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憲法法庭 112年憲判字第 5號判決 

部分不同意見書 

蔡宗珍大法官提出 

張瓊文大法官加入 

    本席認證券交易法第 43 條之 1 第 3 項規定所稱「預定

取得」，及公開收購公開發行公司有價證券管理辦法（即公開

收購辦法）第 11條第 1項規定所稱「……共同預定於 50日

內取得……股份」，違反刑罰明確性原則之要求，應宣告違憲

失效。爰述理由如下： 

一、 刑罰明確性原則之判準及其於空白刑法規範之適用 

    歷來大法官解釋與憲法裁判就刑罰明確性原則之闡釋，

基本上並未有別於一般法律明確性原則之要求，其慣用、亦

為本判決所採之判準公式，簡要以言，即立法者於系爭法律

規定中所使用之法律概念、用語之意義須非難以理解、個案

事實是否屬於該法律規定所欲規範之範圍應為一般受規範

者所得預見，並可經由法院審查認定及判斷。 

    此等判準就一般法律明確性原則而言，固有其合理性與

可適用性，惟涉及刑罰法律規定時，基於憲法罪刑法定主義

之要求，上開判準有進一步細緻化之必要。詳言之，基於憲

法罪刑法定原則之要求，國家對犯罪行為之處罰，應以行為

時法律有明文規定者為限，且該等法律所定犯罪構成要件

（可罰性要件），客觀上須非難以理解，受規範對象並得充分

預見其行為之可罰性，始足當之。是憲法罪刑法定原則中，
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除嚴格法律保留之要求外，亦蘊含刑罰法律明確性之要求，

乃上述一般性法律明確性原則於刑罰規範領域之具體化；其

重點所在，係要求犯罪處罰之可罰性要件應以法律具體明確

規定，使刑罰構成要件之適用領域與涵攝範圍，自法律規定

本身即可辨識，或至少得透過法律解釋而得知。其目的主要

係為確保受規範者得以預見何等行為受到禁止，且違反時將

受到刑罰制裁。而嚴格法律保留之要求與刑罰明確性原則之

要求亦有互為表裡之密切關聯：凡屬刑罰法律規範，其可罰

性要件之所有構成要素，均須符合刑罰明確性原則之要求，

因此均須使受規範對象於行為前即得以預見。 

    惟刑罰明確性原則並不禁止立法者基於受規範事物及

領域之特殊性，尤其於行政管制領域，採用空白刑法規範模

式立法。所謂空白刑法規範，係指犯罪處罰之禁止規範與可

罰性要件非完全由刑罰法律規定本身自為規定，而是以指示

性規定連結於其他法律規定、法規命令或具體行政處分，亦

即以刑罰法律規定所指示之其他法律規定、法規命令或具體

行政處分等，補充其禁止規範與可罰性要件。此種空白刑法

規範於符合刑罰明確性原則之前提下，並非為憲法所不許。

重要的毋寧是，空白刑法規範對補充規範之授權規定，須符

合授權明確性原則，即授權之目的、內容與範圍須具體明確，

使受規範對象自空白刑法之授權規定中即可辨知與預見可

罰性要件及其範圍之重要指標，而非須於補充規範中始得以

確定可罰性要件與範圍；且補充刑罰法律可罰性要件之補充

規範本身，亦須符合刑罰明確性原則之要求；於此所著重者，

乃受規範對象就可罰性要件之理解可能性與行為將受到刑
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罰之預見可能性。惟有空白刑法規範之授權規定及補充規範

