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 國 考 偵 測 站      

 

公司法‧證券交易法篇 
 

主筆人：辛政大 

一、前言 

今年研究所考題，就證券交易法而言，一如往常的有如各系所教授獨門見解發

表會，多數題目出自於出題老師曾寫過的文章，如果單純僅就通說的法理去論

述，將無法獲取高分，故自然必須著重各校老師文章之閱讀。此外，就命題區

塊而言，內線交易與財報不實仍為重點防守區塊，所以在國考實例題準備上，

務必也要就此二區域的每一個爭點加以熟讀。而公司部分，除台大之考點較為

冷僻外，其他學校考題之爭點則屬公司法之傳統重點。以下即分就今年台政北

法研所之證交法及公司法重要爭點為說明。 

二、重要爭點 

(一)內線交易之保護法益 

1.爭點說明： 

從內線交易保護之法益去重新思考內線交易所欲規範之主體範圍。蓋內

線交易規範之意旨與目的，究竟是在於「反詐欺」抑或是「保護市場誠

信」，如保護之法益不相同，將間接影響到內部人範圍之取決、內線交易

標的之認定、因果關係之判斷以及內線交易免責事由之設計。以內部人

之範圍為例，公司於知道自身內部重大消息後買回自己股票，是否構成

內線交易？此問題如依證交法第157條之1，其行為主體限於主要及次要

內部人或消息受領人，而不含公司本身，故依現行法之規定仍不該當內

線交易之構成要件，公司本身似未違反第157條之1。惟若將內線交易所

欲保護之法益定為市場誠信(Market Integrity)，則公司於知悉有重大消息下

仍買回自己股票此種行為，仍會對市場之誠信造成重大打擊，而應將之

納入規範。 

2.相關考題：101年台大法研公司法與證券交易法第二題 

3.答題關鍵： 

本題解題應分二大部分。第一部分處理以庫藏股支應員工認股權契約合
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法性之問題。第二部分則分別論述A公司及內部人甲、乙、丙、丁是否該

當內線交易之構成要件。就A公司之部分，就是涉及「公司」是否構成內

線交易之主體；至於甲、乙、丙、丁之部分，則須進一步探討，未實際

參與買賣之內部人，是否構成內線交易之問題。惟第二部分之爭議，均

須緊扣著學說對於內線交易保護法益之角度加以觀察，此部分建議參酌

曾宛如老師之文章【〈建構我國內線交易之規範：從禁止內線交易所欲

保護之法益切入〉，《臺大法學論叢》，第38卷第1期】。 

(二)將證券「持有人」納入財報不實請求權人之疑義 

1.爭點說明： 

證交法於95年1月11日增訂第20條之1時，將證券持有人納入請求權人之範

疇，惟此一立法將使得交易因果關係之認定以及詐欺市場理論之運用產

生困難，亦與美國法「以財報公布後實際買進或賣出之人」為請求權人

之規範不同，有過度擴張投資人保護之疑慮。故劉連煜老師主張應限縮

持有人之範疇，僅限於證交法§20-1I於95年1月13日公布後始買進之持有人

方得主張之，且本於「善意」相對人之解釋，持有人亦不應包含不實財

報揭露後始買進之持有人以及公司內部人持有股份者，以落實對善意持

有人保護之立法意旨。 

2.相關考題：101年政大法研財經法組商事法第二題 

3.答題關鍵： 

首先，架構上應論及證交法第20條之1之基本規範及將「持有人」納入請

求權人之立法目的加以說明。再者，第二大段方進一步去論析此一立法

有何不當之處；末段方本於此一立法之不當，爰引劉連煜老師之論述去

限縮「持有人」之範疇，如此之架構即屬完整。 

(三)內線交易犯罪所得之認定 

1.爭點說明： 

對於內線交易犯罪所得之認定基準，在實務上一直是一個困難的問題，

亦因為這個問題，使得「台開案」一再被最高法院發回台灣高等法院更

審，對於此一困難之問題，不僅曾有研討會加以研究，近期王志誠老師、

陳彥良老師都有為文加以論析，其中最主要的無非三個爭點：(1)犯罪所

得之計算是否應扣除交易成本(即採取所謂「差額說」)；(2)犯罪所得之計

算應採取「實際犯罪所得」或「擬制犯罪所得」；(3)共犯間犯罪所得是否

應合併計算。對於上開三個問題，陳彥良老師採取之見解或觀點均與實
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務現行之裁判有些許之出入，建議同學詳參陳彥良老師文章【〈內線交易

