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.he-table {
  position: relative;
  width: 100%;
  table-layout: fixed;
  border-collapse: collapse;
  
}

.he-td {
  position: relative;
  min-height: 30px;
  line-height: 150%;
  vertical-align: top;
  padding: 3px 6px 3px 6px;
  border: 1px solid black;
  word-wrap: break-word;
  overflow: hidden;
}

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

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

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

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

.he-h1 {
  text-align: center;
  font-size: 28px;
  line-height: 200%;
}

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

.barcode {
	font-family: "Free 3 of 9";
}
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臺灣高等法院民事判決
111年度金上字第5號
上  訴  人  余世欽


訴訟代理人  鄭涵雲律師
            高晟剛律師
            雷宇軒律師
複  代理人  殷耀晨律師
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  侯宜諮律師
            姜衡律師  
            陳何凱律師
            黃端琪律師
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10月29日臺灣臺北地方法院103年度金字第47號第一審判決提起上訴，本院於114年5月21日言詞辯論終結，判決如下：
　　主　　　文
一、原判決主文第三項關於命上訴人給付如附表一所示訴訟編號1646、1841投資授權人逾該表C欄所示金額本息部分；及原判決主文第七項關於命上訴人給付如附表二所示部分投資授權人（即附表乙所列之人）逾該表C欄所示金額本息部分，暨該部分假執行之宣告，暨訴訟費用（除確定部分外）之裁判均廢棄。
二、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、其餘上訴駁回。
四、第一（除確定部分外）、二審訴訟費用由被上訴人負擔38％，餘由上訴人負擔。　　　　　　
　　事實及理由
一、被上訴人主張：上訴人（下稱余世欽）係「顧德證券投資顧問股份有限公司」(下稱顧德公司）之證券投資分析人員，原審共同被告鄭光育、方翔立係「啟發證券投資顧問股份有限公司」（下稱啟發公司）之證券投資分析人員，原審共同被告翁秋南係從事股票買賣投資之人（以下均以姓名稱之）。鄭光育、翁秋南於民國97年1月17日起至同年8月27日間，共同以連續高買、相對成交及其他影響有價證券價格之手段，炒作訴外人吉祥全球實業股份有限公司（下稱吉祥全）之股價，另於同年3月5日起至同年11月30日間，共同以上開方式炒作訴外人佳必琪國際股份有限公司（下稱佳必琪）之股價（下合稱系爭二股票、系爭二股價）；鄭光育各於同年6月27日至同年8月5日間、同年6月26日至同年11月30日間與方翔立謀議，由方翔立在全球財經台股市分析節目散佈吉祥全、佳必琪股價EPS之流言；鄭光育並於同年6月27日至同年8月22日間與余世欽謀議，由鄭光育指示余世欽製發如附表甲所示CALL訊（下稱系爭CALL訊），建議會員於特定時間以特定價格買進或續抱系爭二股票，余世欽亦辦演講會宣傳、使鄭光育對其所屬會員發CALL訊、自行購買吉祥全股票、提供鄭光育股票操作之技術與策略等，以利鄭光育、翁秋南得以連續高買方式拉抬、操縱系爭二股價。嗣吉祥全股價自97年1月17日收盤價新臺幣（下同）14.5元至同年8月27日13.15元間劇烈波動，其間拉抬至最高價達20.70元，漲幅為負9.31％，振幅高達79.24％；佳必琪股價自97年3月4日收盤價71.60元至同年9月30日45.2元間劇烈波動，其間拉抬至最高價達92元，漲幅為負36.87％，振幅高達67.18％，影響系爭二股價波動及市場交易甚大，余世欽與鄭光育、翁秋南、方翔立（下合稱鄭光育三人）共同違反證券交易法（下稱證交法）第155條第1項第4、5、6、7款規定，業經刑事判決有罪確定在案，其等為共同侵權行為人，致附表一、二所示吉祥全、佳必琪授權投資人於其等操縱期間，以高於該股票真實價格之買價購入股票，受有價差之損失，自應連帶負損害賠償責任。爰依證交法第155條第3項、第184條第1項後段、第184條第2條、185條第1項規定，請求余世欽應就1780萬9763元及自附表A（即原判決附表A編號3）「應賠償之授權投資人及利息起算日」起至清償日止加計法定遲延利息，與鄭光育三人連帶給付予如附表一所示之投資人，並由伊受領；另就1862萬6960元，及自附表B（即原判決附表A編號7）「應賠償之授權投資人及利息起算日」起至清償日止加計法定遲延利息，與鄭光育三人連帶給付予如附表二所示之投資人，並由伊受領。原審判決被上訴人勝訴，余世欽不服，提起上訴。答辯聲明：上訴駁回。
二、余世欽抗辯：伊為投顧老師，平日即向同業打探股市消息提供予會員，伊與鄭光育通話後基於專業判斷，方製發系爭CALL訊建議會員買入或定價、定額買進，非依鄭光育指示，伊並無與鄭光育三人拉抬股價之故意。又系爭CALL訊僅有伊會員可收到，不特定第三人無法知悉，會員是否買入亦非伊可掌握；另該CALL訊建議買進之量，均是定量，無大舉、連續、密接委託買進，建議價格包含低於揭示成交價之價位，完全不可能買進；或等於揭示成交價或在證交所公布供投資人參考之「五檔揭示範圍內」，投資人買賣股票本須參考五檔範圍，在該等買賣價中掛單，方有成交可能，再者，證券集中市場交易時間為週一至週五，撮合成交時間為9時至13時30分，97年間盤中撮合為20秒一盤，則伊發CALL訊後之下一盤勢波動已與伊無關。刑事判決認定伊有罪之系爭18則CALL訊係於12個交易日發出，其中5日無會員買進，另7日會員買進張數每日不超過10張，合計伊製發系爭CALL訊期間會員購買張數僅38張，扣除與該CALL訊無關包括盤後交易、會員買進時間在該CALL訊前，僅餘17張（佳必琪2張、吉祥全15張），數量極少，各占系爭二股票總交易量之0.005％及0.018％，是系爭二股價並不因伊製發系爭CALL訊而有任何影響，投資人所受損害與伊行為無因果關係。縱認伊須賠償，僅應對收到系爭CALL訊後買入之會員或於12個交易日交易系爭二股票之投資人負損害賠償責任。上訴聲明：㈠原判決不利伊部分廢棄。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。㈢如受不利判決，願供擔保請准宣告免假執行。
三、兩造不爭執事實：
　㈠余世欽係顧德公司之證券投資分析人員，鄭光育、方翔立係啟發公司之證券投資分析人員，翁秋南係從事股票買賣投資之人。余世欽於97年6月19日至同年8月22日，與鄭光育聯繫後，製發系爭CALL訊予其會員，勸誘其等買進或續抱系爭二股票。原證73、95之通訊監察譯文為余世欽與鄭光育之對話（本院卷四第287頁）。
　㈡本院108年度金上重更一字第7號刑事判決認定鄭光育、翁秋南自95年11月17日起至99年9月1日止，方翔立自97年6月26日起至99年9月1日止，余世欽自97年6月19日起至97年8月22日止，在各自參與之期間內，基於連續高買、相對成交、散布流言及以其他方式操縱股價之犯意聯絡，由鄭光育、翁秋南共同以連續高買、相對成交等方式操縱系爭二股價，另推由方翔立在其主持之全球財經台散布系爭二股價必定大漲，吉祥全未來股價會漲到7、80元、佳必琪未來股價600至700元等不實流言，另余世欽按照鄭光育指示之買進時點及價格，製發系爭CALL訊勸誘會員買進或續抱系爭二股票，共同以上開手法相互配合，影響系爭二股價，吉祥全股價自97年1月28日收盤價之每股10.7元，至同年8月27日收盤價13.15元之間劇烈波動，其間拉抬至最高價達20.70元，漲幅為22.90%，振幅高達107.38%，佳必琪公司股價自97年3月4日收盤價每股71.60元至97年11月28日之31.9元之間劇烈波動，其間拉抬至最高價達92.0元，漲幅為負55.45%，振幅高達94.69%，影響市場交易甚大，違反證交法第155條第1項第4、5、6、7款規定，應擇情節較重之高買低賣證券罪論處，而判決余世欽共同犯證交法第171條第1項之高買證券罪。翁秋南、鄭光育、方翔立均共同犯證交法第171條第2項之高買證券罪，嗣四人不服，均提起上訴，經最高法院111年11月23日以110年度台上字第5982號判決駁回上訴（本院卷二第129至158頁）。另被上訴人以前開事實對鄭光育三人提起刑事附帶民事訴訟，請求其等連帶賠償操縱股價期間投資人所受損害，亦經原審判決確定。
　㈢兩造對於附表一、二所列投資人、成交時間、成交股數、成交價格及原審對於系爭二股票真實價格之認定均不爭執（本院卷四第266頁）　　　
四、本院之判斷：　　
　㈠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：四、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。五、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。六、意圖影響集中交易市場有價證券交易價格，而散布流言或不實資料。七、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。違反前項規定者，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1項第4、5、6、7款、第3項分別定有明文。次按證交法第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。而價量乃股市交易之重要資訊，連續高買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，使投資人以不實際之價格買賣股票，而蒙受真相爆發後股價價差之損失，故證券交易損害賠償事件之受害人僅需舉證操縱者有操控股價行為，而受害人受有損害，即應依民事訴訟法第277條但書規定，推定操縱者之操控股價行為與被害人之損害間具有因果關係(最高法院99年度台上字第2244號民事判決、105年度台上字第1904號民事判決參照)。復按數人共同不法侵害他人之權利者，連帶負損害賠償責任，民法第185條第1項前段定有明文。按民事上之共同侵權行為，並不以共同侵權行為人在主觀上有犯意聯絡為必要，如在客觀上數人之不法行為，均為其所生損害之共同原因，即所謂行為關連共同，已足以成立共同侵權行為。而加害人於共同侵害權利之目的範圍內，各自分擔實行行為之一部，而互相利用他人之行為，以達其目的者，仍不失為共同侵權行為人，而應對於全部所發生之結果，連帶負損害賠償責任（最高法院85年度台上字第139號、78年度台上字第2479號判決參照）。
　㈡查余世欽與鄭光育聯繫後，自97年6月19日起至同年8月22日，製發系爭CALL訊予其會員，勸誘其等買進或續抱系爭二股票，業如前述（兩造不爭執事實㈠），兩造爭執余世欽是否應對附表一、二所示投資人負損害賠償責任，本院認定如下：
　1.依系爭CALL訊內容觀之，余世欽均明確建議其會員以特定價格買進系爭二股票，甚至具體建議買進數量，而原審判決第85至92頁已詳論比對原審卷附97年6月至同年8月22日余世欽與鄭光育對話之錄音譯文與系爭CALL訊內容，認定余世欽自97年6月起開始承諾配合鄭光育買進吉祥全股票，鄭光育多次質問余世欽是否已發CALL訊或令會員買進，雙方多次確認CALL訊內容，或由鄭光育要求余世欽製發CALL訊要會員於何時或以何價格買進系爭二股票，更曾稱「反正我叫你怎麼CALL你就怎麼CALL，我不會害你」（原審卷九第69頁背面），余世欽並回覆鄭光育已發CALL訊或已向會員宣講之內容，且系爭CALL訊內容與二人對話時間、內容均互核相符，余世欽更對鄭光育、翁秋南為因應吉祥全股價連續下跌所採取之止跌回升措施包括交由方翔立在節目中宣講「佳必琪研究報告」等均知之甚詳，足認余世欽自97年6月起即配合鄭光育之指示製發系爭CALL訊，更一再與鄭光育討論如何藉由發CALL訊產生之會員力量，達成拉抬系爭二股價之目的，可認二人有共謀拉抬系爭二股價之意圖及行為實施等情，本院均同此認定，爰依民事訴訟法第454條第2項規定引用之。余世欽固抗辯其與鄭光育通話後，基於專業判斷而製發系爭CALL訊云云，惟未見余世欽具體指出二人對話內容涉及二公司實質營運績效或前景，甚至鄭光育要余世欽介紹他人買佳必琪股票時，余世欽亦回答「他們不要，他們都知道，他們都不敢買…他們這個都是老市場好不好，他們知道那個是空的東西，沒有賺到錢」（原審卷七第270頁），可見余世欽亦知佳必琪營收前景不佳，難認其係基於專業製發CALL訊勸進會員買入。而鄭光育、翁秋南自95年11月17日起即共謀以連續高買、相對成交等方式操縱系爭二股價，並自97年6月間起推由方翔立在節目中散布系爭二股票將大漲等不實流言（兩造不爭執事實㈡），余世欽則自97年6月起參與，其等相互利用彼此行為達成拉抬系爭二股價之目的，依首開說明，自應構成共同侵權行為，並推定其等操縱股價行為與善意買入或賣出系爭二股票之投資人所受損害有因果關係。
　2.余世欽固抗辯系爭CALL訊僅有伊會員可收到，不特定第三人無法知悉，另該CALL訊建議之量，均是定量交易，建議買進價格包含低於、等於揭示成交價或在證交所公布供投資人參考之「五檔揭示範圍內」，且伊會員購買張數極少，系爭二股價不因伊製發系爭CALL訊而有任何影響云云。惟查：
　①價量為股市交易之重要資訊，余世欽製發系爭CALL訊建議會員買進系爭二股票之時機、價格、數量，乃操縱該股票價量不可或缺之行為，余世欽縱僅發系爭CALL訊予會員，斯時其會員名冊顯示會員至少有48名（本院卷六第15至17頁），且其會員尚可散佈該資訊予他人，依余世欽於97年8月5日與鄭光育對話，余世欽稱「今天早上你以為吉祥全都你買的哦…你以為那7千多張都你買的，你自己漲停板成交多少，扣掉應該就我會員的，因為只有我敢叩…我不敢說全部是我的，應該是大部分有啦，因為坦白講這檔股票我叫很多人在19塊多、20塊那裡，我有先叫他們買」，鄭光育回稱「重點是魚幫水、水幫魚」等語（本院卷四第596頁），可徵鄭光育、余世欽均明知余世欽以投顧老師之身分促使會員買進股票，對於操控股價具相當之助力，與鄭光育三人操縱股價之行為具行為關連共同，應就共同侵權行為之全部結果負責。是余世欽以證交所函覆查得會員名冊有標示身分證字號之25名會員於97年6月19日至同年8月22日購買系爭二股票之數量非多（本院卷五第325頁）為由，反推其製發系爭CALL訊對系爭二股價無影響云云，並不足採。
　②次按證券交易法第155條第1項第4款高買證券之禁止規定，旨在防止人為操控有價證券之價格，導致上市或上櫃之有價證券，行情發生異常變動，影響市場秩序。所稱「連續以高價買入或以低價賣出」，指多次而言，並不以逐日而毫無間斷為必要，祇要行為人在某特定期間，基於在該特定期間為達成將股價人為拉升、壓低之目的，多次委託以高價買入或低價賣出，而反覆為之者，即符合「連續」之內涵。所指「高價買入或以低價賣出」，其以漲停價、接近漲停價，跌停價、接近跌停價，而為買入、賣出行為，固屬之，倘行為人基於特定目的，以各種交易手段操縱、使特定有價證券維持一定價格，不論其買入、賣出之價格是否屬於絕對高價、低價，既足使該有價證券維持在一定價位，即具抬高、壓低價格之實質效果，已破壞決定價格之市場自由機制，而有影響市場價格或秩序之危險及可能，亦屬上開規定所禁止之違法操縱行為（最高法院112年度台上字第5號、第5327號刑事判決參照）。至於證交所自92年1月起實施之「揭露最佳5檔買賣價量資訊」，目的在提供投資人更充分之資訊以利買賣決策參考，亦即由原先揭露最高買進一檔與最低賣出一檔價格與未成交數量，變更為提供未成交之「最佳5檔」價量資訊。就買方而言，即是撮合後尚未成交買單的最高至第5高有買單的檔位價格與未成交張數；就賣方而言，即是撮合後尚未成交賣單中的最低至第5低有賣單的檔位價格與未成交張數。集中交易市場「揭露最佳5檔買賣價量資訊」之目的，係以公平、效率及資訊透明為目標，每盤撮合後即時公布個股未成交的最高（低）5檔買進（賣出）價格與數量等資訊，提供投資人更充分的資訊以利買賣決策參考。惟意圖操縱股價者，亦可於特定時段以當時市場「最佳5檔」買賣價量資訊，連續逐筆墊高買進，影響股價逐步上漲；或連續逐筆遞減賣出，影響股價逐步下跌，達到抬高或壓低股價之目的（最高法院109年度台上字第5332號刑事判決參照）。余世欽與鄭光育三人共同操縱系爭二股價，使該股價維持在一定價位，即具抬高價格之效果，破壞決定價格之市場自由機制，即有影響市場價格之虞，為法所禁止。余世欽抗辯系爭CALL訊僅建議定量買進，建議價格亦低於等於揭示成交價或「5檔揭示範圍內」，對股價無影響云云，亦屬無理。
　3.基上，余世欽應對製發系爭CALL訊共同參與操縱系爭二股價期間，即自97年6月27日至同年8月22日操縱吉祥全股價（如附表甲編號4、6、9、14、15、16、17、18）、自同年6月19日至同年7月15日操縱佳必琪股價（如附表甲編號1至5、8、10-13）之善意投資人所生全部損害負賠償責任，其抗辯僅應賠償收到系爭CALL訊之投資人或其發CALL訊之12個交易日之投資人云云，核非有據。
　4.被上訴人主張余世欽除製發系爭CALL訊外，尚有辦演講會宣傳、自行購買吉祥全股票、指示鄭光育對所屬會員發CALL訊、提供鄭光育操作股票之技術策略等共同參與行為（本院卷五第30至36頁）乙節，惟並未能就該行為之具體時間、情節及與鄭光育三人操縱股價行為關連共同為敘明並舉證，其該部分之主張並不足取。被上訴人另依民法第184條第1項、第2項規定為請求，亦不能受更有利之認定，爰無贅予審究之必要。
　㈢原判決第114至115頁已論述，證交法第155條第3項並未就違反同條第1項之損害賠償責任明文規定損害賠償之計算方法，考量證券市場之特質，應可參考證交法第157條之1所定有關內線交易損害賠償之計算方法，即以重大消息進入市場後一定期間之平均價格，擬制作為市場具有完全資訊時，該股票應有之「真實價格」，真實價格與買價或賣價間之差額即為投資人所受損害，並考量操縱行為前之股價，尚未受人為操縱所影響，應為較客觀公正之價格。故以鄭光育等人各階段操縱行為（余世欽有參與者僅原判決所述吉祥全、佳必琪第二階段即吉祥全自97年1月17日至同年8月27日、佳必琪自97年3月5日至同年11月30日之部分時間）開始「前」10個營業日收盤平均價格計算真實價格，惟吉祥全於96年12月31日至97年1月16日間，因減資換票作業暫停股票交易，故以操縱股價期間首8日即97年1月17日至28日間之平均收盤價計算其股價真實價格為13.219元、佳必琪股價真實價格為64.27元等情，已為兩造所不爭（本院卷四第266頁），本院亦同此認定，爰依民事訴訟法第454條第2項規定引用之。又按基於同一原因事實受有損害並受有利益者，其請求之賠償金額，應扣除所受之利益，民法第216條之1定有明文。投資人於操縱期間內買入股票，並於該操縱行為影響股價期間內賣出股票而獲得利益者，其所獲利益與前支出較高股價購入股票所受損害，均係基於不法操縱行為誘使投資人購買股票之同一原因事實，依民法第216條之1規定，於計算投資人所受損害時，自應將該獲利予以扣除（最高法院112年度台上字第259號判決參照）。本院採取純粹淨損益法，計算吉祥全股票投資人所受損害如附表一之A欄所示，即以余世欽操縱吉祥全股價之97年6月27日起至同年8月22日止，各投資人以高於真實價格買進股票所受損害【（買進股價-真實價格）×買進股數】，扣除所受利益，包括以高於真實價格賣出股票所獲利益【（賣出股價-真實價格）×賣出股數】，及以低於真實價格購買股票所獲利益【（真實價格-買進價格）×買進股數】計算其實際損害。爰認定其應賠償金額如附表一之C欄所示（部分投資人實際損害高於原判決命余世欽賠償金額，惟被上訴人未上訴而告確定）。另就余世欽操縱佳必琪股價之97年6月19日起至同年7月15日止，同上述計算方式計算各投資人實際損害，並認定其應賠償金額如附表二之C欄所示。余世欽自應就上開金額與鄭光育三人連帶負損害賠償責任。
五、綜上所述，被上訴人依證交法第155條第3項、第185條第1項前段，請求余世欽就附表一編號C欄所示之金額，及自附表A「應賠償之授權投資人及利息起算日」起；另就附表二編號C欄所示之金額，及自附表B「應賠償之授權投資人及利息起算日」起，均至清償日止，按週年利率5％計算之利息，為有理由，應予准許，逾此範圍之請求，為無理由，應予駁回。原審就超過上開應予准許部分，為余世欽敗訴之判決，自有未洽，上訴意旨指摘原判決此部分不當，求予廢棄改判，為有理由，爰由本院廢棄改判如主文第二項所示。至於上開應准許部分，原審為余世欽敗訴之判決，並無不合。上訴人仍執陳詞，指摘原判決此部分不當，求予廢棄改判，為無理由，應駁回其上訴。末按債權人以各連帶債務人為共同被告提起給付之訴，以被告一人提出非基於其個人關係之抗辯，而經法院認為有理由者為限，始得適用民事訴訟法第56條第1項之規定（最高法院110年度台上字第815號判決參照）。本院認余世欽僅應就其參與鄭光育三人上述操縱系爭二股價之期間所生投資人之損害負賠償之責，即基於余世欽個人就其行為與附表一、二投資人所受損害之因果關係之抗辯認定其部分上訴為有理由，其上訴之效力自不及於原審共同被告即鄭光育三人，附此敘明。
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，併此敘明。
七、據上論結，本件上訴為一部有理由、一部無理由，爰判決如主文。
中　　華　　民　　國　　114 　年　　7 　　月　　30　　日
　　　　　　　　　民事第一庭　 
　　　　　　　　　　　審判長法　官　石有爲
　　　　　　　　　　　　　　法　官　林晏如
　　　　　　　　　　　　　　法　官　曾明玉　　
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　　114 　年　　7 　　月　　30　　日
　　　　
　　　　　　　　　　　　　　書記官　陳盈璇
　　　　　　　　　　　　　　
附表甲：余世欽寄發CALL訊時間、內容及會員買進情形


