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正本

10023

臺北市 中正 區重慶 南路一段 12碎號

檔  號

保存年限

金融監督管理委員會 函

地址 :笈“l新北市板橋區縣民大翅 段7號18樓

承辦人 :張柏青

電話 :02-87735100分機β33

受文者 :憲法法庭

發文 日期 :中 華民國l12年 1月 b日

發文字號 :金管證交字第1ll0151lb1號

速別 :普通件

密等及解密條件或保密期限 :

主旨 :丟 關貴庭審理ll0年度憲二字第67薙請人南十台君 、陳湘

銘聲請法規範憲法審查案 ,檢送本會回復說明內容及相關

資料如附件 ,請鑒查 。

說明 :復貴庭 ll1年 l1月 l0日 憲庭力ll0憲 二b7字 第llll0022少0號

函 。
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壹 、有關犖請人等違反證券交易法背景及公開收

購制度之說明

一 、原 因案件錄由 :

(一 )緣 p猝 年 b月 開發金控董事會決議併購金鼎證券 ,經本會核

准後 ,旋於市場大量買進金鼎證券股票 。金鼎證券為反制

被併購 ,於 少碎年 10月 推動與環華證金等 3家公司進行四

合一合併案 ,合併後以金鼎證為存續公司 ,環華證金等之

股票則轉換為金鼎證之股票 ,藉 由膨脹股本稀釋開發金控

之股權 。

(二)嗣後開發金控為使前述四合一案破局 ,乃於 9碎 年 l1月 至

12月 間安排開發國際積極與環華證金各大股東接觸 ,由 開

發國際公司簽訂股權 買賣契約 ,再 由開發國際或其指定之

人辦理股權交割 ,以 分段 買進方式 ,控制每 50日 交割 20o/。

以下股份 ,共計取得環華證金已發行股份總額之 碎2.少 3°/o1

,違反公開收購之規定 。

(三)本會因接獲民眾檢舉 ,於 少5年 碎月問對開發金控等 3家公

司進行專案查核 ,同 年 7月 赴 7家上市公司調取出售環華
證金股票之交易資料 ,並於同年 7、 8月 問約詢南怡君及陳

湘銘等案關涉案人員 。嗣依檢調來函 ,提供前揭專案檢查

之檢查報告及案關資料子法務部調查局北告r地區機動工作

約└。

(四 )依本會上開所查事實及臺北地方法院檢察署偵查終結起訴

書所載內容 ,認為開發金控對於購買金鼎證券股份之指示

、投資佈局 、規劃執行等 ,因 有相關缺失涉嫌違反前開證

券交易法規定等相關刑事責任 ,對公司名譽有重大影響 ,

相關涉案人員為開發金控或子公司之董事或高階經理人因

相互兼任或督導或兼任利害關係公司職務 ,有 管理階層授

權不明確 ,致對內責任不清 、對外交易主體混淆等制度缺

失 ,有 礙該公司及銀行子公司業務健全經營之虞 。爰依金

1臺
灣 高等法院 奶 年度金上 重訴字第 b1號 判決事實欄之二 。
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融控股公 司法第 5碎 條 第 1項及銀行法第 61條之 上第 1項

規定 ,命開發金控 限期改善 ,並對涉案人 員為相 關處分 。

本案釋 憲聲請人南十台君及陳湘銘 尚非本會行政處分之對 象
,係請 開發金控並督促子公 司自行檢討相 關人 員責任 。

二 、本案釋憲聲請人南怡君及陳湘銘另主張違反證券交易法第

猝3條之 1所 生刑事責任 ,將有具有律師資格者依當時律．師一

法第 碎條第 1項 第 1款被撤銷的風險 。然而 ,律師法並非

本件聲請標的 ,就本案原 因案件之判決結果而言 ,亦 未有

宣告一年以上有期徒刑情事 ,而 不生律師資格被撤銷之效

果 ,併 予敘明 。

三 、證券 交易法公開收購與強制公開收購制度之立法意 旨

(一 )公開收購制度堵 聞收購股權之管道 ,並以維持 資本市場秩

序及保陣投 資人為要 旨 :

證券 交易法立法 目的係發展 國民經濟並保障投 資 (證券交

易法第 1條參照 )。 查民國 77年 引進公開收購制度增訂證

券交易法第 碎3條之 1之立法 目的 ,係 考量其 、美 、日、韓

等諸 國於其證券交易制度 皆有 「公開出價 收購 」之規定 ,

使有意參與或控制他公 司經營權之個人或公 司 ,於集 中交

易市場或證券商營業處所 以外 ,增 闢收購股權之管道 ,以

避免其於該等處所大量買進公 司股 票 ,致有影答市場 或其

他對發行公 司或投 資人不利之行為 。對於該 買賣證券之方

式 ,各 國皆有管理制度 。我國為適應未來證券市場發展之

需要 ,爰 增設 公開收購公開發行股 票之制度 ,增 訂 第 碎3

條之 1第 2項 規定須經主管機 關核 准 ,及 第 3項授權 主管

機 關訂定管理辦法 。

(二)公開收購制度以資訊充分公開為原則並兼顧被收購股東 、

標的公 司及公開收購者之利益 :

8碎 年 θ月 5日 財政部證券管理委 員會 (後 更名為財政部證

券暨期貨管理委 員會 ,再 更名為金融監督管理委 員會 )依
據證券交易法第碎3條之 1第 3項 之授權訂定發布公開收購

公開發行公司有價證券管理辦法 (下稱公開收購管理辦法

2



),其 總說明亦載明係俾將影響公 司經營至鉅之公開收購
股權行為納入規範 ,並期以適切之管理 ,落實保障投資大

眾權益 ;訂定之 目的主要在於將可能產生公 司經營權移轉
之行為納入規範 ,並兼顧被收購股權之股東 、標的公司及

公開收購者之利益 。另鑑諸美 、日法例 ,均 以資訊之充分
公開與提供股東之公平應 賣機會為其基本原則 ,爰 參酌國
外之制度並衡酌我國證券市場發展情形予以撰擬相 關條文

(三 )強制公開收購制度為建制公平透明資本市場 ,提供公開收

購人 、被收購公司及全娃股東公平合理之場外交易制度 :

為因應企業利用併購轉型及成長之趨勢及配合企業併購法

修正 ,經參酌美 、日立法 ,於 θ1年 2月 b日 修正證券交易

法將公開收購制度由核准制改為申報制 ,並 參酌英國及香

港立法例精神引進強制公開收購制度 ,同 時為有完整之配

套措施增列相關罰則 ,主 要立法目的如下 :

l、 收購資訊透明公開以確保股東公平應 責機會 :大量收

購股權行為可能隨之發生經營權移轉 ,基於股東平等

之精神 ,應使全體股東在獲得充分完整資訊情況下作

出是否應 賣之決定 。

2、 賦子被收購公 司公平防禦機會 :經營權之更迭影響公

司治理甚鉅 ,大量收購個股資訊應透明公開以提供被

收購公司有防禦之機會與時間 。

3、 避免大量收購影各個股市場價格及秩序 :為 避免大量

收購股權影響個股市場價格 ,復考量持有被投 資公司
20o/o以 上者對企業經營管理 已具有重大影響力 ,會計處

理應採權益法認列投資損益 ,爰 規範收購人於 50日 內

取得 20°/° 以上股權應採公開收購為之 。

碎、研︳︳事處罰有其必要 :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 ,行政罰

鍰遠不及取得經營權之利益且無法達到嚇阻 目的 ,故

3



對於違反強制公開收購者科以刑事處罰 ,查 日本金融

商品交易法對於違反公開收購之中請及公告義務 亦科

有刑事責任 。

(四 )資本市場國際化之今 日 ,企業併購頻繁 ,而 公開發行公司

為國家經濟發展之重要載體 ,其股東結構是否穩定 ,經營

F皆 層是否盡職 ,公 司治理是否健全 →對於企業發展及 瞬家一一

經濟穩定均具有重要意義 。證券交易法規定任何人共同預

定取得公開發行公 司股權達一定比例者 ,應 強制踐行 申報

及公告程序 ,使公司主要股東及經營階層得以妥善評估收

購方之意圖及公司未來發展之效益及影響等 ,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 。故強

制公開收購制度除保陣投 資人權益之 目的外 ,安 尚具有健

全資本市場及維黎國家經濟與產業發展之重要公益 目的 。

四 、本案釋 憲聲請人等行 為時為國內大型金控之 高階經理人 ,

該金控集團不僅為專業金融機構 ,亦提供相 關證券服務 予

投 資人 ,渠 等對商業領域事務具有專業知識並熟稔證券交

易法規 ,故應恪守強制公開收購規定 ,俾符合 資訊透明公

開及保障投 資人之立法 目的 。

貳 、貴定 111年 11月 10日 意庭力 11● 憲二 67字

第 1110022少0號函詢內容事項之回復說明

一 、就貴庭所詢 「二 、依強制公開︳’ㄥ購制度之土法理由所述 ,

似參考英國土法例而規範 ,惟就整娃法律規定 (系 爭規定

一至四)挽察 ,與其國土法走例係將取得股份之比例明文

規定於法律且無刑罰規定等情有別 ,何 以我國立法娃例上

採取空白授權且制定如系爭規定一之刑罰規定 ?」 故復如

下 :

