R EERANE N
1092 R £ { - F %25
L ) 2
PR RIE A E L zetREE
A ORIE A AIRIp R
oA ?ﬂafA&na?A&ﬁuva%A%ﬁéw
E T_NIT A G2
WM AIEA R RAcEER
HE IR
LS R
Pl EARF I IREEE > P Y EARI4E]T
30 2 i:‘ﬁf‘iﬁw 2103 E R £ F F 128 % - 3 XLk A
WSk Ry - XFw (F 0 ARt111E87 160 3

B BT

-~ AR PR APAEE R ;fg_a};\;},\?&ﬁ L A
/;ilkm&u%gﬂﬁ,u:r ﬂﬁfﬁﬁi%xrggi
0#1*7 p &+ fb(ftﬂm  (— )

WP EPE R £ T R

g S lafz:;;w SRTAPRNGRNP (TH B
FoP)ETLE 2 ARHFARMZ UL
(TRAERE) 22 b R pOBETI 6P AT I £81 2
Ap P (THBELRIF) I HAiEFs AHEFEEEL KD
FRAPHRA LT (THLESAEEE PN kA2
PR RMEEREF NP (THEFVESFT) B
@AY ks beS s NERMAZHT AEFa ALEEX
Sk RS S FRES S R A R REERTE SNEE 2\‘?”65‘1&\



Ji

DPHES N ABELEG NP R FERE RS
NP S Ftk? s R APRBAAFNES TP W
PRTHES R

SRR £ 301,40288,000% ~ § 11,54842,417% o i@ =
Sy L p E %$§“>CTF)558iJﬂ%i7&8%’ﬁ%@%

H
B PHES (TS AL )

#£32.25% - ﬁfrﬁ*“l’ﬁﬁﬁf’“}% 2 FEAET. 0994 11 & 4o AL
}ﬂr;}}%ﬁﬁ:_&/;&dvﬁz 83/ )_/F’( T’ "/\—QPK’TTJ- rﬁ’ ééfg:,\' 5 i /EE;
FA ) o200 g £p >k idcpEdyad

Wk L L,;&o 5m (O > #440.1~) 3.8 = (3
84 ) # & > T THEI LB TRF, Brrad BY ¥

@R Aed > PEB T ARG T 025
(246) 25.2 =~ (B2fF) 2 & - 75 > FHESE A
2 %1001 %17 %4 AT R'G4& - ’"Lr‘r«‘b»”‘ ArEHE
654 (THKLFA) » B HFLFLIFLTI0BEp T
e FR46.2F FRE R RA - T ARAE A
gjﬁ%ﬁﬁﬁiﬁfo&ﬁﬁﬂﬁﬁf&aﬁgi%A%
iR 2 2 R XIT A REFRR O RS
28IEARE - P LERAAFANEN T RESIIZF
1558 $ 378 ~ i ¥ 184 M E > K5 L34 B T
Fo— TR EEIFEH | 77 &AL 224 (744
r H'ﬂ—j\*‘m} =5

o4

FIFARL D BRI N R O~ R ERE S TR ER
%141%V‘ﬁ%%$Q%OEB%S’“%N%ﬁﬁﬂﬁ’kﬁﬁ
W2 R RtgiET. 099 0 PRI AT S BB ALK
» & )% B

E»%’%ﬁ&%ﬁﬁi%@’@ﬁ&ﬁﬁﬁ
oo DHRF ARG P G R RRE NG5 AR
Z BRI AE G o AP A B EAp R F R A
His FlZorg s> w2 EL B RREFE % LT AN
IR R AR L VL R RS ot
I N I T T2 TR T

o TLE O~ RE IR E EREFZB A TRELL

(w,



|V

f=q

e IWH|AIERBR - RRST T ~1995F £ WK ¢ 1§
~ﬁ4£$aﬁm%{ﬂriﬁ%?ﬁ¢pwwumﬂ»ﬁ *
e e,  MNFERFSEAEAL0BEp s ERE2
= “?V%AV A5 S AL R %Hé.ﬂiﬁﬂf
AMBEEF A RREE N TR E B EEF > T i

FiF o
RoF s A PR AN YR S R PRI FA 0 T H e L R
LA R AR TR RS AW T 2R A L
2 A P kA @ EGg AN TERET LB LG BER
T B wR IR B 372 BREFL B Shmw F
B A B AR A B R o B R A B Aot A - T AR
BEW T EFAL > IHw R BAR2 bR b oR
AR AR B SRR MR R B XS v R A
Hep b AR a BAF T o FRANARIFEN L () R
EYpES <T FERINA ) B AP R A R o (D) B A
RAINA AR R R - F2FE BREFL G o
JffT/\ gﬁ%gpq 2
F%&~£1”éﬂ%¢é:_zgié’%ﬂmﬁ7amwﬁik
ﬁ8ﬂmsﬁﬁﬂ Bp oo flr gEtk s s R T H S
PR kR £341,4029°8,000% ~ ¢ 1, 5488 2, 417
Wi NER g p R R0, 8 P k1 T73. 8 0 ikt B 132, 2
0% 5 A LAt 4en i TR R RS w20
Pk A0 2B TP RE  BERR
0.5~ (o4 » *#0.1~) 3.8 ~ (384) *» & » ¥
WIRELIGTEEY OB E ER AR
Ay BEAT oI RETE02> (24) 5.2~
(H245) * & » 4k - ’”Lr‘l‘«lp»”‘ AR BT S TI0R
a%piﬁkﬁﬂﬁuwuﬁsz@@%g;18$;lﬁ&
AR EGEREPE S 101& R £77F %1050
U&pﬂﬁﬂhﬁ”"'Bﬁfi&i?’p%ﬁLﬂ
H (LrmE= %5272 528F ) ’I"ﬁ B ke 2 A E )L

~



¢ T

P
e Jodr
“”ﬂi

-

fo
e
.k
O

R

T

v
2
=\
Pt
2
ol

(w

\ 5

AT LE TR (LREE- 557294
AP PFALGR D P RA LR EEEITE 2 OB FRR
A RFPEFEFB LA A S NBFT AR
@f&?&U@$%ﬁ AT P REAXFL o EpE
L 52 H10DEF3IE ~ R N 1847'1‘*:%?1JE ~ F 27 AR
{:E%ﬁif%&i*%xﬁA”m»ﬁfﬁﬁpﬁﬁ R A
P ARR I mdhiER RS 5
P ARE20p AL RE 2w - PR R A 109% (F
FPORBEBIPRR BHERY) LR BTN
Eod g Fa k0.5~ 13.872% % By %
# %55 8~ &I T3.8~ > ety B i£32.20% 0 BRI
fo 5E ik 2 kg7, 09 962 4 fB ik iﬁﬁkﬁ&+§2 83% ; H i=tg4
55&6’n@¢kw%%wn5&ﬂ%% %ﬁ&\%w
92%’ﬁ@$65u<a%$m—ﬂ LR RR10% (F
oo PO R AR ) &g ’éﬁﬁﬁﬂm
ﬁ02£i52£133’§$’iéﬁwnjw%%ﬂﬁﬂ$zi
(R AF® = %D02TE028F ) » A A} v A >0y Fp i
‘%“rgn%‘;%%\ﬁl%% /fﬁiﬂi%oP%&&PFﬁﬁ%é,ﬁ}{i
FHRFRM 2 RAFTOTRBFEL A0 #7&4F”’£
Ly A kG FpPLE A AERERR BT
NFRE 2D HER RIELFTAEEELE 2 B %ﬁ ﬁ
PHREA TS TREZ BRSO BRY B EF FIHAEL
oo MR P A R ZEZEF AERE2EFTE - 23R
LERfupE BOTE ORE A LB R RGP B AL R
ﬁﬁﬁaéi’ﬂmiﬁﬁnigﬁﬁﬁﬁﬁﬁﬁﬁi%%
AFaPBRERAPFT AP wE B RAFSFLRAKF
AP mERL > ARSI FAARY KL S 2 HUITE
BREFA LIRS w%ﬁ&rf&w%ﬁ@gﬂﬁﬁg
By od iy | R ERS328214.13% ~
59% > 1EaH ¢ 987 * 10p F19@F £ p § & %ﬂz§x£?

=

._\\



FFF L aEG I LR o pAE T K f o
kg ‘

ARG R HFFIE VTR RGN0 B 502
0.10%6x242. 212 F ; 2> H 1T B ™ SR A

PR EE I AP RFZRED SRR FEA0.0
4962 2.21% 2 FEH > 7 ZTHREBT2FREE 247
LAERAVHE (REFEHRTIEF &

%
=
>~
!
1
#m
3
>

) v RR R AT
RYERAFT2FRER G AT R AR AR DR
B FHAPSEE AT S A ARG B FE e o R L
Beo gttt DRARARRAEN G PR B LRI RT P A
PR pERURTEARY RIARIFIE D R
T WBEE2ZAE X AEHLFT AR TP 2P IMA
PAFOUAFTAPFELG AW Ear 2 Lk FIRF A
FEM BN > ORI S 2E AEREF R A HT
MH B AL RE A GRS OF R B
THRTAEFLLL -

PR A RS KT A A FIREST A MRS R B
F ot PR o RTALFERTRAIFR T35
BRI e e o

T R2TTIER G M 2 o T A FIR
2 LS PR REFEL B RS ELAEF L

ul

e 5o
PROEIRFLEF LR R G OFESD 2
AE O EST HARY %iz}lﬁf%oﬁﬁ&f;ﬁﬂ F L
Foo&a §j ‘ 5B =
(75 4355 @ﬂ&*%ﬁﬁzp Wﬁ'ﬁ?W1%
B

‘ﬁﬂﬁﬂﬁ’ﬁﬁuéﬁﬁ?’mﬂﬁﬁﬁ

polRART A XN E ARG 2 R
‘ﬁﬁégﬂ%ﬁﬁ°ﬁfikﬁﬂﬁﬁﬁl
BEAG TR AL T AR AR o BT R AL ERITAF
%w%’ﬁﬁﬁﬁﬁﬁ’ﬂﬁﬁiaﬁiﬁ
R R ikt EL R R AY

tb

3
p=
/ﬂ}
St
B
¢
S



T N EHELW DEERTEEF R P Hd RS
Q%o{ﬂ@ﬁﬁ%ﬁﬁiﬁix?‘#ﬁ%’q%@ﬂ’
ﬁﬁ%&?ﬁ%g,%ﬁ%ﬁﬁ%%%’ﬁ&%%%&

TR AEA T g F RAFEFREF2ITIEL S R
ToORERTAREFT IR B B FRIEM G
HEHFTAHPFRGAACHE F A2 FRFLELS
PR 2 OFB A A BT A A
WO BEHETELRE T FIFHF A D AN d BN

2.V R AFEG T E AL B 2 I KL BE PR E

WHERGPREF] R BHEEGTLF LA R RE T
28% 0 RAvham M0 A LT A BNEED TP | ¢
E X *r,vﬁyrﬁ;pf&Aﬁ»l ?&%:%ﬂ%f’;}?s;%
 BHEP A SR (A SB (REXOS1I8E 2
9F )’EéJ%Aw%iﬁ(@$%H%mw %10

a&lf’@%éHﬁ 1 F#6) » BEHBERpP
Bl PR A YRR FORE A s
ZPF AT PR A
F

(2%

g
%%%%
&
)
%
2
13
pa e

Yie
<k
RO
pe
e
B |
__.x
e
¢<,\«

T E F R 2 0 TEET B

i %?‘ﬂiﬁiﬁﬁﬂ%&§%4a@%§%3i&
Lo PR A 2R EEOR '%/éf_;},\g‘Aé—j—’%_f_;}z’_g%é%%ﬁ_
Rz TR b P EM G BT ILE o

EREN
FPIFAR PR FT AL AP H v T B L R GUR
%/‘V g’)ﬁ ra‘ﬁ—* F1 5% R TR T’%’,}_’%fg’;ﬁ— ERETE = 2 o
e g o
T332 i A 4 k320 1556 % 19T % 4% © $ 3T R
Ca %‘T‘Er"%r]%g?%‘:\f"

1) I3
[ay
_r
kS
A4
TEYOn
e
&
).
,dm
.=
4t
T
\‘ -\3
‘f@
=)
\_"}&'



R S F R s & IS AN -
SN 2R TR B A S RE T TN G
et R TR DAL PN B
F s RE P#FT’T’]’} T A E ZEP O B
i”’r’ ;‘:”2771»1 TR A 75 A FEREE TS R

LT AR E A ”#ﬁ?’%@ﬁﬂﬂﬁ4ﬂ%%iﬁ
@,zﬁa@@% T iR ST RRREHRE
Fizz kg &

(%L ~5.3305) *t98& AF & p =2 T (R
APEE)FIBE ) P TAB T P2 E BRI TN S
5L2£i7&5azéﬁ’@ﬁ@%@&P@ﬁzgag;ﬁ&ﬁg e

BT w2701 B2 RGP R N BB K
,%\ » LI A EIEAGT R AAT100E 92 1T 4 Jtﬁ*"ﬁw% ’
TR SR TR TAEATRE (LRFEME
68F L %T3F ) ;s S4B BFodnL 1{43'%' Fd 100
£9 16p 242, 1523 3 39, 15m ; m~fﬂ
BisO0m 2 b p 2 Tioyci Rl 535,57 0 7} ‘
is?%(i@grﬂ)%?4?‘%80ﬁ‘¥82ﬁi$88ﬁ‘M
1057 ~ $106F ) o Bza@ s H2bie p bR A BT 5 50
SRR BARA L JHRE B (A LY IEer A h AR B
Bt ) o HENHEEFTLIHBES ) PR A AT L EAST S
CRAAHB Y OPNE L E A RORH TR £
o Phdk GO 2 7 5 %@ﬂa‘f» IR K N L R
RIRE o X p G BN G F;@'H;g:* A
FRLE ALY ITEREZ B4 F ARG ¥ o BT
#)’i";?ii-fij ZE A MHEE, FH 3 —I’!\zﬂ_“/‘z'faf’].55f':"§:’3;§ >
R R4 2 FE g 0 BERF A BT L LT éﬁ
&?4%é%i&%i%§ LB RPERMR G AT A
BAERRE BB LBF P RETRET BV
R’miwﬂiﬁAQﬁ$?4ﬂﬁﬁﬁé%%ﬁ%éﬁ$
LM EETERS 0 TRLd LAk SR

>~
]

~miq

w‘*



FF A “ujg::"ﬁ&v AL FIEH 4G
ATANBEEN AERLFT AL S
EO ﬂ:}jizl BRE TV Beo
FEDAEILEINNIF 23 B R
MEPRLIFPFEHT REL 2R
B

4_.

Eé?ﬁ%E’iﬁ
R

-

%7 RES g B HE & i
PHFRADSRALEL T i FEHNELT
NG EE L AL T RABRYEE s SRR
= 5 100IEH 170 $ 445 ~ $3IERTTP o 2 HFE g
AT R AL FHFTRETE R
&‘1*é’ﬁﬁi*%4ﬁﬁkoﬁﬁ%%w&zé
’igﬁ%*%&i’éﬁﬁ‘ﬁ:w%gm 75 &
%1841 %138 ~ %2 B3 R 8

T ook A W ome mhg W

M
ol
N
F_*
-
-
P

fro-

J%&*ﬁﬁﬁ@w’%ﬁﬁsﬁﬁﬁﬁi&%&%ﬂié
FTHEF2ZAE R pFANE A LR AR R S
VR mpa&%,ajzg B fa S R 2 2
Fho AERFARBON I FARGAGYRFNLLE
BEadRE » FHETE iﬁl*f‘ﬁﬂ@ TH=Z2Pp i THE
B A FRRRT 2 FIBHER T 2 > T e
H2 ik WIDDIE RO AAHE L A ABEE L WU F
EREF R B PERFT AN F A R
MREFFT2ZHFAZRFLIETY  FRLELF 2 FRK
FAZHE » AR TAREFT > WFdFr > 7T
PR ZFEIFFIO0ERT D BHNZ F18415 %2 7B 2 iF
Hs A2 EE

ﬁﬁ’i]%A FREA T PRERE R BFRET 2
FORE 2 %%ﬁ&?ﬂ%ﬁﬁ’mﬂ$. AT R AT A
B PR A R B 184G N 1T S B~ W 20T A B E H1550F

BT L AT (L ARBENEBT) o KT L TR
FREXBFOPRETIETARET T THTd5 -



SN FRALRE D ABRTAIFIRE L REEFL

=)~

= -

ik PUARTANEEDIA AU RBT AP RE 2
%%ﬁi?%ﬁaaé'pﬁ:ﬂ“ﬁﬁﬁﬁﬁ’% I
RESER R MG Bl @@EL% iR Ak o 3

*E?%ﬁ4wi @wﬁﬁﬁﬁﬁ L5 157i1E2.1%3
RS ZRT . MFFHRFTEZRELI0OR S p 2T

ﬁ%?ﬁéﬁ&%Zm’Wﬁﬂﬂ?4ﬁ%$ﬁ?ﬁa£i
PEP mi E i (RESE)S1ISE L %319F ) »Ja s
FIRA AR I 0 A :
ﬁ&?‘ﬂﬁ/”%ﬁ‘w4iﬁ?’%éﬁﬁgﬁjiﬁ
A0 BEFRFITAFE A XREGFRFZA G R EA
iﬂ?ﬁf*ﬁ'?{ig”‘ }@P‘%Jﬁ?—ﬂﬁ i%?°;}7§w’ﬂ»ﬁ‘:{&£f
R Rk oo op x?;ﬁ-#‘?ﬁ%»#ﬁ? WA EREN A2
e AR o 2 RFIRFT A FE AEESE 5 AT
ﬁfi?%&%’ﬂﬁﬁﬁ%ﬁ%4%gom&ﬁkﬁﬁ&
BREPMEGREFLERAT T B3 T AL F LT S
F2 sy it (CFERIZFHER) L e 2
P L EENER AR 75"’"%‘?&7; R EL A
W m EAR R ANE B R RS BB A
ﬁ‘%~%%*4%%ﬁ@é%%°@%mm%%%ﬁAi
PR Flm @2 F 7322 REFRFL > 237 FFF
$ 2 P eRRl R T AR ROAE L
PELEFRREIG A1
e AT A 4E T u—@?wwﬁ’wa%p%
#ﬁiﬁioﬁﬁ& TR ZFTIHE PR
o i

\

RS

N

$

o
o
N

pTﬁﬁ?’%ﬂf%%@
A2 ﬁ%%mﬁ 2 bRk § EFR G

BT AFICED Sa b ma PP LR RE R
= }a FE o _ﬂbﬁ‘ff':;-ﬁ-‘}\ﬁr.ljg’ & 3F - }@_;}g&uf;k_? Eﬁﬁ%?fﬁﬂ‘
2 BBR TR BT o 3R A BRPURE D A RS

N
e



=)

LA F 155 % 1T RAGGAE BlAe R SRR

\

¥2 &%= = 2L E
¢ TRER BB, RER
FATER GRS 2 G4, @ HRT A BEHET 2%t R
WOTEER R R TEAABBEI RN, B
E*ﬁ’ﬁ$?4f*%%%zé-%iaaﬁﬁi,%4
B LRGST A REEM G DRI GET R
R SRR FoF SCELE Sl Rars R R
FREZTEF2ZFPARANP RS AR RAIIFA L
fé% EF A rﬂféﬁﬁﬁfﬁ&’++wﬁATx4i,
P RBEFAZZEF A FEN 2 HESVRR AR
%%?*%P«kaﬁ%4’?i&?&iﬁgﬁ&%ﬁﬁ
RS R 2 XD BE R 0 p 2T 8
#a’$¢‘hﬁﬁiﬁ%l%§ SE%A;M%%’%*W“
ZEPNEF RRBAPRE D ZAEP T o AFHIEF R

%
?{Z@"ﬁt‘lv T OREF - o

( .

%k?ﬁﬁﬁ
w E
A\

4

<
= o

2
A RESZERR S pFAE A LA T
SSIRRRY B RN l%%%‘\:lll‘&x%‘ﬁﬂiaiﬁm’r;’f.«g_fi%:)\

BAE N RS AT R EFIRP UL R
'?PE°E~ﬁﬁ?%%’fﬁ
NI%Sﬁﬁhmﬁba%f -
ﬁgizamﬁgxﬁgmﬁﬁpzﬁﬁ’ﬁﬁiéﬁé

BEFPRETIEERLAFARD > HI LT P %:v?a:
1&ﬁﬁ%%%%E’%ﬁﬁﬁﬁ B E F15TiE2 13
35 > BHESITHRE LS 0 & ii%pA%*%£~@@ﬁ
SR A AT TR MR E Y B
FOUR DA R W mﬂlhkg%% a3 E 2 A
oir%Aﬁ@ﬂ¢wﬁ%ﬁ8ﬂMﬂ$¢’ﬁ%%%%
»%iﬁ«f”/ﬂfwﬂ%éﬁﬁﬁ%%ﬁﬂwﬁ%i%
S FLRABEITT 2 TR AT B MR Ik
SRLE10p 2090p ity 2 T ek l% X ZEEITE

N

N
Lﬂ"
(\

mm@mmw%

4\

10



’*#ﬂﬁ“? CAAb £ PR R S -~ N -
Pdid Hag A2 SN AR AT LR AN TREYR
BEFALIRT 2R AL HRET RS BERER D

Z % 15T 2.1%3 7 M

RRT S BT R o B 3R A AR08
ETTOP JAEFTERA4m 10 2 5 p 2 Tiocd iy & Y
6.2~ (T4 k4|2 2 @fg\éﬁt(EAﬁiiﬁﬁaﬁmwﬁiT
H) o BBV %A#ww‘%*:ﬁ“%ﬁ 7R
?#%#ﬁﬁ%”ﬁfﬂmﬁ B‘lhk“%V%gv
6.2 RN ERERETNUFEITEFLZERA900B S p 2T
o dF  rE 366,45 Lt E e = (iﬁ%%(—)?ﬁlfﬂz oo
FEO)FTIEF 5 ) »Plzbv o T FHFA G AFH 2
FEral 2 Hi e ek g (R 2m¥(0)%23532237TF ~ %239
2250F ~ %2712 272F » 253 %45259F ~ 61185
?‘éw_i%?)’ﬁ%§ S SRAPE R s AR e
USRI =T 2 R A xl%i‘p,ua TR AR

LR L EI TR 29877 1p 423X F
SRS 2 0 e @ AR B IEPF > 39% - R& T A&
RE G F 43T 2 kL 52 BE s 50

e *
2t IR PR R

4

4

LT

~
2

4

S

H =

L %%’W%M&ﬂ%&“ﬁ(ﬂﬁu (=) % 280
) oo A ;}F]pa c L FFMBE AP LB NEEFT LA D2
BHEFLZPF B PR 45 ~FT 4o 2 J}/{"“*%JLIE**E
4\‘
E

Bho TRETFIRFZ AR AAE S rTis T B RIT A
2B AL P HEARRET (B3 E0)%132 F

B R ;}ﬁrjf‘u;h?‘u RA R ZHESTE @ ik ﬁv?.}i
AAo ~FT 20 200 AER TSR GREIF 2P
Fo kT UEEDFP S BT DD LT SRR R R
L’Tl ;3'3‘:}%55 AT B ]0R s p Tk

??L T B 2 R o ML TR 2R A RS S T

<

,_.