		編號

		時間

		內容

		買進
會員

		買進數量



		1

		97年6月19日12:59

		6197佳必琪請於59.0附近買進多單一成。

		林惠華



		佳必琪1張



		2

		97年6月19日13:25

		6197佳必琪59.0未成交，請改市價執行買進，線型為底部，將有行情可期。

		


		




		3

		97年6月23日09:15

		6197佳必琪請於75.0附近加碼買進多單，資金比例達兩成。

		林惠華

		佳必琪1張



		4

		97年6月27日11:13

		6197佳必琪61.0附近空手者買進二成多單，2491吉祥全12.5附近空手者買進二成多單，強者恆強，請即刻切入多單。

		周純菁

		佳必琪3張、吉祥全10張



		5

		97年6月30日12:21

		6197佳必琪劵單大增，今日股價不跌，漸有養空之跡象，建議空手者於64.5附近買進多單二成。

		李美娟

		佳必琪2張



		6

		97年6月30日12:40

		2491吉祥全13.0空手者買進多單二成。

		陳令珠

		吉祥全5張



		7

		97年6月30日13:04

		今日不是賣股票的日子，確是量不會在創新低之下，週二台股將醞釀上漲，個股賣價取消，逢低切入多單。

		　 

		




		8

		97年7月1日
09:15

		6197佳必琪昨日券單再增619張，目前已達2937張，養空目的已經漸達成，今日請採防守，再讓空單大幅加碼，請掛66.1買進多單，定價為之。

		　 

		




		9

		97年7月1日
09:33

		2491吉祥全13.5突破之後，即可上看15.55此處伴隨大量以量價不會同時到定之理論，此處必過，一旦突破，中長期大底即可完成，建議會員，此時請在13.5以下積極買進多單。

		　 

		




		10

		97年7月1日
09:37

		6197佳必琪防守點已由66.1提升至66.9，建議將掛單取消改掛66.9定價買進。

		　 

		




		11

		97年7月9日
09:53

		6197佳必琪，目前反壓位於70.9，此處一旦成功站穩，經展開軋空，請多觀察。

		　 

		




		12

		97年7月15日09:36

		6197佳必琪79.0已穿價成交，未成交者請以市價執行。

		　 

		




		13

		97年7月15日12:25

		6197佳必琪今日尾盤及明日必漲，還想再增加持股者可再做買進。

		林惠華

		佳必琪1張



		14

		97年7月23日10:56

		2491吉祥全，拉回釋放賣壓，正是空手者切入時機17.8附近市價買進。

		楊坤男

		吉祥全5張



		15

		97年7月31日10:01

		2491吉祥全因其前身為呂學仁掏空案，目前投保中心向法院求償，連帶使此股負部份責任，但此一審，尚有上訴之機會，更何況與目前之經營團隊無關，無須在此賣出持股。

		　 

		




		16

		97年8月5日
09:00

		2491吉祥全盤前掛價15.55空手者買進多單。

		


		




		17

		97年8月15日11:15

		2491吉祥全17.5-17.9間空手者買買進多單二成。

		楊坤男

		吉祥全10張



		18

		97年8月22日11:22

		2491吉祥全，修正滿足點已到，建議空手者15.0附近買進多單。

		　 

		










附表乙：
		訴訟編號65、69、74、92、123、144、179、186、207、265、284、298、310、325、334、346、355、379、401、412、427、432、433、450、456、461、471、487、507、515、533、563、573、584、588、625、633、653、713、741、743、747、762、770、779、802、804、843、861、873、878、886、890、910、912、923、924、934、935、942、957、958、968、978、986、992、1000、1001、1012、1014、1017、1031、1042、1056、1078、1082、1084、1085、1088、1092、1115、1118、1133、1137、1172、1200、1202、1203、1221、1228、1242、1252、1265、1276、1280、1281、1282、1293、1296、1882。











附表A
		應賠償之授權投資人及利息起算日



		附表一訴訟編號78、129、132、151、159、194、215、226、249、251、265、270、284、302、303、325、336、346、356、377、425-427、457、462、474、483、488、493、502、561、563、583、588、620、633、643、660、679、713、720、736、737、779、804、809、810、812、824、849、858、861、863、864、874、878、886、919、923、942、958、967、986、987、991、992、995、998、1000、1037、1047、1082、1109、1151、1178、1181、1189、1204、1205、1254、1265、1269，自100年12月3日起



		附表一訴訟編號1199、1228、1235、1271、1276、1282、1291、1293、1295、1296、1303、1304、1309、1314、1323、1324、1331、1333、1334、1338、0000-0000、1347、1353、1364、1366、0000-0000、1383、1384、1386、1388、1392、1399、1406、1408、1409、1422、1425、1426、1433、1436、1437、0000-0000、1446、1450、1452、1459、1460、1474、1479、1480、1482、1483、1486、1487、1495、1496、1504、0000-0000、1512、1514、1520、1524、1535、1537、0000-0000、1557、1571、1577、1585、1588、1595、1596、1601、1604、1606、1610、1615、1616、1618、1623、1625、1631、1632、1644、1646、1650、1656、1679、1681、1694、1695、1697、1698、1700、1701、1703、1710、1716、1721、1724、1725、0000-0000、0000-0000、1746、1753、1754、1757、1765、1768、1771、1772、1774、1776、1780、1781、1785、1786、1790、1792、1794、1800、1803、1815、1818、1824、1829、1831、1832、1836、1841、0000-0000、1850、1851、1859、1861、1863、1866、1870、1873、1875、1878、1882、1885、1888，自101年1月12日起



		附表一訴訟編號1889，自101年4月3日起









附表B
		附表二訴訟編號65、69、74、92、112、123、144、179、186、207、251、265、279、284、291、298、305、310、325、328、334、346、355、379、401、412、427、432、433、450、456、461、471、487、502、507、515、533、563、573、584、588、613、625、633、653、713、741、743、747、762、770、775、779、802、840、843、861、873、878、886、890、910、912、923、924、934、935、942、957、958、968、978、986、987、992、1000、1001、1012、1014、1017、1031、1042、1056、1078、1082、1084、1085、1088、1092、1115、1118、1133、1137、1172、1174、1199、1200、1202、1203、1211、1216、1221、1228、1233、1242、1252、1265，自100年12月3日起



