
 

 

公司法 

43 

 

 

股份收買請求權計算公平價格 
之基準日及認定基礎 
──評臺灣臺北地方法院110年度司字第14號民事裁定 

王志誠 中國文化大學法學院教授 

 

本案事實  
1
 

 

壹、聲請人主張 

聲請人與台○水○股份有限公司

（下稱台○公司）簽署股份轉換契約，

並於民國（下同） 109年 11月 5日第 1次

股東臨時會（下稱「系爭股東會」）通

過股份轉換契約及其第 1次增補協議之

決議（下稱「系爭股份轉換案」），由

台○公司以聲請人每股普通股換發新臺

幣（下同）18元現金對價之方式，取得

聲請人全部已發行且流通在外之普通股

股份，使聲請人成為台○公司100%持股

之子公司。相對人於系爭股東會前即

109年 10月 28日提出股東異議聲明書，

向聲請人以書面就系爭股份轉換案表示

異議，並放棄表決權；又於系爭股東會

後 20日內即 109年 11月 20日提出異議股

東股份收買請求書，列明請求聲請人以

每股普通股收買價格 100元，收買其所

有聲請人之50,000股普通股。聲請人雖

向相對人表示願以每股18元價格收買其

所有聲請人之全數普通股，惟兩造所提

價格差異甚鉅，致未能於系爭股東會決

議日即 109年 11月 5日起 60日內達成協

議，經勤○眾信聯合會計師事務所出具

之信○化學工業股份有限公司民國 108

及 107 年度財務報告暨會計師查核報

告、信○化學工業股份有限公司民國109

及108年度第2季財務報告暨會計師核閱報

告（下稱「系爭第二季財報」）、銓○聯

合會計師事務所出具之信○化學工業

股份有限公司股份轉換價格合理性意

見書（下稱「系爭意見書」），亦認為

每股現金18元為對價應屬合理。爰依企

業併購法第 12條第 6項規定，聲請裁定

以每股 18元收買相對人持有之股份等

語。  

貳、相對人主張 

市價法之採用係對於已於公開市場

DOI：10.53106/207798362023060132005 

關鍵詞：公平價格、異議股東、股份收買請求權 
1 本案事實整理自臺灣臺北地方法院110年度司字第14號民事裁定。
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掛牌交易之標的公司，可藉由在市場自

由交易產生的市價，推估其合理價值，

若投資人買賣意願若受到限制或誘導，

則市價便不是自由交易所產生，系爭意

見書所採用之市價期間為評估基準日

109年9月 5日前10日、 20日、35日各交

易日平均成交價，此期間市價當然不可

採。又各項研究均指出不論是資產減

損、虧損減資、判列全額交割等訊息在

臺灣證券市場均會導致股價呈現過度反

應，且股價的負向異常情況會持績一個

月以上甚至長達一年，之後方能反轉回

正常市價。聲請人於109年2月5日宣告

108年第四季單季認列資產減損754,660

千元，又於109年4月21日股東常會照案

通過減資案，再於109年5月20日判列為

全額交割股，在109年2月至5月短短四

個月期間，聲請人連續而密集宣告重大

負面訊息，以上訊息之宣告導致聲請人

之股價自109年初至109年7月8日前均處

於過度反應理論之情況，且實證研究指

出任何一項負面訊息，便足以引過度反

應而導致市場無效率，使市價偏離正常

價格。聲請人更於109年7月9日以辦理

減資作業為由暫停股票交易，再於 109

年7月20日股票重新恢復交易前，便由

聲請人之台○公司發布重大訊息，宣布

將於7月20日開始以每股18元公開收購

信○化股票，且若公開收購後未能持有

信○化百分之百股權，亦將會依法以超

過三分之二以上股權讓股東臨時會通過

股權轉讓案及下市及撤銷公開發行，此

舉無異在股票恢復交易後的市價設下18

元的天花板。再者，自 109年至 110年 4

月23日止，收併購而中止下市之上市公

司 計 有 敦 南 （ 5305 ） 、 康 聯 -KY

（ 4144）、格威傳媒（ 8497）、鎧勝 -

KY（ 5264）、台紙（ 1902）及聲請人

信昌化（4725）等六家，其他五家上市

公司決議收併購終止下市之股東臨時會

前9個月之公告訊息，均無資產減損或

虧損減資之訊息，且其價格合理性意見

書均與聲請人之價格合理性意見書採用

市價法及市場價值法以決定公平價值，

聲請人之價格合理性意見書，在未考慮

聲請人個別特殊之情況而誤用一般常用

之市價法。再者，系爭意見書所採用市

場法之股價淨值比法，完全未考慮該評

價報告之目的係用於信○化之母公司台

○公司收購小股東之股份，在採用信○

化 109年度第二季財務報表之淨值時，

並未將提列資產減損金額視為應常規化

調整之項目，自淨值中加回，價格合理

意見書中其股價淨值比法所計算之結果

當然不可採，提列未來年度之虧損不應

由被強制收購之小股東承擔。台○公司

身為聲請人關係企業母公司，並掌握聲

請人董事會絕對席次之下對關係人交易

之及財務報表金額之選擇，顯然是以台

○集團最大效益為考量，而未能依照公

司治理之精神，兼顧聲請人小股東權

益，更足以佐證聲請人為求大幅減低企

業價值，於109年2月5日決定於108年度

提列鉅額資產減損損失之可能性甚大。

相對人對於系爭意見書其評價之理論及

計算之程序並無意見，僅對市價法所採

用評估基準日即可109年9月4日所計算

之市價及市場法所用之淨值直接採用聲

請人 109年度第二季財務報表，認為評

價人員未能依照評價準則公報之規定進

行調整，致評價人員推算聲請人之公平

價值時，引用錯誤之數值而求出偏低而
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不正確之結果，若將評估基準日改為

