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內部人轉讓持股 
之規定 

 

 

請詳附理由說明(89)台財證(三)字第112118號函釋有關說明
(三)（即底線部分），有無違反證券交易法之規定。 
發文單位：財政部證券暨期貨管理委員會 
發文字號：(89)台財證(三)字第112118號 
主旨：修正證券交易法第22條之2第1項第3款所定之受讓「特定人」

之條件。 
說明：一公開發行股票公司之董事、監察人、經理人或持有公司股

份超過已發行股份總額10%股東（以下簡稱內部人）及關係
人，依證券交易法第22條之2第1項第3款所定方式向「特定
人」轉讓持股時，應按附件申報書格式向本會辦理申報，其

受讓「特定人」之條件規定如左： 
(一) 公開發行公司之股票未在證券交易所上市且未於證券商營
業處所買賣者，其受讓特定人限定為對公司財務、業務有充

分了解，具有資力，且非應公開招募而認購者。 
(二) 公開發行公司之股票已於證券商營業處所買賣者，其受讓特
定人限定為證券自營商及以同一價格受讓之該發行股票公

司全體員工。 
(三) 公開發行公司之股票已在證券交易所上市者，其受讓特定人限
定為以同一價格受讓之該發行股票公司全體員工。 
（後略） 【98年東吳E組第1題】 

範題一

主題六 
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關鍵字句 
 
˙限制 向董事、監察人、經理人或持有公司股份超過已發行股份

總額10%股東「特定人」轉讓持股 

oint 
 
Q：公司員工作為內部人轉讓持股之「特定人」是否符合證交法 

 
Q2  第22條之2之立法目的？ 
 
 

 
A股份有限公司（下稱「A公司」）股票於中華民國證券櫃檯

買賣中心掛牌交易。甲經董事會推選及選任，自2022年1月1日開
始擔任A公司董事長，並兼任總經理，就任時向A公司申報已經持
有5年之5,000,000股A公司股份，2022年2月21日甲以每股新台幣
（下同）10元，取得A公司股東會通過發行之限制員工權利新股
500,000股。2022年5月16日A公司股東常會決議分派股票股利，每
仟股配發50股，最後過戶日為同年6月3日，除權（息）基準日為6
月8日，甲共計配得275,000股。甲之長子乙於2021年6月取得國立
臺灣大學電機碩士學位，2022年6月服完兵役，將於2023年8月赴
美國麻州理工學院攻讀電機博士學位。甲為支付新購買的新屋分期

付款及協助乙籌措出國讀書費用（約定乙於取得博士開始工作後，

應無息償還本金6,000,000元），於2022年6月23日委託B證券經紀
商（下稱「B券商」）於收盤時以每股100元賣出200張A公司股票，
並於同日辦理贈與乙10張A公司股票，轉入乙於B券商新開戶之證
券帳戶，甲於2022年7月5日向A公司申報此二筆交易。乙於同年6
月30日賣出5張A公司股票，惟並未告知其父親，甲未申報乙賣出
之交易。請附理由分析前述甲與乙取得處分A公司股份之行為，是
否符合證券交易法規之規定？請分別分析符合及未符合之部分。

（25分） 【112年台大己組第2題】 

範題二
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關鍵字句 
 
˙限制櫃檯買賣中心掛牌交易、擔任董事長、2022年2月21日取得

500,000股、6月23日賣出200張股票及贈與10張股票予長子

乙 
˙其他乙賣出5張股票未申報 

oint 
 
┌Q1：公司內部人股權轉讓之限制為何？ 
│ 
├Q2：受益所有人之概念為何？ 
│ 
└Q3：短線交易之相關規定（請參本書第14章） 
 

 
  

