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 國 考 偵 測 站 ○2    
 

商事法篇 
 
主筆人：蔡凌宇老師 

 

壹、前言 

一、總論 

108 年律師司法官國考的商事法部分有了重大的改變，因為司律二試合

一，不但票據法被從國考科目當中排除，商事法也從在司法官考試佔 200

分，律師考試佔 100 分改成了在合一之後的司律考試中只佔 100 分。佔分

減少之後考生不必分配過多時間給商法這科，應注意的是如何以最少時間

掌握商法最常考、最重要的爭點。 

二、公司法部分 

就公司法而言，107 年新修正之公司法因去年 8 月 1 日才修正公布，107

年司法官考試雖然有直接問到新修正法規的內容，但當時法規尚未施行，

只著重法條規範的改變即可。今年台大、政大、北大、中正四所大學的法

研所考題都有涉及新修正之條文，可見新修正條文之重要性不減反增，而

且現在條文已經施行，同學們除了應釐清法規修正以外，更要注意有無新

的實務見解形成。舉例而言，新開放的特別股種類、第 173 條之 1 召集股

東會之規定、第 175 條之 1 表決權拘束契約均為今年各校研究所的命題重

點，同學務必特別關注。除修法部分以外，今年台北大學出題亦涉及傳統

爭點，包含經理之權限範圍與公司負責人損害賠償責任，仍須注意。 

三、證券交易法部分 

與公司法不同的是，今年各校法研所的證交法出題方向仍然著重在傳統爭

點上，對考生而言只要熟悉傳統爭點就可以掌握證交法大部分的分數。證

交法第 20 條與第 20 條之 1 的財報不實責任、第 32 條公開說明書責任可

說是一出再出，這些考點今年仍然出現在台大民商法組的商事法與經濟法

組的公司法與證券交易法考科當中。另外，內線交易也是證交法不可忽略

的重要爭點。同樣是內線交易，每一題考的重點都不大一樣，有些著重在

重大消息明確時點，有些著重在主體的認定，有些則著重在民事賠償的計

算。今年中正大學的考試重點在於內線消息公開方式，政大與北大則著重

在「因犯罪所獲取之財物或財產上利益」之計算方式。 
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貳、公司法 

一、無面額股法制：台灣大學商事法第一題 

107 年新修正公司法第 129 條、第 140 條、第 156 條、第 56 條之 1、第 162

條建構了無票面金額股的法制，考試上非常重要。以往票面金額股的缺失

即票面金額（通常為 10 元，當然 1 元、2 元皆無不可）與股票之發行價格

脫鉤，可能股票之發行價格一股 500 元票面但金額僅有 10 元，立法者當

初欲使股票面額表彰股票價值之立法目的早已不達。況且，資本額之計算

以股票面額為基礎，若大公司故意發行極低面額之股票即可規避適用針對

高資本額公司之嚴格規定，小公司亦可發行高面額之股份將資本額灌水而

造成自己為大公司之假象為商業上之不肖利用。新法之下，第 140 條規定

採行無票面金額股之公司，其股票之發行價格不受限制。第 156 條又規定

採行無票面金額股者，其所得之股款應全數撥充資本。故採行無票面金額

股之公司，其資本額即實際取得之股款，得以解決前開票面金額股之缺

失。另外，在 107 年修法後，應特別注意第 156 條採行無票面金額股者，

其所得之股款全數撥充資本，不可不辨！ 

二、各種特別股是否符合公司法第 157 條規定之問題：台灣大學商事法第一

題、台北大學第二題 

特別股之規定於 107 年新修正公司法當中有重大變革，各校之考試熱門度

可謂最高，蓋其內容多樣，考試之題目喜歡設計一種或多種之特別股，然

後問你各種特別股合不合法，或者告訴你公司的需求請你幫他設計出適合

的特別股。通常最容易出現的幾個陷阱是要當選一定席次監察人之特別

股，依照公司法第 157 條第 1 項第 5 款只能設計當選一定名額董事之特別

股，監察人則無法，考試時千萬要注意！但學者有提過一個很取巧的方

法，假設該公司只發行甲特與乙特兩種特別股，監察人只有 1 席欲分配給

乙特，即將特別股設計成「甲特不得當選監察人」以及「乙特當選監察人

不得超過一席」，這樣就可以成功以看似第 157 條第 1 項第 5 款前段之當

選監察人之「限制」之文字將監察人實質上分配給乙特。另外如 108 年台

大第一題即表示欲以特別股指定總經理，總經理乃經理人，其選任之職權

屬於董事會，無法以特別股之方式指定人選。故寫作題目上可以提到發行

得當選一定名額之董事的特別股，並且推派支持某特定總經理之人充任之

以間接達成目的。剩下諸如複數表決權股，請注意於選舉監察人時回歸一

股一權，並且公開發行公司不得發行得一股轉換多股普通股之特別股，同

學請務必注意並讀熟法條喔！ 
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三、公司法第 173 條之 1 的適用與相關法規：政治大學第一題、中正大學第一