/%Feﬁﬁ% u#wf’nzﬁ.ix 4%&%§U¢pﬁﬂwﬁﬁ
ﬂ“&?&gzwlg Mo dgme HEBFOPRE

11



fosg O LN R G P 2. T3kt 5 7.09%357% £33 (A=

(

,./\

%

EO%1E ~%TE+a) > piz?\:ﬁ%\ 5P A TR
£ 30856 1 1120 HRb Al FAES (OFA) TR
LhEEE)SH9F ﬁ%%(‘)%ZSI B2 %230F ) o PIA
AP FTANHEGD TR BT P RE2ZBRPETH
s WL PR AR GEREEST S F e 0B R BLJ—i;’N]:c

3 STV IR S N B P R T T

#F

Bz T 32k tgT. 099% 18 2 & 549, 48~ 5 3+ [ 7746, 2+ xT.

0996 +46.2% =49. 48 %] o & & HF 4 FLE 3 A R i A
“%%ﬁf’ﬂﬁ HF A%ﬁﬁﬁ@%%ﬂ@Aﬂ&@

Z_

FRP AR RETFHENNET PR LHHRIE -

%:ﬂkl ) j\,i;;,\ﬁA =3 ﬁfvﬁgg“@!pﬁ,ﬂp\ g. @/fszf_'s;}zn s B o1 %:

B

=4
P

/30
l%

=2,

%%aé’“X4$@ﬂﬁ%%é%ﬁ%%%1%%%’
ip:\.}—:)& )3 %’ g}:—%% g l%’fé."%*;éﬁ; ]%’*%'F’E&£%E7 4’?
J L’»’r&uj,\ﬁ/\«&gg‘/@!pﬁ&p\g /%’ 'R 2 ﬁ»i‘asﬁ

TARBCGD L FIFEAERTAT AT I RTRET-

TR

FIRA GG AR ERFT ARG FT A 0%

T

I~

¢

EZAFA S - HERMATAHRAD TR AL FED
Mk AT E ) i AR T HrpdtagFiis TR
S ﬁﬁﬁ@éiﬁ’%?A‘wwgﬁ
SO AL o A BT LA
SR ST IR %: BILL Z AT
LI T T H AL %%l%’}é
;}E:‘f?,.g’y by _;,r# Kﬁ%? i
ATFPES A 0 Bl R R

\_‘

J

2N Bj’l%i.ﬁé%
#E’—ip‘ PR

1 ww—

9‘* thm c‘ﬂ\
H“

ﬁhi *‘}\— i 3;‘4
0\ s

b

.

Rt 2 ﬁ?’%ﬁ~ %E%;réﬂfﬁié‘m11ﬁi;%
AR R LR R AFTRA B ERP RS R
P33t —2®HpPwit s BiRd s — %, PR AR mit B
A LR R S AR L A L T
—E AR AR THRLREITHIE (LB FEE)FI

[u—
DO



FI®I2FE k3 EwF 309120 7R RP) -
yJ—ﬁ
_ﬁﬁ?&%% - 2T RATF LG
ARz i 29 Baoip s 2 113
NI‘LE.»LE poe '"Lrﬁr]Prﬂ* =T RFIET
- RETEFFLT LG ARF FIEM GRS
—ﬁ%&ﬂw’ﬂﬂ%ﬁﬁ’ﬁﬁgéé%fﬁ:’fzw
T AFE T FAERETE DRI RS T AR ER
0¥
AERFAFIFFAEGEHTPN 272 2HFGNFHF 5 K
B BT LRE UREF AT > C het i BT
*ﬁ SN G *&%?%Ri@%mﬁi& £
FAE BT FALERFT LT ERFITFE T 24P
FFIRM G FABMUIT LA E > e g T\ Eis s
Bz P4 BMEREYG > TRV N FEEST LA 8Y
,;r]lﬁﬁ’i)u% "/552’1"3\31:;\'}%’9'?4@“ T2 }*‘iﬁlﬁgﬁﬁf‘%‘i\a%t » T B
DN m;)u;ni LG TR L P WG
e r]%ﬁf ATER 0 M LA SR A T RGT S
7 Mo F"Maiﬁfa«r\ﬁ% BRFAAFEKIT S ﬁ\“‘ 3
AE ML RS2 B F' X R A #gg 1R B A o R A

N

2N

.—\

= \‘?*"’%Tf‘-é‘ié iﬁf‘ﬁ«u LR R ,s&f%’f;;\\
BFpadng  de kg2 ﬁ%&% HFH
HF)E LR g IR ,?};mum HAE 3R A

RLPEE EFE > B WHNF AR D0 [ FA T
S C S BER S LR S SR EA PN I X
ES GG iE o JEA o bR A

T3 A PR T A
SIS AN R
@
AEAEFEHEIFHLE > FRF ?g14%§w7
WAL A REHRZS



N\

N Y
W

LY TES ] ER N NG U U R SR T
éiﬁé A2 o Fla FHARE F AT T 22 B 2GR
AR e LR 0 AR RAS L R A
o PRt pdpdmisk TERELAFMERLDTR
LRE D ERELEE DR LN Ao f L
;gv“_@:-’gf;%fé, ?.x%l»_}i BREZWZ o '131‘—’"‘?
£ (LRFFOP226F L ~Fd - AE)HT8F -~ 58
2 F) A ARTEIREFTAEGRI AR &%
PE > TR FFA 2D JoR T A ARED N 2§
e B g BTG L o ?ﬁ A
7T

z&ﬁ’iﬁﬂXA%QF?’@ﬁrﬁﬁiﬁ%J’%Hﬁ

&%%ﬂ”\ﬂ&%z%w RIS =T IEE
FE'Ff\ AU E A B Y Ez’ifn*’?iﬁfi‘ﬁi&ﬁﬂfé&~%aﬁ51£?
gﬁ,ﬂ@uL%Azfﬁ@ﬁé@%ﬁmﬁgﬁﬂiib
Bt E 46, 2% 0 P HAD T E BT AP R R T
;%WT%//W4%M4&wM#f& RSEEE LE T N SN
P NAT UL E BN BRBET R R
@%F%&iiﬁﬁéﬁ%i*%gﬂ@ﬁ’&ﬂ#%%%
*N?%% %ﬁ’*&%A*%mﬁ@m%%’ﬁ*ﬁ
GEUNC R SER SR RIS N SR S T A
%ﬁ W%?‘i %?\ﬁ%*Pﬁkw Peid7 5 - F
B mAp g F1% M (2> @ R0 $2166E 2 13 5 AR T2
W H AR o TS i fhuxﬁAﬁﬁ@gH?%»\ﬁﬂ@i?
SFRE LR R H o MR R R ETRE S
PR LT AT A R AT S TRE T £ RS
A - e oot AAadra L (LAREEY 282
B o Jém o A FFAG R FA LG gA - T A
A& WO £ & pAR R ALY pAT P
b2 ,zgﬂb‘i’f Ao AWETrE AL o

—_—

AT o AR PR A R LE FIODIE H 39 2 N E K 1840

Sﬂ

”J

14



R R FARHARL R Aok - T AR £
FotFsrr &9 2 pAcyhg A p w103#97 19p
(ZEw@EREG*RFEIOFI8T ) AL FHp L HFEIF
D %3 H 2 JILA é?iﬂﬁ’}@%;@#olég%%wﬁ&g
w P IRARTIRZ_ HA- To|m A A °i;’%,&q5f}q«fﬁ}@ | - g 2%

e

2 I2 o
1~ AEFHECGFPR AGHAAEF AR E S S ARYE
80 AEEF R AL A2 E% 0 £33 - %A
pL AT o
B MRS AR > RAEFRIEF44IES]
E~’%78w ) 2o 2 o
v e EN ] 111 # 9 L 13 2

E S-S A
= 7 E2 2w
=7 O ERY

rFAGEBRR AT
oA JRA B BT X EE 5200 P e ARBE D PSR H
AP PRI K RN RE20P o R FRATRIZY R
(B4 r @ FAZAHREA) PR LZEFSE
‘ﬁpﬁ‘#@ L gk Ed RETRE T RS EFT
PRt 2P L E A8 LI A NEFRRES4606 F2 1510
TREOF M G B L EA
P

= oa ® 111 & 9 : 14 p
FT FEA

15



16



Xt - 0 (FTER/ )
Bl R AL RFAG R R G A &\ AR g

£% 0 2335
ATk B A i
F8 AT T
Hop ok R e

%E’ Zvii/—:JE’l 10
JEOQY 19p 4=

(2 332p 10
3E9? 19p 4=

TAHP | LA

i & 41559 |1

FI550%3 B |3 E2flL [3FE2qIL

2 414
1 L% R 25, 400 29, 400 22,120
2 T ALK 6, 600 6, 600 6, 600
3 b7 LA 1,700 1,700 1,700
4 tmE 173, 800 173, 800 154, 120
5 2F FpIA 18, 600 18, 600 18, 600
6 i85 IR 1,100 1,100 1,100
T %4 2 20,900 20, 900 20, 900
8 EEE 5, 200 5, 200 5, 200
9 BN Y 31, 800 31, 800 28, 520
10 F34 725, 500 725, 500 643, 500
11 Feix 2 1,742, 000 1,742, 000 1, 545, 200
12 * 2 F 81, 600 81, 600 71, 760
13 1= Tﬁ & 158, 700 158, 700 139, 020
14 FRAE TR 28, 300 28, 300 29, 020
15 & 306, 700 306, 700 227, 980

17




(\ER)

16 FRURE 109, 300 109, 300 96, 180
17 A 69, 600 69, 600 63, 040
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.he-table {
  position: relative;
  width: 100%;
  table-layout: fixed;
  border-collapse: collapse;
}

.he-td {
  position: relative;
  min-height: 30px;
  line-height: 150%;
  vertical-align: top;
  padding: 3px 6px 3px 6px;
  border: 1px solid black;
  word-wrap: break-word;
  /*overflow: hidden; 為了TD下的DIV固定高度，把這個STYLE拿掉*/ 
}

.pen-record {
  display: flex;
  flex-direction: row;
}

.pen-record-ans {
  flex: initial;
  outline-color: #AAAAAA;
  max-width: 600px;
}

.pen-record-ques {
  flex: initial;
  outline-color: #AAAAAA;
  max-width: 600px;
}

.pen-record-text {
  flex: 1;
  outline-color: #AAAAAA;
}

.he-h1 {
  text-align: center;
  font-size: 28px;
  line-height: 185%;
}

.he-h2 {
  line-height: 150%;
}

.he-h3 {
/*  font-weight: bold;
  line-height: 200%;*/
  /*padding-left: 96px;*/
}

/*.he-button {
  position: relative;
  display: inline-block;
  cursor: pointer;
  padding: 0 4px;
  margin: 0 2px;
  background: linear-gradient(#ffffff,#E0E1E2);
  border-radius: 3px;
  box-shadow: 0 0 0 1px rgba(34,36,38,.15) inset;
  -webkit-user-select: none !important;
  transition: opacity .1s ease,background-color .1s ease,color .1s ease,box-shadow .1s ease,background .1s ease;
}

.he-button:hover {
  background: #FFF;
  box-shadow: 0 0 0 1px rgba(34,36,38,.35) inset, 0 0 0 0 rgba(34,36,38,.15) inset;
}*/

.ui-resizable-helper {
    border: 2px dotted #888888;
    background-color: #888888;
    opacity: .3;
}

.thin-scrollbar::-webkit-scrollbar {
    height: 10px;
    width: 10px;
}

::-webkit-scrollbar {
    height: 15px;
    width: 15px;
}

::-webkit-scrollbar-thumb {
    border-radius: 5px;
    box-shadow: inset 0 0 6px rgba(0,0,0,0.6); 
    background-color: #DDDDDD;
}

/*overWrite user agent styleSheet*/
table {
    white-space: inherit;
    line-height: inherit;
    font-weight: inherit;
    font-size: inherit;
    font-style: inherit;
}

@media print {
    .page-break {
        page-break-after: always;
    }
}

/* 為了讓padding可以讓裡面長 */
* { 
  -webkit-box-sizing: border-box; /* Safari/Chrome, other WebKit */
  -moz-box-sizing: border-box;    /* Firefox, other Gecko */
  box-sizing: border-box;         /* Opera/IE 8+ */
 }

/*selection color*/
::selection{
  background: #009FCC;
}

.barcode {
	font-family: "Free 3 of 9";
}

div {
  -ms-text-justify: inter-ideograph;
}

.justify-para {
  text-align:justify;
  text-align-last:justify
 }
 
.lightbar {
	background : yellow ;
}

#loadingSpinner {
  margin: 100px auto 0;
  width: 70px;
  text-align: center;
}

#loadingSpinner > div {
  width: 18px;
  height: 18px;
  background-color: #333;
  margin-left : 10px;
  border-radius: 100%;
  display: inline-block;
  -webkit-animation: sk-bouncedelay 2.4s infinite ease-in-out both;
  animation: sk-bouncedelay 2.4s infinite ease-in-out both;
}

#loadingSpinner .bounce1 {
  -webkit-animation-delay: -1.2s;
  animation-delay: -1.2s;
}

#loadingSpinner .bounce2 {
  -webkit-animation-delay: -0.6s;
  animation-delay: -0.6s;
}

@-webkit-keyframes sk-bouncedelay {
  0%, 80%, 100% { -webkit-transform: scale(0) }
  40% { -webkit-transform: scale(1.0) }
}

