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 重 要 論 文 導 讀 ○2    
 

股東間經營主導權契約之效力 
─評臺灣臺北地方法院 103年度金字第 104號民事判決 
 
編目：公司法 
 

出處 月旦裁判時報，第 51 期，頁 37-49 

作者 王志誠教授 

關鍵詞 經營主導權、表決權拘束契約、表決權信託、企業併購 

摘要 

1.最高法院見解向來否定表決權拘束契約之合法性，然於本案中，台

北地方法院依個案差異性，對表決權拘束契約之約定內容進行審

查，最終肯認其效力，值得肯定。 

2.蓋，按照表決權拘束契約內容之不同，應依具體個案審查判斷其實

質內容之合法性。 

3.本件，法院認定兩造成立表決權拘束契約，並認為就經營權移轉部

分為一次性義務，已於彰銀第 21 屆股東會改選董監事時履行完畢。 

4.而「原告為彰銀最大股東期間內，被告不得以其所持剩餘股權，妨

礙原告主導彰銀經營權地位」為繼續性義務，此部分兩造於履約過

程就非必要之點為協商，仍應受契約目的及誠信原則拘束。 

重點整理 案件事實 

一、彰銀於民國（下同）94 年 6 月間以私募公開競標方

式，辦理現金增資發行特別股。 

二、被告財政部當時為彰銀最大股東，為吸引潛在投資

人參與投標完成上開增資案，於 94 年 7 月 5 日發布

新聞稿，表示同意支持所引進之金融機構取得彰銀

經營權，使該機構得主導彰銀之經營管理。 

三、又於同年月 21 日以函文向潛在投資人表示被告同意

於增資完成後，經營管理權交由得標之策略投資人

主導，並同意於彰銀董監事改選時，支持得標投資

人取得過半數董監席次。 

四、原告因此溢價標購彰銀增資案全部股份。其認為被

告於前述發布之新聞稿及函文乃對原告之要約，而

其標購股份行為乃承諾，雙方意思表示合致而成立

以「被告應移轉彰銀之經營權予原告，使原告主導

彰銀之經營管理」、「被告應支持原告指派之代表人

當選彰銀全體董事席次過半數之普通董事席次」為
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重點整理 

案件事實 

內容之契約。 

五、被告於 94 年、97 年、100 年均依契約履行，惟 103

年時被告拒與原告協議分配董事席次，此次董事改

選後原告喪失彰銀之經營權，蒙受 165 億 5,800 萬元

之損害。原告主張被告應負違約責任，回復原告對

彰銀之經營權，若不能回復，應賠償上開金額之損

害。 

本案爭點 

一、原告因被告 94 年 7 月 5 日新聞稿及 94 年 7 月 21 日

對彰銀所發出之函文，而溢價標購彰銀增資股份，

雙方是否因意思表示合致而成立以「被告應移轉彰

銀之經營權予原告，使原告主導彰銀之經營管理」、

「被告應支持原告指派之代表人當選彰銀全體董事

席次過半數之普通董事席次」為內容之契約？ 

二、若肯認兩造契約關係存在，該契約是否屬於約定股

東表決權為一定方向行使之「表決權拘束契約」，其

效力為何？ 

判決理由 

一、被告 94 年 7 月 5 日新聞稿及 94 年 7 月 21 日函文為

私經濟行政之私法上要約，而原告以最高價標得彰

銀增資股份，乃對被告上開要約之承諾： 

於公股整併政策之背景下，被告發布之新聞稿及函

文有使理性潛在投資人本於信任政府之社會通念，

產生「此乃投資標購彰銀增資股份所可獲得的報酬」

等認知，當認為是對潛在投資人之要約。 

二、而兩造於原告標購彰銀增資股份時（即對上述要約

為承諾），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，將其對彰

銀之經營管理權移轉予原告主導，及同意於彰銀第

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擔任，另同意原告於彰

銀第 21 屆股東會選任董監時取得過半席次董監。原

告得標後，於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」為內容的私法契約。 

三、彰銀 103 年股東會時，被告就上開契約所負義務，

僅剩「原告在仍為彰銀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」： 

(一)得標人於該增資案當時，縱取得增資股權益未必

能於得標後第一次股東會當選董監過半席次，而
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重點整理 判決理由 

