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刑事辯護意旨狀 

案號：98年度金重訴字第399號 
股別：○股 
被  告 李大任 男 52歲(民國46年12月1日生) 
     住臺北市士林區致善路二段221號13樓 
     身分證統一編號：A123456789號 
被  告 潘逸璇 女 33歲(民國65年1月12日生) 
     住臺北市內湖區提頂大道460號19樓 
     身分證統一編號：J228765432號 
上二人共同選任辯護人 ○○○律師 
為被告李大任、潘逸璇所涉嫌違反證券交易法案件，謹依法提出綜合辯護意旨狀事： 

一、本案事實1 

(一)李大任之事實部分 
李大任為晉才集團的創辦人，該集團主要由「晉才創業投資股份有限公司」（下稱晉才創

投）、「晉利創業投資股份有限公司」（下稱晉利創投公司）、「晉才科技股份有限公司」（以

下簡稱晉才科技公司）、「晉雄房地產投資股份有限公司」（以下簡稱晉雄房產投資公司）所

組成，均由李大任擔任董事長。李大任分別持有晉才創投 50%股份、晉利創投公司 60%股份、

晉才科技公司 30%股份、晉雄房產投資公司 40%股份，四家公司其餘股份均係由非李大任親屬

之人持有。四家公司並未交叉持股，皆非公開發行公司。 
好電科技股份有限公司（下稱「好電公司」）為從事手機電池製造之股票上市公司。晉才

集團於好電公司上市後，即陸續購入好電公司股票建立持股，李大任並於民國(下同)95 年 6 月

30 日以晉才創投法人股東代表之身分擔任好電公司董事。 
因手機銷售前景看好，晉才集團四家公司董事會授權李大任指示晉才集團投資長（晉才創

投總經理）溫瑞帆，於好電公司股價合宜時，隨時為晉才集團四家公司購入好電公司之股份以

增加持股，且在每日五千萬元（四家公司合計）之授權範圍內，無須事先簽報晉才集團或四家

公司董事長與董事會核可。 
智慧型行動電話製造商美商德克行動通訊公司（下稱德克公司）為確保握有穩定且品質可

靠之行動電話電池供貨來源，於 97 年 3 月 31 日，由德克公司執行長透過 John Lin 表示，欲以

85 元作為合併價格。證人秦子其當日邀集全體董監事商議該合併價格，眾人均表同意，李大任

立即將結果通知 John Lin，並於同日通知溫瑞帆即日起停止買進好電公司。同年 4 月 1 日工商

時報及經濟日報均以顯著篇幅報導稱：美國德克公司併購好電公司已趨成熟。 
好電公司及德克公司於 97 年 5 月 15 日分別召開董事會，通過本件合併案，簽署合併契約。

兩家公司並於翌日共同舉行合併記者會，好電公司宣佈於股東會決議通過後與德克公司進行合
併，以德克公司為存續公司，好電公司則於合併後下市且消滅。98 年 12 月 1 日檢察官卻以觸
犯內線交易罪嫌為由對李大任提起公訴。 

                                                           
1 本案關係圖如附件 1所示。 



 

 

(二)潘逸璇之事實部分 

潘逸璇係好電公司董事長秦子其妹妹，秦子婷之同事，其於 97 年 4 月 1 日聽聞證人秦子

婷轉述好電公司即將有重大營運轉變，但未提及併購相關內容，同日於工商時報及經濟日報均

以顯著篇幅報導德克公司與好電公司之併購消息，並稱據業界人士表示，德克公司併購好電公

司價格，將比現行公開市場價格高出甚多。該消息當日於工商時報及經濟日報顯著報導後，潘

逸璇便於同年 4 月 10 日開立證券交易帳戶後，自同年 4 月 14 日至 5 月 16 日間，以辦理房屋

抵押貸款取得之 5 千萬元資金投入購買好電公司股票，並於同年 5 月 19 日至 5 月 30 日出售。

98 年 12 月 1 日檢察官竟以觸犯內線交易罪嫌為由對潘逸璇提起公訴。 

二、證券交易法於被告行為後經修正，茲比較新舊法規定後，應適用裁判時法 

(一)99 年 6 月 2 日修正之證券交易法涉及法律變更，有新舊法比較之必要 

99 年 6 月 2 日修正之證券交易法第 157 條之 1 與本案相關者如下：（一）將內部人就內

線消息之主觀上認知程度，由「獲悉」改為「實際知悉」、（二）將應予公布並禁止內部人於

一定期間內交易之內線消息形成階段，規定至「消息明確」之程度、（三）將沉澱期由「未公

開前或公開後 12 小時內」，擴大為「未公開前或公開後 18 小時內」、（四）增加內部人無論

以「自行或以他人名義」，均不得在內線消息公開前或沉澱期內買入或賣出規定2。（五）將對

股票價格有重要影響之消息，明定須有「具體內容」3。 
上開修正已涉及構成要件之擴張、限縮，自屬刑法第 2 條第 1 項所規定行為後法律有變更

之情形。按最高法院4迭次以判決表示：「應先探究法條變更於本案被告行為之認定上究屬有利

或不利、以及是否影響犯罪成立之判斷，方能於個案中決定所應適用之條文。」 
按刑法第 2 條第 1 項規定：「行為後法律有變更者，適用行為時之法律。但行為後之法律

有利於行為人者，適用最有利於行為人之法律。」查本件事實發生於 97 年間，嗣後證券交易法

第 157 條之 1 於 99 年 6 月 2 日修正並於同年 6 月 4 日生效施行，是以依條文文義之解釋，本

件即屬於「行為後法律有變更者」而有新舊法條文比較之必要。 

(二)依刑法第 2 條，本案應適用裁判時法 

1. 新法在主觀構成要件上，將內部人對內線消息之認知程度由「獲悉」改為「實際知悉」，

此一修正對李大任及潘逸璇皆較為有利 
按所謂「獲悉」係指內部人獲得相關內線消息之傳聞，不論該消息是否經證實或確認；相

對地，「實際知悉」則指內部人就該等內線消息已達其主觀上確信之程度，此修正實已限縮主

觀構成要件之範圍，其認定標準亦較修正前之條文更為嚴謹，對於認定被告成立犯罪較為困難，

從而新法規定對李大任及潘逸璇實較有利，此一見解亦為 鈞院於另案中所肯認5。 

                                                           
2 參 99 年 6 月 2 日修正公布之證券交易法第 157 條之 1 第 1 項規定：「下列各款之人，實際知悉發行股票公司有重

大影響其股票價格之消息時，在該消息明確後，未公開前或公開後十八小時內，不得對該公司之上市或在證券商營

業處所買賣之股票或其他具有股權性質之有價證券，自行或以他人名義買入或賣出…。」 

3 參 99 年 6 月 2 日修正公布之證券交易法第 157 條之 1 第 5 項規定：「第一項所稱有重大影響其股票價格之消息，

指涉及公司之財務、業務或該證券之市場供求、公開收購，其具體內容對其股票價格有重大影響，或對正當投資人

之投資決定有重要影響之消息…。」 

4 參最高法院 101 年度台上字第 470 號刑事判決；最高法院 100 年度台上字第 380 號刑事判決；最高法院 100 年度台

上字第 2565 號刑事判決；最高法院 100 年度台上字第 7306 號刑事判決。 
5 參台北地院 96 年度重訴字第 132 號判決：「獲悉，乃指內部人獲得相關重大消息之傳聞，雖未經或無法證實、確認，

仍不得在公開或沉澱期內交易股票。但修正後，既稱『實際知悉』，顯然指內部人必須就該等重大消息已經得到主觀

上之確信後，才不得在公開前或沉澱期內交易。…則此一修正，已限縮主觀構成要件要素之範圍，修正後規定，較

有利被告。」；台北地院 97 年度金重訴字第 8號判決亦同此旨。 
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2. 新法明定內線消息須有「具體內容」，且將內線消息形成階段要求須達「明確」之程度，

此一修正對李大任及潘逸璇皆較為有利 
按新法實蘊有排除流言蜚語、避免捕風捉影之目的， 鈞院亦已於另案中揭明此旨6，由於

新法要求消息內容必須具體、消息發展程度必須達到明確之階段，實已限縮客觀構成要件之範

圍，對於認定被告成立犯罪較為困難，故新法不僅有助於提升判決之品質以維護裁判公正性，

且更能保護當事人之權益，是以新法規定對李大任及潘逸璇實較有利。 
3. 新法增加「自行或以他人名義」，對李大任及潘逸璇並無影響 
按舊法雖未將「以他人名義買入或賣出」予以明文規範，但並不表示內部人以他人名義買

入或賣出即無內線交易之問題，實則仍得依舊法第 157 條之 1 第 5 項(現為第 7 項)準用第 22
條之 2 第 3 項加以論處，是以此一修正本質上對於個案適用並無影響，僅係立法者為使條文文

字更趨完備之明文，故無比較有利不利之必要，高等法院另案判決亦同此旨7。 
4. 新法將沉澱期由「未公開前或公開後12小時內」，擴大為「未公開前或公開後18小時內」，