@keyframes sk-bouncedelay {
  0%, 80%, 100% { 
    -webkit-transform: scale(0);
    transform: scale(0);
  } 40% { 
    -webkit-transform: scale(1.0);
    transform: scale(1.0);
  }
}
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臺灣高等法院民事判決
109年度金上更一字第2號
上  訴  人  李弘偉  
訴訟代理人  洪東雄律師
複 代理 人  李珮瑄律師
被 上訴 人  財團法人證券投資人及期貨交易人保護中心
法定代理人  張心悌  
訴訟代理人  李佩如律師
            林宜家律師
            許德勝律師
上列當事人間請求損害賠償事件，上訴人對於中華民國104年1月30日臺灣士林地方法院103年度金字第12號第一審判決提起上訴，經最高法院第一次發回更審，本院於111年8月16日言詞辯論終結，判決如下：
    主  文
上訴駁回。
第一審、第二審（確定部分除外）及發回前第三審訴訟費用由上訴人負擔。
　  事實及理由
一、本件被上訴人財團法人證券投資人及期貨交易人保護中心之法定代理人已變更為張心悌，有金融監督管理委員會民國110年1月7 日函可稽（見本院卷㈠第242頁），經其具狀聲明承受訴訟，經核並無不合，應予准許。
二、被上訴人主張：上訴人為昇貿科技股份有限公司（下稱為昇貿公司）董事長李三蓮之子，意圖抬高或壓低該公司股票（下稱系爭股票）之交易價格，自98年7月6日起至同年8月24日間（下稱操縱期間），利用其在華南永昌綜合證券股份有限公司淡水分公司（下稱為華南永昌證券公司淡水分公司）及富邦證券股份有限公司（下稱為富邦證券公司）陽明分公司各別申設之帳戶，以及訴外人李桂雯在華南永昌證券公司淡水分公司帳戶，訴外人李采庭在富邦證券公司中壢分公司帳戶，訴外人瑞葆企業有限公司在康和綜合證券股份有限公司城中分公司帳戶，訴外人林進基在富邦證券公司中壢分公司帳戶（下合稱為系爭帳戶），以網路下單方式，買進系爭股票共計1,402萬8,000股、賣出1,548萬2,417股，造成該股票自每股新臺幣（下同）55.8元上漲至73.8元，漲幅高達32.25％，遠高於同期間同類股之漲幅7.09％以及加權股票指數之漲幅2.83％。上訴人並於如附件「影響成交價上漲情形」欄所示20個營業日，連續以漲停價委託買進昇貿公司股票，影響股價上漲0.5元（5檔，每檔0.1元）至3.8 元（38檔）不等，並於「影響成交價下跌情形」欄所示5 個營業日，連續以跌停價委託賣出，影響昇貿公司股價下跌0.2元（2檔）至5.2 元（52檔）不等。是項行為，違反證券交易法第155條第1項第4 款規定，致附表一所示投資人江君耀等65人（下稱投資人），以高於操縱行為開始前10個交易日平均收盤價每股46.2元買賣股票，受有附表一「本院判准金額」欄所示金額之損害。伊係依證券投資人及期貨交易人保護法設立之保護機構，受投資人授與訴訟實施權，依該法第28條規定，得以自己名義提起訴訟等情。爰依證券交易法第155條第3項、民法第184條等規定，求為命上訴人給付如附表一「本院判准金額欄」所示金額本息之判決（被上訴人逾上開請求部分，均非本院審理範圍，不另贅述）。
三、上訴人則以：伊於操縱期間內買入系爭股票，僅占該股票總成交量14.13％、相對成交量0.83％ ，且於操縱期間，同類股之股票漲幅達7.09％，自難認伊之操縱行為已影響系爭股票股價，投資人買進系爭股票，顯與伊操縱行為間無因果關係。且投資人如於操縱期間內有買進復賣出之行為，因買賣之股價均被墊高，相互抵銷後，其虧損係因伊操縱行為以外之其他因素所造成，亦不得令伊負賠償責任。又投資人於操縱期間內買入股票，於操縱期間後賣出者，其損害應採毛損益法，即以其股票實際買入價格扣除實際賣出價格之差額為據，並以買入價格與擬制真實價格間之價差為損害賠償之上限。至於擬制真實價格，則應參考西元1995年美國國會通過私人證券改革法規定以「更正不實消息之日起90日該證券平均收盤價格」，以操縱行為結束後起90個交易日系爭股票之平均收盤價格即每股66.45元為擬制真實價格，並扣除投資人於操縱行為結束後賣出系爭股票所得之獲利等語，資為抗辯。
四、原審為被上訴人部分勝訴、部分敗訴之判決，即判命：上訴人給付如原審判決附表「被告應給付金額欄」所示金額本息之判決，且依兩造聲請分別定擔保金宣告准予或免為假執行，並駁回被上訴人其餘之訴及假執行之聲請，經本院前審判決將原判決部分廢棄，改判上訴人給付如附表一「本院判准金額欄」所示金額本息，並駁回上訴人其餘之上訴，上訴人復提起上訴，經最高法院將本院前審判決關於駁回上訴人其餘上訴部分廢棄發回。上訴人於本院上訴聲明為：㈠、原判決（除確定部分外）不利於上訴人部分廢棄。㈡、上開廢棄部分，被上訴人在第一審之訴及假執行之聲請均駁回。被上訴人答辯聲明：上訴駁回。
五、上訴人為昇貿公司董事長李三蓮之子，於98年7月6日起至同年8月24日間此段期間內，利用系爭帳戶，以網路下單方式，買進系爭股票共計1,402萬8,000股、賣出1,548萬2,417股，造成該股票自每股55.8元上漲至73.8元，漲幅高達32.25％；上訴人並於如附件「影響成交價上漲情形」欄所示20個營業日，連續以漲停價委託買進昇貿公司股票，影響股價上漲0.5元（5檔，每檔0.1元）至3.8 元（38檔）不等，並於「影響成交價下跌情形」欄所示5個營業日，連續以跌停價委託賣出，影響昇貿公司股價下跌0.2元（2檔）至5.2元（52檔）不等，附表一所示投資人則以高於操縱行為前10個交易日平均收盤價即每股46.2元之價格買賣系爭股票；上訴人因上開行為經臺灣桃園地方法院以 101年度金訴字第10號判處有期徒刑1年8月，緩刑3年確定等事實，為兩造所不爭執（見本院卷三第527至528頁），並有上開案號之刑事判決書、臺灣證券交易所股份有限公司之昇貿公司股票交易分析意見書在卷可稽（見原審卷一第57至94頁），可以認定。
六、被上訴人主張：上訴人之不法操縱行為，扭曲公開市場價格形成機制，致授權伊實施訴訟之善意買入或賣出昇貿公司股票之投資人以過高價格買進昇貿公司股票而受損害，伊自得依證券交易法第155條第3項、民法第184條第1項、第2項規定，請求上訴人對於投資人所受損害負賠償責任等語，惟為上訴人否認，並以前揭情詞置辯。經查：
㈠、上訴人連續20日以系爭股票之前一日收盤價格加計10％（即當日股價最高限制價格，俗稱漲停價）委託買進昇貿公司股票，造成股價因而上漲0.5元至3.8元不等，昇貿公司股價自每股55.8元上漲至73.8元，漲幅高達32.25％，高於同期間同類股之漲幅7.09 ％及加權股票指數漲幅2.83％；其振幅45.69％，亦高於同類股振幅11.53％及加權股價指數之振幅9.2 ％，復連續5日以系爭股票前一日收盤價格減10％（當日最低限制價格，俗稱跌停價）委託賣出，造成股價因而下跌0.2元至5.2元不等之事實，為兩造於本院審理時所不爭（見本院卷三第527至528頁），足見上訴人於操縱期間內連續高價買入、低價賣出系爭股票。上訴人上開所為，違反正常投資原則，且使昇貿公司股價發生不正常之漲跌情形，足見上訴人在操縱期間內主導、支配系爭股票價格，影響昇貿公司股票之市場行情，使投資人誤解該股票之真實價格，藉此操縱昇貿公司股票之價格，客觀上自有影響市場秩序之虞，堪認上訴人故意違法從事系爭股票之操縱行為。至上訴人雖抗辯：其所占股票成交量及漲幅有限，故其所為不構成操縱行為云云，惟依臺灣證券交易所根據操縱期間成交買賣昇貿公司股票較大投資人明細及買賣較大證券商之較大投資人明細等報表，調閱包括上訴人所使用系爭帳戶及其他17名個別投資人交易帳戶明細後，發現：上訴人於操縱期間買賣昇貿公司股票數量雖僅各占該股票總成交量之14.13％、15.59％，惟其中98年7 月10日等19個營業日買進或賣出數量占該股票當日市場成交量比率確有偏高之情形，其比率介於20.10％至42.21之間；至於其他17名個別投資人買賣昇貿公司股票數量占分析期間該股票市場總成交量比率僅介於0.04％至2.21％之間等情，有該所提供昇貿公司股票交易分析意見書影本可稽（原審卷㈠第77頁反面），足見上訴人於操縱期間就昇貿公司股票買賣交易數量，確具有相當程度的影響。上訴人抗辯其所為並不構成操縱股價行為云云，尚無足取。此外，上訴人復未舉證證明有何其他合理之投資、商業上目的，自得據以認定其主觀上有拉抬或壓抑交易市場上特定有價證券之意圖。又本件投資人均非昇貿公司之內部人，且未參與昇貿公司營運或有其他業務上之往來，因投資人於操縱期間內，在公開市場上參與系爭股票買賣交易，通常可認其等對於系爭股票正遭人為操縱均處於不知情之情況，自可推定其等為善意。
㈡、上訴人固抗辯：投資人均未因操縱行為以致陷於錯誤參與投資，上訴人之操縱行為與投資人參與投資交易間無「交易因果關係」存在云云。經查：
　⒈按當事人主張有利於己之事實者，就其事實有舉證之責任。但法律別有規定，或依其情形顯失公平者，不在此限，民事訴訟法第277條定有明文。投資人因信賴公平、公開及誠實之股票市場，不懷疑有價證券真正價格之形成遭受不法行為影響，進而願意進場為買賣交易，故信賴為公開證券市場之基石，證券市場賴以有效公平運作。投資人信賴市場股價為真實，進而買賣或繼續持有股票時，縱未直接「面對面」遭受行為人詐騙，但其基於對市場之信賴，間接信賴公開之股票價格將會反映其真實價值，而據以進行投資，是其買賣系爭股票之投資決定，自係基於系爭股票被操縱後之價格變化而決定，難認與操縱行為無因果關係。況證交法第155條第1項第4款所規定之「反操縱條款」，其所規定之證券詐欺行為與交易間之因果關係，倘採嚴格標準，因證券交易市場每日成交金額高達數百億，成交筆數數十萬筆，買賣雙方未曾謀面或直接交涉，係透過證券經紀商在集中市場由電腦撮合交易。是以要求證券詐欺事件之受害人就有關之因果關係，須負完全舉證責任，始得請求損害賠償，其結果將使投資人求償無門，而顯失公平，自有依民事訴訟法第277條但書規定，減輕投資人舉證責任必要。準此，透過市場信賴關係，推定投資人對市場股價產生信賴，行為人之操縱行為與交易間有因果關係。至公益性質之被上訴人係代投資人提起訴訟，該舉證責任之減輕，並不因投資人自行提起或由其代為提起，而有所不同。
　⒉上訴人確有前述操縱股價之證券詐欺行為，昇貿公司股價並於操縱期間因上訴人之不法操縱行為發生不正常上漲及下跌之結果，既如本院前所認定，又投資人係於操縱期間內買賣交易系爭股票，並據被上訴人提出投資人買賣昇貿公司股票之交易帳明細表等件（均影本）為證（原審卷㈠第118頁至第319頁），且為上訴人所不爭執（原審卷㈡第103頁至第105 頁、第213頁，原審卷㈣第61頁背面），揆諸前開說明，自可推定投資人係因善意信賴遭上訴人炒作之不實股價而陷於錯誤，而為買進或賣出昇貿公司股票之投資決定。上訴人操縱股價行為之結果既已反映顯現於證券交易市場上，上訴人復未證明其操縱股價行為所生之影響，於投資人為系爭股票交易時業已消失，或投資人明知系爭股票之股價遭人為操縱而仍願進行交易，則其空言抗辯操縱股價行為與投資人所為交易決定間並無「交易因果關係」云云，即非可取。從而，投資人因主觀上信賴市場股價漲跌而進場買賣系爭股票，上訴人之操縱股價行為與投資人對系爭股票所為買賣決策間之「交易因果關係」存在，應可認定。
㈢、上訴人又抗辯：投資人並未證明其所受損害與伊所為操縱股價行為間有「損失因果關係」存在，不得請求伊賠償云云。惟查：
　⒈按證交法就請求權人依該法第155條第1項第4款、第3項規定，請求賠償因操縱行為所受損害，於是項事件具體個案中，衡酌該訴訟類型特性與待證事實之性質、當事人間能力、財力之不平等、證據偏在一方、蒐證之困難、因果關係證明之困難等因素，倘投資人已主張行為人有操縱股價之不法行為致其受有損害，並就該損害為適當之證明時，揆諸民事訴訟法第277條但書規定，應先由行為人舉證其所為操縱行為並未對投資人造成損害，始得謂其無損失因果關係存在，並與該條但書所揭依誠實信用及公平正義原則定其舉證責任之本旨無悖。
　⒉稽諸昇貿公司（股票代號3305）於98年間各日成交資訊（見本院卷㈠第33頁），可知昇貿公司之收盤價於操縱期間內為51.2元至76.5元不等，但於操縱期間甫結束後之98年8月底之最低收盤價即降至70.1元，顯不及於操縱期間內之最高股價，再佐以本件操縱行為係於100年9月17日始由媒體揭露，有媒體報導及公開資訊觀測站資料影本可稽（見原審卷㈣第68頁至第73頁）；經揭露後，昇貿公司股票收盤價即由100年9月16日之42.15元驟跌至39.15元；而於該消息經公開揭露後90個交易日之平均收盤價則為35.5元，亦有交易資料影本為據（見原審卷㈣第74頁、第80頁、第82頁至第88頁、第105頁、第106頁）。足認證券市場非但自上訴人操縱行為結束後確已開始產生消極反應（即人為炒作所生虛漲價格開始減少），甚且於操縱行為揭露後，上訴人先前所為操縱行為已無法支撐昇貿公司股票之市場價格而使股價下跌，是上訴人前揭操縱股價之行為導致投資人在操縱期間內以虛漲股價買進股票，二者間自有直接關係，衡諸「理性投資人若知悉當時股價已遭人為炒作操縱之真相，有相當可能將影響其為投資決定」之重大性標準，併參以證交法第155條第3項、同條第1項第4款之立法意旨，足認上訴人上開所為操縱行為對投資人所為系爭股票之買賣交易應屬重要性風險，故投資人以虛漲價格買入灌水後之昇貿公司股票所受損害自屬可預見，而足認被上訴人已就投資人因操縱行為所受損害為適當之證明。揆諸前開說明，即應先由上訴人就本件操縱行為與投資人所受損害間並無損失因果關係存在負舉證責任，上訴人既未能舉證證明本件投資人所為交易並無損失因果關係存在，其據此為辯，即無可取。
㈣、按對於在證券交易所上市之有價證券，不得有意圖抬高或壓低集中交易市場某種有價證券之交易價格，自行或以他人名義，對該有價證券，連續以高價買入或以低價賣出，而有影響市場價格或市場秩序之虞之行為。違反者對於善意買入或賣出有價證券之人所受之損害，應負賠償責任，此觀證券交易法第155條第1項第4款、第3項規定即明。又按因故意或過失，不法侵害他人之權利者，負損害賠償責任；故意以背於善良風俗之方法，加損害於他人者亦同。違反保護他人之法律，致生損害於他人者，負賠償責任；但能證明其行為無過失者，不在此限，民法第184條第1項、第2 項亦有規定。經查：
　⒈上訴人於操縱期間內，意圖抬高或壓低系爭股票在集中交易市場上之交易價格，自行或以他人名義，連續以高價買入或以低價賣出系爭股票，而有影響市場價格或市場秩序之虞之行為，本件投資人復均係於上訴人操縱股價期間內善意買入昇貿公司股票，參諸證交法第1條明定其立法目的為「發展國民經濟，並保障投資」及第155條規定之立法理由，可知證交法第155條第3項係針對行為人在證券交易市場製造市場供需及價格變動之假象，影響投資人判斷而買進或賣出股票以致受有損害之特殊侵權行為類型，同時維護公益及保障投資人之利益，俾免投資人遭受損害，倘有違反，亦構成刑事犯罪，是證交法第155條規定，應屬民法第184條第2 項之保護他人之法律。
　⒉從而，上訴人不法操縱昇貿公司股票交易價格，影響昇貿公司股票之市場價格及市場秩序，致投資人因此受有損害，是被上訴人依民法第184條第1項後段、第2項及證交法第155條第3項之規定（見本院卷㈢第528頁），就投資人因於操縱期間內買受昇貿公司股票所受損害負賠償責任，即屬有據。
七、被上訴人主張：本件投資人所受損害賠償金額，應採淨損差額法，即以各投資人於操縱期間內分別買進昇貿公司股票之買價與真實價格間之價差計算；惟於操縱期間內，如賣出價格高於真實價格，則賣價與真實價格間之價差應予扣除。至於真實價格之認定，應類推適用證券交易法第157條之1第3 項內線交易之規定，以操縱行為開始前10個交易日之平均收盤價計算為每股46.2元，並提出投資人求償金額計算表及交易帳明細表等件為證（原審卷㈠第118頁至第319頁），惟為上訴人所否認。經查：
㈠、按投資人因操縱股價行為所生之損害，乃為純粹經濟上之損失，其範圍應為投資人買賣系爭股票當時之不當價格，與未受操縱行為影響之應有價格二者間之差額。據此，投資人如欲請求回復原狀，自係請求回復未受操縱行為影響前財產之應有狀態，此乃係因投資人若知悉有人為操縱行為，當不可能從事買賣交易，其財產亦不致發生變動。而投資人於操縱期間內買賣股票時之價格固可確定，但所謂「未受操縱行為影響之應有價格」（又稱擬制真實價格）究應如何決定，理論上有毛損益法或淨損差額法之別，前者認為股票價值之差額不論係虛偽不實行為引起或其他市場因素所造成，賠償義務人就其價格下跌結果均應為賠償。後者則認賠償義務人僅應賠償因虛偽不實行為造成之股票價格損失，至於市場因素造成之股價下跌，並不在賠償範圍，即以投資人買賣股票之價格，與無詐欺因素影響之真實價格差額，為其損害額。惟損害賠償之目的在填補所生損害，其應回復者，並非原有狀態，而係應有狀態之損失。投資人請求賠償之損害額，自應限於因詐欺因素所導致之股票價格下跌損害，始為法規範保護之範圍，至於非可歸責於債務人之變動狀態，當無許其請求賠償之理。
㈡、查投資人因信賴市場而於操縱期間內善意買進系爭股票以致受有損害，其所得請求賠償之金額，應排除非可歸責於債務人之變動狀態所致之價格下跌。上訴人雖抗辯：本件應採毛損益法計算本件投資人所受損害賠償之金額云云，惟毛損益法既之損害計算方式，係以系爭股票之「購買價格」減去投資人「再售出股票之價格」；倘投資人繼續持有該股票，則以「購買價格」減去「行為人揭露事實時之價格」，上開計算方式，就投資人於交易時點以後所發生之投資損失，即令與上訴人之操縱行為無直接關係，仍使上訴人負損害賠償責任，如此作法，顯然無法將市場因素所造成之損失與上訴人操縱行為所造成之損失做出明確區分，無異於強制上訴人必須負擔非因其詐欺行為所造成之損失，對上訴人並不公平，也使投資人之受償有不當得利之虞，其結果形同使上訴人成為投資人投資失敗之保險人，有違投資人本應自行承擔投資虧損風險之證券市場法則，自非可採。
㈢、其次，投資人依證交法第155條第3項規定求償時，關於股票之擬制真實價格應如何認定，法無明文。兩造對此真實價格究應如何認定，亦各執一詞。經查：
  ⒈證交法第155條第1項第4款就意圖抬高或壓低集中交易市場某種有價證券之交易價格，自行或以他人名義，對該有價證券，連續以高價買入或以低價賣出之操縱行為，致善意買入或賣出有價證券之人所受之損害，於同條第3項明定應負賠償責任。雖其就損害賠償之計算，並未明文，惟同法第157條之1第3項就內線交易行為賠償金額之計算，業已明定應就消息未公開前其買入或賣出該股票之價格，與消息公開後10個營業日收盤平均價格之差額限度內，對善意從事相反買賣之人負損害賠償責任，本件操縱行為與證交法第157條之1第3項，均屬證券詐欺行為，是善意投資人對於抬高、壓低及操縱股價行為請求損害賠償時，關於擬制真實價格之認定，自宜以完全未受操縱之前10日平均收盤價格作為計算之基準。蓋上訴人操縱股價雖於98年8月24日結束，然未即時揭露該股價遭操縱情形，可見其所為操縱行為對於股價所生影響非必於行為結束後即可立即反映於市場交易價格，故以操縱行為結束後10日或90日所計算之平均收盤價，是否得作為全然排除詐欺因素影響後之真實價格，實非無疑。另考量於操縱市場類型之合理股價在操縱行為結束後未能即時回復，操縱行為開始前之股價未受操縱行為影響，應屬較客觀公正之價格，並參考上述性質類似之證交法第157條之1第3 項關於內線交易侵權行為損害計算方法，堪認被上訴人主張以98年7月6日操縱行為開始前10個交易日之平均收盤價即每股46.2元作為擬制真實價格之基數（另加計正常漲跌幅，詳下述），應屬可採。上訴人抗辯：關於本件擬制真實價格，應可採取操作行為結束後10個交易日之平均收盤價格即每股76.2元，或以美國法規定以操作行為結束起90個交易日之平收盤價即每股66.45 元計算云云（見前審卷㈠第132 頁，前審卷㈡第71頁背面），則非可採。至上訴人為支持其計算方式所引用之其他文獻資料(見本院卷㈡第235至237頁、第239至250頁、第271至272頁，本院卷㈢第45至59頁、第61至85頁、第87至95頁)，核屬學者對抽象立法檢討之建議或評述，均難逕採為本件個案認定真實價格之標準。
　⒉其次，系爭股票在操縱期間開始前之98年7月1日起3天固有陸續漲升之情形，惟兩造於本院審理時，均已一致表示系爭股票於操縱期間開始前3天之漲升情形乃屬當時證券市場正常表現結果，不需刻意排除做計算（見本院卷㈢第280頁），先予指明。再參酌昇貿公司股票於操縱行為發生前及操縱行為期間，其公司基本面、資金面及政經走勢並無大幅變動，亦無因突發之金融、社會或政治事件致股市劇烈波動之情形；此亦為上訴人自承屬實（見前審卷㈠第132 頁）。是關於昇貿公司就非因上訴人不法操縱行為，而係本於其他基本面、資金面及政經、社會面所造成股價漲跌走勢之影響，應可以操縱期間內與昇貿公司同類股平均漲跌幅據以認定，並作為前揭單純以操縱行為開始前10個交易日平均收盤價計算所得金額調整之依據，俾將非因上訴人操縱行為所造成之漲跌損益予以排除，以求得投資人於操縱行為期間購買昇貿公司股票之擬制真實價格。兩造既已對與昇貿公司股票同類股股票於操縱期間之平均漲幅為7.09％均不爭執（見前審卷㈡第1頁、第71頁背面），且有臺灣證券交易所分析意見書及98年6 月至12月類股指數一覽表等件（均影本）可稽（見原審卷㈠第59頁，前審卷㈠第231頁至第235頁）。則關於本件投資人於操縱期間購入昇貿公司股票之擬制真實價格，即應以上訴人不法操縱行為開始前10個交易日之平均收盤價格即每股46.2元，加計操縱期間昇貿公司同類股於操縱期間之平均漲幅7.09％後之每股49.48元為計【即46.2元×7.09％＋46.2元≒49.48元】。故各投資人因上訴人不法操縱行為所受損害，即應為投資人於操縱期間購買昇貿公司股票之實際買入價格與上開擬制真實價格之差額據以計算。
㈣、再者，本件投資人既係於操縱期間內買進系爭股票，單以買進時點而言，投資人買進因操縱行為所虛增價格之股票時，已足認其受有買受當時不當價格與擬制真實價格間差額之損害，是上訴人以投資人於操縱期間內買進復賣出時之虛增股價並未減少為由，據此抗辯本件投資人並無損害賠償權利云云，即無可採。
㈤、上訴人又抗辯：本件計算投資人於操縱期間買進昇貿公司股票所受之損失，應一併審酌投資人於操縱期間結束後實際出售股票之損益情形，始能回復到損害賠償事故發生後之「應有狀態」，本件如計算操縱期間結束後，投資人實際出售昇貿公司股票之結果，竟有多數均為獲利者，故本件投資人是否受有損害，自應以渠等於操縱期間內買進股票及於操縱行為結束後賣出價格之差額以為認定，並以其股票買入價格與擬制真實價格間之價差為其損害賠償之上限；如其實際賣出價格低於擬制真實價格或迄起訴時尚未賣出，則以買進價格減去擬制之真實價格之差額作為其損害額云云，並以被上訴人所提出臺灣證券交易所成交資料表、集保中心客戶信用交易存券─異動明細表、集保中心─客戶存券異動明細表、集保中心─保管帳戶客戶餘額表、集保中心─保管帳戶各專戶─客戶餘額表及交易資料光碟等資料為憑（見前審卷㈠第91 頁至第125頁；光碟存置於前審卷㈠第126 頁證物袋內）。然查：
　⒈按被害人基於同一侵害原因事實受有損害，並受有利益者，其請求之賠償金額，應扣除所受之利益，此觀民法第216條之1規定自明。所謂因同一侵害原因事實，係指受利益與同一侵害事實之損害，具有相當因果關係而言，此因果關係是一種法律評價，其判斷基準，須符合法律規範意旨，且不使加害人因而不當免除賠償責任，並須利益與損害之相抵具備相對應性。
　⒉本件投資人因上訴人於操縱期間內之不法操縱股價行為，致以虛增價格買進系爭股票以致受有損害，已如前述，惟投資人於操縱期間結束後，因股價回漲致事後賣出系爭股票而受有利益，則與上訴人所為操縱行為之責任原因事實間並無相當因果關係。蓋在操縱行為結束後，既已無「與操縱行為有關之上揚力道」繼續影響盤面，即無可能因操縱行為而繼續激勵股價上漲並造成原先遭炒作之虛增金額持續增加，故昇貿公司股票之股價在操縱期間結束後繼續上揚，僅足認係受到市場或其他因素影響所致，而難認與上訴人所為操縱行為有關，是上訴人之操縱行為與投資人在操縱期間結束後賣出系爭股票獲利之結果，二者間應無相當因果關係存在。況本件投資人當初既係在上訴人之操縱行為期間以虛漲價格買進昇貿公司股票，本已承受極高之投資損失風險，縱因其他市場因素以致僥倖獲利賣出部分股票，若反而以此供作上訴人減免賠償金額所用，不僅對於投資人不公，更使上訴人因此不當減輕賠償責任，無法嚇阻證券詐欺之不法行為繼續發生，而與證交法第1條之立法目的有違。從而，上訴人以此抗辯投資人因其操縱行為而獲利，並進而抗辯應將投資人於操縱期間內買入復賣出股票者之損益全部剔除云云，不足採憑。
㈥、末按民事訴訟採不干涉主義，法院不得就當事人未聲明之事項為判決，民事訴訟法第388條定有明文。故成為法院審理具體個案範圍之訴之聲明及訴訟標的，除別有規定外，應由當事人決定之，法院不得逾越當事人所特定之訴之聲明及訴訟標的範圍而為裁判，此為民事訴訟採處分權主義之當然解釋。查被上訴人自始均主張：「若授權人在本件操縱期間買進股票後，於操縱期間再賣出該股票之情形，如其賣出之價格高於真實價格，賣價與真實價格間之價差，則予以扣除」等語（見原審卷㈡第226頁正、背面，本院卷㈠第78頁、第82 頁），是本件計算有關投資人所得請求上訴人賠償之金額時，即應依被上訴人之主張，扣除投資人在操縱期間內之賣價與真實價格間之價差，併此指明（計算方式詳見附表二所示）。
㈦、從而，本件投資人所受損害，應採「淨損差額法」，即以投資人購買昇貿公司股票之實際買價，與該股票擬制真實價格間之差額據以計算；而昇貿公司股票於操縱期間之擬制真實價格，則應以上訴人不法操縱行為開始前10個營業日之平均價格即每股46.2元，加計操縱期間與昇貿公司同類股之平均漲幅7.09 ％為每股49.48元；再就投資人於操縱期間內買入復賣出昇貿公司股票者，如其賣出之價格高於真實價格，則依被上訴人之主張及處分權主義之當然解釋，逕予扣除賣價與真實價格間之價差，又投資人於操縱期間內買入，復於操縱期間結束後賣出昇貿公司股票者，縱其賣出價格高於買進價格，因投資人事後獲利之結果與上訴人所為操縱行為二者間並無相當因果關係，亦無民法第216條之1損益相抵規定之適用餘地。茲因兩造對於投資人於操縱期間買入、賣出昇貿公司股票之時間、股數及單價，以及依上開計算前提及方式所計算各投資人因上訴人不法操縱行為所受損害金額應如後附表二所示乙節，已為兩造所不爭執（見本院卷㈢第282頁）。從而，被上訴人請求上訴人給付如後附表一「本院判准金額」欄所示金額，及自起訴狀繕本送達翌日起至清償日止之法定遲延利息，於法即無不合。
八、綜上所述，被上訴人依證交法第155條第3項及民法第184條規定，請求上訴人給付被上訴人如後附表一「本院判准金額」欄所示金額，及自起訴狀繕本送達翌日即103年9月19日（送達回證附於原審卷㈡第18頁）起至清償日止按週年利率5 ％計算之利息部分，為有理由，應予准許。原審就此部分為上訴人敗訴之判決，並無不合。上訴意旨指摘原判決此部分不當，求予廢棄改判，為無理由，應予駁回。
九、本件事證已臻明確，兩造其餘攻擊或防禦方法，經本院斟酌後，認為均不足以影響本判決之結果，爰不予逐一論列，附此敘明。
十、據上論結，本件上訴為無理由，依民事訴訟法第449條第1項、第78條，判決如主文。
中　　華　　民　　國　　111 　年　　9 　　月　　13　　日
                   民事第三庭   
                       審判長法  官  王怡雯
　                           法  官  吳素勤
　                           法  官  呂綺珍
正本係照原本作成。
如不服本判決，應於收受送達後20日內向本院提出上訴書狀，其未表明上訴理由者，應於提出上訴後20日內向本院補提理由書狀（均須按他造當事人之人數附繕本）上訴時應提出委任律師或具有律師資格之人之委任狀；委任有律師資格者，另應附具律師資格證書及釋明委任人與受任人有民事訴訟法第466 條之1第1項但書或第2項所定關係之釋明文書影本。
中　　華　　民　　國　　111 　年　　9 　　月　　14　　日
    　　　　　　　　　　　　　書記官 蔡宜蓁


