
臺灣高等法院民事判決

110年度金上字第28號

上  訴  人  朱國榮 

0000000000000000

訴訟代理人  朱雯彥律師

            劉煌基律師

上  訴  人  洪秀惠 

訴訟代理人  羅婉菱律師

            盧于聖律師

            施汎泉律師

上 一 人

複代理人    侯雅瀞律師

上  訴  人  連乾良 

訴訟代理人  黃博駿律師

            王俐棋律師

上  訴  人  林桂馨 

0000000000000000

訴訟代理人  張簡勵如律師

複代理人    蔡旻睿律師

上  訴  人  曾子育 

0000000000000000

0000000000000000

            廖進益 

0000000000000000

上  二  人

訴訟代理人  王韻茹律師

            黃冠瑋律師 

            劉煌基律師

            張振興律師

上 一 人

複代理人    吳鏡瑜律師       

01

02

11

12

13

14

15

16

17

18

19

20

03

21

22

23

24

25

26

27

28

29

30

04

31

05

06

07

08

09

10

1



被上訴人    財團法人證券投資人及期貨交易人保護中心

0000000000000000

法定代理人  張心悌 

訴訟代理人  陳奕璇律師

上列當事人間請求侵權行為損害賠償事件，上訴人對於中華民國

110年3月31日臺灣臺北地方法院107年度金字第121號第一審判決

提起上訴，本院於113年4月16日言詞辯論終結，判決如下：

    主      文

上訴駁回。

第二審訴訟費用由上訴人連帶負擔。

    事實及理由

一、被上訴人主張：

  (一)上訴人(下分稱姓名)甲○○前為訴外人即國寶人壽股份有

限公司（現由財團法人保險安定基金接管，下稱國寶人壽

公司）法人董事福座開發股份有限公司（下稱福座公司）

　　　、法人監察人國寶服務股份有限公司（下稱國寶服務公司

　　　）之董事長，同時掌控國寶人壽公司投資部門及財務部門

　　　；丙○○前為國寶人壽公司副總經理，主管總務部、財務

部；庚○○前為國寶人壽公司副總經理兼投資長，主管投

資部，亦係國寶人壽公司法人董事福座公司之法人代表；

乙○○為訴外人群益金鼎證券股份有限公司（下稱群益證

券公司）遠東分公司之業務協理，協助甲○○買賣股票、

權證；戊○○前任職於國寶服務公司，擔任甲○○之秘書

　　　，並受甲○○指示登記為訴外人即國寶人壽公司法人董事

成威投資股份有限公司（下稱成威公司）之負責人；丁

○○前任職於國寶人壽公司，擔任甲○○之司機，並受甲

○○指派擔任國寶服務公司、福座公司之董事。

  (二)甲○○為炒作上市之龍邦國際興業股份有限公司(下稱龍

邦公司)股票交易價格，自民國(下同)101年11月23日起至

102年1月11日止（下稱系爭期間），經由丙○○指示庚

○○以國寶人壽公司資金、證券帳戶買賣龍邦公司股票，
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甲○○並指示丙○○聯絡券商以附表A(見原審卷㈡第329

頁)所示自然人名義開設人頭證券帳戶，由丙○○依甲

○○指示下單或指揮戊○○、丁○○下單買賣龍邦公司股

票，戊○○、丁○○依指示於系爭期間以連續相對成交、

連續高價買入方式，拉抬龍邦公司股票交易價格。戊○○

並負責與券商核對交易內容、製作交割帳戶現金流量表；

丙○○負責製作人頭帳戶持股明細表等記帳表單；丁○○

負責處理銀行資金調度、交割股款存匯，而任職於群益證

券公司之乙○○知悉甲○○欲炒作龍邦公司股票，為爭取

業績，遂依甲○○指示，以其個人、訴外人李亞鑫之證券

帳戶下單買賣龍邦公司股票，配合甲○○炒作，並製作人

頭帳戶之持股明細表，甲○○再根據上開報表指示丁○○

負責交割帳戶之資金調度。甲○○並依乙○○建議，利用

自己、乙○○及戊○○之證券帳戶，大舉收購龍邦公司認

購權證（下稱龍邦公司權證），藉此間接拉抬龍邦公司股

票價格，龍邦公司股票因而自101年11月22日之每股新臺

幣（下同)19.1元，上漲至102年1月11日之每股34元，上

漲14.9元，漲幅達78.01%，遠高於同期間同類股指數漲幅

之12.34%及大盤指數漲幅10.04%，影響龍邦公司股票價格

及市場交易秩序。

  (三)上訴人於系爭期間以上開方式拉抬、操縱龍邦公司股價，

並以大量相對成交方式製造龍邦公司股票交易活絡假象，

附表所示授權人(下稱授權人)因而買入龍邦公司股票，致

受有如附表「被上訴人請求金額」欄所示之損害，伊係依

證券投資人及期貨交易人保護法(下稱投保法)規定設立之

保護機構，爰依投保法第28條第1項規定，經授權人授與

訴訟實施權提起本件訴訟，並依證券交易法(下稱證交法)

第155條第1項第4款、第5款、第7款（甲○○、乙○○部

分）、第3項、民法第184條第1項後段、第2項(違反證交

法第155條第1項第4、5、7款保護他人之法律)、第185條

第1項規定，選擇合併請求上訴人連帶賠償授權人各如附
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表「被上訴人請求金額」欄所示金額，併加計自附帶民事

起訴狀繕本送達翌日起算之法定遲延利息等語。原審判決

被上訴人勝訴，上訴人聲明不服，提起上訴。被上訴人答

辯聲明：上訴駁回。

二、上訴人則以：

  (一)甲○○辯稱：伊非國寶人壽公司之實際負責人，亦未掌控

國寶人壽公司之股票交易，伊係基於取得龍邦公司經營權

之目的自公開市場購入龍邦公司股票，並未違反證交法第

155條第1項第4、5、7款規定，且無論依10MA(10日線)、

20MA(月線)或60MA(季線)觀之，龍邦公司之股價波動皆與

大盤、類股走勢相符而無背離現象，縱伊因融資到期、更

換券商、現股轉融資等理由賣出龍邦公司股票後再為買入

　　　，亦未對授權人造成損害，況附表編號30之授權人莊明理

係為支持訴外人己○○當選龍邦公司董事而於系爭期間買

進龍邦公司股票，與伊之行為間不具交易因果關係及損害

因果關係，附表編號4、6、7、18之授權人為投顧、自營

商，不符合善意投資人之要件，其等本諸自身專業分析後

決定買進龍邦公司股票，與伊之行為無涉，被上訴人復未

舉證證明授權人買賣龍邦公司股票及所受損害與伊之行為

間有何因果關係，及伊有何故意以背於善良風俗之方法，

加損害於授權人之情形，伊自不負賠償責任。退步言，附

表編號28、29、31之授權人迄未出售龍邦公司股票，應以

系爭期間結束後90日(即102年1月14日至5月31日)之平均

收盤價即每股26.044元作為系爭期間龍邦公司股票之真實

價格，蓋系爭期間正值龍邦公司董監事改選，此為影響股

價之重大消息，倘以系爭期間前10日之平均收盤價計算真

實價格，無法正確評價龍邦公司股價上漲係因操縱行為或

董監改選等市場因素所致。至其餘授權人於系爭期間或之

後已陸續售出龍邦公司股票，應採毛損益法計算實際損害

　　　，且系爭期間以後賣出股票所得之利益應適用損益相抵原

則予以扣除。又被上訴人之請求權已罹於2年時效，伊得
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拒絕給付等語(於本院撤回就假執行上訴部分先為辯論及

裁判之聲請，見本院卷㈠第365頁)。上訴聲明：㈠原判決

不利於甲○○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。

  (二)丙○○辯稱：伊僅係基於私人情誼受甲○○委託代為下

單，下單時間甚短，不知甲○○下單之目的為何，亦未從

中獲利，並無證交法第155條第1項第4、5款之主觀不法犯

意，被上訴人復未舉證證明授權人買賣龍邦公司股票及所

受損害與伊之行為間有何因果關係，伊自不負賠償責任。

退步言，附表編號28、29、31之授權人迄未出售龍邦公司

股票，應以操縱行為後90日(即102年1月14日至5月31日)

之平均收盤價即每股26.044元作為系爭期間龍邦公司股票

之真實價格，至其餘授權人於系爭期間或之後已陸續售出

龍邦公司股票，應以實際賣出價扣除實際買入價之差額計

算損害，且系爭期間以後賣出股票所得之利益應適用損益

相抵原則予以扣除，始符合損失填補原則。又媒體於103

年間即大肆報導甲○○涉嫌操縱龍邦公司股價之行為，被

上訴人遲至106年10月11日始提起本件訴訟，已罹於2年時

效，伊就甲○○時效完成之應分擔部分，應同免責任等

語。上訴聲明：㈠原判決不利於丙○○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。

　(三)庚○○辯稱：伊係基於自身專業判斷購買龍邦公司股票，

並未受甲○○、丙○○之指示，亦不知悉龍邦公司股票受

有操縱股價之情形，伊於系爭期間擔任國寶人壽公司投資

長兼操盤經理人，對於龍邦公司股票投資決策悉依內控規

定，國寶人壽公司購買龍邦公司股票之投資作業程序並無

任何異常。國寶人壽公司之股票交易價格皆以外盤價即五

檔報價中揭示最低之委託賣價買進、以內盤價即最佳委託

賣出價格出售，並無影響市場交易價格之疑慮，自無違反

證交法第155條第1項第4款規定。又國寶人壽公司係公開
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發行公司，與人頭帳戶非同一經濟主體，相互間發生之撮

合成交顯無可能成立相對成交，國寶人壽公司於101年11

月30日至107年12月19日連續10個營業日出售龍邦公司股

票係為求獲利了結，期間僅3日發生相互撮合成交之偶然

情事，並無違反證交法第155條第1項第5款規定，被上訴

人復未舉證證明授權人買賣龍邦公司股票及所受損害與伊

之行為間有何因果關係，伊自不負賠償責任。退步言，附

表編號28、29、31之授權人迄未出售龍邦公司股票，應以

系爭期間結束後90日(即102年1月14日至5月31日)之平均

收盤價即每股26.044元作為系爭期間龍邦公司股票之真實

價格，蓋系爭期間正值龍邦公司董監事改選，此為影響股

價之重大消息，倘以系爭期間前10日之平均收盤價計算真

實價格，無法正確評價龍邦公司股價上漲係因操縱行為或

董監改選等市場因素所致。至其餘授權人於系爭期間或之

後已陸續售出龍邦公司股票，應以實際賣出價扣除實際買

入價之差額計算損害，且系爭期間後賣出股票所得之利益

應適用損益相抵原則予以扣除。另媒體於103年間檢調開

始偵辦時即大肆報導甲○○等人所涉操縱股價行為，被上

訴人遲至000年00月間始提起本件訴訟，已罹於2年時效，

伊得拒絕給付等語。上訴聲明：㈠原判決不利於庚○○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。

　(四)乙○○辯稱：伊知悉甲○○有融資及取得龍邦公司經營權

之需求，基於節省客戶取得股票之成本及伊業績考量，始

建議甲○○購買龍邦公司權證，並協助甲○○下單交易，

並不知悉甲○○操縱股價之情，況各家券商為避險而買進

龍邦公司股票之數量，未必取決於權證發行數量，亦不足

以影響龍邦公司股票之價格，伊並未違反證交法第155條

第1項第7款規定，被上訴人復未舉證證明授權人買賣龍邦

公司股票及受有損害與伊之行為間有何因果關係，伊自不

負賠償責任。退步言，附表編號28、29、31之授權人迄未
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出售龍邦公司股票，應以操縱行為後90日(即102年1月14

日至5月31日)之平均收盤價即每股26.044元作為系爭期間

龍邦公司股票擬制真實價格，其3人並未受有損害，至其

餘授權人於系爭期間或之後已陸續售出龍邦公司股票，應

以實際賣出價扣除實際買入價之差額計算損害，且系爭期

間後賣出股票所得之利益應適用損益相抵原則予以扣除。

又媒體於000年0月間檢調開始偵辦時，即大肆報導甲○○

等人所涉操縱股價行為，被上訴人遲至000年00月間始提

起本件訴訟，已罹於2年時效，伊得拒絕給付等語。上訴

聲明：㈠原判決不利於乙○○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。

　(五)戊○○、丁○○辯稱：伊等僅受甲○○指示代為下單、盤

後登帳並製作現金表、代為處理股款存匯事宜，主觀上並

不知悉甲○○炒作龍邦公司股票之事，又無論依10MA(10

日線)、20MA(月線)或60MA(季線)觀之，龍邦公司之股價

波動皆與大盤、類股走勢相符而無背離現象，縱甲○○因

使用之帳戶融資到期、更換券商或現股轉融資而賣出龍邦

公司股票後再為買入，亦未對授權人造成損害，被上訴人

復未舉證證明授權人買賣龍邦公司股票與甲○○之行為間

有何因果關係，及甲○○有何故意以背於善良風俗之方法

　　　，加損害於授權人，伊等自不負連帶賠償責任。退步言，

附表編號28、29、31之授權人迄未出售龍邦公司股票，應

以操縱行為後90日(即102年1月14日至5月31日)之平均收

盤價格即每股26.044元作為系爭期間龍邦公司股票之擬制

真實價格，至其餘授權人於系爭期間或之後已陸續售出龍

邦公司股票，應以實際賣出價扣除實際買入價之差額計算

損害，且系爭期間後賣出股票所得之利益應適用損益相抵

原則予以扣除。另被上訴人之請求權已罹於2年時效，伊

等得拒絕給付等語。上訴聲明：㈠原判決不利於戊○○、

丁○○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。
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　三、兩造不爭執之事項(見本院卷㈣第18至20、23、28、32、

53、61至65、153、154頁)：

  (一)甲○○於101年11月23日起至102年1月11日止擔任國寶人

壽公司法人董事福座公司、法人監察人國寶服務公司之董

事長；丙○○於100年11月至000年0月間擔任國寶人壽公

司副總經理，主管總務部及財務部；庚○○自100年10月4

日起至000年0月間止擔任國寶人壽公司副總經理兼投資長

　　　，主管投資部，亦係國寶人壽公司法人董事福座公司之代

表人；乙○○自101年中旬起任職於群益證券公司，任職

期間甲○○於群益證券公司開設證券帳戶並下單買賣股票

　　　，乙○○曾將自己及友人李亞鑫之群益證券公司證券帳戶

借予甲○○使用，復於101年底建議甲○○購買龍邦公司

權證；戊○○任職於國寶服務公司擔任甲○○之秘書，並

登記為國寶人壽公司法人董事成威公司之負責人；丁○○

任職於國寶服務公司，擔任甲○○之司機，並登記為福座

公司及國寶服務公司之董事。

　(二)龍邦公司（股票代號：2514）於77年1月22日設立登記，

於79年3月27日公開發行，並於81年9月26日正式在證券交

易所(下稱證交所)上市買賣，為股票上市交易公司。

  (三)臺灣臺北地方檢察署（下稱臺北地檢署）於105年8月15日

以上訴人於系爭期間炒作龍邦公司股票，涉嫌違反證交法

第155條規定為由提起公訴（103年度偵字第18228號、104

年度偵字第8171號），經原法院107年6月5日105年度金訴

字第26號及本院112年3月28日107年度金上重訴字第29號

刑事判決認甲○○、丙○○、庚○○、乙○○共同犯證交

法第171條第1項第1款之高買證券罪；戊○○、丁○○均

幫助犯證交法第171條第1項第1款之高買證券罪，檢察官

及上訴人不服，提起上訴，經最高法院於112年12月7日以

112年度台上字第2982號判決撤銷發回本院審理中(案號：

112年度金上重更一字第13號，下稱刑事案件)。

　(四)附表編號28至31之授權人為大慶證券股份有限公司(下稱
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大慶證券公司)負責人己○○之三親等血親。

　(五)國寶人壽公司於系爭期間之101年11月26日、11月28日分

別買進龍邦公司股票882張、598張，共1480張；於101年

12月21日起至102年1月11日止共買進龍邦公司股票1萬

8932張。

　(六)龍邦公司股票於101年11月22日之收盤價為每股19.1元，

於102年1月10日之收盤價為每股35.5元，於102年1月11日

之收盤價為每股34元(見本院卷㈣第111、115頁)。　　

　(七)龍邦公司於102年5月12日改選董監事，共選任九董二監，

甲○○取得三董一監(三董包括甲○○及其推薦之己○○

　　　、王化宇，一監為甲○○推薦之張承中)，有龍邦公司102

年5月7日公開資訊觀測站歷史重大訊息可稽(見本院卷㈣

第13頁)。

四、得心證之理由：

  (一)上訴人於系爭期間共同操縱龍邦公司股價，違反證交法第

155條第1項第4款、第5款規定：

　　⒈按對於在證券交易所上市之有價證券，不得有下列各款之

行為：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。

意圖造成集中交易市場某種有價證券交易活絡之表象，

自行或以他人名義，連續委託買賣或申報買賣而相對成交

　　　。直接或間接從事其他影響集中交易市場有價證券交易

價格之操縱行為，證交法第155條第1項第4款、第5款、第

7款定有明文。上開規定旨在防止人為操控股價，導致集

中交易市場行情發生異常變動，影響市場自由、公開決定

價格之秩序。第4款所謂「連續」，係指於一定期間內連

續多次之謂，不以逐日而毫無間斷為必要；所指「以高價

買入」，亦不限於以漲停價買入，其以高於平均買價、接

近最高買價，或以當日之最高價格買入等情形固均屬之，

甚至基於各種特定目的，舉如避免供擔保之股票價格滑落
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致遭斷頭，或為締造公司經營榮景以招徠投資等，而以各

種交易手段操縱，不論其買入價格是否高於平均買價，既

足使特定有價證券價格維持於一定價位，以非法誘使他人

買賣該特定有價證券之所謂護盤，其人為操縱使有價證券

價格維持不墜，即具抬高價格之實質效果，且其雖與其他

一般違法炒作，意在拉高倒貨、殺低進貨之目的有異，但

破壞決定價格之市場自由機制，則無二致，應亦屬上開規

定所禁止之高買證券違法炒作行為。行為人如客觀上有操

縱行為，致市場行情有異常變動而影響市場秩序之危險，

於考量該有價證券之特性、行為人之屬性、交易動機、交

易前後之狀況、交易型態、交易占有率、是否違反投資效

率等客觀情形因素，綜合判斷後，如操縱行為無其他合理

之投資、經濟上目的（例如因應市場上之經濟或非經濟因

素，基於合理投資判斷而大量高價買進、低價賣出）時，

自得認定主觀上有拉抬或壓抑之意圖（最高法院98年度台

上字第6816號、106年度台上字第3111號刑事判決參照）

　　　。104年7月1日修正前證交法第155條第1項第4款，雖未列

「而有影響市場價格或市場秩序之虞」之要件，然參諸立

法提案說明：緣原條文所謂「連續以高價買入或以低價賣

出」，構成要件過於空泛，因而參照同條第1項第1款規定

　　　，增訂「有影響市場價格或市場秩序之虞」的要件，使本

條之適用更明確化。經核與實務向來以行為人買賣特定股

票數量，占當日該股票成交量之比例，買（賣）價高（低

　　　）於平均價，或接近最高（低）價買入（賣出）該股票等

情，作為認定行為人主觀操縱股價意圖有無，及行為是否

影響市場價格或市場秩序之見解，並無不同，可見該條文

所為此部分文字之增訂，無非將先前的實務見解予以明文

化，尚非新增原條文所無之限制，而具有限縮構成要件情

形(最高法院106年度台上字第2098號刑事判決參照)。又

同條項第5款所禁止之「相對成交」行為，係指行為人以

其本人名義或藉用人頭戶之他人名義開設二以上不同之帳
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戶，而利用此等帳戶，基於哄抬或打壓特定有價證券價格

之目的，委託證券商就該有價證券，同時以同一高於或低

於市價之價格及同一數量，為相對買賣之情形，其雖具買

賣形式，實為同一投資人左進右出之空頭買賣，可責性在

於意圖造成市場交易活絡之表象，行為人主觀上有誘使不

知情之投資人跟進，以達拉抬特定股票價格之意圖；客觀

上在密接時間內，為大量之高價委託買進及低價委託賣出

　　　，且次數連續緊接頻繁，即有誘使不知情之投資人跟進以

抬高股價之可能(最高法院100年度台上字第370號、102年

度台上字第3448號刑事判決參照)。

　  ⒉經查：

　　⑴國寶人壽公司於系爭期間前期之101年11月26日及28日分

別買進龍邦公司股票882張、598張，共1480張，復自101

年11月30日起至12月19日止，每日賣出500張至8000張不

等，大量出脫持股，共拋售龍邦公司股票達3萬7000餘張

　　　；於系爭期間後期之101年12月21日起，逐日大量買進龍

邦公司股票，迄102年1月11日止，共買進達1萬8932張。

　　　在系爭期間前期，龍邦公司股價並未因國寶人壽公司大量

拋售而下跌，自101年11月30日收盤價每股20.25元漲至

101年12月19日收盤價每股28.8元；在系爭期間後期，國

寶人壽公司大量買進龍邦公司股票後，股價漲至102年1月

11日收盤價每股34元（102年1月10日收盤價每股更高達

35.5元），有附圖一「第二分析期間國寶人壽公司買賣龍

邦公司股票數量及每日龍邦公司股價收盤價對照圖」、附

圖二「100年9月1日至102年5月7日（龍邦公司股東會召開

日）龍邦公司股票收盤價曲線圖」及龍邦公司股票每日收

盤價可稽(見本院卷㈣第111至115頁)。

　　⑵依證交所出具之交易分析意見書所示，龍邦公司股票於系

爭期間之35個營業日(101年11月23日至102年1月11日)，

收盤價自每股19.5元上漲至34元，上漲14.5元，漲幅74.

　　　35%，遠高於同期間同類股指數漲幅10.06%、大盤指數漲
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幅6.73%。又龍邦公司股票於系爭期間指數振幅82.30%，

亦遠高於同期間同類股票指數振幅10.12%、大盤指數振幅

6.97%。另龍邦公司股票於系爭期間每日盤中漲跌幅逾6%

或振幅逾9%，或最近6個營業日累計收盤價漲跌幅逾25%者

　　　，計有101年12月3、4、10、12、17日、102年1月9、11日

等7個營業日(見原審附民卷㈡第30頁背面、第32頁背面、

第33頁背面)。

　　⑶承上，甲○○、國寶人壽公司、丁○○、戊○○、乙○○

　　　、訴外人朱佩瑜、李勁節、彭美桂、劉慶珠、葉金全、蕭

雅媚、李亞鑫、何淑惠、何佳芮、梁志傑、梁躍輝、黎啟

雄、賈文中、孫谷瑩、張秋月、李阿生、林玉枝、鄭柏洋

等23人（下合稱甲○○等23人）於系爭期間其中32個營業

日有交易紀錄，合計買進龍邦公司股票44961仟股，賣出

54749仟股，各佔系爭期間該股票市場總成交量210598仟

股之21.34%、25.99%。其中①101年11月26、28、30日(小

計3日)、12月4、5、10、11、12、13、14、18、19、27、

28日(小計11日)及102年1月2、3、4、7、8、9、10日(小

計7日)等21個營業日之買進或賣出數量達該股票當日市場

成交量20%以上；②相對成交有101年11月28、30日(小計2

日)、12月10、13、18日(小計3日)及102年1月3、7、8、

9、10、11日(小計6日)；③101年12月10、13、21日及102

年1月3、4、7、8、9、10日等9個營業日，有以高價委託

買進致影響龍邦公司股票成交價格上漲之情事(見原審附

民卷㈡第34頁背面、第35頁)。

　　⑷證人即鼎富證券股份有限公司(下稱鼎富公司)前營業員黃

詩華於刑事案件調查及審理中證稱：伊認識甲○○、丁

○○及戊○○，他們到鼎富公司拜訪當時負責人賈文中

時，賈文中曾經介紹給伊認識，表示甲○○是國寶人壽公

司董事長。甲○○向伊介紹丁○○是他的司機，戊○○是

他的秘書，賈文中允許伊接受甲○○、丁○○或戊○○的

指示在1000萬元額度內下單，孫谷瑩證券帳戶裡的龍邦公
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司股票都是甲○○、丁○○或戊○○下單的，超過1000萬

元額度時，是用賈文中、張秋月及李阿生的證券帳戶下

單，他們在101年8月以後都有使用孫谷瑩、賈文中、張秋

月及李阿生的證券帳戶向伊下單，以買賣龍邦公司股票為

主，伊於101年11月中離職後，孫谷瑩、賈文中、張秋月

及李阿生的證券帳戶還是會透過伊向後手郭靖瑀下單。伊

為了開發客戶，親自到國寶人壽公司拜訪甲○○及投資長

庚○○

　　　，甲○○事後指示以戊○○及國寶人壽公司名義開立證券

帳戶，戊○○的證券帳戶於000年0月間開始下單。戊○○

買股票也有使用李勁節的證券帳戶等語(見原審卷㈡第343

至356頁、卷㈤第71至77頁)。由此可知，甲○○對外以國

寶人壽公司董事長自居，對內掌控該公司投資部門，並以

國寶人壽公司名義及指示戊○○以戊○○名義在鼎富公司

開立證券帳戶，主要用於買賣龍邦公司股票。黃詩華於

　　　101年8月以後接受甲○○、戊○○或丁○○指示，以孫谷

瑩、賈文中、張秋月及李阿生等人名義證券帳戶操作龍邦

公司股票。

　　⑸訴外人葉佳瑛於刑事案件調查時供稱：伊於100年11、12

月間起至103年8月12日國寶人壽公司遭金融監督管理委員

會(下稱金管會)接管之日止，擔任國寶人壽公司董事長，

國寶人壽公司三大股東有成威公司、福座公司及國寶服務

公司，伊與甲○○妥協的結果，國寶人壽公司董事長由伊

派任，成威公司董事長由甲○○指定戊○○擔任，互相牽

制，甲○○可以隨時藉由戊○○撤換成威公司在國寶人壽

公司之法人代表，伊與甲○○共同治理國寶人壽公司。

100年間，國寶人壽公司董事長夏銘賢找的投資主管曾煥

裕投資績效不好，甲○○在當年7月向伊表示要求撤換曾

煥裕，改由他推薦的庚○○擔任投資長。庚○○一進來就

撤換整個投資部人事，自此國寶人壽公司的投資部門就由

甲○○找來的庚○○全權負責，伊從來不會去管，國寶人
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壽公司投資國內股票部分，庚○○是代表甲○○。庚○○

向伊表示是甲○○要他買進龍邦公司股票，因為這檔股票

的獲利率和殖利率可以等語(見原審卷㈡第357至363、367

頁)。由此可知，葉佳瑛雖為國寶人壽公司登記負責人，

然甲○○亦參與經營公司治理，國寶人壽公司大股東成威

公司登記負責人戊○○係由甲○○指派，甲○○藉由戊

○○得隨時撤換成威公司在國寶人壽公司之法人代表，且

國寶人壽公司投資長庚○○係由甲○○指派，庚○○依甲

○○指示買賣龍邦公司股票，國寶人壽公司之投資部門係

由甲○○實際操控。甲○○辯稱：伊於系爭期間並非國寶

人壽公司之實際負責人，亦未掌控國寶人壽公司之股票交

易云云，為不可採。

　　⑹丙○○在刑事案件以證人身分具結證稱：伊於101年00月

間擔任國寶人壽公司總務及財務主管，職稱是副總經理。

伊幫甲○○開了劉慶珠、李勁節、彭美桂、朱佩瑜的證券

帳戶，甲○○會指示伊在這4人的帳戶下單買賣，以打電

話或當面告知方式指示下單的價格及數量。後來伊說沒辦

法再幫他，他就要伊移交給戊○○，伊就把伊製作的表冊

(包括龍邦New表)移交給戊○○，甲○○沒告訴伊為何要

買這麼多的龍邦公司股票，伊只是依他的指示執行而已等

語（見原審卷㈡第369至379頁）。可知丙○○於系爭期間

擔任國寶人壽公司副總經理，主管財務部及總務部，協助

甲○○開設人頭帳戶，設計及製作記帳表冊，供甲○○掌

握人頭帳戶之持股狀況，並依甲○○指示下單買賣龍邦公

司股票。

　　⑺庚○○於刑事案件以證人身分具結證稱：伊於000年00月

間經由丙○○引進，於國寶人壽公司擔任副總兼投資長，

並接受丙○○指示買賣龍邦公司股票，只有指示購買張數

　　　，金額沒有限制，其他股票則有金額限制，丙○○表示是

上面交代的。後來龍邦公司股票買到3萬多張時，保險局

有意見，伊轉知丙○○，隔數日丙○○即指示賣出龍邦公
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司股票，國寶人壽公司於101年12月18日賣出龍邦公司股

票的張數，於102年1月18日丙○○又指示伊買回來，當時

每股股價已從9元多漲到30餘元，買價高於當初的賣價，

　　　丙○○仍指示買回，102年1月3、4、5、9日大量買進龍邦

公司股票，也是丙○○指示的，當時已經買到持股5萬多

張。公司都知道丙○○很有權力，她跟甲○○的辦公室都

在10樓，伊相信丙○○是經甲○○授權指示伊買賣龍邦公

司股票的等語（見原審卷㈡第385至388頁）。可知庚○○

於系爭期間擔任國寶人壽公司副總經理兼投資長，丙○○

接受甲○○指示下單買賣龍邦公司股票後，再指示庚○○

買賣龍邦公司股票，買進價格無金額限制，待買進數量達

　　　一定張數時再賣出，於股價上漲至一定金額時，再以高價

買回，顯違反一般投資常規，丙○○、庚○○分別擔任國

寶人壽公司財務部門、投資部門主管，位居要職，其等對

　　　於甲○○炒作龍邦公司股票之行為，實難諉為不知。

　　⑻戊○○於刑事案件以證人身分具結證稱：伊於系爭期間擔

任國寶集團甲○○的秘書，薪資掛在福座公司，甲○○曾

指示伊擔任成威公司掛名負責人。國寶集團包括福座公司

　　　、國寶服務公司，不包括國寶人壽公司。伊辦公地點在忠

孝西路1段50號10樓，該址設有看盤室，使用者為丙○○

　　　，甲○○指示伊幫忙丙○○處理證券帳戶交易事項，戊

○○、丁○○、甲○○、劉慶珠、李勁節、彭美桂、何淑

惠

　　　、何家芮、葉金全、梁志傑、黎啟雄、蕭雅媚、乙○○、

梁躍輝、李亞鑫等人頭帳戶是丙○○、乙○○聯絡券商來

開戶，伊負責協助辦理開戶事宜，這些人頭帳戶的存摺及

印章由甲○○保管，帳戶內的資金來自於甲○○，甲○○

會調度人頭帳戶內的資金，並交代丁○○轉帳。伊主要的

工作是在丙○○、乙○○下單交易完成後幫忙記帳。丙

○○也有請伊幫忙打電話下單，她會在紙條上面寫好戶

名、張數、價格、券商電話等，伊就照丙○○寫的打電話
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給券商下單，甲○○曾經在旁指示下單，乙○○也會對伊

下指示。甲○○請伊盤後登帳及製作現金表都是針對龍邦

公司股票等語(見本院卷㈣第217至224、232、235至239

頁、原審卷㈡第396、397頁)。可知戊○○於系爭期間擔

任甲○○之秘書，依甲○○指示協助丙○○、乙○○處理

上開人頭帳戶開戶、龍邦公司股票盤後登帳及製作現金表

事宜，並依丙○○、乙○○指示幫忙打電話下單買賣龍邦

公司股票，上開人頭帳戶實際上由甲○○管理、使用，丁

○○則依甲○○指示辦理上開人頭帳戶股款交割之存匯提

款事宜

　　　。

　　⑼丁○○於刑事案件以證人身分具結證稱：伊於系爭期間擔

任甲○○的司機，甲○○曾指派過伊擔任福座公司及國寶

服務公司董事，伊將名下幾個證券帳戶交給甲○○使用，

存摺及印章由甲○○保管。除下單外，伊還負責處理存提

股票交割帳戶的款項。甲○○、丙○○、乙○○會指示伊

跟戊○○下單買賣龍邦公司股票，他們都是先叫一個進去

　　　，打完電話出來，假如是男生的人頭帳戶就會通知伊進去

　　　，照著他們寫的紙條打電話，紙條上會寫券商電話、帳戶

名稱、標的、價格及數量等語（見本院卷㈣第261至263、

276頁）。可知丁○○於系爭期間擔任甲○○之司機，並

提供名下證券帳戶予甲○○使用，甲○○、丙○○、乙

○○有依人頭帳戶之性別，分別指示丁○○與戊○○下單

買賣龍邦公司股票。又甲○○使用之人頭帳戶有在密接時

間內大量、連續、密集相對買賣龍邦公司股票之情形(詳

後述)，戊○○、丁○○分別擔任甲○○之秘書、司機，

並依指示分別依人頭帳戶之性別下單買賣，甚且提供自己

之帳戶予甲○○使用，而丁○○必須在盤後依戊○○製作

之帳冊，前往銀行處理鉅額股款交割之存匯事宜，其2人

對於此種不合理之股票交易模式，理當有所認識係基於抬

高龍邦公司股價之目的，其2人辯稱不知甲○○炒作龍邦
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公司股票云云，委無可採。　　

