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強制公開收購制度相關規定合憲性分析

2                 林超駿

3             (臺 北大學法律學系教授 )

耳

5前言 :

6  本人很榮幸受憲法法庭之邀請 ,參加本次言詞辯論擔任鑑定人 ,就有價證券

7強制公開收購法制相關規定之合憲性問題 ,提供淺見以供 大院參酌 。本次言詞

8辯論之重點 ,係有關證券交易法 (以下簡稱證交法)第碎3條之1第3項 、第猝項 、

9第 175條第1項以及公開收購公開發行公司有價證券管理辦法 (以下簡稱管理辦

10法 )第 ll條第1項等規定之合憲性問題 。
l聲

請人主要以上述各項條文所建構之刑

11罰規定 ,基本上係屬學理上所稱之空白刑罰 ,相關條文規定除違反授權明確性原

12則以及罪刑法定原則外 ,亦有違反法律明確性原則之虞 ,並強調刑罰之最後手段

13性 ,於類似本案之情形 ,不應施予刑罰之制裁 。

1碎

必   對於聲請人主張之結論 ,本意見書基本上予以支持 ,但以不同理由予以論

16述 。至於本意見書之主要論點與論述架構 ,基本上如下 :

17

18  於第貳段 ,本意見書將分析 ,由於本案系爭規範具行政法暨刑罰雙重性質 ,

19故有關合憲性問題之探討 ,或應先處理作為刑罰規定之上位規範 ,也就是同樣是

20系爭法條所架構整體強制公開收購法制合憲性問題 ,其中 ,管理辦法第ll條第 l

21項規定 ,因本有違法律保留 、欠缺授權明確性原則 ,且部分規定逾越母法授權之

22範圍 ,有違憲之虞 。

23

2#  於第參段 ,本意見書則將立論 ,由於當下強制公開收購法制之手段 ,無法實

25現立法之兩項目的 ,即保護少數股東及作為防禦併購之措施 ,以其增加對人民使

⊥
先前已討論本案系爭規範爭議之大作 ,至少有下列 :甘添貴 、靳宗立 ,證券交易犯罪之探討一

以強制公開收購刑事規制為中心 ,月 且法學雜誌第 lθ8期 ,2012年 8月 。曾淑瑜 ,違反強制公開收
購處以刑罰妥當性之研究 ,台灣法學雜誌225期 ,幻 13年6月 。李建良,強制公開收購證券法制的
合憲性控制 ,憲政時代40:l期 ,20u年 7月 。陳清秀 ,強制公開收購證券法制的合憲性控制與談
(二 ),憲政時代碎0:上期 ,201ㄥ年7月 。劉宗德 ,台灣證交法強制公開收購制度之合憲性及改單論
議 ,月 且法學雜誌“5期 ,20巧年10月 。

2
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1用 、收益以及處分財產之限制 ,故有侵害憲法對人民財產權保障之可能 ,而有違

2憲之虞 。

3

碎  於第肆段 ,本意見書則將就系爭法條作為刑罰之部分 ,闡釋為何管理辦法第

51l條第1項中 「預定於五十日內取得」之語意模糊 ,恐 9民滅權力分立之界限 ,有

6違法律明確｝
l生原則 ,故有違憲之虞 。

7

8  於第伍段 ,本意見書則將析述 ,證交法第175條第1項 、第碎3條之1第3項 、第

9碎項暨管理辦法第l1條第1項之構成要件 ,因欠缺主觀要件規定 ,亦有違憲之虞 ,

10或至少應做合憲性解釋補充主觀要件 。

11

12  而於進行上述之分析前 ,將先於以下第壹段 ,釐清具本案關鍵之憲法授權明

13確．l生原則 ,於本案系爭規範兼具行政法與刑罰性質時 ,應如何適用之問題 。

1↑

15

16壹 、有待先釐清之問題 :本案系爭規範之雙重性質與授權明確．l生原則

17  或許曲於本案釋憲爭議之背景 ,即聲請人係因證交法第175條第1項 、第玝3條

18之 1第3項 、第碎項暨管理辦法第11條第1項等規定而被定罪 ,特別是因管理辦法第

191l條第1項規定之故 ,因而本案之問題定性 ,似乎便與學理所稱之空白刑罰合憲

20性有著不可分割關係 ,從而復因討論空白刑罰合憲性之故 ,授權明確性原則 ,似

21乎就變成諸多與本案爭議有關憲法學理中之優先選項 ,甚至是可謂是重中之重 。

22但問題是 ,依據大院過往之見解 ,授權明確性原則在刑事與非刑事爭議中 ,大院

23所以為之內涵似不完全相同 ,依據與本案同樣是處理空白刑罰合憲性問題釋字第

2碎 5勿號與第b80號等兩號解釋之見解 ,在討論刑罰之授權明確性原則場合 ,除一般

25授禮明確．l生之要件外 ,還加上母法中需有使人民預見可罰之要件 ,從而在大院當

26前之見解下 ,刑罰通過授權明確
｝
l生之門檻較高 ,但非刑罰通過授權明確性之門檻

27較低 ,應適用何者 ?而這正是本案之難題所在 。

28

29  此因本案之系爭規範 ,主要是指證交法第碎3條之1第3項 、第冷項暨管理辦法

30第 l1條第1項等規定而言 ,除本身是建構強制公開收購法制之基礎 ,即屬行政法

31性質 ,但在與證交法第175條第1項結合後 ,即成為刑罰之一部 ,是系爭規範無疑

3
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l是具非刑罰與刑罰之雙重性質 ,2在此情況下 ,加上前段所言 ,我國法授權明確｝
l生

