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商事法判解   .............................................................................................................  

內線交易民事損害賠償之主體 

臺灣高等法院102年度金上字第6號判決 
────────────────────────────────── 
【實務選擇題】 

 

關於內線交易之規定，試問下列敘述何者錯誤？ 
(A) 禁止內線交易當不限於自然人，法人亦得為內線交易之主體。 
(B) 公司負責人為內線交易時，受害人得依公司法第23條第2項規定請求公司負連

帶損害賠償責任。 
(C) 公司法第23條第2項規定之損害賠償請求權，適用民法第197條兩年之消滅時

效。 
(D) 得請求因內線交易民事損害賠償之人，為內線交易當日善意從事相反買賣之

人。 
答案：C 
 

 

【裁判要旨】 

一、關於被上訴人是否受證券交易法第157條之1內線交易行為禁止之規範： 
（一） 按95年1月11日公布之證券交易法第157之1條第1項規定：「下列各款之人，獲

悉發行股票公司有重大影響其股票價格之消息時，在該消息未公開或公開後12
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，買入或賣出：⑴該公司之董事、監察人、經理人及依公司法

第27條第1項規定受指定代表行使職務之自然人。⑵持有該公司之股份超過百

分之十之股東。⑶基於職業或控制關係獲悉消息之人。⑷喪失前三款身分後，

未滿6個月者。⑸從前4款所列之人獲悉消息之人。」。次按禁止內線交易之理

由，學理上固有所謂資訊平等理論、信賴關係理論或私取理論之區別，惟實際

上均係基於「公布消息否則禁止買賣」之原則所發展出來之理論，即具特定身

分之公司內部人於知悉公司之內部消息後，若於未公開該消息前，即在證券市

場與不知該消息之一般投資人為對等交易，該行為本身即已破壞證券市場交易

制度之公平性，足以影響一般投資人對證券市場之公正性、健全性之信賴，故

內線交易之可非難性，並不在於該內部人是否利用該內線消息進行交易而獲取
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利益或避免損害，而是根本腐蝕證券市場之正常機制，影響正當投資人之投資

決定甚或進入證券市場意願，故各國莫不超脫理論爭議，而以法律明定禁止內

線交易，對違反者課以民、刑責任（最高法院99年台上字第2015號裁判意旨參

照）。則內線交易之禁止在於維護證券交易市場制度之公平性，基於特定身

分而知悉公司內部消息之人，不得於未公開消息之前，即與在證券市場不知

該消息之一般投資人為對等交易，基此規範之目的，禁止內線交易當不限於

自然人，法人亦得為內線交易之主體。 
（二） 經查，被上訴人為展茂公司聯合授信銀行團之主辦兼管理銀行，展茂公司應按

期將清償之本息匯入被上訴人指定之帳戶，為兩造所不爭執。被上訴人基於授

信銀行團管理銀行之職務關係而得知悉展茂公司不能依約按期於96年2月12日

清償本息金額329,478,962元，且於展茂公司於2月14日19時7分公布系爭消息之

前，賣出自己所持有之展茂公司股票，自應受證券交易法第157條之1第1項第3
款規定基於職業或控制關係獲悉消息者，不得為交易之規範。被上訴人辯稱法

人不受證券交易法第157條之1第1項之規範，為無可採。 
（三） 綜上，上訴人主張被上訴人違反證券交易法第157條之1第1項第3款規定，依同

條第2項規定，被上訴人應對於善意從事相反買賣之人即附表所示授權人欄，

負損害賠償責任，為有理由。 
二、關於上訴人依公司法第23條第2項規定，請求被上訴人與鄭蘭珍負連帶損害賠

償責任部分： 
（一） 按公司法第23條第2項規定，公司負責人對於公司業務之執行如有違反法令致

他人受有損害時，對他人應與公司負連帶賠償之責。此所定連帶賠償責任，係

基於法律之特別規定，並非侵權行為上之責任，故其請求權之消滅時效，應適

用民法第125條之規定（最高法院96年台上字第2517號、95年台上字第1953號

裁判參照）。上訴人依公司法第23條第2項規定為請求，其請求權應適用民法

第125條規定，消滅時效期間為15年。被上訴人抗辯上訴人於97年7月間得由媒

體知悉鄭蘭珍涉犯內線交易，或於檢察官98年2月2日對鄭蘭珍等人違反證券交

易法提起公訴，已知損害及賠償義務人，嗣於100年4月8日追加主張依公司法

第23條第2項規定為請求，該請求權已罹於2年時效等語，為無可採。 
（二） 經查，鄭蘭珍於91年7月16日起任職於被上訴人，自該日起負責處理投資部所

持有上巿及上櫃公司股票之釋股事宜，並於96年1月1日晉升投資管理部經理，

並為被上訴人持有展茂公司股票之委託下單人，處理被上訴人所持有上市及上

櫃公司股票之釋股事宜，為兩造所不爭執（參原審判決第27頁第11至15行），
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可認為實。且查，被上訴人之投資管理部於92年12月23日，即就被上訴人所投