108年9月 4日，淨值加回資產減損損失

金額，仍依照價格合理性意見書之方法

計算，則可推出聲請人之公平價值為每

股37元等語。  

爭  點 

壹、上市公司與他公司進行股份轉

換，異議股東行使股份收買請求權時，

應以何日作為計算公司收買股份公平價

格之基準日？  

貳、上市公司進行股份轉換時，法

院衡量收買股份公平價格之認定基礎為

何？  

裁定理由要旨  
2
 

本案臺灣臺北地方法院綜合參酌系

爭意見書、證券交易實際成交價格及其

他相關情況後，認聲請人（信○化學工

業股份有限公司）主張系爭股份轉換案

當時之公平價格為每股 18元，應屬可

採，其理由主要如下：  

1.按法院為收買股份價格之裁定事

件，如為上櫃或上市股票，法院得斟酌

聲請時當地證券交易實際成交價格核定

之，此觀企業併購法第12條第11項準用

非訟事件法第182條第2項規定自明。又

異議股東請求公司按當時公平價格，收

買其持有之股份時，所謂「當時公平價

格」，係指股東會決議之日，該股份之

市場價格而言（最高法院71年度台抗字

第 212號裁定同此見解）。蓋企業併購

法及公司法關於異議股東收買請求權，

目的在於當大多數股東已依多數決原則

就公司併購乙事作成決定後，給予異議

股東得有依決議當時公平價格取回其投

資，而不參與公司併購之機會，資以調

和各該股東之利益，因此異議股東收買

請求權之目的，不在使異議股東得因公

司併購而取得利益或遭受損害，而僅係

單純地客觀反映合併當時之合理權益。

而股份轉換仍繫於股東會決議通過與

否，異議股東方進一步有對公司發生收

買股票請求權之問題，此公平價格之認

定，自應以股東會決議之時，作為衡量

時點。  

2.查，聲請人依企業併購法第31條

規定，委請獨立專家朱○州會計師就系

爭股份轉換案之每股轉換價格合理性出

具系爭意見書，內容略以：採用市價

法、市場法之股價淨值比法的評價方式

評估，並考量收購控制權溢價後，信○

化工每股合理價值區間介於 15.29元至

19.86元間。復考量前次台○公司係以每

股18元，公開收購信○公司流通在外股

份。再考量公開收購期間結束後，在市

場未知有股份轉換之情形下，信○公司

平均股價為17.38元。股份轉換之現金對

價每股不低於18元，其價格之訂定，應

屬合理等語，有系爭意見書存卷可徵

（見本院卷第281至291頁）。復參以系

爭股份轉換案之股份轉換基準日定為

 



