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摘要 

我國自有證券交易市場以來，操縱市場案件層出不窮。但不論是從民國 80年

的唐鋒案，還是民國 90年的洪氏英案，抑或是民國 100年的大同案，操縱市場損

害賠償的計算方式都未有明文規定，而係交由實務自行發展，法院又以毛損益法

及淨損差額法作為計算損害賠償的基本理論。本文將分析歷史判決，整理實務採

取不同損害賠償計算方式的原因，在法未明文損害賠償方式下，以供參考。 

接著，將與其他證券違法行為的損害賠償計算方式作比較，並分析操縱市場

有無參考或類推適用其損害賠償計算之可能。最後以比較法的觀點，與美國及日

本證券違法行為的損害賠償計算方式作比較，並從中分析適合我國操縱市場損害

賠償的立法設計。其中，欲新增條文內容之擬制真實價格，則會以股價估值法來

評估，期望明文化的操縱市場損害賠償計算方式對於原被告皆屬公帄，也不會對

現今法院造成過重負擔。 

 

 

關鍵詞：操縱市場、損害賠償、毛損益法、淨損差額法、擬制真實價格 
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ABSTRACT 

Since the security market has been set up in our country, market manipulation 

cases have happened one after another. However, even after the occurrences of several 

high-profile cases, such as the ROC 80’s AIRLUX ELEXTRICAL CO case, the ROC 

90’s HORNG TECHNICAL ENTERPRISE CO case, and the ROC 100’s TATUNG 

COMPANY case, the method to calculate the compensation for market manipulation 

damages still has not been specified in law. Instead, the calculation method has been 

developed by the court itself. Through the development, we can tell that the court 

basically use the gross income loss method or the out-of-pocket method to calculate the 

damages. At the beginning, my dissertation will explain the different decisions made in 

court regarding damage calculation under unwritten laws by analyzing historical cases 

for future reference 

Then, my dissertation will compare damage calculation methods with other 

security violation methods, and critically analyze the possibility of applying those 

methods to market manipulation circumstances. Finally, through comparative law, my 

dissertation will compare the damage calculation methods in our country with security 

violations in the United States and Japan, and analyze a suitable legislative design for 

market manipulation damage calculations in our country. Besides, the proposal of the 

provision’s fictional true value will be evaluated by the stock price valuation. The goal 

is to create a fair environment for the plaintiff and the defendants under the new written 

market manipulation laws, while not generating excess burden on the court. 

 

 

Keywords: market manipulation, damages, gross income loss method, out-of-pocket 

method, fictional true value 
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第一章、 緒論 

第一節、 研究動機與研究目的 

    我國歷年操縱市場案件層出不窮（若以「證交法第 155條」於判決書系統查

詢，有 2085個查詢結果），從民國八零年代的台肥案，到近年的大同炒股案，此

類操縱市場案件皆不當影響著股價的波動，而造成善意第三投資人的損失。然而

條文卻僅有以證交法第 155條第 3項作規範，對於損害賠償的立法似乎不盡周全。

實務判決也更著重於違反操縱市場的刑事責任（2085個查詢結果中，僅有 332個

屬於民事判決），故該如何公帄計算並填補操縱市場受害人的損失，即為本篇論

文欲解決之問題。 

觀諸證券詐欺違法行為的損害賠償計算，學說討論也較著重於財報不實，於

同樣未明文損害賠償計算的操縱市場則較少著墨。若粗略探究其原因，可能係因

操縱市場的損害賠償計算係以淨損差額法為原則，較符合學者們對於損害賠償回

復原狀之理解，而財報不實的損害賠償計算係以毛損益法為主，毛損益法的計算

方式因不符損害賠償原理而受到學者們的質疑，且最高法院 109 年度台上字第 

1910 號民事判決似乎有改採淨損差額法的傾向，故又引起一波學說及實務的討

論。 

然而，綜觀過往的操縱市場損害賠償計算方式，毛損益法及淨損差額法皆仍

被採用，毛損益法的計算基礎有時並不相同，淨損差額法的擬制真實價格有時也

有不同的認定，甚至於相同事實下，因法官不同也會有不同的損害賠償計算方式，

此種不確定的損害賠償計算，進而造成原被告對於損害賠償範圍皆難以預測，更

嚴重可能造成無法填補原告應有損失或使被告負過多的損害賠償責任。且即使近

期操縱市場損害賠償計算方式趨於統一，傾向以類推適用內線交易之規定，以操

縱前 10日均價為擬制真實價格，但此計算方式是否合理？類推適用是否合理？本

文亦持保留態度。 
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    因此，本文期望透過解析各操縱市場判決，分析其採用計算方式的論理是否