		附表二訴訟編號0000-0000、0000-0000、1291、1293、1296、1882，自101年1月12日起














臺灣高等法院民事判決

111年度金上字第5號

上  訴  人  余世欽



訴訟代理人  鄭涵雲律師

            高晟剛律師

            雷宇軒律師

複  代理人  殷耀晨律師

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  侯宜諮律師

            姜衡律師  

            陳何凱律師

            黃端琪律師

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10月29日臺灣臺北地方法院103年度金字第47號第一審判決

提起上訴，本院於114年5月21日言詞辯論終結，判決如下：

　　主　　　文

一、原判決主文第三項關於命上訴人給付如附表一所示訴訟編號

    1646、1841投資授權人逾該表C欄所示金額本息部分；及原

    判決主文第七項關於命上訴人給付如附表二所示部分投資授

    權人（即附表乙所列之人）逾該表C欄所示金額本息部分，

    暨該部分假執行之宣告，暨訴訟費用（除確定部分外）之裁

    判均廢棄。

二、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、其餘上訴駁回。

四、第一（除確定部分外）、二審訴訟費用由被上訴人負擔38％

    ，餘由上訴人負擔。　　　　　　

　　事實及理由

一、被上訴人主張：上訴人（下稱余世欽）係「顧德證券投資顧

    問股份有限公司」(下稱顧德公司）之證券投資分析人員，

    原審共同被告鄭光育、方翔立係「啟發證券投資顧問股份有

    限公司」（下稱啟發公司）之證券投資分析人員，原審共同

    被告翁秋南係從事股票買賣投資之人（以下均以姓名稱之）

    。鄭光育、翁秋南於民國97年1月17日起至同年8月27日間，

    共同以連續高買、相對成交及其他影響有價證券價格之手段

    ，炒作訴外人吉祥全球實業股份有限公司（下稱吉祥全）之

    股價，另於同年3月5日起至同年11月30日間，共同以上開方

    式炒作訴外人佳必琪國際股份有限公司（下稱佳必琪）之股

    價（下合稱系爭二股票、系爭二股價）；鄭光育各於同年6

    月27日至同年8月5日間、同年6月26日至同年11月30日間與

    方翔立謀議，由方翔立在全球財經台股市分析節目散佈吉祥

    全、佳必琪股價EPS之流言；鄭光育並於同年6月27日至同年

    8月22日間與余世欽謀議，由鄭光育指示余世欽製發如附表

    甲所示CALL訊（下稱系爭CALL訊），建議會員於特定時間以

    特定價格買進或續抱系爭二股票，余世欽亦辦演講會宣傳、

    使鄭光育對其所屬會員發CALL訊、自行購買吉祥全股票、提

    供鄭光育股票操作之技術與策略等，以利鄭光育、翁秋南得

    以連續高買方式拉抬、操縱系爭二股價。嗣吉祥全股價自97

    年1月17日收盤價新臺幣（下同）14.5元至同年8月27日13.1

    5元間劇烈波動，其間拉抬至最高價達20.70元，漲幅為負9.

    31％，振幅高達79.24％；佳必琪股價自97年3月4日收盤價71.

    60元至同年9月30日45.2元間劇烈波動，其間拉抬至最高價

    達92元，漲幅為負36.87％，振幅高達67.18％，影響系爭二股

    價波動及市場交易甚大，余世欽與鄭光育、翁秋南、方翔立

    （下合稱鄭光育三人）共同違反證券交易法（下稱證交法）

    第155條第1項第4、5、6、7款規定，業經刑事判決有罪確定

    在案，其等為共同侵權行為人，致附表一、二所示吉祥全、

    佳必琪授權投資人於其等操縱期間，以高於該股票真實價格

    之買價購入股票，受有價差之損失，自應連帶負損害賠償責

    任。爰依證交法第155條第3項、第184條第1項後段、第184

    條第2條、185條第1項規定，請求余世欽應就1780萬9763元

    及自附表A（即原判決附表A編號3）「應賠償之授權投資人

    及利息起算日」起至清償日止加計法定遲延利息，與鄭光育

    三人連帶給付予如附表一所示之投資人，並由伊受領；另就

    1862萬6960元，及自附表B（即原判決附表A編號7）「應賠

    償之授權投資人及利息起算日」起至清償日止加計法定遲延

    利息，與鄭光育三人連帶給付予如附表二所示之投資人，並

    由伊受領。原審判決被上訴人勝訴，余世欽不服，提起上訴

    。答辯聲明：上訴駁回。

二、余世欽抗辯：伊為投顧老師，平日即向同業打探股市消息提

    供予會員，伊與鄭光育通話後基於專業判斷，方製發系爭CA

    LL訊建議會員買入或定價、定額買進，非依鄭光育指示，伊

    並無與鄭光育三人拉抬股價之故意。又系爭CALL訊僅有伊會

    員可收到，不特定第三人無法知悉，會員是否買入亦非伊可

    掌握；另該CALL訊建議買進之量，均是定量，無大舉、連續

    、密接委託買進，建議價格包含低於揭示成交價之價位，完

    全不可能買進；或等於揭示成交價或在證交所公布供投資人

    參考之「五檔揭示範圍內」，投資人買賣股票本須參考五檔

    範圍，在該等買賣價中掛單，方有成交可能，再者，證券集

    中市場交易時間為週一至週五，撮合成交時間為9時至13時3

    0分，97年間盤中撮合為20秒一盤，則伊發CALL訊後之下一

    盤勢波動已與伊無關。刑事判決認定伊有罪之系爭18則CALL

    訊係於12個交易日發出，其中5日無會員買進，另7日會員買

    進張數每日不超過10張，合計伊製發系爭CALL訊期間會員購

    買張數僅38張，扣除與該CALL訊無關包括盤後交易、會員買

    進時間在該CALL訊前，僅餘17張（佳必琪2張、吉祥全15張

    ），數量極少，各占系爭二股票總交易量之0.005％及0.018％

    ，是系爭二股價並不因伊製發系爭CALL訊而有任何影響，投

    資人所受損害與伊行為無因果關係。縱認伊須賠償，僅應對

    收到系爭CALL訊後買入之會員或於12個交易日交易系爭二股

    票之投資人負損害賠償責任。上訴聲明：㈠原判決不利伊部

    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。㈢如受不利判決，願供擔保請准宣告免假執

    行。

三、兩造不爭執事實：

　㈠余世欽係顧德公司之證券投資分析人員，鄭光育、方翔立係

    啟發公司之證券投資分析人員，翁秋南係從事股票買賣投資

    之人。余世欽於97年6月19日至同年8月22日，與鄭光育聯繫

    後，製發系爭CALL訊予其會員，勸誘其等買進或續抱系爭二

    股票。原證73、95之通訊監察譯文為余世欽與鄭光育之對話

    （本院卷四第287頁）。

　㈡本院108年度金上重更一字第7號刑事判決認定鄭光育、翁秋

    南自95年11月17日起至99年9月1日止，方翔立自97年6月26

    日起至99年9月1日止，余世欽自97年6月19日起至97年8月22

    日止，在各自參與之期間內，基於連續高買、相對成交、散

    布流言及以其他方式操縱股價之犯意聯絡，由鄭光育、翁秋

    南共同以連續高買、相對成交等方式操縱系爭二股價，另推

    由方翔立在其主持之全球財經台散布系爭二股價必定大漲，

    吉祥全未來股價會漲到7、80元、佳必琪未來股價600至700

    元等不實流言，另余世欽按照鄭光育指示之買進時點及價格

    ，製發系爭CALL訊勸誘會員買進或續抱系爭二股票，共同以

    上開手法相互配合，影響系爭二股價，吉祥全股價自97年1

    月28日收盤價之每股10.7元，至同年8月27日收盤價13.15元

    之間劇烈波動，其間拉抬至最高價達20.70元，漲幅為22.90

    %，振幅高達107.38%，佳必琪公司股價自97年3月4日收盤價

    每股71.60元至97年11月28日之31.9元之間劇烈波動，其間

    拉抬至最高價達92.0元，漲幅為負55.45%，振幅高達94.69%

    ，影響市場交易甚大，違反證交法第155條第1項第4、5、6

    、7款規定，應擇情節較重之高買低賣證券罪論處，而判決

    余世欽共同犯證交法第171條第1項之高買證券罪。翁秋南、

    鄭光育、方翔立均共同犯證交法第171條第2項之高買證券罪

    ，嗣四人不服，均提起上訴，經最高法院111年11月23日以1

    10年度台上字第5982號判決駁回上訴（本院卷二第129至158

    頁）。另被上訴人以前開事實對鄭光育三人提起刑事附帶民

    事訴訟，請求其等連帶賠償操縱股價期間投資人所受損害，

    亦經原審判決確定。

　㈢兩造對於附表一、二所列投資人、成交時間、成交股數、成

    交價格及原審對於系爭二股票真實價格之認定均不爭執（本

    院卷四第266頁）　　　

四、本院之判斷：　　

　㈠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：四、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。五、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。六、意

    圖影響集中交易市場有價證券交易價格，而散布流言或不實

    資料。七、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。違反前項規定者，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1項第4、5、6、7款、第3項分別定有明文。次按證交法