　　⑽乙○○於刑事案件以證人身分具結證稱：伊於系爭期間擔

任群益公司營業員，伊有將自己及友人李亞鑫名下證券帳

戶借給甲○○使用，存摺及印章由甲○○保管，甲○○表

示他想要取得龍邦公司經營權，需要一些人頭帳戶。甲

○○指示伊以上開人頭帳戶下單買賣龍邦公司股票等語

(見原審卷㈡第438至440頁)。而依乙○○與訴外人鄭柏

洋、李亞鑫於101年3月7日之簡訊內容提及：「以後朱董

炒股票，就跟單」，於101年10月、12月之簡訊內容提

及：「

　　  開戶完成，我要把李亞鑫的現股全部賣出，同步在林玉枝

帳戶買進龍邦51張現股」、「我自己的98戶已不敷使用，

才會借用李亞鑫帳戶使用」、「龍邦爆大量9000多張」、

「應該是左手出，右手接吧」、「掛單每一筆上限是99

      張，所以量大的話，要分好幾筆」、「我們倆(指乙○○

      、鄭伯洋)幫他大賺一筆」、「他賺錢好容易」、「要通 

      知戊○○轉錢282萬喔」、「今天龍邦還會大漲」、「搞 

      不好等下就漲停了」、「看吧！漲停了」(見原審卷㈡第 

      541至545頁、卷㈣第121至125頁)，足見乙○○主觀上知 

      悉甲○○借用人頭帳戶之目的係為炒作龍邦公司股票，林

      桂馨辯稱：伊並不知悉甲○○炒作龍邦公司股票之行為 

      云云，顯係事後卸責之詞，不足採信。　

    ⑾訴外人即甲○○前妻劉慶珠於刑事案件陳稱：伊有將名下

　    證券帳戶提供甲○○使用，存摺及印章交給甲○○保管，

彭美桂、李勁節、葉金全、蕭雅媚亦提供證券帳戶予甲

○○使用等語（見原審卷㈡第443、448頁）；證人賈文中

於刑事案件證稱：伊有將名下證券帳戶借予甲○○買賣龍

邦公司股票等語（見原審卷㈡第449至452頁）。

    ⑿綜上可知，國寶人壽公司於系爭期間之登記董事長固為葉

佳瑛，然甲○○實際掌控該公司投資部門，對外並以國寶

人壽公司董事長自居，甲○○等23人名下帳戶均由甲○○
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管理使用，主要用於買賣龍邦公司股票；庚○○擔任國寶

人壽公司副總經理兼投資長、丙○○擔任國寶人壽公司副

總經理，主管財務部及總務部、戊○○、丁○○分別擔任

甲○○之秘書及司機、乙○○擔任群益證券公司營業員。

丙○○協助甲○○開設人頭帳戶、設計及製作記帳表冊與

下單買賣龍邦公司股票；庚○○接受甲○○、丙○○指示

買賣龍邦公司股票，買進價格無金額限制，復於賣出後再

以高價買回；戊○○、丁○○提供人頭帳戶，並接受甲

○○、丙○○、乙○○指示，依人頭帳戶性別分工協助打

電話下單買賣龍邦公司股票，戊○○另協助處理盤後登帳

及製作現金表事宜，丁○○另協助處理人頭帳戶股款交割

之存匯提款事宜，乙○○則提供人頭帳戶，並接受甲○○

指示以人頭帳戶下單買賣龍邦公司股票，丙○○、庚

○○、乙○○、戊○○、丁○○均知悉甲○○於系爭期間

買賣龍邦公司股票之目的，係為操縱股價，藉此牟取利

益。

　　⒀又甲○○利用甲○○等23人證券帳戶於系爭期間(101年11

月23日至102年1月11日共35個營業日)買賣龍邦公司股票

　　　，其中21個營業日之買進或賣出數量達該股票當日市場成

交量20%以上，6個營業日有相對成交情形，9個營業日有

以高價買進致影響龍邦公司股票成交價格上漲情形，該股

票因而自每股19.5元上漲至34元，共上漲14.5元，漲幅

74.35%，遠高於同期間同類股指數漲幅10.06%及大盤指數

漲幅6.73%，已如前述，足認甲○○於系爭期間確有意圖

抬高龍邦公司股票之交易價格，並製造該股票交易活絡假

象，藉由甲○○等23人帳戶連續以高價買入、相對成交方

式，影響龍邦公司股票之漲幅，而丙○○、庚○○、乙

○○、戊○○、丁○○知悉甲○○意圖操縱龍邦公司股

價，仍分別提供人頭帳戶、協助開戶、依指示下單、盤後

登帳

　　　、製作現金表及協助處理股款交割之存匯提款事宜，以促
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成甲○○遂行操縱龍邦公司股價之行為，自係與甲○○共

同違反行為時(即104年7月1日修正公布，同年7月3日施行

前)之證交法第155條第1項第4款(連續高買以拉抬股價)、

第5款(連續相對成交以製造交易活絡表象)規定。　　　

　(二)被上訴人依證交法第155條第3項、民法第184條第2項、第

185條第1項規定，請求上訴人連帶賠償授權人所受以高於

真實價格買進龍邦公司股票之損害，為有理由：

　　⒈按違反證交法第155條第1項第4款、第5款規定者，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，

證交法第155條第3項定有明文。所謂善意，指不知操縱股

價之情，就投資人知悉操縱股價仍買進股票之事實，應由

行為人負舉證責任。次按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；數人共同不法侵害他人之權利者，連帶負損害賠償

責任。不能知其中孰為加害人者亦同。造意人及幫助人，

視為共同行為人，民法第184條第2項、第185條分別定有

明文。又所謂「保護他人之法律」，屬抽象之概念，應就

法規之立法目的、態樣、整體結構、體系價值，所欲產生

之規範效果及社會發展等因素綜合研判之；凡以禁止侵害

行為，避免個人權益遭受危害，不問係直接或間接以保護

個人權益為目的者，均屬之。依此規定，苟違反以保護他

人權益為目的之法律，致生損害於他人，即推定為有過失

　　　，而損害與違反保護他人法律之行為間復具有因果關係者

　　　，即應負損害賠償責任（最高法院103年度台上字第1242

號判決意旨參照）。證交法第155條第1項規定旨在防止證

券價格受操縱，以維護證券交易秩序及保障證券投資人利

益所設，自屬保護他人之法律（最高法院93年度台上字第

1445號判決參照）。

　　⒉次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。又證交法第155條第1項
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所規定之「反操縱條款」，旨在遏止以不正當方法或手段

　　　，扭曲證券市場自然調節功能，企圖控制有價證券及價格

　　　，以影響市場價格之合理形成，破壞市場之交易秩序，而

證券市場接收各種資訊，於各項資訊流入市場後，將其反

映在特定有價證券之價格上，即影響市價，投資人信賴集

中交易市場，依市價買賣有價證券，實際上亦承受各項資

訊對市價影響之結果，操縱股價行為所造成股價上漲或下

跌之不實資訊，不僅是對個別投資人之欺騙，亦是對整體

證券市場之欺騙，而價量為股市交易之重要資訊，相對委

託及連續買賣等人為操縱股價行為乃股票自由市場所不許

　　　，該操縱股價行為，除誘使投資人進場交易外，亦破壞該

股票由證券市場決定價格之機能，導致市場價格之扭曲，

投資人係基於該股票被操縱後之價格變化而決定交易，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，倘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，

　　　是以，應推定投資人之買賣與操縱股價行為不實資訊之間

　　　，存有交易因果關係。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。

　  ⒊查甲○○於系爭期間以連續高買、相對成交方式，製造市

場交易活絡假象，藉以抬高龍邦公司股價，丙○○等5人

幫助甲○○遂行操縱龍邦公司股價之行為，其等共同違反

證交法第155條第1項第4款、第5款保護他人之法律，該當

民法第184條第2項之侵權行為。又上訴人對龍邦公司股票

從事操縱行為，製造市場交易活絡之假象，造成個股走勢

與同類股間走勢明顯悖離，此係干預市場機制致股價表現

異常之原因，授權人係於上訴人操縱股價期間，善意買進
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龍邦公司股票之人，其等誤信當時人為操縱之股價為真實

　　　，作出錯誤之投資決定，以高於真實價格之金額買進龍邦

公司股票，致受有損害，堪認上訴人操縱龍邦公司股票價

格行為，與授權人於相同期間以各該價格購買龍邦公司股

票決定及受有以高於真實價格買受該股票之損害間具交易

因果關係及損害因果關係，是被上訴人主張上訴人應依證

交法第155條第3項、民法第184條第2項、第185條第1項規

定，對於授權人連帶負損害賠償責任，核屬有據。上訴人

辯稱：授權人於系爭期間購入龍邦公司股票與伊等之行為

間不具交易因果關係及損害因果關係云云，要無可採。

　　⒋甲○○辯稱：附表編號30之授權人莊明理於101年00月間

持有龍邦公司股票1000張，於102年5月7日龍邦公司改選

董監事停止過戶日即102年3月9日前，持股達4626張，迄

　　　至105年5月13日龍邦公司董監事改選時，仍維持4594張之

穩定持股數，而其三親等血親己○○於102年5月7日至105

年10月期間擔任龍邦公司法人董事代表人，足見莊明理長

期持有龍邦公司股票，係為支持己○○當選龍邦公司董事

　　　，其於系爭期間買進龍邦公司股票，與伊之行為間不具交

易因果關係及損害因果關係云云，固提出莊明理持股一覽

表、龍邦公司102年5月7日重大訊息「公告102年股東常會

重大決議事項」、105年5月13日重大訊息「公告105年股

東常會全面改選董事及獨立董事」、105年10月5日重大訊

息「本公司法人董事改派代表人」、102年2月9日重大訊

息「本公司董事會決議102年股東常會召開相關事宜」(停

止過戶日102年3月9日)為證(見本院卷㈣第577至586頁)。

惟查，依莊明理於國票綜合證券股份有限公司開設之證券

帳戶(帳號000000-0)買賣龍邦公司股票交易明細及餘額資

料表所示，莊明理於101年11月23日以前，乃至於系爭期

間前期龍邦公司股價尚處於相對低檔之每股19.5元至23.

　　　25元間(即101年11月23日至12月10日，見本院卷㈣111至

113頁)，並無買賣龍邦公司股票之紀錄，待龍邦公司股價
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逐步被拉抬上漲至23.55元至29元時(即101年12月11日至

12月20日，見本院卷㈣第113頁)，始於101年12月11日、

12月12日、12月18日、12月20日依序買進1000張、2000

張、150張、30張龍邦公司股票，復於股價逐步上漲至每

股30.2元之高檔期間(即101年12月21日至102年1月3日，

見本院卷㈣第113至115頁)，於101年12月21日、12月22

日、12月24日、12月25日、12月26日依序賣出20張、80

張、23張、10張、20張，並於賣出之同日買進相同張數之

龍邦公司股票，另於102年1月3日賣出80張，並於同日買

進20張龍邦公司股票，惟自102年1月4日起至1月11日止均

未再買賣龍邦公司股票，斯時股價已被拉抬上漲至每股

30.65元至35.5元(見本院卷㈣第459至531頁)，可知莊明

理於系爭期間以前，龍邦公司股價尚處於低檔時並未買

進，係於系爭期間前期股價逐步被抬升後，始有買進及賣

出龍邦公司股票之情形，而非只進不出，嗣於系爭期間後

期股價被抬升至高檔後，即未再買賣龍邦公司股票，足見

上訴人之不法炒作行為，確係影響莊明理買賣龍邦公司股

票之重要因素，縱莊明理主觀上係基於支持己○○當選董

事之目的而買進龍邦公司股票，然投資人買進一檔股票之

動機本即多元，上訴人既未能證明莊明理係於知悉龍邦公

司股票價格遭操縱之情況下仍決定買進，則莊明理於上訴

人操縱股價期間，誤信當時遭人為操縱所呈現之股價，以

高於龍邦公司真實價格之金額買進股票，可認其若知悉龍

邦公司股價漲跌係遭人為操作，即不會在系爭期間決定以

各該金額買進，其係受人為操縱股價影響致作出錯誤投資

決定，由此堪認莊明理於系爭期間決定以各該價格買進龍

邦公司股票及受有以高於真實價格買進該股票之損害，與

上訴人之操縱行為間，自具有交易因果關係及損害因果關

係，尚難僅以莊明理與龍邦公司董事己○○間有親屬關係

為由，遽為不利於莊明理之認定，甲○○前開抗辯，洵非

可採。

01

02

11

12

13

14

15

16

17

18

19

20

03

21

22

23

24

25

26

27

28

29

30

04

31

05

06

07

08

09

10

22



　　⒌庚○○辯稱：伊對於龍邦公司股票投資決策悉依內控規定

　　　，國寶人壽公司之股票交易價格皆以外盤價即五檔報價中

揭示最低之委託賣價買進、以內盤價即最佳委託賣出價格

出售，並無影響市場交易價格之疑慮，伊無違反證交法第

155條第1項第4款規定云云。惟證交法第155條第1項第4款

所謂「連續」，不以逐日而毫無間斷為必要；所指「以高

價買入」，亦不限於以漲停價買入，其以高於平均買價、

接近最高買價，或以當日之最高價格買入等情形均屬之，

已如前述。又國寶人壽公司於102年1月3日10時23分12秒

至12時11分25秒間，以高於或等於當時揭示成交價委託買

進龍邦公司股票，共計45筆，各次影響股價時段之委託買

進數量介於97仟股至330仟股之間，成交買進數量占各該

時段市場成交量之比率均超過80%，其各筆委買價格雖介

於委託當時市場揭示委賣最佳五檔價格範圍內，惟均高於

委託當時市場揭示委買最佳五檔之最高價，致逐檔墊高該

股票成交價，仍屬高價委託買進行為，另甲○○等23人證

券帳戶於101年12月10、13、21日、102年1月4、7、8、9

　　　、10等8個營業日之委買(賣)價格，雖多數介於委託當時

市場揭示之委賣(買)最佳五檔價格範圍內，惟均高(低)於

委託當時市場揭示委買(賣)最佳五檔之最高(低)價，仍屬

高(低)價委託買進(賣出)行為，且其成交數量占同時段市

場成交比率甚高，致有影響股價上漲(下跌)之情事，有證

交所交易分析意見書可稽(見原審附民卷㈡第43至69頁)。

再參酌甲○○等23人證券帳戶於系爭期間之委託買賣明細

表、連續高價買進明細表所示，甲○○等23人證券帳戶於

系爭期間前期(101年11月23日起至12月20日止)已有連續

以高於前一盤揭示成交價之高價，委託買進龍邦公司股票

之情形(見原審卷㈢第153至169頁)，於系爭期間後期(101

年12月21日起至102年1月11日止)，甲○○、國寶人壽公

司及李亞鑫等人之證券帳戶在前揭連續高價買進明細表所

示之「委託買進期間」，以「委託買進價格」欄所示之高
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於前一盤揭示成交價之金額，連續委託買進「委託買進數

量」欄所示之龍邦公司股票，並於「成交時間」所示時間

分別以「成交價格」、「成交數量」欄所示之價、量成交

　　　，上開成交時間多數集中於盤中，以高於前一盤揭示成交

價之相對高價委託買進，且每日均在相隔數秒至數分鐘不

等之時間內，大量、連續、密集委託買進龍邦公司股票(

　　　見原審卷㈣第35至41頁)，自足以影響龍邦公司股票市場

價格，符合證交法第155條第1項第4款規定「連續」、「

　　　以高價買入」之要件，庚○○前開抗辯，委無可採。

　　⒍庚○○辯稱：國寶人壽公司係公開發行公司，與人頭帳戶

非同一經濟主體，相互間發生之撮合成交，顯無可能成立

相對成交，伊無違反證交法第155條第1項第5款規定云云

　　　。惟查，甲○○等23人證券帳戶於101年11月28日、30日

　　　、12月10日、13、18日、102年1月3、7、8、9、10、11日

等11個營業日盤中相近時間，以買方之委買價格高於或等

於賣方之委賣價格，既委託買進又委託賣出，致彼此相對

成交，各日相對成交數量占其買進、賣出比率偏高(最高

達97.44%)，總計相對成交數量達14,695仟股，占系爭期

間該股票市場總成交量210,598仟股之6.97%，占該股票買

進總成交量44,961仟股、賣出總成交量54,749仟股之32.

　　　68%及26.84%，有證交所交易分析意見書可稽(見原審附民

卷㈡第69頁背面至第72頁)，而甲○○等23人證券帳戶均

為甲○○所掌控，庚○○於系爭期間任職國寶人壽公司副

總經理兼投資長，接受甲○○之指示，以國寶人壽公司資

金買賣龍邦公司股票，並利用上開帳戶，委託證券商於盤

中相近時間以委買價格高於或等於委賣價格，既委託買進

又委託賣出，致彼此為相對買賣，雖具買賣形式，實為透

過「左手買進、右手賣出」之方式成交，其意在於製造市

場交易活絡之表象，藉此誘使投資人進場參與買賣，達成

拉抬龍邦公司股票價格，並從中獲取不法利益之目的，自

屬證交法第155條第1項第5款規定之「連續委託買賣而相
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對成交」情形，庚○○前開抗辯，亦無可採。

　　⒎乙○○辯稱：被上訴人在原審並未主張伊有違反證交法第

155條第1項第4款、第5款之操縱行為云云。惟查，被上訴

人於原審起訴狀記載略以：「甲○○、丙○○、庚○○

　　　、乙○○、戊○○、丁○○均明知依證券交易法第155條

第1項第4款、第5款之規定，對於在台灣證券交易所股份

有限公司上市買賣之有價證券，不得有....之操縱行為，

竟共同基於操縱龍邦公司股票交易價格之犯意聯絡，....

乙○○則負責製作各人頭帳戶之持股明細表，甲○○再根

據上開報表指示丁○○負責交割帳戶之資金調度....」(

　　　見原審附民卷㈠第2頁背面)，業已主張乙○○於系爭期間

參與操縱龍邦公司股票價格之行為，並與甲○○、丙○○

　　　、庚○○、戊○○、丁○○等人共同違反證交法第155條

第1項第4款、第5款之規定，原判決依調查證據之結果，

認定乙○○提供其與李亞鑫之證券帳戶供甲○○使用，與

丙○○、庚○○、戊○○、丁○○等人各司其職，皆為以

甲○○為首之炒股集團之成員，協助甲○○為違反證交法

第155條第1項第4、5款規定之操縱行為(見本院卷㈠第20

頁)，雖被上訴人於本院提出答辯二狀整理上訴人所為操

縱股價行為，就乙○○部分僅記載涉及證交法第155條第1

項第7款規定(見本院卷㈡第10頁)，並於112年8月24日準

備程序期日同意將「上訴人於系爭期間是否共同操縱龍邦

公司股價，違反證交法第155條第1項第4、5、7款（第7款

只有針對甲○○、乙○○）保護他人之法律？」列為爭點

(見本院卷㈣第65頁)，惟於113年3月14日提出答辯九狀記

載：乙○○以出借人頭帳戶予甲○○，依甲○○指示下單

買賣龍邦公司股票之方式，與甲○○共同拉抬龍邦公司股

票價格(見本院卷㈤第109頁)，復於本院審理時表明仍主

張乙○○違反證交法第155條第1項第4、5款規定(見本院

卷㈤第131頁)，堪認被上訴人並未撤回此部分主張，乙

○○前開抗辯，尚非可採。
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　　⒏上訴人辯稱：附表編號4授權人公務人員退休撫卹基金管

理委員會(下稱退撫會)、編號6授權人凱基證券股份有限

公司(下稱凱基證券公司)、編號7授權人群益證券公司、

編號18授權人大慶證券公司等投顧、自營商，係本諸自身

專業分析作成決定買賣龍邦公司股票，編號28授權人莊隆

文、編號29授權人莊隆昌、編號31授權人莊榮芳為大慶證

券公司負責人己○○之三親等內親屬，為實際經營龍邦公

司之股東，均不符合善意投資人之要件，且其等買進龍邦

公司股票與伊等之行為無涉云云。惟查，證交法第155條

第3項規定所指善意，係指不知操縱股價之情而言，退撫

會、凱基證券公司、群益證券公司、大慶證券公司及莊隆

文、莊隆昌、莊榮芳均為證券交易市場之參與人，甲○○

既未舉證證明其等知悉龍邦公司股票價格遭人為操縱仍決

定買進之事實，自不能僅憑編號4、6、7、18授權人為專

業投資人，編號28、29、31授權人與己○○有親屬關係，

　　　即認其等不符合善意投資人之要件，及其等於系爭期間作

成買進龍邦公司股票之決定及所受以高於真實價格買進該

股票之損害，與上訴人之操縱行為無涉，上訴人前開抗辯

　　　，亦非可採。

　(三)被上訴人主張甲○○、乙○○於系爭期間以收購龍邦公司

權證方式間接拉抬龍邦公司股票價格，違反證交法第155

　　　條第1項第7款規定部分，為無理由：　　　

　　⒈按對於在證券交易所上市之有價證券，不得有直接或間接

從事其他影響集中交易市場有價證券交易價格之操縱行為

　　　，證交法第155條第1項第7款定有明文。其立法理由係為

有效規範市場秩序，保障投資人權益，嚇阻不法之徒利用

各種操縱手段或市場弊端不當影響市場行情，故須行為人

確有利用各種操縱手段或市場弊端不當影響市場行情，始

足當之。又認購權證係投資人向發行券商支付權利金後，

取得在約定到期日或之前，以約定之履約價，向發行券商

申請履約以購買權證標的股票或選擇淨額交割之權利。
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　　⒉被上訴人主張：乙○○建議甲○○可藉由收購龍邦公司權

證，利用券商豐沛資金及權證避險措施之方式間接拉抬龍

邦公司股票價格，其2人共同違反證交法第155條第1項第7

款規定云云，並以乙○○與鄭柏洋、李亞鑫之簡訊內容、

證交所103年10月20日臺證密字第1030021655號函所附投

資人於系爭期間買賣龍邦公司股票及權證明細報表、鄭柏

洋於刑事案件之證述為證(見原審卷㈡第539至568頁)，固

堪認甲○○於系爭期間之101年12月10日起，利用其自己

及其掌控之乙○○、戊○○、林玉枝、鄭柏洋證券帳戶，

大量、持續買進永豐金證券公司、群益證券公司、日盛證

券公司所發行以龍邦公司股票為標的之認購權證。惟查，

關於龍邦公司權證之避險比例，上開證券公司函覆內容如

下：

　　⑴日盛證券公司略以：本公司發行以龍邦公司股票為標的之

認購權證日盛H3（代號056424），其行使比例為1比0.35

　　　，發行期間之避險策略係使用本公司風險管理部門驗證通

過之避險模型所計算之風險指標進行動態避險，該模型所

包含之參數包括標的股價、履約價、無風險利率、距到期

天數（年化）、波動率以及行使比例等，本公司無法提供

平均避險率之數值等語(見原審卷㈢第413頁)。

　　⑵群益證券公司略以：應避險比率為依權證條件及當時連結

標的股票價格計算而來，而本公司發行權證後的實際避險

動作，則在本公司訂定的風險控管範圍內，視市場狀況進

行之，本公司之風險控管範圍為不得超過正負10％的應避

險比率，意即本公司在避險上並非風險中立。應避險之股

票張數為合併計算所有本公司發行及持有以龍邦公司股票

為標的之衍生性金融商品，且實際避險張數尚有正負10％

的彈性，故本公司買賣之避險股票並不會與【賣出龍邦股

票為標的之認購權證數×行使比例×避險比例】相同等語(

　　　見原審卷㈢第417、418頁)。

　　⑶永豐金證券公司略以：本公司避險比例的調整決定主要考
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量股量股價變動、線型技術面與基本面變化，以及權證買

賣狀況等因素。即本公司採取合併避險，在同一時間下，

將本公司採取合併避險，在同一時間，將本公司發行之所

有龍邦公司權證所需現股應避張數應一併考量。買進龍邦

公司股票避險張數主要參考計算公式為「賣出龍邦公司股

票為標的之認購權證張數×行使比率×避險比率」。因認權

證合併避險及避險比率的調整因素，實際購買張數可能與

公式所計算出的數字有些許差異等語

　　⑷由上開回函可知，權證「避險比率」及「行使比率」應參

考因素眾多，且各家券商之比率數值均有不同，各家券商

在銷售龍邦公司權證後實施避險並非單純取決於龍邦公司

權證之銷售量，券商可能是採取買進龍邦公司股票、買回

自己發行之龍邦公司權證、買進其他券商發行之龍邦公司

權證，抑或是買進其他以龍邦公司股票為標的之衍生性金

融商品，做為避險方法。再觀諸甲○○、乙○○、戊○○

　　　、林玉枝、鄭柏洋等5人證券帳戶於系爭期間買賣龍邦公

司各檔權證之委託及成交情形，其等之委託買進價格大多

參考當時揭示最低賣出揭示價格，尚未有明顯影響各檔權

證之成交價格上漲之情形，有證交所交易分析意見書可稽

(見本院卷㈡第123至127頁)，是以，尚難認甲○○、乙

○○可透過買賣龍邦公司權證之方式，間接拉抬龍邦公司

股票市場價格，被上訴人主張其2人共同違反證交法第155

條第1項第7款規定云云，洵非可採。　　　　

　(四)關於被上訴人得請求之損害賠償金額應如何計算，茲敘述

如下：

　　⒈被上訴人主張：授權人得請求之損害賠償金額應以各授權

人於系爭期間內分別買進龍邦公司股票之買價與真實價格

間之價差計算，惟於系爭期間內，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。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
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每股19.585元等語，上訴人則以龍邦公司股票附表編號28

　　　、29、31之授權人迄未出售龍邦公司股票，應以系爭期間

結束後90日(即102年1月14日至5月31日)之平均收盤價即

每股26.044元作為系爭期間龍邦公司股票之真實價格，蓋

系爭期間正值龍邦公司董監事改選，此為影響股價之重大

消息，倘以系爭期間前10日之平均收盤價計算真實價格，

無法正確評價龍邦公司股價上漲係因操縱行為或董監改選

等市場因素所致。至其餘授權人於系爭期間或之後已陸續

賣出龍邦公司股票，應採毛損益法即以實際賣出價格扣除

實際買進價格之差額計算損害，且系爭期間後賣出股票所

得之利益應適用損益相抵原則予以扣除等語置辯。

　　⒉按損害賠償，除法律另有規定或契約另有訂定外，應以填

補債權人所受損害及所失利益為限。依通常情形，或依已

定之計劃、設備或其他特別情事，可得預期之利益，視為

所失利益，民法第216條定有明文。又證交法第155條第3

項就損害賠償範圍並未無明文規定，自有前揭規定之適用

　　　。查授權人本得以較低之真實價格買進龍邦公司股票，卻

因上訴人不法操縱行為，致須支出不法操縱後上漲之較高

價格始得購入，其所受損害，即為因該股票經操縱上漲之

股價，與真實價格間之差額，而所謂真實價格，係指若無

詐欺因素之影響股票應有之價值，將詐欺因素之影響自股

價抽離還原其本來價值。爰審酌上訴人不法操縱行為雖於

102年1月11日結束，然該不法操縱情事並未即時揭露，龍

邦公司股票價格於操縱期間經過後，於102年1月14日至1

月31日之每日收盤價介於33.05元至36.5元間，102年2月

　　　、3月之月平均收盤價分別尚有34.6元、23.25元(見本院

卷㈣第115至119頁)，可見操縱行為對於股價所生影響非

必於行為結束後即由市場交易價格當然反映，倘以操縱行

為結束後90日所計算之平均收盤價，是否得全然排除詐欺

因素影響真實價格，非無疑問，參酌操縱市場類型之合理

股價於操縱行為結束後未能即時回復，操縱行為開始前之
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股價未受操縱行為影響，應為較客觀公正之價格，及證交

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

所規定之10個營業日期間，認被上訴人主張以101年11月

23日操縱行為開始前10個交易日(即101年11月9日至11月

22日)之平均收盤價即每股19.585元【(19.8+19.75+19.75

　　　+19.85+19.8+19.9+19.4+19.3+19.2+19.1)/10】擬制為真

實價格（見本院卷㈣第129頁），應屬可採。至上訴人辯

稱：系爭期間正值龍邦公司董監改選，此為重大影響股價

之消息，應以系爭期間結束後90個交易日之平均收盤價

26.044元作為排除操縱行為因素之真實價格云云，惟查，

龍邦公司董事會於上訴人操縱行為結束後之102年2月19

日，始作成決議於102年5月7日召開股東會改選董事及監

察人，並於同日公告於公開資訊觀測站，有龍邦公司102

年2月9日重大訊息「本公司董事會決議102年股東常會召

開相關事宜」(停止過戶日102年3月9日)可稽(見本院卷㈣

第585頁)，可知龍邦公司改選董監事之消息於系爭期間尚

未公開，參以龍邦公司股價自102年2月9日(即董監改選訊

息公開日)起至102年3月9日(即停止過戶日)止，由每股

33.3元下跌至25.5元，足見龍邦公司股價並未因董監事改

選之訊息公開而上漲，上訴人辯稱：由龍邦公司於102年3

月1日前之股價均高於32元，可知龍邦公司董監事改選係

造成系爭期間股價上漲之原因，故應以系爭期間結束後90

日之平均收盤價即每股26.044元作為系爭期間之真實價格

云云，自非可採。準此，授權人因上訴人不法操縱行為所

受損害，應以其等於系爭期間買受龍邦公司股票之實際買

進價格與真實價格即19.585元間之差額乘以股數計算，惟

　　　若授權人於系爭期間賣出龍邦公司股票，而實際賣出之價

格高於真實價格時，則以其實際買進之價格與實際賣出之

價格間之差額乘以股數，據以計算其所得請求賠償之總額

　　　，計算式為買進股數X（買進之價格-真實價格19.585元）

　　　-賣出股數X（賣出價格-19.585元），亦即依損益相抵之
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法則，授權人於系爭期間買進並賣出龍邦公司股票，賣出

之價格高於真實價格而獲得之利益，應自損害額中扣除，

　　　以買進與賣出價格之差額計算損害賠償額。又兩造不爭執

授權人於系爭期間買進、賣出龍邦公司股票之日期、價格

及數量如附表所示(見本院卷㈣第131至147、298、299頁

　　　)，依此計算結果，授權人得請求上訴人連帶賠償之金額

各如附表「本院認定金額」欄所示。

　　⒊上訴人辯稱：附表編號28、29、31以外之授權人於系爭期

間或之後陸續賣出龍邦公司股票全部，應以實際賣出價格

與實際買進價格之差額計算損害，且系爭期間後賣出股票

所得之利益應適用損益相抵原則予以扣除云云(見本院卷

㈣第154頁)。惟損益相抵原則旨在避免債權人受不當之利

益，其意義係指損害賠償之債權人基於與受損害之同一原

因事實並受有利益，其請求之賠償金額，應扣除所受之利

益而言，此觀民法第216條之1規定自明，故債權人倘非基

於與受損害同一原因事實並受有利益，即無上開規定之適

用。查授權人於系爭期間內買進並賣出龍邦公司股票而獲

得利益者，其所獲利益與支出較高價格購入股票所受損害

　　　，均係基於上訴人不法操縱行為之同一原因事實，依民法

第216條之1規定，於計算授權人所受損害時，應將其等之

獲利予以扣除，其計算式為買進股數X（買進之價格-真實

價格19.585元）-賣出股數X（賣出價格-19.585元），亦

即以買進與賣出價格之差額計算損害賠償額，已如前述，

惟授權人於系爭期間後始將股票出售者，無論其賣出價格

是否高於買進價格，因上訴人之操縱行為已結束，龍邦公

司股票市值乃由非詐欺原因事實之正常市場因素決定，與

上訴人操縱行為無關，授權人縱有獲利，亦與所受損害非

基於同一原因事實，自無損益相抵原則之適用，上訴人抗

辯：附表編號28、29、31以外之授權人於系爭期間後賣出

股票所得之利益應適用損益相抵原則予以扣除云云，洵屬

無據。從而，被上訴人依投保法第28條第1項、證交法第
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155條第3項、民法第184條第2項(違反證交法第155條第1

項第4、5款保護他人之法律)、第185條第1項規定，請求

上訴人連帶給付授權人各如附表「本院認定金額」欄所示

金額，並由被上訴人代為受領之，為有理由。至被上訴人

選擇合併依民法第184條第1項後段規定為同一請求部分，

即無庸論斷。

　(五)上訴人所為時效抗辯，並無理由：

　　⒈按本法規定之損害賠償請求權，自有請求權人知有得受賠

償之原因時起2年間不行使而消滅；自募集、發行或買賣

之日起逾5年者亦同；因侵權行為所生之損害賠償請求權

　　　，自請求權人知有損害及賠償義務人時起，2年間不行使

而消滅，自有侵權行為時起，逾10年者亦同，證交法第21

條及民法第197條第1項分別定有明文。上開規定之2年短

期消滅時效，均須以請求權人之「知」為起算時點，所謂

「知」係指「明知」而言，且知有損害，非僅指單純知有

損害而言，對於致生損害之該他人行為為侵權行為，亦須

一併知之，若僅知受損害或知行為人為孰，對於其行為係

侵權行為尚不知悉，即無從本於侵權行為之規定請求賠償

　　　，消滅時效當無從進行。如當事人間就知之時間有所爭執

　　　，應由賠償義務人就請求權人知悉在前之事實，負舉證責

任（最高法院46年台上字第34號、72年台上字第1428號判

決先例參照）。

    ⒉上訴人辯稱：媒體於103年間即大肆報導甲○○涉嫌操縱

龍邦公司股價之行為，被上訴人遲至106年10月11日始提

起本件訴訟，已罹於2年時效，伊等得拒絕給付或就甲

○○時效完成之應分擔部分，應同免責任云云，固提出

103年8月21日媒體報導為證(見原審卷㈤第63至67頁)。惟

操縱股價之不法行為涉及高度之專業判斷，且被害人不易

取得證據，一般投資大眾實無能力自行判斷其行為是否確

實構成侵權行為，亦難以知悉侵權行為人為何人。雖上開

媒體報導國寶集團總裁甲○○於101年11月至000年0月
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間，假借爭奪龍邦公司經營權名義，動用國寶人壽公司資

金，透過17個人頭戶炒作龍邦公司股票，套利5000餘萬

元，經檢調進行搜索，並約談甲○○、丙○○等人，甲

○○訊後以200萬元交保，其餘請回等情，然並未報導主

管機關業已證實，復未清楚記載甲○○實際犯罪之內容及

丙○○、庚○○、乙○○、戊○○、丁○○等人有參與操

縱行為，衡情授權人尚無從依上開媒體報導即得明知上訴

人違法炒作龍邦公司股票之情事，亦無從知悉其等受有損

害及有得受賠償之原因，參以上訴人前開不法操縱行為所

涉刑事案件係於104年2月25日始經法務部調查局臺北市調

查處移送偵辦，經臺北地檢署檢察官調查後於105年8月15

日提起公訴，有移送書及起訴書可稽(見外放之臺北地檢

署104年度偵字第8171號偵查影卷)，自難認授權人於103

年8月21日媒體報導時，即明知受有損害及上訴人為侵權

行為賠償義務人，上訴人辯稱被上訴人於106年10月11日

提起本件訴訟，已罹於2年時效云云，難認有據。　　

五、綜上所述，被上訴人依投保法第28條第1項、證交法第155條

第3項、民法第184條第2項(違反證交法第155條第1項第4、5

款保護他人之法律)、第185條第1項規定，請求上訴人連帶

給付授權人各如附表「本院認定金額」欄所示金額，合計

7532萬4800元，及自起訴狀繕本送達翌日即106年10月18日

(見原審附民卷㈠第83頁)起至清償日止，按年息5%計算之利

息，並由被上訴人代為受領之，為有理由，應予准許。原審

為上訴人敗訴之判決，並無不合，上訴意旨指摘原判決不

當，求予廢棄改判，為無理由，應駁回其上訴。

六、本件事證已臻明確，兩造其餘之攻擊或防禦方法及所用之證

據，經本院斟酌後，認為均不足以影響本判決之結果，爰不

逐一論列，附此敘明。

七、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、第85條第2項，判決如主文。　

中　　華　　民　　國　　113 　年　　6 　　月　　28　　日
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                  民事第二十四庭