(一)與限制有關 

爭 點 證交法對於公司內部人股權轉讓之限制包括？  

證交法第22條之2立法目的係為避免內部人之股權轉讓影響公司之

經營、投資人之權益，同時維護證券市場之秩序，故而原則上禁止內部

人轉讓持股。而於不破壞上開目的之情況下，法有明文例外允許轉讓之

方式，即第1項所列三款。 
第1款，經主管機關核准或自申報主管機關生效日後，得向「非特定

人」為之，學說上稱為「再次發行」或「老股承銷」，須準用發行人募

集與發行有價證券處理準則第五章公開招募之規定1。 

 
1  金管會104年3月16日金管證交字第1040006799號函釋。 

爭點總匯
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第2款，已持股六個月以上，且依主管機關所定持有期間即每一交易

日得轉讓數量比例，「於申報之日起三日後」，可於集中交易市場或證

券商營業處所轉讓。每一交易日轉讓股數未超過一萬股者，不在此限。 
第3款，於向主管機關「申報日起三日內」，得向「特定人」2轉讓之，

惟該特定人於一年內仍同受本條限制規範。 
應注意者，轉讓行為不限於主動，內部人「被動」轉讓其股票，如：

行使股票收買請求權、設質而遭法院出售，均同受本條規範。 
【考古題】 
 證券交易法對於公司內部人股權轉讓有諸多限制，試問在轉讓股權

方式上有何限制？（10分）                   （93年會計師第4題） 

(二)與其他部分有關 

爭點1 證交法第26條董監事持股成數之違反，有何 
爭議？  

現行法下，董監轉讓持股後，縱低於證交法第26條第2項所定之「公

開發行公司董事監察人股權成數及查核實施規則」標準，亦無人須受處

罰。 
惟於修法前，倘因個別董監轉讓持股致全體董監持股不足，處罰對

象即為全體，有不公之虞，且違法律上個體主義精神。故而，司法院大

法官於釋字第638號認該規則涉及人民權利限制，原應以法律保留方式為

之，而上開法條竟未定明處罰對象而逕授權主管機關為特別之規定，顯

 
2  通說認為此款形同「私募」行為，主管機關亦有相同見解，故特定人之條件與
私募情形無異，如金管會102年4月19日金管證交字第1020013003號函釋所示。
另金管會100年9月20日金管證交字第10000405233號函釋、104年8月7日金管證
交字第1040026939號函釋各認子公司、母公司全體股東，於一定情形下亦為特
定人。 
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逾法律授權範圍，屬於違憲情形，因此，立法者於2008年5月修法，現行

法中已無此類懲罰條款。 
【考古題】 
 甲股份有限公司為上市公司，其董事A有意轉讓持股；同時其他董監

亦有出脫持股之計畫。此外，甲公司於民國九十二年底時辦理現金

增資發行新股；B於現金增資期間於市場上買進甲公司之股票。之

後，現金增資所涉之公開文件中有虛偽隱匿之情事被揭發，消息散

布後，B發生虧損。請問： 
(一) 若A採取向非特定人招募之方式轉讓持股，應提供何種公開文

件？又此種行為是否違反集中市場場外交易禁之規定？（15%） 
(二) 若A決定自集中交易市場出售，在賣出前六個月內，A曾經賣出

以甲公司股票為基礎之認售權證，請問甲公司就此有無歸入權？

（15%） 
(三) B可否依證券交易法第三十二條之規定向相關人士請求損害賠

償，為什麼？（10%） 
(四) 甲公司因董監持股轉讓，導致持股低於主管機關依證交易法第二

十六條第二項所定之公開發行公司董事、監察人股權成數及查核

實施規則之標準，其中C、D、E三名董事係乙公司依公司法第二

十七條第二項所派代表人當選為甲公司之董事，請問此時受懲罰

之對象為何？為什麼？（10%）          （94年台大己組第2題） 

爭點2 「受益所有人」之概念及適用情形？  

證交法第22條之2第3項係繼受美國法上「受益所有人」之概念，惟

我國法於設計上不僅要求內部人申報持股時，須加計其配偶、未成年子

女及利用他人名義持有3之部分，同時為防止內部人藉由人頭持股而迴避

 
3  按證券交易法施行細則第2條規定，成立「利用他人名義」須同時具備資金歸


