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109年公務人員高等考試三級考試試題 
類  科：商業行政 

科  目：證券交易法 

一、A上櫃公司（下稱 A公司）實收資本額新臺幣（下同）1億元，每股票面金額 10元，今 A公

司為籌措設立新廠所需資金，故擬以每股 30元溢價發行新股共 3億元來因應。針對本增資設

廠案，A公司股東會決議，增資之新股由全體員工共認購 10%，對外公開發行新股 5%，其餘

新股由全體股東按持股比例認購。則 A公司對外公開發行新股的股數共多少股？已持股 10萬

股的股東甲，其以股東身分可被分配認購多少股？請詳細說明之。（25分） 

【擬答】： 

難度： 

解題關鍵：證券交易法之股權分散 

依證券交易法(下稱本法)第 28條之 1第 2項及發行人募集與發行有價證券處理準則第 17條

第 1項之規定1，上市櫃公司於現金發行新股時，應至少提撥該次發行新股總額之百分之十，

以時價對外公開發行，以貫徹「資本證券化，證券大眾化」之立法目的，學理稱此為「股權

分散」，合先敘明。 

本題中，A公司為上櫃公司，本次擬以每股 30元現金增資共 3億元，亦即發行新股 1000萬

股新股，故依上開條文規定，必須提撥至少百分之十，亦即 100萬股新股對外公開發行，不

得僅提撥該次新股總額之百分之五對外公開發行。 

再者，A公司為本次現金增資前，已發行股份總數為 1000萬股，股東甲持有 10萬股，其持

股比例為百分之一，是以 A公司為本次現金增資之 1000萬股新股中，扣除保留百分之十予員

工及百分之十對外公開發行股術後，甲得獲配優先認購 8萬股新股。 

 

二、A上櫃公司（下稱 A公司）為一家醫療科技公司，團隊研發能力強，業績表現佳，近期 A公

司研發一款醫療科技產品獲得重大突破，研發團隊成員甲之配偶乙的證券帳戶，在 A公司產

品獲得重大突破後，但尚未公開發表此消息前，即以每股新臺幣（下同）400元買入 A公司

股票 5,000股，大約半個月後，A公司公開發表此消息，因而股價連續多日大漲，消息公開

發表日當日 A公司股票收盤價為 550元，到消息公開後的第 10個營業日，其收盤價格已來到

1,100元，而消息公開後的 10個營業日收盤平均價格則為 800元，乙的證券帳戶在消息公開

後的第 9個營業日，以每股 1,000元將 A公司股票 5,000股全數賣出。電腦駭客丙在 A公司

公開發表此重大突破消息前的星期日駭進 A公司電腦而得知此消息，隨即在星期一股市一開

盤就以每股 485元買進 A公司股票 1,000股，當 A公司於星期三早上公開此消息後，即以每

股 545元賣出。甲、乙、丙等人是否可被認定為有內線交易行為？若有構成內線交易的話，

其等有何民事責任？（25分） 

【擬答】： 

難度： 

解題關鍵：內線交易基本題型 

甲若為實質掌控乙之證券帳戶，則甲成立內線交易，乙則視其是否知情而定 

 
1發行人募集與發行有價證券處理準則第 17 條第 1 項：「上市或上櫃公司辦理現金增資發行新股，且未經依本法第一

百三十九條第二項規定限制其上市買賣，應提撥發行新股總額之百分之十，以時價對外公開發行，不受公司法第二百

六十七條第三項關於原股東儘先分認規定之限制。但股東會另有較高比率之決議者，從其決議。」 
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依證券交易法第 157條之 1規定，公司內部人實際知悉重大影響股票價格之消息，明確後