2原則之內涵 ,於刑罰與非刑罰之場合有所不同 ,試問究應如何適用 ?本意見書以

3下 ,將先從以區別本案與釋字第522號與第b80號等兩號解釋之異同出發 ,強調本

再 案與此兩解釋之主要差異 ,特別是在與釋字第b80號解釋之差異 ,在於本案系爭

5規範具雙重性質 ;之後 ,將剖析由於大院以為授權明確性原則之內涵 ,於刑罰與

6非刑罰場合有所不同 ,將造成類似本案系爭規範具雙重性質時 ,適用授權明確性

7原則之困難 ;最後將援引美國最高法院於 G〞乃矽 v助沈〞ε幻紹f乙案之見解 ,以

8佐證本意見書之論述 。

9

10一 、本案系爭規範之特徵 :從與釋字第五二二以及釋字六八零號解釋比較談起

11  從形式上看 ,本案之爭議與釋字第52Ω號與第b80號等兩號解釋之爭議類同 ,

12即可皆稱之為空白刑罰之合憲性爭議 。但若細究之 ,在空白刑罰合憲性爭議之大

13前提下 ,似可以有所區別 ,關鍵在於此二案中 ,作為補充空白刑罰內容之授權命

1再 令 ,其態樣有所差異 。

15

16  如上所言 ,本案之爭議 ,以及釋字第522號與第b80號等兩號解釋之爭議 ,之

上7所以被認為類同 ,因係皆與空白刑罰之合憲性問題有關 。於釋字第522號解釋

18中 ,係因民國77年制定之證交法第177條規定 ,對任何 「違反主管機關其他依本

19法所為禁止 、停止或限制命令者」之行為 ,施以刑罰之制裁 ,而可否如此 ?便涉

20及合憲之爭議 ;至於釋字第b80號解釋 ,則是有關懲治走私條例中 ,私運管制物

21品進口刑罰制裁規定 ,因該條例第三條第二項規定 「．‥⋯管制物品及數額 ,由行

22政院公告之」,故有授權命令之合憲性爭議 ;至於本案則是因依證交法第175條第

231項之規定 ,如違反同法第碎3條之1第3項之強制公開收購法制者 ,應施予刑罰制

2↑ 裁 ,但其中公開收購法制之關鍵 ,依據同條第猝項 「．‥⋯前項之一定比例‥⋯由主

25管機關定之」之規定 ,係由授權命令補充之 ,故有是否合憲之爭議 。

26

27 (一 )本案系爭規範與釋字第522號解釋之釋憲標的比較

28  然此三案件雖皆以行政命令補充刑罰規範 ,但三者授權命令之態樣 ,是可以

29區分的 。就與釋字第5且Σ號解釋之比較言 ,從形式上看 ,該案與本案之情形同 ,

30即皆是以授權命令之全部 ,作為刑罰之構成要件 ,故命令補充之範圍較釋字第

31b80號解釋情形為寬 ,雖然如此 ,二者仍有相當差異 。

2對於此一情形 ,李建良教授稱之為 「行政從屬性」,請參見 :李建良 ,前註引上文 ,頁61。

↑



附件一格式四 (各頁得雙面列印 ,上下左右邊界為2.5公分 )

1

2  其一 ,在釋字第522號解釋之情形 ,係凡依據證交法已列舉之命令以外 ,其

3他任何依據該法所訂定之禁止 、停止或限制命令 ,皆得成為證交法下之刑罰構成

碎 要件 ,而到底是哪些命令 ?既然未明文列舉 ,其授權明確性當然有疑 ;至於本案

5之情形 ,固然亦是以授權命令 (管理辦法第ll條第1項 )作為構成要件 ,但就僅

6限於本項規定而已 ,因而有關本案系爭法規範合憲性問題之判斷 ,當然較釋字第

7522號解釋幾近概括授權之情形為困難 。其二 ,比較重要的是 ,釋字第522號解釋

8所處理之規範 ,即依證交法所訂定之禁止 、停止或限制命令 ,是針對特定作為之

9違反 ,但在本案之系爭規範 ,既是一種強制規範 ,則處罰者係學理上之不作為 。

10

1l (二 )本案系爭規範與釋字第680號解釋之釋憲標的比較

12  本案系爭規範與釋字第b80號解釋之釋憲標的比較 ,亦有兩項重要差異 。

13

1耳   其一 ,本案之系爭規範 ,與釋字第b80號解釋中所處理之行政命令最大差

生5異 ,是釋字第b80號解釋中之行政命令 ,係由刑法本身直接授權行政機關訂定命

生6令以為補充 ,且係直接作為刑罰構成要件之一部 ;至於本案系爭規範中之管理辦

17法 ,則是基於對具行政法性質強制公開收購法制建構之授權訂定 ,只有在發生違

18反之情事時 ,與證交法第175條第1項之規定結合下 ,方具備刑罰性質 。其二 ,在

生9釋字第b80號解釋釋憲標的之情形 ,因僅從事管制物品及數額規範之補充 ,整體

20刑罰構成要件基本上繫於刑罰法律之規定 ,故其補充之範圍較狹 ;反之 ,於本案

21系爭規範之場合 ,在與證交法第175條第1項之規定結合下 ,管理辦法第l1條第 l

22項作為構成要件之一部 。

23

2碎  (三 )本案系爭規範之三項重要特徵

25  綜上所述 ,從與兩號解釋之釋憲標的比較看 ,本案系爭之規範 ,即指證交法

26第碎3條之1第3項 、第碎項暨管理辦法第l1條第1項等三項規範言 ,在處理本案相關

27爭議上 ,具備三項重要特徵 :

28

29  其一 ,是本案系爭規範實具雙重功能 :一是屬行政法
’
l生質之證交法強制公開

30收購法制之一部 (或精確言之 ,應屬該法制之核心 ),二是當與證交法第175條第

31l項結合下 ,成為刑罰之一部 。其二 ,是就其中係屬補充規範．l生質之管理辦法第

321l條第 1項規定言 ,自亦是原則上作為行政法之公開收購法制一部 ,只有在出現

5
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1違反行為時 ,方具刑罰性質 。其三 ,是當作為刑罰時 ,本案系爭規範所制裁之對

2象 ,是不作為犯而非作為犯 。

3

#  當然 ,其中 ,最重要者 ,是系爭規範之雙重性質 ,因為此可能引發向來有關

5授權明確性之見解 ,如何適用於本案之難題 。

6

7二 、系爭規範之雙重性質與授權明確性原則

8  在本案系爭規範之雙重屬性下 ,究竟對授權明確性原則之適用帶來何種挑

9戰 ?請詳以下之分析 。

10

11 (一 )問題說明

12  本案之系爭規範 ,既然先是作為行政法性質之強制公開收購法制之基礎 ,之

13後又可能為刑罰之 ．部 ,則在主張管理辦法第ll條第1項規定之內容 ,因第玝3條

⊥碎 之1第3項 、第4項等母法規定未有明確授權 ,而違反憲法授權明確｝
l生原則時 ,此

生5時是授權明確性原則之內涵 ,是否應區分此等系爭規範作為行政法與作為刑罰時

16之不同 ?如上提及者 ,目 前實務見解是有區分的 ,因為在釋字第522號與第仇0號

17等兩號解釋中 ,強調刑罰場合之授權明確性 ,母法之內容必須使人民得預見特定

18行為將被處罰 。

19

20  在此情形下 ,一個有趣但極其重要之問題是 ,同樣之規範 ,當作為行政法性

2生 質之子法時 ,其有無母法明確性授權之判斷 ,因並不要求母法之規定須使人民預

22見受罰 ,故其符合授權明確性之門檻較低 ,反之 ,當作為刑罰之子法時 ,則因明

23確性之要求較嚴 ,因而可能通不過授權明確性原則之判斷 。事實上 ,這或許可能

2碎 也是當然之理 ,此因作為本案之子法在被授權時 ,係在建構非刑罰之法制 ,怎可

25能在授權之母法中看出處罰之問題 ?

