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論表決權拘束契約之合法性  
─以彰銀案最高法院 106台上第 2329號之歷審判決為中心 
 

編目：公司法                                            主筆人：鄭仰博老師            

 

壹、前言 

十年前政府推定二次金改，促進金融機構整合，同時也產生諸多法律訴

訟與弊案，而彰銀經營權之爭議也是其中之一。2005 年財政部於新聞稿

上表示，如果有民間金融機構承購彰化銀行增資發行的私募特別股，將

成為彰化銀行第一大股東，財政部於此金融機構取得 A 銀行持股過半或

是財政部退出經營前，將支持系爭金融機構取得彰化銀行之經營權，但

是事實上如何具體支持並不清楚，彰化公司向財政部詢問後，財政部回

函表示，將支持潛在投資者取得彰化銀行 15 席中的 8 席董事，以及 5 席

監察人中的 3 席。嗣後，台新金控買入彰化銀行增資發行的特別股(台新

金持股 22%)，但財政部仍持有 17%。2008、2011 年雙方分別簽訂配股協

議，但是於 2014 年財政部不願意再配合台新金，使其取得過半席次，並

自行請求委託書聯合其他公股行庫，讓台新金喪失對於彰銀之經營權，

開啟歷經數年的法律爭訟，於 2019 年，就雙方所簽訂的表決權契約合法

與否，由最高法院作出否定的見解，並以時效性、是否悖於善良風俗等

問題認為雖構成表決權拘束契約，但是效力上則有所疑義，發回高等法

院註 1。另 2018 年公司法增訂第 175 條之 1，開放非公發公司之股東可以

簽訂表決權拘束契約，但是明文排除公發公司，是否影響本案之認定，

也是實務上討論的部分註 2。 

本案爭點在於，雙方的契約是否成立(或說是否有契約存在)；契約類型是

否為表決權拘束契約；契約成立後是否有效(尤其是本案是公發公司)，繼

續性契約無期限、契約是否有悖於公序良俗而無效，因為需要永遠支持

                                                 
註1

記者王孟倫，〈彰銀案卡關 14 年 政府、台新金與彰銀三輸〉，自由時報，

https://ec.ltn.com.tw/article/breakingnews/2802752(最後瀏覽日 2019/12/31) 
註2
記者陳怡樺，〈新版《公司法》有利於財政部 台新彰銀官司二審贏了也白搭？〉，

信傳媒，https://www.cmmedia.com.tw/home/articles/11263(最後瀏覽日 2019/12/31) 
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台新金，是否有違公司治理，亦有可議，最後是如果一方違反契約之規

