
最高法院刑事判決最高法院刑事判決

114年度台上字第5234號

上  訴  人  臺灣高等檢察署檢察官康惠龍

上  訴  人  

即  被  告  黃 建 智                           

選任辯護人  丁 中 原律師

            蔡 吉 記律師

            張簡勵如律師

上  訴  人  

即  被  告  廖 容 慧                         

選任辯護人  黃 慧 婷律師

上列上訴人等因被告等違反證券交易法案件，不服臺灣高等法院

中華民國114年5月7日第二審判決（107年度金上重訴字第5號，

起訴案號：臺灣新北地方檢察署104年度偵字第27717號），提起

上訴，本院判決如下：

    主  文

上訴駁回。

    理  由

一、按刑事訴訟法第377條規定，上訴於第三審法院，非以判決

違背法令為理由，不得為之。是提起第三審上訴，應以原判

決違背法令為理由，係屬法定要件。如果上訴理由書狀並未

依據卷內訴訟資料，具體指摘原判決不適用何種法則或如何

適用不當，或所指摘原判決違法情事，顯與法律規定得為第

三審上訴理由之違法情形，不相適合時，均應認其上訴為違

背法律上之程式，予以駁回。
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二、本件原審審理結果，認定上訴人即被告黃建智、廖容慧（下

稱被告2人）有如原判決事實欄（下稱事實欄）所載違反證

券交易法（下稱證交法）第155條第1項第3款、第4款、第5

款規定之犯行均明確，因而撤銷第一審之科刑判決，改判論

處被告2人共同犯證交法第171條第1項第1款之高買證券罪

刑，並均為相關沒收之宣告。已詳敘其調查、取捨證據之結

果及憑以認定犯罪事實之理由。

三、上訴意旨略以：

　㈠檢察官部分

　⒈原判決將被告2人可以控制、如原判決附表（下稱附表）2所

示110個人頭證券帳戶的交易，視為「一個帳戶」，統合觀

察該「一個帳戶」內全部的買賣數量後，先行認定買賣相

等、買超或賣超，再分別計算「實際獲利金額」與「擬制性

獲利金額」。導致被告2人之獲利，由第一審判決所認定黃

建智部分為新臺幣（下同）1億1,942萬9,052元及廖容慧部

分為1億1,326萬9,207元，均減為4,268萬5,290元，未達加

重處罰規定之1億元門檻。原審所使用之計算方式，將行為

人所得操縱的人頭帳戶視為同一帳戶，無法還原行為人各分

戶間實際買或賣時之股票價格及數量，偏離行為人實際炒股

模式，未能如實反映共同正犯共同非法操縱炒作股價之規模

暨對市場交易之危害，以及在此規模下衝擊金融秩序之嚴重

程度，致低估實際犯罪所得。故本件應採以各別帳戶逐日計

算賣超的方式，以求更貼近行為人真實利得。

　⒉原判決於計算被告2人犯罪所得時，錯誤扣除買進手續費、

賣出手續費及證券交易稅，致被告2人共同犯罪所得短少609

萬85,815元，有悖於本院108年度台上字第4349號及110年度

台上字第5982號判決意旨之違誤。

　㈡黃建智部分

　⒈被告2人是各自判斷市場行情，各自獨立買賣欣厚科技股份

有限公司（下稱欣厚公司）股票，不能將集中市場偶然撮合

成交下的結果，強行認定為雙方有通謀的相對委託行為。雙

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

2



方從未約定過委買、委賣的具體時間、數量與目標價格，並

無犯意聯絡。且黃建智是為了維護公開發行公司所重視的

「投資人關係」，並非出於惡意操縱市場的意圖。原判決未

敘明被告2人究係於何時、何地有如何謀議之行為，徒以其

等在事實欄三㈢所示犯罪時間（下稱本案查核期間）前已認

識，單日買入或賣出成交量占「當日成交量20％以上」，逕

認其等有操縱意圖，且有共同操縱欣厚公司股價之犯行，顯

有違誤。又黃建智借款予廖容慧係在查核期間結束的兩年

後，考量廖容慧身為大股東，持股若遭斷頭將導致股價崩

盤，進而引發銀行抽銀根，對欣厚公司不利，基於維持欣厚

公司穩定發展的無奈之舉才抵押借款，並非為了操縱股價。

原判決未審酌2億元可轉換公司債（下稱可轉債）中有逾1億

元債券係由經營股東及公司同仁持有且無贖回可能，亦忽略

欣厚公司財務報告所揭示公司於案發前持有近2億元現金及

逾5億元流動資產，財務結構健全並無資金壓力等情，逕認

黃建智係因欣厚公司面臨2億元可轉債集中贖回之財務危

機，因而具有操縱欣厚公司股價之動機，有悖於論理法則、

經驗法則之違法情形。

　⒉原判決雖以證人陳威橡、郭大智之證述，作為被告2人犯罪

之證據。然陳威橡之證述係聽聞郭大智轉述而來，非其親身

見聞，具有瑕疵，且性質上屬同案被告之自白，復欠缺補強

證據。然原判決以此為論罪依據，另片面曲解郭大智之證

詞，未採信郭大智有利於黃建智之證詞，亦未說明其理由。

又原判決既認被告2人係分別經由不知情之證人徐嘉良、羅

偉心、林哲儀（下稱徐嘉良等3人）進行欣厚公司股票交

易，然徐嘉良等3人彼此並不認識，亦無聯繫，原判決對於

其等係如何在查核期間，通謀相對委託、或高價買進、低價

賣出、或反覆虛偽買賣相對成交欣厚公司股票，受被告2人

利用而製造欣厚公司股票交易活絡表象等犯罪行為，完成共

同操縱欣厚公司股價之目的，均未予說明，亦未論以間接正

犯，自有悖於證據法則、適用法則不當及理由不備之違法。
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　⒊附表2編號48、50、51、59至66所示帳戶均非黃建智使用支

配的帳戶，是由各投資人自行決定或親自保管存摺印章，資

金與損益盈虧亦由各投資人自行承擔。原判決僅依憑羅偉

心、徐嘉良、證人劉茂宏（下稱羅偉心等3人）、證人劉宗

憲（下稱羅偉心等4人）於偵查、審判中之片段證詞為據，

忽略各證人於原審所為關於各關聯帳戶之管理、使用或處分

之權益、資金來源、損益歸屬等有利於黃建智之證詞，復未

與各關聯帳戶開戶資料、帳戶買賣交易情形相互參照，未依

證交法施行細則第2條認定帳戶之實際使用人，而將該等帳

戶利得納入黃建智之犯罪所得，所認定之事實與卷內證據不

相適合，復未詳予調查，亦未說明何以不採信羅偉心等4人

所為有利於黃建智之證詞之理由，有調查未盡、理由不備及

適用法則不當之違法。

　⒋原判決僅依憑財團法人中華民國證券櫃檯買賣中心（下稱櫃

買中心）民國104年11月10日證櫃視字第0000000000號函所

附交易分析意見書所認定（下稱交易分析意見書）之查核期

間及分析意見，認定本案查核期間即犯罪期間為102年9月10

日至103年12月31日，卻未詳述理由，亦未說明何以不採用

其他具有證據能力之交易分析意見書所訂查核期間及分析結

果之理由，有判決不備理由之違法。

　⒌黃建智係代表其他股東與林一青、陳威橡（下稱林一青等2

人）間成立投資合作協議，且有移轉欣厚公司經營權之真

意，有羅偉心等3人所述係出於經營權移轉之目的而出售欣

厚公司股票等語為證。原判決認黃建智與林一青等2人係為

操縱欣厚公司股價而移轉欣厚公司股票，顯有違誤。且原判

決先認定黃建智未獲得其他股東授權，無法提供足夠股數讓

品悦酒店投資管理有限公司（下稱品悅公司）收購，無移轉

欣厚公司經營權之真意，後又認定黃建智議約時提供股數大

於收購股數近3,000張，理由前後矛盾。又林一青等2人於市

場上兜售欣厚公司股票，並聲稱可以退差價，為其等所設下

之詐騙，黃建智才是本案真正的被害人。原判決未採黃建智
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所提出有利之證據，亦未說明理由，有悖於論理法則、理由

矛盾及不備之違法。

　⒍其對於附表2編號48、50、51、59至66所示帳戶均無實質支

配、管領及處分權能，帳戶内之損益歸屬於其以外之人，而

被告2人對於附表2所示帳戶内之資金亦無共同處分權限。原

判決不僅未釐清各帳戶之損益歸屬，將上開帳戶利得納入其

犯罪所得，認被告2人平均分擔犯罪所得以為沒收，有調查

職責未盡、判決理由不備及適用法則不當之違法。

　㈢廖容慧部分　

  ⒈林一青於法務部調查局基隆市調查站詢問（下稱調詢）時所

述為審判外之陳述，未經廖容慧交互詰問不得做為判決基

礎。又原判決採納廖容慧於111年11月30日準備程序之供述

作為判決之依據，卻未於審判程序詳為調查。自有應於審判

期日調查之證據而未予調查之違法。

  ⒉廖容慧係為入主欣厚公司而購買股票，且為籌措保證金利息

而出售股票，以一買一賣之方式，一方面取得資金，一方面

維持股數，主觀上並無抬高交易價格、製造交易活絡表象或

引誘他人買賣欣厚公司股票的不法意圖。廖容慧在黃建智與

林一青等2人完成交易後，才知悉其3人間有「退還價差」等

私下協議。廖容慧主觀上甚至認定林一青等2人為詐騙集

團，並曾勸阻黃建智付款，足見廖容慧事前並不知情也未參

與協議。況林一青等2人買受股票可以退還價差，但廖容慧

卻必須自負盈虧，雙方利害關係相反。原判決誤認廖容慧有

抬高股價意圖，且與林一青等2人有通謀操縱股價相對成交

之犯意聯絡，有悖於經驗法則、適用法則不當及理由矛盾之

違法。

  ⒊附表二編號1至47帳戶（下稱廖容慧關聯帳戶）並非全為廖

容慧使用，證人曾建浩證述關於「欣厚2」、「欣厚3」係新

加坡人陳有樹、林春枝向其丙墊借款，購買欣厚公司股票之

交易紀錄，非由廖容慧使用，原判決未採納曾建浩所為對廖

容慧有利之證言，亦未說明理由，且就此足以影響結果之重
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要疑點未調查釐清，遽認所有帳戶均由廖容慧使用。另依證

人曾建浩之證詞及櫃買中心檢附之交易資料，可知廖容慧關

聯帳戶買賣欣厚股票的行為，係自102年9月至104年8月為

止。原判決卻將本案操縱股價的查核期間認定為102年9月10

日起至103年12月31日止，與上開卷證資料不符，有調查未

盡、判決理由矛盾、不備之違法。

四、被告以外之人滯留國外或所在不明而無法傳喚或傳喚不到

者，其於司法警察官或司法警察調查中所為之陳述，經證明

具有可信之特別情況，且為證明犯罪事實之存否所必要者，

得為證據，刑事訴訟法第159條之3第3款定有明文。又刑事

被告對證人之詰問權利，乃憲法第16條保障人民之訴訟權利

之一，屬憲法第8條第1項規定之正當法律程序所保障之權利

，惟於被告未行使詰問權之不利益經由法院採取衡平之措

施，使其防禦權經程序上獲得充分保障時，即例外地容許援

用未經被告詰問之證詞。

　　原判決已說明：林一青於原審因所在不明而傳喚不到、拘提

無著，且其因涉嫌違反證券交易法等案件，經第一審法院及

臺灣臺北法院檢察署發布通緝中，再觀諸林一青於調詢時陳

述甚為詳盡，對調查員詢問之問題均能為連續陳述，足認其

於調詢時精神狀態良好，所為陳述顯係出於自由意志，並非

經不正方法取得，應可認具有可信之特別情況，且為證明本

案犯罪事實存否所必要，依上開刑事訴訟法規定，有證據能

力之理由甚詳。原審既已盡調查能事，廖容慧未能行使交互

詰問權利非可歸責於法院，且原審已就林一青之調詢陳述為

調查，由廖容慧及辯護人對未詰問之林一青陳述，有表示意

見之機會及非以之為論罪之唯一依據（詳後述），法院所採

取之衡平措施，業使廖容慧之防禦權於程序上獲得充分保

障，已合於「詰問權之容許例外」，是以原判決以有證據能

力，未經廖容慧詰問之林一青調詢陳述為其論罪依據之一，

即不得指為違法。廖容慧上訴意旨⒈指摘原判決違法，自非

合法之第三審上訴理由。
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五、審判期日之訴訟程序，專以審判筆錄為證，刑事訴訟法第47

條定有明文。卷查，原審於審判期日進行證據調查程序時，

審判長已就原判決認定廖容慧犯罪之證據資料逐一提示、告

以要旨，包含廖容慧於原審111年11月30日準備程序之供述

（見原審卷四第500頁），已賦予廖容慧及其辯護人表示意

見及辯論其證明力之機會，有審判程序筆錄可稽。廖容慧上

訴意旨⒈指摘原判決程序違法等語。顯非依據卷內資料而為

指摘，並非適法之第三審上訴理由。

六、證據之取捨、證明力之判斷及事實之認定，均屬事實審法院

之職權，此項職權之行使，倘不違背客觀存在之經驗法則、

論理法則，自不得指為違法。證交法第155條第1項規定，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：

（第3款）意圖抬高或壓低集中交易市場某種有價證券之交

易價格，與他人通謀，以約定價格於自己出售，或購買有價

證券時，使約定人同時為購買或出售之相對行為（即相對委

託）。（第4款）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。（第5款）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（即相對成交或沖洗買賣）。旨在健全證券交易市

場之機能，維持交易秩序及公平，並保護投資人。其中第3

款之「約定價格」，因股票證券集中交易市場交易制度係依

「價格優先、時間優先」之原則撮合成交，雙方委託買賣之

價格雖不相同亦可成交，故不需雙方均以相同價格委託買賣

為必要。所稱之「同時」，也非僅指同一時刻為買賣委託，

蓋實務上投資人之委託在同一營業日均有效，是而買賣雙方

委託時間雖有不同，如有成交的可能，亦可解為「同時」。

因此所謂「約定價格」及「同時」，並不需完全一致，只要

係約定有成交可能性之價格區間與時間區間，即為已足；第

4款、第5款所稱之「連續」，係指於一定期間內連續多次之
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謂，不以逐日而毫無間斷為必要。至第4款所謂「高價」、

「低價」係相對之概念，乃以行為人交易當時或當盤之其他

投資人委託價做相對比較為認定。而上開各款操縱行為之客

觀構成要件，固有客觀之帳戶交易明細資料可資判斷，惟主

觀構成要件要素所指之意圖，係潛藏於行為人內心世界之事

實，除非行為人自白，否則勢須依行為人之買賣交易事實及

涉案時之市場客觀情況等間接或情況證據，依據經驗法則及

論理法則加以認定。另相對委託條款，以有意圖影響股價及

與他人通謀而為相對委託之買賣為要件。如2人（或以上）

於一定期間內進行之相反交易，客觀上與相對委託之要件相

合致，且可證明其等主觀上有操縱股價之意圖，則如其等於

該期間內復有重複多次為買賣的相對委託之舉，即可據此推

定雙方間之交易乃通謀之買賣行為。

　㈠原判決認定被告2人上揭犯行，係綜合被告2人之部分供述，

林一青等2人、徐嘉良、羅偉心、劉茂宏、郭大智、曾建

浩、證人劉景成、林文凱、賴惠玲、呂紋安、汪光申、曹德

義、張彤晏、陳慧純、林哲儀、曾潔慧、林珮茵、林淑娟、

何秀美、王冠傑、邱淑琴、王于慈、高蕙君、白濱綺、蔡

春、申志平、陳順富、李世宗、許尚玫、張仕奇之證言，卷

附櫃買中心113年6月24日回函所載欣厚公司於102年9月10日

至103年12月31日交易資料暨相關證據資料，酌以案內其他

證據調查之結果而為論斷，詳敘憑為判斷被告2人共同基於

操縱欣厚公司股票股價之犯意聯絡，於事實欄三㈠所載時

間，由黃建智指示不知情之羅偉心、徐嘉良等人使用如附表

2編號48至71所示帳戶（下稱黃建智關聯帳戶），買入及大

量賣出欣厚公司公司股票，廖容慧則向曾建浩借款，並指示

不知情之林哲儀以附表2編號1至40所示帳戶大舉買入欣厚公

司股票，逐步墊高欣厚公司股價。並於事實欄三㈡所載時

間，再與林一青等2人基於犯意聯絡，由林一青等2人聯繫不

知情之郭大智、蔡春等人以其等如附表2編號72至110所示帳

戶（下稱林一青等2人關聯帳戶），廖容慧同時覓得不知情
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之曾潔慧提供附表2編號41至47所示帳戶。其等為抬高欣厚