對李大任及潘逸璇並無影響 
新法將沉澱期由「未公開前或公開後 12 小時內」，擴大為「未公開前或公開後 18 小時內」，

雖延長內部人禁止交易之期間，但對本案被告二人並無較為不利。 
經綜合證券交易法修正前後之整體比較，99 年 6 月 4 日生效施行之新證券交易法第 157

條之 1，在構成要件無論是主觀上以行為人「實際知悉」為必要，亦或客觀上以「具體內容」、

「消息明確」為限，皆應認新法對被告二人較為有利，自應以新法作為認定李大任及潘逸璇有

無檢察官起訴犯行之基礎。 

三、就李大任被訴違反內線交易之規定，答辯如下 

(一)李大任未買賣股票，亦無利用晉才集團之名義買賣股票 

1. 李大任本人未買賣股票 
按最高法院 98 年度台上字第 1850 號刑事判決認為：「一般所謂內部人內線交易之禁止，

依該法條之規定，法律所禁止買入或賣出者，為上述各款之人所有之股票，如所買入或賣出者，

非上述各款人所有之股票，即難認有違上開規定，而令其負證券交易法第一百七十一條第一款

之罪責。」此一見解迭經高等法院作成判決8。 
查晉才集團四家公司董事會授權李大任指示溫瑞帆，於好電公司股價合宜時，隨時為晉才

集團四家公司購入好電公司之股份以增加持股，為雙方不爭執之事實。從而，實際買進好電公

司股票者為晉才集團四家公司，李大任並無買進好電公司股票之行為，並不該當內線交易「買

入或賣出」之要件。按買入非內部人所有之股票皆無違反內線交易之規範，更何況李大任並無

買賣股票之行為，依實務見解即難認有內線交易之情形，而令其負證券交易法第 171 條第 1 款

                                                           
6 參台北地院 97 年度金重訴字第 8號判決：「…關於將重大消息形成之階段，規定至『消息明確』之程度，且該等重

大消息，必須有具體內容方面（客觀構成要件要素）。雖與所謂『成立確定』之程度仍有不同，但任何消息，從萌發

到成形，均需經歷一段從抽象到具體、混沌到明確之醞釀過程，若未特定欲規範之消息須達哪一階段，則不論成形

與否、具體與否都屬之，對比修正前對此毫無規範，顯然修正之意旨，有意提升重大消息之形成程度。使其並非在

一開始尚不明確、具體前，即要求必須公開，且課予內部人實際知悉此等不確定、不具體消息時，就不得交易的義

務。」；台北地院 96 年度重訴字第 132 號判決亦同此旨。 

7 參高等法院 98 年度矚上重訴字第 61 號判決：「證券交易法此次修正時，將第 157 條之 1 第 1 項原規定之『買入或

賣出』修正增列『自行或以他人名義』文字而為『自行或以他人名義買入或賣出』，應係圖立法文字上之更完備而已，

非為實質意義之修正，就此部分文字之增列，不認為有構成要件之變動，故本院於比較第 157 條之 1 第 1 項新舊法

之規定時，排除上開部分之比較，併予敘明。」 

8 參高等法院 98 年度矚上重訴字第 23 號刑事判決；高等法院 99 年度金上訴字第 23 號刑事判決；高等法院 98 年度

上訴字第 4709 號刑事判決。 



 

 

之罪責。 
2. 李大任並無利用晉才集團之名義買賣股票 

(1)利用他人名義之判斷標準 
依證券交易法第 157 條之 1 第 7 項準用第 22 條之 2 第 3 項規定，復依證券交易法施行細

則第 2 條規定，第 22 條之 2 第 3 項所稱利用他人名義持有股票須具下列要件9：「(一)直接或

間接提供股票與他人或提供資金與他人購買股票。(二)對該他人所持有之股票，具有管理、使

用或處分之權益。(三)該他人所持有股票之利益或損失全部或一部歸屬於本人10。」 
(2)李大任並無利用晉才集團之名義買賣股票，分就各要件答辯如下 
甲、李大任並無提供資金予晉才集團購買股票 

首先，就直接或間接提供股票予他人或提供資金與他人購買股票部分：查李大任雖為晉才

集團大股東而持有多數股份，然若單以股東身分之出資即認係李大任間接提供資金予晉才集團

購買股票，應屬適用法律有誤。蓋股東出資乃其基於股東地位對公司負擔之義務11，李大任當初

出資成立晉才集團四家公司時，並非係為了於 97 年間實際知悉好電公司即將被併購時，買進好

電公司股票之用，故不該當此要件。 
乙、李大任對晉才集團所持有之股票，無管理、使用或處分之權益 

其次，對該他人所持有之股票，具有管理、使用或處分之權益之部分：按公司法第 202 條
12規定，公司業務之決策及執行，原則上係由董事會此一會議機關為之。董事會為一合議制機關，

單一董事並無法代表董事會之決議，董事長僅有代表公司之權，而無單獨決策之權限13。故晉

才集團管理、使用或處分好電公司之股票之權限仍為董事會所有，雖董事會授權李大任指示溫

瑞帆自行購入好電股票而無須報備，惟僅係授予李大任指示他人購入股票之權限，該等購入之

股票仍屬晉才集團所有，買進好電公司股票之決策，係由董事會所決定，李大任對晉才集團所

持有之股票並無實際管理、使用或處分之權益。 
丙、晉才集團所持有股票之利益或損失並無歸屬於李大任 

最後，該他人所持有股票之利益或損失全部或一部歸屬於本人之部分：由於溫瑞帆購買股

票係為晉才集團增加對好電公司之持股，擁有好電公司股份者為晉才集團四家公司而非李大任

本人，因此買賣股票之利益或損失完全歸於晉才集團本身，與李大任毫無關係。 
綜上所述，李大任不符合上述「利用他人名義」之要件，其並無利用晉才集團之名義而進

行內線交易之情形。 

(二)本案僅有「合併」消息該當內線消息，且該消息於 97 年 3 月 31 日始有明確可能，並於

同年 4 月 1 日已公開 
依「證券交易法第一百五十七條之一第五項及第六項重大消息範圍及其公開方式管理辦法」

(下稱重大消息管理辦法)及我國實務，參酌外國實務分析本案如下： 
1. 消息重大性之判斷及消息明確時點 

認定某一消息是否為內線消息時，須考慮以下基準：首先為「重大性」，作為違法內線交

易基礎之消息，須係對投資人之投資決定造成顯著影響之消息。其次為「具體內容」，如公司

內部雖已決定新投資計畫，但倘投資方式、時期及規模等皆尚未決定，則此消息並不具備具體

                                                           
9 參最高法院 99 年度台上字第 3770 號刑事判決；最高法院 99 年度台上字第 1153 號刑事判決；高等法院 100 年度金

上訴字第 44 號刑事判決。 

10 參張心悌，從法律經濟學與資訊財產權探討內線交易理論︰兼論內線交易內部人之範圍，國立台灣大學法學論叢，

第 37 卷 3期，頁 117 以下，97 年 9月；陳冠潔，我國內線交易規範行為主體與責任類型之研究，台大法學院碩士論

文，頁 186，97 年。 

11 參劉連煜，現代公司法，頁 242，新學林出版公司，101 年 9 月，增訂 8版。 

12 參公司法第 202 條：「公司業務之執行，除本法或章程規定應由股東會決議事項外，均應由董事會決議行之。」 

13 參公司法第 208 條第 3項：「董事長對內為股東會、董事會及常務董事會主席，對外代表公司。…」 
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內容，以之作為內線交易之基礎並不妥當14。最後為「明確」之要件，即依事件發生時程，如特

定消息已足以對股票價格產生影響作出結論時，才屬明確之消息15。 
(1)本案中好電公司之重大消息為「德克公司欲取得好電公司超過50%之股權」及「德克

公司與好電公司之合併案」 
甲、重大消息之判斷標準 

按重大消息管理辦法例示各種重大消息之情況，其中第 2 條第 2 款之規定：合併為涉及公

司之財務、業務，對其股票價格有重大影響，或對正當投資人之投資決定有重要影響之消息。

同辦法第 3 條第 2 款規定：公司或其控制公司股權有重大異動者為涉及該證券之市場供求，對

其股票價格有重大影響，或對正當投資人之投資決定有重要影響之消息。 
復依美國16聯邦最高法院西元 1988 年 Basic Inc. v. Levinson17所提出之見解認為：消息的

重大性應依事情確定發生的可能性，及其發生在公司整體活動中的影響程度等兩項因素綜合判

斷，評估一項事件是否將發生之「可能性」，得以公司最高層人士對系爭交易之興趣如何而定；

此外，也可從該公司董事會之決議、公司決策人士對投資銀行人員的工作指示，以及兩造公司

實際磋商之內容，加以認定最高層人士興趣之高低。至於評估系爭交易之「影響程度」之大小，

得參酌合併之兩造公司規模，以及考慮因合併所可能帶來之股價漲幅等因素，加以斷定18。另參

美國聯邦最高法院西元 1976 年 TSC v. Northway19案中認為假如一合理股東非常可能認為一遺

漏之事實，會對其決定如何行使投票有重大影響20，則該事實將是一件重大的事實。 
乙、本案中「德克公司欲取得好電公司超過 50%之股權」、「德克公司與好電公司之

合併案」皆為重大消息 
按重大消息管理辦法第 2 條第 2 款規定明文「合併」為一具有重大性之消息；再依 Basic

案之標準，合併將有可能導致一家公司法人格消滅，對公司影響程度甚鉅，故德克公司與好電

公司合併之消息為一重大消息。 
再按重大消息管理辦法第 3 條第 2 款規定股權有重大異動為重大消息，依 TSC 案之標準亦

同，故德克公司欲取得好電公司超過 50%之股權為一重大消息。 
(2)「德克公司欲取得好電公司超過50%之股權」並不具體明確；而「德克公司與好電公

司合併」之消息於97年3月31日始有具體明確可能 
「德克公司欲取得好電公司超過 50%之股權」之消息，並無具體內容說明取得股權之方

式、價格及期間，且該消息發展程度亦無達明確階段，故不具有具體明確性，而非一內線消息。

以下茲就「德克公司與好電公司合併」消息之明確時點說明之： 

                                                           
14 參林國全，證交法第 157 條之 1內部人交易禁止規定之探討，政大法學評論，第 45 期，頁 290，81 年 6 月；陳月

秀，公開收購前內線交易重大消息之認定時點，萬國法律，第 158 期，頁 5，97 年 4 月。 

15
 參劉連煜，內線交易構成要件，頁 320，元照出版公司，101 年 9 月，2 版。 

16 依 77 年增訂證券交易法第 157 條之 1之理由中提及：「為健全我國證券市場發展，爰參照美國立法例增訂本條。」

故美國立法例亦值得我國參考。參立法院公報，第 76 卷第 96 期，頁 75~76。 

17 485 U.S. 224(1988). 

18 參賴英照，最新證券交易法解析，頁 505~506，元照出版公司，100 年 2 月，再版；劉連煜，新證券交易法實例研

習，頁 507，元照出版公司，101 年 9 月，增訂 10 版；劉連煜，推測的消息是內線交易之重大消息？─Basic 案的再

審思，台灣法學雜誌，第 130 期，頁 25 以下，98 年 6月；林志潔、麻詠真，財經犯罪與內線交易重大消息之判斷─

臺北地方法院 96 年度重訴字第 132 號（綠點案）刑事判決評釋，月旦裁判時報，第 10 期，頁 93 以下，100 年 8 月。 

19 426 U.S. 438 (1976). 