未公開前或公開後十八小時內，不得於集中或店頭市場交易，否則即構成內線交易。緣證

券之價值不在紙張本身，亦非票面金額所能代表，投資人無法如常態交易般，直接由物品

外觀進行價值評估，僅能仰賴發行人提供之片面資訊作為基礎，形成相關投資判斷，為平

衡證券投資人資訊不對稱之先天劣勢，確保所有投資人皆能有同等取得並利用該資訊之機

會，乃要求內部人應將資訊公開，否則戒絕交易，學理稱之為「資訊平等理論」，合先敘

明。 

本題中，甲為 A公司團隊研發人員，係屬本條第 1項第 3款基於職業關係獲悉消息之人無

疑，而本題爭點在於，乙為甲之配偶，乙證券帳戶之買賣是否應屬於甲之買賣？對此，容

有不同見解： 

甲說 

依本條第 7 項準用第 22 條之 2 第 3 項規定，配偶所持有之股份亦為內部人所持有之股

份，是以乙之帳戶於 A 公司產品獲得重大突破後，尚未公開消息前即為買進 A 公司股票

5000 股之行為，甲自構成內線交易。 

乙說 

惟有學者指出，我國法不問實際情形如何，只要內部人獲悉內線消息，配偶一旦為股票

交易即以內線交易論處，似嫌過苛。實則，在美國法之受益所有人概念上，國外實務多

以有無控制關係或利用關係等因素作為判斷基準，假如內部人係利用或運用控制力，使

配偶、未成年子女或他人名義持股而從事內線交易之買賣時，內部人應成立內線交易之

罪無疑；反之，假如夫妻早已分居互不往來，財產為分別獨立時，內部人與其配偶、未

成年子女間並無控制、利用關係，應不能認為成立內線交易 

結論 

本文以為基於避免打擊範圍過大，應以乙說為當，故倘若甲實質掌控或有利用乙之證券

帳戶進行買賣，則甲成立內線交易，乙則視其是否知情而定。 

電腦駭客丙應不成立內線交易 

本題爭點在於，電腦駭客丙於消息未公開前駭進 A公司電腦後得知該內線消息，是否屬於本

條第 1項第 5款之「消息受領人」？對此，固有認為依文義解釋，丙為自前四款所列之人獲

悉消息者，惟依通說提出之「消息傳遞理論」，本款所稱之「消息受領人」，必須限於內部

人基於個人利益並違反受任人義務洩密消息時，始足當之，因電腦駭客丙得知消息並非基於

內部人基於個人利益而告知，故丙並非消息受領人，自不構成內線交易。 

關於內線交易損害賠償計算之民事責任 

依證券交易法第 157條之 1第 3項規定，內線交易之行為人應對於當日善意從事相反買賣之

人買入或賣出該證券之價格，與消息公開後十個營業日收盤平均價格之差額，負損害賠償責

任，是以本題之內線交易行為人必須以當日相反買賣之人之交易價格，與消息公開後的 10個

營業日收盤平均價格 800元之差價，相乘善意相反買賣之人交易股數作為計算。 

 

三、A上市公司（下稱 A公司）董事甲透過其掌控之 B投資有限公司（下稱 B公司）於 1月 3日

以每股新臺幣（下同）40元買進 A公司股票（下稱 A股）10萬股，1月 8日以每股 46元買

進 A股 15萬股，1月 23日以每單位 2元買進以 A股為履約標的之認購權證（下稱 A權證）

20萬單位，A權證每 1單位可用 45元認購 1股 A股，當天 A股收盤價 48元。之後，甲命 B

公司於 1月 30日以每單位 10元賣出所有 A權證 20萬單位，當天 A股收盤價 60元。在 4月

中時，A公司發布第 1季重大虧損的消息，造成 A股股價連續下跌，甲為避免投資損失，命 B

http://www.public.com.tw/


公職王歷屆試題  (109高考) 

