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最高檢察署檢察總長非常上訴書

112年度非上字第66號

被 告 蔡 漢 凱 男 57歲 （民國54年11月2 日生）

住臺北市信義區景新里信義路5段16 

號10樓

國民身分證統一編號：Q120460980號 

王 嘉 賓 男 55歲 （民國56年12月10曰生）

住臺中市西區安海里民生路2段389號 

8樓之2

國民身分證統一編號：Q121767513號 

翁 茂 鍾 男 69歲 （民國42年6月7 曰生）

住臺南市西區和真街26號

國民身分證統一編號：D101263210號

上列被告因違反證券交易法案件，經臺灣高等法院臺中分院於中 

華民國103年5月2 1曰以101年度重金上更（一）字第32號判決確 

定 ，本檢察總長認為違背法令，應行提起非常上訴，茲將原判決 

主文及非常上訴理由分述於後：

原判決主文

原判決關於翁茂鍾、王 嘉 賓 、蔡漢凱部分均撤銷。

翁 茂 鍾 、王 嘉 賓 、蔡漢凱共同商業負責人，連續以明知為不實之 

事項而填製會計憑證，各處有期徒刑捌月，均減為有期徒刑肆月 

，如易科罰金，均以銀元叁佰元即新臺幣玖佰元折算壹曰。

非常上訴理由

一 、按判決不適用法則或適用法則不當者，為違背法令，刑事訴 

訟法第378條 定 有 明 文 。又非常上訴，乃對於審判違背法令 

之確定判決所設之非常救濟程序，以統一法令之適用為主要 

目的。至於所謂與統一適用法令有關，係指涉及法律見解具 

有原則上之重要性者而言。亦即所涉及之法律問題意義重大
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而有加以闡釋、釐清之必要，或對法之續造有重要意義者’

或為確保裁判之一致性，以杜同法異判之弊，始克相當（最 

高法院110年度台非字第215號刑事判決參照）。

二 、原判決除違背法令外，所採之判決理由並涉及最高法院互為 

歧異之見解，此歧異見解所涉法律問題又關乎個案有罪、無 

罪之認定，意義重大，有加以闡釋、釐清之必要，以確保裁 

判之一致性，並杜同法異判之弊：

(一）原判決關於證券交易法第155條第3款 、第4款 主 觀 要 件 ，認 

得以短期資金需求目的，排除主觀不法意圖之認定，有理由 

矛 盾 、適用法則不當之違背法令

1.查原判決理由謂：「...鑑於證券交易法第155條第1項 、第2 

項關於對上市（上櫃）有價證券禁止行為之規定，其目的在 

使 上 市 （上櫃）有價證券之價格能在自由市場正常供需競價 

下 產 生 ，避免遭受特定人操控’以維持證券價格之自由化’ 

藉此維護證券市場之交易秩序及健全發展’並保障投資大眾 

之 利 益 。因 之 ，是否成立本款犯罪，除應考量上開法條文所 

定客觀構成要件外，客觀上是否有致使該特定有價證券之價 

格 ，不能在自由市場供需競價下產生之情形’亦應一併考 

量 ，始符合本罪之規範目的。關於行為人『意圖抬高或壓低 

集中市場某種有價證券之交易價格』之主觀構成要件，係屬 

行為人之心中想法，通常未表現於外，必須依其客觀行為所 

顯現之具體情狀，加以綜合 判 斷 （最高法院1〇丨年度台上字 

第5026號判決可資參照）」（原判決理由叁、四 、（四）1 . ， 

見原判決第32頁）等 語 ，上述判決理由雖引用最高法院1〇1年 

台上字第5026號判決見解，惟原判決就被告等違反證券交易 

法 部 分 ，不另為無罪諭知之具體理由，並未依上開最高法院 

見 解 ，就被告三人之主觀不法意圖’依其等客觀行為所顯現 

之具體情狀綜合判斷外（詳後述），主要係以被告三人對其等 

為相對委託（或相對成交）之 行 為 ，有提出係因短期籌措資金
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之 目 的 ，以歸還銀行借款為抗辯，並認 其 抗 辯 可 採 ，而以 

