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強調有系統、有效率的理解和記憶。在教學理念上，採用單點記憶後

串聯的系統，屏除不會考不用念的部分，就法理的架構做整理，理解

後操作而記憶，以最少的記憶空間換取最多的分數。 

◎最新課程請點閱高點法律網 lawyer.get.com.tw

 

一、概說 

第 155 條第一項第四款規定：「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。」

即以連續交易之方式炒作股價，於實務上乃最常見之操縱市場手段，法條構成

要件解釋也必須要考量市場實務的運作之影響，因此司法實務對於構成要件適

用爭議所建立的標準都會是考試的重點。觀察國家考試目前為止的出題趨勢，

無論選擇題或申論題都對 155 條著墨甚少，惟無論是法研所考試或其他國家考

試如會計師等，155 條都是出題的重點之一；故本條值得考生投入努力學習之。

本文謹就第四款之操縱行為整理學習學說、實務重點。 

究其所以，操縱市場行為無非是針對證券的「質」與「量」著手創造假象，即

以質的「價格」與量的「供需」之虛假資訊為手段，扭曲證券市場價格，藉價

差以牟利。並且注意，因本條有刑事責任，故在構成要件的解釋上似需受到罪

刑法定主義的限制，但若觀其保護法益為「市場公平性」、「國家經濟秩序」，

且於立法上，應屬抽象危險犯之類型，故於實務上，在舉證、構成要件解釋與

行為的涵攝，既不以有實害發生（市場確實因操縱行為受到影響）為必要，所

以反而有相當彈性的解釋空間。 

二、構成要件與爭議問題 

(一)主觀要件 

1.「意圖」炒作特定有價證券之交易價格：係指影響市場交易行情之意圖，

本條之操作價格行為係針對某種「特定」有價證券，如同時對數種有價
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證券為操作行為，則構成數罪。 

【爭議】主觀上「炒作意圖」的判斷標準？ 

惟主觀上是否具備此不法意圖，仍然必須靠客觀情狀來證明。亦即，

在題目中若提到行為人有下列行為時，則答案中需論述：「因客觀事實

與行為人有下列行為或情狀，故可自客觀事實推知其有操縱股價之主

觀意圖。」 

（79）台財證（二）字第 03181 號函（81）台財證（三）字第 00006 號函

以下列事項作為認定有無影響股價意圖的標準，包括： 

(1)買賣之股票其價量變化是否背離集中市場的大盤走勢？ 

(2)是否背離同類股的股價走勢？ 

(3)是否以高於平均價，接近最高價或以漲停價委託，或以拉尾盤方式買

入股票？ 

(4)是否以高於均價、接近最高價或以漲停價委託？有無於拉高股價後賣

出股票獲得鉅額利益？ 

【100 年台上字第 597 號】 

至於如何判斷行為人有抬高或壓低集中交易市場某種有價證券之交易價

格之意圖，應綜合股票價、量變化是否背離集中巿場或同類股票走勢、

行為人是否有以高於平均買價方式買入股票，復利用拉抬後股價賣出牟

利、行為人介入期間曾否以漲停價收盤、有無變態交易等客觀情形判斷

之。 

2.除操縱股價之主觀意圖之外，是否應該要加入「誘使他人出價之意圖」

作為規範要件？ 

(1)否定說：採文意解釋，我國現行法規並未以誘使他人出價作為意圖，

且判斷是否有誘使他人出價之意圖，標準並不明確，故有學者認為基

於本款為抽象危險犯之規定，無需明確要求誘使他人出價之意圖，僅

操縱股價之意圖，即有侵害市場公平之危險。 

(2)肯定說：採目的解釋。連續買進個股本為正常投資行為，因此就本條

規範目的而言，要將此種正常投資行為入罪，係利於建置市場公平機

制，避免人為因素干擾股價之目的。故除操縱股價之主觀意圖外，行

為人仍應有誘使他人出價之意圖，方可能利用股價落差圖謀不法利益。 

【最高法院 96 年度台上字第 1044 號判決】 

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
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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。 