(一 )少 1年 2月 b日 修正證券交易法有關「公開收購」告r份條

文 ,係 為符合外國立法趨勢 ,經參酌美 、日立法將公開

ㄔ



收購制度由核准制度改為申報制 (並將收購數量不致於

影響公司經營權變動者予以豁免);另 為避免大量收購

有價證券致影響個股市場價格 ,爰 參酌英國立法例 ,導

入強制公開收購之規定 。當時英國及香港之強制公開收

購適用標準為下列二項 :

l、 預定取得某一公 司股份達 30o/o,或

2、 業已取得某一公 司 30°/°至 50o/o股份 ,而 預定於未來

一年繼續預定再取得該公司股份達 1o/。 。

英國立法例之第一項係著眼於大量收購公 司股份時應使
小股東有參與應 賣之權利 ,共 同分享控制股份之溢價利
益 。第二項為已取得 某公司 30o/o至 50o/o股份之收購人 ,

如欲繼續取得股份 ,即推定收購人具有取得經營權之意

圖 ,自 宜使全體股東在獲得充份完整資訊情況下作 出是
否應 賣之決定 ,故要求應採用強制公開收購之方式 ,以

相 同條件向其餘全體股東提 出要約 ,並對應 賣股份 負全

部收購義務 。

(二 )惟我國公開收購制度與國外仍屬有別 ,除參酌英國立法

例著重公司 「控制權移轉」時應賦子全體股東出售持股

機會之精神外 ,並將短期間內大量買進之行為納入規範
,至於強制公開收購之一定比例及條件授權主管機關以

命令定之 ,係 因應採強制公開收購之標準及豁免條件等
事項 ,具有相當之專業性及技術性 ,立 法部門考量實難
於法律為具體明確規範 ,又 需賦子行政部門及時調整管
理政策之彈性 ,以 因應證券市場之快速變化 ,爰在法律
中將部分構成要件列舉授權主管機 關以發布法規命令
方式規範 ,以 系爭規定三授權主管機關就系爭規定二之

「一定比例及條件」以命令定之 ,然 立法部門就系爭規
定之授權 目的 、內容 、範圍並無不明確之情形 ,與 空白

授權 ,仍屬有間 。

(三 ) 「按違反行政法上義務之制裁究採行政罰抑刑事罰 ,本

屬立法機關衡酌事件之特性 、侵害法益之輕重程度以及

所欲達到之管制效果 ,所 為立法裁量之權限 ,苟 未逾越
比例原則 ,要不能遽指其為違憲 。即對違反法律規定之
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行為 ,立法機關本於上述之立法裁量權限 ,亦得規定不

同之處罰」為大院釋字第 517號解釋理由書所指明 。系

爭規定一以刑事處罰作為違反 系爭規定二之法律效果
,係 少1年 2月 b日 證券交易法修法將公開收購制度由

核 准制改為申報制暨納入強制公開收購制度 ,配合法規

鬆綁及修正 ,為 有完整之配套措施 ,爰 增列相 關罰則 。

核其考量 ,孫按證券交易法 旨在發展 蔮民絰濟並保障投

資 (證券交易法第 1條參照),而 強制公開收購之立法

原意 ,在避免影響個股市場價格及確保全體股東有公平

應 賣之機會 ,立法緣由除參考國外立法例外 ,並考量我

國證券交易市場實際交易型態 。復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 ,主 管機關無命行為人停止或限期改正 (善 )之空間
,行政罰鍰又遠不及取得經營權之利益 ,僅處以行政罰

並無法達到嚇阻目的 ,爰 以刑事責任為管制手段 ,有 其

必要 。現行證券交易法對操縱市場 ‵內線交易 、財務報

告虛偽隱匿 、重大非常規交易及背信等 ,亦 基於維護市

場交易秩序及保護投 資人之法益 ,科 以刑事處罰作為違

反規定之法律效果 。

二 、就貴庭所詢 「三 、依 司法院釋字第 522號及第 百80號解釋

意 旨挽之 ,系 爭規定一至三之空白毋l︳ 法規定 ,有 無違反法

律明確性 、授權明確性及毋l︳ 罰明確性 ?」 故復如下 :

(一 )就大院來函所詢問之問題 系爭規定一至三涉及不同層面的

法律 明確性問題 :

l、 系爭規定一係將刑 事責任指 向系爭規 定二 ,涉及指示

性規定之明確性審查 。

2、 系爭規定二如根據本件聲請人 ll0年 2月 少日釋 憲聲

請 書 ,應 係指該條之 「預定取得 」等語是否明確 ,涉

及法律規範本身之法律 明確性審查 。

6



3、 系爭規定三 緊接於 系爭規定

一

,將 「一定比例及條件

」授權主管機 關定之 ,乃 授權 明確性的問題 。

以下將依序先就系爭規定二 ,說 明該規定符合法律 明確性

原則 ,再依此為基礎 ,進入 系爭規定三之授權 明確性問題
,以 及 系爭規定一才旨示性規定之明確性審查 。

(二 )系 爭規定二符合刑罰明確性 (法律明確性)原 則

1、 立法者得衡酌法律所規範生活事實之複雜性 ,從立法
上適當運用不確定法律概念 ,且 即使是涉及嚴重限制
人民基本權利的刑事法律 ,只 要讓受規範者得以預見

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 (薄 冰原則)。

(1)按 「法律明確性之要求 ,非僅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
,從立法上適當運用不確定法律概念或概括條款而

為相應之規定 。有關專門職業人員行為準則及懲戒
之立法使用抽 象概念者 ,苟 其意義非難以理解 ,且

為受規範者所得預見 ,並可經由司法審查加以確認
,即 不得謂與前揭原則相違 。」釋字第 碎32號解釋
文首先就法律明確性原則做出如上揭示 。

(2)次按「法律就前揭違法或不正當行為無從鉅細扉送
悉加規定 ,因 以不確定法律概念予以規範 ,惟其涵

義於個案中並非不能經 由適當組成之機構依其專

業知識及社會通念加以認定及判斷 ,並可由司法審
查予以確認 ,則 與法律明確性原則尚無不合 。」釋
字第 5碎5號解釋文參照 。

(3)復按 ,「 任何人類語言總帶有程度不等的不明確性
,不確定法律概念的允許存在更是法學的基本常識
;對於法律應追求何種程度之明確性 ,最 明確 、最
具可預見性者 ,固 然是針對每一可能想像得到的生
活情況個別作一規範 ,但是弟盡每一生活狀況 ,不