公司股票股價，於本案查核時間（林一青等2人僅於103年1

月27日至同年3月12日），共同以黃建智、廖容慧及林一青

等2人關聯帳戶於交易市場之密接時間內，通謀相對委託、

或以高價買進、或間或以低價賣出、或反覆虛偽買賣作價相

對成交欣厚公司股票，製造欣厚公司股票於該期間交易量及

股價俱揚之活絡表象，使欣厚公司股票每股收盤價格自102

年9月10日之18.10元，拉抬至103年12月31日之50.40元，欣

厚公司股價上漲1.78倍，累積漲幅為111.12％，欣厚公司在

本業虧損及火災損失等基本面不佳情況下，個股累積漲跌幅

卻遠遠優於OTC大盤及同類股5倍有餘，影響欣厚公司股票市

場價格及市場秩序，因此獲得事實欄四所示財物及財產上利

益，所為均違反證交法第155條第1項第3款、第4款、第5款

規定，已該當同法第171條第1項第1款之高買證券罪構成要

件之理由。並依憑上開證據資料及調查所得，相互勾稽，敘

明：㈠附表2編號48至71、編號1至47及編號72至110所示之

帳戶，分屬黃建智、廖容慧及林一青等2人使用之關聯帳

戶，並於本案查核時間，分別有如附表3至6之1所示欣厚公

司股票之交易情形。再由附表4至6所示交易資料，可知上述

關聯帳戶於本案查核時間內交易，多筆委託時間密接、數量

相當，互為買賣雙方，價格相同或逐步拉升，未獲成交均取

消交易，而有相互委託成交及連續高買、低賣行為，且盤前

預掛委託單，盤中或尾盤連續以高於前開委託單之最佳賣價

買入股票，製造買盤強勁熱絡及價格支撐假象，以逐筆墊高

欣厚公司股價。於炒作股票過程中，間或會壓低股票價格藉

以洗盤製造股價震盪，提高股票市場籌碼流動性，並可降低

收集籌碼成本，洗出短期持有者，以減輕拉抬時之負擔，有

利於後續拉抬股價。如何認定被告2人於本案查核期間（與

林一青等2人則於103年1月27日至同年3月12日），共同意圖

抬高欣厚公司股價，自行或以他人名義，連續以高價買入或

間或以低價賣出及相對委託成交，造成該公司股票交易活絡
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之表象，影響該公司股價之操縱市場行為，並有影響市場交

易等情之理由。㈡被告2人於本案查核期間，均係以自己犯

罪之意思，而為不同之分工，就所參與之犯行，如何與林一

青等2人（於103年1月27日至同年3月12日）間具有犯意聯絡

及行為分擔，應成立共同正犯，其審酌之依據及判斷之理

由。另就㈢黃建智及其辯護人所為：被告2人是基於各自獨

立目的交易股票，黃建智與林一青代表的品悅公司有移轉經

營權之投資合作真意，只是後來發現為騙局，才中止交易，

且欣厚公司當時仍有足夠資金處理可轉債問題，不具操縱股

價動機，出售股票是為籌措資金償還貸款，並非有意影響股

價，又黃建智關聯帳戶並非全由黃建智控制使用，其參考最

佳五檔價量資訊買賣，符合實務上交易習慣，不能遽認屬於

「高價買進」或「低價賣出」等辯詞及辯護意旨。暨廖容慧

及其辯護人所為：廖容慧是為了入主欣厚公司才購買該公司

股票，並未操縱、炒作股票，因其以丙種墊款買進股票，要

支付利息或於丙種金主需要用錢、換帳號時就會出售股票，

不知黄建智與林一青等2人投資合作之事，曾建浩所使用人

頭帳戶中之「欣厚2」、「欣厚3」部分，並非供廖容慧使

用，其與黃建智、林一青等2人並無犯意聯絡等辯詞及辯護

意旨，如何均不足採信等旨甚詳。所為論列說明，與卷證資

料悉相符合，並無認定事實未憑證據之情形，亦無悖於經

驗、論理及證據法則，屬原審證認事職權之適法行使。既非

僅以林一青等2人不利於被告2人之供述作為唯一證據，亦非

僅憑交易分析意見書為據，自無被告2人上訴意旨所指判決

理由矛盾、不備或適用法則不當等違法情事。黃建智上訴意

旨⒈至⒌、廖容慧上訴意旨⒉、⒊，均置原判決明白論斷於

不顧，就原審採證、認事職權之行使、取捨證據之結果及原

判決已說明之事項，依憑己意而為指摘，或重為事實之爭

執，顯非適法之第三審上訴理由。至有無間接正犯一節，與

黃建智之罪責不生影響。黃建智上訴理由⒉執以指摘原判決

違法，亦非適法之第三審上訴理由。
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　㈡同一證人前後供述證據彼此不能相容，則採信同一證人之部

分證言時，當然排除其他部分之證言，此為法院取捨證據法

理上之當然結果，縱未於判決理由內說明捨棄他部分證言，

而僅說明採用某部分證言之理由，於判決本旨亦無影響，此

與判決不備理由尚有未合。原判決綜合全案證據資料而為論

斷黃建智有本件犯行，即使羅偉心等4人之證詞，或有部分

細節事項前後不一，然因其等對於基本事實之陳述與真實性

無礙，縱未敘明捨棄部分細節不一證言之理由，於判決本旨

仍無影響。黃建智上訴意旨⒊執以指摘原判決採證違法，同

非適法之第三審上訴理由。

　㈢陳威橡於第一審106年6月12日審理時，雖曾就其所述關於廖

容慧很早就認識黃建智、投資欣厚公司，並參與炒作欣厚公

司股票一情，表示係經郭大智轉述得知等語。然原判決並未

據此對黃建智為不利之認定。黃建智上訴意旨⒉執以指摘原

判決採證違法，顯非依據卷內證據而為指摘，同非適法之第

三審上訴理由。

七、刑事訴訟法第310條第2款所稱對於被告有利之證據不採納

者，應說明其理由，係指該項證據倘予採納，能推翻原判決

所確認之事實，而得據以為有利於被告之認定者而言，如非

此項有利於被告之證據，本不屬於上開範圍，縱未於判決內

說明其不足採納之理由，仍與判決理由不備之違法情形有

間。原判決綜合上述卷內證據資料，憑以認定被告2人本件

高買證券犯行，並就其等所辯上情，如何不可採信等旨說明

甚詳，已如前述。郭大智於104年12月31日偵訊時證述：其

購買該公司股票時，股價已在高點，不知道從前股價情形，

黃建智未曾提及找廖容慧一起拉抬欣厚公司股價等語，有該

偵訊筆錄可稽。然此部分證述尚無從推翻原判決所確認之事

實，而對黃建智為有利之認定，原判決縱未說明上開證述不

予採納之理由，亦無違法可言。黃建智上訴意旨⒉執此主張

原判決就上開對其有利之證據未說明不採之理由，指摘原判

決理由不備等語。殊非上訴第三審之適法理由。
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八、現行刑事訴訟法採改良式當事人進行主義，關於證據之調

查，以當事人主導為原則，必於當事人主導之調查證據完畢

後，認為事實猶未臻明瞭，為發現真實，法院始有對與待證

事實有重要關聯，且客觀上有調查之必要性及可能性之證

據，依職權介入，為補充調查之必要。且此調查職權發動與

否，事實審法院自有依個案具體情況，斟酌裁量之權。如待

證事實已臻明瞭，無再調查之必要者，法院未為無益之調查

，即不能指為有應調查之證據而不予調查之違法。

　　原審審判期日，經審判長詢以：「尚有無證據請求調查？」

黃建智答稱：請辯護人幫我回答。黃建智之辯護人稱：「剛

剛有找到匯款部分及當時投保中心針對原審民事107年金字

案件撤回之相關資料，包含假扣押的撤回及本案的撤回，和

解400多萬的金額全額付清。」廖容慧之辯護人則稱：「當

時被告財力較不好，但也有參與和解並給付12萬元，今日並

未帶相關資料到庭，請容後陳報。」審判長問：「辯護人上

開所提和解事宜，是否有相關資料可以提出？」廖容慧答

稱：「我有匯款單可以佐證，但是在一審的律師那裡，我會

再找資料陳報鈞院」等語，有審判程序筆錄可稽。可見被告

2人及其辯護人均僅就和解、賠償或民事案件撤回與否部分

提出證據資料，除此之外，別無其他證據聲請調查。則原判

決綜合案內證據資料，依調查所得，認定被告2人確有本件

犯行，業已闡述所憑依據及理由，無不明瞭之處，而以事證

明確，未為其他無益之調查，自無調查未盡及判決理由不備

之違法。黃建智上訴意旨⒊、⒍及廖容慧上訴意旨⒊指摘原

判決有調查未盡、理由不備之違法等語。均非適法之第三審

上訴理由。

九、刑事被告之上訴，以受有不利益之判決，為求自己利益起見

請求上級法院救濟者，方得為之，自無許其為自己不利益上

訴之理。原判決認定廖容慧本件犯罪時間（即本案查核時

間）自102年9月10日至103年12月31日為止，所為認定，對

其並無不利。廖容慧上訴意旨⒊以：廖容慧關聯帳戶買賣欣
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厚公司股票時間係自102年9月至104年8月為止等語。所為之

主張顯不利於廖容慧，此部分係為自己不利益而為上訴，並

非適法之第三審上訴理由。

十、證交法第171條第2項於107年1月31日修正，將「犯罪所得」

修正為「因犯罪獲取之財物或財產上利益」，固僅係避免法

律用語混淆所為之文字修正，而非法律之變更。但自一般通

常文義來理解，可知「因犯罪獲取之財物或財產上利益」，

係指犯罪「獲取之財物」與「獲取之財產上利益」之總和。

其中「獲取財物」之部分，為行為人實際買入（或賣出）再

行賣出（或買入）之價差而已實現之利得；而「獲取財產上

利益」部分，即為行為人未實現之利得。此屬特別加重之客

觀處罰要件。該金額計算之時點及範圍，係以犯罪行為既遂

時該股票之市場交易價格為準，並依據相關交易情形或帳戶

資金進出情形或其他證據資料加以計算其差額，以行為人實

質獲利之結果為其計算標準，應扣除證券交易之相關手續

費、稅額。且於數人共同為操縱市場犯行時，應將各行為人

因犯罪獲取之財物或財產上之利益予以合併計算，視其總和

是否逾1億元以上為斷。

　  原判決同此意旨，在計算本案犯罪獲取之財物或財產上利益

時，已敘明係參酌欣厚公司交易資料，計算黃建智關聯帳

戶、廖容慧關聯帳戶及林一青等2人關聯帳戶在本案查核期

間買賣欣厚公司股票張數、金額（林一青等2人關聯帳戶之

「賣出」交易與本案無關，不予計入），因買進數量大於賣

出數量（即買超），以每股平均賣價與平均買價差額，乘以

賣出股數，再扣除依千分之1.425向買賣雙方課徵之手續

費，以及依千分之3向賣方課徵之證券交易稅等成本，而計

算實際獲利金額，再以期末收盤價與每股平均買價差額，乘

以買超股數，再扣除依千分之1.425向買賣雙方課徵之手續

費，以及依千分之3向賣方課徵之證券交易稅等成本，計算

擬制性獲利金額，合併計算被告2人犯罪所得如附表7所示之
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理由。於法並無不合。檢察官上訴理由⒈、黃建智上訴理由

⒍執以指摘原判決違法，均非適法之第三審上訴理由。

十一、刑事沒收之核心目的，在於剝奪行為人因犯罪所取得之不

法利得，以排除其保有犯罪成果之可能，其本質兼具不法

利得剝奪與衡平調整功能。關於犯罪所得之認定，應依規

範上之「不法關聯性」為界，視違法行為對財產流入之沾

染程度與利得結構，分別適用「總額制」或「淨額制」。

於一般詐欺、販毒或食安等犯罪，因其交易客體或整體交

易行為本身即具高度違法性，行為人為達犯罪目的所支付

之對價，性質上純屬「犯罪投資」，整體財產之流入皆已

沾染不法。基於澈底消除犯罪誘因及「無人能從犯罪中獲

利」之應報法理，其沒收應採「總額制」，概不予扣除任

何犯罪成本及稅費支出。惟證交法之操縱市場罪，本屬分

化自一般詐欺之「特殊證券詐欺」。參諸私取理論與詐欺

市場之觀點，證券買賣本屬合法經濟活動之一環，行為人

投入交易之本金係其既有之合法財產，其行為之不法性，

僅在於藉由人為干擾「扭曲市場價格形成機制」，使交易

價格偏離原應呈現之競爭結果。申言之，操縱市場行為係

依附於合法交易架構下藉由人為干擾手段攫取不公平利

益，其不法關聯性僅及於因操縱行為所溢增之利潤，故其

犯罪所得性質上屬「差額型利得」，應採行「淨額制」。

從而，於計算操縱市場罪之犯罪所得及沒收範圍時，行為

人投入之「本金」既非犯罪所生之財產流入，自應排除，

不得列入犯罪所得；至「證券交易稅」及「手續費」，係

依法律強制規定及證券交割制度所生之必要支出，行為人

對該部分並無實際支配可能，於交割瞬間即由系統代扣歸

於國庫或券商，行為人對該等款項從未取得事實上之處分

權或支配力，性質上屬中性成本支出，亦應予扣除。若比

附援引一般詐欺罪之總額制，將未扣除成本之毛額一概沒

收，不僅將合法本金及中性支出強列為不法所得，使沒收

逾越「準不當得利返還」之界線而質變為具懲罰性之財產
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刑；更將導致國家針對同一不法行為，同時受領法定稅收

與刑事沒收之「雙重利益」，致生失衡。是以，計算操縱

市場罪之犯罪所得及其沒收範圍時，必須扣除本金、稅費

等中性支出，以行為人因不法所增加之淨利為限，始符剝

奪不法利得之制度本旨，並與證券交易法健全市場及保障

財產權之立法意旨相契合（本院113年度台上字第3850號

判決參照）。

　　  原判決關於犯罪所得沒收部分，已說明：被告2人扣除手

續費及交易稅後之實際獲利金額與擬制性獲利金額之總和

如附表7所示。而其等對於上開不法利得享有處分權限，

彼此間摻雜代墊、借貸等關係，分配狀況未臻具體或明

確，應平均分擔之。因其等與財團法人證券投資人及期貨

交易人保護中心達成和解並賠償，堪認此部分犯罪所得認

已實際合法發還被害人，不予宣告沒收，從而就被告2人

尚保有之犯罪所得宣告沒收、追徵等理由甚詳。核屬原審

採證、認事職權之適法行使，無違法可言。檢察官上訴意

旨⒉、黃建智上訴意旨⒍，依憑己意，指為違法，均非適

法之第三審上訴理由。至檢察官上訴意旨⒉另引用本院10

8年度台上字第4349號（證交法第171條第1項第1款之內線

交易罪案件）、110年度台上字第5982號（該案被告係犯

同法第171條第2項之罪案件），該等案件之案情、事實均

與本案截然不同，無從比附援引作為本案判斷之論據。此

一指摘，亦非適法之第三審上訴理由。

十二、綜合前旨及其餘上訴意旨，無非係置原判決所為明白論斷

於不顧，依憑己意而為相異評價，重為事實之爭執，或對

於事實審法院取捨證據與判斷證據證明力之職權行使，徒

以自己之說詞指為違法，或單純為事實上枝節性之爭辯，

與法律規定得為第三審上訴理由之違法情形，不相適合。

檢察官及被告2人之上訴皆違背法律上之程式，應予駁

回。

據上論結，應依刑事訴訟法第395條前段，判決如主文。
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中　　華　　民　　國    115   年    8     月    19    日