均分別合於授權明確性與刑罰明確性之要求，該等空白刑法

規範始與刑罰明確性原則無違。 

    應特別注意者，空白刑法規範通常見於行政管制領域，

亦即立法者就特定行政管制領域中之特定違法行為（即違反

行政法上義務之行為），選擇以刑罰制裁相繩，而就該特定違

法行為之構成，全部或一部指示以其他行政管制法律規定、

法規命令或具體行政處分等補充規範予以補充。特別是空白

刑法規範授權行政機關訂定法規命令以為補充規範之情形，

該法規命令往往是相關行政管制措施之一環，其內容通常屬

相關政策決定，大多具專業性，並連動影響該行政管制領域

之相關公權力運作（包括針對具體個案之行政行為），非僅具

補充空白刑法規範之功能。因此，對此等法規命令內容之解

釋，主管機關實享有相當程度之主導權，並得發布解釋性行

政規則（行政程序法第 159 條第 2 項第 2 款規定參照），以

拘束相關行政機關及屬官。就此而言，刑事法院於適用空白

刑法規定，因而連結適用補充規範性質之法規命令時，理論

上其固不受行政機關所為法令解釋見解之拘束，然而基於相

關行政管制領域之權責分配與專業性，以及行政管制領域

「牽一髮而動全身」之連動影響性，刑事法院就作為補充規

範之法規命令之解釋適用，無論如何均大幅度受主管機關之

立場與見解之實質影響，並應適當尊重補充規範主管機關之

法律見解。由此益證主管機關於確定作為空白刑法補充規範

之法規命令規定意涵之強大主導性。基此，於判斷涉及行政

管制領域之空白刑法補充規範是否合於刑罰明確性原則所
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要求之文義可理解性與可罰性要件之可預見性時，與其著重

於「刑事法院得否審查、判斷」， 毋寧應重視就「文義可理

解性與可罰性要件之可預見性」有關鍵影響力之主管機關之

立場與見解。尤其如該等法規命令規定意涵，出現客觀上無

分軒輊之多義性時，主管機關原得本於職權依法發布解釋性

行政規則以適時表明主管機關之見解，並促成受規範對象就

行為可罰性之預見可能性。若主管機關未此之圖，則補充空

白刑法規定之法規命令規定之多義性及由此所生之見解歧

異情形客觀上無法獲得有效排除，即有不符使受規範對象得

以預見行為可罰性之刑罰明確性原則要求之可能。 

二、 系爭規定一屬雙階空白刑法處罰規定，其補充犯罪構成

要件之法令規範，均應符合刑罰明確性之要求 

    本件聲請案法規範憲法審查之直接標的，係確定終局判

決據以對聲請人論罪處刑之系爭規定一，其規定僅以「違反

第 43 條之 1 第 3 項……規定」為犯罪構成要件，指示連結

至其他法律規定，已具空白刑法規定之屬性。而本件所涉之

91 年 2 月 6 日修正公布之證券交易法第 43 條之 1 第 3 項

（即系爭規定二）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。」其所稱一定比例及條件，

另於同條第 4項後段規定（即系爭規定三），明文授權主管機

關訂定之。是系爭規定一之犯罪構成要件之一部分，再次以

空白刑法之模式，授權主管機關訂定法規命令補充之。主管

機關依系爭規定三之授權，於公開收購辦法第 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
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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。」（即系爭規定四）同條第 2項並明定 6款除外

