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 重 要 論 文 導 讀  
 

論操縱市場與證券交易法第 155 條第 1項 

第 3、4 款的構成要件 
─觀察臺中地院 103 年度金重訴字第 1552 號刑事判決 
 

編目：證券交易法 
 

出處 月旦裁判時報，第 48 期，頁 121-134 

作者 廖大穎教授 

關鍵詞 操縱市場、相對委託、連續交易、危險犯、處罰前置化 

摘要 

證交法操縱市場罪之立法目的，在於處罰市場操縱，乃行為犯，非結果

犯、實害犯，關鍵在於主觀的不法構成要件，惟證交法第 155 條第 1 項

各款之不法意圖，屬行為人內在、主觀意志，實難以證明。實務上對於

證交法第 155 條第 1 項操縱市場之行為與意圖的認定，見解不一，於 104

年證交法提案修法草案說明中，亦期法規範能更具體、明確。本文採用

鑑識會計方法，還原買賣證券之行為事實，判斷是否具有「足以」抬高

或壓低有價證券交易價格的客觀要件，不僅涵攝於 104 年新修法條文

「影響市場價格…之虞」的法律效果內，亦得協助實務上究明行為人內

心世界難題，提供客觀事證與釋明行為人不法之意圖性行為。 

重點整理 案件事實 

一、民國 100 年 3 月，泰○公司因有改選董監事經營權爭

議，董事長Ａ為鞏固經營權，遂與 B 謀議透過 C 之引

介，與 D 達成協議以發行海外可轉換公司債（ECB）

方式，引進支持己方之策略投資人，提高舊公司派掌

控之股權，藉以稀釋新公司派原持有之股權。 

二、ABCD 四人為能盡速招攬策略投資人認購 ECB，竟基

於意圖壓低泰○公司股價之犯意聯絡，在正式發行前

先壓低其股價，藉以訂定更低而有套利空間之 ECB 轉

換價格，以利引進策略投資人。 

三、A 授權 B，由其與 CD 二人協議以下單買賣泰○公司股

票之方式，當 D 確認不知情金主 X 可購買泰○公司股

票之資金與張數後，便事先通知 C，C 再通知 B，由 B

在約定之營業日尾盤，透過不知情之投顧公司副總使

用被告 A 擔任負責人之四家公司開立之證券帳戶，向

不知情營業員掛單賣出泰○公司股票。 

四、不知情之金主 X 則依 D 指示之數量、價格，相對以本

人、親友等 11 人之證券帳戶下單承接買入，於 100 年
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案件事實 

4 月 12 日至 5 月 26 日之期間內，共買進 8,336 仟股、

賣出 16,364 仟股。 

五、上述被告 ABCD 四人共同違反證券交易法第 155 條意

圖壓低櫃買交易市場某種有價證券交易價格之規定，

構成同法第 171 條之罪。 

六、被告 AB 對上述犯行坦承不諱；然 C 之辯護人稱 BD

二人供述有瑕疵，於無其他補強證據下，不得僅以 BD

不利於 C 之自白證明被告 C 有本案犯行；而 D 之辯護

人稱 D 雖有進行策略性投資行為，然並無影響泰○公

司股票集中交易市場行情、抬高或壓低泰○公司股票

集中交易市場之交易價格及誘使他人從事泰○公司股

票之買賣交易之意圖存在。 

本案爭點 

證交法第 155 條第 1 項第 3 款「意圖抬高或壓低集中市場

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」、104 年證交法修正前第 155 條第 1 項第 4 款