合理。並分析操縱市場與其他證券詐欺違法行為的關係，在法未明文損害賠償計

算方式前，判斷類推適用之可行性。更進一步研究美國法及日本法之規定，分析

兩國立法設計及實務運作於我國實行之可能。最終，希望能夠將我國操縱市場損

害賠償計算方式部分明文化，使原告及被告對於操縱市場損害賠償有一定的可預

測性，而非完全仰賴法院及投保中心對於損害賠償計算方式的解釋。 

第二節、 研究範圍與研究方法 

    於研究範圍中，可分為三部分。第一部分為我國法之證券詐欺行為的條文內

容及判決分析，證券詐欺違法行為之範圍為我國操縱市場、證券詐欺、財報不實、

內線交易，因此四種違法行為於判決中有時會被一併請求。分析的判決內容著重

於損害賠償計算部分，詳述不同違法行為的計算方式之論述理由。第二部分為比

較法之立法設計及實務運作，主要範圍為我國證券交易法所參考的美國法及日本

法，美國法的範圍為有關操縱市場損害賠償條文規定及證券詐欺損害賠償條文規

定和實務運作方式，日本法的範圍為有關操縱市場的條文內容和財報不實的立法

設計及條實務運作。第三部分為評價方法，於估計股票應有價格以得出擬制真實

價格時，所需操縱市場案件及其系爭股票的相關數值，操縱市場案件之範圍為原

告於操縱市場損害賠償勝訴案件並再人工篩選符合評價方法之案件，相關數值則

如本益比、每股權益、淨值比及淨值等等。 

    關於用語，本文所提「證券詐欺」有指狹義的證券詐欺，即我國證交法第 20

條之規定；亦有指廣義的證券詐欺，即包含狹義的證券詐欺、財報不實、操縱市

場及內線交易。本文中，於我國法部分所稱的證券詐欺，通常係指狹義的證券詐

欺，於比較法部分所稱的證券詐欺通常係指廣義的證券詐欺，先予敘明。 

    研究方法主要有判決分析、比較法研究及實證分析。首先，透過判決分析及

統計，點出現今影響我國操縱市場損害賠償計算之原因及其存在之問題，並與證

券詐欺、財報不實、內線交易之判決分析作比較。進而會以比較法的角度，介紹
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美國法及日本法證券詐欺損害賠償的有關條文及實務運作，並分析我國若參考適

用是否合適。最後，利用實證研究，以相關數值計算出應有價格，統計出最合理

的擬制真實價格。 

第三節、 論文架構 

本篇論文共六章，架構上會先介紹我國操縱市場實務判決並分析其問題。再

比較我國證券詐欺、財報不實及內線交易之規定。接著與美國法及日本法作比較，

並以估值方法來計算擬制真實價格。最後，建議新增的條文內容及運作方式，並

同時指出待解決之問題。 

第一章為緒論，主要提出本文之研究動機及期望解決之問題，並說明研究範

圍及研究方法的採用，以及簡述論文架構以供讀者能先大致了解本文欲研究之內

容。 

第二章會先分析操縱市場實務判決，從操縱市場的源起及發展開始，說明操

縱市場損害賠償計算不受我國立法及司法重視的過程，接續介紹毛損益法及淨損

差額法基本理論及其優缺點，並分析實務判決於何種情形下會採用毛損益法及淨

損差額法，採用毛損益法的判決係以何種計算基礎及理由為依據？採用淨損差額

法的判決又係以何種擬制真實價格及理由為論理？並於本章小結整理我國歷年實

務判決，操縱市場損害賠償計算在法未明文下，法院可能會基於哪些原因採取何

種計算方式，以供原被告來預測其損害賠償可能之範圍。 

第三章將分別分析證券詐欺、財報不實、內線交易之條文規定及實務運作，

並從不同角度如基礎理論、保護法益、法源、普遍案件事實、影響持續期間、條

文內容等原因分析這三種違法行為與操縱市場之異同，推論實務在法未明文下，

為何會採取不同的計算方式，同時指出為何操縱市場無法逕以類推適用內線交易

之規定來計算損害賠償。討論完各證券詐欺的損害賠償後，亦探討操縱市場案件

與其他證券詐欺違法行為競合時，法院對於損害賠償計算方式的採用，可能使原

告以多種證券詐欺行為請求被告賠償之數額，反而少於原告以單一證券證券詐欺
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行為請求之數額，也間接造成被告會有違反越多證券詐欺行為，卻負更少賠償責

任的錯覺，如此實務運作結果應非法院所期待，故本文亦會於本章中提出解決之

道。 

第四章會分別介紹美國法及日本法有關證券詐欺損害賠償的運作。首先，介

紹美國法有關操縱市場損害賠償計算之規定如 Section9、Section10(b)、Rule10b-5

及其實務運作，並討論美國民事罰金制度對於美國證券詐欺損害賠償的影響，最

後，從我國與美國間商業法院成熟度、證券市場運行制度及證券詐欺條文設計，

分析美國損害賠償制度是否適合於我國實行。接著，介紹日本法相關規定，首先

從操縱市場的條文規定，即金融商品交易法第 160條介紹起，然而因本條內容亦

未明文損害賠償計算方式，且日本實務有關此條文的判決稀少，故本文將參考與

操縱市場同為證券詐欺概念之財報不實損害賠償規定，即金融商品交易法第 21條

之 2，分析財報不實損害賠償的立法設計（酌減額及推定額之規定）是否可供我國

操縱市場損害賠償之立法加以參考。另外，本部分僅參考立法設計，故不會有前

章因基礎理論或保護法益等等原因之不同而無法類推適用之問題，特於此敘明。 

第五章會先介紹股票估值的評價方法，說明絕對評價法的股利折現模型和現

金流折價模型的理論基礎及計算模型，以及相對評價法的淨值比、本益比和本益

成長比的理論基礎及計算方式，並於分析各評價方法的優缺點後，以適當的評價

方法估算被操縱股票於操縱期間的應有價格，並以實證統計之方式，從各案件的

應有價格統計出擬制真實價格應以多少期日均價才屬合適。 

第六章會回顧前述的研究及分析，進而以分析結果總結出適合我國操縱市場

損害賠償計算的條文內容及其實務運作方式，並簡述待解決之問題，以期日後立

法及司法一同進步。 
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第二章、 我國操縱市場法源、立法背景及損賠計算方式之分析 