7



僅現安上不可能 ,且造成規範 的氾濫 ,反 而妨 害人

民的辨識 ,在權力分立上 ,也泯滅一般抽 象土法與

特 定具娃規制 行 政 的分 際
窢

美國聯邦最高法

院於 其 1少52年 B”εε凡竹幻′L′Kεεv.助′↙θ〞ε幻′分

一 案亦指 出 :「 很 少文 字 能像 數 學 符 號般 地精確 ,

大部 分 法律 老r必 須跟 無數 的 、無法預 測 的現 實 狀 況

變才已︴丁交道 ,一 而政府
、
遂行任務的現實必要性 ,也不

可避免地使土法者的禁制規定難以鉅細扉道地精

確 。因此 ,我們所能要求的頂多只是合理範圍內的

明確性 ,對於敢冒險接近法律所禁止之行為領域速

緣的人 ,要 求他承擔可能已逾越紅線的風險 ,並非

不合理。」;英 國法官 L0rdMorris在 1少72年 面硼ttε′

v.DPP一 案 亦提 出所 謂 薄冰原 則 (ThinIce
Prin心iple):「 任何人在薄冰上溜冰 ,不 能指望每

個可能落水的地點上 ,都精確地插著一支警告牌 。

」這意謂從事冒險行為 、遊走法律迸緣的人 ,必須

自己承擔一部份其行為可能違法的風險 ,法律只要

能指出那些行為已經進入 了薄冰區 ,使之合理地避

開或預見其所從事的活動具有違法的風險 ,便 已盡

其告知義務3。

(碎)質 言之 ,社會生活現實上 ,立法者不可能針對每一

可能想像得到的生活情況預先一一規範 ,若 肯認法

律的宿命即在於以有限文字規範不可預測的無窮

社會生活事實關係 ,則 即使 是 涉及 及 重限制 人 民基

本權利 的研l︳ 法律 ,採薄冰原則 所要 求的明確就9

性 與 可預 見性 的在 皮 ,以 法律 只要指 球冰 區所 在

,談受規範者得 以預 見行 為有受處罰 的風 險 括 已足

,而 不 以確 信 其 庵 之 可 罰 梵 且現實上似也必 要 9

只能要求作 到這種 明確程度 ,大院群 字 石8｛〕號 解

釋理 由書以 「其 由授 權 之母 法 整娃挽 已 足 使 人9

民預 見行 為 受處 罰 之 可 能 ,即與得 見行 為可罰

之意 旨無達 ,不 以確信 其行 為之可罰為 必 要 。︳亦

2許
宗力 (2012),〈 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 ㄥ2卷 第 碎期 ,頁 170碎 。
3許

宗力 ,同 前註 ,頁 1705。
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可 顯 示 , 就 法 律 明確 性所 要 求之 明確 在皮 ,與葑揭

英國的薄冰原貝」:並無二致仇

2、 就規範事務倘 涉及專業知識或專業領域 ,因 預設受規

範者對相 關領域事務有較 高注意 、知悉的能力或義務
,即便涉及刑罰規定 ,其 明確性審 查亦得予以放 寬 ,

一大院亦已於解釋先一例 中寸旨明 :          ﹉

(1)針對從事特定行業之專業人士 ,其得否預見法規中

之不確定法律概念或抽象文字 ,釋字第 b02號解釋

文指出｛「中華民國八十年二月四 日制定公布之公

平交易法第二十三條第一項規定 :『 多層次傳銷 ,

其參加人如取得佣金 、獎金或其他經濟利益 ,主 要

係基於介紹他人加入 ,而 非基於其所推廣或銷售商

品或勞務之合理市價者 ,不 得為之 。』其中所稱『主

要』、『合理市價』之認定標準 ,係 以參加人取得

經濟利益之來源 ,推廣或銷售商品或勞務之價格為

判斷 ,其範圍應屬可得確定 。且多層次傳銷之營運

計畫或組織之訂定 ,傳銷行為之統籌規劃 ,係 由多

層次傳銷事業為之 ,則 不正當多層次傳銷事業之行

為人 ,對於該事業之參加人所取得之經濟利益 ,主

要係基於介紹他人加入 ,而 非基於參加人所推廣或

銷售商品或井務之合理市價 ,依其專業知識及社合

通念 ,非不得預見 ,並可由司法審查予以認定及判

斷 ,符合法律 明確性原則 。又同法第三十五條 明

定 ,以違反上開第二十三條第一項規定為犯 罪 構 成

要件 ,與 罪刑法定原則 中之構成要件明確性原則及

罪刑相當原則尚無不符 ,且 為維護社會交易秩序 ,

健全市場機能 ,促進經濟之安定與繁榮所必要 ,並

未牴觸 憲法第二十三條之規定 ,與 憲法第八條 、第

十五條保障人民身體 自由及財產權之意 旨 ,尚 無違

背 。」而挽諸比則群字意 旨 ,更可見大法官認為事

θ

ㄥ
許 宗力 ,同 前註 ,頁 1707。



涉專業知識 ,即便 涉及刑罰規定 ,其 明確 性客 查亦

得予以放寬 。

(2)亦 即 ,法律除 了有針對一般人民而立者外 (例 如

民 、刑法),也有特別針對特定專業族群而設者 。

針對專業人士規範 的專 法律 當然 免不 了含使 用

其各該專業 域的專業用語 ,所以專 法律使 用之

專 業用語 只要能為所 規 之 專 紫人 士理 解 、預 見

即使 一般 人 民無 法理 解 預 月▲,仍 滿足 明確 性之可

要求 。職此 ,會計師法第 上7條以 「廢他其業務上

應盡之義務 」為受懲戒事由 ,釋字第 碎32號解釋

認為會計師為 「專門職業人員 ,於其執行 業務時何

種作為或不作為構成業務上應盡義務之違反或廢

弛 ,足 以損及當事人之權益暨大眾之交易安全 ,可

憑其專業知識予以判新 ,並非難以瞭解 ,對於懲戒

權之發動亦非不能預見」 ,認定其符合法律明確性

原則 ,應屆允當
5。

(3)質 言之 ,於審查一個法律規定是否滿足可預見標準

時 ,應衡量受規範人之專業知識 ,亦 即從事商業人

士對於商業管制事項 ,應有較高注意力或應負較高

注意義務 ,故對於法律明確性之要求應可採取較為

克壞的一般合理謹慎人標準審查 。亦即 ,倘 受去、見範

者較諸一般人具有專業 、知識與資力 ,而 規範事務

又涉及專業領域 ,則 預設其對相關領域事務有較高

注意 、知悉的能力或義務 ,從 而對明確性要求從克

客認 ,換言之 ,除非有其他更重大反對理由 ,則推

定其具備 『合理範日內的明確性』。對與其專業或

職業有關事項有較 高注 意力 ,或 負較 高注 意力義

務 ,比 由大院釋字第 碎32號 、第 5碎5號及 第 5少碎號

J許
宗力 ,同 前註 ,頁 1703一 04。
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等解釋 ,均 有同旨可稽
b。

3、 系爭規定二與大院揭櫫之刑罰明確性 (法律明確性 )

原則無違 :

(1)按 「法律明確性之要求 ,非僅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I規 範 生活事安之複雜性及適用於個 案之妥 當

性 ,從立法上適當運用不確定法律概念而為相應之

規定 。如法律規定之意義 ,自 立法 目的與法娃系整

娃開琳性親點非難以理解 ,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 (本院釋字第四三二號 、第五二一號 、

第五九四號及第六 0二號解釋參照 )」 ,釋字第 b少 0

號解釋理 由書對於大法官向來認為立法上之不確

定法律概念 ,是否具備法律明確性 中之可理解性 ,

應 自立法 目的與法娃系整娃關聯性挽之 ,再次做 出

明確之宣示 。

(2)而 除了可理解性應採法體系整體關聯性之觀點 ,針

對空白刑法得否為受規範者所預見 ,學者薛智仁亦

提出類似看法 :「 如果仍然要額外審查空白刑法是

否也提供受規範者充分的可預見性 ,應該是將空白

研l︳ 法及補充規範合併挽察而定 ,而 不是僅以空白毋ll

法 (授權母法 )本身為斷 。7」

(3)承上 ,系 爭規定二之意義非難以理解 ,且為受規範

者所得預見 :

聲請人雖指摘 系爭規定二之單獨或與他人共同「預

ㄛ
許 宗力 ,同 前註 ,頁 1713一 l碎 。

7薛
智仁 (2015),〈 刑法明確性之新定位 :評介德 國聯邦 憲法法院之背信 罪合 憲性裁定 〉 ,《 臺

大法學論 叢》 ,第 網 卷第 2期 ,頁 651。
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定取得 」 ,法條 文義難 以理解 、一般 受規範人難 以

