
最高法院刑事判決

　

                                           107年 度 台 上 字 第 4438號    02

        上 　 訴 　 人 　 臺 灣 高 等 檢 察 署 檢 察 官 曾 文 鐘  03

        上 　 訴 　 人  04

        即 　 被 　 告 　 蘇 德 建  05

        選 任 辯 護 人 　 � 莉 雲 律 師  06

        上 　 訴 　 人  07

        即 　 被 　 告 　 游 世 一  08

        選 任 辯 護 人 　 吳 孟 宇 律 師  09

        　 　 　 　 　 　 林 政 憲 律 師  10

        　 　 　 　 　 　 吳 絮 琳 律 師  11

        上 　 訴 　 人  12

        即 　 被 　 告 　 趙 建 銘  13

        選 任 辯 護 人 　 張 簡 勵 如 律 師  14

        　 　 　 　 　 　 陳 峰 富 律 師  15

        上 　 訴 　 人  16

        即 　 被 　 告 　 趙 玉 柱  17

        選 任 辯 護 人 　 徐 鈴 茱 律 師  18

        　 　 　 　 　 　 陳 怡 彤 律 師  19

        上 列 上 訴 人 等 因 被 告 等 違 反 證 券 交 易 法 案 件 ， 不 服 臺 灣 高 等 法 院  20

        中 華 民 國 107 年 3 月 20日 第 二 審 更 審 判 決 （ 104 年 度 金 上 重 更 �  21

        字 第 15號 ， 起 訴 案 號 ： 臺 灣 臺 北 地 方 檢 察 署 95年 度 偵 字 第  10909  22

        、 10934 、 11560 、 12605 、 13000 、 13353 號 ） ， 提 起 上 訴 ，  23

        本 院 判 決 如 下 ：  24

            主   文  25

        原 判 決 撤 銷 ， 發 回 臺 灣 高 等 法 院 。  26

            理   由  27

        一 、 本 件 原 判 決 認 定 上 訴 人 即 被 告 蘇 德 建 、 游 世 一 、 趙 建 銘 及 趙  28

            玉 柱 （ 以 下 或 稱 被 告 蘇 德 建 等 4 人 ） 分 別 有 其 犯 罪 事 實 欄 所  29

            載 共 同 違 反 證 券 交 易 法 第 157 條 之 1 關 於 禁 止 內 線 交 易 之 犯  30

            行 ， 因 而 撤 銷 第 一 審 關 於 論 處 被 告 蘇 德 建 等 4 人 共 犯 內 線 交  31

            易 罪 刑 部 分 之 判 決 ， 改 判 仍 論 被 告 蘇 德 建 等 4 人 以 「 共 同 違  32
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            反 從 公 司 之 董 事 實 際 知 悉 發 行 股 票 公 司 有 重 大 影 響 其 股 票 價  01

            格 之 消 息 時 ， 在 該 消 息 明 確 後 ， 未 公 開 前 ， 不 得 對 該 公 司 之  02

            上 市 股 票 買 入 之 規 定 」 之 罪 （ 即 內 線 交 易 罪 ） ， 並 均 適 用 刑  03

            事 妥 速 審 判 法 第 7 條 規 定 減 輕 其 刑 後 ， 處 蘇 德 建 有 期 徒 刑  2  04

            年 ， 並 諭 知 緩 刑 5 年 ， 緩 刑 期 內 付 保 護 管 束 ， 並 應 於 判 決 確  05

            定 後 2 年 內 ， 向 公 庫 支 付 新 臺 幣 （ 下 同 ） 5,000,000 元 ； 處  06

            游 世 一 有 期 徒 刑 2 年 ， 併 科 罰 金 60,000,000元 ， 並 諭 知 罰 金  07

            如 易 服 勞 役 ， 以 罰 金 總 額 與 2 年 之 日 數 比 例 折 算 ， 暨 宣 告 其  08

            犯 罪 所 得 財 物 4,750,000 元 沒 收 ； 處 趙 建 銘 有 期 徒 刑 3 年 ；  09

            另 處 趙 玉 柱 有 期 徒 刑 2 年 6 月 ， 併 科 罰 金 50,000,000元 ， 並  10

            諭 知 罰 金 如 易 服 勞 役 ， 以 罰 金 總 額 與 2 年 之 日 數 比 例 折 算 ，  11

            暨 宣 告 其 犯 罪 所 得 財 物 4,750,000 元 沒 收 之 ， 除 已 繳 回 之 4,  12

            277,863 元 外 ， 其 餘 部 分 （ 即 472,137 元 ） 於 全 部 或 一 部 不  13

            能 沒 收 時 ， 追 徵 其 價 額 ， 固 非 無 見 。  14

        二 、 惟 按 ：  15

        � 、 刑 法 第 2 條 第 1 項 規 定 「 行 為 後 法 律 有 變 更 者 ， 適 用 行 為 時  16

            之 法 律 。 但 行 為 後 之 法 律 有 利 於 行 為 人 者 ， 適 用 最 有 利 於 行  17

            為 人 之 法 律 」 ， 係 規 範 行 為 後 法 律 變 更 所 生 新 舊 法 比 較 適 用  18

            之 準 據 法 ； 該 條 規 定 所 稱 「 行 為 後 法 律 有 變 更 者 」 ， 包 括 犯  19

            罪 構 成 要 件 有 擴 張 、 減 縮 ， 或 法 定 刑 度 有 變 更 等 情 形 。 故 行  20

            為 後 應 適 用 之 法 律 有 上 述 變 更 之 情 形 者 ， 法 院 應 綜 合 其 全 部  21

            罪 刑 之 結 果 而 為 比 較 適 用 。 惟 若 新 、 舊 法 之 條 文 內 容 雖 有 所  22

            修 正 ， 然 其 修 正 內 容 與 罪 刑 無 關 ， 僅 為 文 字 、 文 義 之 修 正 、  23

            條 次 之 移 列 ， 或 將 原 有 實 務 見 解 及 法 理 明 文 化 等 無 關 有 利 或  24

            不 利 於 行 為 人 之 情 形 ， 則 非 屬 上 揭 所 稱 之 法 律 有 變 更 ， 亦 不  25

            生 新 舊 法 比 較 之 問 題 ， 而 應 依 一 般 法 律 適 用 原 則 ， 逕 行 適 用  26

            裁 判 時 法 。 故 行 為 後 法 律 若 有 修 正 ， 不 論 是 否 涉 及 前 揭 法 律  27

            變 更 ， 抑 或 僅 係 無 關 行 為 人 有 利 或 不 利 事 項 之 修 正 ， 法 院 應  28

            綜 合 法 律 修 正 之 具 體 內 容 ， 於 理 由 內 說 明 有 無 刑 法 第 2 條 第  29

            1 項 所 規 定 「 行 為 後 法 律 有 變 更 」 之 情 形 及 應 適 用 之 法 律 ，  30

            始 屬 適 法 。  31
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        � 、 原 判 決 於 理 由 內 說 明 ： 本 件 被 告 蘇 德 建 等  4人 行 為 時 所 應 適  01

            用 之 「 民 國 91年 2 月 6 日 修 正 公 布 （ 同 年 月 8 日 施 行 ） 」 證  02

            券 交 易 法 第 157 條 之 1 有 關 禁 止 內 線 交 易 之 規 定 ， 先 後 於 95  03

            年 1 月 11日 及 99年 6 月 2 日 修 正 公 布 其 部 分 內 容 。 其 中 99年  04

            6 月 2 日 修 正 公 布 與 成 立 內 線 交 易 有 關 者 為 ： Ⅰ 、 將 內 部 人  05

            關 於 重 大 消 息 之 主 觀 認 知 程 度 ， 由 「 獲 悉 」 修 正 為 「 實 際 知  06

            悉 」 。 Ⅱ 、 將 應 予 公 開 並 禁 止 內 部 人 於 一 定 期 間 內 交 易 之 重  07

            大 消 息 形 成 階 段 ， 修 正 為 應 至 「 消 息 明 確 」 之 程 度 。 Ⅲ 、 增  08

            訂 內 部 人 無 論 自 行 或 以 他 人 名 義 ， 均 不 得 在 重 大 消 息 公 開 前  09

            或 公 開 後 18小 時 之 沉 澱 期 間 內 買 入 或 賣 出 股 票 之 規 定 。 Ⅳ 、  10

            將 對 股 票 價 格 有 重 大 影 響 之 消 息 ， 明 定 須 有 具 體 內 容 。 故 上  11

            述 修 正 已 涉 及 內 線 交 易 犯 罪 構 成 要 件 之 「 擴 張 」 （ 即 將 行 為  12

            人 以 他 人 名 義 買 賣 股 票 之 情 形 納 入 規 範 ） 及 「 限 縮 」 （ 即 �  13

            延 長 禁 止 內 線 交 易 之 「 沉 澱 期 間 」 〈 按 91年 2 月 6 日 修 正 公  14

            布 之 證 券 交 易 法 第 157 條 之 1 第 1 項 並 無 「 沉 澱 期 間 」 之 規  15

            定 ， 至 95年 1 月 11日 修 正 公 布 始 增 列 12小 時 「 沉 澱 期 間 」 之  16

            規 定 ， 嗣 於 99年 6 月 2 日 又 修 正 公 布 延 長 「 沉 殿 期 間 」 為 18  17

            小 時 〉 。 � 將 「 獲 悉 」 改 為 「 實 際 知 悉 」 。 � 重 大 消 息 必 須  18

            「 明 確 」 且 有 「 具 體 內 容 」 等 ） 云 云 （ 見 原 判 決 第 59頁 第 13  19

            行 至 倒 數 第 2 行 ） 。 依 原 判 決 上 開 說 明 ， 似 認 證 券 交 易 法 上  20

            述 條 文 之 修 正 ， 應 屬 刑 法 第 2 條 第 1 項 前 段 所 規 定 「 行 為 後  21

            法 律 有 變 更 」 之 情 形 。 果 爾 ， 則 被 告 蘇 德 建 等 4 人 行 為 後 ，  22

            證 券 交 易 法 第 157 條 之 1 所 規 定 關 於 內 線 交 易 犯 罪 構 成 要 件  23

            ， 既 有 上 述 「 擴 張 」 或 「 減 縮 」 之 變 更 情 形 ， 該 變 更 對 於 被  24

            告 蘇 德 建 等 4 人 究 係 有 利 或 不 利 ， 攸 關 本 件 法 律 之 正 確 適 用  25

            ， 自 應 依 上 述 規 定 綜 合 其 全 部 修 正 之 結 果 而 為 比 較 適 用 。 原  26

            判 決 就 上 述 法 律 修 正 之 比 較 適 用 ， 雖 續 於 理 由 內 說 明 ： 本 件  27

            被 告 蘇 德 建 等 4 人 對 臺 灣 土 地 開 發 信 託 投 資 股 份 有 限 公 司 （  28

            現 已 更 名 為 臺 灣 土 地 開 發 股 份 有 限 公 司 ， 下 稱 臺 開 公 司 ） 股  29

            票 於 94年 7 月 25日 之 內 線 交 易 行 為 ， 均 在 原 判 決 附 表 編 號 25  30

            、 27及 31所 示 重 大 消 息 公 開 之 前 ， 不 生 所 謂 「 沉 澱 期 間 」 之  31
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            問 題 ， 是 前 述 證 券 交 易 法 第 157 條 之 1 關 於 「 沉 澱 期 間 」 之  01

