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商事法判解 
................................................................................................................................... 

證券交易法第157-1條第2項所稱「善意從事相反

買賣之人」意義為何？ 

最高法院97年度台上字第1999號民事判決 
────────────────────────────────────────────────────────────────────    

【關鍵字】 

    內線交易、善意從事相反買賣之人。 

【事實摘要】 

本件上訴人主張：廣三集團總裁曾正仁因炒作順大裕股票失利，於民國八十七

年十一月二十四日凌晨，在廣三集團內召開緊急會議，決定自是日起違約交割同年

月二十一日起以人頭帳戶所買賣之順大裕股票。而被上訴人甲之配偶曾正行為曾正

仁之兄，被上訴人乙則與曾正仁為世交兼投資事業之夥伴，其家族於當時並為廣三

集團中廣三崇光百貨之大股東，彼等獲悉該重大影響順大裕股票價格之消息後，在

上開消息未公開前，於八十七年十一月二十四日以自己或借用他人帳戶賣出順大裕

股票；曾正仁、廣三集團則於同日以人頭戶名義委託伊買進同一股票，事後因其拒

不履行交割，致伊受有鉅額墊款之損害。伊屬證券交易法第157條之1第2項所稱善

意從事相反買賣之人，自得依該項或民法第184條第1項前段、第2項等規定請求被

上訴人賠償。 

被上訴人則以：甲自八十七年十一月十七日起即開始出賣手中持股，純為個人

理財行為，未與曾正仁勾串共謀；乙則係根據報紙報導賣出手中持股，均非屬內線

交易。且上訴人係受委託買入股票之證券經紀商，原非證券交易法第157條之1第2

項所稱從事相反買賣之人，亦未因內線交易受有損害（其係因客戶違約交割致生「墊

款」之損害）；況其係為賺取大額手續費，接受廣三集團之委託，同時以人頭戶之

名義買進、賣出順大裕股票，亦非所謂「善意」從事相反買賣之人。再上訴人所稱

內線交易之事實係發生於八十七年十一月間，其至九十二年四月二十二日始提起本

件訴訟，請求權亦已罹於時效消滅等語，資為抗辯。 

【裁判要旨】 

按證券經紀商受投資人委託於證券集中交易市場以行紀方式買賣有價證券

者，雖係以自己名義為買賣，而為買賣之當事人，惟實係本其與投資人間之行紀關

係，依投資人之指示而為交易，本身不負買賣有價證券盈虧之利益或損失，自不因
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他人違反證券交易法第157條之1第1項規定買賣有價證券而受損害，實質上受有損

害之人為委託買賣之投資人，自必該投資人為善意時，始有保護之必要。 

故證券交易法第157條之1第2項所稱「善意從事相反買賣之人」，於買賣之人

係以行紀方式受託買賣有價證券之證券經紀商時，應係指受善意投資人委託從事相

反買賣者而言，於委託之投資人非屬善意之情形，證券經紀商即難謂係善意從事相

反買賣之人，自不得本於該項規定請求賠償。 

【學說速覽】 

一、內線交易之請求權人認定 

Ｑ：是否限於內線交易行為當日之善意為相反買賣人方得主張？ 

   於發生內線交易情事時，請求權人應如何認定？對此，2006年1月修法前，

條文僅規定「善意從事相反買賣之人可請求損害賠償」，惟實務上以「內部人

等從事內線交易當日」作為要件
60

，限制請求權人之範圍。按前開規定應為「當

日善意從事相反買賣之人」。立法者認為「原有條文文義究係指消息公開前一

段期間所有與內線交易行為人從事反向買賣之人，或當日所有從事相反買賣之

人，易生疑義，為免爭議，爰將「善意從事相反買賣之人」修正為「當日善意

從事相反買賣之人」，以資明確」。 

   不過美國相關立法則採取較為寬鬆之作法，肯認「同時期之交易人」

（contemporaneous traders）亦得為內線交易的請求權主體
61

。不過關於「同時

期」之認定，相關實務上仍存有爭議。但肯認同時期的交易人得求償，顯示了

請求權人與內線交易行為人間不以具有契約關係為必要。 

Ｑ：證券商是否為內線交易的請求權主體？ 

   從股票買賣契約之交易架構來看，買賣契約之當事人為經紀商，而非投資

人，投資人與經紀商間有行記關係。是以在此準用第20條第4項之規定，使委

託證券經紀商以行記名義買進或賣出之人，視為內線交易中之相對之取得人或

出賣人，而使投資人具有當事人適格62
。惟曾有實務認為經紀商為內線交易的

請求權人
63

：「前開規定此乃欲求求償簡潔迅速，將委託人（即股票投資人）

視為善意從事相反買賣之人，但仍不能抹煞證券經紀商為市場交易之當事人，

即其仍為善意從事相反買賣之人。」 

                                                      
60

 台灣板橋法院93年度金字第6號民事判決。 
61

 賴英照，股市遊戲規則-最新證券交易法解析，2006年2月初版，頁559。 
62

 曾宛如，證券交易法原理，2008年9月五版，頁265。 
63

 最高法院95年度台上字第2825號判決。 
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   對於上開實務見解，有提出批判者
64