犯罪所得計算爭議研析〉，《月旦法學雜誌》，第188期，2011年1月】。 

2.相關考題：101年台北大學財經法研究所入學考試證券交易法第1題 

3.答題關鍵： 

第一個部分，犯罪所得是否應扣除交易成本，應先爰引立法說明論析犯

罪所得採取「差額說」(扣除交易成本)之立場，並舉出實務上判決多採「差

額說」之見解；方提及陳彥良老師認為應以「毛利總額原則」，即不扣除

交易成本之看法，緊接者，第二部分犯罪所得是否應採取「擬制犯罪所

得」，實務與陳彥良老師之看法亦有出入，依陳彥良老師之見解，因「擬

制犯罪所得」之計算方式欠缺法理上之依據，應仍以「實際犯罪所得」

認定標準為主。最末，共犯間犯罪所得應否合併計算之問題，此部分陳

彥良老師與臺灣高等法院均採相同見解而認為應「合併計算」。 

(四)財報不實民事賠償責任「交易因果關係」之認定 

1.爭點說明： 

我國證券交易法對於財報不實之民事賠償案件，遵守一般民事求償之要

件，請求權人須就因果關係而為舉證說明，而在證券詐欺或財報不實之

賠償案件中，須將因果關係進一步區分為「交易因果」與「損失因果」，

就「交易因果關係」之部分，請求權人似須證明其係因接觸且信賴不實

之財務資訊方進行交易，惟對此將徒增請求權人舉證上之困難，是我國

實務漸採取美國法上「對市場詐欺理論」(或稱「詐欺(欺騙)市場理論」)，

惟「詐欺(欺騙)市場理論」乃建基於「資本市場係屬效率市場」之前提假

設之下，換言之，不同之交易市場(如集中交易市場、上櫃、興櫃交易市

場)是否該當於效率市場而有「詐欺(欺騙)市場理論」之適用，即有疑義。

再者，當藉由「詐欺(欺騙)市場理論」而推定「交易因果關係」之後，應

賦予賠償義務人有機會說明以中斷因果關係，故賠償義務人另有「真實

市場抗辯」之機會。 

2.相關考題：101年台北大學財經法研究所入學考試證券交易法第2題 

3.答題關鍵： 

此種理論性之申論題，沒有過多涵攝之技巧，故只要掌握理論基礎，平

鋪直敘、並有系統架構地說明何謂「交易因果關係」？「交易因果關係」

之推定與「詐欺(欺騙)市場理論」之關係？「詐欺(欺騙)市場理論」適用

之前提與範圍？何謂「真實市場抗辯」？以此四段架構說明即為已足。 
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(五)公司經理人之認定 

1.爭點說明： 

有關公司經理人之認定，學說上有形式認定說與實質認定說二種不同之

見解：形式認定說主張，依公司法第29條規定程序委任之人，或依公司

之登記及認許辦法第9條規定辦理登記者，即為公司經理人，最高法院100

台上1295判決亦採此說；實質認定說則主張，公司法第31條第2項提供經

理人之實質認定標準，亦即，僅有於公司章程或契約規定授權範圍內，

有為公司管理事務及簽名之權者，始為經理人。 

2.相關考題：政大財經法組商事法第一題 

3.答題關鍵： 

點出此題爭點為「該研發中心主持人究竟是否為公司經理人」後，將形

式認定說與實質認定說併陳，最後因本題乃政大法研之題目，故以政大

林教授之實質認定說作答。 

(六)股份有限公司股東會與董事會之權限劃分 

1.爭點說明： 

股東會與董事會之權限劃分，依公司法第202條規定，除法律或「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。且此「章定股

東會決議事項」，學者認應以公司法具體明定之董事會權限事項為其界

限，亦即，現行法明定由董事會決定之事項，即不得以章程規定之方式，

將之列為應由股東會決議之事項。 

2.相關考題：政大財經法組商事法第一題 

3.答題關鍵： 

先說明董事會及股東會之權限劃分，並強調該「章定股東會決議事項」

應以「董事會法定專屬權限事項」為其界限。繼而說明公司法第29條第1

項第3款將經理人之委任、解任及報酬，劃歸董事會決定，是本題Ａ公司

章程規定經理人之選任、解任及報酬由股東會決議為之，乃違反第202條

及第29條，依第191條應屬無效。 

(七)召開臨時股東會是否為股東會所得決議者而得成為股東提案權之議案？ 

1.爭點說明： 

公司法第172條之1第4項第1款規定，「非股東會所得決議者」董事會得不

將其列為議案。而召開臨時股東會是否為股東會所得決議者？對此有肯

否二說不同之見解：否定說之理由為，依第173條第1項，少數股東請求
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召開股東臨時會須持有已發行股份總數百分之三，而股東提案權之門檻