            修 正 ， 對 於 被 告 蘇 德 建 等 4 人 並 無 不 利 之 情 形 （ 本 院 按 法 律  02

            若 有 變 更 ， 而 新 法 並 無 較 有 利 於 被 告 之 情 形 ， 則 此 部 分 應 適  03

            用 行 為 時 法 ） 。 又 上 揭 將 不 得 「 買 入 或 賣 出 」 修 正 為 不 得 「  04

            以 自 己 或 他 人 名 義 買 入 或 賣 出 」 ， 僅 係 實 務 見 解 之 明 文 化 ，  05

            並 非 法 律 有 變 更 之 情 形 （ 本 院 按 依 原 判 決 上 開 論 述 ， 此 部 分  06

            應 逕 行 適 用 裁 判 時 法 ） 。 再 依 95年 1 月 11日 修 正 公 布 證 券 交  07

            易 法 第 157 條 之 1 第 4 項 授 權 由 主 管 機 關 行 政 院 金 融 監 督 管  08

            理 委 員 會 （ 下 稱 金 管 會 ） 於 95年 5 月 30日 訂 定 發 布 之 「 證 券  09

            交 易 法 第 一 百 五 十 七 條 之 一 第 四 項 重 大 消 息 範 圍 及 其 公 開 方  10

            式 管 理 辦 法 」 ， 以 及 依 99年 6 月 2 日 修 正 公 布 證 券 交 易 法 第  11

            157 條 之 1 第 5 項 及 第 6 項 授 權 由 金 管 會 修 正 發 布 之 「 證 券  12

            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  13

            其 公 開 方 式 管 理 辦 法 」 規 定 可 知 ， 上 開 管 理 辦 法 無 論 在 修 正  14

            前 或 修 正 後 ， 對 重 大 消 息 之 判 斷 ， 均 係 採 取 「 可 能 性 」 及 「  15

            影 響 程 度 」 權 衡 判 斷 之 基 準 （ 本 院 按 原 判 決 對 此 部 分 修 正 並  16

            未 明 確 說 明 是 否 屬 法 律 有 實 質 變 更 之 情 形 ） 。 從 而 ， 經 綜 合  17

            證 券 交 易 法 第 157 條 之 1 全 部 修 正 之 結 果 而 為 比 較 結 果 ， 99  18

            年 6 月 2 日 修 正 公 布 第 157 條 之 1 有 關 內 線 交 易 成 立 要 件 之  19

            規 定 ， 對 被 告 蘇 德 建 等 4 人 並 無 不 利 ， 依 刑 法 第 2 條 第 1 項  20

            但 書 規 定 ， 應 適 用 「 裁 判 時 法 」 即 99年 6 月 2 日 修 正 公 布 證  21

            券 交 易 法 第 157 條 之 1 第 1 項 規 定 云 云 （ 見 原 判 決 第 57頁 倒  22

            數 第 2 行 至 第 64頁 倒 數 第 8 行 ） 。 惟 法 律 修 正 若 僅 係 文 字 調  23

            整 、 條 次 異 動 或 將 實 務 見 解 明 文 化 ， 而 無 涉 實 質 內 容 變 更 者  24

            ， 即 無 庸 依 刑 法 第 2 條 第 1 項 但 書 規 定 加 以 比 較 適 用 ， 逕 依  25

            修 正 後 新 法 （ 即 裁 判 時 法 ） 處 斷 即 可 。 若 法 律 修 正 已 涉 實 質  26

            內 容 變 更 ， 而 發 生 有 利 或 不 利 於 行 為 人 之 情 形 者 ， 始 應 依 刑  27

            法 第 2 條 第 1 項 但 書 規 定 加 以 比 較 ， 而 適 用 最 有 利 於 行 為 人  28

            之 法 律 。 倘 新 法 並 無 較 有 利 於 行 為 人 者 ， 則 仍 應 回 歸 適 用 行  29

            為 時 法 。 原 判 決 僅 就 證 券 交 易 法 99年 6 月 2 日 之 修 正 ， 其 中  30

            關 於 「 將 不 得 買 入 或 賣 出 ， 修 正 為 不 得 以 自 己 或 他 人 名 義 買  31
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            入 或 賣 出 」 部 分 ， 說 明 該 部 分 修 正 僅 係 將 實 務 見 解 明 文 化 ，  01

            並 非 屬 於 法 律 有 變 更 之 情 形 外 ， 但 對 於 其 餘 關 於 「 沉 澱 期 間  02

            延 長 為 18小 時 」 、 「 將 獲 悉 改 為 實 際 知 悉 」 、 「 規 定 重 大 消  03

            息 必 須 明 確 且 有 具 體 內 容 」 之 修 正 ， 究 竟 係 屬 於 法 律 有 實 質  04

            變 更 之 情 形 ， 抑 僅 屬 於 將 實 務 見 解 或 法 理 明 文 化 ， 而 無 實 質  05

            變 更 之 情 形 ， 並 未 一 併 詳 加 剖 析 論 述 及 說 明 ， 且 法 律 修 正 變  06

            更 後 新 法 （ 即 裁 判 時 法 ） 若 無 較 有 利 於 行 為 人 者 ， 亦 應 回 歸  07

            適 用 行 為 時 法 ， 而 不 應 適 用 新 法 （ 裁 判 時 法 ） 。 乃 原 判 決 遽  08

            謂 ： 經 綜 合 全 部 而 為 比 較 結 果 ， 修 正 後 內 線 交 易 成 立 要 件 之  09

            規 定 對 被 告 蘇 德 建 等 4 人 並 無 不 利 ， 依 刑 法 第 2 條 第 1 項 「  10

            但 書 」 規 定 ， 應 適 用 裁 判 時 法 即 現 行 證 券 交 易 法 第 157 條 之  11

            1 第 1 項 規 定 云 云 （ 見 原 判 決 第 64頁 倒 數 第 10行 至 倒 數 第  8  12

            行 ） 。 其 對 於 比 較 適 用 新 舊 法 之 說 明 未 盡 明 瞭 ， 本 院 自 無 從  13

            為 其 適 用 法 則 當 否 之 審 斷 。  14

        � 、 本 件 被 告 蘇 德 建 等 4 人 行 為 時 所 施 行 之 「 93年 4 月 28日 修 正  15

            公 布 （ 同 年 月 30日 施 行 ） 之 證 券 交 易 法 第 171 條 規 定 」 ， 於  16

            其 等 行 為 後 之 95年 5 月 30日 、 99年 6 月 2 日 、 101 年 1 月  4  17

            日 及 107 年 1 月 31日 先 後 修 正 其 部 分 內 容 ， 其 中 107 年 1 月  18

            31日 修 正 公 布 將 該 條 第 2 項 原 規 定 「 犯 前 項 之 罪 ， 其 『 犯 罪  19

            所 得 』 金 額 達 新 臺 幣 一 億 元 以 上 者 … … 」 ， 修 正 為 「 犯 前 項  20

            之 罪 ， 其 『 因 犯 罪 獲 取 之 財 物 或 財 產 上 利 益 』 金 額 達 新 臺 幣  21

            一 億 元 以 上 者 … … 」 。 且 依 其 立 法 理 由 說 明 「 二 、 修 正 第 二  22

            項 ： � 查 原 第 二 項 係 考 量 犯 罪 所 得 達 新 臺 幣 一 億 元 對 金 融 交  23

            易 秩 序 之 危 害 較 為 嚴 重 而 有 加 重 處 罰 之 必 要 ， 惟 『 犯 罪 所 得  24

            金 額 達 新 臺 幣 一 億 元 』 之 要 件 與 行 為 人 主 觀 之 惡 性 無 關 ， 故  25

            是 否 具 有 故 意 或 認 識 （ 即 預 見 ） ， 並 不 影 響 犯 罪 成 立 ， 是 以  26

            犯 罪 行 為 所 發 生 之 客 觀 結 果 ， 即 『 犯 罪 所 得 』 達 法 律 擬 制 之  27

            一 定 金 額 時 ， 即 加 重 處 罰 ， 以 資 懲 儆 ； 且 鑑 於 該 項 規 定 涉 及  28

            罪 刑 之 認 定 ， 該 『 犯 罪 所 得 』 之 範 圍 宜 具 體 明 確 。 � 另 查 原  29

            本 （ 該 ） 項 立 法 說 明 載 明 ： 計 算 『 犯 罪 所 得 』 時 點 ， 依 照 刑  30

            罰 理 論 ， 應 以 犯 罪 行 為 既 遂 或 結 果 發 生 時 該 股 票 之 市 場 交 易  31
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            價 格 ， 或 當 時 該 公 司 資 產 之 市 值 為 準 。 至 於 計 算 方 法 ， 可 依  01

            據 相 關 交 易 情 形 或 帳 戶 資 金 進 出 情 形 或 其 他 證 據 資 料 加 以 計  02

            算 。 例 如 對 於 內 線 交 易 可 以 行 為 人 真 文 （ 此 『 文 』 字 似 係 『  03

            正 』 之 誤 寫 ） 買 賣 之 股 數 與 消 息 公 開 後 價 格 漲 跌 之 變 化 幅 度  04

            差 額 計 算 之 ， 不 法 炒 作 亦 可 以 炒 作 行 為 期 間 股 價 與 同 性 質 同  05

            類 股 或 大 盤 漲 跌 幅 度 比 較 乘 以 操 縱 股 數 ， 計 算 其 差 額 。 � 參  06

            照 前 述 立 法 說 明 ， 原 第 二 項 之 『 犯 罪 所 得 』 ， 指 因 犯 罪 該 股  07

            票 之 市 場 交 易 價 格 ． 或 當 時 該 公 司 資 產 之 市 值 為 認 定 基 準 ，  08

            而 不 擴 及 之 後 其 變 得 之 物 或 財 產 上 利 益 及 其 孳 息 。 其 中 關 於  09

            內 線 交 易 之 犯 罪 所 得 ， 司 法 實 務 上 亦 認 為 計 算 時 應 扣 除 犯 罪  10

            行 為 人 之 成 本 （ 最 高 法 院 九 十 六 年 度 台 上 字 第 七 六 四 四 號 刑  11

            事 裁 判 參 照 ） ， 均 與 一 百 零 四 年 十 二 月 三 十 日 修 正 公 布 之 刑  12

            法 第 三 十 八 條 之 一 第 四 項 所 定 沒 收 之 「 犯 罪 所 得 」 範 圍 ， 包  13

            含 違 法 行 為 所 得 、 其 變 得 之 物 或 財 產 上 利 益 及 其 孳 息 ， 且 犯  14

            罪 所 得 不 得 扣 除 成 本 ， 有 所 不 同 。 為 避 免 混 淆 ， 造 成 未 來 司  15

            法 實 務 犯 罪 認 定 疑 義 ， 爰 將 第 二 項 『 犯 罪 所 得 』 修 正 為 『 因  16

            犯 罪 獲 取 之 財 物 或 財 產 上 利 益 』 ， 以 資 明 確 。 � 另 『 因 犯 罪  17

            獲 取 之 財 物 或 財 產 上 利 益 』 包 含 因 犯 罪 取 得 之 報 酬 ， 併 此 敘  18

            明 」 等 旨 。 是 依 上 述 立 法 理 由 說 明 ， 前 揭 法 律 修 正 就 內 線 交  19

            易 犯 罪 關 於 「 犯 罪 所 得 」 之 涵 意 、 範 圍 及 認 定 標 準 均 有 所 變  20

            動 ， 而 有 法 律 內 容 實 質 變 更 之 情 形 ， 自 應 依 刑 法 第 2 條 第  1  21

            項 規 定 ， 綜 合 其 全 部 修 正 之 結 果 而 為 比 較 適 用 。 若 認 為 修 正  22

            後 新 法 並 無 較 有 利 於 行 為 人 之 情 形 ， 自 仍 應 回 歸 適 用 行 為 時  23

            法 處 斷 。 原 判 決 既 於 理 由 內 謂 ： 被 告 蘇 德 建 等 4 人 行 為 後 ，  24

            證 券 交 易 法 第 171 條 第 1 項 第 1 款 規 定 雖 先 後 於 前 揭 時 日 （  25

            詳 如 前 述 修 正 時 日 ） 修 正 公 布 ， 惟 107 年 1 月 31日 修 正 公 布  26

            內 容 均 與 本 件 無 關 ， 被 告 蘇 德 建 等 4 人 所 犯 內 線 交 易 罪 之 構  27

            成 要 件 及 處 罰 均 屬 相 同 ， 適 用 （ 修 正 後 ） 新 法 並 無 不 利 於 被  28

            告 等 人 云 云 （ 見 原 判 決 第 118 頁 第 14行 至 第 119 頁 第 18行 ）  29

            。 倘 若 無 訛 ， 則 新 法 既 無 較 有 利 於 被 告 蘇 德 建 等 4 人 ， 本 件  30

            仍 應 依 刑 法 第 2 條 第 1 項 前 段 規 定 適 用 行 為 時 法 （ 即 93年  4  31
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            月 28日 修 正 公 布 證 券 交 易 法 第 171 條 之 相 關 規 定 ） ， 始 為 適  01

