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案   號

相 對 人

代 表 人

訴訟代理人

人民聲請法規範憲法審查憲法訴訟 言詞辯論意旨書

憲法法庭 ll0年度憲二字第 67號

名稱 :金融監督管理委員會

地址 :220232新北市板橋區縣民大道二段 7號 18樓

姓名 :黃天牧

與相對人之關係 :主任委員

地址 :同 上

姓名 :洪偉勝

稱謂/職業 :律師

地址 :l06602台 北市大安區羅斯福路 2段 猝θ號 6樓

電話 :眨一鈣屴出兒5 ;傳真 :眨挖朋 一仍ω

電子郵件 :hong.lawⅡ r一n@gmail.com

姓名 :黃章月琮

稱謂/職業 :律師

地址 :l0“06台 北市松山區敦化北路 205號 12樓

電話 :似-′ 15一挽70;傳真 :似一必Ⅱ-巧 l0

電子郵件 :jakobllual1g@山 enandlin.co︳ Il
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猝

1  為憲法法庭 110年度憲二字第67號人民年請法規範憲法審查事件 ,提

2出 言詞辯論意旨書事 :

答辯之#明

聲請人之聲請駁回。

答辯之理 由

「絕大多數的經濟罪犯〔.⋯〕因其社會 、經濟與政治地位特殊 ,使其對於
經濟現況與動向 ,較其他人更為靈通 ,而 有利於其犯罪計畫的設計 。萬一事
蹟敗露 ,被刑事司法機關追訴 ,則大部分的經濟罪犯老r會想盡辦法 ,來進行
保衛戰 ,一 方面控制大人甲人傳播工具 ,以封鎖新聞報導 ;另 方面動用其與上層
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碎

5
b

社會的關係 ,來 阻止刑事訴追的繼續進行 ,或以自己的專業知識加上其所僱

用的法律 、經濟與商務等顧問之助進行法律戰 ,將大事化小 ,小事化了〔.‥〕務

求無罪開脫而後已。美國的犯罪社會學家蘇遮蘭引述惡名昭彰的老騙徒諸路

(DanielDrew)頗 為正確地描述毋ll法的話說 :『 法律就好像是蜘虫朱網 ,它 是

為了所謂的蒼蠅及小昆蟲而編織的 ,可是卻讓大黃蜂飛穿而過』 ,正是對與

經濟犯罪的最好寫照 。

『高級』的經濟罪犯還會經常研究政府保護經濟損失與扶助經濟發展的

政策 ,以及管制 、輔導與促進經濟所定的諸項法規與措施 ,而找出這些法規

與措施中可資利用的漏洞 ,來從事其在法律邊緣或乾脆就犯法的圖利行為 。

簡言之 ,即研究如何利用誡命與禁止的條文規定 ,並加以玩弄而不為眾所

知 。這種 『高級』的經濟罪犯正如同德國學者立希天堡 (Lichtenbcrg)所 說

的 ,『 為了合法行事 ,只 要懂得一點點點法律就夠了 ,唯有想要非法行事 ,

則必須好好地研究法律 !』 」
∼林山田 ,經濟犯罪與經濟刑法l

7

8

9

10

l1

12

13

l猝

15  我國刑法學者林山田教授於 70年代以 「經濟犯罪與經濟刑法┘為題著

1b書 引介經濟刑法 ,對經濟犯罪與經濟刑法之特性有前揭精闢 、透徹的觀

17察 、描述 ,雖書寫於冷0餘年前 ,迄今仍屬的論 ,堪為思索 、審查本案之指

18引 。

1θ   本案之原因案件緣起於開發金控董事會於 θ冷年 6月 決議併購金鼎證

20券 ,而 金鼎證券為反制 ,於 與 年 10月 推動與環華證金等 3家公司進行四

少1合一合併案 。開發金控為使前述四合一合併案破局 ,乃於 與 年 l1月 至 12

22月 期間安排開發國際積極與環華證金各大股東接觸 ,於預見將受系爭規定

23要求強制公開收購之情形下 ,為避免消息曝光 ,自 與 年 l1月 15日 起算 50

邱 日內 ,透過簽約方式累計取得環華證金已發行股份總數 猝2.少3o/o,再刻意以

25分段交割方式控制每 50日 交割 20o/。 以下股份 ,而 遭法院認定違反強制公開

2b收購之規定 ,分別判處聲請人南怡君 、陳湘銘有期徒刑 3月 、2月 之有期

27徒刑 ,並有易科罰金或緩刑之諭知 (原 因案件緣由詳見相對人 l12年 1月

286日 回復說明第壹點 )。 聲請人等據確定判決提起本件之聲請 ,主張系爭

炃9規定違憲云云 。

30  然查 ,為避免大量收購有價證券致影響個股價格 ,並使全體股東在經

31營權變動時有應賣之機會 ,證券交易法 (下稱 「證交法┘)於 91年 2月 6

l林山田 ,經濟犯罪與經濟刑法 (三民 :lθ81),頁 3θ出l(如 附件 θ)。
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1日 修正引入強制公開收購制度 ,係為建制公平透明資本市場 ,提供公開收

2購人 被 收購公 司及全體股東公平合理之場外交易制 以避免大量收購

3影響個股市場價格及秩序 ,兼有使收購資訊透明公開以確保股東公平應 賣

碎機會 、賦子被收購公司公平防禦機會 ,並為達到嚇阻目的 ,就違反強制公

5開 收購規定課子刑事責任 (詳 見相對人 112年 1月 6日 回復說明第壹

b點 )。 證交法第碎3條之 1第 3項 、第碎項 、第 175條第 1項有關違反同法

7第 碎3條之 上第 3項刑責規定及公開收購公開發行公司有價證券管理辦法

8 (下稱 「公開收購辦法」)第 ll條第 1項規定 ,無違授權明確性原則 、

θ刑罰明確性原則 ,要屬合憲 ;聲請人聲請鈞庭諭知各該規定違憲並即時失

10效 ,並請鈞庭諭知檢察總長應提起非常上訴云云 ,並無理由 ,謹就相對人

11之意見 ,分點說明如下 :

