人有陳述

之機會。但法院認為不適當者，不在此限。」 
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結上述議案之執行。原審裁定命供擔保約 186 億台幣後准予假處分41，後和川公司、彰

化銀行皆分別抗告。前者主張擔保金額不當、以及變更聲明請求准予禁止台新金控公司

的法人代表在彰化銀行董事會中繼續就台新金控與彰化銀行換股事宜行使職權。後者則

主張董事會的相關決議並未造成法律關係的變動，無從提起訴訟，以及系爭決議並未導

致特定股東權利義務之變動，係與全體股東有關，非僅限定於特定股東，主張台新金控

公司法人代表董事應無利益迴避之適用。二審法院以公司董事會所為合併或轉換為金融

控股公司之子公司之決議，並非民事訴訟法第 538 條第 2 項所謂「爭執之法律關係」，

且和川公司持股比例甚低、損害難謂重大等為由，裁定駁回和川公司之抗告42。 

本案雖然終局結果並未容認和川公司假處分之聲請，但高等法院裁定之理由中，認

為系爭之董事會決議非屬「法律關係」，並強調併購行為最終仍必須經由股東會的特別

決議通過，此即在說明本案之聲請不符前述之第一項要件「爭執之法律關係」。反面也

可以推知，就併購行為的股東會決議，法院認為確屬於「爭執之法律關係」，而有聲請

定暫時狀態假處分的空間。另外，在系爭裁定的理由中，同時提及：和川公司的持股比

例過小，認為「縱使系爭董事會決議對和川公司造成損害，以和川公司之持股計算其金

額尚難謂為重大；如准許和川公司所請求定暫時狀態之處分，相較於其他絕大多數彰化

商銀公司股東所可能發生之損害，甚屬懸殊，兩相權衡之下，本件亦顯無定暫時狀態之

必要43」。從這一段理由可以看出，實務上就定暫時狀態假處分的「必要性」審理，原

則上乃是遵循最高法院 94 年臺抗字第 380 號裁定之意旨，認為法院為裁定時，對於當

事人雙方因准否處分所受利益及可能發生之損害，應依利益權衡原則予以審酌而為准

駁。而在併購案件中，乃是以聲請之股東持股比例推估其所受損害之大小，本案中和川

公司之持股比例僅 0.0142%，因而被法院認為和川公司可能受到之損害與彰化銀行其他

股東所可能發生之損害不成比例。但是單就本案理由，尚無法推知聲請人持股應達多少

比例方能容認其假處分之聲請，一般的併購案，反對股東最多為二分之一，亦即假處分

                                                 
41 中華民國 96 年 10 月 17 日臺灣臺北地方法院 96 年度裁全字第 10272 號裁定。 
42 中華民國 97 年 1 月 21 日臺灣高等法院 96 年度抗字第 1814 號。 
43 同前註。 
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之單獨或共同聲請人之持股比例不可能超過半數44，則所謂的一定比例究竟應為多少方

能滿足利益權衡原則之要求，尚有待實務加以補充。 

四、事後救濟—股東會決議效力之訴 

合意併購行為，或是非合意併購成功後合意進行的企業組織再造，最終必將走向合

併、營業讓與、或股份交換，此皆必須經由股東會決議方能完成。當股東會決議本身有

違法情事，或是股東會決議程序有瑕疵，導致其效力有爭執的餘地時，反對併購行為之

股東可以訴訟主張股東會決議無效、不存在，或訴請撤銷股東會決議，回復公司組織狀

態。至於可以爭執股東會決議效力之事項，由於其他特別法並無就併購行為的股東會決

議效力有特別規範，因此要回歸公司法中僅有之規定：股東會之召集程序或其決議方

法，違反法令或章程時，股東得訴請撤銷其決議45；股東會決議之內容，違反法令或章

程者無效46。然而特殊的是合併行為，除了股東會決議之外，尚需作成合併契約47，且

有其法定應記載事項48，若是未作成合併契約、或是因未記載法定應記載事項等致使合

                                                 
44 問題金融機構的合併，在股東會決議有特別規定，無須特別決議，僅需普通決議，此為例外，詳見本

章第四節第一項。 
45 公司法第 189 條：「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。」 
46 公司法第 191 條：「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。」 
47 公司法第 317 條：「公司分割或與他公司合併時，董事會應就分割、合併有關事項，作成分割計畫、

合併契約，提出於股東會；股東在集會前或集會中，以書面表示異議，或以口頭表示異議經紀錄者，得

放棄表決權，而請求公司按當時公平價格，收買其持有之股份。 他公司為新設公司者，被分割公司之

股東會視為他公司之發起人會議，得同時選舉新設公司之董事及監察人。 第一百八十七條及第一百八

十八條之規定，於前項準用之。」 
48 公司法第 317-1 條：「前條第一項所指之合併契約，應以書面為之，並記載左列事項：一、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。二、存續公司或新設公司因合併發行股份之總數、種

類及數量。三、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。四、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。五、存續公司之章程需變更者或新設公司依第一百二十九條應訂立之章程。 前項之合併契約書，

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。」 
企業併購法第 22 條：「公司合併契約應以書面為之，並應記載下列事項：一、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。二、存續公司或新設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。三、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。四、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。五、存續公司之

章程變更事項或新設公司依公司法第一百二十九條規定應訂立之章程。六、上市 (櫃) 公司換股比例計

算之依據及得變更之條件。 公司與外國公司合併者，準用前項之規定。」 
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併契約無效，非屬股東會召集程序或其決議方法違反法令或章程，回歸至民法第 71 條49

之原則規定，股東會決議應屬無效。 

然而，爭執股東會決議效力必須透過裁判，而一來股東會決議無效之訴是屬於確認

之訴，並無起訴時間的限制，如此一來決議的效力會無限制地陷於不確定，二來訴訟往

往曠日廢時，訴訟的結果若是確定併購行為無效、不存在或撤銷，由於此類判決有對世

效，則至訴訟確定前之公司行為效力就會造成相當大的問題。因此，在規範上有無必要

就股東會決議效力的訴訟作特別規定，例如起訴時間的限制、效力有無溯及、或僅是向

後生效等，就是規範設計上一個值得考量議題。這一點也是我國與日本的公司法制上相

當不同的部分，在第三章中將有更詳細的討論。 

五、三角合併的迷思 

在本章第二節第三項說明的併購型態中，曾經提到所謂的三角合併，基於關係企業

中的企業組織設計，現在廣泛被運用在同時建立控制從屬關係的併購行為中。尤其在我

國開放成立金融控股公司以來，當金控公司併購銀行、證券等公司，並使之與金控原有

之子公司合併，可使用的方式除了股份轉換之外，即是三角合併。相較於前者是由金控

和目標公司之間進行股份轉換，後者則是由金控持股之子公司以其母公司之股份做為代

價，與目標公司合併。雖然合併後之效果乍看之下並無差異，但是由於併購行為的主體

不同，導致股東保護的程序有非常大的差異。 

三角合併由於主體是金控之子公司，而以我國之業界現況，多半為金控 100%持股，

亦即子公司並無金控以外之其他股東，因此適用公司法中關於一人公司之規定，而當一

人公司要與他公司合併時，只需由子公司之董事會行使股東會職責決議通過即可。而金

控公司雖然是 100%持股之母公司，但由於在法人格上不同一，母公司並非合併之主體，

因此併購行為完全無須經過母公司之任何程序，包括股東會決議、債權人保護程序、不

同意股東股份收買請求權。如此一來，對母公司而言，雖然是一個重大的併購行為，卻

沒有任何程序上的規範得以檢驗此一併購行為，未參與經營之股東也沒有任何的權利得

                                                 
49 民法第 71 條：「法律行為，違反強制或禁止之規定者，無效。但其規定並不以之為無效者，不在此限。」 



 

 28

以主張，無從取得任何資訊，若是不同意此項併購行為，法律甚至無法保障股東退場的

權利，這在股份有限公司法制的規範中是一項極大的漏洞。 

此等三角合併得以遂行的主要原因，即是來自合併對價的開放。原本公司合併的法

制設計上，消滅公司的股東取得的是存續公司或新設公司之股份，然而當要實行三角合

併時，消滅公司的股東所取得的代價是存續公司之母公司的股份。法規範為達成促進企

業併購的政策而開放合併時使用的對價得以是現金或其他公司股份，三角合併即是採用

後者的結果。在我國，主要即是在 2002 年的企業併購法中加以開放50，雖然到目前為

止實務上沒有太多反對的聲音，但是上述的股東保護漏洞仍是需要注意及改進的問題點

之一。在第三章中，本文就此問題將會說明在日本法中開放三角合併後，實務上所面臨

到的一些課題。 

第三項 非合意併購程序 

非合意併購程序，指的是併購公司與目標公司對於併購與否並無合意，併購公司在

無目標公司經營階層之合作的情形下，直接訴諸於目標公司的股東、資本市場上的投資

人，以購買一定比例以上股權的方式達到取得目標公司控制權的目的。因此，非合意併

購的方式多半是在市場上收購股權，而會引發公開收購及防禦策略的問題。前者乃是因

為以取得控制權為目的的股權收購，多半會越過強制公開收購的門檻，後者則是來自於

目標公司的抵抗，本項將會集中在此二問題的說明。 

                                                 
50 企業併購法第 4 條：「本法用詞定義如下：一、公司：指依公司法設立之股份有限公司。二、併購：

指公司之合併、收購及分割。三、合併：指依本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。四、收

購：指公司依本法、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。五、股份轉換：指公司經股東會決議，讓與

全部已發行股份予他公司作為對價，以繳足公司股東承購他公司所發行之新股或發起設立所需之股款之

行為。六、分割：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予該公司或該公司股東對價之行為。七、母、子公司：直接

或間接持有他公司已發行有表決權之股份總數或資本總額超過半數之公司，為母公司；被持有者，為子

公司。八、外國公司：指以營利為目的，依照外國法律組織登記之公司。」 
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一、公開收購與強制公開收購 

公開收購一般而言指的是併購公司對不特定人表示願以同一收購條件取得目標公

司股份或其他表彰股權之有價證券的行為，除了作為非合意併購的手段，也可能是合意

併購的手段（如母公司提高對子公司之持股）、公司收購自己股份（庫藏股、亦可能為

防禦策略）。公開收購的訊息對市場而言是一個公司價值的指標，訊息一旦釋出，同時

也會影響目標公司的股份在公開市場上交易的市價，因此，「公開收購」對於證券市場

而言也是會影響市場及投資人的重要資訊，而需要有一定程度的規範。然此一規範程度

各國不盡相同，舉例言之，原本公開收購未必是以同一條件收購股份，但英國在 1968

年成立「公開收購暨合併委員會」（the Panel on Takeovers and Mergers）並頒佈「公開收

購暨合併規則」（the City Code on Takeovers and Mergers），以避免收購人以不同價格收

購造成股東之間的不平等待遇51，之後乃成為公開收購之原則。另外一方面，公開收購

是向不特定人發出要約，此一要約是否能夠撤回？承諾的相對人是否有資格限制，諸如

關係人交易的限制等，都是建構公開收購法制的要素。 

而強制公開收購（mandatory bid）在學理上指的則是，當併購公司取得目標公司一

定比例以上的股權時，法令強制其以一定條件公開收購的方式對剩餘的股東發出取得股

權之要約，此一制度亦源於英國，其目的也源於讓公司所有的股東能公平地獲得併購所

帶來的利益。強制收購制度所要避免的第一個問題在於，當收購者出現時，股東所持有

的股權要以多少價值出售，視乎收購者與出賣人之間的談判結果而定，而大股東由於持

有大量股權，對收購者而言一次的談判所必須付出的成本較少，但可以獲得股權數較

多，對於取得目標公司的控制權較為有利，自然會願意提出較高的價碼。反之，小股東

因為持有的股數較少，對於目的在於取得公司控制權的收購者而言價值較低，所願意付

出的代價相對也就較低，甚至不願意與小股東進行交易，造成小股東無法獲得將持股以

高價兌現的機會，這就會造成每個單一股份的價值不均等，而違反股東（股份）平等原

                                                 
51 王文宇（2005），〈非合意併購的政策與法制—以強制收購與防禦措施為中心〉，《月旦法學雜誌》，125
期，頁 163。 
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則。 

第二，當收購者已取得目標公司的控制性持股時，市場上流通的股份已經減少，小

股東的持股也已失去了取得公司控制權的附加價值，若小股東欲在市場上出售持股，所

得到的價值勢必較收購者所付出的價格為低，甚至可能因為收購者持有的股份過多而使

得公司股份無法繼續在證券市場上交易，小股東便因此而失去退場的便利性。 

另一方面，若是收購者為了排除其他股東而進行二階段收購，則因為收購者已經沒

有取得控制權的需要，所提出的價格也不可能高於第一階段的收購。而小股東若不出售

持股，則必須面臨再也無法退場的可能、以及原本經營層替換後所可能遭受的風險，諸

如新經營層為圖其他利益（例如母公司或關係企業之利益）而使公司為不利經營，基於

此等考量，當收購者提出第二階段收購，雖然其條件較差，但小股東面臨繼續持股可能

遭受更大損害的可能性，等於是被迫接受較差條件的收購，以求平安退場。 

但是強制收購的規範在我國又與上述有少許差異，並非針對以取得控制性股份的收

購者，而是提前在收購者「試圖」取得控制性持股的階段，就強制公開收購52。這樣的

規範，除了上述避免股東消極受害之外，更賦予了股東積極檢視收購者與收購條件的機

會，由所有的股東決定是否應賣持股，等於是利用市場機制來檢視收購條件是否合乎股

東對於公司價值的期待，對於提高股價、達到股東利益最大化的目標有其助益。然而，

將強制收購的時點往前移動，由於存在收購價格可能往上提升、所需成本較大、程序規

範重重又無法撤回改採其他併購方式、彈性較低等各種問題，同時也會造成控制權移轉

的效率降低。 

                                                 
52 證券交易法第 43-1 條：「任何人單獨或與他人共同取得任一公開發行公司已發行股份總額超過百分之

十之股份者，應於取得後十日內，向主管機關申報其取得股份之目的、資金來源及主管機關所規定應行

申報之事項；申報事項如有變動時，並隨時補正之。 不經由有價證券集中交易市場或證券商營業處所，

對非特定人為公開收購公開發行公司之有價證券者，除左列情形外，應先向主管機關申報並公告後，始

得為之：一、公開收購人預定公開收購數量，加計公開收購人與其關係人已取得公開發行公司有價證券

總數，未超過該公開發行公司已發行有表決權股份總數百分之五。二、公開收購人公開收購其持有已發

行有表決權股份總數超過百分之五十之公司之有價證券。三、其他符合主管機關所定事項。 任何人單

獨或與他人共同預定取得公開發行公司已發行股份總額達一定比例者，除符合一定條件外，應採公開收

購方式為之。 依第二項規定收購有價證券之範圍、條件、期間、關係人及申報公告事項與前項之一定

比例及條件，由主管機關定之。」 
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二、防禦策略 

非合意併購，有可能是併購公司直接進行，也有可能是先試圖進行合意併購破局後

才選擇非合意併購，前者不排除目標公司的經營團隊也認為非合意併購有利於目標公司

之可能，但是不論何者，目標公司為抵抗非合意併購行為而實施防禦策略的可能性都非

常高。目標公司的董事會採取實施防禦策略的原因，可能是基於該併購行為並非為了提

升規模、效益，反而是惡性競爭的手段53，或是目標公司本身的企業特殊性不適於和該

併購公司整併，或是非合意併購的價碼不適當等。至於所採取的防禦策略，則多是藉由

改變現在或未來可能的股權結構，讓併購公司取得對目標公司控制性持股的門檻及成本

提高54，或是以各種契約條款增加併購後的人事成本55，甚至根本上排除併購公司取得

控制性持股的可能性56。雖然這些防禦策略實質上會影響原股東的權利，包括改變股權

結構造成股權的稀釋、喪失獲得溢價併購利益的機會等，但是採取防禦策略與否、採取

何種防禦策略等，皆由董事判斷，在這當中就有可能董事為了保住自己的經營權（意味

著對公司的控制權、以及個人的職業等）而做出悖於股東權益的判斷。 

在非合意併購興盛的美國企業界，防禦策略的合法界線向來是企業併購訴訟中重要

的爭點，美國司法所立下的審查標準，也有許多值得借鏡之處。而就美國各州立法的的

角度而言，各州公司法由於需要吸引外州公司來設分公司，防禦策略的容認範圍也是企

業併購法制中各方利益角力的重要戰場57。德拉瓦州 1985 年的 Unocal Corp. v. Mesa 

                                                 
53 例如所謂的 greenmail，意指大量買進目標公司的股票來促使股價暴漲，然後再要求目標公司以上漲後

的股價將股份買回，或以非合意併購之方阿取得目標公司控制權之後，以解體公司獲得金錢為目的大量

處分公司資產再以現金分派紅利等，惡意的併購行為。 
54 例如：毒藥丸（Poison pill）。排除併購者，僅給予現有的股東低價購入新股等特殊權利，可以在瞬間

稀釋併購者取得的持股比例，使併購者要取得控制性持股的困難度提高。 
55 例如：黃金降落傘（Golden parachute）。訂立去職之鉅額補償，若併購者併購成功後要撤換現有的經

營團隊，則必須付出相當大的成本，以降低併購意願。縱使併購者仍然願意付出高成本取得目標公司控

制權，現行的經營團隊即使喪失職業，至少能獲得高額的金錢報酬，減少損失。 
56 例如：白馬騎士（White Knight）。目標公司大量發行新股或新股認購權予另一併購者，藉此稀釋原併

購者能取得的持股比例甚至謀求新併購者取得控制權，而新併購者因和原經營團隊友好，不會因併購而

撤換原經營團隊，因此使經營團隊仍然得以保有公司經營控制權，以及董事個人的職業。 
57 王文宇（2005），〈非合意併購的政策與法制—以強制收購與防禦措施為中心〉，《月旦法學雜誌》，125
期，頁 165。 
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Petroleum Co.58一案即是就防禦策略合法性之爭執所做出領導性的判決，法院不僅針對

本案中防禦策略的合法性做出了判斷，並立下了所謂的「Unocal 準則」。此一準則的內

涵大致如下： 

「董事會必須就進行中的公開收購案，判斷是否合於公司及股東的最大利益，而由

於董事會之行為時常存有保護自己利益、悖於公司及股東利益之虞，因此在賦予董事會

「商業判斷法則」的保護前，法院必須加以嚴格審查。因此，董事必須證明：（一）董

事會基於合理的證據相信，若由收購者取得公司股份，將對公司的政策與效率帶來危害

59；以及（二）所採取的防禦策略與所面臨的威脅之間具有合理關連性。若符合以上的

標準，且無其他明顯證據證明董事會違反忠實義務，法院不得以自己之判斷取代董事會

的判斷60。」而要判斷上述二者，則（一）的審查重點將著重於威脅的存在事實與其性

質；（二）的審查重點則在於針對此等性質與程度的威脅所採取之防禦策略是否合理且

相當61。 

在美國法的架構下，當併購程序中的防禦策略適法性有爭議，尤其就改變股權結構

的防禦策略而言，大多數都是因併購公司試圖阻止目標公司董事會進行防禦策略，而以

假處分的方式凍結新股、認購權的發行，當然最後和解的案子也不在少數。雖然防禦策

略的適法性層次問題，絕大多數還是併購公司、目標公司、以及其他參與併購第三公司

之間解決，但不可否認地，併購防禦策略絕對會影響到其他股東的權益。同時我們也注

意到，積極地在事前爭執防禦策略可行性的，絕大多數皆是參與併購的企業，這當然是

由於併購程序中利害關係最大，也同時具有資源可以迅速行動的只有參與併購的企業，

然而，未參與併購的股東究竟有無參與事前禁止防禦策略的的餘地，仍然值得討論。另

外，若是併購因為防禦策略奏效而失敗，股東若認為董事會因利益衝突而做出違背股東

利益的決策、且自己因此而失去了從併購中獲利的機會，對於採取防禦策略的董事會是

                                                 
58 493 A.2d 946(Del. 1985). 
59 但此處董事會僅需證明其本身的誠信與合理調查，就算是完成舉證責任。且只要公司的獨立董事過半

數承認，就有相當高的證明效果。 
60 伊藤靖史（2007），〈ユノカル判決〉，野村修也、中東正文編，《Ｍ＆Ａ判例の分析と展開》，頁 246-247，

東京：経済法令研究会。 
61伊藤靖史（2007），〈ユノカル判決〉，野村修也、中東正文編，《Ｍ＆Ａ判例の分析と展開》，頁 248，

東京：経済法令研究会。 
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否能有任何的救濟，也是一個需要研究的課題。 

而在我國，由於非合意併購尚非興盛，因而難以觀察實務上對防禦策略的看法，即

使在 2004 年相當有名的中信集團非合意併購開發金控案，開發金控作為目標公司也沒

有發動類似的防禦策略，而僅是公司派與市場派在股東會前展開委託會徵求戰。而觀諸

我國法，僅能將發行新股等個別行為放在公司法規範的框架下觀察其合法性，就防禦策

略特殊性的規範也付之闕如。因此，當防禦策略發動時，若是股東（包含非合意併購之

併購公司）自認其權利受到損害，應該如何救濟就會是最大的問題。雖然當董事會決議

違反法令或章程時，股東得請求其停止62，然而防禦策略都是在董事會業務範圍內改變

股權結構，只能以忠實義務去做規範，而我國的忠實義務規範範疇有相當多漏洞，能否

規範這一部份，將在後述第四項損害賠償的部分中詳細說明。至於事前禁止防禦策略的

施行，例如聲請假處分禁止公司發行新股，必須要有爭執的法律關係，然而我國法中並

未就發行新股、認股權等行為規範其必要性要件，只要程序完備，發行的適當與否並非

我國公司法所關心的問題，因而導致對於為防禦非合意併購所實行之發行並無任何審查

機制，亦即我國防禦策略規範之漏洞所在。 

第四項 持股價值的實質保護 

在併購程序結束後，不論是合意或非合意併購，股東持股的價值都有可能在程序中

遭到任何形式的減損，例如：合意併購中持股對價的不適當，非合意併購中防禦策略造

成股權的稀釋、公司淨值降低等。當併購結束後，股東所受之損害，視其是否願意繼續

投資併購完成後的公司而定。若是不願意繼續投資，則併購行為之後通常會伴隨著不同

意股東股份收買請求權，股東持股價值之減損，將在股價核定時加以補償。反之若是願

意繼續投資，則由於股東受到的損害來自董事的行為，因此而有董事責任、損害賠償的

問題浮現。以下將分別就二者說明。 

                                                 
62 公司法第 194 條：「董事會決議，為違反法令或章程之行為時，繼續一年以上持有股份之股東，得請

求董事會停止其行為。」 
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一、股份收買請求權 

當公司經營階層在規劃併購案時，完全地賦予股東事務參與及資訊公開，而當股東

不同意併購案時，由於持股少的股東幾乎無法阻止併購的進行，因此必須建立退場機

制，讓不同意股東得以退出公司、取回投資，一般而言，就是所謂的股份收買請求權。

此項權利源自於美國法，為了緩和過去「基礎性變更行為（如：合併）必須經全體股東

通過」之規範，一方面令不同意股東放棄此規範的保護，另一方面則賦予其對價63。股

份收買請求權與前項所稱的強制公開收購不同之處在於：強制公開收購是由法令強制併

購者向不特定股東發出收購要約，股份收買請求權則是由個別股東向公司請求收買自己

的持股。相較於前者的問題多在於強制與否的門檻，後者的問題則多出現在股份價格的

計算方法與基準日期。 

一般而言，股份收買請求權會出現在合併、分割、資產收購等公司組織再造行為之

後，公司的價值變動較之平時更大。此時，計算股份價格時，應以清算價值、市場價值、

或投資價值為準，應考量何種因素，如何評價與加權等等，如何計算出最終的數字，往

往是一個非常棘手的問題。可以參考的標準有非常多，主要含有：清算價值（liquidation 

value），意指公司淨資產價值（nest asset value）；市場價格（market value），即流通於資

本市場中的股份市價；盈餘價值（earnings value），指的是參與公司投資所能獲得的收

益等三者。但此三者各有其優缺點，因此過去在美國德拉瓦州，曾經長期使用所謂的「德

拉瓦州塊狀法」（Delaware Block Method），綜合上述三項標準，將公司之資產淨值、市

場價格、盈餘，分別賦予不同的權數加權平均64。但在 1983 年的 Weinberger v. UOP, Inc.