僅為百分之一，是應不許為之；肯定說則認為，該提案僅係列入議程，

之後仍須經股東常會表決通過方為定案，故應無不可。學說多數採肯定

之見解。 

2.相關考題：北大商事法第二題 

3.答題關鍵： 

先說明股東提案權之立法目的、要件後，繼而討論甲之提案符合1項、300

字、持股1%等要件，唯一之問題，乃該「召開臨時股東會」是否為股東

會所得決議者？有無第172條之1第4項第1款之問題？對此，學說上有不同

之見解，將此不同之見解為說明後，最後應以肯定股東享有提案召開臨

時股東會之權限作答。 

(八)已以電子方式行使表決權之股東，得否親自出席股東會？若可，則該股東

就臨時動議及原議案之修正，能否行使表決權？ 

1.爭點說明： 

(1)已以電子方式行使表決權且未於期限前撤銷電子投票之股東，是否仍

得親自出席股東會？(2)若可，則於股東會中，就現場提出之臨時動議，

該股東是否得行使表決權？(3)就原議案之修正，是否得行使表決權？ 

對於上述之爭議，經濟部已就(1)、(2)之問題，於101年2月24日經商字第

10102404740號函，採肯定之見解：「若股東已於股東會開會2日前，以電

子方式行使表決權，且未撤銷意思表示者，股東會當日該股東仍可出席

股東會，且可於股東會現場提出臨時動議（臨時動議仍應受公司法第172

條第5項規範）。該股東就現場提出之臨時動議，得行使表決權。」惟就(3)，

則尚未見經濟部以函釋明白表達其見解，而仍屬一有爭議之問題，然初

步結論，乃傾向採否定之看法，即該股東既已就此議案以電子方式行使

其表決權，為避免重複，就原議案之修正，應不許再為表決。 

2.相關考題：北大商事法第二題 

3.答題關鍵： 

首先，應先說明，股東縱已以電子方式行使表決權，且未於第177條之2

第2項所規定之期限內撤銷電子投票，該股東仍得於股東會開會當天親自

出席股東會。並以此為前提討論該股東就股東會之臨時動議及原議案之

修正，得否行使表決權：臨時動議部分應採肯定之見解，蓋該股東就臨

時動議並未曾以電子方式行使表決權，無重複投票之問題，而經濟部就
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此亦肯認之；惟就原議案之修正，則尚有爭議，經濟部對此亦未表達其

看法，考生可自由發揮，惟基本上應採否定說較為妥適。最後可附帶一

提，本案之問題與第177條之1第2項所規定之情況並不相同，是無依該條

項「視為棄權」之問題。 

 

(九)董事對債權人之義務 

1.爭點說明： 

公司法第211條第2項規定，公司資產顯有不足抵償其所負債務時，除得

重整外，董事會應即聲請宣告破產。董事違法未聲請宣告破產，致公司

之債權人受損害時，依民法第35條第2項，有過失之董事，應負賠償責任。

是以，我國課予董事於公司破產時聲請宣告破產之義務，即採「強制聲

請宣告破產」制度，並賦予因董事未聲請宣告破產而受損害之「個別債

權人」，得向有「過失」之董事請求損害賠償之「直接訴權」。此乃我國

法中之董事對債權人之義務。 

相較於我國之「強制聲請宣告破產」制度，英國則是採用「不法交易」，

其內涵為：當公司處於破產或破產邊緣時，如果董事明知或可得而知，

公司已無任何生機，而破產將是無法避免之唯一後果時，董事應為一定

之行為以避免公司債務之不當惡化或增加，以保障債權人之利益，董事

不為任何積極避免公司損害加劇之行為時，法院得依破產管理人之聲

請，命董事對公司資產支付適當之數額。英國將不法交易之聲請權單獨

賦予破產管理人，顯示出英國不承認董事對個別債權人負有任何直接義

務。建議同學詳參曾宛如老師文章【〈論董事與監察人對公司債權人之責

任：以公司面臨財務困難為核心〉，《台大法學論叢》，第37卷第1期】。 

2.相關考題：台大公司法與證券交易法第一題 

3.答題關鍵： 

第(一)小題：(1)首先應先說明公司面臨財務困難時，董事對公司債權人之

責任；(2)再者討論董事長A與掛名董事B、C之責任是否應有不同，原則

上，認定非執行業務董事是否已盡應盡之注意義務應與執行董事採不同

之標準；(3)是A早已知悉X公司無任何資金可如期支付價金給Y，卻仍蓄

意隱瞞而與Y締約，A具故意，Y可依民法第35條第2項向A請求賠償，惟B、

C乃非執行業務董事，就不能支付卻仍締約一事，應無過失，故B、C無

須對Y負責。 
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第(二)小題：本題之爭點為，A得否以「其認為只要能順利出貨即有如期

支付價金之可能性」為抗辯？對此，應採否定之見解，蓋我國不若英國

之不法交易尚允許董事於公司破產時仍繼續經營，我國係採「強制聲請

宣告破產」制度，民法第35條第2項所欲處罰之行為乃應聲請宣告破產而

未聲請者，是於公司破產時，縱董事認仍有轉機，依法仍負有聲請破產

之義務，A應聲請而未聲請，自須依民法第35條第2項向Y負責。 

三、結語 

看完上面幾大爭點，相信同學可更加深信「內線交易」與「財報不實」於國考

之重要性，如去年國考也考出了內線交易。是於今年之準備上，同學除須留意

今年法研之考點外，尚未考出來的內線交易「免責條款」亦有加以注意的必要。

此外，100 年 12 月證交法的修正內容，亦屬不可輕忽之考點，考生均應併予留

意。至於公司部分，100 年之 4 次修正（6 月、10 月、12 月 13 及 14 日），對整

個公司法造成了不小的影響，同學於準備上，務必將新法之內容、修正理由及

學者就新法所寫之相關文章熟讀，並請特別注意經濟部於這 2 年就新法所為之

相關函釋。 
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