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利⽤內部消息買賣有價證券要負什麼責任？——淺談內線交易

⽂:⿈蓮瑛（認證法律⼈） 、蟻安哲（認證法律⼈） ‧ 公司‧企業‧法⼈ ‧ 2022-12-06

案例

甲霸公司董事A將公司在1⽉1⽇時產品研發成功的消息不經意告訴妻⼦B，B為賺取私房錢，暗地購買甲霸
公司股票。1⽉8⽇消息公告在公開資訊觀測站上，甲霸公司股價⼤幅上漲，B⽴刻賣出持股⼤賺⼀票。請
問B有沒有成⽴內線交易罪？⼜要負什麼責任？

本⽂

什麼是內線交易呢？依據現⾏的證券交易法，內線交易的成⽴須同時具備下列要件：

⼀、內線交易的構成要件

（⼀）具備特定⾝分的⼈

凡是公司內部⼈、⼤股東、基於職業或控制關係得知消息的⼈、喪失前述⾝分未滿6個⽉的⼈，或從前述的⼈
得知消息的⼈都受到內線交易的規範[1]。例如A是董事，屬於公司內部⼈；B從A處得知消息，屬於接受消息
的⼈。

（⼆）消息具有重⼤性

指重⼤影響股價的消息，或是對投資⼈的投資決定有重要影響的消息[2]。例如產品研發成功的消息可能重⼤影
響甲霸公司的股價時，此⼀消息便具有重⼤性。

（三）消息具有明確性

⼀般認為，「消息明確」就是「消息成⽴」。消息成⽴時點，是指事實發⽣⽇、協議⽇、簽約⽇等，並以⽇期
在前⾯的為準[3]。例如甲霸公司在1⽉1⽇時確定產品研發成功，1⽉1⽇就是事實發⽣⽇，此消息便具有明確
性。

（四）實際知悉內部消息

成⽴內線交易需要前⾯所說具備特定⾝分的⼈實際得知內部消息[4]。
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（五）進⾏交易

在內線消息未公開或消息公開後18⼩時內，以⾃⼰或他⼈名義，買⼊或賣出公司上市、上櫃或興櫃的有價證
券[5]。例如B在消息公開前就買⼊甲霸公司股票。

由上說明，內線交易，是指具備特定⾝分的⼈，在實際知悉有重⼤影響公司有價證券價格的明確消息時，消息
未公開前或公開後18⼩時內，⾃⾏或以他⼈名義，買⼊或賣出公司上市、上櫃或興櫃的有價證券。

為什麼內線交易是不可以的呢？因為市場上投資⼈接觸資訊的機會應該平等，才能進⾏公平的交易。如果具備
特定⾝分的⼈知悉內部消息後，並在公布消息之前買賣有價證券，將會破壞交易市場的公平性。

⼆、內線交易的法律責任

內線交易會有什麼法律責任？整理如表1。
表1 內線交易的法律責任

⺠事責任 B對不知道內線消息⽽在1⽉8⽇買⼊甲霸公司股票的⼈負損害賠償責任[6]；A應與B負連
帶賠償責任[7]。

刑事責任 B依法可處3年以上10年以下有期徒刑，得併科1000萬元以上2億元以下罰⾦[8]；如果犯
罪所得超過⼀億元以上，處7年以上有期徒刑，得併科2500萬元以上5億元以下罰⾦[9]；
另外犯罪所得會被沒收[10]。

來源：作者整理⾃證券交易法。

三、結論

A是甲霸公司董事，是具備特定⾝分的⼈。B從A處得知可能影響股價的重⼤消息，且此消息在1⽉1⽇時已經
明確。B在此重⼤消息未公開前，⼤量買⼊甲霸公司股票，並在1⽉8⽇消息公開後，⽴刻賣出持股賺取利益。
B依犯罪所得的多寡，可處3年以上10年以下的有期徒刑或7年以上的有期徒刑，且均得併科罰⾦；此外，B對
於不知道內線消息⽽在1⽉8⽇當天買⼊甲霸公司股票的⼈須負賠償責任，A也須與B負連帶賠償責任。

