
判決字號 112年憲判字第5號【證交法公開收購之空白刑法案】

原分案號 110年度憲二字第67號

判決日期 112年04月28日

聲請人 南怡君、陳湘銘

案由 聲請人為違反證券交易法案件，認臺灣高等法院99年度金上重訴字第61號刑
事確定終局判決，所適用之中華民國91年2月6日修正公布之證券交易法第
175條、第43條之1第3項、第4項後段及公開收購公開發行公司有價證券管理
辦法第11條第1項規定，有牴觸憲法疑義，聲請解釋憲法

主文 一、中華民國91年2月6日修正公布之證券交易法第175條規定：「違反……第

43條之1……第3項……之規定者，處2年以下有期徒刑、拘役或科或併科新臺

幣180萬元以下罰金。」第43條之1第3項規定：「任何人單獨或與他人共同

預定取得公開發行公司已發行股份總額達一定比例者，除符合一定條件外，

應採公開收購方式為之。」第43條之1第4項後段規定：「……前項之一定比例

及條件，由主管機關定之。」（上開3項條文，嗣經修正，現行法僅微調文

字，規範意旨相同）及公開收購公開發行公司有價證券管理辦法第11條第1項

規定：「任何人單獨或與他人共同預定於50日內取得公開發行公司已發行股

份總額百分之二十以上股份者，應採公開收購方式為之。」結合上開四規

定，係對違反應公開收購規定者，科以刑罰制裁，與刑罰明確性原則均尚屬

無違。

二、上開證券交易法第43條之1第4項後段規定，與授權明確性原則尚屬無

違。
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理由 壹、事實經過及聲請人陳述要旨【1】

一、原因案件相關事實【2】

    　聲請人一係時任中華開發金融控股股份有限公司（下稱開發金控）法律

事務處資深副總經理暨法務長；聲請人二係時任開發金控策略企劃處資深協

理。聲請人一及二因參與實行開發金控併購金鼎綜合證券股份有限公司等計

畫，預定取得環華證券金融股份有限公司已發行股份逾百分之二十以上，涉

違反中華民國91年2月6日修正公布之證券交易法（下稱證交法）第175條規

定（下稱系爭規定一）、第43條之1第3項規定（下稱系爭規定二）、第43條

之1第4項後段規定（下稱系爭規定三）及公開收購公開發行公司有價證券管

理辦法（下稱公開收購辦法）第11條第1項規定（下稱系爭規定四），經臺灣

高等法院99年度金上重訴字第61號刑事判決（下稱確定終局判決）判處罪

刑，檢察官上訴後，經最高法院104年度台上字第720號刑事判決以上訴不合

法律上之程式而駁回確定。聲請人一及二認確定終局判決所適用之系爭規定

一至四有違憲疑義，聲請解釋憲法。【3】

二、聲請人陳述要旨【4】
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　　聲請人一及二主張略謂：(一)系爭規定一至四等規定之「預定取得」及