預 見云云 。然 而 :

a.透過字典甚至是語料庫 (corpus)以 釐清法條意

涵 ,乃 外國釋憲實務 常見之作法 ,比 乃因字典為

人民及立法機 關瞭解文字意涵的共同基礎 ,且 字

典的定義不涉及個人利害關係 ,具有 中立客觀的

特質 ,可 以做為確認法條文義的依據
8。

b.查教 育部 網站上供社 含大 眾 免費使 用之 重編 國

語 群典修訂本 中 ,對於 「預 定 」一詞 的釋 義為 :

1.事 先規定或約定 ;2.事先訂購
p。

其 中第 2則 釋

義明顯與系爭規定二之語意脈絡不合 ,則 即使是

一般人民 ,亦得以輕 易地辨識 出 ,系 爭規定二 中

之 「預定」,係指 「事先規定或約定」而言 ,已

可見系爭規定二之文義 ,並非難以理解 。

c.何 況依前述關於薄冰原則及群字第 680號解釋

意 旨 ,即使是涉及嚴重限制人民基本權利的刑

事法律 ,只 要法律指 出 「薄冰區」所在 ,讓 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 ;又 ,依釋字第

5切 號及第 602號解釋意旨,於涉及專業知識或

專業領域之情形 ,即便是研l︳ 罰規定 ,其構成要

件之明確性審查亦得予以放克 ,而 系爭規定二

既涉及商業併購安務之專業領鐵 ,受規範者 (即

欲從事每期 、大量收購公開發行公司股權行為

者 )對於相 關領或事務有較高注意 、知悉的能

力或義務 ,應可要適就所提進行之交易進行規

割並評估其適法性 ,要 求其以合理謹慎態度對

8賴 英照 (2022),〈 法律解釋工具 :字 典與大數據 (上 )〉 ,《 台灣法律人》 ,第 16期 ,頁 3。

’教育部重編國語辭典修訂本 ,網 址 :

httos://dict.feVi比 d.moe.edu.tw/dictView｜ so?ID=16碎 33● &q=1&word=°/oE少%A0°/oθ 0°/oE5°/oAE°/oθA
(檢 索日期 :l11年 12月 18日 )。
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符應不為過 ,就所要求的明確性與可預見性 的

程度 ,無妨 以較為寬鬆的一般合理謹慎人標 準

審查 。

d.遑論依 必 年 b月 22日 修正公布公開收購管理辦

法第 12條規定 :「 前條 (註 :即 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 。」,可知行政機關已將授權母法 (即 系

爭規定二)內 包含一定條件 、預定取得之不確定

法律概念 ,明確於授權子法 (即 系爭規定四及同

法第 12條等)加 以定義並規定 ,是以 ,自 強制

公開收購制度之法娃系整娃關琳性親之 ,參照

釋字第 6少●號解釋理由書意 旨,自 為受規範者所

得理解及預見 。而立法者就採取不確定法律概

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選擇 ,其 明確性較諸單

純於立法條文中逕採不確定法律概念而不另以

法規命令補充 、明確之方式 ,其 明確程度有堵

而無減 ,就此種立法形式之選擇 ;似應認屆立

法者之形成 自由之範固 。

(碎)系 爭規定二可經由司法審查加以確認 :

系爭規定二所謂單獨或與他人共同「預定取得 」

之法條文義 ,亦 可經由司法審查加以認定及判

所 ,則 系爭規定二及四當無違反法律 明確性原

則之疑慮 。

b.中 言之 ,大法官於釋字第 b少0號解釋理由書明

確指 出 ,法律明確性之功能在於 「使受規範者

可能預見其行為之法律效果 ,以確保法律預先

a
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告知之功能 ,並使執法之準據明確 ,以保障規

範 目的之安現」 。

C.以本案

一

審法院見解為例 ,臺 灣高等法院 p少 年

度金上重訴字第 bl號刑事判決認為 ,「 依證券

交易法第 碎3條之 上第 3項 之立法理 由 .:.而 金管

會依授權 而訂定之公開收購公開發行 公 司有價

證券管理辦法第 ll條 第 1項 之立法理 由...,顯

見強制公開收購制度之 立 法 目的在於避免大量

收購影響個股市場價格及維護股東平等精神 ,

並使 被 收購 公 司全 體股 東 有 參與 應 賣之機

會」 、「上開條文既日月文規定 『預定』二字 )

其立法意 旨顯係 為規範在個 人或與他 人共 同
『計畫』取得公開發行公 司已發行股份總額百

分之 20以上時 ,即 應採公開收購方式為之 ,以

使 該 公 司眾 多不特 定股 東均 有參加 應 賣之機

會 ,至於公開收購後實際是否取得該發行公 司

已發行股份總額百分之 20以上 ,並不 因之影響

其原預定 (即計畫)取得該發行公司已發行股

份總額百分之 20以 上 ,應採公開收購方式之規

定 ,若原 即預定取得該發行 公 司已發行股份總

額百分之 20以上 ,而 當事人並 已於短期 內 (五

十 日內 )私下大量簽約購 買已逾該發行公 司已

發行股份總額百分之 20以上之股 票 ,而 是否應

採公開收購方式為之 ,若 係端視 爾後 交割之股

份 是 否逾該發行 公 司已發行股份 總額 百分之

20以上 ,如 此除使該眾多不特定股東有失去參

加應 賣之機會外 ,並有使 當事人藉脫法行為以

規避上開條文之規定 ,此應非該條文立法之意

旨 。」

d.由 上可知 ,系 爭規定二之保談 目的或其所欲禁

l碎



絕之行為態樣 已明確至可資識別的程度 ,足以

成為法院具娃化認定的條件 ,且遍查司法實務

判決均未見相衝 突之法律 見解 b則 依釋字第

b少0號解釋理由書之意旨 ,系 爭規定二應 已足

使 司法機關執法之準據明確 ,以保障規範 目的

之安現 I而 符合法律 明確性原則 。

碎、綜上 ,依釋字第 碎32號 卜第 5碎5號 、第 5少玝號 、第 b02

號及第 b夕0號解釋之意 旨 ,逐項審查系爭規定二之可

理解性 、可預 見性以及 司法可審查性 ,可知 系爭規定

二與大院揭櫫之刑罰明確性 (法律 明確性 )原 則無違 ,

自不待言 。

(三)系 爭規定三符合授權明確性原則

l、 行政事務屁雜 、變遇迅速 ,本 即不可能要求立法者能

夠經常對迅速變遷之情勢作快速之回應 ,是以 ,立法

機關得以委任立法之方式 ,授權行政機開發布命令 ,

以彈性 、效率並務安回應施政之需求 。至於授權行政

機關發布命令之目的 、內容及範固是否具娃明確 ,自

應尊重立法者之判所 ,並得斟酌授權法律與其他法規

之開琳及整走法律之意旨 :

(1)按 「立法機關得以委任立法之方式 ,授權行政機關

發布命令 ,以 為法律之補充 :雖為憲法之所許 ,惟

其授權之 目的 、內容及範固應具走明確 ,始符憲法

第二十三條之意旨 ,迭經本院解釋在案 。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 應依循罪刑法定主義 ,以 制

定法律之方式為之 ,如 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 ,方 符刑罰明確性原則」,業 經釋字第 522
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號解釋理 由書指明在 案 。足見依大院解釋先例 ,刑

