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

重大消息之明確時點？經報紙媒體報導之消息是

否重大消息公開方式？ 

最高法院107年度台上字第4438號刑事判決 

 

【實務選擇題】 
 

下列哪些人受證券交易法第157條之1有關禁止內線交易之規範，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，不得對該公司之股票或其他具有股權性質之有價證券進行買

賣？1受該公司法人監察人指定代表行使職務之自然人；2持有該公司股份超過

10%股東之配偶；3基於職業或控制關係獲悉消息之人；4喪失內部人身分後，

未滿6個月者；5自該公司經理人獲悉消息之人。 

(A) 僅1234 

(B) 僅2345 

(C) 僅1235 

(D) 12345 

答案：D 
 

 

【裁判要旨】 

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」。同條第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；其範圍及公開方式等相關事項之辦法，由主管機關定之」。依上述

規定，所謂「重大影響其股票價格之消息」（以下或稱「重大消息」、「內線消

息」），除須涉及發行股票公司之財務、業務或該證券之市場供求、公開收購之

事項外，並須為「明確後」之消息，亦即該消息必須發展至明確之程度，且須有
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特定之「具體內容」，復在客觀上對於股票價格，或對正當投資人之投資決定，

依正常判斷必將或有相當可能發生重大影響，始足以當之。 

【爭點說明】 

按證券交易法（下同）第157條之1第5項及第6項重大消息範圍及其公開方式

管理辦法（下稱本辦法）第2條及第6條之規定，若公司營業損益或稅前損益與去

年同期相較有重大變動，或與前期相較有重大變動且非受季節性因素影響所致

者。係第157條之1第5項涉及公司財務、業務之重大消息，而須由公司輸入公開資

訊觀測站始為公開。次按若係經報紙媒體報導之消息，是否亦屬公開方式之一

種，容有爭議： 

一、重大消息之明確時點？ 

實務見解傾向採取消息成立或確定時做為認定標準，惟學說上一般認為此

種認定方法過於僵化，認為應參考美國司法實務之原則採TSC案之合理投資人

判斷標準，即合理投資人於知悉此一消息後，非常可能會改變其投資決定。例

外採Basic案之可能性/影響程度判斷標準。另有學者認為亦可參考德國證卷交

易法規定，對於將來｢有足夠可能性｣之消息亦屬內線消息，並非是百分之百具

體方為內線消息，蓋明確具體性係包括形式之可能，非單指已形成之事實。且

依德國通說實務其可能性大於百分之五十時即屬有足夠可能性，消息即為明

確。 

二、經報紙媒體報導之消息是否重大消息公開方式？ 

（一） 台灣高等法院86年度上易字第2017號判決 

 此判決認為，如該消息經證實與事實完全相符該等消息已置於不特定或特定

人可共見共聞，應屬公開。 

（二） 有學者認為從證券交易法禁止內線交易之立法目的觀之，消息縱經媒體披

露，但在公司證實前仍屬傳聞，一般投資人無法判斷其事實真偽，從而無法

據以做成投資決定，惟內部人卻得加以利用，造成市場公平性遭到質疑。故

應不屬公開方式之一種。 

（三） 小結：參酌本辦法規定之公開方式及防止公司內部人利用媒體誤導投資人，

保障投資安全應採學說見解較為妥。 

【相關法條】 

證券交易法第157條之1 