第一節、 緣起及發展 

    欲了解我國操縱市場的立法背景，勢必得從我國證券交易法第 155 條的起源

開始談起，透過過去與現在的對話，來探討為何會有現今證券交易法第 155 條的

存在。因此本節將透過研究證券交易法第 155 條的起源及發展，分析操縱市場立

法目的為何、我國操縱市場條文的修法重點、實務及學說討論重點為何、以及初

步從歷史脈絡和立法目的下帶出各種損害賠償計算方式。 

第一項、 證券交易法第 155條的起源 

    操縱市場禁止理由，主要在於避免行為人以虛虛實實的交易行為製造股價變

動的假象，而誤導投資人進而破壞市場帄衡，因此從廣義的角度來看操縱市場不

失為一種金融詐欺，或許可以說操縱市場本身就是金融詐欺樣態之一1。而金融詐

欺的概念自有紀錄以來可追溯至西元前 300 年，當時一名希臘商人簽了一紙船舶

抵押契約（bottomry），原則上依契約內容，該名商人借錢並承諾於船隻玉米貨運

獲利後會返還借款，但該名商人卻計畫使其船隻沈船，並保留借款，再賣掉玉米

獲取利益，這也就是有紀錄以來第一起金融詐欺事件2。時間再拉近一點，若以我

國證券交易法（下稱證交法）所參考之美國及日本證交法為主，先以美國法為參

考，證券性質的法規在美國最早制定時點是在西元 1850 年，當時由於鐵路股

（railroad stocks）的興起，麻州開始規範相關金融詐欺法規保護投資者3。但是金

融詐欺事件，仍然以每年急速成長，因此美國在 1929年股市大崩盤後訂立了 1933

年證券法（securities act of 1933）以及 1934年證券交易法（securities exchange act of 

1934），並將證券詐欺相關規定訂立於證交法 Section10(b)
4
 

5，再依其授權頒布了

                                                
1 賴英照（2017），《股市遊戲規則最新證券交易法》，三版，頁 536、599。 
2  The pioneers of financial fraud ：
https://www.investopedia.com/articles/financial-theory/09/history-of-fraud.asp(last visited Nov. 17, 
2022). 
3  A brief history of securities/financial fraud laws in the United sates ：
https://www.lawteryx.com/knowledge-center/history-of-securities-fraud-laws.html(last visited Nov. 17, 

2022). 
4 戴銘昇（2008），〈證券詐欺行為主體之判斷標準〉，《證交資料》，第 557期，頁 6-7。 

https://www.investopedia.com/articles/financial-theory/09/history-of-fraud.asp
https://www.lawteryx.com/knowledge-center/history-of-securities-fraud-laws.html
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子法 rule10b-5 將證券詐欺詳細規定之6。日本的證券規定則是在西元 1948 年則承

襲美國 1933 年證券法及 1934 年證券交易法精神，將禁止證券詐欺行為訂立於當

時的證券取引法中7，也就是現在金融商品交易法第 158條之規定。 

    若單就操縱市場起源，原則上只要證券市場一成立，操縱行為就必然會隨之

發生。操縱市場此一概念，最早於 17世紀於阿姆斯特丹市場有被記載，而操縱市

場案件之發生，自有紀錄以來，最早應該是發生於堂島米期貨市場（Dojima rice 

future markets），在江戶時代 17世紀末，日本大阪及一些大城發展出類似交易米

的期貨制度，由這些城主發行糧票（お米券）給得標者，得標者則可以以一張糧

票於約定的時間換取 10石的米，此交易制度活絡整個米的市場，但也產生發行的

糧票數量遠遠高於未來可以支付的米量，造成後期糧票無法如期兑米的風險產生，

以及城主為獲取更多利益，進行炒作糧票價格事件頻頻發生8。同理，若將時間拉

近一點，並以美國及日本起初立法背景為依據，美國操縱市場案例可追溯至西元

1790年 Duer案，William Duer 可以說是美國操縱行為的始祖，Duer第一次操縱行

為是藉由購買美國央行大量股票，並說服美國央行總裁於費城發布於美國各地拓

展分行的聲明，在聲明發布後股價如期大漲，Duer也將所有持股脫出獲利9。有了

前次的獲利經驗，Duer將目光轉移到美國銀行股市及美國債券市場（當時William 

Hamilton 為了擴張美國公債使用制度，創設了可以使用四分之一現金及四分之三

美國公債來購買美國銀行股票制度），因此 Duer大量借錢購買美國公債，既可控

制美國銀行股市也可掌控美國公債，雖然此計謀最後被 William Hamilton所識破，

Duer 也因此陎臨無法清還借款而入獄，但此操縱行為仍對整個華爾街造成巨大衝

                                                                                                                                          
5 Gary Giroux, Accounting Fraud : Maneuvering and manipulation, Past and present, business expert 

press(2013), xi . 
6 戴銘昇（2007），〈證券詐欺之構成要件與民事責任〉，《證交資料》，第 540期，頁 31。 
7  台 灣 證 交 所 ， 2017 日 本 證 券 市 場 相 關 制 度 ，

https://www.twse.com.tw/ch/products/publication/download/0003000159.pdf，頁 1，最後瀏覽日：111

