
解釋字號 釋字第770號【企業併購法現⾦逐出合併暨股東及董事利益迴避
案】

解釋公布院令 中華⺠國 107年11⽉30⽇ 院台⼤⼆字第1070032681號

解釋爭點 企業併購法第4條第3款許現⾦逐出合併，以及91年2⽉6⽇制定
公布之同法第18條第5項排除公司法有關利益迴避規定之適⽤，
是否違反憲法第15條保障⼈⺠財產權之意旨？

解釋文 　　企業併購法第4條第3款規定：「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……現⾦……作為對價之⾏為。」

以及中華⺠國91年2⽉6⽇制定公布之同法第18條第5項規定：

「公司持有其他參加合併公司之股份，或該公司或其指派代表⼈

當選為其他參加合併公司之董事者，就其他參與合併公司之合併

事項為決議時，得⾏使表決權。」然該法104年7⽉8⽇修正公布

前，未使因以現⾦作為對價之合併⽽喪失股權之股東，及時獲取

合併對公司利弊影響暨有前揭企業併購法第18條第5項所列股東

及董事有關其利害關係之資訊，亦未就股份對價公平性之確保，

設置有效之權利救濟機制，上開⼆規定於此範圍內，與憲法第15

條保障⼈⺠財產權之意旨有違。   

　　聲請⼈得於本解釋送達之⽇起2個⽉內，以書⾯列明其主張

之公平價格，向法院聲請為價格之裁定。法院應命原因案件中合

併存續之公司提出會計師查核簽證之公司財務報表及公平價格評

估說明書，相關程序並準⽤104年7⽉8⽇修正公布之企業併購法

第12條第8項⾄第12項規定辦理。 
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理由書 　　聲請⼈⽟禮實業股份有限公司（代表⼈賴明峰）原持有台灣

固網股份有限公司（下稱原台固公司）70萬股。原台固公司於

96年6⽉29⽇召開96年度股東常會決議，於同年12⽉28⽇與台

信國際電信股份有限公司（下稱台信公司）合併，由台信公司以

每股現⾦新臺幣（下同）8.3元之價格吸收合併原台固公司。原

台固公司係消滅公司，台信公司則為存續公司。合併後，台信公

司更名為「台灣固網股份有限公司」（下稱新台固公司）。聲請

⼈名下之股份於公司合併時，遭轉換為現⾦581萬元，並託管於

富邦綜合證券股份有限公司。聲請⼈乃訴請新台固公司返還股
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票，敗訴後迭提起上訴，經最⾼法院102年度台上字第2334號⺠

事判決（下稱確定終局判決）駁回上訴確定。

　　聲請⼈主張確定終局判決所適⽤之企業併購法第4條第3款規

定：「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……現⾦……作為對價之⾏為。」（下稱系爭規定⼀）及91年2

⽉6⽇制定公布之企業併購法（下稱舊法）第18條第5項規定：

「公司持有其他參加合併公司之股份，或該公司或其指派代表⼈

當選為其他參加合併公司之董事者，就其他參與合併公司之合併

事項為決議時，得⾏使表決權。」（下稱系爭規定⼆）有牴觸憲

法第7條、第15條、第22條及第23條之疑義，向本院聲請解釋憲

法。核其聲請，與司法院⼤法官審理案件法第5條第1項第2款所

定要件相符，應予受理，爰作成本解釋，理由如下：

　　憲法第15條規定⼈⺠財產權應予保障，旨在確保⼈⺠依財產

之存續狀態，⾏使其⾃由使⽤、收益及處分之權能，並免於遭受

公權⼒或第三⼈之侵害。公司股份本⾝具有⼀定之財產價值；於

公司營業獲益時，股東有機會參與股息與紅利之分派；且持有普

通股之股東亦有參與表決以間接參與公司經營與治理之權；於公

司解散時，股東另有賸餘財產分配之權（公司法第232條第1

項、第179條及第330條參照）。是⼈⺠所持有之公司股份，亦

受憲法第15條財產權之保障。  

　　按合併為企業尋求發展及促進經營效率之正當⽅式之⼀，立

法者就此，原則上有相當之立法裁量權限，使企業得以在維護未

贊同合併股東之權益下，進⾏⾃主合併。惟倘企業合併之內容對

未贊同合併股東之權益影響甚⼤，諸如以強制購買股份之⽅式使

未贊同合併股東喪失股權，或使系爭規定⼆所⽰之股東及董事，

就其他參加合併公司之合併事項為決議時，得⾏使表決權，基於

權衡對未贊同合併股東之周全保障，及企業尋求發展與促進效率

等考量，立法者⾄少應使未贊同合併股東及時獲取有利害關係之

股東及董事有關其利害關係之資訊，以及就股份對價公平性之確

保，設置有效之權利救濟機制，始符憲法第15條保障⼈⺠財產權

之意旨。

　　依企業併購法第4條第3款所定，在股份有限公司合併時，存

續或新設公司⽀付予消滅公司股東之對價，不以其本⾝發⾏之股

份為限，尚得包括現⾦。是系爭規定⼀許贊同合併之股東違反未
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贊同合併股東之意願，以現⾦作為對價強制購買其股份（下稱現

