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

內線交易之「獲悉」，應綜合客觀判斷，不應拘

泥特定時點 

最高法院102年度台上第1420號刑事判決 
────────────────────────────────── 
【實務選擇題】 

 

關於證券交易法第一百五十七條之一所定內線交易禁止規定，下列敘述何者正

確： 
(A) 適用對象為具有股權性質之有價證券。 
(B) 規範對象以他人之名義買入或賣出，亦構成內線交易。 
(C) 內線交易之「獲悉」，應綜合客觀判斷，不應拘泥特定時點。 
(D) 以上皆正確。 
答案：D 
 

 

【判決節錄】 

「民國九十一年二月六日修正公布之證券交易法第一百五十七條之一禁止內

線交易之規定，旨在使證券交易雙方平等取得資訊，防止發行股票公司內部人憑藉

其特殊地位，於「獲悉」有重大影響公司股票價格之消息後，在「該消息未公開前」

（九十五年一月十一日修正為「該消息未公開或公開後十二小時內」，九十九年六

月二日再修正為內部人「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」），即先行買賣股票，造

成一般投資大眾不可預期之交易風險，以維護證券市場交易之公平。是以此項內線

交易之禁止，僅須內部人具備「獲悉（或實際知悉）發行股票公司有重大影響其股

票價格之消息」及「在該消息未公開前（或該消息明確後，未公開前或公開後一定

沉澱時間內），對該公司之上市或在證券商營業處所買賣之股票，買入或賣出」此

二形式要件即足當之。又所謂「獲悉」發行股票公司有重大影響股票價格之消息，

係指獲悉在某特定時間內必成為事實之重大影響股票價格之消息而言，並不限於獲

悉時，該消息已確定成立或為確定事實為必要。蓋重大消息於達到最後依法應公開

或適合公開階段前，往往須經一連串處理程序或時間上之發展，之後該消息所涵蓋
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之內容或所指涉之事件始成為事實，其發展及經過情形因具體個案不同而異。易言

之，認定行為人是否獲悉發行股票公司內部消息，應綜合相關事件發生經過及其結

果等各項因素，從客觀上作整體觀察，以為判斷，不得拘泥於某特定、具體確定之

時點。……」 

【學說速覽】 

證券交易法第157條之1禁止內線交易之規定，旨在使證券交易雙方平等取得資

訊，防止發行股票公司內部人憑藉其特殊地位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。 
關於構成要件中之「獲悉」過去曾有應採知悉說或持有說之爭議，於修法後改

用「實際知悉」之法條用語可知，我國證券交易法乃採「知悉說」之立場。「知悉」

應如何判斷，我國實務及學說皆認為，內線交易重大消息之形成，一般而言，於達

到最後依法應公開或適合公開階段前，往往須經一連串處理程序或時間上之發展，

之後該消息所涵蓋之內容或所指之事件才成為事實，其發展及經過情形因具體個案

不同而異。為促進資料取得平等，以維護市場交易公平，應以消息最早成立之時點

為準。故認定重大消息發生之時點，及內部人何時獲悉此消息，自應綜合相關事件

發生經過及其結果等各項因素，從客觀上作整體觀察，以為判斷，不得拘泥於某特

定、具體確定之時點。 

【關鍵字】 

內線交易、獲悉、實際知悉。 

【相關法條】 

證券交易法第157之1條。 
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