規定。因此，系爭規定二至四均屬系爭規定一之犯罪構成要

件之補充規範，均為具體化系爭規定一刑罰內容所不可或缺

之法定要素。系爭規定一作為刑罰規定所應符合之刑罰明確

性原則之要求，即應擴及於所有補充系爭規定一之可罰性要

件之法令規定，其中包括系爭規定二結合系爭規定三，作為

授權行政機關訂定法規命令以補充犯罪構成要件之授權規

定，應符合授權明確性原則；而作為刑罰構成要件具體內容

之系爭規定二結合系爭規定四，雖性質上屬行政法規，然其

既屬空白刑法之補充規範，即須符合刑罰明確性原則。 

三、 系爭規定二及四結合以觀，其所稱「預定取得」及「預

定於 50 日內取得」之文句部分，不符刑罰明確性原則

之要求，理應宣告違憲失效 

    系爭規定一至四結合以觀，系爭規定一係以違反系爭規

定二結合系爭規定三所形成之法定義務，即「應採公開收購

方式為之」，作為犯罪構成要件；而法定義務之構成要件，則

是「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」，且不符合系

爭規定二所稱、由系爭規定四之同條第 2項規定所具體化之

「一定條件」。本件之核心爭議，即在於系爭規定二所稱「預

定取得」，及系爭規定四所稱「預定於 50日內取得」之規定，

就受規範對象而言，究竟得否預見其所涉行為之可罰性要件

及範圍（可罰性界限）。更具體地說，受規範對象得否清楚預

見「與他人共同預定於 50 日內取得公開發行公司已發行股
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份總額百分之二十以上股份」，亦包括與他人於 50日內有「共

同預定」於未來以每次 50日以上之時間間隔，分多次交割取

得公開發行公司已發行股份，且歷次合計將取得之股份總額

百分之二十以上之情形。 

    系爭規定二所稱「共同預定取得」及系爭規定四所稱「共

同預定於 50日內取得」，基本上並非不確定法律概念，其意

涵之理解屬於法律解釋問題，無須依賴主觀性評價作用，因

此亦無涉評價特權問題。對此等法令用語之理解可能性與作

為犯罪可罰性要件之預見可能性判斷，關鍵即在其文義理解

上之客觀可能涵蓋範圍。 

    系爭規定二係規定「任何人單獨或與他人共同預定取

得……股份達一定比例」，究竟係指「預定……股份達一定比

例」，抑或「預定取得……股份達一定比例」？前者係以行為

人單獨或與他人共同為「預先規劃」收購股份之時點，作為

股份達一定比例之基準時點；後者則是以行為人單獨或與他

人共同預先規劃後「取得」股份之時點為基準時。兩種理解

方式均可由規定文義內容無分軒輊地得出，於此已生相關規

定文義之客觀多義性。系爭規定四以「與他人共同預定於 50

日內取得……股份總額百分之二十以上股份」之語句，補充

系爭規定二之規範內容；系爭規定二所稱「預定取得」具體

化為「預定於 50日內取得」。是系爭規定二規範語句所蘊含

之多義性，應以系爭規定四補充後予以特定。 

    就「預定於 50日內取得」文義之通常理解而言，「50日」

作為一種期間性規定，必然有用以計算期間之「始期」與「終
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期」之時點，因此將「預定於 50日內取得」理解為預定之時

（始期）起至取得之時（終期）止為 50日內，客觀上合乎一

般通念對期間之理解方式。況公開收購辦法第 12 條明定：

「前條所稱與他人共同預定取得公開發行公司已發行股份，

係指預定取得人間因共同之目的，以契約、協議或其他方式

之合意，取得公開發行公司已發行股份。」文句上亦明確區

分「因共同之目的」、「以……方式之合意」及「取得……股

份」三部分規範意旨，依此理解「預定於 50日內取得」，則

將「50 日內」計算之終期理解為「取得股份時」，亦應屬合

理正當。法律適用者如欲排除此種無涉主觀評價性之一般文

義理解方式，於行政管制領域，實應由主管機關本於對主管

法律之解釋職權，明確發布解釋性行政規則予以排除，且仍

須受司法審查。而如主管機關未曾明示排除此種文義理解方

式，則客觀上始終存有此種理解之正當性（下稱第一種理解

方式）。 

    另一種截然不同、亦為本件原因案件確定終局判決所採

見解，則是將「預定於 50日內取得」，理解為係指於 50日內

以契約或協議等方式，預定擬收購公開發行公司已發行股

份，不論股份交割取得日，距「合意日」是否遠超過 50日，

包括共同合意預定時，明確約定距合意日超過 50 日後始交

割取得之情形在內。依此，「50 日內」之計算，僅以「預定

日」為標準，「預定於 50日內取得」之意涵成為「50日內預

定擬取得」；換言之，「50日內」之期間，其始期與終期時點，

均以「預定」行為為據，從「（第一次）預定日」開始計算 50

日，期間中所「預定」擬收購股份之總數，未超過法定比例
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者，即無須以公開收購方式為之。此等文義理解方式下，擬