題 

(一)107 年新修正公司法增訂第 173 條之 1 之條文，108 年之法研所即有兩

所學校以之命題，於今年國家考試之重要性自無須加以贅述。本條增

訂前，股東欲召集股東會僅得依第 173 條 1 項請求董事會召集或於董

事會不能、不為召集時依第 173 條第 4 項召集之，不僅皆需報請主管

機關許可，第 173 條第 1 項更有持股期間長達一年之要求，對股東而

言其門檻之高自不待言。第 173 條之 1 不必先請求董事會，如此可防

止董事會預謀不正行為如掏空公司或拖延戰術，亦不須經主管機關許

可，可避免繁複之行政程序。按經濟部函釋，關於公司法第 173 條及

第 173 條之 1 規定之股東會召集權，並無排除持有無表決權股東之適

用，故持有無表決權之股東仍得行使股東會召集權，無表決權之股份

數亦應計入已發行股份總數。 

(二)公司法第 181 條第 3 項係為使保管機構、信託機構等專戶之表決權行

使得依實質投資人之意思為表決，股東得不統一行使表決權以正確表

達其意見。基此立法目的，依本條文分割投票者，應得分割算入第 173

條之 1 持股數。 

(三)公司法第 173 條之 1 與證交法第 43 之 5 條第 4 項皆賦予過半持股股東

召集股東臨時會之權利，兩者適用上有無特別普通關係，不無疑問。

有認為公司法乃普通法，而證交法第 43 之 5 條第 4 項僅限於公開發行

公司之公開收購一種情形，似優先適用於公司法第 173 條之 1。惟學

說有認為，於同時符合該兩條文要件之股東，應得自由適用公司法與

證交法，無強制要求僅得依證交法第 43 之 5 條第 4 項先向董事會請求

召集。 

四、公司法第 175 條之 1 表決權拘束契約：台北大學第二題 

以往表決權拘束契約在公司實務上多有使用，但於公司法當中並未明文規

定。107 年新修正公司法表決權拘束契約與表決權信託契約之規定僅限非

公開發行公司使用，故同學應注意題目所給之公司是否為公開發行公司方

能決定表決權拘束契約之適法性。若要在公開發行公司當中適用，應先經

股東會特別決議申請停止公開發行。新修正公司法第 175-1 條第 1 項將以

往僅規定於企業併購法第 10 條當中的規定引進公司法，股東得以書面契

約約定表決權之共同行使方式，亦得成立股東表決權信託，由受託人照股

東之意思投票。但表決權拘束契約應有其界限，若表決權拘束與信託契約
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將造成公司之經營權永遠不得翻盤可能有失公允，應參酌美國之立法例，

如使公司經營權永遠不得翻盤之表決權拘束與信託契約應解為無效。 

參、證券交易法 

一、財報不實、內線交易之損害賠償請求：台灣大學商事法第一題 

(一)財報不實之損害賠償請求 

台大第一題的案例事實是 A 公司為避免 C 公司之併購，而由 A 公司之

（可能為負責人之）甲醜化財報，使 A 公司獲利不如預期並於業績說

明會上表示前景嚴峻。此一行為使 A 公司之股價下跌 25%，而丁因為

聽信該消息而忍痛出脫自己持有 A 公司之股票而受有損失。看到這典

型的論述，同學應馬上想到這是「證券詐欺」的案例，首先應先確認

行為主體，發行人負無過失責任，負責人負推定過失責任。其本題甲

醜化財報使公司獲利不如預期，客觀上要依照美國實務之 TSC 案標

準，即該不實資訊是否影響合理投資人之交易判斷，若然則客觀上構

成財報之主要內容不實。再來應檢視行為人主觀上之故意。行為主體

與主客觀要件均確認後，要處理「交易因果關係」的部分。首先應注

意題目所給的股票是否符合「效率市場假說」，我國上市上櫃市場被認

為屬於效率市場，可以適用「詐欺市場理論」，而興櫃市場並非效率市

場故無適用之餘地。但若題目特別強調某股票雖屬於上市上櫃市場，

但該股票難以即時於股價上反應市場資訊，則應該例外認定該股票不

適用詐欺市場理論。依通說見解，於適用詐欺市場理論後，本題投資

人丁當可依詐欺市場理論主張其因信賴市場之「正直性與健全性」而

推定其善意賣出之行為與財報不實具交易因果關係，並不以實際看過

發行公司所發布之不實資訊為必要。 

(二)內線交易之損害賠償請求 

我國學說對於內線交易之保護法益，素有市場論與關係論，立基於關

係者，當認內線交易保護者非財產法益莫屬，此參美國法上係以反詐

欺條款處理即可得知；相對地，市場論者則多從歐盟法上觀點，認為

內線交易保護法益應係投資人對於市場之信心及市場公平性。同學可

於解答題目前，稍微作如上之論述以說明關係論與市場論不同之觀

點，我國現行法之法條解釋上較近似於市場論，故同學可以市場論為

基礎往下作答。但台大第一題當中並沒有複雜的消息傳遞鏈，故只要

將買股票的甲進行證交法第 157 條之 1 第 1 項各款的定性即可解答。
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但同學應注意的是，該條第 1 項之判斷請依照順序，同一行為人必須