    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。而價量乃股市交易之重要資訊，連續高買等人為操縱股

    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，使投資人以不實際之價格買賣股票

    ，而蒙受真相爆發後股價價差之損失，故證券交易損害賠償

    事件之受害人僅需舉證操縱者有操控股價行為，而受害人受

    有損害，即應依民事訴訟法第277條但書規定，推定操縱者

    之操控股價行為與被害人之損害間具有因果關係(最高法院9

    9年度台上字第2244號民事判決、105年度台上字第1904號民

    事判決參照)。復按數人共同不法侵害他人之權利者，連帶

    負損害賠償責任，民法第185條第1項前段定有明文。按民事

    上之共同侵權行為，並不以共同侵權行為人在主觀上有犯意

    聯絡為必要，如在客觀上數人之不法行為，均為其所生損害

    之共同原因，即所謂行為關連共同，已足以成立共同侵權行

    為。而加害人於共同侵害權利之目的範圍內，各自分擔實行

    行為之一部，而互相利用他人之行為，以達其目的者，仍不

    失為共同侵權行為人，而應對於全部所發生之結果，連帶負

    損害賠償責任（最高法院85年度台上字第139號、78年度台

    上字第2479號判決參照）。

　㈡查余世欽與鄭光育聯繫後，自97年6月19日起至同年8月22日

    ，製發系爭CALL訊予其會員，勸誘其等買進或續抱系爭二股

    票，業如前述（兩造不爭執事實㈠），兩造爭執余世欽是否

    應對附表一、二所示投資人負損害賠償責任，本院認定如下

    ：

　1.依系爭CALL訊內容觀之，余世欽均明確建議其會員以特定價

    格買進系爭二股票，甚至具體建議買進數量，而原審判決第

    85至92頁已詳論比對原審卷附97年6月至同年8月22日余世欽

    與鄭光育對話之錄音譯文與系爭CALL訊內容，認定余世欽自

    97年6月起開始承諾配合鄭光育買進吉祥全股票，鄭光育多

    次質問余世欽是否已發CALL訊或令會員買進，雙方多次確認

    CALL訊內容，或由鄭光育要求余世欽製發CALL訊要會員於何

    時或以何價格買進系爭二股票，更曾稱「反正我叫你怎麼CA

    LL你就怎麼CALL，我不會害你」（原審卷九第69頁背面），

    余世欽並回覆鄭光育已發CALL訊或已向會員宣講之內容，且

    系爭CALL訊內容與二人對話時間、內容均互核相符，余世欽

    更對鄭光育、翁秋南為因應吉祥全股價連續下跌所採取之止

    跌回升措施包括交由方翔立在節目中宣講「佳必琪研究報告

    」等均知之甚詳，足認余世欽自97年6月起即配合鄭光育之

    指示製發系爭CALL訊，更一再與鄭光育討論如何藉由發CALL

    訊產生之會員力量，達成拉抬系爭二股價之目的，可認二人

    有共謀拉抬系爭二股價之意圖及行為實施等情，本院均同此

    認定，爰依民事訴訟法第454條第2項規定引用之。余世欽固

    抗辯其與鄭光育通話後，基於專業判斷而製發系爭CALL訊云

    云，惟未見余世欽具體指出二人對話內容涉及二公司實質營

    運績效或前景，甚至鄭光育要余世欽介紹他人買佳必琪股票

    時，余世欽亦回答「他們不要，他們都知道，他們都不敢買

    …他們這個都是老市場好不好，他們知道那個是空的東西，

    沒有賺到錢」（原審卷七第270頁），可見余世欽亦知佳必

    琪營收前景不佳，難認其係基於專業製發CALL訊勸進會員買

    入。而鄭光育、翁秋南自95年11月17日起即共謀以連續高買

    、相對成交等方式操縱系爭二股價，並自97年6月間起推由

    方翔立在節目中散布系爭二股票將大漲等不實流言（兩造不

    爭執事實㈡），余世欽則自97年6月起參與，其等相互利用彼

    此行為達成拉抬系爭二股價之目的，依首開說明，自應構成

    共同侵權行為，並推定其等操縱股價行為與善意買入或賣出

    系爭二股票之投資人所受損害有因果關係。

　2.余世欽固抗辯系爭CALL訊僅有伊會員可收到，不特定第三人

    無法知悉，另該CALL訊建議之量，均是定量交易，建議買進

    價格包含低於、等於揭示成交價或在證交所公布供投資人參

    考之「五檔揭示範圍內」，且伊會員購買張數極少，系爭二

    股價不因伊製發系爭CALL訊而有任何影響云云。惟查：

　①價量為股市交易之重要資訊，余世欽製發系爭CALL訊建議會

    員買進系爭二股票之時機、價格、數量，乃操縱該股票價量

    不可或缺之行為，余世欽縱僅發系爭CALL訊予會員，斯時其

    會員名冊顯示會員至少有48名（本院卷六第15至17頁），且

    其會員尚可散佈該資訊予他人，依余世欽於97年8月5日與鄭

    光育對話，余世欽稱「今天早上你以為吉祥全都你買的哦…

    你以為那7千多張都你買的，你自己漲停板成交多少，扣掉

    應該就我會員的，因為只有我敢叩…我不敢說全部是我的，

    應該是大部分有啦，因為坦白講這檔股票我叫很多人在19塊

    多、20塊那裡，我有先叫他們買」，鄭光育回稱「重點是魚

    幫水、水幫魚」等語（本院卷四第596頁），可徵鄭光育、

    余世欽均明知余世欽以投顧老師之身分促使會員買進股票，

    對於操控股價具相當之助力，與鄭光育三人操縱股價之行為

    具行為關連共同，應就共同侵權行為之全部結果負責。是余

    世欽以證交所函覆查得會員名冊有標示身分證字號之25名會

    員於97年6月19日至同年8月22日購買系爭二股票之數量非多

    （本院卷五第325頁）為由，反推其製發系爭CALL訊對系爭

    二股價無影響云云，並不足採。

　②次按證券交易法第155條第1項第4款高買證券之禁止規定，旨

    在防止人為操控有價證券之價格，導致上市或上櫃之有價證

    券，行情發生異常變動，影響市場秩序。所稱「連續以高價

    買入或以低價賣出」，指多次而言，並不以逐日而毫無間斷

    為必要，祇要行為人在某特定期間，基於在該特定期間為達

    成將股價人為拉升、壓低之目的，多次委託以高價買入或低

    價賣出，而反覆為之者，即符合「連續」之內涵。所指「高

    價買入或以低價賣出」，其以漲停價、接近漲停價，跌停價

    、接近跌停價，而為買入、賣出行為，固屬之，倘行為人基

    於特定目的，以各種交易手段操縱、使特定有價證券維持一

    定價格，不論其買入、賣出之價格是否屬於絕對高價、低價

    ，既足使該有價證券維持在一定價位，即具抬高、壓低價格

    之實質效果，已破壞決定價格之市場自由機制，而有影響市

    場價格或秩序之危險及可能，亦屬上開規定所禁止之違法操

    縱行為（最高法院112年度台上字第5號、第5327號刑事判決

    參照）。至於證交所自92年1月起實施之「揭露最佳5檔買賣

    價量資訊」，目的在提供投資人更充分之資訊以利買賣決策

    參考，亦即由原先揭露最高買進一檔與最低賣出一檔價格與

    未成交數量，變更為提供未成交之「最佳5檔」價量資訊。

    就買方而言，即是撮合後尚未成交買單的最高至第5高有買

    單的檔位價格與未成交張數；就賣方而言，即是撮合後尚未

    成交賣單中的最低至第5低有賣單的檔位價格與未成交張數

    。集中交易市場「揭露最佳5檔買賣價量資訊」之目的，係

    以公平、效率及資訊透明為目標，每盤撮合後即時公布個股

    未成交的最高（低）5檔買進（賣出）價格與數量等資訊，

    提供投資人更充分的資訊以利買賣決策參考。惟意圖操縱股

    價者，亦可於特定時段以當時市場「最佳5檔」買賣價量資

    訊，連續逐筆墊高買進，影響股價逐步上漲；或連續逐筆遞

    減賣出，影響股價逐步下跌，達到抬高或壓低股價之目的（

    最高法院109年度台上字第5332號刑事判決參照）。余世欽

    與鄭光育三人共同操縱系爭二股價，使該股價維持在一定價

    位，即具抬高價格之效果，破壞決定價格之市場自由機制，

    即有影響市場價格之虞，為法所禁止。余世欽抗辯系爭CALL

    訊僅建議定量買進，建議價格亦低於等於揭示成交價或「5

    檔揭示範圍內」，對股價無影響云云，亦屬無理。

　3.基上，余世欽應對製發系爭CALL訊共同參與操縱系爭二股價

    期間，即自97年6月27日至同年8月22日操縱吉祥全股價（如

    附表甲編號4、6、9、14、15、16、17、18）、自同年6月19

    日至同年7月15日操縱佳必琪股價（如附表甲編號1至5、8、

    10-13）之善意投資人所生全部損害負賠償責任，其抗辯僅

    應賠償收到系爭CALL訊之投資人或其發CALL訊之12個交易日

    之投資人云云，核非有據。

　4.被上訴人主張余世欽除製發系爭CALL訊外，尚有辦演講會宣

    傳、自行購買吉祥全股票、指示鄭光育對所屬會員發CALL訊

    、提供鄭光育操作股票之技術策略等共同參與行為（本院卷

    五第30至36頁）乙節，惟並未能就該行為之具體時間、情節

    及與鄭光育三人操縱股價行為關連共同為敘明並舉證，其該

    部分之主張並不足取。被上訴人另依民法第184條第1項、第

    2項規定為請求，亦不能受更有利之認定，爰無贅予審究之

    必要。

　㈢原判決第114至115頁已論述，證交法第155條第3項並未就違

    反同條第1項之損害賠償責任明文規定損害賠償之計算方法

    ，考量證券市場之特質，應可參考證交法第157條之1所定有

    關內線交易損害賠償之計算方法，即以重大消息進入市場後

    一定期間之平均價格，擬制作為市場具有完全資訊時，該股

    票應有之「真實價格」，真實價格與買價或賣價間之差額即

    為投資人所受損害，並考量操縱行為前之股價，尚未受人為

    操縱所影響，應為較客觀公正之價格。故以鄭光育等人各階

    段操縱行為（余世欽有參與者僅原判決所述吉祥全、佳必琪

    第二階段即吉祥全自97年1月17日至同年8月27日、佳必琪自

    97年3月5日至同年11月30日之部分時間）開始「前」10個營

    業日收盤平均價格計算真實價格，惟吉祥全於96年12月31日

    至97年1月16日間，因減資換票作業暫停股票交易，故以操

    縱股價期間首8日即97年1月17日至28日間之平均收盤價計算

    其股價真實價格為13.219元、佳必琪股價真實價格為64.27

    元等情，已為兩造所不爭（本院卷四第266頁），本院亦同

    此認定，爰依民事訴訟法第454條第2項規定引用之。又按基

    於同一原因事實受有損害並受有利益者，其請求之賠償金額

    ，應扣除所受之利益，民法第216條之1定有明文。投資人於

    操縱期間內買入股票，並於該操縱行為影響股價期間內賣出

    股票而獲得利益者，其所獲利益與前支出較高股價購入股票

    所受損害，均係基於不法操縱行為誘使投資人購買股票之同

    一原因事實，依民法第216條之1規定，於計算投資人所受損

    害時，自應將該獲利予以扣除（最高法院112年度台上字第2

    59號判決參照）。本院採取純粹淨損益法，計算吉祥全股票

    投資人所受損害如附表一之A欄所示，即以余世欽操縱吉祥

    全股價之97年6月27日起至同年8月22日止，各投資人以高於

    真實價格買進股票所受損害【（買進股價-真實價格）×買進

    股數】，扣除所受利益，包括以高於真實價格賣出股票所獲

    利益【（賣出股價-真實價格）×賣出股數】，及以低於真實

    價格購買股票所獲利益【（真實價格-買進價格）×買進股數

    】計算其實際損害。爰認定其應賠償金額如附表一之C欄所

    示（部分投資人實際損害高於原判決命余世欽賠償金額，惟

    被上訴人未上訴而告確定）。另就余世欽操縱佳必琪股價之

    97年6月19日起至同年7月15日止，同上述計算方式計算各投

    資人實際損害，並認定其應賠償金額如附表二之C欄所示。

    余世欽自應就上開金額與鄭光育三人連帶負損害賠償責任。

五、綜上所述，被上訴人依證交法第155條第3項、第185條第1項

    前段，請求余世欽就附表一編號C欄所示之金額，及自附表A

    「應賠償之授權投資人及利息起算日」起；另就附表二編號

    C欄所示之金額，及自附表B「應賠償之授權投資人及利息起

    算日」起，均至清償日止，按週年利率5％計算之利息，為有

    理由，應予准許，逾此範圍之請求，為無理由，應予駁回。

    原審就超過上開應予准許部分，為余世欽敗訴之判決，自有

    未洽，上訴意旨指摘原判決此部分不當，求予廢棄改判，為

    有理由，爰由本院廢棄改判如主文第二項所示。至於上開應

    准許部分，原審為余世欽敗訴之判決，並無不合。上訴人仍

    執陳詞，指摘原判決此部分不當，求予廢棄改判，為無理由

    ，應駁回其上訴。末按債權人以各連帶債務人為共同被告提

    起給付之訴，以被告一人提出非基於其個人關係之抗辯，而

    經法院認為有理由者為限，始得適用民事訴訟法第56條第1

    項之規定（最高法院110年度台上字第815號判決參照）。本

    院認余世欽僅應就其參與鄭光育三人上述操縱系爭二股價之

    期間所生投資人之損害負賠償之責，即基於余世欽個人就其

    行為與附表一、二投資人所受損害之因果關係之抗辯認定其

    部分上訴為有理由，其上訴之效力自不及於原審共同被告即

    鄭光育三人，附此敘明。

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，併此敘明。

七、據上論結，本件上訴為一部有理由、一部無理由，爰判決如

    主文。

中　　華　　民　　國　　114 　年　　7 　　月　　30　　日

　　　　　　　　　民事第一庭　 

　　　　　　　　　　　審判長法　官　石有爲

　　　　　　　　　　　　　　法　官　林晏如

　　　　　　　　　　　　　　法　官　曾明玉　　

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　　114 　年　　7 　　月　　30　　日

　　　　

　　　　　　　　　　　　　　書記官　陳盈璇

　　　　　　　　　　　　　　

附表甲：余世欽寄發CALL訊時間、內容及會員買進情形



編號 時間 內容 買進 會員 買進數量 1 97年6月19日12:59 6197佳必琪請於59.0附近買進多單一成。 林惠華  佳必琪1張 2 97年6月19日13:25 6197佳必琪59.0未成交，請改市價執行買進，線型為底部，將有行情可期。   3 97年6月23日09:15 6197佳必琪請於75.0附近加碼買進多單，資金比例達兩成。 林惠華 佳必琪1張 4 97年6月27日11:13 6197佳必琪61.0附近空手者買進二成多單，2491吉祥全12.5附近空手者買進二成多單，強者恆強，請即刻切入多單。 周純菁 佳必琪3張、吉祥全10張 5 97年6月30日12:21 6197佳必琪劵單大增，今日股價不跌，漸有養空之跡象，建議空手者於64.5附近買進多單二成。 李美娟 佳必琪2張 6 97年6月30日12:40 2491吉祥全13.0空手者買進多單二成。 陳令珠 吉祥全5張 7 97年6月30日13:04 今日不是賣股票的日子，確是量不會在創新低之下，週二台股將醞釀上漲，個股賣價取消，逢低切入多單。 　   8 97年7月1日 09:15 6197佳必琪昨日券單再增619張，目前已達2937張，養空目的已經漸達成，今日請採防守，再讓空單大幅加碼，請掛66.1買進多單，定價為之。 　   9 97年7月1日 09:33 2491吉祥全13.5突破之後，即可上看15.55此處伴隨大量以量價不會同時到定之理論，此處必過，一旦突破，中長期大底即可完成，建議會員，此時請在13.5以下積極買進多單。 　   10 97年7月1日 09:37 6197佳必琪防守點已由66.1提升至66.9，建議將掛單取消改掛66.9定價買進。 　   11 97年7月9日 09:53 6197佳必琪，目前反壓位於70.9，此處一旦成功站穩，經展開軋空，請多觀察。 　   12 97年7月15日09:36 6197佳必琪79.0已穿價成交，未成交者請以市價執行。 　   13 97年7月15日12:25 6197佳必琪今日尾盤及明日必漲，還想再增加持股者可再做買進。 林惠華 佳必琪1張 14 97年7月23日10:56 2491吉祥全，拉回釋放賣壓，正是空手者切入時機17.8附近市價買進。 楊坤男 吉祥全5張 15 97年7月31日10:01 2491吉祥全因其前身為呂學仁掏空案，目前投保中心向法院求償，連帶使此股負部份責任，但此一審，尚有上訴之機會，更何況與目前之經營團隊無關，無須在此賣出持股。 　   16 97年8月5日 09:00 2491吉祥全盤前掛價15.55空手者買進多單。   17 97年8月15日11:15 2491吉祥全17.5-17.9間空手者買買進多單二成。 楊坤男 吉祥全10張 18 97年8月22日11:22 2491吉祥全，修正滿足點已到，建議空手者15.0附近買進多單。 　   



附表乙：

訴訟編號65、69、74、92、123、144、179、186、207、265、284、298、310、325、334、346、355、379、401、412、427、432、433、450、456、461、471、487、507、515、533、563、573、584、588、625、633、653、713、741、743、747、762、770、779、802、804、843、861、873、878、886、890、910、912、923、924、934、935、942、957、958、968、978、986、992、1000、1001、1012、1014、1017、1031、1042、1056、1078、1082、1084、1085、1088、1092、1115、1118、1133、1137、1172、1200、1202、1203、1221、1228、1242、1252、1265、1276、1280、1281、1282、1293、1296、1882。 





附表A

應賠償之授權投資人及利息起算日 附表一訴訟編號78、129、132、151、159、194、215、226、249、251、265、270、284、302、303、325、336、346、356、377、425-427、457、462、474、483、488、493、502、561、563、583、588、620、633、643、660、679、713、720、736、737、779、804、809、810、812、824、849、858、861、863、864、874、878、886、919、923、942、958、967、986、987、991、992、995、998、1000、1037、1047、1082、1109、1151、1178、1181、1189、1204、1205、1254、1265、1269，自100年12月3日起 附表一訴訟編號1199、1228、1235、1271、1276、1282、1291、1293、1295、1296、1303、1304、1309、1314、1323、1324、1331、1333、1334、1338、0000-0000、1347、1353、1364、1366、0000-0000、1383、1384、1386、1388、1392、1399、1406、1408、1409、1422、1425、1426、1433、1436、1437、0000-0000、1446、1450、1452、1459、1460、1474、1479、1480、1482、1483、1486、1487、1495、1496、1504、0000-0000、1512、1514、1520、1524、1535、1537、0000-0000、1557、1571、1577、1585、1588、1595、1596、1601、1604、1606、1610、1615、1616、1618、1623、1625、1631、1632、1644、1646、1650、1656、1679、1681、1694、1695、1697、1698、1700、1701、1703、1710、1716、1721、1724、1725、0000-0000、0000-0000、1746、1753、1754、1757、1765、1768、1771、1772、1774、1776、1780、1781、1785、1786、1790、1792、1794、1800、1803、1815、1818、1824、1829、1831、1832、1836、1841、0000-0000、1850、1851、1859、1861、1863、1866、1870、1873、1875、1878、1882、1885、1888，自101年1月12日起 附表一訴訟編號1889，自101年4月3日起 



