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證券不法行為之內線交易 
陳琮勛(伊律師)編著《證券交易法爭點解讀》高點出版 

規範理論

於美國法上，內線交易由證券詐欺的法理演變而來，本質上可以視為一種「作為義務」，

於內部人知悉重大消息後，除非其公開此消息，否則不得交易。惟需探究者，內線交易

所要保護的法益究竟為何？內線交易規範的發展上有迭有不同理論基礎，而不同的理論

基礎將影響內線交易構成要件的設計與解釋。

內線交易規範法理： 
健全市場理論（市場論）：

此說從總體市場觀點著眼，主張市場參與者有平等取得資訊的權利，以維持證券交易

市場之公平性，影響證券重要價格的消息均應公開讓投資人分享。內線交易則違反市

場公平、損害投資人信心，應予禁止。

信賴關係理論（關係論）：

此說從公司觀點切入，公司內部人對公司及股東負受任人義務（fiduciary duty，有譯

為信賴義務），因此內部人於知悉重大消息時，有義務為揭露，如內部人未揭露此消

息，反而利用公司內線消息謀取私利，即違背此義務。為導正公司經營並保障股東權

利，應禁止內線交易。

私取理論：（用以解決關係論打擊範圍過窄之問題）

獲悉重要消息的外部人，雖與公司或股東間沒有信賴關係，但其與消息來源間有忠誠

或信賴關係，而利用此未公開消息為內線交易圖謀私利，已構成對消息來源財產之侵

吞。透過私取理論，將使與公司股東並無信賴關係的公司外部人，納入內線交易之規

範。

消息傳遞責任要件：（以關係論為基礎係「傳來、衍生」責任）

如擁有消息者本身沒有買賣股票，但卻將此消息透露給他人（即消息受領人），則此

一消息受領人對公司或股東並無任何忠誠、信賴的受任人義務，惟因傳遞消息之人違

背信賴義務而將消息傳遞予受領人，故消息受領人亦負內線交易責任，要件有三
1

內部人故意違反受任人之信賴義務而洩密。 
： 

消息受領人明知或可得而知內部人違反信賴義務。 
內部人直接或間接圖謀個人利益而傳遞消息。 

內線交易基礎法理在學習上的作用： 
四種理論係作為學習路徑，理解內線交易的構成要件為何會如此規定，進而在遇到爭議

1 劉連煜，現代證券交易法實例研習，2019年9月，頁541。 

好書搶鮮閱 
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問題涉及構成要件解釋時，在「市場論」、「關係論」、「私取理論」的思維邏輯下，

可能會得到不同結果。故此部份實有理解並記憶之必要，在實例題鋪陳答案時可作為論

述或涵攝之依據。 
【附表】市場論與關係論之區別

 
2 

  
 市場論 關係論 

侵害法益的性質 
著眼於整體市場的健全發展，及於社會法

益。 
著重於公司與股東個人法益之保

護。 

內線交易的範圍 
跳脫信賴義務，涵蓋所有持有影響證券價

格消息的市場內部人。 
受規範者應以對公司及股東負有信

賴義務者為限。 

內線交易的意涵 
擴及於所有影響股價的市場消息或公共政

策。 
以有關發行公司內部消息為範圍。 

公開的意義 側重對市場投資人普遍的公開。 強調對公司股東的公開。 

損害賠償請求權人 
從交易公平著眼，不做嚴格限制，而賦予

「同時期的交易人」賠償請求權。 
以公司及股東為範圍，甚至可能限

縮到與內部人為買賣的交易相對

人。 

民、刑事責任 
為維護市場秩序的必要，除填補損害外，

並課以懲罰性的賠償或罰鍰，刑事上以特

別刑法立罪，施以重罰，以為嚇阻。 

以民事賠償為主，並以填補損害為

限，刑事部分以背信、侵占罪處罰。 

 
內線交易規範架構    

規範主體 

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。 
三、基於職業或控制關係獲悉消息之人。 
四、喪失前三款身分後，未滿六個月者。 
五、從前四款所列之人獲悉消息之人。 
第二十二條之二第三項規定，於第一項第一款、第二款，準用之；其於身分喪失後未滿

六個月者，亦同。 

規範客體 
第1項：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。 
第2項：該公司之上市或在證券商營業處所買賣之非股權性質之公司債。 

重大消息 
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，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。 