20 本段判決原文如下：＂an omitted fact is material if there is a substantial likelihood that a reason

able shareholder would consider it important in deciding how to vote.＂ 



 

 

甲、合併消息具體明確之判斷標準 
我國實務就「合併」何時可認定為內線消息明確時點，有以董事會決議21、併購價格確定22

或股東會決議時始可認定消息已具體明確23。就併購案為例，單純兩家公司探詢彼此意願的磋商

訊息，因尚無具體內容(如換股比例或併購價格等)，故不符合「具體內容」之要求而非內線消

息。而就消息應達「明確」之要求，依新法規定及其立法背景觀之，若雙方已就契約重要之點

達成共識，例如併購案之換股比例(併購價格)、基本架構，此時才可認為達到所謂「明確」之

程度，而可構成內線消息。從而，新法下，美國 Basic 案所表示「可能性/影響程度」之標準，

應受到限縮適用24。 
就進行併購案之雙方根據查核或商議後所決定之明確條件，應達到共同欲完成交易之共識

而進行磋商之訊息，始認為構成內線消息25。明確性之具備與否，應以實地查核進行後，對於併

購價格及主要併購契約架構完成，作為內線消息已經明確之時點。就以進行實地查核之併購案

而言，應將內線消息之明確時點界定在實地查核之後，合併契約對價與主要架構完成時或其他

更明確之時點才構成26。 
參酌美國聯邦地方法院曾於 Berman v. Gerber Products Co.27案中認為：「僅公開收購或

任何形式收購之探詢或提議本身，由於其性質上仍非確定，故尚不應被認為具備消息重大性28。」

且依美國聯邦第 9 巡迴法院西元 2008 年於 SEC v. Talbot29一案中亦採取 Basic 案之綜合認定標

準，而認為：預備性合併討論尚無法影響合理投資人之投資決策，故該消息尚未屬內線消息30。 
在併購流程上31，須經事前規劃、協商至執行等一長串步驟32，依統計顯示併購之成功率僅

約三成左右33，合併往往因員工抗拒、政府法令變數或企業文化不同致整合困難等因素而未達共

識而破局34，故不應於一開始規劃併購時即認定該消息即為一內線消息35，否則過早認定其為內

                                                           
21 參台北地院 91 年度訴字第 845 號刑事判決；高等法院 92 年度上訴字第 605 號刑事判決。 

22 參高等法院 100 年度金上訴字第 17 號刑事判決；板橋地院 95 年度金訴字第 2號刑事判決。 

23 參賴源河、郭土木，企業併購訊息與內線交易重大消息明確點認定之探討，中正財經法學，第 4 期，頁 5，101 年

1 月。 

24 參劉連煜，同註 15 書，頁 318~319。 

25 參台北地院 97 年度金訴字第 6號刑事判決。 

26 參劉連煜，同註 15 書，頁 319；賴源河、郭土木，同註 23 文，頁 41。 

27 454 F. Supp. 1310 (WD Mich. 1978). 

28 參武永生，內線交易案件消息重大性之認定──股市之極限遊戲規則，銘傳大學法學論叢，第 11 期，頁 33，98

年 6 月。 

29 530 F.3d 1085 (9th Cir. 2008). 

30
 參武永生，同註 28 文，頁 19；賴源河、郭土木，同註 23 文，頁 22。 

31  

http://www.mapect.com/knowledge_organ_pra01.php，最後參訪日：101 年 9 月 21 日。 

32 參紀天昌，解析企業併購契約，月旦法學雜誌，第 149 期，頁 20 以下，96 年 10 月。 

33 參經濟日報，全球併購─上半年增近八成，96 年 10 月 31 日，A13 版。 

34 參江典嘉，2001-2002 國內併購回顧─金融、電子業併購來勢洶洶，實用月刊，第 337 期，頁 11，92 年 1 月。 

35 參賴源河、郭土木，同註 23 文，頁 3以下。 
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線消息，將使內部人無所適從，動輒即有可能違反本條規定，此實非立法者之原意。就併購案

之進行，預備性合併協商之消息具有難以預料或不確定之本質，難以判斷合理投資人會認定該

資訊具有重要性，因此擬定計畫與目標公司會談磋商、探詢或提議時，均不構成內線消息36。更

精確言，應於各併購條件皆屬成熟之環境下，對併購進行具體明確協商，對一般投資人而言，

該消息至此程度較為具體、明確，方有影響投資人投資決策之可能，而為內線消息37。 
乙、合併消息於 97 年 3 月 31 日始具體明確 

本案之併購消息，僅於 97 年 2 月 14 日下午好電公司董事會散會後，由李大任非正式地向

所有董監事傳達德克公司的提議，依證人秦子其於 鈞院審理時之證述38表示當時並非所有董監

均表示同意進行併購，該合併消息並未經董事會詳細討論，全體董監並無達成合併之共識；其

亦證述39當日好電公司董監認為德克公司只是提出一初步之探詢，並未有任何內容，且全體董監

事認為合併細節須待對方提出更為具體的條件後再作研究，故合併消息於當時並不具有任何雛

型架構，董監事並無嚴肅認真看待此事。又證人秦子其證述40表示之前亦有公司來探詢併購意

願，卻無疾而終。因而縱然在此時，將德克公司欲併購好電公司此一磋商之消息公開予投資大

眾，投資人往往會因充滿不確定性而多半不會重視此階段之消息，甚或有誤導投資人之嫌41。因

此德克公司與好電公司洽商會談磋商、探詢，尚不屬已經明確之重大消息。 
97 年 2 月 20 日，好電公司與 John Lin 簽訂無拘束力之合作意向書及保密協定，該合作意

向書之簽訂係為了確認雙方進行併購之初步意願及應相互配合之事項，其主要目的是為了解目

標公司之財務、業務及進行實地查核之需要。而保密條款之簽訂係為避免過早揭露合併消息造

成股價不當波動，縱有提及若干併購內容之構想，雙方亦以排除約定條款之拘束力作為保護自

己或其他商業目的之護身符。合作意向書之內容設有諸多前提障礙，雖經簽署，在不存有其他

任何協議之情況下，併購條件應以日後所簽定之合併契約為準。查本案中意向書內既未提出併

購價格為何、亦未說明併購案將於何時完成，其併購條件並未達明確具體之程度，因此簽定意

向書並不構成內線消息42。故同年 2 月 20 日證人秦子其與 John Lin 簽訂合作意向書及保密協

定，僅屬預備性合併磋商，且尚未進行實地查核及其他更進一步之探詢，合併之成否仍充滿不

確定性，故此時實不應認合併之消息已具體明確。 
97 年 2 月 25 日德克公司派員至好電公司進行為期兩週的實地查核，惟實地查核程序之進

行，並不順利。依證人秦子其證述43可知雙方縱經實地查核，亦無達成任何併購契約之初步共識
44。因此，進行實地查核時，就併購條件並無任何具體內容，併購消息更未達明確之程度，故實

                                                           
36 參賴源河、郭土木，同註 23 文，頁 40。 

37 參武永生，同註 28 文，頁 35。 

38 查證人秦子其於 99 年 10 月 6 日之審判中證述表示當時並非所有董監均表示同意進行併購，「有人說談看看，有人

說要獨立經營，不要理會，有人說要交叉持股，意見不一。」、「基本上根本不算會議，就只是會後閒聊。」、「就只

是閒聊，不算結論。」 

39 查證人秦子其於 99 年 10 月 6 日之審判中證述表示：「大家七嘴八舌。我們的感覺對方是第一次來探探虛實，什麼

都不清楚。」、「只是會後閒聊，中間還有人上廁所，有人去打電話」。 

40 查證人秦子其於 99 年 10 月 6 日之審判中證述表示：「94 年時，有一家韓國手機製造商提出有併購好電公司之意願，

但後來又去找別家公司。」 

41 參賴源河、郭土木，同註 23 文，頁 5~6。 

42 參賴源河、郭土木，同註 23 文，頁 35。 

43 查證人秦子其於 99 年 10 月 6 日之審判中證述表示：「(實地查核)不算順利。許多溝通協調不良，且重複索取資料，

兩邊律師、財務顧問一天到晚吵架，中間還想過要不要延長 DD(實地查核)時間。」 

44 另以近日所發生之鴻海公司入主益通公司案為例，雖其雙方長期磋商且併購公司人員早已進駐目標公司，但仍未

能在最後正式協議內容達成共識而破局。參益通光能科技公司及鴻海分別於 100 年 1 月 26 日及同年 1 月 27 日之重



 

 

地查核之進行，亦不構成內線消息45。 
德克公司於 97 年 3 月 10 日完成實地查核後，就所得有形無形資產與負債等資訊作價值評

估，由於價值評估僅為議價參考依據，真正之併購價格，還要經過與好電公司磋商協議，且須

衡酌其他經濟、社會、政治與員工等諸多因素，始能協商出真正之併購價格46。且依證人秦子

其證述47表示同年 3 月 10 日至 3 月 31 日間，雙方就併購價格並未有共識，且併購條件(如價格

區間、員工福利等)一直懸而不決，初步契約架構皆未形成，難認併購必然會成功，故消息亦無

達明確之程度。 
至 97 年 3 月 31 日，德克公司執行長透過 John Lin 表示，合併價格最後估算為 85 元，若

超過該價格，合併案恐怕礙難進行，另外，該出價最後亦須經德克公司董事會通過，始得確定。

證人秦子其當日邀集全體董監事商議該合併價格，眾人始均表同意。參證人丁力威於獲悉雙方

均同意價格之時，始認合併成功應無問題，由此可知，此時之消息始能使人認知到併購案將有

可能成功，而達得對好電公司股價產生影響之明確程度。 
綜上所述，應以併購價格及主要併購契約架構之完成，作為重大消息之明確時點，始構成

內線消息48。故至 97 年 3 月 31 日雙方董事會均對價格表示同意時，對於一般投資人而言，該

消息至此程度較為具體、明確，方有影響投資人之投資決策之可能，始構成一內線消息。 
2. 消息公開時點 

(1)公開之意義 
重大消息管理辦法第 6 條之規定，將消息區分為第 2 條之「涉及公司財務、業務重大消息」

或第 3 條之「涉及該證券之市場供求重大消息」而異其公開之方式。「合併」乃關於公司財務、

業務重大消息，依該辦法應以輸入公開資訊觀測站為唯一的公開方式。主管機關針對該規定之

說明為：「第 2 條之重大消息係指公司所能決定或控制者，考量資訊公開平台『公開資訊觀測

站』僅供公開發行公司發布重大訊息，且該平台業已行之有年，投資人已習於該平台查詢公司

之重大消息，爰明定涉及公司財務、業務消息之公開方式，應經公司輸入公開資訊觀測站49。」 
然按我國實務迭經以判決表示50：「重大消息公開方式並非只限定在公開觀測站，如該消

息業經媒體報導，將訊息完整、充分公開，無揭露不足之處，亦足當之。」從證券交易法禁止

內線交易之立法目的觀察，該規定似過於僵化而不符立法意旨51；且主管機關之說明所稱「該消

息為公司所能決定或控制」，然以重大消息管理辦法第 2 條第 5 款「發生災難、集體抗議、罷

工、環境污染或其他重大情事」及第 6 款「公司之關係人或主要債務人或其連帶保證人遭退票、

                                                                                                                                                                                     
大訊息公告。 

45 參賴源河、郭土木，同註 23 文，頁 35 以下。 

46 參賴源河、郭土木，同註 23 文，頁 36。 

47 查證人秦子其於 99 年 10 月 6 日之審判中證述表示：「大概 DD 完成後不久(雙方開始討論價格與員工福利等重要交

易條件)。」「雙方討論算激烈。」「價格當然希望再高一點。員工福利包括薪資酬勞，激勵獎金和交易後留任人才之

計畫（Plan for Graduate Employee Compensation, Incentives and Retention Post Transaction）。我與幾個董