收購人自可每 50 日為 1 次合意約定行為，只要每次預定擬

交割取得之股份數不超過法定比例，即無須以公開收購方式

為之。此一文義理解方式，無異於將「預定於 50日內取得」

之語句，等同於「於 50日內預定擬取得」而為解釋；如未行

先調整「於 50日內」及「取得」用語之法效性連結方式（亦

即使「於 50日內」僅連結「預定」、「取得」意為「擬取得」），

客觀上並無法直接得出於法條文句脈絡處於「預定」與「取

得」之間之「於 50日內」，其意涵僅應連結「預定」，且所謂

「取得」，僅指「擬取得」，而不以交割取得股份權利為必要

（下稱第二種理解方式）。如此一來，相較於第一種理解方

式，將形成完全不同之可罰性要件：第一種理解方式是以「交

割取得股份日」，往前（溯及）推算 50日內所取得之股份總

數是否超過法定比例，認定是否應採公開發行方式而未為

之；第二種理解方式則是以「共同預定日」，往後（向未來）

推算 50 日內所約定擬取得之股份總數是否超過法定比例，

認定是否應採公開發行方式而未為之。 

    即使於第一種理解方式之外，客觀上亦無法排除第二種

理解方式之可能，然主管機關既未曾發布解釋性行政規則明

示立場，則無論如何第二種理解方式絕非理之必然而優先於

第一種理解方式。既有至少兩種截然不同理解可能，則系爭

規定四之「預定於 50日內取得」用語，已形成客觀上無分軒

輊且相互排斥之多義性。僅依此而言，已難以期待行為人就

此規定具有應依第二種文義理解方式，認知犯罪可罰性要件

及其界限之預見可能性。因此，經由系爭規定二及三而成為
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系爭規定一之空白刑法補充規範之系爭規定四，其所定「預

定於 50日內取得」用語，無從令受規範對象得以預見行為可

罰性要件及其界限，已牴觸刑罰明確性原則，該部分之規定

應宣告違憲。而由於系爭規定四乃系爭規定二之補充規定，

於系爭規定四牴觸刑罰明確性原則之範圍內，系爭規定二亦

應以相同理由牴觸刑罰明確性原則而違憲。 

四、對本判決相關理由之商榷與反思 

    本判決認系爭規定四有關「預定於 50日內取得」之規定

不違反刑罰明確性原則之理由，實相當稀薄，主要似以「為

大量收購股份者所得預見」為論據，似認受規範對象之專業

性、特殊性即足以支持刑罰明確性原則所要求之預見可能

性。此等立論實大有商榷餘地。 

    申言之，本判決理由中指出，「……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……。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。……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。」（見判決理由第 32段）

似蘊含凡有大量收購股份能力之專業人士，其就系爭規定四

所稱「預定於 50日內取得」，即應可預見係指「預定於 50日

內合意取得」之意，因此該規定即為其所得預見，並不違反

刑罰明確性原則。然而，如上文一再強調者，刑罰明確性原
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則所要求之預見可能性，係明確針對行為可罰性要件及界