　　　　　　　　　　　　　
　　　　　　　　　　　　　
　　　　　　　　　　　　　
　　　　　　　　　　　　　
　　　　　　　　　　　　　
　　　　　　　　　　　　　
　　　　　　　　　　　　　
　　　　　　　　　　　　　
　　　　　　　　　　　　　
　　　　　　　　　　　　　
　　　　　　　　　　　　　
　　　　　　　　　　　　　
　　　　　　　　　　　　　
　　　　　　　　　　　　　
　　　　　　　　　　　　　
　　　　　　　　　　　　　
　　　　　　　　　　　　　
　　　　　　　　　　　　　
　　　　　　　　　　　　　
　　　　　　　　　　　　　
　　　　　　　　　　　　　
　　　　　　　　　　　　　
　　　　　　　　　　　　　
　　　　　　　　　　　　　
　　　　　　　　　　　　　
　　　　　　　　　　　　　
　　　　　　　　　　　　　
　　　　　　　　　　　　　
　　　　　　　　　　　　　
　　　　　　　　　　　　　
　　　　　　　　　　　　　
　　　　　　　　　　　　　
　　　　　　　　　　　　　
　　　　　　　　　　　　　
　　　　　　　　　　　　　
　　　　　　　　　　　　　
　　　　　　　　　　　　　
　　　　　　　　　　　　　
　　　　　　　　　　　　　
　　　　　　　　　　　　　
　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　
＊附表一：（新臺幣/元）
		編號

		投資人姓名

		原審起訴請求金額，及均自起訴狀繕本送達翌日起至清償日止按週年利率5％計算之利息

		原審判准金額，及均自103年9月19日起至清償日止按週年利率5％計算之利息

		本院判准金額，及均自103年9月19日起至清償日止按週年利率5％計算之利息



		1

		  江君耀

		      25,400

		      25,400

		      22,120



		2

		  曹祥炎

		       6,600

		       6,600

		       6,600



		3

		  樊玉俠

		       1,700

		       1,700

		       1,700



		4

		  曹明登

		     173,800

		     173,800

		     154,120



		5

		  許雅玲

		      18,600

		      18,600

		      18,600



		6

		 賴謝美珠

		       1,100

		       1,100

		       1,100



		7

		  傅錦慧

		      20,900

		      20,900

		      20,900



		8

		  葉譿萶

		       5,200

		       5,200

		       5,200



		9

		  王麗英

		      31,800

		      31,800

		      28,520



		10

		  李幸錦

		     725,500

		     725,500

		     643,500



		11

		  姚叔杏

		   1,742,000

		   1,742,000

		   1,545,200



		12

		  黃昱菁

		      81,600

		      81,600

		      71,760



		13

		  柯椿明

		     158,700

		     158,700

		     139,020



		14

		  郭樵聰

		      28,300

		      28,300

		      25,020



		15

		  林茂憲

		     306,700

		     306,700

		     227,980



		16

		  陳麒凱

		     109,300

		     109,300

		      96,180



		17

		  何啓君

		      69,600

		      69,600

		      63,040



		18

		  陳寬傑

		      21,400

		      21,400

		      18,120



		19

		  李玉珠

		      30,400

		      30,400

		      27,120



		20

		  盧麗雲

		      74,200

		      15,600

		       9,040



		21

		  侯春鳳

		      10,900

		      10,900

		       7,620



		22

		  張欽輝

		      40,800

		      40,800

		      44,080



		23

		  江美珠

		       7,200

		       7,200

		       3,920



		24

		 許葉鳳琴

		      66,600

		      66,600

		      66,600



		25

		  陳  秀

		      30,000

		      30,000

		      26,720



		26

		  王孟如

		      15,000

		      15,000

		      15,000



		27

		  蘇子豪

		       2,600

		       2,600

		       2,600



		28

		  陳志忠

		      10,800

		      10,800

		      10,800



		29

		  陳振興

		       7,200

		       7,200

		       7,200



		30

		  陳世偉

		      10,800

		      10,800

		      10,800



		31

		  林德恭

		      13,300

		      13,300

		      13,300



		32

		  盧泰勇

		     680,000

		     680,000

		     680,000



		33

		  林思琦

		      60,300

		      60,300

		      60,300



		34

		 張廖貴榮

		      57,400

		      57,400

		      50,840



		35

		  張燕卿

		      63,200

		      63,200

		      50,080



		36

		  劉叔廷

		      14,600

		      14,600

		      14,600



		37

		  章光榮

		      28,400

		      28,400

		      21,840



		38

		 范黃瑞美

		      32,500

		      32,500

		      29,220



		39

		  王國彬

		      61,900

		      61,900

		      55,340



		40

		  王明聰

		     335,900

		     335,900

		     296,540



		41

		  杜寶華

		     199,900

		     199,900

		     176,940



		42

		  杜韻華

		      56,300

		      56,300

		      49,740



		43

		  林羨菁

		     253,000

		     253,000

		     220,200



		44

		  儲冬梅

		     207,600

		     207,600

		     184,640



		45

		  徐嬿儀

		      16,400

		      16,400

		      14,596



		46

		  孫翠華

		     330,900

		     330,900

		     311,220



		47

		  鍾荷英

		      12,800

		      12,800

		      12,800



		48

		  鍾其翰

		      88,500

		      88,500

		      78,660



		49

		  陳雋平

		     158,500

		     158,500

		     142,100



		50

		  李勝元

		      55,600

		      55,600

		      49,040



		51

		  張晏誠

		      13,800

		      13,800

		      13,800



		52

		  黃凱蓮

		      20,000

		      20,000

		      20,000



		53

		  范正能

		       9,100

		       9,100

		       9,100



		54

		  呂水泉

		      31,200

		      31,200

		      27,920



		55

		  陳麗輝

		      13,600

		      13,600

		      13,600



		56

		  林瓊華

		      43,000

		      43,000

		      36,440



		57

		  李銘人

		       2,800

		       2,800

		       2,800



		58

		  張明珠

		       1,200

		       1,200

		       1,200



		59

		  林己銘

		      15,500

		      15,500

		      15,500



		60

		  邱泓智

		      10,700

		      10,700

		      10,700



		61

		  王秋爾

		      25,800

		      25,800

		      22,520



		62

		  都基弘

		       7,200

		       7,200

		       7,200



		63

		  陳慧霖

		     126,800

		     126,800

		     113,680



		64

		  陳美華

		      13,800

		      13,800

		      13,800


＊經計算損害應為109,000元；原審依其起訴請求判准13,800元。



		65

		 劉潘清華

		      53,000

		      53,000

		      46,440



		合        計

		


		   6,949,200

		   6,890,600

		   6,186,876







		備註：
＊編號64陳美華部分如以損害額計入應合計為6,282,076元；惟因陳美華僅請求13,800元（原審卷㈠第11頁背面、第314 頁），故合計金額為6,186,876元