26

27  此時 ,問題究應如何解決 ?若要求具刑罰與非刑罰雙重性質之子法 ,必須通

28過較嚴格之刑罰授權明確性判斷 ,看似保障人權 ,有其道理 。但如此一來 ,除在

29非刑罰場合要求母法使人民預見可罰之規定恐有不恰外 ,更重要的問題或許是 ,

30那刑罰與非刑罰之區別意義究竟何在 ?且原本依據一般非刑罰授權明確性原則得

31運作之子法 ,僅因具雙重性質之故而對之作更嚴格之要求 ,是否有其道理 ?舉例

32言 ,如本案因刑罰之故採耳又較嚴格之授權明確性原則要求 ,一旦宣告管理辦法第

6
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1ll條第1項違憲 ,其影響所及者 ,並非僅是涉及刑罰之案件失去法規範之基礎 ,

2而是所有依法須強制公開收購案件 ,皆將失去原有全部法規範之附麗 ,即便當作

3為行政法之子法 ,其母法之規定若滿足授權明確性之要求時 ,此可謂事理之平 ?

再 且一旦如此 ,除非是作違憲定期宣告 ,否則至少是在當下之交易秩序以及繫屬中

5之案件 ,可能受到不必要之影響 。

6

7  本意見書以為 ,問題之根源 ,可能來自釋字第522號與第b80號等兩號中 ,認

8為母法須使人民預見可罰性時 ,方滿足授權明確性原則之要求 。對此 ,本意見書

9贊同賴英照 、林子儀兩位大法官於釋字第680號解釋協同意見書之觀察 ,在釋字

10第 522號解釋中 ,對授權明確．l生原則係考量到罪刑法定原則 ,3以及增加此一要

11件 ,反恐因內涵不清 ,造成適用上之困難 。
ㄔ

12

13  事實上 ,無論是我國法之授權明確性原則 ,抑或是美國法之禁止授權原則 ,

1今 所指稱之授權是否明確 ,對象皆是針對被授權訂定命令之機關 ,而非人民 ,因而

上5判斷重點在特定之授權 ,是否符合權力分立之精神 。以此而言 ,授權明確性原則

16在系爭規範具雙重性質時 ,是或應採單一準據者 ,而這正是美國最高法院當下之

17作為 。

生8

19 (二 )美國最高法院之處理方式

20  此種因特定法規範兼具刑罰與非刑罰之性質 ,而衍生之授權明確性問題 ,在

21美國法亦曾發生 。於20l少年之 G釮η矽 v助 ;佗〞乩北ε乙案 ,5因聯芛Pl生侵害犯罪者

22登記暨通知法 (SexOffendersRe郾 str斑ionandNoti乩破ionAct)賦予檢察總長

23 (tlleAttorneyGener㎡ )訂定命令 ,以規範於本法施行前因性侵害犯罪服刑期滿人

2↑ 士之登記問題 。類似此處我國法情形 ,美國法亦規定 ,如不遵循檢察總長發布之

25命令 ,亦施以刑罰之制裁 ,而聲請人正因違反此一命令 ,而需再次人監服刑 ,遂

26主張檢察總長發布之命令因在刑事之脈絡下 ,需要更嚴格之授權 ,否則即屬違反

27美國憲法之禁止授權原則 ,違憲無效 ,此項論點 ,並獲得相當數目學者 、團體之

28支持 。

29

30  對於此種論述之最大挑戰在於 ,最高法院已於20仍年之 ε羽助 vDoε 乙案

3請參見 :釋字第680號解釋 ,林大法官子儀 、賴大法官英照共同提出之協同意見書 ,頁6-7。

可
同前註 ,頁 8。

5Gundyv.UnitedStateS,13θ S.Ct.2116(20︳ 少).

9



附件一格式四 (各頁得雙面列印 ,上下左右邊界為2.5公分 )

1中 ,‘宣示阿拉斯加州之性侵害犯罪者登記與通知法屬非刑事性質 ,是以 ,於

2G釮η矽乙案中 ,最高法院究竟是應依循舊例 ,以傳統禁止授權原則處理本案 ?抑

3或是針對具備丌‘lj事因素之案件 ,創立一更為嚴格之禁止授權原則 ?最終答案揭

#曉 ,最高法院仍係從傳統之禁止授權原則著手 ,即以該案系爭規範之行政法屬性

5著眼 ,處理美國法之禁止授權原則問題 ,並未因系爭規範具刑罰性質之故 ,而倉lj

6設更為嚴格之授權準據 。值得注意的是 ,即便是持反對意見之 Gorsuch大法官 ,

7亦僅是美國法禁止授權原則之一般性原則提出增補 ,未針對聲請人所主張本案之

8刑事性質 ,有所置喙 。

9

生0三 、小結

Ⅱ  綜據上述 ,本意見書以下有關本案系爭規範是否符合授權明確’陛之探討 ,係

⊥2將系爭規範作為非刑罰之情形而為檢討 ,之後 ,同樣在系爭規範具行政法性質之

上3脈絡下 ,檢視強制公開收購法制是否侵害人民之憲法財產權保障 ．

1↑

15

生6貳 、管理辦法第ll條第1項之 「總額百分之二十以上股份」之規定 ,恐違反法律

17保留 、授權明確性原則 ;同項 「五十日內」之規定 ,則恐滷越母法之授權 ,皆有

18違憲之虞

19  從問題解決之先後順序上看 ,本案之相關議題 ,也就是證交法與管理辦法所

20架構之強制公開收購制度之相關憲法爭議 ,首先應解決者 ,或許是居於本案核心

21關鍵之規定 ,即管理辦法第l1條第1項 :「 任何人單獨或與他人共同預定於五十日

22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

23為之」之規定 ,其中是否有不符法律保留 、授權明確性之要求者 ?或是有逾越母

2耳 法授權之範圍者 ?如有 ,則可能因部分甚至是全部違憲失效 ,而無需進一步討論

25證交法第175條第1項 、第碎3條之1第3項刑罰合憲性之問題 ,此合先敘明 。

26

27  本意見書以為 ,管理辦法第 ll條第 1項中之 「總額百分之二十以上股份 」之

28規定 ,恐違反法律保留 、授權明確性原則 ;同項 「五十日內」之規定 ,則恐逾越

29母法之授權 ,皆有違憲之虞 ,謹以下列兩點予以闡釋 。

30

31一 、強制公開收購法制之股份比例問題 ,屬大院所稱涉及 「公共利益之重大事

8

6SmithV.Doe,538US8ㄥ (2003).



附件一格式四 (各頁得雙面列印 ,上下左右邊界為2.5公分 )

上項」,應以法律規範為之 ,或至少須有法律明確授權之依據

2  大院在釋字第巧3號解釋中有如下之論述 :「 ．‥⋯按法治國法律保留原則之範

3圍 ,原不以憲法第二十三條所規定限制人民才雚一利之事項為限 ,政府之行政措施雖

碎 未直接限制人民之自由權利 ,但如涉及公共利益之重大事項者 ,仍應由法律加以

5規定‥⋯」,是即便與人民自由權利之限制無涉 ,但只要是屬公益重大事項 ,仍應

6以法律規定 ,亦即 ,涉及公益重大事項規範之形成 ,應由人民代表之立法議員經

7過公開透明程序 ,甚至需經過激烈之辯論 ,所制定法律予以規範 。而本意見書以

8為 ,收購股份比例之問題 ,是公開收購法制之重要部分 ,具公益重要性 ,不應由

9行政命令規範 ,而應採法律保留 。

10

生生 (一 )「 總額百分之二十以上股份」應以法律規定之

上2  而本案系爭強制公開收購程序起動門檻之 「總額百分之二十以上股份」,RΠ

13屬公益重大事項 ,自須以法律規範 ,更何況如以下第參段所言 ,我國整體強制公

1#開收購法制實屬對人民財產權不當之侵害 、限制時 。理由主要有以下幾者 :