「預定於50日內取得」之文義，違反刑罰明確性原則。(二)系爭規定一至三為

特別刑法，其中「一定比例」、「一定條件」之構成要件，授權主管機關訂

定，違反授權明確性原則。【5】

三、相關法規範及其沿革【6】

   　 查確定終局判決所適用系爭規定一為91年2月6日修正公布之證交法第

175條規定：「違反……第43條之1……第3項……之規定者，處2年以下有期徒

刑、拘役或科或併科新臺幣180萬元以下罰金。」嗣於101年1月4日修正公布

同條規定時，增列第2項及第3項規定，將系爭規定一改列同條第1項規定，規

範內容並未修正。【7】

    　確定終局判決所適用系爭規定二為91年2月6日修正公布之證交法第43條

之1第3項規定：「任何人單獨或與他人共同預定取得公開發行公司已發行股

份總額達一定比例者，除符合一定條件外，應採公開收購方式為之。」嗣分

別於104年7月1日、105年12月7日、108年4月17日修正公布，僅微調文字，

本項規範意旨均無修正。【8】

　　確定終局判決所適用系爭規定三為91年2月6日修正公布之證交法第43條

之1第4項後段規定：「……前項之一定比例及條件，由主管機關定之。」嗣於

104年7月1日修正公布時，修正為「……前項有關取得公開發行公司已發行股

份總額達一定比例及條件，由主管機關定之。」另分別於105年12月7日、

108年4月17日修正公布，亦僅微調文字，規範意旨均相同。【9】

　　確定終局判決所適用系爭規定四即為現行公開收購辦法第11條第1項規

定：「任何人單獨或與他人共同預定於50日內取得公開發行公司已發行股份

總額百分之二十以上股份者，應採公開收購方式為之。」【10】

貳、受理依據及審理程序【11】

一、受理要件之審查【12】

    　按憲法訴訟法（下稱憲訴法）修正施行前已繫屬而尚未終結之案件，除

憲訴法別有規定外，適用修正施行後之規定。但案件得否受理，依修正施行

前之規定，憲訴法第90條第1項定有明文。查本件聲請人一及二係於110年2

月9日聲請釋憲，經核與當時應適用之司法院大法官審理案件法（下稱大審

法）第5條第1項第2款所定要件相符，爰予受理。【13】

二、言詞辯論程序【14】

    　本庭於112年2月7日行言詞辯論，通知聲請人等、主管機關金融監督管

理委員會、關係機關法務部，另邀請專家學者到庭陳述意見。聲請人等、主

管機關及關係機關言詞辯論之陳述要旨如下：【15】

（一）聲請人一及二略謂：1.經濟刑法在定義上並無共識，立法機關多採法定

犯及空白刑法之立法模式，系爭規定一性質上係刑罰規範，應符合憲法罪刑

法定原則及刑罰明確性原則。2.系爭規定一至三是否符合刑罰明確性原則，應

取決於授權之母法，不應將母法與被授權訂定之命令合併以觀。3.立法機關制

定系爭規定二及三時，未敘明授權目的及主管機關訂定命令時須遵循之因

素、標準，而系爭規定四「預定於50日內取得」之要件有多種解釋可能性，
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其定義模糊不清，致主管機關於94年及96年之函示內容間存有差異，系爭規