臺灣高等法院民事判決

109年度金上更一字第2號

上  訴  人  李弘偉  

訴訟代理人  洪東雄律師

複 代理 人  李珮瑄律師

被 上訴 人  財團法人證券投資人及期貨交易人保護中心

法定代理人  張心悌  

訴訟代理人  李佩如律師

            林宜家律師

            許德勝律師

上列當事人間請求損害賠償事件，上訴人對於中華民國104年1月

30日臺灣士林地方法院103年度金字第12號第一審判決提起上訴

，經最高法院第一次發回更審，本院於111年8月16日言詞辯論終

結，判決如下：

    主  文

上訴駁回。

第一審、第二審（確定部分除外）及發回前第三審訴訟費用由上

訴人負擔。

　  事實及理由

一、本件被上訴人財團法人證券投資人及期貨交易人保護中心之

    法定代理人已變更為張心悌，有金融監督管理委員會民國11

    0年1月7 日函可稽（見本院卷㈠第242頁），經其具狀聲明承

    受訴訟，經核並無不合，應予准許。

二、被上訴人主張：上訴人為昇貿科技股份有限公司（下稱為昇

    貿公司）董事長李三蓮之子，意圖抬高或壓低該公司股票（

    下稱系爭股票）之交易價格，自98年7月6日起至同年8月24

    日間（下稱操縱期間），利用其在華南永昌綜合證券股份有

    限公司淡水分公司（下稱為華南永昌證券公司淡水分公司）

    及富邦證券股份有限公司（下稱為富邦證券公司）陽明分公

    司各別申設之帳戶，以及訴外人李桂雯在華南永昌證券公司

    淡水分公司帳戶，訴外人李采庭在富邦證券公司中壢分公司

    帳戶，訴外人瑞葆企業有限公司在康和綜合證券股份有限公

    司城中分公司帳戶，訴外人林進基在富邦證券公司中壢分公

    司帳戶（下合稱為系爭帳戶），以網路下單方式，買進系爭

    股票共計1,402萬8,000股、賣出1,548萬2,417股，造成該股

    票自每股新臺幣（下同）55.8元上漲至73.8元，漲幅高達32

    .25％，遠高於同期間同類股之漲幅7.09％以及加權股票指數

    之漲幅2.83％。上訴人並於如附件「影響成交價上漲情形」

    欄所示20個營業日，連續以漲停價委託買進昇貿公司股票，

    影響股價上漲0.5元（5檔，每檔0.1元）至3.8 元（38檔）

    不等，並於「影響成交價下跌情形」欄所示5 個營業日，連

    續以跌停價委託賣出，影響昇貿公司股價下跌0.2元（2檔）

    至5.2 元（52檔）不等。是項行為，違反證券交易法第155

    條第1項第4 款規定，致附表一所示投資人江君耀等65人（

    下稱投資人），以高於操縱行為開始前10個交易日平均收盤

    價每股46.2元買賣股票，受有附表一「本院判准金額」欄所

    示金額之損害。伊係依證券投資人及期貨交易人保護法設立

    之保護機構，受投資人授與訴訟實施權，依該法第28條規定

    ，得以自己名義提起訴訟等情。爰依證券交易法第155條第3

    項、民法第184條等規定，求為命上訴人給付如附表一「本

    院判准金額欄」所示金額本息之判決（被上訴人逾上開請求

    部分，均非本院審理範圍，不另贅述）。

三、上訴人則以：伊於操縱期間內買入系爭股票，僅占該股票總

    成交量14.13％、相對成交量0.83％ ，且於操縱期間，同類股

    之股票漲幅達7.09％，自難認伊之操縱行為已影響系爭股票

    股價，投資人買進系爭股票，顯與伊操縱行為間無因果關係

    。且投資人如於操縱期間內有買進復賣出之行為，因買賣之

    股價均被墊高，相互抵銷後，其虧損係因伊操縱行為以外之

    其他因素所造成，亦不得令伊負賠償責任。又投資人於操縱

    期間內買入股票，於操縱期間後賣出者，其損害應採毛損益

    法，即以其股票實際買入價格扣除實際賣出價格之差額為據

    ，並以買入價格與擬制真實價格間之價差為損害賠償之上限

    。至於擬制真實價格，則應參考西元1995年美國國會通過私

    人證券改革法規定以「更正不實消息之日起90日該證券平均

    收盤價格」，以操縱行為結束後起90個交易日系爭股票之平

    均收盤價格即每股66.45元為擬制真實價格，並扣除投資人

    於操縱行為結束後賣出系爭股票所得之獲利等語，資為抗辯

    。

四、原審為被上訴人部分勝訴、部分敗訴之判決，即判命：上訴

    人給付如原審判決附表「被告應給付金額欄」所示金額本息

    之判決，且依兩造聲請分別定擔保金宣告准予或免為假執行

    ，並駁回被上訴人其餘之訴及假執行之聲請，經本院前審判

    決將原判決部分廢棄，改判上訴人給付如附表一「本院判准

    金額欄」所示金額本息，並駁回上訴人其餘之上訴，上訴人

    復提起上訴，經最高法院將本院前審判決關於駁回上訴人其

    餘上訴部分廢棄發回。上訴人於本院上訴聲明為：㈠、原判

    決（除確定部分外）不利於上訴人部分廢棄。㈡、上開廢棄

    部分，被上訴人在第一審之訴及假執行之聲請均駁回。被上

    訴人答辯聲明：上訴駁回。

五、上訴人為昇貿公司董事長李三蓮之子，於98年7月6日起至同

    年8月24日間此段期間內，利用系爭帳戶，以網路下單方式

    ，買進系爭股票共計1,402萬8,000股、賣出1,548萬2,417股

    ，造成該股票自每股55.8元上漲至73.8元，漲幅高達32.25％

    ；上訴人並於如附件「影響成交價上漲情形」欄所示20個營

    業日，連續以漲停價委託買進昇貿公司股票，影響股價上漲

    0.5元（5檔，每檔0.1元）至3.8 元（38檔）不等，並於「

    影響成交價下跌情形」欄所示5個營業日，連續以跌停價委

    託賣出，影響昇貿公司股價下跌0.2元（2檔）至5.2元（52

    檔）不等，附表一所示投資人則以高於操縱行為前10個交易

    日平均收盤價即每股46.2元之價格買賣系爭股票；上訴人因

    上開行為經臺灣桃園地方法院以 101年度金訴字第10號判處

    有期徒刑1年8月，緩刑3年確定等事實，為兩造所不爭執（

    見本院卷三第527至528頁），並有上開案號之刑事判決書、

    臺灣證券交易所股份有限公司之昇貿公司股票交易分析意見

    書在卷可稽（見原審卷一第57至94頁），可以認定。

六、被上訴人主張：上訴人之不法操縱行為，扭曲公開市場價格

    形成機制，致授權伊實施訴訟之善意買入或賣出昇貿公司股

    票之投資人以過高價格買進昇貿公司股票而受損害，伊自得

    依證券交易法第155條第3項、民法第184條第1項、第2項規

    定，請求上訴人對於投資人所受損害負賠償責任等語，惟為

    上訴人否認，並以前揭情詞置辯。經查：

㈠、上訴人連續20日以系爭股票之前一日收盤價格加計10％（即當

    日股價最高限制價格，俗稱漲停價）委託買進昇貿公司股票

    ，造成股價因而上漲0.5元至3.8元不等，昇貿公司股價自每

    股55.8元上漲至73.8元，漲幅高達32.25％，高於同期間同類

    股之漲幅7.09 ％及加權股票指數漲幅2.83％；其振幅45.69％

    ，亦高於同類股振幅11.53％及加權股價指數之振幅9.2 ％，

    復連續5日以系爭股票前一日收盤價格減10％（當日最低限制

    價格，俗稱跌停價）委託賣出，造成股價因而下跌0.2元至5

    .2元不等之事實，為兩造於本院審理時所不爭（見本院卷三

    第527至528頁），足見上訴人於操縱期間內連續高價買入、

    低價賣出系爭股票。上訴人上開所為，違反正常投資原則，

    且使昇貿公司股價發生不正常之漲跌情形，足見上訴人在操

    縱期間內主導、支配系爭股票價格，影響昇貿公司股票之市

    場行情，使投資人誤解該股票之真實價格，藉此操縱昇貿公

    司股票之價格，客觀上自有影響市場秩序之虞，堪認上訴人

    故意違法從事系爭股票之操縱行為。至上訴人雖抗辯：其所

    占股票成交量及漲幅有限，故其所為不構成操縱行為云云，

    惟依臺灣證券交易所根據操縱期間成交買賣昇貿公司股票較

    大投資人明細及買賣較大證券商之較大投資人明細等報表，

    調閱包括上訴人所使用系爭帳戶及其他17名個別投資人交易

    帳戶明細後，發現：上訴人於操縱期間買賣昇貿公司股票數

    量雖僅各占該股票總成交量之14.13％、15.59％，惟其中98年

    7 月10日等19個營業日買進或賣出數量占該股票當日市場成

    交量比率確有偏高之情形，其比率介於20.10％至42.21之間

    ；至於其他17名個別投資人買賣昇貿公司股票數量占分析期

    間該股票市場總成交量比率僅介於0.04％至2.21％之間等情，

    有該所提供昇貿公司股票交易分析意見書影本可稽（原審卷

    ㈠第77頁反面），足見上訴人於操縱期間就昇貿公司股票買

    賣交易數量，確具有相當程度的影響。上訴人抗辯其所為並

    不構成操縱股價行為云云，尚無足取。此外，上訴人復未舉

    證證明有何其他合理之投資、商業上目的，自得據以認定其

    主觀上有拉抬或壓抑交易市場上特定有價證券之意圖。又本

    件投資人均非昇貿公司之內部人，且未參與昇貿公司營運或

    有其他業務上之往來，因投資人於操縱期間內，在公開市場

    上參與系爭股票買賣交易，通常可認其等對於系爭股票正遭

    人為操縱均處於不知情之情況，自可推定其等為善意。

㈡、上訴人固抗辯：投資人均未因操縱行為以致陷於錯誤參與投

    資，上訴人之操縱行為與投資人參與投資交易間無「交易因

    果關係」存在云云。經查：

　⒈按當事人主張有利於己之事實者，就其事實有舉證之責任。

    但法律別有規定，或依其情形顯失公平者，不在此限，民事

    訴訟法第277條定有明文。投資人因信賴公平、公開及誠實

    之股票市場，不懷疑有價證券真正價格之形成遭受不法行為

    影響，進而願意進場為買賣交易，故信賴為公開證券市場之

    基石，證券市場賴以有效公平運作。投資人信賴市場股價為

    真實，進而買賣或繼續持有股票時，縱未直接「面對面」遭

    受行為人詐騙，但其基於對市場之信賴，間接信賴公開之股

    票價格將會反映其真實價值，而據以進行投資，是其買賣系

    爭股票之投資決定，自係基於系爭股票被操縱後之價格變化

    而決定，難認與操縱行為無因果關係。況證交法第155條第1

    項第4款所規定之「反操縱條款」，其所規定之證券詐欺行

    為與交易間之因果關係，倘採嚴格標準，因證券交易市場每

    日成交金額高達數百億，成交筆數數十萬筆，買賣雙方未曾

    謀面或直接交涉，係透過證券經紀商在集中市場由電腦撮合

    交易。是以要求證券詐欺事件之受害人就有關之因果關係，

    須負完全舉證責任，始得請求損害賠償，其結果將使投資人

    求償無門，而顯失公平，自有依民事訴訟法第277條但書規

    定，減輕投資人舉證責任必要。準此，透過市場信賴關係，

    推定投資人對市場股價產生信賴，行為人之操縱行為與交易

    間有因果關係。至公益性質之被上訴人係代投資人提起訴訟

    ，該舉證責任之減輕，並不因投資人自行提起或由其代為提

    起，而有所不同。

　⒉上訴人確有前述操縱股價之證券詐欺行為，昇貿公司股價並

    於操縱期間因上訴人之不法操縱行為發生不正常上漲及下跌

    之結果，既如本院前所認定，又投資人係於操縱期間內買賣

    交易系爭股票，並據被上訴人提出投資人買賣昇貿公司股票

    之交易帳明細表等件（均影本）為證（原審卷㈠第118頁至第

    319頁），且為上訴人所不爭執（原審卷㈡第103頁至第105 

    頁、第213頁，原審卷㈣第61頁背面），揆諸前開說明，自可

    推定投資人係因善意信賴遭上訴人炒作之不實股價而陷於錯

    誤，而為買進或賣出昇貿公司股票之投資決定。上訴人操縱

    股價行為之結果既已反映顯現於證券交易市場上，上訴人復

    未證明其操縱股價行為所生之影響，於投資人為系爭股票交

    易時業已消失，或投資人明知系爭股票之股價遭人為操縱而

    仍願進行交易，則其空言抗辯操縱股價行為與投資人所為交

    易決定間並無「交易因果關係」云云，即非可取。從而，投

    資人因主觀上信賴市場股價漲跌而進場買賣系爭股票，上訴

    人之操縱股價行為與投資人對系爭股票所為買賣決策間之「

    交易因果關係」存在，應可認定。

㈢、上訴人又抗辯：投資人並未證明其所受損害與伊所為操縱股

    價行為間有「損失因果關係」存在，不得請求伊賠償云云。

    惟查：

　⒈按證交法就請求權人依該法第155條第1項第4款、第3項規定

    ，請求賠償因操縱行為所受損害，於是項事件具體個案中，

    衡酌該訴訟類型特性與待證事實之性質、當事人間能力、財

    力之不平等、證據偏在一方、蒐證之困難、因果關係證明之

    困難等因素，倘投資人已主張行為人有操縱股價之不法行為

    致其受有損害，並就該損害為適當之證明時，揆諸民事訴訟

    法第277條但書規定，應先由行為人舉證其所為操縱行為並

    未對投資人造成損害，始得謂其無損失因果關係存在，並與

    該條但書所揭依誠實信用及公平正義原則定其舉證責任之本

    旨無悖。

　⒉稽諸昇貿公司（股票代號3305）於98年間各日成交資訊（見

    本院卷㈠第33頁），可知昇貿公司之收盤價於操縱期間內為5

    1.2元至76.5元不等，但於操縱期間甫結束後之98年8月底之

    最低收盤價即降至70.1元，顯不及於操縱期間內之最高股價

    ，再佐以本件操縱行為係於100年9月17日始由媒體揭露，有

    媒體報導及公開資訊觀測站資料影本可稽（見原審卷㈣第68

    頁至第73頁）；經揭露後，昇貿公司股票收盤價即由100年9

    月16日之42.15元驟跌至39.15元；而於該消息經公開揭露後

    90個交易日之平均收盤價則為35.5元，亦有交易資料影本為

    據（見原審卷㈣第74頁、第80頁、第82頁至第88頁、第105頁

    、第106頁）。足認證券市場非但自上訴人操縱行為結束後

    確已開始產生消極反應（即人為炒作所生虛漲價格開始減少

    ），甚且於操縱行為揭露後，上訴人先前所為操縱行為已無

    法支撐昇貿公司股票之市場價格而使股價下跌，是上訴人前

    揭操縱股價之行為導致投資人在操縱期間內以虛漲股價買進

    股票，二者間自有直接關係，衡諸「理性投資人若知悉當時

    股價已遭人為炒作操縱之真相，有相當可能將影響其為投資

    決定」之重大性標準，併參以證交法第155條第3項、同條第

    1項第4款之立法意旨，足認上訴人上開所為操縱行為對投資

    人所為系爭股票之買賣交易應屬重要性風險，故投資人以虛

    漲價格買入灌水後之昇貿公司股票所受損害自屬可預見，而

    足認被上訴人已就投資人因操縱行為所受損害為適當之證明

    。揆諸前開說明，即應先由上訴人就本件操縱行為與投資人

    所受損害間並無損失因果關係存在負舉證責任，上訴人既未

    能舉證證明本件投資人所為交易並無損失因果關係存在，其

    據此為辯，即無可取。

㈣、按對於在證券交易所上市之有價證券，不得有意圖抬高或壓

    低集中交易市場某種有價證券之交易價格，自行或以他人名

    義，對該有價證券，連續以高價買入或以低價賣出，而有影

    響市場價格或市場秩序之虞之行為。違反者對於善意買入或

    賣出有價證券之人所受之損害，應負賠償責任，此觀證券交

    易法第155條第1項第4款、第3項規定即明。又按因故意或過

    失，不法侵害他人之權利者，負損害賠償責任；故意以背於

    善良風俗之方法，加損害於他人者亦同。違反保護他人之法

    律，致生損害於他人者，負賠償責任；但能證明其行為無過

    失者，不在此限，民法第184條第1項、第2 項亦有規定。經

    查：

　⒈上訴人於操縱期間內，意圖抬高或壓低系爭股票在集中交易

    市場上之交易價格，自行或以他人名義，連續以高價買入或

    以低價賣出系爭股票，而有影響市場價格或市場秩序之虞之

    行為，本件投資人復均係於上訴人操縱股價期間內善意買入

    昇貿公司股票，參諸證交法第1條明定其立法目的為「發展

    國民經濟，並保障投資」及第155條規定之立法理由，可知

    證交法第155條第3項係針對行為人在證券交易市場製造市場

    供需及價格變動之假象，影響投資人判斷而買進或賣出股票

    以致受有損害之特殊侵權行為類型，同時維護公益及保障投

    資人之利益，俾免投資人遭受損害，倘有違反，亦構成刑事

    犯罪，是證交法第155條規定，應屬民法第184條第2 項之保

    護他人之法律。

　⒉從而，上訴人不法操縱昇貿公司股票交易價格，影響昇貿公

    司股票之市場價格及市場秩序，致投資人因此受有損害，是

    被上訴人依民法第184條第1項後段、第2項及證交法第155條

    第3項之規定（見本院卷㈢第528頁），就投資人因於操縱期

    間內買受昇貿公司股票所受損害負賠償責任，即屬有據。

七、被上訴人主張：本件投資人所受損害賠償金額，應採淨損差

    額法，即以各投資人於操縱期間內分別買進昇貿公司股票之

    買價與真實價格間之價差計算；惟於操縱期間內，如賣出價

    格高於真實價格，則賣價與真實價格間之價差應予扣除。至

    於真實價格之認定，應類推適用證券交易法第157條之1第3 

    項內線交易之規定，以操縱行為開始前10個交易日之平均收

    盤價計算為每股46.2元，並提出投資人求償金額計算表及交

    易帳明細表等件為證（原審卷㈠第118頁至第319頁），惟為

    上訴人所否認。經查：

㈠、按投資人因操縱股價行為所生之損害，乃為純粹經濟上之損

    失，其範圍應為投資人買賣系爭股票當時之不當價格，與未

    受操縱行為影響之應有價格二者間之差額。據此，投資人如

    欲請求回復原狀，自係請求回復未受操縱行為影響前財產之

    應有狀態，此乃係因投資人若知悉有人為操縱行為，當不可

    能從事買賣交易，其財產亦不致發生變動。而投資人於操縱

    期間內買賣股票時之價格固可確定，但所謂「未受操縱行為

    影響之應有價格」（又稱擬制真實價格）究應如何決定，理

    論上有毛損益法或淨損差額法之別，前者認為股票價值之差

    額不論係虛偽不實行為引起或其他市場因素所造成，賠償義

    務人就其價格下跌結果均應為賠償。後者則認賠償義務人僅

    應賠償因虛偽不實行為造成之股票價格損失，至於市場因素

    造成之股價下跌，並不在賠償範圍，即以投資人買賣股票之

    價格，與無詐欺因素影響之真實價格差額，為其損害額。惟

    損害賠償之目的在填補所生損害，其應回復者，並非原有狀

    態，而係應有狀態之損失。投資人請求賠償之損害額，自應

    限於因詐欺因素所導致之股票價格下跌損害，始為法規範保

    護之範圍，至於非可歸責於債務人之變動狀態，當無許其請

    求賠償之理。

㈡、查投資人因信賴市場而於操縱期間內善意買進系爭股票以致

    受有損害，其所得請求賠償之金額，應排除非可歸責於債務

    人之變動狀態所致之價格下跌。上訴人雖抗辯：本件應採毛

    損益法計算本件投資人所受損害賠償之金額云云，惟毛損益

    法既之損害計算方式，係以系爭股票之「購買價格」減去投

    資人「再售出股票之價格」；倘投資人繼續持有該股票，則

    以「購買價格」減去「行為人揭露事實時之價格」，上開計

    算方式，就投資人於交易時點以後所發生之投資損失，即令

    與上訴人之操縱行為無直接關係，仍使上訴人負損害賠償責

    任，如此作法，顯然無法將市場因素所造成之損失與上訴人

    操縱行為所造成之損失做出明確區分，無異於強制上訴人必

    須負擔非因其詐欺行為所造成之損失，對上訴人並不公平，

    也使投資人之受償有不當得利之虞，其結果形同使上訴人成

    為投資人投資失敗之保險人，有違投資人本應自行承擔投資

    虧損風險之證券市場法則，自非可採。

㈢、其次，投資人依證交法第155條第3項規定求償時，關於股票

    之擬制真實價格應如何認定，法無明文。兩造對此真實價格

    究應如何認定，亦各執一詞。經查：

  ⒈證交法第155條第1項第4款就意圖抬高或壓低集中交易市場某

    種有價證券之交易價格，自行或以他人名義，對該有價證券

    ，連續以高價買入或以低價賣出之操縱行為，致善意買入或

    賣出有價證券之人所受之損害，於同條第3項明定應負賠償

    責任。雖其就損害賠償之計算，並未明文，惟同法第157條

    之1第3項就內線交易行為賠償金額之計算，業已明定應就消

    息未公開前其買入或賣出該股票之價格，與消息公開後10個

    營業日收盤平均價格之差額限度內，對善意從事相反買賣之

    人負損害賠償責任，本件操縱行為與證交法第157條之1第3

    項，均屬證券詐欺行為，是善意投資人對於抬高、壓低及操

    縱股價行為請求損害賠償時，關於擬制真實價格之認定，自

    宜以完全未受操縱之前10日平均收盤價格作為計算之基準。

    蓋上訴人操縱股價雖於98年8月24日結束，然未即時揭露該

    股價遭操縱情形，可見其所為操縱行為對於股價所生影響非

    必於行為結束後即可立即反映於市場交易價格，故以操縱行

    為結束後10日或90日所計算之平均收盤價，是否得作為全然

    排除詐欺因素影響後之真實價格，實非無疑。另考量於操縱

    市場類型之合理股價在操縱行為結束後未能即時回復，操縱

    行為開始前之股價未受操縱行為影響，應屬較客觀公正之價

    格，並參考上述性質類似之證交法第157條之1第3 項關於內

    線交易侵權行為損害計算方法，堪認被上訴人主張以98年7

    月6日操縱行為開始前10個交易日之平均收盤價即每股46.2

    元作為擬制真實價格之基數（另加計正常漲跌幅，詳下述）

    ，應屬可採。上訴人抗辯：關於本件擬制真實價格，應可採

    取操作行為結束後10個交易日之平均收盤價格即每股76.2元

    ，或以美國法規定以操作行為結束起90個交易日之平收盤價

    即每股66.45 元計算云云（見前審卷㈠第132 頁，前審卷㈡第

    71頁背面），則非可採。至上訴人為支持其計算方式所引用

    之其他文獻資料(見本院卷㈡第235至237頁、第239至250頁、

    第271至272頁，本院卷㈢第45至59頁、第61至85頁、第87至9

    5頁)，核屬學者對抽象立法檢討之建議或評述，均難逕採為

    本件個案認定真實價格之標準。

　⒉其次，系爭股票在操縱期間開始前之98年7月1日起3天固有陸

    續漲升之情形，惟兩造於本院審理時，均已一致表示系爭股

    票於操縱期間開始前3天之漲升情形乃屬當時證券市場正常

    表現結果，不需刻意排除做計算（見本院卷㈢第280頁），先

    予指明。再參酌昇貿公司股票於操縱行為發生前及操縱行為

    期間，其公司基本面、資金面及政經走勢並無大幅變動，亦

    無因突發之金融、社會或政治事件致股市劇烈波動之情形；

    此亦為上訴人自承屬實（見前審卷㈠第132 頁）。是關於昇

    貿公司就非因上訴人不法操縱行為，而係本於其他基本面、

    資金面及政經、社會面所造成股價漲跌走勢之影響，應可以

    操縱期間內與昇貿公司同類股平均漲跌幅據以認定，並作為

    前揭單純以操縱行為開始前10個交易日平均收盤價計算所得

    金額調整之依據，俾將非因上訴人操縱行為所造成之漲跌損

    益予以排除，以求得投資人於操縱行為期間購買昇貿公司股

    票之擬制真實價格。兩造既已對與昇貿公司股票同類股股票

    於操縱期間之平均漲幅為7.09％均不爭執（見前審卷㈡第1頁

    、第71頁背面），且有臺灣證券交易所分析意見書及98年6 

    月至12月類股指數一覽表等件（均影本）可稽（見原審卷㈠

    第59頁，前審卷㈠第231頁至第235頁）。則關於本件投資人

    於操縱期間購入昇貿公司股票之擬制真實價格，即應以上訴

    人不法操縱行為開始前10個交易日之平均收盤價格即每股46

    .2元，加計操縱期間昇貿公司同類股於操縱期間之平均漲幅

    7.09％後之每股49.48元為計【即46.2元×7.09％＋46.2元≒49.4

    8元】。故各投資人因上訴人不法操縱行為所受損害，即應

    為投資人於操縱期間購買昇貿公司股票之實際買入價格與上

    開擬制真實價格之差額據以計算。

㈣、再者，本件投資人既係於操縱期間內買進系爭股票，單以買

    進時點而言，投資人買進因操縱行為所虛增價格之股票時，

    已足認其受有買受當時不當價格與擬制真實價格間差額之損

    害，是上訴人以投資人於操縱期間內買進復賣出時之虛增股

    價並未減少為由，據此抗辯本件投資人並無損害賠償權利云

    云，即無可採。

㈤、上訴人又抗辯：本件計算投資人於操縱期間買進昇貿公司股

    票所受之損失，應一併審酌投資人於操縱期間結束後實際出

    售股票之損益情形，始能回復到損害賠償事故發生後之「應

    有狀態」，本件如計算操縱期間結束後，投資人實際出售昇

    貿公司股票之結果，竟有多數均為獲利者，故本件投資人是

    否受有損害，自應以渠等於操縱期間內買進股票及於操縱行

    為結束後賣出價格之差額以為認定，並以其股票買入價格與

    擬制真實價格間之價差為其損害賠償之上限；如其實際賣出

    價格低於擬制真實價格或迄起訴時尚未賣出，則以買進價格

    減去擬制之真實價格之差額作為其損害額云云，並以被上訴

    人所提出臺灣證券交易所成交資料表、集保中心客戶信用交

    易存券─異動明細表、集保中心─客戶存券異動明細表、集保

    中心─保管帳戶客戶餘額表、集保中心─保管帳戶各專戶─客

    戶餘額表及交易資料光碟等資料為憑（見前審卷㈠第91 頁至

    第125頁；光碟存置於前審卷㈠第126 頁證物袋內）。然查：

　⒈按被害人基於同一侵害原因事實受有損害，並受有利益者，

    其請求之賠償金額，應扣除所受之利益，此觀民法第216條

    之1規定自明。所謂因同一侵害原因事實，係指受利益與同

    一侵害事實之損害，具有相當因果關係而言，此因果關係是

    一種法律評價，其判斷基準，須符合法律規範意旨，且不使

    加害人因而不當免除賠償責任，並須利益與損害之相抵具備

    相對應性。

　⒉本件投資人因上訴人於操縱期間內之不法操縱股價行為，致

    以虛增價格買進系爭股票以致受有損害，已如前述，惟投資

    人於操縱期間結束後，因股價回漲致事後賣出系爭股票而受

    有利益，則與上訴人所為操縱行為之責任原因事實間並無相

    當因果關係。蓋在操縱行為結束後，既已無「與操縱行為有

    關之上揚力道」繼續影響盤面，即無可能因操縱行為而繼續

    激勵股價上漲並造成原先遭炒作之虛增金額持續增加，故昇

    貿公司股票之股價在操縱期間結束後繼續上揚，僅足認係受

    到市場或其他因素影響所致，而難認與上訴人所為操縱行為

    有關，是上訴人之操縱行為與投資人在操縱期間結束後賣出

    系爭股票獲利之結果，二者間應無相當因果關係存在。況本

    件投資人當初既係在上訴人之操縱行為期間以虛漲價格買進

    昇貿公司股票，本已承受極高之投資損失風險，縱因其他市

    場因素以致僥倖獲利賣出部分股票，若反而以此供作上訴人

    減免賠償金額所用，不僅對於投資人不公，更使上訴人因此

    不當減輕賠償責任，無法嚇阻證券詐欺之不法行為繼續發生

    ，而與證交法第1條之立法目的有違。從而，上訴人以此抗

    辯投資人因其操縱行為而獲利，並進而抗辯應將投資人於操

    縱期間內買入復賣出股票者之損益全部剔除云云，不足採憑

    。

㈥、末按民事訴訟採不干涉主義，法院不得就當事人未聲明之事

    項為判決，民事訴訟法第388條定有明文。故成為法院審理

    具體個案範圍之訴之聲明及訴訟標的，除別有規定外，應由

    當事人決定之，法院不得逾越當事人所特定之訴之聲明及訴

    訟標的範圍而為裁判，此為民事訴訟採處分權主義之當然解

    釋。查被上訴人自始均主張：「若授權人在本件操縱期間買

    進股票後，於操縱期間再賣出該股票之情形，如其賣出之價

    格高於真實價格，賣價與真實價格間之價差，則予以扣除」

    等語（見原審卷㈡第226頁正、背面，本院卷㈠第78頁、第82 

    頁），是本件計算有關投資人所得請求上訴人賠償之金額時

    ，即應依被上訴人之主張，扣除投資人在操縱期間內之賣價

    與真實價格間之價差，併此指明（計算方式詳見附表二所示

    ）。

㈦、從而，本件投資人所受損害，應採「淨損差額法」，即以投

    資人購買昇貿公司股票之實際買價，與該股票擬制真實價格

    間之差額據以計算；而昇貿公司股票於操縱期間之擬制真實

    價格，則應以上訴人不法操縱行為開始前10個營業日之平均

    價格即每股46.2元，加計操縱期間與昇貿公司同類股之平均

    漲幅7.09 ％為每股49.48元；再就投資人於操縱期間內買入

    復賣出昇貿公司股票者，如其賣出之價格高於真實價格，則

    依被上訴人之主張及處分權主義之當然解釋，逕予扣除賣價

    與真實價格間之價差，又投資人於操縱期間內買入，復於操

    縱期間結束後賣出昇貿公司股票者，縱其賣出價格高於買進

    價格，因投資人事後獲利之結果與上訴人所為操縱行為二者

    間並無相當因果關係，亦無民法第216條之1損益相抵規定之

    適用餘地。茲因兩造對於投資人於操縱期間買入、賣出昇貿

    公司股票之時間、股數及單價，以及依上開計算前提及方式

    所計算各投資人因上訴人不法操縱行為所受損害金額應如後

    附表二所示乙節，已為兩造所不爭執（見本院卷㈢第282頁）

    。從而，被上訴人請求上訴人給付如後附表一「本院判准金

    額」欄所示金額，及自起訴狀繕本送達翌日起至清償日止之

    法定遲延利息，於法即無不合。

八、綜上所述，被上訴人依證交法第155條第3項及民法第184條

    規定，請求上訴人給付被上訴人如後附表一「本院判准金額

    」欄所示金額，及自起訴狀繕本送達翌日即103年9月19日（

    送達回證附於原審卷㈡第18頁）起至清償日止按週年利率5 ％

    計算之利息部分，為有理由，應予准許。原審就此部分為上

    訴人敗訴之判決，並無不合。上訴意旨指摘原判決此部分不

    當，求予廢棄改判，為無理由，應予駁回。

九、本件事證已臻明確，兩造其餘攻擊或防禦方法，經本院斟酌

    後，認為均不足以影響本判決之結果，爰不予逐一論列，附

    此敘明。

十、據上論結，本件上訴為無理由，依民事訴訟法第449條第1項

    、第78條，判決如主文。

中　　華　　民　　國　　111 　年　　9 　　月　　13　　日

                   民事第三庭   

                       審判長法  官  王怡雯

　                           法  官  吳素勤

　                           法  官  呂綺珍

正本係照原本作成。

如不服本判決，應於收受送達後20日內向本院提出上訴書狀，其

未表明上訴理由者，應於提出上訴後20日內向本院補提理由書狀

（均須按他造當事人之人數附繕本）上訴時應提出委任律師或具

有律師資格之人之委任狀；委任有律師資格者，另應附具律師資

格證書及釋明委任人與受任人有民事訴訟法第466 條之1第1項但

書或第2項所定關係之釋明文書影本。

中　　華　　民　　國　　111 　年　　9 　　月　　14　　日

    　　　　　　　　　　　　　書記官 蔡宜蓁



　　　　　　　　　　　　　

　　　　　　　　　　　　　

　　　　　　　　　　　　　

　　　　　　　　　　　　　

　　　　　　　　　　　　　

　　　　　　　　　　　　　

　　　　　　　　　　　　　

　　　　　　　　　　　　　

　　　　　　　　　　　　　

　　　　　　　　　　　　　

　　　　　　　　　　　　　

　　　　　　　　　　　　　

　　　　　　　　　　　　　

　　　　　　　　　　　　　

　　　　　　　　　　　　　

　　　　　　　　　　　　　

　　　　　　　　　　　　　

　　　　　　　　　　　　　

　　　　　　　　　　　　　

　　　　　　　　　　　　　

　　　　　　　　　　　　　

　　　　　　　　　　　　　

　　　　　　　　　　　　　

　　　　　　　　　　　　　

　　　　　　　　　　　　　

　　　　　　　　　　　　　

　　　　　　　　　　　　　

　　　　　　　　　　　　　

　　　　　　　　　　　　　

　　　　　　　　　　　　　

　　　　　　　　　　　　　

　　　　　　　　　　　　　

　　　　　　　　　　　　　

　　　　　　　　　　　　　

　　　　　　　　　　　　　

　　　　　　　　　　　　　

　　　　　　　　　　　　　

　　　　　　　　　　　　　

　　　　　　　　　　　　　

　　　　　　　　　　　　　

　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　

＊附表一：（新臺幣/元）

編號 投資人姓名 原審起訴請求金額，及均自起訴狀繕本送達翌日起至清償日止按週年利率5％計算之利息 原審判准金額，及均自103年9月19日起至清償日止按週年利率5％計算之利息 本院判准金額，及均自103年9月19日起至清償日止按週年利率5％計算之利息 1   江君耀       25,400       25,400       22,120 2   曹祥炎        6,600        6,600        6,600 3   樊玉俠        1,700        1,700        1,700 4   曹明登      173,800      173,800      154,120 5   許雅玲       18,600       18,600       18,600 6  賴謝美珠        1,100        1,100        1,100 7   傅錦慧       20,900       20,900       20,900 8   葉譿萶        5,200        5,200        5,200 9   王麗英       31,800       31,800       28,520 10   李幸錦      725,500      725,500      643,500 11   姚叔杏    1,742,000    1,742,000    1,545,200 12   黃昱菁       81,600       81,600       71,760 13   柯椿明      158,700      158,700      139,020 14   郭樵聰       28,300       28,300       25,020 15   林茂憲      306,700      306,700      227,980 16   陳麒凱      109,300      109,300       96,180 17   何啓君       69,600       69,600       63,040 18   陳寬傑       21,400       21,400       18,120 19   李玉珠       30,400       30,400       27,120 20   盧麗雲       74,200       15,600        9,040 21   侯春鳳       10,900       10,900        7,620 22   張欽輝       40,800       40,800       44,080 23   江美珠        7,200        7,200        3,920 24  許葉鳳琴       66,600       66,600       66,600 25   陳  秀       30,000       30,000       26,720 26   王孟如       15,000       15,000       15,000 27   蘇子豪        2,600        2,600        2,600 28   陳志忠       10,800       10,800       10,800 29   陳振興        7,200        7,200        7,200 30   陳世偉       10,800       10,800       10,800 31   林德恭       13,300       13,300       13,300 32   盧泰勇      680,000      680,000      680,000 33   林思琦       60,300       60,300       60,300 34  張廖貴榮       57,400       57,400       50,840 35   張燕卿       63,200       63,200       50,080 36   劉叔廷       14,600       14,600       14,600 37   章光榮       28,400       28,400       21,840 38  范黃瑞美       32,500       32,500       29,220 39   王國彬       61,900       61,900       55,340 40   王明聰      335,900      335,900      296,540 41   杜寶華      199,900      199,900      176,940 42   杜韻華       56,300       56,300       49,740 43   林羨菁      253,000      253,000      220,200 44   儲冬梅      207,600      207,600      184,640 45   徐嬿儀       16,400       16,400       14,596 46   孫翠華      330,900      330,900      311,220 47   鍾荷英       12,800       12,800       12,800 48   鍾其翰       88,500       88,500       78,660 49   陳雋平      158,500      158,500      142,100 50   李勝元       55,600       55,600       49,040 51   張晏誠       13,800       13,800       13,800 52   黃凱蓮       20,000       20,000       20,000 53   范正能        9,100        9,100        9,100 54   呂水泉       31,200       31,200       27,920 55   陳麗輝       13,600       13,600       13,600 56   林瓊華       43,000       43,000       36,440 57   李銘人        2,800        2,800        2,800 58   張明珠        1,200        1,200        1,200 59   林己銘       15,500       15,500       15,500 60   邱泓智       10,700       10,700       10,700 61   王秋爾       25,800       25,800       22,520 62   都基弘        7,200        7,200        7,200 63   陳慧霖      126,800      126,800      113,680 64   陳美華       13,800       13,800       13,800  ＊經計算損害應為109,000元；原審依其起訴請求判准13,800元。 65  劉潘清華       53,000       53,000       46,440 合        計     6,949,200    6,890,600    6,186,876 

備註： ＊編號64陳美華部分如以損害額計入應合計為6,282,076元；惟因陳美華僅請求13,800元（原審卷㈠第11頁背面、第314 頁），故合計金額為6,186,876元 