「被告翁茂鍾、王嘉賓委託被告蔡漢凱出售該集團持有之應 

華公司股票之主觀意圖，確係為在短期内籌措資金清償債

務 。被告王嘉賓雖於偵查及原審審 理 時 ，及被告翁茂鍾於原 

審準備程序中為認罪之表示，然其等既同時供述係為於短期 

内籌措資金而出售應華公司股票之主觀意圖，即難認其等所 

為認罪表示，與前開本款犯罪之主觀上之構成要件相符，而

成立犯罪」（原 判 決 理 由 參 、四 、（四）2 . ，見原判決第34 

頁）。並 認 為 「被告等所辯佳和集團委託被告蔡漢凱於94年8 

月1 8日起至同年10月 間 ，在集中交易市場出售應華公司股 

票 ，係為籌措資金以清償佳和集團積欠之銀行債務，其等僅 

單純出售股票籌措資金，並無抬高或壓低應華公司股票價格 

之主觀不法意圖」（原判決理由叁、四 、（四）5 . ，見原判決 

第41頁末至第42頁），認定被告等係因短期資金需求而單純 

出售股票。惟依照判決附表二之一集團二、三被告等控制之 

帳 戶 ，於操縱期間不僅賣出應華公司股票，尚有買進該公司 

股票之情形，且集團二内多數帳戶在該期間内係買入之張數 

與賣出張數相同，而非單純賣出該股票或接收買入該股票， 

與前述認定被告等為籌措資金單純出售股票不相符合，顯有 

認定事實不依證據之違法。

2.又原判 決 理由認定「被 告 翁 茂 鍾 、王嘉賓自94年8月18曰起 

至10月間委託蔡漢凱在集中交易市場出售上開3家公司持有 

之應華公司股票，由被告王嘉賓負責與蔡漢凱聯繫出售股票 

細 節 ，並指定不知情之劉一郎依蔡漢凱或麗天公司人員之指 

示 ，負責出售佳和 公 司 、佳 園 公 司 、怡 華 公 司 、怡晉公司 

(上四家公司統稱佳和集團，惟佳園公司係佳和集團趁機自 

行 出 售 ，並未委託蔡漢凱出售）持有應華公司股票，以每股 

29元為底價出售，被告蔡漢凱可獲得1 0 % 之 報 酬 ，如售出價 

格逾每股32元 ，則至多每股獲取3元 之 報 酬 ，再由蔡漢凱結
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算佣金以顧問費名義向佳和公司請領佣金等情」（原判決理 

