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內線交易民事損害賠償計算之反思 
――以台美法制與聯○藥、Vaxart案為中心 

羅裕翔 僑光財經法律系助理教授 

 
壹、 前言 

在證券集體訴訟實務中，關於內線

交易之損害賠償，我國證券交易法（下

稱「證交法」）第 157條之 1第 3項明

定，善意買賣所有人得請求之損害賠償

額，原則上採「當日平均價格差額法」

（即以善意買賣所有人買入或賣出該證

券之價格，與消息公開後10個營業日收

盤平均價格之差額為準）。然而，此種

「擬制差額法」在面對大盤劇烈波動或

市場多空交織的複雜市況時，往往會將

與內線消息無關的自然市場波動（如大

盤崩盤、類股輪動）誤算為被告的加害

不法利得。  
而計算法一直是證交法案例的難

題，不論刑案的犯罪所得計算或是集團

訴訟的民事賠償計算皆是如此，追根究

柢都是為求公平，然而「有損始填、填

不逾損」，一直是民事損害賠償的原

則，而證交法已明文訂有擬制計算法，

在現今效率市場上，能否排除外力因素

介入的影響？  

貳、 我國對於內線交易犯罪所得之 
計算

1 

在過去司法實務上對於內線交易犯

罪所得之計算，有以下幾種計算式，而

犯罪所得是刑案中必須處理的一環，而

民事損害賠償則是以善意、從事相反買

賣之人可藉由後續團體訴訟，進而主張

系爭股票是因為內線交易而致其受損；

而我國證交法第157條之1第1項規定何

謂內線交易，同條第 3項則規定民事損

害賠償之計算方式，但對於如何計算犯

罪所得則付之闕如，透過司法實務及學

者援引外國法進行思考，故對於犯罪所

得計算方式先扼要說明之：  

一、關聯所得法 

此法以：「必須該股票價格之變動

與該重大消息之公開，其間有相當之關

聯者為必要」2。例如，行為人在實際知

悉重大消息後，消息未公開前，買進A

 

作者文獻 

DOI：10.53106/20779836202610172007 
關鍵詞：內線交易、民事損害賠償、證交法第157條之1、擬制計算法、差額計算、真實股價反應

（揭露）法、人為通膨計算法 
1 因刑法沒收制度修正，對於犯罪所得又稱犯罪因此而獲取之利益或減少之損失。 
2 賴英照，誰怕內線交易，頁475，2017年；廖大穎，證券交易法導論，修訂八版，頁643，

 
 

 3 

 

鑑定書面報告之證據能力與 
被告詰問權（下） 
――2023年12月修正之鑑定新法評析 

吳 燦 東吳大學講座教授、前最高法院院長 

 
壹、 前言 

貳、 自然人鑑定（選任鑑定）與機關

鑑定（囑託或委任鑑定） 

參、 鑑定人之具結義務 

肆、 鑑定人之鑑定義務 

伍、鑑定書面報告與傳聞法則 

（以上刊於本誌161期3頁以下）  

 

陸、新法關於鑑定報告證據能力之 
審查 

依刑訴法第 206條第 1項，及第 208
條第1項準用第206條第1項等規定，實

施鑑定之人於鑑定後，應就鑑定之經過

及其結果，以言詞或書面提出報告。不

論是自然人鑑定或機關鑑定，亦不問是

言詞報告或書面報告，關於鑑定報告證

據能力之審查，除必須具備一、鑑定人

之適格，二、鑑定人與本案利益關係資

訊之揭露，三、鑑定前應具結，四、鑑

定報告應記載之內容（應包括之事項）

等要件外；其屬於書面鑑定報告者，並

應包括具備五、應於書面報告具名，及

六、經當事人明示同意作為證據，或

七、經實施鑑定之人於審判中以言詞陳

述該書面報告之作成為真正等條件之

一，或八、機關鑑定報告係由刑訴法第

208條第3項第2、3款所定之機關實施鑑

定者，其鑑定書面報告始得為證據。  

一、鑑定人之適格   

鑑定，乃使具特別知識經驗而針對

鑑定事項有專業能力，就其無關親身經

歷之待鑑定事項陳述其判斷意見，因此

選任鑑定及囑託或委任機關鑑定，其實

際實施鑑定或審查之人，均應由符合刑

訴法第198條第1項第1款所定具有一定

專業能力或第2款有鑑定職務之人（自

然人）充之，始為適格之鑑定人。此鑑

定人之適格乃審查鑑定報告證據能力之
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公司股票，每股 50元，消息公開後賣

出，每股 100元，此時犯罪所得未必為

賣價 100元減買價 50元之後的 50元。法

院必須認定這增加的50元，完全係因為

內線消息公開所產生，如因其他因素介

入（例如立法院廢除證券交易稅）對市

場的影響，就不能認為是犯罪所得。換

而言之，內線交易行為人於知悉重大消

息後買入某公司股票，後續犯罪金額之

計算，應與行為時買賣股票之行為間有

關連性，始能成立。  
該立法理由所載「消息公開後價格

漲跌之變化幅度」，當指計算內線交易

之犯罪所得時點，必須該股票價格之變

動與該重大消息之公開，其間有相當之

關聯為必要，此為法理上之當然解釋。  
由上可知，以是否具有因果關聯作

為內線交易之犯罪所得計算之認定十

點，必須先確立該股票價格之變動與該

重大消息之公開間有相當之關聯為必

要，且須排除無關造成證券價格波動的

其餘因素，據以決定犯罪金額之範圍。

此說在操作上有其複雜性，需借助大量

的專家去分析、排除無關聯之因素，才

能得到最後結果。  

二、實際所得法 

此說係以公式：賣時每股價格×股

數－買時每股價格×股數－證券交易稅

－交易手續費。  
實際所得說係以行為人實際買進及

賣出的股數與金額，扣除手續費及證券

交易稅之後，計算行為人的犯罪所得，

因此對於尚未賣出的部分，則不列入計

算。  

三、擬制所得法 

此說係以計算公式：「市場合理基

準的交易價格×買進（或賣出）股數－

購 入 成 本 － 證 券 交 易 稅 － 交 易 手 續

費」。  
在採以此計算式時，首先要先確定

何謂市場合理基準價格？依此，有認為

依證交法第 157條之1第 3項規定：計算

民事損害賠償金額之計算方式，即以內

線消息公開後10日股價平均價格，作為

市場合理基準的交易價格。其理由在

於，一般證券交易實務，倘有重大消息

影響公開發行公司的股價。該重大消息

的影響，通常影響10個營業日左右，若

超過10個營業日後，則回歸到市場基本

面，故 10日後若股價仍有不尋常的漲

跌，通常是因為其他因素，與該重大消

息無關係。  
惟有不同見解認為，在以內線消息

公開後10個營業日的均價作為市場合理

基準交易價格，是在尋求合理評估內線

消息公開後對股價的影響，然而，若一

概以內線消息公開後10日股價的均價作

為計算標準，可能過於缺乏彈性。故建

議可參酌內線消息公開後一定期間的股

價走勢等因素，評估其替代價值的多

寡，而不須執著於以消息公開特定時間

點的股價為計算基準3。  
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