                  刑事第四庭審判長法　官  李英勇

                                  法　官  楊智勝

                                  法　官  高玉舜

                                  法　官  楊皓清

　　　　　　　　　　　　　　　　　法　官  林怡秀

本件正本證明與原本無異

                                  書記官  林怡靚

中　　華　　民　　國    115   年    8     月    24    日
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    width: 15px;
}

::-webkit-scrollbar-thumb {
    border-radius: 5px;
    box-shadow: inset 0 0 6px rgba(0,0,0,0.6); 
    background-color: #DDDDDD;
}
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最高法院刑事判決
114年度台上字第5234號
上  訴  人  臺灣高等檢察署檢察官康惠龍
上  訴  人  
即  被  告  黃 建 智                           




選任辯護人  丁 中 原律師
            蔡 吉 記律師
            張簡勵如律師
上  訴  人  
即  被  告  廖 容 慧                          






選任辯護人  黃 慧 婷律師
上列上訴人等因被告等違反證券交易法案件，不服臺灣高等法院中華民國114年5月7日第二審判決（107年度金上重訴字第5號，起訴案號：臺灣新北地方檢察署104年度偵字第27717號），提起上訴，本院判決如下：
    主  文
上訴駁回。
    理  由
一、按刑事訴訟法第377條規定，上訴於第三審法院，非以判決違背法令為理由，不得為之。是提起第三審上訴，應以原判決違背法令為理由，係屬法定要件。如果上訴理由書狀並未依據卷內訴訟資料，具體指摘原判決不適用何種法則或如何適用不當，或所指摘原判決違法情事，顯與法律規定得為第三審上訴理由之違法情形，不相適合時，均應認其上訴為違背法律上之程式，予以駁回。
二、本件原審審理結果，認定上訴人即被告黃建智、廖容慧（下稱被告2人）有如原判決事實欄（下稱事實欄）所載違反證券交易法（下稱證交法）第155條第1項第3款、第4款、第5款規定之犯行均明確，因而撤銷第一審之科刑判決，改判論處被告2人共同犯證交法第171條第1項第1款之高買證券罪刑，並均為相關沒收之宣告。已詳敘其調查、取捨證據之結果及憑以認定犯罪事實之理由。
三、上訴意旨略以：
　㈠檢察官部分
　⒈原判決將被告2人可以控制、如原判決附表（下稱附表）2所示110個人頭證券帳戶的交易，視為「一個帳戶」，統合觀察該「一個帳戶」內全部的買賣數量後，先行認定買賣相等、買超或賣超，再分別計算「實際獲利金額」與「擬制性獲利金額」。導致被告2人之獲利，由第一審判決所認定黃建智部分為新臺幣（下同）1億1,942萬9,052元及廖容慧部分為1億1,326萬9,207元，均減為4,268萬5,290元，未達加重處罰規定之1億元門檻。原審所使用之計算方式，將行為人所得操縱的人頭帳戶視為同一帳戶，無法還原行為人各分戶間實際買或賣時之股票價格及數量，偏離行為人實際炒股模式，未能如實反映共同正犯共同非法操縱炒作股價之規模暨對市場交易之危害，以及在此規模下衝擊金融秩序之嚴重程度，致低估實際犯罪所得。故本件應採以各別帳戶逐日計算賣超的方式，以求更貼近行為人真實利得。
　⒉原判決於計算被告2人犯罪所得時，錯誤扣除買進手續費、賣出手續費及證券交易稅，致被告2人共同犯罪所得短少609萬85,815元，有悖於本院108年度台上字第4349號及110年度台上字第5982號判決意旨之違誤。
　㈡黃建智部分
　⒈被告2人是各自判斷市場行情，各自獨立買賣欣厚科技股份有限公司（下稱欣厚公司）股票，不能將集中市場偶然撮合成交下的結果，強行認定為雙方有通謀的相對委託行為。雙方從未約定過委買、委賣的具體時間、數量與目標價格，並無犯意聯絡。且黃建智是為了維護公開發行公司所重視的「投資人關係」，並非出於惡意操縱市場的意圖。原判決未敘明被告2人究係於何時、何地有如何謀議之行為，徒以其等在事實欄三㈢所示犯罪時間（下稱本案查核期間）前已認識，單日買入或賣出成交量占「當日成交量20％以上」，逕認其等有操縱意圖，且有共同操縱欣厚公司股價之犯行，顯有違誤。又黃建智借款予廖容慧係在查核期間結束的兩年後，考量廖容慧身為大股東，持股若遭斷頭將導致股價崩盤，進而引發銀行抽銀根，對欣厚公司不利，基於維持欣厚公司穩定發展的無奈之舉才抵押借款，並非為了操縱股價。原判決未審酌2億元可轉換公司債（下稱可轉債）中有逾1億元債券係由經營股東及公司同仁持有且無贖回可能，亦忽略欣厚公司財務報告所揭示公司於案發前持有近2億元現金及逾5億元流動資產，財務結構健全並無資金壓力等情，逕認黃建智係因欣厚公司面臨2億元可轉債集中贖回之財務危機，因而具有操縱欣厚公司股價之動機，有悖於論理法則、經驗法則之違法情形。
　⒉原判決雖以證人陳威橡、郭大智之證述，作為被告2人犯罪之證據。然陳威橡之證述係聽聞郭大智轉述而來，非其親身見聞，具有瑕疵，且性質上屬同案被告之自白，復欠缺補強證據。然原判決以此為論罪依據，另片面曲解郭大智之證詞，未採信郭大智有利於黃建智之證詞，亦未說明其理由。又原判決既認被告2人係分別經由不知情之證人徐嘉良、羅偉心、林哲儀（下稱徐嘉良等3人）進行欣厚公司股票交易，然徐嘉良等3人彼此並不認識，亦無聯繫，原判決對於其等係如何在查核期間，通謀相對委託、或高價買進、低價賣出、或反覆虛偽買賣相對成交欣厚公司股票，受被告2人利用而製造欣厚公司股票交易活絡表象等犯罪行為，完成共同操縱欣厚公司股價之目的，均未予說明，亦未論以間接正犯，自有悖於證據法則、適用法則不當及理由不備之違法。
　⒊附表2編號48、50、51、59至66所示帳戶均非黃建智使用支配的帳戶，是由各投資人自行決定或親自保管存摺印章，資金與損益盈虧亦由各投資人自行承擔。原判決僅依憑羅偉心、徐嘉良、證人劉茂宏（下稱羅偉心等3人）、證人劉宗憲（下稱羅偉心等4人）於偵查、審判中之片段證詞為據，忽略各證人於原審所為關於各關聯帳戶之管理、使用或處分之權益、資金來源、損益歸屬等有利於黃建智之證詞，復未與各關聯帳戶開戶資料、帳戶買賣交易情形相互參照，未依證交法施行細則第2條認定帳戶之實際使用人，而將該等帳戶利得納入黃建智之犯罪所得，所認定之事實與卷內證據不相適合，復未詳予調查，亦未說明何以不採信羅偉心等4人所為有利於黃建智之證詞之理由，有調查未盡、理由不備及適用法則不當之違法。
　⒋原判決僅依憑財團法人中華民國證券櫃檯買賣中心（下稱櫃買中心）民國104年11月10日證櫃視字第0000000000號函所附交易分析意見書所認定（下稱交易分析意見書）之查核期間及分析意見，認定本案查核期間即犯罪期間為102年9月10日至103年12月31日，卻未詳述理由，亦未說明何以不採用其他具有證據能力之交易分析意見書所訂查核期間及分析結果之理由，有判決不備理由之違法。
　⒌黃建智係代表其他股東與林一青、陳威橡（下稱林一青等2人）間成立投資合作協議，且有移轉欣厚公司經營權之真意，有羅偉心等3人所述係出於經營權移轉之目的而出售欣厚公司股票等語為證。原判決認黃建智與林一青等2人係為操縱欣厚公司股價而移轉欣厚公司股票，顯有違誤。且原判決先認定黃建智未獲得其他股東授權，無法提供足夠股數讓品悦酒店投資管理有限公司（下稱品悅公司）收購，無移轉欣厚公司經營權之真意，後又認定黃建智議約時提供股數大於收購股數近3,000張，理由前後矛盾。又林一青等2人於市場上兜售欣厚公司股票，並聲稱可以退差價，為其等所設下之詐騙，黃建智才是本案真正的被害人。原判決未採黃建智所提出有利之證據，亦未說明理由，有悖於論理法則、理由矛盾及不備之違法。
　⒍其對於附表2編號48、50、51、59至66所示帳戶均無實質支配、管領及處分權能，帳戶内之損益歸屬於其以外之人，而被告2人對於附表2所示帳戶内之資金亦無共同處分權限。原判決不僅未釐清各帳戶之損益歸屬，將上開帳戶利得納入其犯罪所得，認被告2人平均分擔犯罪所得以為沒收，有調查職責未盡、判決理由不備及適用法則不當之違法。
　㈢廖容慧部分　
  ⒈林一青於法務部調查局基隆市調查站詢問（下稱調詢）時所述為審判外之陳述，未經廖容慧交互詰問不得做為判決基礎。又原判決採納廖容慧於111年11月30日準備程序之供述作為判決之依據，卻未於審判程序詳為調查。自有應於審判期日調查之證據而未予調查之違法。
  ⒉廖容慧係為入主欣厚公司而購買股票，且為籌措保證金利息而出售股票，以一買一賣之方式，一方面取得資金，一方面維持股數，主觀上並無抬高交易價格、製造交易活絡表象或引誘他人買賣欣厚公司股票的不法意圖。廖容慧在黃建智與林一青等2人完成交易後，才知悉其3人間有「退還價差」等私下協議。廖容慧主觀上甚至認定林一青等2人為詐騙集團，並曾勸阻黃建智付款，足見廖容慧事前並不知情也未參與協議。況林一青等2人買受股票可以退還價差，但廖容慧卻必須自負盈虧，雙方利害關係相反。原判決誤認廖容慧有抬高股價意圖，且與林一青等2人有通謀操縱股價相對成交之犯意聯絡，有悖於經驗法則、適用法則不當及理由矛盾之違法。
  ⒊附表二編號1至47帳戶（下稱廖容慧關聯帳戶）並非全為廖容慧使用，證人曾建浩證述關於「欣厚2」、「欣厚3」係新加坡人陳有樹、林春枝向其丙墊借款，購買欣厚公司股票之交易紀錄，非由廖容慧使用，原判決未採納曾建浩所為對廖容慧有利之證言，亦未說明理由，且就此足以影響結果之重要疑點未調查釐清，遽認所有帳戶均由廖容慧使用。另依證人曾建浩之證詞及櫃買中心檢附之交易資料，可知廖容慧關聯帳戶買賣欣厚股票的行為，係自102年9月至104年8月為止。原判決卻將本案操縱股價的查核期間認定為102年9月10日起至103年12月31日止，與上開卷證資料不符，有調查未盡、判決理由矛盾、不備之違法。
四、被告以外之人滯留國外或所在不明而無法傳喚或傳喚不到者，其於司法警察官或司法警察調查中所為之陳述，經證明具有可信之特別情況，且為證明犯罪事實之存否所必要者，得為證據，刑事訴訟法第159條之3第3款定有明文。又刑事被告對證人之詰問權利，乃憲法第16條保障人民之訴訟權利之一，屬憲法第8條第1項規定之正當法律程序所保障之權利，惟於被告未行使詰問權之不利益經由法院採取衡平之措施，使其防禦權經程序上獲得充分保障時，即例外地容許援用未經被告詰問之證詞。
　　原判決已說明：林一青於原審因所在不明而傳喚不到、拘提無著，且其因涉嫌違反證券交易法等案件，經第一審法院及臺灣臺北法院檢察署發布通緝中，再觀諸林一青於調詢時陳述甚為詳盡，對調查員詢問之問題均能為連續陳述，足認其於調詢時精神狀態良好，所為陳述顯係出於自由意志，並非經不正方法取得，應可認具有可信之特別情況，且為證明本案犯罪事實存否所必要，依上開刑事訴訟法規定，有證據能力之理由甚詳。原審既已盡調查能事，廖容慧未能行使交互詰問權利非可歸責於法院，且原審已就林一青之調詢陳述為調查，由廖容慧及辯護人對未詰問之林一青陳述，有表示意見之機會及非以之為論罪之唯一依據（詳後述），法院所採取之衡平措施，業使廖容慧之防禦權於程序上獲得充分保障，已合於「詰問權之容許例外」，是以原判決以有證據能力，未經廖容慧詰問之林一青調詢陳述為其論罪依據之一，即不得指為違法。廖容慧上訴意旨⒈指摘原判決違法，自非合法之第三審上訴理由。
五、審判期日之訴訟程序，專以審判筆錄為證，刑事訴訟法第47條定有明文。卷查，原審於審判期日進行證據調查程序時，審判長已就原判決認定廖容慧犯罪之證據資料逐一提示、告以要旨，包含廖容慧於原審111年11月30日準備程序之供述（見原審卷四第500頁），已賦予廖容慧及其辯護人表示意見及辯論其證明力之機會，有審判程序筆錄可稽。廖容慧上訴意旨⒈指摘原判決程序違法等語。顯非依據卷內資料而為指摘，並非適法之第三審上訴理由。
六、證據之取捨、證明力之判斷及事實之認定，均屬事實審法院之職權，此項職權之行使，倘不違背客觀存在之經驗法則、論理法則，自不得指為違法。證交法第155條第1項規定，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：（第3款）意圖抬高或壓低集中交易市場某種有價證券之交易價格，與他人通謀，以約定價格於自己出售，或購買有價證券時，使約定人同時為購買或出售之相對行為（即相對委託）。（第4款）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。（第5款）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（即相對成交或沖洗買賣）。旨在健全證券交易市場之機能，維持交易秩序及公平，並保護投資人。其中第3款之「約定價格」，因股票證券集中交易市場交易制度係依「價格優先、時間優先」之原則撮合成交，雙方委託買賣之價格雖不相同亦可成交，故不需雙方均以相同價格委託買賣為必要。所稱之「同時」，也非僅指同一時刻為買賣委託，蓋實務上投資人之委託在同一營業日均有效，是而買賣雙方委託時間雖有不同，如有成交的可能，亦可解為「同時」。因此所謂「約定價格」及「同時」，並不需完全一致，只要係約定有成交可能性之價格區間與時間區間，即為已足；第4款、第5款所稱之「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。至第4款所謂「高價」、「低價」係相對之概念，乃以行為人交易當時或當盤之其他投資人委託價做相對比較為認定。而上開各款操縱行為之客觀構成要件，固有客觀之帳戶交易明細資料可資判斷，惟主觀構成要件要素所指之意圖，係潛藏於行為人內心世界之事實，除非行為人自白，否則勢須依行為人之買賣交易事實及涉案時之市場客觀情況等間接或情況證據，依據經驗法則及論理法則加以認定。另相對委託條款，以有意圖影響股價及與他人通謀而為相對委託之買賣為要件。如2人（或以上）於一定期間內進行之相反交易，客觀上與相對委託之要件相合致，且可證明其等主觀上有操縱股價之意圖，則如其等於該期間內復有重複多次為買賣的相對委託之舉，即可據此推定雙方間之交易乃通謀之買賣行為。
