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新 聞 放 大 鏡   
 

查富味鄉內線交易  
─《論財報不實、操縱市場與內線交易之競合》 
 

編目：商法 

 

【新聞案例】註1 

黑心油事件之後，檢方再度搜查富味鄉工廠，4 日帶回包括董事長陳文南在內

28 人，因為富味鄉這段期間內股價異常波動，疑似涉及內線交易，檢方懷疑富味鄉

為了避免股價損失，召開內容不實的記者會，先說棉籽油通通外銷，後來被踢爆台

灣也有賣，才改口道歉，檢調要釐清這段期間，是不是有特定人士操控。經過漏夜

偵訊，5 日凌晨 3 點多，董事長陳文南和發言人林秀蓉 50 萬元交保，陳文南其他兩

個兄弟董事陳瑞禮和陳錫銘則是 30 萬交保。 

步入地檢署，富味鄉董事長陳文南一臉憔悴，用手遮著臉不想讓媒體拍攝，他

和另外兩個兄弟陳瑞禮和陳錫銘，還有富味鄉發言人林秀容，都以被告身分遭到調

查。凌晨 3 點多，陳文南和林秀蓉以 50 萬交保，陳瑞禮和陳錫銘以 30 萬交保，其

他員工則是陸續被請回。 

    富味鄉繼黑心油事件之後，再度被調查，原因是因為疑似涉及內線交易，新北

市地檢署主任檢察官馮成指出，檢方發現，富味鄉從黑心油事件爆發後，股價從原

本的 80 元重挫跌到 29.8 元，為了避免損失，富味鄉竟公然說謊，召開內容不實記者

會，股價緩慢回升，接著被衛生局踢爆，股價又下挫到 43 元，目前爬到 43.8 元。 

    關鍵就在富味鄉召開記者會卻說謊，一直到被衛生局踢爆不實，這段期間股價

異常波動，被懷疑可能有高層介入，涉嫌內線交易利用人頭炒股。10 月 25 日，陳

文南親上火線承認錯誤，表示「本公司各部門主管倉促中統計棉籽油，相關資料有

誤，造成對外的訊息錯誤。」但在之前對外卻宣稱，棉籽油全都銷往國外，後來卻

被踢爆原來台灣也有賣。 

    富味鄉之前因為混油標示不清，被新北市衛生局開罰，陳文南等人被依詐欺罪

起訴，現在又爆出內線交易案，曾經是「台灣之光」、全台第一的芝麻油品牌，現

在因為黑心油風波和內線交易重創形象。 

 

                                                 
註1東森新聞記者廖峰祥、孟憲豪／社會中心新北報導。 
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【重點提示】 

近來食品安全問題接二連三地出現，且往往於事件爆發牽連多數合作公司，其中不

乏有已上市、上櫃之公司，惟在公司就是否涉及食安問題消息尚未被大眾所知情前，

公司內部人極可能發生內線交易之行為，甚至積極地為違反證交法第 20 條之 1 財報

不實之行為，亦有可能該當證券交易法第 155 條第 1 項第 6 款散布流言之行為。據

此，考生於面對相關問題之時，務必應將證券交易法中各種違反之態樣加以思考，

並針對題目所問之內容加以回答。 

【考點剖析】 

如上所述，本件新聞事實背後可能涉及之問題包括內線交易、財報不實及散布流言

等法律問題，是分述如下： 

一、內線交易 

依據證券交易法第 157 條之 1 第 1 項之規定，公司之內部人或消息受領人，於

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 18 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。本件新聞

中之公司若係使用混有黑心油之商品，將會影響其公司之商譽及未來之營運，

勢必將造成其股票下跌之結果，如持有該公司股份之內部人，為了避免損失而

於此消息未公開前或公開後 18 小時內售出其股份，即有成立內線交易之可能。

就此，應特別注意者係關於所謂內線交易消息之定義，依據證券交易法第 157

條之 1 第 5 項之規定，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。而就此重要消息之範圍及公開

方式等相關事項之辦法，則由主管機關所定之《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》加以處理。此外，學

說上亦就內線交易之重大性、明確性及是否有成立之時點等問題為討論，本文

限於篇幅僅就此點到為止，若對此等爭議不熟之讀者，請務必就此仔細加以研

讀。 

二、散布流言 

依據證券交易法第 155 條第 1 項第 6 款之規定，對於在證券交易所上市之有價

證券，乃不得為意圖影響集中交易市場有價證券交易價格，而散布流言或不實

資料。由本件新聞事實：「檢方發現，富味鄉從黑心油事件爆發後，股價從原

本的 80 元重挫跌到 29.8 元，為了避免損失，富味鄉竟公然說謊，召開內容不實



【高點法律專班】 
版權所有，重製必究！ 

 

 

 

 

 

  