附表B

附表二訴訟編號65、69、74、92、112、123、144、179、186、207、251、265、279、284、291、298、305、310、325、328、334、346、355、379、401、412、427、432、433、450、456、461、471、487、502、507、515、533、563、573、584、588、613、625、633、653、713、741、743、747、762、770、775、779、802、840、843、861、873、878、886、890、910、912、923、924、934、935、942、957、958、968、978、986、987、992、1000、1001、1012、1014、1017、1031、1042、1056、1078、1082、1084、1085、1088、1092、1115、1118、1133、1137、1172、1174、1199、1200、1202、1203、1211、1216、1221、1228、1233、1242、1252、1265，自100年12月3日起 附表二訴訟編號0000-0000、0000-0000、1291、1293、1296、1882，自101年1月12日起 










臺灣高等法院民事判決
111年度金上字第5號
上  訴  人  余世欽


訴訟代理人  鄭涵雲律師
            高晟剛律師
            雷宇軒律師
複  代理人  殷耀晨律師
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  侯宜諮律師
            姜衡律師  
            陳何凱律師
            黃端琪律師
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10月29日臺灣臺北地方法院103年度金字第47號第一審判決提起上訴，本院於114年5月21日言詞辯論終結，判決如下：
　　主　　　文
一、原判決主文第三項關於命上訴人給付如附表一所示訴訟編號1646、1841投資授權人逾該表C欄所示金額本息部分；及原判決主文第七項關於命上訴人給付如附表二所示部分投資授權人（即附表乙所列之人）逾該表C欄所示金額本息部分，暨該部分假執行之宣告，暨訴訟費用（除確定部分外）之裁判均廢棄。
二、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、其餘上訴駁回。
四、第一（除確定部分外）、二審訴訟費用由被上訴人負擔38％，餘由上訴人負擔。　　　　　　
　　事實及理由
一、被上訴人主張：上訴人（下稱余世欽）係「顧德證券投資顧問股份有限公司」(下稱顧德公司）之證券投資分析人員，原審共同被告鄭光育、方翔立係「啟發證券投資顧問股份有限公司」（下稱啟發公司）之證券投資分析人員，原審共同被告翁秋南係從事股票買賣投資之人（以下均以姓名稱之）。鄭光育、翁秋南於民國97年1月17日起至同年8月27日間，共同以連續高買、相對成交及其他影響有價證券價格之手段，炒作訴外人吉祥全球實業股份有限公司（下稱吉祥全）之股價，另於同年3月5日起至同年11月30日間，共同以上開方式炒作訴外人佳必琪國際股份有限公司（下稱佳必琪）之股價（下合稱系爭二股票、系爭二股價）；鄭光育各於同年6月27日至同年8月5日間、同年6月26日至同年11月30日間與方翔立謀議，由方翔立在全球財經台股市分析節目散佈吉祥全、佳必琪股價EPS之流言；鄭光育並於同年6月27日至同年8月22日間與余世欽謀議，由鄭光育指示余世欽製發如附表甲所示CALL訊（下稱系爭CALL訊），建議會員於特定時間以特定價格買進或續抱系爭二股票，余世欽亦辦演講會宣傳、使鄭光育對其所屬會員發CALL訊、自行購買吉祥全股票、提供鄭光育股票操作之技術與策略等，以利鄭光育、翁秋南得以連續高買方式拉抬、操縱系爭二股價。嗣吉祥全股價自97年1月17日收盤價新臺幣（下同）14.5元至同年8月27日13.15元間劇烈波動，其間拉抬至最高價達20.70元，漲幅為負9.31％，振幅高達79.24％；佳必琪股價自97年3月4日收盤價71.60元至同年9月30日45.2元間劇烈波動，其間拉抬至最高價達92元，漲幅為負36.87％，振幅高達67.18％，影響系爭二股價波動及市場交易甚大，余世欽與鄭光育、翁秋南、方翔立（下合稱鄭光育三人）共同違反證券交易法（下稱證交法）第155條第1項第4、5、6、7款規定，業經刑事判決有罪確定在案，其等為共同侵權行為人，致附表一、二所示吉祥全、佳必琪授權投資人於其等操縱期間，以高於該股票真實價格之買價購入股票，受有價差之損失，自應連帶負損害賠償責任。爰依證交法第155條第3項、第184條第1項後段、第184條第2條、185條第1項規定，請求余世欽應就1780萬9763元及自附表A（即原判決附表A編號3）「應賠償之授權投資人及利息起算日」起至清償日止加計法定遲延利息，與鄭光育三人連帶給付予如附表一所示之投資人，並由伊受領；另就1862萬6960元，及自附表B（即原判決附表A編號7）「應賠償之授權投資人及利息起算日」起至清償日止加計法定遲延利息，與鄭光育三人連帶給付予如附表二所示之投資人，並由伊受領。原審判決被上訴人勝訴，余世欽不服，提起上訴。答辯聲明：上訴駁回。
二、余世欽抗辯：伊為投顧老師，平日即向同業打探股市消息提供予會員，伊與鄭光育通話後基於專業判斷，方製發系爭CALL訊建議會員買入或定價、定額買進，非依鄭光育指示，伊並無與鄭光育三人拉抬股價之故意。又系爭CALL訊僅有伊會員可收到，不特定第三人無法知悉，會員是否買入亦非伊可掌握；另該CALL訊建議買進之量，均是定量，無大舉、連續、密接委託買進，建議價格包含低於揭示成交價之價位，完全不可能買進；或等於揭示成交價或在證交所公布供投資人參考之「五檔揭示範圍內」，投資人買賣股票本須參考五檔範圍，在該等買賣價中掛單，方有成交可能，再者，證券集中市場交易時間為週一至週五，撮合成交時間為9時至13時30分，97年間盤中撮合為20秒一盤，則伊發CALL訊後之下一盤勢波動已與伊無關。刑事判決認定伊有罪之系爭18則CALL訊係於12個交易日發出，其中5日無會員買進，另7日會員買進張數每日不超過10張，合計伊製發系爭CALL訊期間會員購買張數僅38張，扣除與該CALL訊無關包括盤後交易、會員買進時間在該CALL訊前，僅餘17張（佳必琪2張、吉祥全15張），數量極少，各占系爭二股票總交易量之0.005％及0.018％，是系爭二股價並不因伊製發系爭CALL訊而有任何影響，投資人所受損害與伊行為無因果關係。縱認伊須賠償，僅應對收到系爭CALL訊後買入之會員或於12個交易日交易系爭二股票之投資人負損害賠償責任。上訴聲明：㈠原判決不利伊部分廢棄。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。㈢如受不利判決，願供擔保請准宣告免假執行。
三、兩造不爭執事實：
　㈠余世欽係顧德公司之證券投資分析人員，鄭光育、方翔立係啟發公司之證券投資分析人員，翁秋南係從事股票買賣投資之人。余世欽於97年6月19日至同年8月22日，與鄭光育聯繫後，製發系爭CALL訊予其會員，勸誘其等買進或續抱系爭二股票。原證73、95之通訊監察譯文為余世欽與鄭光育之對話（本院卷四第287頁）。
　㈡本院108年度金上重更一字第7號刑事判決認定鄭光育、翁秋南自95年11月17日起至99年9月1日止，方翔立自97年6月26日起至99年9月1日止，余世欽自97年6月19日起至97年8月22日止，在各自參與之期間內，基於連續高買、相對成交、散布流言及以其他方式操縱股價之犯意聯絡，由鄭光育、翁秋南共同以連續高買、相對成交等方式操縱系爭二股價，另推由方翔立在其主持之全球財經台散布系爭二股價必定大漲，吉祥全未來股價會漲到7、80元、佳必琪未來股價600至700元等不實流言，另余世欽按照鄭光育指示之買進時點及價格，製發系爭CALL訊勸誘會員買進或續抱系爭二股票，共同以上開手法相互配合，影響系爭二股價，吉祥全股價自97年1月28日收盤價之每股10.7元，至同年8月27日收盤價13.15元之間劇烈波動，其間拉抬至最高價達20.70元，漲幅為22.90%，振幅高達107.38%，佳必琪公司股價自97年3月4日收盤價每股71.60元至97年11月28日之31.9元之間劇烈波動，其間拉抬至最高價達92.0元，漲幅為負55.45%，振幅高達94.69%，影響市場交易甚大，違反證交法第155條第1項第4、5、6、7款規定，應擇情節較重之高買低賣證券罪論處，而判決余世欽共同犯證交法第171條第1項之高買證券罪。翁秋南、鄭光育、方翔立均共同犯證交法第171條第2項之高買證券罪，嗣四人不服，均提起上訴，經最高法院111年11月23日以110年度台上字第5982號判決駁回上訴（本院卷二第129至158頁）。另被上訴人以前開事實對鄭光育三人提起刑事附帶民事訴訟，請求其等連帶賠償操縱股價期間投資人所受損害，亦經原審判決確定。
　㈢兩造對於附表一、二所列投資人、成交時間、成交股數、成交價格及原審對於系爭二股票真實價格之認定均不爭執（本院卷四第266頁）　　　
四、本院之判斷：　　
　㈠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：四、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。五、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。六、意圖影響集中交易市場有價證券交易價格，而散布流言或不實資料。七、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。違反前項規定者，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1項第4、5、6、7款、第3項分別定有明文。次按證交法第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。而價量乃股市交易之重要資訊，連續高買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，使投資人以不實際之價格買賣股票，而蒙受真相爆發後股價價差之損失，故證券交易損害賠償事件之受害人僅需舉證操縱者有操控股價行為，而受害人受有損害，即應依民事訴訟法第277條但書規定，推定操縱者之操控股價行為與被害人之損害間具有因果關係(最高法院99年度台上字第2244號民事判決、105年度台上字第1904號民事判決參照)。復按數人共同不法侵害他人之權利者，連帶負損害賠償責任，民法第185條第1項前段定有明文。按民事上之共同侵權行為，並不以共同侵權行為人在主觀上有犯意聯絡為必要，如在客觀上數人之不法行為，均為其所生損害之共同原因，即所謂行為關連共同，已足以成立共同侵權行為。而加害人於共同侵害權利之目的範圍內，各自分擔實行行為之一部，而互相利用他人之行為，以達其目的者，仍不失為共同侵權行為人，而應對於全部所發生之結果，連帶負損害賠償責任（最高法院85年度台上字第139號、78年度台上字第2479號判決參照）。
　㈡查余世欽與鄭光育聯繫後，自97年6月19日起至同年8月22日，製發系爭CALL訊予其會員，勸誘其等買進或續抱系爭二股票，業如前述（兩造不爭執事實㈠），兩造爭執余世欽是否應對附表一、二所示投資人負損害賠償責任，本院認定如下：
　1.依系爭CALL訊內容觀之，余世欽均明確建議其會員以特定價格買進系爭二股票，甚至具體建議買進數量，而原審判決第85至92頁已詳論比對原審卷附97年6月至同年8月22日余世欽與鄭光育對話之錄音譯文與系爭CALL訊內容，認定余世欽自97年6月起開始承諾配合鄭光育買進吉祥全股票，鄭光育多次質問余世欽是否已發CALL訊或令會員買進，雙方多次確認CALL訊內容，或由鄭光育要求余世欽製發CALL訊要會員於何時或以何價格買進系爭二股票，更曾稱「反正我叫你怎麼CALL你就怎麼CALL，我不會害你」（原審卷九第69頁背面），余世欽並回覆鄭光育已發CALL訊或已向會員宣講之內容，且系爭CALL訊內容與二人對話時間、內容均互核相符，余世欽更對鄭光育、翁秋南為因應吉祥全股價連續下跌所採取之止跌回升措施包括交由方翔立在節目中宣講「佳必琪研究報告」等均知之甚詳，足認余世欽自97年6月起即配合鄭光育之指示製發系爭CALL訊，更一再與鄭光育討論如何藉由發CALL訊產生之會員力量，達成拉抬系爭二股價之目的，可認二人有共謀拉抬系爭二股價之意圖及行為實施等情，本院均同此認定，爰依民事訴訟法第454條第2項規定引用之。余世欽固抗辯其與鄭光育通話後，基於專業判斷而製發系爭CALL訊云云，惟未見余世欽具體指出二人對話內容涉及二公司實質營運績效或前景，甚至鄭光育要余世欽介紹他人買佳必琪股票時，余世欽亦回答「他們不要，他們都知道，他們都不敢買…他們這個都是老市場好不好，他們知道那個是空的東西，沒有賺到錢」（原審卷七第270頁），可見余世欽亦知佳必琪營收前景不佳，難認其係基於專業製發CALL訊勸進會員買入。而鄭光育、翁秋南自95年11月17日起即共謀以連續高買、相對成交等方式操縱系爭二股價，並自97年6月間起推由方翔立在節目中散布系爭二股票將大漲等不實流言（兩造不爭執事實㈡），余世欽則自97年6月起參與，其等相互利用彼此行為達成拉抬系爭二股價之目的，依首開說明，自應構成共同侵權行為，並推定其等操縱股價行為與善意買入或賣出系爭二股票之投資人所受損害有因果關係。
　2.余世欽固抗辯系爭CALL訊僅有伊會員可收到，不特定第三人無法知悉，另該CALL訊建議之量，均是定量交易，建議買進價格包含低於、等於揭示成交價或在證交所公布供投資人參考之「五檔揭示範圍內」，且伊會員購買張數極少，系爭二股價不因伊製發系爭CALL訊而有任何影響云云。惟查：
　①價量為股市交易之重要資訊，余世欽製發系爭CALL訊建議會員買進系爭二股票之時機、價格、數量，乃操縱該股票價量不可或缺之行為，余世欽縱僅發系爭CALL訊予會員，斯時其會員名冊顯示會員至少有48名（本院卷六第15至17頁），且其會員尚可散佈該資訊予他人，依余世欽於97年8月5日與鄭光育對話，余世欽稱「今天早上你以為吉祥全都你買的哦…你以為那7千多張都你買的，你自己漲停板成交多少，扣掉應該就我會員的，因為只有我敢叩…我不敢說全部是我的，應該是大部分有啦，因為坦白講這檔股票我叫很多人在19塊多、20塊那裡，我有先叫他們買」，鄭光育回稱「重點是魚幫水、水幫魚」等語（本院卷四第596頁），可徵鄭光育、余世欽均明知余世欽以投顧老師之身分促使會員買進股票，對於操控股價具相當之助力，與鄭光育三人操縱股價之行為具行為關連共同，應就共同侵權行為之全部結果負責。是余世欽以證交所函覆查得會員名冊有標示身分證字號之25名會員於97年6月19日至同年8月22日購買系爭二股票之數量非多（本院卷五第325頁）為由，反推其製發系爭CALL訊對系爭二股價無影響云云，並不足採。
　②次按證券交易法第155條第1項第4款高買證券之禁止規定，旨在防止人為操控有價證券之價格，導致上市或上櫃之有價證券，行情發生異常變動，影響市場秩序。所稱「連續以高價買入或以低價賣出」，指多次而言，並不以逐日而毫無間斷為必要，祇要行為人在某特定期間，基於在該特定期間為達成將股價人為拉升、壓低之目的，多次委託以高價買入或低價賣出，而反覆為之者，即符合「連續」之內涵。所指「高價買入或以低價賣出」，其以漲停價、接近漲停價，跌停價、接近跌停價，而為買入、賣出行為，固屬之，倘行為人基於特定目的，以各種交易手段操縱、使特定有價證券維持一定價格，不論其買入、賣出之價格是否屬於絕對高價、低價，既足使該有價證券維持在一定價位，即具抬高、壓低價格之實質效果，已破壞決定價格之市場自由機制，而有影響市場價格或秩序之危險及可能，亦屬上開規定所禁止之違法操縱行為（最高法院112年度台上字第5號、第5327號刑事判決參照）。至於證交所自92年1月起實施之「揭露最佳5檔買賣價量資訊」，目的在提供投資人更充分之資訊以利買賣決策參考，亦即由原先揭露最高買進一檔與最低賣出一檔價格與未成交數量，變更為提供未成交之「最佳5檔」價量資訊。就買方而言，即是撮合後尚未成交買單的最高至第5高有買單的檔位價格與未成交張數；就賣方而言，即是撮合後尚未成交賣單中的最低至第5低有賣單的檔位價格與未成交張數。集中交易市場「揭露最佳5檔買賣價量資訊」之目的，係以公平、效率及資訊透明為目標，每盤撮合後即時公布個股未成交的最高（低）5檔買進（賣出）價格與數量等資訊，提供投資人更充分的資訊以利買賣決策參考。惟意圖操縱股價者，亦可於特定時段以當時市場「最佳5檔」買賣價量資訊，連續逐筆墊高買進，影響股價逐步上漲；或連續逐筆遞減賣出，影響股價逐步下跌，達到抬高或壓低股價之目的（最高法院109年度台上字第5332號刑事判決參照）。余世欽與鄭光育三人共同操縱系爭二股價，使該股價維持在一定價位，即具抬高價格之效果，破壞決定價格之市場自由機制，即有影響市場價格之虞，為法所禁止。余世欽抗辯系爭CALL訊僅建議定量買進，建議價格亦低於等於揭示成交價或「5檔揭示範圍內」，對股價無影響云云，亦屬無理。
　3.基上，余世欽應對製發系爭CALL訊共同參與操縱系爭二股價期間，即自97年6月27日至同年8月22日操縱吉祥全股價（如附表甲編號4、6、9、14、15、16、17、18）、自同年6月19日至同年7月15日操縱佳必琪股價（如附表甲編號1至5、8、10-13）之善意投資人所生全部損害負賠償責任，其抗辯僅應賠償收到系爭CALL訊之投資人或其發CALL訊之12個交易日之投資人云云，核非有據。
　4.被上訴人主張余世欽除製發系爭CALL訊外，尚有辦演講會宣傳、自行購買吉祥全股票、指示鄭光育對所屬會員發CALL訊、提供鄭光育操作股票之技術策略等共同參與行為（本院卷五第30至36頁）乙節，惟並未能就該行為之具體時間、情節及與鄭光育三人操縱股價行為關連共同為敘明並舉證，其該部分之主張並不足取。被上訴人另依民法第184條第1項、第2項規定為請求，亦不能受更有利之認定，爰無贅予審究之必要。
　㈢原判決第114至115頁已論述，證交法第155條第3項並未就違反同條第1項之損害賠償責任明文規定損害賠償之計算方法，考量證券市場之特質，應可參考證交法第157條之1所定有關內線交易損害賠償之計算方法，即以重大消息進入市場後一定期間之平均價格，擬制作為市場具有完全資訊時，該股票應有之「真實價格」，真實價格與買價或賣價間之差額即為投資人所受損害，並考量操縱行為前之股價，尚未受人為操縱所影響，應為較客觀公正之價格。故以鄭光育等人各階段操縱行為（余世欽有參與者僅原判決所述吉祥全、佳必琪第二階段即吉祥全自97年1月17日至同年8月27日、佳必琪自97年3月5日至同年11月30日之部分時間）開始「前」10個營業日收盤平均價格計算真實價格，惟吉祥全於96年12月31日至97年1月16日間，因減資換票作業暫停股票交易，故以操縱股價期間首8日即97年1月17日至28日間之平均收盤價計算其股價真實價格為13.219元、佳必琪股價真實價格為64.27元等情，已為兩造所不爭（本院卷四第266頁），本院亦同此認定，爰依民事訴訟法第454條第2項規定引用之。又按基於同一原因事實受有損害並受有利益者，其請求之賠償金額，應扣除所受之利益，民法第216條之1定有明文。投資人於操縱期間內買入股票，並於該操縱行為影響股價期間內賣出股票而獲得利益者，其所獲利益與前支出較高股價購入股票所受損害，均係基於不法操縱行為誘使投資人購買股票之同一原因事實，依民法第216條之1規定，於計算投資人所受損害時，自應將該獲利予以扣除（最高法院112年度台上字第259號判決參照）。本院採取純粹淨損益法，計算吉祥全股票投資人所受損害如附表一之A欄所示，即以余世欽操縱吉祥全股價之97年6月27日起至同年8月22日止，各投資人以高於真實價格買進股票所受損害【（買進股價-真實價格）×買進股數】，扣除所受利益，包括以高於真實價格賣出股票所獲利益【（賣出股價-真實價格）×賣出股數】，及以低於真實價格購買股票所獲利益【（真實價格-買進價格）×買進股數】計算其實際損害。爰認定其應賠償金額如附表一之C欄所示（部分投資人實際損害高於原判決命余世欽賠償金額，惟被上訴人未上訴而告確定）。另就余世欽操縱佳必琪股價之97年6月19日起至同年7月15日止，同上述計算方式計算各投資人實際損害，並認定其應賠償金額如附表二之C欄所示。余世欽自應就上開金額與鄭光育三人連帶負損害賠償責任。
五、綜上所述，被上訴人依證交法第155條第3項、第185條第1項前段，請求余世欽就附表一編號C欄所示之金額，及自附表A「應賠償之授權投資人及利息起算日」起；另就附表二編號C欄所示之金額，及自附表B「應賠償之授權投資人及利息起算日」起，均至清償日止，按週年利率5％計算之利息，為有理由，應予准許，逾此範圍之請求，為無理由，應予駁回。原審就超過上開應予准許部分，為余世欽敗訴之判決，自有未洽，上訴意旨指摘原判決此部分不當，求予廢棄改判，為有理由，爰由本院廢棄改判如主文第二項所示。至於上開應准許部分，原審為余世欽敗訴之判決，並無不合。上訴人仍執陳詞，指摘原判決此部分不當，求予廢棄改判，為無理由，應駁回其上訴。末按債權人以各連帶債務人為共同被告提起給付之訴，以被告一人提出非基於其個人關係之抗辯，而經法院認為有理由者為限，始得適用民事訴訟法第56條第1項之規定（最高法院110年度台上字第815號判決參照）。本院認余世欽僅應就其參與鄭光育三人上述操縱系爭二股價之期間所生投資人之損害負賠償之責，即基於余世欽個人就其行為與附表一、二投資人所受損害之因果關係之抗辯認定其部分上訴為有理由，其上訴之效力自不及於原審共同被告即鄭光育三人，附此敘明。
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，併此敘明。
七、據上論結，本件上訴為一部有理由、一部無理由，爰判決如主文。
中　　華　　民　　國　　114 　年　　7 　　月　　30　　日
　　　　　　　　　民事第一庭　 
　　　　　　　　　　　審判長法　官　石有爲
　　　　　　　　　　　　　　法　官　林晏如
　　　　　　　　　　　　　　法　官　曾明玉　　
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　　114 　年　　7 　　月　　30　　日
　　　　
　　　　　　　　　　　　　　書記官　陳盈璇
　　　　　　　　　　　　　　
附表甲：余世欽寄發CALL訊時間、內容及會員買進情形