12壹 、本案縱依鈞庭長期 、穩定揭示之明確性原則標準 ,亦無違憲 ,況經濟

13  刑法較諸一般刑法確有其本質上之特殊性 ,於判斷 、審查其明確性

u  時 ,具差別考量之基礎 ,而得較一般刑法寬鬆

15  按資本市場的發達與否 ,對於各國的經濟活動占有舉足輕重的地位 ,

1b為 有效維護資本市場的功能以及保護參與資本市場的投資大眾 ,以 資本市

17場的運作為核心規制對象 ,就直接或間接與資本市場或資本市場中之典型

18交 易活動或行為有關之規制之相關法制 ,日 趨重要 。而考量投資人的財產

19法益 、投資人對資本市場的信賴 、以及投資人對公司所提供之資訊的信賴

20等投資人保護之目的 ,以及維護資本市場健全功能及運作 ,方能達成讓資

21金獲得最有效率運用的經濟 目的 ,不致使資本市場淪為少數貪婪企業或個

a2人追求一己才ㄙ利的場域 ,以確保國家對資本市場的有效監督以維護資本市

23場的健全運作 。故資本市場於比較法上均受高度規範 ,各國於公司法 、證

邱 券交易法規 、金融法規 、信託法規以及投資人保護法等相關法規中 ,更是

25不 之由立法者考量後認有以刑法規制之必要 ,而就涉及維護資本市場功能

ab之健全以及保護投資大眾之規範 ,設有相關刑罰規範者 。其中 ,本案所涉
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1之證交法及其相關附屬法規 ,屬 我國針對資本市場規制之根本 、重要法

2規 ,證交法中之相關刑法規制 ,毋寧為資本市場法中重中之重
2。

3  基於經濟刑法特別的行政 、管制從屬性之考量 ,作為經濟刑法當中個

碎別領域之一的資本市場刑法 ,立法者有需要先就犯罪行為及其法律效果子

5以規定 ,並藉透過其他法令或行政命令的補充之方式作為該刑罰法規構成

b要件之一部 ,以為完足 。然同時必須指明者為 ,此種以透過其他法令或行

7政命令的補充之方式完足該刑罰法規構成要件之立法形式 ,學理上固多以

8所謂空白刑法抑或空白構成要件稱之 ,但此種立法技術究與空白授權不

少同 ,亦 不能因立法採取空白刑法之形式 ,即認有違憲 ,此亦與司法院大法

l0官釋字 (以 下均簡稱釋字)第 522號解釋具體指明罪刑法定主義並未禁止

11刑事法律採空白刑法之立法形式 ,容許立法者授權主管機關發布命令以為

12補 充規定之意旨相符 。

13  而採用空白刑法之立法技術 ,除考量因此所容許之規範彈性及效率

14外 ,毋寧更重要者為 ,一般古典刑法主要以一般人為規範對象 、以自然犯

15為 主要犯罪類型之作法 ,已不足以因應現代風險社會當中逐漸增加之新興

16社會問題 ,而 必須利用現代刑事法律定法定犯之行為可罰性 ,使其受到刑

17法之控制 。就此情形 ,立法者不易僅僅仰賴一般法感與社會經驗來辦識 、

18設計構成要件 ,而 必須藉重外音r規範之專業知識及價值補充予以完成 。基

19此 ,構成要件之從屬性以及指引性規定之形式 ,自 然於需要高度專業判斷

20之經濟刑法領域 ,成為典型之立法形式 ,以 一方面因應此類專業領域於社

21會現實面上快速變動 ,同 時兼顧立法者難以精簡法條文字即時掌握各該專

坌2業領域 ,並平衡制定形式法律所需耗時 、耗力複雜立法過程之實態
3。

a3  此外 ,經濟刑法之受規範者 ,通常具有較常人為高知識與資力 ,多 數

郅 為參與現代 自由經濟活動的工商企業人士 ,具有法律 、經濟與財稅 ,或 貿

2參
照 :林書楷 ,資本市場刑法一以內線交易及操縱市場罪為中心 ,月 旦財經法雜誌 (第 23期

20l0.12),頁 53-58。
3參

照 :陳俊偉 ,初探經濟刑法中空白構成要件與行政從屬性之界限 ,收錄於吳俊毅 、薛智仁主編 ,

經濟刑法的在地實踐 (新學林 :2021),頁 7ㄥ-75。
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1易 、會計或簿記的專門知識 ,又有多年工商企業之經驗 ,非僅擁有促成其

2犯罪行為成功所必要之條件
ㄔ,亦有較諸一般人民為高之預見與認識能力

3等 ,均使經濟刑法規範之經濟犯罪與一般刑法規範之傳統犯罪大不相同
5。

碎職此 ,針對資本市場進行規制之經濟刑法 ,特別是作為其根本基礎法規之

5證交法中相關刑事法規考量其合憲性時 ,允宜考量經濟刑法較諸一般刑法

b確有其本質上之特殊性 ,而於判斷 、審查其明確性時 ,確具差別考量之基

7礎 ,而得較一般刑法為之寬鬆 。

8貳 、依鈞庭長期 、穩定揭示標準 ,刑事法規是否符合明確性原則之要求 ,

9  應依規範整體而非個別條文觀察 ,且以足使受規範對象施以通常注意

10  即可預見行為有受處罰之可能為已足 ,不 以確信其行為之可罰為必要

11

12

13

14

15

1b

17

18

1少

20

21

22

23

24

一 、按 「人民身體之 自由與財產權應子保障 ,固 為憲法第八條 、第十五

條所明定 ;惟 國家以法律明確規定犯罪之構成要件與法律效果 ,對

於特定具社會侵害性之行為施以刑罰制裁而限制人民之身體自由或

財產權者 ,倘與憲法第二十三條規定之意旨無違 ,即難謂其牴觸憲

法第八條及第十五條之規定 (本院釋字第猝76號 、第 551號 、第犯猝

號解釋參照 )。 又 法律 明確 性 之 要 求 身├ 指法律文義具體詳盡之體

例而言 ,立法者於立法定制時 ,仍得衡酌法律所規範生活事實之複

雜性及適用於個案之妥當性 ,適當運用不確定法律概念而為相應之

規 定 。在 罪毋lj法 定 之 原 則下 ,虙 罰 犯 罪必須依旗 法律 為之 ,犯罪之

法定性與犯罪構成要件之明確性密不可分 。有關受規範者之行為準

則及處罰之立法使用抽 象概念老 , 苟其意義非難以理解 ,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 由司法審查加 以認定及判斷者 ,即無違反法律 明確性原則 (本院