2 本案裁定要旨整理自臺灣臺北地方法院110年度司字第14號民事裁定。應補充者，台○水○股

份有限公司（下稱「台○公司」）與信○化學工業股份有限公司（下稱「信○化工」）完成

股份轉換後，信○化工已於2021年1月18日終止上市。其後，台○公司與長○樹脂股份有限公

司簽署「股份買賣協議」，以新臺幣24億元出售信○化工全部股份，並於2021年8月17日完成

交割。 
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109年9月 4日，而聲請人信○公司之普

通股於同年 9月14日起停止公開發行及

終止上市等情，此有聲請人109年第1次

股東臨時會議事錄附卷可考（見本院卷

第25至33頁），故於109年9月14日前，

聲請人股票於上市之成交資訊應可反映

客觀之市場交易價值。復查，系爭股東

會召開當月即109年9月間，聲請人信○

公司股份最高價為17.95元，有個股歷史

股 價 表 在 卷 可 佐 （ 見 本 院 卷 第 479

頁），低於聲請人主張之每股 18元價

格，堪認聲請人主張系爭股份轉換按當

時之公平價格為每股18元乙節，應屬有

據。  

3.相對人雖主張：聲請人公司於108

年11月22日起股票暫停融資融券交易；

於109年2月 5日聲請人公司發布重大訊

息公告依國際會計準則第36號公報之規

定108年第4季單季認定資產減損754,660

千元；於109年2月5日聲請人公司發布重

大訊息宣布將於4月21日股東會討論並通

過減資方案，辦理減資1,599,650,750元，

銷除普通股股數159,965,075股，減資比

率54.78725%，聲請人公司實收資本額為

2,919,750,000元，發行股份為291,975,000

股，減資後實收資本額為 1,320,099,250

元，發行股份為132,009,925股；聲請人公

司於109年4月21日照案通過減資案；聲

請人公司於 109年 5月 20日打入全額交

割，直到 109年 11月 19日恢復為普通交

易；聲請人公司辦理減資作業，自 109

年7月9日暫停舊股交易，減資後新股至

109年7月20日開始上市買賣；台○公司

於109年7月16日發布重大訊息宣布將於

7月20日開始以每股18元公開收購聲請

人公司股票，且若公開收購後未能持有

聲請人公司100%股權，亦將會依法以超

過三分之二以上股權讓系爭股東會通過

系爭股份轉換案及下市及撤銷公開發行

等，認聲請人公司股票於 109年間處於

過度反應狀態，並非合理價格，聲請人

應將淨值加回資產減損損失金額，評估

基準日改為 108年9月 4日，以每股 37元

買回股份等語。惟查，聲請人公司所為

認列資產減損乙情，係符合國際會計準

則所允許一節，既為相對人所不爭執

（見本院卷第 317頁），相對人就此雖

以為何選擇於收購年度之2月5日決定大

幅提列資產減損；資產減損中使用權資

產乃長期租約，租約出租人為台○公司

100%持有子公司台○再生資源股份有限

公司（下稱「台○再生公司」），承租

人明知生意會大賠竟維持原租約條件；

採用折現率（稅前）為 17.3% 是否合

理，以此比率計算即視為於 108年底可

回收金額為460,822,223元，相對人認因

有上開因素，系爭意見書於採用市場法

之股價淨值法時，應考量目的係為信○

公司之母公司台○公司收購小股東之股

份，在採用系爭第二季財報之淨值時，

應將提列資產減損金額視為應常規化調

整之項目，自淨值中加回，因提列未來

年度之虧損不應由股東承擔等語。查，

聲請人公司於 108年因資產減損之損失

而認列於損益，既符合前開會計準則，

已如前述，則聲請人公司係因資產發生

減損而認列減損損失所致，並有聲請人

提出之價格數量表可參（見本院卷第

353頁），相對人對此主張聲請人公司

恣意決定認列損失時點云云，即不可

採。再者，聲請人公司關於租賃使用權

資產減損損失之認列一節，依聲請人公
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司108及107年度財務報告暨會計師查核