		編號

		時間

		內容

		買進
會員

		買進數量



		1

		97年6月19日12:59

		6197佳必琪請於59.0附近買進多單一成。

		林惠華



		佳必琪1張



		2

		97年6月19日13:25

		6197佳必琪59.0未成交，請改市價執行買進，線型為底部，將有行情可期。

		


		




		3

		97年6月23日09:15

		6197佳必琪請於75.0附近加碼買進多單，資金比例達兩成。

		林惠華

		佳必琪1張



		4

		97年6月27日11:13

		6197佳必琪61.0附近空手者買進二成多單，2491吉祥全12.5附近空手者買進二成多單，強者恆強，請即刻切入多單。

		周純菁

		佳必琪3張、吉祥全10張



		5

		97年6月30日12:21

		6197佳必琪劵單大增，今日股價不跌，漸有養空之跡象，建議空手者於64.5附近買進多單二成。

		李美娟

		佳必琪2張



		6

		97年6月30日12:40

		2491吉祥全13.0空手者買進多單二成。

		陳令珠

		吉祥全5張



		7

		97年6月30日13:04

		今日不是賣股票的日子，確是量不會在創新低之下，週二台股將醞釀上漲，個股賣價取消，逢低切入多單。

		　 

		




		8

		97年7月1日
09:15

		6197佳必琪昨日券單再增619張，目前已達2937張，養空目的已經漸達成，今日請採防守，再讓空單大幅加碼，請掛66.1買進多單，定價為之。

		　 

		




		9

		97年7月1日
09:33

		2491吉祥全13.5突破之後，即可上看15.55此處伴隨大量以量價不會同時到定之理論，此處必過，一旦突破，中長期大底即可完成，建議會員，此時請在13.5以下積極買進多單。

		　 

		




		10

		97年7月1日
09:37

		6197佳必琪防守點已由66.1提升至66.9，建議將掛單取消改掛66.9定價買進。

		　 

		




		11

		97年7月9日
09:53

		6197佳必琪，目前反壓位於70.9，此處一旦成功站穩，經展開軋空，請多觀察。

		　 

		




		12

		97年7月15日09:36

		6197佳必琪79.0已穿價成交，未成交者請以市價執行。

		　 

		




		13

		97年7月15日12:25

		6197佳必琪今日尾盤及明日必漲，還想再增加持股者可再做買進。

		林惠華

		佳必琪1張



		14

		97年7月23日10:56

		2491吉祥全，拉回釋放賣壓，正是空手者切入時機17.8附近市價買進。

		楊坤男

		吉祥全5張



		15

		97年7月31日10:01

		2491吉祥全因其前身為呂學仁掏空案，目前投保中心向法院求償，連帶使此股負部份責任，但此一審，尚有上訴之機會，更何況與目前之經營團隊無關，無須在此賣出持股。

		　 

		




		16

		97年8月5日
09:00

		2491吉祥全盤前掛價15.55空手者買進多單。

		


		




		17

		97年8月15日11:15

		2491吉祥全17.5-17.9間空手者買買進多單二成。

		楊坤男

		吉祥全10張



		18

		97年8月22日11:22

		2491吉祥全，修正滿足點已到，建議空手者15.0附近買進多單。

		　 

		










附表乙：
		訴訟編號65、69、74、92、123、144、179、186、207、265、284、298、310、325、334、346、355、379、401、412、427、432、433、450、456、461、471、487、507、515、533、563、573、584、588、625、633、653、713、741、743、747、762、770、779、802、804、843、861、873、878、886、890、910、912、923、924、934、935、942、957、958、968、978、986、992、1000、1001、1012、1014、1017、1031、1042、1056、1078、1082、1084、1085、1088、1092、1115、1118、1133、1137、1172、1200、1202、1203、1221、1228、1242、1252、1265、1276、1280、1281、1282、1293、1296、1882。











附表A
		應賠償之授權投資人及利息起算日



		附表一訴訟編號78、129、132、151、159、194、215、226、249、251、265、270、284、302、303、325、336、346、356、377、425-427、457、462、474、483、488、493、502、561、563、583、588、620、633、643、660、679、713、720、736、737、779、804、809、810、812、824、849、858、861、863、864、874、878、886、919、923、942、958、967、986、987、991、992、995、998、1000、1037、1047、1082、1109、1151、1178、1181、1189、1204、1205、1254、1265、1269，自100年12月3日起



		附表一訴訟編號1199、1228、1235、1271、1276、1282、1291、1293、1295、1296、1303、1304、1309、1314、1323、1324、1331、1333、1334、1338、0000-0000、1347、1353、1364、1366、0000-0000、1383、1384、1386、1388、1392、1399、1406、1408、1409、1422、1425、1426、1433、1436、1437、0000-0000、1446、1450、1452、1459、1460、1474、1479、1480、1482、1483、1486、1487、1495、1496、1504、0000-0000、1512、1514、1520、1524、1535、1537、0000-0000、1557、1571、1577、1585、1588、1595、1596、1601、1604、1606、1610、1615、1616、1618、1623、1625、1631、1632、1644、1646、1650、1656、1679、1681、1694、1695、1697、1698、1700、1701、1703、1710、1716、1721、1724、1725、0000-0000、0000-0000、1746、1753、1754、1757、1765、1768、1771、1772、1774、1776、1780、1781、1785、1786、1790、1792、1794、1800、1803、1815、1818、1824、1829、1831、1832、1836、1841、0000-0000、1850、1851、1859、1861、1863、1866、1870、1873、1875、1878、1882、1885、1888，自101年1月12日起