罰法規並非不能以法律授權 主管機 關發布命令為

補充規定時 ,倘 自授權之法律規定中得預見其行為

之可罰 ,即難認與刑罰明確性原則有違 。

(2)許 宗力大法官及謝在全大法官於釋字第b80號解釋

之協同意見書復指 出 :「 行政事務屁雜 、變遷迅速 ,

立法委 員具備政治專長 ,但未必具備應付各項專業

領域事項的知識與能力 、多元的成 員各 自代表不同

利益 ,在現安上有時確安無法針對特定議題妥協出

具娃的決定 、有時則有相 當誘 因對爭議事項採取
『創造性模糊 』 ,不欲 自為決定 、國會決策須經三

讀反覆修改 ,議事冗長而成本高昂 ,又集會期間受

會期限制 ,對於須即時回應的議題往往力有未逮 。

這些都顯示行政部 門事女上必須 自行 掌握能兼具

彈性 、效率與專業的規範工具 ,以務安回應施政之

需求」
l0,而

「從功能最適角度挽察 ,本來就不可

能要求立法者能夠經 常對迅速生遇之情勢作快速

之回應 ,或發布純技術之規範 ,在 由行政機 關補充

有其需要的情況下 ,重 要的是必須使受規範者可以

從法律本身知悉其行為有受處罰之風險 ,並且與所

援 引之法規命令合併觀察 ,可 以明確判斷行為之可

罰性 」
1l。

(3)在授權明確性的判斷上 ,釋字第 680號解釋理 由書

指明應由授權之 目的 、內容及範圍加以判斷 ,其認

定應不以法律 明文為限 ,而 可依一般解釋 方法而

得 。亦容許授權法律使用概括條款或不確定法律概

念作為授權 目的 。而依一般解釋方法時 ,得斟的授

權法律與其他法規之開琳及整娃法律之意 旨 ,而從

1°
釋 字 第 680號 大 法 官許 宗力及謝 在 全 協 同意 見 書 ,頁 2-3。

ll釋
字 第 b80號 大 法 官許 宗力及 謝在 全 協 同意 見 書 ,頁 少-l0。

’
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整娃法律可解釋 出授權之 目的 、內容 、範圍 。且於

解釋之際 ,司 法安務與法律制定之歷史資料可納入

斟酌 。就刑罰法律而言 ,一 方面 ,並不禁止引用不

確定的 、價值有待補充之概念與概括條款 ;另 一方

面 ,容許法律授權訂定法規命令就犯罪構成要件詳

為補充規定12忐

(碎)許 宗力大法官及謝在全大法官於前揭協 同意見書

亦指 出 ,「 只要有足夠的風險指示提請受規範者注

意 ,而授權母法所指涉的補充規範對人民而言係語

意明晰且易於取得 ,則 具娃受規範的內容係訂在命

令層次或法律層次 ,從受規範者的角度未必有太大

的不同 ,對保護受規範者而言其安也 已經足夠 。審

查的要 旨,反 而是在督促 國會在可能的範圍內自為

決定 ,確認人民有某一部份的自由將要受到禁止或

管制 ,並維繫國會之於行政部門在刑罰領域 中的指

導與監督關係」
13,即 足認 已符合刑法脈絡中之授

權明確性 。

(5)張瓊文大法官就釋字第巧3號解釋所提部分協同意

見書亦指明 「88年 1月 25日 立法院職權行使法制

定關於行政命令冬審查程序後 ,立 法者對於法 >、見命

令冬審查相較於原本中央法規標準法第7條僅規定
『即送立法院』之禮貌性程序 已改採取更為嚴謹之
『準法案審查程序』。除應提報立法院會議外 ,如

經由一定人數以上之立法委員之連署或附議 ,亦應

交付有關委員會審查(立 法院職權行使法第 b0條 )

且其程序亦係準用法律案之審查規定 (立法院職權

行使法第 b3條 )。 而甚且得通知原訂頒之機關更

正或廢止之 ,逾期未為更正或廢止者 ,該命令即應

12釋
字 第 680號 大法 官林錫 堯不 同意見書 ,頁 5。

13釋
字 第 680號 大 法 官許 宗力及 謝在 全協 同意見書 ,頁 1扑
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失效 (立法院職權行使法第 b2條 )」 、「立法者

於法規命令之訂定過程 中已主動擔任更積極的角

色 ,且對於法規命令之事後審查亦有相對應程序 ,

就此種法規命令是否逾越母法授權範圍或因欠缺

明確性而牴們母法 ,而 有違反法律保 留原則之情

形ㄔ,自 應尊重立法者之判所 。」
l碎 °

2、 系爭規定三之 目的 、內容及範圍均屆具娃明確 ,符合

授權明確性原則 :

(l)就 系爭規定三之 目的而言 ,由 少1年證券交易法修

正草案說明可知 ,採用強制公開收購制度的考量 ,

在於 「避免大量收購有價證券致影響個股市場之價

格 」
15,賴 英照前大法官於其著作 中 ,亦指 出 「強

制公開收購的規定 ,除確保全體股東公平出售股票

的權 利 ,分 享控 制 股 份 的 溢 價 利 益 (contr° l

premium)外 ,同 時讓股東在公 司經營權發生變動

之時 ,得退出公司」
1b,而 可見強制公開收購制度 ,

亦寓有保障投資人權益之 目的 ,而 與證券交易法第

1條 「為發展 國民經濟 ,並保陣投 資 ,特制定本法」

相契合 。考諸證券交易法係就證券交易所制訂之專

法 ,而 以有價證券之募集 、發行 、私募及 買賣之規

範為主要內容 ,則 系爭規定三之 目的 ,可透過立法

垃由及證券交易法本身再挽察而在悉 ,當屆 明確 。

(2)而 就系爭規定三之內容及範圍而言 ,其 目的之一既

在於避免大量收購有價證券致影響個股市場之價

格 ,而 短時間內大量取得股份 ,將 改變證券市場上

的供 需狀態 ,使證券價格隨之波動 ,乃 經濟學基本

原則之推演 ,此 亦為證券交易法第 155條 第 1項 第

lㄥ 釋字第 7兒 號大法官張瓊文部分協同意見書 ,頁 10。
15立 法院公報處 (2001),《 立法院公報》 ,第 θ0卷 59期 ,頁 17。
1‘ 賴英照 (竀020),《 最新證券交易法解析》 ,頁 273挖〃 。
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碎款 ,將連續交易列為操縱市場態樣之一的緣由 。

而依前開說明 ,授權內容及範圍是否明確 ,得斟酌

授權法律與其他法規之開琳及整娃法律之意旨,且

德 國聯邦憲法法院亦肯認利用該法與其他規範的

連結來判所範圍17,則
在觸發強制公開收購的條件

中 ,加入時間維度要素 ,當 非不可預見 。    ⋯

(3)遑論 ,我 國於 少1年 08月 12日 修正公開發行公司

有價證券管理辦法第 ll條 ,並 導入強制公開收購

之規定時 ,其 立法理 由即已揭示強制公開收購之條

件加入 「50日 」之時間要素 ,係 配合我國公開收購

期間最長 50日 期間而來 :「 按強制公開收購制度

係源於英國 Take0verPanel及 香港 TheC0d必 0n

Takeovers and Mcrgers and Share Repurchases

〔oct0bcr200lI規 則 。故配合證券交易法第四十三條

之 一 第三項 明訂任何 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 ,應採強制性公開收購 。爰參酌國

內證券交易安務 朱例及前開其國及香港立法例精

神 ,配合公開收購期間最長五十日期問 ,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 ,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 ,應 以公開收購為之 。」 ,比有

證 券 暨 期 貨 管 理 委 員 會 台財 證 (三 )字 第

仍 l01碎2330號令之管理辦法第十一條修正說明可

稽 。

(↑)又 ,規定在一定時問內取得一定數量股份必須以公

開收購方式為之 ,亦 為比較法上常見的規範模式 ,

17胡
博硯 (2011),〈 授權 明確性之要求與 空白毋ll法 的規範 〉 ,《 月旦法學雜誌 》 ,第 1θ 3期 ,

頁 226。
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例如 日本法將六個月內取得超過三分之一股份 ,列

為強制公開收購 的態樣之 -18,並設有刑事責任
1少 ,併 比敘明 。

(5)綜上所述 ,系 爭規定三之內容及範圍亦無不明確 的

疑義 ,而 系爭規定三之 目的 、內容及範圍均屆具娃

明確 ,符合授權明確性原則 。

(四 )系 爭規定一作為指示性規定 ,符合法律 明確性原則

1、 違反強制公開收購規定之刑責 ,規定於 系爭規定一 :

