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美國聯邦最高法院判決與內線交易內部

人定義之發展——以 O’Hagan 案為核心 
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摘 要 
美國的內線交易犯罪是各聯邦法院透過個案建立在證券

詐欺下的概念。聯邦最高法院在一九八〇年代，恐內線處罰範

圍過大，乃提出信賴關係理論以界定內部人範圍。 
然由於信賴關係理論過於狹隘，聯邦最高法院續於一九九

七年做出 United States v. O’Hagan 案判決，提出私取理論，擴

大內線交易行為人的定義。由於聯邦最高法院並未推翻先前內

部人必須建立於信賴關係的理論，又主張「未向消息來源揭

露，而擅用內部訊息進行證券交易」的私取理論，使得日後聯

邦證管會以及各級法院必須界定：何等人員對消息來源者負有

揭露交易計畫的義務，否則無從界定內部人範圍。 
在 O’Hagan 案後，聯邦證管會以及各巡迴上訴法院提出

各種見解，試圖匡定內線交易罪的適用。本文即以 O’Hagan
案為中心，討論 O’Hagan 案前後，各聯邦法院如何界定內部

人、並論述各種見解所面臨的困難與挑戰。 
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