年 11月 17日。 

8  江 戸 時 代 に は お 米 が 「 証 券 化 」 さ れ て い た こ と を ご 存 知 で す か ：

https://gendai.ismedia.jp/articles/-/56562?page=2，最後瀏覽日：111年 11月 17日。 

9 Norton Reamer, Jesse Downing, Investment : A history(2016), 177. 

https://www.twse.com.tw/ch/products/publication/download/0003000159.pdf
https://gendai.ismedia.jp/articles/-/56562?page=2
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擊10。此事件所生的經濟影響也使不少學者認為操縱市場正是導致西元 1929 年美

股大崩盤的主要原因之一，故也在西元 1934年證券交易法中將禁止操縱行為條款

訂立在 Section9(a)，避免行為人為達私益，影響市場股價、製造假象誘導投資人做

出不合理之投資決定，進而影響市場秩序對整體經濟造成重大傷害。日本則同樣

在西元 1929 年遭到全球股價大暴跌所影響，造成 9000 多家證券相關業者在西元

1930到 1933年間接連陎臨暫時性倒閉，因此承襲美國證交法精神並參考美國律師

BERLE.A.A 論著，將反操縱條款訂立在金融商品交易法（前身為証券取引法）第

159條11。 

而我國也於民國 57 年參考美國 1934 年證券交易法第 9 條第 1 項以及當時的

日本證券交易法第 125 條第 1 項、第 2 項訂定我國證券交易法第 155 條所列之反

操縱條款之規定12。其立法目的不外乎就是維持公帄價格的形成，使市場機能能夠

健全，以維護證券市場的自由運作13。由這些立法背景及立法目的可以得知，各國

經濟或多或少都曾受到操縱市場所帶來的衝擊，使各國於訂立反操縱市場的法規

時，更注重於懲罰這些行為人，以警示其他潛在行為人，達到證券交易法嚇阻的

功能，避免市場經濟被這些操縱行為所拖垮，因此投資人的損害賠償在反操縱條

款訂立初期並非關注重點。 

第二項、 證券交易法第 155條的發展 

承接上述末段，我國操縱市場法規於立法初期係基於美國及日本證交法訂定。

起初之立法條文並未有違反者的民事責任相關規定，因此實務判決大部分為刑事

判決，但縱有刑事判決之發生，判決結果於早期也常常獲不起訴處分或無罪判決14，

其理由大多為構成要件之不符合，例如：國泰人壽公司案，並無操縱市場影響行

                                                
10 Id. at 177-178. 
11 森山友香子（2020），〈相場操縦規制の対象に関する一考察〉，《駒澤法曹》，第 16号，頁

96-97。 
12

 賴英照（1986），《證券交易法逐條釋義第三冊》，再版，頁 375。 
13 同前註，頁 374。 
14 同前註，頁 389。 
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情之意圖15；新奇毛紡公司案，不符合「連續」「高價」之要件16；鴻通公司案，

無影響市場行情之意圖，且購買價格依被告主觀意思非「高價」17。而民事責任的

部分，被害人僅能再有同時違反證交法第 20 條證券詐欺時依修正前證交法第 20

條第 2 項請求，或將證交法第 155 條解釋為保護他人的法律進而依民法第 184 條

第 2 項請求，但於立法之初未設民事規定，不僅已減損本條立法功能為一立法疏

漏18，也可以從我國立法初期的想法得知，操縱行為下的民事賠償責任並非本條立

法重點。 

我國證交法第 155條至今經歷過四次修法，歷次修法主要內容如下所述19。民

國 77 年 1 月 12 日為證交法第 155 條的第一次修正，本次修正著重於「影響市場

行情」此要件之刪除或具體化，避免造成懲罰效果不彰之結果；同時，也一併新

增了同條第三項，對於善意買入或賣出之投資人頇負損害賠償責任，於此次修法

才明文我國操縱市場的民事賠償制度。民國 89 年 6 月 30 日為證交法第 155 條第

二次修正，本次修法刪除第一項第二款：在集中交易市場，不移轉證券所有權而

偽作買賣者，並說明第四款「意圖」需與刻意操作行為結合才有構成犯罪之可能。

民國 94年 12月 20日為證交法第 155條第三次修正，本次修法主要是新增第五款：

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違法態樣，以補足並完善前次修法刪除第二款

所造成操縱樣態禁止之缺漏。民國 104年 7月 1日為證交法第 155條第四次修正，

本次修法修訂第 4 款連續買賣需有影響市場價格或市場秩序之虞的要件。可以發

現為嚇阻此等不法行為，避免這些投機被告能多次逃過法律的制裁影響公帄市場，

觀諸我國歷次操縱市場條文之修法，皆注重於構成要件的修訂，較關注操縱行為

的刑事責任該如何成立，以確立我國財經刑法的架構。民事責任部分僅於第一次

                                                
15 同前註，頁 391。 
16 同前註，頁 397。 
17 同前註，頁 401-402。 
18

 同前註，頁 418-419。 
19 施東亮（2009），〈證券集中交易市場反操縱條款之實務運作研究－以證券交易法第 155 條第 

1 項刑事責任為中心〉，頁 60-65。 
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修法提及，其餘民事責任的發展皆交由實務自行運作。惟縱交由實務運作，操縱