            法 。 乃 原 判 決 就 上 開 部 分 法 律 修 正 ， 卻 謂 應 適 用 裁 判 時 法 即  02

            「 101 年 1 月 4 日 」 （ 按 應 係 「 107 年 1 月 31日 」 之 誤 寫 ）  03

            修 正 公 布 之 證 券 交 易 法 第 171 條 第 1 項 第 1 款 規 定 云 云 （ 見  04

            原 判 決 第 119 頁 第 17至 19行 ） 。 依 上 述 說 明 ， 其 適 用 法 則 亦  05

            非 允 洽 。  06

        � 、 科 刑 之 判 決 書 ， 其 事 實 認 定 與 理 由 說 明 ， 以 及 理 由 說 明 彼 此  07

            間 ， 必 須 互 相 適 合 ， 苟 其 事 實 認 定 與 理 由 說 明 ， 前 後 不 相 一  08

            致 ， 或 理 由 與 理 由 之 間 ， 彼 此 互 相 齟 齬 ， 均 屬 判 決 理 由 矛 盾  09

            之 當 然 違 背 法 令 。 本 件 原 判 決 於 其 事 實 欄 認 定 蘇 德 建 告 知 蔡  10

            清 文 、 游 世 一 、 趙 建 銘 等 人 關 於 臺 開 公 司 對 於 正 當 投 資 人 之  11

            投 資 決 定 有 重 大 影 響 之 具 體 重 大 消 息 ， 除 臺 開 公 司 （ 董 事 長  12

            ） 將 推 動 聯 合 貸 款 、 讓 售 信 託 部 門 及 處 理 不 良 債 權 外 ， 尚 包  13

            括 ： � 可 使 臺 開 公 司 產 生 15億 元 之 利 得 。 � 可 使 臺 開 公 司 淨  14

            值 回 升 至 18億 元 。 � 臺 開 公 司 將 向 臺 灣 證 券 交 易 所 （ 股 份 有  15

            限 公 司 ） 申 請 回 復 為 一 般 交 易 。 � 臺 開 公 司 股 價 上 漲 可 期 等  16

            具 體 內 容 （ 見 原 判 決 第 6 頁 第 4 至 8 行 、 第 7 頁 第 6 至 9 行  17

            ） 。 惟 原 判 決 另 認 定 及 說 明 如 其 附 表 編 號 25、 27及 31所 示 臺  18

            開 公 司 所 公 開 之 重 大 消 息 時 ， 則 並 未 包 括 前 述 其 事 實 欄 所 載  19

            � 使 臺 開 公 司 產 生 15億 元 利 得 。 � 臺 開 公 司 淨 值 將 回 升 至 18  20

            億 元 。 � 臺 開 公 司 將 申 請 回 復 一 般 交 易 。 � 臺 開 公 司 股 價 上  21

            漲 可 期 等 4 項 重 大 消 息 （ 見 原 判 決 第 149 、 150 頁 ） ， 致 其  22

            事 實 欄 所 認 定 本 件 影 響 臺 開 公 司 股 價 之 重 大 消 息 ， 與 其 附 表  23

            編 號 25、 27及 31所 示 臺 開 公 司 所 公 開 之 重 大 消 息 內 容 並 不 一  24

            致 ， 依 上 述 說 明 ， 已 有 判 決 理 由 矛 盾 之 違 誤 。 且 原 判 決 事 實  25

            欄 既 認 定 上 述 4 件 事 項 均 係 蘇 德 建 告 知 蔡 清 文 、 游 世 一 、 趙  26

            建 銘 等 人 對 臺 開 公 司 股 票 價 格 有 重 大 影 響 之 具 體 內 線 消 息 ，  27

            但 並 未 進 一 步 說 明 上 述 4 件 事 項 均 屬 影 響 臺 開 公 司 股 票 價 格  28

            之 重 大 消 息 所 憑 之 依 據 及 理 由 ， 亦 有 判 決 理 由 欠 備 之 違 誤 。  29

        � 、 原 判 決 於 理 由 內 說 明 ： 本 件 關 於 內 線 交 易 之 要 件 應 適 用 「 裁  30

            判 時 法 」 即 現 行 （ 99 年 6 月  2 日 修 正 公 布 ） 證 券 交 易 法 第  31
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            157 條 之 1 第 1 項 規 定 云 云 （ 見 原 判 決 第 64頁 倒 數 第 10行 至  01

            倒 數 第 8 行 ） 。 而 99年 6 月 2 日 修 正 公 布 之 證 券 交 易 法 第 15  02

            7 條 之 1 第 1 項 規 定 ： 「 下 列 各 款 之 人 ， 實 際 知 悉 發 行 股 票  03

            公 司 有 重 大 影 響 其 股 票 價 格 之 消 息 時 ， 在 該 消 息 明 確 後 ， 未  04

            公 開 前 或 公 開 後 18小 時 內 ， 不 得 對 該 公 司 之 上 市 或 在 證 券 商  05

            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  06

            或 以 他 人 名 義 買 入 或 賣 出 」 。 同 條 第 5 項 規 定 ： 「 第 一 項 所  07

            稱 有 重 大 影 響 其 股 票 價 格 之 消 息 ， 指 涉 及 公 司 之 財 務 、 業 務  08

            或 該 證 券 之 市 場 供 求 、 公 開 收 購 ， 其 具 體 內 容 對 其 股 票 價 格  09

            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  10

            ； 其 範 圍 及 公 開 方 式 等 相 關 事 項 之 辦 法 ， 由 主 管 機 關 定 之 」  11

            。 依 上 述 規 定 ， 所 謂 「 重 大 影 響 其 股 票 價 格 之 消 息 」 （ 以 下  12

            或 稱 「 重 大 消 息 」 、 「 內 線 消 息 」 ） ， 除 須 涉 及 發 行 股 票 公  13

            司 之 財 務 、 業 務 或 該 證 券 之 市 場 供 求 、 公 開 收 購 之 事 項 外 ，  14

            並 須 為 「 明 確 後 」 之 消 息 ， 亦 即 該 消 息 必 須 發 展 至 明 確 之 程  15

            度 ， 且 須 有 特 定 之 「 具 體 內 容 」 ， 復 在 客 觀 上 對 於 股 票 價 格  16

            ， 或 對 正 當 投 資 人 之 投 資 決 定 ， 依 正 常 判 斷 必 將 或 有 相 當 可  17

            能 發 生 重 大 影 響 ， 始 足 以 當 之 。 若 僅 係 發 行 股 票 公 司 未 來 經  18

            營 策 略 之 方 向 ， 或 對 於 該 公 司 抽 象 之 願 景 ， 或 該 事 項 之 發 生  19

            或 成 立 ， 仍 存 有 重 大 不 確 定 因 素 而 未 達 明 確 之 程 度 ， 抑 僅 屬  20

            一 般 商 業 上 之 推 測 、 判 斷 者 ， 均 難 認 屬 於 上 揭 法 律 所 規 定 之  21

            「 重 大 消 息 」 。 原 判 決 於 其 事 實 欄 認 定 蘇 德 建 於 94年 7 月 14  22

            日 晚 上 在 臺 北 市 「 三 井 日 式 餐 廳 」 摘 要 告 知 趙 建 銘 、 游 世 一  23

            及 蔡 清 文 略 以 ： � 其 將 推 動 聯 合 貸 款 案 。 � 把 信 託 部 切 割 給  24

            日 盛 銀 行 。 � 處 理 不 良 債 權 （ 並 另 告 知 將 使 臺 開 公 司 產 生 15  25

            億 元 之 利 得 ， 屆 時 可 使 臺 開 公 司 淨 值 回 升 至 18億 元 左 右 ， 臺  26

            開 公 司 會 向 證 券 交 易 所 申 請 回 復 一 般 交 易 及 臺 開 公 司 股 價 上  27

            漲 可 以 期 待 ） 等 語 ， 使 趙 建 銘 、 游 世 一 、 蔡 清 文 及 趙 玉 柱 等  28

            人 因 知 悉 上 述 影 響 臺 開 公 司 股 價 之 重 大 消 息 ， 而 決 定 依 分 配  29

            之 額 度 買 入 彰 化 商 業 銀 行 所 出 售 之 臺 開 公 司 股 票 等 情 ， 因 認  30

            蘇 德 建 前 述 所 告 知 之 前 述 事 項 即 � 、 � 、 � 之 事 項 ， 均 屬 內  31
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            線 交 易 罪 所 規 定 對 於 發 行 股 票 公 司 有 重 大 影 響 其 股 票 價 格 之  01