                        審判長法  官   鍾素鳳

                              法  官   陳心婷

                              法  官   楊雅清

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。如委任律師提起上訴

者，應一併繳納上訴審裁判費。

中　　華　　民　　國　　113 　年　　6 　　月　　28　　日

                              書記官   林吟玲
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臺灣高等法院民事判決
110年度金上字第28號
上  訴  人  朱國榮  


訴訟代理人  朱雯彥律師
            劉煌基律師
上  訴  人  洪秀惠  
訴訟代理人  羅婉菱律師
            盧于聖律師
            施汎泉律師
上 一 人
複代理人    侯雅瀞律師
上  訴  人  連乾良  
訴訟代理人  黃博駿律師
            王俐棋律師
上  訴  人  林桂馨  


訴訟代理人  張簡勵如律師
複代理人    蔡旻睿律師
上  訴  人  曾子育  




            廖進益  


上  二  人
訴訟代理人  王韻茹律師
            黃冠瑋律師 
            劉煌基律師
            張振興律師
上 一 人
複代理人    吳鏡瑜律師        
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  陳奕璇律師
上列當事人間請求侵權行為損害賠償事件，上訴人對於中華民國110年3月31日臺灣臺北地方法院107年度金字第121號第一審判決提起上訴，本院於113年4月16日言詞辯論終結，判決如下：
    主      文
上訴駁回。
第二審訴訟費用由上訴人連帶負擔。
    事實及理由
一、被上訴人主張：
  (一)上訴人(下分稱姓名)甲○○前為訴外人即國寶人壽股份有限公司（現由財團法人保險安定基金接管，下稱國寶人壽公司）法人董事福座開發股份有限公司（下稱福座公司）
　　　、法人監察人國寶服務股份有限公司（下稱國寶服務公司
　　　）之董事長，同時掌控國寶人壽公司投資部門及財務部門
　　　；丙○○前為國寶人壽公司副總經理，主管總務部、財務部；庚○○前為國寶人壽公司副總經理兼投資長，主管投資部，亦係國寶人壽公司法人董事福座公司之法人代表；乙○○為訴外人群益金鼎證券股份有限公司（下稱群益證券公司）遠東分公司之業務協理，協助甲○○買賣股票、權證；戊○○前任職於國寶服務公司，擔任甲○○之秘書
　　　，並受甲○○指示登記為訴外人即國寶人壽公司法人董事成威投資股份有限公司（下稱成威公司）之負責人；丁○○前任職於國寶人壽公司，擔任甲○○之司機，並受甲○○指派擔任國寶服務公司、福座公司之董事。
  (二)甲○○為炒作上市之龍邦國際興業股份有限公司(下稱龍邦公司)股票交易價格，自民國(下同)101年11月23日起至102年1月11日止（下稱系爭期間），經由丙○○指示庚○○以國寶人壽公司資金、證券帳戶買賣龍邦公司股票，甲○○並指示丙○○聯絡券商以附表A(見原審卷㈡第329頁)所示自然人名義開設人頭證券帳戶，由丙○○依甲○○指示下單或指揮戊○○、丁○○下單買賣龍邦公司股票，戊○○、丁○○依指示於系爭期間以連續相對成交、連續高價買入方式，拉抬龍邦公司股票交易價格。戊○○並負責與券商核對交易內容、製作交割帳戶現金流量表；丙○○負責製作人頭帳戶持股明細表等記帳表單；丁○○負責處理銀行資金調度、交割股款存匯，而任職於群益證券公司之乙○○知悉甲○○欲炒作龍邦公司股票，為爭取業績，遂依甲○○指示，以其個人、訴外人李亞鑫之證券帳戶下單買賣龍邦公司股票，配合甲○○炒作，並製作人頭帳戶之持股明細表，甲○○再根據上開報表指示丁○○負責交割帳戶之資金調度。甲○○並依乙○○建議，利用自己、乙○○及戊○○之證券帳戶，大舉收購龍邦公司認購權證（下稱龍邦公司權證），藉此間接拉抬龍邦公司股票價格，龍邦公司股票因而自101年11月22日之每股新臺幣（下同)19.1元，上漲至102年1月11日之每股34元，上漲14.9元，漲幅達78.01%，遠高於同期間同類股指數漲幅之12.34%及大盤指數漲幅10.04%，影響龍邦公司股票價格及市場交易秩序。
  (三)上訴人於系爭期間以上開方式拉抬、操縱龍邦公司股價，並以大量相對成交方式製造龍邦公司股票交易活絡假象，附表所示授權人(下稱授權人)因而買入龍邦公司股票，致受有如附表「被上訴人請求金額」欄所示之損害，伊係依證券投資人及期貨交易人保護法(下稱投保法)規定設立之保護機構，爰依投保法第28條第1項規定，經授權人授與訴訟實施權提起本件訴訟，並依證券交易法(下稱證交法)第155條第1項第4款、第5款、第7款（甲○○、乙○○部分）、第3項、民法第184條第1項後段、第2項(違反證交法第155條第1項第4、5、7款保護他人之法律)、第185條第1項規定，選擇合併請求上訴人連帶賠償授權人各如附表「被上訴人請求金額」欄所示金額，併加計自附帶民事起訴狀繕本送達翌日起算之法定遲延利息等語。原審判決被上訴人勝訴，上訴人聲明不服，提起上訴。被上訴人答辯聲明：上訴駁回。
二、上訴人則以：
  (一)甲○○辯稱：伊非國寶人壽公司之實際負責人，亦未掌控國寶人壽公司之股票交易，伊係基於取得龍邦公司經營權之目的自公開市場購入龍邦公司股票，並未違反證交法第155條第1項第4、5、7款規定，且無論依10MA(10日線)、20MA(月線)或60MA(季線)觀之，龍邦公司之股價波動皆與大盤、類股走勢相符而無背離現象，縱伊因融資到期、更換券商、現股轉融資等理由賣出龍邦公司股票後再為買入
　　　，亦未對授權人造成損害，況附表編號30之授權人莊明理係為支持訴外人己○○當選龍邦公司董事而於系爭期間買進龍邦公司股票，與伊之行為間不具交易因果關係及損害因果關係，附表編號4、6、7、18之授權人為投顧、自營商，不符合善意投資人之要件，其等本諸自身專業分析後決定買進龍邦公司股票，與伊之行為無涉，被上訴人復未舉證證明授權人買賣龍邦公司股票及所受損害與伊之行為間有何因果關係，及伊有何故意以背於善良風俗之方法，加損害於授權人之情形，伊自不負賠償責任。退步言，附表編號28、29、31之授權人迄未出售龍邦公司股票，應以系爭期間結束後90日(即102年1月14日至5月31日)之平均收盤價即每股26.044元作為系爭期間龍邦公司股票之真實價格，蓋系爭期間正值龍邦公司董監事改選，此為影響股價之重大消息，倘以系爭期間前10日之平均收盤價計算真實價格，無法正確評價龍邦公司股價上漲係因操縱行為或董監改選等市場因素所致。至其餘授權人於系爭期間或之後已陸續售出龍邦公司股票，應採毛損益法計算實際損害
　　　，且系爭期間以後賣出股票所得之利益應適用損益相抵原則予以扣除。又被上訴人之請求權已罹於2年時效，伊得拒絕給付等語(於本院撤回就假執行上訴部分先為辯論及裁判之聲請，見本院卷㈠第365頁)。上訴聲明：㈠原判決不利於甲○○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。
  (二)丙○○辯稱：伊僅係基於私人情誼受甲○○委託代為下單，下單時間甚短，不知甲○○下單之目的為何，亦未從中獲利，並無證交法第155條第1項第4、5款之主觀不法犯意，被上訴人復未舉證證明授權人買賣龍邦公司股票及所受損害與伊之行為間有何因果關係，伊自不負賠償責任。退步言，附表編號28、29、31之授權人迄未出售龍邦公司股票，應以操縱行為後90日(即102年1月14日至5月31日)之平均收盤價即每股26.044元作為系爭期間龍邦公司股票之真實價格，至其餘授權人於系爭期間或之後已陸續售出龍邦公司股票，應以實際賣出價扣除實際買入價之差額計算損害，且系爭期間以後賣出股票所得之利益應適用損益相抵原則予以扣除，始符合損失填補原則。又媒體於103年間即大肆報導甲○○涉嫌操縱龍邦公司股價之行為，被上訴人遲至106年10月11日始提起本件訴訟，已罹於2年時效，伊就甲○○時效完成之應分擔部分，應同免責任等語。上訴聲明：㈠原判決不利於丙○○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。
　(三)庚○○辯稱：伊係基於自身專業判斷購買龍邦公司股票，並未受甲○○、丙○○之指示，亦不知悉龍邦公司股票受有操縱股價之情形，伊於系爭期間擔任國寶人壽公司投資長兼操盤經理人，對於龍邦公司股票投資決策悉依內控規定，國寶人壽公司購買龍邦公司股票之投資作業程序並無任何異常。國寶人壽公司之股票交易價格皆以外盤價即五檔報價中揭示最低之委託賣價買進、以內盤價即最佳委託賣出價格出售，並無影響市場交易價格之疑慮，自無違反證交法第155條第1項第4款規定。又國寶人壽公司係公開發行公司，與人頭帳戶非同一經濟主體，相互間發生之撮合成交顯無可能成立相對成交，國寶人壽公司於101年11月30日至107年12月19日連續10個營業日出售龍邦公司股票係為求獲利了結，期間僅3日發生相互撮合成交之偶然情事，並無違反證交法第155條第1項第5款規定，被上訴人復未舉證證明授權人買賣龍邦公司股票及所受損害與伊之行為間有何因果關係，伊自不負賠償責任。退步言，附表編號28、29、31之授權人迄未出售龍邦公司股票，應以系爭期間結束後90日(即102年1月14日至5月31日)之平均收盤價即每股26.044元作為系爭期間龍邦公司股票之真實價格，蓋系爭期間正值龍邦公司董監事改選，此為影響股價之重大消息，倘以系爭期間前10日之平均收盤價計算真實價格，無法正確評價龍邦公司股價上漲係因操縱行為或董監改選等市場因素所致。至其餘授權人於系爭期間或之後已陸續售出龍邦公司股票，應以實際賣出價扣除實際買入價之差額計算損害，且系爭期間後賣出股票所得之利益應適用損益相抵原則予以扣除。另媒體於103年間檢調開始偵辦時即大肆報導甲○○等人所涉操縱股價行為，被上訴人遲至000年00月間始提起本件訴訟，已罹於2年時效，伊得拒絕給付等語。上訴聲明：㈠原判決不利於庚○○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。
　(四)乙○○辯稱：伊知悉甲○○有融資及取得龍邦公司經營權之需求，基於節省客戶取得股票之成本及伊業績考量，始建議甲○○購買龍邦公司權證，並協助甲○○下單交易，並不知悉甲○○操縱股價之情，況各家券商為避險而買進龍邦公司股票之數量，未必取決於權證發行數量，亦不足以影響龍邦公司股票之價格，伊並未違反證交法第155條第1項第7款規定，被上訴人復未舉證證明授權人買賣龍邦公司股票及受有損害與伊之行為間有何因果關係，伊自不負賠償責任。退步言，附表編號28、29、31之授權人迄未出售龍邦公司股票，應以操縱行為後90日(即102年1月14日至5月31日)之平均收盤價即每股26.044元作為系爭期間龍邦公司股票擬制真實價格，其3人並未受有損害，至其餘授權人於系爭期間或之後已陸續售出龍邦公司股票，應以實際賣出價扣除實際買入價之差額計算損害，且系爭期間後賣出股票所得之利益應適用損益相抵原則予以扣除。又媒體於000年0月間檢調開始偵辦時，即大肆報導甲○○等人所涉操縱股價行為，被上訴人遲至000年00月間始提起本件訴訟，已罹於2年時效，伊得拒絕給付等語。上訴聲明：㈠原判決不利於乙○○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。
　(五)戊○○、丁○○辯稱：伊等僅受甲○○指示代為下單、盤後登帳並製作現金表、代為處理股款存匯事宜，主觀上並不知悉甲○○炒作龍邦公司股票之事，又無論依10MA(10日線)、20MA(月線)或60MA(季線)觀之，龍邦公司之股價波動皆與大盤、類股走勢相符而無背離現象，縱甲○○因使用之帳戶融資到期、更換券商或現股轉融資而賣出龍邦公司股票後再為買入，亦未對授權人造成損害，被上訴人復未舉證證明授權人買賣龍邦公司股票與甲○○之行為間有何因果關係，及甲○○有何故意以背於善良風俗之方法
　　　，加損害於授權人，伊等自不負連帶賠償責任。退步言，附表編號28、29、31之授權人迄未出售龍邦公司股票，應以操縱行為後90日(即102年1月14日至5月31日)之平均收盤價格即每股26.044元作為系爭期間龍邦公司股票之擬制真實價格，至其餘授權人於系爭期間或之後已陸續售出龍邦公司股票，應以實際賣出價扣除實際買入價之差額計算損害，且系爭期間後賣出股票所得之利益應適用損益相抵原則予以扣除。另被上訴人之請求權已罹於2年時效，伊等得拒絕給付等語。上訴聲明：㈠原判決不利於戊○○、丁○○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。
　三、兩造不爭執之事項(見本院卷㈣第18至20、23、28、32、53、61至65、153、154頁)：
  (一)甲○○於101年11月23日起至102年1月11日止擔任國寶人壽公司法人董事福座公司、法人監察人國寶服務公司之董事長；丙○○於100年11月至000年0月間擔任國寶人壽公司副總經理，主管總務部及財務部；庚○○自100年10月4日起至000年0月間止擔任國寶人壽公司副總經理兼投資長
　　　，主管投資部，亦係國寶人壽公司法人董事福座公司之代表人；乙○○自101年中旬起任職於群益證券公司，任職期間甲○○於群益證券公司開設證券帳戶並下單買賣股票
　　　，乙○○曾將自己及友人李亞鑫之群益證券公司證券帳戶借予甲○○使用，復於101年底建議甲○○購買龍邦公司權證；戊○○任職於國寶服務公司擔任甲○○之秘書，並登記為國寶人壽公司法人董事成威公司之負責人；丁○○任職於國寶服務公司，擔任甲○○之司機，並登記為福座公司及國寶服務公司之董事。
　(二)龍邦公司（股票代號：2514）於77年1月22日設立登記，於79年3月27日公開發行，並於81年9月26日正式在證券交易所(下稱證交所)上市買賣，為股票上市交易公司。
  (三)臺灣臺北地方檢察署（下稱臺北地檢署）於105年8月15日以上訴人於系爭期間炒作龍邦公司股票，涉嫌違反證交法第155條規定為由提起公訴（103年度偵字第18228號、104年度偵字第8171號），經原法院107年6月5日105年度金訴字第26號及本院112年3月28日107年度金上重訴字第29號刑事判決認甲○○、丙○○、庚○○、乙○○共同犯證交法第171條第1項第1款之高買證券罪；戊○○、丁○○均幫助犯證交法第171條第1項第1款之高買證券罪，檢察官及上訴人不服，提起上訴，經最高法院於112年12月7日以112年度台上字第2982號判決撤銷發回本院審理中(案號：112年度金上重更一字第13號，下稱刑事案件)。
　(四)附表編號28至31之授權人為大慶證券股份有限公司(下稱大慶證券公司)負責人己○○之三親等血親。
　(五)國寶人壽公司於系爭期間之101年11月26日、11月28日分別買進龍邦公司股票882張、598張，共1480張；於101年12月21日起至102年1月11日止共買進龍邦公司股票1萬8932張。
　(六)龍邦公司股票於101年11月22日之收盤價為每股19.1元，於102年1月10日之收盤價為每股35.5元，於102年1月11日之收盤價為每股34元(見本院卷㈣第111、115頁)。　　
　(七)龍邦公司於102年5月12日改選董監事，共選任九董二監，甲○○取得三董一監(三董包括甲○○及其推薦之己○○
　　　、王化宇，一監為甲○○推薦之張承中)，有龍邦公司102年5月7日公開資訊觀測站歷史重大訊息可稽(見本院卷㈣第13頁)。
四、得心證之理由：
  (一)上訴人於系爭期間共同操縱龍邦公司股價，違反證交法第155條第1項第4款、第5款規定：
　　⒈按對於在證券交易所上市之有價證券，不得有下列各款之行為：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。意圖造成集中交易市場某種有價證券交易活絡之表象，自行或以他人名義，連續委託買賣或申報買賣而相對成交
　　　。直接或間接從事其他影響集中交易市場有價證券交易價格之操縱行為，證交法第155條第1項第4款、第5款、第7款定有明文。上開規定旨在防止人為操控股價，導致集中交易市場行情發生異常變動，影響市場自由、公開決定價格之秩序。第4款所謂「連續」，係指於一定期間內連續多次之謂，不以逐日而毫無間斷為必要；所指「以高價買入」，亦不限於以漲停價買入，其以高於平均買價、接近最高買價，或以當日之最高價格買入等情形固均屬之，甚至基於各種特定目的，舉如避免供擔保之股票價格滑落致遭斷頭，或為締造公司經營榮景以招徠投資等，而以各種交易手段操縱，不論其買入價格是否高於平均買價，既足使特定有價證券價格維持於一定價位，以非法誘使他人買賣該特定有價證券之所謂護盤，其人為操縱使有價證券價格維持不墜，即具抬高價格之實質效果，且其雖與其他一般違法炒作，意在拉高倒貨、殺低進貨之目的有異，但破壞決定價格之市場自由機制，則無二致，應亦屬上開規定所禁止之高買證券違法炒作行為。行為人如客觀上有操縱行為，致市場行情有異常變動而影響市場秩序之危險，於考量該有價證券之特性、行為人之屬性、交易動機、交易前後之狀況、交易型態、交易占有率、是否違反投資效率等客觀情形因素，綜合判斷後，如操縱行為無其他合理之投資、經濟上目的（例如因應市場上之經濟或非經濟因素，基於合理投資判斷而大量高價買進、低價賣出）時，自得認定主觀上有拉抬或壓抑之意圖（最高法院98年度台上字第6816號、106年度台上字第3111號刑事判決參照）
　　　。104年7月1日修正前證交法第155條第1項第4款，雖未列「而有影響市場價格或市場秩序之虞」之要件，然參諸立法提案說明：緣原條文所謂「連續以高價買入或以低價賣出」，構成要件過於空泛，因而參照同條第1項第1款規定
　　　，增訂「有影響市場價格或市場秩序之虞」的要件，使本條之適用更明確化。經核與實務向來以行為人買賣特定股票數量，占當日該股票成交量之比例，買（賣）價高（低
　　　）於平均價，或接近最高（低）價買入（賣出）該股票等情，作為認定行為人主觀操縱股價意圖有無，及行為是否影響市場價格或市場秩序之見解，並無不同，可見該條文所為此部分文字之增訂，無非將先前的實務見解予以明文化，尚非新增原條文所無之限制，而具有限縮構成要件情形(最高法院106年度台上字第2098號刑事判決參照)。又同條項第5款所禁止之「相對成交」行為，係指行為人以其本人名義或藉用人頭戶之他人名義開設二以上不同之帳戶，而利用此等帳戶，基於哄抬或打壓特定有價證券價格之目的，委託證券商就該有價證券，同時以同一高於或低於市價之價格及同一數量，為相對買賣之情形，其雖具買賣形式，實為同一投資人左進右出之空頭買賣，可責性在於意圖造成市場交易活絡之表象，行為人主觀上有誘使不知情之投資人跟進，以達拉抬特定股票價格之意圖；客觀上在密接時間內，為大量之高價委託買進及低價委託賣出
　　　，且次數連續緊接頻繁，即有誘使不知情之投資人跟進以抬高股價之可能(最高法院100年度台上字第370號、102年度台上字第3448號刑事判決參照)。
　  ⒉經查：
　　⑴國寶人壽公司於系爭期間前期之101年11月26日及28日分別買進龍邦公司股票882張、598張，共1480張，復自101年11月30日起至12月19日止，每日賣出500張至8000張不等，大量出脫持股，共拋售龍邦公司股票達3萬7000餘張
　　　；於系爭期間後期之101年12月21日起，逐日大量買進龍邦公司股票，迄102年1月11日止，共買進達1萬8932張。
　　　在系爭期間前期，龍邦公司股價並未因國寶人壽公司大量拋售而下跌，自101年11月30日收盤價每股20.25元漲至101年12月19日收盤價每股28.8元；在系爭期間後期，國寶人壽公司大量買進龍邦公司股票後，股價漲至102年1月11日收盤價每股34元（102年1月10日收盤價每股更高達35.5元），有附圖一「第二分析期間國寶人壽公司買賣龍邦公司股票數量及每日龍邦公司股價收盤價對照圖」、附圖二「100年9月1日至102年5月7日（龍邦公司股東會召開日）龍邦公司股票收盤價曲線圖」及龍邦公司股票每日收盤價可稽(見本院卷㈣第111至115頁)。
　　⑵依證交所出具之交易分析意見書所示，龍邦公司股票於系爭期間之35個營業日(101年11月23日至102年1月11日)，收盤價自每股19.5元上漲至34元，上漲14.5元，漲幅74.
　　　35%，遠高於同期間同類股指數漲幅10.06%、大盤指數漲幅6.73%。又龍邦公司股票於系爭期間指數振幅82.30%，亦遠高於同期間同類股票指數振幅10.12%、大盤指數振幅6.97%。另龍邦公司股票於系爭期間每日盤中漲跌幅逾6%或振幅逾9%，或最近6個營業日累計收盤價漲跌幅逾25%者
　　　，計有101年12月3、4、10、12、17日、102年1月9、11日等7個營業日(見原審附民卷㈡第30頁背面、第32頁背面、第33頁背面)。
　　⑶承上，甲○○、國寶人壽公司、丁○○、戊○○、乙○○
　　　、訴外人朱佩瑜、李勁節、彭美桂、劉慶珠、葉金全、蕭雅媚、李亞鑫、何淑惠、何佳芮、梁志傑、梁躍輝、黎啟雄、賈文中、孫谷瑩、張秋月、李阿生、林玉枝、鄭柏洋等23人（下合稱甲○○等23人）於系爭期間其中32個營業日有交易紀錄，合計買進龍邦公司股票44961仟股，賣出54749仟股，各佔系爭期間該股票市場總成交量210598仟股之21.34%、25.99%。其中①101年11月26、28、30日(小計3日)、12月4、5、10、11、12、13、14、18、19、27、28日(小計11日)及102年1月2、3、4、7、8、9、10日(小計7日)等21個營業日之買進或賣出數量達該股票當日市場成交量20%以上；②相對成交有101年11月28、30日(小計2日)、12月10、13、18日(小計3日)及102年1月3、7、8、9、10、11日(小計6日)；③101年12月10、13、21日及102年1月3、4、7、8、9、10日等9個營業日，有以高價委託買進致影響龍邦公司股票成交價格上漲之情事(見原審附民卷㈡第34頁背面、第35頁)。
　　⑷證人即鼎富證券股份有限公司(下稱鼎富公司)前營業員黃詩華於刑事案件調查及審理中證稱：伊認識甲○○、丁○○及戊○○，他們到鼎富公司拜訪當時負責人賈文中時，賈文中曾經介紹給伊認識，表示甲○○是國寶人壽公司董事長。甲○○向伊介紹丁○○是他的司機，戊○○是他的秘書，賈文中允許伊接受甲○○、丁○○或戊○○的指示在1000萬元額度內下單，孫谷瑩證券帳戶裡的龍邦公司股票都是甲○○、丁○○或戊○○下單的，超過1000萬元額度時，是用賈文中、張秋月及李阿生的證券帳戶下單，他們在101年8月以後都有使用孫谷瑩、賈文中、張秋月及李阿生的證券帳戶向伊下單，以買賣龍邦公司股票為主，伊於101年11月中離職後，孫谷瑩、賈文中、張秋月及李阿生的證券帳戶還是會透過伊向後手郭靖瑀下單。伊為了開發客戶，親自到國寶人壽公司拜訪甲○○及投資長庚○○
　　　，甲○○事後指示以戊○○及國寶人壽公司名義開立證券帳戶，戊○○的證券帳戶於000年0月間開始下單。戊○○買股票也有使用李勁節的證券帳戶等語(見原審卷㈡第343至356頁、卷㈤第71至77頁)。由此可知，甲○○對外以國寶人壽公司董事長自居，對內掌控該公司投資部門，並以國寶人壽公司名義及指示戊○○以戊○○名義在鼎富公司開立證券帳戶，主要用於買賣龍邦公司股票。黃詩華於
　　　101年8月以後接受甲○○、戊○○或丁○○指示，以孫谷瑩、賈文中、張秋月及李阿生等人名義證券帳戶操作龍邦公司股票。
　　⑸訴外人葉佳瑛於刑事案件調查時供稱：伊於100年11、12月間起至103年8月12日國寶人壽公司遭金融監督管理委員會(下稱金管會)接管之日止，擔任國寶人壽公司董事長，國寶人壽公司三大股東有成威公司、福座公司及國寶服務公司，伊與甲○○妥協的結果，國寶人壽公司董事長由伊派任，成威公司董事長由甲○○指定戊○○擔任，互相牽制，甲○○可以隨時藉由戊○○撤換成威公司在國寶人壽公司之法人代表，伊與甲○○共同治理國寶人壽公司。100年間，國寶人壽公司董事長夏銘賢找的投資主管曾煥裕投資績效不好，甲○○在當年7月向伊表示要求撤換曾煥裕，改由他推薦的庚○○擔任投資長。庚○○一進來就撤換整個投資部人事，自此國寶人壽公司的投資部門就由甲○○找來的庚○○全權負責，伊從來不會去管，國寶人壽公司投資國內股票部分，庚○○是代表甲○○。庚○○向伊表示是甲○○要他買進龍邦公司股票，因為這檔股票的獲利率和殖利率可以等語(見原審卷㈡第357至363、367頁)。由此可知，葉佳瑛雖為國寶人壽公司登記負責人，然甲○○亦參與經營公司治理，國寶人壽公司大股東成威公司登記負責人戊○○係由甲○○指派，甲○○藉由戊○○得隨時撤換成威公司在國寶人壽公司之法人代表，且國寶人壽公司投資長庚○○係由甲○○指派，庚○○依甲○○指示買賣龍邦公司股票，國寶人壽公司之投資部門係由甲○○實際操控。甲○○辯稱：伊於系爭期間並非國寶人壽公司之實際負責人，亦未掌控國寶人壽公司之股票交易云云，為不可採。
　　⑹丙○○在刑事案件以證人身分具結證稱：伊於101年00月間擔任國寶人壽公司總務及財務主管，職稱是副總經理。伊幫甲○○開了劉慶珠、李勁節、彭美桂、朱佩瑜的證券帳戶，甲○○會指示伊在這4人的帳戶下單買賣，以打電話或當面告知方式指示下單的價格及數量。後來伊說沒辦法再幫他，他就要伊移交給戊○○，伊就把伊製作的表冊(包括龍邦New表)移交給戊○○，甲○○沒告訴伊為何要買這麼多的龍邦公司股票，伊只是依他的指示執行而已等語（見原審卷㈡第369至379頁）。可知丙○○於系爭期間擔任國寶人壽公司副總經理，主管財務部及總務部，協助甲○○開設人頭帳戶，設計及製作記帳表冊，供甲○○掌握人頭帳戶之持股狀況，並依甲○○指示下單買賣龍邦公司股票。
　　⑺庚○○於刑事案件以證人身分具結證稱：伊於000年00月間經由丙○○引進，於國寶人壽公司擔任副總兼投資長，並接受丙○○指示買賣龍邦公司股票，只有指示購買張數
　　　，金額沒有限制，其他股票則有金額限制，丙○○表示是上面交代的。後來龍邦公司股票買到3萬多張時，保險局有意見，伊轉知丙○○，隔數日丙○○即指示賣出龍邦公司股票，國寶人壽公司於101年12月18日賣出龍邦公司股票的張數，於102年1月18日丙○○又指示伊買回來，當時每股股價已從9元多漲到30餘元，買價高於當初的賣價，
　　　丙○○仍指示買回，102年1月3、4、5、9日大量買進龍邦公司股票，也是丙○○指示的，當時已經買到持股5萬多張。公司都知道丙○○很有權力，她跟甲○○的辦公室都在10樓，伊相信丙○○是經甲○○授權指示伊買賣龍邦公司股票的等語（見原審卷㈡第385至388頁）。可知庚○○於系爭期間擔任國寶人壽公司副總經理兼投資長，丙○○接受甲○○指示下單買賣龍邦公司股票後，再指示庚○○買賣龍邦公司股票，買進價格無金額限制，待買進數量達
　　　一定張數時再賣出，於股價上漲至一定金額時，再以高價買回，顯違反一般投資常規，丙○○、庚○○分別擔任國寶人壽公司財務部門、投資部門主管，位居要職，其等對
　　　於甲○○炒作龍邦公司股票之行為，實難諉為不知。
　　⑻戊○○於刑事案件以證人身分具結證稱：伊於系爭期間擔任國寶集團甲○○的秘書，薪資掛在福座公司，甲○○曾指示伊擔任成威公司掛名負責人。國寶集團包括福座公司
　　　、國寶服務公司，不包括國寶人壽公司。伊辦公地點在忠孝西路1段50號10樓，該址設有看盤室，使用者為丙○○
　　　，甲○○指示伊幫忙丙○○處理證券帳戶交易事項，戊○○、丁○○、甲○○、劉慶珠、李勁節、彭美桂、何淑惠
　　　、何家芮、葉金全、梁志傑、黎啟雄、蕭雅媚、乙○○、梁躍輝、李亞鑫等人頭帳戶是丙○○、乙○○聯絡券商來開戶，伊負責協助辦理開戶事宜，這些人頭帳戶的存摺及印章由甲○○保管，帳戶內的資金來自於甲○○，甲○○會調度人頭帳戶內的資金，並交代丁○○轉帳。伊主要的工作是在丙○○、乙○○下單交易完成後幫忙記帳。丙○○也有請伊幫忙打電話下單，她會在紙條上面寫好戶名、張數、價格、券商電話等，伊就照丙○○寫的打電話給券商下單，甲○○曾經在旁指示下單，乙○○也會對伊下指示。甲○○請伊盤後登帳及製作現金表都是針對龍邦公司股票等語(見本院卷㈣第217至224、232、235至239頁、原審卷㈡第396、397頁)。可知戊○○於系爭期間擔任甲○○之秘書，依甲○○指示協助丙○○、乙○○處理上開人頭帳戶開戶、龍邦公司股票盤後登帳及製作現金表事宜，並依丙○○、乙○○指示幫忙打電話下單買賣龍邦公司股票，上開人頭帳戶實際上由甲○○管理、使用，丁○○則依甲○○指示辦理上開人頭帳戶股款交割之存匯提款事宜
　　　。
　　⑼丁○○於刑事案件以證人身分具結證稱：伊於系爭期間擔任甲○○的司機，甲○○曾指派過伊擔任福座公司及國寶服務公司董事，伊將名下幾個證券帳戶交給甲○○使用，存摺及印章由甲○○保管。除下單外，伊還負責處理存提股票交割帳戶的款項。甲○○、丙○○、乙○○會指示伊跟戊○○下單買賣龍邦公司股票，他們都是先叫一個進去
　　　，打完電話出來，假如是男生的人頭帳戶就會通知伊進去
　　　，照著他們寫的紙條打電話，紙條上會寫券商電話、帳戶名稱、標的、價格及數量等語（見本院卷㈣第261至263、276頁）。可知丁○○於系爭期間擔任甲○○之司機，並提供名下證券帳戶予甲○○使用，甲○○、丙○○、乙○○有依人頭帳戶之性別，分別指示丁○○與戊○○下單買賣龍邦公司股票。又甲○○使用之人頭帳戶有在密接時間內大量、連續、密集相對買賣龍邦公司股票之情形(詳後述)，戊○○、丁○○分別擔任甲○○之秘書、司機，並依指示分別依人頭帳戶之性別下單買賣，甚且提供自己之帳戶予甲○○使用，而丁○○必須在盤後依戊○○製作之帳冊，前往銀行處理鉅額股款交割之存匯事宜，其2人對於此種不合理之股票交易模式，理當有所認識係基於抬高龍邦公司股價之目的，其2人辯稱不知甲○○炒作龍邦公司股票云云，委無可採。　　
　　⑽乙○○於刑事案件以證人身分具結證稱：伊於系爭期間擔任群益公司營業員，伊有將自己及友人李亞鑫名下證券帳戶借給甲○○使用，存摺及印章由甲○○保管，甲○○表示他想要取得龍邦公司經營權，需要一些人頭帳戶。甲○○指示伊以上開人頭帳戶下單買賣龍邦公司股票等語(見原審卷㈡第438至440頁)。而依乙○○與訴外人鄭柏洋、李亞鑫於101年3月7日之簡訊內容提及：「以後朱董炒股票，就跟單」，於101年10月、12月之簡訊內容提及：「
　　  開戶完成，我要把李亞鑫的現股全部賣出，同步在林玉枝帳戶買進龍邦51張現股」、「我自己的98戶已不敷使用，才會借用李亞鑫帳戶使用」、「龍邦爆大量9000多張」、「應該是左手出，右手接吧」、「掛單每一筆上限是99
      張，所以量大的話，要分好幾筆」、「我們倆(指乙○○
      、鄭伯洋)幫他大賺一筆」、「他賺錢好容易」、「要通        知戊○○轉錢282萬喔」、「今天龍邦還會大漲」、「搞        不好等下就漲停了」、「看吧！漲停了」(見原審卷㈡第        541至545頁、卷㈣第121至125頁)，足見乙○○主觀上知        悉甲○○借用人頭帳戶之目的係為炒作龍邦公司股票，林
      桂馨辯稱：伊並不知悉甲○○炒作龍邦公司股票之行為        云云，顯係事後卸責之詞，不足採信。　
    ⑾訴外人即甲○○前妻劉慶珠於刑事案件陳稱：伊有將名下
　    證券帳戶提供甲○○使用，存摺及印章交給甲○○保管，彭美桂、李勁節、葉金全、蕭雅媚亦提供證券帳戶予甲○○使用等語（見原審卷㈡第443、448頁）；證人賈文中於刑事案件證稱：伊有將名下證券帳戶借予甲○○買賣龍邦公司股票等語（見原審卷㈡第449至452頁）。
    ⑿綜上可知，國寶人壽公司於系爭期間之登記董事長固為葉佳瑛，然甲○○實際掌控該公司投資部門，對外並以國寶人壽公司董事長自居，甲○○等23人名下帳戶均由甲○○管理使用，主要用於買賣龍邦公司股票；庚○○擔任國寶人壽公司副總經理兼投資長、丙○○擔任國寶人壽公司副總經理，主管財務部及總務部、戊○○、丁○○分別擔任甲○○之秘書及司機、乙○○擔任群益證券公司營業員。丙○○協助甲○○開設人頭帳戶、設計及製作記帳表冊與下單買賣龍邦公司股票；庚○○接受甲○○、丙○○指示買賣龍邦公司股票，買進價格無金額限制，復於賣出後再以高價買回；戊○○、丁○○提供人頭帳戶，並接受甲○○、丙○○、乙○○指示，依人頭帳戶性別分工協助打電話下單買賣龍邦公司股票，戊○○另協助處理盤後登帳及製作現金表事宜，丁○○另協助處理人頭帳戶股款交割之存匯提款事宜，乙○○則提供人頭帳戶，並接受甲○○指示以人頭帳戶下單買賣龍邦公司股票，丙○○、庚○○、乙○○、戊○○、丁○○均知悉甲○○於系爭期間買賣龍邦公司股票之目的，係為操縱股價，藉此牟取利益。
　　⒀又甲○○利用甲○○等23人證券帳戶於系爭期間(101年11月23日至102年1月11日共35個營業日)買賣龍邦公司股票
　　　，其中21個營業日之買進或賣出數量達該股票當日市場成交量20%以上，6個營業日有相對成交情形，9個營業日有以高價買進致影響龍邦公司股票成交價格上漲情形，該股票因而自每股19.5元上漲至34元，共上漲14.5元，漲幅74.35%，遠高於同期間同類股指數漲幅10.06%及大盤指數漲幅6.73%，已如前述，足認甲○○於系爭期間確有意圖抬高龍邦公司股票之交易價格，並製造該股票交易活絡假象，藉由甲○○等23人帳戶連續以高價買入、相對成交方式，影響龍邦公司股票之漲幅，而丙○○、庚○○、乙○○、戊○○、丁○○知悉甲○○意圖操縱龍邦公司股價，仍分別提供人頭帳戶、協助開戶、依指示下單、盤後登帳
　　　、製作現金表及協助處理股款交割之存匯提款事宜，以促成甲○○遂行操縱龍邦公司股價之行為，自係與甲○○共同違反行為時(即104年7月1日修正公布，同年7月3日施行前)之證交法第155條第1項第4款(連續高買以拉抬股價)、第5款(連續相對成交以製造交易活絡表象)規定。　　　
