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	研究題目
	歐盟內線交易與操縱市場指令研析

	研究單位

及人員
	研究處  蘇秀玲
	研究時間
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	報告內容提要

	1、 研究內容重點：
我國內線交易立法原多參採美國法制，但於立法精神上與歐盟規定頗多契合之處。歐盟近年來統合進程迅速，已成為全球前三大經濟體，且歐盟各國致力於跨國交易制度整合與法律規範一致性，並將其內容落實於內國法律，使得歐盟指令已非僅為原則性規範，而是可具體執行之法律。為使我國相關立法更臻完善，參考歐盟指令及主要金融市場英、德兩國內線交易與操縱市場相關規範實有必要。為深入瞭解歐盟對證券市場濫用管理制度，本研究擬從介紹2003年公布之MAD指令著手，輔以歐洲主要證券市場之英、德等國對該指令在內國法律適用之檢討與回應分析，提供國內未來修法參考。
貳、結論與建議事項：

我國歷來司法實務對內線交易相關案件之認事用法，從早期從嚴認定，到近年來逐步放寬認定標準，並採即成犯之觀念，的確已發生警示效果，使得我國企業主紛紛開始重視內部人證券交易行為之適法性。惟因個案狀況不同，承審法院對事實與證據認定標準也出現紊亂的現象，尤其是金融市場不斷創新，跨國交易已成趨勢，內部人可運用的財務工具較以往更為多樣化之情況下，如何兼顧內部人個人交易自由、資本市場資訊對稱，及投資人公平交易之機會，仍有賴法院在審酌事實與證據時，多參考外國法例及學說見解，而非侷限於法條文義，方能產生興利除弊之效。觀察歐盟規範方向，將過去以法治監理（Rule based），改變為走向原則性（開放）監理（Principle based），但此一管理方式有賴業者「自律」機制（Self-regulated）之強化與建立。由英、德兩國在相關規定之實踐來看，除因應跨業整合擴大市場濫用禁止之規範客體外，為降低對主觀構成要件對裁判認定之影響，已不將市場濫用行為單純視為刑事不法行為，而係以建立具有誠信的市場，以保護廣大投資人，維護投資人信心為目的。並以法律規定為基礎，授權主管機關訂定「指引」等之細部規定，使參與市場者能明確掌握法律規範要件，並遵守相關規定，更可透過業者自律，預先防範市場濫用行為之發生，此等立法模式之改變，足堪我國借鏡。


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
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