定一至四違反授權明確性、刑罰明確性原則等語。【16】

（二）主管機關略謂：1.經濟刑法具需高度專業判斷之特殊性，立法機關採空

白刑法之立法模式，乃為因應金融市場運作變化快速及避免規避法律之脫法

行為。2.系爭規定一雖係刑罰法規，但因經濟刑法之受規範者多為從事經濟活

動之工商企業者，其等資力及智識程度較高，刑罰明確性之審查基準應較寬

鬆。3.系爭規定二之目的係避免匿名、不定時大量收購股權致股價震盪，若將

系爭規定三及四與證交法、公開收購辦法之相關規定一併觀察，即可查悉系

爭規定四以「百分之二十以上」為「一定比例」，系爭規定四係以會計實務

上界定重大影響力之門檻，而系爭規定四之「於50日內」要件，則係參考公

開收購最長期間為50日（公開收購辦法第18條規定參照），系爭規定一至四

符合授權明確性、刑罰明確性原則等語。【17】

（三）關係機關略謂：1.經濟刑法為保障經濟秩序之安定及公正，並使潛在受

規範者得預見行為之可罰性，兼具規範彈性、構成要件明確性之雙重目的，

然依罪刑法定原則，經濟刑法與一般刑法相同，仍須符合授權明確性、構成

要件明確性。2.系爭規定二規制對象係「預計大量取得公開發行公司股份」

者，其既係從事該風險領域行為者，應負擔一定程度之法規範注意義務，立

法機關於系爭規定二之目的已指明維持股價穩定，主管機關即認影響個股市

場價格，依法應強制公開收購之界線為「百分之二十以上」。3.系爭規定一至

四對一般受規範者而言，得預見其行為可罰，並可經由司法審查加以認定及

判斷，與授權明確性、刑罰明確性原則均無違背等語。【18】

參、形成主文之法律上意見【19】

一、據以審查之憲法原則及審查標準【20】

（一）刑罰明確性原則【21】

    　刑罰法規涉及人民生命、人身自由及財產權之限制或剝奪，國家刑罰權

之行使，應嚴格遵守憲法罪刑法定原則，行為之處罰，以行為時之法律有明

文規定者為限，且法律所定之犯罪構成要件，須使一般受規範者得以理解，

並具預見之可能性，始符法律明確性之要求（司法院釋字第602號及第792號

解釋參照）。惟法律明確性要求，非謂法律文義應具體詳盡而無解釋之空間

或必要。立法者制定法律時，自得衡酌相關生活事實之複雜性、規範建構上

之需求以及運用於具體個案之妥當性等因素，選擇適當之法律概念與用語，

如立法者所選擇之法律概念與用語之意義，自其文義、立法目的與法體系整

體關聯性觀點非難以理解，且個案事實是否屬於法律所欲規範之對象，為一

般受規範者所得預見，並可經由法院審查認定及判斷者，即無違反法律明確

性原則（司法院釋字第432號、第521號、第594號、第602號、第690號、第

794號、第799號、第803號及第804號解釋參照）。【22】

　　又刑罰法規之犯罪構成要件是否明確，就為「一般受規範者得否預見」

言，立法機關制定刑罰法規時，因應不同專業領域之規範考量，已衡酌社會

生活事實之複雜性，自立法目的、法體系整體關聯性觀點已足認立法機關所

欲規範之行為對象範圍有所限定時，則所謂「一般受規範者」，應認係指

「一般受該規範限定範圍之人」，而非指一般通常智識之人。又判斷是否
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「得預見」之方式，與立法機關所採立法技術密切相關，若採空白構成要件

之立法技術，以外部或內部指引將犯罪構成要件指向同一或不同規範制定機

關所制定之法律或命令時，判斷是否「得預見」之方式，則須將該刑罰法規

與用以填補犯罪構成要件之相關規定合併整體觀察之。【23】

（二）授權明確性原則【24】

 　　立法機關以委任立法之方式，授權行政機關發布命令，以為法律之補

充，雖為憲法所許，惟其授權之目的、內容及範圍應具體明確。至於授權條

款之明確程度，則應與所授權訂定之法規命令對人民權利之影響相稱。刑罰

法規關係人民生命、自由及財產權益至鉅，自應依循罪刑法定原則，以制定

法律之方式規定之。法律授權主管機關發布命令為補充規定時，須自授權之

法律規定中得預見其行為之可罰，其授權始為明確（司法院釋字第522號解釋

參照）。如其由授權之母法整體觀察，已足使人民預見行為有受處罰之可

能，即與得預見行為可罰之意旨無違，不以確信其行為之可罰為必要（司法

院釋字第680號解釋參照）。此外，授權是否明確，不應拘泥於授權條款本身

所用之文字，而應就法律整體解釋認定，或依其整體規定所表明之關聯意義

為判斷（司法院釋字第643號解釋參照）。【25】

二、本庭判斷結果【26】

(一)系爭規定一至四為經濟刑法之刑罰法規，仍應符合憲法罪刑法定原則

【27】

　　自有經濟活動以來，即有屬於經濟刑法範疇之犯罪類型，隨著國家對經

濟活動之重視與強化預防措施，違反經濟法規而科以刑罰制裁之情形益增，

經濟刑法之犯罪類型實屬多端，系爭規定一至三所屬之證交法，為國家對資

本市場經濟活動之管制規範，立法機關於證交法中制定之刑罰法規，自屬經

濟刑法之範疇。因經濟刑法一詞，於我國並非法定用詞，依犯罪學、刑事政

策及刑法釋義學之定義涵蓋範圍不同而有不同意涵，惟就刑罰制裁之目的與

機能言，經濟刑罰法規與刑法並無不同，是尚難逕將二者截然二分。【28】

　　依刑法第11條規定：「本法總則於其他法律有刑罰、保安處分或沒收之

規定者，亦適用之。但其他法律有特別規定者，不在此限。」立法機關既將

系爭規定一至三制定於證交法中，且系爭規定三授權主管機關訂定系爭規定

四，系爭規定一至四整體觀察屬經濟刑法領域之刑罰法規，自應符合憲法罪

刑法定原則及所衍生之刑罰明確性原則。【29】

(二)系爭規定一至四，與刑罰明確性原則，均尚屬無違【30】

　　立法機關於系爭規定一至三採空白構成要件之立法技術，先將系爭規定

一制定於證交法，再以內部指引方式將犯罪構成要件指向系爭規定二，並明

定違反應公開收購規定之行為態樣、科處刑罰之種類及法定刑範圍。【31】

　　觀系爭規定二之表面文義，立法機關雖於行為主體之部分使用「任何

人」之文字，但探究系爭規定二之立法目的與行為態樣，立法機關係為防止

大量收購有價證券影響個股市場之價格（見立法院第4屆第6會期第5次會議議

案關係文書第522頁），造成股價震盪，故於資本市場中有大量收購股份能力

者，一般而言，應係指一般具大量收購股份能力之公司經營者及相關從業人

士或有意從事大量收購股份之人（下稱大量收購股份者；從本規定施行迄
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今，違反本規定或依本規定採公開收購方式收購者，大多為大量收購股份