禁止交易

時點 

消息「明確」後，未「公開」前或公開後十八小時內 
明確時點。 
公開時點。 

其他要件 
主觀要件：實際知悉。 
需有實際買進或賣出行為。 

 

                                                        
2 整理自賴英照，最新證券交易法解析，2017年9月，頁430。 
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規範主體： 
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。（「該公司」指買賣標的公司之「本公司」） 
包含有名有實、有名無實、無名有實之董事（實質董事或影子董事）、監察人，重

點在於有無取得內線消息之地位。 
經理人採實質認定。 
包含依公司法第27條第1項代表法人董事執行董事職務之自然人。 
包含依公司法第27條第2項指派代表人當選董事之法人股東

3

持有該公司之股份超過百分之10之股東。 
計算百分之10持股應併計配偶、未成年子女、及利用他人名義持股之部分。 

。 

基於職業或控制關係獲悉消息之人。 
本款涵蓋廣泛，應基於「私取理論」為認定，故凡是基於工作關係獲得發行公司

重大消息之人均屬之
4
。惟此認定涵蓋範圍可能過廣，另有學者認為，「基於職業

關係獲悉消息」應以其職業內容具備得以獲悉消息之預見可能性，但不限於以該

職業之遂行與內部消息有直接關係者
5

一般指受公司委任處理事務的專業人士如律師、會計師、建築師、財務分析師、

證券承銷商等，因辦理與公司有關之業務知悉公司重大消息。 

。 

「員工」因職務獲悉消息者也包括在內，員工也不以高階員工為限
6

證券商受託辦理股務人員、證交所辦理交易人員、政府機關辦理有關公司財務、市

場管理業務之人員

。 

7
、央行官員、知悉公司將遭搜索之司法警察

8

控制關係指控制發行公司業務經營、或重要人事之人，例如關係企業的控制公司。 
。 

喪失前三款身分後，未滿六個月者。 
第22-2條第3項9

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

職務之自然人其配偶名下、未成年子女名下及利用他人名義持有之持股，均受規範，

即使在內部人喪失身分後未滿六個月，其配偶名下、未成年子女名下及利用他人名

義持有之持股，仍受規範。 

受益所有人之規定準用於本條第1項第1款、第2款、及喪失身分後未滿

六個月之人： 

持股百分之10股東其配偶名下、未成年子女名下及利用他人名義持有之持股，均受

規範，即使在大股東喪失身分後未滿六個月，其配偶名下、未成年子女名下及利用

                                                        
3 財政部台財證字第08954號函。 
4 財政部台財證字第14860號函。 
5 賴源河，證券交易法之公平機制，月旦法學雜誌，第1期，1995年5月，頁93。 
6 賴英照，最新證券交易法解析，2017年9月，頁445。 
7 劉連煜，現代證券交易法實例研習，2019年9月，頁565。 
8 最高法院101年度台上字第5924號判決。 
9 第22-2條第3項：「第一項之人持有之股票，包括其配偶、未成年子女及利用他人名義持有者。」 
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他人名義持有之持股，仍受規範。 
注意配偶、未成年子女、利用他人名義持有之持股部分應併計入計算百分之10股東

