
證券市場上公平交易機制

Chapter 5



證券交易法 題型破解題型破解題型破解題型破解5-2

證
券
市
場
之
公
平
交
易
機
制

操縱市場

之禁止

委託買賣之投資人、申報買賣之證券自營商

業經成交而不履行交割

足以影響市場秩序

違約不交割

意圖造成特定有價證券交易活絡

一人分飾二角為相反買賣（對作）
沖洗買賣

意圖抬高或壓低集中交易市場某種有價證券

之交易價格

與他人共謀而為相反買賣
相對委託

散布流言與不實資料

意圖影響有價證券價格

流言與不實資料

散布

概括規定的性質

與各款之適用順序
其他操縱行為

連續交易

自行或以他人名義大量取得股權之申報

「高價買入」、「低價賣出」之認定

意圖抬高或壓低特

定有價證券價格

維持股價？

引誘他人買賣意圖？

其他合理目的之抗辯？

短線交易

之禁止 「取得」、「賣出」及「買進」行為之認定

歸入權之行使主體

歸入權之利益計算

規範主體（內部人）

董監事、經理人買賣時是否

均須具有身分？

配偶、未成年子女及利用他

人名義持有者之準用

大股東買賣時是否均須具有身分？
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非常規交易

消息公開方式

預定的交易計畫？非自發性買賣有價證券等抗辯？

民事損害賠償之計算

內線交易

之禁止

規範客體
股票及其他具有股權性質之有價證券

非具有股權性質之公司債

規範主體

董監事、經理人、法人董事代表人

基於職業或控制關係知悉消息之人

消息受領人→間接消息受領人？

大股東

喪失身分未滿六個月之人

內線消息之認定及成立時點

公司之財務、業務或證券之市場

供求、公開收購或對投資人投資

決定有重大影響之消息

重大性、具體性、確實性

多元成立時點——依個案綜合判斷

影響及於整個證券市場之消息？
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為求證券市場交易之公平性與公正性，證交法對於有價證券之買賣設有

禁止及限制之行為，並透過刑事責任制裁與民事責任，以維持投資人對於證

券市場公平性及公正性之信賴。

有價證券買賣的公平機制一向是證交法上重點中的重點，因為不論學者

或司法實務皆著重此一部分；就考試而言，亦可從筆者完成本章的頁數知道，

以本章出題的考古題不勝枚舉。況且，不難發現每年有關證交法的考題，至

少會有一至兩題在考本章的內容，大致可占證交法考題中的百分之七十，因

此筆者認為律師、司法官的國家考試中第二試的題目，在證交法只有一題的

情況下，本章的出題機率極高，讀者一定要對本章內容有所掌握。

本章有關資訊公開，可分為五個小節，分別以不法行為類型作為區分：

「操縱市場之禁止」、「短線交易之禁止」、「內線交易之禁止」、「掏空

公司資產」，最後針對不同種類不法行為的綜合考題，另闢第五節「證交法

上民、刑事責任之整合題型」進行說明。



5-5Chapter 5　證券市場上公平交易機制 5

證交法禁止操縱市場行為之目的在於，維護證券市場上公平交易秩序，禁止

人為操控證券市場之交易價格，此為證交法第 1條保障投資之立法意旨。而證交

法第 155條即是禁止操縱市場行為之規範。證交法第 155條第 1項規定適用於集

中交易市場；第 2項適用於店頭市場，包括上櫃及興櫃市場；第 3項及第 4項為

民事責任規定，而刑事責任上，則依證交法第 171條第 1項第 1款規定論處。

現行證交法上操縱行為之類型可分為下列幾種：

一、違約不交割一、違約不交割

 證交法第 155條第 1項第 1款禁止「在集中交易市場委託買賣或申報買賣，

業經成交而不履行交割，足以影響市場秩序」的行為。

二、沖洗買賣（wash sale）二、沖洗買賣（wash sale）

 證交法第 155條第 1項第 5款禁止「意圖造成集中交易市場某種有價證券交

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」

之行為。

三、相對委託（matched orders）三、相對委託（matched orders）

 證交法第 155條第 1項第 3款禁止「意圖抬高或壓低集中交易市場某種有價

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」。

四、連續交易四、連續交易

 證交法第 155條第 1項第 4款禁止「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，而有影響市場價格或市場秩序之虞」的行為。

操縱市場之禁止

第
一
節
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五、散布流言或不實資料五、散布流言或不實資料

 證交法第 155條第 1項第 6款禁止「意圖影響集中交易市場有價證券交易價

格，而散布流言或不實資料」之行為。

六、其他操縱行為六、其他操縱行為

 證交法第 155條第 1項第 7款禁止「直接或間接從事其他影響集中交易市場

有價證券交易價格之操縱行為」。

上述各款構成操縱行為時，須討論相關構成要件是否該當，尤其各行為要件

受關注的焦點各有不同，其重要性亦反映到考題上，至於有關各款操縱行為類型

的重點，就用考題作為論述的重點，讀者可以筆者整理之所有考古題進行複習，

勢必有事半功倍的效果！

題型5-1-1　 違約不交割

【97會計師第 2題】

甲擅長短線操作買賣股票，稱得上股市老手。民國 97年 2月 13日，甲透
過其於 A證券商開立之現金交易帳戶，買進 B上市公司之股票四百張（四十
萬股），買進之平均價格為每股新台幣一百元，總金額為新台幣四千萬元。然