限，尤其補充空白刑法規範之補充規範，更須以是否足使行

為人於補充規範之規定中，預見行為之可罰性要件及界限。

本件爭議之核心，即系爭規定四所使用之「預定於 50日內取

得」用語，究竟得否使受規範對象預見，凡於 50日內之合意

約定進行股份收購，只要約定之相關文件中顯示擬分次收購

（且每次間隔 50日以上）之股份總數達法定比例，而未採公

開收購方式為之，即已觸犯系爭規定一所定之罪？問題不是

在於「預定於 50日內合意取得」之理解，而是「於 50日內」

之計算，「應」與股份之「取得」無關！如果憲法法庭亦僅能

辨識所謂「預定於 50日內取得」，係指「預定於 50日內合意

取得」，無法清楚指明「於 50日內」之期間計算之「終期」

究竟為「預定」（合意）時，抑或是「取得股份」時，則受規

範對象—擬收購股份者—如何可「預見」其收購行為可罰性

要件及界限？由此益證系爭規定四所稱「預定於 50 日內取

得」之語句，難以符合刑罰明確性原則所要求之可罰性要件

及其界限之預見可能性。 

    以系爭規定一至四結合而得之犯罪處罰規定，其規範對

象為所謂有能力大量收購股份之專業人士，其對系爭規定四

所稱「預定於 50 日內取得」之所指，應更具預見可能性之

說，實難自圓其說。首先，系爭規定四規定本身除為證券交

易行政領域管制措施之一環外，更是空白刑法處罰規定之系

爭規定一可罰性要件之核心補充規範。本判決所涉爭議，正

是系爭規定四作為刑罰補充規範，是否符合刑罰明確性原

則，尤其是可罰性要件之預見可能性要求問題，而非單純行
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政管制措施之法明確性要求。而可罰性要件之預見可能性，

自係指對犯罪構成要件有具體認識與理解之可能，而得以預

見其行為可罰性界限。於系爭規定四之情形，正是其所稱「預

定於 50日內取得」所涉之違法行為期間如何計算問題，受規

範之人民，無論具有如何之常業經驗性與「專業性」，均無從

為有權解釋、論斷，自無從因其為專業人士而更具預見可能

性。就此等專業性行政管制領域所生法令疑義之「專業性」

詮釋，實屬主管機關之權責；換言之，就國家與人民之關係

而言，「專業性」與解釋權威性，毋寧僅存於主管機關一方。

對此等專業性行政範疇，行政法院之司法審查權甚至應給予

高度尊重，遑論刑事法院！則受系爭規定一至四所規範之專

業人士，如何能憑空「預見」未經主管機關解釋釐清之可罰

性要件內容之疑義？ 

    其次，自另一角度言，正可能因受規範對象乃專業人士，

甚至是嫻熟相關法律規範之法律專業人士，基於其專業判

斷，恐更將無從預見所謂「預定於 50日內取得」，竟係指 50

日內之約定或協議等預定行為，不以取得股份為必要！舉例

言之：正因受規範對象是專業人士，因此文義解釋方法無法

確定法規範意涵時，即須考量、運用多種解釋方法，比如條

文體系解釋；而系爭規定四之同條第 2項所定不適用系爭規

定四應採公開收購規定之 6款情形中，第 2款至第 4款均使

用「取得股份」之用語，其所指稱之意涵，無疑有完成交割、

取得股份權利之意。則基於同一條文用語涵意應具一貫性之

「專業考量」，系爭規定四所謂「預定於 50日內取得」，理應

以股份取得日為計算「50日內」之終期時點，自無從預見其
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意涵之理解竟完全不同於同條文第 2項第 2款至第 4款相同

用語之意涵。
1
 再一例：正因受規範對象是專業人士，充分

理解「簽訂購買股權契約，並於契約中約定分期履行股份交

割義務」，與「簽訂購買股權契約，並完成股份交割轉讓」兩

種法律關係之重大差異；前者作為基於契約自由原則所為之

債權行為，其權利義務關係僅存於締約人之間，原則上並不

影響客觀交易秩序，且債權關係始終存有債務不履行、解除

契約等可能性，未必發展至契約履行階段；而後者除債權關

係外，已進一步具有物權關係之對世性，足以影響交易秩序。

作為專業人士，何以能預見，受刑事處罰之行為，竟以簽訂

債權契約為已足？ 

    況結合行政管制措施之空白刑法所規定之違法行為，往

往不具本質性、全面性之不法性，其刑事不法性及其範圍，

毋寧是由刑法規範所界定產生；尤其就作為補充規範之行政

法規本身而言，通常屬於課予行政法上義務之規定，其義務

                                                      
1 主管機關金管會於本件原因案件發生後，以 96 年 1 月 12 日金管證三字第

0950158842 號函，回復法務部調查局北部地區機動工作組所詢系爭規定二所

規範之強制公開收購適用疑義所持見解，亦可得出其就「預定於 50日內取得」

之理解，亦非全然無視「取得」股份權利之要素：「三、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 20％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，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……」。上開黑體字部分實係採「實質取得」之見解。即便該等文字