15

16  其一 ,參考我國強制公開收購法制所從來之英國法 ,其學者認為 ,如果說強

17制公開收購是公司併購 (t旅eover)之核心規範條款 (thecoreregⅢ缸ory

18provision)的 話 ,7則吾人或許可以說 ,股份比例問題是公開收購程序法制之關

19鍵 。此因 ,只有當滿足一定股份比例方須發動公開收購程序 ,而公開收購程序一

20旦發動 ,自不免對人民財產權之使用 、收益 ,甚至是處分 ,產生限制 。是以 ,這

21並非只是一個數字而已 ,即絕非釋字第們3號解釋中提及之細節性 、技術性事

22項 。

23

2耳   其二 ,此一股份比例問題之所以重要 ,無論是我國法之取得股份比例 ,抑或

25是英國法以及多數其他國家法之持股比例 ,係因持股之多寡涉及能否控制

26 (control)公司之關鍵 ,是屬公司併購之核心議題 ,而如此重要之議題 ,當然不

27能委由主管機關決定 ,而應由代表人民之議會為之 。

28

29  其三 ,從比較法上看 ,此一股份比例之門檻規定 ,以歐盟國家為例 ,除似絕

30大多數國家規定之門檻基本上皆比我國法為高外 ,8有些國家之規定更遠比我國為

7STEPHENKENYON-SLADE,MERGERSANDTAKEOVERSNTHEUSANDUK:LAWANDPRACTICE676

(200猝 ).

8CLERCET.AL.,巧巾ㄅ鬥切 notel3,at57.

9
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1複雜 (如英國),且與各國公開收購法制之配套密切相關 ,以此而言 ,股份比例

2之問題 ,當然屬公益重大事項 ,應有法律規定 。

3

#  其匹l,舉輕明重 ,證交法同條第1項 ,即證交法第碎3條之1第 1項 ,既明定重

5要性較低之一定持股申報規定 ,為何反而強制公開收購程序發動之持股比例 ,不

6以法律明文規定 ?恐令人費解 。

7

8  其五 ,我國法可能特有問題是 ,此一規定違反之結果 ,係面臨刑罰之制裁 ,

9且可能是自由刑之制裁 ,此時更有必要將屬公開收購程序發動要件之取得股份比

l0例 ,逕由母法直接規定 。

11

生2   綜上所述 ,公開收購程序發動之股份比例規定 ,應採法律保留 ,放在母法

13中 ,而非授權命令中 。

1#

15 (二 )證交法對管理辦法中 「總額百分之二十以上股份」之規定 ,未對主管機關

生6有明確之授權

17   「總額百分之二十以上股份」之規定 ,另恐有違反授權明確性之疑慮 。大院

18先是在釋字第73猝號解釋中稱 :「 人民基本權利之限制‥⋯固非不得由立法機關授

生9權主管機關發布命令為補充規定‥⋯惟其授權之目的 、內容及範圍 ,均應具體明

20確‥⋯」,之後大院於釋字第七五三號解釋中復稱 :「 ．‥⋯授權是否具體明確 ,應就

21該授權法律整體所表現之關聯意義為判斷 ,非拘泥於特定法條文字‥⋯」,是據證

22交法第碎3條之1第玝項雖規定 :「 ．‥⋯前項之一定比例‥⋯由主管機關定之」,但仍須

23從整體證交法規定觀察 ,就授權之目的 、內容以及範圍 ,是否已達授權明確之程

2再 度 。

25

26  就證交法整體規定以觀 ,基於以下之理由 ,本意見書以為 「總額百分之二十

27以上股份 」之規定 ,母法之授權恐未明確 :

28

29  其一 ,證交法第碎3條之1第碎項是授權行政機關 ,是得決定公開收購程序發動

30門檻之股份一定比例 ,但問題是 ,證交法對於行政機關如何決定此一比例 ?該法

31隻字未提 ,特別是如何決定此比例之目的及範圍 ,母法完全未有任何著墨 。就授

32權之目的看 ,此處之股份比例涉及相當困難且複雜之實體問題 ,則即便證交法欲

lo
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1授權行政機關決定股份比例 ,母法中至少應說明此股份比例應依據何種準據予以

2決定 ?比如說基於實際控制公開發行公司所需之持股比例 ,或是基於對於敵意併

3購之防患 ,又或是基於對少數股東之保障 ,所以應訂下此持股比例 ?

#

5  其二 ,其次 ,就授權範圍言 ,母法亦未有任何指示 ,如果僅因有 「一定比

6例 」即屬授權明確 ,則豈非意味著從百分之一到百分之九十九之持股比例 ,皆可

7作為公開收購程序發動之門檻 ?然如此之結果 ,可具絲毫正當性 ?當母法對於授

8權範圍之大小完全未規定之結果 ,等同是主管機關有絕對之裁量權限 ,不啻是一

9種空白授權 ,亦難以通過授權明確．l生之審查 。

10

1生   其三 ,最後 ,但最重要的是 ,母法之所以需對授權之目的 、內容及範圍有所

生2指示 ,係因如此方符權力分立之精神 ,因為立法者如在母法中 ,越是對授權之目

生3的 、內容及範圍作具體之指示 ,正意味著立法者在制定法律之過程中 ,係在意此

上今 事的 ,如此也能回應人民對立法者期待 。再者 ,立法者對授權之 目的 、內容及範

15圍作具體指示 ,正是立法權未大權旁落之象徵 。是以 ,就本案言 ,當立法者已對

生6授權之目的 、內容及範圍作具體之指示 ,縱使立法者未直接將股份比例規定在法

17律中 ,但因實際上曾對決定份比例之判斷準據進行討論 、辯論 ,而此辯論之結果

18最後成為法條之一部 ,等同是約束行政機關之權限 ,如此方符合權力分立之精

19 神 。

20

2生   總之 ,證交法中 ,似未對主管機關應如何決定股份比例有明確指示 ,以此而

22言 ,自難以通過授權明確．l生之審查 。

23

2再 二 、證交法第η3條之上第6項之規定 ,僅授權主管機關規定公開收購程序發動之股

25份比例以及毋需發動公開收購程序之條件 ,並未授權規定收購之期間

26  再者 ,系爭管理辦法非基於概括性授權之施行細則 ,而係基於證交法第碎3條

27之 1第猝項之明文授權 ,該條對被授權之命令所得規範之項目 ,作了明確且細緻之

28規定 ,從而管理辦法第ll條第1項規定是否逾越母法之範圍 ,須依據大院於釋字

29第5b8號解釋及釋字第巧b號解釋以來之見解 ,予以檢視 ,即 「．⋯．法律授權行政

30機關發布命令為補充規定者 ,該命令須符合立法意旨且未逾越母法授權之範圍 ,

31始為憲法所許‥⋯‥」。

32

1l
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1  如前述 ,證交法第43條之1第碎項之規定僅言 :「 ．‥⋯前項之一定比例及條件 ,