因資金調度不順，甲於交割日時，其證券交割之銀行帳戶中僅有新台幣兩千萬

元，無足夠金額辦理交割。請問：證券交易法對於甲之行為有何刑事處罰之規

定？就學理而言，此一規定是否妥適？（20分）

題 型 分 析

有關證交法第 155條第 1項第 1款「違約不交割」的考題不外乎如同本題

的考點，從「違約不交割」的要件進行涵攝：⑴「主體」——投資人、證券經紀

商或證券自營商；⑵「行為」——委託買賣或申報買賣，且業經成交而不履行交

割；⑶產生「具體危險」——足以影響市場秩序，並檢討本款存在的必要性，難

度不算太高！如行有餘力，可以稍微說明 95年修法後，處罰投資人係以「間接

正犯 1」改為「正犯」論處。接下去看本題擬答，即可窺知一二。

1 在舊法規定下，一般投資人利用不知情之證券經紀商於集中市場報價，嗣又故意不履行交
 割義務，顯係利用無犯罪故意之人實施犯罪，仍應論上開罪名之間接正犯。參閱台灣高等
法院 84年度 3月法律問題座談會，刑事法律專題研究（八），頁 215-217；相同見解，參
臺北地方法院士林分院 84年度 3月法律問題座談會，刑事法律專題研究（八），頁 296-
302。
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擬答  本題字數約1023字

分數
書寫

題號
 答案請從本頁第 1行開始書寫，並請劃記及書寫題號，依序作答

證券交易法（下稱證交法）禁止操縱市場

行為之目的在於，維護證券市場上公平交易秩

序，禁止人為操控證券市場之交易價格，此為

證交法第1條保障投資之立法意旨。而本題涉

及證交法第155條第1項第1款禁止違約不交割，

其相關爭議問題說明如下：

1 甲違反證交法第155條第1項第1款違約不

交割之禁止，依證交法第171條第1項第1

款規定之刑事責任論處

1.	依證交法第155條第1項第1款規定：「對

於在證券交易所上市之有價證券，不得有

下列各款之行為：一、在集中交易市場委

託買賣或申報買賣，業經成交而不履行

交割，足以影響市場秩序。」本款之立法

目的在於，防範惡意投資人、證券經紀商

或證券自營商不履行交割義務，而造成影

響證券市場交易秩序之情事。

2.	甲投資人向A證券商委託買進B上市公司

股票，然未有足夠金額辦理交割，且甲投

資人於A證券商完成股票成交後不履行交

割，違約總金額高達兩千萬元，應認足以

影響市場秩序，故甲之行為該當證交法第

155條第1項第1款違約不交割之禁止規

定，自應以證交法第171條第1項第1款

處以刑事責任。

2 惟證交法第155條第1項第1款之違約不交

割之禁止規定，學理上有其不妥之處

1.	就禁止違約不交割之規範目的而言

因證券交易市場係

採兩階段交易，包

括投資人委託證券

商買賣及證券商申

報買賣，故不履行

交割義務包括投資

人對證券商不履行

交割，以及證券商

對市場不履行交

割兩種態樣，故修

法前透過「間接正

犯」之概念將一

般投資人以該條

論罪。由此可知本

款態樣包括「投資

人委託買賣業經成

交而不履行交割」

以及「證券商申報

買賣業經成交而不

履行交割」兩種，

修正後即明確區分

「委託買賣」或「申

報買賣」，對一般

投資人違約不交割

之犯罪行為改論以

「正犯」。
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2 參閱劉連煜，現代證券交易法實例研習，2021年 9月，頁 706-707；賴英照，股市遊戲規則：
最新證券交易法解析，2017年 9月，頁 553-555。