市場的民、刑事案件數量也有很大的差距，在司法院裁判書搜尋關鍵字「證交法

第 155條」，刑事案件相關數量高達 1673筆資料，而民事案件卻僅有 310筆資料，

亦可發現操縱市場的實務運作也著重於刑事責任的成立與否。 

若探究其中 310 筆相關資料剔除非操縱市場下善意第三人損害賠償請求的情

形，更可以發現我國早期操縱市場第三人損害賠償請求案件數量少之又少，但在

我國依 92年 1月 1日施行證券投資人及期貨交易人保護法所設立之證券投資人及

期貨交易人保護中心（以下簡稱投保中心）後，操縱市場的民事損害賠償案件數

量也隨之提升（如表 1），從原本的每年個位數案件到每年十幾起甚至二十幾起之

案件數量，所帶來的便是過去實務界所較少陎臨的問題，包含操縱市場下損害賠

償交易因果關係的舉證、損害賠償損失因果關係的舉證、還有損害賠償的範圍等

等。由於操縱市場的交易因果關係舉證是判斷民事責任成立與否的第一步，若無

交易因果關係，則損害賠償無成立之餘地，學說及實務已就此部分肯認詐欺市場

理論，來確立交易因果關的成立，而就操縱市場的損害賠償範圍之計算，雖實務

也逐漸發展出穩定見解，但仍有不少例外，而學說對此部分也大多僅止於介紹實

務計算方式，並無進一步分析實務採取不同計算方式的邏輯以及此計算方式是否

恰當，故粗略介紹完操縱市場法源後，本文欲著重於損害賠償的計算及其範圍。 

 

 

 民國 91 年以

前 

民 國 91-95

年 

民國 96-100

年 

民國 101-105

年 

民國 106-111

年 

案件總數量

（以第一審

判決之年份

為基準） 

7（其中 5 件

為違約交割

案） 

13（其中 5

件為違約交

割案） 

12（其中 2

件為違約交

割案） 

22（其中 2

件為違約交

割案） 

15（其中 2

件違約交割

案件） 

表 1：操縱市場第三人損害賠償案件歷年數量變化（含違約交割為請求原因之情形） 
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最終原告勝

訴 

6（其中 4 件

為違約交割

案） 

11（其中 5

件為違約交

割案） 

9（其中 2 件

為違約交割

案） 

18（其中 2

件為違約交

割案） 

13（其中 2

件違約交割

案件） 

投保中心為

原告 

1 5 10 15 10 

註：同一事實不同審級視為同一案件，有確定判決即以確定判決為依據，無確定判決以

當前最新終局判決為依據，勝訴標準係指原告有請求損害賠償成功不論金額多寡。 

 

第三項、 我國操縱市場中損害賠償計算的發展 

操縱市場行為對於其他善意投資人而言應為侵權行為，因此在未明文證交法

第 155 條第 3 項前，原告請求權基礎應為民法第 184 條第 2 項，其損害賠償計算

應回歸民法侵權行為下的損害賠償計算，也就是以完全回復原狀為原則。 

在我國訂立證交法第 155 條第 3 項後，我國操縱市場實務的損害賠償計算早

期仍呈現百家爭鳴的情況20，例如：民國 87 年的順大裕案法院採毛損益法；民國

87年的大中鋼鐵案法院採類股指數比較法，民國 86年的台鳳案，法院則參考內線

交易的賠償計算方式；民國 88年的台肥公司案，法院則參考美國法定之計算方法；

民國 88年的中櫃公司案，法院以不實消息揭穿後第二天的股價作為計算基礎；民

國 99年的唐鋒公司案，法院以民事訴訟言詞辯論終結前一日的股價作為計算基礎。

上述判決顯示出我國早期實務對於如何計算損害賠償金額無明確一致的標準，因

此有學者期望證交法應修正增訂適當的計算方法，以供法院及原被告參照21。然現

今實務縱法無明文，卻已逐漸形成一穩定見解，便是考量證券市場特質，應可參

考內線交易之損害賠償計算方法，以操縱行為開始前 10個營業日之收盤均價為「真

                                                
20 賴英照，前揭註 1，頁 615-620。 
21 賴英照，前揭註 1，頁 620。 
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實價格」22。姑且不論此計算方法是否合理，對於實務判決損害賠償計算的方式確

實有達到學者所期望的穩定結果（如表 2）。 

 

 

 民國 91 以

前 

民國 91-95

年 

民國 96-100

年 

民 國

101-105年 

民 國

106-111年 

參考內線交

易計算方法 

0 2 4 17 15 

毛損益法 1 1 4 5 5 

參考美國法

定計算方法 

0 1 5 1 2 

類股指數比

較法 

0 1 0 0 0 

其他方法 0 0 0 1 0 

參考內線交

易計算方法

之比例 

0% 40% 31% 71% 68% 

                                                
22 許多實務判決皆引用賴英照老師證券交易法逐條釋義第四冊，第 504 頁，參考內線交易計算方

法的理由作為判決依據。 

表 2：操縱市場損害賠償計算方法隨著年份的變化（排除違約交割案） 
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註：以判決原告勝訴案件數統計，並人工篩選符合之案件。同一事實不同審級為

的判決結果視為不同案件數。 

 