由 叁 、四 、（一）1.見原判決第25頁），足認被告等有約定該 

股票成交之價格區間；況原判決復認定「被告蔡漢凱應係賺 

取佣金及股票差價，而自行以集團二所示投資人帳戶買進佳 

和集團出售之應華公司股票而造成相對成交」（原判決理由 

叁 、四 、（四）3.③ ，見原判決第36頁）等 語 ，依判決之理由 

即可見被告等顯非單純賣股取得資金，而係事前約定價格區 

間 ，並以相對委託或所稱相對成交方式確保價格才售出股 

票 ，則前述原判決稱被告等係單純因短期資金需求而賣股， 

理由已顯然有矛盾。蓋如係為短期籌得資金，大量出售股 

票 ，其影響市場之結果應係造成股價下跌，被告等以約定價 

格區間方式進行相對成交，避免股價下跌，原判決竟謂其僅 

單純出售股票，無操控股價意圖，尚 稱 ：「股票市場瞬息萬 

變 ，依市場經濟而言，如賣價過高，當然乏人問市，賣價過 

低 ，獲利又減少，是其等定出底價，要求被告蔡漢凱在底價 

以上售出股票，亦與市場經濟無違，亦難認其等有維持或壓 

低應華公司股票之意圖。」（原判決理由叁、四 、（四）3•② 

末 句 ，見原判決第35頁）顯然違反論理法則。

3.又原判決並未依前開其所引最高法院判決意旨，對於被告主 

觀之不法意圖，依其客觀行為所顯現之具體情狀，加以綜合 

判 斷 ，反以分裂切割、加以矛盾之理由或理由不備逐一排除 

被告有不法意圖。首 先 ，原判決採認被告翁茂鍾、王嘉賓委 

託被告蔡漢凯出售應華公司股票’三人有約定以每股29元為 

底 價 出 售 ，被告蔡漢凱可獲得1 0 % 之 報 酬 ，如售出價格逾每 

股32元 ，則至多每股獲取3元之報酬（參照原判決理由參、 

四 、（一）1 . ，見原判決第24-25頁）；又原判決認定被告等有 

使用如原判決附表二所示之集團二、三投資人帳戶買賣應華 

公司股票，並有相對成交、連續多曰成交數量占當曰成交量 

比例逾20%以上或有影響股價之情形（參 照 原 判決理由參、
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四 、（四）4.之 說 明 ，見原判決理由第36-37、38頁）等 ，以上 

原判決認定之客觀事實（被告等有約定價格區間相對委託或 

相 對 成 交 、買賣股票數量，連續多曰之比例均足以影響股 

價 ），綜合判斷已足認定被告三人確有操縱股價之主觀意 

圖 ，遽原判決卻略去被告三人係約定一定價格區間出售股票 

並以佣金確保達標一節不論，僅認定被告翁茂鍾、王嘉賓有 

委託被告蔡漢凱出售應華公司股票（參 照 原 判 決 理 由 參 、 

四 、（一）標題及結論，見原判決第24-26頁）。且原判決已認 

定被告蔡漢凱有賺取佣金及股價價差之意圖，並有以集團二 

為相對成交行為，卻以其有以應華公司前景看好、獲利頗佳 

等理由鼓吹同案被告陳文吉買進該公司股票，而難以推論其 

與被告翁茂鍾、王嘉賓有約定以相對成交方式拉抬或維持應 

華公司股價之犯意（原判決理由叁、四 、（四）3 .③ ，見原判 

決第36頁）；況原判決既認定分析期間，被告等所掌控帳戶 

有大量買賣應華公司股票、連續多曰占成交量比例逾20%以 

上足以影響公司股價、應華公司股價有大幅上漲，且悖離同 

類股（電子類股）為下跌之趨勢，卻不論相關操控市場罪為危 

險 犯 ，另以股票上漲原因多端，且應華公司營收確實節節升 

高 ，難認係被告之相對成交所造成（原 判 決 理 由 叁 、四 、 

(四）4 ( 2 )、（3 ) ，見原判決第39-40頁）、公司股票相對為較 

小型之股票，市場成交量本即不高，投資人於盤中無法預見 

當曰成交量（參照原判決理由參、四 、（四）4 .①理由，見原 

判決第 3 8 頁）等悖離小型股票易於操控之市場經驗法則理 

由 ，切割各項客觀事實分別論斷，排除被告等操控股價之不 

法 意 圖 ，顯然違反上開最高法院判決意旨之綜合判斷法則。

(二）最高法院就操縱市場罪之主觀要件，被告得否提出其他目的 

抗 辯 ，排除不法意圖，見解有歧異

綜觀原判決認定被告等違反證券交易法部分無罪之理由，係 

以被告等無操縱股價或市場之主觀不法意圖，欠缺主觀構成
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要 件 ，縱在客觀上有相對委託或相對成交及股價異常之事 

