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【專題二】

黃超邦（證期局科長）

內線交易重大消息之傳遞與受領

－以105年度金訴字第 39號刑事判決為例 1

壹、前言 1

內線交易損害投資人對市場之信心，影響市場之健全，世界上各主要國家均已立法

規範內線交易。我國證券交易法原無禁止內線交易之規定，自民國（下同）77年證券
交易法修正時，參考美國立法例增訂第 157條之 1，明文禁止此種利用內部消息買賣公
司股票之行為，其後再經數度修正，違者應負民事及刑事責任。

簡單來說，依照證券交易法第 157條之 1的規定，內線交易包括五項要件：①受證
券交易法第 157條之 1規範對象；②實際知悉；③發行股票公司有重大影響其股票價格

/支付本息能力之消息；④在消息明確後，未公開前或公開後 18小時內；⑤自行或以他
人名義，買入或賣出該公司上市（櫃）股票或其他具股權性質之有價證券∕賣出該公司

上市（櫃）公司債。

以下就近期（106年 5月間）臺灣臺北地方法院 105年度金訴字第 39號刑事判決，
跟讀者分享有關證券交易法第 157條之 1內線交易之案例。本文雖以該判決為例，惟需
先予聲明，筆者尊重法官對個案事實認定及依法獨立審判之職權，本文僅依上開判決書

1　本文係作者個人研究心得，不代表服務機關立場。
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內容整理案例事實及法院見解，並就相關爭點補充部分學者及最高法院見解，提供讀者

參考。

貳、案例事實

楊肇忠係法務部調查局薦任八職等調查官，其自民國 84年 10月 1 日起至 91年 1 
月 21日止，任職該局東部地區機動工作站，擔任科員、調查員職務，復自 91年 1 月
21日起迄今，任職該局北部地區機動工作站（下稱北機站）歷任調查員、組長及調查
官等職務。然其自 100 年間起開始頻繁交易股票，迄 103 年間金融監督管理委員會陸續
開放現股先買後賣及先賣後買之當日沖銷交易後，以操作現股當沖之交易為主，惟因選

股不佳，而受有相當虧損，經濟困窘，惟仍希冀藉由股票操作弭平損失進而獲利，但常

因交割帳戶存款不足，頻向親友調借款項，累計股票交易虧損達新臺幣（下同）1,000 
餘萬元，並仍積欠親友債務 900 餘萬元。

鄧福鈞畢業於國立臺灣大學商學研究所，畢業論文撰寫關於台股走勢之實證研究及

走勢，更長年投入股市、進行股票買賣交易，且交易量非微，更多次因股票交易案件經

檢調機關調查、偵辦，對於公開發行股票之公司遭檢調搜索係屬於影響股票價格之重大

消息乙節知之甚詳；其前於 104 年 8 月 13日因衛純菁等人涉嫌違法炒作晟銘電子股份
有限公司股價之違反證券交易法等案件（下稱晟銘電案件），以證人身分前往北機站接

受詢問，當日並由楊肇忠支援承辦同仁而負責詢問，楊肇忠因此知悉鄧福鈞係股票市場

主力。

嗣於 104 年 9月 30日 8 、9 時許，楊肇忠又因股票交割款不足，無處籌款，面臨
違約交割，竟利用上開晟銘電案件承辦同仁離開座位之際，閱覽、記錄前開鄧福鈞詢問

筆錄上所登載之鄧福鈞聯絡電話，嗣使用公共電話向鄧福鈞借款 60萬元應急。此後楊
肇忠因股票交易持續虧損，不僅前述 60萬元借款未清償，更於 105 年 1 月 22日、7 月
7 日，再分別向鄧福鈞借得 30萬元、20萬元，至此楊肇忠向鄧福鈞約借得 110 萬元，
用以支應交割股款及清償債務，仍無力償還且未提供任何擔保。

股票上櫃交易之群聯電子公司疑有財報不實，是其負責人及相關財務人員涉有違反

證券交易法之案件（下稱群聯電子公司專案），經臺灣新竹地方法院檢察署（下稱新竹

地檢署）檢察官針對群聯電子公司及案關人住居及辦公處所，於 105年 8 月 1 日向臺灣
新竹地方法院聲請核發搜索票獲准，並定於 105 年 8 月 5 日執行搜索。楊肇忠經指派支
援上開群聯電子公司專案，其於 105 年 8 月 5 日 9 時 50分許，偕同北機站其餘支援同
仁抵達法務部調查局新竹縣調查站（下稱新竹縣調站）參加專案勤前會議，並經指派擔
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任第 14組執行領隊及詢問群聯電子公司前董事長之主詢人，其於勤前會議中聽取案情
簡報及執行應注意事項，進而知悉群聯電子公司係因財報不實之重大內部控制舞弊事項