持股。 
如內部人係利用配偶、未成年子女、他人名義持股並從事內線交易，實質上是利用

人頭而為犯罪行為，內部人應負內線交易刑責，而受利用的配偶是否構成犯罪，應

視其是否知情而定
10

內部人獲悉內線消息之後如未買賣股票，其配偶或未成年子女如未從內部人獲悉消

息，買賣股票並不違法

。 

11

從前四款所列之人獲悉消息之人。（消息受領人） 
。 

消息受領人通常是與公司無信賴關係、甚至毫無關連之人，因緣際會從前四款的公

司內部人（消息傳遞者）處取得公司內部消息，並私取公司內部消息進行交易，圖

謀私利。 
消息受領人私取內線消息進行交易，負本條民刑事責任。惟消息傳遞者若僅為傳遞

消息，並未自己交易公司股票，則除非與消息受領人間成立共犯或共同正犯，否則

不負刑事責任，僅依本條第4項負民事連帶賠償責任
12

 
。 

爭點1 消息傳遞者責任，是否限於消息傳遞者「故意」違反洩密義務方
構成，倘消息傳遞者是基於過失或重大過失傳遞消息，則其責任

為何？ 
 

問題意識 
此問題也涉及內線交易法理基礎究竟是採「市場論」或「關係論」的問題，基於關係論，

消息傳遞者於傳遞消息時有違反信賴關係，才會有責任；但如果基於市場論，消息傳遞

者於消息傳遞後即發生違反市場公平性之問題，不以違反信賴關係為前提。所以本質上

此爭點是兩種論述之爭。 
美國法上傾向「關係論」，故消息傳遞責任要件為： 

內部人故意違反受任人之信賴義務而洩密。 
消息受領人明知或可得而知內部人違反信賴義務。 
內部人直接或間接圖謀個人利益而傳遞消息。 

但我國實務多數見解與美國法不同，係傾向「市場論」，故於此類案例在市場論下如何

解釋適用，即生問題。 

                                                        
10 臺灣高等法院臺南分院89年度上易字第345號判決。 
11 賴英照，最新證券交易法解析，2017年9月，頁450。 
12 第157-1條第4項：「第一項第五款之人，對於前項損害賠償，應與第一項第一款至第四款提供消息之人，負連

帶賠償責任。但第一項第一款至第四款提供消息之人有正當理由相信消息已公開者，不負賠償責任。」 
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肯定說 
美國法與我國學說見解均肯定限於「故意」違反義務傳遞消息，方構成消息受領人責任

，此見解係基於「關係論」，理由如下： 

美國法上
13

此部份也牽涉到，前述美國消息傳遞理論之三要件，是否也應適用於我國法構成本款之

判斷依據？學說見解亦予肯定，故此一問題，在我國法下應以「關係論」為基礎，方能

顯現消息受領人責任是從屬的、衍生的責任性質。否則我國法要求消息傳遞者與受領

人間應負連帶責任，則無依據

認為該案消息傳遞者係為揭露內部的詐欺陰謀而將消息傳遞予被告，並非為

圖謀自己或他人私利，也未違反義務而洩密，故不構成消息傳遞者責任，則基於消息傳

遞理論，消息受領人的責任是衍生責任、是從消息傳遞者而來的，所以消息受領人也不

構成責任。 

14

從本條第4項文意解釋來看，並未就主觀要件有所規定，故解釋上應僅限於故意傳遞消息

方構成本款責任。 

。 

否定說 
惟法院實務有不同見解：「就法條文義本身而言，未要求獲悉消息之人需與前4款所列之人

對於內線消息之傳遞有共同認識，亦不要求雙方需有特定信賴關係且消息受領人進行有

價證券買賣違反其對於資訊提供者之忠實義務甚明。」「有關於內部人範圍之界定，並

非以信賴關係為基礎；至於於99年修法時更將公司債納入規範，而因董事對於債券持有人

本不具有信賴義務，故從此修正更足見證券交易法規範走向健全市場理論之傾向。又我

國證券交易法禁止詐欺、隱匿之規定係規範於第20條，然而第157條之1禁止內線交易之規

定完全未有類似聯邦證管會Rule10b-5反詐欺、反操縱之文字，更足認我國內線交易罪
之成立，與美國法不同，本不以違反信賴義務為前提。」臺灣高等法院107年度金上訴

字第18號刑事判決參照。 
結論 
 如依照第一說美國實務與學說見解，若傳遞者非基於故意違反義務傳遞消息，則不負傳遞

者責任，同而，消息受領人也不負內線交易責任。若採第二說實務見解，消息受領人責任

之成立不以消息傳遞者違反信賴義務為要件，故縱使消息傳遞者不負內線交易責任，消息

受領人仍須負責。但依照法院實務的操作，可能還會有消息傳遞者未違反義務無需負責、

但消息受領人之交易違反市場公平性，仍須負責之選項
15
。 

                                                        
13 Dirks v. SEC, 463 U.S. 646 (1983). 
14 劉連煜，現代證券交易法實例研習，2019年9月，頁548。 
15 但如果以法院採取「市場論」的觀點來看，雖消息傳遞者在高等法院107年度金上訴字第18號刑事判決該案並

未違反信賴關係，但因為不是採關係論，則結果變成只要有洩密結果則消息傳遞者也需要負連帶責任（加上本

條第4項也沒有消息傳遞者「違反義務」的要件），所以法院見解傾向消息傳遞者未違反義務、仍有責任。然
而，該案原告投保中心並未對消息傳遞者求償，可能是擔心株連太廣，由此案例可見，我國法究竟是採市場論

或關係論為基礎，仍有擺盪、檢討空間。劉連煜，現代證券交易法實例研習，2019年9月，頁550-551。 
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爭點2 間接消息受領人是否構成內線交易 
 