            消 息 （ 即 重 大 或 內 線 消 息 ） ， 且 均 為 消 息 明 確 之 具 體 內 容 ，  02

            而 為 不 利 於 被 告 蘇 德 建 等 4 人 之 認 定 。 然 依 蘇 德 建 前 述 告 知  03

            事 項 即 ： � 其 將 推 動 聯 合 貸 款 案 。 � 把 信 託 部 切 割 給 日 盛 銀  04

            行 。 � 處 理 不 良 債 權 之 形 式 上 觀 之 ， 似 僅 屬 消 息 之 簡 要 標 題  05

            而 缺 乏 其 具 體 內 容 ， 而 攸 關 該 等 消 息 之 重 要 內 容 ， 例 如 董 事  06

            長 預 計 如 何 推 動 聯 合 貸 款 案 ？ 聯 合 貸 款 案 之 組 成 銀 行 有 哪 些  07

            ？ 聯 合 貸 款 案 之 金 額 若 干 ？ 須 否 提 供 擔 保 ？ 雙 方 何 時 簽 約 ？  08

            成 功 機 率 如 何 ？ 信 託 部 切 割 給 日 盛 銀 行 之 時 程 、 條 件 與 執 行  09

            方 法 如 何 ？ 臺 開 公 司 有 無 能 力 完 成 切 割 條 件 ？ 臺 開 公 司 不 良  10

            債 權 之 數 額 若 干 ？ 計 劃 如 何 處 理 ？ 處 理 之 範 圍 與 條 件 為 何 ？  11

            是 否 已 覓 得 處 理 之 對 象 ？ 雙 方 已 否 開 始 洽 商 ？ 成 功 簽 約 之 機  12

            率 如 何 ， 暨 董 事 長 是 否 已 獲 公 司 董 事 會 授 權 處 理 不 良 債 權 ，  13

            若 已 獲 得 授 權 處 理 ， 其 處 理 之 情 形 與 進 展 如 何 ？ 等 等 均 付 諸  14

            闕 如 ， 則 一 般 正 當 投 資 人 能 否 僅 從 上 述 消 息 之 簡 要 標 題 而 得  15

            以 充 分 判 斷 對 於 臺 開 公 司 經 營 績 效 與 股 價 之 作 用 ， 而 影 響 其  16

            投 資 之 決 定 ？ 似 非 無 重 大 疑 竇 ； 且 內 線 交 易 罪 之 所 謂 重 大 消  17

            息 ， 往 往 可 能 歷 經 萌 發 、 醞 釀 、 研 究 、 籌 劃 、 洽 商 、 協 議 、  18

            簽 約 與 執 行 等 一 連 串 形 成 過 程 始 能 完 成 ， 則 該 事 件 是 否 已 經  19

            達 到 消 息 明 確 之 程 度 ， 往 往 應 就 具 體 事 件 之 性 質 與 當 時 整 體  20

            客 觀 條 件 、 環 境 與 處 理 之 方 法 等 各 項 因 素 綜 合 加 以 判 斷 ， 在  21

            消 息 萌 發 、 醞 釀 、 研 究 、 籌 劃 、 洽 商 之 初 始 或 形 成 階 段 ， 能  22

            否 認 為 已 達 足 以 影 響 投 資 人 投 資 判 斷 之 重 大 消 息 明 確 之 程 度  23

            ， 在 實 務 上 亦 有 重 大 爭 議 。 是 蘇 德 建 前 述 所 告 知 之 3 件 事 項  24

            ， 究 竟 是 否 僅 屬 其 為 改 善 臺 開 公 司 體 質 所 籌 劃 之 經 營 策 略 ，  25

            或 僅 係 其 對 於 該 公 司 未 來 之 願 景 ？ 抑 或 在 案 發 當 時 已 經 發 展  26

            為 明 確 影 響 臺 開 公 司 股 價 之 重 大 利 多 消 息 ？ 亦 有 深 入 研 酌 之  27

            餘 地 ， 本 院 前 次 發 回 意 旨 對 此 亦 已 詳 加 指 明 （ 見 本 院 104 年  28

            度 第 台 上 字 第 2932號 刑 事 判 決 發 回 意 旨 第 二 點 ） 。 原 審 對 於  29

            本 院 前 次 發 回 意 旨 所 指 上 述 重 大 疑 點 ， 並 未 針 對 蘇 德 建 所 告  30

            知 之 上 述 3 件 事 項 ， 詳 加 剖 析 說 明 其 是 否 確 實 已 經 達 到 「 消  31
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            息 明 確 」 ， 且 符 合 法 律 所 規 定 「 有 具 體 內 容 」 之 要 件 ， 並 說  01

            明 其 所 憑 認 定 之 依 據 與 理 由 。 卻 於 其 理 由 內 謂 ： 蘇 德 建 傳 遞  02

            之 消 息 內 容 既 為 重 大 消 息 ， 且 足 以 讓 游 世 一 、 趙 建 銘 及 蔡 清  03

            文 等 人 當 場 表 達 願 意 以 上 開 配 額 （ 即 游 世 一 5,000 張 、 趙 家  04

            5,000 張 、 蔡 清 文 3,000 張 ） 一 次 性 鉅 額 買 入 當 時 無 人 願 意  05

            買 入 之 臺 開 公 司 股 票 ， 可 見 蘇 德 建 當 時 傳 遞 之 內 容 及 口 氣 ，  06

            確 為 有 具 體 內 容 且 已 臻 明 確 之 重 大 消 息 ， 且 游 世 一 等 消 息 受  07

            領 人 亦 均 實 際 知 悉 該 消 息 為 影 響 股 價 之 重 大 消 息 ， 是 縱 蘇 德  08

            建 僅 摘 要 告 知 上 開 內 容 ， 而 非 提 供 完 整 議 程 及 所 附 之 參 考 資  09

            料 ， 仍 無 礙 於 重 大 消 息 傳 遞 與 受 領 之 成 立 。 否 則 如 認 內 部 人  10

            必 須 「 完 整 」 傳 遞 所 知 悉 之 重 大 消 息 「 全 部 」 ， 消 息 受 領 人  11

            始 為 內 線 交 易 禁 止 之 規 範 對 象 ， 內 部 人 豈 非 只 要 故 意 將 重 大  12

            消 息 「 抽 象 化 」 或 「 摘 要 化 」 ， 即 得 輕 易 規 避 內 線 交 易 禁 止  13

            之 適 用 ， 此 見 解 顯 不 足 以 保 障 一 般 多 數 投 資 大 眾 之 權 益 ， 有  14

            違 證 券 市 場 交 易 之 公 平 及 健 全 ， 與 證 券 交 易 法 禁 止 內 線 交 易  15

            之 本 旨 有 違 云 云 （ 見 原 判 決 第 89頁 第 15至 29行 ） 。 依 原 判 決  16

            上 開 說 明 ， 其 似 認 為 公 司 內 部 人 祇 要 「 摘 要 」 告 知 重 大 消 息  17

            之 內 容 ， 無 庸 提 供 完 整 參 考 資 料 ， 仍 無 礙 於 重 大 消 息 傳 遞 與  18

            受 領 之 成 立 。 且 公 司 內 部 人 縱 使 將 重 大 消 息 「 抽 象 化 」 或 「  19

            摘 要 化 」 告 知 他 人 ， 亦 應 成 立 前 揭 規 定 所 稱 對 於 發 行 股 票 公  20

            司 有 重 大 影 響 其 股 票 價 格 之 消 息 。 惟 原 判 決 上 開 見 解 顯 然 與  21

            內 線 交 易 罪 前 揭 修 法 認 為 重 大 消 息 必 須 發 展 至 「 明 確 」 之 程  22

            度 ， 且 須 有 特 定 之 「 具 體 內 容 」 之 旨 意 不 合 ， 使 前 揭 修 法 形  23

            同 毫 無 意 義 ； 且 若 僅 係 將 重 大 消 息 「 抽 象 化 」 或 「 摘 要 化 」  24

            告 知 他 人 ， 在 客 觀 上 對 於 一 般 正 當 投 資 人 之 投 資 決 定 是 否 有  25

            可 能 發 生 重 大 影 響 ？ 亦 非 無 疑 。 是 原 判 決 所 採 上 述 見 解 不 僅  26

            與 本 院 前 次 發 回 意 旨 有 悖 ， 亦 違 背 99年 6 月 2 日 修 正 公 布 之  27

            證 券 交 易 法 第 157 條 之 1 第 1 項 關 於 重 大 消 息 所 規 定 之 要 件  28

            ， 難 謂 無 適 用 法 則 不 當 之 違 誤 ， 自 難 昭 信 服 。  29

        � 、 證 券 交 易 法 於 93年 4 月 28日 修 正 公 布 時 ， 增 訂 第 171 條 第  2  30

            項 「 犯 前 項 之 罪 ， 其 犯 罪 所 得 金 額 達 新 臺 幣 一 億 元 以 上 者 ，  31
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            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  01

            元 以 下 罰 金 」 之 規 定 （ 即 加 重 內 線 交 易 罪 ） 。 其 立 法 理 由 說  02

            明 ： 「 第 二 項 所 稱 犯 罪 所 得 ， 其 確 定 金 額 之 認 定 ， 宜 有 明 確  03

            之 標 準 ， 俾 法 院 適 用 時 不 致 產 生 疑 義 ， 故 對 其 計 算 犯 罪 所 得  04

            時 點 ， 依 照 刑 法 理 論 ， 應 以 犯 罪 行 為 既 遂 或 結 果 發 生 時 該 股  05

            票 之 市 場 交 易 價 格 ， 或 當 時 該 公 司 資 產 之 市 值 為 準 。 至 於 計  06

            算 方 法 ， 可 依 據 相 關 交 易 情 形 或 帳 戶 資 金 進 出 情 形 或 其 他 證  07

            據 資 料 加 以 計 算 。 例 如 對 於 內 線 交 易 可 以 行 為 人 買 賣 之 股 票  08

            數 與 消 息 公 開 後 價 格 漲 跌 之 變 化 幅 度 差 額 計 算 之 ， 不 法 炒 作  09

            亦 可 以 炒 作 行 為 期 間 股 價 與 同 性 質 同 類 股 或 大 盤 漲 跌 幅 度 比  10

            較 乘 以 操 縱 股 數 ， 計 算 其 差 額 」 等 旨 。 依 此 立 法 理 由 說 明 ，  11

            上 開 93年 4 月 28日 修 正 公 布 證 券 交 易 法 第 171 條 第 2 項 之 加  12

            重 內 線 交 易 罪 ， 對 於 計 算 內 線 交 易 犯 罪 所 得 之 數 額 ， 似 採 學  13

            理 上 之 「 差 額 說 」 （ 或 稱 「 淨 額 說 」 ） ， 亦 即 其 犯 罪 所 得 之  14

            計 算 ， 應 扣 除 買 入 或 賣 出 股 票 之 成 本 （ 即 扣 除 買 入 或 賣 出 股  15

            票 之 價 金 ） ， 而 非 「 總 額 說 」 （ 即 不 扣 除 買 入 或 賣 出 股 票 之  16

            價 金 ） ； 至 計 算 犯 罪 所 得 之 時 點 ， 則 應 以 「 犯 罪 行 為 既 遂 或  17

            結 果 發 生 時 」 作 為 基 準 ； 且 例 示 「 可 以 行 為 人 買 賣 之 股 票 數  18

            與 消 息 公 開 後 價 格 漲 跌 之 變 化 幅 度 差 額 計 算 之 」 。 是 依 前 揭  19

            立 法 理 由 所 稱 「 消 息 公 開 後 價 格 漲 跌 變 化 幅 度 之 差 額 」 以 觀  20

            ， 應 與 內 線 交 易 犯 罪 所 得 之 計 算 具 有 重 要 關 係 ， 亦 即 必 須 該  21

            股 票 價 格 之 漲 跌 變 化 與 該 重 大 消 息 之 公 開 ， 其 間 具 有 相 當 因  22

            果 關 聯 為 必 要 （ 即 因 果 關 聯 性 原 則 ） ； 若 該 股 票 價 格 之 漲 跌  23

            變 化 係 基 於 其 他 經 濟 上 或 非 經 濟 上 因 素 所 導 致 ， 而 與 該 重 大  24

            消 息 之 公 開 並 無 相 當 因 果 關 聯 者 ， 則 行 為 人 所 獲 悉 之 資 訊 對  25

            股 價 漲 跌 實 際 上 並 無 （ 或 未 發 生 ） 影 響 ， 即 不 能 以 該 漲 跌 變  26

            化 後 之 股 票 價 格 ， 作 為 計 算 內 線 交 易 犯 罪 所 得 之 依 據 。 蓋 因  27

            公 司 內 部 重 大 利 空 或 利 多 消 息 之 資 訊 ， 應 由 全 體 投 資 人 所 共  28

            享 ， 不 應 由 公 司 內 部 人 或 其 所 私 下 告 知 資 訊 之 人 所 獨 享 ， 故  29

            此 項 因 私 享 重 大 資 訊 買 賣 股 票 所 獲 取 之 利 益 ， 因 違 反 資 訊 平  30

            等 與 股 票 交 易 公 平 之 原 則 ， 而 具 有 可 非 難 性 （ 即 不 法 性 ） ，  31
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            故 應 認 係 內 線 交 易 之 犯 罪 所 得 而 加 以 剝 奪 。 反 之 ， 若 該 項 資  01