		附表一訴訟編號1889，自101年4月3日起









附表B
		附表二訴訟編號65、69、74、92、112、123、144、179、186、207、251、265、279、284、291、298、305、310、325、328、334、346、355、379、401、412、427、432、433、450、456、461、471、487、502、507、515、533、563、573、584、588、613、625、633、653、713、741、743、747、762、770、775、779、802、840、843、861、873、878、886、890、910、912、923、924、934、935、942、957、958、968、978、986、987、992、1000、1001、1012、1014、1017、1031、1042、1056、1078、1082、1084、1085、1088、1092、1115、1118、1133、1137、1172、1174、1199、1200、1202、1203、1211、1216、1221、1228、1233、1242、1252、1265，自100年12月3日起



		附表二訴訟編號0000-0000、0000-0000、1291、1293、1296、1882，自101年1月12日起














臺灣高等法院民事判決

111年度金上字第5號

上  訴  人  余世欽



訴訟代理人  鄭涵雲律師

            高晟剛律師

            雷宇軒律師

複  代理人  殷耀晨律師

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  侯宜諮律師

            姜衡律師  

            陳何凱律師

            黃端琪律師

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10月29日臺灣臺北地方法院103年度金字第47號第一審判決提起上訴，本院於114年5月21日言詞辯論終結，判決如下：

　　主　　　文

一、原判決主文第三項關於命上訴人給付如附表一所示訴訟編號1646、1841投資授權人逾該表C欄所示金額本息部分；及原判決主文第七項關於命上訴人給付如附表二所示部分投資授權人（即附表乙所列之人）逾該表C欄所示金額本息部分，暨該部分假執行之宣告，暨訴訟費用（除確定部分外）之裁判均廢棄。

二、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、其餘上訴駁回。

四、第一（除確定部分外）、二審訴訟費用由被上訴人負擔38％，餘由上訴人負擔。　　　　　　

　　事實及理由

一、被上訴人主張：上訴人（下稱余世欽）係「顧德證券投資顧問股份有限公司」(下稱顧德公司）之證券投資分析人員，原審共同被告鄭光育、方翔立係「啟發證券投資顧問股份有限公司」（下稱啟發公司）之證券投資分析人員，原審共同被告翁秋南係從事股票買賣投資之人（以下均以姓名稱之）。鄭光育、翁秋南於民國97年1月17日起至同年8月27日間，共同以連續高買、相對成交及其他影響有價證券價格之手段，炒作訴外人吉祥全球實業股份有限公司（下稱吉祥全）之股價，另於同年3月5日起至同年11月30日間，共同以上開方式炒作訴外人佳必琪國際股份有限公司（下稱佳必琪）之股價（下合稱系爭二股票、系爭二股價）；鄭光育各於同年6月27日至同年8月5日間、同年6月26日至同年11月30日間與方翔立謀議，由方翔立在全球財經台股市分析節目散佈吉祥全、佳必琪股價EPS之流言；鄭光育並於同年6月27日至同年8月22日間與余世欽謀議，由鄭光育指示余世欽製發如附表甲所示CALL訊（下稱系爭CALL訊），建議會員於特定時間以特定價格買進或續抱系爭二股票，余世欽亦辦演講會宣傳、使鄭光育對其所屬會員發CALL訊、自行購買吉祥全股票、提供鄭光育股票操作之技術與策略等，以利鄭光育、翁秋南得以連續高買方式拉抬、操縱系爭二股價。嗣吉祥全股價自97年1月17日收盤價新臺幣（下同）14.5元至同年8月27日13.15元間劇烈波動，其間拉抬至最高價達20.70元，漲幅為負9.31％，振幅高達79.24％；佳必琪股價自97年3月4日收盤價71.60元至同年9月30日45.2元間劇烈波動，其間拉抬至最高價達92元，漲幅為負36.87％，振幅高達67.18％，影響系爭二股價波動及市場交易甚大，余世欽與鄭光育、翁秋南、方翔立（下合稱鄭光育三人）共同違反證券交易法（下稱證交法）第155條第1項第4、5、6、7款規定，業經刑事判決有罪確定在案，其等為共同侵權行為人，致附表一、二所示吉祥全、佳必琪授權投資人於其等操縱期間，以高於該股票真實價格之買價購入股票，受有價差之損失，自應連帶負損害賠償責任。爰依證交法第155條第3項、第184條第1項後段、第184條第2條、185條第1項規定，請求余世欽應就1780萬9763元及自附表A（即原判決附表A編號3）「應賠償之授權投資人及利息起算日」起至清償日止加計法定遲延利息，與鄭光育三人連帶給付予如附表一所示之投資人，並由伊受領；另就1862萬6960元，及自附表B（即原判決附表A編號7）「應賠償之授權投資人及利息起算日」起至清償日止加計法定遲延利息，與鄭光育三人連帶給付予如附表二所示之投資人，並由伊受領。原審判決被上訴人勝訴，余世欽不服，提起上訴。答辯聲明：上訴駁回。

二、余世欽抗辯：伊為投顧老師，平日即向同業打探股市消息提供予會員，伊與鄭光育通話後基於專業判斷，方製發系爭CALL訊建議會員買入或定價、定額買進，非依鄭光育指示，伊並無與鄭光育三人拉抬股價之故意。又系爭CALL訊僅有伊會員可收到，不特定第三人無法知悉，會員是否買入亦非伊可掌握；另該CALL訊建議買進之量，均是定量，無大舉、連續、密接委託買進，建議價格包含低於揭示成交價之價位，完全不可能買進；或等於揭示成交價或在證交所公布供投資人參考之「五檔揭示範圍內」，投資人買賣股票本須參考五檔範圍，在該等買賣價中掛單，方有成交可能，再者，證券集中市場交易時間為週一至週五，撮合成交時間為9時至13時30分，97年間盤中撮合為20秒一盤，則伊發CALL訊後之下一盤勢波動已與伊無關。刑事判決認定伊有罪之系爭18則CALL訊係於12個交易日發出，其中5日無會員買進，另7日會員買進張數每日不超過10張，合計伊製發系爭CALL訊期間會員購買張數僅38張，扣除與該CALL訊無關包括盤後交易、會員買進時間在該CALL訊前，僅餘17張（佳必琪2張、吉祥全15張），數量極少，各占系爭二股票總交易量之0.005％及0.018％，是系爭二股價並不因伊製發系爭CALL訊而有任何影響，投資人所受損害與伊行為無因果關係。縱認伊須賠償，僅應對收到系爭CALL訊後買入之會員或於12個交易日交易系爭二股票之投資人負損害賠償責任。上訴聲明：㈠原判決不利伊部分廢棄。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。㈢如受不利判決，願供擔保請准宣告免假執行。

三、兩造不爭執事實：

　㈠余世欽係顧德公司之證券投資分析人員，鄭光育、方翔立係啟發公司之證券投資分析人員，翁秋南係從事股票買賣投資之人。余世欽於97年6月19日至同年8月22日，與鄭光育聯繫後，製發系爭CALL訊予其會員，勸誘其等買進或續抱系爭二股票。原證73、95之通訊監察譯文為余世欽與鄭光育之對話（本院卷四第287頁）。

　㈡本院108年度金上重更一字第7號刑事判決認定鄭光育、翁秋南自95年11月17日起至99年9月1日止，方翔立自97年6月26日起至99年9月1日止，余世欽自97年6月19日起至97年8月22日止，在各自參與之期間內，基於連續高買、相對成交、散布流言及以其他方式操縱股價之犯意聯絡，由鄭光育、翁秋南共同以連續高買、相對成交等方式操縱系爭二股價，另推由方翔立在其主持之全球財經台散布系爭二股價必定大漲，吉祥全未來股價會漲到7、80元、佳必琪未來股價600至700元等不實流言，另余世欽按照鄭光育指示之買進時點及價格，製發系爭CALL訊勸誘會員買進或續抱系爭二股票，共同以上開手法相互配合，影響系爭二股價，吉祥全股價自97年1月28日收盤價之每股10.7元，至同年8月27日收盤價13.15元之間劇烈波動，其間拉抬至最高價達20.70元，漲幅為22.90%，振幅高達107.38%，佳必琪公司股價自97年3月4日收盤價每股71.60元至97年11月28日之31.9元之間劇烈波動，其間拉抬至最高價達92.0元，漲幅為負55.45%，振幅高達94.69%，影響市場交易甚大，違反證交法第155條第1項第4、5、6、7款規定，應擇情節較重之高買低賣證券罪論處，而判決余世欽共同犯證交法第171條第1項之高買證券罪。翁秋南、鄭光育、方翔立均共同犯證交法第171條第2項之高買證券罪，嗣四人不服，均提起上訴，經最高法院111年11月23日以110年度台上字第5982號判決駁回上訴（本院卷二第129至158頁）。另被上訴人以前開事實對鄭光育三人提起刑事附帶民事訴訟，請求其等連帶賠償操縱股價期間投資人所受損害，亦經原審判決確定。

　㈢兩造對於附表一、二所列投資人、成交時間、成交股數、成交價格及原審對於系爭二股票真實價格之認定均不爭執（本院卷四第266頁）　　　

四、本院之判斷：　　

　㈠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：四、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。五、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。六、意圖影響集中交易市場有價證券交易價格，而散布流言或不實資料。七、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。違反前項規定者，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1項第4、5、6、7款、第3項分別定有明文。次按證交法第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。而價量乃股市交易之重要資訊，連續高買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，使投資人以不實際之價格買賣股票，而蒙受真相爆發後股價價差之損失，故證券交易損害賠償事件之受害人僅需舉證操縱者有操控股價行為，而受害人受有損害，即應依民事訴訟法第277條但書規定，推定操縱者之操控股價行為與被害人之損害間具有因果關係(最高法院99年度台上字第2244號民事判決、105年度台上字第1904號民事判決參照)。復按數人共同不法侵害他人之權利者，連帶負損害賠償責任，民法第185條第1項前段定有明文。按民事上之共同侵權行為，並不以共同侵權行為人在主觀上有犯意聯絡為必要，如在客觀上數人之不法行為，均為其所生損害之共同原因，即所謂行為關連共同，已足以成立共同侵權行為。而加害人於共同侵害權利之目的範圍內，各自分擔實行行為之一部，而互相利用他人之行為，以達其目的者，仍不失為共同侵權行為人，而應對於全部所發生之結果，連帶負損害賠償責任（最高法院85年度台上字第139號、78年度台上字第2479號判決參照）。

　㈡查余世欽與鄭光育聯繫後，自97年6月19日起至同年8月22日，製發系爭CALL訊予其會員，勸誘其等買進或續抱系爭二股票，業如前述（兩造不爭執事實㈠），兩造爭執余世欽是否應對附表一、二所示投資人負損害賠償責任，本院認定如下：

　1.依系爭CALL訊內容觀之，余世欽均明確建議其會員以特定價格買進系爭二股票，甚至具體建議買進數量，而原審判決第85至92頁已詳論比對原審卷附97年6月至同年8月22日余世欽與鄭光育對話之錄音譯文與系爭CALL訊內容，認定余世欽自97年6月起開始承諾配合鄭光育買進吉祥全股票，鄭光育多次質問余世欽是否已發CALL訊或令會員買進，雙方多次確認CALL訊內容，或由鄭光育要求余世欽製發CALL訊要會員於何時或以何價格買進系爭二股票，更曾稱「反正我叫你怎麼CALL你就怎麼CALL，我不會害你」（原審卷九第69頁背面），余世欽並回覆鄭光育已發CALL訊或已向會員宣講之內容，且系爭CALL訊內容與二人對話時間、內容均互核相符，余世欽更對鄭光育、翁秋南為因應吉祥全股價連續下跌所採取之止跌回升措施包括交由方翔立在節目中宣講「佳必琪研究報告」等均知之甚詳，足認余世欽自97年6月起即配合鄭光育之指示製發系爭CALL訊，更一再與鄭光育討論如何藉由發CALL訊產生之會員力量，達成拉抬系爭二股價之目的，可認二人有共謀拉抬系爭二股價之意圖及行為實施等情，本院均同此認定，爰依民事訴訟法第454條第2項規定引用之。余世欽固抗辯其與鄭光育通話後，基於專業判斷而製發系爭CALL訊云云，惟未見余世欽具體指出二人對話內容涉及二公司實質營運績效或前景，甚至鄭光育要余世欽介紹他人買佳必琪股票時，余世欽亦回答「他們不要，他們都知道，他們都不敢買…他們這個都是老市場好不好，他們知道那個是空的東西，沒有賺到錢」（原審卷七第270頁），可見余世欽亦知佳必琪營收前景不佳，難認其係基於專業製發CALL訊勸進會員買入。而鄭光育、翁秋南自95年11月17日起即共謀以連續高買、相對成交等方式操縱系爭二股價，並自97年6月間起推由方翔立在節目中散布系爭二股票將大漲等不實流言（兩造不爭執事實㈡），余世欽則自97年6月起參與，其等相互利用彼此行為達成拉抬系爭二股價之目的，依首開說明，自應構成共同侵權行為，並推定其等操縱股價行為與善意買入或賣出系爭二股票之投資人所受損害有因果關係。

　2.余世欽固抗辯系爭CALL訊僅有伊會員可收到，不特定第三人無法知悉，另該CALL訊建議之量，均是定量交易，建議買進價格包含低於、等於揭示成交價或在證交所公布供投資人參考之「五檔揭示範圍內」，且伊會員購買張數極少，系爭二股價不因伊製發系爭CALL訊而有任何影響云云。惟查：

　①價量為股市交易之重要資訊，余世欽製發系爭CALL訊建議會員買進系爭二股票之時機、價格、數量，乃操縱該股票價量不可或缺之行為，余世欽縱僅發系爭CALL訊予會員，斯時其會員名冊顯示會員至少有48名（本院卷六第15至17頁），且其會員尚可散佈該資訊予他人，依余世欽於97年8月5日與鄭光育對話，余世欽稱「今天早上你以為吉祥全都你買的哦…你以為那7千多張都你買的，你自己漲停板成交多少，扣掉應該就我會員的，因為只有我敢叩…我不敢說全部是我的，應該是大部分有啦，因為坦白講這檔股票我叫很多人在19塊多、20塊那裡，我有先叫他們買」，鄭光育回稱「重點是魚幫水、水幫魚」等語（本院卷四第596頁），可徵鄭光育、余世欽均明知余世欽以投顧老師之身分促使會員買進股票，對於操控股價具相當之助力，與鄭光育三人操縱股價之行為具行為關連共同，應就共同侵權行為之全部結果負責。是余世欽以證交所函覆查得會員名冊有標示身分證字號之25名會員於97年6月19日至同年8月22日購買系爭二股票之數量非多（本院卷五第325頁）為由，反推其製發系爭CALL訊對系爭二股價無影響云云，並不足採。