⾦逐出合併）之部分，將剝奪未贊同合併股東之股權。⼜依系爭

規定⼆所定，涉及股份有限公司之合併時，公司法有關利益迴避

之下列規定將被排除適⽤：公司法第178條有關股份有限公司股

東會決議之利益迴避規定：「股東對於會議之事項，有⾃⾝利害

關係致有害於公司利益之虞時，不得加入表決，並不得代理他股

東⾏使其表決權。」及原因案件公司合併時之公司法（即55年7

⽉19⽇修正公布之公司法）第206條第2項有關股份有限公司董

事會決議準⽤股東會利益迴避之規定：「第178條……之規定，於

前項之決議準⽤之。」其所謂前項之決議，即該條第1項所規

定：「董事會之決議，除本法另有規定外，應有過半數董事之出

席，出席董事過半數之同意⾏之。」依系爭規定⼆排除利益迴避

規定適⽤之結果，系爭規定⼆所⽰之股東及董事得參與其他參加

合併公司之股東會及董事會之決議，並使此種持股企業，得以利

⽤其持有相對多數股份之優勢，違反未贊同合併股東之意願，為

現⾦逐出合併之決議，以剝奪其股權。雖系爭規定⼀及⼆係為利

企業以併購進⾏組織調整，發揮企業經營效率（該法第1條參

照）及提升公司經營體質、強化公司競爭⼒⽽制定（立法院公報

第91卷第10期院會紀錄第300⾴參照），然其不但使未贊同合併

股東喪失其彰顯於股份本⾝之財產權，且限制其投資理財⽅式，

並因⽽剝奪其透過對特定公司之持股⽽直接或間接參與該公司事

務以享受相關利益機會，對其股份所表彰之權益影響甚⼤。

　　按公司股東及董事於參與表決時之利益迴避規範，本為公司

治理之重要原則，⽬的在確保公司股東及董事於參與決策時，不

⾄於為⾃⼰利益，⽽傷害公司或其他股東之正當利益。然鑒於合

併通常係為提升公司經營體質，強化公司競爭⼒，故不致發⽣有

害於公司利益之情形，且公司持有其他參加合併公司之⼀定數量

以上股份，以利通過該參與合併公司之決議，亦為國內外合併收

購實務上常⾒之先購後併作法（前開立法院公報參照），故系爭

規定⼆許該條所⽰之股東及董事參與其他參加合併公司之合併決

議，尚非全無正當理由。是關鍵並非在於有利害關係之股東及董

事應否迴避，⽽係在於相關規定對未贊同合併之股東之利益，有

無提供充分保護。

　　就充分資訊之部分，如系爭規定⼆所⽰之股東及董事為多

數，⽽對於現⾦逐出合併之決定，有絕對之優勢，則有關如何確

保其參與此種合併之決議，係符合公司之最⼤利益，⾄關重要。
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法律⾄少應使未贊同合併之股東及時獲取合併對公司利弊影響之