            訊 與 股 票 價 格 之 漲 跌 並 無 因 果 關 聯 ， 即 非 屬 內 線 交 易 罪 所 稱  02

            「 有 重 大 影 響 其 股 票 價 格 之 消 息 」 ， 自 非 該 罪 所 處 罰 之 要 素  03

            ， 從 而 其 買 賣 股 票 所 獲 取 之 利 益 ， 既 與 其 所 實 際 知 悉 之 消 息  04

            無 關 ， 即 不 具 有 不 法 內 涵 （ 即 可 非 難 性 ） ， 而 不 能 認 為 係 內  05

            線 交 易 罪 之 犯 罪 所 得 ， 此 即 為 內 線 交 易 之 犯 罪 所 得 ， 何 以 應  06

            與 該 項 重 大 消 息 （ 資 訊 ） 具 有 因 果 關 聯 性 之 緣 由 ， 而 為 「 因  07

            果 關 聯 性 原 則 」 之 理 論 基 礎 。 又 違 反 99年 6 月 2 日 修 正 公 布  08

            證 券 交 易 法 第 157 條 之 1 第 1 項 規 定 之 「 內 線 交 易 罪 」 ， 依  09

            上 述 法 條 文 義 及 其 立 法 目 的 解 釋 ， 祇 要 具 有 同 條 項 各 款 規 定  10

            身 分 之 人 ， 於 實 際 知 悉 發 行 股 票 公 司 有 重 大 影 響 其 股 票 價 格  11

            之 消 息 時 ， 在 該 消 息 明 確 後 ， 未 公 開 前 ， 或 公 開 後 18小 時 內  12

            ， 有 對 於 該 公 司 之 上 市 或 在 證 券 商 營 業 處 所 買 賣 之 股 票 或 其  13

            他 具 有 股 權 性 質 之 有 價 證 券 （ 以 下 統 稱 股 票 ） ， 自 行 或 以 他  14

            人 名 義 買 入 或 賣 出 之 行 為 者 ， 即 構 成 該 罪 ， 並 不 以 有 何 種 結  15

            果 發 生 為 必 要 ； 故 該 罪 在 性 質 上 應 屬 行 為 犯 （ 或 稱 舉 動 犯 、  16

            即 成 犯 ） ， 且 為 抽 象 危 險 犯 ， 而 非 結 果 犯 。 亦 即 行 為 人 在 上  17

            述 規 定 之 情 形 下 ， 一 旦 有 買 入 或 賣 出 股 票 之 行 為 ， 其 犯 罪 即  18

            為 既 遂 ， 並 無 所 謂 「 犯 罪 結 果 發 生 」 或 「 未 遂 犯 」 之 概 念 。  19

            就 實 際 知 悉 重 大 消 息 而 買 入 股 票 之 情 形 而 言 ， 行 為 人 犯 內 線  20

            交 易 罪 既 遂 時 所 直 接 取 得 者 ， 即 為 其 所 買 入 之 股 票 ， 而 該 股  21

            票 係 行 為 人 依 正 當 交 易 程 序 在 股 票 公 開 交 易 市 場 所 買 入 ， 且  22

            該 買 入 之 股 票 本 身 並 未 具 有 不 法 之 內 涵 （ 按 內 線 交 易 罪 之 不  23

            法 內 涵 係 違 反 證 券 交 易 資 訊 之 平 等 取 得 原 則 ， 因 其 危 害 證 券  24

            市 場 交 易 之 公 平 ， 乃 禁 止 內 部 人 於 實 際 知 悉 內 線 消 息 時 ， 在  25

            該 消 息 未 公 開 前 或 公 開 後 一 定 「 沉 澱 期 間 」 內 買 賣 股 票 ） ，  26

            故 尚 難 逕 認 該 買 入 之 股 票 本 身 ， 即 係 因 犯 內 線 交 易 罪 所 直 接  27

            不 法 取 得 之 財 物 ； 而 該 買 入 之 股 票 於 行 為 人 內 線 交 易 犯 罪 行  28

            為 既 遂 時 ， 其 價 值 即 為 行 為 人 所 買 入 之 價 格 ， 且 因 行 為 人 買  29

            入 股 票 時 ， 上 述 重 大 消 息 尚 未 公 開 或 仍 在 公 開 後 18小 時 之 「  30

            沉 澱 期 間 」 內 ， 亦 即 股 票 價 格 尚 未 受 重 大 消 息 之 影 響 ， 則 其  31
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            價 格 自 無 所 謂 「 消 息 公 開 後 價 格 漲 跌 變 化 幅 度 之 差 額 」 可 言  01

            ； 故 犯 內 線 交 易 罪 而 買 入 股 票 者 ， 在 論 理 上 應 無 所 謂 因 犯 罪  02

            而 直 接 取 得 具 體 不 法 財 物 之 概 念 存 在 ， 否 則 即 與 內 線 交 易 罪  03

            之 性 質 （ 行 為 犯 、 即 成 犯 、 舉 動 犯 及 抽 象 危 險 犯 ） 相 牴 觸 。  04

            從 而 ， 證 券 交 易 法 第 171 條 第 2 項 之 立 法 理 由 中 所 述 關 於 計  05

            算 內 線 交 易 犯 罪 所 得 之 時 點 ， 應 以 「 犯 罪 行 為 既 遂 或 結 果 發  06

            生 時 」 作 為 基 準 一 節 ， 依 上 述 分 析 ， 似 與 內 線 交 易 犯 罪 之 行  07

            為 性 質 不 合 。 在 修 法 前 究 應 如 何 解 釋 與 運 用 ， 即 有 進 一 步 商  08

            榷 研 酌 之 必 要 （ 詳 如 後 敘 ） 。 茲 上 開 修 正 後 證 券 交 易 法 第 17  09

            1 條 第 2 項 關 於 犯 內 線 交 易 罪 ， 既 有 其 犯 罪 所 得 超 過 1 億 元  10

            加 重 其 法 定 刑 度 之 規 定 ， 且 同 條 第 4項 至 第 7項 亦 有 關 於 犯 內  11

            線 交 易 罪 自 首 或 自 白 並 繳 交 全 部 犯 罪 所 得 財 物 ， 減 輕 或 免 除  12

            其 刑 ， 及 對 於 犯 內 線 交 易 罪 犯 罪 所 得 財 物 或 財 產 上 利 益 發 還  13

            被 害 人 、 沒 收 、 追 徵 或 抵 償 之 規 定 ； 故 學 理 及 實 務 上 為 解 決  14

            實 際 問 題 ， 針 對 內 線 交 易 罪 關 於 犯 罪 所 得 之 計 算 方 式 ， 乃 發  15

            展 出 「 實 際 交 易 所 得 計 算 說 」 （ 或 稱 「 實 際 所 得 法 」 ， 即 以  16

            行 為 人 實 際 買 入 或 賣 出 之 價 格 作 為 計 算 犯 罪 所 得 之 基 準 ） 、  17

            「 擬 制 性 交 易 所 得 計 算 說 」 （ 或 稱 「 擬 制 所 得 法 」 ， 即 以 重  18

            大 消 息 公 開 後 該 公 司 10個 營 業 日 股 票 之 平 均 價 格 作 為 「 市 場  19

            合 理 基 準 之 交 易 價 格 」 ， 並 以 此 平 均 價 格 作 為 計 算 犯 罪 所 得  20

            之 基 準 ） ， 及 折 衷 前 二 說 之 「 分 割 適 用 說 」 （ 即 若 買 入 後 復  21

            行 賣 出 時 點 係 在 重 大 消 息 公 開 後 10個 營 業 日 內 ， 應 以 其 實 際  22

            賣 出 之 價 格 作 計 算 犯 罪 所 得 之 基 準 ； 若 買 入 後 復 行 賣 出 時 點  23

            係 在 重 大 消 息 公 開 後 10個 營 業 日 後 ， 或 始 終 未 賣 出 者 ， 則 以  24

            公 開 後 10個 營 業 日 收 盤 平 均 價 格 作 為 計 算 其 犯 罪 所 得 之 基 準  25

            ） 之 計 算 方 式 。 但 前 已 述 及 ， 犯 內 線 交 易 罪 者 ， 其 一 旦 有 買  26

            入 或 賣 出 股 票 之 行 為 ， 其 犯 罪 即 為 既 遂 ， 於 其 買 入 或 賣 出 股  27

            票 行 為 結 束 時 ， 其 犯 罪 即 為 完 成 。 至 其 買 入 股 票 以 後 「 復 行  28

            賣 出 之 行 為 」 ， 應 屬 其 犯 罪 完 成 後 所 衍 生 之 另 一 行 為 ， 而 與  29

            內 線 交 易 罪 之 構 成 要 件 無 關 ， 故 其 買 入 股 票 後 縱 未 賣 出 ， 亦  30

            不 影 響 其 內 線 交 易 罪 之 成 立 。 是 上 述 3 種 計 算 方 式 ， 均 無 法  31
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            充 分 說 明 其 如 何 能 符 合 內 線 交 易 罪 係 屬 行 為 犯 、 即 成 犯 、 舉  01

            動 犯 及 抽 象 危 險 犯 之 本 質 ， 亦 無 從 呼 應 上 揭 立 法 理 由 說 明 所  02

            指 關 於 計 算 內 線 交 易 犯 罪 所 得 之 時 點 （ 即 「 犯 罪 行 為 既 遂 或  03

            結 果 發 生 時 」 ） ， 及 確 保 內 線 消 息 公 布 與 股 票 價 值 漲 跌 變 動  04

            之 真 正 因 果 關 聯 ， 在 理 論 上 均 有 嚴 重 瑕 疵 （ 就 立 法 論 之 觀 點  05

            而 言 ， 修 法 為 最 佳 之 解 決 方 式 ） 。 原 判 決 雖 採 用 學 者 賴 英 照  06

            及 鑑 定 人 「 臺 灣 科 技 法 學 會 」 之 意 見 ， 認 為 採 「 關 聯 所 得 法  07

            」 欠 缺 客 觀 標 準 及 可 操 作 性 ， 應 改 弦 易 轍 ， 採 用 前 述 「 實 際  08

            所 得 法 」 及 「 擬 制 所 得 法 」 較 為 簡 便 易 行 ， 且 符 合 明 確 性 與  09

            � 遍 性 原 則 及 立 法 目 的 云 云 （ 見 原 判 決 第 111 頁 第 13至 24行  10

            ） 。 惟 上 述 見 解 在 適 用 上 固 屬 簡 便 明 確 ， 然 不 僅 悖 離 內 線 交  11

            易 行 為 之 本 質 ， 且 逸 脫 重 大 消 息 之 公 布 與 不 法 利 得 之 實 際 因  12

            果 關 聯 ， 在 法 理 上 仍 非 全 無 缺 憾 ， 而 難 昭 信 服 。 況 且 在 刑 法  13

            理 論 中 ， 犯 罪 所 得 若 有 不 易 精 確 計 算 之 情 形 ， 雖 得 以 「 鑑 定  14

            或 其 他 適 當 」 之 方 式 為 之 ， 但 尚 無 得 以 「 擬 制 」 之 方 法 認 定  15

            有 無 犯 罪 所 得 暨 其 數 額 之 概 念 存 在 。 更 何 況 上 述 所 謂 「 擬 制  16

            所 得 法 」 ， 既 係 以 重 大 消 息 公 開 後 10個 營 業 日 之 收 盤 平 均 價  17

            格 作 為 計 算 其 犯 罪 所 得 之 基 準 ， 在 本 質 上 仍 屬 於 因 果 關 聯 性  18

            之 概 念 ， 否 則 即 無 擬 制 因 果 關 聯 之 必 要 ， 故 採 用 上 述 「 實 際  19

            所 得 法 」 、 「 擬 制 所 得 法 」 或 「 分 割 適 用 法 」 者 ， 似 僅 著 眼  20

            於 計 算 上 之 明 確 與 便 利 ， 卻 忽 略 內 線 交 易 之 行 為 本 質 ， 以 及  21

            犯 罪 與 不 法 利 得 之 實 際 因 果 關 聯 性 ， 在 法 理 上 是 否 妥 適 ， 仍  22

            有 商 榷 餘 地 。 另 有 論 者 基 於 內 線 交 易 罪 之 犯 罪 性 質 （ 即 行 為  23

            犯 、 即 成 犯 ） ， 乃 謂 犯 內 線 交 易 罪 之 行 為 人 於 犯 罪 既 遂 或 完  24

            成 時 所 直 接 獲 得 者 ， 並 非 因 重 大 消 息 所 造 成 股 價 漲 跌 之 差 額  25

            利 益 ， 而 僅 係 「 為 自 己 創 造 法 律 所 禁 止 之 特 殊 獲 利 或 避 損 機  26

            會 」 而 已 （ 參 閱 學 者 薛 智 仁 於 101 年 11月 15日 發 表 於 台 灣 法  27

            學 雜 誌 裁 判 簡 評 文 ） 。 惟 此 項 「 特 殊 獲 利 或 避 損 機 會 」 ， 雖  28

            具 有 經 濟 上 之 利 益 （ 價 值 ） ， 但 僅 屬 抽 象 之 機 會 利 益 ， 若 欲  29

            實 現 具 體 利 得 ， 仍 附 有 一 定 條 件 ， 亦 即 必 須 上 述 重 大 消 息 公  30

            布 後 ， 該 股 票 之 價 值 確 實 因 該 重 大 消 息 公 開 而 上 漲 ， 而 行 為  31
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            人 亦 趁 該 股 票 價 值 上 漲 時 賣 出 ， 始 有 實 際 獲 利 可 言 。 因 此 項  01