報告所載：聲請人公司於98年4月間與

台○再生公司簽訂融資租賃契約承租生

產設備合約，於 102年 11月簽訂增補合

約，租賃契約至112年11月，另於106年

6月簽訂增補合約，租賃契約延至116年

5月等情，有該報告在卷可查（見本院

卷第 109頁），依上可知，聲請人公司

前開租賃契約及增補合約均係在 108年

前即已成立生效，相對人並未說明何以

得逕以變更租約條件而避免發生聲請人

公司前開虧損之理由，其前開主張，亦

不可採。基此，聲請人公司主張其係經

資產相關人員及會計師以相關會計準則

及企業本身、所處產業之狀況與未來發

展等因素，而擇定前開折現率一節，依

上開說明，相對人並未具體指謫前開因

素有何應依相對人所提方式予以調整之

必要及依據，則相對人對此所述，亦無

可採。  

4.相對人雖稱：聲請人公司於109年

2月5日宣告108年第4季單季認列資產減

損，於 109年 4月 21日股東會通過減資

案，於 109年 5月 20日判列為全額交割

股，致聲請人公司股票股價自 109年初

至109年7月8日處於過度反應，並於109

年7月9日，因聲請人公司以辦理減資作

業為由暫停股票交易，經台○公司發布

重大訊息於109年7月20日以每股18元公

開收購聲請人公司股票，對照 109年至

110年4月23日其他因收併購而中止下市

之上市公司等六家公司，並無資產減損

或虧損減損之訊息，故系爭意見書並未

考量聲請人公司個別特殊狀況云云。然

查，聲請人公司既有前開之虧損經會計

師以相關會計準則認列，系爭意見書亦

於價值評估說明中，考量聲請人公司自

108年度起即呈現虧損情形，於評估時

即不適用本益比法；且系爭意見書以市

價法、市場法之股價淨值比法，且該會

計師亦說明於109年7月22日，因聲請人

公司被公開收購而出具之合理性意見，

股價淨值比合理區間較系爭意見書之整

理結果為低，應為化工類股指數本年度

確有上漲，及反映 109年第二季樣本公

司平均每股淨值下降之事實等情（見本

院卷第287至291頁），亦已說明系爭意

見書就前開事由之評估等情，故相對人

前開主張亦無足採。又，相對人雖以：

系爭意見書並未在採用系爭第二季財報

之淨值時，將提列資產減損金額視為應

常規化調整之項目，並於淨值中加回等

語。然則，上開資產減損既已經聲請人

公司予以認列，且為系爭股份轉換案發

生前之既定事實，相對人並未說明其應

予調整之依據，則其此部分主張，亦非

可採。另，相對人並以：應將評估基準

日改為108年9月4日，以迴避109年度因

聲請人公司密集發布諸多重大訊息足以

影響股價之期間，並以系爭意見書所採

方法予以評估聲請人公司之股票股價公

平價值為每股37元等語。然則，相對人

上開所指應予避免之重大訊息，既如前

述為應予認定等情，已如前述，則相對

人未就其主張買回價格提出合理之評估

及計算基準，且就聲請人公司之股價評

估基準日改為 108年 9月 4日之具體理

由，自無從為其有利之認定，故本件公

平價格，自仍應以系爭股東會決議作成

時即當月最高股價為18元為衡量時點，

且核與系爭意見書所稱每股不低於18元

相符。  
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評  析 
 

壹、 異議股東聲請收買股份公平價格
之基準日 

企業併購法賦予反對企業併購決議

之異議股東具有股份收買請求權，其立

法意旨在於，使異議股東有退出公司收

回其投資之機會，以保障其投資權益。

2022 年 6 月 15 日修正企業併購法之重

點，在於「保障股東權益」、「放寬非

對稱併購適用範圍」及「擴大彈性租稅

措施」。其中關於「保障股東權益」方

面，除允許異議股東於投票反對後尚能

行使股份收買請求權外（企業併購法第

12條第1項第1款、第2款、第4款、第5

款、第7款），更明定放棄表決權之股

份數，不算入已出席股東之表決權數

（企業併購法第12條第 2項）。且鑑於

公司踐行簡易併購、非對稱併購時，因

僅經董事會決議，自應以董事會決議日

作為計算支付價款或聲請法院為價格裁

定期間之基準日（企業併購法第12條第

6項、第7項）。惟異議股東聲請法院為

公平價格之裁定，法院應以何時點作為

計算公平價格之基準日，則有疑義。因

本案涉及之併購類型為股份轉換，本文

僅就股份轉換之相關規定加以討論及說

明。  

一、「當時公平價格」之衡量時點 

(一) 文本解釋 

依企業併購法第12條第1項第5款及

第6款規定：「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：……公司

進行第二十九條之股份轉換時，進行轉

換股份之公司股東及受讓股份之既存公

司股東於決議股份轉換之股東會集會前

或集會中，以書面表示異議，或以口頭

表示異議經記錄，並投票反對或放棄表

決權者。但公司依第二十九條第六項規

定進行股份轉換時，僅轉換股份公司之

股東得表示異議。六、公司進行第三十

條股份轉換時，其子公司股東於決議股

份轉換之董事會依第三十條第二項規定

公告及通知所定期限內，以書面向子公

司表示異議者。」即明定公司進行股份

轉換時，異議股東得按「當時」公平價

格，收買其持有之股份。所謂「當時」

公平價格，依企業併購法第12條第1項第5

款及第6款之文義，應指「股份轉換時」

之公平價格而言。相對地，若忽略「當

時」二字，而僅著重於「公平價格」之

用語，則學理上可能有企業併購公布

日、股東會或董事會決議日、股份收買

請求權行使日、股份收買請求期間屆滿

日、企業併購效力生效日等之爭議3。  

又依企業併購法第 31 條第 1 項規

定：「公司與他公司依前二條規定辦理

股份轉換時，預定受讓全部已發行股份

之公司為既存公司者，該公司與既存公

司之董事會應作成轉換契約；預定受讓

全部已發行股份之公司為新設公司者，

 

3 日本於2006年所制定施行之「公司法」，並未明定計算公平價格之基準時點，學理上及實務

上出現各種不同見解。參閱柴田義人、檀柔正、石原坦、廣岡健司編，M&A実務の基礎，株

式会社商事法務，二版，2018年6月，438頁。 
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該公司之董事會應作成轉換決議；並均

應提出於股東會。但依前二條規定免經

股東會決議者，不在此限。」亦即，公

司與他公司進行股份轉換時，董事會應

作成轉換契約，且轉換契約尚應經雙方

股東會決議通過。惟如為企業併購法第

29條第6項所規定規模懸殊公司間之非

對稱股份轉換，轉換股份公司仍應經股

東會決議通過，而受讓股份之既存公司

原則上僅需經董事會決議通過。至於企

業併購法第30條所規定母子公司間之簡

易股份轉換，其轉換契約於雙方董事會

決議通過時生效。由此觀之，企業併購

法第12條第1項第5款所規定之「股份轉

換時」，應指受讓股份之既存公司與轉

換股份公司之股東會決議通過之日。至

於企業併購法第12條第1項第6款所規定

簡易股份轉換之「股份轉換時」，則指

母公司與子公司之董事會決議通過之

日。質言之，受讓股份之既存公司與轉

換股份公司進行股份轉換或非對稱股份

轉換時，異議股東固得請求公司按「當

時公平價格」，收買其持有之股份，而

所謂「當時公平價格」，依企業併購法

第12條第1項第5款之文義，應以股東會

決議通過股份轉換之日為準。至於母公

司與子公司進行簡易股份轉換時，依企

業併購法第12條第1項第6款之文義，應

以公司董事會決議通過股份轉換之日為

準。因此，若依文本解釋，異議股東行

使股份收買請求權之際，應確保其所收

回之投資為股東會或董事會為企業併購

決議時之經營狀態，而不能分配因企業

併購綜效 (synergy)所可能提高之經營價

值4。由於企業併購法第12條第1項第5款

及第6款係規定異議股東得按「當時」

公平價格，收買其持有之股份，故本件

臺灣臺北地方法院 110年度司字第 14號

民事裁定認為，異議股東收買請求權之

目的，不在使異議股東得因公司併購而

取得利益或遭受損害，而僅係單純地客

觀反映合併當時之合理權益，即本於斯

旨。  

應補充說明者，就公開發行公司之

併購實務而言，為避免參與併購公司之

董事會或股東會通過內容不一致之轉換

契約，則會安排雙方於同一天召開董事

會或股東會5。  

(二) 司法實務見解 

關於公司收買股份公平價格之基準

日應定為何日，我國最高法院過去對於

公司合併之事件，皆認為所謂「當時公

平價格」，應以公司股東會決議通過合

併之日為準，藉以計算股份之公平價

格。同理，若公司進行營業讓與、營業

4 日本於2006年制定施行之「公司法」，就反對股東請求收買股份之價格規定為「公平價格」

（公正な価格），而不再採用舊「商法」所規定之「為決議時其應有之公平價格」（決議ナ

カリセバ其ノ有スベカリシ公正ナル価格），故於計算公平價格時，一般認為應納入企業併

購後之綜效所提高之價值。參閱江頭憲治郎、中村直人編著，論点体系会社法5，第一法規，

二版，2021年5月，547頁。 
5 參閱公開發行公司取得或處分資產處理準則第25條第1項：「參與合併、分割或收購之公司除

其他法律另有規定或有特殊因素事先報經本會同意者外，應於同一天召開董事會及股東會，

決議合併、分割或收購相關事項。」 
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受讓、概括讓與、概括受讓、股份轉換