臺灣高等法院民事判決
109年度金上更一字第2號
上  訴  人  李弘偉  
訴訟代理人  洪東雄律師
複 代理 人  李珮瑄律師
被 上訴 人  財團法人證券投資人及期貨交易人保護中心
法定代理人  張心悌  
訴訟代理人  李佩如律師
            林宜家律師
            許德勝律師
上列當事人間請求損害賠償事件，上訴人對於中華民國104年1月30日臺灣士林地方法院103年度金字第12號第一審判決提起上訴，經最高法院第一次發回更審，本院於111年8月16日言詞辯論終結，判決如下：
    主  文
上訴駁回。
第一審、第二審（確定部分除外）及發回前第三審訴訟費用由上訴人負擔。
　  事實及理由
一、本件被上訴人財團法人證券投資人及期貨交易人保護中心之法定代理人已變更為張心悌，有金融監督管理委員會民國110年1月7 日函可稽（見本院卷㈠第242頁），經其具狀聲明承受訴訟，經核並無不合，應予准許。
二、被上訴人主張：上訴人為昇貿科技股份有限公司（下稱為昇貿公司）董事長李三蓮之子，意圖抬高或壓低該公司股票（下稱系爭股票）之交易價格，自98年7月6日起至同年8月24日間（下稱操縱期間），利用其在華南永昌綜合證券股份有限公司淡水分公司（下稱為華南永昌證券公司淡水分公司）及富邦證券股份有限公司（下稱為富邦證券公司）陽明分公司各別申設之帳戶，以及訴外人李桂雯在華南永昌證券公司淡水分公司帳戶，訴外人李采庭在富邦證券公司中壢分公司帳戶，訴外人瑞葆企業有限公司在康和綜合證券股份有限公司城中分公司帳戶，訴外人林進基在富邦證券公司中壢分公司帳戶（下合稱為系爭帳戶），以網路下單方式，買進系爭股票共計1,402萬8,000股、賣出1,548萬2,417股，造成該股票自每股新臺幣（下同）55.8元上漲至73.8元，漲幅高達32.25％，遠高於同期間同類股之漲幅7.09％以及加權股票指數之漲幅2.83％。上訴人並於如附件「影響成交價上漲情形」欄所示20個營業日，連續以漲停價委託買進昇貿公司股票，影響股價上漲0.5元（5檔，每檔0.1元）至3.8 元（38檔）不等，並於「影響成交價下跌情形」欄所示5 個營業日，連續以跌停價委託賣出，影響昇貿公司股價下跌0.2元（2檔）至5.2 元（52檔）不等。是項行為，違反證券交易法第155條第1項第4 款規定，致附表一所示投資人江君耀等65人（下稱投資人），以高於操縱行為開始前10個交易日平均收盤價每股46.2元買賣股票，受有附表一「本院判准金額」欄所示金額之損害。伊係依證券投資人及期貨交易人保護法設立之保護機構，受投資人授與訴訟實施權，依該法第28條規定，得以自己名義提起訴訟等情。爰依證券交易法第155條第3項、民法第184條等規定，求為命上訴人給付如附表一「本院判准金額欄」所示金額本息之判決（被上訴人逾上開請求部分，均非本院審理範圍，不另贅述）。
三、上訴人則以：伊於操縱期間內買入系爭股票，僅占該股票總成交量14.13％、相對成交量0.83％ ，且於操縱期間，同類股之股票漲幅達7.09％，自難認伊之操縱行為已影響系爭股票股價，投資人買進系爭股票，顯與伊操縱行為間無因果關係。且投資人如於操縱期間內有買進復賣出之行為，因買賣之股價均被墊高，相互抵銷後，其虧損係因伊操縱行為以外之其他因素所造成，亦不得令伊負賠償責任。又投資人於操縱期間內買入股票，於操縱期間後賣出者，其損害應採毛損益法，即以其股票實際買入價格扣除實際賣出價格之差額為據，並以買入價格與擬制真實價格間之價差為損害賠償之上限。至於擬制真實價格，則應參考西元1995年美國國會通過私人證券改革法規定以「更正不實消息之日起90日該證券平均收盤價格」，以操縱行為結束後起90個交易日系爭股票之平均收盤價格即每股66.45元為擬制真實價格，並扣除投資人於操縱行為結束後賣出系爭股票所得之獲利等語，資為抗辯。
四、原審為被上訴人部分勝訴、部分敗訴之判決，即判命：上訴人給付如原審判決附表「被告應給付金額欄」所示金額本息之判決，且依兩造聲請分別定擔保金宣告准予或免為假執行，並駁回被上訴人其餘之訴及假執行之聲請，經本院前審判決將原判決部分廢棄，改判上訴人給付如附表一「本院判准金額欄」所示金額本息，並駁回上訴人其餘之上訴，上訴人復提起上訴，經最高法院將本院前審判決關於駁回上訴人其餘上訴部分廢棄發回。上訴人於本院上訴聲明為：㈠、原判決（除確定部分外）不利於上訴人部分廢棄。㈡、上開廢棄部分，被上訴人在第一審之訴及假執行之聲請均駁回。被上訴人答辯聲明：上訴駁回。
五、上訴人為昇貿公司董事長李三蓮之子，於98年7月6日起至同年8月24日間此段期間內，利用系爭帳戶，以網路下單方式，買進系爭股票共計1,402萬8,000股、賣出1,548萬2,417股，造成該股票自每股55.8元上漲至73.8元，漲幅高達32.25％；上訴人並於如附件「影響成交價上漲情形」欄所示20個營業日，連續以漲停價委託買進昇貿公司股票，影響股價上漲0.5元（5檔，每檔0.1元）至3.8 元（38檔）不等，並於「影響成交價下跌情形」欄所示5個營業日，連續以跌停價委託賣出，影響昇貿公司股價下跌0.2元（2檔）至5.2元（52檔）不等，附表一所示投資人則以高於操縱行為前10個交易日平均收盤價即每股46.2元之價格買賣系爭股票；上訴人因上開行為經臺灣桃園地方法院以 101年度金訴字第10號判處有期徒刑1年8月，緩刑3年確定等事實，為兩造所不爭執（見本院卷三第527至528頁），並有上開案號之刑事判決書、臺灣證券交易所股份有限公司之昇貿公司股票交易分析意見書在卷可稽（見原審卷一第57至94頁），可以認定。
六、被上訴人主張：上訴人之不法操縱行為，扭曲公開市場價格形成機制，致授權伊實施訴訟之善意買入或賣出昇貿公司股票之投資人以過高價格買進昇貿公司股票而受損害，伊自得依證券交易法第155條第3項、民法第184條第1項、第2項規定，請求上訴人對於投資人所受損害負賠償責任等語，惟為上訴人否認，並以前揭情詞置辯。經查：
㈠、上訴人連續20日以系爭股票之前一日收盤價格加計10％（即當日股價最高限制價格，俗稱漲停價）委託買進昇貿公司股票，造成股價因而上漲0.5元至3.8元不等，昇貿公司股價自每股55.8元上漲至73.8元，漲幅高達32.25％，高於同期間同類股之漲幅7.09 ％及加權股票指數漲幅2.83％；其振幅45.69％，亦高於同類股振幅11.53％及加權股價指數之振幅9.2 ％，復連續5日以系爭股票前一日收盤價格減10％（當日最低限制價格，俗稱跌停價）委託賣出，造成股價因而下跌0.2元至5.2元不等之事實，為兩造於本院審理時所不爭（見本院卷三第527至528頁），足見上訴人於操縱期間內連續高價買入、低價賣出系爭股票。上訴人上開所為，違反正常投資原則，且使昇貿公司股價發生不正常之漲跌情形，足見上訴人在操縱期間內主導、支配系爭股票價格，影響昇貿公司股票之市場行情，使投資人誤解該股票之真實價格，藉此操縱昇貿公司股票之價格，客觀上自有影響市場秩序之虞，堪認上訴人故意違法從事系爭股票之操縱行為。至上訴人雖抗辯：其所占股票成交量及漲幅有限，故其所為不構成操縱行為云云，惟依臺灣證券交易所根據操縱期間成交買賣昇貿公司股票較大投資人明細及買賣較大證券商之較大投資人明細等報表，調閱包括上訴人所使用系爭帳戶及其他17名個別投資人交易帳戶明細後，發現：上訴人於操縱期間買賣昇貿公司股票數量雖僅各占該股票總成交量之14.13％、15.59％，惟其中98年7 月10日等19個營業日買進或賣出數量占該股票當日市場成交量比率確有偏高之情形，其比率介於20.10％至42.21之間；至於其他17名個別投資人買賣昇貿公司股票數量占分析期間該股票市場總成交量比率僅介於0.04％至2.21％之間等情，有該所提供昇貿公司股票交易分析意見書影本可稽（原審卷㈠第77頁反面），足見上訴人於操縱期間就昇貿公司股票買賣交易數量，確具有相當程度的影響。上訴人抗辯其所為並不構成操縱股價行為云云，尚無足取。此外，上訴人復未舉證證明有何其他合理之投資、商業上目的，自得據以認定其主觀上有拉抬或壓抑交易市場上特定有價證券之意圖。又本件投資人均非昇貿公司之內部人，且未參與昇貿公司營運或有其他業務上之往來，因投資人於操縱期間內，在公開市場上參與系爭股票買賣交易，通常可認其等對於系爭股票正遭人為操縱均處於不知情之情況，自可推定其等為善意。
㈡、上訴人固抗辯：投資人均未因操縱行為以致陷於錯誤參與投資，上訴人之操縱行為與投資人參與投資交易間無「交易因果關係」存在云云。經查：
　⒈按當事人主張有利於己之事實者，就其事實有舉證之責任。但法律別有規定，或依其情形顯失公平者，不在此限，民事訴訟法第277條定有明文。投資人因信賴公平、公開及誠實之股票市場，不懷疑有價證券真正價格之形成遭受不法行為影響，進而願意進場為買賣交易，故信賴為公開證券市場之基石，證券市場賴以有效公平運作。投資人信賴市場股價為真實，進而買賣或繼續持有股票時，縱未直接「面對面」遭受行為人詐騙，但其基於對市場之信賴，間接信賴公開之股票價格將會反映其真實價值，而據以進行投資，是其買賣系爭股票之投資決定，自係基於系爭股票被操縱後之價格變化而決定，難認與操縱行為無因果關係。況證交法第155條第1項第4款所規定之「反操縱條款」，其所規定之證券詐欺行為與交易間之因果關係，倘採嚴格標準，因證券交易市場每日成交金額高達數百億，成交筆數數十萬筆，買賣雙方未曾謀面或直接交涉，係透過證券經紀商在集中市場由電腦撮合交易。是以要求證券詐欺事件之受害人就有關之因果關係，須負完全舉證責任，始得請求損害賠償，其結果將使投資人求償無門，而顯失公平，自有依民事訴訟法第277條但書規定，減輕投資人舉證責任必要。準此，透過市場信賴關係，推定投資人對市場股價產生信賴，行為人之操縱行為與交易間有因果關係。至公益性質之被上訴人係代投資人提起訴訟，該舉證責任之減輕，並不因投資人自行提起或由其代為提起，而有所不同。
　⒉上訴人確有前述操縱股價之證券詐欺行為，昇貿公司股價並於操縱期間因上訴人之不法操縱行為發生不正常上漲及下跌之結果，既如本院前所認定，又投資人係於操縱期間內買賣交易系爭股票，並據被上訴人提出投資人買賣昇貿公司股票之交易帳明細表等件（均影本）為證（原審卷㈠第118頁至第319頁），且為上訴人所不爭執（原審卷㈡第103頁至第105 頁、第213頁，原審卷㈣第61頁背面），揆諸前開說明，自可推定投資人係因善意信賴遭上訴人炒作之不實股價而陷於錯誤，而為買進或賣出昇貿公司股票之投資決定。上訴人操縱股價行為之結果既已反映顯現於證券交易市場上，上訴人復未證明其操縱股價行為所生之影響，於投資人為系爭股票交易時業已消失，或投資人明知系爭股票之股價遭人為操縱而仍願進行交易，則其空言抗辯操縱股價行為與投資人所為交易決定間並無「交易因果關係」云云，即非可取。從而，投資人因主觀上信賴市場股價漲跌而進場買賣系爭股票，上訴人之操縱股價行為與投資人對系爭股票所為買賣決策間之「交易因果關係」存在，應可認定。
㈢、上訴人又抗辯：投資人並未證明其所受損害與伊所為操縱股價行為間有「損失因果關係」存在，不得請求伊賠償云云。惟查：
　⒈按證交法就請求權人依該法第155條第1項第4款、第3項規定，請求賠償因操縱行為所受損害，於是項事件具體個案中，衡酌該訴訟類型特性與待證事實之性質、當事人間能力、財力之不平等、證據偏在一方、蒐證之困難、因果關係證明之困難等因素，倘投資人已主張行為人有操縱股價之不法行為致其受有損害，並就該損害為適當之證明時，揆諸民事訴訟法第277條但書規定，應先由行為人舉證其所為操縱行為並未對投資人造成損害，始得謂其無損失因果關係存在，並與該條但書所揭依誠實信用及公平正義原則定其舉證責任之本旨無悖。
　⒉稽諸昇貿公司（股票代號3305）於98年間各日成交資訊（見本院卷㈠第33頁），可知昇貿公司之收盤價於操縱期間內為51.2元至76.5元不等，但於操縱期間甫結束後之98年8月底之最低收盤價即降至70.1元，顯不及於操縱期間內之最高股價，再佐以本件操縱行為係於100年9月17日始由媒體揭露，有媒體報導及公開資訊觀測站資料影本可稽（見原審卷㈣第68頁至第73頁）；經揭露後，昇貿公司股票收盤價即由100年9月16日之42.15元驟跌至39.15元；而於該消息經公開揭露後90個交易日之平均收盤價則為35.5元，亦有交易資料影本為據（見原審卷㈣第74頁、第80頁、第82頁至第88頁、第105頁、第106頁）。足認證券市場非但自上訴人操縱行為結束後確已開始產生消極反應（即人為炒作所生虛漲價格開始減少），甚且於操縱行為揭露後，上訴人先前所為操縱行為已無法支撐昇貿公司股票之市場價格而使股價下跌，是上訴人前揭操縱股價之行為導致投資人在操縱期間內以虛漲股價買進股票，二者間自有直接關係，衡諸「理性投資人若知悉當時股價已遭人為炒作操縱之真相，有相當可能將影響其為投資決定」之重大性標準，併參以證交法第155條第3項、同條第1項第4款之立法意旨，足認上訴人上開所為操縱行為對投資人所為系爭股票之買賣交易應屬重要性風險，故投資人以虛漲價格買入灌水後之昇貿公司股票所受損害自屬可預見，而足認被上訴人已就投資人因操縱行為所受損害為適當之證明。揆諸前開說明，即應先由上訴人就本件操縱行為與投資人所受損害間並無損失因果關係存在負舉證責任，上訴人既未能舉證證明本件投資人所為交易並無損失因果關係存在，其據此為辯，即無可取。
㈣、按對於在證券交易所上市之有價證券，不得有意圖抬高或壓低集中交易市場某種有價證券之交易價格，自行或以他人名義，對該有價證券，連續以高價買入或以低價賣出，而有影響市場價格或市場秩序之虞之行為。違反者對於善意買入或賣出有價證券之人所受之損害，應負賠償責任，此觀證券交易法第155條第1項第4款、第3項規定即明。又按因故意或過失，不法侵害他人之權利者，負損害賠償責任；故意以背於善良風俗之方法，加損害於他人者亦同。違反保護他人之法律，致生損害於他人者，負賠償責任；但能證明其行為無過失者，不在此限，民法第184條第1項、第2 項亦有規定。經查：
　⒈上訴人於操縱期間內，意圖抬高或壓低系爭股票在集中交易市場上之交易價格，自行或以他人名義，連續以高價買入或以低價賣出系爭股票，而有影響市場價格或市場秩序之虞之行為，本件投資人復均係於上訴人操縱股價期間內善意買入昇貿公司股票，參諸證交法第1條明定其立法目的為「發展國民經濟，並保障投資」及第155條規定之立法理由，可知證交法第155條第3項係針對行為人在證券交易市場製造市場供需及價格變動之假象，影響投資人判斷而買進或賣出股票以致受有損害之特殊侵權行為類型，同時維護公益及保障投資人之利益，俾免投資人遭受損害，倘有違反，亦構成刑事犯罪，是證交法第155條規定，應屬民法第184條第2 項之保護他人之法律。
　⒉從而，上訴人不法操縱昇貿公司股票交易價格，影響昇貿公司股票之市場價格及市場秩序，致投資人因此受有損害，是被上訴人依民法第184條第1項後段、第2項及證交法第155條第3項之規定（見本院卷㈢第528頁），就投資人因於操縱期間內買受昇貿公司股票所受損害負賠償責任，即屬有據。
七、被上訴人主張：本件投資人所受損害賠償金額，應採淨損差額法，即以各投資人於操縱期間內分別買進昇貿公司股票之買價與真實價格間之價差計算；惟於操縱期間內，如賣出價格高於真實價格，則賣價與真實價格間之價差應予扣除。至於真實價格之認定，應類推適用證券交易法第157條之1第3 項內線交易之規定，以操縱行為開始前10個交易日之平均收盤價計算為每股46.2元，並提出投資人求償金額計算表及交易帳明細表等件為證（原審卷㈠第118頁至第319頁），惟為上訴人所否認。經查：
㈠、按投資人因操縱股價行為所生之損害，乃為純粹經濟上之損失，其範圍應為投資人買賣系爭股票當時之不當價格，與未受操縱行為影響之應有價格二者間之差額。據此，投資人如欲請求回復原狀，自係請求回復未受操縱行為影響前財產之應有狀態，此乃係因投資人若知悉有人為操縱行為，當不可能從事買賣交易，其財產亦不致發生變動。而投資人於操縱期間內買賣股票時之價格固可確定，但所謂「未受操縱行為影響之應有價格」（又稱擬制真實價格）究應如何決定，理論上有毛損益法或淨損差額法之別，前者認為股票價值之差額不論係虛偽不實行為引起或其他市場因素所造成，賠償義務人就其價格下跌結果均應為賠償。後者則認賠償義務人僅應賠償因虛偽不實行為造成之股票價格損失，至於市場因素造成之股價下跌，並不在賠償範圍，即以投資人買賣股票之價格，與無詐欺因素影響之真實價格差額，為其損害額。惟損害賠償之目的在填補所生損害，其應回復者，並非原有狀態，而係應有狀態之損失。投資人請求賠償之損害額，自應限於因詐欺因素所導致之股票價格下跌損害，始為法規範保護之範圍，至於非可歸責於債務人之變動狀態，當無許其請求賠償之理。
㈡、查投資人因信賴市場而於操縱期間內善意買進系爭股票以致受有損害，其所得請求賠償之金額，應排除非可歸責於債務人之變動狀態所致之價格下跌。上訴人雖抗辯：本件應採毛損益法計算本件投資人所受損害賠償之金額云云，惟毛損益法既之損害計算方式，係以系爭股票之「購買價格」減去投資人「再售出股票之價格」；倘投資人繼續持有該股票，則以「購買價格」減去「行為人揭露事實時之價格」，上開計算方式，就投資人於交易時點以後所發生之投資損失，即令與上訴人之操縱行為無直接關係，仍使上訴人負損害賠償責任，如此作法，顯然無法將市場因素所造成之損失與上訴人操縱行為所造成之損失做出明確區分，無異於強制上訴人必須負擔非因其詐欺行為所造成之損失，對上訴人並不公平，也使投資人之受償有不當得利之虞，其結果形同使上訴人成為投資人投資失敗之保險人，有違投資人本應自行承擔投資虧損風險之證券市場法則，自非可採。
㈢、其次，投資人依證交法第155條第3項規定求償時，關於股票之擬制真實價格應如何認定，法無明文。兩造對此真實價格究應如何認定，亦各執一詞。經查：
  ⒈證交法第155條第1項第4款就意圖抬高或壓低集中交易市場某種有價證券之交易價格，自行或以他人名義，對該有價證券，連續以高價買入或以低價賣出之操縱行為，致善意買入或賣出有價證券之人所受之損害，於同條第3項明定應負賠償責任。雖其就損害賠償之計算，並未明文，惟同法第157條之1第3項就內線交易行為賠償金額之計算，業已明定應就消息未公開前其買入或賣出該股票之價格，與消息公開後10個營業日收盤平均價格之差額限度內，對善意從事相反買賣之人負損害賠償責任，本件操縱行為與證交法第157條之1第3項，均屬證券詐欺行為，是善意投資人對於抬高、壓低及操縱股價行為請求損害賠償時，關於擬制真實價格之認定，自宜以完全未受操縱之前10日平均收盤價格作為計算之基準。蓋上訴人操縱股價雖於98年8月24日結束，然未即時揭露該股價遭操縱情形，可見其所為操縱行為對於股價所生影響非必於行為結束後即可立即反映於市場交易價格，故以操縱行為結束後10日或90日所計算之平均收盤價，是否得作為全然排除詐欺因素影響後之真實價格，實非無疑。另考量於操縱市場類型之合理股價在操縱行為結束後未能即時回復，操縱行為開始前之股價未受操縱行為影響，應屬較客觀公正之價格，並參考上述性質類似之證交法第157條之1第3 項關於內線交易侵權行為損害計算方法，堪認被上訴人主張以98年7月6日操縱行為開始前10個交易日之平均收盤價即每股46.2元作為擬制真實價格之基數（另加計正常漲跌幅，詳下述），應屬可採。上訴人抗辯：關於本件擬制真實價格，應可採取操作行為結束後10個交易日之平均收盤價格即每股76.2元，或以美國法規定以操作行為結束起90個交易日之平收盤價即每股66.45 元計算云云（見前審卷㈠第132 頁，前審卷㈡第71頁背面），則非可採。至上訴人為支持其計算方式所引用之其他文獻資料(見本院卷㈡第235至237頁、第239至250頁、第271至272頁，本院卷㈢第45至59頁、第61至85頁、第87至95頁)，核屬學者對抽象立法檢討之建議或評述，均難逕採為本件個案認定真實價格之標準。
　⒉其次，系爭股票在操縱期間開始前之98年7月1日起3天固有陸續漲升之情形，惟兩造於本院審理時，均已一致表示系爭股票於操縱期間開始前3天之漲升情形乃屬當時證券市場正常表現結果，不需刻意排除做計算（見本院卷㈢第280頁），先予指明。再參酌昇貿公司股票於操縱行為發生前及操縱行為期間，其公司基本面、資金面及政經走勢並無大幅變動，亦無因突發之金融、社會或政治事件致股市劇烈波動之情形；此亦為上訴人自承屬實（見前審卷㈠第132 頁）。是關於昇貿公司就非因上訴人不法操縱行為，而係本於其他基本面、資金面及政經、社會面所造成股價漲跌走勢之影響，應可以操縱期間內與昇貿公司同類股平均漲跌幅據以認定，並作為前揭單純以操縱行為開始前10個交易日平均收盤價計算所得金額調整之依據，俾將非因上訴人操縱行為所造成之漲跌損益予以排除，以求得投資人於操縱行為期間購買昇貿公司股票之擬制真實價格。兩造既已對與昇貿公司股票同類股股票於操縱期間之平均漲幅為7.09％均不爭執（見前審卷㈡第1頁、第71頁背面），且有臺灣證券交易所分析意見書及98年6 月至12月類股指數一覽表等件（均影本）可稽（見原審卷㈠第59頁，前審卷㈠第231頁至第235頁）。則關於本件投資人於操縱期間購入昇貿公司股票之擬制真實價格，即應以上訴人不法操縱行為開始前10個交易日之平均收盤價格即每股46.2元，加計操縱期間昇貿公司同類股於操縱期間之平均漲幅7.09％後之每股49.48元為計【即46.2元×7.09％＋46.2元≒49.48元】。故各投資人因上訴人不法操縱行為所受損害，即應為投資人於操縱期間購買昇貿公司股票之實際買入價格與上開擬制真實價格之差額據以計算。
㈣、再者，本件投資人既係於操縱期間內買進系爭股票，單以買進時點而言，投資人買進因操縱行為所虛增價格之股票時，已足認其受有買受當時不當價格與擬制真實價格間差額之損害，是上訴人以投資人於操縱期間內買進復賣出時之虛增股價並未減少為由，據此抗辯本件投資人並無損害賠償權利云云，即無可採。
㈤、上訴人又抗辯：本件計算投資人於操縱期間買進昇貿公司股票所受之損失，應一併審酌投資人於操縱期間結束後實際出售股票之損益情形，始能回復到損害賠償事故發生後之「應有狀態」，本件如計算操縱期間結束後，投資人實際出售昇貿公司股票之結果，竟有多數均為獲利者，故本件投資人是否受有損害，自應以渠等於操縱期間內買進股票及於操縱行為結束後賣出價格之差額以為認定，並以其股票買入價格與擬制真實價格間之價差為其損害賠償之上限；如其實際賣出價格低於擬制真實價格或迄起訴時尚未賣出，則以買進價格減去擬制之真實價格之差額作為其損害額云云，並以被上訴人所提出臺灣證券交易所成交資料表、集保中心客戶信用交易存券─異動明細表、集保中心─客戶存券異動明細表、集保中心─保管帳戶客戶餘額表、集保中心─保管帳戶各專戶─客戶餘額表及交易資料光碟等資料為憑（見前審卷㈠第91 頁至第125頁；光碟存置於前審卷㈠第126 頁證物袋內）。然查：
　⒈按被害人基於同一侵害原因事實受有損害，並受有利益者，其請求之賠償金額，應扣除所受之利益，此觀民法第216條之1規定自明。所謂因同一侵害原因事實，係指受利益與同一侵害事實之損害，具有相當因果關係而言，此因果關係是一種法律評價，其判斷基準，須符合法律規範意旨，且不使加害人因而不當免除賠償責任，並須利益與損害之相抵具備相對應性。
　⒉本件投資人因上訴人於操縱期間內之不法操縱股價行為，致以虛增價格買進系爭股票以致受有損害，已如前述，惟投資人於操縱期間結束後，因股價回漲致事後賣出系爭股票而受有利益，則與上訴人所為操縱行為之責任原因事實間並無相當因果關係。蓋在操縱行為結束後，既已無「與操縱行為有關之上揚力道」繼續影響盤面，即無可能因操縱行為而繼續激勵股價上漲並造成原先遭炒作之虛增金額持續增加，故昇貿公司股票之股價在操縱期間結束後繼續上揚，僅足認係受到市場或其他因素影響所致，而難認與上訴人所為操縱行為有關，是上訴人之操縱行為與投資人在操縱期間結束後賣出系爭股票獲利之結果，二者間應無相當因果關係存在。況本件投資人當初既係在上訴人之操縱行為期間以虛漲價格買進昇貿公司股票，本已承受極高之投資損失風險，縱因其他市場因素以致僥倖獲利賣出部分股票，若反而以此供作上訴人減免賠償金額所用，不僅對於投資人不公，更使上訴人因此不當減輕賠償責任，無法嚇阻證券詐欺之不法行為繼續發生，而與證交法第1條之立法目的有違。從而，上訴人以此抗辯投資人因其操縱行為而獲利，並進而抗辯應將投資人於操縱期間內買入復賣出股票者之損益全部剔除云云，不足採憑。
㈥、末按民事訴訟採不干涉主義，法院不得就當事人未聲明之事項為判決，民事訴訟法第388條定有明文。故成為法院審理具體個案範圍之訴之聲明及訴訟標的，除別有規定外，應由當事人決定之，法院不得逾越當事人所特定之訴之聲明及訴訟標的範圍而為裁判，此為民事訴訟採處分權主義之當然解釋。查被上訴人自始均主張：「若授權人在本件操縱期間買進股票後，於操縱期間再賣出該股票之情形，如其賣出之價格高於真實價格，賣價與真實價格間之價差，則予以扣除」等語（見原審卷㈡第226頁正、背面，本院卷㈠第78頁、第82 頁），是本件計算有關投資人所得請求上訴人賠償之金額時，即應依被上訴人之主張，扣除投資人在操縱期間內之賣價與真實價格間之價差，併此指明（計算方式詳見附表二所示）。
㈦、從而，本件投資人所受損害，應採「淨損差額法」，即以投資人購買昇貿公司股票之實際買價，與該股票擬制真實價格間之差額據以計算；而昇貿公司股票於操縱期間之擬制真實價格，則應以上訴人不法操縱行為開始前10個營業日之平均價格即每股46.2元，加計操縱期間與昇貿公司同類股之平均漲幅7.09 ％為每股49.48元；再就投資人於操縱期間內買入復賣出昇貿公司股票者，如其賣出之價格高於真實價格，則依被上訴人之主張及處分權主義之當然解釋，逕予扣除賣價與真實價格間之價差，又投資人於操縱期間內買入，復於操縱期間結束後賣出昇貿公司股票者，縱其賣出價格高於買進價格，因投資人事後獲利之結果與上訴人所為操縱行為二者間並無相當因果關係，亦無民法第216條之1損益相抵規定之適用餘地。茲因兩造對於投資人於操縱期間買入、賣出昇貿公司股票之時間、股數及單價，以及依上開計算前提及方式所計算各投資人因上訴人不法操縱行為所受損害金額應如後附表二所示乙節，已為兩造所不爭執（見本院卷㈢第282頁）。從而，被上訴人請求上訴人給付如後附表一「本院判准金額」欄所示金額，及自起訴狀繕本送達翌日起至清償日止之法定遲延利息，於法即無不合。
八、綜上所述，被上訴人依證交法第155條第3項及民法第184條規定，請求上訴人給付被上訴人如後附表一「本院判准金額」欄所示金額，及自起訴狀繕本送達翌日即103年9月19日（送達回證附於原審卷㈡第18頁）起至清償日止按週年利率5 ％計算之利息部分，為有理由，應予准許。原審就此部分為上訴人敗訴之判決，並無不合。上訴意旨指摘原判決此部分不當，求予廢棄改判，為無理由，應予駁回。
九、本件事證已臻明確，兩造其餘攻擊或防禦方法，經本院斟酌後，認為均不足以影響本判決之結果，爰不予逐一論列，附此敘明。
十、據上論結，本件上訴為無理由，依民事訴訟法第449條第1項、第78條，判決如主文。
中　　華　　民　　國　　111 　年　　9 　　月　　13　　日
                   民事第三庭   
                       審判長法  官  王怡雯
　                           法  官  吳素勤
　                           法  官  呂綺珍
正本係照原本作成。
如不服本判決，應於收受送達後20日內向本院提出上訴書狀，其未表明上訴理由者，應於提出上訴後20日內向本院補提理由書狀（均須按他造當事人之人數附繕本）上訴時應提出委任律師或具有律師資格之人之委任狀；委任有律師資格者，另應附具律師資格證書及釋明委任人與受任人有民事訴訟法第466 條之1第1項但書或第2項所定關係之釋明文書影本。
中　　華　　民　　國　　111 　年　　9 　　月　　14　　日
    　　　　　　　　　　　　　書記官 蔡宜蓁


