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什麼是⿈⾦股？享有特定事項否決權的特別股如何運作？

⽂:⿈蓮瑛（認證法律⼈） 、郭婉亭（認證法律⼈） ‧ 公司‧企業‧法⼈ ‧ 2024-11-15

案例

A股份有限公司是⼀間沒有將股票拿出來給⾮特定⼈、⼤眾認購的⾮公開發⾏股票的公司。最近A公司的防
疫產品⼤賣，陸續接獲⼤量訂單，約貢獻了年度90％的營收。為了擴⼤⽣產規模，A公司計畫和投資⼈B
合作，引⼊新資⾦，條件是A公司需要發⾏新股給B。但是B希望他的新資⾦到了之後，A公司可以持續經
營並研發防疫產品，便要求公司發⾏某種特別股給他，以避免公司⾒好就收，中途任意讓與全部或主要部
分營業。請問A公司應該如何設計此種特別股？

本⽂

⼀、特定事項享有否決權的特別股（⿈⾦股）是什麼？

股份有限公司的資本要分為股份，⽽股份可分為普通股和特別股[1]，相對於⼀般常⾒的普通股，特別股具有更
多的權利或受到更多的限制，通常是為了吸引投資⼈或是考量公司經營⽽發⾏，對此公司法列明了特別股的種
類，例如優先分派股息、沒有表決權等[2]。

對公司的特定事項享有否決權的特別股，是特別股的⼀種類型[3]，它在公司裡的地位，有點類似聯合國裡常任
理事國⾏使的否決權，不論特別股的股數是多少，特別股在特定事項上都有絕對優先的發⾔地位和決定⼒量，
所以很「特別」，⽽且因為其份量如同⿈⾦⼀樣貴重，故⼜稱為⿈⾦股[4]。

⼆、⿈⾦股如何運作？

然⽽，並不是任何公司都可以⾃由的發⾏⿈⾦特別股，以下幾個事項需要特別注意：

（⼀）哪種公司可以發⾏⿈⾦股？

⽬前只有「⾮公開發⾏股票」的公司能夠發⾏⿈⾦股，原因在於，公開發⾏股票公司股東眾多，為保障股東權
益，並避免特別股否決權過於濫⽤可能衍⽣不良的公司治理問題，故現⾏公司法僅開放⾮公開發⾏公司發⾏此
類就特定事項具有否決權的特別股[5]。

（⼆）什麼是「特定事項」？
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⿈⾦股的特定事項，只能約定在原本股東會能⾏使權利的事項範圍內，⽽且必須明定在章程之中[6]。因為股東
會與董事會的職權範圍不同[7]，在公司營運上股東會與董事會的⾓⾊不宜混淆，所以「特定事項」以股東會原
本所得決議的事項為限[8]，例如讓與公司主要部分財產[9]、變更公司章程[10]、公司解散[11]等。因此如果依
公司法屬於董事會決議的事項，例如：經理⼈委任、解任及報酬[12]，則不能⾏使否決權。

此外，雖然選舉董事是股東會的職權之⼀[13]，但如果能夠對於「董事選舉結果」⾏使否決權，董事選舉制度
將被架空，甚⾄發⽣「萬年董事」的情況，故必須加以限制，即使是⿈⾦股，也不可以對董事選舉結果⾏使否
決權[14]。例如：X公司發⾏某特別股，約定如果是Y先⽣當選董事的情況下，該特別股股東都可以⾏使否決
權。但由於「董事選舉結果」並不是能夠約定的「特定事項」，因此特別股股東不能在董事選舉結果揭曉後，
⾏使否決權。

（三）什麼時候能夠⾏使否決權？

⼀般⽽⾔，應在股東會針對特定議案「表決時」⾏使，但如果特別股發⾏條件有特別約定得於「股東會後」⾏
使，也可以在股東會後的合理期間內⾏使。如果針對多⻑算是「合理期間」有任何爭議，可交由法院判
斷[15]。當然也可以在章程就直接明訂這個期間，以避免不必要的爭議。

（四）⿈⾦股可以轉換成普通股嗎？

如果事先在章程中訂明轉換條件，這種轉換是可以的[16]。例如：在章程中明訂，股東持有某種特別股，得對
公司讓與重⼤資產議案⾏使否決權；該特別股發⾏滿3年後，得按持有的特別股數量，1股轉換為3股普通
股[17]。

三、結論

回到⼀開始的案例，特別股的發⾏，依公司法第157條的規定，端看A公司於章程中如何設計特別股的權利內
容。如果雙⽅都同意的話，A公司可以就特別股設計以下運作⽅式，發⾏給投資⼈B：

（⼀）A股份有限公司董事會應先決議發⾏特別股 [18 ]，且章程中明定針對「讓與全部或主要部分之營
業」此事項，持有這種⿈⾦股的股東具有否決權。

（⼆）否決權須在每次股東會會議中⾏使。

（三）發⾏滿5年後，⿈⾦股股東B得按持有的特別股數量，1股特別股轉換為2股普通股。

註腳



註腳
   公司法第156條第1、3項：「

I 股份有限公司之資本，應分為股份……
III 公司股份之⼀部分得為特別股；其種類，由章程定之。」

[1]