或分割等併購行為時，所謂「當時公平

價格」，亦應以公司股東會決議通過併

購之日，計算股份之公平價格6。  

抑有進者，觀諸我國高等法院對於

公司收買股份公平價格之基準日，普遍

援引上開最高法院 71年度台抗字第 212

號民事裁定之見解7，認為所謂「當時公

平價格」，係指股東會決議之日，該股

份之市場價格而言。此外，雖有部分高

等法院判決未援引最高法院71年度台抗

字第 212號民事裁定為依據，但亦認為

企業併購法第12條第1項所謂「當時公平

價格」，應指股東會決議之日，該股份

之市場價格或公司股份價格而言8，並非

以異議股東具狀向法院聲請之時為準9。

至於我國地方法院對於公司收買股份公

平價格之基準日，原則上仍秉持上開最

高法院 71年度台抗字第 212號民事裁定

之見解，認為所謂「當時公平價格」，

應以股東會決議之時，作為該股份市場

價格之衡量時點 10。本件臺灣臺北地方

法院 110年度司字第 14號民事裁定亦延

續過去司法實務之見解，以股東會決議

日即109年11月5日作為股份市場價格之

衡量時點。  

二、異議股東及請求公司收買股數之判定 

依企業併購法第12條第3項及第4項

規定，異議股東為收買股份之請求，應

以書面提出，並列明請求收買價格及交

存股票之憑證，股東交存股票時，則應

向公司委任股務業務之機構辦理。依經

濟部之解釋，異議股東經向公司委任股

務業務之機構辦理交存股票，即生股份

之移轉效力11。  

所謂異議股東，係指公司進行併購

時，股東於決議股份轉換之股東會集會

前或集會中，以書面表示異議，或以口

頭表示異議經記錄，並投票反對或放棄

表決權者。由於企業併購法第12條第1

項第1款、第2款、第4款、第5款及第7

款明定股東必須於股東會「投票反對或

放棄表決權」，始能具備行使股份收買

請求權之資格，依文義解釋，異議股東

得行使「股份收買請求權者」，除普通

6 參閱最高法院71年度台抗字第212號民事裁定：「公司法第三百十七條所謂『按當時公平價

格，收買其股份』如為上市股票，依非訟事件法第八十九條第二項規定，法院得斟酌當地證

券交易所實際成交價格核定之，而所謂『當時公平價格』，係指股東會決議之日，該股份之

市場價格而言。」其他最高法院之類似實務見解，參閱最高法院89年度台抗字第348號民事裁

定。 
7 例如臺灣高等法院91年度抗字第578號民事裁定、臺灣高等法院91年度抗字第3795號民事裁定、

臺灣高等法院92年度抗字第1129號民事裁定、臺灣高等法院108年度非抗字第92號民事裁定。
8 例如臺灣高等法院106年度非抗字第70號民事裁定、臺灣高等法院108年度非抗字第2號民事裁

定。 
9 參閱臺灣高等法院92年度抗字第1939號民事裁定。 
10 參閱臺灣臺北地方法院96年度司字第283號民事裁定、臺灣臺北地方法院97年度抗字第281號

民事裁定、臺灣臺北地方法院108年度抗字第138號民事裁定。 
11 參閱經濟部民國105年7月22日經商字第10502421440號函、經濟部民國106年2月20日經商字第

10600510800號函。
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股之股東外，尚包含有表決權之特別股