實 ，仍不構成操縱股價或市場罪。至於原判決認定被告等欠 

缺主觀不法意圖之理由構成，一為正面排除有何客觀情事足 

以判斷被告主觀上有操縱股價或市場意圖；另一方面並以被 

告主觀上有其他正當目的而排除不法意圖之認定’惟兩者認 

定事實之理由均有上述違背法令情形 外 ，就 後 者 ，原判決以 

客觀上縱有相對委託（或相對成交）之 行 為 ，且被告認罪（亦 

即對其等行為將影響股市交易價格及秩序有所認識），但因 

被告提出其他目的之抗辯，仍可排除主觀不法意圖’而不成 

立相關操縱市場罪一節，涉及法律問題之歧異見解，質言 

之 ，主觀構成要件之認定，在客觀上有相對委託、相對成交 

及股價異常的情況下，是否得以其他目的之抗辯排除主觀不 

法 意 圖 ，最高法院有不同見解：

1.106年台上字第325號判決（下稱曱案）謂 ：

違反證券交易法第155條第1項第1 、3至6 款 之 規 定 ，應依同 

法第1 7 1 條之規定處罰，即學理上所謂之「反操縱條款」 ， 

其立法旨在防止人為操控股價，導致集中交易市場行情發生 

異常變動，影響市場秩序，以健全證券交易市場之機能’維 

持證券彰顯市場秩序，以保護投資大眾。關於證券交易法第 

155條第1項第4 款 ，於95年修正前原規定對於在證券交易所 

上市之有價證券，不得有意圖抬高或壓低集中交易市場某種 

有價證券之交易價格，自行或以他人名義，對該有價證券， 

連續以高價買入或以低價賣出之規定，並無以有已影響市場 

價格或秩序為要件之規定，但股票市場買低賣高以 求 利 ，是 

上開行為仍應以其行為因而有影響市場價格或市場秩序之虞 

為要件。故如行為人主觀上有拉抬或壓抑交易市場上特定有 

價證券之意圖，且 客 觀 上 ，於一定期間内，就該特定之有價 

證券有連續以高價買進或以低價賣出之行為，而有影響市場 

價格或秩序之危險及可能，不論是否已致使交易市場之該特
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定有價證券價格發生異常變化之結果，亦不論行為人是否因