　(二)被上訴人依證交法第155條第3項、民法第184條第2項、第185條第1項規定，請求上訴人連帶賠償授權人所受以高於真實價格買進龍邦公司股票之損害，為有理由：
　　⒈按違反證交法第155條第1項第4款、第5款規定者，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，證交法第155條第3項定有明文。所謂善意，指不知操縱股價之情，就投資人知悉操縱股價仍買進股票之事實，應由行為人負舉證責任。次按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；數人共同不法侵害他人之權利者，連帶負損害賠償責任。不能知其中孰為加害人者亦同。造意人及幫助人，視為共同行為人，民法第184條第2項、第185條分別定有明文。又所謂「保護他人之法律」，屬抽象之概念，應就法規之立法目的、態樣、整體結構、體系價值，所欲產生之規範效果及社會發展等因素綜合研判之；凡以禁止侵害行為，避免個人權益遭受危害，不問係直接或間接以保護個人權益為目的者，均屬之。依此規定，苟違反以保護他人權益為目的之法律，致生損害於他人，即推定為有過失
　　　，而損害與違反保護他人法律之行為間復具有因果關係者
　　　，即應負損害賠償責任（最高法院103年度台上字第1242號判決意旨參照）。證交法第155條第1項規定旨在防止證券價格受操縱，以維護證券交易秩序及保障證券投資人利益所設，自屬保護他人之法律（最高法院93年度台上字第1445號判決參照）。
　　⒉次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。又證交法第155條第1項所規定之「反操縱條款」，旨在遏止以不正當方法或手段
　　　，扭曲證券市場自然調節功能，企圖控制有價證券及價格
　　　，以影響市場價格之合理形成，破壞市場之交易秩序，而證券市場接收各種資訊，於各項資訊流入市場後，將其反映在特定有價證券之價格上，即影響市價，投資人信賴集中交易市場，依市價買賣有價證券，實際上亦承受各項資訊對市價影響之結果，操縱股價行為所造成股價上漲或下跌之不實資訊，不僅是對個別投資人之欺騙，亦是對整體證券市場之欺騙，而價量為股市交易之重要資訊，相對委託及連續買賣等人為操縱股價行為乃股票自由市場所不許
　　　，該操縱股價行為，除誘使投資人進場交易外，亦破壞該股票由證券市場決定價格之機能，導致市場價格之扭曲，投資人係基於該股票被操縱後之價格變化而決定交易，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，倘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，
　　　是以，應推定投資人之買賣與操縱股價行為不實資訊之間
　　　，存有交易因果關係。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。
　  ⒊查甲○○於系爭期間以連續高買、相對成交方式，製造市場交易活絡假象，藉以抬高龍邦公司股價，丙○○等5人幫助甲○○遂行操縱龍邦公司股價之行為，其等共同違反證交法第155條第1項第4款、第5款保護他人之法律，該當民法第184條第2項之侵權行為。又上訴人對龍邦公司股票從事操縱行為，製造市場交易活絡之假象，造成個股走勢與同類股間走勢明顯悖離，此係干預市場機制致股價表現異常之原因，授權人係於上訴人操縱股價期間，善意買進龍邦公司股票之人，其等誤信當時人為操縱之股價為真實
　　　，作出錯誤之投資決定，以高於真實價格之金額買進龍邦公司股票，致受有損害，堪認上訴人操縱龍邦公司股票價格行為，與授權人於相同期間以各該價格購買龍邦公司股票決定及受有以高於真實價格買受該股票之損害間具交易因果關係及損害因果關係，是被上訴人主張上訴人應依證交法第155條第3項、民法第184條第2項、第185條第1項規定，對於授權人連帶負損害賠償責任，核屬有據。上訴人辯稱：授權人於系爭期間購入龍邦公司股票與伊等之行為間不具交易因果關係及損害因果關係云云，要無可採。
　　⒋甲○○辯稱：附表編號30之授權人莊明理於101年00月間持有龍邦公司股票1000張，於102年5月7日龍邦公司改選董監事停止過戶日即102年3月9日前，持股達4626張，迄
　　　至105年5月13日龍邦公司董監事改選時，仍維持4594張之穩定持股數，而其三親等血親己○○於102年5月7日至105年10月期間擔任龍邦公司法人董事代表人，足見莊明理長期持有龍邦公司股票，係為支持己○○當選龍邦公司董事
　　　，其於系爭期間買進龍邦公司股票，與伊之行為間不具交易因果關係及損害因果關係云云，固提出莊明理持股一覽表、龍邦公司102年5月7日重大訊息「公告102年股東常會重大決議事項」、105年5月13日重大訊息「公告105年股東常會全面改選董事及獨立董事」、105年10月5日重大訊息「本公司法人董事改派代表人」、102年2月9日重大訊息「本公司董事會決議102年股東常會召開相關事宜」(停止過戶日102年3月9日)為證(見本院卷㈣第577至586頁)。惟查，依莊明理於國票綜合證券股份有限公司開設之證券帳戶(帳號000000-0)買賣龍邦公司股票交易明細及餘額資料表所示，莊明理於101年11月23日以前，乃至於系爭期間前期龍邦公司股價尚處於相對低檔之每股19.5元至23.
　　　25元間(即101年11月23日至12月10日，見本院卷㈣111至113頁)，並無買賣龍邦公司股票之紀錄，待龍邦公司股價逐步被拉抬上漲至23.55元至29元時(即101年12月11日至12月20日，見本院卷㈣第113頁)，始於101年12月11日、12月12日、12月18日、12月20日依序買進1000張、2000張、150張、30張龍邦公司股票，復於股價逐步上漲至每股30.2元之高檔期間(即101年12月21日至102年1月3日，見本院卷㈣第113至115頁)，於101年12月21日、12月22日、12月24日、12月25日、12月26日依序賣出20張、80張、23張、10張、20張，並於賣出之同日買進相同張數之龍邦公司股票，另於102年1月3日賣出80張，並於同日買進20張龍邦公司股票，惟自102年1月4日起至1月11日止均未再買賣龍邦公司股票，斯時股價已被拉抬上漲至每股30.65元至35.5元(見本院卷㈣第459至531頁)，可知莊明理於系爭期間以前，龍邦公司股價尚處於低檔時並未買進，係於系爭期間前期股價逐步被抬升後，始有買進及賣出龍邦公司股票之情形，而非只進不出，嗣於系爭期間後期股價被抬升至高檔後，即未再買賣龍邦公司股票，足見上訴人之不法炒作行為，確係影響莊明理買賣龍邦公司股票之重要因素，縱莊明理主觀上係基於支持己○○當選董事之目的而買進龍邦公司股票，然投資人買進一檔股票之動機本即多元，上訴人既未能證明莊明理係於知悉龍邦公司股票價格遭操縱之情況下仍決定買進，則莊明理於上訴人操縱股價期間，誤信當時遭人為操縱所呈現之股價，以高於龍邦公司真實價格之金額買進股票，可認其若知悉龍邦公司股價漲跌係遭人為操作，即不會在系爭期間決定以各該金額買進，其係受人為操縱股價影響致作出錯誤投資決定，由此堪認莊明理於系爭期間決定以各該價格買進龍邦公司股票及受有以高於真實價格買進該股票之損害，與上訴人之操縱行為間，自具有交易因果關係及損害因果關係，尚難僅以莊明理與龍邦公司董事己○○間有親屬關係為由，遽為不利於莊明理之認定，甲○○前開抗辯，洵非可採。
　　⒌庚○○辯稱：伊對於龍邦公司股票投資決策悉依內控規定
　　　，國寶人壽公司之股票交易價格皆以外盤價即五檔報價中揭示最低之委託賣價買進、以內盤價即最佳委託賣出價格出售，並無影響市場交易價格之疑慮，伊無違反證交法第155條第1項第4款規定云云。惟證交法第155條第1項第4款所謂「連續」，不以逐日而毫無間斷為必要；所指「以高價買入」，亦不限於以漲停價買入，其以高於平均買價、接近最高買價，或以當日之最高價格買入等情形均屬之，已如前述。又國寶人壽公司於102年1月3日10時23分12秒至12時11分25秒間，以高於或等於當時揭示成交價委託買進龍邦公司股票，共計45筆，各次影響股價時段之委託買進數量介於97仟股至330仟股之間，成交買進數量占各該時段市場成交量之比率均超過80%，其各筆委買價格雖介於委託當時市場揭示委賣最佳五檔價格範圍內，惟均高於委託當時市場揭示委買最佳五檔之最高價，致逐檔墊高該股票成交價，仍屬高價委託買進行為，另甲○○等23人證券帳戶於101年12月10、13、21日、102年1月4、7、8、9
　　　、10等8個營業日之委買(賣)價格，雖多數介於委託當時市場揭示之委賣(買)最佳五檔價格範圍內，惟均高(低)於委託當時市場揭示委買(賣)最佳五檔之最高(低)價，仍屬高(低)價委託買進(賣出)行為，且其成交數量占同時段市場成交比率甚高，致有影響股價上漲(下跌)之情事，有證交所交易分析意見書可稽(見原審附民卷㈡第43至69頁)。再參酌甲○○等23人證券帳戶於系爭期間之委託買賣明細表、連續高價買進明細表所示，甲○○等23人證券帳戶於系爭期間前期(101年11月23日起至12月20日止)已有連續以高於前一盤揭示成交價之高價，委託買進龍邦公司股票之情形(見原審卷㈢第153至169頁)，於系爭期間後期(101年12月21日起至102年1月11日止)，甲○○、國寶人壽公司及李亞鑫等人之證券帳戶在前揭連續高價買進明細表所示之「委託買進期間」，以「委託買進價格」欄所示之高於前一盤揭示成交價之金額，連續委託買進「委託買進數量」欄所示之龍邦公司股票，並於「成交時間」所示時間分別以「成交價格」、「成交數量」欄所示之價、量成交
　　　，上開成交時間多數集中於盤中，以高於前一盤揭示成交價之相對高價委託買進，且每日均在相隔數秒至數分鐘不等之時間內，大量、連續、密集委託買進龍邦公司股票(
　　　見原審卷㈣第35至41頁)，自足以影響龍邦公司股票市場價格，符合證交法第155條第1項第4款規定「連續」、「
　　　以高價買入」之要件，庚○○前開抗辯，委無可採。
　　⒍庚○○辯稱：國寶人壽公司係公開發行公司，與人頭帳戶非同一經濟主體，相互間發生之撮合成交，顯無可能成立相對成交，伊無違反證交法第155條第1項第5款規定云云
　　　。惟查，甲○○等23人證券帳戶於101年11月28日、30日
　　　、12月10日、13、18日、102年1月3、7、8、9、10、11日等11個營業日盤中相近時間，以買方之委買價格高於或等於賣方之委賣價格，既委託買進又委託賣出，致彼此相對成交，各日相對成交數量占其買進、賣出比率偏高(最高達97.44%)，總計相對成交數量達14,695仟股，占系爭期間該股票市場總成交量210,598仟股之6.97%，占該股票買進總成交量44,961仟股、賣出總成交量54,749仟股之32.
　　　68%及26.84%，有證交所交易分析意見書可稽(見原審附民卷㈡第69頁背面至第72頁)，而甲○○等23人證券帳戶均為甲○○所掌控，庚○○於系爭期間任職國寶人壽公司副總經理兼投資長，接受甲○○之指示，以國寶人壽公司資金買賣龍邦公司股票，並利用上開帳戶，委託證券商於盤中相近時間以委買價格高於或等於委賣價格，既委託買進又委託賣出，致彼此為相對買賣，雖具買賣形式，實為透過「左手買進、右手賣出」之方式成交，其意在於製造市場交易活絡之表象，藉此誘使投資人進場參與買賣，達成拉抬龍邦公司股票價格，並從中獲取不法利益之目的，自屬證交法第155條第1項第5款規定之「連續委託買賣而相對成交」情形，庚○○前開抗辯，亦無可採。
　　⒎乙○○辯稱：被上訴人在原審並未主張伊有違反證交法第155條第1項第4款、第5款之操縱行為云云。惟查，被上訴人於原審起訴狀記載略以：「甲○○、丙○○、庚○○
　　　、乙○○、戊○○、丁○○均明知依證券交易法第155條第1項第4款、第5款之規定，對於在台灣證券交易所股份有限公司上市買賣之有價證券，不得有....之操縱行為，竟共同基於操縱龍邦公司股票交易價格之犯意聯絡，....乙○○則負責製作各人頭帳戶之持股明細表，甲○○再根據上開報表指示丁○○負責交割帳戶之資金調度....」(
　　　見原審附民卷㈠第2頁背面)，業已主張乙○○於系爭期間參與操縱龍邦公司股票價格之行為，並與甲○○、丙○○
　　　、庚○○、戊○○、丁○○等人共同違反證交法第155條第1項第4款、第5款之規定，原判決依調查證據之結果，認定乙○○提供其與李亞鑫之證券帳戶供甲○○使用，與丙○○、庚○○、戊○○、丁○○等人各司其職，皆為以甲○○為首之炒股集團之成員，協助甲○○為違反證交法第155條第1項第4、5款規定之操縱行為(見本院卷㈠第20頁)，雖被上訴人於本院提出答辯二狀整理上訴人所為操縱股價行為，就乙○○部分僅記載涉及證交法第155條第1項第7款規定(見本院卷㈡第10頁)，並於112年8月24日準備程序期日同意將「上訴人於系爭期間是否共同操縱龍邦公司股價，違反證交法第155條第1項第4、5、7款（第7款只有針對甲○○、乙○○）保護他人之法律？」列為爭點(見本院卷㈣第65頁)，惟於113年3月14日提出答辯九狀記載：乙○○以出借人頭帳戶予甲○○，依甲○○指示下單買賣龍邦公司股票之方式，與甲○○共同拉抬龍邦公司股票價格(見本院卷㈤第109頁)，復於本院審理時表明仍主張乙○○違反證交法第155條第1項第4、5款規定(見本院卷㈤第131頁)，堪認被上訴人並未撤回此部分主張，乙○○前開抗辯，尚非可採。
　　⒏上訴人辯稱：附表編號4授權人公務人員退休撫卹基金管理委員會(下稱退撫會)、編號6授權人凱基證券股份有限公司(下稱凱基證券公司)、編號7授權人群益證券公司、編號18授權人大慶證券公司等投顧、自營商，係本諸自身專業分析作成決定買賣龍邦公司股票，編號28授權人莊隆文、編號29授權人莊隆昌、編號31授權人莊榮芳為大慶證券公司負責人己○○之三親等內親屬，為實際經營龍邦公司之股東，均不符合善意投資人之要件，且其等買進龍邦公司股票與伊等之行為無涉云云。惟查，證交法第155條第3項規定所指善意，係指不知操縱股價之情而言，退撫會、凱基證券公司、群益證券公司、大慶證券公司及莊隆文、莊隆昌、莊榮芳均為證券交易市場之參與人，甲○○既未舉證證明其等知悉龍邦公司股票價格遭人為操縱仍決定買進之事實，自不能僅憑編號4、6、7、18授權人為專業投資人，編號28、29、31授權人與己○○有親屬關係，
　　　即認其等不符合善意投資人之要件，及其等於系爭期間作成買進龍邦公司股票之決定及所受以高於真實價格買進該股票之損害，與上訴人之操縱行為無涉，上訴人前開抗辯
　　　，亦非可採。
　(三)被上訴人主張甲○○、乙○○於系爭期間以收購龍邦公司權證方式間接拉抬龍邦公司股票價格，違反證交法第155
　　　條第1項第7款規定部分，為無理由：　　　
　　⒈按對於在證券交易所上市之有價證券，不得有直接或間接從事其他影響集中交易市場有價證券交易價格之操縱行為
　　　，證交法第155條第1項第7款定有明文。其立法理由係為有效規範市場秩序，保障投資人權益，嚇阻不法之徒利用各種操縱手段或市場弊端不當影響市場行情，故須行為人確有利用各種操縱手段或市場弊端不當影響市場行情，始足當之。又認購權證係投資人向發行券商支付權利金後，取得在約定到期日或之前，以約定之履約價，向發行券商申請履約以購買權證標的股票或選擇淨額交割之權利。
　　⒉被上訴人主張：乙○○建議甲○○可藉由收購龍邦公司權證，利用券商豐沛資金及權證避險措施之方式間接拉抬龍邦公司股票價格，其2人共同違反證交法第155條第1項第7款規定云云，並以乙○○與鄭柏洋、李亞鑫之簡訊內容、證交所103年10月20日臺證密字第1030021655號函所附投資人於系爭期間買賣龍邦公司股票及權證明細報表、鄭柏洋於刑事案件之證述為證(見原審卷㈡第539至568頁)，固堪認甲○○於系爭期間之101年12月10日起，利用其自己及其掌控之乙○○、戊○○、林玉枝、鄭柏洋證券帳戶，大量、持續買進永豐金證券公司、群益證券公司、日盛證券公司所發行以龍邦公司股票為標的之認購權證。惟查，關於龍邦公司權證之避險比例，上開證券公司函覆內容如下：
　　⑴日盛證券公司略以：本公司發行以龍邦公司股票為標的之認購權證日盛H3（代號056424），其行使比例為1比0.35
　　　，發行期間之避險策略係使用本公司風險管理部門驗證通過之避險模型所計算之風險指標進行動態避險，該模型所包含之參數包括標的股價、履約價、無風險利率、距到期天數（年化）、波動率以及行使比例等，本公司無法提供平均避險率之數值等語(見原審卷㈢第413頁)。
　　⑵群益證券公司略以：應避險比率為依權證條件及當時連結標的股票價格計算而來，而本公司發行權證後的實際避險動作，則在本公司訂定的風險控管範圍內，視市場狀況進行之，本公司之風險控管範圍為不得超過正負10％的應避險比率，意即本公司在避險上並非風險中立。應避險之股票張數為合併計算所有本公司發行及持有以龍邦公司股票為標的之衍生性金融商品，且實際避險張數尚有正負10％的彈性，故本公司買賣之避險股票並不會與【賣出龍邦股票為標的之認購權證數×行使比例×避險比例】相同等語(
　　　見原審卷㈢第417、418頁)。
　　⑶永豐金證券公司略以：本公司避險比例的調整決定主要考量股量股價變動、線型技術面與基本面變化，以及權證買賣狀況等因素。即本公司採取合併避險，在同一時間下，將本公司採取合併避險，在同一時間，將本公司發行之所有龍邦公司權證所需現股應避張數應一併考量。買進龍邦公司股票避險張數主要參考計算公式為「賣出龍邦公司股票為標的之認購權證張數×行使比率×避險比率」。因認權證合併避險及避險比率的調整因素，實際購買張數可能與公式所計算出的數字有些許差異等語
　　⑷由上開回函可知，權證「避險比率」及「行使比率」應參考因素眾多，且各家券商之比率數值均有不同，各家券商在銷售龍邦公司權證後實施避險並非單純取決於龍邦公司權證之銷售量，券商可能是採取買進龍邦公司股票、買回自己發行之龍邦公司權證、買進其他券商發行之龍邦公司權證，抑或是買進其他以龍邦公司股票為標的之衍生性金融商品，做為避險方法。再觀諸甲○○、乙○○、戊○○
　　　、林玉枝、鄭柏洋等5人證券帳戶於系爭期間買賣龍邦公司各檔權證之委託及成交情形，其等之委託買進價格大多參考當時揭示最低賣出揭示價格，尚未有明顯影響各檔權證之成交價格上漲之情形，有證交所交易分析意見書可稽(見本院卷㈡第123至127頁)，是以，尚難認甲○○、乙○○可透過買賣龍邦公司權證之方式，間接拉抬龍邦公司股票市場價格，被上訴人主張其2人共同違反證交法第155條第1項第7款規定云云，洵非可採。　　　　
　(四)關於被上訴人得請求之損害賠償金額應如何計算，茲敘述如下：
　　⒈被上訴人主張：授權人得請求之損害賠償金額應以各授權人於系爭期間內分別買進龍邦公司股票之買價與真實價格間之價差計算，惟於系爭期間內，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。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19.585元等語，上訴人則以龍邦公司股票附表編號28
　　　、29、31之授權人迄未出售龍邦公司股票，應以系爭期間結束後90日(即102年1月14日至5月31日)之平均收盤價即每股26.044元作為系爭期間龍邦公司股票之真實價格，蓋系爭期間正值龍邦公司董監事改選，此為影響股價之重大消息，倘以系爭期間前10日之平均收盤價計算真實價格，無法正確評價龍邦公司股價上漲係因操縱行為或董監改選等市場因素所致。至其餘授權人於系爭期間或之後已陸續賣出龍邦公司股票，應採毛損益法即以實際賣出價格扣除實際買進價格之差額計算損害，且系爭期間後賣出股票所得之利益應適用損益相抵原則予以扣除等語置辯。
　　⒉按損害賠償，除法律另有規定或契約另有訂定外，應以填補債權人所受損害及所失利益為限。依通常情形，或依已定之計劃、設備或其他特別情事，可得預期之利益，視為所失利益，民法第216條定有明文。又證交法第155條第3 項就損害賠償範圍並未無明文規定，自有前揭規定之適用
　　　。查授權人本得以較低之真實價格買進龍邦公司股票，卻因上訴人不法操縱行為，致須支出不法操縱後上漲之較高價格始得購入，其所受損害，即為因該股票經操縱上漲之股價，與真實價格間之差額，而所謂真實價格，係指若無詐欺因素之影響股票應有之價值，將詐欺因素之影響自股價抽離還原其本來價值。爰審酌上訴人不法操縱行為雖於102年1月11日結束，然該不法操縱情事並未即時揭露，龍邦公司股票價格於操縱期間經過後，於102年1月14日至1月31日之每日收盤價介於33.05元至36.5元間，102年2月
　　　、3月之月平均收盤價分別尚有34.6元、23.25元(見本院卷㈣第115至119頁)，可見操縱行為對於股價所生影響非必於行為結束後即由市場交易價格當然反映，倘以操縱行為結束後90日所計算之平均收盤價，是否得全然排除詐欺因素影響真實價格，非無疑問，參酌操縱市場類型之合理股價於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，應為較客觀公正之價格，及證交法第157條之1第3 項關於內線交易侵權行為損害計算方法所規定之10個營業日期間，認被上訴人主張以101年11月23日操縱行為開始前10個交易日(即101年11月9日至11月22日)之平均收盤價即每股19.585元【(19.8+19.75+19.75
　　　+19.85+19.8+19.9+19.4+19.3+19.2+19.1)/10】擬制為真實價格（見本院卷㈣第129頁），應屬可採。至上訴人辯稱：系爭期間正值龍邦公司董監改選，此為重大影響股價之消息，應以系爭期間結束後90個交易日之平均收盤價26.044元作為排除操縱行為因素之真實價格云云，惟查，龍邦公司董事會於上訴人操縱行為結束後之102年2月19日，始作成決議於102年5月7日召開股東會改選董事及監察人，並於同日公告於公開資訊觀測站，有龍邦公司102年2月9日重大訊息「本公司董事會決議102年股東常會召開相關事宜」(停止過戶日102年3月9日)可稽(見本院卷㈣第585頁)，可知龍邦公司改選董監事之消息於系爭期間尚未公開，參以龍邦公司股價自102年2月9日(即董監改選訊息公開日)起至102年3月9日(即停止過戶日)止，由每股33.3元下跌至25.5元，足見龍邦公司股價並未因董監事改選之訊息公開而上漲，上訴人辯稱：由龍邦公司於102年3月1日前之股價均高於32元，可知龍邦公司董監事改選係造成系爭期間股價上漲之原因，故應以系爭期間結束後90日之平均收盤價即每股26.044元作為系爭期間之真實價格云云，自非可採。準此，授權人因上訴人不法操縱行為所受損害，應以其等於系爭期間買受龍邦公司股票之實際買進價格與真實價格即19.585元間之差額乘以股數計算，惟
　　　若授權人於系爭期間賣出龍邦公司股票，而實際賣出之價格高於真實價格時，則以其實際買進之價格與實際賣出之價格間之差額乘以股數，據以計算其所得請求賠償之總額
　　　，計算式為買進股數X（買進之價格-真實價格19.585元）
　　　-賣出股數X（賣出價格-19.585元），亦即依損益相抵之法則，授權人於系爭期間買進並賣出龍邦公司股票，賣出之價格高於真實價格而獲得之利益，應自損害額中扣除，
　　　以買進與賣出價格之差額計算損害賠償額。又兩造不爭執授權人於系爭期間買進、賣出龍邦公司股票之日期、價格及數量如附表所示(見本院卷㈣第131至147、298、299頁
　　　)，依此計算結果，授權人得請求上訴人連帶賠償之金額各如附表「本院認定金額」欄所示。
　　⒊上訴人辯稱：附表編號28、29、31以外之授權人於系爭期間或之後陸續賣出龍邦公司股票全部，應以實際賣出價格與實際買進價格之差額計算損害，且系爭期間後賣出股票所得之利益應適用損益相抵原則予以扣除云云(見本院卷㈣第154頁)。惟損益相抵原則旨在避免債權人受不當之利益，其意義係指損害賠償之債權人基於與受損害之同一原因事實並受有利益，其請求之賠償金額，應扣除所受之利益而言，此觀民法第216條之1規定自明，故債權人倘非基於與受損害同一原因事實並受有利益，即無上開規定之適用。查授權人於系爭期間內買進並賣出龍邦公司股票而獲得利益者，其所獲利益與支出較高價格購入股票所受損害
　　　，均係基於上訴人不法操縱行為之同一原因事實，依民法第216條之1規定，於計算授權人所受損害時，應將其等之獲利予以扣除，其計算式為買進股數X（買進之價格-真實價格19.585元）-賣出股數X（賣出價格-19.585元），亦即以買進與賣出價格之差額計算損害賠償額，已如前述，惟授權人於系爭期間後始將股票出售者，無論其賣出價格是否高於買進價格，因上訴人之操縱行為已結束，龍邦公司股票市值乃由非詐欺原因事實之正常市場因素決定，與上訴人操縱行為無關，授權人縱有獲利，亦與所受損害非基於同一原因事實，自無損益相抵原則之適用，上訴人抗辯：附表編號28、29、31以外之授權人於系爭期間後賣出股票所得之利益應適用損益相抵原則予以扣除云云，洵屬無據。從而，被上訴人依投保法第28條第1項、證交法第155條第3項、民法第184條第2項(違反證交法第155條第1項第4、5款保護他人之法律)、第185條第1項規定，請求上訴人連帶給付授權人各如附表「本院認定金額」欄所示金額，並由被上訴人代為受領之，為有理由。至被上訴人選擇合併依民法第184條第1項後段規定為同一請求部分，即無庸論斷。
　(五)上訴人所為時效抗辯，並無理由：
　　⒈按本法規定之損害賠償請求權，自有請求權人知有得受賠償之原因時起2年間不行使而消滅；自募集、發行或買賣之日起逾5年者亦同；因侵權行為所生之損害賠償請求權
　　　，自請求權人知有損害及賠償義務人時起，2年間不行使而消滅，自有侵權行為時起，逾10年者亦同，證交法第21條及民法第197條第1項分別定有明文。上開規定之2年短期消滅時效，均須以請求權人之「知」為起算時點，所謂「知」係指「明知」而言，且知有損害，非僅指單純知有損害而言，對於致生損害之該他人行為為侵權行為，亦須一併知之，若僅知受損害或知行為人為孰，對於其行為係侵權行為尚不知悉，即無從本於侵權行為之規定請求賠償
　　　，消滅時效當無從進行。如當事人間就知之時間有所爭執
　　　，應由賠償義務人就請求權人知悉在前之事實，負舉證責任（最高法院46年台上字第34號、72年台上字第1428號判決先例參照）。
    ⒉上訴人辯稱：媒體於103年間即大肆報導甲○○涉嫌操縱龍邦公司股價之行為，被上訴人遲至106年10月11日始提起本件訴訟，已罹於2年時效，伊等得拒絕給付或就甲○○時效完成之應分擔部分，應同免責任云云，固提出103年8月21日媒體報導為證(見原審卷㈤第63至67頁)。惟操縱股價之不法行為涉及高度之專業判斷，且被害人不易取得證據，一般投資大眾實無能力自行判斷其行為是否確實構成侵權行為，亦難以知悉侵權行為人為何人。雖上開媒體報導國寶集團總裁甲○○於101年11月至000年0月間，假借爭奪龍邦公司經營權名義，動用國寶人壽公司資金，透過17個人頭戶炒作龍邦公司股票，套利5000餘萬元，經檢調進行搜索，並約談甲○○、丙○○等人，甲○○訊後以200萬元交保，其餘請回等情，然並未報導主管機關業已證實，復未清楚記載甲○○實際犯罪之內容及丙○○、庚○○、乙○○、戊○○、丁○○等人有參與操縱行為，衡情授權人尚無從依上開媒體報導即得明知上訴人違法炒作龍邦公司股票之情事，亦無從知悉其等受有損害及有得受賠償之原因，參以上訴人前開不法操縱行為所涉刑事案件係於104年2月25日始經法務部調查局臺北市調查處移送偵辦，經臺北地檢署檢察官調查後於105年8月15日提起公訴，有移送書及起訴書可稽(見外放之臺北地檢署104年度偵字第8171號偵查影卷)，自難認授權人於103年8月21日媒體報導時，即明知受有損害及上訴人為侵權行為賠償義務人，上訴人辯稱被上訴人於106年10月11日提起本件訴訟，已罹於2年時效云云，難認有據。　　
五、綜上所述，被上訴人依投保法第28條第1項、證交法第155條第3項、民法第184條第2項(違反證交法第155條第1項第4、5款保護他人之法律)、第185條第1項規定，請求上訴人連帶給付授權人各如附表「本院認定金額」欄所示金額，合計7532萬4800元，及自起訴狀繕本送達翌日即106年10月18日(見原審附民卷㈠第83頁)起至清償日止，按年息5%計算之利息，並由被上訴人代為受領之，為有理由，應予准許。原審為上訴人敗訴之判決，並無不合，上訴意旨指摘原判決不當，求予廢棄改判，為無理由，應駁回其上訴。
六、本件事證已臻明確，兩造其餘之攻擊或防禦方法及所用之證據，經本院斟酌後，認為均不足以影響本判決之結果，爰不逐一論列，附此敘明。
七、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、第85條第2項，判決如主文。　
中　　華　　民　　國　　113 　年　　6 　　月　　28　　日
                  民事第二十四庭
                        審判長法  官   鍾素鳳
                              法  官   陳心婷
                              法  官   楊雅清
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。如委任律師提起上訴者，應一併繳納上訴審裁判費。
中　　華　　民　　國　　113 　年　　6 　　月　　28　　日


                              書記官   林吟玲





臺灣高等法院民事判決

110年度金上字第28號

上  訴  人  朱國榮  



訴訟代理人  朱雯彥律師

            劉煌基律師

上  訴  人  洪秀惠  

訴訟代理人  羅婉菱律師

            盧于聖律師

            施汎泉律師

上 一 人

複代理人    侯雅瀞律師

上  訴  人  連乾良  

訴訟代理人  黃博駿律師

            王俐棋律師

上  訴  人  林桂馨  



訴訟代理人  張簡勵如律師

複代理人    蔡旻睿律師

上  訴  人  曾子育  





            廖進益  



上  二  人

訴訟代理人  王韻茹律師

            黃冠瑋律師 

            劉煌基律師

            張振興律師

上 一 人

複代理人    吳鏡瑜律師        

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  陳奕璇律師

上列當事人間請求侵權行為損害賠償事件，上訴人對於中華民國

110年3月31日臺灣臺北地方法院107年度金字第121號第一審判決

提起上訴，本院於113年4月16日言詞辯論終結，判決如下：

    主      文

上訴駁回。

第二審訴訟費用由上訴人連帶負擔。

    事實及理由

一、被上訴人主張：

  (一)上訴人(下分稱姓名)甲○○前為訴外人即國寶人壽股份有限

      公司（現由財團法人保險安定基金接管，下稱國寶人壽公

      司）法人董事福座開發股份有限公司（下稱福座公司）

　　　、法人監察人國寶服務股份有限公司（下稱國寶服務公司

　　　）之董事長，同時掌控國寶人壽公司投資部門及財務部門

　　　；丙○○前為國寶人壽公司副總經理，主管總務部、財務部

      ；庚○○前為國寶人壽公司副總經理兼投資長，主管投資部

      ，亦係國寶人壽公司法人董事福座公司之法人代表；乙○○

      為訴外人群益金鼎證券股份有限公司（下稱群益證券公司

      ）遠東分公司之業務協理，協助甲○○買賣股票、權證；戊

      ○○前任職於國寶服務公司，擔任甲○○之秘書

　　　，並受甲○○指示登記為訴外人即國寶人壽公司法人董事成

      威投資股份有限公司（下稱成威公司）之負責人；丁○○前

      任職於國寶人壽公司，擔任甲○○之司機，並受甲○○指派擔

      任國寶服務公司、福座公司之董事。

  (二)甲○○為炒作上市之龍邦國際興業股份有限公司(下稱龍邦

      公司)股票交易價格，自民國(下同)101年11月23日起至10

      2年1月11日止（下稱系爭期間），經由丙○○指示庚○○以國

      寶人壽公司資金、證券帳戶買賣龍邦公司股票，甲○○並指

      示丙○○聯絡券商以附表A(見原審卷㈡第329頁)所示自然人

      名義開設人頭證券帳戶，由丙○○依甲○○指示下單或指揮戊

      ○○、丁○○下單買賣龍邦公司股票，戊○○、丁○○依指示於系

      爭期間以連續相對成交、連續高價買入方式，拉抬龍邦公

      司股票交易價格。戊○○並負責與券商核對交易內容、製作

      交割帳戶現金流量表；丙○○負責製作人頭帳戶持股明細表

      等記帳表單；丁○○負責處理銀行資金調度、交割股款存匯

      ，而任職於群益證券公司之乙○○知悉甲○○欲炒作龍邦公司

      股票，為爭取業績，遂依甲○○指示，以其個人、訴外人李

      亞鑫之證券帳戶下單買賣龍邦公司股票，配合甲○○炒作，

      並製作人頭帳戶之持股明細表，甲○○再根據上開報表指示

      丁○○負責交割帳戶之資金調度。甲○○並依乙○○建議，利用

      自己、乙○○及戊○○之證券帳戶，大舉收購龍邦公司認購權

      證（下稱龍邦公司權證），藉此間接拉抬龍邦公司股票價

      格，龍邦公司股票因而自101年11月22日之每股新臺幣（

      下同)19.1元，上漲至102年1月11日之每股34元，上漲14.