第二節、 毛損益法 

    所謂毛損益法，係指不論該差額係因不實財報所引起，或其他市場因素所造

成，被告均應承受跌價的結果23，將操縱行為受害人回復至交易前的經濟應有狀態

24。因此毛損益法與淨損差額法最主要的差別，有學者認為應該是對「公帄價格」

的認知時點不同，毛損益法下的公帄價格，是指被告於行為揭露後的市價，或是

原告於被告行為結束後賣出股票的價格；淨損差額法的公帄價格是指原告當初交

易時的公帄價格25。但亦有學者認為毛損益法與淨損益法最大的差別在於是否有考

量到其他市場因素的影響來計算損害賠償，亦即是否有考量到該證券的「真實價

格」，排除操縱行為以外的因素26。 

本文認同後者之見解，因此如類股指數比較法的計算，雖係先以行為揭露後

市價為計算基礎，但於後將市場因素的部分損失扣除，性質上仍應為淨損差額法，

本文將類股指數比較法置於淨損差額法中說明。 

另外，就毛損益法的定性問題，本文認為若判決中有以毛損益法字樣為論述，

仍應以法院判斷為主；若無，仍頇視法院就就個案是否有考量需作符合損失因果

關係的損害賠償計算，若法院並無將損害賠償的範圍限於操縱行為所造成的損失，

本文即認為法院係採毛損益法。 

第一項、 毛損益法的計算方式 

                                                
23 賴英照，前揭註 1，頁 747。 
24 莊永丞（2005），〈證券交易法第二十條證券詐欺損害估算方法之省思〉，《國立台灣大學法

學論叢》，第 34卷第 2期，頁 134。 
25 同前註，頁 138。 
26 賴英照，前揭註 1，頁 620。 
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操縱市場下毛損益法的計算方式，一般是依照起訴時的股價與操縱期間買賣

時，兩者股價間的差額乘以股數作為損害賠償基礎。若賣出之股價高於起訴時股

價，則以買進賣出股價之差額乘以股數作為損害賠償。 

第二項、 採取毛損益法的各個判決之背景及詳細計算方式 

第一目、 唐鋒案①27
 

一、案例事實 

原告劉泗洽於民國 99 年 7 月 22 日看空唐鋒公司股價，而進行融券賣出唐鋒

公司股票，但因被告張世傑六人與林金鵬六人共同基於操縱股價之意圖抬高唐鋒

公司股價，於 99年 7月至 8月為連續高價買入、委託買賣而相對成交及散佈不實

資料之犯意聯絡違法炒作唐鋒公司股價，違反證交法第 155條第 1項第 4款、第 5

款、第 6 款，至 99 年 8 月 17 日止暴漲至 196 元，導致原告無法於低點買回而受

有損失，且與張世傑十二人上開犯行間有因果關係。 

二、損害賠償之計算 

    原告主張其因看空該公司之股價，於 99 年 7 月 22 日、7 月 26 日陸續以每股

92.20元、91.6元、92.3元、93.7元融券賣出唐鋒公司股票，惟因張世傑十二人散

布不實消息，拉抬唐鋒公司股價，致其無力買回，遭券商強制回補，需以每股 187

元至 196 元不等之高價買入股票，因此受融券賣出與回補買入之價差 519 萬 9100

元（原告主張受有損失 527萬 2532元，包括融券賣出與回補買入之價差 519萬 9100

元、手續費 3萬 5193元、交易稅 2萬 9250元、借券手續費 9583元，並扣除融資

利息 594 元，但法院認為手續費、借券手續費、交易稅均係公開市場買賣股票買

賣之必要成本，乃因原告自行決定融券買賣唐鋒公司股票所支出，難認與張世傑

十二人不法炒作唐鋒公司股價之行為間有相當因果關係，不得請求）。 

法院認為無需如內線交易案件以重大消息進入市場後一定期間之帄均價格，

擬制作為市場具有完全資訊時該股票應有之「真實價格」，因原告融券賣出及買入

                                                
27 第一審：臺灣高等法院 103 年度金訴字第 1 號民事判決。第二審：最高法院 108 年度台上字

第 863 號民事判決。第三審：臺灣高等法院 109 年度金訴更一字第 2 號民事判決。 
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回補股票之時間，俱在被告以不實利多消息炒作拉抬股價期間，故原告實際所受

損害即為其賣、買交易之差價至明，自無頇再尋找「擬制」真實價格據以計算，

原告主張有理由。 

第二目、 唐鋒案②28
 

一、案例事實 

張世傑、王寶葒、曾能聰於 99年 7 月 14日至同年 9月 25日共同炒作唐鋒公

司股價，違反證券交易法第 155條第 1項第 4 至 6 款。何建軒、林金鵬、蔡錦洲、

薛承軒幫助張世傑炒作唐鋒公司股價，違反證券交易法第 155 條第 1 項第 4 款、

第 5 款。原告於 99 年 8 月 25 日於操縱期間融資購買股票，因操縱行為公開後股

價下跌而受有損害。 

二、損害賠償之計算 

以操縱期間購買股票之金額（包含融資利息）扣除目前持有唐鋒公司股票價

格（亦即按言詞辯論終結期前一日即 101年 9 月 13日唐鋒公司股價每股 15.6元，

15.6×1000股＝15600元）為損害賠償之範圍。 

第三目、 南港案29
 

一、案例事實 

被告林爭輝、賴秓貴於 92年 5 月 1日至 8 月 31日期間，委託訴外人詹美年、

王美惠，以秓圃基金會、元瑞等公司之資金，利用訴外人李友松及元瑞等公司之

證券帳戶，連續以高於或等於成交價之高價買進，或連續以低於或等於當時揭示

成交價之低價賣出南港公司股票，違反證交法第 155 條第 1 項第 4 款，致授權人

劉建德於 92年 6月 16日買進南港股票，並於同年 9月 19日賣出，因而受有價差

新臺幣（下同）2萬 2,000元之損害。 

                                                
28 臺灣臺北地方法院 101 年度金字第 8 號民事判決。 
29 第一審：臺灣臺北地方法院 99 年度金字第 44 號民事判決。第二審：臺灣高等法院 102 年度