而獲得炒作股價之利益，均屬違反該規定，構 成 同 法 第 155 

條第1項第4款之高買或低賣證券違法炒作 罪 。而該規定之所 

謂 「連續」 ，係指於一定期間内連續多次 之 謂 ，不以逐曰而 

毫無間斷為必 要 ；所 指 「以高價買入」 ，亦不限於以漲停價 

買 入 ，其以高於平均買價、接近最高買價，或以當曰之最高 

價格買入等情形均屬之。是行為人連續多次之拉抬及壓低交 

易價格行為，自應予以綜合 觀 察 。且行為人主觀上有影響股 

市交易價格及秩序之認識，甚至基於各種特定目的，舉如避 

免供擔保之股票價格滑落致遭斷頭，或為締造公司經營榮景 

以招徠投資等，而以上開交易手段操縱，縱另有其操縱股價 

之反射利益，但其欠缺法律依據而以拉高倒貨、殺低進貨之 

手 段 ，破壞決定價格之市場自由機制，則無二致，應認亦屬 

上開規定所禁止之高買證券違法炒作行 為 。

2.最高法院106年度台上字第778號判決（下稱乙案）謂 ：

證 券 交 易 法 第 155條第1項第4款 、第5款規定在證券交易所 

上市之有價證券，不 得 有 「意圖」抬高或壓低交易價格，自 

行或以他人名 義 ，對該有價證券’連績以南價買入或以低價 

賣 出 ，而有影響市場價格或市場秩序之虞，或 「意圖」造成 

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，其目的在於排除人為 操 縱 、創造虛偽交易

. 狀 況 與價格假象，使投資大眾因錯誤交易資訊之誘導而遭受 

損 害 ，以保護證券市場機能的健全及投資人公平從事證券交 

易的 機 會 。又我國證券交易市場電腦撮合採用價格優先原 

則 ，較高買進委託優先於較低買進委託，較低賣出委託優先 

於較高賣出委託，買賣申報價格並有漲、跌停幅之 限 制 ，投 

資人倘無操縱價格的意圖，本於理財決策，為取得優先成交 

機會而以漲、跌停板價格申報，本身無可課責性，縱使股價 

因其正當、連續大量高買低賣而漲:跌，係交易制度所致，以

lovely
文字框



此處罰投資人，有欠公平。故上開規定所謂「意圖」 ’應以 

行為人主觀上有影響有價證券交易價格、製造不真實或足令 

人誤解市場交易活絡之表象，引誘投資大眾買入或賣出股 

票 ，利用價差謀取不法利益的意圖為必要；對能證明其連續 

買進或賣出的交易有正當理由與必要者’應排除在上開規定 

禁止行為之外，以免阻礙正當投資意願，影響經濟活動。

3.曱 、乙兩案見解顯有歧異

前 揭 曱 、乙 兩 案 ，就證券交易法所禁止之操縱市場罪，曱 

案主要指該法第155條第1項第4款（炒作股價）之主觀構成要 

件 ，乙案主要指第155條第1項第4款 、第5款（沖洗買賣或稱 

相對成交）之主觀構成要件，惟證券交易法第155條第1項第 

3款(相對委託）、第4款（炒作股價）、第5款（沖洗買賣）除有 

客觀足以影響股價或市場之行為外，均定有主觀上須有抬 

高或壓低集中交易市場某種有價證券之交易價格’或造成 

交易活絡 之 表 象 之 意 圖 為 要 件 ，均屬主觀不法意圖之認 

定 ，是否得以其他主觀目的排除其認定具有共通性’學說 

亦多一併討論之（參見下述三），見解應有一致性之必要， 

先 予敘明。而曱案對主觀之不法意圖，以被告主觀上對影 

響股市交易價格及秩序有認識，並以客觀上之情況綜合判 

斷 ，至於被告基於各種特定目的，舉如避免供擔保之股票 

價 格 滑 落 致 遭 斷 頭 ，或為締造公司經營榮景以招徠投資 

等 ，而以上開交易手段操縱，縱另有其操縱股價之反射利 

益 ，並不影響主觀要件之判斷。而乙案則以行為人主觀上 

除了要有影響有價證券交易價格之意圖外、尚需有製造不 

真實或足令人誤解市場交易活絡之表象，引誘投資大眾買 

入或賣出股票，利用價差謀取不法利益的意圖為必要’並 

認為被告如能證明其連續買進或賣出的交易有正當理由與 

必 要 者 ，應排除在上開規定禁止行為之外。此與甲案認為 

不 論 被 告 之 實 際 目 的 ’而 以 行 為 人 之 連 續 買 進 、賣出行
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為 ，客觀上已破壞決定價格之市場自由機制’主觀上並對 

此有認識為已足，被告尚不得以其他目的為由，排除主觀 

上拉抬或壓低股價之意圖認定等見解相反。

(三）最高法院上開甲、乙案見解歧異，影響個案有罪、無罪之 

認 定 ，意義重大，具原則重要性

曱案與乙案之被告於事實審審理時，均有提出係因資金需 

求 ，一買一賣之抗辯。惟曱案判決有罪確定，乙案則為無 

罪 確 定 ：

1.查曱案第二審（更審）判決為臺灣高等法院102年重金上更 

(一）字第1 號 判 決 ，該判決就被告林爭輝被訴於於95年4月 

2 曰至9 5年5月2 2 日止炒作南港公司股票價格及製造南港公 

司股票交易活絡假象部分（參見該判決第46頁 以下，判決理 

由陸以下），除認被告是否連續高價買進、低價賣出之客觀 

要 件 ，尚有疑義外’並 以 「投資人以融貧方式購買股票， 

融資到期時（通常為半年或1年） ，證券商即會要求結算， 

強制投資人將股票賣出以收回本金與利息；投資人如欲繼 

續持有原來之股票，則須重新辦理融資，再以此融資額度 

買 進 。再 者 ，證券商給予投資人之融資利率及自備款成數 

各 有 不 同 ，投資人以融資利率或自備款成數較高之證券帳 

戶買進股票後，為節省利息或減輕自備款負擔，會將股票 

賣 出 ，以融資利率或自備款成數較低之證券帳戶復行買 

進 ；同 樣 的 ，投資人融資買進股票後，若以較低利率及保 

證金向私人取得借款，亦會將融資購買之股票賣出，再以 

向私人借得之證券帳戶復行買進，以節省利息或減輕自備 

款 負 擔 ；又 投 資 人 以 現 金 買 進 股 票 後 ，如想增加持股數 

量 ，也會將現股賣出，再以融資方式復行買進。證券交易 

實 務 上 ，投資人如欲繼續持有同一股票，卻又有上開資金 

運 用 之 考 量 ，即會出現在同一天對同一股票為一買一賣之 

情 形 ，因行為人本意在於繼續持有股票、節省利息或減輕
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自 備 款 負 擔 ，尚不得據此認定投資人有製造交易活絡表 