      9元，漲幅達78.01%，遠高於同期間同類股指數漲幅之12.

      34%及大盤指數漲幅10.04%，影響龍邦公司股票價格及市

      場交易秩序。

  (三)上訴人於系爭期間以上開方式拉抬、操縱龍邦公司股價，

      並以大量相對成交方式製造龍邦公司股票交易活絡假象，

      附表所示授權人(下稱授權人)因而買入龍邦公司股票，致

      受有如附表「被上訴人請求金額」欄所示之損害，伊係依

      證券投資人及期貨交易人保護法(下稱投保法)規定設立之

      保護機構，爰依投保法第28條第1項規定，經授權人授與

      訴訟實施權提起本件訴訟，並依證券交易法(下稱證交法)

      第155條第1項第4款、第5款、第7款（甲○○、乙○○部分）

      、第3項、民法第184條第1項後段、第2項(違反證交法第1

      55條第1項第4、5、7款保護他人之法律)、第185條第1項

      規定，選擇合併請求上訴人連帶賠償授權人各如附表「被

      上訴人請求金額」欄所示金額，併加計自附帶民事起訴狀

      繕本送達翌日起算之法定遲延利息等語。原審判決被上訴

      人勝訴，上訴人聲明不服，提起上訴。被上訴人答辯聲明

      ：上訴駁回。

二、上訴人則以：

  (一)甲○○辯稱：伊非國寶人壽公司之實際負責人，亦未掌控國

      寶人壽公司之股票交易，伊係基於取得龍邦公司經營權之

      目的自公開市場購入龍邦公司股票，並未違反證交法第15

      5條第1項第4、5、7款規定，且無論依10MA(10日線)、20M

      A(月線)或60MA(季線)觀之，龍邦公司之股價波動皆與大

      盤、類股走勢相符而無背離現象，縱伊因融資到期、更換

      券商、現股轉融資等理由賣出龍邦公司股票後再為買入

　　　，亦未對授權人造成損害，況附表編號30之授權人莊明理

      係為支持訴外人己○○當選龍邦公司董事而於系爭期間買進

      龍邦公司股票，與伊之行為間不具交易因果關係及損害因

      果關係，附表編號4、6、7、18之授權人為投顧、自營商

      ，不符合善意投資人之要件，其等本諸自身專業分析後決

      定買進龍邦公司股票，與伊之行為無涉，被上訴人復未舉

      證證明授權人買賣龍邦公司股票及所受損害與伊之行為間

      有何因果關係，及伊有何故意以背於善良風俗之方法，加

      損害於授權人之情形，伊自不負賠償責任。退步言，附表

      編號28、29、31之授權人迄未出售龍邦公司股票，應以系

      爭期間結束後90日(即102年1月14日至5月31日)之平均收

      盤價即每股26.044元作為系爭期間龍邦公司股票之真實價

      格，蓋系爭期間正值龍邦公司董監事改選，此為影響股價

      之重大消息，倘以系爭期間前10日之平均收盤價計算真實

      價格，無法正確評價龍邦公司股價上漲係因操縱行為或董

      監改選等市場因素所致。至其餘授權人於系爭期間或之後

      已陸續售出龍邦公司股票，應採毛損益法計算實際損害

　　　，且系爭期間以後賣出股票所得之利益應適用損益相抵原

      則予以扣除。又被上訴人之請求權已罹於2年時效，伊得

      拒絕給付等語(於本院撤回就假執行上訴部分先為辯論及

      裁判之聲請，見本院卷㈠第365頁)。上訴聲明：㈠原判決不

      利於甲○○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。

  (二)丙○○辯稱：伊僅係基於私人情誼受甲○○委託代為下單，下

      單時間甚短，不知甲○○下單之目的為何，亦未從中獲利，

      並無證交法第155條第1項第4、5款之主觀不法犯意，被上

      訴人復未舉證證明授權人買賣龍邦公司股票及所受損害與

      伊之行為間有何因果關係，伊自不負賠償責任。退步言，

      附表編號28、29、31之授權人迄未出售龍邦公司股票，應

      以操縱行為後90日(即102年1月14日至5月31日)之平均收

      盤價即每股26.044元作為系爭期間龍邦公司股票之真實價

      格，至其餘授權人於系爭期間或之後已陸續售出龍邦公司

      股票，應以實際賣出價扣除實際買入價之差額計算損害，

      且系爭期間以後賣出股票所得之利益應適用損益相抵原則

      予以扣除，始符合損失填補原則。又媒體於103年間即大

      肆報導甲○○涉嫌操縱龍邦公司股價之行為，被上訴人遲至

      106年10月11日始提起本件訴訟，已罹於2年時效，伊就甲

      ○○時效完成之應分擔部分，應同免責任等語。上訴聲明：

      ㈠原判決不利於丙○○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。

　(三)庚○○辯稱：伊係基於自身專業判斷購買龍邦公司股票，並

      未受甲○○、丙○○之指示，亦不知悉龍邦公司股票受有操縱

      股價之情形，伊於系爭期間擔任國寶人壽公司投資長兼操

      盤經理人，對於龍邦公司股票投資決策悉依內控規定，國

      寶人壽公司購買龍邦公司股票之投資作業程序並無任何異

      常。國寶人壽公司之股票交易價格皆以外盤價即五檔報價

      中揭示最低之委託賣價買進、以內盤價即最佳委託賣出價

      格出售，並無影響市場交易價格之疑慮，自無違反證交法

      第155條第1項第4款規定。又國寶人壽公司係公開發行公

      司，與人頭帳戶非同一經濟主體，相互間發生之撮合成交

      顯無可能成立相對成交，國寶人壽公司於101年11月30日

      至107年12月19日連續10個營業日出售龍邦公司股票係為

      求獲利了結，期間僅3日發生相互撮合成交之偶然情事，

      並無違反證交法第155條第1項第5款規定，被上訴人復未

      舉證證明授權人買賣龍邦公司股票及所受損害與伊之行為

      間有何因果關係，伊自不負賠償責任。退步言，附表編號

      28、29、31之授權人迄未出售龍邦公司股票，應以系爭期

      間結束後90日(即102年1月14日至5月31日)之平均收盤價

      即每股26.044元作為系爭期間龍邦公司股票之真實價格，

      蓋系爭期間正值龍邦公司董監事改選，此為影響股價之重

      大消息，倘以系爭期間前10日之平均收盤價計算真實價格

      ，無法正確評價龍邦公司股價上漲係因操縱行為或董監改

      選等市場因素所致。至其餘授權人於系爭期間或之後已陸

      續售出龍邦公司股票，應以實際賣出價扣除實際買入價之

      差額計算損害，且系爭期間後賣出股票所得之利益應適用

      損益相抵原則予以扣除。另媒體於103年間檢調開始偵辦

      時即大肆報導甲○○等人所涉操縱股價行為，被上訴人遲至

      000年00月間始提起本件訴訟，已罹於2年時效，伊得拒絕

      給付等語。上訴聲明：㈠原判決不利於庚○○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。

　(四)乙○○辯稱：伊知悉甲○○有融資及取得龍邦公司經營權之需

      求，基於節省客戶取得股票之成本及伊業績考量，始建議

      甲○○購買龍邦公司權證，並協助甲○○下單交易，並不知悉

      甲○○操縱股價之情，況各家券商為避險而買進龍邦公司股

      票之數量，未必取決於權證發行數量，亦不足以影響龍邦

      公司股票之價格，伊並未違反證交法第155條第1項第7款

      規定，被上訴人復未舉證證明授權人買賣龍邦公司股票及

      受有損害與伊之行為間有何因果關係，伊自不負賠償責任

      。退步言，附表編號28、29、31之授權人迄未出售龍邦公

      司股票，應以操縱行為後90日(即102年1月14日至5月31日

      )之平均收盤價即每股26.044元作為系爭期間龍邦公司股

      票擬制真實價格，其3人並未受有損害，至其餘授權人於

      系爭期間或之後已陸續售出龍邦公司股票，應以實際賣出

      價扣除實際買入價之差額計算損害，且系爭期間後賣出股

      票所得之利益應適用損益相抵原則予以扣除。又媒體於00

      0年0月間檢調開始偵辦時，即大肆報導甲○○等人所涉操縱

      股價行為，被上訴人遲至000年00月間始提起本件訴訟，

      已罹於2年時效，伊得拒絕給付等語。上訴聲明：㈠原判決

      不利於乙○○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。

　(五)戊○○、丁○○辯稱：伊等僅受甲○○指示代為下單、盤後登帳

      並製作現金表、代為處理股款存匯事宜，主觀上並不知悉

      甲○○炒作龍邦公司股票之事，又無論依10MA(10日線)、20

      MA(月線)或60MA(季線)觀之，龍邦公司之股價波動皆與大

      盤、類股走勢相符而無背離現象，縱甲○○因使用之帳戶融

      資到期、更換券商或現股轉融資而賣出龍邦公司股票後再

      為買入，亦未對授權人造成損害，被上訴人復未舉證證明

      授權人買賣龍邦公司股票與甲○○之行為間有何因果關係，

      及甲○○有何故意以背於善良風俗之方法

　　　，加損害於授權人，伊等自不負連帶賠償責任。退步言，

      附表編號28、29、31之授權人迄未出售龍邦公司股票，應

      以操縱行為後90日(即102年1月14日至5月31日)之平均收

      盤價格即每股26.044元作為系爭期間龍邦公司股票之擬制

      真實價格，至其餘授權人於系爭期間或之後已陸續售出龍

      邦公司股票，應以實際賣出價扣除實際買入價之差額計算

      損害，且系爭期間後賣出股票所得之利益應適用損益相抵

      原則予以扣除。另被上訴人之請求權已罹於2年時效，伊

      等得拒絕給付等語。上訴聲明：㈠原判決不利於戊○○、丁○

      ○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。

　三、兩造不爭執之事項(見本院卷㈣第18至20、23、28、32、53

      、61至65、153、154頁)：

  (一)甲○○於101年11月23日起至102年1月11日止擔任國寶人壽

      公司法人董事福座公司、法人監察人國寶服務公司之董事

      長；丙○○於100年11月至000年0月間擔任國寶人壽公司副

      總經理，主管總務部及財務部；庚○○自100年10月4日起至

      000年0月間止擔任國寶人壽公司副總經理兼投資長

　　　，主管投資部，亦係國寶人壽公司法人董事福座公司之代

      表人；乙○○自101年中旬起任職於群益證券公司，任職期

      間甲○○於群益證券公司開設證券帳戶並下單買賣股票

　　　，乙○○曾將自己及友人李亞鑫之群益證券公司證券帳戶借

      予甲○○使用，復於101年底建議甲○○購買龍邦公司權證；

      戊○○任職於國寶服務公司擔任甲○○之秘書，並登記為國寶

      人壽公司法人董事成威公司之負責人；丁○○任職於國寶服

      務公司，擔任甲○○之司機，並登記為福座公司及國寶服務

      公司之董事。

　(二)龍邦公司（股票代號：2514）於77年1月22日設立登記，

      於79年3月27日公開發行，並於81年9月26日正式在證券交

      易所(下稱證交所)上市買賣，為股票上市交易公司。

  (三)臺灣臺北地方檢察署（下稱臺北地檢署）於105年8月15日

      以上訴人於系爭期間炒作龍邦公司股票，涉嫌違反證交法

      第155條規定為由提起公訴（103年度偵字第18228號、104

      年度偵字第8171號），經原法院107年6月5日105年度金訴

      字第26號及本院112年3月28日107年度金上重訴字第29號

      刑事判決認甲○○、丙○○、庚○○、乙○○共同犯證交法第171

      條第1項第1款之高買證券罪；戊○○、丁○○均幫助犯證交法

      第171條第1項第1款之高買證券罪，檢察官及上訴人不服

      ，提起上訴，經最高法院於112年12月7日以112年度台上

      字第2982號判決撤銷發回本院審理中(案號：112年度金上

      重更一字第13號，下稱刑事案件)。

　(四)附表編號28至31之授權人為大慶證券股份有限公司(下稱

      大慶證券公司)負責人己○○之三親等血親。

　(五)國寶人壽公司於系爭期間之101年11月26日、11月28日分

      別買進龍邦公司股票882張、598張，共1480張；於101年1

      2月21日起至102年1月11日止共買進龍邦公司股票1萬8932

      張。

　(六)龍邦公司股票於101年11月22日之收盤價為每股19.1元，

      於102年1月10日之收盤價為每股35.5元，於102年1月11日

      之收盤價為每股34元(見本院卷㈣第111、115頁)。　　

　(七)龍邦公司於102年5月12日改選董監事，共選任九董二監，

      甲○○取得三董一監(三董包括甲○○及其推薦之己○○

　　　、王化宇，一監為甲○○推薦之張承中)，有龍邦公司102年

      5月7日公開資訊觀測站歷史重大訊息可稽(見本院卷㈣第13

      頁)。

四、得心證之理由：

  (一)上訴人於系爭期間共同操縱龍邦公司股價，違反證交法第

      155條第1項第4款、第5款規定：

　　⒈按對於在證券交易所上市之有價證券，不得有下列各款之

      行為：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。

      意圖造成集中交易市場某種有價證券交易活絡之表象，

      自行或以他人名義，連續委託買賣或申報買賣而相對成交

　　　。直接或間接從事其他影響集中交易市場有價證券交易

      價格之操縱行為，證交法第155條第1項第4款、第5款、第

      7款定有明文。上開規定旨在防止人為操控股價，導致集

      中交易市場行情發生異常變動，影響市場自由、公開決定

      價格之秩序。第4款所謂「連續」，係指於一定期間內連

      續多次之謂，不以逐日而毫無間斷為必要；所指「以高價

      買入」，亦不限於以漲停價買入，其以高於平均買價、接

      近最高買價，或以當日之最高價格買入等情形固均屬之，

      甚至基於各種特定目的，舉如避免供擔保之股票價格滑落

      致遭斷頭，或為締造公司經營榮景以招徠投資等，而以各

      種交易手段操縱，不論其買入價格是否高於平均買價，既

      足使特定有價證券價格維持於一定價位，以非法誘使他人

      買賣該特定有價證券之所謂護盤，其人為操縱使有價證券

      價格維持不墜，即具抬高價格之實質效果，且其雖與其他

      一般違法炒作，意在拉高倒貨、殺低進貨之目的有異，但

      破壞決定價格之市場自由機制，則無二致，應亦屬上開規

      定所禁止之高買證券違法炒作行為。行為人如客觀上有操

      縱行為，致市場行情有異常變動而影響市場秩序之危險，

      於考量該有價證券之特性、行為人之屬性、交易動機、交

      易前後之狀況、交易型態、交易占有率、是否違反投資效

      率等客觀情形因素，綜合判斷後，如操縱行為無其他合理

      之投資、經濟上目的（例如因應市場上之經濟或非經濟因

      素，基於合理投資判斷而大量高價買進、低價賣出）時，

      自得認定主觀上有拉抬或壓抑之意圖（最高法院98年度台

      上字第6816號、106年度台上字第3111號刑事判決參照）

　　　。104年7月1日修正前證交法第155條第1項第4款，雖未列

      「而有影響市場價格或市場秩序之虞」之要件，然參諸立

      法提案說明：緣原條文所謂「連續以高價買入或以低價賣

      出」，構成要件過於空泛，因而參照同條第1項第1款規定

　　　，增訂「有影響市場價格或市場秩序之虞」的要件，使本

      條之適用更明確化。經核與實務向來以行為人買賣特定股

      票數量，占當日該股票成交量之比例，買（賣）價高（低

　　　）於平均價，或接近最高（低）價買入（賣出）該股票等

      情，作為認定行為人主觀操縱股價意圖有無，及行為是否

      影響市場價格或市場秩序之見解，並無不同，可見該條文

      所為此部分文字之增訂，無非將先前的實務見解予以明文

      化，尚非新增原條文所無之限制，而具有限縮構成要件情

      形(最高法院106年度台上字第2098號刑事判決參照)。又

      同條項第5款所禁止之「相對成交」行為，係指行為人以

      其本人名義或藉用人頭戶之他人名義開設二以上不同之帳

      戶，而利用此等帳戶，基於哄抬或打壓特定有價證券價格

      之目的，委託證券商就該有價證券，同時以同一高於或低

      於市價之價格及同一數量，為相對買賣之情形，其雖具買

      賣形式，實為同一投資人左進右出之空頭買賣，可責性在

      於意圖造成市場交易活絡之表象，行為人主觀上有誘使不

      知情之投資人跟進，以達拉抬特定股票價格之意圖；客觀

      上在密接時間內，為大量之高價委託買進及低價委託賣出

　　　，且次數連續緊接頻繁，即有誘使不知情之投資人跟進以

      抬高股價之可能(最高法院100年度台上字第370號、102年

      度台上字第3448號刑事判決參照)。

　  ⒉經查：

　　⑴國寶人壽公司於系爭期間前期之101年11月26日及28日分別

      買進龍邦公司股票882張、598張，共1480張，復自101年1

      1月30日起至12月19日止，每日賣出500張至8000張不等，

      大量出脫持股，共拋售龍邦公司股票達3萬7000餘張

　　　；於系爭期間後期之101年12月21日起，逐日大量買進龍

      邦公司股票，迄102年1月11日止，共買進達1萬8932張。

　　　在系爭期間前期，龍邦公司股價並未因國寶人壽公司大量

      拋售而下跌，自101年11月30日收盤價每股20.25元漲至10

      1年12月19日收盤價每股28.8元；在系爭期間後期，國寶

      人壽公司大量買進龍邦公司股票後，股價漲至102年1月11

      日收盤價每股34元（102年1月10日收盤價每股更高達35.5

      元），有附圖一「第二分析期間國寶人壽公司買賣龍邦公

      司股票數量及每日龍邦公司股價收盤價對照圖」、附圖二

      「100年9月1日至102年5月7日（龍邦公司股東會召開日）

      龍邦公司股票收盤價曲線圖」及龍邦公司股票每日收盤價

      可稽(見本院卷㈣第111至115頁)。

　　⑵依證交所出具之交易分析意見書所示，龍邦公司股票於系

      爭期間之35個營業日(101年11月23日至102年1月11日)，

      收盤價自每股19.5元上漲至34元，上漲14.5元，漲幅74.

　　　35%，遠高於同期間同類股指數漲幅10.06%、大盤指數漲

      幅6.73%。又龍邦公司股票於系爭期間指數振幅82.30%，

      亦遠高於同期間同類股票指數振幅10.12%、大盤指數振幅

      6.97%。另龍邦公司股票於系爭期間每日盤中漲跌幅逾6%

      或振幅逾9%，或最近6個營業日累計收盤價漲跌幅逾25%者

　　　，計有101年12月3、4、10、12、17日、102年1月9、11日

      等7個營業日(見原審附民卷㈡第30頁背面、第32頁背面、

      第33頁背面)。

　　⑶承上，甲○○、國寶人壽公司、丁○○、戊○○、乙○○

　　　、訴外人朱佩瑜、李勁節、彭美桂、劉慶珠、葉金全、蕭

      雅媚、李亞鑫、何淑惠、何佳芮、梁志傑、梁躍輝、黎啟

      雄、賈文中、孫谷瑩、張秋月、李阿生、林玉枝、鄭柏洋

      等23人（下合稱甲○○等23人）於系爭期間其中32個營業日

      有交易紀錄，合計買進龍邦公司股票44961仟股，賣出547

      49仟股，各佔系爭期間該股票市場總成交量210598仟股之

      21.34%、25.99%。其中①101年11月26、28、30日(小計3日

      )、12月4、5、10、11、12、13、14、18、19、27、28日(

      小計11日)及102年1月2、3、4、7、8、9、10日(小計7日)

      等21個營業日之買進或賣出數量達該股票當日市場成交量

      20%以上；②相對成交有101年11月28、30日(小計2日)、12

      月10、13、18日(小計3日)及102年1月3、7、8、9、10、1

      1日(小計6日)；③101年12月10、13、21日及102年1月3、4

      、7、8、9、10日等9個營業日，有以高價委託買進致影響

      龍邦公司股票成交價格上漲之情事(見原審附民卷㈡第34頁

      背面、第35頁)。

　　⑷證人即鼎富證券股份有限公司(下稱鼎富公司)前營業員黃

      詩華於刑事案件調查及審理中證稱：伊認識甲○○、丁○○及

      戊○○，他們到鼎富公司拜訪當時負責人賈文中時，賈文中

      曾經介紹給伊認識，表示甲○○是國寶人壽公司董事長。甲

      ○○向伊介紹丁○○是他的司機，戊○○是他的秘書，賈文中允

      許伊接受甲○○、丁○○或戊○○的指示在1000萬元額度內下單

      ，孫谷瑩證券帳戶裡的龍邦公司股票都是甲○○、丁○○或戊

      ○○下單的，超過1000萬元額度時，是用賈文中、張秋月及

      李阿生的證券帳戶下單，他們在101年8月以後都有使用孫

      谷瑩、賈文中、張秋月及李阿生的證券帳戶向伊下單，以

      買賣龍邦公司股票為主，伊於101年11月中離職後，孫谷

      瑩、賈文中、張秋月及李阿生的證券帳戶還是會透過伊向

      後手郭靖瑀下單。伊為了開發客戶，親自到國寶人壽公司

      拜訪甲○○及投資長庚○○

　　　，甲○○事後指示以戊○○及國寶人壽公司名義開立證券帳戶

      ，戊○○的證券帳戶於000年0月間開始下單。戊○○買股票也

      有使用李勁節的證券帳戶等語(見原審卷㈡第343至356頁、

      卷㈤第71至77頁)。由此可知，甲○○對外以國寶人壽公司董

      事長自居，對內掌控該公司投資部門，並以國寶人壽公司

      名義及指示戊○○以戊○○名義在鼎富公司開立證券帳戶，主

      要用於買賣龍邦公司股票。黃詩華於

　　　101年8月以後接受甲○○、戊○○或丁○○指示，以孫谷瑩、賈

      文中、張秋月及李阿生等人名義證券帳戶操作龍邦公司股

      票。

　　⑸訴外人葉佳瑛於刑事案件調查時供稱：伊於100年11、12月

      間起至103年8月12日國寶人壽公司遭金融監督管理委員會

      (下稱金管會)接管之日止，擔任國寶人壽公司董事長，國

      寶人壽公司三大股東有成威公司、福座公司及國寶服務公

      司，伊與甲○○妥協的結果，國寶人壽公司董事長由伊派任

      ，成威公司董事長由甲○○指定戊○○擔任，互相牽制，甲○○

      可以隨時藉由戊○○撤換成威公司在國寶人壽公司之法人代

      表，伊與甲○○共同治理國寶人壽公司。100年間，國寶人

      壽公司董事長夏銘賢找的投資主管曾煥裕投資績效不好，

      甲○○在當年7月向伊表示要求撤換曾煥裕，改由他推薦的

      庚○○擔任投資長。庚○○一進來就撤換整個投資部人事，自

      此國寶人壽公司的投資部門就由甲○○找來的庚○○全權負責

      ，伊從來不會去管，國寶人壽公司投資國內股票部分，庚

      ○○是代表甲○○。庚○○向伊表示是甲○○要他買進龍邦公司股

      票，因為這檔股票的獲利率和殖利率可以等語(見原審卷㈡

      第357至363、367頁)。由此可知，葉佳瑛雖為國寶人壽公

      司登記負責人，然甲○○亦參與經營公司治理，國寶人壽公

      司大股東成威公司登記負責人戊○○係由甲○○指派，甲○○藉

      由戊○○得隨時撤換成威公司在國寶人壽公司之法人代表，

      且國寶人壽公司投資長庚○○係由甲○○指派，庚○○依甲○○指

      示買賣龍邦公司股票，國寶人壽公司之投資部門係由甲○○

      實際操控。甲○○辯稱：伊於系爭期間並非國寶人壽公司之

      實際負責人，亦未掌控國寶人壽公司之股票交易云云，為

      不可採。

　　⑹丙○○在刑事案件以證人身分具結證稱：伊於101年00月間擔

      任國寶人壽公司總務及財務主管，職稱是副總經理。伊幫

      甲○○開了劉慶珠、李勁節、彭美桂、朱佩瑜的證券帳戶，

      甲○○會指示伊在這4人的帳戶下單買賣，以打電話或當面

      告知方式指示下單的價格及數量。後來伊說沒辦法再幫他

      ，他就要伊移交給戊○○，伊就把伊製作的表冊(包括龍邦N

      ew表)移交給戊○○，甲○○沒告訴伊為何要買這麼多的龍邦

      公司股票，伊只是依他的指示執行而已等語（見原審卷㈡

      第369至379頁）。可知丙○○於系爭期間擔任國寶人壽公司

      副總經理，主管財務部及總務部，協助甲○○開設人頭帳戶

      ，設計及製作記帳表冊，供甲○○掌握人頭帳戶之持股狀況

      ，並依甲○○指示下單買賣龍邦公司股票。

　　⑺庚○○於刑事案件以證人身分具結證稱：伊於000年00月間經

      由丙○○引進，於國寶人壽公司擔任副總兼投資長，並接受

      丙○○指示買賣龍邦公司股票，只有指示購買張數

　　　，金額沒有限制，其他股票則有金額限制，丙○○表示是上

      面交代的。後來龍邦公司股票買到3萬多張時，保險局有

      意見，伊轉知丙○○，隔數日丙○○即指示賣出龍邦公司股票

      ，國寶人壽公司於101年12月18日賣出龍邦公司股票的張

      數，於102年1月18日丙○○又指示伊買回來，當時每股股價

      已從9元多漲到30餘元，買價高於當初的賣價，

　　　丙○○仍指示買回，102年1月3、4、5、9日大量買進龍邦公

      司股票，也是丙○○指示的，當時已經買到持股5萬多張。

      公司都知道丙○○很有權力，她跟甲○○的辦公室都在10樓，

      伊相信丙○○是經甲○○授權指示伊買賣龍邦公司股票的等語

      （見原審卷㈡第385至388頁）。可知庚○○於系爭期間擔任

      國寶人壽公司副總經理兼投資長，丙○○接受甲○○指示下單

      買賣龍邦公司股票後，再指示庚○○買賣龍邦公司股票，買

      進價格無金額限制，待買進數量達

　　　一定張數時再賣出，於股價上漲至一定金額時，再以高價

      買回，顯違反一般投資常規，丙○○、庚○○分別擔任國寶人

      壽公司財務部門、投資部門主管，位居要職，其等對

　　　於甲○○炒作龍邦公司股票之行為，實難諉為不知。

　　⑻戊○○於刑事案件以證人身分具結證稱：伊於系爭期間擔任

      國寶集團甲○○的秘書，薪資掛在福座公司，甲○○曾指示伊

      擔任成威公司掛名負責人。國寶集團包括福座公司

　　　、國寶服務公司，不包括國寶人壽公司。伊辦公地點在忠

      孝西路1段50號10樓，該址設有看盤室，使用者為丙○○

　　　，甲○○指示伊幫忙丙○○處理證券帳戶交易事項，戊○○、丁

      ○○、甲○○、劉慶珠、李勁節、彭美桂、何淑惠

　　　、何家芮、葉金全、梁志傑、黎啟雄、蕭雅媚、乙○○、梁

      躍輝、李亞鑫等人頭帳戶是丙○○、乙○○聯絡券商來開戶，

      伊負責協助辦理開戶事宜，這些人頭帳戶的存摺及印章由

      甲○○保管，帳戶內的資金來自於甲○○，甲○○會調度人頭帳

      戶內的資金，並交代丁○○轉帳。伊主要的工作是在丙○○、

      乙○○下單交易完成後幫忙記帳。丙○○也有請伊幫忙打電話

      下單，她會在紙條上面寫好戶名、張數、價格、券商電話

      等，伊就照丙○○寫的打電話給券商下單，甲○○曾經在旁指

      示下單，乙○○也會對伊下指示。甲○○請伊盤後登帳及製作

      現金表都是針對龍邦公司股票等語(見本院卷㈣第217至224

      、232、235至239頁、原審卷㈡第396、397頁)。可知戊○○

      於系爭期間擔任甲○○之秘書，依甲○○指示協助丙○○、乙○○

      處理上開人頭帳戶開戶、龍邦公司股票盤後登帳及製作現

      金表事宜，並依丙○○、乙○○指示幫忙打電話下單買賣龍邦

      公司股票，上開人頭帳戶實際上由甲○○管理、使用，丁○○

      則依甲○○指示辦理上開人頭帳戶股款交割之存匯提款事宜

　　　。

　　⑼丁○○於刑事案件以證人身分具結證稱：伊於系爭期間擔任

      甲○○的司機，甲○○曾指派過伊擔任福座公司及國寶服務公

      司董事，伊將名下幾個證券帳戶交給甲○○使用，存摺及印

      章由甲○○保管。除下單外，伊還負責處理存提股票交割帳

      戶的款項。甲○○、丙○○、乙○○會指示伊跟戊○○下單買賣龍

      邦公司股票，他們都是先叫一個進去

　　　，打完電話出來，假如是男生的人頭帳戶就會通知伊進去

　　　，照著他們寫的紙條打電話，紙條上會寫券商電話、帳戶

      名稱、標的、價格及數量等語（見本院卷㈣第261至263、2

      76頁）。可知丁○○於系爭期間擔任甲○○之司機，並提供名

      下證券帳戶予甲○○使用，甲○○、丙○○、乙○○有依人頭帳戶

      之性別，分別指示丁○○與戊○○下單買賣龍邦公司股票。又

      甲○○使用之人頭帳戶有在密接時間內大量、連續、密集相

      對買賣龍邦公司股票之情形(詳後述)，戊○○、丁○○分別擔

      任甲○○之秘書、司機，並依指示分別依人頭帳戶之性別下

      單買賣，甚且提供自己之帳戶予甲○○使用，而丁○○必須在

      盤後依戊○○製作之帳冊，前往銀行處理鉅額股款交割之存

      匯事宜，其2人對於此種不合理之股票交易模式，理當有

      所認識係基於抬高龍邦公司股價之目的，其2人辯稱不知

      甲○○炒作龍邦公司股票云云，委無可採。　　

　　⑽乙○○於刑事案件以證人身分具結證稱：伊於系爭期間擔任

      群益公司營業員，伊有將自己及友人李亞鑫名下證券帳戶

      借給甲○○使用，存摺及印章由甲○○保管，甲○○表示他想要

      取得龍邦公司經營權，需要一些人頭帳戶。甲○○指示伊以

      上開人頭帳戶下單買賣龍邦公司股票等語(見原審卷㈡第43

      8至440頁)。而依乙○○與訴外人鄭柏洋、李亞鑫於101年3

      月7日之簡訊內容提及：「以後朱董炒股票，就跟單」，

      於101年10月、12月之簡訊內容提及：「

　　  開戶完成，我要把李亞鑫的現股全部賣出，同步在林玉枝

      帳戶買進龍邦51張現股」、「我自己的98戶已不敷使用，

      才會借用李亞鑫帳戶使用」、「龍邦爆大量9000多張」、

      「應該是左手出，右手接吧」、「掛單每一筆上限是99

      張，所以量大的話，要分好幾筆」、「我們倆(指乙○○

      、鄭伯洋)幫他大賺一筆」、「他賺錢好容易」、「要通 

       知戊○○轉錢282萬喔」、「今天龍邦還會大漲」、「搞  

      不好等下就漲停了」、「看吧！漲停了」(見原審卷㈡第  

      541至545頁、卷㈣第121至125頁)，足見乙○○主觀上知    

    悉甲○○借用人頭帳戶之目的係為炒作龍邦公司股票，林

      桂馨辯稱：伊並不知悉甲○○炒作龍邦公司股票之行為    

    云云，顯係事後卸責之詞，不足採信。　

    ⑾訴外人即甲○○前妻劉慶珠於刑事案件陳稱：伊有將名下

　    證券帳戶提供甲○○使用，存摺及印章交給甲○○保管，彭美

      桂、李勁節、葉金全、蕭雅媚亦提供證券帳戶予甲○○使用

      等語（見原審卷㈡第443、448頁）；證人賈文中於刑事案

      件證稱：伊有將名下證券帳戶借予甲○○買賣龍邦公司股票

      等語（見原審卷㈡第449至452頁）。

    ⑿綜上可知，國寶人壽公司於系爭期間之登記董事長固為葉

      佳瑛，然甲○○實際掌控該公司投資部門，對外並以國寶人

      壽公司董事長自居，甲○○等23人名下帳戶均由甲○○管理使

      用，主要用於買賣龍邦公司股票；庚○○擔任國寶人壽公司

      副總經理兼投資長、丙○○擔任國寶人壽公司副總經理，主

      管財務部及總務部、戊○○、丁○○分別擔任甲○○之秘書及司

      機、乙○○擔任群益證券公司營業員。丙○○協助甲○○開設人

      頭帳戶、設計及製作記帳表冊與下單買賣龍邦公司股票；

      庚○○接受甲○○、丙○○指示買賣龍邦公司股票，買進價格無

      金額限制，復於賣出後再以高價買回；戊○○、丁○○提供人

      頭帳戶，並接受甲○○、丙○○、乙○○指示，依人頭帳戶性別

      分工協助打電話下單買賣龍邦公司股票，戊○○另協助處理

      盤後登帳及製作現金表事宜，丁○○另協助處理人頭帳戶股

      款交割之存匯提款事宜，乙○○則提供人頭帳戶，並接受甲

      ○○指示以人頭帳戶下單買賣龍邦公司股票，丙○○、庚○○、

      乙○○、戊○○、丁○○均知悉甲○○於系爭期間買賣龍邦公司股

      票之目的，係為操縱股價，藉此牟取利益。

　　⒀又甲○○利用甲○○等23人證券帳戶於系爭期間(101年11月23

      日至102年1月11日共35個營業日)買賣龍邦公司股票

　　　，其中21個營業日之買進或賣出數量達該股票當日市場成

      交量20%以上，6個營業日有相對成交情形，9個營業日有

      以高價買進致影響龍邦公司股票成交價格上漲情形，該股

      票因而自每股19.5元上漲至34元，共上漲14.5元，漲幅74

      .35%，遠高於同期間同類股指數漲幅10.06%及大盤指數漲

      幅6.73%，已如前述，足認甲○○於系爭期間確有意圖抬高

      龍邦公司股票之交易價格，並製造該股票交易活絡假象，

      藉由甲○○等23人帳戶連續以高價買入、相對成交方式，影

      響龍邦公司股票之漲幅，而丙○○、庚○○、乙○○、戊○○、丁

      ○○知悉甲○○意圖操縱龍邦公司股價，仍分別提供人頭帳戶

      、協助開戶、依指示下單、盤後登帳

　　　、製作現金表及協助處理股款交割之存匯提款事宜，以促

      成甲○○遂行操縱龍邦公司股價之行為，自係與甲○○共同違

      反行為時(即104年7月1日修正公布，同年7月3日施行前)