係源自函詢內容，主管機關既於函復時完整引用，亦難謂非主管機關所認可之

見解。依此，系爭規定四所謂「預定於 50日內取得」，應仍以「取得股份」為

必要，只是所謂「取得」，非僅指形式交割取得股份，亦包括實質取得股份權

人權利之情形。此等見解亦不同於凡 50日內簽約價購股份，即屬「預定於 50

日內取得……股份」之見解。至於此等見解將「取得」解釋為「實質取得」，

是否已構成擴張刑罰可罰性要件，而違反罪刑法定原則，乃屬另事。 
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內容可能為特定作為、不作為或容忍，人民就該等行政法上

義務之遵守與履行之方式與內容，往往有一定程度之自主規

劃、選擇空間。因此，就此種結合行政管制措施之空白刑法

規定所生之觸法風險，人民本即得、亦有權透過相關法律策

略之安排以避險，國家在憲法上甚至有義務積極協助與促成

人民得以避險，不會誤蹈法網。而人民就相關法律生活之安

排與法律策略之擬定，須以得預見行為可罰性要件及界限所

在為不可或缺之前提，此於空白刑法規範尤屬關鍵。由此亦

可見空白刑法補充規範須符合刑罰明確性原則之重大憲法

意義。 

    自另一角度言之，於預見行為可罰性要件及界限後，人

民自得於相關行政管制領域自主規劃最適法律策略，除避免

觸法風險之大前提外，亦可爭取自身最大利益。人民於法律

生活中，包括於行政管制領域，只要不牴觸法令規範，其對

私人最大利益之追求（如爭取有效率地收購目標公司之股份

等），於法律上、甚至道德上均無可指摘。而至少於結合行政

管制措施之空白刑法規範領域，避免觸法應是所謂「專業人

士」之基本認知，也具有相應能力，問題只在於其得否預見

行為可罰性之界限，而為適當之法律策略布局。如若有能力

進行專業與法律策略布局之專業人士，包括法律專業人士，

因就補充空白刑法規定之補充規範文義有客觀上具合理性

之不同理解方式，致使對行為可罰性界限之認知與終局刑事

法院之認知出現重大差異，豈不是正好顯示補充規範所使用

之語句，令身為專業人士之受規範對象難以預見其行為之可
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罰性界限？難道專業人士會明知並有意自蹈法網？
2
  