案65中，德拉瓦州的最高法院改採現代財務法（Modern finance methods），允許當事人

不受德拉瓦州塊狀法之限制，得以舉證任何金融財務界所承認或可接受之方法計算股份

價值66。之後在德拉瓦州各判決67中，曾出現「現金流量折現法」（discounted cash flow 

                                                 
63 劉連煜（2006），〈公司合併態樣與不同意股東股份收買請求權〉，《月旦法學雜誌》，128 期，頁 32。 
64 同前註，頁 33-34。 
65 457 A.2d 701(Del. 1983). 
66 劉連煜（2006），〈公司合併態樣與不同意股東股份收買請求權〉，《月旦法學雜誌》，128 期，頁 34。 
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method, DCF）、「歷年盈餘法」（historical earning method）、「資產現值分析法」（present 

value of equity analysis）、「比較交易市場法」（comparative deal market analysis）及「市

場交易法」（trading market analysis）等各種不同的股份計算方式，但目前為止尚未有定

論。 

而在我國，最近關於股份收買請求權的著名例子乃是東森媒體科技公司一案， 2006

年間，凱雷集團由盛澤公司以一股 32.5 元向東森媒體科技公司之主要股東購得九成以

上股權，後以簡易合併程序進行現金逐出合併（cash-out merger），令盛澤公司與東森媒

體科技公司合併，而小股東所獲得的代價僅一股 26 元現金。時劉連煜教授身為該公司

股東，認為併購與簡易合併時間僅相差一個月，股價卻相差甚多，因此聲請裁定股份收

買價格，主張分享主要股東之控制權溢價（controlling premium）。而東森媒體科技公司

則主張該 26 元價格乃是基於獨立專家安侯國際財務顧問股份有限公司出具之意見書所

決定，且該意見書之評價基礎合於經濟部商業司函釋68所揭示之「時價、帳面價值或實

際成交價格」。然而在系爭裁定69理由中，法院認為：由於凱雷集團取得系爭股權前稍

早，系爭公司即為了規避證券交易法 43-1 條強制公開收購之規範而撤銷公開發行，本

於誠信原則而得以收購價格作為股份收買之公平價格。至於凱雷集團收購價格高於安侯

公司意見書中所稱之公平價格，系爭公司主張其乃是來自於控制權溢價，但法院因當初

出售股份與凱雷集團之股東當中，並非皆具有控制性持股而駁斥此一說法。總地來說，

法院在理由中並未針對安侯公司意見書的評價基礎作出具體的判斷，因此單就此裁定來

看，我們目前仍然難以判斷法院所採取的是何種計算方式。 

然而在本案結束之後，同樣聲請裁定股票收買價格之原東森媒體科技公司其他股東

卻相當多人遭到合併後的凱擘公司抗告。在一系列的抗告裁定70中可以發現，抗告審法

                                                                                                                                                        
67 Neal v. Alabama By-Products Corp. Del. Ch., 588 A.2d 255 (1991)、In re Shell Oil Co. 607 A. 2d 1213（Del. 
1992）等。 
68 經濟部(92)經商字第 09202148190 號：查商業會計法第五十七條規定，商業在合併或轉讓時，其資產

之計價；以時價、帳面價值或實際成交價格為準。又同法第四十二條第三項規定，所稱時價者，係指當

時當地之市價而言。又依國際會計準則所謂之『公平價格』有下列三種情形，請參考。(一) 市場上客觀

之成交價。 (二) 同類或類似產業股票之參考價。 (三) 買賣雙方協議並載明於合約之價格。 
69 臺灣臺北地方法院 95 年度司字第 1073 號民事裁定。 
70 臺灣臺北地方法院 96 年度抗字第 166~175、177~180、191~193、227、265、578、727 號民事裁定。 
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院依職權委託鑑定人就公平股價作出意見，並認為依照系爭公司之性質，鑑定人以「現

金流量折現法」等方法評估公平股價尚屬合理71。雖然法院認可了現金流量折現法之可

行性，但其正當性乃是建立在系爭公司之性質上，包括：其股東價值來自於獲利、非公

開發行公司而無股份之市價以及可比價之對象證券等，可見法院認為公司股份公平價格

之算定方法未必需侷限於固定的計算方式。惟在這一系列的裁定中，可以明顯地看出法

院對於股份公平價格的基準日期，是以決議日72為準的立場。 

二、董事責任與損害賠償請求權 

董事作為公司負責人，對公司負有忠實義務，此一源自英美法的規範，乃是為了防

免董事與公司之間的利益衝突，而併購程序中，牽涉到公司組織與價值的大幅變動，無

論是合意併購或非合意併購，董事的責任內涵都應該與平時不同。就併購公司是否主動

併購而言，通常落入所謂「商業判斷法則」（Business Judgment Rule）的範疇內，而併

購的實質內涵，尤其是對價部分牽涉股東權益最大化，相較之下就重要許多，而且此時

被併購的目標公司董事責任包含了是否接受併購、以及對價之談判等，更顯複雜。 

以合意併購程序為例，前述的強制公開收購是用法律的強制來防止身兼董事的大股

東利用機會出脫持股，獨占此一實現投資收益的機會以及控制權溢價，廣義而言也是一

種避免董事與公司間利益衝突的規範。另外，合意併購時所採取的公開收購股價、現金

對價或是換股比例，皆是併購公司與目標公司談判後的結果，對無法詳細得知公司內部

營運狀況的股東而言，等於是目標公司的董事為此一價碼的公平合理性背書，間接影響

了股東是否應賣公開收購、或是否通過合併決議。如果目標公司的董事被併購公司所影

響，在談判中無法致力於提升股東權益的最大化，股東在併購程序的後階段也無法自己

                                                 
71 前註裁定理由節錄：一般實務上有多種方法評估企業價值，一般常用「收入法」、「市場法」及「資產

（成本）法」，抗告人公司採用專家出具之價值分析報告，係以「收益法」為主，佐以「市場法」為結論

之補充說明，因「資產法」係著眼於資產之價值，而東森公司之股東價值應貴在未來之獲利價值，故應

排除「資產法」之適用；又系爭股票在臺灣股權交易市場，並無合適可比價對象，故「市場法」亦無法

作為主要評價方法。是評估抗告人公司股東權益之公平價值，鑑定人循抗告人採用專家出具之「價值分

析報告」，及採用收益基礎之「折現現金流量法」，預估股東及債權人可獲得之現金流量，以加權平均資

金成本折現後可得公司價值再扣除負債價值後，即為股東權益價值，不必明確預測負債餘額價值之變動，

尚稱合理。 
72 系爭公司乃是與持股 90%以上之母公司（盛澤公司）合併，故僅有董事會決議而無股東會決議。 
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做出價格的判斷，因此將導致股東得不到相當於持股價值的對價。類似的情形也可以連

結資訊公開不足的相關問題：當併購程序中的資訊公開不足時，因此而導致併購之股價

不合理時，重則可能會影響併購行為的效力，輕則參與之董事違反忠實義務而有損害賠

償責任。以前述的德拉瓦州 1983 年的 Weinberger v. UOP, Inc.案73的不當股份核價為例，

最終的判決結果是以損害賠償方式彌補股東的損失。 

至於非合意併購，在前述的非合意併購程序一項中曾經提及美國法上針對防禦策略

合法性判斷標準所作出的「Unocal 準則」。另外，在 1986 年的 Revlon, Inc. v. MacAndrew 

& Forbes Holdings, Inc.74一案中，法院為了補充前述「Unocal 準則」的不足，又建立了

所謂的「Revlon 義務」（Revlon duty），其內涵包括：（一）公司的解體（break-up）或

出售（for sale）無可避免時，董事會的職責將從防禦公司轉成：為股東之利益謀求公司

售價最大化，董事會必須符合忠實義務以完成此一任務；且（二）當公司的拍賣積極進

行中時，董事會不應考慮股東以外之人的利益75。 

美國法上所建立的這些董事責任的內涵，如有違反，都是由股東訴請損害賠償，而

損害賠償的金額判斷標準，又和前述的股份收買請求權一樣是個複雜而多變的問題，且

由於這些董事責任損害股份價值的方式不同，在美國法上其實大量地倚賴判例來建構其

內涵。相較之下，我國在公司法制中雖然早已引進了忠實義務的概念，但是對於其內涵

仍然多所限制，公司法76與企業併購法77中關於董事責任的規範僅限於「違反法令、章

程或股東會決議、未為全體股東之最大利益、未以善良管理人之注意」，且以「致公司

受有損害者」為限，方對「公司」負賠償責任，負責的對象、以及損害賠償請求權之主

體仍是公司，而未承認股東個人的損害賠償請求權。若如股價不公平為例，併購案本身

                                                 
73 457 A. 2d 701(Del. 1983) 
74 506 A.2d 173(Del. 1986) 
75 三浦治（2007），〈レブロン判決〉，，野村修也、中東正文編，《Ｍ＆Ａ判例の分析と展開》，頁 253，

東京：経済法令研究会。 
76 公司法第 23 條：「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。 公司負責人對於公司業務之執行，如有違反法令致他人受有損害時，對他人應

與公司負連帶賠償之責。」 
77 企業併購法第 5 條：「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。 公司董事會違反法令、章程或股東會決議處理併購事宜，致公司受有

損害時，參與決議之董事，對公司應負賠償之責。但經表示異議之董事，有紀錄或書面聲明可證者，免

其責任。」 
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對公司並無任何損害，甚至一般而言都應該是有利，在此狀況下，股東個人所受的損害

就無從依董事責任的規範向董事請求損害賠償，股東所受的保護顯然較少。 

第四節 金融機構併購中的政府地位 

金融機構的併購，由於金融業的特殊性，法規管制的密度必定較其他產業來得高，

因此，主管機關的許可等，行政上的程序，也是在併購程序中牽制董事會不得濫權的一

項機制。但是法規上所稱的許可，往往是概括地授權主管機關，讓主管機關依專業判斷，

至於少數股東的權利保護是否在主管機關的考量之中，不論在法條上、或是實務上，都

很難判斷。以實際狀況而言，這些規範的運作結果，連是否具有任何保障少數股東權利

的性質，都很難說。然而也不能完全否定這些規範具有這樣的可能性，在這裡，幾乎只

能說事在人為，要看主管機關的「專業」是否包括了這一部份。 

但是在金融機構併購中，政府的角色絕對不僅是單純的被動許可而已，如前所說明

的金融政策對於政府在各種金融機構併購中的立場都有影響。最明顯的消極型併購的

「問題金融機構處理」以及積極型併購中「政府作為股東」的動向，以下即就此二方向

加以觀察。 

第一項 問題金融機構處理 

金融市場向來與人民生活與產業息息相關，尤以銀行業扮演著間接金融的中介角色

最為重要，一旦銀行經營不善，將會使得銀行廣大的債權人（存款人）也遭受損害；保

險業雖非間接金融的中介者，但也與銀行業同樣扮演著風險控管的角色，具備穩定社會

的功能。因此，在金融相關立法中，金融業的體質向來是立法者所關心的重點，諸如：

銀行法與保險法中皆有關於資本適足率78之規範、保險法中也規定了安定基金之設置

                                                 
78 銀行法第 44 條：「銀行自有資本與風險性資產之比率，不得低於百分之八；必要時，主管機關得參照

國際標準，提高比率。銀行經主管機關規定應編製合併報表時，其合併後之自有資本與風險性資產之比

率，亦同。 前項所稱自有資本與風險性資產，其範圍及計算方法，由主管機關定之。 主管機關於必

要時，得對銀行之風險性資產予以限制。 凡實際比率低於規定標準之銀行，主管機關得限制其分配盈

餘並為其他必要之處置或限制；其辦法，由主管機關定之。」 
保險法第 143-4 條：「保險業自有資本與風險資本之比率，不得低於百分之二百；必要時，主管機關得參
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79、保險業資金運用方式限制80等，但其中，最重要的莫過於問題金融機構的處理。 

銀行法第 62 條以下，規定了有關問題金融機構的處理，另外，還有行政院金融重

建基金的設置。所謂的問題金融機構，可參考行政院金融重建基金設置及管理條例第 4

條第 1 項所稱之「經營不善之金融機構」，指的是有以下情形之一者：「一、經主管機關

或農業金融中央主管機關檢查調整後之淨值或會計師查核簽證之淨值為負數。二、無能

力支付其債務。三、有銀行法第六十二條第一項所定業務或財務狀況顯著惡化，不能支

付其債務，有損及存款人權益之虞或第六十四條虧損逾資本三分之一，經限期改善而屆

期未改善，並經主管機關及本基金管理會認定無法繼續經營。」 

為避免這些問題金融機構之倒閉引發金融風暴，政府在此時積極介入，第一階段的

處理方式包括：勒令停業並限期清理、停止其一部業務、派員監管或接管、或為其他必

要之處置81。第二階段則有可能為：委託經營、增、減資、讓與營業及資產負債、合併

                                                                                                                                                        
照國際標準調整比率。 保險業自有資本與風險資本之比率未達前項規定之比率者，不得分配盈餘，主

管機關並得視其情節輕重為其他必要之處置或限制。 前二項所定自有資本與風險資本之範圍、計算方

法、管理、必要處置或限制之方式及其他應遵行事項之辦法，由主管機關定之。」 
79 保險法第 143-1 條：「為保障被保險人之基本權益，並維護金融之安定，財產保險業及人身保險業應分

別提撥資金，設置財團法人安定基金。 財團法人安定基金之組織及管理等事項之辦法，由主管機關定

之。 安定基金由各保險業者提撥；其提撥比率，由主管機關審酌經濟、金融發展情形及保險業承擔能

力定之，並不得低於各保險業者總保險費收入之千分之一。 安定基金累積之金額不足保障被保險人權

益，且有嚴重危及金融安定之虞時，得報經主管機關同意，向金融機構借款。」 
80 保險法第 146 條：「保險業資金之運用，除存款外，以下列各款為限：一、有價證券。二、不動產。

三、放款。四、辦理經主管機關核准之專案運用、公共及社會福利事業投資。五、國外投資。六、投資

保險相關事業。七、從事衍生性商品交易。八、其他經主管機關核准之資金運用。 前項所定資金，包

括業主權益及各種準備金。 第一項所定存款，其存放於每一金融機構之金額，不得超過該保險業資金

百分之十。但經主管機關核准者，不在此限。 第一項第六款所稱保險相關事業，指保險、金融控股、

銀行、票券、信託、信用卡、融資性租賃、證券、期貨、證券投資信託、證券投資顧問事業及其他經主

管機關認定之保險相關事業。 保險業經營投資型保險業務、勞工退休金年金保險業務應專設帳簿，記

載其投資資產之價值。 投資型保險業務專設帳簿之管理、保存、投資資產之運用及其他應遵行事項之

辦法，由主管機關定之，不受第一項、第三項、第一百四十六條之一、第一百四十六條之二、第一百四

十六條之四、第一百四十六條之五及第一百四十六條之七規定之限制。 依第五項規定應專設帳簿之資

產，如要保人以保險契約委任保險業全權決定運用標的，且將該資產運用於證券交易法第六條規定之有

價證券者，應依證券投資信託及顧問法申請兼營全權委託投資業務。 保險業依第一項第七款規定從事

衍生性商品交易之條件、交易範圍、交易限額、內部處理程序及其他應遵行事項之辦法，由主管機關定

之。」 
81 銀行法第 62 條：「銀行因業務或財務狀況顯著惡化，不能支付其債務或有損及存款人利益之虞時，主

管機關應勒令停業並限期清理、停止其一部業務、派員監管或接管、或為其他必要之處置，並得洽請有

關機關限制其負責人出境。 主管機關於派員監管或接管時，得停止其股東會、董事或監察人全部或部

分職權。 前二項監管或接管辦法，由主管機關定之。 主管機關於勒令銀行停業並限期清理，或派員

監管或接管時，不適用公司法有關臨時管理人、檢查人及重整之規定。 第一項勒令停業之銀行，如於

清理期限內，已回復支付能力者，得申請主管機關核准復業。逾期未經核准復業者，應廢止其許可，並

自停業時起視為解散，原有清理程序視為清算。 前五項規定，對於依其他法律設立之銀行或金融機構
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等處置方式82。近幾年來，自從行政院金融重建基金的設置之後積極處理問題金融機

構，自 2001 年至 2002 年的處理方式都是由行政院金融重建基金洽特定對象承受，自

2002 年的台南市第五信用合作社起，則改行公開標售方式83。但無論是洽特定對象承受

或公開標售，皆是由金融重建基金賠付問題金融機構的財務缺口。 

為了迅速達到整理問題金融機構的目標，針對此種整併，法規上設有許多的便宜措

施，諸如：受讓營業及資產負債時完全免去債權人保護程序，承擔債務免經債權人承認

（銀行法第 62-4 條84第一項第三款、金融機構合併法第 18 條85第三項），排除民法第 301

條之適用；且在特定情形下，尚可免為向行政院公平交易委員會申請許可結合（銀行法

第 62-4 條第一項第四款）。 

                                                                                                                                                        
適用之。」 
82 銀行法第 62-3 條：「接管人對受接管銀行為下列處置時，應研擬具體方案，報經主管機關核准︰一、

委託其他銀行、金融機構或中央存款保險公司經營全部或部分業務。二、增資、減資或減資後再增資。

三、讓與全部或部分營業及資產負債。四、與其他銀行合併。五、其他經主管機關指定之重要事項。」 
83 詳參行政院金融重建基金所公布之「處理方式與評估結果」：

http://www.cdic.gov.tw/ct.asp?xItem=844&ctNode=220（最後瀏覽日：2008/05/01）。以及「處理五十三家經

營不善金融機構金融重建基金依法代為給付金額統計表」：

http://www.cdic.gov.tw/public/Attachment/8491464153.pdf（最後瀏覽日：2008/05/01）。 
84 銀行法第 62-4 條：「銀行或金融機構依前條第三款受讓營業及資產負債時，適用下列規定︰一、股份

有限公司經代表已發行股份總數過半數股東出席之股東會，以出席股東表決權過半數之同意行之；不同

意之股東不得請求收買股份；農會、漁會經會員 (代表) 大會以全體會員 (代表) 二分之一以上之出席，

及出席會員 (代表) 二分之一以上之同意行之，免依公司法第一百八十五條至第一百八十八條、農會法

第三十七條及漁會法第三十九條規定辦理。二、債權讓與之通知以公告方式辦理之，免依民法第二百九

十七條規定辦理。三、承擔債務時，免依民法第三百零一條經債權人之承認規定辦理。四、經主管機關

認為有緊急處理之必要，且對金融市場競爭無重大不利影響時，免依公平交易法第十一條第一項規定向

行政院公平交易委員會申請許可。 銀行依前條第四款與受接管銀行合併時，除適用前項第四款規定外，

並適用下列規定︰一、股份有限公司經代表已發行股份總數過半數股東出席之股東會，以出席股東表決

權過半數之同意行之；不同意之股東不得請求收買股份；農會、漁會經會員 (代表) 大會以全體會員 (代
表) 二分之一以上之出席，及出席會員 (代表) 二分之一以上之同意行之；信用合作社經社員 (代表) 大

會以全體社員 (代表) 二分之一以上之出席，出席社員 (代表) 二分之一以上之同意行之；不同意之社員

不得請求返還股金，免依公司法第三百十六條第一項至第三項、第三百十七條、農會法第三十七條、漁

會法第三十九條及信用合作社法第二十九條第一項規定辦理。二、解散或合併之通知以公告方式辦理之，

免依公司法第三百十六條第四項規定辦理。 銀行、金融機構或中央存款保險公司依前條第一款受託經

營業務時，適用第一項第四款規定。」 
85 金融機構合併法第 18 條：「金融機構概括承受或概括讓與者，準用本法之規定。外國金融機構與本國

金融機構合併、概括承受或概括讓與者，亦同。但外國金融機構於合併、概括承受或概括讓與前，於中

華民國境外所發生之損失，不得依前條第二項規定辦理扣除。 金融機構依銀行法、存款保險條例及保

險法規定，由輔導人、監管人、接管人、清理人或監理人為概括承受、概括讓與、分次讓與或讓與主要

部分之營業及資產負債者，除優先適用銀行法、存款保險條例、保險法及其相關之規定外，準用本法之

規定。 金融機構為概括承受、概括讓與、分次讓與或讓與主要部分之營業及資產負債，或依第十一條

至第十三條規定辦理者，債權讓與之通知得以公告方式代之，承擔債務時免經債權人之承認，不適用民

法第二百九十七條及第三百零一條之規定。 第一項外國金融機構與本國金融機構合併、概括承受或概

括讓與辦法，由主管機關另定之。」 
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然而，以保護債權人為目地的問題金融機構處理過程，等於將一個爛攤子交由另外

一個銀行去處理，雖然金融重建基金賠付了財務缺口，彌補了淨值上的負值，但就一般

的商業併購來說，企業通常沒有意願將淨值為零的他企業納入組織之中，以銀行來說，

雖然營業據點、客戶數量可以大幅增加，但相對地，承受債務所帶來負擔也大，呆帳增

加也會使銀行整體的體質變差。當然，願意承受問題金融機構的銀行，自然是由於董事

會做出判斷，認為併購利大於弊，才會實行此項決策，但對銀行股東而言，卻未必如此，

股東基於投資報酬的考量，銀行的體質與獲利率重要性應該大於營業規模，然而這麼重

要的併購案件，股東的保護卻較一般企業併購來得少。 

當銀行選擇「概括承受」問題金融機構或與之「合併」時，依銀行法第 62-4 條，

僅需股東會普通決議即可通過，且剝奪了不同意股東的股份收買請求權，完全排除了公

司法第 185 條至第 187 條、第 316 條、第 317 條之規定，甚至連合併案都不需要提出合

併契約提交股東會、解散與合併之通知也僅需以公告代之。這樣的規範當然是為了簡化

程序，讓問題金融機構免於倒閉，使金融秩序得以迅速回復。然而承受機構在組織上有

重大變動，卻不允許股東退場，這樣的特別規定等於是強迫股東留在他們不願意繼續投

資的企業當中，雖然其立意在於保護債權人和社會整體秩序，但其正當性仍非常值得懷

疑。 

第二項 官股作為併購的觸媒 

所謂的二次金改，由於金控減半的目標與時程實際上難以控制，因而一度停擺，但

2007 年政府續行推動二次金改，將目標轉為降低官股市占率86。目前我國的金融機構

中，除了第一金控、華南金控、兆豐金控是官股金控外，其他的金融機構也仍有許多官

股存在，這些官股的動向除了左右金融機構的決策機制外，官股的釋出也將同時帶動整

併的趨勢再度啟動。 

以中華開發金融控股公司為例：在開發金 2004 年的董事會改選前，董事長由理隆

家族陳敏薰擔任，中信集團辜家藉由中信證券、中國人壽等對之發起「非合意併購」，

                                                 
86 工商時報（2007/06/04），重啟二次金改，官股點火帶頭 邱義仁：公股市占率將降至三成，A2 版。 
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當時開發金的股權極為分散，持股超過 6%的中信辜家已是最大股東，理隆陳家則持股

約 2%，然而，不論是公司派或市場派，在持股不足的狀況下，都試圖爭取大股東的合

作意願，因此當時持股約 7-8%的官股動向即備受矚目87。官股先是介入協調董監事席

次，希望公司派、市場派、官股三方共組委託書徵求人團，然協商不成後，官股轉而選

擇和中信共組委託書徵求團，共推董監事候選名單88，最後的董事選舉結果，官股與中

信各取得七席董事，陳敏薰陣營則掌握四席董事89。整個過程可以看出，官股在兩大民

股之間，較為屬意由中信辜家掌握開發金經營權，在一開始財政部主導的協商過程中，

董監事的席次分配就不利於理隆陳家陣營。但是在最後的董監事席次結果可以看出，官

股實際上卻增加了對開發金的控制力，其董事席次數量甚至超越了改選前的席次，可見

政府雖然一方面希望導入辜家民股的力量經營開發金，但同時基於官股股東權的考量，

也不願意將開發金完全交由辜家掌控，明顯地可以看出官股同時帶有協調者與競爭者的

角色立場。此後在 2005 年曾經一度提出開發金控子公司之大華證券與辜家集團的中信

證券和統一證券的三合一合併案，也因為官股代表反對而破局，其檯面上的反對理由是

對換股比例有意見，但若三合一合併案通過，辜家會因為原本對中信證券的持股而迅速

提高在開發金內的持股比例，推測這也影響到官股在開發金中的利益90。 

另外一個官股影響併購明顯的例子是彰化銀行。2005 年彰化銀行以私募方式發行

十四億特別股的現金增資案，對競標者的資格設下淨值報酬率、資產報酬率及資產規模

等三大條件，並且將國營銀行排除在外，被視為是官股釋股、同時加速推動金融整併的

的政策指標91。但是自從台新金控公司得標之後，其子公司台新銀行與彰化銀行的合併

案一波三折，主要的因素就是官股與民股對於換股比例的意見不一，財政部因而介入協

                                                 
87 工商時報（2004/01/27），開發金經營權之爭大突破 陳胡連手 力抗市場派 迎戰中信集團決共組經營

團隊，並尋求官股支持，力保連任；工商時報（2004/01/27），林全：願給民股說服財部的機會，2 版。

工商時報（2004/02/16），爭取官股支持 公司派 市場派 各提說帖，4 版。 
88 工商時報（2004/02/25），開發金，砲火再起，財部協議瀕破局；陳敏薰全力反擊，明日登報訴求 60
萬小股東，背水一戰，1 版。中國時報（2004/02/28），開發金官民股推薦董事 胡定吾 邱正雄 林宗勇 出

局 辜仲瑩列名中信名單之首 爭取董座來勢洶洶 官股不排除派黑馬角逐 公司派陳敏薰將採一般徵求方

式訴求小股東支持，A10 版。 
89 工商時報（2004/04/06），鷸蚌之爭 仍是官股囊中物，3 版。 
90 中國時報（2005/03/26），檯面上對併購價過高有疑義 檯面下國、民兩黨角力 官股攔併購 為復華金

改選布局，A13 版。 
91 中國時報（2005/06/25），二次金改指標 彰銀私募現增 每股 17.98 元，B1 版。 
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調，希望台新金提高換股比例92，畢竟官股做為彰化銀行二成多的大股東，換股比例牽

涉到官股極大的利益，要如何避免遭到賤賣國產、圖利財團的惡名，又能夠達到釋股與

推動整併的目標，正是官股在彰化銀行與台新金控換股一案中的兩難立場93。而在 2008

年 5 月，為了推動遲遲無法通過的合併案，台新金控又試圖行使股東提案權，欲以縮減

董事席次為手段，排除董事會中的其他勢力，以便於合併彰化銀行。但由於台新金控所

持有的彰化銀行特別股，在章程中並未明訂有無股東提案權，財政部因而尋求經濟部商

業司的解釋94。 

由此種種皆可看出政府作為股東的角色，一方面為了降低官股市占率而積極尋求適

當地經營團隊進行整併，另一方面又為了避免財團化的疑慮而裹足不前。對官股來說，

如何適當地在二者中間取得平衡點，會是未來的重要課題。 

第五節 小結 

在本章中，簡介了我國近年來的金融改革、金融機構併購的背景、併購的型態、股

東權益保護的概論，相當於本文的總論與定義部分。 

金融改革是我國金融市場一股非常重要的潮流，在我國進入 WTO 的現在，金融市

場面臨的是全球金融的競爭，而金融市場更牽動著所有產業市場的健全。金融機構為了

在更趨激烈的競爭中生存，必須擺脫過去體質欠佳所留下的不良影響，而政府也積極扮

演推手的角色。金融機構必須更大而且更好，一方面要擴大規模、一方面要整頓體質，

其中，併購就是最快速有效的方式，就前者而言，併購可以在短時間內讓規模大幅度成

長，就後者而言，分開標售也已經我國問題金融機構處理的原則，讓營業（good bank）

的部分進入併購市場，同時處理不良債權（bad bank）的部分，讓金融機構的體質改善

更有效率。 

                                                 
92 工商時報（2008/01/10），台新、彰銀換股 財部邀開會前會 財部傾向協調換股比至少高於 1 比 1.3，

並建議台新金修正換股架構，A7 版。 
93 中國時報（2008/01/07），金改？賤賣？考驗官商智慧，B2 版。 
94 經濟部(97)經商字第 09702410410 號函：按公司法第 172 條之 1 第 1 項規定：「持有已發行股份總數百

分之一以上股份之股東，得以書面向公司提出股東常會議案」，此項股東提案權，係股東之固有權，不分

普通股或特別股均有上開權利。 
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在這樣大環境的趨勢下，金融市場中的企業對併購躍躍欲試，政府為了促進金融產