　㈠原判決認定被告2人上揭犯行，係綜合被告2人之部分供述，林一青等2人、徐嘉良、羅偉心、劉茂宏、郭大智、曾建浩、證人劉景成、林文凱、賴惠玲、呂紋安、汪光申、曹德義、張彤晏、陳慧純、林哲儀、曾潔慧、林珮茵、林淑娟、何秀美、王冠傑、邱淑琴、王于慈、高蕙君、白濱綺、蔡春、申志平、陳順富、李世宗、許尚玫、張仕奇之證言，卷附櫃買中心113年6月24日回函所載欣厚公司於102年9月10日至103年12月31日交易資料暨相關證據資料，酌以案內其他證據調查之結果而為論斷，詳敘憑為判斷被告2人共同基於操縱欣厚公司股票股價之犯意聯絡，於事實欄三㈠所載時間，由黃建智指示不知情之羅偉心、徐嘉良等人使用如附表2編號48至71所示帳戶（下稱黃建智關聯帳戶），買入及大量賣出欣厚公司公司股票，廖容慧則向曾建浩借款，並指示不知情之林哲儀以附表2編號1至40所示帳戶大舉買入欣厚公司股票，逐步墊高欣厚公司股價。並於事實欄三㈡所載時間，再與林一青等2人基於犯意聯絡，由林一青等2人聯繫不知情之郭大智、蔡春等人以其等如附表2編號72至110所示帳戶（下稱林一青等2人關聯帳戶），廖容慧同時覓得不知情之曾潔慧提供附表2編號41至47所示帳戶。其等為抬高欣厚公司股票股價，於本案查核時間（林一青等2人僅於103年1月27日至同年3月12日），共同以黃建智、廖容慧及林一青等2人關聯帳戶於交易市場之密接時間內，通謀相對委託、或以高價買進、或間或以低價賣出、或反覆虛偽買賣作價相對成交欣厚公司股票，製造欣厚公司股票於該期間交易量及股價俱揚之活絡表象，使欣厚公司股票每股收盤價格自102年9月10日之18.10元，拉抬至103年12月31日之50.40元，欣厚公司股價上漲1.78倍，累積漲幅為111.12％，欣厚公司在本業虧損及火災損失等基本面不佳情況下，個股累積漲跌幅卻遠遠優於OTC大盤及同類股5倍有餘，影響欣厚公司股票市場價格及市場秩序，因此獲得事實欄四所示財物及財產上利益，所為均違反證交法第155條第1項第3款、第4款、第5款規定，已該當同法第171條第1項第1款之高買證券罪構成要件之理由。並依憑上開證據資料及調查所得，相互勾稽，敘明：㈠附表2編號48至71、編號1至47及編號72至110所示之帳戶，分屬黃建智、廖容慧及林一青等2人使用之關聯帳戶，並於本案查核時間，分別有如附表3至6之1所示欣厚公司股票之交易情形。再由附表4至6所示交易資料，可知上述關聯帳戶於本案查核時間內交易，多筆委託時間密接、數量相當，互為買賣雙方，價格相同或逐步拉升，未獲成交均取消交易，而有相互委託成交及連續高買、低賣行為，且盤前預掛委託單，盤中或尾盤連續以高於前開委託單之最佳賣價買入股票，製造買盤強勁熱絡及價格支撐假象，以逐筆墊高欣厚公司股價。於炒作股票過程中，間或會壓低股票價格藉以洗盤製造股價震盪，提高股票市場籌碼流動性，並可降低收集籌碼成本，洗出短期持有者，以減輕拉抬時之負擔，有利於後續拉抬股價。如何認定被告2人於本案查核期間（與林一青等2人則於103年1月27日至同年3月12日），共同意圖抬高欣厚公司股價，自行或以他人名義，連續以高價買入或間或以低價賣出及相對委託成交，造成該公司股票交易活絡之表象，影響該公司股價之操縱市場行為，並有影響市場交易等情之理由。㈡被告2人於本案查核期間，均係以自己犯罪之意思，而為不同之分工，就所參與之犯行，如何與林一青等2人（於103年1月27日至同年3月12日）間具有犯意聯絡及行為分擔，應成立共同正犯，其審酌之依據及判斷之理由。另就㈢黃建智及其辯護人所為：被告2人是基於各自獨立目的交易股票，黃建智與林一青代表的品悅公司有移轉經營權之投資合作真意，只是後來發現為騙局，才中止交易，且欣厚公司當時仍有足夠資金處理可轉債問題，不具操縱股價動機，出售股票是為籌措資金償還貸款，並非有意影響股價，又黃建智關聯帳戶並非全由黃建智控制使用，其參考最佳五檔價量資訊買賣，符合實務上交易習慣，不能遽認屬於「高價買進」或「低價賣出」等辯詞及辯護意旨。暨廖容慧及其辯護人所為：廖容慧是為了入主欣厚公司才購買該公司股票，並未操縱、炒作股票，因其以丙種墊款買進股票，要支付利息或於丙種金主需要用錢、換帳號時就會出售股票，不知黄建智與林一青等2人投資合作之事，曾建浩所使用人頭帳戶中之「欣厚2」、「欣厚3」部分，並非供廖容慧使用，其與黃建智、林一青等2人並無犯意聯絡等辯詞及辯護意旨，如何均不足採信等旨甚詳。所為論列說明，與卷證資料悉相符合，並無認定事實未憑證據之情形，亦無悖於經驗、論理及證據法則，屬原審證認事職權之適法行使。既非僅以林一青等2人不利於被告2人之供述作為唯一證據，亦非僅憑交易分析意見書為據，自無被告2人上訴意旨所指判決理由矛盾、不備或適用法則不當等違法情事。黃建智上訴意旨⒈至⒌、廖容慧上訴意旨⒉、⒊，均置原判決明白論斷於不顧，就原審採證、認事職權之行使、取捨證據之結果及原判決已說明之事項，依憑己意而為指摘，或重為事實之爭執，顯非適法之第三審上訴理由。至有無間接正犯一節，與黃建智之罪責不生影響。黃建智上訴理由⒉執以指摘原判決違法，亦非適法之第三審上訴理由。
　㈡同一證人前後供述證據彼此不能相容，則採信同一證人之部分證言時，當然排除其他部分之證言，此為法院取捨證據法理上之當然結果，縱未於判決理由內說明捨棄他部分證言，而僅說明採用某部分證言之理由，於判決本旨亦無影響，此與判決不備理由尚有未合。原判決綜合全案證據資料而為論斷黃建智有本件犯行，即使羅偉心等4人之證詞，或有部分細節事項前後不一，然因其等對於基本事實之陳述與真實性無礙，縱未敘明捨棄部分細節不一證言之理由，於判決本旨仍無影響。黃建智上訴意旨⒊執以指摘原判決採證違法，同非適法之第三審上訴理由。
　㈢陳威橡於第一審106年6月12日審理時，雖曾就其所述關於廖容慧很早就認識黃建智、投資欣厚公司，並參與炒作欣厚公司股票一情，表示係經郭大智轉述得知等語。然原判決並未據此對黃建智為不利之認定。黃建智上訴意旨⒉執以指摘原判決採證違法，顯非依據卷內證據而為指摘，同非適法之第三審上訴理由。
七、刑事訴訟法第310條第2款所稱對於被告有利之證據不採納者，應說明其理由，係指該項證據倘予採納，能推翻原判決所確認之事實，而得據以為有利於被告之認定者而言，如非此項有利於被告之證據，本不屬於上開範圍，縱未於判決內說明其不足採納之理由，仍與判決理由不備之違法情形有間。原判決綜合上述卷內證據資料，憑以認定被告2人本件高買證券犯行，並就其等所辯上情，如何不可採信等旨說明甚詳，已如前述。郭大智於104年12月31日偵訊時證述：其購買該公司股票時，股價已在高點，不知道從前股價情形，黃建智未曾提及找廖容慧一起拉抬欣厚公司股價等語，有該偵訊筆錄可稽。然此部分證述尚無從推翻原判決所確認之事實，而對黃建智為有利之認定，原判決縱未說明上開證述不予採納之理由，亦無違法可言。黃建智上訴意旨⒉執此主張原判決就上開對其有利之證據未說明不採之理由，指摘原判決理由不備等語。殊非上訴第三審之適法理由。
八、現行刑事訴訟法採改良式當事人進行主義，關於證據之調查，以當事人主導為原則，必於當事人主導之調查證據完畢後，認為事實猶未臻明瞭，為發現真實，法院始有對與待證事實有重要關聯，且客觀上有調查之必要性及可能性之證據，依職權介入，為補充調查之必要。且此調查職權發動與否，事實審法院自有依個案具體情況，斟酌裁量之權。如待證事實已臻明瞭，無再調查之必要者，法院未為無益之調查，即不能指為有應調查之證據而不予調查之違法。
　　原審審判期日，經審判長詢以：「尚有無證據請求調查？」黃建智答稱：請辯護人幫我回答。黃建智之辯護人稱：「剛剛有找到匯款部分及當時投保中心針對原審民事107年金字案件撤回之相關資料，包含假扣押的撤回及本案的撤回，和解400多萬的金額全額付清。」廖容慧之辯護人則稱：「當時被告財力較不好，但也有參與和解並給付12萬元，今日並未帶相關資料到庭，請容後陳報。」審判長問：「辯護人上開所提和解事宜，是否有相關資料可以提出？」廖容慧答稱：「我有匯款單可以佐證，但是在一審的律師那裡，我會再找資料陳報鈞院」等語，有審判程序筆錄可稽。可見被告2人及其辯護人均僅就和解、賠償或民事案件撤回與否部分提出證據資料，除此之外，別無其他證據聲請調查。則原判決綜合案內證據資料，依調查所得，認定被告2人確有本件犯行，業已闡述所憑依據及理由，無不明瞭之處，而以事證明確，未為其他無益之調查，自無調查未盡及判決理由不備之違法。黃建智上訴意旨⒊、⒍及廖容慧上訴意旨⒊指摘原判決有調查未盡、理由不備之違法等語。均非適法之第三審上訴理由。
九、刑事被告之上訴，以受有不利益之判決，為求自己利益起見請求上級法院救濟者，方得為之，自無許其為自己不利益上訴之理。原判決認定廖容慧本件犯罪時間（即本案查核時間）自102年9月10日至103年12月31日為止，所為認定，對其並無不利。廖容慧上訴意旨⒊以：廖容慧關聯帳戶買賣欣厚公司股票時間係自102年9月至104年8月為止等語。所為之主張顯不利於廖容慧，此部分係為自己不利益而為上訴，並非適法之第三審上訴理由。
十、證交法第171條第2項於107年1月31日修正，將「犯罪所得」修正為「因犯罪獲取之財物或財產上利益」，固僅係避免法律用語混淆所為之文字修正，而非法律之變更。但自一般通常文義來理解，可知「因犯罪獲取之財物或財產上利益」，係指犯罪「獲取之財物」與「獲取之財產上利益」之總和。其中「獲取財物」之部分，為行為人實際買入（或賣出）再行賣出（或買入）之價差而已實現之利得；而「獲取財產上利益」部分，即為行為人未實現之利得。此屬特別加重之客觀處罰要件。該金額計算之時點及範圍，係以犯罪行為既遂時該股票之市場交易價格為準，並依據相關交易情形或帳戶資金進出情形或其他證據資料加以計算其差額，以行為人實質獲利之結果為其計算標準，應扣除證券交易之相關手續費、稅額。且於數人共同為操縱市場犯行時，應將各行為人因犯罪獲取之財物或財產上之利益予以合併計算，視其總和是否逾1億元以上為斷。
　  原判決同此意旨，在計算本案犯罪獲取之財物或財產上利益時，已敘明係參酌欣厚公司交易資料，計算黃建智關聯帳戶、廖容慧關聯帳戶及林一青等2人關聯帳戶在本案查核期間買賣欣厚公司股票張數、金額（林一青等2人關聯帳戶之「賣出」交易與本案無關，不予計入），因買進數量大於賣出數量（即買超），以每股平均賣價與平均買價差額，乘以賣出股數，再扣除依千分之1.425向買賣雙方課徵之手續費，以及依千分之3向賣方課徵之證券交易稅等成本，而計算實際獲利金額，再以期末收盤價與每股平均買價差額，乘以買超股數，再扣除依千分之1.425向買賣雙方課徵之手續費，以及依千分之3向賣方課徵之證券交易稅等成本，計算擬制性獲利金額，合併計算被告2人犯罪所得如附表7所示之理由。於法並無不合。檢察官上訴理由⒈、黃建智上訴理由⒍執以指摘原判決違法，均非適法之第三審上訴理由。
十一、刑事沒收之核心目的，在於剝奪行為人因犯罪所取得之不法利得，以排除其保有犯罪成果之可能，其本質兼具不法利得剝奪與衡平調整功能。關於犯罪所得之認定，應依規範上之「不法關聯性」為界，視違法行為對財產流入之沾染程度與利得結構，分別適用「總額制」或「淨額制」。於一般詐欺、販毒或食安等犯罪，因其交易客體或整體交易行為本身即具高度違法性，行為人為達犯罪目的所支付之對價，性質上純屬「犯罪投資」，整體財產之流入皆已沾染不法。基於澈底消除犯罪誘因及「無人能從犯罪中獲利」之應報法理，其沒收應採「總額制」，概不予扣除任何犯罪成本及稅費支出。惟證交法之操縱市場罪，本屬分化自一般詐欺之「特殊證券詐欺」。參諸私取理論與詐欺市場之觀點，證券買賣本屬合法經濟活動之一環，行為人投入交易之本金係其既有之合法財產，其行為之不法性，僅在於藉由人為干擾「扭曲市場價格形成機制」，使交易價格偏離原應呈現之競爭結果。申言之，操縱市場行為係依附於合法交易架構下藉由人為干擾手段攫取不公平利益，其不法關聯性僅及於因操縱行為所溢增之利潤，故其犯罪所得性質上屬「差額型利得」，應採行「淨額制」。從而，於計算操縱市場罪之犯罪所得及沒收範圍時，行為人投入之「本金」既非犯罪所生之財產流入，自應排除，不得列入犯罪所得；至「證券交易稅」及「手續費」，係依法律強制規定及證券交割制度所生之必要支出，行為人對該部分並無實際支配可能，於交割瞬間即由系統代扣歸於國庫或券商，行為人對該等款項從未取得事實上之處分權或支配力，性質上屬中性成本支出，亦應予扣除。若比附援引一般詐欺罪之總額制，將未扣除成本之毛額一概沒收，不僅將合法本金及中性支出強列為不法所得，使沒收逾越「準不當得利返還」之界線而質變為具懲罰性之財產刑；更將導致國家針對同一不法行為，同時受領法定稅收與刑事沒收之「雙重利益」，致生失衡。是以，計算操縱市場罪之犯罪所得及其沒收範圍時，必須扣除本金、稅費等中性支出，以行為人因不法所增加之淨利為限，始符剝奪不法利得之制度本旨，並與證券交易法健全市場及保障財產權之立法意旨相契合（本院113年度台上字第3850號判決參照）。
　　  原判決關於犯罪所得沒收部分，已說明：被告2人扣除手續費及交易稅後之實際獲利金額與擬制性獲利金額之總和如附表7所示。而其等對於上開不法利得享有處分權限，彼此間摻雜代墊、借貸等關係，分配狀況未臻具體或明確，應平均分擔之。因其等與財團法人證券投資人及期貨交易人保護中心達成和解並賠償，堪認此部分犯罪所得認已實際合法發還被害人，不予宣告沒收，從而就被告2人尚保有之犯罪所得宣告沒收、追徵等理由甚詳。核屬原審採證、認事職權之適法行使，無違法可言。檢察官上訴意旨⒉、黃建智上訴意旨⒍，依憑己意，指為違法，均非適法之第三審上訴理由。至檢察官上訴意旨⒉另引用本院108年度台上字第4349號（證交法第171條第1項第1款之內線交易罪案件）、110年度台上字第5982號（該案被告係犯同法第171條第2項之罪案件），該等案件之案情、事實均與本案截然不同，無從比附援引作為本案判斷之論據。此一指摘，亦非適法之第三審上訴理由。
十二、綜合前旨及其餘上訴意旨，無非係置原判決所為明白論斷於不顧，依憑己意而為相異評價，重為事實之爭執，或對於事實審法院取捨證據與判斷證據證明力之職權行使，徒以自己之說詞指為違法，或單純為事實上枝節性之爭辯，與法律規定得為第三審上訴理由之違法情形，不相適合。檢察官及被告2人之上訴皆違背法律上之程式，應予駁回。
據上論結，應依刑事訴訟法第395條前段，判決如主文。
中　　華　　民　　國    115   年    8     月    19    日
                  刑事第四庭審判長法　官  李英勇
                                  法　官  楊智勝
                                  法　官  高玉舜
                                  法　官  楊皓清
　　　　　　　　　　　　　　　　　法　官  林怡秀
本件正本證明與原本無異
                                  書記官  林怡靚
中　　華　　民　　國    115   年    8     月    24    日
                                  