而將遭搜索，詎其竟因與鄧福鈞有多次上開無息且無任何擔保，更未能為任何清償之借

貸情誼，為免鄧福鈞於當日買賣交易群聯電子公司股票，於群聯電子公司遭搜索之重大

消息公開後股價下跌而受有損失，竟基於洩漏國防以外應秘密消息之故意，約於 105 年
8 月 5 日 10時 35分許，在上址新竹縣調站勤前會議將結束之際仍在進行時（第一階段
勤前會議約於同日上午 10時 45分結束），透過持用行動電話所下載之通訊軟體 Line
接續傳送「不要碰 IC設計」、「不要碰群聯」等表徵群聯電子公司即將於同日遭受檢
調機關搜索之偵查消息予鄧福鈞，洩漏中華民國國防以外應秘密之消息。

鄧福鈞於 105 年 3 月 18日至 105 年 8 月 5 日群聯電子公司遭搜索前未交易該公司
股票，且依鄧福鈞前操作群聯電子公司股票之交易習慣，未曾有融券放空部位之情事

（鄧福鈞前此雖有「融券賣出」群聯電子公司股票情事，惟此僅係為了進行當沖交易，

賣出當日所「融資買進」部位而為，並無如本案建立空單部位之情形）。甚而於 105 年
7 月底另取得富邦證券投資顧問股份有限公司（下稱富邦投顧公司）於 105 年 7 月 13
日提出之「群聯電子公司 105 年第 2 季營運結果低於富邦預期，將目標價從 273 元下修
為 245 元，投資建議從增加持股調降為降低持股」之群聯電子公司股票利空研究報告，
亦無任何放空群聯電子公司股票，欲藉此獲利之交易。況當時股市縱有上開不利於群聯

電子公司股價之傳聞，惟該公司股價於 105 年 7 月 13日至同月 29日期間，收盤價介於
每股 261.5 元至每股 270 元，均價每股 265 元，另於鄧福鈞知悉上開研究報告後之 105 
年 8 月 1 日至 105 年 8 月 4 日期間，群聯電子公司股票收盤價亦介於每股 268 元至每股
269.5 元，平均收盤價為每股 268.75元，期間盤中最高價為 105 年 8 月 2 日盤中之每股
270.5 元，股價均遠高於該利空研究報告所下修之目標價，顯見股票市場交易人（包含
鄧福鈞）對於上開傳聞並未確認真實性。

直至 105 年 8 月 5 日 10時 35分許，楊肇忠先後傳送「不要碰 IC設計」、「不要
碰群聯」之訊息（於楊肇忠傳送「不要碰 IC設計」後，鄧福鈞因無法確認係何 IC設計
公司，而回問楊肇忠「？」、「群？」（指群聯電子公司）、「聯？」（指聯發科技股

份有限公司；下稱聯發科技公司）或「不要碰群？」（指群聯電子公司）、「不要碰聯」

（指聯發科技公司），楊肇忠先回以「不方便說」，後於鄧福鈞追問後，遂明確答以「不

要碰群聯」），鄧福鈞知悉楊肇忠身為調查官，又曾因衛純菁等人涉嫌違法炒作晟銘電

子公司股價之違反證券交易法等案件，於其以證人身分前往法務部調查局北部地區工作

站接受詢問時，由楊肇忠支援承辦同仁而負責詢問，更數次借貸款項予楊肇忠，鄧福鈞

亦有多次違反證券交易法案件，該等案件有遭調查人員搜索相關公司及當事人之情，對
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於楊肇忠上開傳送訊息，當能明瞭係隱喻「群聯電子公司」於是日將因市場上所傳聞之

財報不實之違法情事遭檢調機構搜索，此屬於重大影響發行股票公司即群聯電子公司股

票價格之重大消息，鄧福鈞亦了解楊肇忠為調查官，為證券交易法第 157 條之 1 第 1 項
第 3 款之「基於職業關係而獲悉重大消息」之消息傳遞人，而其則為證券交易法第 157 
條之 1 第 1 項第 5 款之「從前 4 款所列之人獲悉消息之人」之消息受領人，於此重大消
息公開前，鄧福鈞竟起心動念，基於內線交易之犯意，於接獲楊肇忠所洩漏之上開訊息

