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	財團法人中華民國證券櫃檯買賣中心99年度專題研究報告提要表

	研究題目
	內線交易構成要件實務認定之研析

	研究單位

及人員
	政治大學劉連煜教授

	研究時間
	自99年4月1日至99年11月30日

	報告內容提要


虛增營業額方式美化財務報表是

	屬於重大消息

	法院：所謂「重大消息」，應係指「未公開，但會公開」之消息，「以虛增營業額方式美化財務報表」係屬「犯罪行為」，行為人對於自己犯罪之事實應無所謂「公開」之問題，更無藉此所謂取得資訊上之優勢，進而公開揭露自己犯罪事實，以於證券市場圖利之可能。
本研究：財報不實本身基本上應依證交法相關規範處理（如證交法20、20之1、171），如涉有操縱股價仍可依證交法155條處理，原則上應不構成內線交易之重大消息。僅在特殊例外之情形，可能藉由行為人自己之主動行為（如自首），或外力介入，例如他人之檢舉、偵查機關之主動偵辦等而例外衍生出「重大消息」的存在。

	
	宏巨
	財務預測及財務預測的更新是否屬於重大消息？如是，成立時點為何？

	地院：採肯定見解；高院：採否定見解；最高法院：採肯定見解

高院更審：採否定見解；更審後最高法院：採肯定見解


	大東紡織

	-財務預測的更新(下修)的重大消息成立時點為何

	財測:高院認為公開之財務預測是依據過去財務狀況對未來財務狀況為預測，投資人本得針對公司過去經營及財務狀況、經營環境，對於財務預測有相當之判斷依據，故單純公司發布財務預測尚難認定對於投資人之判斷有影響。」

財測更新:高院認為，若單純知悉基礎事實變動本身，而不知悉已達須申報公告更新財務預測（或因年度終了，原財務預測不適用）之程度，則尚難認已知悉「重大影響股票價格之消息」。


	力特

	所謂之「重大消息」成立於何時？究為「證交所將查核力特公司財務報表時」？或「證交所於查核完畢後要求力特公司重編財務報表時」？

	最高法院以證交所所為之查核為專案查核，非一般例行性查核，且綜合各項情狀觀之，應認被告亦可得而知該查核對於未來有重編報表的可能性，肯認證交所查核之「重大性」。


	鈺創

	毛利率變化是否為重大消息，消息成立時點。

	該消息於95.02.21日鈺創公司財務報表報告會議時既尚未成立，亦無證據足以證明該重大消息於當日鈺創公司財務報表報告會議時，被告已可推知在「某特定時間內，鈺創公司95年第1季毛利率大幅下滑，勢必成為事實」，則該消息尚未成立。被告自無利用該消息成立內線交易之可能。

本研究認同，其亦支持毛利率僅能事後結算，無從事前預知之見解。


	品佳與世平股份轉換為大聯大案

		高院：以甚為不確定性之所謂「機率」，及「有『可能』成立重大消息」之情形，亦做為是否屬於「重大影響其股票價格之消息」之依據


	佳鼎
	重大消息成立之時點與實際知悉之混淆

	法院：認定重大消息應以策略聯盟公司「公開解除」策略聯盟之時才成立。即法院認由於策略聯盟公司公開訊息時，被告始「獲悉」該消息，因而該消息始「確定」，故應以公開訊息之時作為重大消息之成立時點。

本研究：以行為人「獲悉」消息此種主觀構成要件，作為重大消息成立時點此客觀構成要件要訴之判斷標準，實際上係將二構成要件完全混淆，並不妥適。


	開發金控被訴內線交易金鼎證股票案 

	公開收購前之購股行為是否構成內線交易。

	不構成。

因證交法第43-1第1項業已明定大股東事後公開公告義務，投資大眾業可藉此獲悉相關訊息而判斷是否買賣股票，對投資大眾之權益之保障亦有所兼顧，於是公司進行併購時，自應限縮解釋資訊平等理論之適用範圍，始與實質公平正義法則較為相合。


	大霸電子
	股票交易分析意見書等之證據能力
	股票交易分析意見書，為證人參與製作過程並加以審核，業據證人於審理時到庭具結證述屬實，是股票交易分析意見書之內容，係屬證人於本院審理庭時所為之證述意見，而被告、辯護人等，就上開分析意見書上所載之內容，已有充分對證人行交互詰問之機會，對於其權利保障亦無不足，是股票交易分析意見書所載內容，自具備證據能力。



	貳、結論及建議事項：

1、2010年證交法新法規定內線消息應有「具體內容」及必須「明確」，相關機構（如證交所、櫃買中心）在重大消息認定上不宜過度輕忽，否則內線交易無罪之判決將可能激增，徒然造成外界對相關機構之怨言。
2、本研究建議可參考香港聯交所對公司財報公告前，公司董事買賣公司股票的「漆黑期」（black out period）限制，以有效因應公司內部人利用公司經營結果從事內線交易之問題（英華達案例）。證交所、櫃買中心可在上市（櫃）規則規定，除在例外情況下，財報公布當日公司內部人不可買賣公司股票（年度財務報告公告前之60日；季報及半年度財務報告告前之30日），否則即視為違反上市（櫃）契約。
3、研究認為，縱使新證交法將「獲悉」改為「實際知悉」，亦應僅是為了讓法條語意表達更清楚的修正而已，今後法院於實務上應仍可綜合直接、間接（包括情況）證據，並衡諸經驗法則，依據事實加以認定，新法實際上並未加重舉證責任。從最新的「泰偉案」觀察，法院認為新近修正之法律已「有限縮內線交易的成罪空間」。
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