業的革新、健全金融市場以穩定產業，對於金融機構之間的併購也採取積極推動的政

策，還有金融控股公司法、金融機構合併法等立法的配套措施，為的就是打造更大更好

的金融集團。但是併購對企業而言並不是絕對的良藥，併購就像企業之間的婚姻，也必

須考量企業的性質是否相近、營業有無互補等，企業之間的整合度高才能得出併購的綜

效。然而事實上，一般企業併購的成功率約莫只有三分之一，金融機構的併購也未必不

會失敗。而金融機構股東數眾多，在併購程序之中只能隨波逐流，說穿了只有任憑經營

團隊去進行，幾乎無任何參與的空間。 

但是股東將財產以出資的方式託付給經營團隊，股東權當然是財產權，也有受保護

的必要。股東之所以選擇投資公司，乃是信任現在的經營方式能夠獲利，然而併購將會

大幅度變更公司組織、體質、經營方式等，是否能夠繼續獲利，或是併購雙方的價值衡

量，股東與董事可能有不同的看法，甚至也有可能董事其實在併購程序中在意的並不是

併購是否能提升獲利，而是自己的職業可能不保。因此，在金融市場與政府都一片衝衝

衝、追求規模的政策中，少數股東的權利是否在這當中被犧牲了？ 

本章就以上這些概念分別做了介紹之後，並提出了我國法制中的一些問題所在。接

下來，在第三章中，本文將針對以上的概念，就日本法制加以檢討，比較日本法就我國

法出現漏洞狀況下如何解決，並提出案例加以檢討法制實施上的利弊，同時也作為我國

未來也可能發生之問題的借鏡。 
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第三章 日本法下金融機構併購中的股東保護 

上一章說明了併購中的股東地位以及股東保護規範的各種議題，本章中，將以日本

法為比較法的對象，說明日本法所建構的股東保護機制，而選擇日本法的原因則可以從

幾個不同的面向加以說明。在法制面上，日本法和我國同樣源自大陸法系，且過去產業

併購風潮偏向保守，絕少出現非合意併購等爭議性案件，因而併購的法制建構一直到近

幾年才真正受到重視，日本的公司法過去只是商法典中的一部份，受到全球化以及跨國

企業的影響而有許多特別法出現，之後終於在 2005 年整合所有的相關法令而制訂了公

司法，同時在 2005 年也出現了相當多的併購爭議案件，累積了許多實務見解，促進了

併購法制在各方面的討論。在金融面上，由於日本的金融業所面臨的問題和我國類似，

近年來，一方面為了處理金融業面臨的不良債權問題、一方面為了與全球金融業競爭，

也同樣進行了多次併購，在公司法制訂施行後，原本屬於金融業的特別法也整合進公司

法的範疇內，因此日本法下金融機構併購與一般企業併購的異同，也是一個觀察的對象。 

第一節 日本金融機構併購法制簡介 

在日本法中，金融機關的定義較為狹隘，尤其金融機構合併法之定義並未包含證券

業及保險業等，而是僅限於我國金融機構合併法中所稱的「銀行業」。事實上，日本目

前較大的金融集團也概以銀行為主體，例如：三菱 UFJ 集團下的三菱東京 UFJ 銀行、

瑞穗集團下的瑞穗銀行、三井住友集團下的三井住友銀行。因此在說明日本法制時，將

會限縮在銀行業。 

近年來日本的金融制度（尤其是間接金融的部分），由於不良債權等問題，陷入了

無法發揮金融機能的「制度疲勞」中，使得個人的資金無法順利流向企業。銀行向來都

發揮金融的媒介機能，但以銀行為首的金融機關，開始無法自行負擔風險。過去是由大

藏省（財政部，現已改名為財務省）以「護送船團方式」作為金融機關的後盾，但現在

大藏省、財務省也失去此項能力，使得金融機關無法負擔風險。個人資金的運用風險必
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須由運用人、投資人自行負擔，即使有媒體存在，風險仍是由投資專家負擔，媒體無法

發揮過去的功能95。面臨這樣的窘境，日本的金融業，尤其是大型的全國性銀行，也積

極地進行整併的過程。以前述的日本前三大銀行為例：三菱東京 UFJ 銀行是在 2006 年

由東京三菱銀行和 UFJ 銀行合併產生，而東京三菱銀行是在 1996 年由東京銀行和三菱

銀行合併而成，UFJ 銀行則是 2002 年三和銀行和東海銀行合併而成。三井住友銀行也

是在 2001 年由三井集團的櫻花銀行和住友銀行合併產生。瑞穗銀行則是在 2002 年由第

一勸業銀行、富士銀行、日本興業銀行合併的結果。 

日本的金融機構併購法制，約略是由以下數部法律所組成：公司法（会社法）、銀

行法等各種金融機關法基本法、金融機構合併法（金融機関の合併及び転換に関する法

律）、金融商品交易法（金融商品取引法）。其中，公司法是在是在 2005 年通過、2006

年施行（部分條文在 2007 年），整合了大部分企業併購的相關規範，包括已廢止之銀行

控股公司法（銀行持株会社の創設のための銀行等に係る合併手続の特例等に関する法

律），是最基礎的一般性規定。銀行法和其他的各種金融機關基本法，包括：長期信用

銀行法、信用金庫法、勞動金庫法（労働金庫法）、中小企業等協同組合法（其中關於

信用合作社之規範）等，則分別規範了銀行之間、信用金庫之間、信用合作社之間等同

質合併的特殊規定。金融機構合併法是在 1968 年制訂，內涵與我國的金融機構合併法

稍有不同，相較於上述各項金融機關基礎法規範各種同質合併，本法則是適用於異質金

融機關之間的相互合併或轉換。然而若是銀行受讓非銀行（如信用金庫）之營業（而非

合併）時，則並非由本法規範，而是以銀行法規範之。金融商品交易法則是在 2006 年

從過去的證券交易法更名（施行日期則是在 2007 年），整合了更多衍生金融商品交易的

規範，其中包括公開發行公司的管理（例如合併時的資訊公開）、以及公開收購的規制

等都和本文有密切的相關性。 

由此可知，要觀察日本金融機構併購的實務，必須要綜合各法典及其子法之規範，

才得以窺其全貌，然而分就法典說明將會失之瑣碎，本章中的說明將會延續上一章的架

                                                 
95 村井正（2005），〈学術フロンティア「国際金融革命と法」最終報告書をまとめるにあたって〉，《学

術フロンティア研究成果報告書—国際金融革命と法》，第一卷，金融の規制緩和と独禁法、商事信託法、

金融取引法に関する研究，大阪：關西大學法學研究所，頁 i。 



 

 47

構，分就不同性質的股東保護說明散見於各法典中之規範。唯金融機構併購的法制仍奠

基於一般企業併購法制，本章中的說明將會先以一般企業併購法制中會遭遇的問題為主

軸，再說明金融機構併購相關的特別規定。 

第二節 股東保護規範與實務 

在上一章中關於股東保護的概念是以合意與非合意加以區分後依序說明程序面的

股東權益，之後再說明實質面的持股價值保障。但是在實務的運作上，合意與非合意並

不能完全切割分別討論。 

首先，既有可能在合意併購程序進行中，為防止未來出現的其他合意或非合意併購

者介入而有交易保護條款，反之也有可能在面對非合意併購時尋求合意併購者共同進行

防禦策略式的合意併購，從這裡可以看出，交易保護條款與防禦策略的同質性，在於皆

是董事面對同時出現的不同交涉對象所作出的選擇、對策，在規範上皆會考量到此時董

事與股東之間的利益衝突，即所謂的代理成本（agency cost）問題。二來，除了非合意

併購先有以公開收購方式取得股權的步驟之外，不論是單純的、或是為了防禦非合意併

購所進行的合意併購，甚或是非合意公開收購後所進行的合併、營業讓與、股份交換等

關係企業組織調整，都是按照同樣的程序在進行。最後，也是最重要的一點，就是不論

合意或非合意併購，對價永遠都是最大的問題所在，因此如何保障對價之公平、對價相

關資訊的公開、股東共享控制權溢價（controlling premium）等，在所有的程序中都是

規範的重點。事實上，併購程序中的股東權益保護幾乎就是圍繞著「股東如何防免董事

不當地剝奪其持股價值」上打轉：股東要如何確保其選擇最佳經營者之權利，以達到提

高持股價值的目的？而當股東面對以顯失公平之對價進行的併購行為，要如何事前禁止

其進行、事後回復其狀態，以確保自己的投資仍有價值？當無法回復狀態、退出投資已

無可避免時，如何確保能夠取回完整的持股價值？ 

因此，在本節中的說明將會依照各種規範的性質加以分類，這樣的分類也約略相當

於併購程序的進程。在選擇權的確保一項中，將會說明交易保護條款與防禦策略的合法

性審查的問題；在資訊公開一項中，則會說明契約的應記載事項、程序中的應備置資訊
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等；在狀態維持與回復一項中，針對事前禁止併購行為的各種手段與事後回復併購程序

前狀態的利弊得失加以分析；在持股價值維護一項中，則討論公開收購與強制收購，以

及股份收買請求權與損害賠償請求權的問題。 

第一項 選擇權的確保 

在本項中所要檢討的是；當併購者出現時，如何確保董事不會利用其經營權地位，

不當剝奪股東在多位併購者之間、或併購者與現經營團隊之間選擇最佳經營者的權利。

交易保護措施與防禦策略的實施，從這個角度來觀察，都是董事代替股東選擇公司經營

者的問題，前者是選擇某特定對象、後者則是選擇拒絕某特定對象。但是一方面董事對

公司的掌握比股東更完整，對於併購的適當與否具有專業判斷，另一方面也基於效率考

量，董事並非完全不能代替股東選擇併購的對象。但是針對同一個案，股東與董事之間

有不同考量，對於此類行為的效力就會產生合法性的判斷問題。在上一章中曾經說明一

些美國法上的審查標準，但是英美系的 case law 要如何在歐陸法系的架構中運用，在本

項中將會藉由一些日本的案例加以說明。 

一、獨占交涉條款 

在上一章中說明交易保護條款時曾說明，去除與防禦併購重疊的部分與損害賠償的

問題，在合意併購程序中留下的大問題是獨占交涉條款的可否強制履行。日本最高法院

針對這個問題所作出的第一個裁定，即是相當有名的住友信託銀行對舊 UFJ 集團的訴

訟。事件源於 2004 年 5 月 21 日，住友信託銀行與當時的 UFJ 控股公司、UFJ 信託銀行、

UFJ 銀行之間簽訂基本合意書，內容除了部分營業之移轉、雙方業務合作等之外，並在

第 12 條第 2 句中設立了獨占交涉條款，規定雙方不得與第三方作出抵觸基本合意書所

載交易之任何資訊提供與協議。然而在同年 7 月 14 日，當時的 UFJ 集團通知住友信託

銀行解約，轉而與當時之三菱東京集團進行統合交涉，同月 16 日，住友信託銀行就向

東京地方法院聲請假處分，主張 UFJ 集團之行為侵害其獨占交涉權，欲凍結 UFJ 集團

至 2006 年 3 月為止與第三方之間所有關於營業讓與交易之一切資訊提供與協議。此一
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假處分持續抗告至最高法院，最終作出駁回的裁定96。 

本件中法院所提出的爭點有二：一是系爭條款是否有效，二是保全的必要性。針對

前者，日本最高法院的看法是肯認系爭條款的效力。至於 UFJ 的解約通知有無解約的

效力此點，在東京高等法院的裁定中，認為：「斟酌全辯論意旨，仍無足認系爭合意已

依解約之意思表示有效解約之合理理由。」可知法院認為尋得更佳交易對象並不構成解

約的正當法律理由，而最高法院之裁定則未針對此點表明意見。至於系爭條款是否向將

來失效一點，高等法院裁定認為：「雙方信賴關係已惡化，未來契約的成立已不可能，

因此系爭條款至遲自審理終結之日起向未來失效。」最高法院則認為未來契約的成立尚

未到達完全不可能之程度，因此系爭條款的效力仍然持續存在，這樣的立場事實上是考

量到信賴關係可能會因假處分之聲請而遭到破壞，如果因而認為系爭條款失效，則等於

是完全否認此類獨占交涉權條款聲請假處分的空間97，但反之也可以認為，最高法院肯

認了此類條款有隨契約不可能成立而失效的空間98。 

至於保全的必要性，由於本件屬於定暫時狀態之假處分，保全必要性的要件較為嚴

苛，必須是「為防止發生重大之損害或避免急迫之危險而有必要」。針對此點，雖然地

方法院肯認之，但最高法院卻是採相反的否定看法，並以此為由駁回住友信託銀行之抗

告。理由如下：系爭條款並未保證最終契約的成立，住友信託銀行對於契約的成立僅具

有期待，因此住友信託銀行將會受的損害也是對未來契約成立的期待受到侵害時的損

害，而依此等損害之性質與內容，並非不得以事後的損害賠償填補之損害，且雙方當事

人成立最終契約之可能性相當低，若以假處分禁止 UFJ 集團至 2006 年 3 月為止與第三

方交涉，UFJ 集團所將受的損害不可謂不大，因此本件不符合假處分必須避免「重大損

害、急迫危險」之要件。 

                                                 
96 此一系列之裁定分別為：東京地方裁判所平成 16 年（ヨ）第 2658 號，平成 16 年 7 月 27 日決定；東

京高等裁判所平成 16 年（ラ）第 1329 號，平成 16 年 8 月 11 日決定；最高裁判所第三小法廷平成 16 年

（許）第 19 號，平成 16 年 8 月 30 日決定。 
97 中山裕介（2005），〈独占交渉権の有用性と限界—UFJ グループ統合交渉差止仮処分事件をめぐって〉，

《金融法務事情》，1729 期，頁 62。 
98 浅妻敬、野島梨恵（2007），〈住友信託銀行 vs 旧 UFJ 事件[仮処分決定]〉，野村修也、中東正文編，《Ｍ

＆Ａ判例の分析と展開》，頁 212，東京：経済法令研究会。 
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本案引發的眾多討論中，有針對最高法院就住友信託銀行所受損害性質的論述99，

以此為基礎探討事後損害賠償的範圍。也有論者提出美國法的實務來對照本件做為參

考，說明在美國的企業併購實務中所使用的獨占交涉條款，一般而言都會約定違約金（金

額多在併購總額的 1%～3%左右），雖然在本件中，可能因為住友信託銀行方面一開始

並未預想到違約的可能性，因此在系爭基本合意書中對於違約金隻字未提，但是理論上

應該不妨礙一方無合理理由據以解約時，他方得請求違約金及聲請假處分。但獨占交涉

的期間視正當調查程序及個別交涉情形不同，一般多為 3～6 個月，本件中住友信託銀

行卻聲請了長達二年的假處分，因而不能排除期間過長導致影響法院決定的可能性100。 

另外一方面，更值得深究的是，相較於企業併購盛行的美國，日本法院在本案中所

顯現出的考量似乎僅限於從契約法的觀點判斷其效力及保全必要性，而從董事與股東利

益衝突看董事責任和股東保護等、此類在美國廣為討論的問題卻略而不談101。作為併購

中的目標公司董事負有善良管理人注意義務，一方面其行為必須符合公司及股東最佳利

益，另一方面，在股東會決議前，不得簽訂實質上拘束股東會決議之契約，例如鉅額的

違約金或是無合理理由賦予相對人獨占交涉權等。當董事簽訂此類條款時，會帶給公司

及股東過大的負擔，違背公司及股東之最大利益，除了違反其善良管理人注意義務之

外，尚有可能會因董事權限之濫用，甚至可能基於公司能力外行為理論（ultra vires）否

認此類條款的效力，因此當董事簽訂此類條款時，必須事先經由合理的調查與判斷，認

為所限定之交涉對象確為適當102。但是針對此一論述，在日本學界也有正反二種看法。

持反對論者認為：由於契約相對人難以判斷目標公司董事是否違反善良管理人注意義務

                                                 
99 法院認為並非履行利益而是期待權、亦即限縮於正當注意調查程序（due diligence）之費用等信賴利益，

並且可以用事後的損害賠償填補。 
100 有論者認為本案若是請求期間並非二年，而是如同一般實務上的三至六個月，並非全無容認的可能。

新谷勝（2005），〈M&A 契約における独占交渉権に基づく、第三者との経営統合協議等差止仮処分申

請が認められなかった事例—住友信託銀行対 UFJ ホールディングス等事件〉，《金融商事判例》，1206
期，頁 60-61、63-64。 
101 手塚裕之（2004），〈M&A 契約における独占権付与とその限界—米国判例からみた UFJ グループ統

合交渉差止仮処分決定の問題点〉，《旬刊商事法務》，1708 期，頁 12。 
102 新谷勝（2005），〈M&A 契約における独占交渉権に基づく、第三者との経営統合協議等差止仮処分

申請が認められなかった事例—住友信託銀行対 UFJ ホールディングス等事件〉，《金融商事判例》，1206
期，頁 61。 



 

 51

和忠實義務，因此從交易安全的角度來看無法贊成以此為由否認該條款的效力103。但是

持贊成論者則有認為契約相對人應該也認識到此種交易保護條款的內容與效果，因此其

保護必要性不高104。 

二、防禦策略 

可能的防禦策略種類繁多，但以日本的實務狀況而言，近幾年幾件有名的案例多半

是以改變股權結構為其手段，例如：2005 年的日本放送事件、2005 年的日本技術開發

事件、2005 年的尼利可事件，且其合法性都曾經由法院作出判斷。就各種防禦策略，

諸如對友好的合意併購者大量發行新股或新股認購權、在公開收購開始時進行股份分割

105、賦予非合意併購者以外的股東接近無償的新股認購權等，觀察上述這些案例及學界

的討論，可以約略掌握日本實務目前對於防禦策略合法性的基本看法。 

另外一方面，在 2005 年 5 月，在日本業界大量發生非合意併購案件的情形下，日

本經濟產業省（經濟部）與法務省（法務部）為促成企業併購的合理原則，共同發布了

「為確保並提升企業價值、股東共同利益之併購防禦策略指針」（企業価値・株主共同

の利益の確保又は向上のための買収防衛策に関する指針106）。當中針對平時導入、有

事發動之「事前警告型」防禦策略，提出了三點發動原則：第一：確保並提升企業價值、

股東共同利益之原則，若企業併購本身或其後之經營將會減損部分股東之利益，則發動

防禦策略乃為適法；第二：事前公開、股東意思原則，防禦策略應事前對股東公開目的

內容等具體資訊，提高股東預見可能性後依股東意思為之，如依董事會決議為之時亦不

得違反股東之意思；第三：必要性、相當性原則，防禦策略必須在考量股東平等原則、

財產權保護、防止經營者濫權、獨立第三人意見等各方面後，以必要且相當之方法為之。

                                                 
103 浅妻敬、野島梨恵（2007），〈住友信託銀行 vs 旧 UFJ 事件[仮処分決定]〉，野村修也、中東正文編，

《Ｍ＆Ａ判例の分析と展開》，頁 214，東京：経済法令研究会。 
104 岩倉正和、大井悠紀（2004），〈M&A 取引契約における被買収会社の株主の利益保護〔下（2）〕〉，

《旬刊商事法務》，1748 期，頁 41。 
105 日本公司法第 183 條規範所謂的股份分割，公司可依股東會或董事會決議，決定股份分割的比例、分

割效力基準日、分割的股份種類。 
106 全文載於日本經濟產業省網頁：http://www.meti.go.jp/press/20050527005/3-shishinn-honntai-set.pdf（最

後瀏覽日：2008/06/30）。 
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然而，有事導入、有事發動的「事後型」防禦策略，與本指針所界定的「事前警告型」

防禦策略有所不同，由於非合意併購者之預見可能性較低，其適法的判斷標準也略有不

同，日本學界針對此種類型的防禦策略，目前仍一直有另行建立一套原則指針的呼聲。 

（一）發行新股或新股認購權 

此類的實例，近年來最有名的應屬日本放送對 Liveddor 一案。日本放送原與富士

電視台屬於同一個企業集團，富士電視台向來持有日本放送已發行股份總數約

12.39%，2005 年 1 月至 3 月，富士電視台為取得日本放送的經營權，對其開始進行公

開收購，日本放送的董事會對此公開收購也發表聲明贊同，該公開收購結束後，富士電

視台對日本放送約持股 36.74%。然而在公開收購期間，日本放送的另外一個股東

Livedoor（原持股約 5.4%），在同年 2 月 8 日經由盤後交易取得日本放送約 29.6%的股

份，對日本放送持股約提高至 37.85%。日本放送的董事會因此在 2 月 23 日通過對富士

電視台發行新股認購權，行使後可使富士電視台的持股提高 1.44 倍，同時使 Livedoor

的持股降低到 17%左右。董事會同時亦發表書面聲明，主張此乃是為了維持日本放送的

企業價值及作為媒體的公共性，認為 Livedoor 做為日本放送的控制股東將會有害於日

本放送的公共性質。此一發行經 Livedoor 提出假處分聲請，並經異議、抗告後，確定

禁止其發行107。 

在東京高等法院的抗告裁定中，揭示了所謂的「主要目的規則」（主要目的ルール），

認為當發行的主要目的，是為了在公司經營權爭奪戰中，降低特定股東的持股比例、維

持現經營者或其支持者的經營控制權，則該發行該當於「以顯失公平之方法發行108」，

應解為不合法。但若從保護全體股東之利益的觀點，有特殊情事足認該發行為正當時，

例外為合法。至於所謂的「特殊情事」，具體而言，指的是非合意併購者無意進行合理

                                                 
107 此一系列裁定分別為：平成 17 年 3 月 11 日，東京地方裁判所決定，平成 17 年（ヨ）第 20021 號；

平成 17 年 3 月 16 日，東京地方裁判所決定，平成 17 年（モ）3074 號；平成 17 年 3 月 23 日，東京高

等裁判所第 16 民事部決定，平成 17 年（ラ）第 429 號。 
108 此一法條文字，在裁定當時出自當時有效的日本商法第 280 條之 39 第 4 項準用同法第 280 條之 10，

前者規範本件中的新股認購權發行行為，後者則規範發行新股。在日本新公司法制訂後，該二條文分別

移至公司法第 247 條（新股認購權）與第 210 條（發行新股）。新舊法中皆有「以顯失公平方法發行」行

為的禁止請求權，詳見後述第三項一、事前救濟。 
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的經營，其取得經營權將會造成公司難以回復之損害，例如：非合意併購者以炒作目標

公司股價為目的；非合意併購者為取得公司營業秘密以達到惡性競爭為目的；非合意併

購者取得公司經營權後，預定將公司資產流作擔保、償還非合意併購者或其集團債務等

他用；非合意併購者意圖處分公司財產後高價出脫持股。亦即當非合意併購者目的將會

犧牲公司及其他股東利益時，沒有賦予該非合意併購者股東權益保護之必要，才可例外

認為以維持、確保經營權為目的之發行乃屬正當。非合意併購者的存在既無法正當化發

行行為，甚至應該原則上不合法。 

依此原則，在本件中，法院認為日本放送所提出的資金用途僅是表面，實質上的主

要目的仍在於確保現經營團隊的經營權，同時也沒有提出足認 Livedoor 成為控制股東

後無意於合理經營、將生損害於公司的證據，因此認為本件的發行新股認購權不合法。

然而，此處產生的問題並不在於「主要目的規則」本身，而在於「如何判斷主要目的為

何？」關於這一點，可以觀察另一件類似的案件：2004 年，BellSystem24 的董事會通

過一連串與另一企業集團之間，包括購入機器、入股等業務合作案，並且所需的資金以

發行新股籌措，引入與業務合作對象友好的另一企業，該次發行新股的股數甚至達到該

公司已發行股份總數的 106%，發行之後新引進的股東將持股 51%，同時使得原本持股

約 39%的控制股東持股比例降至 19%而失去控制權，該控制股東原本欲在當年的股東

常會中取得該公司全部董事席次，也將會失敗告終。因此該控制股東認為此次發行的目

的是為降低其持股比例，主張發行行為不合法，但東京高等法院的裁定109卻認為，

BellSystem24 公司所提出的業務計畫具有資金調度的必要性，因此難以認定其主要目的

在於經營權的維持。 

雖然本案理由中，法院針對事業計畫的實現可能性、內容合理性、可提高之收益等

進行具體的審查，以判斷資金調度的目的是否合理，可見並非提出資金需求作為理由就

可以肯認新股發行的合法性110。但相較於日本放送一案，本案中發行的股數更多、而且

                                                 
109 平成 16 年月 4 日，東京高等裁判所第 20 民事部決定，平成 16 年（ラ）第 1297 號決定。原審為：平

成 16 年 7 月 30 日，東京地方裁判所決定，平成 16 年（ヨ）第 20047 號。 
110 太田洋、野田昌毅（2004），〈敵対的企業買収と第三者割当増資―ベルシステム 24 新株発行差止仮

処分申立事件決定の分析を通じて〉，《旬刊商事法務》，1710 期，頁 52。 



 

 54

是新股而非新股認購權，且本案中的董事會選擇在控制股東欲加強其控制權的時點，以

業務擴展為由發行新股，一來對控制股東帶來重大不利益，二來其業務合作案的必要性

也產生一些合理性的疑問，但是法院依然認為發行合法，也不免產生了一些關於認定標

準的爭議111。 

另外，再對比美國法中關於防禦策略合法性的參考判例 Unocal 案112所立下的審查

標準：董事會對於非合意併購者將會有害於公司之利益有合理之確信，以及所採取之防

禦策略的手段相當性。針對前者，可以發現日本法院並非僅要求「合理的確信」，亦即

主觀上誠實且合理的調查，而是要求「將會造成公司難以回復之損害」的客觀事實，在

實務上要達到此等標準的舉證責任確實較為困難113。 

（二）股份分割 

此類的防禦策略又可分為二種類型，一是在公開收購開始後才進行的對抗收購型，

將會使以分割前之股價進行公開收購的一方遭到損害，但在新修正的金融商品交易法中

允許將股份分割設為撤回條件114、或事先設定條件依分割比例降低收購價格115之後，此

一手段可說已經被完全封殺了116。 

另外一個拖延戰術型，則可舉日本技術開發一案為例。2005 年中，當時夢真控股

公司在取得日本技術開發的 5~6%持股後，向日本技術開發提出業務合作的提案，並限

期回覆。針對此一提案，日本技術開發的董事會在提案回覆期限前，對外公開表示，未

來對該公司所發起之非合意併購，若未事先提供董事會足夠的資訊並經過一定的評價期

間即進行公開收購，董事會將會採取股份分割或發行新股認購權等防禦策略。夢真控股

                                                 
111 布井千博（2005），〈一部上場会社において筆頭株主の持株比率を著しく低下させる新株発行につい

て「著シク不公正ナル方法」によるものと認められなかった事例─ベルシステム 24 新株発行差止請求

事件〉，《金融・商事判例》，1209 期，頁 59。 
112 詳參本文第二章第三節第三項。 
113 松本真輔（2006），〈敵対的買収をめぐるルールに関する実務上の課題〉，《旬刊商事法務》，1756 期，

頁 43。 
114 參照日本金融商品交易法第 27 條之 11 第 1 項、同施行令第 14 條第 1 項第 1 款ヲ。 
115 參照日本金融商品交易法第 27 條之 6 第 1 項第 1 款、同施行令第 13 條第 1 項第 1 款。 
116 田中亘（2007），〈夢真ホールディングス vs 日本技術開発事件―買収防衛策としての株式分割の適