後約 10分鐘，旋於同日 10時 58分許，撥打電話予元大證券股份有限公司忠孝鼎富分
公司接單營業員郭靖瑀聯繫，先要求郭靖瑀查詢並調度當日在該分公司可使用之群聯電

子公司融券餘額後，接續自同日 11時 8 分至同日 13時 27分許，以融券賣出群聯電子
公司股票 75仟股、95仟股，合計 170 仟股。嗣群聯電子公司於遭搜索後之翌（6）日
凌晨 1 時 25分 38秒，於公開資訊觀測站以「針對檢調至本公司進行調查之說明」為主
旨，公告「檢調單位於 105 年 8 月 5 日下午至本公司進行調查，以釐清本公司與相關公
司之交易是否涉及相關法律議題」，至此，前揭群聯電子公司因重大內部控制舞弊而遭

依法執行搜索之人員至公司執行搜索之重大消息始告公開。鄧福鈞則於上開重大消息公

開後之 105 年 8月 10日，分別以現股或融資方式買進群聯電子公司股票合計 170 仟股
予以回補，總計獲利 1,104 萬元。

參、法院見解

一、重大消息傳遞與受領之認定

被告楊肇忠主管、職司肅貪、經濟犯罪防制及洗錢防制等工作，為依法令服務於國

家所屬機關而具有法定職務權限之公務員。而群聯電子公司因財報不實涉有違反證券交

易法案件，新竹地檢署檢察官於 105 年 8 月 1 日向臺灣新竹地方法院聲請核發搜索票，
搜索群聯電子公司及案關人住居及辦公處所獲准，並決定於 105 年 8 月 5 日執行搜索。
被告楊肇忠被指派支援上開群聯電子公司專案之搜索及詢問，於 105 年 8 月 5 日 9 時
50分許，偕同北機站支援搜索勤務同仁抵達新竹縣調查站參加專案勤前會議，並經指
派擔任第 14組執行領隊及詢問群聯電子公司前董事長之主詢人，其於勤前會議中聽取
案情簡報及執行應注意事項，因而實際知悉群聯電子公司財報不實重大內部控制舞弊且

即將於當日股市收盤後遭受搜索，而檢調因實施犯罪偵查，所為之搜索作為目的係發現

被告、犯罪嫌疑人及扣押得為證據之物，若檢調之搜索作為事先洩漏，將使被告、犯罪

嫌疑人有事先隱匿或銷燬得為證據之物，而不利於國家發現犯罪、維護治安，搜索自應

保密，是檢調人員所獲悉之群聯電子公司發生重大內部控制舞弊之案情內容及該公司即

將遭受搜索之偵查作為，均屬中華民國國防以外應秘密之消息，不得以任何形式洩漏予
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第三人。

惟被告楊肇忠先約於 105 年 8 月 5 日 10時 35分前，以行動電話通訊軟體 LINE傳
送「不要碰 IC設計」等語予被告鄧福鈞，並於同日 11時 5 分 39秒前傳送「不要碰群
聯」之確定答案予被告鄧福鈞，而該等「不要碰 IC設計」、「不要碰群聯」字句，雖
未直接指明「群聯電子公司因財報不實之重大內部控制舞弊將遭搜索」，惟被告楊肇忠

身為調查人員主管、職司肅貪、經濟犯罪防制及洗錢防制等工作，而被告鄧福鈞畢業於

國立臺灣大學商學研究所，畢業論文撰寫關於台股走勢之實證研究及走勢，更長年投入

股市、進行股票買賣交易，且交易量非微，更多次因股票交易案件經檢調機關調查、偵

辦，相關公司亦曾遭檢調搜索，對於發行股票公司因違反證券交易法等行為而遭檢調搜

索之客觀事實知之甚詳，此觀諸卷附之被告鄧福鈞之臺灣高等法院被告前案紀錄表即

明。又被告楊肇忠身為調查員，又曾因急需股票交割款，向股市交易大戶之被告鄧福鈞

借調款項，而雙方均知悉對方身分相對於自己具一定之敏感性（此觀諸被告楊肇忠於第

一次向被告鄧福鈞借款 60萬元時，鄧福鈞曾詢問胞姐鄧文莉「怎麼弄比較安全」等語，
經證人鄧文莉建議以無摺存現方式不會留下名字比較安全。又因 50萬元以上存款需登
記，故該筆借款分兩筆 40萬元、20萬元存入等情，即明被告 2 人均知其等往來事涉敏
感），又除款項往來外別無其他交情，2 人互動往來已屬不當，簡訊交談內容自當刻意
隱晦，被告楊肇忠身為資深調查人員，當無直接告知鄧福鈞當日群聯電子公司將因財報

