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企業併購中股東最大利益暨董事相關忠實義務 
—評臺灣高等法院一○一年度重上字第六七三號民事判決 
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摘要 

股東最大利益和公司利益不盡相同，使得公司法和企業併購法規定無法

趨於一致，有修法之必要。而董事於併購決議時，公司法並未明定要求

其說明贊同或反對之理由，為健全公司治理，促使董事行為透明化，以

保護投資人權益，可於將來修訂企業併購法時納入。 

案件事實 

民國八十九年，原告甲公司持有乙公司之股份，設質於A

銀行，而後九十三年時乙公司進行減資，該設質之股份

經減資後由一百萬股成為七十萬股。九十六年時，乙公

司與丙公司進行吸收合併，乙公司為消滅公司，並以丙

公司為存續公司。當時Ａ銀行曾詢問甲公司是否願意出

售其股份予丙公司，為甲公司所拒絕。直至九十八年，

甲公司申請股票解質，要求A銀行返還系爭股票。Ａ銀行

以當時乙、丙兩公司合併，丙公司為存續公司，故原甲

公司所持有乙公司之股份已轉換為現金五百八十一萬

元，乃以一金額為五百八十一萬元之現金股利領取單作

為其設質品之返還。 

甲公司起訴主張，其未同意股份出售，且當時乙公司之

董事長蔡○○，明知應以股東之最大利益處理事務，卻

未盡忠實及善良管理人之責任，擅自提案與家族企業丙

公司進行合併，而決議出售其股份，已嚴重侵害甲公司

之利益，故請求被告蔡○○及丙公司負連帶賠償責任，

返還系爭股票。 

本案爭點 

一、股東最大利益究竟為何？ 

二、丙公司為關係企業，彼此對於該二公司合併之股東

會或董事會提案和決議之表決，是否應予迴避？ 

重點整理 

判決理由 

一、企業併購法第22條第1項三款規定：「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
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判決理由 

產與配發之方法及其他有關事項。」鑑於合併時應

保障消滅公司股東者，係確保其於合併後仍得取得

與其所持消滅公司股份相等價值之對價，故其他公

司股份、現金或其他財產，均應允許作為支付消滅

公司股東之對價。而若消滅公司股東不同意該支付

對價，尚可依公司法第317條異議股東收買股份請求

權之規定保障其權益，對消滅公司股東權益應不致

造成影響。故以現金作為換發消滅公司股東所持消

滅公司股份之對價，於法應無不合。 

二、依企業併購法第18條第5項之規定，公司若持有其他

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，不適用公司法第178條、206

條第2項準用公司法第178條之規定。即擬合併之公

司間有相互持股之情形者，均得相互就合併事項參

與股東會或董事會之表決，則參與決定尚且無需迴

避，單純之提案更應無需迴避，並無不法。 

三、丙公司於九十六年乙公司股東會召開前，已持有乙

公司已發行股份總數百分之九・九，已逾公司法第

172條之1之股東提案權百分之一之門檻，且該提案

亦於受理期間內，提案內容亦無公司法第172條之1

第4項之消極事由，故董事會決議依法自應受理上開

提案。蔡○○為乙公司董事長，受理此合併提案，

並於股東會容許該提案之表決並無不法。 

四、結論：蔡○○並無因執行職務不法加損害於甲公司

之情事，是被告乙公司即無庸依民法第28條規定，

對甲公司負連帶損害賠償責任。甲公司所有之系爭

股份，業經丙公司以法定程序支付對價後予以銷

除，係爭股份及股票之所有權已不存在，甲公司自

無從依民法767條第1項前段規定請求返還之。 

重點整理 

解評 

一、 股東最大利益之思考 

全體股東最大利益似與公司法第23條第1項以公司利

益出發不同。 

本案依企業併購法第5條第1項之規定：「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。」

亦即，公司法雖有明文規定董事之忠實和注意義

務，但在做併購決策時須以全體股東最大利益為

之。但股東最大利益未必等同於公司利益，且若僅
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重點整理 解評 

注意股東利益而不顧其他利害關係人之利益，也未

必能創造公司最大價值，反而有可能使股東利益受

損。故企業併購法修正草案其中將第5條第1項修正

為「公司進行併購時，董事會應為公司之最大利益

行之，並應以善良管理人之注意，處理併購事宜。」

修法理由表明鑑於：「公司法第二十三條規定，董

事係對『公司』而非『全體股東』負有忠實義務與

善良管理人注意義務。按董事處理併購事宜與為公

司執行業務之注意義務並無二致。」 

二、 合併之股東會或董事會提案與決議之相關迴避問題

雖依企業併購法第18條第5項規定及立法意旨可知，

擬合併知公司間有相互持股之情形者，均得相互就

合併事項參與股東會或董事會之表決，則參與決定

尚且無需迴避，單純之提案更應無需迴避，並無不

法。本判決用法雖無誤，但實務上並非無疑問。但

學者認為，當公司透過收購他公司之股份成為他公

司最大股東時，「原則上」對他公司並不負有任何

義務，且有行使股權之自由。此時進行併購時無須

迴避，但若購者已當選他公司董事，對於他公司自

負有注意及忠實義務，此時公司與他公司進行併購

時，已具有利害關係，自宜遵循公司法原則。併購

公司或其指派代表人，一旦當選目標公司之董事，

自應對目標公司負忠實義務與注意義務。當遇雙方

公司併購有利害關係時，依公司法原則應迴避。 

公司法於101年初新增之第206條第2項，董事對於會

議之事項，有自身利害關係時，應於當次董事會說

明其自身利害關係之重要內容。此是為了健全公司

治理，促使董事行為透明化，以保護投資人權益。

故在先購後併之情形下，在目標公司董事會中，由

併購公司或其指派代表人當選之董事，雖不用迴避

但仍需揭露與本身利害關係之重要內容，此係董事

忠實義務之具體化、明文化之條文。但公司法並未

明定要求於併購決議時說明本身贊同或反對之理

由，似可於將來修訂企業併購法時納入，避免董事

有透過合併案圖謀自己利益之可能，或僅考量到併

購公司之利益，而侵害或忽略目標公司之利益。 

企業併購法修法草案中增訂第五條第三項：「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
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重點整理 解評 

要內容及贊成或反對併購決議之理由。」若條文通

過，雖合併公司間有相互持股情形，但就相互間合

併事項之提案和決議並無迴避問題，但關於提案，

董事若有利益衝突時，提案內容或處理提案時仍應

說明自身利害關係之重要內容，並非僅在決議時有

說明義務。 

三、 小結 

股東最大利益和公司利益不盡相同，使得公司法和

企業併購法規定無法趨於一致，有修法之必要。而

董事於併購決議時，公司法並未明定要求於併購決

議時說明本身贊同或反對之理由，為了健全公司治

理，促使董事行為透明化，以保護投資人權益，可

於將來修訂企業併購法時納入。 

考題趨勢 

一、股東最大利益與公司利益是否有所扞格？公司法第23三條與企業併

購法第五條之相關規定應如何調和？ 

二、如同本案之設定，乙、丙公司為關係企業，彼此對於該二公司合併

之股東會或董事會提案和決議之表決，是否應予迴避？或是董事是

否需揭露其利害關係？ 
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