【最高法院 99 年台上字第 6323 號】 

仍須以積極證據證明行為人主觀上有故意炒作股票價格，誘使他人為買

進或賣出，以利用價差謀取不法利益之意圖，始能依上開罪名論科。 

(3)小結：參酌外國立法例，基於操縱市場規範目的，應以肯定說為宜，

實務多數見解已採肯定說。 

3.主觀要件之抗辯 

(1)因公司具有投資前景，因而大量購買 

○1 肯定說：不構成操縱股價之意圖 

【最高法院 92 台上 987 號判決】 

至於能影響某上市公司股票市場價格之因素甚多，如該公司之業

績、發展潛力、配發股利之多寡、經營者形象、整體經濟景氣情況、

非經濟因素等等均足以影響該股票之價格，所以行為人如基於上述

市場因素而有連續高價買入某種股票之行為，但並無操縱該股價之

意圖，則不構成犯罪。 

○2 折衷說：如僅為投資目的而為買入，於大量買入後股價自然上漲，

自不構成操縱股價，但單純以「具投資前景而買入」為由，直接認

定被告不構成操縱股價，論理尚欠周延，仍應審酌個案其他因素而

為判斷。 

(2)以參與企業經營為目的而購買 

○1 肯定說：若能證明係為取得經營權為目的而購買股票，又無其他積

極證據能證明行為人有操縱股價之意圖，則不構成炒作股價。 

【最高法院 96 台上 1119 號判決】 

在一般情況下，若欲取得公司之經營權應掌握該公司百分之五十之

表決權，或占有三席之董事席次」及本件案發後共計查扣楊瑞仁購

得之高興昌公司股票十八萬四千五百三十七張，超過高興昌公司發

行股票總數百分之五十以上等事實，相互印證，認定楊瑞仁於八十

四年三月間購買高興昌公司股票，意在入主高興昌公司，以取得該

公司經營權，與其援引之上開證據資料內容，並無牴觸。 

○2 折衷說：（學說見解）仍須審酌個案事實，例如行為人取得持股是否

確已取得經營權？是否擔任公司負責人？是否有視獲利而藉機賣出
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之情事等。  

【說明】雖實務見解採肯定說，但行為人僅舉證有投資目的行為，

不當然排除操縱市場意圖。 

(3)因市場採價格優先、時間優先之電腦撮合交易方式下，無法預知何時

成交、成交價格、數量為何。（一、價格優先原則：較高買進申報優先

於較低買進申報，較低賣出申報優先於較高賣出申報。同價位之申報，

依時間優先原則決定優先順序。二、時間優先原則：開市前輸入之申

報，依電腦隨機排列方式決定優先順序；開市後輸入之申報，依輸入

時序決定優先順序。） 

○1 肯定說：不構成炒作股價 

【高等法院 91 年上訴字 727 號判決】 

同時間委託買進同股票者，以較高買進申報優先於較低買進申報者

撮合成交，則投資人為期優先成交而以較高價格申報買進，尚屬正

常之交易行為，自難單以漲停價買進股票之行為即據以推論有影響

該股票交易價格之意圖。 

○2 否定說：不能作為主觀要件之抗辯 

【高等法院 91 年上更（一）字 830 號判決】 

又集中市場之上市股票交易係採電腦撮合，其撮合原則係以價格優

先、時間優先為原則，只要買進之價格高於市價，賣出之價位低於

市價，均會優先成交，被告深知其中原則，而上揭買賣之時間，均

選在即將收盤或開盤之際，以漲停買進或跌停掛出，故均能優先成

交，進而影響當日之收盤價或開盤價達六檔以上，其抬高或壓低該

股股價之意圖，彰彰甚明。 

○3 小結：學說見解認為「價格優先、時間優先」為各國普遍採行之制

度，對於制度本身與操縱行為之關聯性，於論述上多認為二者並無

直接關連，故並非採「價格優先、時間優先」之交易型態即無可能

構成操縱市場。如以此項原則作為操縱股價意圖之抗辯，並不適當。

（賴英照） 

(4)買進股票補足董監最低持股成數 

實務見解採否定說： 

【最高法院 95 台上 3261 號判決】 

上訴人倘欲補足其他董事、監察人之持股數，理應以董事、監察人之

名義買入，且應僅止於買入，以補足法定持股數。但上訴人係以不同
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之數個人頭戶，買賣股票，且同一交易日，有進有出，所辯為補足其