            「 特 殊 獲 利 機 會 」 ， 僅 屬 抽 象 存 在 之 機 會 利 益 ， 於 行 為 人 犯  02

            罪 既 遂 時 ， 其 替 代 價 值 究 係 若 干 ？ 能 否 換 算 為 具 體 貨 幣 價 值  03

            ， 涉 及 諸 多 評 估 因 素 （ 例 如 直 接 競 爭 者 之 股 價 變 動 、 犯 罪 前  04

            後 之 股 票 市 場 走 向 、 行 為 人 所 買 入 股 票 價 值 之 波 動 幅 度 、 內  05

            線 交 易 消 息 公 布 後 前 後 數 交 易 日 之 股 價 變 化 ， 以 及 行 為 時 其  06

            他 重 大 影 響 股 票 價 值 或 市 場 交 易 之 因 素 等 ） ， 在 理 論 上 雖 可  07

            囑 託 專 家 或 專 業 鑑 定 機 構 綜 合 各 種 相 關 因 素 加 以 評 估 鑑 定 ，  08

            但 在 實 際 操 作 上 仍 有 其 複 雜 性 與 困 難 度 ， 且 引 發 公 信 力 之 問  09

            題 。 上 述 「 特 殊 獲 利 或 避 損 機 會 說 」 ， 在 換 算 其 替 代 價 值 上  10

            雖 屬 不 易 （ 因 機 會 屬 抽 象 概 念 而 難 以 確 認 ） ， 但 此 項 見 解 在  11

            理 論 上 似 較 符 合 內 線 交 易 罪 之 性 質 及 犯 罪 所 得 之 概 念 （ 即 因  12

            犯 罪 而 直 接 獲 取 之 財 產 上 利 益 ） ， 亦 較 能 落 實 內 線 交 易 犯 罪  13

            所 得 與 前 述 重 大 消 息 公 布 間 應 具 備 之 真 正 因 果 關 聯 ， 復 不 致  14

            牴 觸 前 述 加 重 內 線 交 易 罪 立 法 理 由 所 稱 ： 「 其 計 算 犯 罪 所 得  15

            時 點 ， 依 照 刑 法 理 論 ， 應 以 犯 罪 行 為 既 遂 或 結 果 發 生 時 該 股  16

            票 之 市 場 交 易 價 格 ， 或 當 時 該 公 司 資 產 之 市 值 為 準 。 至 於 計  17

            算 方 法 ， 可 依 據 相 關 交 易 情 形 或 帳 戶 資 金 進 出 情 形 或 其 他 證  18

            據 資 料 加 以 計 算 。 例 如 對 於 內 線 交 易 可 以 行 為 人 買 賣 之 股 票  19

            數 與 消 息 公 開 後 價 格 漲 跌 之 變 化 幅 度 差 額 計 算 之 」 之 旨 意 ，  20

            因 而 較 具 適 法 性 ， 本 院 前 次 發 回 意 旨 對 此 已 加 以 提 示 。 原 審  21

            固 就 本 件 內 線 交 易 之 犯 罪 所 得 究 應 如 何 計 算 等 事 項 ， 囑 託 「  22

            臺 灣 科 技 法 學 會 」 鑑 定 ， 惟 其 主 要 係 囑 託 鑑 定 本 件 內 線 交 易  23

            犯 罪 所 得 如 何 計 算 及 刑 法 沒 收 新 制 對 本 件 內 線 交 易 犯 罪 所 得  24

            之 計 算 所 生 影 響 等 事 項 ， 而 未 包 括 上 述 「 特 殊 獲 利 機 會 」 於  25

            本 件 內 線 交 易 如 何 具 體 適 用 之 事 項 為 鑑 定 （ 見 原 審 卷 一 第 26  26

            5 、 266 頁 所 附 囑 託 鑑 定 函 ） ， 似 不 無 缺 憾 。 又 「 臺 灣 科 技  27

            法 學 會 」 實 施 鑑 定 結 果 ， 認 為 本 件 件 內 線 交 易 犯 罪 所 得 應 採  28

            前 述 「 分 割 適 用 法 」 （ 即 分 割 採 取 「 實 際 所 得 法 」 及 「 擬 制  29

            所 得 法 」 ） ， 亦 即 於 重 大 消 息 公 開 後 10個 營 業 日 內 賣 出 部 分  30

            ， 係 採 用 「 實 際 所 得 法 」 （ 以 實 際 賣 出 股 票 之 成 交 價 格 減 去  31
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            買 入 股 票 之 成 本 ， 據 以 計 算 犯 罪 所 得 ） ， 於 重 大 消 息 公 開 10  01

            個 營 業 日 後 始 賣 出 及 始 終 未 賣 出 部 分 ， 則 採 取 「 擬 制 所 得 法  02

            」 （ 以 重 大 消 息 公 開 後 10個 營 業 日 之 收 盤 平 均 成 交 價 格 ， 擬  03

            制 為 賣 出 股 票 之 成 交 價 格 ， 據 以 計 算 犯 罪 所 得 ） 。 至 於 本 件  04

            重 大 消 息 公 開 時 點 ， 係 先 後 3次 分 別 於 不 同 時 間 公 開 ， 而 非  05

            同 時 一 次 公 開 ， 則 以 「 最 後 」 重 大 消 息 公 開 後 10個 營 業 日 臺  06

            開 公 司 股 票 收 盤 平 均 價 格 作 為 擬 制 賣 出 之 成 交 價 格 。 因 本 件  07

            游 世 一 及 趙 玉 柱 均 未 於 原 判 決 附 表 編 號 25、 27及 31所 示 之 重  08

            大 公 開 後 10個 營 業 日 內 賣 出 臺 開 公 司 股 票 ， 故 以 該 重 大 消 息  09

            「 最 後 」 公 開 日 ， 即 同 附 表 編 號 31所 示 「 94年 8 月 25日 」 重  10

            大 消 息 公 開 後 10個 營 業 日 之 收 盤 平 均 價 格 每 股 4.17元 擬 制 為  11

            賣 出 該 股 票 每 股 之 成 交 價 格 ， 並 據 以 計 算 本 件 游 世 一 及 趙 玉  12

            柱 內 線 交 易 之 擬 制 犯 罪 所 得 均 為 3,300,000 元 ， 此 有 卷 附 「  13

            臺 灣 科 技 法 學 會 」 出 具 之 「 法 律 意 見 書 」 可 按 （ 見 原 審 卷 二  14

            第 213 至 268 頁 ） 。 原 判 決 雖 依 據 上 開 鑑 定 結 論 對 本 件 內 線  15

            交 易 犯 罪 所 得 分 割 採 取 「 實 際 所 得 法 」 及 「 擬 制 所 得 法 」 之  16

            計 算 方 法 ， 惟 另 認 原 判 決 附 表 編 號 25、 27及 31既 屬 同 一 利 多  17

            （ 重 大 ） 消 息 ， 如 僅 考 量 同 附 表 編 號 31所 示 重 大 消 息 公 開 後  18

            10個 營 業 日 臺 開 公 司 股 票 之 平 均 成 交 價 格 ， 而 不 及 於 同 附 表  19

            編 號 25及 27所 示 重 大 消 息 公 開 後 10個 營 業 日 該 股 票 之 平 均 成  20

            交 價 格 ， 顯 有 評 價 不 足 而 無 法 達 到 澈 底 剝 奪 犯 罪 不 當 利 得 之  21

            瑕 疵 ， 因 而 不 採 前 開 以 「 最 後 」 重 大 消 息 公 開 日 即 同 附 表 編  22

            號 31所 示 重 大 消 息 公 開 日 （ 94年 8 月 25日 ） 後 10個 營 業 日 平  23

            均 成 交 價 格 作 為 擬 制 賣 出 臺 開 公 司 股 票 成 交 價 格 之 鑑 定 結 果  24

            ， 而 以 同 附 表 編 號 25、 27及 31所 示 共 計 3 次 重 大 消 息 公 開 日  25

            後 10個 營 業 日 平 均 成 交 價 格 作 為 擬 制 賣 出 臺 開 股 票 公 司 之 成  26

            交 價 格 ， 並 據 以 計 算 游 世 一 及 趙 玉 柱 擬 制 賣 出 臺 開 公 司 股 票  27

            之 成 交 價 格 每 股 均 為 4.46元 ， 以 及 游 世 一 及 趙 玉 柱 之 犯 罪 所  28

            得 均 為 4,750,000 元 （ 見 原 判 決 第 116 頁 第 11行 至 第 117 頁  29

            倒 數 第 4 行 ） 。 惟 原 判 決 以 評 價 不 足 及 不 能 澈 底 剝 奪 犯 罪 不  30

            當 利 得 為 由 ， 不 採 前 開 鑑 定 意 見 以 「 最 後 」 重 大 消 息 公 開 後  31
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            10個 營 業 日 平 均 成 交 價 格 作 為 擬 制 賣 出 臺 開 公 司 股 票 之 成 交  01