釋字第 猝32號 、第 521號 、第 59猝 號解釋參照 )。 」為釋字第 b02號

‘
林山田 ,(同 註 1),頁 38。

5林
山田 ,前揭註 ,頁 37以 下指明 ,經濟犯罪之特性包含 :一 、複雜性 、二 、抽象性 、三 、經濟罪犯

具有特殊條件 、四 、社會對於經濟犯罪具有矛盾的心理與反常的態度 、五 、經濟犯罪的被害者具有不
正常的心理 、六 、經濟犯罪具有極高的 「犯罪黑數」等特質 ,而 與傳統犯罪相較 ,更增其規範之困難 。
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6

7

8

少

10

︳︳

12

13

l∠牛

15

lb

17

18

1少

20

21

22

23

2碎

25

2b

27

解釋所指明 ;又 「法律明確性要求 ,非謂法律文義應具體詳盡而無

盤壁文空間或必要 。立法者制定法律時 ,自 得衡酌法律所規範生活

事實之複雜性及適用於個案之妥當性 ,選擇適當之法律概念與用

語 。如其意義 ,自 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

(本院釋字第 432號 、第 521號 、第犯猝號 、第 b02號 、第 6少0號 、

第 7必 號 、第 7奶 號及第 803號解釋參照 )┘ 、「按法官於個案適用法

律規定時 ,本應為適當之解釋 ,以確定其意涵 ,並非謂法律文義應

具體詳盡而無解釋之空間與必要 ,且於任何個案之適用均應毫無疑

義者 ,始符合法律明確性原則 。法官於個案適用時 ,如遇少數邊界

案例而有認事用法之疑義 ,應本獨立審判之權責 ,自 行研究後而為

裁判 。此亦為本院與各級法院問 ,應有之權限區別及角色分工 。併

此敘明 。┘亦為釋字第 80ㄥ 號解釋所指明 。

二 、又按 「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 ,方符刑罰明確性原則 (本院釋字第

五二二號解釋參照 ) 。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 。┘亦為釋字第680號解釋所指明 。

三 、「上開法律規定所禁止之行為 ,應 以行為人所附加之商標或標章與

他人註冊商標或標章是否相同或近似 ,依相關消費者施以通常之注

意力 ,猶不免發生混淆誤認之虞為斷 ,其範圍應屬可得確定 ,從全
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理謹慎受規蟲行 為人立場 , 施 以通常注意力即可預見 ,無悖於罪毋l︳

法 定 原 中之 儘 成‘要 件 明確 性 原 則 ,符合法治國原貝l︳ 對法律 明確性

之要求 ,故立法機 關是否採行 由行政程序就具體個案進行第一次判

斷或施以行政管制後 ,受規範行為人仍繼續或重複其違法行為者 ,
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始採取刑罰制裁 ,乃 立法者 自由形成範圍 , 併子指明」則為釋字第

5與 號解釋所指明 。

四 、綜上以言 ,鈞庭就刑事法律採行授權由法規命令就構成要件為補充

規定之空白刑法立法形式 ,審 查其是否符合明確性原則之判斷標

準 ,可為如下之說明 :

(一 )就法律明確性原則而言 ,苟 法律規範之意義非難以理解 ,且個案

事實是否屬於法律所欲規範之對象 ,為 一般合理謹慎之受規範者

施以通常注意力即得以預見 ,且其明確性與可預見性的程度 ,以

使受規範者得以預見行為有受處罰的風險為已足 ,而 不以確信其

行為之可罰為必要 ,並可經由司法審查加以認定及判斷者 ,即 無

悖於罪刑法定原則中之構成要件明確性原則 ,符合法治國原則對

法律明確性之要求 。

(二 )就授權明確性原則而言 ,刑 事法律採授權行政機關發布命令以為

法律之補充之立法形式 ,為 憲法所許 ,．
l隹 其授權之 目的 、內容及

範圍應具體明確 ,以 自授權之法律規定中得預見其行為之可罰 ;

其由授權之母法整體觀察 ,已足使受規範者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 。

(三 )尤應注意者為 明確性要求 非謂 文義應具體詳 盡而無解釋 之
力

問或必要 ,且於任何個案之╧用均應毫無疑義 ;其意義應以立法

目的與法體系整體關聯性觀點而非單以個別條文文字為斷 。

2b參 、系爭規定一至系爭規定四等各規定 ,依鈞庭前揭標準而整體觀察 ,受
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規範者足以理解其犯罪行為之類型及刑罰種類 ,符合法律明確性之要

求 ,並無違憲

依鈞庭前揭明確性原則之標準而整體觀察系爭規定一至系爭規

定四等各規定 ,作 為證交法規範對象之合理謹慎投資人 ,足以理解

其倘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主

管機關以授權命令所定之比例者 ,原 則應採公開收購之方式為之 ,

否則即有受處 2年以下有期徒刑 、拘役或科或併科新臺幣 180萬 元

以下罰金刑罰之可能 ,就其犯罪行為之類型及刑罰種類 ,均於法律

中所規範 ,且其法律規範之意義並無合理謹慎之受規範者難以理解

之情形 ,又個案事實是否屬於法律所欲規範之對象 ,一般合理謹慎

之受規範者施以通常注意力即得以預見其有受處罰的風險 ,並可經

由司法審查加以認定及判斷者 ,符合法治國原則對法律明確性之要

求 ,除 業由相對人於前提回復意見書中 ,引 據鈞庭先前之諸多解

釋 、大法官之協同意見書 、學者著述 、以及薄冰原則等學理及比較

法例等 ,詳子論明外 (見相對人 l12年 1月 6日 回復說明第 6-21

頁),謹再分述如下 :

一 、就系爭規定一而言 ,按證交法之體系於第 7章以罰則為名 ,並將違

反同一法律所可能涉及之毋ll事 處罰 ,統於該章以參照 、指示性規定

予以規範 (包含系爭規定一),體 系架構明確 ,依釋字第 ㄥ32號 、第

521號解釋之意旨 ,系 爭規定一所指示之違反規定為同一法律中之第

碎3條之 1第 3項規定 ,指 示內容清楚 、明確 ,符合法律明確性原則

之要求 。

二 、再者 ,系 爭規定一本身明定其刑法種類為 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 ,就其犯罪之類型 ,則指示之

系爭規定二即證交法第 ㄔ3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 。」,並於同條第 冷項旋以系爭
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規定三明確表明 「一定比例」係以主管機關所定法規命令定之 。就