不實之重大內部控制舞弊情事遭搜索等語，而令自己立於瀆職之不利處境，遂依其等往

來默契，傳送「不要碰 IC設計」、「不要碰群聯」等語予被告鄧福鈞，被告鄧福鈞亦
一望即知被告楊肇忠傳送內容即為告知當日群聯電子公司將因涉及不法而遭搜索，否則

被告鄧福鈞於接收楊肇忠所傳送之「不要碰 IC設計訊息後」，並非詳加追問楊肇忠所
指為何？而僅簡短詢問「群？」、「聯？」或「不要碰群？」、「不要碰聯？」，更於

楊肇忠明確表示係指「不要碰群聯」後，迅速決定放空群聯電子公司股票獲利，此部分

依被告鄧福鈞於偵訊、本院羈押審查期日中所陳：「聽到調查員（指被告楊肇忠）跟我

說 IC設計不要碰，直覺就是有些公司會出事」、「不要碰群聯，直覺就是這家公司可
能會被搜索、調查」等語，益明被告楊肇忠、鄧福鈞 2人雙方均知悉簡訊內容包含之真
意。是被告楊肇忠以傳送「不要碰 IC設計」、「不要碰群聯」予被告鄧福鈞，藉此表
達當日群聯電子公司將因涉及財報不實之不法情事而遭搜索，將應保密之屬於中華民國

國防以外之秘密之偵查作為洩漏予被告鄧福鈞，其洩密行為彰彰甚明。

二、內線交易相關構成要件之認定

群聯電子公司因財報不實而有重大內部控制舞弊情事，經新竹地檢署檢察官針對群
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聯電子公司及案關人住居及辦公處所，於 105 年 8 月 1 日向臺灣新竹地方法院聲請核發
搜索票獲准，並決定於 105 年 8 月 5 日執行搜索。而群聯電子公司發生重大內部控制舞
弊及將遭受搜索，核屬證券交易法第 157條之 1 第 5 項及第 6 項重大消息範圍及其公開
方式管理辦法第 2 條第 7 款規定：「公司發生重大之內部控制舞弊、非常規交易或資產
被掏空者」及同辦法第 3 條第 4 款規定：「依法執行搜索之人員至公司、其控制公司或
其符合會計師查核簽證財務報表規則第二條之一第二項所定重要子公司執行搜索者」所

列之重大消息，且該等消息於 105 年 8 月 1 日獲臺灣新竹地方法院核發搜索票時，業臻
明確。而被告楊肇忠被指派支援上開群聯電子公司專案之搜索及詢問，於 105 年 8月 5 
日上午 9 時 50分許，偕同北機站支援搜索勤務同仁抵達新竹縣調站參加專案勤前會議，
並經指派擔任第 14組執行領隊及詢問群聯電子公司前董事長之主詢人，其於勤前會議
中聽取案情簡報及執行應注意事項，因而實際知悉群聯電子公司財報不實重大內部控制

舞弊且即將於當日股市收盤後遭受搜索之重大消息，其屬於證券交易法第 157 條之 1 第
1 項第 3 款之「基於職業關係獲悉消息之人」，惟其於 105 年 8 月 5 日 10時 35分許及
同日 11時 5 分 39秒前傳送「不要碰 IC設計」、「不要碰群聯」之訊息予被告鄧福鈞，
令被告鄧福鈞知悉「群聯電子公司作假帳係屬真實而非傳聞」、「群聯電子公司將因作

假帳之重大內部控制舞弊事項遭檢調搜索、偵辦」，而上市櫃公司若因重大內部控制舞

弊事項遭檢調搜索偵辦，屬於證券交易法第 157 條之 1 所規定之「發行股票公司有重大
影響其股票價格之消息」，而被告鄧福鈞自楊肇忠處知悉上情，為證券交易法第 157 條
之 1 第 1 項第 5 款之受領人，於該消息明確後，未公開前或公開後 18小時內，不得買
賣群聯電子公司之股票，竟仍出於內線交易之故意，持用行動電話與元大忠鼎證券接單