之規定「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」，構成同法第 171 條操縱市場罪之要

件。 

判決理由 

一、承審法院認被告四人主觀上有意圖壓低泰○公司股價

之犯意聯絡，且彼此通謀犯罪事實欄所載意圖壓低上

櫃之泰○公司有價證券之交易價格，以約定價格出售

該公司股票，並使證人 X 以自己及親友之帳戶同時為

購買之相對行為，被告彼此間有犯意聯絡及行為分

擔，且確實影響泰○公司股價下跌，犯行洵堪認定，

均應依法論科。 

二、而公訴人另認被告四人尚共同違反證交法第 155 條第 2

項準用第 1 項第 4 款，而構成同法第 171 條之罪，然

所為交易多於尾盤交易，並非於盤中連續以高價買入

或低價賣出之交易模式，雖被告四人主觀上有意圖壓

低泰○公司有價證券之交易價格，然渠等客觀上買賣

該公司股票之行為，尚難認為已該當對該有價證券連

續以高價買入或以低價賣出之要件，而無法認定被告

等人有違反此規定 

重點整理 

解評 

一、財經犯罪與危險犯之立法論 

(一)非實害犯的操縱市場罪 

1.證交法第 171 條明定違反同法第 155 條第 1 項各
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重點整理 解評 

款之行為予以刑罰，而同法第 155 條第 1 項所示

操縱市場態樣，除了第 1 款違約交割和第 7 款概

括性規定外，具體行為態樣大致可分為第 3 及第

5 款之「意圖性的配合交易」、第 4 款之「意圖性

的連續交易」、第 6 款之「意圖性的散布流言」。

2.本罪立法目的在處罰市場操縱，乃行為犯，非結

果犯、實害犯，關鍵在於主觀的不法構成要件。

3.如最高法院 103 年度台上字第 2975 號：「…故如

行為人有拉抬或壓抑交易市場上特定有價證券

之意圖，且於一定期間內，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，不論是

否已致使交易市場之該特定有價證券價格發生

異常變化之結果，亦不必事實上達到行為人所預

期之高價或低價為必要，均屬違反該規定，構成

同法第一百七十一條第一項高買或低賣證券違

法炒作罪。」 

(二)處罰前置化的預防規定： 

1.證交法第 155 條第 1 項各款之不法意圖屬行為人

內在、主觀意志，實難以證明，惟於此罪構成要

件上加入「拉抬或壓低集中市場上該有價證券交

易價格」等不法內涵，於刑事立法政策上可理解

為達致處罰前置化的預防效果，而將本屬於「拉

抬或壓低集中市場上該有價證券交易價格」等客

觀不法構成要件，移至主觀不法構成要件之不法

意圖內。 

2.故於法理上似與主觀構成要件之「故意」事證一

同理解，即行為人若已認識到自己的配合相對交

易等行為，「足以」產生「拉抬或壓低集中市場

上該有價證券交易價格」之具體事徵而仍為之

者，即為一種危險犯之概念。即於構成要件設計

上，只要使客體陷於危險狀態，不待實害之發生

自屬構成犯罪。 

二、本案之配合交易、連續買賣與意圖壓低有價證券交易

價格關係 

(一)證交法第 155 條第 1 項第 3、4 款的構成要件與爭

議： 

1.第 155 條明禁之核心乃「意圖」，亦為實務爭議所

在，本罪非難者乃意圖性之行為，重點在於行為

人意圖操縱市場之主觀事證，而非通謀配合交易
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重點整理 解評 