      之證交法第155條第1項第4款(連續高買以拉抬股價)、第5

      款(連續相對成交以製造交易活絡表象)規定。　　　

　(二)被上訴人依證交法第155條第3項、民法第184條第2項、第

      185條第1項規定，請求上訴人連帶賠償授權人所受以高於

      真實價格買進龍邦公司股票之損害，為有理由：

　　⒈按違反證交法第155條第1項第4款、第5款規定者，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，

      證交法第155條第3項定有明文。所謂善意，指不知操縱股

      價之情，就投資人知悉操縱股價仍買進股票之事實，應由

      行為人負舉證責任。次按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；數人共同不法侵害他人之權利者，連帶負損害賠償

      責任。不能知其中孰為加害人者亦同。造意人及幫助人，

      視為共同行為人，民法第184條第2項、第185條分別定有

      明文。又所謂「保護他人之法律」，屬抽象之概念，應就

      法規之立法目的、態樣、整體結構、體系價值，所欲產生

      之規範效果及社會發展等因素綜合研判之；凡以禁止侵害

      行為，避免個人權益遭受危害，不問係直接或間接以保護

      個人權益為目的者，均屬之。依此規定，苟違反以保護他

      人權益為目的之法律，致生損害於他人，即推定為有過失

　　　，而損害與違反保護他人法律之行為間復具有因果關係者

　　　，即應負損害賠償責任（最高法院103年度台上字第1242

      號判決意旨參照）。證交法第155條第1項規定旨在防止證

      券價格受操縱，以維護證券交易秩序及保障證券投資人利

      益所設，自屬保護他人之法律（最高法院93年度台上字第

      1445號判決參照）。

　　⒉次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。又證交法第155條第1項

      所規定之「反操縱條款」，旨在遏止以不正當方法或手段

　　　，扭曲證券市場自然調節功能，企圖控制有價證券及價格

　　　，以影響市場價格之合理形成，破壞市場之交易秩序，而

      證券市場接收各種資訊，於各項資訊流入市場後，將其反

      映在特定有價證券之價格上，即影響市價，投資人信賴集

      中交易市場，依市價買賣有價證券，實際上亦承受各項資

      訊對市價影響之結果，操縱股價行為所造成股價上漲或下

      跌之不實資訊，不僅是對個別投資人之欺騙，亦是對整體

      證券市場之欺騙，而價量為股市交易之重要資訊，相對委

      託及連續買賣等人為操縱股價行為乃股票自由市場所不許

　　　，該操縱股價行為，除誘使投資人進場交易外，亦破壞該

      股票由證券市場決定價格之機能，導致市場價格之扭曲，

      投資人係基於該股票被操縱後之價格變化而決定交易，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，倘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，

　　　是以，應推定投資人之買賣與操縱股價行為不實資訊之間

　　　，存有交易因果關係。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。

　  ⒊查甲○○於系爭期間以連續高買、相對成交方式，製造市場

      交易活絡假象，藉以抬高龍邦公司股價，丙○○等5人幫助

      甲○○遂行操縱龍邦公司股價之行為，其等共同違反證交法

      第155條第1項第4款、第5款保護他人之法律，該當民法第

      184條第2項之侵權行為。又上訴人對龍邦公司股票從事操

      縱行為，製造市場交易活絡之假象，造成個股走勢與同類

      股間走勢明顯悖離，此係干預市場機制致股價表現異常之

      原因，授權人係於上訴人操縱股價期間，善意買進龍邦公

      司股票之人，其等誤信當時人為操縱之股價為真實

　　　，作出錯誤之投資決定，以高於真實價格之金額買進龍邦

      公司股票，致受有損害，堪認上訴人操縱龍邦公司股票價

      格行為，與授權人於相同期間以各該價格購買龍邦公司股

      票決定及受有以高於真實價格買受該股票之損害間具交易

      因果關係及損害因果關係，是被上訴人主張上訴人應依證

      交法第155條第3項、民法第184條第2項、第185條第1項規

      定，對於授權人連帶負損害賠償責任，核屬有據。上訴人

      辯稱：授權人於系爭期間購入龍邦公司股票與伊等之行為

      間不具交易因果關係及損害因果關係云云，要無可採。

　　⒋甲○○辯稱：附表編號30之授權人莊明理於101年00月間持有

      龍邦公司股票1000張，於102年5月7日龍邦公司改選董監

      事停止過戶日即102年3月9日前，持股達4626張，迄

　　　至105年5月13日龍邦公司董監事改選時，仍維持4594張之

      穩定持股數，而其三親等血親己○○於102年5月7日至105年

      10月期間擔任龍邦公司法人董事代表人，足見莊明理長期

      持有龍邦公司股票，係為支持己○○當選龍邦公司董事

　　　，其於系爭期間買進龍邦公司股票，與伊之行為間不具交

      易因果關係及損害因果關係云云，固提出莊明理持股一覽

      表、龍邦公司102年5月7日重大訊息「公告102年股東常會

      重大決議事項」、105年5月13日重大訊息「公告105年股

      東常會全面改選董事及獨立董事」、105年10月5日重大訊

      息「本公司法人董事改派代表人」、102年2月9日重大訊

      息「本公司董事會決議102年股東常會召開相關事宜」(停

      止過戶日102年3月9日)為證(見本院卷㈣第577至586頁)。

      惟查，依莊明理於國票綜合證券股份有限公司開設之證券

      帳戶(帳號000000-0)買賣龍邦公司股票交易明細及餘額資

      料表所示，莊明理於101年11月23日以前，乃至於系爭期

      間前期龍邦公司股價尚處於相對低檔之每股19.5元至23.

　　　25元間(即101年11月23日至12月10日，見本院卷㈣111至11

      3頁)，並無買賣龍邦公司股票之紀錄，待龍邦公司股價逐

      步被拉抬上漲至23.55元至29元時(即101年12月11日至12

      月20日，見本院卷㈣第113頁)，始於101年12月11日、12月

      12日、12月18日、12月20日依序買進1000張、2000張、15

      0張、30張龍邦公司股票，復於股價逐步上漲至每股30.2

      元之高檔期間(即101年12月21日至102年1月3日，見本院

      卷㈣第113至115頁)，於101年12月21日、12月22日、12月2

      4日、12月25日、12月26日依序賣出20張、80張、23張、1

      0張、20張，並於賣出之同日買進相同張數之龍邦公司股

      票，另於102年1月3日賣出80張，並於同日買進20張龍邦

      公司股票，惟自102年1月4日起至1月11日止均未再買賣龍

      邦公司股票，斯時股價已被拉抬上漲至每股30.65元至35.

      5元(見本院卷㈣第459至531頁)，可知莊明理於系爭期間以

      前，龍邦公司股價尚處於低檔時並未買進，係於系爭期間

      前期股價逐步被抬升後，始有買進及賣出龍邦公司股票之

      情形，而非只進不出，嗣於系爭期間後期股價被抬升至高

      檔後，即未再買賣龍邦公司股票，足見上訴人之不法炒作

      行為，確係影響莊明理買賣龍邦公司股票之重要因素，縱

      莊明理主觀上係基於支持己○○當選董事之目的而買進龍邦

      公司股票，然投資人買進一檔股票之動機本即多元，上訴

      人既未能證明莊明理係於知悉龍邦公司股票價格遭操縱之

      情況下仍決定買進，則莊明理於上訴人操縱股價期間，誤

      信當時遭人為操縱所呈現之股價，以高於龍邦公司真實價

      格之金額買進股票，可認其若知悉龍邦公司股價漲跌係遭

      人為操作，即不會在系爭期間決定以各該金額買進，其係

      受人為操縱股價影響致作出錯誤投資決定，由此堪認莊明

      理於系爭期間決定以各該價格買進龍邦公司股票及受有以

      高於真實價格買進該股票之損害，與上訴人之操縱行為間

      ，自具有交易因果關係及損害因果關係，尚難僅以莊明理

      與龍邦公司董事己○○間有親屬關係為由，遽為不利於莊明

      理之認定，甲○○前開抗辯，洵非可採。

　　⒌庚○○辯稱：伊對於龍邦公司股票投資決策悉依內控規定

　　　，國寶人壽公司之股票交易價格皆以外盤價即五檔報價中

      揭示最低之委託賣價買進、以內盤價即最佳委託賣出價格

      出售，並無影響市場交易價格之疑慮，伊無違反證交法第

      155條第1項第4款規定云云。惟證交法第155條第1項第4款

      所謂「連續」，不以逐日而毫無間斷為必要；所指「以高

      價買入」，亦不限於以漲停價買入，其以高於平均買價、

      接近最高買價，或以當日之最高價格買入等情形均屬之，

      已如前述。又國寶人壽公司於102年1月3日10時23分12秒

      至12時11分25秒間，以高於或等於當時揭示成交價委託買

      進龍邦公司股票，共計45筆，各次影響股價時段之委託買

      進數量介於97仟股至330仟股之間，成交買進數量占各該

      時段市場成交量之比率均超過80%，其各筆委買價格雖介

      於委託當時市場揭示委賣最佳五檔價格範圍內，惟均高於

      委託當時市場揭示委買最佳五檔之最高價，致逐檔墊高該

      股票成交價，仍屬高價委託買進行為，另甲○○等23人證券

      帳戶於101年12月10、13、21日、102年1月4、7、8、9

　　　、10等8個營業日之委買(賣)價格，雖多數介於委託當時

      市場揭示之委賣(買)最佳五檔價格範圍內，惟均高(低)於

      委託當時市場揭示委買(賣)最佳五檔之最高(低)價，仍屬

      高(低)價委託買進(賣出)行為，且其成交數量占同時段市

      場成交比率甚高，致有影響股價上漲(下跌)之情事，有證

      交所交易分析意見書可稽(見原審附民卷㈡第43至69頁)。

      再參酌甲○○等23人證券帳戶於系爭期間之委託買賣明細表

      、連續高價買進明細表所示，甲○○等23人證券帳戶於系爭

      期間前期(101年11月23日起至12月20日止)已有連續以高

      於前一盤揭示成交價之高價，委託買進龍邦公司股票之情

      形(見原審卷㈢第153至169頁)，於系爭期間後期(101年12

      月21日起至102年1月11日止)，甲○○、國寶人壽公司及李

      亞鑫等人之證券帳戶在前揭連續高價買進明細表所示之「

      委託買進期間」，以「委託買進價格」欄所示之高於前一

      盤揭示成交價之金額，連續委託買進「委託買進數量」欄

      所示之龍邦公司股票，並於「成交時間」所示時間分別以

      「成交價格」、「成交數量」欄所示之價、量成交

　　　，上開成交時間多數集中於盤中，以高於前一盤揭示成交

      價之相對高價委託買進，且每日均在相隔數秒至數分鐘不

      等之時間內，大量、連續、密集委託買進龍邦公司股票(

　　　見原審卷㈣第35至41頁)，自足以影響龍邦公司股票市場價

      格，符合證交法第155條第1項第4款規定「連續」、「

　　　以高價買入」之要件，庚○○前開抗辯，委無可採。

　　⒍庚○○辯稱：國寶人壽公司係公開發行公司，與人頭帳戶非

      同一經濟主體，相互間發生之撮合成交，顯無可能成立相

      對成交，伊無違反證交法第155條第1項第5款規定云云

　　　。惟查，甲○○等23人證券帳戶於101年11月28日、30日

　　　、12月10日、13、18日、102年1月3、7、8、9、10、11日

      等11個營業日盤中相近時間，以買方之委買價格高於或等

      於賣方之委賣價格，既委託買進又委託賣出，致彼此相對

      成交，各日相對成交數量占其買進、賣出比率偏高(最高

      達97.44%)，總計相對成交數量達14,695仟股，占系爭期

      間該股票市場總成交量210,598仟股之6.97%，占該股票買

      進總成交量44,961仟股、賣出總成交量54,749仟股之32.

　　　68%及26.84%，有證交所交易分析意見書可稽(見原審附民

      卷㈡第69頁背面至第72頁)，而甲○○等23人證券帳戶均為甲

      ○○所掌控，庚○○於系爭期間任職國寶人壽公司副總經理兼

      投資長，接受甲○○之指示，以國寶人壽公司資金買賣龍邦

      公司股票，並利用上開帳戶，委託證券商於盤中相近時間

      以委買價格高於或等於委賣價格，既委託買進又委託賣出

      ，致彼此為相對買賣，雖具買賣形式，實為透過「左手買

      進、右手賣出」之方式成交，其意在於製造市場交易活絡

      之表象，藉此誘使投資人進場參與買賣，達成拉抬龍邦公

      司股票價格，並從中獲取不法利益之目的，自屬證交法第

      155條第1項第5款規定之「連續委託買賣而相對成交」情

      形，庚○○前開抗辯，亦無可採。

　　⒎乙○○辯稱：被上訴人在原審並未主張伊有違反證交法第155

      條第1項第4款、第5款之操縱行為云云。惟查，被上訴人

      於原審起訴狀記載略以：「甲○○、丙○○、庚○○

　　　、乙○○、戊○○、丁○○均明知依證券交易法第155條第1項第

      4款、第5款之規定，對於在台灣證券交易所股份有限公司

      上市買賣之有價證券，不得有....之操縱行為，竟共同基

      於操縱龍邦公司股票交易價格之犯意聯絡，....乙○○則負

      責製作各人頭帳戶之持股明細表，甲○○再根據上開報表指

      示丁○○負責交割帳戶之資金調度....」(

　　　見原審附民卷㈠第2頁背面)，業已主張乙○○於系爭期間參

      與操縱龍邦公司股票價格之行為，並與甲○○、丙○○

　　　、庚○○、戊○○、丁○○等人共同違反證交法第155條第1項第

      4款、第5款之規定，原判決依調查證據之結果，認定乙○○

      提供其與李亞鑫之證券帳戶供甲○○使用，與丙○○、庚○○、

      戊○○、丁○○等人各司其職，皆為以甲○○為首之炒股集團之

      成員，協助甲○○為違反證交法第155條第1項第4、5款規定

      之操縱行為(見本院卷㈠第20頁)，雖被上訴人於本院提出

      答辯二狀整理上訴人所為操縱股價行為，就乙○○部分僅記

      載涉及證交法第155條第1項第7款規定(見本院卷㈡第10頁)

      ，並於112年8月24日準備程序期日同意將「上訴人於系爭

      期間是否共同操縱龍邦公司股價，違反證交法第155條第1

      項第4、5、7款（第7款只有針對甲○○、乙○○）保護他人之

      法律？」列為爭點(見本院卷㈣第65頁)，惟於113年3月14

      日提出答辯九狀記載：乙○○以出借人頭帳戶予甲○○，依甲

      ○○指示下單買賣龍邦公司股票之方式，與甲○○共同拉抬龍

      邦公司股票價格(見本院卷㈤第109頁)，復於本院審理時表

      明仍主張乙○○違反證交法第155條第1項第4、5款規定(見

      本院卷㈤第131頁)，堪認被上訴人並未撤回此部分主張，

      乙○○前開抗辯，尚非可採。

　　⒏上訴人辯稱：附表編號4授權人公務人員退休撫卹基金管理

      委員會(下稱退撫會)、編號6授權人凱基證券股份有限公

      司(下稱凱基證券公司)、編號7授權人群益證券公司、編

      號18授權人大慶證券公司等投顧、自營商，係本諸自身專

      業分析作成決定買賣龍邦公司股票，編號28授權人莊隆文

      、編號29授權人莊隆昌、編號31授權人莊榮芳為大慶證券

      公司負責人己○○之三親等內親屬，為實際經營龍邦公司之

      股東，均不符合善意投資人之要件，且其等買進龍邦公司

      股票與伊等之行為無涉云云。惟查，證交法第155條第3項

      規定所指善意，係指不知操縱股價之情而言，退撫會、凱

      基證券公司、群益證券公司、大慶證券公司及莊隆文、莊

      隆昌、莊榮芳均為證券交易市場之參與人，甲○○既未舉證

      證明其等知悉龍邦公司股票價格遭人為操縱仍決定買進之

      事實，自不能僅憑編號4、6、7、18授權人為專業投資人

      ，編號28、29、31授權人與己○○有親屬關係，

　　　即認其等不符合善意投資人之要件，及其等於系爭期間作

      成買進龍邦公司股票之決定及所受以高於真實價格買進該

      股票之損害，與上訴人之操縱行為無涉，上訴人前開抗辯

　　　，亦非可採。

　(三)被上訴人主張甲○○、乙○○於系爭期間以收購龍邦公司權證

      方式間接拉抬龍邦公司股票價格，違反證交法第155

　　　條第1項第7款規定部分，為無理由：　　　

　　⒈按對於在證券交易所上市之有價證券，不得有直接或間接

      從事其他影響集中交易市場有價證券交易價格之操縱行為

　　　，證交法第155條第1項第7款定有明文。其立法理由係為

      有效規範市場秩序，保障投資人權益，嚇阻不法之徒利用

      各種操縱手段或市場弊端不當影響市場行情，故須行為人

      確有利用各種操縱手段或市場弊端不當影響市場行情，始

      足當之。又認購權證係投資人向發行券商支付權利金後，

      取得在約定到期日或之前，以約定之履約價，向發行券商

      申請履約以購買權證標的股票或選擇淨額交割之權利。

　　⒉被上訴人主張：乙○○建議甲○○可藉由收購龍邦公司權證，

      利用券商豐沛資金及權證避險措施之方式間接拉抬龍邦公

      司股票價格，其2人共同違反證交法第155條第1項第7款規

      定云云，並以乙○○與鄭柏洋、李亞鑫之簡訊內容、證交所

      103年10月20日臺證密字第1030021655號函所附投資人於

      系爭期間買賣龍邦公司股票及權證明細報表、鄭柏洋於刑

      事案件之證述為證(見原審卷㈡第539至568頁)，固堪認甲○

      ○於系爭期間之101年12月10日起，利用其自己及其掌控之

      乙○○、戊○○、林玉枝、鄭柏洋證券帳戶，大量、持續買進

      永豐金證券公司、群益證券公司、日盛證券公司所發行以

      龍邦公司股票為標的之認購權證。惟查，關於龍邦公司權

      證之避險比例，上開證券公司函覆內容如下：

　　⑴日盛證券公司略以：本公司發行以龍邦公司股票為標的之

      認購權證日盛H3（代號056424），其行使比例為1比0.35

　　　，發行期間之避險策略係使用本公司風險管理部門驗證通

      過之避險模型所計算之風險指標進行動態避險，該模型所

      包含之參數包括標的股價、履約價、無風險利率、距到期

      天數（年化）、波動率以及行使比例等，本公司無法提供

      平均避險率之數值等語(見原審卷㈢第413頁)。

　　⑵群益證券公司略以：應避險比率為依權證條件及當時連結

      標的股票價格計算而來，而本公司發行權證後的實際避險

      動作，則在本公司訂定的風險控管範圍內，視市場狀況進

      行之，本公司之風險控管範圍為不得超過正負10％的應避

      險比率，意即本公司在避險上並非風險中立。應避險之股

      票張數為合併計算所有本公司發行及持有以龍邦公司股票

      為標的之衍生性金融商品，且實際避險張數尚有正負10％

      的彈性，故本公司買賣之避險股票並不會與【賣出龍邦股

      票為標的之認購權證數×行使比例×避險比例】相同等語(

　　　見原審卷㈢第417、418頁)。

　　⑶永豐金證券公司略以：本公司避險比例的調整決定主要考

      量股量股價變動、線型技術面與基本面變化，以及權證買

      賣狀況等因素。即本公司採取合併避險，在同一時間下，

      將本公司採取合併避險，在同一時間，將本公司發行之所

      有龍邦公司權證所需現股應避張數應一併考量。買進龍邦

      公司股票避險張數主要參考計算公式為「賣出龍邦公司股

      票為標的之認購權證張數×行使比率×避險比率」。因認權

      證合併避險及避險比率的調整因素，實際購買張數可能與

      公式所計算出的數字有些許差異等語

　　⑷由上開回函可知，權證「避險比率」及「行使比率」應參

      考因素眾多，且各家券商之比率數值均有不同，各家券商

      在銷售龍邦公司權證後實施避險並非單純取決於龍邦公司

      權證之銷售量，券商可能是採取買進龍邦公司股票、買回

      自己發行之龍邦公司權證、買進其他券商發行之龍邦公司

      權證，抑或是買進其他以龍邦公司股票為標的之衍生性金

      融商品，做為避險方法。再觀諸甲○○、乙○○、戊○○

　　　、林玉枝、鄭柏洋等5人證券帳戶於系爭期間買賣龍邦公

      司各檔權證之委託及成交情形，其等之委託買進價格大多

      參考當時揭示最低賣出揭示價格，尚未有明顯影響各檔權

      證之成交價格上漲之情形，有證交所交易分析意見書可稽

      (見本院卷㈡第123至127頁)，是以，尚難認甲○○、乙○○可

      透過買賣龍邦公司權證之方式，間接拉抬龍邦公司股票市

      場價格，被上訴人主張其2人共同違反證交法第155條第1

      項第7款規定云云，洵非可採。　　　　

　(四)關於被上訴人得請求之損害賠償金額應如何計算，茲敘述

      如下：

　　⒈被上訴人主張：授權人得請求之損害賠償金額應以各授權

      人於系爭期間內分別買進龍邦公司股票之買價與真實價格

      間之價差計算，惟於系爭期間內，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。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19.585元等語，上訴人則以龍邦公司股票附表編號28

　　　、29、31之授權人迄未出售龍邦公司股票，應以系爭期間

      結束後90日(即102年1月14日至5月31日)之平均收盤價即

      每股26.044元作為系爭期間龍邦公司股票之真實價格，蓋

      系爭期間正值龍邦公司董監事改選，此為影響股價之重大

      消息，倘以系爭期間前10日之平均收盤價計算真實價格，

      無法正確評價龍邦公司股價上漲係因操縱行為或董監改選

      等市場因素所致。至其餘授權人於系爭期間或之後已陸續

      賣出龍邦公司股票，應採毛損益法即以實際賣出價格扣除

      實際買進價格之差額計算損害，且系爭期間後賣出股票所

      得之利益應適用損益相抵原則予以扣除等語置辯。

　　⒉按損害賠償，除法律另有規定或契約另有訂定外，應以填

      補債權人所受損害及所失利益為限。依通常情形，或依已

      定之計劃、設備或其他特別情事，可得預期之利益，視為

      所失利益，民法第216條定有明文。又證交法第155條第3 

      項就損害賠償範圍並未無明文規定，自有前揭規定之適用

　　　。查授權人本得以較低之真實價格買進龍邦公司股票，卻

      因上訴人不法操縱行為，致須支出不法操縱後上漲之較高

      價格始得購入，其所受損害，即為因該股票經操縱上漲之

      股價，與真實價格間之差額，而所謂真實價格，係指若無

      詐欺因素之影響股票應有之價值，將詐欺因素之影響自股

      價抽離還原其本來價值。爰審酌上訴人不法操縱行為雖於

      102年1月11日結束，然該不法操縱情事並未即時揭露，龍

      邦公司股票價格於操縱期間經過後，於102年1月14日至1

      月31日之每日收盤價介於33.05元至36.5元間，102年2月

　　　、3月之月平均收盤價分別尚有34.6元、23.25元(見本院

      卷㈣第115至119頁)，可見操縱行為對於股價所生影響非必

      於行為結束後即由市場交易價格當然反映，倘以操縱行為

      結束後90日所計算之平均收盤價，是否得全然排除詐欺因

      素影響真實價格，非無疑問，參酌操縱市場類型之合理股

      價於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，應為較客觀公正之價格，及證交法

      第157條之1第3 項關於內線交易侵權行為損害計算方法所

      規定之10個營業日期間，認被上訴人主張以101年11月23

      日操縱行為開始前10個交易日(即101年11月9日至11月22

      日)之平均收盤價即每股19.585元【(19.8+19.75+19.75

　　　+19.85+19.8+19.9+19.4+19.3+19.2+19.1)/10】擬制為真

      實價格（見本院卷㈣第129頁），應屬可採。至上訴人辯稱

      ：系爭期間正值龍邦公司董監改選，此為重大影響股價之

      消息，應以系爭期間結束後90個交易日之平均收盤價26.0

      44元作為排除操縱行為因素之真實價格云云，惟查，龍邦

      公司董事會於上訴人操縱行為結束後之102年2月19日，始

      作成決議於102年5月7日召開股東會改選董事及監察人，

      並於同日公告於公開資訊觀測站，有龍邦公司102年2月9

      日重大訊息「本公司董事會決議102年股東常會召開相關

      事宜」(停止過戶日102年3月9日)可稽(見本院卷㈣第585頁

      )，可知龍邦公司改選董監事之消息於系爭期間尚未公開

      ，參以龍邦公司股價自102年2月9日(即董監改選訊息公開

      日)起至102年3月9日(即停止過戶日)止，由每股33.3元下

      跌至25.5元，足見龍邦公司股價並未因董監事改選之訊息

      公開而上漲，上訴人辯稱：由龍邦公司於102年3月1日前

      之股價均高於32元，可知龍邦公司董監事改選係造成系爭

      期間股價上漲之原因，故應以系爭期間結束後90日之平均

      收盤價即每股26.044元作為系爭期間之真實價格云云，自

      非可採。準此，授權人因上訴人不法操縱行為所受損害，

      應以其等於系爭期間買受龍邦公司股票之實際買進價格與

      真實價格即19.585元間之差額乘以股數計算，惟

　　　若授權人於系爭期間賣出龍邦公司股票，而實際賣出之價

      格高於真實價格時，則以其實際買進之價格與實際賣出之

      價格間之差額乘以股數，據以計算其所得請求賠償之總額

　　　，計算式為買進股數X（買進之價格-真實價格19.585元）

　　　-賣出股數X（賣出價格-19.585元），亦即依損益相抵之

      法則，授權人於系爭期間買進並賣出龍邦公司股票，賣出

      之價格高於真實價格而獲得之利益，應自損害額中扣除，

　　　以買進與賣出價格之差額計算損害賠償額。又兩造不爭執

      授權人於系爭期間買進、賣出龍邦公司股票之日期、價格

      及數量如附表所示(見本院卷㈣第131至147、298、299頁

　　　)，依此計算結果，授權人得請求上訴人連帶賠償之金額

      各如附表「本院認定金額」欄所示。

　　⒊上訴人辯稱：附表編號28、29、31以外之授權人於系爭期

      間或之後陸續賣出龍邦公司股票全部，應以實際賣出價格

      與實際買進價格之差額計算損害，且系爭期間後賣出股票

      所得之利益應適用損益相抵原則予以扣除云云(見本院卷㈣

      第154頁)。惟損益相抵原則旨在避免債權人受不當之利益

      ，其意義係指損害賠償之債權人基於與受損害之同一原因

      事實並受有利益，其請求之賠償金額，應扣除所受之利益

      而言，此觀民法第216條之1規定自明，故債權人倘非基於

      與受損害同一原因事實並受有利益，即無上開規定之適用

      。查授權人於系爭期間內買進並賣出龍邦公司股票而獲得

      利益者，其所獲利益與支出較高價格購入股票所受損害

　　　，均係基於上訴人不法操縱行為之同一原因事實，依民法

      第216條之1規定，於計算授權人所受損害時，應將其等之

      獲利予以扣除，其計算式為買進股數X（買進之價格-真實

      價格19.585元）-賣出股數X（賣出價格-19.585元），亦

      即以買進與賣出價格之差額計算損害賠償額，已如前述，

      惟授權人於系爭期間後始將股票出售者，無論其賣出價格

      是否高於買進價格，因上訴人之操縱行為已結束，龍邦公

      司股票市值乃由非詐欺原因事實之正常市場因素決定，與

      上訴人操縱行為無關，授權人縱有獲利，亦與所受損害非

      基於同一原因事實，自無損益相抵原則之適用，上訴人抗

      辯：附表編號28、29、31以外之授權人於系爭期間後賣出

      股票所得之利益應適用損益相抵原則予以扣除云云，洵屬

      無據。從而，被上訴人依投保法第28條第1項、證交法第1

      55條第3項、民法第184條第2項(違反證交法第155條第1項

      第4、5款保護他人之法律)、第185條第1項規定，請求上

      訴人連帶給付授權人各如附表「本院認定金額」欄所示金

      額，並由被上訴人代為受領之，為有理由。至被上訴人選

      擇合併依民法第184條第1項後段規定為同一請求部分，即

      無庸論斷。

　(五)上訴人所為時效抗辯，並無理由：

　　⒈按本法規定之損害賠償請求權，自有請求權人知有得受賠

      償之原因時起2年間不行使而消滅；自募集、發行或買賣

      之日起逾5年者亦同；因侵權行為所生之損害賠償請求權

　　　，自請求權人知有損害及賠償義務人時起，2年間不行使

      而消滅，自有侵權行為時起，逾10年者亦同，證交法第21

      條及民法第197條第1項分別定有明文。上開規定之2年短

      期消滅時效，均須以請求權人之「知」為起算時點，所謂

      「知」係指「明知」而言，且知有損害，非僅指單純知有

      損害而言，對於致生損害之該他人行為為侵權行為，亦須

      一併知之，若僅知受損害或知行為人為孰，對於其行為係

      侵權行為尚不知悉，即無從本於侵權行為之規定請求賠償

　　　，消滅時效當無從進行。如當事人間就知之時間有所爭執

　　　，應由賠償義務人就請求權人知悉在前之事實，負舉證責

      任（最高法院46年台上字第34號、72年台上字第1428號判

      決先例參照）。

    ⒉上訴人辯稱：媒體於103年間即大肆報導甲○○涉嫌操縱龍邦

      公司股價之行為，被上訴人遲至106年10月11日始提起本

      件訴訟，已罹於2年時效，伊等得拒絕給付或就甲○○時效

      完成之應分擔部分，應同免責任云云，固提出103年8月21

      日媒體報導為證(見原審卷㈤第63至67頁)。惟操縱股價之

      不法行為涉及高度之專業判斷，且被害人不易取得證據，

      一般投資大眾實無能力自行判斷其行為是否確實構成侵權

      行為，亦難以知悉侵權行為人為何人。雖上開媒體報導國

      寶集團總裁甲○○於101年11月至000年0月間，假借爭奪龍

      邦公司經營權名義，動用國寶人壽公司資金，透過17個人

      頭戶炒作龍邦公司股票，套利5000餘萬元，經檢調進行搜

      索，並約談甲○○、丙○○等人，甲○○訊後以200萬元交保，

      其餘請回等情，然並未報導主管機關業已證實，復未清楚

      記載甲○○實際犯罪之內容及丙○○、庚○○、乙○○、戊○○、丁

      ○○等人有參與操縱行為，衡情授權人尚無從依上開媒體報

      導即得明知上訴人違法炒作龍邦公司股票之情事，亦無從

      知悉其等受有損害及有得受賠償之原因，參以上訴人前開

      不法操縱行為所涉刑事案件係於104年2月25日始經法務部

      調查局臺北市調查處移送偵辦，經臺北地檢署檢察官調查

      後於105年8月15日提起公訴，有移送書及起訴書可稽(見

      外放之臺北地檢署104年度偵字第8171號偵查影卷)，自難

      認授權人於103年8月21日媒體報導時，即明知受有損害及

      上訴人為侵權行為賠償義務人，上訴人辯稱被上訴人於10

      6年10月11日提起本件訴訟，已罹於2年時效云云，難認有

      據。　　

五、綜上所述，被上訴人依投保法第28條第1項、證交法第155條

    第3項、民法第184條第2項(違反證交法第155條第1項第4、5

    款保護他人之法律)、第185條第1項規定，請求上訴人連帶

    給付授權人各如附表「本院認定金額」欄所示金額，合計75

    32萬4800元，及自起訴狀繕本送達翌日即106年10月18日(見

    原審附民卷㈠第83頁)起至清償日止，按年息5%計算之利息，

    並由被上訴人代為受領之，為有理由，應予准許。原審為上

    訴人敗訴之判決，並無不合，上訴意旨指摘原判決不當，求

    予廢棄改判，為無理由，應駁回其上訴。

六、本件事證已臻明確，兩造其餘之攻擊或防禦方法及所用之證

    據，經本院斟酌後，認為均不足以影響本判決之結果，爰不

    逐一論列，附此敘明。

七、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、第85條第2項，判決如主文。　

中　　華　　民　　國　　113 　年　　6 　　月　　28　　日

                  民事第二十四庭

                        審判長法  官   鍾素鳳

                              法  官   陳心婷

                              法  官   楊雅清

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。如委任律師提起上訴者

，應一併繳納上訴審裁判費。

中　　華　　民　　國　　113 　年　　6 　　月　　28　　日



                              書記官   林吟玲








臺灣高等法院民事判決

110年度金上字第28號

上  訴  人  朱國榮  



訴訟代理人  朱雯彥律師

            劉煌基律師

上  訴  人  洪秀惠  

訴訟代理人  羅婉菱律師

            盧于聖律師

            施汎泉律師

上 一 人

複代理人    侯雅瀞律師

上  訴  人  連乾良  

訴訟代理人  黃博駿律師

            王俐棋律師

上  訴  人  林桂馨  



訴訟代理人  張簡勵如律師

複代理人    蔡旻睿律師

上  訴  人  曾子育  





            廖進益  



上  二  人

訴訟代理人  王韻茹律師

            黃冠瑋律師 

            劉煌基律師

            張振興律師

上 一 人

複代理人    吳鏡瑜律師        

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  陳奕璇律師

上列當事人間請求侵權行為損害賠償事件，上訴人對於中華民國110年3月31日臺灣臺北地方法院107年度金字第121號第一審判決提起上訴，本院於113年4月16日言詞辯論終結，判決如下：