法性〉，《M&A 判例の分析と展開》，野村修也、中東正文編，《Ｍ＆Ａ判例の分析と展開》，頁 115-116，

東京：経済法令研究会。 
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公司認為此一要求並不合理，拒絕提供相關資訊，逕自發表其公開收購計畫，日本技術

開發的董事會因此通過了股份分割案，每一股分割為五股，基準日設在近期內，而效力

發生日則在 56 日之後，即當年度股東常會之後。之後，夢真控股公司一方面將股份分

割的因素列入考量設定公開收購價格（之前預定價格的五分之一）與股數（若日本技術

開發不撤回股份分割案將提高五倍），另一方面認為該股份分割不合法而提出假處分，

但遭到駁回117。 

在本案中，關於請求權基礎，日本公司法中關於「以顯失公平方法」發行新股、新

股認購權的禁止請求權規範，法院認為不能類推適用。另外一方面，法院認為在經營權

爭奪中，作出最後決定的是股東，因此為了使股東能作出適當的判斷，目標公司的董事

會必須提供給股東足夠的資訊，並且得以此為由向非合意併購者要求合理的檢討期間。

只要在不違反公司機關權限分配的範圍內，董事會得因無法取得必要的資訊及相當的檢

討期間，從保護全體股東利益的觀點採取相當的手段。並且，就股份分割的性質，分割

並沒有改變既有股東的實質地位，只是將併購者取得控制地位的時間點往後推移，因此

不足以認定系爭董事會之決議違反機關權限分配範圍而有濫用之情事。 

關於能使用的救濟手段，暫且留待第三項討論，這裡針對合法性的判準有以下幾點

批判：第一，股份分割實質上仍是剝奪了股東選擇經營者的機會，並非如法院所說不會

改變股東地位。第二，依東京證券交易所規則118，股份分割的效力發生日應在基準日之

翌日，延後效力發生日違反此一規則，使公司可能會遭遇下市的危機，難以認定此一手

段具有相當性。此一規定現在也幾乎讓此類股份分割作為防禦策略的意義全失，但因違

反交易所規則之股份分割在公司法上仍然有效，還是有討論的空間。第三，資訊提供與

檢討期間，在金融商品交易法中都有規範，是否應該賦予董事會要求更多資訊及更場期

間的權利，則帶來更多爭議。包括董事利益衝突的可能性、要求超過一定限度反而實質

上剝奪股東選擇權等，一旦容許董事會有此類權利，則法院的審查應相對地更為細緻119。 

                                                 
117 平成 17 年 7 月 29 日東京地方裁判所民事第 8 部決定，平成 17 年（ヨ）第 20080 號。 
118 東京証券取引所，上場有価証券の発行者の会社情報の適時開示等に関する規則，第 20 條之 2 第 1
項。 
119 田中亘（2007），〈夢真ホールディングス vs 日本技術開発事件―買収防衛策としての株式分割の適
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（三）預防性的毒藥丸計畫 

毒藥丸（poison pill）指的是特殊的新股認購權，當非合意併購者出現時，可以排

除非合意併購者，僅對既有的股東發行新股，用以稀釋非合意併購者的持股，此類新股

認購權的設計通常會以非合意併購為行使條件，在尚未出現非合意併購者的時期進行毒

藥丸計畫，對公司而言可以防患於未然。但是當 2005 年尼利可公司董事會決議發行此

類新股認購權時，卻遭到股東之一的反對，進而對公司聲請假處分禁止發行，經過異議

及抗告後，東京高等法院最後准許了此項聲請120。 

本件尼利可公司所欲進行的毒藥丸計畫是：對所有股東每持有一股無償發行二個新

股認購權，且不得轉讓。三年內若出現持股 20%以上的非合意併購者，董事會有權依企

業價值最大化之標準，參考特別委員會之意見，在非合意併購有害企業價值、股東權益、

交易相對人、公司員工等利害關係人之權益時，決議不銷除新股認購權。董事會決議不

銷除時，每一個新股認購權得以日幣一圓認購一股（事實上也接近無償）。 

針對系爭新股認購權的發行，法院認為不合法的原因約可整理如下：首先，本件新

股認購權的行使條件有失明確，不能防免董事會的恣意判斷，雖然目的在於防禦惡意性

質的買收行為，但不能否認也有確保董事會及其支持股東之經營控制權的意圖；二來，

在新股認購權發行後的股東，不論是否為惡意買收，其持股及股價皆會因新股認購權的

行使而稀釋為三分之一，將會對股東造成損害。 

針對前者的機關權限分配，有論者認為此類的預防性毒藥丸計畫，若是將新股認購

權的銷除與否交由股東會決議，則更是將選擇權交付給股東全體，並不違反機關權限分

配，因而合法性較高121。本案雖將決議權交由董事會，但由於實際上尚未出現特定的併

購者，無法判斷特定買收行為的目的是否為惡意，而平時發行新股認購權仍不失為抵抗

                                                                                                                                                        
法性〉，《M&A 判例の分析と展開》，野村修也、中東正文編，《Ｍ＆Ａ判例の分析と展開》，頁 116-117，

東京：経済法令研究会。 
120 假處分裁定：平成 17 年 6 月 1 日，東京地方裁判所決定，平成 17 年（ヨ）第 20050 號。異議裁定：

平成 17 年月 9 日，東京地方裁判所決定，平成 17 年（モ）第 6329 號。抗告裁定：平成 17 年 6 月 15 日，

東京高等裁判所第 15 民事部決定，平成 17 年（ラ）第 942 號。 
121 藤田友敬（2004），〈ニッポン放送新株予約権発行差止事件の検討〉，《旬刊商事法務》，1746 期，頁

8。 
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未來惡意性質買收的適當策略，或可認為抗告審是因此而將主要的理由著重於股東權

益，以股東未來三年可能會遭受無法預測的損害為由認定為不合法。因此，單就預防性

毒藥丸計畫是否違法地剝奪股東的經營者選擇權這一點來說，日本法院在此一案例依然

還是稍微保守地迴避了詳細的評論。 

第二項 資訊公開 

這裡所討論的資訊公開，主要對象是集中在股東或投資人，基於投資人所持有的有

價證券可能具有股權性質，本文在這裡也會一併加以說明。日本法關於資訊公開的規範

散見於各部法典，對於契約的內容主要規範於公司法、對於股東及投資人的資訊公開則

同時規範於公司法與金融商品交易法。 

一、併購契約之應記載事項 

合意併購的資訊公開，在最主要的併購契約，在合併的情形就是合併契約（例如銀

行與銀行之間的合併）、在股份交換的情形就是股份交換契約（例如金融業加入金控，

成為金控之子公司）、若依股份移轉設立控股公司（例如金融業共同設立金融控股公

司），則是移轉計畫。這些契約的內容依其當事人公司的種類而略有不同的規定，有鑑

於目前主要的金融業皆是以股份有限公司的形式存在，且市場上的併購也是以股份有限

公司的金融業為主，以下的說明皆是以雙方皆為股份有限公司時的併購規範為對象。 

首先，關於合併契約的法定應記載事項主要規定在日本公司法第 749 條（股份有限

公司存續之吸收合併）及第 753 條（新設股份有限公司之合併）。除了新設合併契約必

須記載關於新設公司之董監人事資訊之外，二者同樣規範最為詳細的，即是與股東權益

關係最為密切的關於的合併對價。日本公司法在 2007 年開始開放公司合併的對價122，

依其對價的不同，所必須揭示之資訊也有所不同。以第 749 條為例，吸收合併契約中：

對價為存續公司股份時，其數量或數量的計算方法，及存續公司之資本額及公積；對價

                                                 
122 日本公司法在 2005 年公布時，依其附則第 1 項，施行日期另由政令公布，之後依平成 18 年政令第

77 號，在 2006 年 5 月 1 日施行。惟關於合併的對價等規範，依同法附則第 4 項，施行日期較其他條文

延後一年，因而實際上應該是 2007 年才施行。 
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為存續公司之公司債（不含附認股權公司債）時，其種類及各種公司債之金額合計或其

計算方法；對價為存續公司之新股認購權（不含附認股權公司債）時，該認購權之內容

及數量或計算方法；對價為存續公司之附認股權公司債時，分別應記載公司債與新股認

購權之上述內容；對價為存續公司股份以外之財產時，該財產之內容及數量或計算方

法。除了持股的股東以外，該條也規範了關於消滅公司的新股認購權：其對價為存續公

司新股認購權時，其內容、數量或計算方法；該新股認購權為公司債所附時，存續公司

承擔該債務之旨趣、及該等公司債之種類與金額；其對價為現金時，其金額或計算方法。

另外，關於特別股，是否配發現金、或是不同種特別股有不同對價時，亦應明示。 

至於股份有限公司的股份交換契約的法定應記載事項，則規定於同法第 768 條；股

份移轉計畫的法定應記載事項規定於同法第 773 條。二者之內容約略也和合併契約相

同，以其對價的種類區分不同的應記載事項，僅股份移轉計畫由於是新設控股公司，因

此和新設合併契約相同，必須記載關於新設公司之董監人事資訊。 

二、併購程序中的資訊備置 

關於併購程序中的一般資訊公開，雖然在公司法與金融商品交易法中皆有所規範，

但整體而言，金融商品交易法的規範可說是較公司法更為完整，考量到金融業若非自己

是公開發行公司，就是其母公司（控股公司）是公開發行公司，其進行併購時，勢必要

遵守較為嚴格的金融商品交易法。 

首先，公司法中所規範的，是併購程序中併購之公司雙方所必須備置以供閱覽的資

訊。以股份有限公司的吸收合併為例，合併後的消滅公司依公司法第 782 條123，除合併

契約外，尚必須備置法務省令所定之事項。該事項，依公司法施行規則（会社法施行規

則）第 182 條，包括：合併對價的相當性、關於對價之參考事項、及存續公司債務履行

之預定。其中關於對價必須包括總額、對價財產種類之選擇理由等，關於對價之參考事

項則又區分不同之對價有不同規範。 

                                                 
123 該條規範了吸收合併後消滅公司、股份交換後子公司、吸收分割公司，以金融機構併購之實務而言以

前二者為主，故本文中之說明亦同。 
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對價之一部或全部為存續公司股份、公司債、新股認購權、附認股權公司債時：需

提供該公司之章程（僅對價為股份時）及近年資產負債表、對價之交易市場、交易媒介

代理、處分限制等換價方法相關事項、合併對價之市價。 

對價之一部或全部為存續公司以外法人之股份或持分時，其章程、各項權利（含盈

餘或剩餘財產分配、表決權、股份收買請求權等權利之內容）、財務報表等各種資料。

對價之一部或全部為存續公司以外法人之公司債、新股認購權、附認股權公司債時，該

對價之交易市場、交易媒介代理、處分限制等換價方法相關事項、合併對價之市價，以

及該法人之財務報表等各種資料。如以上資料原非以日文作成，其原文及日文翻譯。 

至於以股份交換方式子公司化的程序中將成為子公司之一方，由於同屬併購程序中

的目標公司，也一併規定在公司法第 782 條，需要備置股份交換契約，而根據公司法施

行規則第 184 條所必須公開的資訊和合併程序中的消滅公司大同小異，主要就是圍繞著

對價，規範關於對價的實質合理性與對價之換價方法，以作為股東判斷持股價值有無減

損的參考標準。 

另一方面，關於吸收合併之存續公司及股份交換後之母公司等併購公司的資訊公

開，依公司法第 794 條124亦需備置契約及法務省令所定之事項，後者則分別規範於公司

法施行規則第 191 條、193 條。相對於目標公司，併購公司的資訊公開項目則集中在財

務報表等各項會計資訊，主要用以了解消滅公司的價值，供作股東用以判斷此次併購行

為是否有其商業價值而有提高其持股價值之效用，但也包括了存續公司自己的財務狀

況。其內涵相較之下並未作詳細的補足，除了前一年度各項報表之外，僅需補充前一年

度末日之後的重要財產處分、重大債務負擔。 

至於新設公司的併購，包括新設合併、股份移轉，其消滅公司或子公司的資訊公開

義務則規定於同法第 803 條、同施行規則第 204 條（新設合併之消滅公司）、第 206 條

（股份移轉後子公司）。此二者由於在併購程序中並非屬於目標公司的地位，而和其他

併購程序中的公司處於較為平等的地位，因此其資訊公開義務不集中於對價的說明，反

                                                 
124 該條亦同時規範了吸收合併存續公司、股份交換後母公司、吸收分割承受公司。本文中之說明以前二

者為主，理由同前註。 
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而較為接近吸收合併之存續公司或股份交換後母公司之資訊公開義務內容，集中於併購

程序中其他公司的財務資訊（如：新設合併中的其他消滅公司、股份移轉中的其他子公

司）。新設公司則因為在併購完成尚未設立，並無事前關於對價資訊或其他公司財務資

訊的公開義務，僅有在事後公開事務性資訊的義務。 

另外，金融商品交易法第 2 章「企業內容等公開」中，也有針對企業組織重整之併

購程序之規範，依同法第 2-2 條之規定可知，在本法中主要規定的是就併購程序中有發

行有價證券或交付已發行有價證券之行為，規範其必須公開之資訊。內容除了公司法所

規定的事項之外，作為對價的有價證券發行公司125也依同法第 4 條必須提出申報，而其

申報的內容，除了依同法第 5 條所規定的：當次發行相關事項及發行公司及其所屬企業

集團財務狀況與重要事項外，尚必須依「企業公開府令案126」第 7 條第 1 項第 3 款（發

行公司為本國公司）第 5 款（發行公司為外國公司）提供關於本次企業組織重整的資訊，

包括其組織重整之理由、完成後的再次組織重整、解散、重要財產處分或讓受、高額貸

款、董事或高階經理人變更、股利分配、資本政策變更等，並且若是曾就對價徵詢第三

方之意見，該第三方之名稱及意見概要、甚至考量該意見至決定對價之過程127。 

在此一併說明的是，除了已經進展到組織變動的併購行為之外，單純大量取得股權

性質有價證券（包括股份、附認股權公司債等），在金融商品交易法的規範下，也必須

進行資訊公開。依同法第 27 條之 23，對公開發行公司持有超過 5%時必須在 5 日內提

出「大量保有報告書」，說明持有比例、資金來源、取得目的等相關事項。 

第三項 狀態維持與回復 

本項中首先區分為事前禁止和事後回復二款，前者可能是禁止合併、禁止發行新股

等定暫時狀態假處分，後者則主要為撤銷股東會決議之訴、股東會決議無效之訴、併購

行為無效之訴等，在本項中會一一加以說明。必須說明的是，由於部分交易保護措施或

                                                 
125 如對價為股份交換後母公司之股份時，該母公司；對價為合併後存續公司股份時，該存續公司；對價

為他公司（如合併後存續公司之母公司）的股份時，該公司等。因此發行公司未必是併購契約之當事人。 
126 全名為「企業内容等の開示に関する内閣府令」。 
127 中山龍太郎（2007），〈外国会社による三角合併利用に係る実務上の課題〉，《旬刊商事法務》，1802
期，頁 27。 
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防禦策略是以變動股權結構、讓受部分營業等方式進行，實質上與併購行為無異，因此

在這些情形多半會與前者的問題相重疊，但有別在第一項中的說明主要集中在此類行為

的合法性審查，本項中的說明重點會放在對抗併購行為實行的手段介紹，至於進行併購

行為之動機則不加以區分。 

一、事前救濟—禁止併購行為 

（一）民事保全之定暫時狀態假處分 

第二章中曾說明過關於禁止併購行為的定暫時狀態假處分，先行於爭執併購行為效

力之本案訴訟，以達到事前救濟的目的。但要利用民事保全的假處分禁止併購行為的前

提，必須是併購行為本身有效力上的瑕疵，例如前述的彰化銀行案，即是被爭執決議時

未遵守迴避規定。在日本法的架構下，定暫時狀態假處分的前提也同樣必須是針對該權

利關係有所爭執128，至少形式上就決議效力有所爭執應該就符合這個要件，因為針對決

議效力提起訴訟不可能在併購行為效力發生日之前確定，因此，多數說認為，只要釋明

決議的違法性以及因該決議之併購行為將會帶來利害關係人的損害，即可容認定暫時狀

態假處分之聲請129。 

然而，合併比例顯失公平的併購案件，並非在法定程序上有任何瑕疵，除了減損股

東的持股價值之外，一般認為並未對公司本身產生損害，而只能以股份收買請求權救

濟，難以阻止併購的進行。究竟股東是否能利用此項假處分制止顯失公平的併購行為，

不無爭議，日本學界也的確有論者從董事違法行為禁止請求權的性質加以觀察，認為股

東的此項權利乃是代位公司行使，若是因為受損害者是股東自己而非公司，因而不能禁

止董事之行為，在解釋上並不合理130。另一方面，民事保全原則上只要有被保全權利即

為已足，並非一定要有明文規定，因此如果併購行為影響股東地位或股東權之行使，以

                                                 
128 詳參日本民事保全法第 23 條第 2 項。 
129 弥永真生（2007），〈著しく不当な合併条件と差止め、損害賠償請求〉，黒沼悦郎、藤田友敬編，《江

頭憲治郎先生還暦記念—企業法の理論（上巻）》，頁 633-634，東京：商事法務。 
130 同前註，頁 640，注 31。 
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股東權之妨害排除請求權作為被保全之權利，應該也可以作為聲請假處分的基礎。日本

的裁判例與學說中，雖然不是針對併購行為，但是就無表決權股東行使表決權的案件，

確實肯認了以「股東權之妨害排除請求權」為被保全權利之假處分131。 

但是實務上，目前還缺乏此類的案例，主因是因為在日本公司法中，另外有其他針

對併購行為的禁止請求權，併購實務上，由於民事保全法的假處分爭議尚多，因此仍以

運用公司法上的禁止請求權的案例為多。 

（二）公司法上之禁止請求權 

除了一般的民事保全假處分制度，在日本公司法中，股東針對併購行為可以行使的

禁止請求權約略可以分為三種：禁止合併或股份交換、禁止發行新股或新股認購權、董

事違法行為制止請求權。 

1. 禁止合併或股份交換 

在公司法上，當併購行為當事人一方為另一方 90%以上母公司，且母公司作為合併

後存續公司、股份交換後完全母公司、營業讓與受讓公司時，無需經過股東會決議，稱

為略式組織重整132。其中，就合併、分割、股份交換等併購行為，分別在第 784 條第 2

項和第 796 條第 2 項中，賦予消滅公司（子公司）與存續公司（母公司）股東禁止併購

行為的權利，除了違反法令章程的併購行為以外，還能禁止以顯然不公平比例所進行的

併購行為。（吸收分割另有分割比例限制。） 

然而，由於此一規範僅針對略式組織重整，對於此條文的設計，是否應以反面解釋

認為一般的合併行為不能類推適用，可能會產生疑問，但一般而言，多數仍是認為此條

文並非表示除略式組織重整以外之所有併購行為皆無禁止的餘地，但是其手段則可能是

以董事違法行為制止請求權的方式，來達到禁止併購行為的目的133。 

                                                 
131 同前註，頁 633。 
132 參照日本公司法第 468 條（營業讓與）、第 784 條（合併、分割、股份交換）。 
133 弥永真生（2007），〈著しく不当な合併条件と差止め、損害賠償請求〉，黒沼悦郎、藤田友敬編，《江

頭憲治郎先生還暦記念—企業法の理論（上巻）》，頁 630，東京：商事法務。 
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2. 發行新股或新股認購權制止請求權 

此項請求權分別規定於日本公司法第 210 條（發行新股）與第 247 條（新股認購權），

股東得因該發行違反法令、章程、或有顯失公平之情事，制止該次發行。這項請求權在

實務上被廣泛地運用於對抗啟動防禦策略的公司，例如前述的日本放送案和尼利可案都

是運用此一請求權。但是此項請求權有其限制，就是只限於發行行為，而不包括其他的

併購行為，尤其是被買收的合併後消滅公司、股份交換後子公司，並無發行行為，當然

也就無從制止，這一點上，公司法的條文頗有為德不卒之疑慮。事實上，此一請求權能

否類推適用至其他的併購行為一直是日本學界討論的議題之一，在前述的日本技術開發

一案中，聲請人也提出了類推適用此一請求權的主張，以制止相對人的股份分割行為，

但最終並未為法院所接受。但論者有認為公司法上制止請求權本身並非一概不允許類推

適用，將此項請求權類推適用至合併等行為似乎亦無不可134。甚至就日本技術開發的股

份分割，雖然法院認為股份分割並未改變股東的地位，因此駁斥了聲請人類推適用的主

張，學界也有正反二說，但肯定說仍認為此一請求權應該不限於股權遭到稀釋時才能類

推適用，只要從行為本身是否限制了股東的選擇權加以觀察，即可肯認其類推適用的可

行性135。 

3. 董事違法行為制止請求權 

最沒有類推適用與否爭議的，即是董事違法行為制止請求權。然而，正如前述，合

併比例顯失公平的併購案件，由於在法定程序上沒有瑕疵，而且公司本身並無損害發

生，若要對之行使董事違法行為禁止請求權，還是在最根本的要件會產生爭議。針對此

點，日本學界中對於公司法第 360 條（一般公司董事）、第 422 條（設置委員會公司之

經理人136）中所稱的「重大損害」或「難以回復之損害」略有討論，有論者認為此處所

                                                 
134 同前註，頁 636 
135 田中亘（2007），野村修也、中東正文編，《Ｍ＆Ａ判例の分析と展開》，頁 114-133，東京：経済法令

研究会。 
136 日本的公司法導入的類似美國法的公司治理制度，稱為「設置委員會公司」。有別於傳統公司法中設
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稱之「損害」並不僅包含財產損害，也應包含非財產損害，例如隱匿契約相對人之財務

狀況，或因營業讓與造成公司生產營業之障礙而有害公司信譽，或股東會決議效力將產

生訟爭等明顯的法律關係紊亂，甚至有論者認為此處之損害本應解釋為股東的損害，並

且將不當剝奪股東選擇經營者之權利也包含在內137。若依此論點，董事違法行為制止請

求權也可以用以在事前禁止顯失公平的併購行為。 

二、事後救濟—撤銷、無效、不存在之訴 

（一）股東會決議效力的一般訴訟 

針對一般股東會效力所提出的訴訟，不外乎不存在、無效、撤銷三種，日本公司法

依序規定於第 830 條第 1 項、第 2 項，及第 831 條。其中前二者的規範較為簡陋，無效

的事由僅限於違反法令（不含章程），且亦未規範起訴期間與原告資格，但是撤銷股東

會決議之訴則有之。根據第 831 條，撤銷股東會決議之訴，必須由股東或因撤銷該決議

後將成為董事、監察人、清算人者，在決議後三個月內提起。至於撤銷的事由，則列舉

如下：股東會召集程序或決議方法違反法律或章程或顯失公平、決議內容違反章程、決

議時因具有特別利害關係者行使表決權而作成顯著不當之決議。 

（二）併購行為訴訟的特別規定 

日本公司法中，關於併購行為的訴訟，除了一般的撤銷、無效或不存在之訴，另外

針對組織變更行為在第 828 條中還有特別規定，就公司合併、分割、股份交換、股份移

轉、發行新股與新股認購權等行為的無效之訴，必須在該行為生效後六個月內提起（非

公開發行公司發行新股認購權則是一年內）。但此條的文句不同於前述的確認無效之

訴，並非「確認」而是「主張」該併購行為無效，至於無效的事由也沒有明文規定，解

                                                                                                                                                        
立董事會與監察人，此類公司仿效美國在董事會中設立委員會並大量引入外部董事，董事會接近傳統公

司中監察人的角色，而經營則交由董事會另外選任之經理人負責，類似美國公司所稱的 CEO（執行長）。 
137 弥永真生（2007），〈著しく不当な合併条件と差止め、損害賠償請求〉，黒沼悦郎、藤田友敬編，《江

頭憲治郎先生還暦記念—企業法の理論（上巻）》，頁 631-632、638，東京：商事法務。 
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釋上，例如合併未作成合併契約等，應屬於此條的範圍138。原告的資格則有所限制，除

了股東的部分明文包括效力發生時曾為股東及現在為股東之人，還包括了破產管理人和

不承認該併購行為之債權人。另外依同法第 839 條，若此類訴訟的判決結果認定系爭併

購行為無效時，該訴訟確定後的效力是向將來生效，而非溯及生效。 

另外，第 829 條則規定了關於發行新股、新股認購權等發行行為的「確認不存在」

之訴，本條的規範方式比較類似於前述的股東會效力一般訴訟，未規範起訴期間與原告

資格，也不適用第 829 條的效力規定。 

第四項 持股價值維護 

一、股份收買請求權 

股份收買請求權，在新的公司法各條139中有修正其文句，從舊商法的「若無該決議

時應有之公正價格」修正為「公正的價格」，一般被認為是納入了公平分配合併綜效等

概念，以提供不反對併購行為但是認為對價不公的股東救濟的手段，但是另一方面，解

釋上本條並未完全捨棄前者的判準，才能在毀損企業價值的併購行為中提供股東救濟。

亦即在新公司法的制度下，股份收買請求權一方面具有重新分配併購綜效與股東的功

能，另一方面還能保證企業未為該行為時應有之經濟狀態140。 

但是，導入分配併購綜效的功能，也為股份收買請求權留下一些解釋論上的問題。

首先，企業併購中的綜效分配並不應交由法院進行，一來法院不會比企業更了解併購的

綜效，二來分配也關係到併購雙方的交涉能力，未必有客觀的標準。既然如此，要如何

界定法院介入企業併購的必要範圍就是一個疑問。理論上，多數股東與少數股東有利益

衝突的併購就是屬於法院可能介入的情形，但是如何審查法院應否介入併購個案，將會

                                                 
138 神田秀樹（2007），《会社法》，9 版，頁 315，東京：弘文堂。 
139 日本公司法第 116 條（變更章程特定事項）、第 469 條（營業讓與）、第 785 條（吸收合併之消滅公司、

股份交換後子公司）、第 797 條（吸收合併之存續公司、股份交換後母公司）、第 806 條（新設合併）。 
140 藤田友敬（2007），〈新会社法における株式買取請求権制度〉，黒沼悦郎、藤田友敬編，《江頭憲治郎

先生還暦記念—企業法の理論（上巻）》，頁 633-634，東京：商事法務。 
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包含許多面向的考量，例如資訊公開的程度、少數股東有無多數贊成等141。 