系爭規定一至三整體觀察 ,作為證交法規範對象之合理謹慎投資

人 ,足以理解其倘單獨或與他人共同預定取得公開發行公司已發行

股份總額達主管機關以授權命令所定之比例者 ,倘未採公開收購之

方式為之 ,即 有受處 2年以下有期徒刑 、拘役或科或併科新臺幣

180萬 元以下罰金刑罰之風險 、可能 ,符合前揭 「由授權之母法整體

觀察 ,受規範者得以預見行為有受處罰的風險 ,而 不以確信其行為

之可罰為必要┘之鈞庭所揭示明確性原則之要求 。

三 、關於系爭規定二 ,該條規範之意義 ,並無合理謹慎之受規範者難以

理解之情形 :

(一 )我 國公開收購制度係於 77年 1月 2少 日證交法修正公布時所增

訂 ,由 當時第 ㄥ3條之 1第 2項立法理由 :「 ...〔公開收購〕規定之

旨 ,在使對公開出價收購涉 及 公 開 器 公 司經 營權之有價證券

有所管理 ,以保障投資大眾‥ ,及對擬參與或控制他公司經營權

之個人或公司 ,得不經由集中交易市場或證券商營業處所 ,直接

以廣告 、書函 、廣播等方式 ,對非特定人公開出價 買入該等有價

證券 。以免為參與或控制他公司經營權者需於集中交易市場或證

券商營業處所大量買入該等有價證券 ,致影響市場行情或其他對

發行公 司不利之行為⋯」(附件 l),可知我國公開收購於引入之

初 即 是 以 經 營權 巒動 為 規!節!對 象 ,並著眼於該 等經 營權 變動對

於證券市場之影響 。對此 ,當 時媒體即有報導 :「 據瞭解 ,證管會

(按 :財政部證券管理委員會)發現 ,最近多起涉及上市公司經

營權的案子 ,都造成股價大幅波動的現象 ,甚 至在搶購股票時 ,

造成股價極端上揚 ,但完成 (按 :董監事)選舉前的過戶後 ,股

價又重挫暴跌 ,在市場造成了極度不安的氣氛 ,並令很多投資人

受到暴漲暴跌的傷害 。」(附件 2),而 為主管機關在規劃公開收

購相關制度時 ,所持續採取之立場 (附件 3)。

第 8頁



1

2

3

4

5

b

7

8

少

10

︳︳

12

13

1猝

15

1b

17

18

19

20

21

22

23

2猝

25

2b

Σ7

(一二)

(I三 )

證交法嗣於 少1年 2月 6日 再行修正公布 ,於第 43條之 1第 2項將

公開收購由核准制改為申報制時 ,由修正草案說明 :「 .‥ 並將收購

數量不至於影響公司經營權變動者予以豁免 ,爰修正第二項」等

語 (附件 4),已再次可見公開收購係在規範經營權變動 。如將上

開說明 ,併 同參照相緊鄰之系爭規定二立法理由所指係 「參酌英

國立法例」(參附件 4),可知強制公開收購在規範經營權變動

時 ,有 參酌英國立法例而賦子全體股東應賣機會之考量 。對此 ,

聲請人亦已清楚認知 ,英 國立法例 旨在 「控制權溢價分享」(釋憲

聲請書第 15頁 第 23行 )。 故系爭規定二之立法理由與系爭規定四

「基於股東平等之精神並使被收購公司全體股東有參與應賣之機

會」之制定理由相符 ,並無不明確或不可預甩情事 。

系爭規定二另指出 ,其制訂係 「為避免大量收購有價證券致影響

個股市場價格」部分 ,則與 77年 1月 2少 日增訂證交法第 冷3條之

上第 2項之立法理由一脈相承 。詳言之 ,因 公開收購需公告公開收

購說明書 (證交法第 43條之 4),其 中需揭露公開收購人之基本事

項 (姓名 、職業或公司名稱等 )、 收購目的及資金來源或背後股東

結構等資訊 (公開收購說明書應行言己載事項準則 (下稱 「應行記

載事項準則」)第 猝條參照),使證券市場如遇有大量收購有價證

券情事 ,得透過公開收購之相關資訊揭露 ,俾利其他投資人理解

其緣由與交易內容 。如未有強制公開收購制度而使行為人得以匿

名方式在證券市場上大量收購股權 ,個股市場價格不僅有可能因

該等匿名大量股權變動而震盪波動 ,亦使有心人士有介人炒作空

間 (參附件 3);另 外 ,因 公開收購期間最長不得多於 50日 (有正

當理由得延長一次 ,但延長期間不得超過 50日 ,參公開收購辦法

第 18條 ),貝心要求大量收購有價證券以公開收購進行 ,亦 有儘速

完成股權變動以減少個股價格波動之意 。就此而言 ,強制公開收

購制度藉由資訊公開且須於一定時間內完成收購 ,避免該等大量
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收購行為以匿名且不定時進出證券市場之方式進行時 ,所造成之

額外價格波動
‘
。此等關於證券市場秩序之維護考量 ,並 已貫徹 、

散見於證交法條文之中 ,系 爭規定二將之納為立法考量事項 ,亦

非合理謹慎投資人所不可預見 。

四 、至於系爭規定三 ,該條固授權主管機關以命令制定觸發強制公開收

購中之一定比例 ,然於授權之同時 ,已可由母法及其立法理由察知

強制公開收購制度之主要 目的 ,一 方面為避免大量收購有價證券致

影響個股市場之價格 ,另 一方面當發生經營權移轉之大量收購股權

行為時 ,為顧及股東平等原則 ,使確保全體股東有公平應 賣之機

會 ,其 目的 、內容及範圍 ,均 已具體明確 ,符合鈞庭所揭授權明確

性原則之要求 。

五 、尤應注意者為 ,就 系爭規定一至三整體觀察 ,作 為證交法規範對象

之合理謹慎投資人 ,已足以認識 、理解並預見其倘單獨或與他人共

同預定取得公開發行公司已發行股份總額達主管機關以授權命令所

定之比例者 ,倘未採公開收購方式為之 ,即有受處 2年以下有期徒

刑 、拘役或科或併科新臺幣 180萬 元以下罰金刑罰之風險 、可能 ,

已與明確性原則相符 ;至 系爭規定二之 「除符合一定條件外┘之規

定 ,為豁免其刑罰之除外規定 ,尚 非系爭規定一之主要構成要件 ,

就該一定條件縱有認識上之欠缺 ,亦 無礙於受規範者已足以認識 、

理解並預見其倘單獨或與他人共同預定取得公開發行公司已發行股

份總額達主管機關以授權命令所定之比例者 ,倘 未採公開收購之方

式為之 ,即有受特定刑罰風險之情狀 ,而與法律明確性原則無違 。

六 、基此 ,系 爭規定四明定 「任何人單獨或與他人共同預定於五十日內

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 。」進一步明確化系爭規定一至三所整體構築之犯

°
臺灣高等法院 奶 年度重金上更(一 )字 第 13號刑事判決即曾觀察指出 :「 台灣整體證券市場為淺碟型

市場 ,股市咠納量小 ,深受歐 、美 、日、中 、港等各股市影響 ;又 台灣股市開戶人數超過 800萬 ,且

以散戶為主 ,一 旦有外在因素改變 ,極 易造成投資人集體瘋狂或恐慌 ,致追高殺低或過度反應 。」
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罪行為類型與刑罰態樣 ,為 「倘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百分之二十者 ,倘 未採公開收購之方式為