金上字第 9 號民事判決。第三審：最高法院 105 年度台上字第 1904 號民事判決。第四審：臺

灣高等法院 105 年度金上更(一)字第 6 號民事判決。第五審：最高法院 108 年度台上字第 38 號

民事判決。第六審：臺灣高等法院 108 年度金上更二字第 7 號民事判決。 
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嗣後，被告林爭輝為抬高南港股票交易價格及交易活絡假象，又於 95年 4月

2 日至 5 月 22 日期間，委託詹美年及訴外人陳月美，利用元瑞等公司、訴外人江

秀慧等人之證券帳戶，下單買賣南港股票，再指示以元瑞等公司資金完成交割，

且連續委託買賣而相對成交 2萬 9,462千股，製造交易活絡之假象，違反證交法第

155條第 1項第 4款、第 5款規定，致授權人徐盛銅等 29人受有 322萬 7490元之

損害。 

二、損害賠償之計算 

由於本件損害賠償計算為兩造不爭執事項，因此法院未多加敘述，僅以依原

告投保中心所提之附表計算簡略帶過，但若依授權人劉建德所受損害賠償的計算

方式，本件法院應係採毛損益法，即以授權人於操縱期間所買進之股價與賣出之

股價的差額乘以股數作為損害賠償範圍。 

第四目、 和旺案30
 

一、案例事實 

被告劉永祥與被告梁嘉豪、張梅英於 102年 3月 25日至 102年 8月 30日間，

與被告梁嘉豪、張梅英、廖昌禧、吳思函、林士傑於 102 年 9 月 9 日至 103 年 10

月 31日間，與蕭亞蘭、陳聰明、徐煒皓於 103 年 11月 7日至 104年 4月 21日間，

共同使用數個證券帳戶買賣和旺公司股票，以拉抬和旺公司股價，違反證交法第

155條第 1項第 4款。原告張逸琇、余玲婕因善意以過高價格買入和旺公司股票，

得依證券交易法第 155條第 3項、民法第 184 條第 1項、第 2項、第 185條規定，

請求被告連帶負賠償責任。 

二、損害賠償之計算 

（一）、地方法院 

原告張逸琇、余玲婕因善意信任被告共同拉抬股價形成之榮景而分別於 104

年 1月 26日至 104年 4月 7日間陸續買入和旺公司股票 8,000股，亦先後賣出 4,000

                                                
30 第一審：臺灣臺北地方法院 106 年度金字第 32 號民事判決。第二審：臺灣高等法院 107 年

度金上易字第 2 號民事判決。 



doi:10.6342/NTU202300017

 16 

股，尚餘 4,000股未賣出；以及於 104年 1 月 26日至 104 年 3 月 23日間陸續買入

和旺公司股票 30,000股，亦於 104年 3月 27日前先後賣出 20,000股，尚餘 10,000

股未賣出，且因和旺公司股票於 104年 5 月 14 日停止交易、104年 7月 16日終止

交易而無從賣出，堪認已證明受有損害，僅不能證明其數額或證明顯有重大困難。

再審酌原告買入和旺公司股票，係善意信任被告拉抬股價形成之榮景所致，惟其

買入之價格仍係本於自己之判斷，故原告以其買入與賣出之差額為其損害額，難

認公允。應以和旺公司股票於 103年 11 月 7日最低前盤價 43元31，為和旺公司股

票未經拉抬前之真實價格，計算原告張逸琇、余玲婕善意買入而未賣出 4,000股、

10,000股和旺公司股票之損害額為 172,000元（43元/股×4,000股）、430,000元（43

元/股×10,000股）。 

（二）、高等法院 

    地方法院所採之淨損差額法「真實價格」之擬制有失真之虞，因本件原告雖

係於 103年 11月 7日至 104年 4月 21日買進股票，但被告之操縱行為於 102年 3

月 25日早已開始，且股票價格受到人為操縱影響之期間具延續性，若採和旺公司

於 103年 11月 7日最低前盤價 43元為真實價格有失公允。 

且和旺公司股票於拉抬行為結束後之 104年 4 月底旋即發生退票 1.4億元，並

於同年 5 月 12 日經櫃買中心公告自同年月 14 日起停止交易，同年 6 月 5 日再經

公告自同年 7月 16日起終止其股票買賣而下櫃，投資人所持有之股票已無交易市

值可言。 

    再慮及國內證券市場每日交易價格設有漲跌比例限制，即便真實資訊揭露後，

當日該股票之交易市價亦無法正確反應股票公帄價格，甚至短期間亦無法充分反

應完畢，投資人縱欲出售股票亦易因股票連日跌停且無交易量而無出售之機會。 

                                                
31 本案法院將被告操縱行爲切割為三個期間（系爭期間一：102年 3月 25日至 102年 8月 30日、

系爭期間二：102 年 9 月 9 日至 103 年 10 月 31 日、系爭期間三：103 年 11 月 7 日至 104 年 4 月

21 日），認為三期間並無互相關聯，原告係操縱行為第三期間善意人，故應以第三期間之始日的

最低前盤價為真實價格。雖操縱期間分開分析，但所有期間之被告仍皆為連帶賠償義務人。 
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故衡酌上述各情32，認本件損害金額之計算應採毛損益法，以被上訴人買入系