最高法院刑事判決

114年度台上字第5234號

上  訴  人  臺灣高等檢察署檢察官康惠龍

上  訴  人  

即  被  告  黃 建 智                           





選任辯護人  丁 中 原律師

            蔡 吉 記律師

            張簡勵如律師

上  訴  人  

即  被  告  廖 容 慧                          







選任辯護人  黃 慧 婷律師

上列上訴人等因被告等違反證券交易法案件，不服臺灣高等法院

中華民國114年5月7日第二審判決（107年度金上重訴字第5號，

起訴案號：臺灣新北地方檢察署104年度偵字第27717號），提起

上訴，本院判決如下：

    主  文

上訴駁回。

    理  由

一、按刑事訴訟法第377條規定，上訴於第三審法院，非以判決

    違背法令為理由，不得為之。是提起第三審上訴，應以原判

    決違背法令為理由，係屬法定要件。如果上訴理由書狀並未

    依據卷內訴訟資料，具體指摘原判決不適用何種法則或如何

    適用不當，或所指摘原判決違法情事，顯與法律規定得為第

    三審上訴理由之違法情形，不相適合時，均應認其上訴為違

    背法律上之程式，予以駁回。

二、本件原審審理結果，認定上訴人即被告黃建智、廖容慧（下

    稱被告2人）有如原判決事實欄（下稱事實欄）所載違反證

    券交易法（下稱證交法）第155條第1項第3款、第4款、第5

    款規定之犯行均明確，因而撤銷第一審之科刑判決，改判論

    處被告2人共同犯證交法第171條第1項第1款之高買證券罪刑

    ，並均為相關沒收之宣告。已詳敘其調查、取捨證據之結果

    及憑以認定犯罪事實之理由。

三、上訴意旨略以：

　㈠檢察官部分

　⒈原判決將被告2人可以控制、如原判決附表（下稱附表）2所

    示110個人頭證券帳戶的交易，視為「一個帳戶」，統合觀

    察該「一個帳戶」內全部的買賣數量後，先行認定買賣相等

    、買超或賣超，再分別計算「實際獲利金額」與「擬制性獲

    利金額」。導致被告2人之獲利，由第一審判決所認定黃建

    智部分為新臺幣（下同）1億1,942萬9,052元及廖容慧部分

    為1億1,326萬9,207元，均減為4,268萬5,290元，未達加重

    處罰規定之1億元門檻。原審所使用之計算方式，將行為人

    所得操縱的人頭帳戶視為同一帳戶，無法還原行為人各分戶

    間實際買或賣時之股票價格及數量，偏離行為人實際炒股模

    式，未能如實反映共同正犯共同非法操縱炒作股價之規模暨

    對市場交易之危害，以及在此規模下衝擊金融秩序之嚴重程

    度，致低估實際犯罪所得。故本件應採以各別帳戶逐日計算

    賣超的方式，以求更貼近行為人真實利得。

　⒉原判決於計算被告2人犯罪所得時，錯誤扣除買進手續費、賣

    出手續費及證券交易稅，致被告2人共同犯罪所得短少609萬

    85,815元，有悖於本院108年度台上字第4349號及110年度台

    上字第5982號判決意旨之違誤。

　㈡黃建智部分

　⒈被告2人是各自判斷市場行情，各自獨立買賣欣厚科技股份有

    限公司（下稱欣厚公司）股票，不能將集中市場偶然撮合成

    交下的結果，強行認定為雙方有通謀的相對委託行為。雙方

    從未約定過委買、委賣的具體時間、數量與目標價格，並無

    犯意聯絡。且黃建智是為了維護公開發行公司所重視的「投

    資人關係」，並非出於惡意操縱市場的意圖。原判決未敘明

    被告2人究係於何時、何地有如何謀議之行為，徒以其等在

    事實欄三㈢所示犯罪時間（下稱本案查核期間）前已認識，

    單日買入或賣出成交量占「當日成交量20％以上」，逕認其

    等有操縱意圖，且有共同操縱欣厚公司股價之犯行，顯有違

    誤。又黃建智借款予廖容慧係在查核期間結束的兩年後，考

    量廖容慧身為大股東，持股若遭斷頭將導致股價崩盤，進而

    引發銀行抽銀根，對欣厚公司不利，基於維持欣厚公司穩定

    發展的無奈之舉才抵押借款，並非為了操縱股價。原判決未

    審酌2億元可轉換公司債（下稱可轉債）中有逾1億元債券係

    由經營股東及公司同仁持有且無贖回可能，亦忽略欣厚公司

    財務報告所揭示公司於案發前持有近2億元現金及逾5億元流

    動資產，財務結構健全並無資金壓力等情，逕認黃建智係因

    欣厚公司面臨2億元可轉債集中贖回之財務危機，因而具有

    操縱欣厚公司股價之動機，有悖於論理法則、經驗法則之違

    法情形。

　⒉原判決雖以證人陳威橡、郭大智之證述，作為被告2人犯罪之

    證據。然陳威橡之證述係聽聞郭大智轉述而來，非其親身見

    聞，具有瑕疵，且性質上屬同案被告之自白，復欠缺補強證

    據。然原判決以此為論罪依據，另片面曲解郭大智之證詞，

    未採信郭大智有利於黃建智之證詞，亦未說明其理由。又原

    判決既認被告2人係分別經由不知情之證人徐嘉良、羅偉心

    、林哲儀（下稱徐嘉良等3人）進行欣厚公司股票交易，然

    徐嘉良等3人彼此並不認識，亦無聯繫，原判決對於其等係

    如何在查核期間，通謀相對委託、或高價買進、低價賣出、

    或反覆虛偽買賣相對成交欣厚公司股票，受被告2人利用而

    製造欣厚公司股票交易活絡表象等犯罪行為，完成共同操縱

    欣厚公司股價之目的，均未予說明，亦未論以間接正犯，自

    有悖於證據法則、適用法則不當及理由不備之違法。

　⒊附表2編號48、50、51、59至66所示帳戶均非黃建智使用支配

    的帳戶，是由各投資人自行決定或親自保管存摺印章，資金

    與損益盈虧亦由各投資人自行承擔。原判決僅依憑羅偉心、

    徐嘉良、證人劉茂宏（下稱羅偉心等3人）、證人劉宗憲（

    下稱羅偉心等4人）於偵查、審判中之片段證詞為據，忽略

    各證人於原審所為關於各關聯帳戶之管理、使用或處分之權

    益、資金來源、損益歸屬等有利於黃建智之證詞，復未與各

    關聯帳戶開戶資料、帳戶買賣交易情形相互參照，未依證交

    法施行細則第2條認定帳戶之實際使用人，而將該等帳戶利

    得納入黃建智之犯罪所得，所認定之事實與卷內證據不相適

    合，復未詳予調查，亦未說明何以不採信羅偉心等4人所為

    有利於黃建智之證詞之理由，有調查未盡、理由不備及適用

    法則不當之違法。

　⒋原判決僅依憑財團法人中華民國證券櫃檯買賣中心（下稱櫃

    買中心）民國104年11月10日證櫃視字第0000000000號函所

    附交易分析意見書所認定（下稱交易分析意見書）之查核期

    間及分析意見，認定本案查核期間即犯罪期間為102年9月10

    日至103年12月31日，卻未詳述理由，亦未說明何以不採用

    其他具有證據能力之交易分析意見書所訂查核期間及分析結

    果之理由，有判決不備理由之違法。

　⒌黃建智係代表其他股東與林一青、陳威橡（下稱林一青等2人

    ）間成立投資合作協議，且有移轉欣厚公司經營權之真意，

    有羅偉心等3人所述係出於經營權移轉之目的而出售欣厚公

    司股票等語為證。原判決認黃建智與林一青等2人係為操縱

    欣厚公司股價而移轉欣厚公司股票，顯有違誤。且原判決先

    認定黃建智未獲得其他股東授權，無法提供足夠股數讓品悦

    酒店投資管理有限公司（下稱品悅公司）收購，無移轉欣厚

    公司經營權之真意，後又認定黃建智議約時提供股數大於收

    購股數近3,000張，理由前後矛盾。又林一青等2人於市場上

    兜售欣厚公司股票，並聲稱可以退差價，為其等所設下之詐

    騙，黃建智才是本案真正的被害人。原判決未採黃建智所提

    出有利之證據，亦未說明理由，有悖於論理法則、理由矛盾

    及不備之違法。

　⒍其對於附表2編號48、50、51、59至66所示帳戶均無實質支配

    、管領及處分權能，帳戶内之損益歸屬於其以外之人，而被

    告2人對於附表2所示帳戶内之資金亦無共同處分權限。原判

    決不僅未釐清各帳戶之損益歸屬，將上開帳戶利得納入其犯

    罪所得，認被告2人平均分擔犯罪所得以為沒收，有調查職

    責未盡、判決理由不備及適用法則不當之違法。

　㈢廖容慧部分　

  ⒈林一青於法務部調查局基隆市調查站詢問（下稱調詢）時所

    述為審判外之陳述，未經廖容慧交互詰問不得做為判決基礎

    。又原判決採納廖容慧於111年11月30日準備程序之供述作

    為判決之依據，卻未於審判程序詳為調查。自有應於審判期

    日調查之證據而未予調查之違法。

  ⒉廖容慧係為入主欣厚公司而購買股票，且為籌措保證金利息

    而出售股票，以一買一賣之方式，一方面取得資金，一方面

    維持股數，主觀上並無抬高交易價格、製造交易活絡表象或

    引誘他人買賣欣厚公司股票的不法意圖。廖容慧在黃建智與

    林一青等2人完成交易後，才知悉其3人間有「退還價差」等

    私下協議。廖容慧主觀上甚至認定林一青等2人為詐騙集團

    ，並曾勸阻黃建智付款，足見廖容慧事前並不知情也未參與

    協議。況林一青等2人買受股票可以退還價差，但廖容慧卻

    必須自負盈虧，雙方利害關係相反。原判決誤認廖容慧有抬

    高股價意圖，且與林一青等2人有通謀操縱股價相對成交之

    犯意聯絡，有悖於經驗法則、適用法則不當及理由矛盾之違

    法。

  ⒊附表二編號1至47帳戶（下稱廖容慧關聯帳戶）並非全為廖容

    慧使用，證人曾建浩證述關於「欣厚2」、「欣厚3」係新加

    坡人陳有樹、林春枝向其丙墊借款，購買欣厚公司股票之交

    易紀錄，非由廖容慧使用，原判決未採納曾建浩所為對廖容

    慧有利之證言，亦未說明理由，且就此足以影響結果之重要

    疑點未調查釐清，遽認所有帳戶均由廖容慧使用。另依證人

    曾建浩之證詞及櫃買中心檢附之交易資料，可知廖容慧關聯

    帳戶買賣欣厚股票的行為，係自102年9月至104年8月為止。

    原判決卻將本案操縱股價的查核期間認定為102年9月10日起

    至103年12月31日止，與上開卷證資料不符，有調查未盡、

    判決理由矛盾、不備之違法。

四、被告以外之人滯留國外或所在不明而無法傳喚或傳喚不到者

    ，其於司法警察官或司法警察調查中所為之陳述，經證明具

    有可信之特別情況，且為證明犯罪事實之存否所必要者，得

    為證據，刑事訴訟法第159條之3第3款定有明文。又刑事被

    告對證人之詰問權利，乃憲法第16條保障人民之訴訟權利之

    一，屬憲法第8條第1項規定之正當法律程序所保障之權利，

    惟於被告未行使詰問權之不利益經由法院採取衡平之措施，

    使其防禦權經程序上獲得充分保障時，即例外地容許援用未

    經被告詰問之證詞。

　　原判決已說明：林一青於原審因所在不明而傳喚不到、拘提

    無著，且其因涉嫌違反證券交易法等案件，經第一審法院及

    臺灣臺北法院檢察署發布通緝中，再觀諸林一青於調詢時陳

    述甚為詳盡，對調查員詢問之問題均能為連續陳述，足認其

    於調詢時精神狀態良好，所為陳述顯係出於自由意志，並非

    經不正方法取得，應可認具有可信之特別情況，且為證明本

    案犯罪事實存否所必要，依上開刑事訴訟法規定，有證據能

    力之理由甚詳。原審既已盡調查能事，廖容慧未能行使交互

    詰問權利非可歸責於法院，且原審已就林一青之調詢陳述為

    調查，由廖容慧及辯護人對未詰問之林一青陳述，有表示意

    見之機會及非以之為論罪之唯一依據（詳後述），法院所採

    取之衡平措施，業使廖容慧之防禦權於程序上獲得充分保障

    ，已合於「詰問權之容許例外」，是以原判決以有證據能力

    ，未經廖容慧詰問之林一青調詢陳述為其論罪依據之一，即

    不得指為違法。廖容慧上訴意旨⒈指摘原判決違法，自非合

    法之第三審上訴理由。

五、審判期日之訴訟程序，專以審判筆錄為證，刑事訴訟法第47

    條定有明文。卷查，原審於審判期日進行證據調查程序時，

    審判長已就原判決認定廖容慧犯罪之證據資料逐一提示、告

    以要旨，包含廖容慧於原審111年11月30日準備程序之供述

    （見原審卷四第500頁），已賦予廖容慧及其辯護人表示意

    見及辯論其證明力之機會，有審判程序筆錄可稽。廖容慧上

    訴意旨⒈指摘原判決程序違法等語。顯非依據卷內資料而為

    指摘，並非適法之第三審上訴理由。

六、證據之取捨、證明力之判斷及事實之認定，均屬事實審法院

    之職權，此項職權之行使，倘不違背客觀存在之經驗法則、

    論理法則，自不得指為違法。證交法第155條第1項規定，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：

    （第3款）意圖抬高或壓低集中交易市場某種有價證券之交

    易價格，與他人通謀，以約定價格於自己出售，或購買有價

    證券時，使約定人同時為購買或出售之相對行為（即相對委

    託）。（第4款）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

    。（第5款）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（即相對成交或沖洗買賣）。旨在健全證券交易市場