他董事、監察人之持股數，顯係卸責之詞，不足採信。 

(5)【結論】對於操縱市場主觀「意圖」抗辯成立與否之認定標準 

須綜合客觀事實以為整體考量，並無絕對不構成操縱市場之抗辯事

由，行為人以其他動機、目的為連續交易，並不當然排除操縱市場之

意圖，故雖行為人有其他主觀上抗辯，仍應個案判斷其是否同時具備

不法意圖。 

(二)客觀要件 

1.連續交易：兩次以上的交易 

「連續」之標準：指特定期間內的相近日期，不以逐日不間斷為要。 

【91 上訴字第 552 號判決】 

無需每筆委託成交買賣價格均為高價，僅需多數行為有概括統一性，主

觀有連續概括之意即屬。委託買單中有數筆為正常掛單，或為達成交易

熱絡而為低價掛單，不影響連續高價之意圖。 

2.高買低賣：「高價」、「低價」的認定標準 

【97 台上 2171 號決】 

所謂「連續以高價買入」者，指於特定時間內，逐日以高於平均買價、

接近最高買價之價格，或以當日最高之價格買入而言。且不以客觀上「因

而致交易市場之該股票價格有急劇變化」為必要。故該條文所稱「連續」，

係指多次而言；「高價」則指「在一段期間內，逐日以高於委託當時揭示

價、接近當日漲停參考價價格或以當日漲停參考價之價格委託買進」而

言。又該連續高價買入之認定，亦不因有無賣出股票而受影響。 

(1)高價與否的認定：不以歷史高低價為認定，以某段期間內（甚或當日）

之價格作為判斷基準。 

(2)高價與否之認定亦不以預估實質價格或其他估計價格為標準，僅以市

場所顯示的價格為認定。 

(3)有學者認為「高價低價、買入賣出」僅為操縱市場的手段之一，與「操

縱股價、誘使他人出價」不見得有當然關聯性，操縱市場手法推陳出

新，謹守此高低價構成要件不見得能因應市場變化，故重點應在於連

續買進賣出引誘他人出價，與高價、低價不一定有關連性。 

(4)委託賣價之認定：不以最低價為要，僅需委託賣出者則為低於均價、

接近最低價、跌停板價格。（高低價之標準於民國 74 年的實務即出現，

惟後來我國以「價格優先、時間優先」之電腦撮合交易方式，故其用
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語將高價低價之「價格」以「委託價、揭示價、參考價」表示之，不

以「成交價」為斷） 

3.實務見解有認為只要有下單買入或賣出行為（委託報價）即成立，不以

有實際成交為要件。 

【最高法院 95 台上 4978 號判決】 

股票交易市場係透過市場供需，來決定交易價格之制度。祇要有參與買

賣股票之人，縱使當日並未成交，於開盤前掛買單、賣單都會影響股票

之開盤價及當日股票之走勢。...原審就此未詳加審究，僅以開盤時被告之

委買並未成交，即據以認定被告之委買並無影響開盤時之股價，顯有判

決不載理由之違法。 

4.無需行為人有獲利 

【最高法院 101 年台上字第 1422 號】 

至於上揭人為炒作之結果，實際上是否使市場價格發生異常變化，及行

為人有無獲利，均在所不問。 

【說明】雖獲利與否非構成要件，但仍為主觀要件的輔助判斷標準。 

5.【爭議】「護盤行為」是否構成操縱市場 

蓋「維持股票價格行為」即所謂護盤行為，並非高價買入低價賣出，與

本條文意不符，是否該當 155 條第一項第四款的炒作股價？    

(1)否定說：按文意解釋，構成本款犯罪事由需「抬高」股價或「壓低」

股價，而不包括「維持」股價。 

(2)肯定說：如股價本應跌而使其未跌，本質上即為抬高股價之行為，其

操縱交易市場、破壞市場自由秩序之內涵並未改變。 

(3)結論：應以肯定說為是。蓋於護盤行為，投資人因而跟進買入，待操

縱者離場，股價應聲下跌，則投資人亦將受損。侵害結果與操縱股價

無異。  

【91 台上 3037 號決】 

茍於特定時期，某有價證券有下跌趨勢，而連續以高於平均買價操作買

入，使該有價證券之股價維持於一定價位（即俗稱護盤），因其破壞交易

市場之自由性，亦包括在內。 

【101 年台上字第 1422 號】 

所謂「高價」，乃相對概念，不以漲停價為唯一選項或標準，祇要高於相

當時間內之平均買價或接近之最高價或當日之最高價，甚或基於特定目

的所進行之人為操作，諸如「拉尾盤」（按指在當日交易時間終止前，忽
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然大量搶購），以利下一交易日之開盤；「護盤」（指維持股券價格於一定

