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有關普訊創投公司董事長柯文昌等投資綠點公司，經檢察官

起訴及法院三審認定為內線交易，分別論罪科刑確定，聲請

本署檢察總長提起非常上訴一案，經本署檢察官調卷詳予審

核，認與非常上訴要件不合，簽報檢察總長核定，於今日予

以駁回。 

按非常上訴應以原判決所確認之事實為基礎，以判斷其

適用法律有無違誤，如其適用法律並無違誤，則以調查此項

事實為前提之非常上訴，難認為有理由；復按非常上訴係專

為糾正判決違法而設，至於認定事實之錯誤或對之發生爭

執，非循非常上訴程序所能救濟。 

本件原審判決係依據卷內諸多證據資料，認定柯文昌等

人確有事實欄所記載之犯罪事實（包括「實際知悉」本件併

購案重大消息之成立時點，及就內線交易犯行有犯意聯絡及

行為分擔等情），並已詳為敘明其取捨證據所憑之理由。另

就不採柯文昌等人有關重大消息認定時點之各項抗辯，認定

綠點公司與捷普公司於 95 年 9月 12 日簽署「無拘束力意向

書」，係本件併購案之重大消息成立時點，也於理由欄說明

甚詳，原審判決並無違背法令之處。 

我國證券交易法規範內線交易罪，旨在使買賣雙方平等

取得資訊，維護證券市場之交易公平。故公司內部人於知悉

公司之內部消息後，若於未公開該內部消息前，即在證券市

場與不知該消息之一般投資人為對等交易，該行為本身已破



壞證券市場交易制度之公平性，足以影響一般投資人對證券

市場之公正性、健全性之信賴，而應予非難。本件柯文昌等

人雖於歷審審理中及聲請非常上訴意旨中，一再爭執有關內

線消息之「明確」、「具體」、「實際知悉」、「個人沒有獲利」

及「時點」等事由。惟柯文昌等人身為公司內部人，相較於

一般投資人，只要公司有任何風吹草動之正向訊息，其出手

於證券市場之交易，相對一般投資人本就立於穩賺不賠之一

方。以併購而言，併購不成，其交易就如同一般投資人視市

場價格波動而負盈虧；倘併購成立，只因其投資時點稍早而

不被規範即可大享其利，至為不公。故在證券交易市場上，

公司內部人如何自重不在敏感時刻介入與自身利益（包含個

人投資之個人利益及為公司投資之股利與分紅利益）有關之

交易，尤重於永遠趕不上市場交易態樣的法規範。本件原審

判決已限縮檢察官起訴事實所認定之內線交易之時點（檢察

官是認定 95年 8月 29日王榮哲轉知柯文昌除價格外捷普公

司已同意併購綠點公司；原審判決則以稍後之簽署無拘束力

意向書為重大消息成立），惟以附表一之交易時間、交易量

及附表二之當日交易量占市場交易比例來觀察，實難令未能

獲此訊息之一般投資人心服。故有業界人士認普訊公司早於

當年 6月初即開始投資綠點公司，並非所謂「關鍵時刻」才

進場，然對照附表一及附表二，任誰都難相信柯文昌等人沒

有在「關鍵時刻」進場。另有部分業界人士以原審判決採認

「簽訂無拘束力意向書」時點為重大消息明確時點，不符合

跨國併購實務，造成產業界「紅線不知在那裡？」且與其他

實務案例採「實地查核」不符，造成業界人心惶惶云云。惟

原審判決何以採「簽訂無拘束力意向書」為重大消息之明確

時點，業已於判決理由欄闡明甚詳。簡言之，原審判決係審

酌雙方之互動，已就本件併購案之併購價格、架構有共識，

始以此為重大消息之明確始點，與文件名稱或程序無關，亦



與其他業界所發生之案例事實不同，而難以比擬援用。故倘

如業界人士所稱均以「實地查核」為明確時點之界線，而不

管雙方之實際流程進展如何，則雙方只要延展「實地查核」

之時間點，甚至避開此一字眼，內部人利用查核前大買特

買，對不具內線消息之一般投資人恐將帶來更大不公。另在

美國證券交易案例中，如聯邦最高法院 1988 年的 Basic v. 

Levinson案中，被告主張應以併購雙方對價格等條件達成共

識時，重大消息才算明確，惟聯邦最高法院最後係採事情發

生機率及對公司影響程度等兩項因素綜合判斷；亦即係採比

較抽象且具彈性的標準，對個案特定事實綜合權衡，以適應

商業行為的複雜性，並增加法規適用的彈性，使法官得以就

法規保護之目的個案認定，使有心人士不易藉由延後特定事

實發生，以規避法規限制，此案例迄今仍為聯邦各級法院所

採用。是本件原審判決在審酌併購雙方之進展及互動與共識

後，綜合判斷下，始採比起訴檢察官更保守的「簽訂無拘束

力意向書」為重大消息明確始點，並無不符國際併購之實

務。此外，尚有部分業者認普訊創投公司不同於一般內線交

易，因其係擬定投資計畫進行長期投資，為基金股東及被投

資公司創造價值，並無圖利自己。此一說詞固非無見，惟其

前提亦是建立在證券交易市場上的正當投資，而非舉早已擬

定投資計畫之大旗，暗地裡利用內部消息進行大買特買的不

公平「投資」行為。 

綜上，本署認原審判決所為論述說明及論罪科刑，核與 

法律及事理無違，柯文昌等人所提之非常上訴理由乃係對原

事實審法院之認定、證據之取捨及其證明力之判斷職權之適

法行使，重為事實上之爭執，殊非適法之非常上訴理由。 
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