次之，價格算定的基準時點，在舊有的保證經濟狀態功能下，就已經頗有爭議，日

本近來的判決有以決議時點或無併購行為時該時點應有之股價為標準，但實際在計算

時，以併購計畫發表前一定期間的平均股價為準的判決也不在少數。引進分配綜效功能

後，又會因為對價種類不同造成股東有無對併購公司繼續投資的差異，會引起公正價格

計算時點是否僅限於決議時點的爭議，如果股東繼續其投資，依時間的推移，市價也可

能有所變動，則在該決議時，等於給了股東投機的機會，依市價的變動決定是否行使股

份收買請求權，也就造成了股東反對決議的誘因。（不繼續投資的情形，市價一般不會

高於併購的對價，因此較無此疑慮。）另一方面也可以說，股份收買請求權修正後納入

綜效的考量，等於在提高企業價值的併購下，提高了股東可行使的價格，反而加深了股

東投機的可能性，因此有論者以此為由，認為必須在運作上更應細緻地處理142。 

另外，股份收買請求權在實務上一直存在的問題，即是如何定股份收買價格。在第

二章中曾經提過美國實務界在 Weinberger 一案之後，對各種不同的算定方法都有討論，

而在日本，2006 年發生的 kanebo 事件，則是近年來最受矚目的聲請裁定股份收買價格

事件，系爭案件東京地方法院已經在 2008 年的 3 月作出裁定143，理由中就有針對股份

收買價格的算定方式加以討論。 

系爭案件中的 Kanebo 公司，原本多角化經營五個部門（化妝品、食品、藥品、日

用品、纖維），其中化妝品以外部門持續經營不善，最在 2005 年下市（下市前的股價約

為 360 日圓左右），後由日本的產業再生機構144參與主導，在 2006 年 2 月將化妝品部門

及 Kanebo 商標權單獨賣給花王（成立 Kanebo 化妝品公司，現為花王的 100%子公司），

並且由產業再生機構以及被讓渡的 Kanebo 化妝品對原 Kanebo 公司出資。另一方面，

產業再生機構導入投資基金參與，將前述出資以一股 201 日圓（此為產業再生機構持股

                                                 
141 同前註，頁 288-291。 
142 同前註，頁 292-295。 
143 平成 20 年 3 月 14 日東京地方裁判所民事第 8 部裁定，平成 18 年（ヒ）第 256 號、第 263 號、第 264
號、第 268 號、第 278 號、第 279 號、第 297 號、第 300 號。 
144 依據日本產業再生機構股份有限公司法所設立之特殊公司，由存款保險持股超過一半，目的在支援具

有經營資源但負有過大債務的產業。2003 年設立於原訂五年，但後來提早至 2007 年解散。 
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的價格，Kanebo 化妝品持股的價格未公開）移轉給投資基金所設立的子公司之一，使

得該子公司持有原 Kanebo 約 82%的股份。當天，該公司並以 162 日圓的價格對原 Kanebo

的其他股東進行公開收購，並且在對交付給股東的文件中，陳述公開收購後將強制進行

現金買收（squeeze out），屆時無法保證為 162 日圓以上的價格。 

同年 5 月，原 kanebo 公司剩餘的其他營業（食品、藥品、日用品等）分別讓與由

投資基金其另外出資成立的其他子公司（現改名為 Kracie），之後並免除受讓營業之債

務。雖有通知股東得行使股份收買請求權，但一方面行使期間僅二週，另一方面該通知

方法的合法性也有疑問。由原 Kanebo 公司的個人股東所組成的「Kanebo 公司個人股東

權利保護會」在同年 12 月以違反忠實義務為由告發該公司董事犯公司法上的「特別背

信罪」，並提出股東代表訴訟要求董事連帶償還受讓營業之債務。後在 2007 年 9 月，針

對前述之營業讓與行使股份收買請求權，主張價格為 360 日圓。 

法院在本案的理由中，除了「現金流量折現法145」（DCF）之外，也陳述了盈餘分

配還原、企業淨值、類似企業比較等各種方法，但是由於 Kanebo 處於經營不善的處理

過程，因此難有盈餘分配、也沒有類似可比較的企業，至於企業淨值則由於無法計算繼

續性的企業價值而不採用，最後法院仍然採納了 DCF 法。有趣的是，兩造所提出的鑑

定中，價格算定方法都是以 DCF 法為基準，但是計算出的價格卻有 360 日圓和 162 日

圓的差異，讓人不禁懷疑此法的可信度。並且，本案高度使用的會計專業知識，幾乎全

是來自鑑定書，究竟法律專業的法官如何倚靠會計專業作出判斷，相當耐人尋味。可以

說本案的複雜度，一來顯示出專業未必有其公信度，二來也顯示法院判斷股份收買價格

時的依據可能未必完全來自專業，而這也是股份收買請求權最困難的問題所在。 

最後，在此要附帶說明的是，日本公司法中股份收買請求權，就行使權人的身份加

以放寬，因此產生了所謂的新股認購權收買請求權146。但是新股認購權收買請求權可以

行使的條件和股份收買請求權有所不同。例如，合併、分割、股份交換時，股份與新股

認購權皆可以行使收買請求權，但變更章程特定事項的收買請求權，股份的部分包括：

                                                 
145 Discounted cash flow，估算現有資產將會產生的現金流量，折換成現值的企業價值算定方法。 
146 日本公司法第 118 條（變更章程特定事項）、第 777 條（組織變更）、第 787 條（吸收合併之消滅公司、

股份交換後子公司）、第 808 條（新設合併）。 
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股份轉讓需經公司承認、決議由公司取得全部特別股、股份合併或分割、對股東無償發

行新股或新股認購權、募集新股或新股認購權，而新股認購權（含附認股權公司債）則

僅包含前二者。營業讓與時僅有股份收買請求權的規定，組織變更（股份有限公司變更

為非股份有限公司）則僅有新股認購權人有收買請求權。 

二、董事責任與損害賠償請求權 

日本公司法中的董事責任，有善良管理人注意義務與忠實義務，前者來自於準用委

任關係，後者則是公司法第 355 條的明文，此外，忠實義務的一些下位概念，例如競業

禁止、具利害關係交易等在第 356 條有報告義務。但是，深究這些條文會發現，當中關

於善良管理人注意義務，面臨到和前述「董事違法行為制止請求權」一樣的難題，就是

當損害發生在股東身上，公司未遭到損害時，無法向董事有任何請求，雖然在說明董事

違法行為制止請求權時曾提及有論者持反對見解，但是此處的善良管理人注意義務既然

來自於民法的委任關係，自然是存在於公司（委任人）和董事（受任人）之間，不如違

法行為制止請求權有解釋的空間，因此除非是減損企業價值的併購行為，否則單純因不

當的併購比例造成股東持股價值的減損，無法向董事主張違反善良管理人注意義務的損

害賠償，至多只能主張違反忠實義務。但是，日本法中關於董事的忠實義務僅有訓示規

定般的一句「董事應依法令、章程及股東會決議，為公司忠實執行職務」，對其違反的

效果沒有任何著墨，因此當董事違反忠實義務時，依循忠實義務向董事請求損害賠償無

異於緣木求魚，只能依循其他的損害賠償責任來尋求可能的救濟。 

在此可考慮的法源包括：日本民法第 715 條的侵權行為以及公司法第 350 條，向公

司請求損害賠償。前者是雇用人（公司）就受雇人（董事）執行業務時加於第三人之損

害，負損害賠償責任，但選任監督並無過失、或縱無過失損害仍會發生時，由受雇人（董

事）負損害賠償責任；後者則是公司就董事執行職務時加於第三人之損害，負損害賠償

責任。但是會產生二個問題，一是由股東會決議通過的併購行為能否解釋為董事執行業

務，二是股東（尤其是併購後繼續維持股東身份時）是否屬於「第三人」的範疇？ 

但是此類對公司請求的損害賠償，更大的問題在於，其性質是造成公司的資產向外
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流出，如果容認此等損害賠償反而會因為減少公司資產而造成其他股東的損害，二來其

性質與股份收買請求權相當，則既然後者有法定的行使時期與要件，肯認前者就有可能

會有逸脫後者規範的投機可能。因此在日本的多數說皆認為，除了證券交易法上就公開

說明書等記載虛偽不實的責任以外，股東無法向公司行使損害賠償請求權147。以近年來

日本企業併購請求損害賠償的例子也可以看出，幾無股東向公司提出請求之例。例如前

述的舊 UFJ 事件，請求損害賠償的是主張 UFJ 違反獨占交涉條款的住友信託。另外還

有 Alco 事件148，則是被買收的 Alco 公司股東未將公司財務狀況完整告知買收者，而被

買收者訴請損害賠償。 

亦即，在現行日本法的架構下，董事的善良管理人注意義務無法包括顯失公平的併

購行為、忠實義務形同具文而沒有任何違反的效果、對公司也不能行使損害賠償請求

權。因此可以說，股東若欲獲得任何持股價值的實質救濟，股份收買請求權是唯一能走

的途徑。 

第五項 公開收購與強制收購 

公開收購與強制收購的規範目的，一方面是在於讓全體股東能在資訊充分的情形下

選擇公司的經營者、以及是否繼續參與公司，二來也是為了公平分配收購時會出現的控

制權溢價，幫助股東在退場時得到相符金額的機制。就前者而言，包括了選擇權的確保、

資訊公開，後者基於股東同樣終止對公司投資、取回投資價值的觀點，理論上則應該屬

於前項的持股價值保護。由於收購規範同時具有公司法與市場法的二面性質，因此難以

列入前述的分類中，故在此另獨立說明之。 

日本法中關於公開收購的制度，主要規範於金融商品交易法的第 2 章之 2，在 2006

年的金融商品交易法（當時舊名證券交易法）的修正中，此部分相當程度的改變。內容

除了公開收購的資訊公開、強制公開的收購類型，還有義務收購制度（接近於前述第二

章中說明的英式強制公開收購）。 
                                                 
147 弥永真生（2007），〈著しく不当な合併条件と差止め、損害賠償請求〉，黒沼悦郎、藤田友敬編，《江

頭憲治郎先生還暦記念—企業法の理論（上巻）》，頁 640-648，東京：商事法務。 
148 平成 18 年 1 月 17 日東京地方裁判所民事第 37 部判決，平成 16 年（ワ）第 8241 號。上訴後和解。 
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首先要說明的是：日本法的公開收購規範中，依有價證券取得人之不同，區分為非

發行人與發行人的公開收購149。在此二者之間作差異規範的原因，主要是由於經營權變

動的有無。非發行人的公開收購，將會因為股權大量的移轉至公開收購人，而可能會造

成經營權從現有的經營團隊移轉至公開收購人的團隊（當然在合意併購的情形下，新的

多數股東支持現有經營團隊時，也有不移轉經營權的可能）。發行人的公開收購，簡而

言之就是庫藏股的實施，此類行為會造成股東的減少而非改變，因此會帶來的問題應該

是實質退還股本而非經營權的變動。而強制公開收購制度的意義，原本就在於保護全體

投資人共享控制權溢價，因此影響控制權的併購行為與不影響控制權的庫藏股，在此就

出現了區分的基礎。以下，大致上也依此區分加以說明。 

另外，公開收購的對象證券不限於股份，但是必須是公開發行、表彰股權之有價證

券（發行人為上市上櫃公司）。因此對象證券150包括股份、新股認購權、附認股權公司

債、外國人發行具有前述性質之證券、投資證券、前述有價證券之信託受益憑證或表彰

其價值之存託憑證。但是，由於非發行人公開收購的規範主要著眼於公司控制權的移

轉，而控制權即來自於表決權之多寡，因此更限縮於有表決股份或其相關連的有價證券

151，例如不附轉換權的無表決權特別股、此類特別股之新股認購權、附此類特別股認股

權之公司債、或外國法人所發行表彰上述證券性質者等，皆除外。 

在此附帶說明的是，對於尚未達到強制公開收購門檻的收購行為，也對持有人課與

大量持有申報制度的義務，此一規範可以確保公開發行公司的股權分散狀況，一方面可

以說是為公開收購門檻把關的前置作業，另一方面也可以規範到不是用強制公開收購但

具有同樣效果的市場內長期收購行為，因此會和公開收購共同規範。當然，大量持有申

報制度的規範並不適用於發行人持有的狀況，以下會先於非發行人公開收購說明之。 

                                                 
149 分別規範於日本金融商品交易法第章之 2 的第 1 節和第 2 節。 
150 日本金融商品交易法施行令第 6 條第 1 項。 
151 日本非發行人公開收購有價證券資訊公開規則（原文：発行者以外の者による株券等の公開買付けの

開示に関する内閣府令）第 2 條。 
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一、大量持有申報制度制度與特例申報制度 

大量持有申報制度制度，簡而言之，就是持有超過 5%公開發行之有價證券持有人，

必須在持有超過 5%的五日內提出大量持有申報制度書，說明其持有的比例、資金來源、

持有目的等152。整體而言，大量持有申報制度制度，就是著眼於公司控制權「可能」的

移轉所帶來的公司重大變動，然而對股東而言，這一項規範僅有資訊公開的效用而已。 

但是此制度有一例外，稱為特例申報制度，亦即針對銀行業、證券業、證券投資顧

問事業等，經常性以大量進行有價證券買賣作為其營業內容的法人投資人，減輕前述的

申報義務153。理由在於，此類事業的業務會因大量買賣有價證券而使其持有比例大幅變

化，如果命其經常提出大量持有申報制度，會造成其過大的成本負擔。這些特殊持有人

的申報義務，在 1990 年日本剛引進大量持有申報制度制度時，原僅需在每三個月一次

的基準日後 15 日內提出申報書即可。但是在 2006 年的修正中，基準日的間隔縮短為一

個月二次以上154，提出期限也從 15 日減少為 5 日。 

這中間的落差，必須要從特例申報制度的本質加以說明。原則上，減輕此類持有人

的申報義務，乃是由於其以買賣有價證券為營業，且非以控制公司為目的。修正前的條

文，也將「非以控制公司為目的之持有」作為特例申報的要件之一。但是由於近年來出

現了積極行使股東權的投資基金等法人投資人，因此參與經營的特殊持有人較之一般持

有人，不適宜減輕過多的資訊公開義務。本次的修正除了申報密度的提高，前述的條文

在修正後也變更為「非以使企業活動進行重大變更、或對企業提案進行具重大影響之特

定行為為目的之持有」，將參與經營與否的概念更明確化。並且，其中的提案包括了重

要財產處分或讓與、高額借款、董事選任或解任、經理人重要變更、合併分割等組織變

更、營業的一部或全部讓與或受讓或中止、盈餘分配方針的重要變更、資本政策的重要

變更等155，在許多方面補足了修正前條文未涵蓋的範圍。並且，當持有人欲進行此類提

                                                 
152 日本金融商品交易法第 27 條之 23。 
153 日本金融商品交易法第 27 條之 26 
154 日本金融商品交易法第 27 條之 26 第 3 項 
155 日本金融商品交易法施行令第 14 條之 8 之 2。 
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案時，必須即時提出大量持有申報制度（提案五日前），不適用一個月二次基準日之規

定。 

二、非發行人公開收購與義務收購制度 

即使絕大多數的非發行人公開收購是屬於非合意併購，但除此之外還有其他各種不

同的目的，包括前述提及的合意併購、以及由發行人的經營者或多數股東為了使公司由

公開轉為非公開（going private）發行所進行的 MBO（management buy out）。雖然未必

會產生經營權的變化，但是仍然會對股東的持股價值產生影響，因此有一併討論的必要。 

非發行人公開收購中，必須強制公開收購的買收行為有幾種不同的類型156，包括：

（一）不經證券交易市場向不特定人買收，且買收後持有超過 5%者，但在收購期間與

收購前 60 日內在市場外買收之交易相對人在 10 人以下者除外；（二）在收購期間與收

購前 60 日內，不經證券交易市場向 10 人以下少數人買收，且買收後持有超過三分之一

者，但公開收購人已持有該有價證券 50%以上者除外；（三）在市場內特殊交易（盤後

交易）取得三分之一以上者；（四）除前三者情形外，三個月內由市場內外或因發行取

得超過 10%（當中市場內特殊交易和市場外取得超過 5%），且取得後持有超過三分之

一者；（五）在公開收購期間，取得該公開收購對象證券超過 5%者。 

從公開收購追求公平分配控制權溢價的觀點來看，市場內的買收已經足以達到「向

所有股東開放機會」的標準，因此一般而言應該會著重於市場外交易取得，但是從上述

的整理中可以看出，本次修正後的第三款與第四款，並未侷限於市場外交易。這個修正

方向除了防止脫法行為157之外，更重要的意義在於公開收購的規範重點從「控制權溢價

分配」往「控制權移動」靠攏了。 

另外，本條中所稱之持有，除了本人之外，原則上還包括特別關係人158，該特別關

                                                 
156 以下整理自日本金融商品交易法第 27 條之 2 第一項，以及金融商品交易法施行令第 6 條之 2 及第 7
條。 
157 例如雖然最終取得後之總數超過三分之一，但在由於少部分是事後從市場內交易或新股發行取得，因

此一開始的市場外交易取得後總數仍不滿三分之一，用以規避強制公開收購的門檻。 
158 參照日本金融商品交易法第 27 條之 2 第 7 項。 
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係人又分為形式特別關係人與實質特別關係人，前者指的是具有法定關係159之人，後者

指的是合意共同取得、讓渡、行使表決權，或在收購後互相讓渡∕受讓該有價證券者。

但是在第四款的三個月取得三分之一的規範中，僅限後者實質特別關係人160（惟仍有可

能具有前者的法定關係）。 

當符合上述的強制公開要件之後，所必須進行的收購程序主要規制中，又可以約略

區分為選擇權保障和價格的保障二大類別。前者包括公開收購的公告和申請書及其應記

載事項161、20 至 60 個工作天的收購期間162（稱為思考期）、被收購公司之意見報告書、

公開收購人的詢問答覆報告書163、應賣人（除公開收購公告中有特別規定外）在公開收

購期間有任意撤回權164、第三人原則上在公開收購期間中非經公開收購不得收購目標公

司證券165。這些制度的目的都在於確保股東能夠在資訊充分公開、保障適當考慮期間的

實質公平基礎上，作出出賣與否的決定。 

但是若認為公開收購制度的目的在於確保股東平等共享控制權溢價，則後者才是公

開收購規範中最核心的部分，重點在於「股東平等」及「利益確保」，此部分的規範都

可以列入上述二類的範疇內。其中，前者「股東平等」包括：公開收購條件的均一166、

應賣數超過預定收購數時（已在公開收購說明書中附加條件者除外）應依比例收購167。

後者的「利益確保」則包括：不得作不利於應賣人之變更168、除目標公司或其子公司之

業務財產有重大變更外不得任意撤回公開收購169、收購後持有超過三分之二時必須收購

                                                 
159 參照日本金融商品交易法施行令第 9 條第 1 項、第 2 項。本人為自然人時，包括其配偶、一親等內血

親或姻親、本人或前述親屬以自己或他人名義持有 20%以上表決權之法人，及該法人之董監經理人等。

本人為法人時，包括其經理人、其特別出資對象法人及其經理人等、對本人特別出資之法人及其經理人

等。特別出資指：本人或前述親屬或其支配之法人以自己或他人名義持有 20%以上表決權。支配指：本

人或前述親屬或其支配之法人以自己或他人名義持有 50%以上表決權。 
160 參照日本金融商品交易法施行令第 7 條第 7 項。 
161 參照日本金融商品交易法第 27 條之 3。 
162 參照日本金融商品交易法施行令第 8 條。 
163 上述二者，參照日本金融商品交易法第 27 條之 10。 
164 參照日本金融商品交易法第 27 條之 12。 
165 參照日本金融商品交易法第 27 條之 5。 
166 參照日本金融商品交易法第 27 條之 2 第 3 項。 
167 參照日本金融商品交易法第 27 條之 13 第 4 項、第 5 項。 
168 參照日本金融商品交易法第 27 條之 6。 
169 參照日本金融商品交易法第 27 條之 11。 
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全部170等。以上制度中，公開收購的條件變更或撤回、以及全部收購義務，一直以來都

是受重視的議題。 

前者的問題，過去較重視目標公司企業價值的改變，近年來則聚焦在非合意併購

時，目標公司所可能實施的防禦策略。亦即當非合意併購人發起公開收購後，目標公司

為了提高收購的困難，而進行股份分割、發行新股認購權等行為，維持相同的條件進行

收購可能會使公開收購人遭到無法預測的損害，因此在 2006 年的修正中，允許變更收

購條件171或撤回收購172的情形皆有增加，前者如股份分割或無償發行新股，後者除此之

外尚針對：對第三人發行增資、賦予已發行股份選任及解任董監之權利、重要營業讓與

等各種防禦策略，放寬撤回的規定173。 

至於後者，則是引進了英式的強制公開收購義務，又稱全部要約義務、全部收購義

務。基本的要件是，當收購後之持有比例達到三分之二以上時，當次的公開收購必須以

有價證券之全部為對象（全部要約義務）。但是例外則是，若該次公開收購對象證券所

表彰之股份持有人以股東會決議（或特別股股東會決議）同意不進行當次全部收購、或

對象證券持有人未滿 25 人而其全數以書面表示同意174、或該收購不以公開收購方式進

行175（如在一年間持續自特別關係人受讓者），皆無全部要約義務。另外，應賣數超過

預定收購數時，雖有前述應依比例收購之原則規定，但當收購後持有比例達三分之二

時，必須收購全部應賣的證券176（全部收購義務）。 

但是此一規範仍有其漏洞存在，例如公開收購人不願收購全數證券，而將將收購後

                                                 
170 參照日本金融商品交易法第 27 條之 2 第 5 項、金融商品交易法施行令第 8 條第 5 項第 3 款。。 
171 參照日本金融商品交易法第 27 條之 6 第 1 項，及金融商品交易法施行令第 13 條第 1 項，包括股份分

割及無償對股東發行新股或新股認購權。 
172 參照日本金融商品交易法第 27 條之 1 第 1 項，及金融商品交易法施行令第 14 條第 1 項，包括目標公

司及其子公司有組織變動、解散、破產或重整、資本變動、營業讓與或廢業、下市申請、股份分割、發

行新股或新股認購權或附認股權公司債、庫藏股處分、重要財產處分、高額借款等，以及目標公司本身

被提出破產或重整申請、跳票、下市、因天災遭受損害、執照被撤銷、10%以上主要交易相對人停止與

其交易等。 
173 内間裕、佐藤理恵子（2007），〈公開買付制度大量‧保有報告制度の改正と実務への影響〔下〕〉，《旬

刊商事法務》，1792 期，頁 12-15。 
174 前述二者，參照日本非發行人公開收購有價證券資訊公開規則第 5 條第 3 項第 1 款及第 2 款。 
175 參照日本金融商品交易法第 27 條之 2 第 1 項但書，非發行人公開收購有價證券資訊公開規則第 3 條

第 1 項。 
176 參照日本金融商品交易法第 27 條之 13 第 6 項。 
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比例訂在未滿三分之二時，仍有可能在公開收購期間因目標公司實施庫藏股、或公開收

購人之特別關係人另外買受而使得最後的持有比例達到三分之二，實務應該小心處理

177。 

三、發行人公開收購 

由發行人進行收購，概念上似乎比較難和併購行為連結，但事實上，由發行人進行

的收購一來有可能作為非合意併購的防禦策略，二來也有可能作為現金買收少數股東股

份的代替手段，加強多數股東及其所支持的經營團隊的控制力，通常會在企業集團中的

母公司欲將控制權提高時出現。廣義來說，這些都可以算是併購的一環，並且因為牽涉

到股價（亦即公開收購後支付給股東的代價），所以也有股東權利保護的問題。 

和非發行人公開收購不同的是，發行人即公司本身，由公司收購自己的股份或其他

證券，並不會造成控制權的移轉，也不會產生控制權溢價，但並非因此就完全喪失規範

的必要性。一來，如前所述，發行人進行公開收購作為防禦策略時，通常就是和非合意

併購者競爭公司控制權，因此，對股東（或持有人，下稱股東等）而言，仍有移轉或不

移轉控制權的選擇問題。二來，公開收購的價格是否公平合理，也是股東等考量是否應

賣出賣持有證券、退出公司經營、取得代價的重要因素，在這一點上和非發行人收購並

無不同，毋寧認為發行人的收購可能因為無控制權溢價而使得收購價格比實際價值更

低。最後，公開收購一般而言都會造成價格的提高，這些市價利益要公平地分配給所有

股東（或持有人），就和前述控制權溢價公平分配的規範類似。 

發行人收購的強制公開收購類型和非發行人有所不同，分為以下二種178：（一）依

據公司法第 156 條第 1 項實施庫藏股時；（二）該有價證券之發行人為外國公司，且在

報章雜誌刊載有關該收購之應賣、勸誘資訊，或以文書、廣播、電影或其他方法使多數

人知悉者。 

                                                 
177 内間裕、佐藤理恵子（2007），〈公開買付制度大量‧保有報告制度の改正と実務への影響〔下〕〉，《旬

刊商事法務》，1792 期，頁 16。 
178 以下整理自日本金融商品交易法第 27 條之 22 之 2，以及金融商品交易法施行令第 14 條之 3 之 2。 
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至於其規範的內容，絕大多數準用非發行人收購，但有部分差異179。首先，未就收

購比例加以規範，因此也不會有特別關係人持有的問題。次之，有關資訊公開的部分，

雖然有準用收購期間和公開收購說明書的作成義務，但是不需作成被收購公司之意見報

告書、公開收購人的詢問答覆報告書（因為公開收購人和被收購公司同一）。應賣人的

公開收購期間任意撤回權、第三人原則上在公開收購期間中非經公開收購不得收購目標

公司證券等皆有準用。最後在價格保障方面，包括屬於「股東平等」的公開收購條件均

一、應賣數超過預定收購數時應依比例收購，以及屬於「利益確保」的不利變更禁止原

則、禁止任意撤回原則等皆在準用之列。 

 另外，不同於非發行人收購，資訊公開的部分又增加了關於業務上重要事實公開

義務180。理論上，發行人對於自己的企業價值所掌握的資訊應該最為即時、完整，但是

這些資訊若未對外公開，發行人進行公開收購時未必依照企業真實的價值提出公開收購

價格，為了避免此種減損應賣股東等財產價值的行為，因而有此規定。 

第三節 金融機構併購與一般企業併購 

在上一節中，說明了企業在併購的過程中可能會遭遇的各種股東權利保護議題，當

然，金融業作為一個企業，也一樣會遇到同樣的狀況。本節中，則要就金融機構併購的

特殊部分做說明，關於金融業相關的特別法，以及問題金融機構的救濟併購時，淨值為

負的企業併購會面臨的特殊問題。 

第一項 金融機構併購的特殊性 

金融機構併購基於其金融業的特殊性，應該要做特殊規範處理，方為合理。確實，

在日本法中，銀行法、金融機構合併法都有特別規定，但是最主要的程序，幾乎一律準

用新公司法，連原有的銀行控股公司法181，也在公司法公布施行之後廢止。 

銀行法與金融機構合併法的特別規定主要包含二大項：第一，原則上，銀行之間以

                                                 
179 詳細準用條文，參照日本金融商品交易法第 27 條之 22 之 2 第 2 項。 
180 參照日本金融商品交易法第 27 條之 22 之 3。 
181 全名：銀行持株会社の創設のための銀行等に係る合併手続の特例等に関する法律。 
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及銀行控股公司的合併、分割、營業讓與等都必需經過內閣總理大臣認可，異種金融機