事最重視這部分，好電一定賣得出去，但不能傷害員工。畢竟都是一起創業的夥伴。如果德克無法承諾這些事，我

當時想乾脆不要賣了。」 

48 參劉連煜，同註 15 書，頁 319；賴源河、郭土木，同註 23 文，頁 36。 

49 參 95 年 5 月 3日重大消息管理辦法第 5條立法理由。 

50 參最高法院 100 年度台上字第 3633 號刑事判決；高等法院台南分院 92 年度金上訴字第 1450 號刑事判決；高等法

院 99 年度重金上更(一)字第 10 號刑事判決、高等法院 86 年度上易字第 2017 號刑事判決；台北地院 95 年度矚重訴

字第 1號刑事判決。 

51 相同見解參賴英照，同註 18 書，頁 539；劉連煜，同註 18 書，頁 499；李開遠，證券交易法 157 條之 1有關股市

「內線交易」犯罪行為構成要件及其相關責任之探討，銘傳大學法學論叢，第 3期，頁 177 以下，94 年 11 月。 
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聲請破產、重整或其他重大類似情事」等事項為例，性質上非屬公司所能決定或控制，故以「消

息為公司所能決定或控制」作為異其公開方式之判準，似屬牽強52。且從現行社會發展狀況及證

券交易實務，投資人未必均有上網的能力或習慣，規定公司公開重大消息的方式限於輸入公開

資訊觀測站，反使不能、不便或無上網能力之人無從獲悉該重大消息53。 
另參考美國聯邦證管會之規定54，如將消息經由公眾認知的管道，向證券市場廣為傳送，

使消息置於投資大眾得以共見共聞的狀態，即屬公開55，反觀我國上開規定似過於狹隘。 
按大法官解釋第 137 號理由書及第 216 號意旨認為：「法官於審判案件時，對於各機關就

其職掌所作有關法規釋示之行政命令，固未可逕自排斥而不用，但仍得依據法律表示其合法適

當之見解。」因主管機關無法隨時因應社會事實之變化而更新規範內容，故行政命令常有掛一

漏萬之高度可能性，觀其針對該公開方式限縮之說明，早與社會脈動脫節56。重大消息管理辦法

第 6 條之規定過於限縮公開之方式而有違立法目的，依上開大法官解釋之意旨，法院不受該重

大消息管理辦法之拘束。況公開之目的在於使所有潛在投資者可以獲得正確、完整、可信賴之

訊息，以作為判斷是否公平投資之基礎，故若已將訊息完整、充分公開予大眾獲悉，則已達到

公開之要求，不應以輸入公開資訊觀測站為唯一之公開方式。 
(2)本案公開時點為97年4月1日 

綜上所述，消息之公開不應以輸入公開資訊觀測站為唯一方法。經濟日報為我國第一份且

歷史最悠久、發行量最大之財經報紙，全國企業主、行政主管、專業人士及投資大眾約有九成

皆為其讀者，其影響力更甚公開資訊觀測站，且多次獲得兩岸新聞報導獎可證其專業能力57；而

工商時報更為政府研訂財經政策及企業經營致勝最佳的重要參考專業媒體，其專業度可見一斑
58，故經該等報紙報導應可使投資人獲得可信賴之訊息。 

97 年 2 月 26 日於本案合併消息明確前，工商時報及經濟日報均已以顯著篇幅報導，美國

某知名智慧型手機大廠將併購好電公司；於消息明確後，同年 4 月 1 日工商時報及經濟日報又

再度大肆報導美國德克公司併購好電公司已趨成熟，其與事實完全相符。該消息已置於不特定

之多數投資人可共見共聞之情形下，應已符合證券交易法第 157 條之 1 有關公開之規定，故消

息已於 97 年 4 月 1 日公開。 

(三)晉才集團四家公司並非內線交易之規範主體，亦未獲悉內線消息，不成立內線交易，故

無依證券交易法第 179 條處罰李大任之可能 

1. 晉才集團四家公司並非內線交易之規範主體 
(1)法人並非內線交易之規範主體 

依最高法院 98 年度台上字第 1850 號刑事判決意旨認為，法人並非證券交易法第 157 條

之 1 第 1 項所定內線交易之犯罪主體， 鈞院另案判決亦同此旨59。按法人為刑事被告，除有

明文規定外，在實體法上不認其有犯罪能力60，在程序法上亦不認其有當事人能力，最高法院著

                                                           
52
 參劉連煜，內線交易重大消息的範圍及其公開方式的認定，台灣本土法學雜誌，第 87 期，頁 297，95 年 10 月。 

53 參林孟皇，內線交易實務問題之研究─以我國刑事責任規定的解釋適用取向為中心，法學叢刊，第 210 期，頁 60，

97 年 4 月。 

54 Regulation FD, 17 C.F.R. pt243 (2007). 

55 參賴英照，同註 18 書，頁 538；李開遠，同註 51 文，頁 18。 

56 參武永生，同註 28 文，頁 42。 

57 http://gmg.tw/about.jsp，最後參訪日：101 年 9 月 21 日。 

58 http://www.newspaper.org.tw/index.asp，最後參訪日：101 年 9 月 21 日。 

59 參台北地院 98 年度金重訴字第 12 號刑事判決；台北地院 96 年度重訴字第 19 號判決；台北地院 97 年度金訴字第

12 號刑事判決。 

60 參李文宗，法人民事責任及犯罪能力，法學叢刊，第 8 卷 3期，頁 35，52 年 7 月。 



 

 

有 54 年台上字第 1894 號判例要旨可參。分析證券交易法前開條文內容，證券交易法第 157 條

之 1 第 1 項所規定之犯罪主體並不包含法人，而證券交易法第 179 條僅為過橋條款，亦即證券

交易法各個刑事處罰條文規定法人得為犯罪主體時，始得援引證券交易法第 179 條作為處罰法

人行為負責人之依據，是揆諸前開規定及說明，法人並非證券交易法第 157 條之 1 第 1 項所定

內線交易之犯罪主體，法人之機關為法人名義所為之行為，不能逕以該機關為內線交易罪之處

罰對象。綜上所述，第 157 條之 1 第 1 項所欲規範之主體均為自然人，並不包括法人， 鈞院

於另案揭明此旨61。 
(2)晉才集團非內線交易之規範主體 

按實務見解認為第 157 條之 1 第 1 項所欲規範之主體均為自然人，並不包括法人。查本案

中買進股票者為晉才集團四家公司法人，故晉才集團四家公司並非內線交易之規範對象，且晉

才集團亦不該當本條之規範主體。 
首先，參證券交易法第 157 條之 1 第 1、2 項規定之規範主體為：「一、該公司之董事、

監察人、經理人及依公司法第二十七條第一項規定受指定代表行使職務之自然人。二、持有該

公司之股份超過百分之十之股東。」李大任係依公司法第 27 條第 2 項前段規定62以法人股東代

表人之身分當選董事，晉才集團四家公司皆非好電公司之董事、亦非監察人或經理人，且並無

證據顯示各家持有好電公司之股票超過 10%63，不該當該條第 1、2 款規定64。 
其次，同條項第 3 款規定之主體為：「三、基於職業或控制關係獲悉消息之人。」所謂「職

業關係」，係指接受發行公司委任處理專業事務的專業人士。所謂「控制關係」指控制發行公

司業務經營或重要人事之人，例如關係企業之控制公司65。本案中，晉才集團與好電公司並無任

何職業關係；且晉才集團四家公司並無交叉持股，無公司法第 369 條之 1166須合併計算持股之

情形，故晉才集團與好電公司非關係企業而不具有控制關係，不該當同條項第 3 款規定。 
再者，因晉才集團不具有第 157 條之 1 第 1 款至第 3 款身分，故亦不可能該當第 4 款：「四、

喪失前三款身分後，未滿六個月者。」之規範主體。 
最後，因晉才集團並未從內部人獲悉消息，理由將於後述，故不具有第 157 條之 1 第 1 項

第 5 款規定：「從前四款所列之人獲悉消息之人。」之身分。綜上所述，晉才集團並非第 157
條之 1 之規範對象。 

2. 晉才集團並未獲悉內線消息 
李大任雖同時擔任晉才集團與好電公司之董事，然實務上一人身兼數間公司董事之情事所

在多有67，惟董事對於公司負有忠實義務，不得擅自透露公司訊息予其他兼職之公司，故在無法

證明李大任違反忠實義務之前提下，不得以李大任兼任各公司董事，即謂好電公司與晉才集團

之消息必定相互流通。且自 96 年 10 月 11 日李大任提請晉才創投董事會通過，同時協調所屬

四間公司董事會授權溫瑞帆加碼購買好電公司之授權金額後，直至合併案於 97 年 5 月 15 日經

好電公司與德克公司董事會決議通過，李大任均未告知晉才集團有關合併案之進度或內容，期

                                                           
61
 參台北地院 98 年度金重訴字第 12 號刑事判決；台北地院 98 年度金易字第 7 號刑事判決；台北地院 96 年度重訴

字第 19 號刑事判決。 

62 第 27 條第 2 項前段：「政府或法人為股東時，亦得由其代表人當選為董事或監察人。」 

63 若依 94 年 1 月 13 日至 97 年 4月 1日之晉才集團交易明細表所示，各家公司持有好電公司之股份比例分別為：晉

才創業投資 3.51%；晉利創業投資 8.48%；晉才科技 2.76%；晉雄房地產 4.22%。 

64 學者否定主管機關將法人股東納入第 157 條之 1第 1項第 1款規範範圍之適法性。參賴英照，同註 18 書，頁 486。 

65 參賴英照，同註 18 書，頁 488。 

66 按公司法第 369 條之 11 規定：「計算本章公司所持有他公司之股份或出資額，應連同左列各款之股份或出資額一

併計入：一、公司之從屬公司所持有他公司之股份或出資額。二、第三人為該公司而持有之股份或出資額。三、第

三人為該公司之從屬公司而持有之股份或出資額。」 

67 參經濟日報，金融圈台証證董事林克孝接替王文猷，94 年 8月 19 日，A8 版。 
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間亦與溫瑞帆再無聯絡，故晉才集團及溫瑞帆皆無從由李大任獲悉好電公司之合併消息。 
因晉才集團既非內線交易之規範主體，其購買好電公司之股份僅係為建立對好電公司之持