註腳
證券交易法第157條之1第1項：「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，未公開前或公開後⼗⼋⼩時內，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⼆⼗七條第⼀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。
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五、從前四款所列之⼈獲悉消息之⼈。」
證券交易法第157條之1第5項：「第⼀項所稱有重⼤影響其股票價格之消息，指涉及公司之財務、業務或該證
券之市場供求、公開收購，其具體內容對其股票價格有重⼤影響，或對正當投資⼈之投資決定有重要影響之消
息；其範圍及公開⽅式等相關事項之辦法，由主管機關定之。」
例如公司減資、合併、收購、分割、股份交換、重整、破產、解散、所從屬的控制公司股權有重⼤變動等。
證券交易法第⼀百五⼗七條之⼀第五項及第六項重⼤消息範圍及其公開⽅式管理辦法第5條：「前三條所定消
息之成⽴時點，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
議⽇或其他依具體事證可得明確之⽇，以⽇期在前者為準。」
什麼是「實際知悉」內部消息？2010年6⽉2⽇修法前，證券交易法第157條之1第1項規定「獲悉」，解釋上
有兩種說法，以實際知悉內線消息與交易之間「有沒有關聯」區分成「知悉說」及「利⽤說」。「知悉說」是
只要知道內線消息⼜進⾏交易，就成⽴此要件；「利⽤說」則要求除了知道內線消息以外，還要使⽤此內線消
息⽽進⾏交易。2010年6⽉2⽇修正公布後，現⾏法將「獲悉」改為「實際知悉」，採取「知悉說」。
此處的有價證券除股票或其他具有股權性質之有價證券外，如果這個消息是更限縮於重⼤影響⽀付本息能⼒的
時候，就會包括⾮股權性質的公司債。⾒證券交易法第157條之1第2項：「前項各款所定之⼈，實際知悉發⾏
股票公司有重⼤影響其⽀付本息能⼒之消息時，在該消息明確後，未公開前或公開後⼗⼋⼩時內，不得對該公
司之上市或在證券商營業處所買賣之⾮股權性質之公司債，⾃⾏或以他⼈名義賣出。」
證券交易法第157條之1第3項：「違反第⼀項或前項規定者，對於當⽇善意從事相反買賣之⼈買⼊或賣出該證
券之價格，與消息公開後⼗個營業⽇收盤平均價格之差額，負損害賠償責任；其情節重⼤者，法院得依善意從
事相反買賣之⼈之請求，將賠償額提⾼⾄三倍；其情節輕微者，法院得減輕賠償⾦額。」
證券交易法第157條之1第4項：「第⼀項第五款之⼈，對於前項損害賠償，應與第⼀項第⼀款⾄第四款提供消
息之⼈，負連帶賠償責任。但第⼀項第⼀款⾄第四款提供消息之⼈有正當理由相信消息已公開者，不負賠償責
任。」
證券交易法第171條第1項第1款：「有下列情事之⼀者，處三年以上⼗年以下有期徒刑，得併科新臺幣⼀千萬
元以上⼆億元以下罰⾦：⼀、違反第⼆⼗條第⼀項、第⼆項、第⼀百五⼗五條第⼀項、第⼆項、第⼀百五⼗七
條之⼀第⼀項或第⼆項規定。」
證券交易法第171條第2項：「犯前項之罪，其因犯罪獲取之財物或財產上利益⾦額達新臺幣⼀億元以上者，
處七年以上有期徒刑，得併科新臺幣⼆千五百萬元以上五億元以下罰⾦。」
證券交易法第171條第7項：「犯第⼀項⾄第三項之罪，犯罪所得屬犯罪⾏為⼈或其以外之⾃然⼈、法⼈或⾮
法⼈團體因刑法第三⼗⼋條之⼀第⼆項所列情形取得者，除應發還被害⼈、第三⼈或得請求損害賠償之⼈外，
沒收之。」
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