者，有金融監督管理委員會112年1月6日金管證交字第1110151161號復本庭

函附件一「公開收購案件統計表」在卷可稽）。其等對資本市場中公開收購

之專業智識與能力，多半高於一般通常智識之人。於此，就系爭規定一至四

言，刑罰明確性原則中所指「一般受規範者」，應係指「大量收購股份

者」，判斷系爭規定一至四是否符合刑罰明確性原則時，應以此等人士之理

解能力為審查基準。【32】

　　又立法機關就系爭規定二所稱「一定比例」之內容，則以外部指引之方

式，經系爭規定三授權主管機關訂定系爭規定四，為使 「得否預見」之判斷

無所缺漏，應結合系爭規定一至四合併觀察（司法院釋字第680號解釋參

照）。自系爭規定一至四合併整體觀察，對大量收購股份者而言，子法規定

性質之系爭規定四，有關「預定於50日內取得」規定之解釋，仍應以母法系

爭規定二所稱「預定取得」之意涵為準。系爭規定二所稱「任何人單獨或與

他人共同『預定取得』……」之「預定」一詞，文義上即有「事先約定」之意

涵；且收購方如欲取得被收購公司之部分股份，亦必然會事先接洽商議。是

系爭規定二所定「預定取得」一詞，依文義及目的解釋，得以理解為「事先

約定取得」（即事先合意取得）被收購公司之股份，並應不難理解「預定於

50日內取得」，係指「預定於50日內合意取得」。【33】

　　再結合系爭規定二至四以觀，「一定比例」究以對被收購公司取得重大

影響力或已取得被收購公司實際經營權，此為主管機關得依國情或現實交易

情況而有裁量之權限，主管機關依其專業性評估，參考財務會計準則公報第

五號―採權益法之長期股權投資會計處理準則第6點「投資公司持有被投資公

司有表決權之股份百分之二十以上者，通常對被投資公司之經營、理財及股

利政策具有重大影響力」，將「一定比例」訂定為「百分之二十以上」，係

認有重大影響力時，即應公開收購等情，經核仍在主管機關之固有權限範圍

之內。基此，就大量收購股份者言，以其自身或專業團隊在證券交易市場領

域之專業智識程度，進行收購前必然會為詳加規劃，依其等之理解能力應得

預見系爭規定二及三所稱「一定比例」，係包含「百分之二十以上」而言。

【34】

　　查主管機關於94年11月10日以金管證三字第0940149117號函（下稱94

年函）復訴外人趙ＯＯ律師（下稱訴外人）詢問（註1）時，略以：「……於

任一時點計算，如未有單獨或與他人共同預定於50日內取得公開發行公司已

發行股份總額百分之二十以上股份情事者，自不受證券交易法第43條之1第3

項及公開收購發行公司有價證券管理辦法第11條規定之限制。」等內容。嗣

主管機關於96年1月12日以金管證三字第0950158842號函（下稱96年函）復

法務部調查局北部機動工作組（下稱調查局北機組）詢問（註2）時，略以：

「……收購者如有短期間內大量取得股份之意圖，依規定即應採行公開收購方

式取得股份，以維護各股東平等應賣權利及避免影響個股市場交易，故強制

公開收購規範並不因收購者係以直接購買或先協議而後交割等取得過程之不

同，而有所不同……若購買人於50日內，向被收購公司之股東以簽訂契約方

式，協議購買該公司超過百分之二十以上股份，並於契約中明定購買價格、
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股數，及自簽約日起至標的股份所有權完成過戶期間，讓售人同意依該購買