	 證交法第155條第 1項第 1款之規範目的

在於，禁止以人為操縱方法影響股市交易、

扭曲市場機能，如僅為單純不履行交割，

並無藉此影響市場秩序之意圖，在法律評

價上應僅是「民事債務不履行」之行為，

基於刑罰「最後手段性」之考量，無須以

證交法第171條第 1項第 1款刑責相繩，

其妥當性有疑問。再者，司法實務上，針

對「足以影響市場秩序」之要件，並未有

具體之說明，如此恐有涵蓋過廣，而使非

惡意違約投資者遭受刑罰制裁之問題。

2.就比較法解釋而言

	 相較於美國、日本、歐盟立法例，證交法

第155條第1項第1款禁止違約不交割之

規定為我國法所獨有，對於以惡意不履行

交割達成操縱市場之目的，本可依其他操

縱市場之禁止條款或反詐欺條款處罰之，

故本款實無存在之必要性。

3.	小結

	 綜合上開論述，適用證交法第155條第1

項第1款時，應更為謹慎，投資人單純不

履行交割，實不宜以本規範相繩，在維護

市場秩序的考量下，處罰宜限於投資人蓄

意不履行交割，以達危害市場秩序目的之

行為。然學者多建議應刪除本款規定2，

且刪除後之配套措施，依各國通行制度，

對於本款違約不交

割，本屬於民事債

務不履行，因此只

要考題出現，讀者

一定要從立法論去

檢討本款存在的必

要性。另外違約不

交割之行為，係採

取具體危險犯，但

在「足以影響證券

市場」的要件上，

限縮違約不交割的

情形，讀者應有所

留意！
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答 題 參 考

最高法院91年度台上字第 332號刑事判決

但投資人若利用不知情之證券自營商或證券經紀商，轉向集中交易市場報

價，經有人承諾接受而不履行交割，足以影響市場秩序者，即非不能成立同法第

一百七十一條之罪之間接正犯，且其犯罪行為，於不履行交割影響市場秩序時，其犯罪行為，於不履行交割影響市場秩序時，

即已成立，嗣後該證券自營商或證券經紀商如何處理，與已成立之犯罪，並無影即已成立，嗣後該證券自營商或證券經紀商如何處理，與已成立之犯罪，並無影

響響 44。

最高法院93年度台上字第 3324號刑事判決
5

所謂「足以影響市場秩序」，應視實際報價數量、金額之多寡，視其具體個「足以影響市場秩序」，應視實際報價數量、金額之多寡，視其具體個

案情形，並參酌證券主管機關之意見，案情形，並參酌證券主管機關之意見，以為認定，並非所有違約交割均應負責該

條刑責。

3 參閱賴英照，股市遊戲規則：最新證券交易法解析，2017年 9月，頁 553-555。
4 在舊法爭議下，證交法第 153條要求證券商提列交割結算基金，如有違約不交割的情形，
受委託的證券商得運用交割結算基金代墊而履行交割，則可能使其犯罪結果未發生，且操
縱市場未有處罰未遂犯的明文，投資人應不違反本罪。雖以此作為抗辯，然最高法院明確
認定本款係屬具體危險犯，市場秩序遭受影響時，即該當本罪。

5 雖早期實務判決忽略「足以影響市場秩序」之要件的判斷，然多採寬鬆標準，但近期司法
實務對於認定市場秩序之影響，以實際報價數量、金額之多寡，視具體個案情形而定，並
參酌證券主管機關之意見為認定，並非所有違約交割均應負該條刑責。

可於證券商受託買進股票時，向投資人預收一定比率之款項

作為保證金，如有違約未交割之情事，可處分受託買入的股

票並就保證金抵償之3。
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臺灣高等法院 94年度上訴字第 2969號刑事判決 6

被告⋯⋯，其違約股數占該個股成交股數之比例甚微，與股市總成交股數相違約股數占該個股成交股數之比例甚微，與股市總成交股數相

比更屬渺小，且違約交割發生後股票市場亦無明顯波動，自無從據予認定其違約比更屬渺小，且違約交割發生後股票市場亦無明顯波動，自無從據予認定其違約

交割已足以影響市場秩序交割已足以影響市場秩序。

相 關 文 獻

林國彬，一般投資人違約不交割與證交法第一五五條第一項第一款要件之分

析─最高法院九四年台上字第二二七號刑事判決簡評，台灣本土法學雜誌第

99期，2007年 10月，頁 257-265。

題型5-1-2　 沖洗買賣

【96公費留學第 3題】

甲分別於 A、B證券經紀商開戶，自 96年 6月 1日起至 6月 30日止，每
一交易日以同一價格同時委託 A賣出、委託 B買進或委託 A買進、委託 B賣
出股票。試問：甲之行為有無違反證券交易法之規定？

題 型 分 析

沖洗買賣（wash sale）於 89年遭立法者刪除，而在 95年於證交法第 155條

第 1項第 5款回復立法後，對於修法前的爭議，重要性應該不會太高，如像本題

以實例題方式考出時，建議可以直接援引現行證交法第 155條第 1項第 5款為論

述，並簡單說明曾有「形式所有權移轉說」及「實質所有權移轉說」的爭議即可。

另外，針對公費留學考試的難度，筆者推測本題的主要爭點應是在是否有是否有

「相對成交」「相對成交」，如對於大量的委託報價而未相對成交，即與證交法第 155條第 1

6 林國彬老師認為該判決對於「足以影響市場秩序」的認定方法採取「市場變化統計分析
法」，但就判決中考量「市場價格變化是否發生實際之變動」作為判斷依據的方式提出批
評，認為如以此為判斷，則已近似於「結果犯」以事後結果為判斷依據，恐已涉入「結果犯」
的範圍，與長期以來之實務見解及學說採取「具體危險犯」有所不同；劉連煜老師亦採此
一見解。參閱林國彬，一般投資人違約不交割與證交法第一五五條第一項第一款要件之分
析—最高法院九四年台上字第二二七號刑事判決簡評，台灣本土法學雜誌第 99期，2007
年 10月，頁 263註 16；劉連煜，現代證券交易法實例研習，2021年 9月，頁 707-709。




