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112 年特種考試地方政府公務人員考試試題 

等別：三等考試 

類科：商業行政 

科目：證券交易法 

江赫老師 

 

一、甲為 A 上市公司（以下稱 A 公司）之董事，其有意轉讓所持有之 A 公司股票。若甲採取向

非特定人公開招募之方式轉讓其持股，是否違反上市有價證券禁止場外交易之規定？又若甲決

定自集中交易市場出售 A 公司股票，但在賣出前 6 個月內，甲曾經認購 A 公司私募股票，並

因而獲有利益，A 公司得否對甲行使歸入權？（25 分） 

《考題難易》★ 

《破題關鍵》場外交易禁止、短線交易標的 

《使用法條》證券交易法第 150 條、第 157 條 

《命中特區》證券交易法授課講義，江赫編著，頁 39，100%命中 

【擬答】 

再次發行依實務見解應為禁止場外交易之例外 

依證券交易法(下稱本法)第 150條規定，上市有價證券之買賣，除符合例外情形者外，應

於證券交易所開設之有價證券集中交易市場為之。考其立法意旨，乃立法之初，為配合建

立集中交易市場，並保障證券交易所之獨占地位，維持集中交易市場之流動性而設，合先

敘明。 

次依本法第 22條第 3項規定，有價證券持有人向不特定多數人出售其所持有有價證券，

應向主管機關申報生效後，始得為之，蓋向公眾為老股出售，雖不符合本法第 8條之發行

文義，但考量行為人仍有吸金危險，因此要求行為人亦須向主管機關申報生效後，方能為

之，學理稱為「再次發行」。 

查，本題爭點在於，再次發行是否為禁止場外交易之法定例外，對此，依財政部 77 年 9

月 19 日台財證(二)字第 09067 號函：「依證券交易法第一百五十條第四款規定辦理。(六)

證券交易法第二十二條第三項、第二十二條之二第一項第一款、第三款、第四十三條之一

第二項所規定情事者。」可知，再次發行應不受場外交易禁止之規範。 

短線交易歸入權不包含私募股票 

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。 

查，本題爭點在於，私募取得之有價證券是否受短線交易歸入權之適用，對此依金管會

94年 8月 25日金管證三字第 0940130983號函：「公司董事、監察人、經理人或持有公司

股份超過股份總額百分之十之股東，應募取得私募股票，無證券交易法第 157條規定之適

用，請查照。」可知，私募有價證券之取得並非短線交易所稱之取得，故無短線交易之規

範適用。 

 

二、A 公司為一家從事晶圓代工的上市公司。該公司發布不實財報後，公司股價從每股 40 元一路

飆漲至 60 元。投資人甲以每股 60 元買進 A 公司股票，其後該不實財報被揭發，股價因而大

跌。由於跌價期間，剛好爆發烏俄戰爭造成國內股市大跌，甲賣出 A 公司股票時，每股只剩

35 元。試問甲可請求應負責之人每股多少元之損害賠償？（25 分） 

《考題難易》★★ 

《破題關鍵》毛損益法、淨損益法 
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《使用法條》or《使用學說》證券交易法第 20 條之 1 

《命中特區》證券交易法授課講義，江赫編著，頁 50，100%命中 

【擬答】 

甲得主張毛損益法請求損害賠償 

依證券交易法（下稱本法）第 20 條之 1 規定，財報主要內容有不實者，賠償義務人應對善

意出賣人、持有人與取得人負擔賠償責任。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，我國法乃

禁止財務報告之主要內容產生不實誤導投資人之情事，合先敘明。 

查，本題爭點在於，關於財報不實之損害賠償應如何計算，法律並未設有損害賠償之計算方

式，對此實務與學說提出二種計算方法，其一為「毛損益法」，乃指不論股票之價差係由不

實資訊或其他因素所致，其所有價差皆由賠償義務人承擔；另一為「淨損益法」，僅要求賠

償義務人承擔因不實事項所形成之損害，以符公平原則。 

據此，甲可援用毛損益法向 A公司請求買進價格 60元與出售價格 35元之 25元價差，再乘

以甲所交易之股數作為賠償計算總額。 

 

三、A 上市公司近期因資金需求，擬私募一批股票。試問 A 上市公司可否以該公司全體員工作為

私募對象？私募股票之應募人及購買人有何轉售之限制？（25 分） 

《考題難易》★★ 

《破題關鍵》私募特定人之解釋、轉售限制 

《使用法條》or《使用學說》證券交易法第 43 條之 6、第 43 條之 8 

《命中特區》證券交易法授課講義，江赫編著，頁 36，100%命中 

【擬答】 

A 上市公司不得以全體員工作為私募對象 

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，合先敘明。 

查，本題爭點在於，「員工」是否屬於證券交易法所稱之特定人，對此通說見解認為應以

是否具有「保護必要性」而定，而員工應無法律上接觸資訊管道之地，亦無處於資訊優勢，

故應視為證券交易法所稱之非特定人，不得作為私募之對象。 

私募取得之有價證券應符合證券交易法第 43 條之 8 之轉售限制 

依證券交易法第 43 條之 8 規定，有價證券私募之應募人及購買人除有左列情形外，不得再

行賣出： 

一、第四十三條之六第一項第一款之人持有私募有價證券，該私募有價證券無同種類之有價

證券於證券集中交易市場或證券商營業處所買賣，而轉讓予具相同資格者。 

二、自該私募有價證券交付日起滿一年以上，且自交付日起第三年期間內，依主管機關所定

持有期間及交易數量之限制，轉讓予符合第四十三條之六第一項第一款及第二款之人。 

三、自該私募有價證券交付日起滿三年。 

四、基於法律規定所生效力之移轉。 

五、私人間之直接讓受，其數量不超過該證券一個交易單位，前後二次之讓受行為，相隔不

少於三個月。 

六、其他經主管機關核准者。 

 

四、A 上市公司於 112 年 9 月 20 日宣布，自 10 月 1 日起 1 個月內，依 B 上市公司（以下稱 B 

公司）9 月 30 日股票收盤價的溢價 20%，公開收購 B 公司 51%的股權。但在 A 上市公司正

式宣布前，B 公司董事長甲即於 9 月 18 日加碼買進 B 公司股票。試問甲之行為有無構成內

線交易？（25 分） 

《考題難易》★ 
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《破題關鍵》重大影響股票價格之消息 

《使用法條》or《使用學說》證券交易法第 157 條之 1 

《命中特區》證券交易法授課講義，江赫編著，頁 169，100%命中 

【擬答】 

依證券交易法第 157 條之 1，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，A 上市公司於 112 年 9 月 20 日宣布即將公開收購 B 上市公司，此項公開收購之

消息勢必影響理性投資人之投資決定，應屬重大影響股票價格之消息，B 公司董事長甲乃為

證券交易法第 157 條之 1 第 1 項第 3 款「職業關係獲悉消息之人」，實際知悉此項內線消息

後未公開前即交易 B 公司股票，已構成內線交易之犯罪。 
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