「違反⋯第四十三條之一第三項 (即 系爭規定二 )‥．

者 ,處二年以下有期徒刑 、拘役或科或併科新臺幣一

百八十萬几以下罰金 。」 ,比種規範模式類似德 國法

上指 示參 照性規 定 (Verwcisu㏒en,又稱指 示性 規

定 ),一般學理上認為具有立法經濟之效果 ,然 須通

過法律明確性原則之檢驗 ,而 釋字第 碎32號 、第 521

號解釋 ,即 為大法官審查指示參照性規定是否符合法

律明確性原則之著例 。

2 質言之 ,依釋字第 碎32號解釋理 由書意 旨 :縱指示規

定可能僅係概括性指示規定 ,但 因所指示應進一步適

用之規定係在 同一法律之 中 ,範 圍應屬可得確 定 ,指

示 內容相對清楚 ,因 此與法律 明確性原則無違
幻。此

外 ,釋 字第 521號解釋理 由書進一步指 出 :「 為確保

進 口人對於進 口貨物之相 關事項為誠實 申報 ,以 貫徹

有關法令之執行 ,海 關緝私條例 第三十七條 第一項除

於前三款處罰虛報所運 貨物之名稱 、數量及其他有 關

事項外 ,並於 第四款以概括 方式規定 『其他違法行為 』

亦在處罰之列 ,此一概括規定 ,係指報運 貨物進 口違

18日
本金融商品交 易法第 27條之 2以 及相 關實施令 。

1’ 日本金融商品交易法第 1少7條之 竀以及 第 207條 。
2° 同 旨可參 :許 宗力 (2012),〈 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 碎2卷 第 碎期 ,頁 1725。
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反法律或法律明確授權之命令規定而有類似 同條項前

三款虛報之情事而言 ,此 乃 目的性解釋所當然⋯觀諸

前述海關緝私條例 、貿易法及 台渚地區與大陸地區人

民關係條例之相關規定 ,要屬執行海關緝私及 貿易管

制法規所必須 ,符合海關緝私條例之立法意 旨 ,在 上

述範圍內 ,與 憲法第二十三條並無牴觸 。」依此 ,即

便在指示性規定須參考多部不同法令

一

情形 (例如海

關緝私條例第三十七條第一項第四款須參考海關緝私

條例 、貿易法及 台浩地區與大陸地區人民關係條例等

相 關規定),大法官仍然以該等法令均符合指示性規

定之立法意 旨為由 ,認定指示性規定符合法律明確性

原則 。

3、 亦即 ,依上述釋字第 521號解釋理由書之說明 ,某 行

為適用 A法 ,A法指示應進一步適用 、符合 B法之某

規定 ,有 可能 B法 又進一步指示應再適用 C法之某規

定 ,比種指示性規定倘若經清楚指示 ,則 縱使指示適

用不同法規 ,亦僅使受規範對象所需要關注 、參照較

多法規 ,或許僅屆堵加些許席煩 、不便 而已 ,尚 非不

明確
21。

碎、於本案中 ,由 系爭規定一文義 :「 違反⋯第四十三條
之一第三項 (即 系爭規定二 )⋯者 ,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

。」可知其固然屬於指示性規定 ,然盜爭規定。 「清
楚 指 不 慮 安考 同法 第 四十三條 之 一 第三 項 之規 定 ,

既 已明 白 指 不 慮 參考之條文項次 , 參諸釋字第 碎32號
、第 521號解釋宣告符合法律明確性之意旨 ,受規範
之 人 民應得 更加 清 楚預 見 種行為將構成義務之違反

刑罰為何 , 則系爭規定一之指示性立法
,自 亦與法律明確性原則無違 。

以及所 應 受之

21同
旨可參 :許 宗力 ,同 前註 ,頁 1723。
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三 、就貴庭所詢 「四 、系爭規定二及三所採 空白授權方式 ,如

一係 因應經、濟政策 、資本市場變動而採取較為彈性 、機動性

之立法技術 ,何以 自少上年 2月 6日 迄今僅有針對系爭規定

二及三所稱
「
一定條件 」的條件內容 ,於公開收購辦法第

11條 第 2項 規定子以修正 ,至 系爭規定二及三所稱 『。定

比例 』 ,於系爭規定四中迄今逾 2｛〕年均無修正 ?」 及 「五

、如 由立法者制定於法律之內有何 窒礙難行之處 ?」 故復

如下 :

(一 ) 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 ,

收購資訊必須充分公開 ,以確保全體股東有公平應 賣之

機 會 (證 券 暨期 貨 管理 委 員會 台財證 (三 )字 第

0910l碎2330號令參照 ),而 立法部 門以系爭規定三授

權主管機關就系爭規定二之 「一定比例及條件 」以命令

定之 ,然 立法告r門 就系爭規定之授權 目的 、內容 、範圍

並無不明確之情形 ,與 空白授權 ,仍 屬有間 ;又立法者

於立法條文 中採 用不確 定法律概念並授權 以行政命令

填補方式立法 ,其 明確性較諸單純於法律之 中採取不確

定法律概念之立法形式 ,其 明確性有增而無減 ,應屬立

法形式選擇之立法形成 自由之範圍 ,均 業如前述 ,合先

敘 明 忘

(一二) 系爭規定四雖於條文表面形式上 ,似 有規定比例本身逾

20年未修正之情形 ,惟 強制公開收購制度之全貌 ,必 須

將公開收購辦法第 ll條 第 1項 (系 爭規定四 )與 第 2

項之豁免規定整體觀之 ,該 一定比例所以尚無修正之必

要 ,要與其他條文相應調整有關 ,而 該項 「一定比例 」

客觀上並無頻繁修正之情形 ,亦 恰足證 系爭規定一之 「

任何人單獨或與他人共同預定取得⋯ (股份總額或受益

證券 )達一定比例者⋯應採公開收購方式為之 」比一以

強制公開收購為原則之法律規範要求 ,並無因此使受規

範者有理解 、預見困難或無足因應之情狀 ,於法律明確

性原則之要求 ,並無有所妥協之情事 ,更 無違憲之虞 。
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(一三) 併予指明者為 ,就 系爭規定四「預定於 50日 內取得 20o/o

以上股份 」於草案預告期 間 ,固 有提 出 20o/o門 檻似有過
低 ,應 參酌香港等國外立法例訂為 30°/o為 宜之議 。然考
量我國公開收購制度與國外有別 ,英 國及香港等市場並

不似我國有「禁止場外交易」之規定 (證券交易法第 心0

條參照 ),故於制定國內強制公開收購之適用標準時 ,

乃將短期間內大量買進之行為納入規範 ,以 避免大量買

進股份影響股價 ,將標準訂為「預定於 50日 內取得 20o/o

以上股份 」 ,以合於 國內市場實務 ,其 比例應屬合理 ;

再者 ,即便新加坡之公開收購法規係師承英國及香港 ,

亦未完全比照英國及香港訂 出相等之門檻 ,而 係在考量

自身市場實務後訂定 25o/°之門檻 。故就強制公開收購門

檻完全比照香港等國外立法例訂為 30o/o之建議 ,在考量

國內股權分散情形以及市場實務案例後 ,認 為迄今尚難

採納 ,容待未來再視市場實務逐步調整 。

承前所述 ,本會在考量國內證券市場實務後 ,將 強制公

開收購之 「一定比例 」標準訂為 「50日 內取得 20°/o」 ,

未來再視市場實務逐步調整 。惟證券市場交易為一社會

科學 ,受 到諸多不可控制 因素影響 ,無 法如 同自然科學
般獲得準確 的實驗數據 。但股價變動過程 ,始 終不會違

背經濟學 「供 需法則」定律 ,短期內大量買進股票行為

勢必造成股價之推升 ;再者 ,少 1年修法將標準訂為 「50

日內取得 20o/o」 後 ,對 此標準未做變更 ,外 界亦未有必

須調整該一定比例之修正建議 。

立法機 關考量證券市場快速 變化之特性及 園於立法技

術 等因素 ,將 強制公開收購之 「一定比例 」及 「條件 」
授權行政機 關具體化 ,具有其必要性 ,蓋 因證券市場交

易型態快速變化 ,管理除 需要高度專業性與彈性 ,亦 可

能需配合 國家政策適時調整 ,如 將其於證券交易法一一
列舉 ,一 旦需要變更即必須進行冗長修法程序 ,將 導致

證券市場制度過度僵化 、缺乏應變能力 。允宜指明者為
,就 「一定比例」 ,會計準則在界定對一公 司有無 「重

大影響」時 ,係 以是否持有該公司 20o/o投 票權為斷 ,該

(四 )