2由主管機關定之」,亦即 ,本項僅授權行政機關對強制公開收購之股份總額比例

3以及條件予以規範 ,因而管理辦法第ll條第1項中之 「五十日內」規定 ,是有逾

↑越母法授權範圍之嫌 。理由至少有三 :一是 「五十日內」顯非股份比例之事 ;二

5是收購之條件已明文規定於同條第二項 ,所以此 「五十日內」亦非第一項所稱之

6條件 ;三是依據明示其一排除其他之法理 ,證交法第碎3條之1第碎項之全文 ,既是

7採明示列舉授權 ,而未見任何概括授權 ,則未被列舉事項當然不在授權範圍之

8內 。基此 ,管理辦法第11條第1項中之 「五十日內」規定 ,是有逾越母法授權範

9圍之疑慮 。

⊥o

生生

12參 、證交法第63條之上第3項 、第←項暨管理辦法第ll條第1項 ,以及未聲請釋憲之

13證交法第63絛之5等條文所架構之強制公開收購法制 ,因侵害人民財產權恐有違

生碎 憲之虞

15  大院在釋字第813號解釋中有如下精闢之論述 :「 憲法第15條規定人民財產權

16應予保障 ,旨在確保個人依財產之存續狀態 ,行使其自由使用 、收益及處分之權

生7能 ,並免於遭受公權力以及第三人之侵害 ,｛卑能實現個人自由 、發展人格及維護

18尊嚴‥⋯憲法上財產權保障之範圍 ,不限於人民對財產之所有權遭國家剝奪之情

19形⋯⋯」,依此解釋意旨 ,凡對人民財產權之使用 、收益以及處分之侵害若有不

20當 ,相關法規範便有違憲之虞 ,而這正是本案之情形 。此因 ,整體強制公開收購

21法制 ,既是強加一套規範於本可自由交易之有價證券買賣 ,自 屬對人民財產權使

22用 、收益與處分之限制 ,同時也是一種對契約自由之限制 ,因而須通過合憲性判

23斷 ,其效力方屬無疑 。

2再

25  然需強調的是 ,於一般情形之財產權限制之合憲性判斷 ,係採低度之合理審

26查判準 ,但因本案系爭規範將違反相關強制公開收購規定之行為 ,同時得施予刑

27罰之制裁 ,因而若依大院釋字第ab號解釋之見解 :「 ．⋯．如以刑罰予以限制者 ,

28係屬不得已之強制措施 ,具有最後手段之特性 ,自應受到嚴格之限制‥⋯」,貝心本

29案系爭強制公開收購法制合憲性問題 ,因不僅侵害人民財產權 ,違反者因最終有

30獲致自由刑處罰之可能 ,是對相關系爭法規範合憲性之審查標準 ,是否有提升至

31嚴格審查之必要 ?本案是有討論空間 ,’不過以時間以及能力所限 ,本意見書就暫

9比
如說 ,劉宗德教授便提及 「嚴格之合理性基準」,請參見 :劉宗德 ,註 1引文 ,頁 82。

12
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1且不討論此一議題 。

2

3一 、立法目的審查

再  自證交法第玝3條之1第3項以下所架構之我國強制公開收購法制 ,基本上係對

5人民收購有價證券之限制 ,也就是對於人民使用 、收益及處分財產之限制 ,即便

6不談作為制裁規定之證交法第175條刑罰之規定 ,僅從未被聲請釋憲之證交法第

7冷3條之5各項所規範之強制規定看 ,現行證交法下之強制公開收購法制 ,的確屬

8一種對人民財產權限制之規定 ,至少是有收益與處分上之限制 ,因此有討論是否

9違憲之必要性 。

10

Ⅱ  先就系爭規範之立法目的言 ,如依據職司本法之金融監督管理委員會 (以下

12簡稱金管會 )之說法 ,l0此一法制之立法目的主要有下列 :一是 「收購資訊透明

13公開以確保股東公平應賣機會」,二是 「賦予被收購公司公平防禦機會」,以及三

1↑ 是 「避免大量收購影響個股市場價格及秩序」等三者 。
ll如

與本法所源自之英國

15法 ,︳ 2而
目前為歐洲國家普遍採用之 Ma1ld斑 oryBidRule(強制收購 ,以下簡稱

16MBR),二者之立法目的略有差異 :依據學者之說法 ,MBR立法目的主要有下列

17兩者 :一是藉由二階段收購之防止 (two-tierbid),以及控制權溢價之分享

18 (sharingofthecontrol pre】 :nium),以保護小股東 ,平等釋股之機會 ;二是作為公

19司當下經營團隊之防衛併購措施 。
13

20

21  由此簡單比較可知 ,比較我國強制公開收購法制與 MBR法之立法目的 ,至

22少有兩項顯然之共通點 ,即皆有保護小股東宗旨以及作為防禦併購措施之目的 ,

23至於看似差異者主要有三 ,其中前兩者 ,一是我國法強調收購資訊之公開透明 ,

2碎 MBR法似乎未明文宣示 ,以及二是我國法強調避免大量收購影響股價者 ,MBR

25法似亦未宣示 ,但由於此兩者實為英國 MBR法制下 ,作為保護小股東以及作為

1° 金管會l12年 1月 6日 復司法院函 ,第3頁 ,

h枕ps:仇Ons.judid㎡ .gov.tw/d㏄ d就a.aSpx?Ⅱ d=52&id=3ㄥ ㄥ513(最後訪視日 內 l/31仡 3汀
上上金管會提出之立法理由實際上有四項 ,不過第四項 「刑事處罰有其必要」頂多只是手段問題 ,

而非屬立法目的 。
⊥2有

關英國相關法制介紹 ,可參見 :曾宛如 ,英國公開收購制度之架構 ,萬國法律105期 ,1θ奶

年6月 。張心悌 ,從企業併購論我國公開收購法制 ,月 旦法學教室60期 ,2007年 l0月 。郭大維 ,我

國公開收購制度之探討一 兼論英美相關立法例 ,臺北大學法學論叢“期 ,2008年3月 。朱德芳 ,

公開收購下之資訊使用與內線交易一 以開發金控併金鼎證券案為例 ,政大法學評論153期 ,2018

年2月
13CHR心 TOPHERCLERCET.AL.,ALEGALANDECONOMICASSESSME小 lT○FEUROPEANTAKEOVER
REGULATION,52(2012).

