
年 7 月 17 日公布「證券投資人及期貨交易
人保護法」（以下稱「投保法」），並依該
法於 92 年 1 月設立「財團法人證券投資人
及期貨交易人保護中心」（以下稱「投保中
心」），而投保中心依投保法第 28 條規定
得受理投資人授與仲裁與訴訟實施權，代表
受害投資人進行訴追與求償。投保中心辦理
團體訴訟案件類型，主要有財報不實、公開
說明書不實、操縱股價與內線交易等。

本次介紹證券交易法（以下稱「證交
法」）內線交易案例，茲就「日月光矽品案」
之相關案件事實及法院判決內容為簡要介
紹：

一、事實簡述：

（一）被告吳Ｏ玉為日月光半導體製造
股份有限公司（下稱日月光公司）

之董事兼營運長及發言人，吳Ｏ
玉雇用被告張Ｏ慧擔任日月光公
司之外部公關顧問，負責安排招
待客戶等事宜，被告吳Ｏ燕為吳
Ｏ玉之秘書，負責經手所有被告
吳Ｏ玉簽辦文件及安排國內外行
程事宜，被告林Ｏ則係被告吳Ｏ
燕之配偶。

（二）日月光公司於 104 年 8 月份公開
收購矽品精密工業股份有限公司
（下稱矽品公司）股權，進行非
合意併購，並順利收購約 25% 股
權，矽品公司為防止日月光公司
之併購，宣布擬與鴻海公司進行
股份交換策略聯盟，惟該策略聯
盟經矽品公司股東會決議不通過，
矽品公司又宣布與中國紫光集團
簽署策略結盟及認股協議書，紫

鑑於我國證券投資人參與市場者以散戶
居多，其權益受損時，因缺乏相關資

訊，且提起訴訟須耗費相當時間、金錢，故
多裹足不前；為保障投資人權益及促進證券
市場之健全發展，我國遂於民國（下同）91
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投保中心團體訴訟案例介紹－內線交易篇（日月光矽品案）
文／林俊宏 財團法人證券投資人及期貨交易人保護中心副總經理

SUMMARY
日月光矽品內線交易案在社會掀起巨大
波浪，該案係投保中心辦理內線交易求
償類型之團體訴訟案件，更係於商業事
件審理法施行後，投保中心於智慧財產
及商業法院獲判之首宗團體訴訟勝訴判
決，意義非凡；且商業法院跳脫刑事無
罪判決之認定框架，就民事責任獨立進
行審認，再再彰顯商業事件審理新制上
路後對於投資人之保護有更為完善之機
制，更可產生嚇阻相關不法行為人不得
從事內線交易等影響證券市場秩序不法
行為。



光集團將參與矽品公司私募股權，
日月光公司認為此舉將稀釋矽品
公司原股東股權，故進行第二次
公開收購，惟該次收購期滿因故
條件未成就。嗣後日月光公司提
出設立產業控股公司之提議，終
與矽品公司達成協議，兩家公司
簽署共同轉換股份備忘錄。

（三）日月光公司於 104 年 8 月 7 日決
定以每股新臺幣（下同）45 元啟
動公開收購矽品公司股票（下稱
第 一 次 收 購 案 ）， 於 104 年 12
月 11 日決定向矽品公司董事會提
議以每股 55 元價格，現金收購矽
品公司全數股份（下稱第二次收
購案提議），以及於 105 年 3 月
17 日向矽品公司表達籌組產業控
股公司意向（下稱合意併購案）。
第 一 次 收 購 案 於 104 年 8 月 21
日 16 時 35 分 52 秒 在 公 開 資 訊
觀測站公告、第二次收購案之提
議於 104 年 12 月 14 日 19 時 36

分 17 秒在公開資訊觀測站公告、
合意併購案經日月光公司與矽品
公司於 105 年 5 月 26 日 18 時，
聯合對外聲明雙方董事會各自決
議通過將共同簽署「共同轉換股
份備忘錄」公告。

（四）被告吳Ｏ玉因職務關係知悉上開
收購消息後，洩漏予被告張Ｏ慧，
被告吳Ｏ燕因職務關係知悉上開
收購消息後，亦洩漏予被告林Ｏ，
被告等人並分別於消息公開前以
自己或他人名義進行日月光公司
及矽品公司之股票交易。