(五 )

竀3



會計準則並為我 國證券發行 人財務報告編製準則 引用
,列 為是否應 以權 益法認 列投 資損 益之標 準 ,而 可知

20o/o股權之取得 ,已被通認將取得對公 司之重大影響力
,何 況我國學者早有研 究指 出 ,86年及 87年 間之最大

股東平均擁有 30.3o/o投 票權 ,經進一步 蒐集 少2年至 108

年之 資料 ,顯 示最大股東平均擁有之投 票權為 31.碎 5o/o

一

一

與 比 年之狀沈比較 ,變化有大22,則
平均而論 ,第 三

人若 向該最大股東購 買 20o/。股份 ,即 有機會取代成為新

的最大股東 ,亦 可見於我國證券市場 中 ,20°/o適於作為

衡量控制權是否變化 ,以 及是否應觸發 強制公開收購的

指標 。此一指標在我 國證券市場結構未有顯著變化下 ,

予以維持未有不要 。然而 ,此非謂如此即適宜將 「一定

比例 」予以立法 ,蓋證券市場結構過去未有顯著變化 ,

不代表未來亦不會有快速變化的可能 ,若 改以立法方式

明訂一定比例 ,同 樣有導致證券市場制度過度僵化 、缺

乏應變能力的疑慮 ,亦 非功能最適觀點下的最佳選擇 。

立法部 門就此立法形式之選擇 、採 用 ,應認 尚屬立法形

成 自由之範圍 ,而 允宜尊重 。

四 、就貴庭所詢 「六 、系爭規定一至三雖 自少上年 2月 6日 修正

公布 ,但 系爭規定四卻 自少上年 8月 12日 .始發布安施 ,其

問是否造成授權訂定法規命令之空窗期問 ?」 故復如下 :

(一 )公 開收購有價證券制度 自從於 民國 8碎 年發布相 關配套

措施以來 ,案 件數量有 r艮
,為增加公開收購制度之利用

率並與國際制度接軌 ,爰於 少1年 2月 6日 修正證券交

易法 ,為 我國公開收購制度之重大變革 ,除從 「核准制

」修正為 「申報制」及專人強制公開收購制度外 ,尚 有

數項變革 。該修正草案於立法院財政委 員會 少1年 12月

3日 一讀通過前 ,本會即著手研擬修正 「公開收購辦法

」 ,包括 簡化公開收購案審查程序 (含與經濟部投資審

議委 員會及公平交易委 員會之審查機制 )、 建置公開資

訊觀測站公開收購專區 、討論強制公開收購制度 中之 「

22葉 銀華 (2020),公 司治理 :全球觀點 、台灣體驗 ,頁 l12-113。
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共同預定取得 」定義 (公 開收購辦法第 12條 )等 ,同

時擬具 「公開收購說明書應行記載事項準則」 (前名 「
公開收購說明書應行記載事項要點」)草 案共計 16條
,內 容包括公開收購說明書編製基本原則 、應記載事項
及揭露資訊方式 。案於 少1年 7月 2日 至 12日 法規預告

期間 ,並經檢討評估各方建議宜否採納並做部分調整後
,於 吵1年 8月 12日 發布實施 ,原 「公開收購說明書應

行記載事項要點」則予廢止 。

(一二) 公開收購辦法雖 自證券交易法 少1年 2月 b日 修正施行

後約 6個 月發布實施 ,該 期間主管機關並未接獲外界反

映有急迫進行公開收購之需求 ,直 到 p2年 2月 27日 致

達 資訊科技有 限公 司公告及 申報公開收購上櫃公 司台

灣慧智股份有 r艮 公 司普通股 10l,bOb,812股 ,為 自 91年
8月 實施公開收購新制後 ,時隔超過半年方產生之首件

公開收購案 ,故 時間差並未造成資本市場運作滯礙難行

或阻礙企業併購案件之進行 。尤其 ,於未依法發布實施

系爭規定四前 ,尚 無違反系爭規定一至三而有可刑罰之

具體行為產生之可能 ,是 尚無因系爭規定四與 系爭規定

一至三問存有時間差之因素 ,導致有受規範者 因而受有

刑罰之情形 ,併 子陳明 。

(三 ) 另依據系爭規定四發布實施當時適用之 「行政機關法制

作業應注意事項」 (少3年 l0月 22日 更名為 「中央行政

機關法制作業應注意事項┘)規定 ,並未規範行政機關
必須於法律公布施行後 6個 月內完成相關法規命令之發

布實施 ,併 子敘明 。

五 、就貴庭所詢 「七 、自少上年 2月 6日 迄今逾 20年問 ,有 多

少件合法強制公開收購案件 ?違反系爭規定一至四之案例
又有多少件 ?請將相開朱例整理詳加說明案情概要及法院

判研︳︳情形供參 。」故復如下 :

(一 )公 開收購案件之類型可分為二類 ,一 為任意公開收購 ,

係指預定取得被收購公司之股權低於 20o/o時 ,得依收購
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人之 意願決定是否採公開收購 ;二 為強制公開收購 ,即

系爭規定四 ,任何人單獨 或與他人共同預定於 50日 內

取得 公開發行 公 司已發行股份總額達到被 收購公 司已

發行股份總數 20o/o以 上者 ,除符合一定條件外 ,依法必

須採公開收購方式為之 。查 自 p1年 2月 b日 至 l11年
l1月 30日 期間 ,公開收購案共計有 183件 ,扣 除 1b

、
件旗定收購數畫低菸 20o/o;計 有 1b9件之預定收

‵
購數量

超過被 收購公 司已發行股份總額 20o/o,均依法踐行 申報

及公告程序 (附件 1)。

(二 )查歷年違反強制公開收購案件計有 8件 (附件 2)

明如 下 :

說

1、 少η年鼎琳控股取得偉琳公 司(案 號 :臺 北地方法院 必

年度簡字第 3072號 ):

鼎聯控股公司(TOPGROUPHOLDINGSLTD.)於 少碎

年 l0月 l1日 在集 中交易市場取得上市公 司偉聯科技

股份有限公司 (下稱偉聯公司)股份 17,860仟股 ,占

偉聯公司已發行股份總額 20.2%,未採公開收購方式

為之 ,金管會於 少5年 1月 2日 向臺北地方法院檢察署

告發 ,經該署偵結起訴 。臺北地方法院於 少5年 12月

2少 日以 必 年度簡字第 3072號 判決對鼎聯控股公司負

責人 YuHungChun處 有期徒刑 碎個月 ,並得 易科罰

金∴。

2、 少5年 台証香港取得永洋公司 (案號 :臺 北地方法院檢

察署 少6年度偵字第 10少b號 ):

台証證券香港受託人有限公司 (下稱 台証香港 )於 必

年 1月 12日 在證券商營業處取得興櫃公 司永洋科技股

份有限公 司 (下稱永洋公司)股份 l0,少0l,695股 ,占

永洋公司已發行股份總額 20.碎 5°/o,未採公開收購方式

為之 ,金管會於 必 年 5月 1日 移送臺北地方法院檢察

署偵辦 ,該 署於 p‘ 年 7月 13日 偵結以 少b年度偵字第
l0少6號對 台証香港 負責人梁景森以緩起訴處分 。
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3、 少ㄥ年仲昱投資取得新永安有線電視 (案 號 :臺 北地方
法院 少7年度金易字第 5號 ):

仲昱投資股份有限公司 (下稱仲昱投資)於 少碎年 7

月 13日 取得新永安有線電視股份有限公司(下稱新永
安公司)28,50少 ,少 7碎 股 ,占 新永安公司已發行股份總

額 碎少.仍%,未採公開收購方式為之 ,金管會於 少7年
7月 1日 移送台北地方法院檢察署偵辦 ,經該署偵結

起訴 。

臺北地方法院採信證人新永安A司 職 員林毓婷之證詞
,認為被告兵振隆 (仲 昱投資負責人 )於 少再年 7月 1

日與當時擔任新永安公司董事之陳文貴等 5人簽立轉

讓股份協議書時 ,主觀上認知向該 5人取得股份係符

合證券交易法第 22條之 2第 1項 第 3款內部人轉讓股

份得豁免強制公開收購之情形 ,嗣後陳文貴等 5人於
虯 年 7月 12日 辭任董事 ,被告並不知情 ,故被告 少碎

年 7月 13日 取得新永安公司 28,5仍 ,少7碎 股 ,扣 除前

揭 5名 新永安公司內部人轉讓子被告之 20,8b8,8碎 0股
,僅有 7,“ 1,13碎 股 (占 當時新永安公司已發行股份

總額 13.2bo/o)而 無需以公開收購程序為之 ,於 少8年
3月 31日 以 少7年度金易字第 5號依刑法第 12條 第 l

項定判決被告無罪 。

碎、少可年開發國際取得環球證金 (即本案):