構之間的合併與轉換亦同182，考量到金融業的管制密度，政府的介入無可避免但也絕對

必要。第二，免除部分債權人保護程序183等，這可以說是考量到金融機構的債權人的特

色，由於金融機構最大的資產就是存款債務，但是存款人數量龐大，要一一踐行債權人

通知程序，對於併購過程來說是極大的負擔，因而針對存款人有免除催告其異議的規定。 

但是，若要從銀行法與金融機構合併法中尋找有關股東權利的特別保護規定，恐怕

會徒勞無功。事實上，銀行法中關於合併、分割與營業讓與，除了上述的許可、債權人

特別規定以及營業執照之外，概無其他規範。而金融機構合併法中，合併中的消滅銀行

有股份收買請求權184、新股認購權收買請求權185的規定，但前者的請求權人等同於公司

法第 785 條第 2 項第 1 款，並準用同條第 5～7 項的程序、同法第 786 條的價格決定等，

後者則準用公司法第第 787 條第 5～7 項的程序、同法第 788 條價格決定等；至於吸收

合併後之存續銀行僅準用第 24 條的股份收買請求權，而未準用第 25 條的新股認購權收

買請求權。（公司法上的新股認購請求權也僅限於消滅公司。）此外也就沒有其他有關

股東權利保護的規範。 

如此看來，日本法中金融機構併購對股東的保護和一般企業併購其實並無二致，原

因可能是在於公司法 2005 年新制定的時候，就試圖要建立一個全能的公司法，因此將

企業併購的有關規範皆一併納入，可以說在程序規範方面，公司法幾乎是囊括了所有併

購類型所可能會出現的問題。從另一個角度來說，在金融業相關規範中尋求特殊規定的

理由如果是基於金融業必須有嚴謹的規範，那麼當公司法的規範已經嚴謹足以應付金融

業的併購時，特殊規範是否仍有其必要就不無疑問。從這個角度來看，日本公司法或許

是在追求這樣的併購法制水準。 

然而，在本文中所討論的金融機構是以「股份有限公司」型態的「銀行」或「金融

控股公司」為主，但是金融業卻未必以「公司」的狀態存在，當這些非「公司」的金融

                                                 
182 參照日本銀行法第 30 條（銀行）、第 52 條之 35（銀行控股公司）、金融機構合併法第 5 條。 
183 參照日本銀行法第 33 條（銀行合併）、第 33 條之 2（銀行分割）、第 34 條（銀行營業讓與）、第 35
條（銀行事業部分讓與）、金融機構合併法第 7 條（普通銀行與長期信用銀行合併）等。 
184 參照金融機構合併法第 24 條。 
185 參照金融機構合併法第 25 條。 
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業相互併購時，就不能依照公司法中的規範進行，僅由金融機構合併法和其他金融業法

的規定，其實仍然有其不足。 

第二項 淨值為負的問題金融機構 

金融業與一般企業併購決定性的不同，有一大部分即在於消極併購。一般的企業經

營不善當然就會有倒閉的風險，但是由於金融業倒閉帶給社會的衝擊大於一般產業，因

此向來都會以消極併購問題金融機構來降低對社會的影響。但是因為經營不善的問題金

融機構淨值為負，併購時會產生的問題又不同於一般的併購。 

理論上，若因併購所產生之綜效大於問題金融機構的資產缺口，則對買收者而言，

併購可以提高企業價值，對被買收者而言，併購可以維持企業的存續，那麼併購行為本

身合理可行，但問題是所產生的綜效應該如何分配？針對這個問題，有論者認為既然被

買收的企業淨值為負，那麼何妨讓買收者獨占全部的併購綜效186。如此一來，被買收方

（此處即問題金融機構）的股東雖然名義上仍然得行使股份收買請求權，並會得到「保

證企業未為該行為時應有之經濟狀態」的保障，但是實際上由於企業淨值為負，股東等

於是不受任何保護。 

這當中存在一個兩難問題。要促成淨值為負的問題金融機構藉由消極併購延續其營

業，就必須提高對買收方的誘因，例如我國的賠付制度，不僅讓併購的銀行獨占併購綜

效，還由政府填補其問題金融機構的負債缺口，減輕併購銀行的負荷。但是另一方面，

問題金融機構能夠被併購，表示必定存有一定的價值，但是由於財務報表中顯示出的淨

值為負，使這些理論上存在的價值無法讓股東分享，是否真的公平公正？尤其當股東行

使股份收買請求權時，法院面臨這個問題，究竟應採取何種立場，更值得深思。 

日本近年最有名的問題金融機構，即是 2000 年前的舊日本長期信用銀行。泡沫經

濟後經營不善的長期信用銀行在 1998 年基於金融再生法187、早期健全化法188暫時國有

                                                 
186 藤田友敬（2007），〈新会社法における株式買取請求権制度〉，黒沼悦郎、藤田友敬編，《江頭憲治郎

先生還暦記念—企業法の理論（上巻）》，頁 291，東京：商事法務。 
187 全名：金融機能の再生のための緊急措置に関する法律。 
188 全名：金融機能の早期健全化のための緊急措置に関する法律。 
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化（類似我國的接管制度），後並以拍賣競價方式售出，由外資接手後更名為新生銀行。

在整個過程中，最受批判的一點是在契約中加入了「瑕疵擔保條款」，意即新生銀行所

承受的債權如在三年內價值下降超過 20%，則超過的部分將由存款保險機購收買。有此

條款，銀行面對經營不善的債務人，往往不選擇重整而逼迫其破產清算，再將減少的價

值令存款保險機構收買，以使銀行的債權獲得最高程度的保障，同時將迫使大量原有重

整機會的融資企業被迫倒閉。因此對於買受的銀行來說保障提高，銀行整體效益當然也

會提高，但是對政府來說，卻必須要花費更高的社會成本（包括買受債權、企業倒閉等）

來填補銀行經營不善的缺口，金融併購的效益反而更極端地流向承受銀行，不僅原銀行

的股東無法分享，更是將錢從全民的口袋拿出來奉獻給承受機構，讓一般企業倒閉造成

失業問題，只為了成全一間銀行的存續。 

在這個案例中，我們可以看到（承受銀行）股東權益獲得高度保護，但是在維持金

融安定的大纛之下，政府的高度介入卻似乎反而讓社會付出了更高的代價，究竟對全民

而言是福是禍尚難界定。然而我們可以了解到，問題金融機構的處理方式，除了存戶、

股東之外，更牽涉到國庫（亦即全民）、企業界的安定，所必須要考量的各方利害因素

遠超乎目前的想像，要如何在處理過程中拿捏股東保護的分寸，也是一個必須深究的問

題所在。 

第四節 小結 

第一項 一般企業併購中的股東保護 

日本法中的股東保護問題，較為完整的部分應屬「資訊公開」的規範，但除此之外

整體而言仍嫌不足。 

關於股東選擇權的確保，保守的日本業界目前還不如美國企業界熟悉非合意的併

購，因此保護主義仍強，交易保護條款、防禦策略都是常見的企業併購爭議類型，在合

法性判斷標準沒有明文的狀況下，仍然倚靠日本法院的實務見解。但是仔細研究近年來

的案例，可知日本法院尚未建立起如同美國德拉瓦州判例般一貫的嚴謹判準，但是已經
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有批判防禦策略的傾向出現。 

關於狀態的維持，在公司法上明文賦予許多制止請求權是其優點。但這些看似得以

事前阻止併購行為的手段，絕大多數都有相當程度的限制，例如股份分割無法適用發行

新股的制止請求權、禁止合併與股份交換也無法適用於一般企業間的併購等，則是其為

德不卒之處。至於事後的狀態回復，能否針對顯失公平的併購行為為之還是一大疑問，

但是起訴期間與判決效力等特別規定則立意良好，值得參考。 

然而，在狀態維持與回復的手段如此不足的情形下，併購後要維持股東持股價值不

受減損的手段可說僅有股份收買請求權。雖然將此一概念放寬至新股認購權人的保護而

有新股認購權收買請求權，是往良善的方向發展，但是關於請求權的性質本身，卻有論

者認為賦予公開發行公司之股東股份收買請求權，將會提高股東投機之虞，而傾向嚴格

立場。就此點而言，對股東權利的保護似乎還有很大的發展空間。 

第二項 金融業的特殊問題 

日本經由新制訂的公司法大幅整頓了各式各樣的企業併購特別法，因此在公司法施

行後，金融機構併購也幾乎是依照公司法的程序在進行，少有特殊規定。其因在於公司

法的規範已將過去的特別法加以整合，成為普通法，規範密度已足以處理金融機構併

購。但是留下一塊非「公司」的金融業併購，無法適用公司法，頗為可惜。 

另外關於問題金融機構，在金融相關特別法中也無特別規定，但是此類淨值為負的

併購的確最常出現在金融業中。就公司法中針對此類併購的討論，主要就在於併購綜效

的分配方式。惟綜效分配與淨值是否絕對相關的問題，見仁見智，實務見解也因缺乏案

例而尚未有定論。 
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第四章 我國金融機構併購法制中股東保護規範之檢討 

在說明過日本法的法制建構、學界討論與實務案例後，本章將試圖以第三章的說明

為基礎，回過頭來觀察我國的規範與實際。參考日本法在法制建構與實務中所面臨的問

題，以及學界對問題的提出與批判，檢視我國在可能面臨同樣問題時，有無足夠的規範

能夠對應，或是可供依循的實務見解。接下來，再針對目前的現況，提出整體性的實定

法修正建議，以及法院審查標準的補充。 

第一節 我國金融機構併購法制概要 

關於我國的金融機構併購，一般而言必須參考的法制包括公司法、企業併購法、金

融機構併購法、金融控股公司法、證券交易法、銀行法等，另外當然還有公平交易法（競

爭法）以及保險法、信用合作社法等，但是以下的說明則是以銀行及金融控股公司的併

購為主，與本文之主軸較無關連的部分在此略而不談。至於上述法律之間的關係，依企

業併購法第 2 條：「公司之併購，依本法之規定；本法未規定者，依公司法、證券交易

法、促進產業升級條例、公平交易法、勞動基準法、外國人投資條例及其他法律之規定。

金融機構之併購，依金融機構合併法及金融控股公司法之規定；該二法未規定者，依本

法之規定。」可知，金融機構合併法及金融控股公司法為企業併購法之特別法，若有不

足才依企業併購法，再有不足，才依公司法、證券交易法。如此的法制設計當然是著眼

於金融業的特殊性，此一特殊性已在第二章加以說明，在此不再贅述。至於少數股東保

護的規範如何在此一法規範金字塔中展現，才是本章所要處理的重點。 

若以併購的類型來區分，一般的積極併購中，若是同業之間的整併，則應依據金融

機構合併法；若是成立金融控股公司、或是金融機構加入已成立之金融控股公司，則必

須依據金融控股公司法；以上二法皆無規定時，則應該依序適用企業併購法及公司法之

規定。另外，若併購之一方為公開發行公司，或併購之手段為公開收購，都必須適用證

券交易法所之資訊公開相關規定。 
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至於消極併購（亦即問題金融機構處理），近年來的處理程序多是先由行政院金融

重建基金依據行政院金融重建基金設置及管理條例第 4 條第 1 項列管為經營不善之金融

機構，無法改善時再由行政院金融監督管理委員會函中央存款保險股份有限公司接管，

接下來，再由重建基金依管理條例第 10 條第 1 項、第 13 條決議委託中央存保公司辦理

概括讓與問題金融機構資產、負債及營業之公開標售程序暨賠付負債超過資產之差額，

最後由標得之金融機構概括承受。至於概括承受的程序，原則上是根據銀行法中第 62-3

條以下及金融機構合併法第 18 條所定的程序為之。 

本章中，針對上述的各項法規，將會逐一說明現行規範之不足，並參考第二章及第

三章中所提出的規範目的與比較法，同時對照我國的金融機構併購現況，提出修正建

議。然而，不同於前二章著重於股東保護規範體系的說明，因此章節順序依照規範類型

的不同加以分類，本章的重點相較之下偏向立法修正的探討，因此說明的順序將會先以

實定法為主，著重各個法規的檢討，之後並提出實務上各項合法性審查標準的參考建議。 

第二節 我國法制中的股東地位 

公司法是我國企業併購的法制基礎，但不同於日本新制定的公司法中包含了併購的

各個面向，我國關於企業併購的特別規定，有很大一部分置於企業併購法、金融機構合

併法等特別法中，因此在公司法反而在適用的順序上被排在最後，基本上只有補充適用

的地位。公司法中與股東保護有關的條文有很多，包括合併契約、併購行為之程序及資

訊公開範圍、股東會決議效力、股份收買請求權、董事責任等，但是除了股東會決議效

力之外，都和企業併購法有所重疊。因此，以下將就各項加以說明時，會就同一類規範

跨法規地說明普通法與特別法的關係，討論實定法的爭議和法院審查的標準。 

第一項 併購契約 

合意的併購行為絕大多數都應先訂立契約，才能進行合併、分割、股份轉換等，有

鑑於我國金融機構併購絕少以分割方式進行，在此處就以其他二者的契約為主說明之。

公司法中關於併購契約，僅規定了合併與分割契約，至於股份交換及營業讓與則幾乎所
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有的規定都列在企業併購法中，公司法中並未就此類契約加以規定，甚至合併與分割契

約的規定也幾乎可以說已經被企業併購法架空了。 

企業併購法第 22 條的規定的應記載事項包括：合併前後公司之名稱及資本額，合

併後公司因合併發行股份或換發其他公司股份、現金、其他財產等相關事宜，因合併對

於消滅公司股東配發合併後公司或其他公司股份、或換發現金或其他財產等相關事項，

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，合併後公司之章程，上

市 (櫃) 公司換股比例計算之依據及得變更之條件。同法第 30 條的股份轉換契約則與

本條內容大同小異。此二條文的內容乍看之下雖然較之公司法第 317-1 條所規範的事項

更多，但基本上增加的部分幾乎都是來自於企業併購法開放合併對價，配合其對價的多

樣化而加入的文字，並沒有更進一步地增加實質的應記載事項。 

至於金融合併法中的合併契約，以銀行之間的合併為例，依該法第 8 條所規定，非

農、漁會信用部之金融機構合併契約中應記載事項，僅包括：合併前後之金融機構名稱、

總機構地址、業務區域及發行股份總數、種類及數量，對消滅金融機構之股東配發股票

有關事項，對債權人、基金受益人、證券投資人或期貨交易人之保障方式，及合併後之

新章程。除了增加股東以外利害關係人的有關事項，關於股東權益的部分甚至比企業併

購法的規範還要簡陋。 

金融機構轉換為金融控股公司子公司之轉換契約，則規範於金融控股公司法第 27

條，包括：轉換後公司章程，轉換後公司發行新股事宜，轉換之股份總數、種類及數量，

對金融機構股東配發之股份不滿一股應支付現金之有關規定，召開股東會決議之預定日

期，股份轉換基準日，股份轉換基準日前發放股利限額，原任董事及監察人於股份轉換

時任期未屆滿而繼續其任期至屆滿之有關事項或新設公司之董事及監察人名冊，與他金

融機構共同為股份轉換設立金融控股公司者應記載其共同轉換股份有關事項。和前述的

合併契約相較之下，此條的規範增加了人事資訊、發放股利限額等，但是對於對價的資

訊、尤其換股比例是併購前後股東權益變動的重要因素，但其決定換股比例的基礎與過

程相關資訊依然付之闕如，提交給股東的只有單純的決定結果，股東若僅憑這樣的資訊

就作出併購與否的決議，實在難以認為是經過嚴密考慮後的結果。 
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並且，規範的對象應該不僅只有普通股而已，特別股的權利義務、以及新股認購權

的權利義務等，將會因併購而有何改變，都應該是契約中應該清楚訂定的項目，以避免

爭議的產生。雖然在企業併購法第 30 條第 5 項中，關於特別股股東之權利義務有承受

的規定，此規定僅出現在本條的股份轉換後，母公司承受子公司特別股權義務的情形，

至於新股認購權是否換發、或合併後是否特別股與普通股一概換發普通股等事項，則並

未明訂於契約應記載事項中。 

相較之下，日本公司法及其相關子法中的規範就十分完整，尤其併購的對價是影響

股東持股價值是否會因併購行為有所增減的最重要資訊，因此針對開放後的各種對價種

類，必須按其種類提出其鑑價基礎（對價為股份時其企業價值、對價為現金以外資產時

其市價等）、以及對價比例計算的基礎資料等，才能夠讓股東真正了解到自己的持股有

多少價值，以及併購後將會得到的對價是否價值相當。同時也包含新股認購權對價事

宜，可以幫助認購權人決定是否繼續持有。我國的併購契約應記載事項，也應該朝向此

一方向進行修正，關於對價的資訊公開愈多，併購的對價形成過程就會愈透明化，如此

一來，才能讓股東充分發揮監督的效用，以避免董事與其支持股東強行通過不合理的併

購比例，使得其他股東的持股價值在併購中不當地被剝奪、移轉，卻渾然不覺。而新股

認購權（包含附認股權特別股、附認股權公司債）的權利義務承受與否或換價，尤其在

股份轉換的情形，更應該作為應記載事項，否則法規就應該為必要的補充規定189。 

但是我國公司法與日本公司法的共通問題在於，或許是由於將營業讓與視為買賣，

其相關規範較弱，甚至沒有規範其契約之法定應記載事項，因此營業讓與的對價也就更

難以受到公開監督。事實上營業讓與之後將會使得企業內容完全改變或消失，其變動組

織的重要性不亞與合併與股份交換，為何其規範密度如此之低實在令人費解。 

從另外一個角度來說，契約內容的應記載事項向來而都是很容易被忽略的部分。在

實務上，併購過程大部分皆由多數股東與經營團隊主導，無法影響併購過程的少數股東

多半對併購內容不甚關心、也缺乏會計專業知識，即使在契約內容中充分的記載相關事

                                                 
189 黃銘傑（2006），〈企業併購法之檢討與省思〉，《公司治理與企業金融法制之挑戰與興革》，頁 273-274，

台北：元照。 
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項，少數股東也未必有意願、有能力去了解自己將會得到的對價究竟是否和現在的持股

有一樣的價值，甚至連討論併購決議的股東會都不出席，才是當今小股東的現實。或許

是因此，併購對價的訊息才會如此不受重視。 

第二項 應行程序及資訊公開 

公司法中，關於非略式合併的一般合併程序相當簡單，僅有將合併契約提出於股東

會（公司法第 317 條），由雙方股東會特別決議通過（公司法第 316 條）。在企業併購法

中則增加了特別股股東會特別決議（企業併購法第 18 條），另外並針對公開發行公司增

加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之義務（企業併購法第 6 條）。金融機構合併法中針對合併程序，

還有將附具經會計師查核簽證且經監察人 (監事) 核對之資產負債表、損益表及財產目

錄，提出於股東會之義務（金融機構合併法第 8 條）。另外，金融機構合併法、金融控

股公司法、銀行法等基於金融業的管理而增加主管機關許可一項（金融機構合併法第 5

條、金融控股公司法第 18 條、銀行法第 58 條）。 

至於例外僅需經雙方董事會決議的略式併購程序，約有以下幾種類型：其一是控制

公司與持股 90%以上的子公司合併之略式合併（公司法第 316-2 條、企業併購法第 19

條、金融控股公司法第 32 條）；其二是存續公司規模遠大於消滅公司，存續公司為合併

發行之新股，未超過其已發行有表決權股份總數之 20%，且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 2%時190（企業併購法第 18 條第 5 項）；其三是母

公司讓與全部或一部營業或財產予其 100%持股並已合併財務報表之子公司以為出資，

由子公司發行新股與母公司（企業併購法第 28 條）。當中前二者的決議門檻是董事會特

別決議，而後者則僅以董事會普通決議為已足，這些不需經過股東會決議的略式併購，

當然也就不適用前述向股東會提出各項資訊的規定。 

另外一方面，關於一般資訊公開的義務，證券交易法僅要求公開發行公司在發生對

股東權益或證券價格有重大影響之事項時必須在二日內公開（證券交易法第 36 條第 2
                                                 
190 但不包含消滅公司資產不足抵償負債之情形。 
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項）。金融機構合併法中則有公告決議內容及合併契約書應記載事項之義務，並應指定

三十日以上之一定期間，聲明債權人、基金受益人、證券投資人或期貨交易人，得於期

限內以書面提出合併將損害其權益之異議（金融機構合併法第 9 條）。前者只有公告併

購事實之義務，後者雖然增加了契約應記載事項，但是契約應記載事項原本就只有最低

限度的規範，而且僅適用於合併，如依金融控股公司法進行轉換，則不屬於此條的範疇。

金融控股公司法則幾乎全無此類規範。至於其他的財務報表、獨立專家意見等，一概隻

字未提，完全不需要對外公開。綜合以上來看，股權性質證券持有人要接觸到這些資訊

可以說是難上加難，甚至如果進行的是非合併的併購程序（如股份交換），連股東會都

未必能取得財務報表等資訊。可以說，相較與日本法中的規範，我國關於一般資訊公開

義務匱乏的程度和併購契約內容不相上下。 

一般資訊公開，可以說是對於股權性質證券持有人最主要的保障。包括新股認購

權、附認股權公司債、可轉換公司債等，這些未來可能會成為股東，但是現在尚未具有

股東身份的投資人，其所持有的證券價值和所表彰的股份息息相關，卻僅有在合併時能

夠從金融機構合併法第 9 條之公告中得到最低限度的資訊，至於股份交換、營業讓與等

併購時則幾無任何資訊公開。當然，這些證券持有人尚未成為股東，所以參與併購的程

度理應較一般股東更低，但是若著眼於將來成為股東的可能性、以及投資價值的維護，

至少應該保障其知的權利。（另外，此類證券還可能牽涉到公開收購與收買請求權等問

題，留待後述一併討論。） 

第三項 公開收購制度 

一、大量持有申報制度 

我國的公開收購制度，也包含了大量持有申報制度。證券交易法第 43-1 條第 1 項

規定的大量持有門檻是 10%，但是我國沒有如日本法中的特例申報制度，因此原則上任

何人取得 10%以上，都必須負擔相同的申報義務，唯一的例外是，若是取得的方式為公
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開收購，則免為申報191。至於特例申報制度究竟有無必要，有鑑於日本近來為了管理積

極參與公司經營的投資基金，而將過於放寬的特例申報制度適度修正，且我國的門檻又

較日本為高，10%的持有已足以控制股權較為分散的公司，尤其以資本額極高的金融控

股公司來說，不停地併購下的結果，股權也會隨之分散，而且當金融控股公司欲買收金

融業作為子公司或是買收另一金控公司，勢必會動用到銀行、證券、保險等子公司的資

金，而這些子公司正是特例申報制度的對象。因此本文認為依我國之申報門檻，尚不適

宜引進特例申報制度。 

二、強制公開收購 

在證券交易法的公開收購規範，包括了第三人和公司本身的取得，同法第 43-1 條

以下的規範原則上適用二者，但是公司取得庫藏股另外有第 28-2 條，二者之間相互競

合，因此公司實施庫藏股，依其目的是否屬於第 28-2 條的範疇192，其規範略有不同。 

至於必須依公開收購程序進行的取得類型193，包含有：（一）不經證券交易市場向

不特定人買收，且買收後持有超過 5%者，但買收人已持有該有價證券 50%以上者除外；

（二）預定於 50 日內取得公開發行公司已發行股份總額 20%以上股份者，但自關係人

受讓或依拍賣、股份交換、或由發行公司之董事、監察人、經理人或持有公司股份超過

股份總額 10%之股東依同法第 22-2 條申報轉讓等方式取得者除外。此處的關係人194，

亦即計算持有比例時應合算之人。 

第一種類型，主要著眼於溢價的分配，因此重在市場外對不特定人要約，且買收人

已有控制權者除外。而第二種類型，則重在快速取得控制權，相較於日本法，我國法的

比例門檻雖然較低（20%vs.30%），但是時間較短（50 日 vs.三個月），只要稍微拉長取

                                                 
191 公開收購公開發行公司有價證券管理辦法第 27 條。 
192 包含：轉讓股份予員工；或配合附認股權公司債、附認股權特別股、可轉換公司債、可轉換特別股或

認股權憑證之發行，作為股權轉換之用；或為維護公司信用及股東權益所必要而買回，並辦理銷除股份

等目的所取得者。 
193 參照證券交易法第 43-1 條、公開收購公開發行公司有價證券管理辦法第 11 條。 
194 和日本法相同，亦區分形式關係人與實質關係人，惟形式關係人僅限於配偶、子女、關係企業，因此

主要會以實質關係人加以認定，但當實質關係認定較為困難，必須倚賴形式關係人的規範，因此形式關

係人似乎應該列舉更詳細的關係，以避免脫法行為的發生，並降低實務上認定的困擾。 
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得的時間，就可以規避本條的規範。但此亦屬於行政成本判斷的問題，相較之下，取得

的有價證券類型僅限於「股份」反而更值得討論。 

當然，將對象證券限縮在股份，確實有其合理之處，然而，基於公開收購管理控制

權移轉的性質來看，與其將對象限縮在股份，不如更細緻地針對「表決權」作規範。例

如，無表決權特別股，雖然也是已發行股份，但是不具有表決權，即使取得再多也不會

產生移轉控制權的效果，課予公開收購的義務似乎不甚合理。反之，除了有表決權股份

之外，新股認購權、附認股權公司債、可轉換公司債、可轉換特別股等，這些股權性質

的債券雖然不具有股東權，但是未來行使其附加權利時，都能用以取得公司控制權，卻

不在公開收購的規範之內，成了法律漏洞，應該修法納入。 

至於公開收購的程序規範，包含有：一般的資訊公開義務（公開收購說明書195）、

思考期196（10～50 日）、被收購公司之意見報告書197等，惟並無公開收購人詢問答覆報

告書之提出義務，應賣人的撤回權也受到限制，在公開收購人公告公開收購條件成立

後，原則上不得撤回198。相較之下，對於應賣人的所提供的保護較為不足。 

而關於價格保障方面，當然也包含收購條件均一及不利於應賣人變更禁止原則199、

停止收購禁止原則200、按比例收購義務201。其中，關於公開收購的條件變更或停止，例

外反而較原則更為重要。但是目前證券交易法中關於收購價格、數量、期間等條件都是

嚴格禁止不利益變更，而停止事由202也僅限於被收購公司發生財務、業務狀況之重大變

化，公開收購人破產、死亡、受禁治產宣告或經裁定重整，出現競爭公開收購者，被收

購公司董事203同意，或有其他正當事由。一來，關於「財務、業務狀況之重大變化」並

無例示，難以掌握其範圍，以金融控股公司被收購為例，若出現財務、業務狀況重大變

                                                 
195 參照公開收購公開發行公司有價證券管理辦法第 9 條。 
196 參照公開收購公開發行公司有價證券管理辦法第 18 條。 
197 參照公開收購公開發行公司有價證券管理辦法第 14 條。 
198 參照公開收購公開發行公司有價證券管理辦法第 19 條第 3 項。 
199 參照證券交易法第 43-2 條。 
200 參照證券交易法第 43-5 條。 
201 參照公開收購公開發行公司有價證券管理辦法第 23 條。 
202 參照證券交易法第 43-5 條、公開收購公開發行公司有價證券管理辦法第 24 條。 
203 且全體董事必須符合證券交易法第 26 條及公開發行公司董事監察人股權成數及查核實施規則所規定