    以本件原因案件爭議為例：系爭規定一之犯罪處罰規定

所結合之系爭規定四之規定，並非「行為禁止規範」，而是建

立行政管制程序（即公開收購程序）之規定，亦即就合於系

爭規定四及相關規定（除外規定）所定要件之情形，課予其

依規定實施主管機關監管下之公開收購程序之義務；如非屬

上開規定所定應實施公開收購程序之情形，收購人自得逕行

洽購，毋須受公開收購辦法之限制。而系爭規定一所處罰者，

亦僅為收購人應採公開收購方式取得公開發行公司股份，而

未採公開收購方式為之之行為。因此，並非所有收購公開發

行公司股份之行為均會觸犯系爭規定一所定之罪，而是只有

符合系爭規定四所定「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 20％以上股份」之要

件，且不具除外條件，而未採公開收購方式時，始構成犯罪。 

    系爭規定四既非全面限制人民以非公開收購方式取得

公開發行公司之股份，而僅限制「預定於 50日內取得」該公

司已發行股份總數 20％以上股份，因此凡非屬 50日內或 50

日內所涉之股份總數未及 20％，即無觸法之虞。只要可預見

「50日內」之期間之認定方式，收購人即可為相應之布局，

且最終均可達成相同目的。如本件情形，聲請人如可預見 50

日內以預定收購之股份總數超過法定比例，即使分階段完成

                                                      
2 特須強調的是，刑罰明確性原則之預見可能性要求，不應與法律適用時所生之

「違法性錯誤」混為一談。違法性錯誤情形之產生，係以相關可罰性要件規定

之特定意涵為前提，且屬法律適用階段之主張；而憲法刑罰明確性原則首先係

針對刑罰規範，其所要求者，正是該等直接牽涉行為可罰性界限之犯罪構成要

件規定意涵，可為受規範對象所預見。兩者不應相互為肯定或否定之論據。 
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股權交割，仍應採公開收購方式為之，否則即觸犯系爭規定

一之罪，則聲請人自得考量採公開收購方式為之，或以至少

50日為一週期，分別於各週期中締約協議收購被收購公司 20

％以下之股份，如此均不致觸法，且最終仍可達成其取得被

收購公司已發行股份總額 20％以上股份之目的
3
。如果主管

機關對於系爭規定四及時本於職權發布解釋性行政規則以

釐清其意涵之歧義，使受規範對象可充分預見主管機關之執

法立場，並作為規劃與擬定自身法律策略之基準，相信本件

原因案件相關爭議即可避免，亦不致使得專業人士，包括法

律專業人士，竟而誤蹈法網，遭受刑事制裁。 

    然而，主管機關並未為此圖。系爭規定四相關文句之客

觀多義性與歧義性從未由法令主管機關以外部化之行政規

則予以釐清，所謂專業人士於面對此等法令文義理解上之歧

異性時，竟僅能再次與其他民間專業人士會商討論，而主管

機關則諱莫如深，迴避揭示其法律立場。更遺憾的是，此種
                                                      
3 附帶一提的是，收購人取得公開上市公司股份之目標數不變之前提下，系爭規

定四所稱「預定於 50日內取得」之理解，無論採「50日內預定」抑或「50日內

取得」，其最終完成交割取得股份權利所需時間可能完全相同，毫無區別。蓋於

「50日內預定」說下，相關人僅須每逾 50日進行一次未逾法定比例限制之協議

與交割行為；而於「50日內取得」說下，於一次性為約定之協議後，亦應每逾 50

日進行一次未逾法定比例限制之交割行為，兩種情形最後取得目標股數之總日數

當然可能相同。就此而言，似不存在哪一種情形方構成「短期內大量取得股份之

意圖」（前揭註 1所引金管會函及本件確定終局判決之理由）。換言之，如相關人

每逾 50日進行一次未逾法定比例限制之協議與交割行為，接續進行多次之情形，

即無須依系爭規定四之要求採公開收購方式者，則實令人無法理解何以最終取得

股權之時間相同之情形，即應公開收購始合於系爭規定四規定之意旨。事實上，

當系爭規定四之訂定者，即主管機關，決定容許人民以每 50 日為期，每期均得

以非公開收購方式「預定」收購目標公司未逾 20％股權時，實已認許人民得以非

公開收購方式，分階段逐步取得目標公司極高比例股權之合法性。從強制公開收

購制度之目的來看，主管機關此種明白容許分階段以非公開方式取得目標公司高

比例股權之政策本身，才是根本破壞強制公開收購制度目的之關鍵，絕非人民於

該等政策決定下，「一次簽約、分階段交割」之非公開收購行為。 
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涉及行政管制具體範圍之事項（是否須進行公開收購）之第

一次有權界定，竟然是出自據以為個案有罪判決之刑事法院

之手！如果此等法規範狀態下，仍認為受規範對象可得預見

行為可罰性要件及界限，如本判決之見解，則刑罰明確性原

則，尤其是空白刑法規範之刑罰明確性原則之要求，也許只

是我國憲法教科書中所記載之一則傳說罷了！ 


