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第五章第五章第五章第五章        結結結結論論論論 

 

以我國現行制度來看，於公開發行公司中股東行使表決權之方式，最普遍之

方式為「委託書制度」，其中最為人所詬病之點，徵求過程或最終參與股東會出

具委託書之人不夠公開透明，且若造成公司或股東之權益受損，除了同時身兼公

司董事外，並不負任何法律上之責。實務上，由於公司之股東人數眾多，召集不

易，且個別股東持股比例少，參與股東會之意願亦不高，因此往往公司規模越大，

對於委託書之使用也就更顯普遍，經營者利用徵求委託書長期控制經營權之情

形，實非屬罕見，有學者認為：「只要公司能夠繼續營業，要改組一個董事會比

改組政府的一個部還難」213，不論係股東會功能之運作、維護股東之權益與經營

權之適當行使，委託書之妥善運用即成了相當關鍵之問題。設立委託書制度之最

初目的，乃為了節省股東參與股東會之成本並得真實表達股東意見，代替未能親

自出席會議之股東所形成之手段，而如今卻演變為以委託書操縱股東會之召開與

進行，使有些持股極少之股東得當選公司董監事，甚或將委託書作為爭奪公司經

營權之工具，嚴重影響公司內部營運，損及股東之利益，公開發行公司出席股東

會使用委託書規則歷經十多次修正，無不希望能有效防堵徵求委託書所衍生之弊

端，但效果有限，其根本原因係個別股東持股比例少，自認憑自己所有之股份表

決權，欲對公司經營決策或人事產生影響與變動，猶比螳臂擋車，抑或是單純無

參與股東會之意願等，大多股東所選擇之方式係持著公司所印發之委託書，至徵

求委託書處換取紀念品，不但省時又便利，已失去法律賦予股東享有表決權之目

的以及設立股東會之功能。 

 

表決權信託係為一項手段，試圖集合個別股東之股份表決權，而獲得或維持

對公司經營之控制與政策之連貫性，其不論於董監事選舉或公司重大行為之相關
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議案，得以適時發揮影響力，維護股東之權益，分配控制權，避免為少數人所壟

斷。於美國法上，法律要求表決權受託人須將表決權信託契約之複本歸檔於公

司，並保管委託股東之名冊、住址、股份數量與種類、信託之帳目紀錄等資料，

更進一步要求須將該等資料置放於表決權受託人事務所、契約所指定之地點等場

所，以供所有股東及其他第三人查閱，能確實瞭解各個表決權信託契約之目的為

何與運作程序，如此公開透明之要求，有別於委託書之徵求，往往難以知悉其徵

求目的為何，是否挪為他用，例如以高價出售予他人，又若徵求者（或最終出具

委託書之人）與股東之間僅成立單純之代理關係，非基於信託關係，徵求者當不

受到受託人義務之拘束，即不須負有善良管理人之注意義務或忠實義務，此乃有

別於表決權信託中表決權受託人所負之義務。故即便委託書徵求者濫用其徵求所

得之股數，對股東之權益或使公司蒙受損害，股東或公司對其並無任何權利可主

張，相較之下，將股票交付表決權信託，由表決權受託人統一行使股份表決權，

亦可達成徵求委託書所欲達成之目的，亦可對自身權益有一定程度之保障，即表

決權受託人須善盡其注意義務，並對委託股東負有忠實義務，須為委託股東之最

大利益為之，若有違反義務或信託本旨時，委託股東對其請求損害賠償責任，並

得解任該名表決權受託人。 

 

  表決權信託制度之運用目的及範圍十分廣泛，其契約之內容條款、目的、表

決權之分配與行使、表決權受託人之權限範圍、得否請領報酬以及若有違信託本

旨等等，皆得由契約當事人彼此間自行約定，於契約中具體指明，其中信託目的，

只要旨在實現一項合法之商業目的、提升公司最大利益、或是保護少數股東之合

法利益即可。而委託書制度，係目前代理未能親自出席股東會之最佳方式，但屢

遭有心人士濫用而喪失其原意，對於得以書面或電子方式行使表決權，視為股東

親自出席，已有愈來愈多公司提供此項管道供股東選擇，惟於目前實務運作上尚

待觀望，實際運用的股東不多，因此，應讓委託書制度回歸至其最初設立之目的，

即單純代理股東出席股東會，就其他目的，例如爭奪公司經營權、董監事選舉、
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支持或反對特定議案等等，可藉由成立表決權信託契約，結合各股東之表決權，

以公開透明之方式進行，避免於檯面下的黑箱作業因而提高造成公司或股東之突

襲性損害，若表決權受託人違反信託目的或本旨者，須負損害賠償責任，不致使

股東無從求償。 

 