    主      文

上訴駁回。

第二審訴訟費用由上訴人連帶負擔。

    事實及理由

一、被上訴人主張：

  (一)上訴人(下分稱姓名)甲○○前為訴外人即國寶人壽股份有限公司（現由財團法人保險安定基金接管，下稱國寶人壽公司）法人董事福座開發股份有限公司（下稱福座公司）

　　　、法人監察人國寶服務股份有限公司（下稱國寶服務公司

　　　）之董事長，同時掌控國寶人壽公司投資部門及財務部門

　　　；丙○○前為國寶人壽公司副總經理，主管總務部、財務部；庚○○前為國寶人壽公司副總經理兼投資長，主管投資部，亦係國寶人壽公司法人董事福座公司之法人代表；乙○○為訴外人群益金鼎證券股份有限公司（下稱群益證券公司）遠東分公司之業務協理，協助甲○○買賣股票、權證；戊○○前任職於國寶服務公司，擔任甲○○之秘書

　　　，並受甲○○指示登記為訴外人即國寶人壽公司法人董事成威投資股份有限公司（下稱成威公司）之負責人；丁○○前任職於國寶人壽公司，擔任甲○○之司機，並受甲○○指派擔任國寶服務公司、福座公司之董事。

  (二)甲○○為炒作上市之龍邦國際興業股份有限公司(下稱龍邦公司)股票交易價格，自民國(下同)101年11月23日起至102年1月11日止（下稱系爭期間），經由丙○○指示庚○○以國寶人壽公司資金、證券帳戶買賣龍邦公司股票，甲○○並指示丙○○聯絡券商以附表A(見原審卷㈡第329頁)所示自然人名義開設人頭證券帳戶，由丙○○依甲○○指示下單或指揮戊○○、丁○○下單買賣龍邦公司股票，戊○○、丁○○依指示於系爭期間以連續相對成交、連續高價買入方式，拉抬龍邦公司股票交易價格。戊○○並負責與券商核對交易內容、製作交割帳戶現金流量表；丙○○負責製作人頭帳戶持股明細表等記帳表單；丁○○負責處理銀行資金調度、交割股款存匯，而任職於群益證券公司之乙○○知悉甲○○欲炒作龍邦公司股票，為爭取業績，遂依甲○○指示，以其個人、訴外人李亞鑫之證券帳戶下單買賣龍邦公司股票，配合甲○○炒作，並製作人頭帳戶之持股明細表，甲○○再根據上開報表指示丁○○負責交割帳戶之資金調度。甲○○並依乙○○建議，利用自己、乙○○及戊○○之證券帳戶，大舉收購龍邦公司認購權證（下稱龍邦公司權證），藉此間接拉抬龍邦公司股票價格，龍邦公司股票因而自101年11月22日之每股新臺幣（下同)19.1元，上漲至102年1月11日之每股34元，上漲14.9元，漲幅達78.01%，遠高於同期間同類股指數漲幅之12.34%及大盤指數漲幅10.04%，影響龍邦公司股票價格及市場交易秩序。

  (三)上訴人於系爭期間以上開方式拉抬、操縱龍邦公司股價，並以大量相對成交方式製造龍邦公司股票交易活絡假象，附表所示授權人(下稱授權人)因而買入龍邦公司股票，致受有如附表「被上訴人請求金額」欄所示之損害，伊係依證券投資人及期貨交易人保護法(下稱投保法)規定設立之保護機構，爰依投保法第28條第1項規定，經授權人授與訴訟實施權提起本件訴訟，並依證券交易法(下稱證交法)第155條第1項第4款、第5款、第7款（甲○○、乙○○部分）、第3項、民法第184條第1項後段、第2項(違反證交法第155條第1項第4、5、7款保護他人之法律)、第185條第1項規定，選擇合併請求上訴人連帶賠償授權人各如附表「被上訴人請求金額」欄所示金額，併加計自附帶民事起訴狀繕本送達翌日起算之法定遲延利息等語。原審判決被上訴人勝訴，上訴人聲明不服，提起上訴。被上訴人答辯聲明：上訴駁回。

二、上訴人則以：

  (一)甲○○辯稱：伊非國寶人壽公司之實際負責人，亦未掌控國寶人壽公司之股票交易，伊係基於取得龍邦公司經營權之目的自公開市場購入龍邦公司股票，並未違反證交法第155條第1項第4、5、7款規定，且無論依10MA(10日線)、20MA(月線)或60MA(季線)觀之，龍邦公司之股價波動皆與大盤、類股走勢相符而無背離現象，縱伊因融資到期、更換券商、現股轉融資等理由賣出龍邦公司股票後再為買入

　　　，亦未對授權人造成損害，況附表編號30之授權人莊明理係為支持訴外人己○○當選龍邦公司董事而於系爭期間買進龍邦公司股票，與伊之行為間不具交易因果關係及損害因果關係，附表編號4、6、7、18之授權人為投顧、自營商，不符合善意投資人之要件，其等本諸自身專業分析後決定買進龍邦公司股票，與伊之行為無涉，被上訴人復未舉證證明授權人買賣龍邦公司股票及所受損害與伊之行為間有何因果關係，及伊有何故意以背於善良風俗之方法，加損害於授權人之情形，伊自不負賠償責任。退步言，附表編號28、29、31之授權人迄未出售龍邦公司股票，應以系爭期間結束後90日(即102年1月14日至5月31日)之平均收盤價即每股26.044元作為系爭期間龍邦公司股票之真實價格，蓋系爭期間正值龍邦公司董監事改選，此為影響股價之重大消息，倘以系爭期間前10日之平均收盤價計算真實價格，無法正確評價龍邦公司股價上漲係因操縱行為或董監改選等市場因素所致。至其餘授權人於系爭期間或之後已陸續售出龍邦公司股票，應採毛損益法計算實際損害

　　　，且系爭期間以後賣出股票所得之利益應適用損益相抵原則予以扣除。又被上訴人之請求權已罹於2年時效，伊得拒絕給付等語(於本院撤回就假執行上訴部分先為辯論及裁判之聲請，見本院卷㈠第365頁)。上訴聲明：㈠原判決不利於甲○○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。

  (二)丙○○辯稱：伊僅係基於私人情誼受甲○○委託代為下單，下單時間甚短，不知甲○○下單之目的為何，亦未從中獲利，並無證交法第155條第1項第4、5款之主觀不法犯意，被上訴人復未舉證證明授權人買賣龍邦公司股票及所受損害與伊之行為間有何因果關係，伊自不負賠償責任。退步言，附表編號28、29、31之授權人迄未出售龍邦公司股票，應以操縱行為後90日(即102年1月14日至5月31日)之平均收盤價即每股26.044元作為系爭期間龍邦公司股票之真實價格，至其餘授權人於系爭期間或之後已陸續售出龍邦公司股票，應以實際賣出價扣除實際買入價之差額計算損害，且系爭期間以後賣出股票所得之利益應適用損益相抵原則予以扣除，始符合損失填補原則。又媒體於103年間即大肆報導甲○○涉嫌操縱龍邦公司股價之行為，被上訴人遲至106年10月11日始提起本件訴訟，已罹於2年時效，伊就甲○○時效完成之應分擔部分，應同免責任等語。上訴聲明：㈠原判決不利於丙○○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。

　(三)庚○○辯稱：伊係基於自身專業判斷購買龍邦公司股票，並未受甲○○、丙○○之指示，亦不知悉龍邦公司股票受有操縱股價之情形，伊於系爭期間擔任國寶人壽公司投資長兼操盤經理人，對於龍邦公司股票投資決策悉依內控規定，國寶人壽公司購買龍邦公司股票之投資作業程序並無任何異常。國寶人壽公司之股票交易價格皆以外盤價即五檔報價中揭示最低之委託賣價買進、以內盤價即最佳委託賣出價格出售，並無影響市場交易價格之疑慮，自無違反證交法第155條第1項第4款規定。又國寶人壽公司係公開發行公司，與人頭帳戶非同一經濟主體，相互間發生之撮合成交顯無可能成立相對成交，國寶人壽公司於101年11月30日至107年12月19日連續10個營業日出售龍邦公司股票係為求獲利了結，期間僅3日發生相互撮合成交之偶然情事，並無違反證交法第155條第1項第5款規定，被上訴人復未舉證證明授權人買賣龍邦公司股票及所受損害與伊之行為間有何因果關係，伊自不負賠償責任。退步言，附表編號28、29、31之授權人迄未出售龍邦公司股票，應以系爭期間結束後90日(即102年1月14日至5月31日)之平均收盤價即每股26.044元作為系爭期間龍邦公司股票之真實價格，蓋系爭期間正值龍邦公司董監事改選，此為影響股價之重大消息，倘以系爭期間前10日之平均收盤價計算真實價格，無法正確評價龍邦公司股價上漲係因操縱行為或董監改選等市場因素所致。至其餘授權人於系爭期間或之後已陸續售出龍邦公司股票，應以實際賣出價扣除實際買入價之差額計算損害，且系爭期間後賣出股票所得之利益應適用損益相抵原則予以扣除。另媒體於103年間檢調開始偵辦時即大肆報導甲○○等人所涉操縱股價行為，被上訴人遲至000年00月間始提起本件訴訟，已罹於2年時效，伊得拒絕給付等語。上訴聲明：㈠原判決不利於庚○○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。

　(四)乙○○辯稱：伊知悉甲○○有融資及取得龍邦公司經營權之需求，基於節省客戶取得股票之成本及伊業績考量，始建議甲○○購買龍邦公司權證，並協助甲○○下單交易，並不知悉甲○○操縱股價之情，況各家券商為避險而買進龍邦公司股票之數量，未必取決於權證發行數量，亦不足以影響龍邦公司股票之價格，伊並未違反證交法第155條第1項第7款規定，被上訴人復未舉證證明授權人買賣龍邦公司股票及受有損害與伊之行為間有何因果關係，伊自不負賠償責任。退步言，附表編號28、29、31之授權人迄未出售龍邦公司股票，應以操縱行為後90日(即102年1月14日至5月31日)之平均收盤價即每股26.044元作為系爭期間龍邦公司股票擬制真實價格，其3人並未受有損害，至其餘授權人於系爭期間或之後已陸續售出龍邦公司股票，應以實際賣出價扣除實際買入價之差額計算損害，且系爭期間後賣出股票所得之利益應適用損益相抵原則予以扣除。又媒體於000年0月間檢調開始偵辦時，即大肆報導甲○○等人所涉操縱股價行為，被上訴人遲至000年00月間始提起本件訴訟，已罹於2年時效，伊得拒絕給付等語。上訴聲明：㈠原判決不利於乙○○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。

　(五)戊○○、丁○○辯稱：伊等僅受甲○○指示代為下單、盤後登帳並製作現金表、代為處理股款存匯事宜，主觀上並不知悉甲○○炒作龍邦公司股票之事，又無論依10MA(10日線)、20MA(月線)或60MA(季線)觀之，龍邦公司之股價波動皆與大盤、類股走勢相符而無背離現象，縱甲○○因使用之帳戶融資到期、更換券商或現股轉融資而賣出龍邦公司股票後再為買入，亦未對授權人造成損害，被上訴人復未舉證證明授權人買賣龍邦公司股票與甲○○之行為間有何因果關係，及甲○○有何故意以背於善良風俗之方法

　　　，加損害於授權人，伊等自不負連帶賠償責任。退步言，附表編號28、29、31之授權人迄未出售龍邦公司股票，應以操縱行為後90日(即102年1月14日至5月31日)之平均收盤價格即每股26.044元作為系爭期間龍邦公司股票之擬制真實價格，至其餘授權人於系爭期間或之後已陸續售出龍邦公司股票，應以實際賣出價扣除實際買入價之差額計算損害，且系爭期間後賣出股票所得之利益應適用損益相抵原則予以扣除。另被上訴人之請求權已罹於2年時效，伊等得拒絕給付等語。上訴聲明：㈠原判決不利於戊○○、丁○○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。

　三、兩造不爭執之事項(見本院卷㈣第18至20、23、28、32、53、61至65、153、154頁)：

  (一)甲○○於101年11月23日起至102年1月11日止擔任國寶人壽公司法人董事福座公司、法人監察人國寶服務公司之董事長；丙○○於100年11月至000年0月間擔任國寶人壽公司副總經理，主管總務部及財務部；庚○○自100年10月4日起至000年0月間止擔任國寶人壽公司副總經理兼投資長

　　　，主管投資部，亦係國寶人壽公司法人董事福座公司之代表人；乙○○自101年中旬起任職於群益證券公司，任職期間甲○○於群益證券公司開設證券帳戶並下單買賣股票

　　　，乙○○曾將自己及友人李亞鑫之群益證券公司證券帳戶借予甲○○使用，復於101年底建議甲○○購買龍邦公司權證；戊○○任職於國寶服務公司擔任甲○○之秘書，並登記為國寶人壽公司法人董事成威公司之負責人；丁○○任職於國寶服務公司，擔任甲○○之司機，並登記為福座公司及國寶服務公司之董事。

　(二)龍邦公司（股票代號：2514）於77年1月22日設立登記，於79年3月27日公開發行，並於81年9月26日正式在證券交易所(下稱證交所)上市買賣，為股票上市交易公司。

  (三)臺灣臺北地方檢察署（下稱臺北地檢署）於105年8月15日以上訴人於系爭期間炒作龍邦公司股票，涉嫌違反證交法第155條規定為由提起公訴（103年度偵字第18228號、104年度偵字第8171號），經原法院107年6月5日105年度金訴字第26號及本院112年3月28日107年度金上重訴字第29號刑事判決認甲○○、丙○○、庚○○、乙○○共同犯證交法第171條第1項第1款之高買證券罪；戊○○、丁○○均幫助犯證交法第171條第1項第1款之高買證券罪，檢察官及上訴人不服，提起上訴，經最高法院於112年12月7日以112年度台上字第2982號判決撤銷發回本院審理中(案號：112年度金上重更一字第13號，下稱刑事案件)。

　(四)附表編號28至31之授權人為大慶證券股份有限公司(下稱大慶證券公司)負責人己○○之三親等血親。

　(五)國寶人壽公司於系爭期間之101年11月26日、11月28日分別買進龍邦公司股票882張、598張，共1480張；於101年12月21日起至102年1月11日止共買進龍邦公司股票1萬8932張。

　(六)龍邦公司股票於101年11月22日之收盤價為每股19.1元，於102年1月10日之收盤價為每股35.5元，於102年1月11日之收盤價為每股34元(見本院卷㈣第111、115頁)。　　

　(七)龍邦公司於102年5月12日改選董監事，共選任九董二監，甲○○取得三董一監(三董包括甲○○及其推薦之己○○

　　　、王化宇，一監為甲○○推薦之張承中)，有龍邦公司102年5月7日公開資訊觀測站歷史重大訊息可稽(見本院卷㈣第13頁)。

四、得心證之理由：

  (一)上訴人於系爭期間共同操縱龍邦公司股價，違反證交法第155條第1項第4款、第5款規定：

　　⒈按對於在證券交易所上市之有價證券，不得有下列各款之行為：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。意圖造成集中交易市場某種有價證券交易活絡之表象，自行或以他人名義，連續委託買賣或申報買賣而相對成交

　　　。直接或間接從事其他影響集中交易市場有價證券交易價格之操縱行為，證交法第155條第1項第4款、第5款、第7款定有明文。上開規定旨在防止人為操控股價，導致集中交易市場行情發生異常變動，影響市場自由、公開決定價格之秩序。第4款所謂「連續」，係指於一定期間內連續多次之謂，不以逐日而毫無間斷為必要；所指「以高價買入」，亦不限於以漲停價買入，其以高於平均買價、接近最高買價，或以當日之最高價格買入等情形固均屬之，甚至基於各種特定目的，舉如避免供擔保之股票價格滑落致遭斷頭，或為締造公司經營榮景以招徠投資等，而以各種交易手段操縱，不論其買入價格是否高於平均買價，既足使特定有價證券價格維持於一定價位，以非法誘使他人買賣該特定有價證券之所謂護盤，其人為操縱使有價證券價格維持不墜，即具抬高價格之實質效果，且其雖與其他一般違法炒作，意在拉高倒貨、殺低進貨之目的有異，但破壞決定價格之市場自由機制，則無二致，應亦屬上開規定所禁止之高買證券違法炒作行為。行為人如客觀上有操縱行為，致市場行情有異常變動而影響市場秩序之危險，於考量該有價證券之特性、行為人之屬性、交易動機、交易前後之狀況、交易型態、交易占有率、是否違反投資效率等客觀情形因素，綜合判斷後，如操縱行為無其他合理之投資、經濟上目的（例如因應市場上之經濟或非經濟因素，基於合理投資判斷而大量高價買進、低價賣出）時，自得認定主觀上有拉抬或壓抑之意圖（最高法院98年度台上字第6816號、106年度台上字第3111號刑事判決參照）

　　　。104年7月1日修正前證交法第155條第1項第4款，雖未列「而有影響市場價格或市場秩序之虞」之要件，然參諸立法提案說明：緣原條文所謂「連續以高價買入或以低價賣出」，構成要件過於空泛，因而參照同條第1項第1款規定

　　　，增訂「有影響市場價格或市場秩序之虞」的要件，使本條之適用更明確化。經核與實務向來以行為人買賣特定股票數量，占當日該股票成交量之比例，買（賣）價高（低

　　　）於平均價，或接近最高（低）價買入（賣出）該股票等情，作為認定行為人主觀操縱股價意圖有無，及行為是否影響市場價格或市場秩序之見解，並無不同，可見該條文所為此部分文字之增訂，無非將先前的實務見解予以明文化，尚非新增原條文所無之限制，而具有限縮構成要件情形(最高法院106年度台上字第2098號刑事判決參照)。又同條項第5款所禁止之「相對成交」行為，係指行為人以其本人名義或藉用人頭戶之他人名義開設二以上不同之帳戶，而利用此等帳戶，基於哄抬或打壓特定有價證券價格之目的，委託證券商就該有價證券，同時以同一高於或低於市價之價格及同一數量，為相對買賣之情形，其雖具買賣形式，實為同一投資人左進右出之空頭買賣，可責性在於意圖造成市場交易活絡之表象，行為人主觀上有誘使不知情之投資人跟進，以達拉抬特定股票價格之意圖；客觀上在密接時間內，為大量之高價委託買進及低價委託賣出

　　　，且次數連續緊接頻繁，即有誘使不知情之投資人跟進以抬高股價之可能(最高法院100年度台上字第370號、102年度台上字第3448號刑事判決參照)。

　  ⒉經查：

　　⑴國寶人壽公司於系爭期間前期之101年11月26日及28日分別買進龍邦公司股票882張、598張，共1480張，復自101年11月30日起至12月19日止，每日賣出500張至8000張不等，大量出脫持股，共拋售龍邦公司股票達3萬7000餘張

　　　；於系爭期間後期之101年12月21日起，逐日大量買進龍邦公司股票，迄102年1月11日止，共買進達1萬8932張。

　　　在系爭期間前期，龍邦公司股價並未因國寶人壽公司大量拋售而下跌，自101年11月30日收盤價每股20.25元漲至101年12月19日收盤價每股28.8元；在系爭期間後期，國寶人壽公司大量買進龍邦公司股票後，股價漲至102年1月11日收盤價每股34元（102年1月10日收盤價每股更高達35.5元），有附圖一「第二分析期間國寶人壽公司買賣龍邦公司股票數量及每日龍邦公司股價收盤價對照圖」、附圖二「100年9月1日至102年5月7日（龍邦公司股東會召開日）龍邦公司股票收盤價曲線圖」及龍邦公司股票每日收盤價可稽(見本院卷㈣第111至115頁)。

　　⑵依證交所出具之交易分析意見書所示，龍邦公司股票於系爭期間之35個營業日(101年11月23日至102年1月11日)，收盤價自每股19.5元上漲至34元，上漲14.5元，漲幅74.

　　　35%，遠高於同期間同類股指數漲幅10.06%、大盤指數漲幅6.73%。又龍邦公司股票於系爭期間指數振幅82.30%，亦遠高於同期間同類股票指數振幅10.12%、大盤指數振幅6.97%。另龍邦公司股票於系爭期間每日盤中漲跌幅逾6%或振幅逾9%，或最近6個營業日累計收盤價漲跌幅逾25%者

　　　，計有101年12月3、4、10、12、17日、102年1月9、11日等7個營業日(見原審附民卷㈡第30頁背面、第32頁背面、第33頁背面)。

　　⑶承上，甲○○、國寶人壽公司、丁○○、戊○○、乙○○

　　　、訴外人朱佩瑜、李勁節、彭美桂、劉慶珠、葉金全、蕭雅媚、李亞鑫、何淑惠、何佳芮、梁志傑、梁躍輝、黎啟雄、賈文中、孫谷瑩、張秋月、李阿生、林玉枝、鄭柏洋等23人（下合稱甲○○等23人）於系爭期間其中32個營業日有交易紀錄，合計買進龍邦公司股票44961仟股，賣出54749仟股，各佔系爭期間該股票市場總成交量210598仟股之21.34%、25.99%。其中①101年11月26、28、30日(小計3日)、12月4、5、10、11、12、13、14、18、19、27、28日(小計11日)及102年1月2、3、4、7、8、9、10日(小計7日)等21個營業日之買進或賣出數量達該股票當日市場成交量20%以上；②相對成交有101年11月28、30日(小計2日)、12月10、13、18日(小計3日)及102年1月3、7、8、9、10、11日(小計6日)；③101年12月10、13、21日及102年1月3、4、7、8、9、10日等9個營業日，有以高價委託買進致影響龍邦公司股票成交價格上漲之情事(見原審附民卷㈡第34頁背面、第35頁)。

　　⑷證人即鼎富證券股份有限公司(下稱鼎富公司)前營業員黃詩華於刑事案件調查及審理中證稱：伊認識甲○○、丁○○及戊○○，他們到鼎富公司拜訪當時負責人賈文中時，賈文中曾經介紹給伊認識，表示甲○○是國寶人壽公司董事長。甲○○向伊介紹丁○○是他的司機，戊○○是他的秘書，賈文中允許伊接受甲○○、丁○○或戊○○的指示在1000萬元額度內下單，孫谷瑩證券帳戶裡的龍邦公司股票都是甲○○、丁○○或戊○○下單的，超過1000萬元額度時，是用賈文中、張秋月及李阿生的證券帳戶下單，他們在101年8月以後都有使用孫谷瑩、賈文中、張秋月及李阿生的證券帳戶向伊下單，以買賣龍邦公司股票為主，伊於101年11月中離職後，孫谷瑩、賈文中、張秋月及李阿生的證券帳戶還是會透過伊向後手郭靖瑀下單。伊為了開發客戶，親自到國寶人壽公司拜訪甲○○及投資長庚○○

　　　，甲○○事後指示以戊○○及國寶人壽公司名義開立證券帳戶，戊○○的證券帳戶於000年0月間開始下單。戊○○買股票也有使用李勁節的證券帳戶等語(見原審卷㈡第343至356頁、卷㈤第71至77頁)。由此可知，甲○○對外以國寶人壽公司董事長自居，對內掌控該公司投資部門，並以國寶人壽公司名義及指示戊○○以戊○○名義在鼎富公司開立證券帳戶，主要用於買賣龍邦公司股票。黃詩華於

　　　101年8月以後接受甲○○、戊○○或丁○○指示，以孫谷瑩、賈文中、張秋月及李阿生等人名義證券帳戶操作龍邦公司股票。

　　⑸訴外人葉佳瑛於刑事案件調查時供稱：伊於100年11、12月間起至103年8月12日國寶人壽公司遭金融監督管理委員會(下稱金管會)接管之日止，擔任國寶人壽公司董事長，國寶人壽公司三大股東有成威公司、福座公司及國寶服務公司，伊與甲○○妥協的結果，國寶人壽公司董事長由伊派任，成威公司董事長由甲○○指定戊○○擔任，互相牽制，甲○○可以隨時藉由戊○○撤換成威公司在國寶人壽公司之法人代表，伊與甲○○共同治理國寶人壽公司。100年間，國寶人壽公司董事長夏銘賢找的投資主管曾煥裕投資績效不好，甲○○在當年7月向伊表示要求撤換曾煥裕，改由他推薦的庚○○擔任投資長。庚○○一進來就撤換整個投資部人事，自此國寶人壽公司的投資部門就由甲○○找來的庚○○全權負責，伊從來不會去管，國寶人壽公司投資國內股票部分，庚○○是代表甲○○。庚○○向伊表示是甲○○要他買進龍邦公司股票，因為這檔股票的獲利率和殖利率可以等語(見原審卷㈡第357至363、367頁)。由此可知，葉佳瑛雖為國寶人壽公司登記負責人，然甲○○亦參與經營公司治理，國寶人壽公司大股東成威公司登記負責人戊○○係由甲○○指派，甲○○藉由戊○○得隨時撤換成威公司在國寶人壽公司之法人代表，且國寶人壽公司投資長庚○○係由甲○○指派，庚○○依甲○○指示買賣龍邦公司股票，國寶人壽公司之投資部門係由甲○○實際操控。甲○○辯稱：伊於系爭期間並非國寶人壽公司之實際負責人，亦未掌控國寶人壽公司之股票交易云云，為不可採。

　　⑹丙○○在刑事案件以證人身分具結證稱：伊於101年00月間擔任國寶人壽公司總務及財務主管，職稱是副總經理。伊幫甲○○開了劉慶珠、李勁節、彭美桂、朱佩瑜的證券帳戶，甲○○會指示伊在這4人的帳戶下單買賣，以打電話或當面告知方式指示下單的價格及數量。後來伊說沒辦法再幫他，他就要伊移交給戊○○，伊就把伊製作的表冊(包括龍邦New表)移交給戊○○，甲○○沒告訴伊為何要買這麼多的龍邦公司股票，伊只是依他的指示執行而已等語（見原審卷㈡第369至379頁）。可知丙○○於系爭期間擔任國寶人壽公司副總經理，主管財務部及總務部，協助甲○○開設人頭帳戶，設計及製作記帳表冊，供甲○○掌握人頭帳戶之持股狀況，並依甲○○指示下單買賣龍邦公司股票。

　　⑺庚○○於刑事案件以證人身分具結證稱：伊於000年00月間經由丙○○引進，於國寶人壽公司擔任副總兼投資長，並接受丙○○指示買賣龍邦公司股票，只有指示購買張數

　　　，金額沒有限制，其他股票則有金額限制，丙○○表示是上面交代的。後來龍邦公司股票買到3萬多張時，保險局有意見，伊轉知丙○○，隔數日丙○○即指示賣出龍邦公司股票，國寶人壽公司於101年12月18日賣出龍邦公司股票的張數，於102年1月18日丙○○又指示伊買回來，當時每股股價已從9元多漲到30餘元，買價高於當初的賣價，

　　　丙○○仍指示買回，102年1月3、4、5、9日大量買進龍邦公司股票，也是丙○○指示的，當時已經買到持股5萬多張。公司都知道丙○○很有權力，她跟甲○○的辦公室都在10樓，伊相信丙○○是經甲○○授權指示伊買賣龍邦公司股票的等語（見原審卷㈡第385至388頁）。可知庚○○於系爭期間擔任國寶人壽公司副總經理兼投資長，丙○○接受甲○○指示下單買賣龍邦公司股票後，再指示庚○○買賣龍邦公司股票，買進價格無金額限制，待買進數量達

　　　一定張數時再賣出，於股價上漲至一定金額時，再以高價買回，顯違反一般投資常規，丙○○、庚○○分別擔任國寶人壽公司財務部門、投資部門主管，位居要職，其等對

　　　於甲○○炒作龍邦公司股票之行為，實難諉為不知。

　　⑻戊○○於刑事案件以證人身分具結證稱：伊於系爭期間擔任國寶集團甲○○的秘書，薪資掛在福座公司，甲○○曾指示伊擔任成威公司掛名負責人。國寶集團包括福座公司

　　　、國寶服務公司，不包括國寶人壽公司。伊辦公地點在忠孝西路1段50號10樓，該址設有看盤室，使用者為丙○○

　　　，甲○○指示伊幫忙丙○○處理證券帳戶交易事項，戊○○、丁○○、甲○○、劉慶珠、李勁節、彭美桂、何淑惠

　　　、何家芮、葉金全、梁志傑、黎啟雄、蕭雅媚、乙○○、梁躍輝、李亞鑫等人頭帳戶是丙○○、乙○○聯絡券商來開戶，伊負責協助辦理開戶事宜，這些人頭帳戶的存摺及印章由甲○○保管，帳戶內的資金來自於甲○○，甲○○會調度人頭帳戶內的資金，並交代丁○○轉帳。伊主要的工作是在丙○○、乙○○下單交易完成後幫忙記帳。丙○○也有請伊幫忙打電話下單，她會在紙條上面寫好戶名、張數、價格、券商電話等，伊就照丙○○寫的打電話給券商下單，甲○○曾經在旁指示下單，乙○○也會對伊下指示。甲○○請伊盤後登帳及製作現金表都是針對龍邦公司股票等語(見本院卷㈣第217至224、232、235至239頁、原審卷㈡第396、397頁)。可知戊○○於系爭期間擔任甲○○之秘書，依甲○○指示協助丙○○、乙○○處理上開人頭帳戶開戶、龍邦公司股票盤後登帳及製作現金表事宜，並依丙○○、乙○○指示幫忙打電話下單買賣龍邦公司股票，上開人頭帳戶實際上由甲○○管理、使用，丁○○則依甲○○指示辦理上開人頭帳戶股款交割之存匯提款事宜

　　　。

　　⑼丁○○於刑事案件以證人身分具結證稱：伊於系爭期間擔任甲○○的司機，甲○○曾指派過伊擔任福座公司及國寶服務公司董事，伊將名下幾個證券帳戶交給甲○○使用，存摺及印章由甲○○保管。除下單外，伊還負責處理存提股票交割帳戶的款項。甲○○、丙○○、乙○○會指示伊跟戊○○下單買賣龍邦公司股票，他們都是先叫一個進去

　　　，打完電話出來，假如是男生的人頭帳戶就會通知伊進去

　　　，照著他們寫的紙條打電話，紙條上會寫券商電話、帳戶名稱、標的、價格及數量等語（見本院卷㈣第261至263、276頁）。可知丁○○於系爭期間擔任甲○○之司機，並提供名下證券帳戶予甲○○使用，甲○○、丙○○、乙○○有依人頭帳戶之性別，分別指示丁○○與戊○○下單買賣龍邦公司股票。又甲○○使用之人頭帳戶有在密接時間內大量、連續、密集相對買賣龍邦公司股票之情形(詳後述)，戊○○、丁○○分別擔任甲○○之秘書、司機，並依指示分別依人頭帳戶之性別下單買賣，甚且提供自己之帳戶予甲○○使用，而丁○○必須在盤後依戊○○製作之帳冊，前往銀行處理鉅額股款交割之存匯事宜，其2人對於此種不合理之股票交易模式，理當有所認識係基於抬高龍邦公司股價之目的，其2人辯稱不知甲○○炒作龍邦公司股票云云，委無可採。　　

　　⑽乙○○於刑事案件以證人身分具結證稱：伊於系爭期間擔任群益公司營業員，伊有將自己及友人李亞鑫名下證券帳戶借給甲○○使用，存摺及印章由甲○○保管，甲○○表示他想要取得龍邦公司經營權，需要一些人頭帳戶。甲○○指示伊以上開人頭帳戶下單買賣龍邦公司股票等語(見原審卷㈡第438至440頁)。而依乙○○與訴外人鄭柏洋、李亞鑫於101年3月7日之簡訊內容提及：「以後朱董炒股票，就跟單」，於101年10月、12月之簡訊內容提及：「

　　  開戶完成，我要把李亞鑫的現股全部賣出，同步在林玉枝帳戶買進龍邦51張現股」、「我自己的98戶已不敷使用，才會借用李亞鑫帳戶使用」、「龍邦爆大量9000多張」、「應該是左手出，右手接吧」、「掛單每一筆上限是99