之持股成數。 
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化的並非控股公司，而是其 100%持股的銀行子公司時，影響必定重大，但是否該當本

款還有待主管機關的解釋。二來，當被收購公司實施防禦策略時，面對不同種類的防禦

策略，是否該當於所謂的「正當事由」，也亟需釐清。三來，僅就停止事由設下例外，

卻嚴格禁止條件變更，容易陷入全有或全無的二難，尤其公開收購成本相當高，在公布

訊息後對市場的影響也大，而且經常會面臨股東會的時效性，當面對防禦策略時，停止

後重行設定新的條件再次公開收購204未必是最有效率的方法，與其准予停止公開收購，

不如准予變更條件，但我國法卻反其道而行之，頗有本末倒置之感。 

雖然公開收購屬於市場規範，防禦策略屬於公司法範疇，但是由於公開收購的規範

方式會影響到非合意併購者能否對抗防禦策略，二者之間有高度相關，因此在設計公開

收購的規範時，應該同時要考量到公司法上對防禦策略採取何種立場。若公司法制上採

取限縮防禦策略的立場，公開收購法制的建構就必須朝向有利於公開收購人對抗防禦策

略的方向修正，放寬防禦策略時的條件變更或停止限制；反之，若肯認防禦策略的合法

性，則應嚴格限縮條件變更或停止之事由。在我國的公司法架構下，不能排除防禦策略

發動的可能性（合法性則待下一項中說明），從目前的公開收購制度來看，尚未清楚顯

示立法者對防禦策略的看法，惟「正當事由」可以作為停止公開收購之事由，卻不能變

更條件，似乎在暗示著必須要是非停止不可的事由才能稱為正當，可以說是較為容忍防

禦策略的法規建構方式。但是未來修法時仍應預想被收購公司發動防禦策略的情形，補

充目前的不足，使管制立場明確化。 

三、義務收購制度 

關於我國的公開收購制度，除了上述的爭議之外，另外值得說明的是，我國法中僅

有強制公開，不包含義務收購。日本近年的修正中引進此一條款，門檻則從英國原本的

30%205提高至三分之二206，其理由是取得三分之二後，該有價證券會有下市的可能，因

                                                 
204 停止公開收購後原則上在一年內不得就同一公司進行公開收購，但有正當理由經核准者除外。參照證

券交易法第 43-5 條第 3 項。 
205 王文宇（2005），〈非合意併購的政策與法制—以強制收購與防禦措施為中心〉，《月旦法學雜誌》，125
期，頁 163。 
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此為了避免下市會造成證券持有人因證券下市無法出賣而陷於不安定的地位，而增設此

一義務207。但是在日本學界中，針對此項修正，也有認為：為了不要對企業間健全的股

份等移動行為加諸不必要的過多規制，應該要採取較軟性的解釋方法等，對於全部收購

義務採取較為保守的看法208。由於於此一制度之起源英國法向來支持被收購公司股東、

採取嚴格禁止防禦策略立場209，因此義務收購有其「有利於非合意併購人的公開收購制

度」背景，相對於此，日本法對於防禦策略反而較傾向美國法式的個案審查，較英國法

賦予公司董事更大的空間，卻納入了英國式的高度股東保護，不免使學者有所疑慮，可

能會造成非合意併購人過大的負擔。而我國法一方面對於防禦策略的立場曖昧不明，一

方面對於上市公司也有股權分散的要求210，但是否因此需要引進此一制度還有討論的空

間。日本法自 2006 年底引進此一制度，實施尚未滿二年，或許還可以繼續觀察實務的

動向，以為我國之借鏡。 

但是本文欲補充說明的是，若說公開收購制度的條件變更與停止要件擺盪在收購人

與被收購公司之間，會影響非合意併購的意願門檻，那麼義務收購制度其實也具有同樣

的影響。英國法的 30%門檻若是放在（有限度）允許防禦策略的法架構中，勢必會大幅

降低非合意併購的可行性，或許反而會抑制公司控制權的合理移轉，同時減損了股東選

擇經營者的機會。然而日本法提高到三分之二，甚或是依我國的上市公司股權分散標準

提高到 80%，是否就能適當地在促進公司控制權合理移轉、與股東持股價值維護之間取

得平衡點，依然是未來觀察的重點。 

第四項 董事剝奪股東選擇權之合法性 

董事在併購過程中剝奪股東選擇權，亦即所謂的交易保護措施與防禦策略（下稱防

                                                                                                                                                        
206 參照本文第三章第二節第五項。 
207 内間裕、佐藤理恵子（2007），〈公開買付制度大量‧保有報告制度の改正と実務への影響〔中〕〉，《旬

刊商事法務》，1791 期，頁 44。 
208 武井一弘、野田昌毅（2007），〈企業買収のスピード制限と実務上の留意点─改正証券取引法におけ

る新しい強制公開買付制度〉，《旬刊商事法務》，1790 期，頁 16。 
209 王文宇（2005），〈非合意併購的政策與法制—以強制收購與防禦措施為中心〉，《月旦法學雜誌》，125
期，頁 163。 
210 參照臺灣證券交易所股份有限公司有價證券上市審查準則第 4 條第 1 項第 4 款等，原則上少數股東必

須持有 20%。 
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禦策略等），此二者都是併購法制中非常重要的一個環節。在形式上，交易保護措施和

防禦策略各有許多手法，但是在本質上，都是董事在其權限範圍內剝奪股東選擇權的行

為，因此，能否受到法院的合法性監督，就是併購實務上將會面臨的問題。然而，目前

在我國的實定法中，卻尚未對此二者有具體明確的規範。 

雖然我國的董事會權限並不若美國法大，但是在公司法第 202 條211修正之後，只要

是未明文要求經過股東會決議的事項，解釋上都屬於董事會的權限範圍。因此，除了發

行特別股等必須變更章程的類型會受到股東會監督外，例如簽訂解約金契約條款、在不

變更章程範圍內對合意併購對象發行新股、可轉換公司債、或是約定出售某些特定資

產，這些可以由董事會決議進行的防禦策略等，在我國法下都有可能實施。因此，我國

法仍應對防禦策略等作出適當的規範，以避免未來可能發生的爭議212。尤其是針對同樣

的行為（例如：發行新股），什麼時候符合防禦策略等的範圍（例如：符合大量持有的

門檻是否屬於非合意併購），此時其合法性的判準為何（例如：是否對公司造成威脅）

有無其他的輔助參考標準（例如：公正第三人意見），不合法時的效果為何（例如：可

撤銷），有何救濟手段（例如：賦予制止請求權或損害賠償）等。其中，尤其以合法性

判準及救濟手段最為重要，前者更是防禦策略等爭議問題的中心。 

雖然目前我國法中尚未針對防禦策略等有特別規定，但是在法無明文的狀況下，或

許可以回歸到民法上「權利濫用」的法理來思考這個問題。事實上，所謂董事剝奪股東

選擇權，也就意指了董事權限的濫用，在我國法下似乎也可以主張「權利濫用」的方式

請求救濟。但是此種救濟方式高度倚賴法院的裁量，目前既無此類判例，其合法性判準

及救濟方式皆混沌未明。後者雖可以在增設此類條文時，明確地列出「可撤銷」、「制止

請求權」、「損害賠償」等各種效果，但是合法性判準最終仍必須由法院個案判斷，因此，

未來法院累積防禦策略等的相關實務見解就顯得相當重要。 

當法院在判斷此類案例時，應該審酌的第一個層次，是關於防禦策略等要選擇採取

                                                 
211 公司第 202 條：「公司業務之執行，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。」 
212 王文宇（2005），〈非合意併購的政策與法制—以強制收購與防禦措施為中心〉，《月旦法學雜誌》，125
期，頁 162-163。 
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嚴格或合理性審查的立場。若採前者，則只要確認有非合意併購者的存在即是違法；反

之若採後者，則必須實質審查防禦策略等的實行是否具有達到股東權益最大化的主觀目

的或客觀效果，此時可以考量的因素有：非合意併購者的併購目的、合意併購的綜效與

效率是否遠高於非合意併購以及防禦策略的適當性，另外包括董事判斷併購目的的事實

基礎、獨立董事的意見、公正第三人意見、與合意併購者的交涉過程等都可以作為輔助

的判斷標準。 

日本法院近年來在防禦策略的判斷上高度參考了美國德拉瓦州一些有名的判例，但

是仍然略有修正，顯示出與美國相異的防禦策略審查立場。事實上，審查立場的嚴格與

否又牽涉到是否願意高度開放公司經營權市場。而在這裡，本文欲提出的觀點是，金融

機構併購的審查標準是否適於和一般企業併購相當，或是應該有嚴格或寬鬆的修正。 

在第三章所提及的舊 UFJ 集團一案，就是屬於金融機構併購中的交易保護措施，

雖然在假處分（獨占交涉條款強制履行）與本案訴訟（債務不履行的損害賠償）中，法

院並沒有明顯表示因為「金融業」的性質而有特殊處理，但是下級法院的裁定曾經以未

來難以達成併購目的為由，否認該項條款的效力。法院最後雖然承認了系爭條款的效

力，但另一方面又在考量假處分要件時，認為假處分禁止 UFJ 繼續與東京三菱進行交

涉會對 UFJ 帶來的影響極大，這些都很明顯地將併購的成功率納入考量。雖然此案未

必代表了審查金融機構併購的案件都會傾向促成現有的併購對象，但是就追求規模與競

爭力的金融業來說，確實有可能是一大因素。 

尤其是非合意併購、以及違反交易保護措施所尋求的新併購對象，都比一般的合意

併購要付出更高的程序成本，可以推知併購方必定是預期替換經營團隊之後，所能夠提

高的效率、綜效、收益等，遠高於併購時所花費的成本。因此，以金融業追求經營效率、

支持促進無效率經營團隊的淘汰來看，本文贊成對於金融機構併購中的防禦策略等採取

較為嚴格的審查立場。 
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第五項 假處分 

一、目前可行之定暫時狀態假處分 

在我國的法制下，要事前阻止併購的進行必須以假處分之方式為之。除了第二章中

所說明的，以股東會決議效力為本案之外，日本法中所討論的「董事違法行為制止請求

權」在我國也有明文。此二者的解釋問題，在我國法與日本法中相當類似。 

以前者來說，能否針對一個程序合法但併購比例顯失公平的併購行為提起，一直是

最大的疑問，且不論我國法或日本法中的解釋，大多數皆採否定見解。前述第三章中曾

說明到，日本實務上肯認以「股東權之妨害排除請求權」為被保全權利聲請假處分，但

是也尚未有併購爭議以此方式進入法院。至於在我國的實務運用此見解的可能性，以依

照第二章中所說明的和川公司對彰化銀行一案，法院似乎認為只要是「法律關係」可能

造成股東（和川公司）的損害，且其損害與不進行併購時公司（彰化銀行）其他股東可

能受到的損害相較，有定暫時狀態之必要，就可以容認假處分之聲請。從這個角度觀之，

我國實務上似乎有依此主張聲請假處分之餘地。但是事實上，目前幾乎沒有以假處分阻

止併購進行的成功案例，這樣的見解能否被法院採納，還有賴未來實務案例的累積。 

另一方面，後者在我國的運用，也和日本法面臨相同的問題，亦即（一）併購行為

是否屬於董事之行為，以及（二）顯失公平的換股比例是否造成公司的損害。在第三章

中曾說明日本學界試圖以擴張解釋此項制止請求權的適用範圍，使之可以達到阻止併購

進行的目的：關於行為的性質，認為董事會將併購案提交股東會，可以符合此項要件；

關於損害的性質，則認為包含公司之非財產損害，甚至有論者認為應直接解釋為股東之

損害，但是目前為止都還是少數見解。並且，由於我國公司法第 193 條的董事違法行為

制止請求權，明文僅限於「董事會決議違反法令或章程致公司受有損害」，相較於日本

公司法第 360 條、第 422 條的文句是：「董事為公司目的範圍以外或其他違反或章程之

行為、或有此之虞，而該行為會對公司造成顯著損害者」，我國法又更為狹隘。一來，

僅限於董事會決議、二來僅在董事會決議違反法令或章程時適用。關於損害的性質，從
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文義解釋上也難以擴張解釋成包含股東之損害。因此，一個形式上合法但顯失公平併購

程序，在我國似乎難以用董事違法行為制止請求權對抗之。 

綜上所述，以我國目前的法規範而言，要事前阻止顯失公平的併購行為，唯一有可

能的途徑是依循民事保全的定暫時狀態假處分，主張股東權利受到侵害。但是目前實務

上並無前例，難以窺知法院的見解。假設此一主張被採納，則假處分聲請後必須提出的

本案訴訟，似乎必須會是侵權行為訴訟，則又會牽涉到公司是否對內部負損害賠償責任

的疑問。或許，另外以明文創設併購行為的制止請求權較能解決此一爭議。 

二、未來可以增設的制止請求權 

若要另行創設獨立的併購行為制止請求權，或許也可以參考日本法中的制度。詳如

第三章說明，日本法中有合併∕股份交換制止請求權以及發行新股∕新股認購權二種特

殊的請求權制度。但是前者只限略式合併才有適用，後者則僅針對發行行為，二者皆有

其不足。如第三章所說明，在日本學界也多有主張類推適用此二項請求權，廣泛運用到

各種併購行為（甚至包含作為防禦策略所進行的股份分割等），以作為對抗董事與多數

股東聯手強渡關山的併購行為。因此，如果要引進此類制度，或許可以考慮將適用範圍

適度擴大，至少將非略式的一般併購行為包含在內，似乎較能提高此制度的功能，運用

得當還能夠達到控制不適法防禦策略的目的。 

但是增設此類制止請求權以救濟顯失公平的併購行為，極有可能招來二種造成併購

程序無效率的質疑。其一是，顯失公平本身是一個不確定法律概念，必須留待實務加以

補充，並且併購比例本來就非絕對的數字，依不同的案例可能有不同的判準，難保不會

招來投機的股東動輒訴請制止併購。其二是，股份收買請求權的制度即是為了讓併購可

以進行，在決議門檻上的妥協後用以彌補不同意的股東，既然如此，賦予股東制止請求

權又無異於走回頭路，一方面等於讓股東有否決權，一方面也架空了股份收買請求權制

度。 

但是，考量到現實的併購案例，尤其當併購行為的瑕疵已經達到撤銷、無效、不存

在時，與其事後以緩不濟急的訴訟爭執其效力，事先的假處分制度仍然有其存在的必要
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性。且股東未必只有「大股東 vs.小股東」的問題，尤其以金融機構併購來說，更多的

是「大股東 vs.大股東」的例子，以彰化銀的案例為例，主要就是民股的台新金與公股

之間的相互角力，此種有多數暴力之虞的爭議類型，若無迅速及時的假處分制度，之後

只會衍生更冗長的訴訟，未必會使併購更有效率。如此看來，假處分的制度在併購中還

是有其不可或缺的地位。我國的法制也應該就假處分、制止請求權等規範作一明確的建

構，以提前防範未來可能會發生的爭議。 

第六項 併購行為效力之訴 

除了略式併購程序僅需經董事會決議之外，絕大多數的併購行為都必需經過股東會

的決議。要爭執併購行為的效力，方式會因併購行為是由股東會或董事會決議而有所不

同。股東會決議之訴向來是公司法中的一個重點，但是董事會決議卻涉及了董事會與股

東會權限分配的問題，股東能否干涉屬於董事會權限的事項。以下將分別說明二者。 

關於爭執股東會決議之效力，有撤銷決議之訴、確認決議無效之訴、確認決議不存

在之訴等三種，但是在公司法中，僅有關於前二者的條文，且相當簡單：股東會之召集

程序或決議方法違反法令或章程時，可在 30 日內訴請撤銷213；決議內容違反法令或章

程時，無效214。若和日本公司法相對照，可以發現我國公司法在無效和得撤銷事由之範

圍上和日本法略有出入，在我國屬於無效範圍的「決議內容違反章程」，在日本法中僅

為得撤銷，並且日本法下得撤銷的事由，又加入了「召集程序或決議方法顯失公平」以

及「特別利害關係者行使表決權而作成顯著不當之決議」二個類型，可以看出日本法對

於撤銷的範圍放得較寬。除此之外，日本法中原告資格較我國更寬，除了股東之外還有

身份會因該決議受到影響的特別利害關係人，而 3 個月的起訴時間也較我國為長。 

整體而言，在日本法下，無效之訴的範圍較狹隘，而撤銷之訴則似乎是較我國更為

寬鬆。這當中，一方面關係到救濟手段是否足夠、另一方面也牽涉到法律關係應及早確

定的問題。其中，限縮無效的範圍應屬適當，尤其當章程有特殊規定時，一概無效對於

                                                 
213 公司法第 189 條。 
214 公司法第 191 條。 
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交易相對人的保護較為不足；而撤銷事由與原告資格的放寬，確實提高了保護利害關係

人的功能，以避免董事利用程序上的手段排除異己參與股東會；以上二者皆值得參考。

然而起訴期間應該多長就頗為見仁見智，如果是為了救濟程序上的顯失公平，考量到當

事人可能無從知悉決議，似乎應該拉長起訴期間，但是訴訟本身曠日廢時，基於法律關

係懸而未決絕非善事，似乎又應該縮短為佳。至於金融機構併購是否會因為牽涉金融

業，而務求安定，也是一個可以思考的方向。 

另外一方面，董事會決議的行為，除了前述的董事違法行為制止請求權以外，對於

不違法的董事會決議，在我國法制上尚無其他的救濟方式。因此若因參與決議的董事應

迴避而為迴避而通過顯失公平的併購，尚得行使違法行為制止請求權，但若是決議本身

形式上不違法，則日本公司法又另外創設各種特殊的訴訟類型來對應。包括：合併、分

割、股份交換、股份移轉、發行新股與新股認購權等行為的無效之訴，以及發行新股、

新股認購權等發行行為的確認不存在之訴。這些訴訟類型可以救濟原應經股東會決議但

行略式程序的合併等組織變更、以及原本就是依董事會權限進行的發行行為，但是在運

用上其實不限於董事會決議的併購行為，而是廣泛地包含了以股東會決議進行者。更重

要的是，考量到併購行為較其他一般決議更應該盡早確定，而增加了無效之訴起訴期間

以及無效不溯及既往的特別規定215，提高法律關係的穩定度。 

有鑑於併購是企業組織重大變更，其救濟的方式應該更致力於法律關係的穩定。因

此在併購行為進行前，廣開事前禁止的大門，以避免行為完成後的救濟會遭到回復原狀

的高成本問題；但是在行為完成後，似乎應該優先考量維持現狀，而以個別的、持股價

值的救濟為主，方能降低併購行為無效所帶來的衝擊。依此考量，上述日本法的規範方

式相當值得參考，且依本文的看法，至少在金融機構併購的範圍內，應該要作此種修正。

否則假設二家銀行合併之後，可能已經作了業務上的整合，或是成為金融控股公司之子

公司，與金控體系中的其他金融業進行共同行銷、客戶資訊共通等，之後若因無效確定，

要再回復到未進行併購的狀態可說非常困難，縱使有無效不溯及既往的特別規定，仍然

                                                 
215 黃銘傑（2006），〈企業併購法之檢討與省思〉，《公司治理與企業金融法制之挑戰與興革》，頁 271-272，

台北：元照。 
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是個很大的問題，最終的修正方向應該朝向擴大事前、即時的假處分救濟，而限縮無效

撤銷等訴訟為佳，同時健全股份收買請求權及損害賠償權等個別救濟管道，以為配套。 

第七項 董事責任 

我國法下的董事責任，有公司法第 23 條的忠實義務和善良管理人注意義務，違反

致公司受有損害者，負損害賠償責任；以及企業併購法第 5 條的股東利益最大化義務和

善良管理人注意義務，違反法令、章程或股東會決議處理併購事宜，致公司受有損害時，

參與決議之董事，對公司應負賠償之責。觀察此二者即可發現，董事負責的對象都是公

司本身，而非股東，因此當公司未受損害，而股東受有損害時，理論上股東無法依此二

條向董事求償。 

併購程序中，如果是董事因利益衝突而進行了減損公司價值的的併購，例如營業讓

與出資取得的股份價值顯失公平，則確屬公司受有損害的情形。但是要股東提起訴訟請

求損害賠償，仍然會面臨許多問題。第一，併購行為有許多必需經過股東會決議，是否

能夠解為是「董事」的行為不無疑義；第二，併購行為有無減損公司價值絕大多數極難

判斷，且沒有絕對的標準，對於同樣的併購案，可能有人看好、有人看壞，因此會有多

數通過的併購案，而賦予少數股份收買請求權，而且縱使認為有損害，其損害額也極難

確認；第三，股東代表訴訟制度，一直以來受到詬病的即是其程序對起訴的股東極為不

利。首先，公司法第 212 條必需經由股東會決議，可能被董事即其支持股東所反對；次

之，第 214 條有一年以上、3%以上的持股限制，公開發行公司的小股東可能無法滿足

此一條件，且當監察人不起訴而由股東自行起訴時，法院因被告董事之申請，得命起訴

之股東，提供相當之擔保；如因敗訴，致公司受有損害，起訴之股東，對於公司還必須

負賠償之責；最後，訴訟所依據之事實若顯屬虛構，判決確定時，起訴之股東，尚對於

被訴之董事因此訴訟所受之損害，負賠償責任，但是若勝訴了，所獲得的損害賠償卻是

歸於公司。以上這些程序規定都對股東加諸極大的負擔，尤其股東之經濟情況一般而言

較公司與董事為差，卻必須負擔訴訟費用、擔保、甚至賠償責任，同時還必須花費更多

的時間成本，即使勝訴了也是為他人作嫁，造成股東提起訴訟的莫大門檻，此一訴訟制
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度也流於形式。 

另外一方面，更有可能發生的情形是併購的對價不適當。此種情形，由於併購本身

仍會發生綜效，對於公司本身並無損害，但是對價過低會使得股東無法公平分享綜效所

帶來的利益，甚至有可能對價較原本的持股價值更低。但此時要依董事責任求償就有困

難，理由已如第二、三章所述。但是在這裡，必須討論有關董事責任本質的問題，善良

管理人注意義務源自董事和公司之間的委任關係，並無疑義，但是當公司法引進忠實義

務之後，就引起了相當多的討論。其原因是英美法上的忠實義務源自於受託人地位，主

要目的在處理代理成本問題，著重於利益衝突的規範，因此當利益衝突造成此類損害

時，股東（信託人）可以向董事（受託人）求償。然而此一觀點在當初公司法修正引進

忠實義務時並未被完整地引進，而英美法系的損害賠償範圍通常是依個案判斷是否違反

忠實義務，到了我國就變成了硬梆梆的條文，必須要對「公司」造成損害才能求償。在

一般的情形下，「公司」受到損害時股東會受到「間接損害」，因此求償後其利益也會間

接地歸於股東，但是當出現此類股東受到「直接損害」的情形，限制請求權人反而無法

貫徹其原始的規範目的。此點向來在公司法的忠實義務議論當中皆有提及，在併購程序

當中也是同理，未來的忠實義務應該朝向此方向修正，方能徹底保護股東權利。 

但是既然在我國目前的法制下，股東無法向公司董事直接求償，是否可以考慮向對

方公司董事求償？依公司法第 23 條第 2 項，公司負責人對於公司業務之執行，如有違

反法令致他人受有損害時，對他人應與公司負連帶賠償之責。在日本法的討論當中曾經

說明，此處的他人解釋上較難以包含公司自己的股東，但是如果是對方公司的股東，理

論上就是屬於「他人」的範圍。此一觀點似乎極少有人論及，但是當合併、股份交換等

併購行為中，將對價訂在使對方股東受損的情形，似乎不應該被排除在本條的適用範圍

之外。但是同樣的，這樣的方式也會落入前述「是否為董事執行業務行為」的問題中。

若是以保護股東的觀點加以解釋，將依此對價進行併購的計畫或契約提交股東會，或許

也可以解釋為此處之董事執行業務。此一「行為」性質的解釋在第三章中曾經說明，但

目前尚無定論，惟若是由董事會決議通過即可進行的略式併購行為，似乎就可以運用此

一解釋方法，向對方董事請求損害賠償。 
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另外，在第三章討論向公司請求損害賠償時亦有提及，對公司請求收買股份及對公

司請求損害賠償，都是公司資產向外流出。但是此處討論的損害賠償的對象是董事，似

乎就不會有這個問題產生。然而，董事責任的損害賠償，對股東而言，其在經濟上的效

果相當，皆是取得現有對價與應有對價之間的差額，可能產生雙重保護的質疑，認為已

經賦予股東收買請求權之後，不應該另行賦予其損害賠償請求權。然而，股份收買請求

權最大的盲點在於無法繼續對公司投資，股東可能贊成併購行為本身，僅是不滿於對

價，但是股份收買請求權的行使卻會剝奪股東繼續其投資的機會。就這一點來說，損害

賠償請求權一方面維持股東的身份，另一方面使之獲得經濟價值的保障，可以彌補股份

收買請求權的不足，仍然有其必要性。 

第八項 股份收買請求權 

一、股份收買請求權之架構問題 

我國法中的股份收買請求權216，使用的文句是「請求公司按當時公平價格，收買其

持有之股份」。關於所謂「當時」的時間點，依我國法院的見解，有採聲請日說217，也

有採決議日說218。前者主要是依非訟事件法第 182 條219第 2 項所稱「斟酌『聲請時』當

地證券交易實際成交價格核定之」，後者則認為依公司法之文義，應為請求收買時（即

決議時）之價格，僅協議不成時方聲請法院裁定。此一爭議在第三章中說明日本法時亦

有說明，將基準時點向後推移容易造成股東的投機心態，尤其若採聲請時，則會依不同

股東在不同時點聲請而有不同之價格，且非訟事件法之意僅在於要求法院就公開發行公

司之價格應考量市價，並非唯一標準，理論上仍應以後者較為符合股份收買請求權之規

範目的220。並且，若要防免股東的投機心理，也可以考慮參考美國模範商業公司法

                                                 
216 參照公司法第 186 條、第 316-2 條、第 317 條 
217 如：台灣高等法院 91 年抗字第 2560 號裁定。 
218 如：最高法院 71 年台抗字第 212 號判決、台灣高等法院 91 年抗字第 5137 號裁定。 
219 修正前為非訟事件法第 89 條。 
220 許美麗（2004），〈股份收買請求權實務問題之研究〉，《全國律師》，8 卷 11 期，頁 63-64。 
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（Model Business Corporation Act, MBCA）的措施221，要求股東提存股票。 