二、法院判決重點摘述如下：

（一）第一次收購案之重大消息明確時
點為 104 年 8 月 7 日，即日月光
公司董事長於本次併購案簽呈上
簽名之時點：

1. 重大消息於達到最後依法應公開或適合公
開階段前，往往須經一連串處理程序或時

間上之發展，之後該消息所涵蓋之內容或
所指之事件才成為事實，其發展及經過情
形因具體個案不同而異。審酌立法理由及
相關法令，係採取「可能性」及「影響程
度」綜合判斷，而不以「在某特定時間內
必成為事實」之高度發生機率為必要。

2. 經查，日月光公司併購矽品公司之策略
已 研 議 1、2 年， 日 月 光 公 司 董 事 長 張
Ｏ生決定於 104 年 8 月 7 日啟動公開收
購 25% 矽品公司股份之單方行動，當時
日月光公司簽呈已記載收購對價每股 45

元、支應資金、最高收購股份數、兩公司
資訊之詳細分析等，顯然就公開收購之對
象、股數、對價等細節均具體明確，堪認
日月光公司董事長張Ｏ生於 104 年 8 月 7

日批准第一次收購案之簽呈時，公開收購
程序已然啟動，就收購案之消息已明確、
具體。

（二）第二次收購案提議之重大消息明
確時點為 104 年 12 月 11 日，即
日月光公司董事長於本次收購案
提議之簽呈上簽名之時點：
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1. 影響股價變動的因素甚多，消息公開後如
有其他因素介入、抵銷或稀釋股價正常應
有之變動，致外觀上股價較同類型指數或
大盤指數無明顯波動，此時仍應觀察成交
量有無明顯波動，不能僅以價格認定該消
息不具重要性。因此是否屬於重大消息，
應以該消息公開前、後近期內營業日之股
票價格漲跌幅度、成交量等資料綜合比較
以為參考。此外，矽品公司以私募方式發
行新股予中國紫光集團，款項歸屬矽品公
司，且將稀釋原有股東股權，日月光公司
以現金為對價收購矽品公司股權，則使股
東可出售股票取得高額溢價之現金，對正
當投資人投資決定自有重要影響，且對股
東及投資大眾而言，日月光公司二次收
購案提議之影響力應大於紫光集團私募消
息。

2. 由日月光公司之內部簽呈及證人之證述，
足證第二次收購案之提議乃為阻止紫光集
團取得矽品公司股權，縱使該二公司合併
可能性不高，仍可預期日月光公司將發動
第二次公開收購，故此消息自屬重大；而

日月光公司董事長張Ｏ生於 104 年 12 月
11 日批准第二次收購案之提議簽呈時，以
股權轉換方式合併之要約程序即已啟動，
該公司後續程序如委請獨立專家出具意見
書、召開審計委員會、董事會等程序將迅
速推進，以及時阻止紫光集團入股矽品公
司，故此時該第二次收購案之提議內容已
甚為明確、具體，達消息明確程度。

（三）合意併購案之重大消息明確時點為
105 年 5 月 20 日，即雙方達成共
同辦理股份轉換以設立投資控股
公司之協議時：

日月光公司於前述二次收購後，仍持續
在公開市場買入矽品公司股權，並釋出成立
控股公司意向，雙方即就此聯繫討論，依會
商過程所示，堪認於 105 年 5 月 20 日已確
立交易架構、股份轉換對價，並就日後經營
模式達成具體之基本共識，雙方已有發布合
意併購案消息之準備，故合意併購案之內容
於此時已臻明確。
（四）被告張Ｏ慧自被告吳Ｏ玉實際知

