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	報　　　 告　　　 內　　　 容　　　 提　　　 要

	我國證券交易法第157條之1規範禁止內線交易，其目的係為落實保障投資人權益，促進證券市場之健全發展，以防止內部人利用其對資訊取得之優勢，藉以買賣股票獲取不法利益，並造成證券市場一般投資大眾不可預期之交易風險。尤其在企業併購案件中，併購價格或換股比例往往存在高度溢價，對於參與人員構成內線交易之極大誘因；又因為併購過程具備高度機密性、專業性及不確定性，併購雙方公司內外部參與人員眾多，磋商及作業時程冗長且複雜，導致併購案內線交易之案例事實具有多變性與多元化，其消息重大性之判斷較諸一般內線交易案件而言，更顯困難與著重個案性。爰此，本文係以我國企業併購案內線交易司法實務判決為核心，進一步探究法院對於「實際知悉」、「重大消息成立時點」、「主觀犯意」等重要爭點之認定原則與見解；另就美國近年來重大案例深入探討其犯罪趨勢，期能對內線交易不法犯罪之查辦與偵審，提供具體建議。
謹將本研究之結論摘述如下：
一、內線交易構成要件中重要爭點之認定：

（一）重大消息「成立時點」係屬「個案事實探討」（inherently fact-specific finding），近年來我國司法實務對消息「成立時點」多採肯認之立場，並援引美國聯邦最高法院在Basic案「可能性/影響程度」(probability/ magnitude)判斷標準，2010年修法新增「消息明確」及「具體內容」則可視為「可能性/影響程度」精神之具體延伸。
（二）至於行為人是否「實際知悉」重大消息及其「主觀意圖」，則為內線交易之犯罪行為最難舉證者，此則有賴交易行為、通聯紀錄、資金流向等各項客觀事證之分析，進一步推理其犯罪事實。

二、美國併購案內線交易之犯罪趨勢：

相較於傳統內部人（如公司董監、經理人等）利用未公開重大消息買賣自家公司有價證券之「傳統內線交易」行為，近年來美國內線交易則轉變為以專門職業人員為核心之新型態計畫性犯罪，更具有「複雜化多樣性」、「隱密化長時性」、「集團化組織性」、「跨境化國際性」、「犯罪金額龐大」等特色。


謹將本研究報告之建議摘陳如下：

一、公司內部人應謹守「公開消息否則禁止買賣」原則，避免誤觸內線交易紅線。

二、外部專家所屬機構（公司或事務所）應建立內部資訊保密措施。
三、證券暨期貨週邊單位應依規定持續辦理資訊相互通報及跨市場不法行為之共同查核，並得參酌國外實務案例，強化對於交易行為異常性之分析。
四、內線交易採行政處罰能收迅速有效之執法目的，沒有刑事案件程序冗長、舉證困難、定罪率低之缺點，透過主管機關執法與處罰，能有效節省司法資源、提高內線交易執法效率，及時救濟受害者並恢復市場信心，值得作為主管機關未來修法時的參考。
五、對司法檢調機關之建議：

（一）重大消息「成立時點」之研判：

建議參酌2010年修法後證券交易法第157條之1「消息明確」及「具體內容」，以及美國法院在公開收購內線交易案件中有關1934年證券交易法Rule 14e-3「已採取重要步驟」（substantial step requirement）之認定，據以研判重大消息「成立時點」。

（二）被告「實際知悉」與「主觀犯意」之認定：

加強檢調機關與證券監理單位在個案上的聯繫與合作，以強化偵查效果，利用被告交易行為、通聯紀錄、資金流向等異常性，以各項客觀之間接證據推理其犯罪事實，促使法院形成有罪心證。
（三）持續辦理「查扣犯罪所得專責機制」：

在偵查階段同步提升犯罪所得之查扣效能，徹底剝奪不法所得，斷絕犯罪人之利基，杜絕其犯罪誘因並發揮嚇阻效果，進而達到防制內線交易之最終目的。


附註：一、報告內容提要應包括下列二部分：

(1) 研究內容重點

(2) 結論與建議事項

二、本提要表須附電子檔

