
壹、甲公司與乙公司於洽談合併前，甲公司因認同乙公司之經營，事先買入部分

乙公司之股份，再與其洽談合併，數日後合併成立，乙公司股價大漲，請問： 

一、洽談合併前所購入之股份，是否屬內線交易? 

二、合併或收購等重大消息，其成立時點以何時為準 

答： 

一、依據主管機關訂定之證券交易法第 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，涉及公司財務業務、市場供求、影響公司

支付本息能力之重大消息已有具體規定，「合併」、「收購」係屬第 2條

第 2款列舉之重大消息；依證券交易法第 157條之 1第 1項規定，如內

部人實際知悉該等重大消息，在該消息明確後，未公開前或公開後 18

小時內自行或以他人名義買賣公司股票，則有違反內線交易之虞。 

二、至洽談合併或收購進行至何階段才算成立，依上開管理辦法第 5條規定，

重大消息之成立時點，係就事實發生日、協議日、簽約日、付款日、委

託日、成交日、過戶日、審計委員會或董事會決議日或其他足資確定之

日，以日期在前者為準。如有具體個案，須由法院依上開規定及證據作

事實認定。 

貳、 公司於 3月份與 A客戶接洽業務，4月份公司之研發人員開始投入研發，6

月份公司與 A客戶簽訂重大之合作契約，某研發人員於 5月份大量買入公

司股票，8月份予以賣出，是否違反內線交易? 

答： 

依據主管機關訂定之證券交易法第 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，涉及公司財務業務、市場供求、影響公司

支付本息能力之重大消息已有具體規定，「簽訂重大之合作契約」係屬

第 2條第 1款所列證券交易法施行細則第 7條第 8款列舉之重大消息，

如內部人實際知悉該等重大消息，在該消息明確後，未公開前或公開後

18小時內自行或以他人名義買賣公司股票，則有違反內線交易之虞。

至簽訂重大之合作契約進行至何階段才算成立，依上開管理辦法第 5

條規定，重大消息之成立時點，係就事實發生日、協議日、簽約日、付

款日、委託日、成交日、過戶日、審計委員會或董事會決議日或其他足



資確定之日，以日期在前者為準。如有具體個案，須由法院依上開規定

及證據作事實認定。 

參、 內部人所指之經理人範圍及定義為何?是否以職稱或實際工作之內容決定經

理人之定義? 

答： 

經理人之定義，證券交易法第 22條之 2、第 25條、第 28條之 2、第

157條、第 157條之 1所引用之經理人，早期適用公司法條文，傳統上

副理以上均屬經理人，實務上依公司法第 29條，只要經董事會任免，

亦包括在內，主管機關 92年 3月 27日發布台財證三字第 0920001301

號解釋函採列舉式，凡總經理、副總、協理等相當等級職務者均屬之，

財務主管、會計主管，其他有為公司管理事務及簽名權利者亦屬之。以

民法觀念而言，原則上相當於副理以上均含在經理人範圍內。 

肆、 重大訊息發布前後之股價波動不大，但其間有買賣該有價證券是否同樣視為

內線交易? 

答： 

上市公司發布之重大訊息，並非全屬內線交易之重大消息，依據主管機

關訂定之證券交易法第 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，其中第 2條、第 3條及第 4條明定重大消息範圍，如

具體情事符合證券交易法第 157條之 1規定之要件就構成內線交易，重

大消息成立與否與股價波動大小無關。 

伍、 內部人將重大消息傳遞第三人，但本身並未買賣該公司有價證券，有無違法? 

答： 

內部人將重大消息傳遞第三人，如第三人（即消息受領人）從事股票買

賣構成內線交易違法行為時，依證券交易法第 157條之 1規定，提供消

息之內部人須與第三人（即消息受領人）負連帶賠償責任（民事責任）。

另如內部人與內線交易行為人有犯意聯絡及行為分擔者，司法實務已有

案例認定渠等為共同正犯，同負內線交易之刑事責任。 



陸、 內部人每日轉讓一萬股以下的交易行為，是否有構成內線交易之可能? 

答： 

該等交易行為，依證券交易法第 22條之 2第 1項第 2款規定，免予事

前申報轉讓，但法理上仍有構成內線交易之可能。 

柒、 公司客戶訂單大幅流失，是否屬於重大消息?如內部人獲悉該等重大消息，

在該消息未公開前買賣公司股票，是否構成內線交易? 如內部人獲悉該等重

大消息，在該消息未公開前無買賣公司股票情事，但賣出非股權性質之公司

債，是否構成內線交易? 