之 ,即有受處二年以下有期徒刑 、拘役或科或併科新臺幣一百八十

萬元以下罰金刑罰之風險 、可能」,更使系爭規定一至三所定刑事犯

罪類型及所受之刑罰具體 、明確 ,而符法律明確性原則 。

七 、系爭規定四與明確性原則無違 ,可進一步說明如下 :

(一 )按系爭規定四所採之 「共同預定取得」,係授權母法立法者所使用

之文字 (即 系爭規定二),非主管機關所自行創設 ,自 無增加法律

所無限制 ,或 自行創設規範之情形 。

(二 )次查 ,聲請人固主張 ,應將 「共同預定於五十日內取得」逕自解

釋為僅適用於 「於 50日 內取得達 200/0股份總額」之情狀 ,然如此

一 來 垂 畢種 「預 ︳二 字成為具文 。申言之 ,立法者於證交法第

ㄔ3條之 上第 1項 文字係使用 「共 同取得 ︳
’ 於 條 第 6項文字則使

用 「共 同預定 ︳,則後者之 「預定 ︳取得 ,自 係有意區別 ,解

釋上 自不可能 「預定 ︳二字成為具文 , 而違背立法之本意 。就

此 ,立法者於母法當中之用語明確 ,與法律明確性原則無違 ,系

爭規定四亦僅在重複使用母法當中立法者業已採取之立法文字 ,

並無更易母法使用之文字 ,亦 未增加母法所無之限制 ,要與明確

性原則無違 ,而屬合憲 。

(三 )質言之 ,由 系爭規定二 「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」等語 ,可知作為證

交法本身 ,係將 「預定取得」作為一組詞語使用 ,故由授權母法

出發 ,在理解系爭規定四 「共同預定於五十 日內取得」之意涵

時 ,應將其中 「預定」及 「取得」合併理解 ,進行解讀 。對比 ,

公開收購辦法第 12條亦已明訂 ,系 爭規定四 「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
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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┘,已 明訂所謂預定取得 ,包含以契約等合意約定取得公開發

行公司股份之行為 。

如徵諸字典 ,於教育部重編國語辭典修訂本中 ,「 預定」一詞的釋

義為 :「 1.事先規定或約定 ;2.事先訂購┘
7,而

在教育部國語辭典

簡編本中 ,「 子頁定┘的釋義更是僅餘 「事先訂定或約定┘
8,則

即

使是一般人民 ,亦得以輕易地辨識出 ,系 爭規定四中之 「預定取

得」,係指 「事先約定取得」之意 ,則對於聲請人等專業人士 ,更

應對於系爭規定四足以理解並有預見可能性 。

另外 ,系 爭規定四於 少上年 8月 12日 增訂時 ,由 其制訂說明 :「 ...

爰參酌國內證券交易實務案例及前開英國及香港立法例精神 ,且

合公開收購期間最長五十日期間 , 增訂任何人單獨或與他人共同

預定於五十日內取得公開發行公司已發行股份總額百分之二十以

上有價證券者⋯應以公開收購為之┘(附件 5),可知系爭規定四

之強制公開收購 ,設計上係與一般非強制之公開收購相配套 ,故

由一般公開收購之相關規範 ,亦 可得知系爭規定四之 「共同預定

於五十日內取得┘,係指於任一前後 50日 時間段內 ,有合意取得

已發行股份總額 200/o以 上股份情事 :

公開收購辦法第 2條第 1項 業已明文 ,所謂公開收購 ,係指 「不

經由有價證券集中交易市場或證券商營業處所 ,對非特定人.‥ 為

公 開 要約而購買有價證券之行為」,由 上開規定可知 ,公開收購

本質上是公開收購人對於非特定人所為之要約 。

2.公開收購辦法第 18條復規定 ,公開收購期間最長為 50日 ,但如

有特殊情事或正當理由得延長 ,惟延長期間合計不得超過 50

7教
育部 重編 國語 1馮辛典修訂本 ,網址 :幽哩 ://d比 t.revi比 d.moe.edu.師/d花 tⅥew.i印 ?ID=16ㄥ 336&q=︳ &word

=。/oEθ°/oA0°/oθ 0。/oE5°/oAE°/o少A(檢 索 日期 :112年 1月 8日 )。
8教

育部重編國語辭典簡編本 ,網址 :https:〃dict.condS田 .moe.edu.tw/dictView.︳ so?ID┤ㄥ51猝 (檢 索日
期 :112年 1月 8日 )。
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日。因此對於有意應賣之人而言 ,得於公開收購期間內 ,決定是

