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

連續買賣是否需具有誘使他人買賣有價證券之意圖？ 

最高法院96年度台上字第1044號刑事判決 
────────────────────────────────── 
【實務選擇題】 

 

甲、乙、丙、丁四人分別連續以高價買進A上市公司之股票，遭檢察官以違反

證券交易法第155條第1項第4款起訴，依照實務見解，何人之抗辯可能受到法官

之採信？ 
(A) 甲抗辯渠為A公司之大股東，連續買進股票是為了護盤。 
(B) 乙抗辯是因為我國撮合制度採取「價格優先、時間優先」，所以才會用高價

買到A公司之股票。 
(C) 丙抗辯購買A公司股票是自行研判，認為後勢看漲，並沒有誘使他人買賣A

公司股票之意圖。 
(D) 丁抗辯連續以高價買進A公司之股票，是為了取得A公司之經營權。 
答案：C 
 

 

【裁判要旨】 

按證券交易法第155條第1項第4款規定，禁止「意圖抬高或壓低集中市場某種

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

價賣出者」之行為；違反該項禁止規定者，應依同法第171條第1款之規定論處。

其目的係在使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，而維護投資大眾之利益。故必行為人主觀上

有影響或操縱股票市場行情之意圖，客觀上有對於某種有價證券連續以高價買入

或低價賣出之行為，始克成立。所謂「連續以高價買入」，固指於特定期間內，

逐日以高於平均買價、接近最高買價之價格，或以最高之價格買入而言。惟影響

股票市場價格之因素甚眾，舉凡股票發行公司之產值、業績、發展潛力、經營者

之能力、形象、配發股利之多寡、整體經濟景氣，及其他各種非經濟性之因素

等，均足以影響股票之價格。且我國關於證券交易之法令，除每日有法定漲、跌

停板限制及部分特殊規定外，並未限制每人每日買賣各類股票之數量及價格，亦

無禁止投資人連續買賣股票之規定。而投資人買賣股票之目的，本在謀取利潤，
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是其於交易市場中逢低買進，逢高賣出，應屬正常現象；縱有連續多日以高價買

入或低價賣出之異常交易情形，亦未必絕對係出於故意炒作所致。況股票價格係

受供給與需求平衡與否之影響，若需求大於供給或需求小於供給，必然造成價格

之變動。若行為人純係基於上開經濟性因素之判斷，自認有利可圖，或為避免投

資損失擴大，而有連續高價買入股票或低價賣出之行為，縱因而獲有利益或虧

損，致造成股票價格波動，若無積極證據證明行為人主觀上有故意操縱或炒作股

票價格之意圖者，仍不能遽依上述規定論科。而所謂炒作行為，乃就證券集中市

場建制之公平價格機能予以扭曲，藉由創造虛偽交易狀況與價格假象，使投資大

眾受到損害，而達操縱股票交易市場目的。故炒作行為人主觀上應有以造成交易

活絡表象，對市場供需之自然形成加以人為干擾，藉資引誘他人買進或賣出，以

利用股價落差圖謀不法利益之意圖。故成立本罪應就行為人主觀上是否具有造成

股票集中交易市場交易活絡表象，以誘使他人購買或出賣上開股票謀利之企圖，

詳加調查審認，以為判斷之準據。原判決並未審酌上訴人等是否具有此一意圖，

徒以上訴人只要有抬高或壓低股價之意圖即構成本罪，有適用法則不當之違背法

令。 

【學說速覽】 

證券交易法第155條第1項第4款之規範，係為保障證券價格得在市場自由機制

下漲跌，避免受到特定人操縱，進而維護投資大眾之權益，本條文之解釋自然也

緊緊扣在立法目的之上，以下將介紹學說對於條文解讀與實務見解之差異： 
一、林國全老師認為因證券交易法第155條第1項第4款並未有明文規定需具備「引

誘他人從事有價證券之買賣交易」之意圖，則不以具備此意圖無構成要件，

職是，行為人若以維持股價為動機連續買賣某有價證券，以林國全老師之見

解，仍將構成操縱市場。 
二、劉連煜老師認為判斷是否構成連續買賣，不應單純以買入或賣出之股價認為

有抬高或壓低價格之狀態，亦應考量行為人主觀上有誘使他人買賣某種有價

證券之意圖始足成罪。 
三、賴英照老師亦認為參照美國與日本之立法例，所謂抬高或壓低某種有價證券

價格之意圖，應解釋為有引誘他人從事買賣之意圖。 
據上觀之，學說通說多數認為證券交易法第155條第1項第4款應有引誘他人買

賣某種有價證券之意圖，並應由立法者補足本條款不足之處。 
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【關鍵字】 

操縱市場、連續交易、意圖抬高或壓低、誘使他人買賣 

【相關法條】 

證券交易法第155條 
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