    之機能，維持交易秩序及公平，並保護投資人。其中第3款

    之「約定價格」，因股票證券集中交易市場交易制度係依「

    價格優先、時間優先」之原則撮合成交，雙方委託買賣之價

    格雖不相同亦可成交，故不需雙方均以相同價格委託買賣為

    必要。所稱之「同時」，也非僅指同一時刻為買賣委託，蓋

    實務上投資人之委託在同一營業日均有效，是而買賣雙方委

    託時間雖有不同，如有成交的可能，亦可解為「同時」。因

    此所謂「約定價格」及「同時」，並不需完全一致，只要係

    約定有成交可能性之價格區間與時間區間，即為已足；第4

    款、第5款所稱之「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。至第4款所謂「高價」、

    「低價」係相對之概念，乃以行為人交易當時或當盤之其他

    投資人委託價做相對比較為認定。而上開各款操縱行為之客

    觀構成要件，固有客觀之帳戶交易明細資料可資判斷，惟主

    觀構成要件要素所指之意圖，係潛藏於行為人內心世界之事

    實，除非行為人自白，否則勢須依行為人之買賣交易事實及

    涉案時之市場客觀情況等間接或情況證據，依據經驗法則及

    論理法則加以認定。另相對委託條款，以有意圖影響股價及

    與他人通謀而為相對委託之買賣為要件。如2人（或以上）

    於一定期間內進行之相反交易，客觀上與相對委託之要件相

    合致，且可證明其等主觀上有操縱股價之意圖，則如其等於

    該期間內復有重複多次為買賣的相對委託之舉，即可據此推

    定雙方間之交易乃通謀之買賣行為。

　㈠原判決認定被告2人上揭犯行，係綜合被告2人之部分供述，

    林一青等2人、徐嘉良、羅偉心、劉茂宏、郭大智、曾建浩

    、證人劉景成、林文凱、賴惠玲、呂紋安、汪光申、曹德義

    、張彤晏、陳慧純、林哲儀、曾潔慧、林珮茵、林淑娟、何

    秀美、王冠傑、邱淑琴、王于慈、高蕙君、白濱綺、蔡春、

    申志平、陳順富、李世宗、許尚玫、張仕奇之證言，卷附櫃

    買中心113年6月24日回函所載欣厚公司於102年9月10日至10

    3年12月31日交易資料暨相關證據資料，酌以案內其他證據

    調查之結果而為論斷，詳敘憑為判斷被告2人共同基於操縱

    欣厚公司股票股價之犯意聯絡，於事實欄三㈠所載時間，由

    黃建智指示不知情之羅偉心、徐嘉良等人使用如附表2編號4

    8至71所示帳戶（下稱黃建智關聯帳戶），買入及大量賣出

    欣厚公司公司股票，廖容慧則向曾建浩借款，並指示不知情

    之林哲儀以附表2編號1至40所示帳戶大舉買入欣厚公司股票

    ，逐步墊高欣厚公司股價。並於事實欄三㈡所載時間，再與

    林一青等2人基於犯意聯絡，由林一青等2人聯繫不知情之郭

    大智、蔡春等人以其等如附表2編號72至110所示帳戶（下稱

    林一青等2人關聯帳戶），廖容慧同時覓得不知情之曾潔慧

    提供附表2編號41至47所示帳戶。其等為抬高欣厚公司股票

    股價，於本案查核時間（林一青等2人僅於103年1月27日至

    同年3月12日），共同以黃建智、廖容慧及林一青等2人關聯

    帳戶於交易市場之密接時間內，通謀相對委託、或以高價買

    進、或間或以低價賣出、或反覆虛偽買賣作價相對成交欣厚

    公司股票，製造欣厚公司股票於該期間交易量及股價俱揚之

    活絡表象，使欣厚公司股票每股收盤價格自102年9月10日之

    18.10元，拉抬至103年12月31日之50.40元，欣厚公司股價

    上漲1.78倍，累積漲幅為111.12％，欣厚公司在本業虧損及

    火災損失等基本面不佳情況下，個股累積漲跌幅卻遠遠優於

    OTC大盤及同類股5倍有餘，影響欣厚公司股票市場價格及市

    場秩序，因此獲得事實欄四所示財物及財產上利益，所為均

    違反證交法第155條第1項第3款、第4款、第5款規定，已該

    當同法第171條第1項第1款之高買證券罪構成要件之理由。

    並依憑上開證據資料及調查所得，相互勾稽，敘明：㈠附表2

    編號48至71、編號1至47及編號72至110所示之帳戶，分屬黃

    建智、廖容慧及林一青等2人使用之關聯帳戶，並於本案查

    核時間，分別有如附表3至6之1所示欣厚公司股票之交易情

    形。再由附表4至6所示交易資料，可知上述關聯帳戶於本案

    查核時間內交易，多筆委託時間密接、數量相當，互為買賣

    雙方，價格相同或逐步拉升，未獲成交均取消交易，而有相

    互委託成交及連續高買、低賣行為，且盤前預掛委託單，盤

    中或尾盤連續以高於前開委託單之最佳賣價買入股票，製造

    買盤強勁熱絡及價格支撐假象，以逐筆墊高欣厚公司股價。

    於炒作股票過程中，間或會壓低股票價格藉以洗盤製造股價

    震盪，提高股票市場籌碼流動性，並可降低收集籌碼成本，

    洗出短期持有者，以減輕拉抬時之負擔，有利於後續拉抬股

    價。如何認定被告2人於本案查核期間（與林一青等2人則於

    103年1月27日至同年3月12日），共同意圖抬高欣厚公司股

    價，自行或以他人名義，連續以高價買入或間或以低價賣出

    及相對委託成交，造成該公司股票交易活絡之表象，影響該

    公司股價之操縱市場行為，並有影響市場交易等情之理由。

    ㈡被告2人於本案查核期間，均係以自己犯罪之意思，而為不

    同之分工，就所參與之犯行，如何與林一青等2人（於103年

    1月27日至同年3月12日）間具有犯意聯絡及行為分擔，應成

    立共同正犯，其審酌之依據及判斷之理由。另就㈢黃建智及

    其辯護人所為：被告2人是基於各自獨立目的交易股票，黃

    建智與林一青代表的品悅公司有移轉經營權之投資合作真意

    ，只是後來發現為騙局，才中止交易，且欣厚公司當時仍有

    足夠資金處理可轉債問題，不具操縱股價動機，出售股票是

    為籌措資金償還貸款，並非有意影響股價，又黃建智關聯帳

    戶並非全由黃建智控制使用，其參考最佳五檔價量資訊買賣

    ，符合實務上交易習慣，不能遽認屬於「高價買進」或「低

    價賣出」等辯詞及辯護意旨。暨廖容慧及其辯護人所為：廖

    容慧是為了入主欣厚公司才購買該公司股票，並未操縱、炒

    作股票，因其以丙種墊款買進股票，要支付利息或於丙種金

    主需要用錢、換帳號時就會出售股票，不知黄建智與林一青

    等2人投資合作之事，曾建浩所使用人頭帳戶中之「欣厚2」

    、「欣厚3」部分，並非供廖容慧使用，其與黃建智、林一

    青等2人並無犯意聯絡等辯詞及辯護意旨，如何均不足採信

    等旨甚詳。所為論列說明，與卷證資料悉相符合，並無認定

    事實未憑證據之情形，亦無悖於經驗、論理及證據法則，屬

    原審證認事職權之適法行使。既非僅以林一青等2人不利於

    被告2人之供述作為唯一證據，亦非僅憑交易分析意見書為

    據，自無被告2人上訴意旨所指判決理由矛盾、不備或適用

    法則不當等違法情事。黃建智上訴意旨⒈至⒌、廖容慧上訴意

    旨⒉、⒊，均置原判決明白論斷於不顧，就原審採證、認事職

    權之行使、取捨證據之結果及原判決已說明之事項，依憑己

    意而為指摘，或重為事實之爭執，顯非適法之第三審上訴理

    由。至有無間接正犯一節，與黃建智之罪責不生影響。黃建

    智上訴理由⒉執以指摘原判決違法，亦非適法之第三審上訴

    理由。

　㈡同一證人前後供述證據彼此不能相容，則採信同一證人之部

    分證言時，當然排除其他部分之證言，此為法院取捨證據法

    理上之當然結果，縱未於判決理由內說明捨棄他部分證言，

    而僅說明採用某部分證言之理由，於判決本旨亦無影響，此

    與判決不備理由尚有未合。原判決綜合全案證據資料而為論

    斷黃建智有本件犯行，即使羅偉心等4人之證詞，或有部分

    細節事項前後不一，然因其等對於基本事實之陳述與真實性

    無礙，縱未敘明捨棄部分細節不一證言之理由，於判決本旨

    仍無影響。黃建智上訴意旨⒊執以指摘原判決採證違法，同

    非適法之第三審上訴理由。

　㈢陳威橡於第一審106年6月12日審理時，雖曾就其所述關於廖

    容慧很早就認識黃建智、投資欣厚公司，並參與炒作欣厚公

    司股票一情，表示係經郭大智轉述得知等語。然原判決並未

    據此對黃建智為不利之認定。黃建智上訴意旨⒉執以指摘原

    判決採證違法，顯非依據卷內證據而為指摘，同非適法之第

    三審上訴理由。

七、刑事訴訟法第310條第2款所稱對於被告有利之證據不採納者

    ，應說明其理由，係指該項證據倘予採納，能推翻原判決所

    確認之事實，而得據以為有利於被告之認定者而言，如非此

    項有利於被告之證據，本不屬於上開範圍，縱未於判決內說

    明其不足採納之理由，仍與判決理由不備之違法情形有間。

    原判決綜合上述卷內證據資料，憑以認定被告2人本件高買

    證券犯行，並就其等所辯上情，如何不可採信等旨說明甚詳

    ，已如前述。郭大智於104年12月31日偵訊時證述：其購買

    該公司股票時，股價已在高點，不知道從前股價情形，黃建

    智未曾提及找廖容慧一起拉抬欣厚公司股價等語，有該偵訊

    筆錄可稽。然此部分證述尚無從推翻原判決所確認之事實，

    而對黃建智為有利之認定，原判決縱未說明上開證述不予採

    納之理由，亦無違法可言。黃建智上訴意旨⒉執此主張原判

    決就上開對其有利之證據未說明不採之理由，指摘原判決理

    由不備等語。殊非上訴第三審之適法理由。

八、現行刑事訴訟法採改良式當事人進行主義，關於證據之調查

    ，以當事人主導為原則，必於當事人主導之調查證據完畢後

    ，認為事實猶未臻明瞭，為發現真實，法院始有對與待證事

    實有重要關聯，且客觀上有調查之必要性及可能性之證據，

    依職權介入，為補充調查之必要。且此調查職權發動與否，

    事實審法院自有依個案具體情況，斟酌裁量之權。如待證事

    實已臻明瞭，無再調查之必要者，法院未為無益之調查，即

    不能指為有應調查之證據而不予調查之違法。

　　原審審判期日，經審判長詢以：「尚有無證據請求調查？」

    黃建智答稱：請辯護人幫我回答。黃建智之辯護人稱：「剛

    剛有找到匯款部分及當時投保中心針對原審民事107年金字

    案件撤回之相關資料，包含假扣押的撤回及本案的撤回，和

    解400多萬的金額全額付清。」廖容慧之辯護人則稱：「當

    時被告財力較不好，但也有參與和解並給付12萬元，今日並

    未帶相關資料到庭，請容後陳報。」審判長問：「辯護人上

    開所提和解事宜，是否有相關資料可以提出？」廖容慧答稱

    ：「我有匯款單可以佐證，但是在一審的律師那裡，我會再

    找資料陳報鈞院」等語，有審判程序筆錄可稽。可見被告2

    人及其辯護人均僅就和解、賠償或民事案件撤回與否部分提

    出證據資料，除此之外，別無其他證據聲請調查。則原判決

    綜合案內證據資料，依調查所得，認定被告2人確有本件犯

    行，業已闡述所憑依據及理由，無不明瞭之處，而以事證明

    確，未為其他無益之調查，自無調查未盡及判決理由不備之

    違法。黃建智上訴意旨⒊、⒍及廖容慧上訴意旨⒊指摘原判決

    有調查未盡、理由不備之違法等語。均非適法之第三審上訴

    理由。

九、刑事被告之上訴，以受有不利益之判決，為求自己利益起見

    請求上級法院救濟者，方得為之，自無許其為自己不利益上

    訴之理。原判決認定廖容慧本件犯罪時間（即本案查核時間

    ）自102年9月10日至103年12月31日為止，所為認定，對其

    並無不利。廖容慧上訴意旨⒊以：廖容慧關聯帳戶買賣欣厚

    公司股票時間係自102年9月至104年8月為止等語。所為之主

    張顯不利於廖容慧，此部分係為自己不利益而為上訴，並非

    適法之第三審上訴理由。

十、證交法第171條第2項於107年1月31日修正，將「犯罪所得」

    修正為「因犯罪獲取之財物或財產上利益」，固僅係避免法

    律用語混淆所為之文字修正，而非法律之變更。但自一般通

    常文義來理解，可知「因犯罪獲取之財物或財產上利益」，

    係指犯罪「獲取之財物」與「獲取之財產上利益」之總和。

    其中「獲取財物」之部分，為行為人實際買入（或賣出）再

    行賣出（或買入）之價差而已實現之利得；而「獲取財產上

    利益」部分，即為行為人未實現之利得。此屬特別加重之客

    觀處罰要件。該金額計算之時點及範圍，係以犯罪行為既遂

    時該股票之市場交易價格為準，並依據相關交易情形或帳戶

    資金進出情形或其他證據資料加以計算其差額，以行為人實

    質獲利之結果為其計算標準，應扣除證券交易之相關手續費

    、稅額。且於數人共同為操縱市場犯行時，應將各行為人因

    犯罪獲取之財物或財產上之利益予以合併計算，視其總和是

    否逾1億元以上為斷。

　  原判決同此意旨，在計算本案犯罪獲取之財物或財產上利益

    時，已敘明係參酌欣厚公司交易資料，計算黃建智關聯帳戶

    、廖容慧關聯帳戶及林一青等2人關聯帳戶在本案查核期間

    買賣欣厚公司股票張數、金額（林一青等2人關聯帳戶之「

    賣出」交易與本案無關，不予計入），因買進數量大於賣出

    數量（即買超），以每股平均賣價與平均買價差額，乘以賣

    出股數，再扣除依千分之1.425向買賣雙方課徵之手續費，

    以及依千分之3向賣方課徵之證券交易稅等成本，而計算實

    際獲利金額，再以期末收盤價與每股平均買價差額，乘以買

    超股數，再扣除依千分之1.425向買賣雙方課徵之手續費，

    以及依千分之3向賣方課徵之證券交易稅等成本，計算擬制

    性獲利金額，合併計算被告2人犯罪所得如附表7所示之理由

    。於法並無不合。檢察官上訴理由⒈、黃建智上訴理由⒍執以

    指摘原判決違法，均非適法之第三審上訴理由。

十一、刑事沒收之核心目的，在於剝奪行為人因犯罪所取得之不

      法利得，以排除其保有犯罪成果之可能，其本質兼具不法

      利得剝奪與衡平調整功能。關於犯罪所得之認定，應依規

      範上之「不法關聯性」為界，視違法行為對財產流入之沾

      染程度與利得結構，分別適用「總額制」或「淨額制」。

      於一般詐欺、販毒或食安等犯罪，因其交易客體或整體交

      易行為本身即具高度違法性，行為人為達犯罪目的所支付

      之對價，性質上純屬「犯罪投資」，整體財產之流入皆已

      沾染不法。基於澈底消除犯罪誘因及「無人能從犯罪中獲

      利」之應報法理，其沒收應採「總額制」，概不予扣除任

      何犯罪成本及稅費支出。惟證交法之操縱市場罪，本屬分

      化自一般詐欺之「特殊證券詐欺」。參諸私取理論與詐欺

      市場之觀點，證券買賣本屬合法經濟活動之一環，行為人

      投入交易之本金係其既有之合法財產，其行為之不法性，

      僅在於藉由人為干擾「扭曲市場價格形成機制」，使交易

      價格偏離原應呈現之競爭結果。申言之，操縱市場行為係

      依附於合法交易架構下藉由人為干擾手段攫取不公平利益

      ，其不法關聯性僅及於因操縱行為所溢增之利潤，故其犯

      罪所得性質上屬「差額型利得」，應採行「淨額制」。從

      而，於計算操縱市場罪之犯罪所得及沒收範圍時，行為人

      投入之「本金」既非犯罪所生之財產流入，自應排除，不

      得列入犯罪所得；至「證券交易稅」及「手續費」，係依

      法律強制規定及證券交割制度所生之必要支出，行為人對

      該部分並無實際支配可能，於交割瞬間即由系統代扣歸於

      國庫或券商，行為人對該等款項從未取得事實上之處分權

      或支配力，性質上屬中性成本支出，亦應予扣除。若比附

      援引一般詐欺罪之總額制，將未扣除成本之毛額一概沒收

      ，不僅將合法本金及中性支出強列為不法所得，使沒收逾

      越「準不當得利返還」之界線而質變為具懲罰性之財產刑

      ；更將導致國家針對同一不法行為，同時受領法定稅收與

      刑事沒收之「雙重利益」，致生失衡。是以，計算操縱市

      場罪之犯罪所得及其沒收範圍時，必須扣除本金、稅費等

      中性支出，以行為人因不法所增加之淨利為限，始符剝奪

      不法利得之制度本旨，並與證券交易法健全市場及保障財

      產權之立法意旨相契合（本院113年度台上字第3850號判

      決參照）。

　　  原判決關於犯罪所得沒收部分，已說明：被告2人扣除手

      續費及交易稅後之實際獲利金額與擬制性獲利金額之總和

      如附表7所示。而其等對於上開不法利得享有處分權限，

      彼此間摻雜代墊、借貸等關係，分配狀況未臻具體或明確

      ，應平均分擔之。因其等與財團法人證券投資人及期貨交

      易人保護中心達成和解並賠償，堪認此部分犯罪所得認已

      實際合法發還被害人，不予宣告沒收，從而就被告2人尚

      保有之犯罪所得宣告沒收、追徵等理由甚詳。核屬原審採

      證、認事職權之適法行使，無違法可言。檢察官上訴意旨

      ⒉、黃建智上訴意旨⒍，依憑己意，指為違法，均非適法之

      第三審上訴理由。至檢察官上訴意旨⒉另引用本院108年度

      台上字第4349號（證交法第171條第1項第1款之內線交易

      罪案件）、110年度台上字第5982號（該案被告係犯同法

      第171條第2項之罪案件），該等案件之案情、事實均與本

      案截然不同，無從比附援引作為本案判斷之論據。此一指

      摘，亦非適法之第三審上訴理由。

十二、綜合前旨及其餘上訴意旨，無非係置原判決所為明白論斷

      於不顧，依憑己意而為相異評價，重為事實之爭執，或對

      於事實審法院取捨證據與判斷證據證明力之職權行使，徒

      以自己之說詞指為違法，或單純為事實上枝節性之爭辯，

      與法律規定得為第三審上訴理由之違法情形，不相適合。

      檢察官及被告2人之上訴皆違背法律上之程式，應予駁回

      。

據上論結，應依刑事訴訟法第395條前段，判決如主文。

中　　華　　民　　國    115   年    8     月    19    日

                  刑事第四庭審判長法　官  李英勇

                                  法　官  楊智勝

                                  法　官  高玉舜

                                  法　官  楊皓清

　　　　　　　　　　　　　　　　　法　官  林怡秀

本件正本證明與原本無異

                                  書記官  林怡靚

中　　華　　民　　國    115   年    8     月    24    日

                                  