但是另外一方面，股份收買請求權的程序設計長久以來即被指為繁瑣且高成本，對

少數股東而言不是一個容易利用的制度，實用性不高222。而為了防免股東投機心態，又

在解釋上、程序上增加行使的困難度，對於持股比例原本就不高的不同意之股東而言，

無異於雪上加霜，行使收買請求權的程序成本甚至可能超越行使後可以獲得的利益，因

而使原本良善的制度設計流於形式。因此，股份收買請求權的程序應該朝向有利於股東

的方向作修正，以前述的美國修正模範商業公司法為例，其中就有許多優惠股東的程序

規範。例如：股東行使收買請求權後，公司必須在 30 日內先支付其所認定之公平價格

223，若不同意股東認為此一價格不當，則向公司通知其認定之適當價格，要求公司支付

差額224。在 60 日內無法達成協議價格時，由公司向法院聲請裁定價格，否則公司即應

支付股東所要求之價格225。除聲請時應將全部合於法定程序之不同意股東列於同一程序

226外，法院亦可裁定由公司負擔指定鑑價之費用等程序費用227。 

惟此處另外值得一提的是美國法上所謂的「股票市場出脫例外」（the stock market 

exception）理論，認為公開發行公司之股份已經在證券交易市場上買賣，對股東而言，

若選擇退出公司經營，只消在市場上出賣持股即可，不需要以股份收買請求權保護。但

是此一理論似乎是基於所謂的「效率資本市場理論」，認為市場價格可以即時且完全地

反應證券之真實價值，然而市場機制並非絕對，仍有可能因為資訊不完全或非基於公司

本身之原因（如：政治因素）出現不合理的價格，否則也不會有上述股東投機心理之疑

慮。且縱使有市場，但若股份本身流通性過低，仍然不能保證所有不同意股東皆能以合

理價格出賣。因此，在尚未確保交易市場的「流動性」與「可信賴性」之前，不宜將公

開發行公司之股東排除在收買請求權之外228。 

                                                 
221 MBCA §13.23 (c). 
222 游啟璋（2006），〈股份收買請求權的股東退場與監控機制〉，《月旦法學雜誌》，128 期，頁 67。 
223 MBCA §13.24. 
224 MBCA §13.26. 
225 MBCA §13.30 (a) & (b). 
226 MBCA §13.30 (c). 
227 MBCA §13.31 (a). 
228 劉連煜（2006），〈公司合併態樣與不同意股東股份收買請求權〉，《月旦法學雜誌》，128 期，頁 31。 
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另外，我國的收買請求權，主體僅限股東，而不若日本法中開放新股認購權人的收

買請求權（含附認股權公司債）。就本文一直強調的股權性質債券持有人保護的立場，

在此也主張應將新股認購權、附認股權公司債、可轉換公司債等納入收買請求權的對象

證券內。至於附認股權特別股、可轉換特別股等持有人已具股東身份，自然可以請求收

買股份，惟其價格自然應與普通股有所不同，方足以救濟在併購之後僅能取得普通股為

對價之特別股股東。 

二、無股份收買請求權適用之情形 

縱使股份收買請求權的規範本身已然完備，對於不適用股份收買請求權的併購行為

仍然無法救濟。這種情形包括法規本身排除適用，以及併購方式的設計規避。 

前者包括：收購他公司部分（非全部，含主要部分）營業229、比例懸殊的合併230、

略式合併中的母公司231、100%子公司受讓母公司營業232、以及問題金融機構233。首先，

收購他公司營業，雖非全部營業讓與，但已對受讓公司產生重大影響者，竟然被排除於

公司法第 185 條及第 186 條之股東會特別決議及股份收買請求權之外，一直以來深為學

界所詬病234，已如第二章所說明。相較於比例懸殊的合併，應該是基於不會造成公司重

大影響的理由而排除適用，但若依此例外規定之比例進行的營業讓與，能否免除公司法

第 185、186 條之規定則不無疑問。公司法第 185 條第 1 項第 3 款的用語是「對公司有

重大影響」，因此理論上，比例懸殊之營業讓與無重大影響，可免除此條規定，但是其

判準不若企業併購法第 18 條第 6 項明確，未來公司法第 185 條也應該參照本條加以修

正，方能使體系一貫。 

至於略式合併中的母公司，則是由於其原本已經由高度持股關係控制子公司營業並

受其盈虧影響，理論上對母公司的營運不會有重大影響，為了提高此時的併購效率而被

                                                 
229 參照公司法第 185 條第 1 項第 3 款反面解釋。 
230 參照企業併購法第 18 條第 6 項、第 12 條第 1 項第 2 款。 
231 參照公司法第 316-2 條第 5 項、企業併購法第 12 條第 1 項第 3 款。 
232 參照企業併購法第 28 條。 
233 參照銀行法第 62-4 條第項（概括承受）、第 2 項（合併）、金融機構合併法第 13 條（銀行概括承受農

漁會）。 
234 游啟璋（2006），〈股份收買請求權的股東退場與監控機制〉，《月旦法學雜誌》，128 期，頁 60。 
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排除適用，但是此一制度容易被利用來規避原本應適用股份收買請求權的合併，詳如後

述。另外，金融控股公司法第 32 條第 3 項之略式合併反而賦予母公司少數股東收買請

求權，此例外之例外應予修正，以符合體系235。100%子公司受讓母公司營業，則是和

略式合併同樣基於高度持股關係而放寬，且本條限 100%持股，甚至可僅由董事會普通

決議為之。但有趣的是，相較於將部分營業讓與 100%子公司之新設分割，讓與比例低

的分割需要按照一般程序，但全部或主要營業讓與卻排除股東會決議和股份收買請求權

之適用，似乎於理不合。營業讓與後的母公司，可能會轉型為控股公司，本質上已和股

東原本欲投資的事業完全不同，為何極端地排除股東權利保障程序，相較於金融控股公

司法中以營業讓與方式轉換為金融控股公司236，就有準用公司法第 185、186 條，縱使

企業併購法第 28 條要求 100%持股關係，二者之間的差異仍然大到令人難以費解。 

更重要的是，金融業的特殊規範中，為了問題金融機構的處理，也犧牲了股份收買

請求權，其理由可能在於處理問題金融機構務求迅速、且需要大量資金等237。但是依照

我國的問題金融機構處理程序，過去洽特定銀行承受時就已由行政院金融重建基金賠付

問題金融機構的資產缺口，現在主要採取特定不良債權與營業資產分開標售的方式。就

處理程序的效率而言，為了避免得標的銀行無法通過股東會特別決議，已經放寬的股東

會決議的門檻，則一來分開標售已經減少承受銀行處理不良債權的壓力，且賠付制度依

舊，最主要的資產負值已由政府介入彌補，二來銀行本身應該具有風險承受能力，在投

標時應該可以將可能的股份收買成本納入考量，卻仍然不允許承受銀行之不同意股東行

使股份收買請求權，於理似有不合之處。 

另一方面，以併購方式的設計規避股份收買請求權者，最標準的手法即是三角合

併。成立子公司後，使子公司和目標公司合併，效果雖然等同於股份交換，但由於併購

公司並非合併當事人，也就不適用股東會決議、股份收買請求權等規範。雖然純粹的三

角合併無法達到營業上的完全整合，但是若在成立子公司後，將全部營業讓與子公司，

即可達到此一目的，且 100%子公司受讓母公司營業作為出資，也不適用股東會決議、

                                                 
235 劉連煜（2006），〈公司合併態樣與不同意股東股份收買請求權〉，《月旦法學雜誌》，128 期，頁 31。 
236 參照金融控股公司法第 24 條。 
237 劉連煜（2006），〈公司合併態樣與不同意股東股份收買請求權〉，《月旦法學雜誌》，128 期，頁 31。 
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股份收買請求權之規範，可能剝奪多數股東之收買請求權238。或是在三角合併之後再與

存續之子公司進行略式合併，同樣可以達到營業整合的目的，同時也規避股東會決議及

股份收買請求權239。針對以上這些規避行為，可以考慮針對略式合併及子公司受讓母公

司營業的規範上作更細緻化的調整，以避免利用虛設行號的方式達到規避的效果。 

三、股份公平價格之裁定 

股份收買價格之裁定在實務上一直都面臨著價格如何決定的問題，在第二章曾說明

有關股份價格決定的各種計算方法，根據其用作參考的基礎資料可以粗分為資產、市

價、收益三種類型，不管是哪一種鑑價方法，都是由這三者發展而成。但是，「市價」

作為參考標準之一，多半還是僅適用於公開發行公司，此從非訟事件法第 182 條第 2

項限定上市上櫃公司就可以知道。因此，在我國實務上的價格裁定，約略也可以分為公

開發行公司和非公開發行公司。 

其中，關於在集中交易市場交易的公開發行公司，實務上就多採用基準日（意即股

東會決議日）的交易價格為收買價格240。例如台灣高等法院 91 年抗字第 3795 號裁定（匯

通銀行241股份交換為國泰金控之子公司）、同院 91 年抗字第 5137 號裁定（中興票券股

份轉換為交銀金控242之子公司）、同院 92 年抗字第 1129 號裁定（中國國際商銀243股份

轉換為交銀金控之子公司）。 

至於沒有在集中交易市場買賣的未公開發行公司，則採取過較多樣化的評價方式，

例如：板橋地院 87 年司字第 124 號裁定採取了盈餘資本化法（earnings capitalization）；

台灣高等法院 90 年抗字第 2695 號、第 2696 號、91 年抗字第 578 號裁定中則採用了全

部加權平均收購價格，將實務上所適用之七種企業合併收購價格基礎模式、原始評價基

礎模式（以市值淨值比法、本益比法及市價法加權計算）、依合併契約條件內容計算、

                                                 
238 黃銘傑（2006），〈企業併購法之檢討與省思〉，《公司治理與企業金融法制之挑戰與興革》，頁 270，

台北：元照。 
239 游啟璋（2006），〈股份收買請求權的股東退場與監控機制〉，《月旦法學雜誌》，128 期，頁 61。 
240 許美麗（2004），〈股份收買請求權實務問題之研究〉，《全國律師》，8 卷 11 期，頁 67。 
241 改名為國泰銀行後，又與世華銀行合併，現為國泰世華銀行。 
242 現兆豐金融控股股份有限公司。 
243 現兆豐國際商業銀行。 
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依金融商品之公平價值計算等十種評價方法之平均值244。 

比較二者之後，可以發現實務上就具有市場價格者，傾向於直接以市價決定之，但

是這和前述「股票市場出脫例外」同樣地具有市場可信度的問題，市場的價格並非完全

可信，因而「股票市場出脫例外」受到高度的質疑，如果在允許股東行使收買請求權之

後，仍依市價裁定其公平價格，就失去了原本賦予公開發行公司股東股份收買請求權的

意義。因此，法院在裁定公開發行公司之收買價格時，亦應比照非公開發行公司，延請

專業的鑑定人，而市價的變化過程、有無納入鑑定時的考量因素等，則應該僅是法院判

斷鑑定意見是否公正可值參考的輔助判斷之一。 

然而更大的問題在於，即使送交鑑定，依何種鑑價方式評定公司價值將會造成鑑定

意見結果有極大的不同，以第三章中的 kanebo 案為例，公司方所主張的價格，也是由

公司延請專業的財務顧問根據公司所提供之資訊所鑑價出的結果，卻與股東所主張的價

格相差三倍。且如果未來我國法修正後，賦予問題金融機構併購程序中的股東收買請求

權，又會因為不良債權以及無形資產的鑑價大幅影響價格的裁定；又或許問題金融機構

的股東主張，在進行併購之後，將綜效分配予問題金融機構之後，會使得問題金融機構

的淨值為正，法院應如何判斷都是將來實務上有可能面臨的問題。 

就鑑定方法的選擇，似乎必須仰賴具有財務或會計專業素養的法官，才能在依照不

同方式所做的鑑定意見中作出合理的判斷。但是是否要將綜效分配予淨值為負的問題金

融機構，就必須是政策上的選擇。惟若選擇將綜效分配與問題金融機構，淨值縱使轉為

正，分配給股東後理論上仍然極低，收買請求權行使的程序成本相較之下更為偏高，突

顯出朝向有利於股東方向修正的必要性。 

第三節 小結 

本章整理我國的併購法制中會面臨的各種股東權利，並針對金融機構併購的案例作

檢討。整體而言，金融機構併購法制面上的特殊性主要在於債權人與證券投資人的保

護，至於股東權利保護的部分則較少有特殊規範，惟問題金融機構進行消極併購時例

                                                 
244 許美麗（2004），〈股份收買請求權實務問題之研究〉，《全國律師》，8 卷 11 期，頁 66。 
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外。為積極促進處理問題金融機構之程序，在銀行法、金融機構合併法等特別法中，都

排除適用了許多股東權利保護的機制，例如：併購契約的作成與提出於股東會之義務、

股東會特別決議門檻降為普通決議、股份收買請求權的完全排除等。 
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第五章 結論與反思 

第一節 效率與嚴謹的平衡點 

企業併購是一股無法阻擋的全球浪潮，在各種產業皆是如此，為了在全球化的時代

快速提高我國企業在全球的競爭力，企業併購法制乃不得不朝向降低程序門檻、鼓勵開

放併購的方式建構。而在這一股腦往前衝的氛圍中，本論文試圖去發掘那些反被削減規

範密度的部分，從併購過程的不同角度觀察各種股東權保護。這些股東保護的各項法規

設計，表面上看起來是就不同的程序階段加以規範，但事實上，不論是經營者的選擇（投

資的交付對象）、併購的決定權（投資內容的變更）、投資的換價（免於投資價值的減損）

皆殊途同歸，最終目的都是在確保股東能夠掌握其投資價值、降低代理成本。當然，保

護規範愈多愈繁瑣，也實質上增加了併購的行政成本與門檻，但若一味追求併購效率，

股東無法掌握其投資，除了對股東個人、也會對市場上的投資信心造成影響。 

由於金融業一方面是龐大企業的代表，另一方面又幾乎都是股權分散的公開發行公

司，是企業所有與經營分離最極端的例子，正是最需要考量代理成本的代表性企業，但

金融業的併購非但沒有更嚴謹的規範，反而為了問題金融機構的處理、提升金融業的全

球競爭力，除了股東保護之外，也犧牲了競爭秩序的審查等應有的程序，就金融業深刻

影響產業與社會的性質而言，似乎不應該如此。尤其金融機構併購是將原本就相當龐大

的企業加速地擴大，且掌握金融業的經營將可以掌握金融資源對各個產業與社會整體的

影響力，然而其資產卻都是來自全民的儲蓄，當金融機構併購發生時，是在選擇如此影

響鉅大之財力的託付對象，卻沒有相對應的規範，實在值得深思。 

尤其我國的一般企業規範原本就對股東保護過於忽略，企業併購法中僅加強了併購

的彈性，卻沒有同時增加監督的機制，事前與事後的救濟規範幾乎付之闕如，當金融業

的併購只能參照此等規範時，又更令人為將來可能發生的爭議捏一把冷汗。政府在極力

推動金融機構併購的同時，更應該及早建構完整的併購法制，才能讓股東與股東之間、
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股東與董事之間的競爭能有更良善的遊戲規則。 

而參考日本以新制訂的公司法、新修正的金融商品交易法等所建構的一套股東保護

規範，可以看出在日本法的架構下，一方面開放對價的種類後，也相對應地針對併購對

價的相關訊息課予高度的資訊公開義務，另一方面對於事前制止併購行為有比較多的特

殊規定、而事後回復併購前狀態的救濟方式就較為緊縮。雖然從許多實務見解及學說討

論中可以觀察到日本法本身的不足，但是其整體的方向若能作為我國的參考，應該可以

讓我國的併購法制更為完善。惟股份收買請求權及損害賠償等機制的利用便利性仍低，

頗受詬病，此也可作為我國之借鏡。 

考量金融機構併購之重要性，就我國法制中的不足與缺失，本文提出的修正建議如

下，但仍可作為一般企業併購修正之參考： 

一、關於併購契約：其法定應記載事項應針對「對價」一項作細部規範，增加對價價值

的參考資訊，以確保股東的判斷能有充分的資訊基礎。並增加對於特別股、新股認

購權、附認股權公司債、可轉換公司債等權利義務的記載為佳。 

二、關於資訊公開：除公告契約應記載事項外，應增加獨立專家之意見、參與併購公司

之財務報表等，以利投資基金等不參與公司經營類型的投資人，判斷應否出脫所持

有之股份或其他債券。 

三、關於假處分或制止請求權制度：考量併購是重大變更，且事後回復原狀不易，維持

原狀之救濟方法應以事前為主。但現行法下假處分運用方法曖昧不清，建議增設針

對合併、股份交換、發行新股或認股權等併購行為之制止請求權。 

四、關於併購行為效力訴訟：基於前述理由，事後的回復原狀救濟方式以限縮為佳，無

效等確認之訴應附加起訴期間，並改以健全股份收買請求權或損害賠償代替之。且

為避免回復原狀後法律關係混亂，宜增加訴訟確定後之無效不溯及既往之規定。 

五、關於公開收購制度：強制公開收購之對象證券應以是否為表彰「表決權」之證券為

判準，去除無表決權特別股，增加有表決權股份之認股權、轉換權等。至於變更條

件與停止事由應考量防禦策略政策、以及金融控股公司之性質，重新檢討。 

六、關於（股份）收買請求權：應納入新股認購權，並在程序規定中增加優惠請求權人
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的措施，以提高收買請求權之實效，並提防規避收買請求權之併購方法設計。至於

價格認定方法，實務應該考量更廣泛的鑑價方法。 

七、關於董事責任：應充實忠實義務的內涵，將損害賠償的範圍放寬，承認對股東的損

害亦屬於違反忠實義務範疇，配合股東集體訴訟，以利股東向董事求償。 

八、關於防禦策略：完全禁止或有限度允許，乃屬於立法選擇，但仍應增加審查機制，

以避免董事濫用其權限，剝奪股東之選擇權。實務尚未建立審查標準，美國法院與

日本法院採取之標準略有不同，足供參考。 

第二節 資本市場中的投資人保護 

本論文雖然將重點置於股東的權益，但是事實上，多為公開發行公司的金融業，其

投資人不僅只有股東，在金融商品愈趨複雜多樣化的現代資本市場中，投資人除了以購

買股票、成為股東的方式分享獲利，可能還有認購權證、認售權證、公司債、可轉換公

司債、附認股權公司債等可以作為投資標的，尤其是持有新股認購權、轉換權等，介於

股東與債權人之間的股權性質證券持有人，究竟在併購程序中應該保護到何種程度，一

直以來在我國幾乎都是被忽略的問題。 

尤其在法制上，股東保護的各項規範只限於股東能運用，而不及於「將來很有可能

成為股東」的投資人，單純的債權可以經由債權人保護程序得到清償，但是股權性質的

證券卻無法得到正確的價值評價，顯示我國的法制在開放這些多元化的金融商品時，其

實並未就此類證券的權利作全方面的考量，才會導致在併購程序中，這些證券持有人受

到的保護遠不及於單純的股東或債權人。這些都是未來法制改善值得考量的重點之一。 

日本法下的併購契約應記載事項，有許多條針對此類特殊的證券，要求將其權利義

務列入，亦即在併購時，衡量這些股權證券（甚至包括特別股）的價值計算對價，並同

樣地必須公開對價的相關資訊。並且，除了對價之外，還要賦予收買請求權才能夠更完

整地保障此類證券持有人的地位，日本法中就有針對新股認購權人賦予某些特定情況下

的收買請求權，包括附認股權公司債也可以行使。但是，一來是新股認購權與股份的收

買請求權之間，要差別處理到什麼程度，二來，附轉換權公司債是否也應該列入收買請
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求權等，設計法規時所必須考慮的問題不僅只是「有無」的問題，還必須考量「如何」，

才能將保護規範更細緻化。 

第三節 過度金融的陷阱 

在說明金融機構併購的起因時，曾提到過度金融的問題，由於過度金融所產生的惡

性競爭，造成了金融業體質不佳的現況，因此為了追求效率，乃有併購的風潮。但是，

這樣的說明其實隱含了一個看不見的陷阱，就是金融業追求完全的效率，而忽略了金融

服務的特殊性，必須照顧到全民的需求。 

由於現在我國過度金融的問題仍在，根據金管會所公布的「金融機構國內分支機構

管理辦法」，已經極力地限制增設分支機構（原則上一年二處）。但是實際上由於金融機

構的分布不平均，偏遠地區的金融服務反而有嚴重缺乏問題。根據金管會發表的資料

245，截至 2008 年月底，全國仍有 165 個鄉鎮市區的金融服務欠缺（每 10 萬人平均擁有

本國銀行分行及信合社分社家數低於 4 處）。 

金管會確實試圖扭轉此一城鄉差距的現況，根據前述管理辦法的第 4 條，申請設置

地點有益城鄉均衡發展者，申請家數得增加一處，指的就是前述的金融服務欠缺地區。

然而同時，金管會為了提高問題金融機構處理的效率，也提供了「配合金融監理政策協

助處理經營不善金融機構」在分支機構的設置上利基，並且在標售問題金融機構時，往

往附加分支機構遷移的誘因246。因此近幾年來，問題金融機構處理標售之後，往往大量

將分行移往台北縣市，造成台北縣市五年來分行數增加上百家，而偏遠地區的分行數卻

不增反減247。至於非問題金融機構處理的積極併購，則更是以效率、獲利率掛帥，如果

任由金融業以此為原則進行整併，極有可能會裁撤獲利率低的偏遠地區分支機構，對於

金融服務不足的地區而言絕非福音。 

理論上，偏遠地區的金融服務應該由農會、漁會、信用合作社、郵局等作為主力方

                                                 
245 詳參 97 年度審核金融機構申請設置分支機構案之金融服務欠缺地區鄉鎮名單：

http://www.banking.gov.tw/public/Attachment/842917164971.xls（最後瀏覽日：2008/6/7）。 
246 詳參中央存款保險公司 20 週年回顧與展望專刊，同文載於：

http://www.cdic.gov.tw/ct.asp?xItem=1008&ctNode=463（最後瀏覽日：2008/6/7）。 
247 中國時報（2008/04/05），陳怡慈、劉宗志三鄉無ＡＴＭ 全台 3 分之 1 鄉鎮沒銀行，A1 要聞。 
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為理想，而大型銀行為追求獲利則集中在都市，但是農漁會與地方結合的結果是引入地

方勢力並產生大量不良債權，因此近年來的問題金融機構處理，將許多此類地方性金融

機構由都市銀行接收。但是一方面，對都市銀行而言，接收了和自己體質不合的金融機

構未必有住銀行整體效益提升，反而更有可能只是配合政府安定金融的策略而犧牲銀行

本身的利益，對銀行的股東並無益處，另一方面，被接收的地方性金融機構反而容易在

當地消失，對當地的金融服務也是打擊。未來政府輔導不同性質的金融機構整併時，應

該要更注意此類問題，以免顧此失彼，雖達到免於倒閉的目的，卻依舊犧牲銀行股東與

地方存戶的重要利益。 

第四節 金融機構併購的財團化與政治化 

為了改善金融業的整體體質，金融機構併購近年來一直是政府的主要金融政策之

一，尤其我國的銀行業中，公營以及官股的比重仍然相當高，政府更不能自外於金融業

的改革浪潮。但是金融業的經營者操控著存戶、保戶等特殊債權人的資產，幾乎可以正

當地將全民的財產為己所用，因此金融機構併購的影響之大，絕非僅止於從金融的安定

圖社會中個人及產業的安定，更大的問題將會存在於財閥的形成，以及政府的利用。當

金融業為了改革開放，逐漸民營化、釋出官股，事實上就是政府在選擇未來主控金融業

的人選，而主導了金融業，就掌握了資金，當政府在選擇經營者的同時，也是在選擇全

民財產的交付對象，不可不慎，但是政府作出選擇時，真的是為全民、為整體金融業的

前景著想嗎？或者其實是有更大一部分是為了確保自己在金融業的影響力，間接投資自

己將來的政治資本？ 

以 2004 年以來的開發金控為例，當初財政部為何棄公司派就市場派，一直都有政

治考量的傳言，由於民進黨政府想要藉機從開發金剷除國民黨的勢力，才會將捨棄代表

劉泰英殘餘勢力的陳敏薰，而選擇中信集團為合作對象，以提高民進黨在開發金中的影

響力。否則以持股的比例來說，中信集團的持股雖然有 6%左右，但是絕大多數是利用

旗下企業（中國人壽、中信證券）的資金，辜家自己的持股還不到 2%，財政部選擇辜

家的合理性究竟何在，頗值得懷疑。而當中信集團有了資金卻不提高開發金的持股，反
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而買下了中央投資公司，這種行為實質上等同金援中投背後的國民黨，政府也就從這裡

開始顯現對辜家的不信任。因此當辜家提出開發金子公司大華證券、中信證券與統一證

券的三合一併購案時，政府的反對即有可能是基於辜家可以藉由中信證券的持股，不花

一毛錢即可換得 79 億現金與開發金 3%的股份248。 

事實上，金融業是個大餅，掌握了資金這項最大的資源，因此在可以看到金融機構

併購的經營權爭奪中，政府與企業之間的爾虞我詐、合縱連橫並不下於一般的企業併

購。因此，當政府在金融機構併購中無法擺脫股東立場維持中立時，事實上就和爭取經

營權的企業家一樣，是在爭奪用全民財產累積出來的資源。如此一來，金融機構併購縱

使空有法制，也未必能夠有效率地讓金融企業經營團隊更替，讓金融業的經營更加健

全，這不能不說是我國金融機構併購的隱憂。政府在此方面應該更嚴守本分，維持其監

理的角色，維護市場的彈性與自由，而不是任意利用官股金融業作為酬庸的道具。 

另外一方面，基於我國法向來有普通法修法困難、特別法反而容易修正的立法現

實，掌握龐大資金的金融機構反而能夠利用高可見度，領先一般企業併購的修法腳步。

目前法院也有研擬成立金融專業法庭之呼聲，原本極度沈默的司法機關也開始有所作

為，從我國的現狀來看，更是可以利用社會大眾對金融業的監督，從金融業的併購開始

進行法制與實務的改革，亦是可行之道。 

                                                 
248 夏傳位（2008），《塑膠鴉片－雙卡風暴刷出台灣負債危機》，頁 221-223，台北：行人。 
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