重要內容、有關有利害關係股東及董事之⾃⾝利害關係之重要內

容及贊成或反對併購決議理由之資訊。然舊法對此並未設相關規

範。⽽原因案件發⽣時得適⽤之公司法亦未使因以現⾦作為對價

之合併⽽喪失股權之股東，於相關會議開會之⼀定合理期間前，

及時獲取合併對公司利弊影響暨有系爭規定⼆所列股東及董事有

關其利害關係之資訊。

　　就公平價格確保之有效權利救濟機制部分，法律既許系爭規

定⼆所⽰股東及董事無庸為利益迴避，⽽得參與現⾦逐出合併之

股東會及董事會決議，以剝奪未贊同合併股東之股權，則其亦應

確保對價之公平性，避免此種股東及董事以多數決之⽅式，恣意

片⾯訂定價格。本件原因案件公司合併時之93年5⽉5⽇修正公

布之企業併購法第12條第1項及第2項規定，公司進⾏併購⽽有

該項所⽰情形者，股東得請求公司按當時公平價格，收買其持有

之股份，並準⽤公司法第187條及第188條之規定。其中所準⽤

之公司法第187條第2項規定：「股東與公司間協議決定股份價

格者，公司應⾃決議⽇起90⽇內⽀付價款，⾃第185條決議⽇起

60⽇內未達協議者，股東應於此期間經過後30⽇內，聲請法院

為價格之裁定。」是在93年5⽉5⽇修正公布之企業併購法之

下，對於價格公平性之確保，有基本之救濟規範。惟此法院裁定

之機制，僅適⽤於股東主動請求收買股票之情形，並不適⽤於未

贊同合併之股東不願被收買，然卻因現⾦逐出合併⽽遭剝奪股權

之情形。

　　綜上，104年7⽉8⽇修正公布前之企業併購法，未使因以現

⾦作為對價之合併⽽喪失股權之股東，及時獲取合併對公司利弊

影響暨系爭規定⼆所⽰之股東及董事有關其利害關係之資訊，亦

未就股份購買對價公平性之確保，設置有效之權利救濟機制，系

爭規定⼀及⼆於此範圍內，與憲法第15條保障⼈⺠財產權之意旨

有違。

　　就本件原因案件⽽⾔，雖合併當時之企業併購法就未贊同合

併之股東及時獲取資訊之確保機制，尚有⽋缺，然就此部分，實

際上難予個案救濟，惟就確保價格公平性之部分，仍應給予聲請

⼈相當之救濟。如後所述，104年7⽉8⽇修正公布之企業併購法

（即現⾏企業併購法）就股東主動請求收買之情形，其公平價格

已設有較為完整之保障機制，於個案救濟部分，可參照其部分規

範。聲請⼈得於本解釋送達之⽇起2個⽉內，以書⾯列明其主張
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之公平價格，向法院聲請為價格之裁定。法院應命新台固公司提

出會計師查核簽證之公司財務報表及公平價格評估說明書，相關

程序並準⽤現⾏企業併購法第12條第8項⾄第12項規定辦理。  

　　末按現⾏企業併購法第5條第3項雖規定：「公司進⾏併購

時，公司董事就併購交易有⾃⾝利害關係時，應向董事會及股東

會說明其⾃⾝利害關係之重要內容及贊成或反對併購決議之理

由。」然該條就董事或其所代表之股東利害關係之說明，並未要

求於董事會及股東會開會之⼀定合理期間前，及時使其他股東獲

取相關資訊。且於有利害關係之股東及董事所提供之資訊仍有不

⾜時，在現⾏企業併購法之下，其他股東並無有效之機制，促使

其提供完整之資訊。⼜現⾏企業併購法第12條第1項第2款前段

規定：「公司於進⾏併購⽽有下列情形之⼀，股東得請求公司按

當時公平價格，收買其持有之股份：……⼆、公司進⾏第18條之

合併時，存續公司或消滅公司之股東於決議合併之股東會集會前

或集會中，以書⾯表⽰異議，或以⼝頭表⽰異議經記錄，放棄表

決權者。」同條第6項前段復規定：「股東與公司間就收買價格

⾃股東會決議⽇起60⽇內未達成協議者，公司應於此期間經過後

30⽇內，以全體未達成協議之股東為相對⼈，聲請法院為價格之

裁定。」且同條第7項⾄第12項並就法院為價格裁定之相關程序

及費⽤負擔等為規定，以保護未贊同合併之股東。是現⾏企業併

購法就確保公平價格，已設有較為完整之保障機制。惟此法院裁

定之機制，僅適⽤於股東主動請求收買股票之情形，並不適⽤於

未贊同合併之股東不願被逐出，然卻因現⾦逐出合併⽽遭剝奪股

權之情形。現⾏企業併購法就此等部分，均未臻妥適，併此指

明。

⼤法官會議主席　⼤法官　許宗⼒

　　　　　　　　⼤法官　蔡烱燉　陳碧⽟　黃璽君　羅昌發

　　　　　　　　　　　　湯德宗　黃虹霞　蔡明誠　林俊益

　　　　　　　　　　　　許志雄　張瓊文　黃瑞明　詹森林

　　　　　　　　　　　　黃昭元
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意⾒書 770湯⼤法官德宗提出之部分協同意⾒書

770蔡⼤法官明誠提出之部分協同意⾒書

770羅⼤法官昌發提出之協同意⾒書

770許⼤法官志雄提出之協同意⾒書

https://cons.judicial.gov.tw/download/download.aspx?id=429715
https://cons.judicial.gov.tw/download/download.aspx?id=429716
https://cons.judicial.gov.tw/download/download.aspx?id=429717
https://cons.judicial.gov.tw/download/download.aspx?id=429718


770黃⼤法官瑞明提出之協同意⾒書

770陳⼤法官碧⽟提出之部分協同部分不同意⾒書

770黃⼤法官虹霞提出之部分不同意⾒書

聲請書/ 確定終
局裁判

⽟禮實業股份有限公司聲請書_OCR

最⾼法院102年度台上字第2334號⺠事判決

解釋摘要 釋字第770號解釋摘要

相關法令 中華⺠國憲法第15條(36.01.01)

企業併購法第4條第3款、第5條第3項、第12條第1項
第2款前段、第6項前段、第7項⾄第12項(104.07.08)

企業併購法第18條第5項(91.02.06)

公司法第178條、第179條、第206條第1項、第2項、
第232條第1項及第330條(107.08.01)

司法院⼤法官審理案件法第5條第1項第2款(82.02.03)
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