13
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1防禦併購措施之必然 ,因而英國法即便未宣示 ,此屬該國法之實質當無疑義 。因

2而 ,兩國法立法目的上之可能差異 ,主要在於英國等國之 MBR法 ,因控制權溢

3價之分享 ,故大股東出脫釋股時 ,小股東之權益可獲得確保 ,但此一立法目的卻

再 為我國主管機關所未言及 。由於此一目的某種程度上與防止併購措施之目的 ,除

5二者有一體兩面之意涵外 ,當大股東同意釋股移轉經營權 ,此時必發生對小股東

6權益保障之問題 ,對此 ,英國法或有參考之價值 。

7

8  綜上所述 ,無論是我國之強制公開收購法制 ,抑或是源自英國之 MBR法 ,

9二者之主要立法目的有二 ,即一方面給予尚未釋股之股東 ,特別是小股東 ,平等

10應賣之機會 ;二是作為當下公司經營團隊防禦併購之措施 。是故 ,既以此兩事作

1l為立法目的 ,應有其正當性 ,得通過合理標準之審查 。

生2

13二 、手段與目的間之欠缺正當關聯性 :從與英國法比較上見之

1再   如果說 ,我國之強制公開收購法制之主要立法目 ,係一方面給予尚未釋股之

上5股東平等應賣之機會 ,另一方面作為當下公司經營團隊防禦併購之措施 ,則現行

16管理辦法第ll條第1項所規範之公開收購之手段 ,是與此兩目的間欠缺正當關聯

17性者 。管理辦法第1l條第1項規定 :「 任何人單獨或與他人共同預定於五十日內取

上8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

19之 。」之所以說 ,此一手段與立法目的間欠缺正當關聯性 ,對此 ,可先藉由我國

20法欠缺英國法之五項重要制度設計以為說明 :

21

22 (一 )英國法與我國法之五項重要差異

23  我國法雖稱係仿效英國法而制定 ,但若仔細比較 ,僅就此處所探討之公開收

2碎 購方式言 ,兩國法至少有下五點之差異 :

25

26  一是我國法係以取得一定之股份數 (百分之二十 )作為公開收購程序發動之

27門檻 ,但英國法則是以持股數 (有兩者 :一是百分之三十 ,二是百分之三十至五

28十之間 )作為發動之門檻 ;

29

30  二是我國法係購買者 (單獨或與他人共同 )預定取得百分之二十以上股份

31時 ,即應採公開收購方式 ,英國則不然 。於英國法 ,對於因取得新股份而持股超

32過百分之三十之購買者言 ,係自此之後對其他持股人進行公開收購要約 ;對於持

1↑
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1股已在百之三十至五十間之持股人言 ,只要再收購百分之一股份 ,即須對所有剩

2餘持股人進行公開收購之要約 ,也因而 、在英國法下無所謂預定不預定之問題 。

3

↑  三是我國法之公開收購法制 ,既是要求購買人預定取得超過百分之二十以上

5之股份 ,則其購買範圍是可得而定 ;然在英國法於上述兩種情形 ,於程序啟動後

6皆是向剩餘持股人提出購買要約 ,故不僅其購買範圍不確定 ,且有可能需吃下全

7數剩餘股份 。

8

9 四是英國法有一我國所未有之重要制度設計 ,即在上述因持股超過百分之三十而

土0發動公開收購程序之場合 ,係准許購買人得附解除條件而毋需再購買任何股份 ,

1ll↑即以最終接受其公開收購要約之股份 ,連同渠等既有之持股 ,若未達百分之五

12十者 ,則先前公開收購要約撤回

生3

1今   五 、英國法係以先前程序得不公開 ,跨越門檻後所進行之強制收購程序公

15開 ,並以先前十二個月內渠收購股份之最高股價 ,再向其他股東購買 ;反之 ,我

16國現行法係購買 (百分之二十股份 )程序自始公開 ,且購買價格由購買人提出 ,

17二者可謂相去甚遠 。

18

19 (二 )我國現行法無法實踐立法目的之原因

20  至於為何說我國法之相關規定 ,即證交法第再3條之1第3項 、第碎項暨管理辦

2生 法第1l條第1項等規定 ,無法實現保護少數股東以及作為防禦併購之兩項立法目

22的 ,則至少基於以下六項理由 :

23

2再   一是問題關鍵應在於百分之二十股份數 ,從相關學理以及外國實務上看 ,15

25似皆無法作為事實上控制公司之門檻 ,對該公司形成實際上 (de伍cto)之控制 ,

26更不用說我國法僅是規定取得 ,以如此低之門檻 ,相關強制公開收購規定恐難以

27實現兩項立法 目的 。

28

29  二為比較重要的是 ,以取得股份比例而非持股比例作為強制公開收購程序發

“
此 為 C比yCodeRule9.3之 規 定 ,可

參 見 :KENYON一 SLADE,SUPRAnote7,就 678一b7少 .

石歐盟多數國家之門檻似為持股百分之三十 ,不少國家更是採三分之一 ,可參見 :CLERCET.AL.,

ε〞翻 notel3,班 57.亞洲國家法制情況 ,可參見 :Umakanth功四悅ilandWauYeeWan,劭 θ

切 vε倍εη〞Dε㏒ ηt｝9幻η初 才oη 夃方εovε付 ′η′∫′a,55VAND.J.TRANSNAT化 L.8θ (2022).

15
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1動要件 ,恐是無法適切地實現兩項立法目之關鍵 。問題重點在於 ,我國法此種規

2定模式 ,將使得其他絕大部分相同或類似之併購作為 ,完全摒除於此一強制公開

3收購規定之適用 ,從而兩項立法目的當然無法實現 。舉例言 ,百分之十九以下股

#份之分次購買 ,即使最後累積持股超過百分之二十 ,卻無強制公開收購之適用 ;

5再舉例言 ,現有持股已有一定之股東 ,比如說單獨或合計已持有百分之二十股

6份 ,再購買百分之十五之股份 ,即便持股遠超過百分之二十 ,但因購買股份未達

7百分之二十 ,故無強制公開收購規定之適用 。

8

9  三是如前段所述 ,我國法之購買範圍係由購買者決定 ,比如說預定取得百分

10之二十五股份 ,此時即便採我國法之公開收購 ,在有超過持股百分之二十之股東

1l欲出售之情況下 ,比如說持股百分之五十之股東欲出售 ,在我國法准許部分收購

12之前提下 ,欲售股之小股東在本案例事實下 ,僅能按比例出售一半股份 ,如此 ,

⊥3實不能實現保護小股東之目的 。但如上所言 ,在英國法則可達到完全出售之結

生件 果 。

15

16  四是我國法如此規定 ,同樣亦無法達到防禦併購之目的 ,但英國法得藉由可

17能之全部收購 ,除藉此保護小股東外 ,並得以嚇阻併購 。

18

生9  五為英國法之保護小股東 ,不是僅在保護釋股之機會而已 ,同時在上述附條

20件要約制度下 ,實際上可讓小股東選擇適當之經營者 ,賦予小股東選擇權利 。

21

22  六為弔詭的是 ,英國法不僅在保護小股東 、作為抗拒併購之機制 ,同時也是

23避免股權過於集中之機制 ,此可從英國法之第二個門檻 ,即持股百分之三十至五

2耳 十間之發動門檻設計上見之 。

25

26  綜上所述 ,現行強制公開收購法制之手段 ,恐無法實現立法之兩項 目的 ,因

27而不免對人民財產權造成侵害 ,而有違憲之虞 。

28

29

30肆 、當作為刑罰之一部時 ,管理辦法第ll條第1項中 「預定於五十日內取得」之

3生 用語模糊 ,給予行政機關暨法院過大詮釋空間 ,有違權力分立下對法律明確．l生之

32要求 ,故有違憲之虞

16
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l  退一步言 ,即便前述兩種情形下 ,本案系爭之法規範無一違憲 ,當管理辦法