記者會，股價緩慢回升，接著被衛生局踢爆，股價又下挫到 43 元，目前爬到

43.8 元。」中即可看出，該案之當事人即有可能違反了證券交易法第 155 條第 1

項第 6 款關於以散布流言操縱市場之規定。此外，關於散布流言之散布行為，

學說上有認為僅單純對於特定人或少數人散布流言或不實資料，尚不足以達到

影響證券價格之效果，故僅有刑法上成立詐欺罪之可能，讀者宜就此要件加以

注意。 

三、財報不實 

依據證券交易法第 20 條之 1 之規定，若證券交易法第 20 條第 2 項之財務報告

及財務業務文件或依第 36 條第 1 項公告申報之財務報告，其主要之內容有虛偽

或隱匿之情事，則對於發行人所發行有價證券之善意取得人、出賣人或持有人

因而所受之損害，應負賠償責任。本件富味鄉若再混有加油事件後，為隱瞞營

業額下降此等關於財務業務之事實，而於其財務業務文件上為虛偽或隱匿之情

事，即可能因違反本條之規定而對於投資人負損害賠償之責任。此外，就財報

不實之損害賠償責任，因特別注意因果關係之問題，蓋公司往往主張投資者並

非看了其財報始交易該公司之股份。而為了解決此交易因果關係之舉證困難，

學說、實務上即有採取美國聯邦最高法院以效率資本市場假說（The efficient 

capital markets hypothesis）為基礎的詐欺市場理論，用以推定證券詐欺中之交易

因果關係。對此，依據臺灣高等法院高雄分院民事判決 94 年度金上字第 1 號

判決：「惟一般公開說明書及財務報告之內容，往往使用諸多專業術語，如未

具有相關之會計、財經或法律等專業知識，尚難暸解其所述內容，且一般非專

業投資人大都並無參酌財務報告 以決定其購買意願，亦屬實情，則立大公司等

抗辯○○等人並非信賴財務報告而購買股票，其所受損害與財務報告間，並無

相當因果關係存在等語，即非全然無據。然查，在公開市場為股票交易者並非

僅限於非業專投資人而已，專業投資者（如：投資信託公司及外國資金等）參

與股票買賣，更為股票交易之主要對象，而各該專業投資者均聘僱有相關專業

人員從事各項財經資訊等影響股票行情因素之分析、研判，並提出投資意見以

供是否進場交易之參考，此為眾所周知之事實，而此類專業投資者，對各該上

市、上櫃公司之財務報告，既本其專業知識為研判分析，藉以決定是否交易買

賣，並使一般非專業之投資大眾因此而跟進或為參與交易之決定，則在整體交

易市場之運作下，任何以不實資訊公開於股票交易市場之行為，應均可視為對

參與股票交易之不等定對象為詐欺，並進而推定任何參與股票交易之善意取得

人或出賣人，均有信賴該資訊之真實性，而不須舉證證明其有如何信賴財務報

告之事證，亦即該交易因果關係係被推定，此從證交法第 20 條規定之意旨觀
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之，亦可得佐證，並為美國就有關股票交易訴訟時所發展出之「詐欺市場理論」

所採用。況依民事訴訟法第 277 條但書規定，如舉證分配之情形顯失公平者，

並非必然由主張有利之事實者為舉證，而本件係屬股票交易下所生之損害，就

其交易型態係藉由公開市場及信賴公開資訊交易而言，如將舉證責任責由原告

為之，勢將產生舉 證其信賴財務報告而交易上之重大困難，且亦違反公開資訊 

者應確保其資訊真實性之原則，故本院認上開因果關係推定之見解，應可適用

於本件爭議，故原告僅須舉證證明財務報告內容不實，即可受推定已就交易因

果關係部分盡其舉證責任。」內容之見解，可知目前之實務見解乃運用我國民

事訴訟法第 277 條但書之規定，將美國分配舉證責任之市場詐欺理論加以援用

於我國證券交易法之中。 

【精選考題】 

一、題目 

上市公司 A 電子股份有限公司（下稱 A 公司）於今年 5 月 10 日將該公司今

年第 1 季財務報表，每股盈餘為負 0.85 元，誤植為正 0.85 元（亦即虧損誤植為

賺錢）。而該資訊於公開資訊觀測站公告後，造成該公司當日股價急漲，惟於

同日正確財報數字更正後，旋即造成該公司股價下跌，致投資人受有損失。經

查，當日適逢流行疾病事件突然爆發，台股大盤暴跌，A 公司股價下跌之部分

原因亦肇因於此。 前述誤植事件發生後，經媒體披露，證券投資人保護團體（下

稱投保團體）連續接獲今年 5 月 10 日買進 A 公司股票之投資人來電及書面申

訴，爰決定依據證券交易法及相關法律對 A 公司及有關人員提起團體訴訟，以

協助受害投資人進行求償。假設你為投保團體之律師負責研擬本件之訴訟策

略，請問：本件最有可能成立之證券交易法上請求權依據為何？本件訴訟中，

被告最有可能提出的抗辯為何？對此抗辯，原告要如何答辯？本件損害賠償應

如何計算，較合法理？本件損害賠償之計算，最高法院之實務見解為何？（102

年司法特考三等司法官第二試考題） 

二、答題意識 

本題主要之爭點涉及是否該當證券交易法第 20 條之 1 財報不實之損害賠償問

題，其中財務報表不實與投資人損害間是否有因果關係更為本題之重要爭點，

蓋本題中之投資人或將主張股價暴跌乃肇因於流行疾病事件，而非係基於季財

務報表之不實記載，故即便 A 公司未誤植每股盈餘投資者仍會購入該等股份。

其中，可能會有考生認為本件涉及學說上用來推定因果關係之詐欺市場理論，

惟應特別注意者係財報不實損害賠償之因果關係又區分為「交易因果關係」與
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「損害因果關係」，而詐欺市場理論僅推定了「交易因果關係」而未推定「損

害因果關係」，故本題所涉及之因果關係為損害因果關係，而無詐欺市場理論

推定之適用餘地。此外，本題之題目若稍微修改加入持有 A 公司股份之內部人，

於流行疾病事件消息公布前，或故意更改財報中每股盈餘之情形下，而進一步

為股份之交易時，則有可能成立內線交易，抑或該當散布流言操縱市場之可能

性，尚請考生務必要能仔細閱讀題目所問者究竟為何，若於題目僅係概括地詢

問本題所涉及之法律爭點為何時，則必須就此等請求權競合之情形分別加以檢

討，始能獲取應有之分數。 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 