人指示行使標的股份之股東權或享有公司董事或監察人權利，縱交割於 50 日

後等乙節，應可推論其似已符合短期間內大量取得股份之意圖，依前揭強制

公開收購規定，購買人應採公開收購方式取得股份。……」等內容。聲請人一

及二據以主張上開94年函與96年函之內容間存有差異，並認系爭規定一至四

欠缺刑罰明確性。惟本庭審酌：主管機關94年函，實係向訴外人所為，而非

向聲請人一及二為之；且進一步詳析94年函之說明內容，實際上該函並未超

出系爭規定二之文義，尚難據此而認94年函與96年函間存有差異；況主管機

關並未將94年函內容作為解釋性規定，依行政程序法第160條第2項規定登載

於政府公報而發布之，以對外公開，是尚難認94年函對聲請人一及二有何拘

束力可言等情，爰認聲請人一及二據此所為系爭規定一至四欠缺刑罰明確性

之主張為無理由。【35】

　　綜上，結合系爭規定一至四合併整體觀察時，自其文義、立法目的與法

體系整體關聯性觀點非難以理解，且為大量收購股份者所得預見，是系爭規

定一至四與刑罰明確性原則，均尚無違背。【36】

(三)系爭規定三，與授權明確性原則，亦尚無違背【37】

　　首就系爭規定三授權之目的、內容及範圍，是否具體明確言。依系爭規

定二之內容，可悉應公開收購規定者之行為主體及態樣，係大量收購股份

者，單獨或與他人共同預定取得公開發行公司已發行股份總額達一定比例

者，除符合一定條件外，應採公開收購方式為之，若未採公開收購方式為之

時，依系爭規定一，則施以刑罰制裁，故「一定比例」為科以刑罰制裁之構

成要件之一部，除外規定之「一定條件」，則係豁免應採公開收購方式之條

件。【38】

　　因系爭規定二所揭櫫之目的，係為避免大量收購有價證券致影響個股市

場之價格（見立法院第4屆第6會期第5次會議議案關係文書第522頁）及系爭

規定三明定：「……前項之一定比例及條件，由主管機關定之。」之目的，則

係因應證券市場之快速變化而能立即調整管理之腳步，該一定比例及條件，

授權主管機關以命令定之（見立法院第4屆第6會期第5次會議議案關係文書第

518頁至第519頁）。由此可知收購數量至何程度時會影響個股市場價格，屬

證券市場專業領域之主管機關知之最詳，且基於證券市場活動之複雜性及專

業程度，證券市場變化迅速，主管機關有靈活調整之需求，是其授權之目的

即在於將收購數量交由具專業性之主管機關依證券市場活動情形機動調整。

系爭規定三所稱「一定比例」及「一定條件」，依其授權法律整體規定所表

明之關聯意義為判斷，係授權主管機關劃定應公開收購之管制門檻及豁免事

由。就此而言，其授權之目的、內容及範圍尚屬具體明確。【39】

　　次就授權之母法整體觀察，是否已足使人民預見行為有受處罰之可能

言。自母法相關之系爭規定一及二中，不難察覺，立法機關授權之內容、範

圍，係以劃定相當程度之收購範圍作為應公開收購之門檻，如欲預定取得公

開發行公司已發行股份總額達應公開收購之門檻時，即應採公開收購方式為

之，如不採公開收購方式為之，將有面臨刑罰制裁之風險，依此而言，就授
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權之母法整體觀察，已足使人民預見行為有受處罰之可能，是其授權尚屬明

確。【40】

　　綜上，系爭規定三授權之目的、內容及範圍尚屬具體明確，且足使人民

預見行為有受處罰之可能，是系爭規定三與授權明確性原則，亦尚無違背。

【41】

肆、結論【42】

一、系爭規定一至四，係對違反應公開收購規定者，科以刑罰制裁，與刑罰

明確性原則均尚屬無違。【43】

二、系爭規定三與授權明確性原則尚屬無違。【44】

附註：【45】

註1：訴外人趙ＯＯ律師於94年11月10日前之某日向主管機關詢問問題略

以：「……假設投資人業已共同預定取得公開發行公司百分之三十六之股份，

其得否為規避前開之強制公開收購規定，而故意規劃分兩次受讓股份，每次

受讓百分之十八之股權，其間相隔50天？簡言之，投資人如蓄意規避50天之

期間規定，此時，是否仍違反證交法第43條之1第3項規定。……因前開法條規

定文字僅論及『預定取得』，故解釋上投資人是否必須於20日內『實際取

得』百分之二十以上股份，方始違反證交法該項規定，並未臻明確。假如證

交法第43條之1第3項規定之違反，僅以投資人於50日內預定取得公開發行公

司已發行股份總額百分之二十以上為要件，而不以實際取得前開股份為要

件，則投資人『預定取得』股份之決定或約定，即已構成犯罪。反之，如其

尚須以投資人於50日內『實際取得』百分之二十以上股份為要件，此似較符

合行政法及刑法上之法律適用原則，則行為人縱始預定於50日內取得百分之

二十以上股份，嗣後如因故未於50日內實際取得百分之二十以上股份，因證

交法該項規定並未處罰未遂犯，投資人仍無違反證交法前開規定之虞。……」

【46】

註2：調查局北機組於95年12月8日向主管機關詢問問題略以：「……所謂

『預定取得』之意涵為何。……若購買人於50日內，向被收購公司之股東以簽

訂契約方式，協議購買該公司超過百分之二十以上股份，並於契約中明定購

買價格、股數，及自簽約日起至標的股份所有權完成過戶期間，讓售人同意

依該購買人指示行使標的股份之股東權或享有公司董事或監察人權利等情

形，雖實際股份交割日安排於50日後，是否有前揭條文適用。……」【47】
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