股東 12，但不包括無表決權之特別股股

東。應注意者，若企業併購之議案尚應

經特別股股東會決議通過，則有表決權

之特別股股東除應於股東會投票反對或

放棄表決權外，尚應於特別股股東會投

票反對或放棄表決權，始符合異議股東

之資格 13。問題在於，無表決權之特別

股股東或其他不得行使表決權之股東因

無法於股東會「投票反對或放棄表決

權」，若一概認為其不得行使股份收買

請求權，顯然違反股東平等原則，實不

合理。本文以為，企業併購法第12條第

1項第1款、第2款、第4款、第5款及第7

款有關股份收買請求權之規定，並未依

股東有無表決權而分設其要件，應屬法

律漏洞。鑑於無表決權之特別股股東或

其他不得行使表決權之股東無法對股東

會之議案「投票反對或放棄表決權」，

故應目的性限縮企業併購法第12條第1

項第1款、第2款、第4款、第5款及第7

款所規定「投票反對或放棄表決權」之

要件，僅適用於有表決權股東適用對

象，而認為無表決權之特別股股東或其

他不得行使表決權之股東若已於股東會

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，即已具備行使

股份收買請求權之要件。  

相對地，若公司係進行簡易合併、

簡易股份轉換或簡易分割時，因企業併

購法第12條第1項第3款、第6款或第8款

僅規定子公司股東「以書面向子公司表

示異議者」，即得行使股份收買請求

權，故解釋上不論有表決權或無表決權

之特別股股東，皆包括在內。  

又異議股東及請求公司收買之股

數，均以股東會決議當日之股東名冊所

記載之股東及股數為準。若股東會決議

當日異議股東已無持有公司股份，則不

得行使股份收買請求權。同理，如為規

模懸殊公司間之非對稱股份轉換或母子

公司間之簡易股份轉換，關於轉換股份

公司股東或子公司股東之通知對象及請

求公司收買之股數，均以轉換股份公司

或子公司董事會決議當日之股東名冊所

記載之股東及股數為準 14。至於若取得

行使股份收買請求權資格之異議股東，

其後將股份轉讓他人或死亡，解釋上其

受讓人或繼承人仍得繼續請求公司收買

其股份。  

貳、公平價格之衡量基礎 

異議股東向公司行使股份收買請求

權，依企業併購法第12條第6項及第7項

規定，其價格之決定係依「先協議後司

法」之原則，若股東與公司間就收買價

格未達成協議者，公司即應聲請法院為

價格之裁定，而就公平價格為合理之裁

12 參閱經濟部民國100年3月16日經商字第10002017840號函。 
13 參閱江頭憲治郎，株式会社法，七版，有斐閣，2017年11月，845頁。 
14 參閱經濟部民國106年9月6日經商字第10602420870號函：「按企業併購法第30條規定，母子

公司間進行簡易股份轉換，子公司董事會為股份轉換決議後，應於10日內公告決議內容、轉

換契約應記載事項，並通知子公司股東，得於限定期間內以書面提出異議，請求公司按當時

公平價格，收買其持有之股份。是以，為求股東權益公平性，子公司股東之通知對象及請求

公司收買之股數，均以子公司董事會決議當日之股東名冊所記載之股東及股數為準。」 



 
 

 52 

裁判時報2023.6（No. 132） 

量。至於何謂公平價格，企業併購法及

非訟事件法並無明確之定義，而委由法

院決定之。  

一、差異化處理之制度設計 

依企業併購法第12條第12項規定：

「非訟事件法第一百七十一條、第一百

八十二條第一項、第二項及第四項規

定，於本條裁定事件準用之。」即明定

股份收買價格裁定事件之專屬管轄、審

理程序、抗告中應停止執行等事項，準

用非訟事件法之相關規定。依現行非訟

事件法第 182條第 1項及第 2項規定：

「公司法所定股東聲請法院為收買股份

價格之裁定事件，法院為裁定前，應訊

問公司負責人及為聲請之股東；必要

時，得選任檢查人就公司財務實況，命

為鑑定（第 1項）。前項股份，如為上

櫃或上市股票，法院得斟酌聲請時當地

證券交易實際成交價格核定之。（第2

項）」再參酌立法者當時新增第 2項規

定之理由：「乃是鑑於當地證券交易所

所定成交之價格為較客觀的標準，法院

據 以 為 核 定 之 依 據 ， 可 避 免 引 起 爭

執。」 15由此觀之，公平價格之衡量而

言，法院審理股份收買價格裁定事件，

應區分請求收買之股份是否為上櫃或上

市股票而考量不同之衡量因素。  

若非上櫃或上市股票，除公司與股

東之陳述意見外 16，於必要時得選任檢

查人鑑定公司財務實況。相對地，若為

上櫃或上市股票，因已有市場價格之客

觀標準存在，檢查人之選任即非必要，

法院依法踐行使公司與股東陳述意見之

程序後，即得斟酌聲請時當地證券交易

實際成交價格核定之 17。惟因非訟事件

法 第 182 條 第 2 項 係 規 定 「 法 院 得 斟

酌」，性質上自非強行規定，解釋上法

院仍得依職權採行其他合理標準核定公

平價格。  

二、學說見解 

國內學者有認為實務上對於公平價

格之判定，似以有無證券交易市場價格

做為區分。其主要理由在於，國內上市

股票，係於集中交易市場，以集中競價

方式買賣之股票，每日有最大漲跌幅之

限制，除非交易當日有影響市場價格之

異常情事，其成交市場具有一定公信

力。即因證券集中市場上，聚合買賣雙

方，藉由上市（櫃）公司公開財務報告

及主、客觀因素等訊息，相互搓合而定

之交易價格，自得提供法院為核定收買

股票公平價格之標準 18，應可支持。蓋

15 參閱立法院公報，61卷71期，委員會紀錄，27頁。 
16 參閱企業併購法第12條第9項：「法院為價格之裁定前，應使聲請人與相對人有陳述意見之機

會。相對人有二人以上時，準用民事訴訟法第四十一條至第四十四條及第四百零一條第二項

規定。」 
17 經查非訟事件法第182條第2項曾於民國94年2月5日修正，其修正理由謂：「配合證券交易實

務，將第二項有關『上市股票』修正為『上櫃或上市股票』。又上櫃股票係經由櫃檯買賣中

心交易，上市股票則經由證券交易所交易，爰將『當地證券交易所實際成交價格』修正為

『當地證券交易實際成交價格』，以符證券交易之現狀。」 
18 參閱劉連煜，現代公司法，十七版，2022年9月，180頁。 
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企業併購法關於異議股東收買請求權之