最高法院刑事判決

114年度台上字第5234號

上  訴  人  臺灣高等檢察署檢察官康惠龍

上  訴  人  

即  被  告  黃 建 智                           





選任辯護人  丁 中 原律師

            蔡 吉 記律師

            張簡勵如律師

上  訴  人  

即  被  告  廖 容 慧                          







選任辯護人  黃 慧 婷律師

上列上訴人等因被告等違反證券交易法案件，不服臺灣高等法院中華民國114年5月7日第二審判決（107年度金上重訴字第5號，起訴案號：臺灣新北地方檢察署104年度偵字第27717號），提起上訴，本院判決如下：

    主  文

上訴駁回。

    理  由

一、按刑事訴訟法第377條規定，上訴於第三審法院，非以判決違背法令為理由，不得為之。是提起第三審上訴，應以原判決違背法令為理由，係屬法定要件。如果上訴理由書狀並未依據卷內訴訟資料，具體指摘原判決不適用何種法則或如何適用不當，或所指摘原判決違法情事，顯與法律規定得為第三審上訴理由之違法情形，不相適合時，均應認其上訴為違背法律上之程式，予以駁回。

二、本件原審審理結果，認定上訴人即被告黃建智、廖容慧（下稱被告2人）有如原判決事實欄（下稱事實欄）所載違反證券交易法（下稱證交法）第155條第1項第3款、第4款、第5款規定之犯行均明確，因而撤銷第一審之科刑判決，改判論處被告2人共同犯證交法第171條第1項第1款之高買證券罪刑，並均為相關沒收之宣告。已詳敘其調查、取捨證據之結果及憑以認定犯罪事實之理由。

三、上訴意旨略以：

　㈠檢察官部分

　⒈原判決將被告2人可以控制、如原判決附表（下稱附表）2所示110個人頭證券帳戶的交易，視為「一個帳戶」，統合觀察該「一個帳戶」內全部的買賣數量後，先行認定買賣相等、買超或賣超，再分別計算「實際獲利金額」與「擬制性獲利金額」。導致被告2人之獲利，由第一審判決所認定黃建智部分為新臺幣（下同）1億1,942萬9,052元及廖容慧部分為1億1,326萬9,207元，均減為4,268萬5,290元，未達加重處罰規定之1億元門檻。原審所使用之計算方式，將行為人所得操縱的人頭帳戶視為同一帳戶，無法還原行為人各分戶間實際買或賣時之股票價格及數量，偏離行為人實際炒股模式，未能如實反映共同正犯共同非法操縱炒作股價之規模暨對市場交易之危害，以及在此規模下衝擊金融秩序之嚴重程度，致低估實際犯罪所得。故本件應採以各別帳戶逐日計算賣超的方式，以求更貼近行為人真實利得。

　⒉原判決於計算被告2人犯罪所得時，錯誤扣除買進手續費、賣出手續費及證券交易稅，致被告2人共同犯罪所得短少609萬85,815元，有悖於本院108年度台上字第4349號及110年度台上字第5982號判決意旨之違誤。

　㈡黃建智部分

　⒈被告2人是各自判斷市場行情，各自獨立買賣欣厚科技股份有限公司（下稱欣厚公司）股票，不能將集中市場偶然撮合成交下的結果，強行認定為雙方有通謀的相對委託行為。雙方從未約定過委買、委賣的具體時間、數量與目標價格，並無犯意聯絡。且黃建智是為了維護公開發行公司所重視的「投資人關係」，並非出於惡意操縱市場的意圖。原判決未敘明被告2人究係於何時、何地有如何謀議之行為，徒以其等在事實欄三㈢所示犯罪時間（下稱本案查核期間）前已認識，單日買入或賣出成交量占「當日成交量20％以上」，逕認其等有操縱意圖，且有共同操縱欣厚公司股價之犯行，顯有違誤。又黃建智借款予廖容慧係在查核期間結束的兩年後，考量廖容慧身為大股東，持股若遭斷頭將導致股價崩盤，進而引發銀行抽銀根，對欣厚公司不利，基於維持欣厚公司穩定發展的無奈之舉才抵押借款，並非為了操縱股價。原判決未審酌2億元可轉換公司債（下稱可轉債）中有逾1億元債券係由經營股東及公司同仁持有且無贖回可能，亦忽略欣厚公司財務報告所揭示公司於案發前持有近2億元現金及逾5億元流動資產，財務結構健全並無資金壓力等情，逕認黃建智係因欣厚公司面臨2億元可轉債集中贖回之財務危機，因而具有操縱欣厚公司股價之動機，有悖於論理法則、經驗法則之違法情形。

　⒉原判決雖以證人陳威橡、郭大智之證述，作為被告2人犯罪之證據。然陳威橡之證述係聽聞郭大智轉述而來，非其親身見聞，具有瑕疵，且性質上屬同案被告之自白，復欠缺補強證據。然原判決以此為論罪依據，另片面曲解郭大智之證詞，未採信郭大智有利於黃建智之證詞，亦未說明其理由。又原判決既認被告2人係分別經由不知情之證人徐嘉良、羅偉心、林哲儀（下稱徐嘉良等3人）進行欣厚公司股票交易，然徐嘉良等3人彼此並不認識，亦無聯繫，原判決對於其等係如何在查核期間，通謀相對委託、或高價買進、低價賣出、或反覆虛偽買賣相對成交欣厚公司股票，受被告2人利用而製造欣厚公司股票交易活絡表象等犯罪行為，完成共同操縱欣厚公司股價之目的，均未予說明，亦未論以間接正犯，自有悖於證據法則、適用法則不當及理由不備之違法。

　⒊附表2編號48、50、51、59至66所示帳戶均非黃建智使用支配的帳戶，是由各投資人自行決定或親自保管存摺印章，資金與損益盈虧亦由各投資人自行承擔。原判決僅依憑羅偉心、徐嘉良、證人劉茂宏（下稱羅偉心等3人）、證人劉宗憲（下稱羅偉心等4人）於偵查、審判中之片段證詞為據，忽略各證人於原審所為關於各關聯帳戶之管理、使用或處分之權益、資金來源、損益歸屬等有利於黃建智之證詞，復未與各關聯帳戶開戶資料、帳戶買賣交易情形相互參照，未依證交法施行細則第2條認定帳戶之實際使用人，而將該等帳戶利得納入黃建智之犯罪所得，所認定之事實與卷內證據不相適合，復未詳予調查，亦未說明何以不採信羅偉心等4人所為有利於黃建智之證詞之理由，有調查未盡、理由不備及適用法則不當之違法。

　⒋原判決僅依憑財團法人中華民國證券櫃檯買賣中心（下稱櫃買中心）民國104年11月10日證櫃視字第0000000000號函所附交易分析意見書所認定（下稱交易分析意見書）之查核期間及分析意見，認定本案查核期間即犯罪期間為102年9月10日至103年12月31日，卻未詳述理由，亦未說明何以不採用其他具有證據能力之交易分析意見書所訂查核期間及分析結果之理由，有判決不備理由之違法。

　⒌黃建智係代表其他股東與林一青、陳威橡（下稱林一青等2人）間成立投資合作協議，且有移轉欣厚公司經營權之真意，有羅偉心等3人所述係出於經營權移轉之目的而出售欣厚公司股票等語為證。原判決認黃建智與林一青等2人係為操縱欣厚公司股價而移轉欣厚公司股票，顯有違誤。且原判決先認定黃建智未獲得其他股東授權，無法提供足夠股數讓品悦酒店投資管理有限公司（下稱品悅公司）收購，無移轉欣厚公司經營權之真意，後又認定黃建智議約時提供股數大於收購股數近3,000張，理由前後矛盾。又林一青等2人於市場上兜售欣厚公司股票，並聲稱可以退差價，為其等所設下之詐騙，黃建智才是本案真正的被害人。原判決未採黃建智所提出有利之證據，亦未說明理由，有悖於論理法則、理由矛盾及不備之違法。

　⒍其對於附表2編號48、50、51、59至66所示帳戶均無實質支配、管領及處分權能，帳戶内之損益歸屬於其以外之人，而被告2人對於附表2所示帳戶内之資金亦無共同處分權限。原判決不僅未釐清各帳戶之損益歸屬，將上開帳戶利得納入其犯罪所得，認被告2人平均分擔犯罪所得以為沒收，有調查職責未盡、判決理由不備及適用法則不當之違法。

　㈢廖容慧部分　

  ⒈林一青於法務部調查局基隆市調查站詢問（下稱調詢）時所述為審判外之陳述，未經廖容慧交互詰問不得做為判決基礎。又原判決採納廖容慧於111年11月30日準備程序之供述作為判決之依據，卻未於審判程序詳為調查。自有應於審判期日調查之證據而未予調查之違法。

  ⒉廖容慧係為入主欣厚公司而購買股票，且為籌措保證金利息而出售股票，以一買一賣之方式，一方面取得資金，一方面維持股數，主觀上並無抬高交易價格、製造交易活絡表象或引誘他人買賣欣厚公司股票的不法意圖。廖容慧在黃建智與林一青等2人完成交易後，才知悉其3人間有「退還價差」等私下協議。廖容慧主觀上甚至認定林一青等2人為詐騙集團，並曾勸阻黃建智付款，足見廖容慧事前並不知情也未參與協議。況林一青等2人買受股票可以退還價差，但廖容慧卻必須自負盈虧，雙方利害關係相反。原判決誤認廖容慧有抬高股價意圖，且與林一青等2人有通謀操縱股價相對成交之犯意聯絡，有悖於經驗法則、適用法則不當及理由矛盾之違法。

  ⒊附表二編號1至47帳戶（下稱廖容慧關聯帳戶）並非全為廖容慧使用，證人曾建浩證述關於「欣厚2」、「欣厚3」係新加坡人陳有樹、林春枝向其丙墊借款，購買欣厚公司股票之交易紀錄，非由廖容慧使用，原判決未採納曾建浩所為對廖容慧有利之證言，亦未說明理由，且就此足以影響結果之重要疑點未調查釐清，遽認所有帳戶均由廖容慧使用。另依證人曾建浩之證詞及櫃買中心檢附之交易資料，可知廖容慧關聯帳戶買賣欣厚股票的行為，係自102年9月至104年8月為止。原判決卻將本案操縱股價的查核期間認定為102年9月10日起至103年12月31日止，與上開卷證資料不符，有調查未盡、判決理由矛盾、不備之違法。

四、被告以外之人滯留國外或所在不明而無法傳喚或傳喚不到者，其於司法警察官或司法警察調查中所為之陳述，經證明具有可信之特別情況，且為證明犯罪事實之存否所必要者，得為證據，刑事訴訟法第159條之3第3款定有明文。又刑事被告對證人之詰問權利，乃憲法第16條保障人民之訴訟權利之一，屬憲法第8條第1項規定之正當法律程序所保障之權利，惟於被告未行使詰問權之不利益經由法院採取衡平之措施，使其防禦權經程序上獲得充分保障時，即例外地容許援用未經被告詰問之證詞。

　　原判決已說明：林一青於原審因所在不明而傳喚不到、拘提無著，且其因涉嫌違反證券交易法等案件，經第一審法院及臺灣臺北法院檢察署發布通緝中，再觀諸林一青於調詢時陳述甚為詳盡，對調查員詢問之問題均能為連續陳述，足認其於調詢時精神狀態良好，所為陳述顯係出於自由意志，並非經不正方法取得，應可認具有可信之特別情況，且為證明本案犯罪事實存否所必要，依上開刑事訴訟法規定，有證據能力之理由甚詳。原審既已盡調查能事，廖容慧未能行使交互詰問權利非可歸責於法院，且原審已就林一青之調詢陳述為調查，由廖容慧及辯護人對未詰問之林一青陳述，有表示意見之機會及非以之為論罪之唯一依據（詳後述），法院所採取之衡平措施，業使廖容慧之防禦權於程序上獲得充分保障，已合於「詰問權之容許例外」，是以原判決以有證據能力，未經廖容慧詰問之林一青調詢陳述為其論罪依據之一，即不得指為違法。廖容慧上訴意旨⒈指摘原判決違法，自非合法之第三審上訴理由。

五、審判期日之訴訟程序，專以審判筆錄為證，刑事訴訟法第47條定有明文。卷查，原審於審判期日進行證據調查程序時，審判長已就原判決認定廖容慧犯罪之證據資料逐一提示、告以要旨，包含廖容慧於原審111年11月30日準備程序之供述（見原審卷四第500頁），已賦予廖容慧及其辯護人表示意見及辯論其證明力之機會，有審判程序筆錄可稽。廖容慧上訴意旨⒈指摘原判決程序違法等語。顯非依據卷內資料而為指摘，並非適法之第三審上訴理由。

六、證據之取捨、證明力之判斷及事實之認定，均屬事實審法院之職權，此項職權之行使，倘不違背客觀存在之經驗法則、論理法則，自不得指為違法。證交法第155條第1項規定，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：（第3款）意圖抬高或壓低集中交易市場某種有價證券之交易價格，與他人通謀，以約定價格於自己出售，或購買有價證券時，使約定人同時為購買或出售之相對行為（即相對委託）。（第4款）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。（第5款）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（即相對成交或沖洗買賣）。旨在健全證券交易市場之機能，維持交易秩序及公平，並保護投資人。其中第3款之「約定價格」，因股票證券集中交易市場交易制度係依「價格優先、時間優先」之原則撮合成交，雙方委託買賣之價格雖不相同亦可成交，故不需雙方均以相同價格委託買賣為必要。所稱之「同時」，也非僅指同一時刻為買賣委託，蓋實務上投資人之委託在同一營業日均有效，是而買賣雙方委託時間雖有不同，如有成交的可能，亦可解為「同時」。因此所謂「約定價格」及「同時」，並不需完全一致，只要係約定有成交可能性之價格區間與時間區間，即為已足；第4款、第5款所稱之「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。至第4款所謂「高價」、「低價」係相對之概念，乃以行為人交易當時或當盤之其他投資人委託價做相對比較為認定。而上開各款操縱行為之客觀構成要件，固有客觀之帳戶交易明細資料可資判斷，惟主觀構成要件要素所指之意圖，係潛藏於行為人內心世界之事實，除非行為人自白，否則勢須依行為人之買賣交易事實及涉案時之市場客觀情況等間接或情況證據，依據經驗法則及論理法則加以認定。另相對委託條款，以有意圖影響股價及與他人通謀而為相對委託之買賣為要件。如2人（或以上）於一定期間內進行之相反交易，客觀上與相對委託之要件相合致，且可證明其等主觀上有操縱股價之意圖，則如其等於該期間內復有重複多次為買賣的相對委託之舉，即可據此推定雙方間之交易乃通謀之買賣行為。