營業員郭靖瑀聯繫，先於當日上午 10時 58分許，要求郭靖瑀查詢並調度當日在該分公
司可使用之群聯電子公司融券餘額後，自同日 11時 8 分至同日 13時 20分許，分別以
融券賣出群聯電子公司股票 75仟股、95仟股，合計 170 仟股。嗣群聯電子公司於遭搜
索後之翌（6）日凌晨 1 時 25分 38秒，於公開資訊觀測站以「針對檢調至本公司進行
調查之說明」為主旨，公告「檢調單位於 105 年 8 月 5 日下午至本公司進行調查，以釐
清本公司與相關公司之交易是否涉及相關法律議題」，至此，前揭群聯電子公司因重大

內部控制舞弊而遭依法執行搜索之人員至公司執行搜索之重大消息始告公開。鄧福鈞則

於上開重大消息公開後之 105 年 8 月 10日，分別以現股或融資方式買進群聯電子公司
股票合計 170 仟股予以回補，總計獲利 1,104 萬元，被告鄧福鈞之內線交易犯行，實堪
認定。
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肆、分析意見－代結論

一、消息傳遞人及受領人之責任

（一）我國法及學者見解

我國證券交易法對於消息傳遞人的意涵並無明文，僅於第 157條之 1第
4項規定應與消息受領人負連帶賠償責任。從規範目的而言，應以內部人非
因正當業務行為故意洩漏內線消息者，始負消息傳遞人的責任。另方面，亦

應以接收消息者，明知或可得而知其所獲之消息為內線消息者，始負消息受

領人的責任。至於，消息受領人獲悉消息後，如據以買賣有價證券者，應負

刑事及民事責任；消息傳遞人如僅洩漏消息而未買賣股票者，除非與買賣之

人具有共犯關係，否則不負刑事責任，但應負民事責任。消息受領人如與內

部人共同為內線交易行為，雖依刑法第 31條第 1項前段規定，成立共犯關
係，但證券交易法對於消息受領人既設有獨立處罰規定，則只能論以第 5款
消息受領人之罪，未可概以共同正犯論處。【賴英照，誰怕內線交易，2017
年 10月初版，頁 165-166】

另外，證券交易法第 157條之 1第 1項第 5款所稱「由前 4款之人獲悉
消息之人」，即所謂之「消息受領人」，是否除直接自前 4款之人獲悉消者
（即第一手消息受領人）外，亦包括間接從前四款之人獲悉消息，即所謂第

二手以下之消息受領人在內。有學者認為，本條款之消息受領人，應不限於

第一手直接消息受領人，而應包括間接從前 4款之人獲悉消息者，即所謂第
二手以下之消息受領人，以徹底維護市場之公平、公正性。否則，如將本條

款之消息受領人解為以第一手之直接消息受領人為限，則必將造成下述脫法

行為。即前四款之內部人於故意告知第一手之消息受領人有關公司之內線消

息後，該第一手消息受領人自己雖不據此消息買賣該公司股票，但卻將此內

線消息轉告第二手消息受領人使其利用以買賣公司股票圖利的情形。【劉連

煜，內線交易之構成要件，2012年 9月第二版，頁 44-48。】

（二）最高法院 104年度台上字第 2438號刑事判決

消息傳遞人倘無此買入或賣出之行為，其縱係明知不得傳遞而故意傳遞

該重大消息予消息受領人，除與該消息受領人有共同正犯或教唆、幫助等共

犯關係，而得就消息受領人所為違反此條項規定之買賣犯行，論以共同正犯
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或教唆、幫助犯外，尚不能認有違反證券交易法第 157條之 1第 1項之行為。

二、監視技術需與時俱進，以因應金融科技發展

就台灣目前的環境來說，各界刻從法令、經費、產業支持以及產業結構等 4面向，
努力促進台灣金融科技產業蓬勃發展，證券產業也未置身事外，已經將金融科技運用於

客戶得線上開戶、線上申請部分業務及變更資料，透過社交軟體（如 Facebook）提供
信息，與客戶線上互動，並提供客戶交易軟體，進行線上查詢帳務、交易記錄等。於是，

證券市場從以前之臨櫃下單、逐漸演變為電話下單、網路下單。以本案為例，已採用通

訊軟體 line進行重大消息之傳遞，因此，股市之監視查核，也必須隨著金融科技之新產
品和新技術的發展、新參與者的加入，與時俱進強化監視技術，始能維護市場秩序。