答： 

公司客戶訂單大幅流失，如達到上開管理辦法第 2條第 8款所列「公司

與主要客戶或供應商停止部分或全部業務往來」規定者，即屬重大消息，

如內部人獲悉實際知悉該等重大消息，在該消息明確後，未公開前或公

開後 18小時內自行或以他人名義買賣公司股票或賣出非股權性質之公

司債，則有違反內線交易之虞。 

捌、 「獲利」是否為內線交易之構成要件，假設： 

一、公司公開利多之重大消息前受證券交易法規範之行為主體有買入股票，

但該重大消息公布後，公司股票股價並未上漲，處分後並無獲利，此一

情形有構成內線交易嗎? 

二、公司公開利多之重大消息前受證券交易法規範之行為主體有買入股票，

但一直沒有賣出，若公司股票股價有上漲，但沒處分，此一情形有構成

內線交易嗎? 

答： 

依證券交易法第 157條之 1之規定，「獲利」非內線交易之構成要件。

另證券交易法規範之行為主體（內部人、準內部人及消息受領人）於上

市公司未公開之利多重大消息前買進，公開後仍未賣出之行為，如事證

符合內線交易構成要件，仍受內線交易之規範。 



玖、 上市公司重大消息之發生，如同時有利多與利空，如何判定是否有內線交易? 

答： 

依證券交易法第 157條之 1之規定，行為主體實際知悉重大影響上市公

司股票價格之財務、業務消息時，不得在該消息明確後，未公開或公開

後 18小時內，自行或以他人名義買賣該上市公司之股票，如同時發生

利多或利空之重大消息，實務上，應會就重大消息整體面評估其影響程

度，並由司法單位綜合其他事證，判定是否構成內線交易。 

壹拾、 實務上併購案過程時間長短不一，此類重大消息之成立時點如何認定?

如公司內部人並不知悉併購相關訊息是否亦不得進行交易?公司內部人

及員工如何避免涉及內線交易不法情事? 

答： 

一、依主管機關所訂「重大消息範圍及其公開方式管理辦法」第 5條規定，

涉及公司財務、業務之重大消息，其成立時點為事實發生日、協議日、

簽約日、付款日、委託日、成交日、過戶日、審計委員會或董事會決議

日或其他足資確定之日，以日期在前者為準。如有併購具體個案，須由

法院依客觀事證認定成立時點。 

二、以美國法制而言，有關重大消息之成立時點亦未具體明確界定至何階段

才算成立。實務上，美國聯邦最高法院在 Basic Inc. v. Levinson 案認為

消息重大性應依事件發生之機率及其發生在公司整體活動中的影響程

度等兩項因素綜合判斷。 

三、如上市公司內部人確未獲悉併購案之重大消息，則尚未符合內線交易法

律構成要件，自不受證券交易法第 157條之 1之適用。 

四、為避免上市公司內線交易之發生，上市公司可採行下列因應措施： 

(一). 建立重大消息保密及發布之標準作業程序。 

(二). 對公司內部人及辦理與重大消息相關業務職員加強宣導。 

(三). 求實際知悉重大消息之公司內部人或員工，在該消息明確後，未公

開前或公開後 18小時內，避免自行或以他人名義買賣該公司股票

或其他具有股權性質之有價證券。 



壹拾壹、 按內線交易規範之行為主體有內部人、準內部人及消息受領人，投

資人若從市場上輾轉獲悉上市公司之重大消息屬第 4手者是否仍

受內線交易規範? 

答： 

依證券交易法第 157條之 1規定，下列各款之人，實際知悉發行股

票公司有重大影響其股票價格之消息時，在該消息明確後，未公開

或公開後 18小時內，不得對該公司之上市或在證券商營業處所買

賣之股票或其他具有股權性質之有價證券，自行或以他人名義買入

或賣出： 

一、該公司之董事、監察人、經理人及依公司法第 27條第 1

項規定受指定代表行使職務之自然人。 

二、持有該公司之股份超過百分之十之股東。 

三、基於職業或控制關係獲悉消息之人。 

四、喪失前三款身分後，未滿六個月者。 

五、從前四款所列之人獲悉消息之人。 

就我國內線交易判決個案觀之，法院認定重大消息若來自於特定身

分之人傳遞，則獲悉該重大消息者，仍受內線交易之規範。 