象 、引誘他人買賣及不法利得之意圖，構成證券交易法第 

155條 第 1項第5款 之 罪 」（參 見 該 判 決 理 由 陸 、二 、（五 ） 

( 3 )，網路版判決第79頁），認被告被告係因融資到期而委 

託 賣 出 股 票 ，惟為繼續持有始於同日因融資到期委託賣出 

後 ，又 再 買 進 ，及因節省利息或減輕自備款負擔之資金運 

用考量而賣出股票後再於同一曰或之後買回，已詳如前 

述 ，尚難認其有欲藉由相對成交以使股票交易活絡來達引 

他人投資之不法意圖（參見該判決理由陸、二 、（五）（5 ) ， 

網路版判決第106頁），並為被告無罪之諭知。該案經檢察 

官上訴最高法院，即為曱案106年台上字第325號 判 決 ，因 

採上開被告主觀上有影響股市交易價格及秩序之認識，並 

以客觀上之情況綜合判斷即可，不論其主觀上有其他目的 

等 之 見 解 ，將原審判決撤銷，發回臺灣高等法院更審，復 

經臺灣高等法院以107年度重金上更二字第1號 判 決 ’改判 

被 告 等均有罪，其理由中就被告主觀意圖部分，並以被告 

辯 稱 「因融資到期而委託賣出股票，惟為繼續持有始於同 

曰因融資到期委託賣出後，又 再 買 進 ，及因節省利息或減 

輕自備款負擔之資金運用考量而賣出股票後再於同一曰或 

之後買回云云，縱若部分屬實，因其連續買賣南港公司股 

票 ，確有多處大量交易係屬『相對成交』 ，已如前述，縱 

使部分股票屬現金買入，而出賣融資股，兼有融資到期轉 

單 而 一 賣 一 買 之 正 當 目 的 ，其持續高價買進特定有價證 

券 ，同 係 以 人 為 操 縱 方 式 價 格 ，具有抬高價格之實質效 

果 ，致集中交易市場行情有發生異常變動而影響市場秩序 

之 危 險 ，亦無從否定其意圖抬高或壓低，或造成活絡市場 

表象之意圖（參見該判決理由肆、五 、（三 ），網路版判決第 

27頁 ，）。該判決經被告上訴後，最高法院以108年度台上 

字第1912號判決上訴驳回而以全部有罪確定。

Is
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2 .  乙案第二審為臺灣高等法院104年金上訴字第55號 判 決 ，該 