否應賣。

3.另 由公開收購辦法第 7條 、第 少條及應行記載事項準則第 少條規

定可知 ,公開收購人應檢具公開收購申報書等書件向主管機關申

報並公告 ,公開收購說明書應記載 「公開收購期間屆滿」之後續

處理方式 ,包含支付收購對價之時間 、方法及地點等事項 。因

此 ,如併同觀察上開規定與第 2條第 1項 文義 ,可知在公開收購

期間內 ,公開收購人與應賣人僅成立友生董苤主皇直麴係 ,才多轉

該等有價證券所有權之物權行為 (交割),係於公開收購期間屆

滿後進行 。

猝.系 爭規定四在制訂時 ,既 已指明其中之 50日 期間係配合公開收

購最長期間為 50日 而制訂 ,即可知其旨是在要求 ,於任一前後

50日 期間內若有就取得標的公司已發行股份總額 20%以＿∟股㏄且

立合意之債權行為 ,即應進行公開收購 ,蓋如不使此等 「於 50

日期間內之合意取得有價證券行為 ︳應 進行 公開收購 ,不 啻將架

空公開收購制度 (本件原因案件即為著了歹ll),如 此亦方能使系爭

規定四與公開收購辦法第 2條第 1項 、第 7條 、第 少條 、第 18條

及應行記載j事項準則第 θ條等 交ξ才目酉己合 而 與 系爭規‘定 四 之 希心

訂原意相符 。

(六 )基於以上說明 ,「 共同預定於五十日後取得」是否適用系爭規定一

至四 ,應著眼於合意行為之發生時點 ,如有任一前後 50日 時間段

內 ,有取得 200/0以 上股份之合意行為 ,即應進行公開收購 ,至於

有價證券之所有權移轉時點是否在該 50日 時間段內 、各次所有權

移轉時間彼此是否間隔超過 50日 ,則 非所問 。因此 ,在下列例示

情況中 ,皆屬應進行公開收購的情況 :

合意取

得 21o/。

移轉 21°/o

所有權

｜

l00 日50 日



1

2

3

碎

5

b

7

8

少

10

l1

12

13

l猝

15

1b

17

18

1少

ΩO

巀l

2q

Σ3

j   〡

︴  ︴    ︳    ︴     ︴       ︳        ︳       ︳       /

合意 合意 合意 50日  移轉 1碎
o/0  100日  移轉 7%

取得 取得 取得    所有權       所有權

7o/o 7%  70/°

八 、另應指明者 ,系 爭規定四將觸發強制公開收購之一定比例 ,設定為

已發行股份總額 20o/o,乃 合理謹慎投資人所得預見 ,具有合理性 ,

並與我國證券市場之現況相符 。詳言之 :

1.會計處理上向來將取得一公司 20o/o以 上之表決權 ,界定為對該公

司具有重大影響力 ,而應以權益法認列 。此等規則於原因案件行

為時之證券發行人財務報告編製準則 (少冷年少月27日 公布 )中 ,

由第 8條規定是否採用權益法認列股權投資 ,係依當時之財務會

計準則公報第 J號辦理 (附件 6),而 財務會計準則公報第 5號

中 ,係以持有 200/o以 上有表決權股份 ,作為判斷有無 「重大影響

力┘之標準 (附件 7),故以 20o/o以 上的股權變動作為是否應強制

公開收購之指標 ,乃 受規範之合理謹慎投資人所得預見’。茲可附

言者 ,目 前適用之證券發行人財務報告編製準則 (111年 l1月 2碎

日公布 )中 ,關於權益法之使用係規定於第 少條 ,所參照之會計

準則由 「財務會計準則公報第 5號」,改為 「國際會計準則第 28

號」,後者仍是以 20o/o作 為對公司是否具有重大影響力而採權益

法之判斷標準 。由重大影響力之判斷須考量與國際會計準則接軌

乙節 ,亦 再次顯示系爭規定二將強制公開收購之一定比例授權主

’與比較法上之通例相同 ,我 國係在投資人為理性投資人 (即合理謹慎投資人)之前提下 ,設定相關規

範 ,法院實務亦是由理性投資人之角度 ,進行是否構成證券詐欺之判斷 (晚近事例如最高法院 11上 年度
台上字第必7b號刑事判決 )。 此等理性投資人被要求對於證券市場之運作及會計原貝ll有 基本認知 ,並在
此等基礎上能夠獨立作成投資判斷 (比較法之說明參照 :黃朝琮 ,環境 、社會與治理 (ESG)資 訊揭露
之規範一以重大性之判斷為核心 ,臺 北大學法學論叢 ,頁 θ(第 122期 202且 .0石 )汀 權益法作為一主要會

計原則 ,乃 合理謹慎投資人所應知悉 ,當 對於該法係以 20°/o作 為有無重大影響力之判斷標準 ,有所認
矢 〕

。       t
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管機關訂定 ,確有必要 。

2.況且我國學者早有研究指出 ,86年及 87年間之最大股東平均擁

有 30.30/0表 決權 ,經進一步蒐集 少2年至 l08年之資料 ,顯示最大

股東平均擁有之表決權為 31.碎5o/o,與 86年之狀況比較 ,變化不

大 (附件 8)。 則平均而論 ,第 三人若向該最大股東購買 200/0股

份 ,即有機會取代成為新的最大股東 ,而 亦可見於我國證券市場

中 ,200/o適於作為應否觸發強制公開收購的指標 。

九 、就規範模式之選擇而言 ,立法者選擇採取不確定法律概念並授權行

政機關以行政命令進一步填補 、明確化其要件之立法形式 ,其 明石在

性較諸單純於立法條文中逕採不確定法律概念而不待另以法規命令

補充 、明確之方式 ,其 明確程度有增而無減 ,未劣於法律將所有事

項皆子規定之模式 (賴 其照大法官及林子儀大法官於釋字第680號解

釋之協同意見書參照 )。 就此種立法形式之選擇 ,應認屬立法者之形

成 自由之範圍 ,關鍵毋寧在於受規範者是否足以理解並有預見可能

性 。如上所述 ,在 系爭規定二之 「預定取得┘之行文 ,並參照公開

收購辦法第 2條第 1項 、第 7條 、第 少條 、第 18條 、應行記載事項

準則第少條及系爭規定四之制訂說明 ,受規範者將得以預見 「共同預

定於五十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┘之適用範圍 ,符合明確性原則之要求 ,而 無違憲疑慮
lo。

十 、反面而言 ,立法者倘選擇就本件原因案件之刑罰全數於法律定之 ,

而不容以授權命令之方式補充 ,則 其立法形式之選擇 ,恐餘僅藉構

成要件採不確定法律概念之立法方式處理 ,而 改於證交法中訂定諸

如 「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而

有影響個股市場之價格或損及股東公平應賣機會之虞者 ,應採公開

lo允宜注意者為 ,行政程序法就法規命令之訂定程序 ,設有明確之規定 ,其修正亦同有適用 (行政程序

法第 151條第 2項 參照);又立法院職權行使法第 l0章就行政命令之審查亦有相關之控制機制 。系爭規

定四事前循法規命令訂定及修正程序訂定 、發布 ,使受規範之一般合理謹慎投資人施以通常注意力即得

以預見其有受處罰的風險 ,並無貿然變動修正調整之可能 、從無貿然修正 、調整之情形 ,亦 未有事後遭

立法院以有違反 、變更或牴觸法律為由 ,議決並通知原相對人更正或廢止之情形 ,併子陳明 。
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收購之方式為之 ;違者 ,處