2第 l1條第1項作為刑罰之一部 (與證交法第175條第1項 、第碎3條之1第3項一起評

3｛買)時 ,特別是當管理辦法第1l條第1項作為實質之構成要件時 ,亦因本項中

碎 「預定於五十日內取得」之用語模糊 ,除如釋憲聲請人所言 ,以及先前學者所

5言 ,1‘使得一般人民無法預見外 ,本意見書參酌美國最高法院近來之見解 ,更嘗

6試立論此一用語模糊之情形 ,不免給予行政權與司法權過大之詮釋空間 ,因而有

7違權力分立下對法律明確性之要求 ,故有違憲之虞 。

8

9  大院自釋字第猝32號解釋以來 ,即出現法律明確性之字眼 ,從人民能預見之

10角度闡釋是項概念 。然至釋字第b3b號解釋時 ,該號解釋對法律明確．l生原則之內

11涵 ,做了更周延之論述 ,該號解釋稱 :「 基於法治國原則 ,以法律限制人民權

12利 ,其構成要件應符合法律明確性原則 ,使受規範者可能預見其行為之法律效

13果 ,以確保法律預先告知之功能 ,並使執法之準據明確 ,以保障規範目的之一貫

1再 現 。依本院歷來解釋 ,法律規定所使用之概念 ,其意義依法條文義及立法目的 ,

15如非受規範者難以理解 ,並可經由司法審查加以確認 ,即與法律明確性原則無

16違 。」

17

18  此處值得注意的是 ,本號解釋中對於法律明確
｝
l生原則內涵之闡述 ,除一如過

19往強調人民之預見可能性外 ,更強調一項先前所未提及之理由 ,即是執法之準據

20明確 。據此 ,本號解釋所立論之法律明確性原則 ,並非僅從人民之角度看 ,而是

21兼從執法機關之觀點 ,以此而言 ,似乎與美國法之情況若合符節 ,即美國法之法

22律明確性 (vdd-for＿ vaguene§ S)理論 ,係從合理告知 (你r notice)理 論開始 ,於

23一九七零年代之後發展出防止恣意執法 (arbitraryen㏑ rcement汁 17然
有趣的是 ,

2↑ 從近年來之解釋看 ,釋字第b3b號解釋中提及之執法準據明確性 ,似乎並未被繼

25續發揮 。

26

27  舉例言 ,於釋字第80碎號解釋中稱 :「 法律明確性要求 ,非謂法律文義應具體

28詳盡而無解釋之空間或必要 。立法者制定法律時 ,自 得衡酌法律所規範生活事實

29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

16註】所引各篇大作 ,對此有精采之分析 。
17比pac㏑istouˇ.CityofJackSOnⅥ lle,玝 05USl56(lθ 72).中 文著作介紹 ,請參見 :許宗力 ,論法律

明確性之審查 :從司法院大法官相關解釋談起 ,臺大法學論叢 ,第 ㄥl卷猝期 ,2012年 12月 ,頁

︳718一 1722。

17
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1法目的與法體系整體關聯觀點非難以理解 ,且個案事實是否屬於法律所欲規範之

2對象 ,為一般受規範者所得預見 ,並可經由法院審查認定與判斷者 ,即無違反法

3律明確｝
l生原則 。」通篇論述中 ,似乎並無提及恣意執法之問題 。

↑

5  相對於此 ,美國最高法院有關法律明確
｝
l生原則之理論基礎 ,除從上述之 faif

6notice進展到 arbitrafyen山rcement外 ,在最近這四 、五年間更從權力分立角度予

7以立論 。在20lΩ年於 助〃ε〞肒沈JVDaV汀 乙案中 ,18由 Gorsuch大法官所執筆之

8判決書中 ,開宗明義強調美國憲法位階之法律明確性原則 ,其兩大支柱 (twin

9pillars)分別是正當程序以及權力分立 ,1’就權力分立之部分言 ,係強調只有人民

10選出之立法代議議員方能制定刑法 ,如果刑法用語模糊的話 ,等同是將有關犯罪

上上之定義交由 (對人民)不負責之警察 、檢察官以及法官等予以定義 ,如此將侵蝕

12人民監督法律成立之能力 ,而這法律是人民將要遵守的 。
20

13

l↑   這並非 Gorsuch大法官首次從權力分立之角度 ,闡釋憲法法律明確性之概

15念 ,於本案前一年之 &δJ巧刀εV功羽φa乙案中 ,2lGorsuch大法官在本案之協同意

16見書中 ,早對法律明確性原則與權力分立間之關係 ,做了非常精闢之論述 。此處

17之重點是 ,自一九七零年代之後 ,美國最高法院在闡釋法律明確性原則時 ,就不

生8是僅從 如r nojce之概念出發 ,比如說在血9形刀旎′vLa〃δ0乃 中就有類似之說法 ,

1922只是 Gorsuch大法官是直接點出權力分立與法律明確性之關係 ,而且最終成為

20美國最高法院之意見 。而就本案言 ,此一從權力分立角度切人討論法律明確性之

21見解 ,特別有其重要性 。

22

23  問題之關鍵在於 ,本案系爭各項法規範之核心 ,應即為管理辦法第ll條第 l

2↑ 項規定 ,而本辦法既是法律授權 ,也就是立法授權之產物 ,而用語卻有模糊性 ,

25此時相較一般法律規範用語模糊問題之嚴峻性 ,只有從權力分立角度方能闡釋得

26清楚 。按如一般法律之用語模糊 ,都可解讀為係一種不當授權行政機關與法院 ,

27則先經授權所訂定之命令 ,除已意味著立法權旁落之外 ,而一旦此一命令內容復

28又模糊 ,從而給予造法之行政機關更大之解釋權限 ,豈非等同行政與立法之界線

29完全泯滅不彰 ?如果再加上美國最高法院擔心的 ,此時亦增加法院取代議會對於

土8UnitedStateSV.Davis,13θ S.Ct.2319(20l少 ).