      張，所以量大的話，要分好幾筆」、「我們倆(指乙○○

      、鄭伯洋)幫他大賺一筆」、「他賺錢好容易」、「要通        知戊○○轉錢282萬喔」、「今天龍邦還會大漲」、「搞        不好等下就漲停了」、「看吧！漲停了」(見原審卷㈡第        541至545頁、卷㈣第121至125頁)，足見乙○○主觀上知        悉甲○○借用人頭帳戶之目的係為炒作龍邦公司股票，林

      桂馨辯稱：伊並不知悉甲○○炒作龍邦公司股票之行為        云云，顯係事後卸責之詞，不足採信。　

    ⑾訴外人即甲○○前妻劉慶珠於刑事案件陳稱：伊有將名下

　    證券帳戶提供甲○○使用，存摺及印章交給甲○○保管，彭美桂、李勁節、葉金全、蕭雅媚亦提供證券帳戶予甲○○使用等語（見原審卷㈡第443、448頁）；證人賈文中於刑事案件證稱：伊有將名下證券帳戶借予甲○○買賣龍邦公司股票等語（見原審卷㈡第449至452頁）。

    ⑿綜上可知，國寶人壽公司於系爭期間之登記董事長固為葉佳瑛，然甲○○實際掌控該公司投資部門，對外並以國寶人壽公司董事長自居，甲○○等23人名下帳戶均由甲○○管理使用，主要用於買賣龍邦公司股票；庚○○擔任國寶人壽公司副總經理兼投資長、丙○○擔任國寶人壽公司副總經理，主管財務部及總務部、戊○○、丁○○分別擔任甲○○之秘書及司機、乙○○擔任群益證券公司營業員。丙○○協助甲○○開設人頭帳戶、設計及製作記帳表冊與下單買賣龍邦公司股票；庚○○接受甲○○、丙○○指示買賣龍邦公司股票，買進價格無金額限制，復於賣出後再以高價買回；戊○○、丁○○提供人頭帳戶，並接受甲○○、丙○○、乙○○指示，依人頭帳戶性別分工協助打電話下單買賣龍邦公司股票，戊○○另協助處理盤後登帳及製作現金表事宜，丁○○另協助處理人頭帳戶股款交割之存匯提款事宜，乙○○則提供人頭帳戶，並接受甲○○指示以人頭帳戶下單買賣龍邦公司股票，丙○○、庚○○、乙○○、戊○○、丁○○均知悉甲○○於系爭期間買賣龍邦公司股票之目的，係為操縱股價，藉此牟取利益。

　　⒀又甲○○利用甲○○等23人證券帳戶於系爭期間(101年11月23日至102年1月11日共35個營業日)買賣龍邦公司股票

　　　，其中21個營業日之買進或賣出數量達該股票當日市場成交量20%以上，6個營業日有相對成交情形，9個營業日有以高價買進致影響龍邦公司股票成交價格上漲情形，該股票因而自每股19.5元上漲至34元，共上漲14.5元，漲幅74.35%，遠高於同期間同類股指數漲幅10.06%及大盤指數漲幅6.73%，已如前述，足認甲○○於系爭期間確有意圖抬高龍邦公司股票之交易價格，並製造該股票交易活絡假象，藉由甲○○等23人帳戶連續以高價買入、相對成交方式，影響龍邦公司股票之漲幅，而丙○○、庚○○、乙○○、戊○○、丁○○知悉甲○○意圖操縱龍邦公司股價，仍分別提供人頭帳戶、協助開戶、依指示下單、盤後登帳

　　　、製作現金表及協助處理股款交割之存匯提款事宜，以促成甲○○遂行操縱龍邦公司股價之行為，自係與甲○○共同違反行為時(即104年7月1日修正公布，同年7月3日施行前)之證交法第155條第1項第4款(連續高買以拉抬股價)、第5款(連續相對成交以製造交易活絡表象)規定。　　　

　(二)被上訴人依證交法第155條第3項、民法第184條第2項、第185條第1項規定，請求上訴人連帶賠償授權人所受以高於真實價格買進龍邦公司股票之損害，為有理由：

　　⒈按違反證交法第155條第1項第4款、第5款規定者，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，證交法第155條第3項定有明文。所謂善意，指不知操縱股價之情，就投資人知悉操縱股價仍買進股票之事實，應由行為人負舉證責任。次按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；數人共同不法侵害他人之權利者，連帶負損害賠償責任。不能知其中孰為加害人者亦同。造意人及幫助人，視為共同行為人，民法第184條第2項、第185條分別定有明文。又所謂「保護他人之法律」，屬抽象之概念，應就法規之立法目的、態樣、整體結構、體系價值，所欲產生之規範效果及社會發展等因素綜合研判之；凡以禁止侵害行為，避免個人權益遭受危害，不問係直接或間接以保護個人權益為目的者，均屬之。依此規定，苟違反以保護他人權益為目的之法律，致生損害於他人，即推定為有過失

　　　，而損害與違反保護他人法律之行為間復具有因果關係者

　　　，即應負損害賠償責任（最高法院103年度台上字第1242號判決意旨參照）。證交法第155條第1項規定旨在防止證券價格受操縱，以維護證券交易秩序及保障證券投資人利益所設，自屬保護他人之法律（最高法院93年度台上字第1445號判決參照）。

　　⒉次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。又證交法第155條第1項所規定之「反操縱條款」，旨在遏止以不正當方法或手段

　　　，扭曲證券市場自然調節功能，企圖控制有價證券及價格

　　　，以影響市場價格之合理形成，破壞市場之交易秩序，而證券市場接收各種資訊，於各項資訊流入市場後，將其反映在特定有價證券之價格上，即影響市價，投資人信賴集中交易市場，依市價買賣有價證券，實際上亦承受各項資訊對市價影響之結果，操縱股價行為所造成股價上漲或下跌之不實資訊，不僅是對個別投資人之欺騙，亦是對整體證券市場之欺騙，而價量為股市交易之重要資訊，相對委託及連續買賣等人為操縱股價行為乃股票自由市場所不許

　　　，該操縱股價行為，除誘使投資人進場交易外，亦破壞該股票由證券市場決定價格之機能，導致市場價格之扭曲，投資人係基於該股票被操縱後之價格變化而決定交易，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，倘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，

　　　是以，應推定投資人之買賣與操縱股價行為不實資訊之間

　　　，存有交易因果關係。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。

　  ⒊查甲○○於系爭期間以連續高買、相對成交方式，製造市場交易活絡假象，藉以抬高龍邦公司股價，丙○○等5人幫助甲○○遂行操縱龍邦公司股價之行為，其等共同違反證交法第155條第1項第4款、第5款保護他人之法律，該當民法第184條第2項之侵權行為。又上訴人對龍邦公司股票從事操縱行為，製造市場交易活絡之假象，造成個股走勢與同類股間走勢明顯悖離，此係干預市場機制致股價表現異常之原因，授權人係於上訴人操縱股價期間，善意買進龍邦公司股票之人，其等誤信當時人為操縱之股價為真實

　　　，作出錯誤之投資決定，以高於真實價格之金額買進龍邦公司股票，致受有損害，堪認上訴人操縱龍邦公司股票價格行為，與授權人於相同期間以各該價格購買龍邦公司股票決定及受有以高於真實價格買受該股票之損害間具交易因果關係及損害因果關係，是被上訴人主張上訴人應依證交法第155條第3項、民法第184條第2項、第185條第1項規定，對於授權人連帶負損害賠償責任，核屬有據。上訴人辯稱：授權人於系爭期間購入龍邦公司股票與伊等之行為間不具交易因果關係及損害因果關係云云，要無可採。

　　⒋甲○○辯稱：附表編號30之授權人莊明理於101年00月間持有龍邦公司股票1000張，於102年5月7日龍邦公司改選董監事停止過戶日即102年3月9日前，持股達4626張，迄

　　　至105年5月13日龍邦公司董監事改選時，仍維持4594張之穩定持股數，而其三親等血親己○○於102年5月7日至105年10月期間擔任龍邦公司法人董事代表人，足見莊明理長期持有龍邦公司股票，係為支持己○○當選龍邦公司董事

　　　，其於系爭期間買進龍邦公司股票，與伊之行為間不具交易因果關係及損害因果關係云云，固提出莊明理持股一覽表、龍邦公司102年5月7日重大訊息「公告102年股東常會重大決議事項」、105年5月13日重大訊息「公告105年股東常會全面改選董事及獨立董事」、105年10月5日重大訊息「本公司法人董事改派代表人」、102年2月9日重大訊息「本公司董事會決議102年股東常會召開相關事宜」(停止過戶日102年3月9日)為證(見本院卷㈣第577至586頁)。惟查，依莊明理於國票綜合證券股份有限公司開設之證券帳戶(帳號000000-0)買賣龍邦公司股票交易明細及餘額資料表所示，莊明理於101年11月23日以前，乃至於系爭期間前期龍邦公司股價尚處於相對低檔之每股19.5元至23.

　　　25元間(即101年11月23日至12月10日，見本院卷㈣111至113頁)，並無買賣龍邦公司股票之紀錄，待龍邦公司股價逐步被拉抬上漲至23.55元至29元時(即101年12月11日至12月20日，見本院卷㈣第113頁)，始於101年12月11日、12月12日、12月18日、12月20日依序買進1000張、2000張、150張、30張龍邦公司股票，復於股價逐步上漲至每股30.2元之高檔期間(即101年12月21日至102年1月3日，見本院卷㈣第113至115頁)，於101年12月21日、12月22日、12月24日、12月25日、12月26日依序賣出20張、80張、23張、10張、20張，並於賣出之同日買進相同張數之龍邦公司股票，另於102年1月3日賣出80張，並於同日買進20張龍邦公司股票，惟自102年1月4日起至1月11日止均未再買賣龍邦公司股票，斯時股價已被拉抬上漲至每股30.65元至35.5元(見本院卷㈣第459至531頁)，可知莊明理於系爭期間以前，龍邦公司股價尚處於低檔時並未買進，係於系爭期間前期股價逐步被抬升後，始有買進及賣出龍邦公司股票之情形，而非只進不出，嗣於系爭期間後期股價被抬升至高檔後，即未再買賣龍邦公司股票，足見上訴人之不法炒作行為，確係影響莊明理買賣龍邦公司股票之重要因素，縱莊明理主觀上係基於支持己○○當選董事之目的而買進龍邦公司股票，然投資人買進一檔股票之動機本即多元，上訴人既未能證明莊明理係於知悉龍邦公司股票價格遭操縱之情況下仍決定買進，則莊明理於上訴人操縱股價期間，誤信當時遭人為操縱所呈現之股價，以高於龍邦公司真實價格之金額買進股票，可認其若知悉龍邦公司股價漲跌係遭人為操作，即不會在系爭期間決定以各該金額買進，其係受人為操縱股價影響致作出錯誤投資決定，由此堪認莊明理於系爭期間決定以各該價格買進龍邦公司股票及受有以高於真實價格買進該股票之損害，與上訴人之操縱行為間，自具有交易因果關係及損害因果關係，尚難僅以莊明理與龍邦公司董事己○○間有親屬關係為由，遽為不利於莊明理之認定，甲○○前開抗辯，洵非可採。

　　⒌庚○○辯稱：伊對於龍邦公司股票投資決策悉依內控規定

　　　，國寶人壽公司之股票交易價格皆以外盤價即五檔報價中揭示最低之委託賣價買進、以內盤價即最佳委託賣出價格出售，並無影響市場交易價格之疑慮，伊無違反證交法第155條第1項第4款規定云云。惟證交法第155條第1項第4款所謂「連續」，不以逐日而毫無間斷為必要；所指「以高價買入」，亦不限於以漲停價買入，其以高於平均買價、接近最高買價，或以當日之最高價格買入等情形均屬之，已如前述。又國寶人壽公司於102年1月3日10時23分12秒至12時11分25秒間，以高於或等於當時揭示成交價委託買進龍邦公司股票，共計45筆，各次影響股價時段之委託買進數量介於97仟股至330仟股之間，成交買進數量占各該時段市場成交量之比率均超過80%，其各筆委買價格雖介於委託當時市場揭示委賣最佳五檔價格範圍內，惟均高於委託當時市場揭示委買最佳五檔之最高價，致逐檔墊高該股票成交價，仍屬高價委託買進行為，另甲○○等23人證券帳戶於101年12月10、13、21日、102年1月4、7、8、9

　　　、10等8個營業日之委買(賣)價格，雖多數介於委託當時市場揭示之委賣(買)最佳五檔價格範圍內，惟均高(低)於委託當時市場揭示委買(賣)最佳五檔之最高(低)價，仍屬高(低)價委託買進(賣出)行為，且其成交數量占同時段市場成交比率甚高，致有影響股價上漲(下跌)之情事，有證交所交易分析意見書可稽(見原審附民卷㈡第43至69頁)。再參酌甲○○等23人證券帳戶於系爭期間之委託買賣明細表、連續高價買進明細表所示，甲○○等23人證券帳戶於系爭期間前期(101年11月23日起至12月20日止)已有連續以高於前一盤揭示成交價之高價，委託買進龍邦公司股票之情形(見原審卷㈢第153至169頁)，於系爭期間後期(101年12月21日起至102年1月11日止)，甲○○、國寶人壽公司及李亞鑫等人之證券帳戶在前揭連續高價買進明細表所示之「委託買進期間」，以「委託買進價格」欄所示之高於前一盤揭示成交價之金額，連續委託買進「委託買進數量」欄所示之龍邦公司股票，並於「成交時間」所示時間分別以「成交價格」、「成交數量」欄所示之價、量成交

　　　，上開成交時間多數集中於盤中，以高於前一盤揭示成交價之相對高價委託買進，且每日均在相隔數秒至數分鐘不等之時間內，大量、連續、密集委託買進龍邦公司股票(

　　　見原審卷㈣第35至41頁)，自足以影響龍邦公司股票市場價格，符合證交法第155條第1項第4款規定「連續」、「

　　　以高價買入」之要件，庚○○前開抗辯，委無可採。

　　⒍庚○○辯稱：國寶人壽公司係公開發行公司，與人頭帳戶非同一經濟主體，相互間發生之撮合成交，顯無可能成立相對成交，伊無違反證交法第155條第1項第5款規定云云

　　　。惟查，甲○○等23人證券帳戶於101年11月28日、30日

　　　、12月10日、13、18日、102年1月3、7、8、9、10、11日等11個營業日盤中相近時間，以買方之委買價格高於或等於賣方之委賣價格，既委託買進又委託賣出，致彼此相對成交，各日相對成交數量占其買進、賣出比率偏高(最高達97.44%)，總計相對成交數量達14,695仟股，占系爭期間該股票市場總成交量210,598仟股之6.97%，占該股票買進總成交量44,961仟股、賣出總成交量54,749仟股之32.

　　　68%及26.84%，有證交所交易分析意見書可稽(見原審附民卷㈡第69頁背面至第72頁)，而甲○○等23人證券帳戶均為甲○○所掌控，庚○○於系爭期間任職國寶人壽公司副總經理兼投資長，接受甲○○之指示，以國寶人壽公司資金買賣龍邦公司股票，並利用上開帳戶，委託證券商於盤中相近時間以委買價格高於或等於委賣價格，既委託買進又委託賣出，致彼此為相對買賣，雖具買賣形式，實為透過「左手買進、右手賣出」之方式成交，其意在於製造市場交易活絡之表象，藉此誘使投資人進場參與買賣，達成拉抬龍邦公司股票價格，並從中獲取不法利益之目的，自屬證交法第155條第1項第5款規定之「連續委託買賣而相對成交」情形，庚○○前開抗辯，亦無可採。

　　⒎乙○○辯稱：被上訴人在原審並未主張伊有違反證交法第155條第1項第4款、第5款之操縱行為云云。惟查，被上訴人於原審起訴狀記載略以：「甲○○、丙○○、庚○○

　　　、乙○○、戊○○、丁○○均明知依證券交易法第155條第1項第4款、第5款之規定，對於在台灣證券交易所股份有限公司上市買賣之有價證券，不得有....之操縱行為，竟共同基於操縱龍邦公司股票交易價格之犯意聯絡，....乙○○則負責製作各人頭帳戶之持股明細表，甲○○再根據上開報表指示丁○○負責交割帳戶之資金調度....」(

　　　見原審附民卷㈠第2頁背面)，業已主張乙○○於系爭期間參與操縱龍邦公司股票價格之行為，並與甲○○、丙○○

　　　、庚○○、戊○○、丁○○等人共同違反證交法第155條第1項第4款、第5款之規定，原判決依調查證據之結果，認定乙○○提供其與李亞鑫之證券帳戶供甲○○使用，與丙○○、庚○○、戊○○、丁○○等人各司其職，皆為以甲○○為首之炒股集團之成員，協助甲○○為違反證交法第155條第1項第4、5款規定之操縱行為(見本院卷㈠第20頁)，雖被上訴人於本院提出答辯二狀整理上訴人所為操縱股價行為，就乙○○部分僅記載涉及證交法第155條第1項第7款規定(見本院卷㈡第10頁)，並於112年8月24日準備程序期日同意將「上訴人於系爭期間是否共同操縱龍邦公司股價，違反證交法第155條第1項第4、5、7款（第7款只有針對甲○○、乙○○）保護他人之法律？」列為爭點(見本院卷㈣第65頁)，惟於113年3月14日提出答辯九狀記載：乙○○以出借人頭帳戶予甲○○，依甲○○指示下單買賣龍邦公司股票之方式，與甲○○共同拉抬龍邦公司股票價格(見本院卷㈤第109頁)，復於本院審理時表明仍主張乙○○違反證交法第155條第1項第4、5款規定(見本院卷㈤第131頁)，堪認被上訴人並未撤回此部分主張，乙○○前開抗辯，尚非可採。

　　⒏上訴人辯稱：附表編號4授權人公務人員退休撫卹基金管理委員會(下稱退撫會)、編號6授權人凱基證券股份有限公司(下稱凱基證券公司)、編號7授權人群益證券公司、編號18授權人大慶證券公司等投顧、自營商，係本諸自身專業分析作成決定買賣龍邦公司股票，編號28授權人莊隆文、編號29授權人莊隆昌、編號31授權人莊榮芳為大慶證券公司負責人己○○之三親等內親屬，為實際經營龍邦公司之股東，均不符合善意投資人之要件，且其等買進龍邦公司股票與伊等之行為無涉云云。惟查，證交法第155條第3項規定所指善意，係指不知操縱股價之情而言，退撫會、凱基證券公司、群益證券公司、大慶證券公司及莊隆文、莊隆昌、莊榮芳均為證券交易市場之參與人，甲○○既未舉證證明其等知悉龍邦公司股票價格遭人為操縱仍決定買進之事實，自不能僅憑編號4、6、7、18授權人為專業投資人，編號28、29、31授權人與己○○有親屬關係，

　　　即認其等不符合善意投資人之要件，及其等於系爭期間作成買進龍邦公司股票之決定及所受以高於真實價格買進該股票之損害，與上訴人之操縱行為無涉，上訴人前開抗辯

　　　，亦非可採。

　(三)被上訴人主張甲○○、乙○○於系爭期間以收購龍邦公司權證方式間接拉抬龍邦公司股票價格，違反證交法第155

　　　條第1項第7款規定部分，為無理由：　　　

　　⒈按對於在證券交易所上市之有價證券，不得有直接或間接從事其他影響集中交易市場有價證券交易價格之操縱行為

　　　，證交法第155條第1項第7款定有明文。其立法理由係為有效規範市場秩序，保障投資人權益，嚇阻不法之徒利用各種操縱手段或市場弊端不當影響市場行情，故須行為人確有利用各種操縱手段或市場弊端不當影響市場行情，始足當之。又認購權證係投資人向發行券商支付權利金後，取得在約定到期日或之前，以約定之履約價，向發行券商申請履約以購買權證標的股票或選擇淨額交割之權利。

　　⒉被上訴人主張：乙○○建議甲○○可藉由收購龍邦公司權證，利用券商豐沛資金及權證避險措施之方式間接拉抬龍邦公司股票價格，其2人共同違反證交法第155條第1項第7款規定云云，並以乙○○與鄭柏洋、李亞鑫之簡訊內容、證交所103年10月20日臺證密字第1030021655號函所附投資人於系爭期間買賣龍邦公司股票及權證明細報表、鄭柏洋於刑事案件之證述為證(見原審卷㈡第539至568頁)，固堪認甲○○於系爭期間之101年12月10日起，利用其自己及其掌控之乙○○、戊○○、林玉枝、鄭柏洋證券帳戶，大量、持續買進永豐金證券公司、群益證券公司、日盛證券公司所發行以龍邦公司股票為標的之認購權證。惟查，關於龍邦公司權證之避險比例，上開證券公司函覆內容如下：

　　⑴日盛證券公司略以：本公司發行以龍邦公司股票為標的之認購權證日盛H3（代號056424），其行使比例為1比0.35

　　　，發行期間之避險策略係使用本公司風險管理部門驗證通過之避險模型所計算之風險指標進行動態避險，該模型所包含之參數包括標的股價、履約價、無風險利率、距到期天數（年化）、波動率以及行使比例等，本公司無法提供平均避險率之數值等語(見原審卷㈢第413頁)。

　　⑵群益證券公司略以：應避險比率為依權證條件及當時連結標的股票價格計算而來，而本公司發行權證後的實際避險動作，則在本公司訂定的風險控管範圍內，視市場狀況進行之，本公司之風險控管範圍為不得超過正負10％的應避險比率，意即本公司在避險上並非風險中立。應避險之股票張數為合併計算所有本公司發行及持有以龍邦公司股票為標的之衍生性金融商品，且實際避險張數尚有正負10％的彈性，故本公司買賣之避險股票並不會與【賣出龍邦股票為標的之認購權證數×行使比例×避險比例】相同等語(

　　　見原審卷㈢第417、418頁)。

　　⑶永豐金證券公司略以：本公司避險比例的調整決定主要考量股量股價變動、線型技術面與基本面變化，以及權證買賣狀況等因素。即本公司採取合併避險，在同一時間下，將本公司採取合併避險，在同一時間，將本公司發行之所有龍邦公司權證所需現股應避張數應一併考量。買進龍邦公司股票避險張數主要參考計算公式為「賣出龍邦公司股票為標的之認購權證張數×行使比率×避險比率」。因認權證合併避險及避險比率的調整因素，實際購買張數可能與公式所計算出的數字有些許差異等語

　　⑷由上開回函可知，權證「避險比率」及「行使比率」應參考因素眾多，且各家券商之比率數值均有不同，各家券商在銷售龍邦公司權證後實施避險並非單純取決於龍邦公司權證之銷售量，券商可能是採取買進龍邦公司股票、買回自己發行之龍邦公司權證、買進其他券商發行之龍邦公司權證，抑或是買進其他以龍邦公司股票為標的之衍生性金融商品，做為避險方法。再觀諸甲○○、乙○○、戊○○

　　　、林玉枝、鄭柏洋等5人證券帳戶於系爭期間買賣龍邦公司各檔權證之委託及成交情形，其等之委託買進價格大多參考當時揭示最低賣出揭示價格，尚未有明顯影響各檔權證之成交價格上漲之情形，有證交所交易分析意見書可稽(見本院卷㈡第123至127頁)，是以，尚難認甲○○、乙○○可透過買賣龍邦公司權證之方式，間接拉抬龍邦公司股票市場價格，被上訴人主張其2人共同違反證交法第155條第1項第7款規定云云，洵非可採。　　　　

　(四)關於被上訴人得請求之損害賠償金額應如何計算，茲敘述如下：

　　⒈被上訴人主張：授權人得請求之損害賠償金額應以各授權人於系爭期間內分別買進龍邦公司股票之買價與真實價格間之價差計算，惟於系爭期間內，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。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19.585元等語，上訴人則以龍邦公司股票附表編號28

　　　、29、31之授權人迄未出售龍邦公司股票，應以系爭期間結束後90日(即102年1月14日至5月31日)之平均收盤價即每股26.044元作為系爭期間龍邦公司股票之真實價格，蓋系爭期間正值龍邦公司董監事改選，此為影響股價之重大消息，倘以系爭期間前10日之平均收盤價計算真實價格，無法正確評價龍邦公司股價上漲係因操縱行為或董監改選等市場因素所致。至其餘授權人於系爭期間或之後已陸續賣出龍邦公司股票，應採毛損益法即以實際賣出價格扣除實際買進價格之差額計算損害，且系爭期間後賣出股票所得之利益應適用損益相抵原則予以扣除等語置辯。

　　⒉按損害賠償，除法律另有規定或契約另有訂定外，應以填補債權人所受損害及所失利益為限。依通常情形，或依已定之計劃、設備或其他特別情事，可得預期之利益，視為所失利益，民法第216條定有明文。又證交法第155條第3 項就損害賠償範圍並未無明文規定，自有前揭規定之適用

　　　。查授權人本得以較低之真實價格買進龍邦公司股票，卻因上訴人不法操縱行為，致須支出不法操縱後上漲之較高價格始得購入，其所受損害，即為因該股票經操縱上漲之股價，與真實價格間之差額，而所謂真實價格，係指若無詐欺因素之影響股票應有之價值，將詐欺因素之影響自股價抽離還原其本來價值。爰審酌上訴人不法操縱行為雖於102年1月11日結束，然該不法操縱情事並未即時揭露，龍邦公司股票價格於操縱期間經過後，於102年1月14日至1月31日之每日收盤價介於33.05元至36.5元間，102年2月

　　　、3月之月平均收盤價分別尚有34.6元、23.25元(見本院卷㈣第115至119頁)，可見操縱行為對於股價所生影響非必於行為結束後即由市場交易價格當然反映，倘以操縱行為結束後90日所計算之平均收盤價，是否得全然排除詐欺因素影響真實價格，非無疑問，參酌操縱市場類型之合理股價於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，應為較客觀公正之價格，及證交法第157條之1第3 項關於內線交易侵權行為損害計算方法所規定之10個營業日期間，認被上訴人主張以101年11月23日操縱行為開始前10個交易日(即101年11月9日至11月22日)之平均收盤價即每股19.585元【(19.8+19.75+19.75

　　　+19.85+19.8+19.9+19.4+19.3+19.2+19.1)/10】擬制為真實價格（見本院卷㈣第129頁），應屬可採。至上訴人辯稱：系爭期間正值龍邦公司董監改選，此為重大影響股價之消息，應以系爭期間結束後90個交易日之平均收盤價26.044元作為排除操縱行為因素之真實價格云云，惟查，龍邦公司董事會於上訴人操縱行為結束後之102年2月19日，始作成決議於102年5月7日召開股東會改選董事及監察人，並於同日公告於公開資訊觀測站，有龍邦公司102年2月9日重大訊息「本公司董事會決議102年股東常會召開相關事宜」(停止過戶日102年3月9日)可稽(見本院卷㈣第585頁)，可知龍邦公司改選董監事之消息於系爭期間尚未公開，參以龍邦公司股價自102年2月9日(即董監改選訊息公開日)起至102年3月9日(即停止過戶日)止，由每股33.3元下跌至25.5元，足見龍邦公司股價並未因董監事改選之訊息公開而上漲，上訴人辯稱：由龍邦公司於102年3月1日前之股價均高於32元，可知龍邦公司董監事改選係造成系爭期間股價上漲之原因，故應以系爭期間結束後90日之平均收盤價即每股26.044元作為系爭期間之真實價格云云，自非可採。準此，授權人因上訴人不法操縱行為所受損害，應以其等於系爭期間買受龍邦公司股票之實際買進價格與真實價格即19.585元間之差額乘以股數計算，惟

　　　若授權人於系爭期間賣出龍邦公司股票，而實際賣出之價格高於真實價格時，則以其實際買進之價格與實際賣出之價格間之差額乘以股數，據以計算其所得請求賠償之總額

　　　，計算式為買進股數X（買進之價格-真實價格19.585元）

　　　-賣出股數X（賣出價格-19.585元），亦即依損益相抵之法則，授權人於系爭期間買進並賣出龍邦公司股票，賣出之價格高於真實價格而獲得之利益，應自損害額中扣除，

　　　以買進與賣出價格之差額計算損害賠償額。又兩造不爭執授權人於系爭期間買進、賣出龍邦公司股票之日期、價格及數量如附表所示(見本院卷㈣第131至147、298、299頁

　　　)，依此計算結果，授權人得請求上訴人連帶賠償之金額各如附表「本院認定金額」欄所示。

　　⒊上訴人辯稱：附表編號28、29、31以外之授權人於系爭期間或之後陸續賣出龍邦公司股票全部，應以實際賣出價格與實際買進價格之差額計算損害，且系爭期間後賣出股票所得之利益應適用損益相抵原則予以扣除云云(見本院卷㈣第154頁)。惟損益相抵原則旨在避免債權人受不當之利益，其意義係指損害賠償之債權人基於與受損害之同一原因事實並受有利益，其請求之賠償金額，應扣除所受之利益而言，此觀民法第216條之1規定自明，故債權人倘非基於與受損害同一原因事實並受有利益，即無上開規定之適用。查授權人於系爭期間內買進並賣出龍邦公司股票而獲得利益者，其所獲利益與支出較高價格購入股票所受損害

　　　，均係基於上訴人不法操縱行為之同一原因事實，依民法第216條之1規定，於計算授權人所受損害時，應將其等之獲利予以扣除，其計算式為買進股數X（買進之價格-真實價格19.585元）-賣出股數X（賣出價格-19.585元），亦即以買進與賣出價格之差額計算損害賠償額，已如前述，惟授權人於系爭期間後始將股票出售者，無論其賣出價格是否高於買進價格，因上訴人之操縱行為已結束，龍邦公司股票市值乃由非詐欺原因事實之正常市場因素決定，與上訴人操縱行為無關，授權人縱有獲利，亦與所受損害非基於同一原因事實，自無損益相抵原則之適用，上訴人抗辯：附表編號28、29、31以外之授權人於系爭期間後賣出股票所得之利益應適用損益相抵原則予以扣除云云，洵屬無據。從而，被上訴人依投保法第28條第1項、證交法第155條第3項、民法第184條第2項(違反證交法第155條第1項第4、5款保護他人之法律)、第185條第1項規定，請求上訴人連帶給付授權人各如附表「本院認定金額」欄所示金額，並由被上訴人代為受領之，為有理由。至被上訴人選擇合併依民法第184條第1項後段規定為同一請求部分，即無庸論斷。

　(五)上訴人所為時效抗辯，並無理由：

　　⒈按本法規定之損害賠償請求權，自有請求權人知有得受賠償之原因時起2年間不行使而消滅；自募集、發行或買賣之日起逾5年者亦同；因侵權行為所生之損害賠償請求權

　　　，自請求權人知有損害及賠償義務人時起，2年間不行使而消滅，自有侵權行為時起，逾10年者亦同，證交法第21條及民法第197條第1項分別定有明文。上開規定之2年短期消滅時效，均須以請求權人之「知」為起算時點，所謂「知」係指「明知」而言，且知有損害，非僅指單純知有損害而言，對於致生損害之該他人行為為侵權行為，亦須一併知之，若僅知受損害或知行為人為孰，對於其行為係侵權行為尚不知悉，即無從本於侵權行為之規定請求賠償

　　　，消滅時效當無從進行。如當事人間就知之時間有所爭執

　　　，應由賠償義務人就請求權人知悉在前之事實，負舉證責任（最高法院46年台上字第34號、72年台上字第1428號判決先例參照）。

    ⒉上訴人辯稱：媒體於103年間即大肆報導甲○○涉嫌操縱龍邦公司股價之行為，被上訴人遲至106年10月11日始提起本件訴訟，已罹於2年時效，伊等得拒絕給付或就甲○○時效完成之應分擔部分，應同免責任云云，固提出103年8月21日媒體報導為證(見原審卷㈤第63至67頁)。惟操縱股價之不法行為涉及高度之專業判斷，且被害人不易取得證據，一般投資大眾實無能力自行判斷其行為是否確實構成侵權行為，亦難以知悉侵權行為人為何人。雖上開媒體報導國寶集團總裁甲○○於101年11月至000年0月間，假借爭奪龍邦公司經營權名義，動用國寶人壽公司資金，透過17個人頭戶炒作龍邦公司股票，套利5000餘萬元，經檢調進行搜索，並約談甲○○、丙○○等人，甲○○訊後以200萬元交保，其餘請回等情，然並未報導主管機關業已證實，復未清楚記載甲○○實際犯罪之內容及丙○○、庚○○、乙○○、戊○○、丁○○等人有參與操縱行為，衡情授權人尚無從依上開媒體報導即得明知上訴人違法炒作龍邦公司股票之情事，亦無從知悉其等受有損害及有得受賠償之原因，參以上訴人前開不法操縱行為所涉刑事案件係於104年2月25日始經法務部調查局臺北市調查處移送偵辦，經臺北地檢署檢察官調查後於105年8月15日提起公訴，有移送書及起訴書可稽(見外放之臺北地檢署104年度偵字第8171號偵查影卷)，自難認授權人於103年8月21日媒體報導時，即明知受有損害及上訴人為侵權行為賠償義務人，上訴人辯稱被上訴人於106年10月11日提起本件訴訟，已罹於2年時效云云，難認有據。　　

五、綜上所述，被上訴人依投保法第28條第1項、證交法第155條第3項、民法第184條第2項(違反證交法第155條第1項第4、5款保護他人之法律)、第185條第1項規定，請求上訴人連帶給付授權人各如附表「本院認定金額」欄所示金額，合計7532萬4800元，及自起訴狀繕本送達翌日即106年10月18日(見原審附民卷㈠第83頁)起至清償日止，按年息5%計算之利息，並由被上訴人代為受領之，為有理由，應予准許。原審為上訴人敗訴之判決，並無不合，上訴意旨指摘原判決不當，求予廢棄改判，為無理由，應駁回其上訴。

六、本件事證已臻明確，兩造其餘之攻擊或防禦方法及所用之證據，經本院斟酌後，認為均不足以影響本判決之結果，爰不逐一論列，附此敘明。

七、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、第85條第2項，判決如主文。　

中　　華　　民　　國　　113 　年　　6 　　月　　28　　日

                  民事第二十四庭

                        審判長法  官   鍾素鳳

                              法  官   陳心婷

                              法  官   楊雅清

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。如委任律師提起上訴者，應一併繳納上訴審裁判費。

中　　華　　民　　國　　113 　年　　6 　　月　　28　　日



                              書記官   林吟玲