   公司法第157條第1項：「公司發⾏特別股時，應就下列各款於章程中定之：
⼀、特別股分派股息及紅利之順序、定額或定率。
⼆、特別股分派公司賸餘財產之順序、定額或定率。
三、特別股之股東⾏使表決權之順序、限制或無表決權。
四、複數表決權特別股或對於特定事項具否決權特別股。
五、特別股股東被選舉為董事、監察⼈之禁⽌或限制，或當選⼀定名額董事之權利。
六、特別股轉換成普通股之轉換股數、⽅法或轉換公式。
七、特別股轉讓之限制。
⼋、特別股權利、義務之其他事項。」
公司法第356條之7第1項：「公司發⾏特別股時，應就下列各款於章程中定之：
⼀、特別股分派股息及紅利之順序、定額或定率。
⼆、特別股分派公司賸餘財產之順序、定額或定率。
三、特別股之股東⾏使表決權之順序、限制、無表決權、複數表決權或對於特定事項之否決權。
四、特別股股東被選舉為董事、監察⼈之禁⽌或限制，或當選⼀定名額之權利。
五、特別股轉換成普通股之轉換股數、⽅法或轉換公式。
六、特別股轉讓之限制。
七、特別股權利、義務之其他事項。」

[2]

   公司法第157條第1項第4款、公司法第356條之7第1項第3款。[3]

   關於⿈⾦股的定義、沿⾰等，可參考劉連煜（2018），《現代公司法》，增訂13版，⾴319-324。[4]

   公司法第157條第3項：「下列特別股，於公開發⾏股票之公司，不適⽤之：
⼀、第⼀項第四款、第五款及第七款之特別股。
⼆、得轉換成複數普通股之特別股。」
2018年公司法修正增訂公司法第157條第3項，修法理由節錄如下：「明定公開發⾏股票公司排除適⽤下
列特別股之情形：（⼀）考量放寬特別股限制，少數持有複數表決權或否決權之股東，可能凌駕或否決多
數股東之意思，公開發⾏股票之公司股東眾多，為保障所有股東權益，並避免濫⽤特別股衍⽣萬年董事或
監察⼈之情形，導致不良之公司治理及代理問題，且亞洲⼤多數國家對於發⾏複數表決權或否決權之特別
股仍採較嚴謹之規範。」

[5]

   公司法第157條第1項。[6]

   股東會及董事會的職權分野，可參閱公司法第202條：「公司業務之執⾏，除本法或章程規定應由股東會
決議之事項外，均應由董事會決議⾏之。」
因此，專屬於股東會能夠決定的事項，限於「公司法」或「公司章程」有明定，除此之外的事項就都是交
由董事會決議。

[7]

   經濟部經商字第10702430970號函（2019/1/4）：「對於特定事項具否決權之特別股股東，於⾏使否[8]
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延伸閱讀
⿈蓮瑛、林芊（2023），《股東會有哪些權限不能由董事會代勞？》。
陳冠瑋（2022），《什麼是特別股？公司發⾏複數表決權特別股，有什麼作⽤？》。

決權時，應以股東會所得決議之事項為限；依法屬於董事會決議之事項，例如：經理⼈之委任、解任及報
酬（公司法第29條第1項第3款），則不得⾏使否決權。」
但有學者反對這種⿈⾦股股東⼀⼈，就能推翻股東會多數決的制度。學者認為，股東會為公司最⾼的意思
決定機關，股東會決議在法律上即是公司的意思決定，董事或股東在法理上不能夠違反股東會決議。參閱
廖⼤穎（2020），〈發⾏具否決權特別股的實務爭議〉，《⽉旦法學教室》，第211期，⾴30-31。

   公司法第185條第1項第2款：「公司為下列⾏為，應有代表已發⾏股份總數三分之⼆以上股東出席之股
東會，以出席股東表決權過半數之同意⾏之：……⼆、讓與全部或主要部分之營業或財產。」

[9]

   公司法第277條第1、2項：「
I 公司⾮經股東會決議，不得變更章程。
II 前項股東會之決議，應有代表已發⾏股份總數三分之⼆以上之股東出席，以出席股東表決權過半數之同
意⾏之。」

[10]

   公司法第316條第1項：「股東會對於公司解散、合併或分割之決議，應有代表已發⾏股份總數三分之⼆
以上股東之出席，以出席股東表決權過半數之同意⾏之。」

[11]

   公司法第29條第1項第3款：「公司得依章程規定置經理⼈，其委任、解任及報酬，依下列規定定之。但
公司章程有較⾼規定者，從其規定：……三、股份有限公司應由董事會以董事過半數之出席，及出席董事
過半數同意之決議⾏之。」

[12]

   公司法第198條第1項：「股東會選任董事時，每⼀股份有與應選出董事⼈數相同之選舉權，得集中選舉
⼀⼈，或分配選舉數⼈，由所得選票代表選舉權較多者，當選為董事。」

[13]

   經濟部經商字第10702430970號函（2019/1/4）：「⼜特別股股東對於『董事選舉之結果』，亦不得
⾏使否決權，以維持公司之正常運作。」

[14]

   經濟部經商字第10702430970號函（2019/1/4）：「特別股股東針對特定事項⾏使否決權時，應於討
論該事項之股東會中⾏使，以避免法律關係懸⽽未決。縱使特別股發⾏條件另有約定『得於股東會後⾏使
』，亦宜限於該次股東會後合理期間內⾏使，以使法律關係早⽇確定。具體個案如有爭執，允屬司法機關
認事⽤法範疇。」

[15]

   公司法第157條第1項第6款。[16]

   經濟部經商字第10802410440號函（2019/5/13）：「另公司法第157條第1項，尚無限制僅得發⾏單
⼀款所規定型態之特別股，來函所述，股東持有特別股得對公司之讓與重⼤資產議案⾏使否決權；發⾏滿
3年後，得按持有之特別股數量，1股轉換為3股普通股，應無不可。」

[17]

   公司法第266條第2項：「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。」

[18]
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