共4頁 第3頁        全國最大公教職網站 http://www.public.com.tw 

公
職
王 

公司儘快賣出 A股，因此，B公司分別於 4月 22日以每股 35元賣出 A股 10萬股，於 4月 23

日以每股 32元賣出 5萬股，4月 26日以每股 25元賣出 5萬股，其餘股份未賣出。甲透過 B

公司買賣 A股、A權證行為是否構成短線交易？若構成短線交易，則在不計算股息、股利、

手續費、證券交易稅及法定利息的情況下，A公司對甲可行使歸入權的差價利益為多少元？

（25分） 

【擬答】： 

難度： 

解題關鍵：短線交易之困難計算題型 

依證券交易法(下稱本法)第 157條規定，公司內部人於取得或賣出有價證券後，六個月內為

相反買賣者，公司應於獲得利益之日起二年內將行為人所獲得之利益歸入，學理稱之為「短

線交易」，蓋本條之立法旨意在於，為事先防止內部人憑其特殊地位，作出危害市場公正性

之行為，故我國法不論內部人主觀上之目的，利用短線交易之機械性規範，使行為人無法保

有其短期內反覆買賣其所屬公司有價證券所得之利益，以預防內線交易之不法，維持投資人

對市場公平性、公正性信賴，合先敘明。 

本題中，甲為 A上市公司董事，依本條第 5項準用第 22條之 2第 3項規定，甲所掌控之 B投

資有限公司之交易，視為甲之股份交易，故甲於 1月 3日以每股新臺幣 40元買進 A公司股票

10萬股，1月 8日以每股 46元買進 A股 15萬股，1月 23日以每單位 2元買進以 A股為履約

標的之認購權證 20萬單位(每 1單位可用 45元認購 1股 A股，當天 A股收盤價 48元)；又甲

於 1月 30日以每單位 10元賣出所有 A權證 20萬單位(當天 A股收盤價 60元)、4月 22日以

每股 35元賣出 A股 10萬股，於 4月 23日以每股 32元賣出 5萬股，4月 26日以每股 25元

賣出 5萬股之行為，皆為六個月內之反覆買賣，自構成短線交易，A公司應對甲請求歸入短

線交易之利益。 

此外，關於 A公司應對甲請求歸入利益之金額，依證券交易法施行細則第 11條第 2項規定，

茲計算如下： 

甲於 1月 30日以每單位 10元賣出所有 A權證 20萬單位，因每單位得認購普通股 1股且當

天 A股收盤價 60元，故應以普通股轉換之股數與收盤價作為計算基礎，因此相當於最高賣

價即為 1月 30日以每股 60元賣出 20萬股，應與最低買價即 1月 3日以每股 40元買進 10

萬股相配交易股數，計算差額為 200萬元(計算式：(60-40) x 10萬股=200萬元)。 

再取最高賣價即為 1月 30日以每股 60元尚未配對之 10萬股，與次低買價即 1月 8日每股

46元買進之 15萬股相配交易股數，計算差額為 140萬元(計算式：(60-46) x 10萬股=140

萬元)。 

次取次低賣價即為 4月 22日以每股 35元賣出之 10萬股，與次低買價即 1月 8日每股 46

元買進上尚未配對之 5萬股相配交易股數，計算差額為-55萬元(計算式：(35-46) x 5萬

股=-55萬元)，惟虧損部分依法不予計入。 

再取次高賣價即 4月 22日以每股 35元尚未配對之 5萬股，與最低買價即 1月 23日以每單

位 2元買進以 A股為履約標的之認購權證 20萬單位，並以當天普通股收盤價 48元作為計

算，相配交易股數計算差額為-65萬元(計算式：(35-48) x 5萬股=-65萬元)，惟虧損部

分依法不予計入。 

另取次次高賣價即 4月 23日以每股 32元賣出之 5萬股，與最低買價即 1月 23日以當天普

通股收盤價 48元作為計算，尚未配對之認購權證 15萬單位，相配交易股數計算差額為-80

萬元(計算式：(32-48) x 5萬股=-80萬元)，惟虧損部分依法不予計入。 
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末取最低賣價即 4月 26日以每股 25元賣出之 5萬股，與最低買價即 1月 23日以當天普通

股收盤價 48元作為計算，尚未配對之認購權證 10萬單位，相配交易股數計算差額為-115

萬元(計算式：(25-48) x 5萬股=-115萬元)，惟虧損部分依法不予計入。 

結論：因虧損部分皆不予計入，故 A公司應對甲行使歸入利益為 340萬元。 

 

四、已發行 3,000萬股之 A上櫃公司（下稱 A公司），設有 11名董事，其中 3人為獨立董事並組

成審計委員會。B上市公司（下稱 B公司）目前已持有 A公司 25%股權，擬併購 A公司，A公

司為逼退 B公司的併購，擬以略低於市價的價格私募普通股 2,000萬股，私募對象為與 A公

司經營團隊關係友好之 C上市公司（下稱 C公司），由其全數認購私募之 2,000萬股，以稀

釋 B公司持股，使其無法順利併購 A公司。B公司，以及 A公司全體獨立董事均極力反對此

私募案，則 A公司可否順利進行此私募案？請詳細說明之。（25分） 

【擬答】： 

難度： 

解題關鍵：私募程序、審計委員會 

依證券交易法(下稱本法)第 7條第 2項，所謂私募，乃指對特定人招募有價證券之行為，次

依本法第 43條之 6規定，公開發行股票之公司，原則上應由已發行股份總數過半數股東之出

席，出席股東表決權三分之二以上之同意後，對符合一定條件之特定人進行私募，並於股款

繳納完成日起十五日內，報請主管機關備查。蓋募集及私募不同，私募乃藉由私人洽購方

式，向特定對象招募有價證券，考量參與私募之人多具備評估及自行承擔風險之能力，故允

許公司得以較簡便程序，豁免一定程度之主管機關審查，以活化公司多元籌資管道，合先敘

明。 

本題中，A公司為上櫃公司，若擬私募普通股 2000萬股予 C公司，除 C公司必須符合相關特

定人之資格外，尚須經 A公司已發行股份總數過半數股東之出席，出席股東表決權三分之二

以上之同意後，並於股款繳納完成日起十五日內，報請主管機關備查。 

此外，因 A公司設置審計委員會，又本次私募標的為普通股，故依本法第 14條之 5第 1項第

7款規定，公開發行股票之公司設置審計委員會者，關於私募具有股權性質之有價證券之事

項，應經審計委員會全體成員二分之一以上同意，故 A公司必須得審計委員會同意後，始得

進行本次私募，惟應補充的是，倘若因 A公司全體獨立董事反對而未取得審計委員會同意

者，A公司仍得經全體董事三分之二以上同意後，進行該次私募事項。 
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