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《公司法、證券交易法與商業會計法》 
 

試題評析 

第一題：本題係測試考生是否了解公司法中，關於非公開發行公司私募公司債之相關規定。答題時

應注意證券交易法中之私募規定與公司法中之規定不同之處。本題為法條內容測試題，專

為嘉獎熟記法條的考生。 

第二題：本題係測試考生是否了解證券交易法第 155 條第 1 項第 4 款連續買賣之要件，及應如何認

定「高價」之概念。本題為法理概念題型，單純背誦法條應無法應付，認真上課的同學則

應能輕鬆應答。 

第三題：今年商會法的題目不難，申論題「年度決算程序辦理終了」是考古題，而帳簿、憑證、報

表之「保存期限」，也是商會法之基本重點，考生應已熟讀；而選擇題 3題，也是基本的條

文規定，故占分共 16 分的商會法，考生應可得心應手的拿到接近滿分的分數。 

 

甲、申論題： 

一、A股份有限公司為非公開發行股票之公司。A公司董事會提出私募公司債新臺幣五千萬元之議案，

經全體七席董事中之四席董事出席，出席董事全數同意，作成決議。A 公司董事會向股東會報告

募集公司債之原因及有關事項後，即著手該公司債之私募，並順利有共計四十人之自然人應募。A

公司乃於全體應募人價款繳納完成後十日，向經濟部報備該公司債之私募完成。請問 A 公司之上

述私募公司債行為，有那些地方不符合現行法律規定？（20 分） 

【擬答】 
因 A股份有限公司（下稱 A公司）為非公開發行公司，故判斷A公司私募公司債是否合法，應考量公司法之規

定。我國公司法鑑於公司公開募集公司債時，為保障投資大眾，應依證券交易法第 22 條事先向證券主管機關申

報生效，並受較多之限制，對於公司籌資較不具彈性。並考量私募時應募者只限於少數之特定人，不若公開發

行涉及層面之廣大，故於規範上予以鬆綁，參酌歐、美、日等國之立法例，於民國九十年修法引進公司債之私

募，並規定私募公司債之公司不以上市、上櫃、公開發行股票公司為限。茲依公司法之相關規定，回答本題如

下： 

(一)A 公司私募普通公司債應經董事會特別決議後為之： 

1.公司法（以下同）第 246 條規定，公司經董事會三分之二以上董事出席，及出席董事過半數之同意為決議

後，得募集公司債。又第 248 條關於私募公司債之決議機關與決議方法並無特別規定，故仍應適用第 246

條規定。此外，依經濟部之見解（經濟部 91.1.24 商字第 09102004470 號函），因第 248 條第 1項規定：「公

司發行公司債時，應載明左列事項，向證券管理機關辦理之⋯ 」故公開發行股票之公司始可發行可轉換

公司債及附認股權公司債。換言之，非公開發行公司僅得私募普通公司債。 

2.本題 A公司雖未私募特別公司債，惟董事會七席董事僅有四席出席，出席數未達三分之二以上，不符合上

開規定。 

(二)第 248 條第 3項規定，私募人數不得超過三十五人。但金融機構應募者，不在此限。惟 A公司私募人數達四

十人，除非有金融機構應募之情形，否則即違反上開規定。 

(三)第 248 條第 2項規定，公司債之私募應於「發行後十五日內」檢附發行相關資料，向「證券管理機關」報備。

惟 A公司係於「全體應募人價款繳納完成後十日」向「經濟部」報備，不符上開規定。 

 
【參考資料】程律師，公司法講義第四回，第 43、44 頁。 

 

二、某甲利用其所掌握之人頭戶，連續一段期間高價買入某上市 A公司資產股，以拉抬股價。A股價

因此從每股 20 元上漲至 45 元。試問在法院審理甲是否構成證券交易法第 155 條第 1項第 4款之

罪責時，甲以 A公司股票數年前曾出現每股最高價格 200 元，且如考慮 A公司所持土地之公平價
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值，則 A股每股價值應約為 60 元，而甲之買進價格均遠低於 60 元，故難謂甲有連續高價買入之

情事，作為抗辯。試問此一抗辯是否可以成立？又，司法實務曾如何認定證券交易法第 155 條第

1項第 4款所謂之「以高價買入」？（20 分） 

【擬答】 
(一)為落實證券交易法（以下同）發展國民經濟並保障投資之立法目的（參第 1 條）、創造投資人所能信賴之投

資環境，有賴健全之市場機能以形成公平之交易價格。因此，在自由市場中之交易價格應基於投資人對證券

之投資判斷所形成之供需關係而決定，不得以人為之操縱而形成供需之假象，使股價發生異常變動，影響投

資人之投資判斷，故第 155 條第 1項禁止各式影響市場公正之行為。 

(二)第 155 條第 1項規定：「對於在證券交易所上市之有價證券，不得有下列各款之行為：⋯」其中第 4款規定：

「意圖抬高或壓低集中交易市場某種有價證券之交易價格，自行或以他人名義，對該有價證券，連續以高價

買入或以低價賣出者。」茲依實務及學說見解，回答本題如下： 

1.我國司法實務關於「高價」之認定： 

我國司法實務早期曾以漲停板為判斷標準，近來則以「所謂高價，是指在一段期間內，逐日以高於委託當

時揭示價、接近當日漲停參考價價格或以當日漲停參考價之價格委託買進（低價則相反）」為判斷標準（參

最高法院 97年台上字第 2171 號判決）。 

2.惟依美、日等國立法例，類似本款之規範目的在於防杜行為人藉由連續買入或賣出行為，以抬高或壓低某

種證券價格，造成其交易活絡之假象，進而引誘他人為買進或賣出。因此規範重點應不在於如何認定高價

與低價，而係在於以連續之行為引誘他人為買賣。我國現行法將「高價」及「低價」作為本罪之構成要件，

易生誤解，徒生如何認定高價及低價之困擾，故有學者建議應予刪除。 

3.惟不論依司法實務或學理，所謂之「高價」與「低價」，應指於「特定時點」股價之相對高低，與歷史高

價或公司之價值等因素無關。故A之抗辯不應成立。 

 

【參考資料】程律師，證券交易法講義第五回，第 14～16 頁 

 

三、試就股份有限公司組織之商業，說明商業會計法第 38 條所稱「年度決算程序辦理終了」之意義

及帳冊、憑證、報表保存期限之規定。（10 分） 

【擬答】 
(一)年度決算程序辦理終了，係指年度終了時，公司應依公司法第 228 條及 230 條規定，由董事會編具表冊，將

各項會計報表送請監察人查核，經股東會通過後，方始完成決算之程序。 

(二)依據商業會計法第 38 條規定： 

1.各項會計憑證，除應永久保存或有關未結會計事項者外，應於年度決算程序辦理終了後，至少保存 5年。 

2.各項會計帳簿及財務報表，應於年度決算程序辦理終了後，至少保存 10 年。但有關未結會計事項者，不

在此限。 

 

乙、測驗題：(50 分) 
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