定而自行行使投票權，對於股東會之效力是否受到影響，雙方契約是否

會及於第三人？本文以下將以上述爭點為中心，先介紹本案歷審判決，

再提出學說見解對於這些爭議之解決與看法。 

貳、最高法院 106 台上第 2329 號之歷審判決與目前爭議 

一、臺灣臺北地方法院 103 年度金字第 104 號判決 

法院認為：(一)財政部之新聞稿為要約、(二)台新金以最高價得標為

承諾、(三)兩造於原告標購彰銀增資股份時，即成立以「被告同意支

持原告取得彰銀經營權，並同意於彰銀 94 年增資案完成後，將其對

於彰銀之經營管理權，移轉予原告主導，及同意於彰銀 21 屆股東會

選任董監前，先行提供董事 2 席、監察人 1 席改派由原告推薦之人

選擔任，另同意原告於彰銀第 21 屆股東會選任董監時取得 8 席董

事、3 席監察人，即過半席次董監。原告得標後，在仍為彰銀最大股

東期間內，被告不會以所持之剩餘股權，妨礙原告主導彰銀經營權之

地位」為內容之私法契約、(四)彰銀 103 年股東會時，被告就上開契

約所負義務，僅剩餘「原告在仍為彰銀最大股東期間內，被告不得以

所持之剩餘股權，妨礙原告主導彰銀經營權之地位」、(五)被告抗辯

兩造縱成立契約，亦屬表決權拘束契約，有違公序良俗應為無效等

語，尚無可採；法院這邊不採最高法院歷來見解認為，因為有違累積

投票制而無效，而是肯認除其行使目的有違強制禁止規定或公序良

俗外，不能擅加干涉，股東自可基於表決權自由行使原則，且因為

表決權拘束契約像是委託書徵求，因此現行法無禁止，自無不可。

因此法院認為台新金所提確認之訴部分，僅就確認兩造間有「被告在

原告仍彰銀最大股東之期間內，不得妨礙原告當選彰銀過半數董事席

次」為內容之契約關係存在部分，為有理由註 3。 

二、臺灣高等法院 105 年度重上字第 621 號判決 

法院之見解認為，雙方應成立契約，類型為財政部向潛在投資人發

出類如懸賞廣告之契約，通說均此契約說，因此應成立契約，且契約

不以書面為限。但是法院這邊與地院不同見解在於，認為雖是契約但

是非表決權拘束契約，因為「並未針對特定事項記載財政部應如何行

                                                 
註3
整理自王志誠，〈股東間經營主導權契約之效力─評台灣台北地方法院 103 年度金

字第 104 號民事判決〉，《月旦裁判時報》，第 51 期，2016/09，頁 41-43。 
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使其對彰銀持股之表決權，且系爭契約乃財政部所設計架構，其熟稔

公司法規與風險避免能力不亞於民間企業，衡情應知過往實務曾對表

決權拘束契約效力之疑慮，卻仍發出類似表決權拘束之要約意思表

示，以取得潛在投資人之信賴及投資意願，嗣為繼續履行系爭允諾」，

並認為，退步言之，縱使是表決權拘束契約也無違背公序良俗，法院

認為，雖有公司法第 198 條累計投票制但是並不能推論出股東間有關

選舉董事之表決權拘束契約係違反公序良俗而無效之結果。 

三、最高法院 106 年度台上第 2329 號判決 

最高法院推翻上述高等法院之見解，並認為表決權拘束契約之效

力，(一)當事人締結之股東表決權拘束契約，倘締約目的與上開各規

定之立法意旨無悖，非以意圖操控公司之正當手段為之，且不違背

公司治理原則及公序良俗者，尚不得遽認其契約為無效。該契約之

拘束，不以一次性為限，倘約定為繼續性拘束者，其拘束期間應以

合理範圍為度。因此可以認為最高法院推翻以往否定表決權拘束契

約適法性之問題，並採取原則准許之見解，且認為簽訂契約應以一定

期間為限。(二)關於 97、100 年是否為獨立契約，最高法院認為，上

訴人為執行公股金融機構整併政策，同意支持所引進之金融機構取得

經營權，承諾配合辦理由其取得一定之董監事席次，並配合履約，簽

立 97 年協議書、100 年協議書，則兩造間之系爭契約約定，是否非

上訴人就其持有股份之表決權，為一定方向之行使之股東表決權拘束

契約，洵非無疑，自有探求釐清之必要。(三)針對高院見解之反駁，

最高法院認為倘系爭契約因無悖企業併購法相關規定或法意，得認為

有效，且屬繼續性契約，則原審所認定「上訴人出售持股或被上訴人

非為彰化銀行最大股東」之解除條件，自締約迄今已逾 13 年尚未成

就。上訴人支持被上訴人取得經營權之時間是否已逾合理範圍，造

成股份與表決權長期分離，對公司治理不利，而其仍應受其拘束，

是否有違公序良俗？非無探求餘地。 

四、公發公司表決權拘束契約效力所面臨之爭議問題 

參酌上述歷審判決對於財政部與台新金簽訂契約之效力的見解，可

以整理出以下爭議問題，一則是，雙方是否成立契約，又若已成立類

型是否為表決權拘束契約？二則是，依 2018 年修正的公司法第 175

條之 1 第 2 項，已明文除公發公司適用，而彰銀為公發公司，是否能
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加以適用，應有疑義。三則是，本契約無明文規定存續期間，是否可