肯定說 
法條文義亦能涵蓋間接受領人。 
依立法目的，仍有違反市場公平性問題，仍有管制必要。 
美國實務有納入間接消息受領人。 
防範脫法行為。 
在消息傳遞者違反義務洩露消息下，使之與間接消息受領人同負民事責任，並無不妥。 

否定說 
法條文義解釋，僅及於直接受領人。 
間接受領消息會於消息傳遞之過程中喪失可信度。 
對於間接受領人之內線交易民事連帶責任，亦要求消息傳遞者負責，對消息傳遞者而言

不具可預見性。 
小結 

學說多數見解採肯定說，惟採肯定說之結果於刑事責任中可能有罪刑法定主義之構成要件

明確性問題。近年有實務見解採肯定說，認為本款包含間接消息受領人
16

 
。 

爭點3 政府官員基於職業獲悉影響整體證券市場之消息，是否為因職業關
係獲悉消息之人？ 

 
否定說 

依信賴關係理論，公務員非公司的受任人，對於股東不負信賴義務，不在第157-1條規範範

圍內。 
肯定說 

依私取理論，公務員受人民託付辦理公共政策，對政府負有忠誠義務，而私取未公開消息

牟利是對政府的欺騙行為，自應受條規範。 
小結 

民國95年修正本條之修法理由已明文將「公共政策」列入重大消息之規範，故政府官員執

行公共政策而知悉重大消息，自應受內線交易之規 範
17
。實務見解亦採肯定說

18

 
。 

爭點4 「法人」是否為內線交易主體？ 
 

否定說 
 實務見解有認為法人不能為內線交易主體，如98台上1850號判決認為「上訴人雖係千興不

銹鋼公司及千興投資公司之董事長，但其知悉千興不銹鋼公司將向法院聲請重整之有重大

影響股票價格之消息後，在該消息未公開前，接續賣出之千興不銹鋼公司股票，並非其個 

                                                        
16 臺灣臺北地方法院107年度金訴字第43號。最高法院99年度台上字第922號判決亦有類似見解。 
17 同見解參劉連煜，現代證券交易法實例研習，2019年9月，頁566。 
18 最高法院99年度台上字第922號判決。台灣高等法院99年度重金上更字第2號判決。 
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 人所有，而係千興投資公司所有，乃原判決竟認上訴人所為有違上述『內部人內線交易禁

止』之規定，其適用法則自有未當。」亦有以法人無法執行職務，不可能獲悉內線消息，

故不適用內線交易規定。 
肯定說 
 有學說、實務見解認為，我國通說採法人實在說，且依證交法第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。」故法人可為內線交易主體，僅

違反時由行為人代罰。而最高法院106年度台上字第2188號刑事判決更進一步表示：「證券

交易法第179條第1項規定：「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」，既規定係處罰「為行為」之負責人，即非代罰或轉嫁性質。因此，凡「參與」

該違法行為之法人董事長或董事，即應論以證券交易法相關規定之罪責。」至於法人如何

「知悉」內線消息，應以法人業務執行機關、代行法人董監事職務之自然人代表知悉內線

消息時，即可推定法人知悉該內線消息。

小結 
應採肯定說。 

19
 

 

爭點5 公司買回自己股票是否構成內線交易？ 
 

於獲悉重大消息後，公司經營者使公司買回公司自己股票時，似仍有違反市場公平性之問

題，惟公司自身並非第157-1規範主體，則遇此問題應如何適用？ 
此問題涉及內線交易基本法理衝突，如依信賴關係理論，內線交易具防止內部人牟取私利

之目的，則公司自身買賣股票如係為公司自己牟取利益，則似無從依內線交易禁止其買賣

行為。但如從市場論角度以觀，公司知悉重大消息後未即時公開，反而自己買賣有價證券，

對於為相反買賣之公司投資人或股東，自仍有違反市場公平性的問題，而將損害投資人對

於市場與公司之信賴。美國法上亦有將「發行人」列入規範範圍。 
惟我國法下，內線交易仍有罪刑法定主義之問題，將公司納入內線交易規範主體顯逾法條

文義之規範範疇，故若肯定公司買回自己股票應有內線交易之適用，則應從修法著手。 
  

 

                                                        
19 郭大維，法人是否為證券交易法內線交易之規範主體，月旦法學教室，2016年2月，頁23。 
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