股，與李大任獲悉消息無任何關聯，故無在實際知悉消息後，對好電公司股票買入或賣出之情

形，不成立內線交易。 
按證券交易法第 179 條規定：「法人違反本法之規定者，依本章各條之規定處罰其為行為

之負責人。」查晉才集團四家公司既無違反內線交易之規範已如上述，自無須依第 179 條規定

處罰負責人李大任。 

(四)晉才集團並非根據內線消息而買進好電公司股票，故不構成內線交易 

1. 李大任實際知悉消息與晉才集團買入股票不具有因果關係 
依據 77 年證券交易法首次訂定內線交易規定時之立法理由中提及：「對於利用公司未經

公開之重要消息買賣公司股票圖利，未明定列為禁止規定，對證券市場之健全發展，構成妨礙，

並形成證券管理的一項漏失。…對利用內部消息買賣公司股票之禁止，已成為世界性之趨勢…68」

其理由中強調行為人須「利用」未公開之內線消息買入或賣出有價證券始受規範69，若係單純

偶然持有消息，其後買賣之行為並非依據該內線消息，則並非本條所欲非難者，以避免牽連過

廣。 
我國實務在認定是否成立內線交易時，亦要求須具備行為人有利用內線消息為買賣之要

件，如最高法院 100 年度台上字第 482 號刑事判決即表示：「內線交易之禁止，其立法旨趣主

要係為達成市場資訊對稱之要求，使投資大眾有均等獲取資訊之機會，以維護交易公平，促進

交易市場整體之健全發展，並非著眼於上開規範對象即所謂內部人，對公司及股東負有忠實、

注意等信賴義務，而認內部人利用內線消息買賣股票圖利，有違其信賴義務，故予禁止…70。」

故知悉消息與買賣股票間應有相當關聯性，此一見解律屢經最高法院、高等法院及 鈞院於判

決中肯認71，縱在新法修正後亦同72。 
從資訊平等理論、信賴關係或私取理論之角度而言，內線交易罪之成立不能忽略行為人「利

用」消息與買賣股票間之關聯性，此乃因「戒絕交易否則公開」之義務，係因知悉未公開消息

者「利用」此消息而侵害市場投資公平性所致73。若行為人按既定之投資計畫進行買賣股票之行

為，而非因知悉消息始為股票之買賣，則此時知悉消息之人與其他投資人並無任何資訊不平等

之地位而言，即無課予內線交易責任之必要74。 
參考美國聯邦最高法院在西元 1980 年之 Chiarella v. United States75案、西元 1983 年之

Dirks v. SEC76案及西元 1997 年 United States v. O’Hagan77案皆採取利用之標準，認為內部人

                                                           
68 參立法院公報，同註 16，頁 75~77。 

69 參最高法院 96 年度台上字第 2587 號刑事判決亦認為行為人須有利用消息買賣始違反內線交易禁止之規定。 

70
 參高等法院台中分院 98 度金上訴字第 1358 號刑事判決。 

71 參台北地院 94 年度訴字第 1152 號刑事判決；台北地院 95 年度重訴字第 17 號刑事判決；新竹地院 97 年度矚訴字

第 2號刑事判決。 

72 參高等法院 99 年度金上訴字第 47 號刑事判決。 

73 參武永生，內線交易案件「獲悉」與「利用」之爭論─股市之極限遊戲規則，銘傳大學法學論叢，第 10 期，頁 2

13，97 年 12 月。 

74 參武永生，證券交易法第 157 條之 1 內線交易關於重大消息「實際知悉」修正條文之探討，銘傳大學法學論叢，

第 13 期，頁 55，99 年 6 月。 

75 445 U.S. 222 (1980). 

76 463 U.S. 646 (1983). 

77 521 U.S. 642 (1997). 



 

 

須以利用內線消息為證券交易，方構成內線交易78。西元 2000 年美國聯邦證券管理委員會將內

線交易行為人主觀意識狀態之構成要件，由「認知持有」（knowing possession）更易為「察

覺知情，察知」（aware of），此原係為彌平長期以來「認知持有」與「利用」之爭議。然「察

知」標準不但無法釐清內線交易責任之構成，反倒造成責任認定更為空泛困難，觀美國聯邦第

7 巡迴法院西元 2002 年於 SEC v. Lipson79案民事判決，及第 8 巡迴法院西元 2008 年於 United 
States v. James Anderson 之刑事案件中，均明示採取「利用」標準之立場。第 8 巡迴法院更指

出：「政府如欲證明被告之內線交易責任，須顯示被告係依據重大未公開消息而進行交易，亦

即非僅證明被告持有重大未公開消息而已，更須證明被告『實際知悉』該消息始可。政府欲使

被告定罪，不能僅依賴『被告有在持有重大未公開消息之際進行買賣之嫌疑』之證明，政府至

少須證明『被告在規劃或實現其交易時，有利用該消息之嫌疑』。」是以不得僅以被告符合「實

際知悉內線消息」及「對該公司股票買入或賣出」此二形式要件，即認被告違反內線交易之規

定。 
查晉才集團於 92 年 1 年 19 日好電公司上市後，集團每月的投資分析報告中，經常出現關

於好電公司的後勢分析，四家公司買進好電公司之股份後迄 97 年 5 月中旬均未予出售。且於

96 年 10 月 11 日，李大任估計好電公司的股價將持續看漲，晉才集團應加碼買進好電公司股份，

將來甚至可把好電公司併入晉才集團。由晉才集團本欲將好電公司併入集團之企圖，更可看出

晉才集團買進股票並非基於好電公司將與德克公司之合併消息。 
另查李大任於 97 年 3 月 31 日實際知悉內線消息後，即通知溫瑞帆停止買進好電公司股票。

在此之前，晉才集團買入股票係董事會事先授權予李大任指示溫瑞帆購入，買入時點、價格及

範圍皆基於投資長溫瑞帆之專業判斷，不需事先簽報晉才集團或四家公司董事長與董事會核

可，故李大任實際知悉消息與晉才集團買進股票並無因果關係，該買入之計畫並未根據未公開

之內線消息而為交易，對於市場投資之公平性並無任何侵害，與其他投資人亦無資訊不平等之

情形，故不該當內線交易80。 
2. 晉才集團買進股票並無害市場公平性及健全性，不應處罰之 
鈞院於另案中81審理內線交易案件時，容許被告以事先預訂之交易計畫作為免責抗辯事

由。參酌行政院於 99 年 10 月 26 日提出證券交易法部分條文修正草案82，針對內線交易規定新

增「免責抗辯事由」，行為人之交易如係為執行實際知悉重大消息前已訂立之買賣有價證券之

契約，且該契約並非行為人意圖規避內線交易規範之適用而訂立者，得作為內線交易免責抗辯

事由83。 
若行為人只要具備「實際知悉內線消息」及「對該公司股票買入或賣出」此二形式要件即

構成內線交易，而不論其是否有利用消息從事買賣，雖可增加內線交易罪之實用性，但將使實

質上並不會損害市場之公正性及投資人之信賴行為亦納入本條規範，反而有害證券市場之正常

發展。故應將形式上雖構成內線交易但實質上無害於證券市場公平性、健全性及一般投資人對

市場之信賴行為排除本罪規範84。 
綜上可知，若不考慮預定計畫之情形，在個案適用上將會有涵蓋過廣之可能。為免市場投

資人害怕太容易觸法而使市場萎縮，應給予投資人一定之安全港範圍85。有認為從內線交易罪為

                                                           
78 參莊永丞，從美國內線交易被告持有內線消息與使用內線消息之論爭，論我國證券交易法應有之立場與態度，東

吳法律學報，第 23 卷第 1期，頁 154，100 年 7 月；武永生，同註 73 文，頁 193 以下。 

79 278 F.3d 656 (7th Cir. 2002). 

80 參台北地院 95 年度重訴字第 17 號刑事判決。 

81 同前註 80。 

82
 參立法院第 7 屆第 6會期第 7次會議議案關係文書。 

83 參劉成墉，內線交易免責抗辯事由之探討，銘傳大學法學論叢，第 15 期，頁 180，100 年 6 月。 

84 參林國全，同註 14 文，頁 268~269。 

85 參劉連煜，證券交易法：第三講─內線交易之主觀要件，月旦法學教室，第 106 期，頁 70，100 年 8 月。 
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抽象危險犯之角度，參考德國所提出「對於危險的立法推定，應容許反證推翻」的論點，應使

行為人得舉證證明買賣股票非因知悉消息而致之偶然關聯性，以節制抽象危險犯之可罰性86。 
依美國證管會訂定之抗辯事由係指行為人於知悉內線消息之前即(一)已簽訂一拘束性買賣

有價證券之契約、(二)已指示他人為有價證券之買賣、或(三)訂定有價證券買賣之書面計畫87。

關於契約或指示之部分，並不以作成書面為必要88。另外亦規定：「任何人不得對該交易是否進

行、如何進行與何時進行加以發揮影響力，縱然他人確實曾經對該契約、指示或計畫發揮影響

力，但該他人於發揮影響力時未曾察知重大未公開消息亦可89。」另法人也可主張抗辯事由，若

(一)為法人進行投資決策之個人，不知該重大未公開資訊；(二)法人已考量其營業本質，採取合

理的方法及程序，確保為其進行投資決策之人，不致違反禁止依據重大未公開資訊進行交易之

規定90。故若證明為法人作投資決定之人並未知悉內線消息，則法人亦可免責91。若我國不明文

引進，亦應視個案案情予以運用92。 
查李大任在實際知悉內線消息之前，已指示溫瑞帆在一定之金額內自行決定何時購入好電

股票，對晉才集團購入好電股票一事已無從事後干涉，且德克公司與好電公司磋商合併事宜時，

李大任與溫瑞帆並未再有聯繫而有影響其作成投資決策之可能，溫瑞帆作投資決定時並無從實

際知悉內線消息，此一事先指示買入股票之計畫，不應課予行為人內線交易之罪責。 
另查晉才集團於好電公司上市後，即陸續購入好電公司股票建立持股，每日平均交易量約

為 280 張；其中，自 94 年 1 月 13 日起至 96 年 10 月 11 日(晉才集團重新調整對好電公司的投

資計畫，加碼買進其股票之日)為止，其每日平均交易量為 373 張，而自 96 年 10 月 11 日至 97
年 3 月 31 日李大任通知溫瑞帆停止買進好電公司之日止，其每日平均交易量為 226 張；觀其

交易數量之變化，決定加碼後交易量不增反減，且總體並無太大異常變化；又消息於 97 年 3
月 31 日明確後，李大任即通知溫瑞帆停止為晉才集團買進好電公司股票，何以有成立內線交易