取得經營權，故得標人有獲得被告支持之需求。

因此被告為解除投標人疑慮以促進投標意願所

表示之「支持得標人取得彰銀經營權」之涵意，

當然乃針對得標後之第 21 屆股東會而言。且自

文義而言，得標人若於該屆股東會選任董監時取

得彰銀經營權，即再無經營權取得問題。 

(二)而「被告同意於彰銀 94 年增資按完成後，將其

對彰銀管理權移轉原告主導、及同意於第 21 屆

股東會選任董監前，先行提供過半席次董監予原

告」，此部分之義務性質上屬於一次性債務，一

經履行即因清償而消滅。 

(三)被告就上開契約對原告所負義務，僅剩「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」，此

屬繼續性契約性質。本案中，原告迄言詞辯論終

結時止，仍屬彰銀最大股東，被告此項義務自未

履行完畢。 

四、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： 

(一)法院認股份有限公司為資合組織，公司治理應尊

重股東自治為原則，除行使目的有違強制禁止規

定或公序良俗外，不應擅加干涉。且亦不能僅以

累積投票制論理上有使小股東有當選董監之機

會，即無視個案差異性，據此干涉股東表決權之

行使，推翻股東表決權協議之效力。 

(二)又此類協議與股東為支持特定議案或特定人選

擔任董監所為之徵求委託書情況實質意義相

近，應無由一概否定此等協議效力。 

(三)另國際財務報導準則(IFRS)第 10 則，亦將投資者

表決權協議列為評估投資公司是否控制被投資

公司之認定，可見此等協議效力亦為國際所肯

認。 

(四)本件，兩造間所訂立之契約，其目的並無違反公

序良俗，其契約範圍「經營權移轉」之部分為一

次性義務，兩造已履約完畢。前述繼續性義務部

分，兩造本此繼續性契約特質，在履約過程中續

就非必要之點為協商，仍應受契約目的及誠信原

則拘束，若無違背，亦無僅因契約設有表決權限

制，即認該契約有違公共秩序而無效。 
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重點整理 解評 

一、表決權拘束契約之意義及類型： 

(一)表決權拘束契約乃指股東與其他股東約定，於一

般或特定場合，就自己所持股份之表決權為一定

方向之行使而締結之契約。若承認此契約之合法

性，即使股東間違反契約，僅為債之違反，不影

響股東基於自由意思行使表決權之效力；若否認

其合法性，則股東間縱成立此契約亦不生債權效

力，股東間行使表決權不受拘束。 

(二)在上市、上櫃公司下，訂立此類契約將因一般投

資人不易得知或判斷之情況，恐有增加作成決定

成本、侵蝕市場信心、弱化市場交易效率。然在

閉鎖性公司下，股東有以簽訂此類契約方式，以

避免完全依資本多數決原理決定公司支配。有認

為於此情況基於股東合理投資考量，在有期間限

制或對第三人影響輕微之情況下，以訂立股東協

議或表決權拘束契約等方式保護自身利益，應予

尊重。 

二、表決權拘束契約之立法及效力爭議： 

(一)我國企業併購法第 10 條第 1 項規定：「公司進行

併購時，股東得以書面契約約定其共同行使股東

表決權之方式及相關事宜。」 

(二)本條適用範圍自文義言之，似侷限於公司進行併

購時，縱擴張解釋至準備併購或併購後之存續階

段，適用範圍依然狹窄。 

(三)學者有認為此條適用時點應擴張解釋，包括進行

併購過程中形成之表決權拘束契約。 

(四)而公司法第 356 條之 9 第 1 項規定：「股東得以

書面契約約定共同行使股東表決權之方式，亦得

成立股東表決權信託，由受託人以書面信託契約

之約定行使其股東表決權」，適用範圍僅為閉鎖

性股份有限公司。本案台新金控認購彰銀所私募

14 億之特別股，並不適用此二條情形。 

(五)最高法院見解： 

1.向來否定表決權拘束契約之合法性，有以「董

事選舉適用累積投票制為由，認為股東對董事

選舉所成立之表決權拘束契約，因有違公司法

公平選舉精神與公序良俗，應解為無效」。 
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重點整理 解評 

2.公司法改採任意累積投票制後，則不再以此為

由，但認為「表決權拘束契約與公司法有關股

東會或董事會決議規定之原意相左，且與公序

良俗有違」為由，認為無效。 

(六)但下級法院經常未支持最高法院上開見解，如本

案台北地方法院即以「股東得自由決定所持股份

表決權如何行使、表決權拘束契約不一定會造成

架空公司法第 198 條第 1 項強制累積投票之結

果、表決權拘束契約與徵求委託書實質意義上相

近，且本案並未違反公序良俗」為由肯認。 

(七)國內學者多持肯定表決權拘束契約合法性之見

解。主要理由為： 

1.表決權行使為股東權之一種，股東有自由處分

之權。 

2.公司法第 177 條明文肯認表決權代理行為，既

然表決權行使可授予代理權給第三人，則股東

間就特定事項約定表決權如何行使而締結之表

決權拘束契約，應無不可。 

3.在尊重私人自由經營企業之利益，契約自由原

則等考量下，若訂立目的係為公司利益，對公

司債權人及其他股東並無詐害，不違反法律規

範及已承認之公共政策的情形，應認約定有效。 

三、結論： 

(一)台北地方法院於本案中依個案差異性，對表決權

拘束契約之約定內容進行審查，最終肯認其合法

性。法院認定本案中兩造成立表決權拘束契約，

並認為就經營權移轉部分為一次性義務，已於彰

銀第 21 屆股東會改選董監事時履行完畢。 

(二)而「原告為彰銀最大股東期間內，被告不得以其

所持剩餘股權，妨礙原告主導彰銀經營權地位」

為繼續性義務，就此部分兩造於履約過程，就非

必要之點為協商則仍應受契約目的及誠信原則

拘束。 

考題趨勢 
一、 我國對表決權拘束契約之立法現況為何？ 

二、 表決權拘束契約效力為何？ 
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