父9I法 at2325.
20I法

2上 SeSSionsv.Dimaya,138S.Ct.120ㄥ (2018).
22Kolenderv.LawSOn,ㄥ 6lUS352(︳ 983).
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附件一格式四 (各頁得雙面列印 ,上下左右邊界為2.5公分 )

1刑法造法之權限 ,此時權力分立之要求 ,幾可謂已受相當之斲傷 。

2

3  是以 ,從權力分立之角度看 ,管理辦法第l1條第1項中 「預定於五十日內取

#得」之用語模糊 ,已
9民滅立法權與行政權 、司法權之界限 ,恐有違憲之虞 。

5

6

7伍 、證交法第175條第1項 、第←3條之上第3項暨管理辦法第l1條第1項等規定 ,欠

8缺主觀要件規定 ,即使不因違反法律明確．l生原則有違憲 ,應作合憲性解釋加上意

9圖等要件

10  最後 ,再退一步言 ,即便以為管理辦法第ll條第1項作為實質之 「預定於五

1l十日內取得」用語不模糊 ,未違反法律明確性原則 ,但證交法第175條第1項 、第

12碎3條之1第3項暨管理辦法第ll條第1項等規定 ,從整體看 ,仍可能因欠缺主觀要

13件規定 ,比如說 「意圖從事併購‥⋯」或 「意圖從事取到經營權‥⋯」等主觀要

生碎 件 ,幻而使得特定行為人無法預見此一處罰規定 ,參酌下述美國最高法院自一九

15四零年代以來之見解 ,認屬違反法律明確性原則 。再者 ,即使不認為因欠缺主觀

16要件之規定 ,故無違反法律明確性原則而不違憲 ,亦可參酌近來美國最高法院之

19作法 ,“大院仍有必要對系爭規範作合憲性解釋加上意圖等要件 ,以限縮系爭條

18文之適用範圍 。
25

19

20  按在證交法第175條第1項 、第碎3條之1第3項暨管理辦法第ll條第1項等規

21定 ,在欠缺有關主觀要件之規定下 ,任何客觀上單獨或共同預定取得特定公開發

22行公司已發行股份總額百分之二十股份之行為 ,皆可能有刑罰之適用 ,但問題

23是 ,不應該是所有客觀該當構成要件行為皆該罰 。舉例言 ,符合此一要件之取得

2碎 股份行為 ,可能是基於意圖併購目標公司而來 ,也可能是單純進行投資 ,比如說

25看好該公司之前景 ,故個人或集資大量買進 ,同時也有可能是既有大股東之增加

26持股作為 ,然在欠缺主觀構成要件之規定下 ,上述行為一律皆有可能獲致刑事非

27難 ,相關之行為人等將面臨刑事之懲罰 。此處之重點應該是 ,比如說 ,或應將本

23有
關本案系爭規範欠缺主觀要件之問題 ,甘添貴 、幸斤宗立兩位教授 ,以及曾淑瑜教授 ,亦有所

提及 。請參見 :甘添貴 、靳宗立 ,註 1引文 ,頁66巧7,以及曾淑瑜 ,註 1引文 ,頁 lㄥ 3一 144。

2ㄥ Ruanv.UnitedStates,5θ 7US一 (2022).
巧

本 案 系 爭 規 範 ,基本 上 屬 美 國 學 者 所 稱 過 度 刑 法 化 (overchm㏑ ㎡iz飩iOn)之現 象
,美國 法 之 情

形 可 參 見 :Je什eyS.Parker,Coφ o紹〞ε0砌 魴 仍 ε〃a砌 ′ηaˊ疙aㄥ′oη,θ乃〞肋εJ功ˊ́銘化 t↗用ε”εaη P銘ㄋ́′ε

M↙θ〃,,加 THEAMERICAN比 LNESS:ESSAYSONTHERULEOFL邦 內9碎07(Buckleyed.2013).曾 淑 瑜 毒坎授

則 稱 此 為 洪 水 現 象
,請

參 見 :曾 淑 瑜 ,註 1引 文 ,頁 1碎 6。
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附件一格式四 (各頁得雙面列印 ,上下左右邊界為2.5公分 )

1規定之立法目的作為主觀構成要件 ,也就是保護小股東以及作為防衛併購措施之

2兩項立法目的 ,予以規範 ,而只有當主觀上具備此二要件時 ,方得施予刑罰制

3裁 ,即並非所有客觀上該當證交法第175條第1項 、第碎3條之1第3項暨管理辦法第

#ll條第1項等規定之行為 ,皆有處罰之必要 。

5

6  以此而言 ,足見主1蛋見構成要件存在之重要 ,論者更有強調主觀要件之四項功

7能者 ,2‘事實上 ,美國最高法院早於一九四零年代之 &u〃︳班助 ;′ε〞&a紹δ乙案

8中 ,幻便已明示凡有主觀構成要件規定之刑罰 ,該條文不會有違反法律明確性之

9疑慮 。當然 ,從此一觀點之反面論述 ,並不當然得推論出無主觀構成要件規定之

上0刑罰規定 ,如本案之系爭規定 ,即當然因違反法律明確性原則而違憲失效 ,但基

11於以下之論述 ,本意見書以為本案之系爭規定 ,即證交法第175條第1項 、第碎3條

12之 1第3項暨管理辦法第11條第1項等規定 ,仍因欠缺主觀構成要件 ,故有違反法

13律明確性原則之虞 :

生#

必  其一 ,本案之系爭規定因預定取得乙詞之故 ,其適用範圍及於英美刑法學理

16上所稱之未完成犯罪 (工ncho斑eCrime),此所謂未完成犯罪 ,包括我國法上所稱

17之陰謀犯 、未遂犯以及教唆犯 、幫助犯等 ,有規定主觀要件之必要 。重點是當無

生8具體客觀犯罪行為時 ,需藉由主觀要件以界定陰謀 、未遂以及教唆等未完成之行

19為 ,28而這可能正是本案系爭規範之情形 。

20

21  其二 ,本案之情形 ,本質上同時是屬財產犯罪 ,以我國法言 ,多數財產犯罪

22皆有意圖不法所有之規定 ,目 的當在區別有罪與無辜之行為 ,而本案之系爭規範

23當亦有此需求 ,方得以縮小刑罰之打擊層面 。

2#

25

26結論 :

27  有關證交法第碎3條之上第3項 、第碎項 、第175條第 1項以及公開收購公開發行

28公司管理辦法第 ll條第 1項等規定之合憲性問題 ,牽涉之問題甚廣 ,且有相當之

29困難度 ,以時間以及能力所限 ,本意見書之相關論述 ,當有未盡之處 ,還祈請

30大院海涵 !

26$/immieChanandA.且
SimeSter,尸 o〞′F〞ηε′巧ηεq╭9%θㄔ∫天εa,70(2)CAM.L.J.381(201l).

2ˊ ScrewSV.UnitedStates,325USθ l(lθㄥ5).
28ChanandSimester,J犽 p/anote26,at387.
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1為

2

3 -

↑

5  二

6

7 二1

8

9 -

生0 
一一

生l 二1

12

13

生耳

(憲法訴訟類型)提出專家諮詢意見事 :

應揭露事項

、相關專業意見或資料之準備或提出 ,是否與當事人 、關係人或其

代理人有分工或合作關係 。

、相關專業意見或資料之準備或提出 ,是否受當事人 、關係人或其

代理人之金錢報酬或資助及其金額或價值 。

、其他提供金錢報酬或資助者之身分及其金額或價值 。

專業意見或資料

、無

、無

、無

附屬文件之名稱及其件數

文件編號 文件名稱或內容 備 註
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此 致

公器

1
 
 
2
 
 
3

5

#怎法法庭

8

6中 華 民 國 l12年 2 月 1 日

7 具狀人

撰狀人

(簽名蓋章)

(簽名蓋章)

22