判決撤銷第一審被告有罪之判決，認 為 被 告 係 「基於環電 

公司未來併購前景、基本 面 、獲利狀況及技術分析等因素 

而為交易，具有合理經濟性因素及正當投資目的，才大量 

買入環電公司公司股票。而由如附表五所示規律的資金流 

程所呈現的還、借 款 狀 況 ，.可見王金龍（應為該案被告李金 

龍之誤繕）是為依循本件發生前與鄭宏鐘、王 金 龍 、張景儒 

等 借 款 、還款模式的前例，為繼續持有環電公司股票，遂 

於95年11月2 1日起至96年1月3 1日期間止，常以一賣一買的 

方 式 ，藉由賣出股票取得資金以為清 償 ；買進股票則以續 

借方式取得資金再為交割，進而達到繼續持有環電公司股 

票的 目 的 。也 就 是 說 ，李金龍雖然有如原審（第一審）判決 

附表三所示，以如附表一所示的50個證券帳戶買賣環電公 

司 股 票 ，而造成大量他使用的人頭帳戶有彼此成交的紀 

錄 ，但這是基於借新還舊模式所為資金調度、運用的考 

量 ，始有於同一交易曰對環電公司股票為一 買 一 賣的情 

形 。何況李金龍對如附表一所示50個證券帳戶的營業員於 

營業曰分別為下單買賣環電公司股票的指示，李金龍或各 

證 券 帳戶營業員也無法控制有左手賣出、右手買進的情 

況 。是 以 ，李金龍既然單純是因金主要求，本意在於繼續 

持 有 股 票 ，即無製造交易活絡表象、引誘他人買賣股票的 

不 法 意 圖 」（參 見 該 判 決 理 由 陸 、四 ，網路版判決第 34 

頁 ，），而改判被告無罪。該案經上訴最高法院即乙案106 

年度台上字第778號 判 決 ，因為上述之見解，而為上訴驳回 

之 判 決 ，被告無罪確定。

3. 關於操縱市場之主觀要件，是否得以其他（正當）目的為抗 

辯 ，而 排 除 不 法 意 圖 要 件 之 認 定 ，最高法院既有上開曱 

案 、乙案 不 同 見 解 之 歧 異 ，並 造 成 有 罪 、無罪的不同結 

果 ，已如前述，學 界 、實務界亦多批判（舉 例 ：陳文智/蘇
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孝 倫 著 ，有正當理由的影響股價行為，收於證券交易與操 

縱市場規範之比較研究，台灣企業法律學會編，2 0 2 2，頁 

1- 2 2 )，影 響 重 大 ，自有以非常上訴加以闡釋、釐清之必 

要 ，以確保裁判之一致性，並杜同法異判之弊。

三 、主觀要件之其他目的抗辯，不論真實或正當與否，應不排 

除同時具有操縱市場之不法意圖

關於操縱市場之主觀要件，學者雖有謂美國法.上允許提出 

正當目的之抗辯（賴 英 照 ，最新證券交易法解析，2 0 1 7，頁 

559 ; 王 志 誠 ，沖 洗 買 賣 之 認 定 基 準 ，法 令 月 刊 ，59卷3 

期 ，頁29-30 )，惟美國法上正當目的抗辯係使訴訟上舉證 

責任發生轉換，並不當然排除不法意圖，僅原告之舉證難 

度拉高（周 振 鋒 ，研析美國操縱市場規範，收於證券交易與 

操縱市場規範之比較研究，台灣企業法律學會編，2 0 2 2， 

頁 36 - 4 1 )。例 如 學 者 舉 美 國 哥 倫 比 亞 特 區 上 訴 法 院  

Rockies Fund, Inc. v. SEC—案 ，認為客觀上雖有沖洗買 

賣 情 形 ，得以資金融通之抗辯（王 志 誠 ’前 揭 文 ，頁29- 

3 0 )，但細繹該判決理由，亦非以被告有正當目的即當然不 

構成沖洗買賣責任，僅原告就被告有操縱市場之意圖，負 

有更高的舉證責任，而認定原告即證券管理委員會未能就 

行為人之主觀不法意圖加以證明（參見財團法人證券暨期貨 

市場發展基金會委託專案研究，各國關於操縱股價之損害 

賠償責任規範及實踐研究，頁79-80 ; 王 志 誠 ，前 揭 文 ，頁 

3 0 )。此 外 ，曰本法上關於操縱市場，該國學說及實務多認 

即使行為人尚具有其他並存目的，不能否認其違法性’或 

多個目的併存時，不問其主從關係，應與是否構成犯罪無 

直接關係（王 志 誠 ，同前揭文，頁3 3 ，蔡 英 欣 ，論日本隊證 

券市場操縱行為之規範，收於證券交易與操縱市場規範之 

比 較 研 究 ，頁144-145)。美國學者亦認為正當目的外，如 

影響市場股價是達成目的不可或缺一環，仍會被認定具操
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縱 市 場 行 為 （Norman S. Poser, Stock Market 