之嫌?實屬冤枉。 

(五)縱認李大任構成內線交易，其犯罪所得並未達一億元，且李大任對此要件並無認識，不

該當證券交易法第 171 條第 2 項之罪 

1. 犯罪所得為犯罪之構成要件，李大任對犯罪所得達一億元以上並無認識 
證券交易法第 171 條第 2 項所謂之「犯罪所得達新台幣一億元以上」應定性為犯罪之構成

要件，若將之解釋為客觀處罰條件，將遭下列質疑：(一)參客觀處罰條件之類似立法例如刑法

第 185 條之 4 肇事逃逸罪、第 238 條詐術結婚罪，此等要件在性質上係「有無」的問題，而非

「累計」或「程度」的問題，二者性質不同。(二)證券交易法第 171 條第 1 項第 1 款為內線交

易之基本規定，而同條第 2 項特別要求「犯罪所得達新台幣一億元以上」之要件僅係加重刑罰

之規定，與客觀處罰條件係作為「限制刑罰事由」並不相同。(三)證券交易法第 171 條第 2 項

修法理由93指出「各種金融犯罪之危害程度程度有所不同，對於嚴重危害經營及金融秩序者，以

犯罪所得逾一億元為標準，因其侵害之法益及對社會經濟秩序影響較大，應有提高刑罰之必要。」

由此以觀，有關犯罪所得之要件係以保障企業經營及維護金融秩序的社會法益為目的，而構成

要件之本質，係指透過其設置以提示所保護之法益，明確禁止犯罪行為之發生，以達成法益保

護之目的。綜上理由，「犯罪所得達新台幣一億元以上」之要件應定性為犯罪之構成要件，須

行為人在買賣有價證券時就所得金額達一億元以上之事實有所認識，否則因本罪不處罰未遂

                                                           
86 參林孟皇，同註 53 文，頁 62。 
87 Rule 10b5-1(c)(1)(i)(A). 
88 參劉成墉，同註 83 文，頁 165。 
89 Rule10b5-1(c)(1)(i)(B). 
90 Rule 10b5-1(c)(2). 
91 參郭大維，論我國內線交易法制─由英美兩國對證券市場內線交易之規範談起，軍法專刊，第 56 卷第 4 期，頁 6

8，99 年 8 月。 
92 參劉連煜，內線交易免責之抗辯：預定交易計畫，台灣法學雜誌，第 114 期，頁 107，97 年 10 月。 
93 參立法院公報，第 93 卷第 2 期，頁 196。 



 

 

犯，行為人自不成立本罪94。 
因「犯罪所得達新台幣一億元以上」之要件應定性為犯罪之構成要件，而李大任於指示溫

瑞帆買進好電公司股票時，其對最後獲利金額會達一億元以上並無認識，故不該當第 171 條第

2 項之罪。 
2. 犯罪所得之計算方式應採擬制性所得計算方式 
證券交易法第 171 條之行政院修法理由謂：有關犯罪所得之計算，「對其計算犯罪所得時

點，應以犯罪行為既遂或結果發生時該股票之市場價格，或當時該公司資產之市值為準。至於

計算方法，可依據相關內線交易情形或帳戶資金進出情形或其他證據資料加以計算。例如對於

內線交易可以行為人買賣之股數與消息公開後價格漲跌之變化幅度差額計算之95。」故犯罪所得

金額應依照「犯罪行為既遂」(買進股票)或「結果發生」(賣出股票獲利)之時，以「股票市價」

或「資產市值」為準。且該條立法理由所載「消息公開後價格漲跌之變化幅度」當指計算內線

交易之犯罪所得時點，必須該股票價格之變動與該內線消息之公開，其間有相當關連者為必要
96。 

自證券交易實務而言，倘有重大影響公開發行公司股票價格之訊息產生，該訊息對於公司

股價之影響約在十個營業日左右，十個營業日過後公司股票價格之漲跌將回歸一般股市之常

態，該內線消息公開後之十日收盤平均價，即為「市場合理基準之交易價格97」。故消息公開後

之十日收盤平均價，可擬制與該內線消息之公開有相當之因果關係98。 
由體系解釋觀之，參考類似法制內，證券交易法第 157 條之 1 第 3 項(舊法為第 2 項)對內

線交易之損害賠償採擬制性之計算方式；一般認為屬廣義的內線交易之證券交易法第 157 條第

2 項對短線交易之犯罪金額亦採擬制性的計算方式99。採擬制性之計算方式，亦可解決未賣出的

股份應如何計算之問題100。 
綜上所述，採擬制性所得計算方式，具有計算基礎一致性之優點，可解決該股價波動之存

續期間舉證上之困難，亦能將尚未實現之利益或規避之損失予以計入犯罪所得101，因影響股價

的因素眾多，在股價瞬息萬變的證券交易市場，計算犯罪所得金額，應採擬制性所得計算公式
102。按高等法院 96 年度上訴字第 5186 號刑事判決亦認為犯罪所得之計算應採擬制性犯罪所得

之計算公式，故應以「市場合理基準之交易價格(消息公開後十日平均收盤價)*買進股數-購入成

本-證券交易稅-交易手續費」計算犯罪所得， 鈞院於另案中亦同意此見解103。 
3. 李大任不構成內線交易，並無任何犯罪所得 
97 年 3 月 31 日消息明確後，李大任即通知溫瑞帆停止買進好電股票，故晉才集團在此之

                                                           
94 參顧立雄、陳一銘，論內線交易犯罪所得之相關問題，萬國法律，第 161 期，頁 60，97 年 10 月。 

95 參立法院公報，同註 93，頁 197。 

96 參王志誠，證券交易法第 171 條「犯罪所得」之計算爭議，法學雜誌，第 196 期，頁 27，101 年 3 月。 

97
 參陳彥良，內線交易犯罪所得計算爭議研析－最高法院 98 年度台上字第 4800 號判決，月旦法學雜誌，第 188 期，

頁 206，100 年 1 月；林孟皇，金融犯罪與刑事審判，頁 315 以下，100 年 1 月。 

98 參王志誠，同註 96 文，頁 27；李開遠，證券交易法第 171 條有關內線交易罪「犯罪所得」金額計算相關問題之探

討，銘傳大學法學論叢，第 14 期，頁 299，99 年 12 月；顧立雄；陳一銘，同註 94 文，頁 61 以下；吳天雲，追徵

內線交易犯罪所得的計算時點與方法，台灣法學雜誌，第 124 期，頁 115，98 年 3 月。 

99 參證券交易法第 171 條犯罪所得學術研討會，林孟皇法官發言。 

100 參劉連煜，同註 18 書，頁 542；吳天雲，同註 98 文，頁 115。 

101 參趙松山，證券交易法第 171 條第 2 項「犯罪所得」認定之研究─以內線交易罪為探討中心，東吳大學法律學系

碩士在職專班法律專業組論文，頁 49，101 年。 

102 參林孟皇，同註 53 文，頁 66。 

103 參台北地院 95 年度矚重訴字第 1號刑事判決；台北地院 97 年度金訴字第 10 號刑事判決。 
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前所有交易並無違反內線交易之規定。惟若要計算犯罪所得，犯罪所得之計算應為「市場合理

基準之交易價格*買進股數-購入成本-證券交易稅104-交易手續費105」，而消息之市場合理基準之

交易價格應以該消息於同年 4 月 1 日公開後之十日平均收盤價為 51.8 元106計算之。綜上，李大

任並無從事內線交易，故無任何犯罪所得。 

(六)結論 
李大任並未買入好電公司股票，亦未利用晉才集團之名義從事內線交易，故不該當內線交

易之罪。晉才集團買入好電公司股票係在李大任實際知悉內線消息之前，晉才集團亦無違反內

線交易之規定。因李大任不構成內線交易之罪，故亦無任何犯罪所得。 

四、就潘逸璇被訴違反內線交易之規定，答辯如下 

(一)潘逸璇非內線交易之規範對象 

1. 消息受領人僅限於直接消息受領人 
依起訴書所指述之犯罪事實，顯認為好電公司內部人證人秦子其因職務關係知悉「好電公

司將與德克公司合併」之消息後，將該消息「傳遞」予證人秦子婷，證人秦子婷復將該消息「傳

遞」予潘逸璇，而潘逸璇即該當證券交易法第 157 條之 1 第 1 項第 5 款「從前四款所列之人獲

悉消息之人」。惟按證券交易法第 157 條之 1 第 1 項第 5 款所規定107即所謂「消息受領人責任」，

必須「從前四款所列之人獲悉消息者」始為消息受領人，故欲將本款規範範圍擴張及於間接消

息受領人似有困難108。且在消息輾轉相傳後獲悉消息之人與前四款之人間之關係已顯模糊，對

於消息之真實性往往無從確定，則此時其與一般投資人所居之地位並無差異，此對於證券市場

之公平性並無危害，因而無處罰之必要，且欲將間接消息受領人列入規範，在理論基礎上似嫌

薄弱，而其消息流傳過程之舉證亦有困難，在執行上也不符合成本效益。 
參酌日本立法例，日本金融商品交易法第 166 條第 3 項規範之消息受領人亦以直接消息受

領人為限，而不包含間接消息受領人109。依日本法規定，消息受領人必須自與公司有關係之人

或之前與公司有關係之人處受領與重大事實相關的消息，始足當之110。 
查證人秦子其於家庭聚餐時，告知其妹證人秦子婷好電公司將有營運轉變、值得投資，證

人秦子婷復將該消息告知潘逸璇，潘逸璇並非直接從證人秦子其獲悉消息，僅為間接消息受領

人，依上開解釋，第 157 條之 1 之規範主體不包含間接消息受領人，故潘逸璇非內線交易之規

範對象。 

                                                           
104 按證券交易稅條例第 3條：「證券交易稅向出賣有價證券人按每次交易成交價格依左列稅率課徵之：一、公司發行

之股票及表明股票權利之證書或憑證徵千分之三。二、公司債及其他經政府核准之有價證券徵千分之一。」故本案

之證券交易稅以 3�計算之。 

105 按財政部 80 年台財證（二）字第 10426 號函：「(一)證券經紀商受託買賣股票及受益憑證，向委託人收取證券交

易手續費之費率，按成交值千分之一．四二五計收。依上述費率計算手續費未滿二十元者，按二十元計收。」查本

案之手續費為 1�，故以 1�計算之。 

106 查消息於 97 年 4月 1日公開後之十日平均收盤為 51.80 元(算至小數點後第 2位)。 

107 按證券交易法第 157 條之 1 第 1項第 5款所規定：「下列各款之人，實際知悉發行股票公司有重大影響其股票價格

之消息時，在該消息明確後，未公開前或公開後十八小時內，不得對該公司之上市或在證券商營業處所買賣之股票

或其他具有股權性質之有價證券，自行或以他人名義買入或賣出：…五、從前四款所列之人獲悉消息之人。」 

108 參林國全，同註 14 文，頁 284~285；姚志明，內線交易責任主體之研究，月旦民商法雜誌，第 30 期，頁 99，99

年 12 月；賴源河，證券交易法之公平機制，月旦法學雜誌，第 1期，頁 93~94，84 年 5 月；吳崇權，我國有關內部

人交易之禁止規定(上)，證券管理，第 8 卷 9期，頁 9，89 年 9 月。 

109 參姚志明，同註 108 文，頁 99。 

110 參陳冠潔，同註 10 文，頁 163。 



 

