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	研究題目
	內線交易案例研究-以美國法為中心

	研究單位

及人員
	研究處  蘇秀玲
	研究時間
	自97年1月1日

至97年12月19日

	報告內容提要

	1、 研究內容重點：
內線交易乃是公司內部人等利用公司尚未公開且足以影響股票價格之消息，在該消息未公開前買賣該公司所發行之有價證券，以獲取不法利益或減少損失的行為而言。由於公司內部人掌握公司經營權，對公司的消息，與一般投資大眾相較，有明顯之資訊不對稱，而利用其資訊進行有價證券的買賣，對不知情投資者而言，顯失公平性。若未加以規範，將使投資人對於證券市場的公平性失去信心，進而危害市場存在。從而內線交易案件之行為人，多另涉及「證券詐欺行為」，甚至基於其內部人之地位，而涉有「背信行為」，遂使內線交易案件因個案事實不同，導致法院判決產生個案判斷（case by case）之情形。為維護市場公平、健全證券市場之發展以及保障投資人權益，世界各國均立法規範禁止內線交易，且多數對違反者均處以民、刑事責任，可知內線交易立法之良窳，對一國資本市場正常運作影響深遠。為使我國司法檢調人員於查察市場不法行為時，得以有所依循與參考，重新檢視我國內線交易規範立法源頭之美國法之構成要件與適法判斷，瞭解內線交易規範目的與理論之演進，或可補充現行法不明確之處，並可為法院判斷之參考。
貳、結論與建議事項：

一、「重大性」之判斷標準應具彈性，並採個案認定。

2、 「重大消息」時點認定必須與消息何時具備「重大性」一併評估。
3、 我國法採「知悉」（knowing possession），而非「使用」（use test）。惟行為人得舉反證證明其交易行為與知道消息無關，以證明其並非故意利用重大未公開消息牟利。
4、 資訊公開並非內部人規避交易責任之手段，但可仿美國法Rule10b5-1之豁免交易規定以避免刑罰過苛，反而限制證券市場之正常發展。
5、 應針對企業併購情形訂定豁免內線交易責任條件。

6、 證交法第157之1條如採即成犯之認定，宜限縮賠償責任範圍。

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，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。隨著金融市場不斷創新，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。


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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