或連續高買低賣等客觀要件。 

2.而第 3、4 款「意圖」爭議，主要有下列 2 種情形：

(1)行為人意圖部分之事證相當困難； 

(2)意圖之範圍於法理上，是否涵攝誘使他人跟進

買入或賣出之目的存在？ 

上述第(2)種情形，有論者認為包括引誘他人買進

或賣出之主觀目的，亦有少數認為範圍僅止於抬

高或壓低有價證券交易價格之意圖而已，而實務

見解對此同樣分歧。 

本文則認為：就採用鑑識會計而言，以行為人買

賣有價證券的事實與是否致生誘使他人盲目跟進

的投資心理學效果，藉統計學迴歸分析即得呈現

客觀結果，無須對法律上構成要件再為爭議。 

(二)配合交易與連續買賣之具有足以壓低集中市場交

易價格事證： 

1.觀之證交法第 155 條第 1 項第 3、4 款之規定，刑

法學者認為，行為人從事此等規定之買賣行為，

評價上等價於「意圖拉抬或壓低集中市場上該有

價證券交易價格」等之主觀目的，而其配合性相

對交易或連續高買低賣等行為，足以拉抬或壓低

集中市場上該有價證券交易價格之可能性，始符

合本罪不法。 

2.而筆者認為，可藉由鑑識會計之專業分析，釐清

所涉行為與意圖人為操縱市場價格之關聯性，約

有以下幾個檢測階段： 

(1)先前檢試：涉嫌炒作的公司股票是否客觀上屬

於可被炒作之對象。 

(2)基礎分析：觀察該公司股票是否足以反應公司

營運狀況。 

(3)核心檢測作業：涉嫌炒作行為人之買賣有價證

券等各款行為，是否足以造成對該證券交易價

格漲跌，甚或足以造成該證券交易活絡表象等

影響之專業分析。 

藉由具體數據與客觀檢測判斷相對委託或連續買

賣行為，是否足以拉抬或壓低該有價證券交易價

格有正相關，此可有效解決法解釋上之爭議。 

鑑識會計與社會判斷之經驗法則並無相違，且期

待藉此具體數據、客觀檢測之法學方法論，可有

效提升人民對財經犯罪司法判決之信任。 
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解評 

(三)謹慎態度與模型的再檢測： 

惟證交法第 155 條第 1 項各款或因其交易制度上之

競價、成交機制，或人之常情影響，除觀察期間長

短採樣範圍外，另在特定期間內應對被炒作該公司

股價等投資報酬率、證券市場上大盤報酬率及買賣

該公司股票等證券之成交量間，宜有統計學上專業

檢測，對數值做客觀判斷，藉此統計分析出涉嫌炒

作行為人之行為與結果之關聯。 

重點整理 

小結 

一、證交法第 155 條第 1 項所規範之操縱市場行為即為經

濟犯罪危險犯之立法，惟危險犯之規範有致生可罰性

過度擴張之虞，為此本文認為宜加入「客觀可罰條件」

之設計，且唯此條件出現時，該危險行為始具刑罰之

必要性。 

二、故於解釋本條操縱市場罪之客觀「抬高或壓低集中交

易市場某種有價證券之交易價格」等事實或現象，作

為認定主觀要件之可罰條件，雖此舉似更動同條項第

4 款構成要件之文義，惟基於刑法學向採嚴格解釋，此

於文義範圍內做限縮性解釋乃屬合法。 

三、而實務上對於證交法第 155 條第 1 項操縱市場之行為

與意圖的認定亦見解不一，於 104 年證交法提案修法

草案說明中，亦可見希望法規範能更具體、明確。 

四、本文採用之鑑識會計方法，還原買賣證券之行為事實，

判斷是否具有「足以」抬高或壓低有價證券交易價格

的客觀要件，不僅涵攝於 104 年新修法條文「影響市

場價格…之虞」的法律效果內，亦得協助實務上究明

行為人內心世界難題，提供客觀事證與釋明行為人不

法之意圖性行為。 

考題趨勢 

實務上如何認定證券交易法第 155 條第 1 項操縱市場之行為與意圖？而

本條項各款之罪規範之不法意圖屬行為人內在、主觀意志，有何方式得

協助辨明？ 

延伸閱讀 

一、廖大穎，〈人為操縱市場爭議與鑑識會計的訴訟支援〉，《月旦法學

雜誌》，第 202 期，頁 38-63。 

二、王皇玉，〈論危險犯〉，《月旦法學雜誌》，第 92 期，頁 235-244。 
 

※延伸知識推薦，都可在最多法學資源的【月旦法學知識庫】

www.lawdata.com.tw 立即在線搜尋！ 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 