第 1 款不成立始檢驗第 2 款，以此類推，不可以跳著檢驗。 

二、公開說明書不實之損害賠償責任：台灣大學公司法與證券交易法第二題 

台大經濟法組的公司法與證券交易法考科當中，也考了關於財報不實的問

題，但該題目較不同的是「不實之財務報告」是貼在「上市公開說明書」

當中，故要考慮的問題主要有三。1.上市公開說明書是否能適用證交法第

32 條之公開說明書責任？2.該不實之財務報告是否屬於「公開說明書之主

要內容」，而有第 32 條之適用？3.若該財務報告不屬於公開說明書之主要

內容，是否可以回頭用同法第 20 條第 2 項與第 20 條之 1？第一，同學務

必要注意第 32 條所規定之公開說明書只包含第 31 條之「募集公開說明

書」，本題屬於第 30 條第 3 項之「上市公開說明書」實務與學說認為應類

推第 32 條而非直接適用，考試論述上應予注意。第二，假使該公開說明

書得以類推適用第 32 條，則該不實之財報是否屬於「公開說明書之主要

內容」應借鏡美國實務之 TSC 案標準視該不實資訊是否足以影響合理投

資人之交易判斷而定。為了縝密考量，本文建議同學以「退一步言」之方

式，假設該不實資訊並非公開說明書之主要內容而討論可否適用財報不實

之規定，此即第三個問題所要討論者。第三，財務報告雖然附在公開說明

書裡，但仍不失其為財務業務文件之本質，故論述上應認為即便無第 32

條之適用，投資人仍得依照第 20 條第 2 項與 20 條之 1 請求賠償。但請注

意，第 32 條之請求對向與第 20 條之 1 有所不同，且前者有連帶之規定，

而後者之會計師為一般過失責任而非推定過失責任，若適用不同之法條處

理本案，各被告及所負責任亦會不同，應予注意。 

三、證券交易法第 26 條之 3 董事會組成合法性問題：台灣大學公司法與證券

交易法第二題 

今年台大經濟法組考了證交法第 26 條之 3 第 3 項的董事會組成合法性的

問題。證交法第 26 條之 3 第 3 項的方式就是把題目提到有關係的人都做

上記號，最後看「沒有記號」的人數是否有過董事會半數。如台大的題目，

董事有甲乙丙丁戊己庚七人，乙為甲之胞兄，丙為甲之配偶，丁為甲之父

親，就依題目提到的順序在甲、乙、丙、丁四人做上記號，這就是有第

26 條之 3 第三項「配偶或二親等以內親屬關係」的人，沒有記號的人只剩

戊己庚，未超過董事會之半數故董事會組成並非合法。法律效果要依同條

第 6 項準用第 5 項，得票數最低之董事當然解任。 
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四、內線交易「因犯罪所獲取之財物或財產上利益」之計算方式：政治大學第

二題、台北大學第三題 

以往考內線交易，大多是考民事損害賠償應如何計算，但今年政大、北大

兩校法研所卻著重在刑事「因犯罪所獲取之財物或財產上利益」之計算方

式，故國考前務必要將該主題釐清。以往證交法第 171 條第 2 項乃規範犯

罪所得，但 104 年 1 月 31 日配合刑法沒收新制之修法，避免與刑法第 38

條之定義混淆，遂將證交法之用詞修正為「因犯罪所獲取之財物或財產上

利益」，同學用字遣詞應配合新法。證交法第 171 條第 2 項並無明文如何

計算因犯罪所獲取之財物或財產上利益，學說、實務上有實際所得法、擬

制所得法與關聯所得法三種計算方法。 

(一)實際所得法：以行為人實際買入、賣出股價時點、金額及股數，實際

計算行為人之因犯罪所獲取之財物或財產上利益。 

(二)擬制所得法：市場合理基準之交易價格乘以買進股數。市場合理基準

交易價格同民事賠償計算方法（第 157 條之 1 第 3 項），以重大消息公

開後 10 日收盤均價計算。 

(三)關聯所得法：需區別與該內線消息有關之因素分別加以計算，排除與

內線交易無關之影響股價之因素。雖較前兩者更加精準，惟實務操作

上難以運用。 

過往實務處理內線交易罪之犯罪所得數額多採差額說認為應扣除犯罪成

本，但於刑法沒收新制施行後，就內線交易罪應沒收之犯罪所得應如何計

算，最高法院 106 年度台上字第 1009 號刑事判決明確採取總額說不扣除

犯罪成本。今後之見解如何演變同學需隨時注意。 

 

 

 
 