一

年以下有期徒刑 、拘役或科或併科新

臺幣一百八十萬元以下罰金┘不僅並無更加明確之作用 ,甚有較現

行之立法形式更為抽象而不明確之情狀 ,而難以可採 。

十一 、末查 由系爭規定一至四之整硅規 觀察 ,其刑罰權之範固由法

律明文規定 ,並無因而准許類推適用 、適用習慣法 、溯及既往 ,或

是採用不定期刑等違反罪尹l︳ 法定主義派生原則之情形 ,而本罪亦不

處罰過失犯及未遂犯 ,在毋l︳ 事法律居次 ,又尚有諸如構成要件錯誤

等理論足以排除因不能認識 、預見專致可能入罪之情形 ,且由原 因

案件之確定終局判決明確認定 、指明 「以本件開發國際轉投資環華

證金 ,若原即無意購買環華證金已發行股份總額之百分之 20以上 ,

又何需尋求如何達到雖購買環華證金已發行股份總額之百分之 20以

上 ,．
l隹如何得以不公開收購之方式為之 ,是綜上所述 ,顯 見被告南

怡君 、邱德馨 、陳湘銘及同案被告黃偉佳等人就開發國際決議購買

環華證金股票時 ,當 即已預見將購買環華證金已發行股份總額之百

分之 20以上 ,並決議採取先大量簽約購買 ,再分批交割 、過戶環華

i證金股票之行為 ,實堪認定 。┘!l;「 依 〔系爭規定一至四︳法條文字

以觀 ,可知任何人單獨或與他人共同預定 (「 預定」即指計畫)於短

期內 (「 短期」即指五十日內)大量取得 (「 大量」即指公開發行公

司已發行股份總額百分之 20以上)股份者 ,即依法須採取公開收購

方式為之 (亦 即強制公開收購),若違反規定未採取公開收購之方式

為之 ,即應依證券交易法第 175條之規定處以毋ll事處罰 。┘
挽,足見

系爭規定非僅於受規先之合理 慎 、具投資資力之證券市場交易

參與者足以認識 、理解與預見 ,且可經由司法審查加以認定及判新

而無困難 ,且法院解釋適用刑事法律時 ,就犯罪構成要件 ,亦無撥

︳l臺
灣高等法院 少少年度金上 重訴字第 若1號刑事判決第 1l01行以下 ,

http§ :的 udgmelltjudicia1.gOv.㏑叮Ⅶ /data.a§px?tyJD&id=TP工工M,θ少°/o2c°/oe少
°
/o87°/oθ 1°/oe碎

Φ
/ob8°/o8a°/oeθ

°/o8?
°
/o8d°/oe8°/oa8°/obㄥ

°/o2c61°/o2c20131127°/°2c3
跈
臺灣 高等法院 奶 年度金上 重訴字第 6上 號刑事判決第 1窢32行以下 ,

h啦〕s:的 udgmentjudici㎡ .go、〔W抯Ⅶ /d趾a.aSpx?tyJD&idTPHM,少θ°/o2c°/oe少
°
/o87°/Φ 91°/oeㄔ

°
/ob8°/o8a%eθ °/o89

°
/o8d°/oe8°/oa8°/obㄥ

Φ
/o2c61°/o2c20土 3上 上29°/°2c3
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張或增加法律規定所無之內容 ,而擴增可罰行為範圍之疑慮 ,而與

明確性原則及罪刑法定原則無違 。而考量未依法採行公開收購 (或

藉脫法行為規避採行公開收購 )之行為對市場秩序 、股東應賣權利

及被收購公司經營權之危害難以回復 ,且行政罰鍰遠不及取得經營

權之利益 ,無法達到嚇阻目的 ,系 爭規定一就此對於違反強制公開

收購者科以刑事處罰 ,非僅有比較立法例 (如 日本 )可考 ,而 其最

高刑度僅在 2年以下有期徒刑 ,亦無罪責不相符合之情形 。系爭規定

一至四縱採部分構成要件待主管機關發布法規命令以補充 、明確化

其內容之空白構成要件立法模式 ,究非空白授權 ,受規範對象並無

誤認之情事 ,對刑罰之種類及內容亦無違反刑罰明確性之情狀 ,聲

請人主張違憲 ,委無可採 Q

一

一

按原因案件之確定終局判決所未適用之大法官解釋 ,尚 不得聲請鈞

庭為補充解釋 ,為釋字第 788號解釋所指明∥
。而當事人對於確定終

局裁判所適用之大法官解釋 ,僅確有文字晦澀不明 、論證不周或其

他正當理由者 ,始子受理 ,亦 有釋字第 503號 、第 7碎1號 、第 7冷2

號 、第巧7號 、第 77碎 號 、第 78ㄥ 號及第 7少5號等解釋意旨可參 。主

件原因案件之確定終局判決 ,並未適用群字第 522號及第 68⊕ 號解

釋 ,且釋字第孔2號及 680號解釋並無文字晦澀不明 、論證不周或其

他應為補充解釋之正當理由 ,本件適用各該解釋之結果 ,亦足認合

憲 ,業如前述 ,則犖請人等拜請補充解釋 ,自 應不予受理 。

二 、尤應指明者為 ,釋字 522號解釋及 680號解釋所涉及者 ,均 為母法採

取概括條款之立法形式所致之違憲情形 ,與本案就系爭規定一至三

整體觀察 ,作 為證交法規範對象之合理謹慎投資人 ,已足以認識 、

12肆 、釋字第 522號及第 680號解釋並無補充解釋之必要 ;縱有 ,亦應係在

13  考慮前揭經濟毋l︳ 法之特殊性 ,而就其明確性原則之要求 ,予以進一步

Ⅱ  克鬆 、調和

15

1b

17

18

19

20

21

22

23

2碎

外

2b

13釋
字第 788號解釋第 25段 。
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l   理解並預見其倘單獨或與他人共同預定取得公開發行公司已發行股