制度設計，其目的在於當大多數股東已

就公司併購一事作成決定後，異議股東

仍有權依決議當時公平價格取回其投

資，資以調和各該股東之利益。上市

（櫃）公司股票具有公開報價之市場，

交易價格係由市場供給、需求所決定，

其評價除應考量公司目前經營狀況、資

產與負債情形外，並重視公司未來之獲

利能力，除非交易當日有影響市場價格

之異常情事，所反映者係公司於特定時

點繼續營運之價值，自具有一定之公信

力。特別是在半強式效率市場下，證券

之市場價格，充分反映過去及目前已公

開之企業財報、股利發放及產業動態等

資訊；且在強式效率市場下，證券之市

場價格，充分反映目前所有已公開與未

公開資訊。因此，若認為我國資本市場

屬於半強式效率市場或強式效率市場，

法院若斟酌上市（櫃）公司當地證券交

易實際成交價格來核定公平價格，應具

有合理基礎。  

至於所謂交易當日有影響市場價格

之異常情事，例如交易當日因發生重大

災變或天然災害等非經濟因素，導致股

市全面崩盤，但因最大跌幅限制而使成

交價格無法反映合理之最低價格。又縱

有此等情事影響市場價格之異常情事發

生，亦可斟酌該上市（櫃）公司股票之

長期市場價格作為判斷基礎。有疑義

者，若上市（櫃）公司於併購前，曾有

實質減資之情事，是否構成影響市場價

格之異常情事？鑑於上市（櫃）公司之

實質減資或為彌補虧損而形式減資，必

須依公司法第168條第1項規定經股東會

決議，其資訊完全公開，股票價格亦會

有所調整，若自公司減資之資訊公開後

至股東會決議通過企業併購案之間，已

有相當時日可反映客觀之市場交易價

值，即尚難據以認定構成異常情事。  
 

三、司法實務之見解及趨勢 

(一) 上市（櫃）公司股票之公平價格 

我國法院實務對於上櫃或上市公司

股票，普遍認為除非交易當日有影響市

場價格之異常情事，可直接以該股份之

市場價格為收買價格，其立論依據為非

訟事件法第182條第2項規定所謂「當地

證券交易實際成交價格」而來 19。若法

院依非訟事件法第182條第2項規定，採

用斟酌聲請時當地證券交易實際成交價

19 參閱臺灣高等法院91年度抗字第3795號民事裁定：「查相對人為上市公司，為兩造不爭之事

實，雖抗告人主張本件不能依非訟事件法第八十九條第二項規定核定云云，但國內上市上櫃

公司股票，係在集中交易市場，以集中競價方式買賣，每日有最大漲跌幅限制，除非交易當

日有影響市場價格之異常情事，其成交市價具有一定之公信力。而九十一年三月八日相對人

股東會決議日即抗告人聲請收買其持有之股份時，證券集中交易市場並無影響交易價格之非

經濟因素存在，抗告人亦未能提出當時有影響交易價格之事證，是以證券集中市場聚合買賣

雙方，藉由上市公司公開財務報表等訊息，相互磋合而定之成交價格自為公平價格，即得為

核定收買股份價格之標準。」其他類似之司法實務見解，參閱臺灣高等法院92年度抗字第

1129號民事裁定、臺灣高等法院92年度抗字第1939號民事裁定、臺灣臺北地方法院96年度司

字第283號民事裁定、臺灣臺北地方法院108年度抗字第138號民事裁定、臺灣高雄地方法院

108年度抗字第86號民事裁定。 
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格為標準來核定公平價格，因企業併購