　　　　　　　　　　　　　
　　　　　　　　　　　　　
　　　　　　　　　　　　　
　　　　　　　　　　　　　
　　　　　　　　　　　　　
　　　　　　　　　　　　　
　　　　　　　　　　　　　
　　　　　　　　　　　　　
　　　　　　　　　　　　　
　　　　　　　　　　　　　
　　　　　　　　　　　　　
　　　　　　　　　　　　　
　　　　　　　　　　　　　
　　　　　　　　　　　　　
　　　　　　　　　　　　　
　　　　　　　　　　　　　
　　　　　　　　　　　　　
　　　　　　　　　　　　　
　　　　　　　　　　　　　
　　　　　　　　　　　　　
　　　　　　　　　　　　　
　　　　　　　　　　　　　
　　　　　　　　　　　　　
　　　　　　　　　　　　　
　　　　　　　　　　　　　
　　　　　　　　　　　　　
　　　　　　　　　　　　　
　　　　　　　　　　　　　
　　　　　　　　　　　　　
　　　　　　　　　　　　　
　　　　　　　　　　　　　
　　　　　　　　　　　　　
　　　　　　　　　　　　　
　　　　　　　　　　　　　
　　　　　　　　　　　　　
　　　　　　　　　　　　　
　　　　　　　　　　　　　
　　　　　　　　　　　　　
　　　　　　　　　　　　　
　　　　　　　　　　　　　
　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　
＊附表一：（新臺幣/元）
		編號

		投資人姓名

		原審起訴請求金額，及均自起訴狀繕本送達翌日起至清償日止按週年利率5％計算之利息

		原審判准金額，及均自103年9月19日起至清償日止按週年利率5％計算之利息

		本院判准金額，及均自103年9月19日起至清償日止按週年利率5％計算之利息



		1

		  江君耀

		      25,400

		      25,400

		      22,120



		2

		  曹祥炎

		       6,600

		       6,600

		       6,600



		3

		  樊玉俠

		       1,700

		       1,700

		       1,700



		4

		  曹明登

		     173,800

		     173,800

		     154,120



		5

		  許雅玲

		      18,600

		      18,600

		      18,600



		6

		 賴謝美珠

		       1,100

		       1,100

		       1,100



		7

		  傅錦慧

		      20,900

		      20,900

		      20,900



		8

		  葉譿萶

		       5,200

		       5,200

		       5,200



		9

		  王麗英

		      31,800

		      31,800

		      28,520



		10

		  李幸錦

		     725,500

		     725,500

		     643,500



		11

		  姚叔杏

		   1,742,000

		   1,742,000

		   1,545,200



		12

		  黃昱菁

		      81,600

		      81,600

		      71,760



		13

		  柯椿明

		     158,700

		     158,700

		     139,020



		14

		  郭樵聰

		      28,300

		      28,300

		      25,020



		15

		  林茂憲

		     306,700

		     306,700

		     227,980



		16

		  陳麒凱

		     109,300

		     109,300

		      96,180



		17

		  何啓君

		      69,600

		      69,600

		      63,040



		18

		  陳寬傑

		      21,400

		      21,400

		      18,120



		19

		  李玉珠

		      30,400

		      30,400

		      27,120



		20

		  盧麗雲

		      74,200

		      15,600

		       9,040



		21

		  侯春鳳

		      10,900

		      10,900

		       7,620



		22

		  張欽輝

		      40,800

		      40,800

		      44,080



		23

		  江美珠

		       7,200

		       7,200

		       3,920



		24

		 許葉鳳琴

		      66,600

		      66,600

		      66,600



		25

		  陳  秀

		      30,000

		      30,000

		      26,720



		26

		  王孟如

		      15,000

		      15,000

		      15,000



		27

		  蘇子豪

		       2,600

		       2,600

		       2,600



		28

		  陳志忠

		      10,800

		      10,800

		      10,800



		29

		  陳振興

		       7,200

		       7,200

		       7,200



		30

		  陳世偉

		      10,800

		      10,800

		      10,800



		31

		  林德恭

		      13,300

		      13,300

		      13,300



		32

		  盧泰勇

		     680,000

		     680,000

		     680,000



		33

		  林思琦

		      60,300

		      60,300

		      60,300



		34

		 張廖貴榮

		      57,400

		      57,400

		      50,840



		35

		  張燕卿

		      63,200

		      63,200

		      50,080



		36

		  劉叔廷

		      14,600

		      14,600

		      14,600



		37

		  章光榮

		      28,400

		      28,400

		      21,840



		38

		 范黃瑞美

		      32,500

		      32,500

		      29,220



		39

		  王國彬

		      61,900

		      61,900

		      55,340



		40

		  王明聰

		     335,900

		     335,900

		     296,540



		41

		  杜寶華

		     199,900

		     199,900

		     176,940



		42

		  杜韻華

		      56,300

		      56,300

		      49,740



		43

		  林羨菁

		     253,000

		     253,000

		     220,200



		44

		  儲冬梅

		     207,600

		     207,600

		     184,640



		45

		  徐嬿儀

		      16,400

		      16,400

		      14,596



		46

		  孫翠華

		     330,900

		     330,900

		     311,220



		47

		  鍾荷英

		      12,800

		      12,800

		      12,800



		48

		  鍾其翰

		      88,500

		      88,500

		      78,660



		49

		  陳雋平

		     158,500

		     158,500

		     142,100



		50

		  李勝元

		      55,600

		      55,600

		      49,040



		51

		  張晏誠

		      13,800

		      13,800

		      13,800



		52

		  黃凱蓮

		      20,000

		      20,000

		      20,000



		53

		  范正能

		       9,100

		       9,100

		       9,100



		54

		  呂水泉

		      31,200

		      31,200

		      27,920



		55

		  陳麗輝

		      13,600

		      13,600

		      13,600



		56

		  林瓊華

		      43,000

		      43,000

		      36,440



		57

		  李銘人

		       2,800

		       2,800

		       2,800



		58

		  張明珠

		       1,200

		       1,200

		       1,200



		59

		  林己銘

		      15,500

		      15,500

		      15,500



		60

		  邱泓智

		      10,700

		      10,700

		      10,700



		61

		  王秋爾

		      25,800

		      25,800

		      22,520



		62

		  都基弘

		       7,200

		       7,200

		       7,200



		63

		  陳慧霖

		     126,800

		     126,800

		     113,680



		64

		  陳美華

		      13,800

		      13,800

		      13,800


＊經計算損害應為109,000元；原審依其起訴請求判准13,800元。



		65

		 劉潘清華

		      53,000

		      53,000

		      46,440



		合        計

		


		   6,949,200

		   6,890,600

		   6,186,876







		備註：
＊編號64陳美華部分如以損害額計入應合計為6,282,076元；惟因陳美華僅請求13,800元（原審卷㈠第11頁背面、第314 頁），故合計金額為6,186,876元










臺灣高等法院民事判決

109年度金上更一字第2號

上  訴  人  李弘偉  

訴訟代理人  洪東雄律師

複 代理 人  李珮瑄律師

被 上訴 人  財團法人證券投資人及期貨交易人保護中心

法定代理人  張心悌  

訴訟代理人  李佩如律師

            林宜家律師

            許德勝律師

上列當事人間請求損害賠償事件，上訴人對於中華民國104年1月30日臺灣士林地方法院103年度金字第12號第一審判決提起上訴，經最高法院第一次發回更審，本院於111年8月16日言詞辯論終結，判決如下：

    主  文

上訴駁回。

第一審、第二審（確定部分除外）及發回前第三審訴訟費用由上訴人負擔。

　  事實及理由

一、本件被上訴人財團法人證券投資人及期貨交易人保護中心之法定代理人已變更為張心悌，有金融監督管理委員會民國110年1月7 日函可稽（見本院卷㈠第242頁），經其具狀聲明承受訴訟，經核並無不合，應予准許。

二、被上訴人主張：上訴人為昇貿科技股份有限公司（下稱為昇貿公司）董事長李三蓮之子，意圖抬高或壓低該公司股票（下稱系爭股票）之交易價格，自98年7月6日起至同年8月24日間（下稱操縱期間），利用其在華南永昌綜合證券股份有限公司淡水分公司（下稱為華南永昌證券公司淡水分公司）及富邦證券股份有限公司（下稱為富邦證券公司）陽明分公司各別申設之帳戶，以及訴外人李桂雯在華南永昌證券公司淡水分公司帳戶，訴外人李采庭在富邦證券公司中壢分公司帳戶，訴外人瑞葆企業有限公司在康和綜合證券股份有限公司城中分公司帳戶，訴外人林進基在富邦證券公司中壢分公司帳戶（下合稱為系爭帳戶），以網路下單方式，買進系爭股票共計1,402萬8,000股、賣出1,548萬2,417股，造成該股票自每股新臺幣（下同）55.8元上漲至73.8元，漲幅高達32.25％，遠高於同期間同類股之漲幅7.09％以及加權股票指數之漲幅2.83％。上訴人並於如附件「影響成交價上漲情形」欄所示20個營業日，連續以漲停價委託買進昇貿公司股票，影響股價上漲0.5元（5檔，每檔0.1元）至3.8 元（38檔）不等，並於「影響成交價下跌情形」欄所示5 個營業日，連續以跌停價委託賣出，影響昇貿公司股價下跌0.2元（2檔）至5.2 元（52檔）不等。是項行為，違反證券交易法第155條第1項第4 款規定，致附表一所示投資人江君耀等65人（下稱投資人），以高於操縱行為開始前10個交易日平均收盤價每股46.2元買賣股票，受有附表一「本院判准金額」欄所示金額之損害。伊係依證券投資人及期貨交易人保護法設立之保護機構，受投資人授與訴訟實施權，依該法第28條規定，得以自己名義提起訴訟等情。爰依證券交易法第155條第3項、民法第184條等規定，求為命上訴人給付如附表一「本院判准金額欄」所示金額本息之判決（被上訴人逾上開請求部分，均非本院審理範圍，不另贅述）。

三、上訴人則以：伊於操縱期間內買入系爭股票，僅占該股票總成交量14.13％、相對成交量0.83％ ，且於操縱期間，同類股之股票漲幅達7.09％，自難認伊之操縱行為已影響系爭股票股價，投資人買進系爭股票，顯與伊操縱行為間無因果關係。且投資人如於操縱期間內有買進復賣出之行為，因買賣之股價均被墊高，相互抵銷後，其虧損係因伊操縱行為以外之其他因素所造成，亦不得令伊負賠償責任。又投資人於操縱期間內買入股票，於操縱期間後賣出者，其損害應採毛損益法，即以其股票實際買入價格扣除實際賣出價格之差額為據，並以買入價格與擬制真實價格間之價差為損害賠償之上限。至於擬制真實價格，則應參考西元1995年美國國會通過私人證券改革法規定以「更正不實消息之日起90日該證券平均收盤價格」，以操縱行為結束後起90個交易日系爭股票之平均收盤價格即每股66.45元為擬制真實價格，並扣除投資人於操縱行為結束後賣出系爭股票所得之獲利等語，資為抗辯。

四、原審為被上訴人部分勝訴、部分敗訴之判決，即判命：上訴人給付如原審判決附表「被告應給付金額欄」所示金額本息之判決，且依兩造聲請分別定擔保金宣告准予或免為假執行，並駁回被上訴人其餘之訴及假執行之聲請，經本院前審判決將原判決部分廢棄，改判上訴人給付如附表一「本院判准金額欄」所示金額本息，並駁回上訴人其餘之上訴，上訴人復提起上訴，經最高法院將本院前審判決關於駁回上訴人其餘上訴部分廢棄發回。上訴人於本院上訴聲明為：㈠、原判決（除確定部分外）不利於上訴人部分廢棄。㈡、上開廢棄部分，被上訴人在第一審之訴及假執行之聲請均駁回。被上訴人答辯聲明：上訴駁回。

五、上訴人為昇貿公司董事長李三蓮之子，於98年7月6日起至同年8月24日間此段期間內，利用系爭帳戶，以網路下單方式，買進系爭股票共計1,402萬8,000股、賣出1,548萬2,417股，造成該股票自每股55.8元上漲至73.8元，漲幅高達32.25％；上訴人並於如附件「影響成交價上漲情形」欄所示20個營業日，連續以漲停價委託買進昇貿公司股票，影響股價上漲0.5元（5檔，每檔0.1元）至3.8 元（38檔）不等，並於「影響成交價下跌情形」欄所示5個營業日，連續以跌停價委託賣出，影響昇貿公司股價下跌0.2元（2檔）至5.2元（52檔）不等，附表一所示投資人則以高於操縱行為前10個交易日平均收盤價即每股46.2元之價格買賣系爭股票；上訴人因上開行為經臺灣桃園地方法院以 101年度金訴字第10號判處有期徒刑1年8月，緩刑3年確定等事實，為兩造所不爭執（見本院卷三第527至528頁），並有上開案號之刑事判決書、臺灣證券交易所股份有限公司之昇貿公司股票交易分析意見書在卷可稽（見原審卷一第57至94頁），可以認定。

六、被上訴人主張：上訴人之不法操縱行為，扭曲公開市場價格形成機制，致授權伊實施訴訟之善意買入或賣出昇貿公司股票之投資人以過高價格買進昇貿公司股票而受損害，伊自得依證券交易法第155條第3項、民法第184條第1項、第2項規定，請求上訴人對於投資人所受損害負賠償責任等語，惟為上訴人否認，並以前揭情詞置辯。經查：

㈠、上訴人連續20日以系爭股票之前一日收盤價格加計10％（即當日股價最高限制價格，俗稱漲停價）委託買進昇貿公司股票，造成股價因而上漲0.5元至3.8元不等，昇貿公司股價自每股55.8元上漲至73.8元，漲幅高達32.25％，高於同期間同類股之漲幅7.09 ％及加權股票指數漲幅2.83％；其振幅45.69％，亦高於同類股振幅11.53％及加權股價指數之振幅9.2 ％，復連續5日以系爭股票前一日收盤價格減10％（當日最低限制價格，俗稱跌停價）委託賣出，造成股價因而下跌0.2元至5.2元不等之事實，為兩造於本院審理時所不爭（見本院卷三第527至528頁），足見上訴人於操縱期間內連續高價買入、低價賣出系爭股票。上訴人上開所為，違反正常投資原則，且使昇貿公司股價發生不正常之漲跌情形，足見上訴人在操縱期間內主導、支配系爭股票價格，影響昇貿公司股票之市場行情，使投資人誤解該股票之真實價格，藉此操縱昇貿公司股票之價格，客觀上自有影響市場秩序之虞，堪認上訴人故意違法從事系爭股票之操縱行為。至上訴人雖抗辯：其所占股票成交量及漲幅有限，故其所為不構成操縱行為云云，惟依臺灣證券交易所根據操縱期間成交買賣昇貿公司股票較大投資人明細及買賣較大證券商之較大投資人明細等報表，調閱包括上訴人所使用系爭帳戶及其他17名個別投資人交易帳戶明細後，發現：上訴人於操縱期間買賣昇貿公司股票數量雖僅各占該股票總成交量之14.13％、15.59％，惟其中98年7 月10日等19個營業日買進或賣出數量占該股票當日市場成交量比率確有偏高之情形，其比率介於20.10％至42.21之間；至於其他17名個別投資人買賣昇貿公司股票數量占分析期間該股票市場總成交量比率僅介於0.04％至2.21％之間等情，有該所提供昇貿公司股票交易分析意見書影本可稽（原審卷㈠第77頁反面），足見上訴人於操縱期間就昇貿公司股票買賣交易數量，確具有相當程度的影響。上訴人抗辯其所為並不構成操縱股價行為云云，尚無足取。此外，上訴人復未舉證證明有何其他合理之投資、商業上目的，自得據以認定其主觀上有拉抬或壓抑交易市場上特定有價證券之意圖。又本件投資人均非昇貿公司之內部人，且未參與昇貿公司營運或有其他業務上之往來，因投資人於操縱期間內，在公開市場上參與系爭股票買賣交易，通常可認其等對於系爭股票正遭人為操縱均處於不知情之情況，自可推定其等為善意。

㈡、上訴人固抗辯：投資人均未因操縱行為以致陷於錯誤參與投資，上訴人之操縱行為與投資人參與投資交易間無「交易因果關係」存在云云。經查：

　⒈按當事人主張有利於己之事實者，就其事實有舉證之責任。但法律別有規定，或依其情形顯失公平者，不在此限，民事訴訟法第277條定有明文。投資人因信賴公平、公開及誠實之股票市場，不懷疑有價證券真正價格之形成遭受不法行為影響，進而願意進場為買賣交易，故信賴為公開證券市場之基石，證券市場賴以有效公平運作。投資人信賴市場股價為真實，進而買賣或繼續持有股票時，縱未直接「面對面」遭受行為人詐騙，但其基於對市場之信賴，間接信賴公開之股票價格將會反映其真實價值，而據以進行投資，是其買賣系爭股票之投資決定，自係基於系爭股票被操縱後之價格變化而決定，難認與操縱行為無因果關係。況證交法第155條第1項第4款所規定之「反操縱條款」，其所規定之證券詐欺行為與交易間之因果關係，倘採嚴格標準，因證券交易市場每日成交金額高達數百億，成交筆數數十萬筆，買賣雙方未曾謀面或直接交涉，係透過證券經紀商在集中市場由電腦撮合交易。是以要求證券詐欺事件之受害人就有關之因果關係，須負完全舉證責任，始得請求損害賠償，其結果將使投資人求償無門，而顯失公平，自有依民事訴訟法第277條但書規定，減輕投資人舉證責任必要。準此，透過市場信賴關係，推定投資人對市場股價產生信賴，行為人之操縱行為與交易間有因果關係。至公益性質之被上訴人係代投資人提起訴訟，該舉證責任之減輕，並不因投資人自行提起或由其代為提起，而有所不同。

　⒉上訴人確有前述操縱股價之證券詐欺行為，昇貿公司股價並於操縱期間因上訴人之不法操縱行為發生不正常上漲及下跌之結果，既如本院前所認定，又投資人係於操縱期間內買賣交易系爭股票，並據被上訴人提出投資人買賣昇貿公司股票之交易帳明細表等件（均影本）為證（原審卷㈠第118頁至第319頁），且為上訴人所不爭執（原審卷㈡第103頁至第105 頁、第213頁，原審卷㈣第61頁背面），揆諸前開說明，自可推定投資人係因善意信賴遭上訴人炒作之不實股價而陷於錯誤，而為買進或賣出昇貿公司股票之投資決定。上訴人操縱股價行為之結果既已反映顯現於證券交易市場上，上訴人復未證明其操縱股價行為所生之影響，於投資人為系爭股票交易時業已消失，或投資人明知系爭股票之股價遭人為操縱而仍願進行交易，則其空言抗辯操縱股價行為與投資人所為交易決定間並無「交易因果關係」云云，即非可取。從而，投資人因主觀上信賴市場股價漲跌而進場買賣系爭股票，上訴人之操縱股價行為與投資人對系爭股票所為買賣決策間之「交易因果關係」存在，應可認定。

㈢、上訴人又抗辯：投資人並未證明其所受損害與伊所為操縱股價行為間有「損失因果關係」存在，不得請求伊賠償云云。惟查：

　⒈按證交法就請求權人依該法第155條第1項第4款、第3項規定，請求賠償因操縱行為所受損害，於是項事件具體個案中，衡酌該訴訟類型特性與待證事實之性質、當事人間能力、財力之不平等、證據偏在一方、蒐證之困難、因果關係證明之困難等因素，倘投資人已主張行為人有操縱股價之不法行為致其受有損害，並就該損害為適當之證明時，揆諸民事訴訟法第277條但書規定，應先由行為人舉證其所為操縱行為並未對投資人造成損害，始得謂其無損失因果關係存在，並與該條但書所揭依誠實信用及公平正義原則定其舉證責任之本旨無悖。

