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 重 要 論 文 導 讀 ○3  
 

開發金併金鼎案中內線交易相關問題探討 
─最高法院一○四年度台上字第七二○號刑事判決 
 
編目：證券交易法
 

出處 月旦裁判時報，第 43 期，頁 22-30 

作者 陳彥良教授 

關鍵詞 內線交易、法人、犯罪主體、重大消息 

摘要 

中華開發金融控股股份有限公司於 94 年 3 月 23 日至 3 月 31 日間某日

決議併購金鼎綜合證券股份有限公司，經金管會於 94 年 7 月 21 日核准

該轉投資案，其後遭檢方起訴開發金指示以開發國際名義購買金鼎證股

票，協助開發金轉投資金鼎證，開發金是否併購金鼎證一事屬於開發金

重要決策，為重大影響股價之消息，該等內部人於消息未公開前，明知

開發金轉投資金鼎證之重大訊息將影響金鼎證股票價格，以開發國際名

義購買金鼎證股票來協助開發金轉投資金鼎證，共同涉犯內線交易等

罪。而法人究竟可否為證券交易法第 157 條之 1 內線交易之主體？又證

券交易法第 157 條之 1 重大消息明確性之認定為何？重大影響價格又如

何認定？本文探討之。 

重點整理 案件事實 

中華開發金融控股股份有限公司（下稱「開發金」）於 94

年 3 月 23 日至 3 月 31 日間某日決議併購金鼎綜合證券股

份有限公司（下稱「金鼎證」），經金管會於 94 年 7 月 21

日核准該轉投資案。金鼎證之經營團隊為反制開發金之併

購決定，與其他三間公司通過四合一合併案。合併對象中，

環華金係金鼎證四合一後股本大量增加之因素，開發金便

私下收購其股票反制該四合一案。95 年 2 月 17 日，開發

金表示於 2 月 19 日起 11 天內，將以每股 14 元之價格公開

收購金鼎證股份。其反制活動亦持續，最後使金鼎證宣布

破局。 

開發金透過其子公司開發工銀，持有開發國際股份達百分

之 28.71，占有開發國際之董事 4 席，餘下 13 席為國內知

名上市公司及金融機構，開發金、開發工銀對開發國際董

事會無絕對控制力。 

開發國際於 94 年 4 月 7、8、11、12 日間陸續以短期投資

之名義先行購入金鼎證股票（每股購入均價為 9.82 元，共

35464 仟股），嗣於 95 年 3 月 1 日，將其所持有之金鼎證股

票以每股 14 元（每股售價超過成本價 4.18 元）之價格售
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重點整理 