由於運行多年，美國不論在法規之建制或法院判決實務經驗之累積，已相當

豐富，反觀我國於民國九十一年始制訂企業併購法，於該法中明文承認股東彼此

之間得於公司進行併購時，成立股東表決權信託契約，僅承認其效力，對於其成

立要件、存續期間、信託目的、契約當事人間之權利義務以及如何執行等等皆未

予以規範，此項制度於我國實務上發展仍不成熟，目前於實務上尚無任何運用之

案例，縱使股東有意成立表決權信託契約，亦無所適從，對此項制度之成立要件

程序應如何進行等等無從知悉，更遑論股東能期待透過表決權信託制度來達成特

定目的，再加上採行特別立法之方式，將其規定於企業併購法中，未從公司法或

證券交易法之基本法規著手，以致適用時點受到限縮，進而衍生許多適用範圍之

爭議；以現行法制而言，表決權信託受託人之資格是否須受限於信託公司或兼營

信託業務之金融機構、應如何執行表決權信託登記制度，以及要求個別股東就其

成立表決權信託契約之相關資料辦理登記之義務是否妥適，皆仍有待討論之空

間。綜上所言，對此本文認為我國現行法既已承認此項制度之合法性，即允許股

東得成立表決權信託契約，為免於將來適用上產生諸多困難與爭議，或因法律規

範之不足導致弊端發生，對於現行法不足之處以及表決權信託制度相關程序、配

套措施，亟待立法者修法明文規定，以杜爭議。 

 

  本文參照美國現行規範表決權信託制度之法律，以美國修正模範商業公司

法、德拉瓦州公司法、紐約州商業公司法與加州公司法為首要依據，配合我國現

行法之體制，建議應先將此制度於公司法中明文化，非僅侷限於「公司進行併購

時」，即擴大表決權信託制度之適用範圍，再者由於股權分散、股東人數眾多乃



 

 123 

是公開發行公司之特性，於此情形下，為期能有效管理公司之經營與政策執行之

連貫，並保障各個股東之利益與提升公司商業利益，始透過表決權信託制度以集

合股東之表決權，凝聚股東意志，發揮股東會既有功能，得與公司之經營團隊相

抗衡；在美國法操作下，表決權信託制度不論於公開發行公司或非公開發行公司

皆可適用，非公開發行公司援用表決權信託制度未產生任何難題，法律所規範之

可能糾紛係未出現，檢視我國現行公司法制，畢竟非公開發行公司影響所及之股

東人數少，彼此之間常存有一定之關係，站在鼓勵設立公司之立場，應盡量減少

對非公開發行公司之限制，因此，公司法應授權由主管機關訂定公開發行股票公

司設立表決權信託管理規則，以下本文擬提出部分具體條文建議，以期對日後修

法有所助益。 

 

壹、公司法條文部分 

 

公司法第一百七十七條之四條規定：「一名以上之股東得以書面契約約定，

將其所持有股票移轉予一名以上作為表決權受託人，成立表決權信託，授予表決

權受託人表決權限與其他管理信託所必要行為之權限，於契約期限內由表決權受

託人依契約之約定行使其股東表決權。（第一項）。表決權受託人非將前項書面信

託契約、股東姓名或名稱、事務所或住（居）所與股東所移轉之股份總數、種類

及數量書面之複本，於股東會五日前送交公司辦理登記，不得以其成立表決權信

託對抗公司。（第二項）第一百七十八條、第一百八十條第二項之規定，於第一

項表決權受託人行使表決權準用之。（第三項）公開發行股票公司設立表決權信

託，應予限制或管理；其表決權受託人之資格條件、契約之修正、契約效力期限、

延長契約存續期間、表決權信託登記之規則及其他應遵行事項之規則，由主管機

關訂之。（第四項）」 

 

貮、授權主管機關訂定之公開發行股票公司設立表決權信託管理規則 
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公開發行股票公司設立表決權信託管理規則，第一條：「任一表決權信託契

約，不得禁止股東參與，應以公開方式為之。」第二條：「表決權信託契約之期

限，自其生效之日起，不得逾十年。逾十年期限者，於十年期間之效力不受影響。

（第一項）前項期間，自信託下之第一批股份移轉予表決權受託人並經登記時起

算。（第二項）。」第三條：「表決權信託全部或部分當事人得簽訂展期契約及取

得表決權受託人對延長之書面承諾，將逐次延長表決權信託契約之期限，自第一

位股東簽署展期契約時起算，其延長期限不得逾十年。（第一項）前項延長須於

原本契約期間屆滿或上次延長期間屆滿前六個月之任何時間，簽訂展期契約。（第

二項）。表決權受託人非將展期契約之複本送交公司辦理登記，不得以其成立表

決權信託對抗公司。（第三項）展期契約僅對同意延長表決權信託之當事人有拘

束力。（第四項）」第四條：「表決權受託人應發行表決權信託證書予委託股東，

表明係基於表決權信託契約所發行，並應記載於公司。」第五條：「表決權信託

契約之修正，須以書面為之，並將修正後契約之複本送交公司辦理登記。」第六

條：「表決權受託人依法將表決權信託之相關資料送交公司後，將所有資料之複

本置放於公司、表決權受託人事務所或契約指定地，並應於每日之營業時間公

開，以供公司股東、表決權信託證書持有人等其他第三人查閱之。」第七條：「表

決權信託契約指定二名以上表決權受託人，於會議中行使表決權之方法，除契約

另有約定外，應以多數表決權受託人意見為決定。」 

 

 

 

 

 

 

 