　㈠原判決認定被告2人上揭犯行，係綜合被告2人之部分供述，林一青等2人、徐嘉良、羅偉心、劉茂宏、郭大智、曾建浩、證人劉景成、林文凱、賴惠玲、呂紋安、汪光申、曹德義、張彤晏、陳慧純、林哲儀、曾潔慧、林珮茵、林淑娟、何秀美、王冠傑、邱淑琴、王于慈、高蕙君、白濱綺、蔡春、申志平、陳順富、李世宗、許尚玫、張仕奇之證言，卷附櫃買中心113年6月24日回函所載欣厚公司於102年9月10日至103年12月31日交易資料暨相關證據資料，酌以案內其他證據調查之結果而為論斷，詳敘憑為判斷被告2人共同基於操縱欣厚公司股票股價之犯意聯絡，於事實欄三㈠所載時間，由黃建智指示不知情之羅偉心、徐嘉良等人使用如附表2編號48至71所示帳戶（下稱黃建智關聯帳戶），買入及大量賣出欣厚公司公司股票，廖容慧則向曾建浩借款，並指示不知情之林哲儀以附表2編號1至40所示帳戶大舉買入欣厚公司股票，逐步墊高欣厚公司股價。並於事實欄三㈡所載時間，再與林一青等2人基於犯意聯絡，由林一青等2人聯繫不知情之郭大智、蔡春等人以其等如附表2編號72至110所示帳戶（下稱林一青等2人關聯帳戶），廖容慧同時覓得不知情之曾潔慧提供附表2編號41至47所示帳戶。其等為抬高欣厚公司股票股價，於本案查核時間（林一青等2人僅於103年1月27日至同年3月12日），共同以黃建智、廖容慧及林一青等2人關聯帳戶於交易市場之密接時間內，通謀相對委託、或以高價買進、或間或以低價賣出、或反覆虛偽買賣作價相對成交欣厚公司股票，製造欣厚公司股票於該期間交易量及股價俱揚之活絡表象，使欣厚公司股票每股收盤價格自102年9月10日之18.10元，拉抬至103年12月31日之50.40元，欣厚公司股價上漲1.78倍，累積漲幅為111.12％，欣厚公司在本業虧損及火災損失等基本面不佳情況下，個股累積漲跌幅卻遠遠優於OTC大盤及同類股5倍有餘，影響欣厚公司股票市場價格及市場秩序，因此獲得事實欄四所示財物及財產上利益，所為均違反證交法第155條第1項第3款、第4款、第5款規定，已該當同法第171條第1項第1款之高買證券罪構成要件之理由。並依憑上開證據資料及調查所得，相互勾稽，敘明：㈠附表2編號48至71、編號1至47及編號72至110所示之帳戶，分屬黃建智、廖容慧及林一青等2人使用之關聯帳戶，並於本案查核時間，分別有如附表3至6之1所示欣厚公司股票之交易情形。再由附表4至6所示交易資料，可知上述關聯帳戶於本案查核時間內交易，多筆委託時間密接、數量相當，互為買賣雙方，價格相同或逐步拉升，未獲成交均取消交易，而有相互委託成交及連續高買、低賣行為，且盤前預掛委託單，盤中或尾盤連續以高於前開委託單之最佳賣價買入股票，製造買盤強勁熱絡及價格支撐假象，以逐筆墊高欣厚公司股價。於炒作股票過程中，間或會壓低股票價格藉以洗盤製造股價震盪，提高股票市場籌碼流動性，並可降低收集籌碼成本，洗出短期持有者，以減輕拉抬時之負擔，有利於後續拉抬股價。如何認定被告2人於本案查核期間（與林一青等2人則於103年1月27日至同年3月12日），共同意圖抬高欣厚公司股價，自行或以他人名義，連續以高價買入或間或以低價賣出及相對委託成交，造成該公司股票交易活絡之表象，影響該公司股價之操縱市場行為，並有影響市場交易等情之理由。㈡被告2人於本案查核期間，均係以自己犯罪之意思，而為不同之分工，就所參與之犯行，如何與林一青等2人（於103年1月27日至同年3月12日）間具有犯意聯絡及行為分擔，應成立共同正犯，其審酌之依據及判斷之理由。另就㈢黃建智及其辯護人所為：被告2人是基於各自獨立目的交易股票，黃建智與林一青代表的品悅公司有移轉經營權之投資合作真意，只是後來發現為騙局，才中止交易，且欣厚公司當時仍有足夠資金處理可轉債問題，不具操縱股價動機，出售股票是為籌措資金償還貸款，並非有意影響股價，又黃建智關聯帳戶並非全由黃建智控制使用，其參考最佳五檔價量資訊買賣，符合實務上交易習慣，不能遽認屬於「高價買進」或「低價賣出」等辯詞及辯護意旨。暨廖容慧及其辯護人所為：廖容慧是為了入主欣厚公司才購買該公司股票，並未操縱、炒作股票，因其以丙種墊款買進股票，要支付利息或於丙種金主需要用錢、換帳號時就會出售股票，不知黄建智與林一青等2人投資合作之事，曾建浩所使用人頭帳戶中之「欣厚2」、「欣厚3」部分，並非供廖容慧使用，其與黃建智、林一青等2人並無犯意聯絡等辯詞及辯護意旨，如何均不足採信等旨甚詳。所為論列說明，與卷證資料悉相符合，並無認定事實未憑證據之情形，亦無悖於經驗、論理及證據法則，屬原審證認事職權之適法行使。既非僅以林一青等2人不利於被告2人之供述作為唯一證據，亦非僅憑交易分析意見書為據，自無被告2人上訴意旨所指判決理由矛盾、不備或適用法則不當等違法情事。黃建智上訴意旨⒈至⒌、廖容慧上訴意旨⒉、⒊，均置原判決明白論斷於不顧，就原審採證、認事職權之行使、取捨證據之結果及原判決已說明之事項，依憑己意而為指摘，或重為事實之爭執，顯非適法之第三審上訴理由。至有無間接正犯一節，與黃建智之罪責不生影響。黃建智上訴理由⒉執以指摘原判決違法，亦非適法之第三審上訴理由。

　㈡同一證人前後供述證據彼此不能相容，則採信同一證人之部分證言時，當然排除其他部分之證言，此為法院取捨證據法理上之當然結果，縱未於判決理由內說明捨棄他部分證言，而僅說明採用某部分證言之理由，於判決本旨亦無影響，此與判決不備理由尚有未合。原判決綜合全案證據資料而為論斷黃建智有本件犯行，即使羅偉心等4人之證詞，或有部分細節事項前後不一，然因其等對於基本事實之陳述與真實性無礙，縱未敘明捨棄部分細節不一證言之理由，於判決本旨仍無影響。黃建智上訴意旨⒊執以指摘原判決採證違法，同非適法之第三審上訴理由。

　㈢陳威橡於第一審106年6月12日審理時，雖曾就其所述關於廖容慧很早就認識黃建智、投資欣厚公司，並參與炒作欣厚公司股票一情，表示係經郭大智轉述得知等語。然原判決並未據此對黃建智為不利之認定。黃建智上訴意旨⒉執以指摘原判決採證違法，顯非依據卷內證據而為指摘，同非適法之第三審上訴理由。

七、刑事訴訟法第310條第2款所稱對於被告有利之證據不採納者，應說明其理由，係指該項證據倘予採納，能推翻原判決所確認之事實，而得據以為有利於被告之認定者而言，如非此項有利於被告之證據，本不屬於上開範圍，縱未於判決內說明其不足採納之理由，仍與判決理由不備之違法情形有間。原判決綜合上述卷內證據資料，憑以認定被告2人本件高買證券犯行，並就其等所辯上情，如何不可採信等旨說明甚詳，已如前述。郭大智於104年12月31日偵訊時證述：其購買該公司股票時，股價已在高點，不知道從前股價情形，黃建智未曾提及找廖容慧一起拉抬欣厚公司股價等語，有該偵訊筆錄可稽。然此部分證述尚無從推翻原判決所確認之事實，而對黃建智為有利之認定，原判決縱未說明上開證述不予採納之理由，亦無違法可言。黃建智上訴意旨⒉執此主張原判決就上開對其有利之證據未說明不採之理由，指摘原判決理由不備等語。殊非上訴第三審之適法理由。

八、現行刑事訴訟法採改良式當事人進行主義，關於證據之調查，以當事人主導為原則，必於當事人主導之調查證據完畢後，認為事實猶未臻明瞭，為發現真實，法院始有對與待證事實有重要關聯，且客觀上有調查之必要性及可能性之證據，依職權介入，為補充調查之必要。且此調查職權發動與否，事實審法院自有依個案具體情況，斟酌裁量之權。如待證事實已臻明瞭，無再調查之必要者，法院未為無益之調查，即不能指為有應調查之證據而不予調查之違法。

　　原審審判期日，經審判長詢以：「尚有無證據請求調查？」黃建智答稱：請辯護人幫我回答。黃建智之辯護人稱：「剛剛有找到匯款部分及當時投保中心針對原審民事107年金字案件撤回之相關資料，包含假扣押的撤回及本案的撤回，和解400多萬的金額全額付清。」廖容慧之辯護人則稱：「當時被告財力較不好，但也有參與和解並給付12萬元，今日並未帶相關資料到庭，請容後陳報。」審判長問：「辯護人上開所提和解事宜，是否有相關資料可以提出？」廖容慧答稱：「我有匯款單可以佐證，但是在一審的律師那裡，我會再找資料陳報鈞院」等語，有審判程序筆錄可稽。可見被告2人及其辯護人均僅就和解、賠償或民事案件撤回與否部分提出證據資料，除此之外，別無其他證據聲請調查。則原判決綜合案內證據資料，依調查所得，認定被告2人確有本件犯行，業已闡述所憑依據及理由，無不明瞭之處，而以事證明確，未為其他無益之調查，自無調查未盡及判決理由不備之違法。黃建智上訴意旨⒊、⒍及廖容慧上訴意旨⒊指摘原判決有調查未盡、理由不備之違法等語。均非適法之第三審上訴理由。

九、刑事被告之上訴，以受有不利益之判決，為求自己利益起見請求上級法院救濟者，方得為之，自無許其為自己不利益上訴之理。原判決認定廖容慧本件犯罪時間（即本案查核時間）自102年9月10日至103年12月31日為止，所為認定，對其並無不利。廖容慧上訴意旨⒊以：廖容慧關聯帳戶買賣欣厚公司股票時間係自102年9月至104年8月為止等語。所為之主張顯不利於廖容慧，此部分係為自己不利益而為上訴，並非適法之第三審上訴理由。

十、證交法第171條第2項於107年1月31日修正，將「犯罪所得」修正為「因犯罪獲取之財物或財產上利益」，固僅係避免法律用語混淆所為之文字修正，而非法律之變更。但自一般通常文義來理解，可知「因犯罪獲取之財物或財產上利益」，係指犯罪「獲取之財物」與「獲取之財產上利益」之總和。其中「獲取財物」之部分，為行為人實際買入（或賣出）再行賣出（或買入）之價差而已實現之利得；而「獲取財產上利益」部分，即為行為人未實現之利得。此屬特別加重之客觀處罰要件。該金額計算之時點及範圍，係以犯罪行為既遂時該股票之市場交易價格為準，並依據相關交易情形或帳戶資金進出情形或其他證據資料加以計算其差額，以行為人實質獲利之結果為其計算標準，應扣除證券交易之相關手續費、稅額。且於數人共同為操縱市場犯行時，應將各行為人因犯罪獲取之財物或財產上之利益予以合併計算，視其總和是否逾1億元以上為斷。

　  原判決同此意旨，在計算本案犯罪獲取之財物或財產上利益時，已敘明係參酌欣厚公司交易資料，計算黃建智關聯帳戶、廖容慧關聯帳戶及林一青等2人關聯帳戶在本案查核期間買賣欣厚公司股票張數、金額（林一青等2人關聯帳戶之「賣出」交易與本案無關，不予計入），因買進數量大於賣出數量（即買超），以每股平均賣價與平均買價差額，乘以賣出股數，再扣除依千分之1.425向買賣雙方課徵之手續費，以及依千分之3向賣方課徵之證券交易稅等成本，而計算實際獲利金額，再以期末收盤價與每股平均買價差額，乘以買超股數，再扣除依千分之1.425向買賣雙方課徵之手續費，以及依千分之3向賣方課徵之證券交易稅等成本，計算擬制性獲利金額，合併計算被告2人犯罪所得如附表7所示之理由。於法並無不合。檢察官上訴理由⒈、黃建智上訴理由⒍執以指摘原判決違法，均非適法之第三審上訴理由。

十一、刑事沒收之核心目的，在於剝奪行為人因犯罪所取得之不法利得，以排除其保有犯罪成果之可能，其本質兼具不法利得剝奪與衡平調整功能。關於犯罪所得之認定，應依規範上之「不法關聯性」為界，視違法行為對財產流入之沾染程度與利得結構，分別適用「總額制」或「淨額制」。於一般詐欺、販毒或食安等犯罪，因其交易客體或整體交易行為本身即具高度違法性，行為人為達犯罪目的所支付之對價，性質上純屬「犯罪投資」，整體財產之流入皆已沾染不法。基於澈底消除犯罪誘因及「無人能從犯罪中獲利」之應報法理，其沒收應採「總額制」，概不予扣除任何犯罪成本及稅費支出。惟證交法之操縱市場罪，本屬分化自一般詐欺之「特殊證券詐欺」。參諸私取理論與詐欺市場之觀點，證券買賣本屬合法經濟活動之一環，行為人投入交易之本金係其既有之合法財產，其行為之不法性，僅在於藉由人為干擾「扭曲市場價格形成機制」，使交易價格偏離原應呈現之競爭結果。申言之，操縱市場行為係依附於合法交易架構下藉由人為干擾手段攫取不公平利益，其不法關聯性僅及於因操縱行為所溢增之利潤，故其犯罪所得性質上屬「差額型利得」，應採行「淨額制」。從而，於計算操縱市場罪之犯罪所得及沒收範圍時，行為人投入之「本金」既非犯罪所生之財產流入，自應排除，不得列入犯罪所得；至「證券交易稅」及「手續費」，係依法律強制規定及證券交割制度所生之必要支出，行為人對該部分並無實際支配可能，於交割瞬間即由系統代扣歸於國庫或券商，行為人對該等款項從未取得事實上之處分權或支配力，性質上屬中性成本支出，亦應予扣除。若比附援引一般詐欺罪之總額制，將未扣除成本之毛額一概沒收，不僅將合法本金及中性支出強列為不法所得，使沒收逾越「準不當得利返還」之界線而質變為具懲罰性之財產刑；更將導致國家針對同一不法行為，同時受領法定稅收與刑事沒收之「雙重利益」，致生失衡。是以，計算操縱市場罪之犯罪所得及其沒收範圍時，必須扣除本金、稅費等中性支出，以行為人因不法所增加之淨利為限，始符剝奪不法利得之制度本旨，並與證券交易法健全市場及保障財產權之立法意旨相契合（本院113年度台上字第3850號判決參照）。

　　  原判決關於犯罪所得沒收部分，已說明：被告2人扣除手續費及交易稅後之實際獲利金額與擬制性獲利金額之總和如附表7所示。而其等對於上開不法利得享有處分權限，彼此間摻雜代墊、借貸等關係，分配狀況未臻具體或明確，應平均分擔之。因其等與財團法人證券投資人及期貨交易人保護中心達成和解並賠償，堪認此部分犯罪所得認已實際合法發還被害人，不予宣告沒收，從而就被告2人尚保有之犯罪所得宣告沒收、追徵等理由甚詳。核屬原審採證、認事職權之適法行使，無違法可言。檢察官上訴意旨⒉、黃建智上訴意旨⒍，依憑己意，指為違法，均非適法之第三審上訴理由。至檢察官上訴意旨⒉另引用本院108年度台上字第4349號（證交法第171條第1項第1款之內線交易罪案件）、110年度台上字第5982號（該案被告係犯同法第171條第2項之罪案件），該等案件之案情、事實均與本案截然不同，無從比附援引作為本案判斷之論據。此一指摘，亦非適法之第三審上訴理由。

十二、綜合前旨及其餘上訴意旨，無非係置原判決所為明白論斷於不顧，依憑己意而為相異評價，重為事實之爭執，或對於事實審法院取捨證據與判斷證據證明力之職權行使，徒以自己之說詞指為違法，或單純為事實上枝節性之爭辯，與法律規定得為第三審上訴理由之違法情形，不相適合。檢察官及被告2人之上訴皆違背法律上之程式，應予駁回。

據上論結，應依刑事訴訟法第395條前段，判決如主文。

中　　華　　民　　國    115   年    8     月    19    日

                  刑事第四庭審判長法　官  李英勇

                                  法　官  楊智勝

                                  法　官  高玉舜

                                  法　官  楊皓清

　　　　　　　　　　　　　　　　　法　官  林怡秀

本件正本證明與原本無異

                                  書記官  林怡靚

中　　華　　民　　國    115   年    8     月    24    日

                                  