法第 12條第 1項所規定「當時公平價

格」之衡量時點，係指股東會決議日或

簡易併購之董事會決議日，故原則上應

該日上櫃或上市公司股票之實際成交價

格為計算基準。問題在於，股份在證券

集中交易市場從開盤到收盤之期間漲跌

互見，其漲跌幅度可能相當可觀，究竟

應以股東會或董事會決議當日何時之交

易價格為準？關於此問題，我國司法實

務則有下列二種見解，有認為應以決議

當日「收盤價」為公平價格 20；有認為

應以決議當日「最高價與最低價之平均

價」為公平價格 21。本文以為，可委由

法院參照決議日（若決議日非營業日，

則為其後之營業日）之市場情況為合理

之裁量。至於如交易當日有影響市場價

格之異常情事，法院亦可參考決議日前

一定合理期間之收盤平均價，以裁定公

平價格。目前企業併購之實務上，通常

係以市場法之股價淨值比法估算其股票

之公平價值。經查本件臺灣臺北地方法

院 110 年度司字第 14 號民事裁定即認

為，聲請人股票於上市之成交資訊應可

反映客觀之市場交易價值，且股東會召

開當月，聲請人股票最高價為17.95元，

低於聲請人主張之每股18元價格，故認

聲請人主張系爭股份轉換案當時之公平

價格為每股18元，應屬有據。  

應注意者，由於非訟事件法第 182

條第2項係規定如為上櫃或上市股票，

法院得斟酌聲請時當地證券交易實際成

交價格核定，故法院亦得考量其他合理

因素，以核定公平價格。  

(二) 非上市（櫃）公司股票之公平價格 

國內上市（櫃）公司股票，係在集

中交易市場，以集中競價方式買賣，每

日有最大漲跌幅之限制，其成交市價具

有 一 定 之 公 信 力 。 相 對 地 ， 未 上 市

（櫃）公司，其股票之轉讓係由買賣雙

方私下交易或透過盤商來進行，由於買

賣雙方之資訊不對稱，其成交價格並不

具公信力。因此，法院自以選任檢查人

鑑定為宜。應注意者，司法實務上亦有

認為，非上市（櫃）公司之「當時公平

價格」，應認依非訟事件法第182條第1

項規定，以選任檢查人鑑定為宜，惟應

考量股利、保留盈餘審酌股份價格之因

素，始符股東及併購公司雙方權益22。  

參、檢查人之選任 

依非訟事件法第182條第1項規定，

法院對於非上市（櫃）公司之股票為公

平價格之裁定時，自以選任檢查人鑑定

為宜。相對地，觀諸國內司法實務之見

解，法院對於上市（櫃）公司之股票為

公平價格之裁定時，普遍以證券交易實

際成交價格為據核定公平價格，而鮮少

選任檢查人23。  

20 參閱臺灣高等法院91年抗字第5137號民事裁定、臺灣臺北地方法院108年度抗字第138號民事

裁定。 
21 參閱臺灣高等法院92年度抗字第1939號民事裁定、臺灣臺北地方法院96年度司字第283號民事

裁定。 
22 參閱臺灣臺中地方法院99年度聲字第21號民事裁定。 
23 例如臺灣高等法院91年度抗字第3795號民事裁定、臺灣高等法院92年度抗字第1129號民事裁
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問題在於，法院於衡量上櫃或上市

股票之公平價格時，是否絕對無必要選

任檢查人，以協助法院評價公司之合理

價值？觀諸國內司法實務之見解，有明

確認定無選任檢查人必要者 24。反之，

晚近亦有認為，依企業併購法第12條第

11項（ 2022年 6月 15日修正後則調整項

次為12項）準用非訟事件法第182條第1

項、第2項規定，法院為收買股份價格

之裁定時，該股份如為上市股票，法院

「得斟酌」「聲請時」當地證券交易

「實際成交價格」核定之。由上開條文

文義觀之，關於「當時公平價格」，法

院係「得斟酌」實際成交價格，並非硬

性規定法院須依照實際成交價格核定

之。在正常情況下，公開市場價格既係

藉市場自然供需關係而形成，應足以反

映公開市場投資大眾對該公司的評價，

而為公平價格（效率市場假說）。但

是，現實上，公開市場價格絕非如此單

純。一方面，公開市場價格會受到政

治、經濟環境影響，使得公司之股價短

時間大幅漲跌。評價公司價值，本屬不

易，若立法直接以股東會決議之日明確

的市場價格，決定所謂「公平價格」，

絕對是一種簡便方法，法院實務上自樂

於遵循；但揆諸上開條文文義及說明，

若未加斟酌其他條件，逕以市場價格為

「當時公平價格」，顯然無法反映真實

之「公平價格」；尤其，在現金逐出合

併時，允許控制股東可以單方面選擇時

機、決定價格，強制收買少數股東的股

份，對少數股東的權益，當然難以保

障，而稱不上「公平價格」 25，遂裁定

選任檢查人進行鑑定。其後續發展，殊

值注意。  

結  論 

公司與他公司進行股份轉換時，異

議股東固得請求公司按「當時公平價

格」，收買其持有之股份，所謂「當時

公平價格」，依企業併購法第12條第1

項第5款規定之文義，應以公司股東會

決議通過股份轉換之日為準。又依我國

司法實務之見解，亦認為所謂「當時公

平價格」，應以公司股東會決議通過併

購之日為基準日，計算股份之公平價

格。  

公平價格之衡量基礎應以有無證券

交易市場價格作為區分。蓋國內上市

（櫃）公司之股票，係於集中交易市

場，以集中競價方式買賣之股票，其成

交市場具有一定公信力。即因證券集中

市場上，聚合買賣雙方，藉由上市櫃公



 定、臺灣高等法院92年度抗字第1939號民事裁定、臺灣臺北地方法院96年度司字第283號民事

裁定、臺灣臺北地方法院108年度抗字第138號民事裁定。 
24 參閱臺灣高雄地方法院108年度抗字第86號民事裁定：「本件相對人於請求收買股份時，公開

市場上之理性投資人已考慮公司未來之損益，針對相對人公司繼續營運之價值，形成股份市

場價格，而足以完整反映相對人公司之價值，自無再針對公司資產之細項，重新評估、計算

其股份帳面價值之必要。……本院認相對人既已於股份轉換前，委由獨立專家即林○隆會計

師提出系爭合理性意見書，且經本院審查確具相當客觀憑信性，其採用之評估方法、權重比

例亦屬適當，故應無再選任檢查人鑑定，或訊問林○隆會計師之必要。」 
25 參閱臺灣臺南地方法院109年度司字第25號民事裁定。 
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司公開財務報告及主、客觀因素等訊

息，相互搓合而定之交易價格，自得提

供法院為核定收買股票公平價格之標

準，不以選任檢查人為絕對必要之程

序。目前我國司法實務對於上市（櫃）

公司股票，基於企業併購朝向簡化及明

確目標之考量，則普遍直接以該客觀上

之股票市場價格作為收買價格，而未另

行選任檢查人。惟晚近亦有法院於決定

上市（櫃）公司進行現金逐出合併之公

平價格時，在程序上先裁定選任檢查人

鑑定之案例，殊值注意。♣ 
（本文已授權收錄於月旦知識庫www. 

lawdata.com.tw；更多裁判分析月旦法律

分析庫lawwise.com.tw） 