。從交易架構來看，真正實際受損之人

為投資人，證券商本身不會因內線交易而受有損害；再者，前開準用規定旨在解

決當事人適格問題，並非賦與證券商求償權；縱認證券商受到損害，亦為自己的

委託人違約不履行交割所生之損害，而與內線交易無涉。 

   本案法院之見解十分詭異，一方面認為「證券商不會受有損害」而認其不得

請求損害賠償；但另一方面卻又認為「於委託之投資人非屬善意之情形，證券經

紀商即難謂係善意從事相反買賣之人，自不得本於該項規定請求賠償」，倘若委

託之投資人善意，則證券商似又得請求損害賠償，似有前後矛盾之疑義?？ 

二、內線交易之損害賠償計算 

   於2006年證券法修正之前，對於行為人所應負擔之責任，原係採「吐出利益」

之規範意旨
65

，即以行為人因內線交易所得獲利益為計算標準；而本規定，是否

為原告損害賠償之上限，學說與實務曾有異見。實務見解曾採肯定見解，認為此

即為立法者擬制的損害賠償上限
66

；惟學說有認為該等規定僅在減輕原告舉證責

任，使原告無庸證明損害與交易間之因果關係，故若原告損害若超出本條規範，

其自仍得依民法第213條以下規定請求損害賠償
67

。 

   對此疑義，立法者遂於2006年修法時表示：「集中交易市場買賣有價證券之

投資人甚多，如以內線交易行為人之立場，擬制計算其賠償金額，將產生賠償上

限，而限縮投資人之請求賠償金額，致損及投資人權益。經考量前述因素，爰修

正以善意從事相反買賣人之立場擬制計算賠償金額，其計算方式修正為「當日善

意從事相反買賣之人買入或賣出該證券之價格，與消息公開後十個營業日收盤平

均價格之差額」，以確保投資人權益。並將「責任限額」調整為「賠償額」。」 

   對於此等修法，有持肯定者表示68
：「於舊法下，被告之損害賠償總額已是

確定或可得確定，但相對人之多寡與損害額度則不可知，因此可能形成先提出告

訴者有機會取償、後來起訴者可能因被告已給付所有額度而昇無法受償之窘境，

                                                      
64

 劉連煜，證券商是內線交易請求權人，最高法院民事判決95年度台上字第2825號簡評，

台灣法學雜誌第95期，2007年6月，頁242~244。 
65

 證券交易法第157條之1第2項：違反前項規定者，應就消息未公開前其買入或賣出該證

券之價格，與消息公開後十個營業日收盤平均價格之差額限度內，對善意從事相反買賣

之人負損害賠償責任；其情節重大者，法院得依善意從事相反買賣之人之請求，將責

任限額提高至三倍。（91年02月06日通過法條） 
66

 台灣板橋法院93年度金字第6號民事判決；賴英照，股市遊戲規則-最新證券交易法解

析，2006年2月初版，頁562。 
67

 劉連煜，內線交易損害賠償之計算，月旦法學教室第33期，2005年7月，頁40。 
68

 曾宛如，證券交易法原理，2008年9月五版，頁265。 
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現行修法則無此問題。」；惟對於「三倍賠償」制度之引入，多認為美國之三倍

賠償為行政罰款，而非賠償被告，恐有不當得利之嫌
69

，考生對此應加注意。 

【考題分析】 
 

內線交易損害賠償應如何計算？ （2007高考－商業行政（三等）） 
 

◎答題關鍵 

一、就目前來看，相關考題仍然不多，與本篇文獻最為直接者，莫過於下述之2007

高考─商業行政（三等）題。不過，本文認為內線交易的損害賠償計算與請

求權主體，十分具有可考性，且未曾於考場上出現，考生宜多加注意。 

二、考生清楚地交代前開法規變遷過程與基礎思維即可，並無太大困難。 

【相關法條】 

證券交易法第157-1第3項。 
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