之價位，致使原應下跌者，因虛抬而不墜），以誤導投資大眾接手買進；

避免斷頭，以便繼續炒作等情，均屬之；至於上揭人為炒作之結果，實

際上是否使市場價格發生異常變化，及行為人有無獲利，均在所不問。 

6.【爭議】公司依庫藏股規定買回自己股票，有無構成炒作股價之問題 

(1)公司依證交法 28-2 條第一項第三款規定買回自己股票，以拉抬股價，

是否可能構成炒作股價，實務對此一問題較少提及，惟解釋上，應得

主張刑法第 21 條「依法令之行為，不罰」之規定，免除刑事處罰，惟

其買回必須「為維護公司信用及股東權益所必要者」，否則不受保護，

惟此買回事由解釋上有相當之彈性。（又依第三款事由買回時應於六個

月內辦理銷除股份，併此敘明） 

(2)類似情形，於公司宣布買回自己股份，以拉抬公司股價，實為對投資

人交易決定有重大影響之消息，但公司卻未實際執行買回，此種情形

可能構成操縱行為。 
 

【例題】問甲是否構成證券交易法第 155 條第 1 項第 4 款之罪責？ 

近日因金融風暴影響，金融股一片愁雲慘霧，某甲利用人頭戶，連續一段期間，

多次以拉尾盤方式高價買入 A 金融公司股票，A 股價因此從每股 30 元上漲至 55 

元，甲即出售持股，此後一個月 A股隨即回跌至每股 28 元。後甲為檢察官起訴；

甲於審判中抗辯： 

(一)因 A 公司具有投資前景，其係為取得 A 公司經營權而買回，並非炒作股價。 

(二)其於「價格優先、時間優先」的電腦撮合交易下並無炒作股價之可能。 

(三)其資金本來即足以買進 A股，並無誘使他人出價之意圖。 

(四)A 股於一年前曾來到每股 200 元之價位，且衡量其公司資產現值，股價應有

每股 100 元之價值。故其並無「高價」賣出之行為。 

(五)其買入行為於一個月中僅掛單十五次，且多次以低價掛單，並未連續高價買

進 A股。 

(六)雖其有多次報價下單，惟大多數的報價均未成交，其成交筆數僅佔下單數之

百分之十五，顯見其報價買入之行為與股價上漲並無實質關聯性。 

(七)其扣除交易成本，如稅額、手續費等，並無獲利。 

【分析】 

首先，甲利用人頭戶為交易，此非交易之常態，再查甲多次以拉尾盤的方式交易，

致使 A 股背離同類股走勢逆勢上漲，綜合此等客觀事實應足論斷，本案甲應具備操

縱股價的意圖。 

(一)投資或取得經營權之目的並不當然排除操縱股價之意圖，仍須綜合個案事實以

判斷，本件甲之交易手法有違交易常規（如人頭戶、拉尾盤等），如欲投資，則
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實不應以製造股價虛增之假象以增加自己的購入成本，其抗辯主張與實際買入

行為間在邏輯上顯有矛盾。 

(二)實務見解認為此電腦撮合交易制度與炒作股價與否並無當然關聯性。 

(三)「誘使他人出價意圖」之爭議，惟本件甲以非常態交易手法致使 A 公司股價逆

勢上漲，實已吸引其他投資人哄抬 A 股價格，創造價格虛增之假象，難認其並

無誘使他人出價之意圖。 

(四)高價的標準，為「特定期間」內，而不考慮歷史高價與內心價格。 

(五)連續不以逐日無間斷為必要。 

(六)成交與否並非重點，僅需有委託報價行為，已足影響市場。 

(七)獲利與否非本款規定之要件。 
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