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商事法判解 
..............................................................................................................  

董事會決議不成立所為新股發行之效力 

臺灣高等法院98年度上更3審字第62號判決1 
────────────────────────────── 
【實務選擇題】 

依實務見解：發行新股是否屬董事會之專屬權限？若董事會決議無效，則依該決

議所為新股發行之效力為何？ 

(A)是；無效。 

(B)是；效力未定。 

(C)否；無效。 

(D)否；效力未定。 

答案：A 
 

【裁判要旨】 

一、系爭董事會決議有效與否是否影響股東外部認股權？ 

按股份有限公司基於授權資本制特質，將公司發行新股之事務專責由董事會

決定，以便適時籌措公司營運資金，故應由董事會以特別決議方式議決之，違反

此特別決議者，其決議應屬無效，已如前述。本件大華公司為增減資發行新股，

縱然已經股東臨時會決議通過，因法律無例外規定，發行新股既屬董事會之專

屬權利，自仍須經董事會特別決議。不得任意增資發行新股。是以大華公司於85

年12月10日、86年1月6日既未召開董事會特別決議發行新股，則大華公司嗣基於

該決議所為發行新股即無所據，兩造據以完成為認股行為，自無所依憑，原應屬

無效（因有后述誠信原則之適用，上訴人不得主張系爭董事會決議不存在、無

效）。 

二、有無誠信原則之適用？ 

是以大華公司究有無召開系爭董事會，該增資決議是否有瑕疵，上訴人於斯

時既已知情，進而參與其事，詎上訴人於享有增資利益如董事報酬、大華公司因

增資得免破產命運，進而繼續經營迄今，且嗣經多年經營而有所獲利之情事下，

7年後即大華公司監察人擬召開股東會改選董事時（嗣於92年8月26日改選為被上

                                                      
1
 該案業經最高法院99年度台上字第2190號裁定確定。 
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訴人丙○○），始爭執系爭董事會決議不存在，上訴人及被上訴人所增資股東權

均不存在，不僅影響增資後各股東權利變動情形，進而影響嗣後大華公司股東會

召集程序是否有瑕疵問題？造成大華公司營運、股東法律關係處於不安之狀態，

並背負抽還股本義務，撼動既有長期已形成之法律秩序，亦損及增資認股利安公

司投資認股之安定性，有礙交易安全。反觀上訴人提起本件確認訴訟，否認增資

效力，藉詞以多年前之董事會增資決議不存在或無效，否認該次因增資而取得多

數股份之股東之增資股份存在，間接使上訴人持股比例增加，將使其他加入認股

之股東無法享受利益，遭受非其所能預測之損害，明顯違反公平正義原則，既不

符禁反言原則，更有背於誠信，揆諸前開說明，乃屬權利濫用，為維持大華公司

既存法律秩序，上訴人訴請確認系爭董事會決議不存在、無效，並據以確認兩造

因增資所為附表認股之股股東權不存在，均為無理由，不應准許。 

【學說速覽】 

一、依不成立或無效之董事會決議所為新股發行之效力？ 

（一） 公司法第266條規定：「Ⅰ公司依第156條第2項分次發行新股，或依第278條第

2項發行增資後之新股，均依本節之規定。Ⅱ公司發行新股時，應由董事會以

董事三分之二以上之出席，及出席董事過半數同意之決議行之。」是公司發行

新股，依法應經董事會特別決議。惟若董事會決議不成立或無效，則依該決議

所為新股發行之效力為何？ 

（二） 就此問題，臺灣高等法院98年度上更（三）字第62號民事判決表示︰「發行新股

既屬董事會之專屬權利，自仍須經董事會特別決議。不得任意增資發行新股。

是以大華公司於85年12月10日、86年1月6日既未召開董事會特別決議發行新

股，則大華公司嗣基於該決議所為發行新股即無所據，兩造據以完成為認股行

為，自無所依憑，原應屬無效」，實務將無效之董事會決議與依該決議而為新

股發行之效力予以連結，做出此種新股發行亦為無效之結論。換言之，發行新

股之效力並未與董事會決議效力脫勾。 

（三） 惟學者有認，董事會決議乃公司內部事項，外界無由得知。董事會決議無效是

否必然牽動外部效力為無效，不無深入探求之餘地。若曰董事會決議乃發行新

股之要件，不如說董事會在分次發行新股下，為公司之意思決定機關。當公司

未經合法之意思決定機關作成意思決定，董事長即對外代表公司為法律行為
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時，該行為也可解釋為效力未定2
。倘若一觸及董事會決議有不成立或無效時，