Ω   份總額達主管機關以授權命令所定之比例者 ,倘 未採公開收購之方

3   式為之
一
頁

一

有受處全年以
￣
F有期徒刑 、拘役或科或併科新臺幣 180萬

碎   元以下罰金刑罰之風險 、可能 ,而 其授權之 目的 、內容 、範圍具體

5   明確之情形 ,確有不同 ,適反而以證明本件並無聲請人所指之違憲

b   情形 。

7 三 、退步言之 ,倘鈞庭仍認本件有補充釋字 522號解釋及 680號解釋之必

8   要 ,則考量前揭涉及資本市場之經濟犯罪及經濟刑法之特殊性 ,其

9   補充解釋之內容 ,允宜針對其特殊性 ,就其明確性原則之要求 、標

10   準 ,予 以進一步寬鬆 、調和 。

ll伍 、琴請人請求論知檢察總長應提起非常上訴云云 ,亦與法不符

12  按本件聲請人請求鈞庭諭知系爭規定一至四違憲並即刻失效 ,並無理

13由 ,業如前述 ,況 「本法修正施行前已繫屬而尚未終結之人民聲請法規範

1猝 憲法審查案件 ,不 適用第六十二條第一項前段關於宣告確定終局裁判違憲

15並廢棄發回管轄法院之規定 。┘ 「前項聲請案件 ,判 決宣告法規範違憲且

1b應失效者 ,就 已確定之原因案件 ,聲請人得依法定程序或判決意旨請求救

17濟 ;原 因案件為刑事確定裁判者 ,檢察總長亦得據以提起非常上訴 。」 ,

18分別為憲法訴訟法第少1條第 1項及第 2項所明文 。本案為憲法訴訟法修正

19施行前已繫屬而尚未終結之人民聲請法規範憲法審查案件 ,除不適用第 62

乞0條第 1項前段關於宣告確定終局裁判違憲並廢棄發回管轄法院之規定外 ,

Σl亦無檢察總長應提起非常上訴之明文 。本案聲請人聲請鈞庭諭知檢察總長

2Σ 應提起非常上訴 ,於法不符 ,而不應准許 。

23陸 、結語

必   依旗相對人眷料顯示 ,自 少上年 2 6日 強制 公 開收購 立 法方
′
也行 至 lll

25 年 12月 30日 ,期 間共計 有 167件之預定收購數量超過被 收購公 司已發行

“ .l碎 億元 ,所涉經營權 巒動對於證券市2b 股份 緶額 20o/o,平均 每 件 舍額 遠
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1場及投 資人權益影響 之 鉅 不 言 可 喻 (見相對人 112年 1月 6日 回復說明

2附件 l),而 收購金額縱與證 交法所 定之行政栽!罰 數額 比較 ,亦難相 當 。

3本件系爭規定係立法者兼顧專業因應之彈性及明確性原則要求之下 ,考量

碎收購方取得公司經營權之龐大利益 ,行政裁罰不足以規範收購方遵守公開

5收購辦法之疑慮後 ,基於立法形成 自由所採行之必要立法形式及規範內

b容 ;系 爭規定使具資力之受規範者已足以認識 、理解並預見其倘單獨或與

7他人共同預定取得公開發行公司已發行股份總額達主管機關以授權命令所

8定之比例者 ,倘未採公開收購之方式為之 ,即有受具體 、特定刑罰風險之

少情狀 ,而與法律明確性原則無違 ,並無違憲 。

10  系爭規定制定公布迄今 ,由 資本市場上理性之專業投資人所信守 ,亦

1l為聲請人等所預見從而尋求規避之方法 ,並無使一般社會大眾動輒得咎 、

12進退失據之情形 ,此 由歷年司法判決結果 ,亦 可自明 。反之 ,倘 系爭規定

13遭鈞庭以不符明確性原則為由宣告違憲 ,非僅使我國針對資本市場進行規

1碎 制之經濟研ll法領域捉襟見肘 ,亦 無異使投資大眾對我國現行資本市場規範

15所存之諸多法令之有效性產生根本質疑 ,嚴重影響投資大眾對於我國資本

lb市場及其規範與有效監管之信賴 。

17  誠如學者指出 ,金融市場的實務運作變化快速 ,即使當下可以制定一

18套完美的客觀規則 ,也可能很快就會過時而不數使用 ,在商業實務進展較

．19法律更迭快速的實況下 ,太過具體精確之規則都將經形成法律漏洞必°因

乞0此 ,允宜保留立法者考量後授權行政機關隨著實務運作或市場的演變而快

Σl速的修改或調整相關禁止規定之空間 ,在要求明確性之同時 ,亦應兼顧避

22免使受規範者輕易循法律漏洞規避 。尤其 ,經濟刑法於我國學界與實務界

坌3仍在持續發展 ,而經濟犯罪確實動輒嚴重影響金融交易秩序 、牽連之被害

邱 人及金額甚廣 ,具其特殊性 ,應賦政治部門形成空問 ,保 留 、尊重由立法

25者體察其演進而與時俱進之形成空間 ,並容認立法者就其立法形式有所選

∥ SteveThel,毋 8JaOθθ′乃ε兢 】隊9乃 釮′εε-奶εMεε几a乃
。
外 t§εε銘方ㄥoεfMa乃”〞勀′巧乃,7θ CORNELLL.REV.21θ ,2少 7

(1少少碎).
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l擇 ,而 可採取不確定法律概念或於 目的 、內容 、範圍具體明確之情形下進

2一 步賦子行政機關基其專業有效因應 、規制之自由 。

3  於資本市場國際化之今日 ,股份收購案件更加頻繁 。證交法強制公開

碎收購相關規定所定共同預定取得公開發行公司已發行股份達一定比例者 ,

5應強制踐行申報及公告程序 ,使公開發行公司主要股東及經營階層 ,得以

b妥善評估收購方之意圖 、過去企業經營實績 、對公司未來發展之效益及影

7響 等 ,將 有利公開發行公司研議對於企業發展及既有廣大股東有利之對

8策 ,對於企業得否穩健經營 ,及 國家經濟及產業發展具有重要意義 。故該

θ項強制公開收購制度 ,其 目的不僅在保障投資人權益 ,尚 具有健全資本市

lO場及維繫國家經濟與產業發展之重要公益目的及實際需求 。

l1  綜上 ,本件各聲請人之各項主張 ,並無理由 ,為 此 ,特 懇請鈞庭駁回

12聲請人等本件之聲請 ,諭知本件系爭規定合憲為感 。

此至史

憲法法庭   公鑒

具 狀 人

代 表 人

訴訟代理人

金融監督管理委員會

黃天牧

洪偉勝律師

黃朝琮律師

l 月 3

邑

一

︻

一

——

;l

螴菙比送

l 1       2        年 l 日
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