 

2. 縱認及於間接消息受領人，潘逸璇亦無消息受領人之內線交易責任可言 
(1)消息傳遞責任(Tipper/ Tippee Liability) 

按證券交易法第 157 條之 1 第 1 項第 5 款即源自於美國法上之「消息傳遞理論111」：就傳

遞之一方，學理上稱之為「消息傳遞人/消息提供者」(tipper)；受領消息之一方稱之為「消息受

領人」(tippee)，消息受領人獲悉消息後，買賣股票者，自應負證交法上民、刑事責任；另消息

傳遞人如僅洩露(傳遞)消息而未買賣股票者，不負刑事責任，僅負民事責任，高等法院一再作

成判決肯認此見解112。 
再按「消息傳遞理論」，並非任何自內部人獲知未公開內線消息者，均該當「消息受領人」。

依該理論之建構，消息受領人負內線交易罪責之要件如下：(一)消息傳遞人須違反受任人之忠

實、信賴義務而洩密；(二)消息受領人須明知或可得而知內部人違反受任人義務；(三)消息傳遞

人為直接或間接圖謀個人利益而傳遞消息113。故須告知消息人違反其義務而洩密，否則消息受

領人不可能負起任何內線交易的責任114。另除前開要件外，解釋上還應以消息受領人明知或可

得而知該消息為重大影響股票價格且尚未公開之消息為必要。 
關於消息傳遞人的受任人義務之違反，係以消息傳遞人是否因傳遞消息而直接或間接獲有

個人利益以決定其是否違反對股東之信賴義務。而消息受領人之主觀要件上，尚須證明其獲悉

該消息為保密資訊，且同時知道消息傳遞人並無商業上正當理由(而係為滿足其個人利益)或違

反對公司股東公平交易的義務，始符合該要件115。 
惟倘消息傳遞人僅係推薦消息受領人買賣某一公司股票，但並未給予其有關該公司之特定

資訊，消息受領人乃依據該推薦進行交易，由於該消息並不具體明確，故不具有重大性。且推

薦他人買賣股票亦未違反受任人義務，故消息受領人毫無責任可言。故公司董事未洩漏公司內

線消息，僅單純推薦買進自家公司股票並無違反禁止內線交易之規定。 
(2)證人秦子其無違反義務洩密，且潘逸璇不知其違反受任人義務，潘逸璇不須負禁止交

易之責任 
依前述「消息傳遞理論」之內涵，構成內線交易之前提，須以消息傳遞人違反「受任人義

務」，為圖謀「個人利益」而傳遞消息。而依前述學說上之見解，對於消息傳遞人是否違反信

賴義務之判斷標準即在於是否有因傳遞消息而直接或間接受有「個人利益」，如消息傳遞人並

未圖「金錢上利益」、「名譽上利益」抑或是「機密消息之餽贈」，即難認消息傳遞人有違反

「受任人義務」之情事。 
惟查，97 年 3 月 31 日證人秦子其於家庭聚餐中之談話內容116僅係家人間日常對話，內

                                                           
111 參劉連煜，同註 15 書，頁 27 以下。 

112 參高等法院 96 年度矚上重訴字第 17 號刑事判決；高等法院 89 年度上易字第 17 號刑事判決；高等法院 89 年度上

易字第 4472 號刑事判決；高等法院 91 年度上訴字第 1399 號刑事判決；高等法院 99 年度金上訴字第 56 號刑事判決。

相同見解台北地院 97 年度金重訴字第 6號刑事判決。 

113 參劉連煜，同註 18 書，頁 450 以下；劉連煜，證券交易法：第一講─內線交易與行為主體，月旦法學教室，第 1

02 期，頁 68，100 年 4 月；陳峰富，內線交易重大訊息具體要件與成立時點之界定，政大法學評論，第 79 期，頁 1

87，93 年 6 月。 

114 參劉連煜，同註 18 書，頁 462；劉連煜，同註 15 書，頁 27。 

115 參張心悌，內線交易消息傳遞之民事責任，臺北大學法學論叢，第 74 期，頁 118 以下，99 年 6 月；張心悌，內

線交易內部人之判斷─高雄地方法院 94 年度訴字第 2791 號刑事判決評釋，台灣法學雜誌，第 114 期，頁 183 以下，

97 年 10 月；姚志明，同註 108 文，頁 84。 

116 查證人秦子其於家庭聚餐中談到：「好電公司即將有重大營運轉變，自己所持有的好電公司股份將因此獲利甚豐，

不久將可以卸下經營公司的重擔。證人秦子婷隨即探問營運轉變細節，證人秦子其表示此乃公司商業機密，無法多

談…」 
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容提及證人秦子其有意卸任，且僅說到營運將有改變，對於合併消息並未提到隻字片語。

況證人秦子婷欲再探問時，證人秦子其亦表示此乃公司商業機密，無法多談，依證人秦子其於

審判中之證述117可資證明，故其並無基於「個人利益」甚或「餽贈之意」之考量而傳遞消息，並

無違反「信賴義務/忠實義務」118。更常見是董座透過媒體宣布加碼自家股票119以表對公司前景

深具信心，間接推薦投資人跟進，難認此行為便係傳遞內線消息 
又潘逸璇於 97 年 4 月 1 日從證人秦子婷得到之消息，僅係證人秦子其有感而發即將卸下

重任而已，縱有提及公司內部營運等語，亦不夠明確，且於獲悉消息當日亦已經媒體報導，其

主觀上不認為該消息為應保密之資訊，亦無法得知證人秦子其所言是否有違反受任人義務，故

潘逸璇毫無責任可言。 

(二)潘逸璇知悉之內容並非內線消息 

1. 認定內線消息之範圍應採主觀說 
判定是否為內線消息，首先應特定消息之範圍。認定內線消息時，應以「被告實際知悉」

之訊息為內線消息之判斷對象120。亦即進行判斷之際，應以被告交易時實際知悉之事實為其範

圍，作為判斷重大性之具體對象121。按於判斷重大消息之範圍對象時，亦認為應以「被告實際

所獲悉」之訊息為判斷對象，此依意旨迭經最高法院作成判決122。美國聯邦第 7 巡迴法院於西

元 1985 年之 Michaels v. Michaels123案及第 9 巡迴法院於西元 2008 年之 SEC v. Talbot124案中，

亦同此見解125。 
2. 重大消息之判斷標準 
按重大消息管理辦法第 2 條規定列舉重大消息為：「涉及公司之財務、業務，對其股票價

格有重大影響，或對正當投資人之投資決定有重要影響之消息。」另參美國聯邦最高法院西元

1976 年 TSC v. Northway126一案中表示：「假如一合理股東非常可能認為一遺漏之事實，會對

其決定如何行使投票有重大影響，則該事實將是一件重大的事實127。」故重大性之判斷即：「一

項未經公開之消息，假如一位合理投資者知道這消息，在其為投資決定時，非常可能會認為此

一消息對其投資決定會有重要影響」，則此一消息即為重大之消息128。 

                                                           
117 查證人秦子其於審判中之證述表示：「(於家族聚會中)主要是閒聊一些家族內部的事，我只有告訴他們好電公司即

將有重大營運轉變，可以準備卸下經營公司的重擔，但我沒有透露細節。」 

118 依美國實務判決亦認為家人間討論公司機密並無違反義務亦無因個人利益而洩露消息，參 SEC v. Switzer, 590 

F. Supp. 756 (W.D. Okla., 1984). 

119 http://www.libertytimes.com.tw/2012/new/jun/14/today-e2.htm，最後到訪日：101 年 9 月 14 日。http://pr

o.udnjob.com/mag2/tool/storypage.jsp?f_ART_ID=48405，最後到訪日：101 年 9 月 14 日。 

120 參林孟皇，內線交易重大消息的明確性與實際知悉─2010 年新修正內線交易構成要件的解析，月旦法學雜誌，第

184 期，頁 153，99 年 9 月。 

121 學者認 99 年 6月證券交易法修正改為「實際知悉」之意涵之一亦在強調「以行為人確知之事實為判斷對象與重大

性認定之範圍」。參武永生，同註 74 文，頁 65。 

122 參最高法院 98 年度台上字第 6492 號刑事判決；最高法院 94 年度台上字第 1433 號刑事判決。 

123 767 F.2d 1185 (7th Cir. 2008). 

124 530 F.3d 1085 (9th Cir. 2008). 

125 參武永生，同註 28 文，頁 18。 

126 426 U.S. 438 (1976). 