以永遠生效(於條件未成就前)，本契約約定之內容為經營權更迭與董

事席次之分配，是故是否有為公司治理之健全，而有民法第 72 條適

用之情形，亦有問題，故本文擬就上述爭點，找出公發公司表決權拘

束契約合法性之分類與界限。 

參、財政部與彰銀是否成立契約、是否為表決權拘束契約、又是否有效 

一、關於雙方是否成立契約或是表決權拘束契約 

按契約是否成立，依民法第 153 條以下規定，一方當事人為要約，他

方當事人為承諾，且雙方意思表示合致，契約即為成立。又懸賞廣告

依民法第 164 條以下，為「以廣告聲明對完成一定行為之人給與報酬

者，為懸賞廣告。廣告人對於完成該行為之人，負給付報酬之義務。」

上述高院認為雙方之法律關係為契約關係。而所謂「股東表決權拘束

契約」係指股東與他股東約定，於一般的或特定的場合，就自己持有

股份之表決權，為一定方向之行使所締結之契約而言，諸如支持特定

董事或是支持特定議案均無不可。就是否成立契約，學說上認為，

就條件而言約定內容過於抽象而難能認定存在具體契約義務，2008

年、2011 年的協議反而比較像是契約，故認為 2005 年雙方應無成立

契約之可能，其實僅是停留於就未來合作構想及方針的提示，且暨

為重大決定，無書面、無違約效果，殊難想像註 4。另亦有學說認為，

財政部與台新金應為公私協力關係，財政部基於商業判斷或是判斷餘

地，應可以收回對於支持台新金取得經營權之決定，兩者並無成立

任何契約註 5。就此問題，彰銀案高院見解認為，就條件而言並不具體，

因此非表決權拘束契約。 

二、契約之法律效果為何 

若認為財政部可以與台新金簽訂表決權拘束契約，則是否有效，則

有疑義。最高法院 71 台上 4500 判決認為，若股東間得於事前訂立表

決權拘束契約，則公司易為少數大股東所把持，對於小股東甚不公

                                                 
註4
參閱黃銘傑，〈霧裡看花論台新金與彰化銀併購爭議─最高法院 106 台上 2329 號判

決〉，近年重要企業併購及勞動爭議案件評析研討會 ppt 講稿，2019/10。 
註5
詳閱莊永丞，〈台灣高等法院 105 年度重上字第 621 號判決之評釋〉，《月旦裁判

時報》，第 66 期，2017/12，頁 53-68。   
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平，違反累積投票制之意旨，與公序良俗有違，自應解為無效註 6；學