            價 格 ， 惟 並 未 敘 明 其 所 謂 「 評 價 不 足 」 之 具 體 理 由 ， 且 原 判  02

            決 認 定 犯 罪 所 得 與 應 澈 底 剝 奪 之 不 當 利 得 ， 係 屬 不 同 之 法 律  03

            概 念 ； 原 判 決 以 同 附 表 編 號 25、 27及 31所 示 重 大 消 息 公 開 日  04

            後 10個 營 業 日 平 均 價 格 ， 作 為 擬 制 賣 出 臺 開 公 司 股 票 之 成 交  05

            價 格 ， 是 否 符 合 本 件 臺 開 公 司 股 票 漲 跌 之 實 際 狀 況 而 適 宜 擬  06

            制 為 賣 出 該 股 票 之 成 交 價 格 ？ 仍 非 無 疑 義 。 況 原 判 決 或 上 述  07

            鑑 定 意 見 就 以 重 大 消 息 公 開 後 「 10個 營 業 日 」 之 平 均 成 交 價  08

            格 ， 作 為 擬 制 賣 出 臺 開 公 司 股 票 之 成 交 價 格 ， 並 未 進 一 步 說  09

            明 其 如 此 認 定 究 有 何 實 證 上 之 依 據 ？ 此 項 因 果 關 聯 性 之 擬 制  10

            ， 究 係 出 於 實 證 上 之 依 據 ？ 或 僅 係 套 用 證 券 交 易 法 第 157 條  11

            之 1第 3項 關 於 善 意 從 事 相 反 買 賣 之 人 請 求 民 事 損 害 賠 償 數 額  12

            計 算 方 式 之 規 定 ？ 亦 有 疑 竇 。 而 違 反 內 線 交 易 規 定 以 買 賣 股  13

            票 者 ， 得 依 證 券 交 易 法 第 157 條 之 1 第 3 項 關 於 「 對 於 當 日  14

            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  15

            開 後 十 個 營 業 日 收 盤 平 均 價 格 之 差 額 ， 負 損 害 賠 償 責 任 ； 其  16

            情 節 重 大 者 ， 法 院 得 依 善 意 從 事 相 反 買 賣 之 人 之 請 求 ， 將 賠  17

            償 提 高 至 三 倍 ； 其 情 節 輕 微 者 ， 法 院 得 減 輕 賠 償 金 額 」 之 規  18

            定 請 求 損 害 賠 償 ， 係 規 範 民 事 上 損 害 賠 償 之 事 項 ， 參 酌 民 法  19

            第 216 條 規 定 「 損 害 賠 償 ， 除 法 律 另 有 規 定 或 契 約 另 有 訂 定  20

            外 ， 應 以 填 補 債 權 人 所 受 損 害 及 所 失 利 益 為 限 。 依 通 常 情 形  21

            ， 或 依 已 定 之 計 劃 、 設 備 或 其 他 特 別 情 事 ， 可 得 預 期 之 利 益  22

            ， 視 為 所 失 利 益 」 ， 可 見 此 所 謂 民 事 上 之 「 損 害 賠 償 」 數 額  23

            並 非 等 同 於 刑 事 上 之 「 犯 罪 所 得 」 之 金 額 ， 自 不 宜 為 圖 計 算  24

            上 之 方 便 ， 而 任 意 將 上 述 關 於 計 算 民 事 損 害 賠 償 數 額 之 規 定  25

            ， 逕 自 套 用 於 認 定 屬 於 犯 罪 加 重 處 罰 要 件 之 「 犯 罪 所 得 」 ，  26

            及 刑 事 應 沒 收 金 額 之 適 法 依 據 。 況 證 券 交 易 市 場 影 響 股 價 之  27

            因 素 錯 綜 複 雜 ， 且 瞬 息 萬 變 ， 而 各 項 因 素 （ 包 括 內 線 消 息 ）  28

            影 響 股 價 之 時 間 、 程 度 不 一 ， 上 開 計 算 方 式 將 重 大 消 息 公 布  29

            後 10個 營 業 日 股 價 變 動 之 因 素 ， 全 數 歸 因 於 重 大 消 息 之 公 開  30

            一 事 ， 而 置 重 大 消 息 公 開 後 其 他 諸 多 影 響 股 價 之 因 素 於 不 論  31
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            ， 亦 有 缺 憾 。 且 內 線 交 易 之 行 為 人 買 入 股 票 後 ， 若 內 線 消 息  01

            公 布 後 10個 營 業 日 內 ， 該 股 票 之 價 值 因 其 他 利 空 因 素 沖 入 而  02

            未 上 漲 ， 或 一 路 下 跌 ， 致 該 股 票 於 內 線 消 息 公 布 後 10個 營 業  03

            日 收 盤 平 均 價 格 等 於 或 低 於 該 行 為 人 買 入 股 票 之 價 格 ， 則 其  04

            差 額 即 成 為 零 或 負 數 ， 而 造 成 零 犯 罪 所 得 或 負 犯 罪 所 得 之 荒  05

            謬 現 象 ， 是 該 項 計 算 方 法 未 必 能 一 體 適 用 於 任 何 情 況 。 故 上  06

            述 犯 罪 所 得 計 算 方 式 是 否 確 屬 適 法 而 可 取 ？ 仍 非 全 無 疑 義 。  07

            本 院 前 次 發 回 意 旨 對 此 項 疑 點 亦 已 詳 加 指 明 。 至 於 上 述 「 特  08

            殊 獲 利 及 避 損 機 會 說 」 ， 在 實 務 操 作 上 固 有 換 算 替 代 價 值 不  09

            易 之 困 難 ， 惟 除 囑 託 專 家 鑑 定 外 ， 尚 非 不 能 另 行 設 法 尋 求 較  10

            為 客 觀 明 確 之 計 算 標 準 以 憑 認 定 。 而 法 律 之 所 以 禁 止 內 線 交  11

            易 ， 係 因 內 線 交 易 之 行 為 人 以 其 對 於 重 大 消 息 未 公 開 前 之 資  12

            訊 優 勢 買 賣 股 票 而 獲 取 不 法 利 益 或 避 損 之 特 殊 機 會 ， 致 影 響  13

            證 券 交 易 之 公 平 原 則 而 破 壞 證 券 市 場 之 安 定 與 秩 序 ； 但 於 特  14

            定 重 大 消 息 公 開 後 ， 證 券 市 場 之 投 資 人 已 經 有 充 分 機 會 獲 悉  15

            該 重 大 消 息 而 平 等 取 得 資 訊 ， 該 行 為 人 已 不 再 居 於 資 訊 優 勢  16

            地 位 ， 則 其 買 賣 股 票 即 為 法 所 不 禁 。 而 重 大 消 息 公 開 後 究 須  17

            經 過 多 久 時 間 始 為 證 券 市 場 之 投 資 人 所 吸 收 （ 即 已 反 映 於 股  18

            價 ） ， 不 再 影 響 投 資 人 之 資 訊 平 等 及 證 券 交 易 之 公 平 ， 雖 同  19

            屬 認 定 非 易 ， 惟 95年 1 月 11日 修 正 公 布 證 券 交 易 法 第 157 條  20

            之 1 第 1 項 將 原 規 定 「 在 該 消 息 未 公 開 前 」 ， 修 正 為 「 在 該  21

            消 息 未 公 開 或 公 開 後 十 二 小 時 內 」 ， 亦 即 增 訂 12小 時 「 沉 澱  22

            期 間 」 之 規 定 ， 且 依 其 立 法 理 由 說 明 ： 「 消 息 公 開 後 應 保 留  23

            一 段 合 理 之 期 間 ， 使 投 資 人 得 消 化 理 解 該 消 息 並 作 出 適 當 之  24

            反 應 ， 爰 參 酌 美 國 、 日 本 之 規 定 （ 美 國 為 公 開 後 24小 時 ， 日  25

            本 為 公 開 後 12小 時 ） 及 我 國 之 國 情 ， 並 考 量 市 場 資 訊 之 對 稱  26

            性 與 限 制 公 司 內 部 人 員 買 賣 時 點 之 合 理 性 … … 」 等 旨 ； 嗣 又  27

            於 99年 6 月 2 日 修 正 公 布 延 長 該 「 沉 澱 期 間 」 為 18小 時 ， 應  28

            認 立 法 者 係 參 考 前 揭 相 關 因 素 ， 認 為 重 大 消 息 公 開 後 經 過 18  29

            小 時 後 ， 該 資 訊 優 勢 已 被 證 券 市 場 完 全 吸 收 而 反 映 於 股 價 ，  30

            於 公 開 前 已 獲 悉 該 重 大 消 息 者 ， 在 該 重 大 消 息 公 開 至 沉 澱 期  31
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            間 屆 滿 後 已 不 再 具 有 該 資 訊 優 勢 ， 其 在 此 重 大 消 息 公 開 18小  01

            時 後 ， 縱 使 買 入 或 賣 出 股 票 ， 亦 不 成 立 內 線 交 易 罪 。 換 言 之  02

            ， 立 法 者 係 以 明 文 揭 示 重 大 消 息 在 公 開 18小 時 後 ， 該 重 大 消  03

            息 已 為 證 券 市 場 之 投 資 人 所 吸 收 而 反 映 於 股 價 ， 若 於 此 時 買  04

            賣 股 票 ， 即 無 資 訊 不 平 等 之 問 題 ， 亦 不 致 影 響 證 券 市 場 交 易  05

            之 公 平 。 基 於 上 述 立 法 旨 趣 ， 為 解 決 前 述 關 於 「 特 殊 獲 利 或  06

            避 損 機 會 」 替 代 價 值 換 算 問 題 ， 在 實 務 操 作 上 似 可 以 「 該 重  07

            大 消 息 公 開 前 最 近 之 交 易 日 該 公 司 股 票 每 股 成 交 均 價 ， 與 該  08

            重 大 消 息 公 開 18小 時 後 最 近 之 交 易 日 該 公 司 股 票 每 股 成 交 均  09

            價 之 差 額 」 ， 推 定 為 該 重 大 消 息 對 於 該 公 司 股 票 每 股 價 格 影  10

            響 程 度 之 具 體 表 徵 。 質 言 之 ， 依 上 述 基 準 所 計 算 之 每 股 價 差  11

            ， 即 相 當 於 上 述 重 大 消 息 所 造 成 特 殊 獲 利 或 避 損 機 會 每 股 之  12

            換 算 價 額 。 至 實 際 操 作 、 計 算 及 調 整 ， 因 可 能 具 有 專 業 需 求  13

            ， 法 院 可 囑 託 臺 灣 證 券 交 易 所 或 其 他 專 業 機 構 或 人 員 依 據 上  14

            述 基 準 加 以 計 算 。 就 本 件 獲 悉 重 大 利 多 消 息 而 買 入 股 票 之 情  15

            形 而 言 ， 若 依 上 述 基 準 計 算 結 果 ， 兩 者 間 有 正 數 差 額 （ 即 股  16

            票 上 漲 之 情 形 ） 者 ， 則 此 項 差 額 即 為 上 述 重 大 消 息 所 形 成 特  17

            殊 獲 利 機 會 而 換 （ 估 ） 算 之 具 體 價 額 ； 反 之 ， 若 依 上 述 基 準  18

            計 算 結 果 ， 該 項 差 額 為 零 或 負 數 者 （ 即 股 價 未 波 動 或 僅 有 下  19

            跌 之 情 形 ） ， 應 屬 錯 估 利 多 消 息 之 情 形 ， 但 仍 不 影 響 其 取 得  20

            「 特 殊 獲 利 或 避 損 機 會 」 之 認 定 （ 因 獲 利 機 會 僅 係 抽 象 存 在  21

            ， 未 必 會 發 生 實 質 利 得 ） ； 從 而 ， 以 上 述 方 式 作 為 計 算 本 件  22

            被 告 等 犯 罪 所 得 之 基 準 ， 似 較 目 前 實 務 上 所 採 用 之 其 他 計 算  23

            方 法 較 具 有 適 法 性 與 合 理 性 ， 在 實 務 操 作 上 亦 屬 可 行 而 無 違  24

            明 確 性 與 可 預 測 性 之 原 則 。 原 判 決 對 於 本 院 前 次 發 回 意 旨 所  25

            指 採 取 前 述 「 分 割 適 用 法 」 用 以 計 算 內 線 交 易 罪 之 犯 罪 所 得  26

            ， 在 法 理 上 及 實 務 上 所 造 成 之 疑 竇 於 不 論 ， 僅 為 操 作 上 方 便  27

            ， 仍 採 前 述 所 謂 「 分 割 適 用 法 」 ， 計 算 本 件 被 告 等 人 犯 內 線  28

            交 易 罪 所 得 之 金 額 ， 而 未 依 本 院 前 次 發 回 意 旨 深 入 探 究 有 無  29

            其 他 適 法 之 計 算 方 法 （ 見 本 院 104 年 度 台 上 字 第 2932號 刑 事  30

            判 決 第 16頁 第 7 行 ） ， 遽 行 判 決 ， 依 上 述 說 明 ， 尚 難 認 為 適  31
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            法 ， 且 不 足 以 昭 信 服 ， 自 難 維 持 。  01