127 本段判決原文參同註 20。 

128 參劉連煜，同註 18 書，頁 506；劉連煜，內線交易之客觀要件(上)，月旦法學教室，第 108 期，頁 84，100 年 1

0 月；劉連煜，內線交易之客觀要件(下)，月旦法學教室，第 110 期，頁 57，100 年 12 月；TSC 案之相關介紹參：



 

 

3. 潘逸璇知悉之消息非內線消息 
查證人秦子其之證述129僅告知證人秦子婷自己即將可卸除重任、好電公司值得投資等語，

而證人秦子婷復將該消息告知潘逸璇，然客觀上依據該消息並無法判斷好電公司值得投資係客

觀發生影響公司業務之事實，或僅係證人秦子其主觀上有感而發所表示對公司深具信心之欣慰

之語。參考歐盟內線交易指令對於內線消息之定義，其中附加「性質明確」之標準即在排除此

種純粹臆測、個人意見或謠傳之消息130，故該消息不夠具體明確，對好電股票價格無重大影響、

對正當投資人之投資決定亦無重要影響。查證人秦子其所言，性質上僅屬於一建議性質之消息，

未具有具體內容，故為不具有明確性事實依據之消息131，則被告潘逸璇是否購買好電公司股票，

仍須由其自己作出涉險之判斷。此種市場隨處可見之消息，不論依證券交易法第 157 條之 1 第

5 項或美國實務標準，均無法影響正當合理投資人之投資決定，難以認定潘逸璇實際知悉者為

內線消息。 
查證人秦子婷之證述132可知其對好電公司營運狀況如何，並不了解。其於 97 年 4 月 1 日

至同年 4 月 10 日與潘逸璇之通話，內容主要為感情問題，並無積極證據顯示有提及好電公司即

將有重大營運轉變之事。且因證人秦子婷本身對好電公司毫無了解，有何內線消息得以傳遞予

潘逸璇?況以其通話次數如此頻繁，若潘逸璇頻頻詢問好電公司營運內容，證人秦子婷何以會不

記得有傳遞內線消息予潘逸璇?故證人秦子婷無告知潘逸璇內線消息之語應屬可信。綜上所述，

潘逸璇並未實際知悉好電公司將與德克公司合併之內線消息。 

(三)潘逸璇並未實際知悉好電公司與德克公司之合併消息 

1. 實際知悉之判斷標準 
證券交易法此次修正將行為人「獲悉」改為「實際知悉」，此一修正乃係為使要件更為明

確，並強化公訴人對於行為人是否「實際知悉」之舉證責任。此外，相關內線交易在起訴過程

中，行政機關與司法機關原本就具有舉證責任，過去在查緝內線交易時，相關人員在自我約束

下，雖採「獲悉」舉證，惟如簽字、用印等證據，均未必可推論內部人已然知悉內線消息。準

此，本次修法後，實應要求檢方不得以推論方式為內部人獲悉內線消息之證據，以落實證據裁

判原則，且必須證明內部人就該等重大消息已經得到主觀上之確信後，始該當實際知悉之要件。 
2. 潘逸璇並未實際知悉好電公司與德克公司之合併消息 
查起訴書之意旨，似認證人秦子婷復將該消息傳遞予潘逸璇，然今就證人秦子婷與潘逸璇間之

通聯紀錄而言，實無從得知或判定其二人所通訊之內容為何，蓋通聯記錄僅能顯示通話雙方於

特定時間曾有通話之事實，並不能證明通話雙方之對談內容為何。本於嚴格證明法則，不得僅

憑證人秦子婷與潘逸璇間之通聯紀錄，即認定證人秦子婷有傳遞「好電公司將與德克公司合併」

之消息予潘逸璇。 
刑事訴訟法上所謂認定犯罪事實之證據，係指足以證明被告確有犯罪行為之積極證據而

言，該項證據必須適合於被告犯罪事實之認定，始得採為斷罪之資料、刑事訴訟法採實體的真

實發現主義，故認定被告犯罪事實須有積極明確之證據，不能以推測或擬制之方法以為裁判基

礎。倘積極證據不足證明犯罪事實時，被告之抗辯或反證，縱無法否定該犯罪事實，仍不能以

                                                                                                                                                                                     
劉連煜，同註 52 文，頁 290；林孟皇，同註 120 文，頁 147。 

129 查證人證人秦子其之證述表示：「(97 年 3 月 31 日之家庭聚餐)主要是閒聊一些家族內部的事，我只有告訴他們好

電公司即將有重大營運轉變，可以準備卸下經營公司的重擔，但我沒有透露細節。」 

130 參歐盟指令第 1 條第 1 項, Ashe, The Directive on Insider Trading, 13 Company Lawyer 15, 16 (1992); M

oloney, supra note 16, at 953-954. 

131 參高等法院高雄分院 96 年度上訴字第 294 號判決 

132 查證人秦子婷於 98 年度偵字第 98188 號之訊問中證述表示：「沒有(投資好電公司)，因為我不懂股票，而且好電

公司營運狀況如何，我們都不清楚。」、「我印象中應該沒有(將好電公司即將有重大營運轉變之事告知其他人)。」 
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此資為積極證據應予採信之理由，此意旨迭經最高法院作成判決133。 
舊法下對於行為人是否獲悉「內線消息」，最高法院認為「應就相關事實之整體及結果以

作觀察，不應僅機械性地固執於某特定、且具體確定之事實發生時點而已134。」蓋倘若機械性

地固執於某一特定事件，即有可能發生「倒果為因」之謬誤。而此見解在證券交易法第 157 條

之 1 已將對行為人主觀要件之要求，由「獲悉」提升為「實際知悉」之情形下，對於行為人是

否實際知悉「重大消息具體明確內容」之認定，毋寧應更加嚴謹，更不應機械性地固執於某一

特定事件，不能因為該重大消息嗣後發生，反推行為人當時所知悉之內容即為該重大消息之具

體明確內容，而忽略該重大消息具體內容於當時是否已臻明確之前提性問題。 
復承前所論，今既無從考證人秦子婷與潘逸璇間通聯之內容為何，故無法藉由通聯記錄認

定證人秦子婷曾於電話中傳遞予被告潘逸璇任何內線消息。準此，在未能確切知悉二人通聯之

內容前，本於嚴格之證明法則，實不得以推測或擬制之方法率認被告潘逸璇實際知悉前揭內線

消息，此一意旨為最高法院所肯認135。 

(四)潘逸璇買進好電公司股票係基於其他因素 

潘逸璇買進好電公司股票之時，適逢全球智慧型手機蓬勃發展。依當時瑞典研究機構 Berg 
Insights 就預測，全球 GPS 手機將從 96 年的 1.75 億支，成長至 101 年的 5.6 億支。而台灣智

慧型手機大廠如宏達電、宇達電通與倚天資訊，均擁有多款紅遍全球的 GPS 手機，值得關注136。

且同年分析智慧型手機大廠宏達電去年全年獲利出爐，再度穩坐台股最會賺錢公司的寶座，在

高價電子股中一枝獨秀137。多家財經報紙皆認為手機相關產業儘管在 97 年金融風暴之影響下，

仍有持續上漲之趨勢。該時期智慧型手機百花齊放，電子原物料中概股依舊看好，時人皆知悉

電子零件組類業值得投資。 
97 年正逢金融風暴，各家知名企業紛紛裁員以躲避金融海嘯，且潘逸璇遭遇感情問題困

擾，依證人秦子婷之證述138可資證明。在經濟誘因及感情之壓力下，故欲尋求投資理財方式以

獨立及穩定經濟來源。因當時手機業市場表現屢創新高，投資手機業亦屬合理、明智，而手機

相關產業之上市公司中，好電公司係潘逸璇唯一認識之公司，且同年 2 月 26 日及 4 月 1 日工

商時報及經濟日報均以顯著篇幅報導好電公司值得投資，故潘逸璇選擇將其資金全數投入好電

公司。 

(五)潘逸璇於 97 年 4 月 14 日買進股票之時內線消息已於 97 年 4 月 1 日公開 

1. 公開之意義 
按重大消息管理辦法第 6 條之規定，有關財務業務消息的公開，以輸入公開資訊觀測站為

唯一的公開方式。參考美國聯邦證管會之規定，如將消息經由公眾認知的管道向證券市場廣為

傳送，使消息置於投資大眾得以共見共聞的狀態，即屬公開。反觀我國上該規定似過於狹隘而

不符立法意旨，依大法官解釋第 137 號及第 216 號，法院不受其拘束139。況公開之目的在於使

所有潛在投資者可以獲得正確、完整、可信賴之訊息，以作為判斷是否公平投資之基礎，故若

                                                           
133 參最高法院 29 年上字第 3105 號判例、最高法院 40 年台上字第 86 號判例、最高法院 89 年度台非字第 441 號刑事

判決。 

134 參最高法院 100 年度台上字第 7306 號刑事判決；最高法院 100 年度台上字第 3800 號刑事判決；最高法院 100 年

度台上字第 1449 號刑事判決；最高法院 98 年度台上字第 7898 號刑事判決。 

135 參最高法院 101 年度台上字第 476 號刑事判決；最高法院 93 年度台上字第 6749 號刑事判決均同此意旨。 

136 參錢明儀，GPS 手機滿足行動玩家，Cheers 雜誌，94 期，97 年 7月，可參見網路資料庫 http://www.cheers.com.

tw/article/article.action?id=5022596。 

137 參 Upaper，宏達電第 4季 1 天賺 1億，97 年 1月 9日，10 版。 

138 查證人秦子婷於 98 年度偵字第 98188 號之訊問中證述：「(與潘逸璇密集通話)主要是聊一些感情問題。」 

139 參賴英照，同註 18 書，頁 539；劉連煜，同註 18 書，頁 499。 



 

 

已將訊息完整、充分公開予大眾知悉，則已達到公開之要求，不應以輸入公開資訊觀測站為唯

一之公開方式，此一見解迭經各級法院及 鈞院作成判決140。 
2. 本案公開時點應為97年4月1日 
按消息之公開不應以輸入公開資訊觀測站為唯一方法，若認潘逸璇實際知悉之消息為內線

消息，查 97 年 2 月 26 日於消息明確前，工商時報及經濟日報均已以顯著篇幅報導；同年 4 月

1 日消息明確後，工商時報及經濟日報均以顯著篇幅報導141，故該消息已置於公開之狀態。故

好電公司股票將漲之消息已經工商時報及經濟日報於 97 年 4 月 1 日大肆報導，該消息已置於不

特定或特定之多數投資人可共見共聞之情形下，已符合證券交易法第 157 條之 1 有關公開之規

定。 

(六)結論 
潘逸璇非內線交易之規範主體，亦未獲悉內線消息，其買賣股票係在消息公開後，故不成

立內線交易之罪。 

五、綜上，李大任並無自行或利用晉才集團買賣好電公司股票，並無構成內線交易；晉才集團

亦無違反證券交易法第 157 條之 1 內線交易之規範。潘逸璇並非內線交易之規範主體，其實際

知悉之消息亦絕非內線消息，其買賣好電公司股票係在合併消息公開後。被告二人尚無實際知

悉內線消息而為內線交易犯行之情，自不應以內線交易之罪責論處。尚祈 鈞院鑒察，賜被告

無罪之諭知，以維權益，並避冤抑，實至為感戴。 

 
此  致 

臺灣臺北地方法院刑事庭   公鑒 
中 華 民 國 一 ○ 一 年 九 月 二 十 一 日 

具狀人 李大任  （蓋章） 
  潘逸璇  （蓋章） 

撰狀人 ○○○  （蓋章） 
 
 

                                                           
140 參台北地院 95 年度矚重訴字第 1號刑事判決；高等法院台南分院 92 年度金上訴字第 1450 號刑事判決；高等法院

99 年度重金上更(一)字第 10 號刑事判決；最高法院 100 年度台上字第 3633 號刑事判決。 

141 查 97 年 4 月 1日工商時報及經濟日報報導稱：美國德克公司併購好電公司已趨成熟，德克公司併購好電公司價格，

將比現行公開市場價格高出甚多。 