　②次按證券交易法第155條第1項第4款高買證券之禁止規定，旨在防止人為操控有價證券之價格，導致上市或上櫃之有價證券，行情發生異常變動，影響市場秩序。所稱「連續以高價買入或以低價賣出」，指多次而言，並不以逐日而毫無間斷為必要，祇要行為人在某特定期間，基於在該特定期間為達成將股價人為拉升、壓低之目的，多次委託以高價買入或低價賣出，而反覆為之者，即符合「連續」之內涵。所指「高價買入或以低價賣出」，其以漲停價、接近漲停價，跌停價、接近跌停價，而為買入、賣出行為，固屬之，倘行為人基於特定目的，以各種交易手段操縱、使特定有價證券維持一定價格，不論其買入、賣出之價格是否屬於絕對高價、低價，既足使該有價證券維持在一定價位，即具抬高、壓低價格之實質效果，已破壞決定價格之市場自由機制，而有影響市場價格或秩序之危險及可能，亦屬上開規定所禁止之違法操縱行為（最高法院112年度台上字第5號、第5327號刑事判決參照）。至於證交所自92年1月起實施之「揭露最佳5檔買賣價量資訊」，目的在提供投資人更充分之資訊以利買賣決策參考，亦即由原先揭露最高買進一檔與最低賣出一檔價格與未成交數量，變更為提供未成交之「最佳5檔」價量資訊。就買方而言，即是撮合後尚未成交買單的最高至第5高有買單的檔位價格與未成交張數；就賣方而言，即是撮合後尚未成交賣單中的最低至第5低有賣單的檔位價格與未成交張數。集中交易市場「揭露最佳5檔買賣價量資訊」之目的，係以公平、效率及資訊透明為目標，每盤撮合後即時公布個股未成交的最高（低）5檔買進（賣出）價格與數量等資訊，提供投資人更充分的資訊以利買賣決策參考。惟意圖操縱股價者，亦可於特定時段以當時市場「最佳5檔」買賣價量資訊，連續逐筆墊高買進，影響股價逐步上漲；或連續逐筆遞減賣出，影響股價逐步下跌，達到抬高或壓低股價之目的（最高法院109年度台上字第5332號刑事判決參照）。余世欽與鄭光育三人共同操縱系爭二股價，使該股價維持在一定價位，即具抬高價格之效果，破壞決定價格之市場自由機制，即有影響市場價格之虞，為法所禁止。余世欽抗辯系爭CALL訊僅建議定量買進，建議價格亦低於等於揭示成交價或「5檔揭示範圍內」，對股價無影響云云，亦屬無理。

　3.基上，余世欽應對製發系爭CALL訊共同參與操縱系爭二股價期間，即自97年6月27日至同年8月22日操縱吉祥全股價（如附表甲編號4、6、9、14、15、16、17、18）、自同年6月19日至同年7月15日操縱佳必琪股價（如附表甲編號1至5、8、10-13）之善意投資人所生全部損害負賠償責任，其抗辯僅應賠償收到系爭CALL訊之投資人或其發CALL訊之12個交易日之投資人云云，核非有據。

　4.被上訴人主張余世欽除製發系爭CALL訊外，尚有辦演講會宣傳、自行購買吉祥全股票、指示鄭光育對所屬會員發CALL訊、提供鄭光育操作股票之技術策略等共同參與行為（本院卷五第30至36頁）乙節，惟並未能就該行為之具體時間、情節及與鄭光育三人操縱股價行為關連共同為敘明並舉證，其該部分之主張並不足取。被上訴人另依民法第184條第1項、第2項規定為請求，亦不能受更有利之認定，爰無贅予審究之必要。

　㈢原判決第114至115頁已論述，證交法第155條第3項並未就違反同條第1項之損害賠償責任明文規定損害賠償之計算方法，考量證券市場之特質，應可參考證交法第157條之1所定有關內線交易損害賠償之計算方法，即以重大消息進入市場後一定期間之平均價格，擬制作為市場具有完全資訊時，該股票應有之「真實價格」，真實價格與買價或賣價間之差額即為投資人所受損害，並考量操縱行為前之股價，尚未受人為操縱所影響，應為較客觀公正之價格。故以鄭光育等人各階段操縱行為（余世欽有參與者僅原判決所述吉祥全、佳必琪第二階段即吉祥全自97年1月17日至同年8月27日、佳必琪自97年3月5日至同年11月30日之部分時間）開始「前」10個營業日收盤平均價格計算真實價格，惟吉祥全於96年12月31日至97年1月16日間，因減資換票作業暫停股票交易，故以操縱股價期間首8日即97年1月17日至28日間之平均收盤價計算其股價真實價格為13.219元、佳必琪股價真實價格為64.27元等情，已為兩造所不爭（本院卷四第266頁），本院亦同此認定，爰依民事訴訟法第454條第2項規定引用之。又按基於同一原因事實受有損害並受有利益者，其請求之賠償金額，應扣除所受之利益，民法第216條之1定有明文。投資人於操縱期間內買入股票，並於該操縱行為影響股價期間內賣出股票而獲得利益者，其所獲利益與前支出較高股價購入股票所受損害，均係基於不法操縱行為誘使投資人購買股票之同一原因事實，依民法第216條之1規定，於計算投資人所受損害時，自應將該獲利予以扣除（最高法院112年度台上字第259號判決參照）。本院採取純粹淨損益法，計算吉祥全股票投資人所受損害如附表一之A欄所示，即以余世欽操縱吉祥全股價之97年6月27日起至同年8月22日止，各投資人以高於真實價格買進股票所受損害【（買進股價-真實價格）×買進股數】，扣除所受利益，包括以高於真實價格賣出股票所獲利益【（賣出股價-真實價格）×賣出股數】，及以低於真實價格購買股票所獲利益【（真實價格-買進價格）×買進股數】計算其實際損害。爰認定其應賠償金額如附表一之C欄所示（部分投資人實際損害高於原判決命余世欽賠償金額，惟被上訴人未上訴而告確定）。另就余世欽操縱佳必琪股價之97年6月19日起至同年7月15日止，同上述計算方式計算各投資人實際損害，並認定其應賠償金額如附表二之C欄所示。余世欽自應就上開金額與鄭光育三人連帶負損害賠償責任。

五、綜上所述，被上訴人依證交法第155條第3項、第185條第1項前段，請求余世欽就附表一編號C欄所示之金額，及自附表A「應賠償之授權投資人及利息起算日」起；另就附表二編號C欄所示之金額，及自附表B「應賠償之授權投資人及利息起算日」起，均至清償日止，按週年利率5％計算之利息，為有理由，應予准許，逾此範圍之請求，為無理由，應予駁回。原審就超過上開應予准許部分，為余世欽敗訴之判決，自有未洽，上訴意旨指摘原判決此部分不當，求予廢棄改判，為有理由，爰由本院廢棄改判如主文第二項所示。至於上開應准許部分，原審為余世欽敗訴之判決，並無不合。上訴人仍執陳詞，指摘原判決此部分不當，求予廢棄改判，為無理由，應駁回其上訴。末按債權人以各連帶債務人為共同被告提起給付之訴，以被告一人提出非基於其個人關係之抗辯，而經法院認為有理由者為限，始得適用民事訴訟法第56條第1項之規定（最高法院110年度台上字第815號判決參照）。本院認余世欽僅應就其參與鄭光育三人上述操縱系爭二股價之期間所生投資人之損害負賠償之責，即基於余世欽個人就其行為與附表一、二投資人所受損害之因果關係之抗辯認定其部分上訴為有理由，其上訴之效力自不及於原審共同被告即鄭光育三人，附此敘明。

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，併此敘明。

七、據上論結，本件上訴為一部有理由、一部無理由，爰判決如主文。

中　　華　　民　　國　　114 　年　　7 　　月　　30　　日

　　　　　　　　　民事第一庭　 

　　　　　　　　　　　審判長法　官　石有爲

　　　　　　　　　　　　　　法　官　林晏如

　　　　　　　　　　　　　　法　官　曾明玉　　

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　　114 　年　　7 　　月　　30　　日

　　　　

　　　　　　　　　　　　　　書記官　陳盈璇

　　　　　　　　　　　　　　

附表甲：余世欽寄發CALL訊時間、內容及會員買進情形



編號 時間 內容 買進 會員 買進數量 1 97年6月19日12:59 6197佳必琪請於59.0附近買進多單一成。 林惠華  佳必琪1張 2 97年6月19日13:25 6197佳必琪59.0未成交，請改市價執行買進，線型為底部，將有行情可期。   3 97年6月23日09:15 6197佳必琪請於75.0附近加碼買進多單，資金比例達兩成。 林惠華 佳必琪1張 4 97年6月27日11:13 6197佳必琪61.0附近空手者買進二成多單，2491吉祥全12.5附近空手者買進二成多單，強者恆強，請即刻切入多單。 周純菁 佳必琪3張、吉祥全10張 5 97年6月30日12:21 6197佳必琪劵單大增，今日股價不跌，漸有養空之跡象，建議空手者於64.5附近買進多單二成。 李美娟 佳必琪2張 6 97年6月30日12:40 2491吉祥全13.0空手者買進多單二成。 陳令珠 吉祥全5張 7 97年6月30日13:04 今日不是賣股票的日子，確是量不會在創新低之下，週二台股將醞釀上漲，個股賣價取消，逢低切入多單。 　   8 97年7月1日 09:15 6197佳必琪昨日券單再增619張，目前已達2937張，養空目的已經漸達成，今日請採防守，再讓空單大幅加碼，請掛66.1買進多單，定價為之。 　   9 97年7月1日 09:33 2491吉祥全13.5突破之後，即可上看15.55此處伴隨大量以量價不會同時到定之理論，此處必過，一旦突破，中長期大底即可完成，建議會員，此時請在13.5以下積極買進多單。 　   10 97年7月1日 09:37 6197佳必琪防守點已由66.1提升至66.9，建議將掛單取消改掛66.9定價買進。 　   11 97年7月9日 09:53 6197佳必琪，目前反壓位於70.9，此處一旦成功站穩，經展開軋空，請多觀察。 　   12 97年7月15日09:36 6197佳必琪79.0已穿價成交，未成交者請以市價執行。 　   13 97年7月15日12:25 6197佳必琪今日尾盤及明日必漲，還想再增加持股者可再做買進。 林惠華 佳必琪1張 14 97年7月23日10:56 2491吉祥全，拉回釋放賣壓，正是空手者切入時機17.8附近市價買進。 楊坤男 吉祥全5張 15 97年7月31日10:01 2491吉祥全因其前身為呂學仁掏空案，目前投保中心向法院求償，連帶使此股負部份責任，但此一審，尚有上訴之機會，更何況與目前之經營團隊無關，無須在此賣出持股。 　   16 97年8月5日 09:00 2491吉祥全盤前掛價15.55空手者買進多單。   17 97年8月15日11:15 2491吉祥全17.5-17.9間空手者買買進多單二成。 楊坤男 吉祥全10張 18 97年8月22日11:22 2491吉祥全，修正滿足點已到，建議空手者15.0附近買進多單。 　   



附表乙：

訴訟編號65、69、74、92、123、144、179、186、207、265、284、298、310、325、334、346、355、379、401、412、427、432、433、450、456、461、471、487、507、515、533、563、573、584、588、625、633、653、713、741、743、747、762、770、779、802、804、843、861、873、878、886、890、910、912、923、924、934、935、942、957、958、968、978、986、992、1000、1001、1012、1014、1017、1031、1042、1056、1078、1082、1084、1085、1088、1092、1115、1118、1133、1137、1172、1200、1202、1203、1221、1228、1242、1252、1265、1276、1280、1281、1282、1293、1296、1882。 





附表A

應賠償之授權投資人及利息起算日 附表一訴訟編號78、129、132、151、159、194、215、226、249、251、265、270、284、302、303、325、336、346、356、377、425-427、457、462、474、483、488、493、502、561、563、583、588、620、633、643、660、679、713、720、736、737、779、804、809、810、812、824、849、858、861、863、864、874、878、886、919、923、942、958、967、986、987、991、992、995、998、1000、1037、1047、1082、1109、1151、1178、1181、1189、1204、1205、1254、1265、1269，自100年12月3日起 附表一訴訟編號1199、1228、1235、1271、1276、1282、1291、1293、1295、1296、1303、1304、1309、1314、1323、1324、1331、1333、1334、1338、0000-0000、1347、1353、1364、1366、0000-0000、1383、1384、1386、1388、1392、1399、1406、1408、1409、1422、1425、1426、1433、1436、1437、0000-0000、1446、1450、1452、1459、1460、1474、1479、1480、1482、1483、1486、1487、1495、1496、1504、0000-0000、1512、1514、1520、1524、1535、1537、0000-0000、1557、1571、1577、1585、1588、1595、1596、1601、1604、1606、1610、1615、1616、1618、1623、1625、1631、1632、1644、1646、1650、1656、1679、1681、1694、1695、1697、1698、1700、1701、1703、1710、1716、1721、1724、1725、0000-0000、0000-0000、1746、1753、1754、1757、1765、1768、1771、1772、1774、1776、1780、1781、1785、1786、1790、1792、1794、1800、1803、1815、1818、1824、1829、1831、1832、1836、1841、0000-0000、1850、1851、1859、1861、1863、1866、1870、1873、1875、1878、1882、1885、1888，自101年1月12日起 附表一訴訟編號1889，自101年4月3日起 



附表B

附表二訴訟編號65、69、74、92、112、123、144、179、186、207、251、265、279、284、291、298、305、310、325、328、334、346、355、379、401、412、427、432、433、450、456、461、471、487、502、507、515、533、563、573、584、588、613、625、633、653、713、741、743、747、762、770、775、779、802、840、843、861、873、878、886、890、910、912、923、924、934、935、942、957、958、968、978、986、987、992、1000、1001、1012、1014、1017、1031、1042、1056、1078、1082、1084、1085、1088、1092、1115、1118、1133、1137、1172、1174、1199、1200、1202、1203、1211、1216、1221、1228、1233、1242、1252、1265，自100年12月3日起 附表二訴訟編號0000-0000、0000-0000、1291、1293、1296、1882，自101年1月12日起 