悉第一次收購案、合意併購案之

重大消息，並從事矽品公司、日
月光公司股票內線交易：

1. 被告張Ｏ慧係自吳Ｏ玉知悉第一次收購
案：

查被告張Ｏ慧從事股票投資買賣多
年，104 年 8 月 9 日前從來未曾購買矽
品公司股票，係自 104 年 8 月 10 日開始
買入共計 309 張矽品公司股票，投入金
額高達 1,103 萬 9,200 元，且其係將投
資其他公司之股票賠本售罄投注於矽品
公司股票，若非事先知悉消息，殊難想
像何以剛好在第一次收購案消息公開前
夕，傾力籌措資金，全數投注於矽品公
司股票。參酌張Ｏ慧大量買進股票時點
及被告吳Ｏ玉離境期間仍與被告張Ｏ慧
多次電話聯絡等情，足認被告張Ｏ慧調
查偵訊時供稱係自被告吳Ｏ玉獲悉第一
次收購案之重大消息而購買矽品公司股
票，堪信為真。

2. 合意併購案：
經調查被告張Ｏ慧之通聯紀錄、行

車路線圖及張 O 慧、吳 O 玉二人通話時
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之基地台位置，可合理推斷被告張Ｏ慧於
105 年 5 月 24 日中午駕車前往高鐵左營
站接被告吳 O 玉，而在回程途中由吳 O

玉告知此重大消息，張Ｏ慧即有提高出價
下單大量買回矽品公司股票之行為，足認
張 O 慧確實經吳Ｏ玉告知重大消息並進行
股票交易。

3. 張 O 慧等另抗辯吳 O 玉所告知消息內容
抽象籠統，非具體告知合併內容或進程云
云，惟如認內部人須完整傳遞重大消息之
全部內容，將使內部人可輕易規避責任，
有違證券市場交易之公平及健全，且消息
來源之內部性程度，亦應為判斷該事項發
生機率之重要指標，若為公司決策高階、
領導核心所傳遞之消息，其可信度必然越
高，故被告抗辯顯不足採。

（五）被告吳Ｏ燕藉其擔任吳 O 玉秘書
職務之便，知悉第一次收購案、
第二次收購案之提議及合意併購
案之重大消息，將之洩漏予被告
林Ｏ，並均從事矽品、日月光公
司股票內線交易：

經查，被告吳Ｏ燕為被告吳Ｏ玉之專
任秘書，於日月光公司與矽品公司之併購案
中，負責為吳Ｏ玉處理相關事務，分別因協
助吳Ｏ玉蓋印保密承諾書或安排會議時，知
悉各該重大消息，並將之告知林Ｏ，而均有
買入矽品、日月光公司股票行為，且被告吳
Ｏ燕與被告林Ｏ先前亦未投入買賣矽品公司
股票，於上開時間知悉消息後即開始進行買
賣，益證渠等確實有知悉本件重大消息。
（六）被告等人應對本件投資人負連帶

賠償責任：
1. 被告吳Ｏ玉為證交法第 157 條之 1 第 1 項

第 1 款規定之董事，被告吳Ｏ燕為同條項
第 3 款規定基於職業關係獲悉消息之人，
被告張Ｏ慧與被告林Ｏ均為同條項第 5 款
之消息受領人。被告張Ｏ慧、吳Ｏ燕、林
Ｏ在三次重大消息公開前，分別以各自設
立或利用他人名義設立之證券帳戶買賣矽
品、日月光公司之股票，違反證交法第
157 條之 1 第 1 項規定之內線交易規範，
對於各該交易期日為相反買賣之投資人，
應負賠償責任。

2. 又本件被告吳Ｏ玉將重大消息傳遞予被告
張Ｏ慧，被告吳Ｏ燕將重大消息傳遞予被
告林Ｏ，依證交法第 157 條之 1 第 4 項規
定，被告吳Ｏ玉與張Ｏ慧，被告吳Ｏ燕與
林Ｏ應負連帶賠償責任。

三、結語

本案係投保中心辦理內線交易求償類型
之團體訴訟案件，更係於商業事件審理法施
行後，投保中心於智慧財產及商業法院獲判
之首宗團體訴訟勝訴判決，其意義非凡，且
在判決理由之認定上，商業法院跳脫刑事無
罪判決之認定框架，就民事責任獨立進行審
認，並詳實查核被告間消息傳遞之過程等細
節，再再彰顯商業事件審理新制上路後對於
投資人之保護有更為完善之機制，更可期待
產生嚇阻相關不法行為人不得從事內線交易
等影響證券市場秩序不法行為之影響，有助
於促進證券市場健全發展，對投資人權益之
保障亦更加完整。
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