法院就其連結之外部行為立即做出無效判斷，對於股東及交易相對人，甚至於

對信賴公司資產狀態而為交易之債權人均屬不妥。 

（四） 另亦有學者主張，不應不問董事會決議瑕疵之程度，而僅因董事會決議無效或

不成立，即認為公司代表人依瑕疵決議所為之法律行為，皆屬無效。亦即，基

於保障交易安全，應從利益衡量之觀點，依具體個案解釋公司代表人所為法律

行為之效力。換言之，應綜合考量法律規定應經董事會決議之規範目的（保護

公司或股東之利益）、交易安全、法律關係安定性之必要性等因素，以解釋其

法律效力
3
。 

二、98年度上更（三） 字第62號判決之評析： 

（一） 該判決雖認董事會決議無效之結果將使新股發行無效，但本案中，原告與部分

董事間既具有親屬關係，對於董事會有無召開並非毫不知情。彼時公司處於困

頓情事，面臨破產之威脅，故以減資並增資之方式引進外來資金，使公司得以

起死回生並開始獲利。原告也在增資後擔任公司董事，坐領薪資享受利益。現

公司步上正軌後，原告始以當年現增不合法為由，試圖將公司回歸到原先狀

態，以逐出當年注入資金的股東。法院就此認定其已違反誠信原則，係屬權利

濫用，故其主張董事會決議不存在、無效及股東權不存在均為無理由，不應准

許。 

（二） 學者認為，上開判決雖認依據無效之董事會決議所為發行新股之效力為無效，

但法院亦試圖找出理論基礎（權利濫用）阻止原告破壞現行資本結構而侵害他

人長期形成之信賴。惟該結論卻埋下非原告類型之其他股東（即不知情之股東）

為同一主張時可能產生說理扞格的隱憂，亦即，若有不知情之股東於數年後始

知當年並無任何董事會之決議卻發行新股，此際，該不知情之股東得否主張新

股發行無效而請求返還股款？如果答案為肯定，則判決中所稱「造成大華公司

營運、股東法律關係處於不安之狀態，並背負抽還股本義務，撼動既有長期已

形成之法律秩序，亦損及增資認股利安公司投資認股之安定性，有礙交易安全」

之問題仍會發生。 

（三） 是學者主張，應逕以維護既有長期形成之交易安全及保護債權人（蓋返還股本

對債權人不利）及其他股東之信賴為由，判定該次新股發行有效。 

                                                      
2
 曾宛如，違法發行新股之效力：自董事會決議瑕疵論之，月旦裁判時報，第9期，頁107。 

3
 王志誠，董事會決議不成立所為新股發行之效力，月旦裁判時報，第9期，頁98。 
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【關連性試題】 
 

A公司董事會議事錄雖記載，該公司董事會於1996年12月10日召開，並決議增資

發行新股，惟事後證實，A公司董事會於是日並未實際召開會議，試問：該董事

會決議之效力為何？據該董事會決議所為新股發行之效力為何？ （模擬試題） 
 

◎答題關鍵： 

一、董事會決議之效力：若董事會並未實際召開會議或並未作成決議，而在議事

錄上虛偽作成開會或決議之記載，即屬董事會決議自始不存在，性質上為董

事會決議不成立之瑕疵，其董事會決議不生任何效力
4
，而與董事會決議無

效之情形有所不同。 

二、新股發行之效力：依實務見解，若董事會決議不成立或無效，則依該決議所

為新股發行之效力，亦為無效。惟學者主張，當公司未經合法之意思決定機

關作成意思決定，董事長即對外代表公司為法律行為時，該行為也可解釋為

效力未定。 

【關鍵字】 

董事會之專屬權限。 

【相關法條】 

公司法第266條。 
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