案件事實 

予開發金，使開發金損失一億四千四百八十九萬五千五百

二十元。 

檢方起訴開發金指示以開發國際名義購買金鼎證股票，協

助開發金轉投資金鼎證，開發金是否併購金鼎證一事屬於

開發金重要決策，為重大影響股價之消息，開發金總經理

辜○瑩、開發國際董事長吳○臺等內部人於消息未公開

前，明知開發金轉投資金鼎證之重大訊息將影響金鼎證股

票價格，以開發國際名義購買金鼎證股票來協助開發金轉

投資金鼎證，共同涉犯證券交易法第 171 條第 1 項（違反

第一五七條之一內線交易）、第 2 項之罪；辜○瑩、吳○臺、

劉○樑、陳○在共同涉犯金融控股公司法第 57 條第 1 項、

第 2 項之罪（下稱「金控背信罪」）等罪嫌。…。 

本案爭點 

一、法人是否為證券交易法第 157 條之 1 內線交易之主體？

二、證券交易法第 157 條之 1 重大消息明確性之認定及何

謂重大影響價格？ 

判決理由 

一、 本案三審判決內線交易、金控背信：無罪，行使偽造

私文罪：無罪，違反強制公開收購：有罪。 

二、 三審認為檢察官二審上訴意旨並未舉證說明開發金

併購金鼎證乙節，如何於開發國際 94 年 4 月間購買

金鼎證股票時即屬「消息明確」，足以重大影響金鼎

證股票價格，亦未說明吳○臺、陳○在有何依據及義

務，須在開發金董事會討論公開收購金鼎證股票時，

將開發國際常董會所為決議出售金鼎證股票乙事提

出說明及報告，是難認為有理由。由歷審判決觀之，

一審判決似乎認定重大消息已形成，只是法人無法成

為犯罪主體，二審及三審皆認為重大消息尚未形成，

特別是重大影響價格之要件之認定。 

解評 

一、 法人是否得為內線交易之犯罪主體？ 

由於公司法人為公司法創造之主體，其權利義務及行

為能力有一定侷限。於刑事不法領域中，由於「罪責

原則」之要求，法人得否成為刑事犯罪主體，學理一

直存有爭議。而亦有認為法人本身無法執行職務，故

在「實際獲悉」之構成要件難以該當，且違反內線交

易法人亦無法受徒刑之處罰，故於其違反自由刑罰規

定之證券交易法第 157 條之 1 規範時，自不宜認為法

人得為行為主體。 

以法人本質理論而言，其對外關係以一獨立整體出

現，以自己名義行事，我國通說亦採法人實在說。且
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重點整理 解評 

法人犯罪能力之問題亦非僅取決於法人本質實在與

否，採法人擬制說之學者仍透過組織缺陷理論肯定法

人犯罪能力。又以證券交易法第 179 條推知現行法明

定法人得為證券交易法違反行為之行為主體，只不過

處罰時採用代罰之規定，處罰其負責人。 

以市場論之觀點下，目前既未明文將法人排除於內線

交易外，本案法院於現行法下主張法人不得為內線交

易之行為主體，並認為證券交易法第 179 條為過橋條

款，推論上似乎過為跳躍。而二審判決有關內線交易

部分，雖認定內線交易無罪，但並未提及法人並非內

線交易主體而無處罰可能，三審判決亦未提及，似乎

並未完全認同一審判決之見解。 

二、 內線消息認定 

本案中似採綜合判斷，特別是強調對股票價格重大影

響，於我國證券交易法第 157 條之 1 對於內線消息之

定義，第 1 項、第 5 項之內容，即該消息必須有市場

顯著性。本案二審雖多次提及「重大影響」，惟並未

明白說明。 

而德國證交法有關內線消息之規定亦有明文納入對

理性投資人之影響，但有強力之主張認為，固定之股

價波動門檻為必要，重大變動應至少是百分之五以上

之行情波動，再視實際個案判斷之。當理性投資人投

資做決策考量時，亦有主觀判斷基準，即以一般之社

會觀點具有影響決策之潛在性可能便已足夠，而無需

有確實影響價格之事實。 

惟通說仍認為須以事後客觀情況判斷，同時以個案事

實評估是否對市場至少有最低影響，即用理性投資人

之標準加以檢驗。此見解於我國證券交易法第 157 條

之 1 第 5 項中「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」

似可援用。 

但此百分之五價格行情內之「股票價格有重大影響」

之客觀判定標準，於時間點判斷上有其判定之困難。

於何時間點可認定已發生達到對公司財產或財務狀

況之重大影響，進而會影響到有價證券之價格。而因

善意併購與非合意併購之「公開收購」二者於重大消

息明確之判斷基準亦可能有所不同，如何認定為問

題。 
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重點整理 解評 

因公開收購為一多階段決策程序，其是否達到相關重

大消息之明確性，應有階段性判斷之可能。於多階段

決策程序中，多數見解認為並非每階段之中間消息皆

為重大消息，即非每一個步驟都有「揭露或禁止交易」

之適用。但若某一階段，使併購計劃有足夠可能性完

成，這階段便為明確時間點。因此將對資本市場產生

重大影響，此重大消息已明確，無需等至事情真正發

生。二審判決對於事實發生之可能性亦有疑慮，惟對

發生可能性之判斷基準並未說明。 

本案二審判決中認為，因為仍須等待董事會決議和金

管會核准，故消息是否明確實非無疑，似採高度嚴格

標準。 

我國實務雖多採此認定標準，惟一直都未有明確說

明，特別是發生機率必須超過多少方得認定為「足夠

之可能性」，例如：德國多數見解對此即認為至少必

須是發生機率超過百分之五十。 

歐洲法院在判決中認為，「可能性／影響程度」標準

並未有法源基礎，其在認定重大消息明確性時，拒絕

適用該測試標準。而我國係大陸法系國家，雖非完全

不得適用，但若使用該標準自應謹慎，不宜過於逸脫

法條基準外。故本案於重大消息明確性之認定，仍應

對「價格影響顯著性」和「足夠可能性」分別加以判

斷，並應對使用之判斷基礎更進一步說明為宜。 

考題趨勢 

一、法人是否為證券交易法第 157 條之 1 內線交易之主體？ 

二、證券交易法第 157 條之 1 重大消息明確性之認定及何謂重大影響價

格？ 
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