　⒉稽諸昇貿公司（股票代號3305）於98年間各日成交資訊（見本院卷㈠第33頁），可知昇貿公司之收盤價於操縱期間內為51.2元至76.5元不等，但於操縱期間甫結束後之98年8月底之最低收盤價即降至70.1元，顯不及於操縱期間內之最高股價，再佐以本件操縱行為係於100年9月17日始由媒體揭露，有媒體報導及公開資訊觀測站資料影本可稽（見原審卷㈣第68頁至第73頁）；經揭露後，昇貿公司股票收盤價即由100年9月16日之42.15元驟跌至39.15元；而於該消息經公開揭露後90個交易日之平均收盤價則為35.5元，亦有交易資料影本為據（見原審卷㈣第74頁、第80頁、第82頁至第88頁、第105頁、第106頁）。足認證券市場非但自上訴人操縱行為結束後確已開始產生消極反應（即人為炒作所生虛漲價格開始減少），甚且於操縱行為揭露後，上訴人先前所為操縱行為已無法支撐昇貿公司股票之市場價格而使股價下跌，是上訴人前揭操縱股價之行為導致投資人在操縱期間內以虛漲股價買進股票，二者間自有直接關係，衡諸「理性投資人若知悉當時股價已遭人為炒作操縱之真相，有相當可能將影響其為投資決定」之重大性標準，併參以證交法第155條第3項、同條第1項第4款之立法意旨，足認上訴人上開所為操縱行為對投資人所為系爭股票之買賣交易應屬重要性風險，故投資人以虛漲價格買入灌水後之昇貿公司股票所受損害自屬可預見，而足認被上訴人已就投資人因操縱行為所受損害為適當之證明。揆諸前開說明，即應先由上訴人就本件操縱行為與投資人所受損害間並無損失因果關係存在負舉證責任，上訴人既未能舉證證明本件投資人所為交易並無損失因果關係存在，其據此為辯，即無可取。

㈣、按對於在證券交易所上市之有價證券，不得有意圖抬高或壓低集中交易市場某種有價證券之交易價格，自行或以他人名義，對該有價證券，連續以高價買入或以低價賣出，而有影響市場價格或市場秩序之虞之行為。違反者對於善意買入或賣出有價證券之人所受之損害，應負賠償責任，此觀證券交易法第155條第1項第4款、第3項規定即明。又按因故意或過失，不法侵害他人之權利者，負損害賠償責任；故意以背於善良風俗之方法，加損害於他人者亦同。違反保護他人之法律，致生損害於他人者，負賠償責任；但能證明其行為無過失者，不在此限，民法第184條第1項、第2 項亦有規定。經查：

　⒈上訴人於操縱期間內，意圖抬高或壓低系爭股票在集中交易市場上之交易價格，自行或以他人名義，連續以高價買入或以低價賣出系爭股票，而有影響市場價格或市場秩序之虞之行為，本件投資人復均係於上訴人操縱股價期間內善意買入昇貿公司股票，參諸證交法第1條明定其立法目的為「發展國民經濟，並保障投資」及第155條規定之立法理由，可知證交法第155條第3項係針對行為人在證券交易市場製造市場供需及價格變動之假象，影響投資人判斷而買進或賣出股票以致受有損害之特殊侵權行為類型，同時維護公益及保障投資人之利益，俾免投資人遭受損害，倘有違反，亦構成刑事犯罪，是證交法第155條規定，應屬民法第184條第2 項之保護他人之法律。

　⒉從而，上訴人不法操縱昇貿公司股票交易價格，影響昇貿公司股票之市場價格及市場秩序，致投資人因此受有損害，是被上訴人依民法第184條第1項後段、第2項及證交法第155條第3項之規定（見本院卷㈢第528頁），就投資人因於操縱期間內買受昇貿公司股票所受損害負賠償責任，即屬有據。

七、被上訴人主張：本件投資人所受損害賠償金額，應採淨損差額法，即以各投資人於操縱期間內分別買進昇貿公司股票之買價與真實價格間之價差計算；惟於操縱期間內，如賣出價格高於真實價格，則賣價與真實價格間之價差應予扣除。至於真實價格之認定，應類推適用證券交易法第157條之1第3 項內線交易之規定，以操縱行為開始前10個交易日之平均收盤價計算為每股46.2元，並提出投資人求償金額計算表及交易帳明細表等件為證（原審卷㈠第118頁至第319頁），惟為上訴人所否認。經查：

㈠、按投資人因操縱股價行為所生之損害，乃為純粹經濟上之損失，其範圍應為投資人買賣系爭股票當時之不當價格，與未受操縱行為影響之應有價格二者間之差額。據此，投資人如欲請求回復原狀，自係請求回復未受操縱行為影響前財產之應有狀態，此乃係因投資人若知悉有人為操縱行為，當不可能從事買賣交易，其財產亦不致發生變動。而投資人於操縱期間內買賣股票時之價格固可確定，但所謂「未受操縱行為影響之應有價格」（又稱擬制真實價格）究應如何決定，理論上有毛損益法或淨損差額法之別，前者認為股票價值之差額不論係虛偽不實行為引起或其他市場因素所造成，賠償義務人就其價格下跌結果均應為賠償。後者則認賠償義務人僅應賠償因虛偽不實行為造成之股票價格損失，至於市場因素造成之股價下跌，並不在賠償範圍，即以投資人買賣股票之價格，與無詐欺因素影響之真實價格差額，為其損害額。惟損害賠償之目的在填補所生損害，其應回復者，並非原有狀態，而係應有狀態之損失。投資人請求賠償之損害額，自應限於因詐欺因素所導致之股票價格下跌損害，始為法規範保護之範圍，至於非可歸責於債務人之變動狀態，當無許其請求賠償之理。

㈡、查投資人因信賴市場而於操縱期間內善意買進系爭股票以致受有損害，其所得請求賠償之金額，應排除非可歸責於債務人之變動狀態所致之價格下跌。上訴人雖抗辯：本件應採毛損益法計算本件投資人所受損害賠償之金額云云，惟毛損益法既之損害計算方式，係以系爭股票之「購買價格」減去投資人「再售出股票之價格」；倘投資人繼續持有該股票，則以「購買價格」減去「行為人揭露事實時之價格」，上開計算方式，就投資人於交易時點以後所發生之投資損失，即令與上訴人之操縱行為無直接關係，仍使上訴人負損害賠償責任，如此作法，顯然無法將市場因素所造成之損失與上訴人操縱行為所造成之損失做出明確區分，無異於強制上訴人必須負擔非因其詐欺行為所造成之損失，對上訴人並不公平，也使投資人之受償有不當得利之虞，其結果形同使上訴人成為投資人投資失敗之保險人，有違投資人本應自行承擔投資虧損風險之證券市場法則，自非可採。

㈢、其次，投資人依證交法第155條第3項規定求償時，關於股票之擬制真實價格應如何認定，法無明文。兩造對此真實價格究應如何認定，亦各執一詞。經查：

  ⒈證交法第155條第1項第4款就意圖抬高或壓低集中交易市場某種有價證券之交易價格，自行或以他人名義，對該有價證券，連續以高價買入或以低價賣出之操縱行為，致善意買入或賣出有價證券之人所受之損害，於同條第3項明定應負賠償責任。雖其就損害賠償之計算，並未明文，惟同法第157條之1第3項就內線交易行為賠償金額之計算，業已明定應就消息未公開前其買入或賣出該股票之價格，與消息公開後10個營業日收盤平均價格之差額限度內，對善意從事相反買賣之人負損害賠償責任，本件操縱行為與證交法第157條之1第3項，均屬證券詐欺行為，是善意投資人對於抬高、壓低及操縱股價行為請求損害賠償時，關於擬制真實價格之認定，自宜以完全未受操縱之前10日平均收盤價格作為計算之基準。蓋上訴人操縱股價雖於98年8月24日結束，然未即時揭露該股價遭操縱情形，可見其所為操縱行為對於股價所生影響非必於行為結束後即可立即反映於市場交易價格，故以操縱行為結束後10日或90日所計算之平均收盤價，是否得作為全然排除詐欺因素影響後之真實價格，實非無疑。另考量於操縱市場類型之合理股價在操縱行為結束後未能即時回復，操縱行為開始前之股價未受操縱行為影響，應屬較客觀公正之價格，並參考上述性質類似之證交法第157條之1第3 項關於內線交易侵權行為損害計算方法，堪認被上訴人主張以98年7月6日操縱行為開始前10個交易日之平均收盤價即每股46.2元作為擬制真實價格之基數（另加計正常漲跌幅，詳下述），應屬可採。上訴人抗辯：關於本件擬制真實價格，應可採取操作行為結束後10個交易日之平均收盤價格即每股76.2元，或以美國法規定以操作行為結束起90個交易日之平收盤價即每股66.45 元計算云云（見前審卷㈠第132 頁，前審卷㈡第71頁背面），則非可採。至上訴人為支持其計算方式所引用之其他文獻資料(見本院卷㈡第235至237頁、第239至250頁、第271至272頁，本院卷㈢第45至59頁、第61至85頁、第87至95頁)，核屬學者對抽象立法檢討之建議或評述，均難逕採為本件個案認定真實價格之標準。

　⒉其次，系爭股票在操縱期間開始前之98年7月1日起3天固有陸續漲升之情形，惟兩造於本院審理時，均已一致表示系爭股票於操縱期間開始前3天之漲升情形乃屬當時證券市場正常表現結果，不需刻意排除做計算（見本院卷㈢第280頁），先予指明。再參酌昇貿公司股票於操縱行為發生前及操縱行為期間，其公司基本面、資金面及政經走勢並無大幅變動，亦無因突發之金融、社會或政治事件致股市劇烈波動之情形；此亦為上訴人自承屬實（見前審卷㈠第132 頁）。是關於昇貿公司就非因上訴人不法操縱行為，而係本於其他基本面、資金面及政經、社會面所造成股價漲跌走勢之影響，應可以操縱期間內與昇貿公司同類股平均漲跌幅據以認定，並作為前揭單純以操縱行為開始前10個交易日平均收盤價計算所得金額調整之依據，俾將非因上訴人操縱行為所造成之漲跌損益予以排除，以求得投資人於操縱行為期間購買昇貿公司股票之擬制真實價格。兩造既已對與昇貿公司股票同類股股票於操縱期間之平均漲幅為7.09％均不爭執（見前審卷㈡第1頁、第71頁背面），且有臺灣證券交易所分析意見書及98年6 月至12月類股指數一覽表等件（均影本）可稽（見原審卷㈠第59頁，前審卷㈠第231頁至第235頁）。則關於本件投資人於操縱期間購入昇貿公司股票之擬制真實價格，即應以上訴人不法操縱行為開始前10個交易日之平均收盤價格即每股46.2元，加計操縱期間昇貿公司同類股於操縱期間之平均漲幅7.09％後之每股49.48元為計【即46.2元×7.09％＋46.2元≒49.48元】。故各投資人因上訴人不法操縱行為所受損害，即應為投資人於操縱期間購買昇貿公司股票之實際買入價格與上開擬制真實價格之差額據以計算。

㈣、再者，本件投資人既係於操縱期間內買進系爭股票，單以買進時點而言，投資人買進因操縱行為所虛增價格之股票時，已足認其受有買受當時不當價格與擬制真實價格間差額之損害，是上訴人以投資人於操縱期間內買進復賣出時之虛增股價並未減少為由，據此抗辯本件投資人並無損害賠償權利云云，即無可採。

㈤、上訴人又抗辯：本件計算投資人於操縱期間買進昇貿公司股票所受之損失，應一併審酌投資人於操縱期間結束後實際出售股票之損益情形，始能回復到損害賠償事故發生後之「應有狀態」，本件如計算操縱期間結束後，投資人實際出售昇貿公司股票之結果，竟有多數均為獲利者，故本件投資人是否受有損害，自應以渠等於操縱期間內買進股票及於操縱行為結束後賣出價格之差額以為認定，並以其股票買入價格與擬制真實價格間之價差為其損害賠償之上限；如其實際賣出價格低於擬制真實價格或迄起訴時尚未賣出，則以買進價格減去擬制之真實價格之差額作為其損害額云云，並以被上訴人所提出臺灣證券交易所成交資料表、集保中心客戶信用交易存券─異動明細表、集保中心─客戶存券異動明細表、集保中心─保管帳戶客戶餘額表、集保中心─保管帳戶各專戶─客戶餘額表及交易資料光碟等資料為憑（見前審卷㈠第91 頁至第125頁；光碟存置於前審卷㈠第126 頁證物袋內）。然查：

　⒈按被害人基於同一侵害原因事實受有損害，並受有利益者，其請求之賠償金額，應扣除所受之利益，此觀民法第216條之1規定自明。所謂因同一侵害原因事實，係指受利益與同一侵害事實之損害，具有相當因果關係而言，此因果關係是一種法律評價，其判斷基準，須符合法律規範意旨，且不使加害人因而不當免除賠償責任，並須利益與損害之相抵具備相對應性。

　⒉本件投資人因上訴人於操縱期間內之不法操縱股價行為，致以虛增價格買進系爭股票以致受有損害，已如前述，惟投資人於操縱期間結束後，因股價回漲致事後賣出系爭股票而受有利益，則與上訴人所為操縱行為之責任原因事實間並無相當因果關係。蓋在操縱行為結束後，既已無「與操縱行為有關之上揚力道」繼續影響盤面，即無可能因操縱行為而繼續激勵股價上漲並造成原先遭炒作之虛增金額持續增加，故昇貿公司股票之股價在操縱期間結束後繼續上揚，僅足認係受到市場或其他因素影響所致，而難認與上訴人所為操縱行為有關，是上訴人之操縱行為與投資人在操縱期間結束後賣出系爭股票獲利之結果，二者間應無相當因果關係存在。況本件投資人當初既係在上訴人之操縱行為期間以虛漲價格買進昇貿公司股票，本已承受極高之投資損失風險，縱因其他市場因素以致僥倖獲利賣出部分股票，若反而以此供作上訴人減免賠償金額所用，不僅對於投資人不公，更使上訴人因此不當減輕賠償責任，無法嚇阻證券詐欺之不法行為繼續發生，而與證交法第1條之立法目的有違。從而，上訴人以此抗辯投資人因其操縱行為而獲利，並進而抗辯應將投資人於操縱期間內買入復賣出股票者之損益全部剔除云云，不足採憑。

㈥、末按民事訴訟採不干涉主義，法院不得就當事人未聲明之事項為判決，民事訴訟法第388條定有明文。故成為法院審理具體個案範圍之訴之聲明及訴訟標的，除別有規定外，應由當事人決定之，法院不得逾越當事人所特定之訴之聲明及訴訟標的範圍而為裁判，此為民事訴訟採處分權主義之當然解釋。查被上訴人自始均主張：「若授權人在本件操縱期間買進股票後，於操縱期間再賣出該股票之情形，如其賣出之價格高於真實價格，賣價與真實價格間之價差，則予以扣除」等語（見原審卷㈡第226頁正、背面，本院卷㈠第78頁、第82 頁），是本件計算有關投資人所得請求上訴人賠償之金額時，即應依被上訴人之主張，扣除投資人在操縱期間內之賣價與真實價格間之價差，併此指明（計算方式詳見附表二所示）。

㈦、從而，本件投資人所受損害，應採「淨損差額法」，即以投資人購買昇貿公司股票之實際買價，與該股票擬制真實價格間之差額據以計算；而昇貿公司股票於操縱期間之擬制真實價格，則應以上訴人不法操縱行為開始前10個營業日之平均價格即每股46.2元，加計操縱期間與昇貿公司同類股之平均漲幅7.09 ％為每股49.48元；再就投資人於操縱期間內買入復賣出昇貿公司股票者，如其賣出之價格高於真實價格，則依被上訴人之主張及處分權主義之當然解釋，逕予扣除賣價與真實價格間之價差，又投資人於操縱期間內買入，復於操縱期間結束後賣出昇貿公司股票者，縱其賣出價格高於買進價格，因投資人事後獲利之結果與上訴人所為操縱行為二者間並無相當因果關係，亦無民法第216條之1損益相抵規定之適用餘地。茲因兩造對於投資人於操縱期間買入、賣出昇貿公司股票之時間、股數及單價，以及依上開計算前提及方式所計算各投資人因上訴人不法操縱行為所受損害金額應如後附表二所示乙節，已為兩造所不爭執（見本院卷㈢第282頁）。從而，被上訴人請求上訴人給付如後附表一「本院判准金額」欄所示金額，及自起訴狀繕本送達翌日起至清償日止之法定遲延利息，於法即無不合。

八、綜上所述，被上訴人依證交法第155條第3項及民法第184條規定，請求上訴人給付被上訴人如後附表一「本院判准金額」欄所示金額，及自起訴狀繕本送達翌日即103年9月19日（送達回證附於原審卷㈡第18頁）起至清償日止按週年利率5 ％計算之利息部分，為有理由，應予准許。原審就此部分為上訴人敗訴之判決，並無不合。上訴意旨指摘原判決此部分不當，求予廢棄改判，為無理由，應予駁回。

九、本件事證已臻明確，兩造其餘攻擊或防禦方法，經本院斟酌後，認為均不足以影響本判決之結果，爰不予逐一論列，附此敘明。

十、據上論結，本件上訴為無理由，依民事訴訟法第449條第1項、第78條，判決如主文。

中　　華　　民　　國　　111 　年　　9 　　月　　13　　日

                   民事第三庭   

                       審判長法  官  王怡雯

　                           法  官  吳素勤

　                           法  官  呂綺珍

正本係照原本作成。

如不服本判決，應於收受送達後20日內向本院提出上訴書狀，其未表明上訴理由者，應於提出上訴後20日內向本院補提理由書狀（均須按他造當事人之人數附繕本）上訴時應提出委任律師或具有律師資格之人之委任狀；委任有律師資格者，另應附具律師資格證書及釋明委任人與受任人有民事訴訟法第466 條之1第1項但書或第2項所定關係之釋明文書影本。

中　　華　　民　　國　　111 　年　　9 　　月　　14　　日

    　　　　　　　　　　　　　書記官 蔡宜蓁



　　　　　　　　　　　　　

　　　　　　　　　　　　　

　　　　　　　　　　　　　

　　　　　　　　　　　　　

　　　　　　　　　　　　　

　　　　　　　　　　　　　

　　　　　　　　　　　　　

　　　　　　　　　　　　　

　　　　　　　　　　　　　

　　　　　　　　　　　　　

　　　　　　　　　　　　　

　　　　　　　　　　　　　

　　　　　　　　　　　　　

　　　　　　　　　　　　　

　　　　　　　　　　　　　

　　　　　　　　　　　　　

　　　　　　　　　　　　　

　　　　　　　　　　　　　

　　　　　　　　　　　　　

　　　　　　　　　　　　　

　　　　　　　　　　　　　

　　　　　　　　　　　　　

　　　　　　　　　　　　　

　　　　　　　　　　　　　

　　　　　　　　　　　　　

　　　　　　　　　　　　　

　　　　　　　　　　　　　

　　　　　　　　　　　　　

　　　　　　　　　　　　　

　　　　　　　　　　　　　

　　　　　　　　　　　　　

　　　　　　　　　　　　　

　　　　　　　　　　　　　

　　　　　　　　　　　　　

　　　　　　　　　　　　　

　　　　　　　　　　　　　

　　　　　　　　　　　　　

　　　　　　　　　　　　　

　　　　　　　　　　　　　

　　　　　　　　　　　　　

　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　

＊附表一：（新臺幣/元）

編號 投資人姓名 原審起訴請求金額，及均自起訴狀繕本送達翌日起至清償日止按週年利率5％計算之利息 原審判准金額，及均自103年9月19日起至清償日止按週年利率5％計算之利息 本院判准金額，及均自103年9月19日起至清償日止按週年利率5％計算之利息 1   江君耀       25,400       25,400       22,120 2   曹祥炎        6,600        6,600        6,600 3   樊玉俠        1,700        1,700        1,700 4   曹明登      173,800      173,800      154,120 5   許雅玲       18,600       18,600       18,600 6  賴謝美珠        1,100        1,100        1,100 7   傅錦慧       20,900       20,900       20,900 8   葉譿萶        5,200        5,200        5,200 9   王麗英       31,800       31,800       28,520 10   李幸錦      725,500      725,500      643,500 11   姚叔杏    1,742,000    1,742,000    1,545,200 12   黃昱菁       81,600       81,600       71,760 13   柯椿明      158,700      158,700      139,020 14   郭樵聰       28,300       28,300       25,020 15   林茂憲      306,700      306,700      227,980 16   陳麒凱      109,300      109,300       96,180 17   何啓君       69,600       69,600       63,040 18   陳寬傑       21,400       21,400       18,120 19   李玉珠       30,400       30,400       27,120 20   盧麗雲       74,200       15,600        9,040 21   侯春鳳       10,900       10,900        7,620 22   張欽輝       40,800       40,800       44,080 23   江美珠        7,200        7,200        3,920 24  許葉鳳琴       66,600       66,600       66,600 25   陳  秀       30,000       30,000       26,720 26   王孟如       15,000       15,000       15,000 27   蘇子豪        2,600        2,600        2,600 28   陳志忠       10,800       10,800       10,800 29   陳振興        7,200        7,200        7,200 30   陳世偉       10,800       10,800       10,800 31   林德恭       13,300       13,300       13,300 32   盧泰勇      680,000      680,000      680,000 33   林思琦       60,300       60,300       60,300 34  張廖貴榮       57,400       57,400       50,840 35   張燕卿       63,200       63,200       50,080 36   劉叔廷       14,600       14,600       14,600 37   章光榮       28,400       28,400       21,840 38  范黃瑞美       32,500       32,500       29,220 39   王國彬       61,900       61,900       55,340 40   王明聰      335,900      335,900      296,540 41   杜寶華      199,900      199,900      176,940 42   杜韻華       56,300       56,300       49,740 43   林羨菁      253,000      253,000      220,200 44   儲冬梅      207,600      207,600      184,640 45   徐嬿儀       16,400       16,400       14,596 46   孫翠華      330,900      330,900      311,220 47   鍾荷英       12,800       12,800       12,800 48   鍾其翰       88,500       88,500       78,660 49   陳雋平      158,500      158,500      142,100 50   李勝元       55,600       55,600       49,040 51   張晏誠       13,800       13,800       13,800 52   黃凱蓮       20,000       20,000       20,000 53   范正能        9,100        9,100        9,100 54   呂水泉       31,200       31,200       27,920 55   陳麗輝       13,600       13,600       13,600 56   林瓊華       43,000       43,000       36,440 57   李銘人        2,800        2,800        2,800 58   張明珠        1,200        1,200        1,200 59   林己銘       15,500       15,500       15,500 60   邱泓智       10,700       10,700       10,700 61   王秋爾       25,800       25,800       22,520 62   都基弘        7,200        7,200        7,200 63   陳慧霖      126,800      126,800      113,680 64   陳美華       13,800       13,800       13,800  ＊經計算損害應為109,000元；原審依其起訴請求判准13,800元。 65  劉潘清華       53,000       53,000       46,440 合        計     6,949,200    6,890,600    6,186,876 

備註： ＊編號64陳美華部分如以損害額計入應合計為6,282,076元；惟因陳美華僅請求13,800元（原審卷㈠第11頁背面、第314 頁），故合計金額為6,186,876元 