說有見解認為，表決權拘束契約與累計投票制確實有衝突之可能，如

果將來立法通過，應將累計投票制改為任意規定，若是並存未重視過

去實務見解所依據之理由註 7；另有學說認為，兩者間不一定有必然關

係，公司法第 198 條無從設定亦無法預期特定人必然會當選，因此兩

者連結恐有不當註 8。上述最高法院見解，認為當事人締結之股東表決

權拘束契約，倘締約目的與上開各規定之立法意旨無悖，非以意圖操

控公司之不正當手段為之，且不違背公司治理原則及公序良俗者，尚

不得遽認其契約為無效，只是因為本案是發生在 2018 年前，2018 年

後公司法第 175 條之 1第 2 項已明文認為公發公司不得簽訂之表決權

拘束契約，因此如果是發生於修法後，法律明定即為無效。 

系爭契約無期限，最高法院認為有檢討之必要，繼續性契約是否有

期限之限制，學說見解認為有認為，依民事法體系，民法第 125 條消

滅時效原則上是 15 年，因此難以理解判決說契約長達 13 年有違公序

良俗之見解註 9，且認為最高法院以公司治理模糊不清的角度來說明契

約之效力，亦應有可議註 10。另有學說認為契約期限過長，會使表決

權與股東權長期剝離，不利於公司治理註 11，本案雖有訂定停止條件，

即台新金取得過半持股或是財政部退出經營，但是應仍為一繼續契

約，雙方契約之期限，應以合理範圍為限，方顯事理之平。另外，從

公司負責人對於公司之受任人義務的角度著手，如果需要永遠支持某

方可能違反公司法第 23 條受任人義務，學說見解認為美國法上雖准

許表決權拘束契約之簽訂，但是需要合於受任人義務之規定，如果與

他人簽訂表決權拘束契約，永遠支持某方取得經營權，則會變成一

個阻止併購的防禦措施，且他方亦無法在取的經營權不善時，加以

                                                 
註6
最高法院 96 台上第 134 號判決同此見解。 

註7
邵慶平，〈表決權拘束契約與累計投票制〉，《月旦民商法雜誌》，第 48 期，2015/06，
頁 113。 

註8
廖大穎，〈股東間契約與選任董監累積投票制〉，《月旦法學教室》，第 196 期，

2019/02，頁 18。 
註9
廖大穎，〈與股東約定的持有股份表決權分離─簡評最高法院 106 台上 23239 號判

決〉，《月旦裁判時報》，第 87 期，2019/09，頁 42。 
註10

同上註，廖大穎，頁 43。 
註11

陳彥良，〈經營權協議與表決權拘束契約〉，《月旦法學教室》，第 169 期，2016/11，
頁 26。 
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阻止，因此認為，此時應有受任人義務之可能註 12。則如果台新金經

營彰銀不善或是與台新金自己的銀行具有利益衝突時，應不能再支持

其取得經營權，如再支持可能違反受任人義務，只是現實上雖然財政

部依公司法第 8 條第 3 項可能構成影子董事，但是因為依據本條但

書，公營事業不適用之，因此就不能主張財政部(彰銀大股東)對於公

司有何受任人義務，立法上是否穩妥亦值得深思註 13。 

三、契約對於第三人之效力 

最後是關於財政部與台新金簽訂之契約，是否拘束於第三人或是是

否股東會具有瑕疵。股東會之程序或是內容違反法律或是章程時，依

公司法第 189 條、第 191 條，分別為得撤銷與無效，是故法律設計上

給予股東會程序性瑕疵與內容瑕疵不同之法律效果。基於債之相對

性，公司股東會應不受此拘束，因此難認其決議程序或是內容有何

瑕疵之處，因此如果違反契約，只能依據民法上債務不履行之方式

請求之，和公司股東會決議是否有瑕疵無涉，且若要對抗第三人應有

公示外觀，否則不能對抗第三人，並與敘明。  

肆、代結論 

彰銀案為公司法上之經典案例，雙方爭訟多年後，於 2019 年最高法院作

出見解，但是其衍伸出更多的公司法問題以及契約法相關之問題。本文

基本上認為，雙方應構成契約，且為表決權拘束契約，但是就表決權拘

束契約是否有效則認為應有可議，最大問題在於如果不實現，將無期限

支持台新金，將會影響公司治理，如果從公司法第 23 條受任人義務而關，

應可以得此結論。另外關於契約效力，基於債之相對性，應不能用雙方

簽訂之契約來對抗第三人註 14。 
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郭大維，〈表決權拘束契約之認定與效力─評台灣高等法院 105 年度重上字第 621
號民事判決〉，《月旦法學雜誌》，第 273 期，2018/01，頁 139-140。 
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詳閱楊岳平，〈公營事業部分民營化後公股股權之管理─論政府股東於民營化事業

的公司治理角色〉，《財產法暨經濟法》，第 51 期，2018/03，頁 113-164。 
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以上僅是本文作者見解，若同學參加法研所考試，請以該校老師見解為主。 