θ碎年 b月 開發金控董事會決議併購金鼎證券 ,金鼎證

券為反制被併購擬與環華證金等 3家證券公司進行四

合一合併案 ,藉 由膨脹股本稀釋開發金控之股權 。開

發金控為使四合一案破局 ,時任總經理辜仲瑩 、法律

事務處資深副總經王里暨法務長南怡君 (本釋憲聲請人

)、 策略企劃處資深協理陳湘銘 (本釋憲聲請人 )等
人明知強制公開收購規定 ,竟 自少碎年 11月 至 12月 間

先由開發國際分別與環華證金各股東簽訂股權 買賣合

約書 ,事後再分別由開發國際等 5家公司與原簽約之

環華證金股東辦理股權交割 ,以 分段 買進方式 ,控 制
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每 50日 交割 20o/o以 下股份 ,共計取得環華證金 已發

行股份總額之 碎2.少3o/o,藉 以規避強制公開收購之門檻
,案於 少8年 碎月 27日 臺北地方法院檢察署偵結起訴
,102年 l1月 27日 臺灣高等法院 少少年度金上重訴字

b1號刑事判決辜仲瑩 、吳春 臺 、南怡君 、邱德 馨 、陳

湘銘 等 5人共同違反強制公開收購規定有罪 ,因 屬輕

罪 ,按刑事訴訟法第 37b條 第 1款規定不得上訴三審

而告確 定 。

5、 10● 年海王公司取得花王公司 (案號 :臺灣板橋地方

法院檢察署 100年度偵字第 18023號 ):

海王印刷事業股份有限公 司於 l00年 3月 1碎 日至同年
3月 炃1日 於證券商營業處所取得上櫃公 司花王企業股

份有限公司股份 (下稱花王公司)合計 12,碎碎0,000股
,占 花王公司已發行股份總額 必 .邱°/o,未採公開收購

方式為之 ,金 管會於 l00年 5月 lb日 移送臺灣板橋地

方法院檢察署偵辦 ,該署於 l00年 7月 11日 偵結以

l00年度偵字第 18023號緩起訴處分書對海王印刷事

業股份有限公司負責人張坤山以緩起訴處分 。

b、 少8年泰泓投資及統強投資取得華美電子 (案 號 :臺 灣

高等法院高雄分院 l01年度金上易字第 2號 ):

泰 9弘 投 資有限公 司及統強投 資有限公 司共同於 p8年 b

月 15日 至同年 b月 17日 在證券商營業處所取得上櫃

公 司華美電子股份有限公司 (下稱華美電子 )股份合

計 7,b少 3,少0l股 ,占 華美電子 已發行股份總額 21.p6o/°

,未採公開收購方式為之 ,金 管會於 蚜 年 1月 l1日

才多送臺灣高雄地檢署偵辦 ,經該署偵結起訴 ,101年 7

月 26日 高雄地方法院判決無罪 ,l01年 10月 31臺灣

高等法院高雄分院以無足夠事證可認定被告間存有共

同取得華美電子之契約 、協議或合意 ,駁 回高雄地檢

署上訴 ,無 罪判決確定 。

7、 德銀託管 TRC有 限公 司投 資專戶取得 F一康朵公司 (

案號 :臺 北地方法院檢察署 102年度偵字第 1碎511號
2



德銀託管英屬維爾京群 島 TRC有 限公 司投 資專戶於

1。 1年 11月 16日 至同年 12月 28日 透過鉅額交易及

盤後交易 ,在證券商營業處所取得 第一上櫃公 司康樂

生技股份有限公 司 (下稱 F一康樂公 司)5,257,837股 ,

占 F一康樂公 司已發行股份總額 邱 .12o/o,未 採公開收購

方式為之 ,金 管會於 102年 碎月 2碎 日移送臺北地方法

院檢察署偵辦 ,該 署認為被告陳言福為 TRC與 F一康

樂公司之 負責人 ,F一康樂公 司 2位經理人將持股轉讓
給 TRC,而 TRC又係該 ?位經理人及其家族成 員共 5

人戶斤共有 ,該持股轉讓實屬家族內部股權調整 ,對於

公司經營權並無造成變動 ,被告認不適用公開收購之

規定 ,無 悖常情 ,難認有違反強制公開收購主觀犯意
,依刑事訴訟法第 252條 第 l0款為不起訴處分 。

8、 100年個人取得眾星國際股份有限公司 (案 號 :臺 北

地方法院 101年度金重訴字第 15號判決 、最高法院
108年度台上字第 557號判決):

l00年 2月 張滔 (具有上櫃公司眾星公司實際經營權

)與顏德新達成策略聯盟 ,預計在 l00年 2月 25日 前
,使顏德新取得 5°/o至 bo/o眾 星公司股票 ,其餘股數則
於同年 3月 30日 股東會全面改選董監事完成後移轉 ,

然當時雙方未就具體時程 、其餘股數達成協議形成計

畫前 ,經營權轉讓即告破局 ,比部分臺北地方法院認

定尚無違反強制公開收購規定 。

另許豐揚 、曾麗珍 (共 同出資人 )為 收購眾星公司而

與張滔 、蘇錦麟 等人洽談 ,雙 方於 l00年 2月 23日 達

成合意並於 l00年 3月 1日 簽約 ,以每股 22石 元為基

準買進張滔賣出之眾星股票 ,另 約定 l00年 3月 30

日、l00年 碎月 15日 前 ,以 逐 日分批於盤 中或盤後各

移轉 2萬 仟股 ,共計 碎萬仟股 。許 豐揚 等人分兩階段

完成眾星股權 交易 ,於 50日 內將取得眾星公司已發行

股份總數 5萬 5千餘張中高逾七成的股份 ,未採公開
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收購程序為之 ,臺 北地方法院認定許 豐揚 、曾麗珍所

犯二罪係屬一行為觸犯數 罪名 (違反強制公開收購及

操縱股價 ),依刑法第 55條規定 ,應從較 重之操縱證

券交易價格罪處斷 ,另 因操縱股價部分為 累犯 ,最 終

法院判決兩人處有期徒刑三年兩個月 。曾麗珍提起上

訴經臺灣高等法院 l0碎 年度金上重訴字第 碎號刑事

判決判決認定操縱市場部分原審具瑕疵撤銷 改判為有

期徒刑三年 ,並經最高法院 108年度 台上字第 557號

判決駁 回上訴 。

六 、就貴庭所詢 「八 、系爭規定一至三等法律規範 ,有 無立法

不周延之處 ,有 無檢討及調整之必要 ?」 技復如下 :

系爭規定一至三的立法考量及實務運作狀況 ,已說明

如上 ,其 內容如衡量受規範者有涉足商業併購實務之專業

領域 ,對於相 關領域事務有較 高注意 、知悉的能力 ,本會

在上開規定授權下 ,亦 透過公開收購辦法之制訂與檢討修

正 ,實務上對於 因違反系爭規定一致生刑事責任的情況 ,

亦至為罕見 ,顯 示系爭規定一至三內容明確 ,已 為證券市

場使用者充分 了解 ,未有誤觸法網情事 ,法院及檢察署亦

未有輕 易人人於罪的情況 ,尚 能兼顧構成要件規範 目的之

要求 ,取得適切之衡平 ,尚 屆周延之立法 。儘管如此 ,本

會仍將持續注意證券市場狀況 ,持續關注公開收購制度 ,

以及 系爭規定
一

至三是否有檢討及調整之必要 ,以 避免與

現實脫節 。
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