        � 、 刑 事 法 所 謂 責 任 共 同 原 則 ， 係 指 共 同 實 行 犯 罪 行 為 之 人 ， 在  02

            合 同 意 思 範 圍 以 內 ， 各 自 分 擔 犯 罪 行 為 之 一 部 ， 相 互 利 用 他  03

            人 之 行 為 ， 以 達 其 共 同 犯 罪 之 目 的 者 ， 即 應 對 於 全 部 所 發 生  04

            之 結 果 共 同 負 責 ， 而 成 立 共 同 正 犯 。 原 判 決 理 由 一 方 面 說 明  05

            ： � 蘇 德 建 與 蔡 清 文 （ 就 蔡 清 文 買 入 股 票 之 內 線 交 易 部 分 ）  06

            。 � 蘇 德 建 與 蔡 清 文 、 游 世 一 （ 就 游 世 一 買 入 股 票 之 內 線 交  07

            易 部 分 ） 。 � 蘇 德 建 與 趙 玉 柱 、 趙 建 銘 及 蔡 清 文 （ 就 趙 玉 柱  08

            以 簡 水 綿 名 義 買 入 股 票 之 內 線 交 易 部 分 ） ， 分 別 具 有 犯 意 聯  09

            絡 及 行 為 分 擔 ， 應 分 別 成 立 共 同 正 犯 云 云 （ 見 原 判 決 第  121  10

            頁 第 17至 23行 ） 。 另 方 面 卻 又 說 明 ： 趙 玉 柱 、 游 世 一 及 蔡 清  11

            文 買 賣 股 票 均 係 各 自 為 自 己 利 益 而 為 計 算 ， 個 別 出 資 、 自 負  12

            盈 虧 ， 對 於 買 入 後 是 否 及 何 時 賣 出 股 票 ， 不 論 事 前 或 事 中 均  13

            無 意 思 聯 絡 或 行 為 分 擔 ， 就 賣 出 股 票 之 不 正 利 得 ， 事 後 亦 無  14

            朋 分 云 云 （ 見 原 判 決 第 115 頁 第 16至 20行 ） 。 其 就 趙 玉 柱 、  15

            游 世 一 及 蔡 清 文 分 別 買 賣 股 票 而 觸 犯 內 線 交 易 罪 部 分 ， 是 否  16

            具 有 犯 意 聯 絡 及 行 為 分 擔 ， 其 理 由 說 明 前 後 已 有 矛 盾 。 且 依  17

            其 前 揭 理 由 說 明 ： 趙 玉 柱 、 游 世 一 及 蔡 清 文 買 賣 股 票 均 係 各  18

            自 為 自 己 利 益 而 為 計 算 ， 各 別 出 資 、 自 負 盈 虧 ， 對 於 買 入 後  19

            是 否 及 何 時 賣 出 股 票 ， 不 論 事 前 或 事 中 均 無 意 思 聯 絡 或 行 為  20

            分 擔 ， 就 賣 出 股 票 之 不 正 利 得 ， 事 後 亦 無 朋 分 云 云 ， 倘 若 無  21

            訛 ， 則 其 等 3 人 之 間 能 否 就 各 自 買 賣 股 票 之 行 為 ， 成 立 內 線  22

            交 易 罪 之 共 同 正 犯 ？ 即 非 無 疑 。 究 竟 趙 玉 柱 、 游 世 一 及 蔡 清  23

            文 之 間 ， 有 無 共 同 買 賣 股 票 而 犯 內 線 交 易 罪 之 合 同 意 思 （ 即  24

            共 同 犯 內 線 交 易 罪 之 計 畫 ） ？ 其 等 3 人 之 間 有 無 各 自 分 擔 犯  25

            罪 行 為 之 一 部 ， 並 且 相 互 利 用 他 人 買 賣 股 票 之 行 為 ， 以 達 其  26

            等 共 同 犯 內 線 交 易 罪 目 的 之 情 形 ？ 抑 蔡 清 文 、 游 世 一 及 趙 建  27

            銘 僅 係 同 時 受 邀 聚 會 ， 並 於 同 時 聽 聞 蘇 德 建 所 告 知 重 大 影 響  28

            股 票 價 格 訊 息 後 （ 消 息 共 通 ） ， 趙 玉 柱 （ 係 經 趙 建 銘 轉 告 而  29

            得 知 該 消 息 ） 、 游 世 一 及 蔡 清 文 即 基 於 各 自 之 利 益 計 算 ， 在  30

            受 分 配 得 買 入 彰 化 商 業 銀 行 所 釋 出 臺 開 股 票 之 數 量 下 ， 個 別  31
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            出 資 買 入 ， 並 自 行 決 定 是 否 或 何 時 賣 出 ， 且 彼 此 自 負 盈 虧 而  01

            互 不 干 涉 ， 亦 無 互 相 利 用 他 方 買 賣 股 票 之 行 為 ， 以 達 成 內 線  02

            交 易 犯 罪 之 情 形 ？ 以 上 疑 點 攸 關 其 等 3 人 應 否 成 立 內 線 交 易  03

            罪 之 共 同 正 犯 ， 猶 有 詳 加 調 查 釐 清 並 加 以 剖 析 說 明 之 必 要 。  04

            原 審 對 此 項 疑 點 並 未 詳 加 釐 清 及 說 明 ， 而 為 上 開 矛 盾 之 論 述  05

            ， 自 有 調 查 未 盡 及 理 由 矛 盾 之 違 誤 。  06

        � 、 107 年 1 月 31日 修 正 公 布 證 券 交 易 法 第 171 條 ， 將 第 6 項 原  07

            規 定 「 犯 第 一 項 或 第 二 項 之 罪 ， 其 犯 罪 所 得 利 益 超 過 罰 金 最  08

            高 額 時 ， 得 於 所 得 利 益 之 範 圍 內 加 重 罰 金 ； 如 損 及 證 券 市 場  09

            穩 定 者 ， 加 重 其 刑 至 二 分 之 一 」 ， 修 正 為 「 犯 第 一 項 或 第 二  10

            項 之 罪 ， 其 因 犯 罪 獲 取 之 財 物 或 財 產 上 利 益 超 過 罰 金 最 高 額  11

            時 ， 得 於 犯 罪 獲 取 之 財 物 或 財 產 上 利 益 之 範 圍 內 加 重 罰 金 ；  12

            如 損 及 證 券 市 場 穩 定 者 ， 加 重 其 刑 至 二 分 之 一 」 ； 且 依 其 立  13

            法 理 由 說 明 「 四 、 原 第 六 項 規 定 犯 罪 所 得 利 益 超 過 罰 金 最 高  14

            額 得 加 重 其 刑 規 定 ， 係 以 犯 罪 所 得 高 於 法 定 最 高 額 罰 金 酌 加  15

            之 例 外 規 定 ， 該 犯 罪 所 得 之 範 圍 ， 參 照 前 揭 說 明 二 （ 按 係 前  16

            揭 有 關 同 條 第 二 項 將 【 犯 罪 所 得 】 修 正 為 【 因 犯 罪 獲 取 之 財  17

            物 或 財 產 上 利 益 】 之 說 明 ） ， 應 以 因 犯 罪 行 為 時 獲 取 之 財 物  18

            或 財 產 上 利 益 為 計 ， 不 應 因 行 為 人 交 易 能 力 、 物 價 變 動 、 經  19

            濟 景 氣 等 因 素 而 有 所 增 減 ， 爰 修 正 第 六 項 ， 以 資 明 確 」 ， 是  20

            該 條 第 2 項 及 第 6 項 所 定 「 因 犯 罪 獲 取 之 財 物 或 財 產 上 利 益  21

            」 之 涵 意 ， 在 適 用 上 應 屬 一 致 。 原 判 決 除 認 定 游 世 一 及 趙 玉  22

            柱 於 94年 7 月 25日 違 反 禁 止 內 線 交 易 之 規 定 ， 分 別 買 入 5,00  23

            0 張 臺 開 公 司 股 票 ， 其 等 「 犯 罪 所 得 」 各 為 4,750,000 元 以  24

            外 ， 並 引 用 卷 附 「 被 告 游 世 一 實 際 所 得 估 算 附 表 」 、 「 被 告  25

            趙 建 銘 、 趙 玉 柱 （ 簡 水 綿 帳 戶 ） 自 行 賣 出 部 分 實 際 所 得 估 算  26

            附 表 」 之 記 載 （ 見 原 審 法 院 101 年 度 金 上 重 更 � 字 第 8 號 卷  27

            七 第 171 至 174 頁 ） ， 分 別 認 定 游 世 一 另 實 際 獲 利 金 額 為 66  28

            ,476,411元 ， 及 趙 玉 柱 另 可 以 獲 得 約 45,000,000元 之 處 分 利  29

            益 ， 並 據 以 併 科 游 世 一 罰 金 60,000,000元 及 併 科 趙 玉 柱 罰 金  30

            50,000,000元 （ 見 原 判 決 第 131 頁 第 4 至 10行 、 第 133 頁 第  31
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            12行 至 第 134 頁 第 6 行 ） 。 則 原 判 決 一 方 面 認 定 本 件 游 世 一  01

            、 趙 玉 柱 所 犯 內 線 交 易 罪 之 「 犯 罪 所 得 」 （ 即 獲 取 之 財 物 或  02

            財 產 上 利 益 ） 均 為 4,750,000 元 ， 另 方 面 卻 又 認 定 游 世 一 實  03

            際 獲 利 66,476,411元 ， 及 趙 玉 柱 可 以 取 得 處 分 利 益 約 45,000  04

            ,000元 ， 並 據 為 併 科 罰 金 之 審 酌 標 準 ， 致 其 所 認 定 游 世 一 、  05

            趙 玉 柱 犯 本 件 內 線 交 易 罪 之 「 犯 罪 所 得 」 （ 即 因 犯 罪 獲 取 之  06

            財 物 或 財 產 上 利 益 ） 之 金 額 ， 前 後 並 不 一 致 ， 依 上 開 說 明 ，  07

            亦 非 允 當 。  08

        三 、 以 上 諸 端 ， 或 為 檢 察 官 及 被 告 蘇 德 建 等 4 人 上 訴 意 旨 所 指 摘  09

            ， 或 為 本 院 得 依 職 權 調 查 之 事 項 ， 應 認 本 件 檢 察 官 及 被 告 蘇  10

            德 建 等 4 人 之 上 訴 ， 均 為 有 理 由 。 且 第 三 審 法 院 應 以 第 二 審  11

            確 認 之 事 實 為 判 決 基 礎 ， 原 判 決 之 上 開 違 背 法 令 情 形 ， 已 影  12

            響 於 事 實 之 確 定 ， 本 院 無 從 據 以 自 為 判 決 ， 應 認 原 判 決 仍 有  13

            撤 銷 發 回 更 審 之 原 因 。  14

        據 上 論 結 ， 應 依 刑 事 訴 訟 法 第 397 條 、 第 401 條 ， 判 決 如 主 文 。  15

        中     華     民     國    108    年     6     月     27    日  16

                              最 高 法 院 刑 事 第 三 庭  17

                                  審 判 長 法 官   郭   毓   洲  18

                                        法 官   張   祺   祥  19

                                        法 官   林   靜   芬  20

                                        法 官   林   海   祥  21

                                        法 官   李   錦   樑  22

        本 件 正 本 證 明 與 原 本 無 異  23

                                              書   記   官  24

        中     華     民     國    108    年     7     月     2     日  25

２２