資持有之展茂公司股票釋股作業流程，由鄭蘭珍以投資管理部承辦人身分依據

釋股評估作業規範規定，提出展茂公司釋股申請批覆書、釋股評估報告，並依

照被上訴人內部作業程序，交由釋股評等小組會議議決，再提報釋股審議委員

會進行審核，通過後交由鄭蘭珍多次執行釋股作業事宜，而鄭蘭珍96年1月25
日提出展茂公司股票變更簽呈，係於96年1月29日併同創意電子、臺灣高鐵釋

股案進行報告後，經內部核決流程核准通過，可認鄭蘭珍於96年2月13日、2
月14日釋出被上訴人持有之展茂公司股票之行為，係鄭蘭珍於取得核可後獨自

決定所為，有釋股申請暨批覆書、釋股案件變更事項簽呈、證人即被上訴人董

事長駱錦明於原法院審理中證述可憑，經本院調閱原法院檢察署97年度偵字第

24479、30834號卷宗查核屬實。足認鄭蘭珍於執行釋出展茂公司股票之職務

範圍內，其行為得代表被上訴人，自屬公司法第8條第2項規定之公司負責人。
是以，鄭蘭珍對於被上訴人業務之執行，違反證券交易法禁止內線交易之規

定，致他人受有損害，上訴人主張依公司法第23條第2項規定，請求鄭蘭珍應
與被上訴人負連帶賠償之責，為有理由。 

   按95年1月11日公布之證券交易法第157之1條第1項規定：「下列各款之

人，獲悉發行股票公司有重大影響其股票價格之消息時，在該消息未公開或公

開後12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，買入或賣出：①該公司之董事、監察人、經理人及依

公司法第27條第1項規定受指定代表行使職務之自然人。②持有該公司之股份

超過百分之十之股東。③基於職業或控制關係獲悉消息之人。④喪失前三款身

分後，未滿6個月者。⑤從前4款所列之人獲悉消息之人。」。次按禁止內線交

易之理由，學理上固有所謂資訊平等理論、信賴關係理論或私取理論之區別，

惟實際上均係基於「公布消息否則禁止買賣」之原則所發展出來之理論，即具

特定身分之公司內部人於知悉公司之內部消息後，若於未公開該消息前，即在

證券市場與不知該消息之一般投資人為對等交易，該行為本身即已破壞證券市

場交易制度之公平性，足以影響一般投資人對證券市場之公正性、健全性之信

賴，故內線交易之可非難性，並不在於該內部人是否利用該內線消息進行交易

而獲取利益或避免損害，而是根本腐蝕證券市場之正常機制，影響正當投資人

之投資決定甚或進入證券市場意願，故各國莫不超脫理論爭議，而以法律明定

禁止內線交易，對違反者課以民、刑責任（最高法院99年台上字第2015號裁判

意旨參照）。則內線交易之禁止在於維護證券交易市場制度之公平性，基於
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特定身分而知悉公司內部消息之人，不得於未公開消息之前，即與在證券市

場不知該消息之一般投資人為對等交易，基此規範之目的，禁止內線交易當

不限於自然人，法人亦得為內線交易之主體。 

【裁判分析】 

本件較為特別者係對於內線交易行為人之主體加以討論，過去較少有學說或實

務特別認為法人亦得成為內線交易主體，而非本件判決則認為為了維護證券交易市

場制度之公平性，禁止內線交易當然不限於自然人，而可認為法人亦得成為內線交

易之主體。此外，該判決亦認為若公司負責人因執行其業務而為內線交易時，內線

交易當日善意從事相反買賣之人，得依公司法第23條第2項規定請求公司負連帶損

害賠償責任。就此等較為特殊之爭點，尚請考生多加留意。 

【關鍵字】 

內線交易、重大消息、私取理論 

【相關法條】 

證券交易法第157條之1 
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