Manipulation and Corporate Control Transactions, 40 

U. Miami L. Rev. 671,735,(1986))。至於德國法對於操 

縱市場行為，則已删除舊法時代主觀要件之不法意圖（廖崇 

宏 ，德國法上操縱市場行為規範之沿革發展與法規架構， 

收於證券交易與操縱市場規範之比較研究，頁112,1 3 4 )。 

我國學者亦多有認為縱有正當目的，並不排除同時存在操 

縱市場之不法意圖（郭 土 木 ，論證券交易法上連續高買低賣 

操縱犯罪行為與證據法則，台灣法學雜誌，第370期 ，頁 

14 ; 劉 連 煜 ，現代證券交易法實例研習，2 0 2 1，頁728 )。 

況最高法院對於為取得經營權之抗辯，亦認為客觀上如有 

「連續以漲停價或接近漲停價，買進股票，使該股票價量 

齊 揚 ，致他人誤認該有價證券之買賣熱絡而買賣該有價證 

券 之 行 為 ，造成該有價證券市場價格抬高之情形，此時市 

場 價 格之形成，顯係一定成貝之刻意拉尚* 此價格非本於 

供需而形成之價格，而係人為扭曲價格，此種扭曲市場價 

格 機 能 之 行 為 ，影響正常市場運作，自為上開法條所禁止 

之市場操縱行為，此與單純為取得經營權而買進股票之情 

形 ，亦屬有間」（最高法院104年度台上字第36號判決），亦 

即縱有取得經營權之 目 的 ，但如同時有操縱市場、扭曲價 

格 行 為 ，仍與單純為取得經營權而買進股票之情形不同， 

亦當然構成操縱市場之犯罪。是以關於操縱市場之相關犯 

罪 ，縱行為人有其他正當目的，並不排除其同時有主觀操 

縱 市 場 之 不 法 意 圖 ，兩者可以並存（參見上開日本實務見 

解）。

四 、原判決除基於上開最高法院有歧異之見解外，並有諸多違 

反經驗法則或理由矛盾之情事，足以影響民眾對司法之信 

賴 ，除前 開 二 、（一）所述主觀意圖之認定多有理由不備、 

理由矛盾或適用法則不當外，其 他 如 諸 「公 司股票相對為
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較小型之股票，市場成交量本即不高，且附表二集團二、 

三投資人於下單買賣時尚未收盤，於盤中當無法預見當曰 

成 交 量 ，亦即無法知悉盤後其買賣股票所佔當日成交量之 

多 募 。因此實難以被告3人相關之集團二、三有上述買進或 

賣出成交數量占當曰成交量比例逾2 0 % 以上或有影響股價 

向 上 或 向 下 情 形 ，即推論被告 3人有操縱股價之主觀意 

圖 ，… 」（原判決理由參、四 、（四）4.① ，見原判決第38 

頁），上開理由說明恰與一般炒作股票，即係選擇冷門股或 

小型股炒作，或雖非冷門股，但股價因炒作行為明顯變動 

(參見賴英照，最新證券交易法解析，2020年4月 ，頁540) 

等普遍有效之經驗法則顯然有違；又原判決認為被告等係 

僅單純出售股票籌措資金，並無抬高或壓低應華公司股票 

價格之主觀不法意圖，理 由 謂 ：「無 論 以 『相對成交』或 

『連續以高價買入或以低價賣出』之手法操控股價，其目 

的無非是製造交易熱絡之假象’吸引一般不知情之投資人 

跟 進 ，操 控 者 再 以 拉 高 之 價 格 出 售 持 股 ，以獲取差價利 

益 。是 以 ，若被告翁茂鍾、王嘉賓與被告蔡漢凱間有拉抬 

或維持應華公司股價之謀議，理應於該期間大量買進或以 

虛偽買賣方式維持所持股數，待價格拉抬後再全數售出以 

求厚利。」等語（原判決理由叁、四 、（四）4. ’見原判決第 

41頁），顯見原判決亦認為股價操控者拉高股價後，會以高 

價或其認定之適當價格出脫持股獲利了結，惟判決理由隨 

之 謂 ••「...被告3人相關之附表二之一集團二、三投資人 

集團均係賣超，合計賣超3199. 215什 股 ，集 團 一 、四投資 

人均係買超，合計買超2494仟 股 ，則被告3人若有拉抬應華 

公司股票行為及意圖，於彼此虛偽相對成交後，理應持有 

與原先相同水位或更多股數之應華公司股票，豈有均係賣 

超 應 華 公 司 股 票 ，空 為 集 團 一 、集團四之投資人作嫁之 

理 。」等語（出處同上），而不論此即為被告等買進股票拉
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高股價後出脫倒貨結果，反稱被告等應持有原先相同水位 

或更多股數，不僅理由前後矛盾，亦悖離操控股價獲利了 

結之犯罪實況等等。上開違背法令情節嚴重，影響司法公 

信 力 ，除統一歧異見解外，併請一併指摘糾正。

五 、綜 據 上 訴 ，案經確定爰依刑事訴訟法第441條 、第4 4 3 條提 

起非常上訴，以資糾正。
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