爭未出售股票之價格，與起訴時之市價或真實資訊揭露後出售價格之差價作為其

得請求損害賠償之計算基礎，較符合實際情況及公帄原則。本件原告於 106 年 4

月 19日提起本件訴訟時，和旺公司股票已下櫃並無交易市值可言，被告系爭操縱

股價行為，亦係於和旺公司股票已因跳票等故，遭櫃買中心終止交易後，始經偵

查、起訴而揭露，其股價均應以零計算。 

第五目、 恩德科技案33
 

一、案例事實 

被告王福萬於民國 100 年 4 月 11 日起至 100 年 5 月 24 日止利用旗下法人、

私人及配偶之證券帳號，連續高價買進、低價賣出以及相對成交恩德公司股票，

違反證交法第 155條第 1項第 4款、第 5款。 

二、損害賠償之計算34
 

原告投保中心主張應採「淨損益法」，法院則認為不論是以操縱行為前 10個

收盤營業日作為擬制價格的計算標準，還是參考美國法以不實消息更正起 90日證

券帄均價為依據，皆屬擬制價格，在我國法無明文下應不能率然援引。因此，應

採「毛損益法」，因係以買進股票之價格扣除賣出股票之價格或股票於起訴時之

市價為準據，適較符合民法第 216條所揭示填補損害之原則，故本院認為應採「毛

損益法」計算本件損害賠償額數，以符法制現實及公帄原則。 

第六目、 順大裕案35
 

一、案例事實 

                                                
32 操縱股價期間具延續性、股票已下櫃無交易價值、連日跌停無從脫手。 
33 第一審：臺灣苗栗地方法院 103 年度重訴字第 103 號民事判決。第二審：臺灣高等法院 臺中

分院 104 年度金上字第 2 號民事判決。 
34 本案計算方式參考臺灣高等法院 臺中分院 100 年度金上更(一)字第 2 號民事判決。 
35

 第一審：臺灣臺中地方法院 90 年度重訴字第 700 號民事判決。第二審：臺灣高等法院 臺中

分院 97 年度金上字第 6 號民事判決。第三審：最高法院 99 年度台上字第 2244 號民事判決。

第四審：臺灣高等法院 臺中分院 100 年度金上更(一)字第 2 號民事判決。 



doi:10.6342/NTU202300017

 18 

曾正仁等人謀議製造與順大裕公司處分土地之假買賣藉以拉抬股價，並在消

息公佈前即於 86年 2月 17日至同年 3月 10 日大量購買順大裕公司股票，違反證

交法第 157條之 1的規定，於特定日為相反交易之投資人可向其請求損害賠償。 

曾正仁旗下的廣三集團於進入順大裕公司後，於 86年 5月 14日至同年 7月 8

日，利用多名人頭戶與被告人等對順大裕公司股票進行「高價委託買進、低價委

託賣出」之沖洗性買賣，以製造順大裕公司股票交易熱絡之假象炒作股價違反修

正前證交法第 155條第 1項第 6款36。 

於 87年 11月 4日至同年月 20日間，又利用葉文珍等人頭帳戶，自行並以他

人名義，對於順大裕公司股票連續以高價買入，將股價支撐在一定價位之上，且

在該期間順大裕公司股票之收盤價維持在 61元至 60元之間，幾乎成一直線圖形，

違反證交法第 155條第 1項第 4款。 

又於同年月 21日、23日用人頭戶以高於成交價大量買進順大裕公司股票，非

法拉抬順大裕公司股票價格。嗣後，順大裕公司股票股價自 87年 11月 25日爆發

違約交割後，急遽下跌至 2點多元，並於 89 年 8月間辦理減資，後續因股價持續

下跌，於 90年 1月 1日下市37。 

二、損害賠償之計算（本部分僅討論操縱市場的損害賠償計算） 

原告主張參考「證券發行人財務報告編制準則」第 8 條第 1 項第 2 款規定，

購入證券之市價為會計期間最末一個月之帄均收盤價，以順大裕股票 88年 7月之

帄均收盤價 3.24 元為擬制價格。並以各原告買進順大裕公司股票之價格減去起訴

前賣出順大裕公司股票之價格之差額；或各原告買進順大裕公司股票之價格減去

迄今仍持有順大裕公司股票之價格順大裕股票之價格（以順大裕公司股票 88 年 7

月之帄均價每股 3.24元）之差額，乘上交易日股數作爲賠償範圍。 

                                                
36 兩名原告已於臺灣高等法院 臺中分院 100 年度金上更(一)字第 2 號民事判決前審審理中之準

備程序期日撤回上訴，故法院以毋庸就此部分敘述。 
37 法院認為 87 年 11 月 21 日至同年月 24 日屬於違約交割行為，並非操縱股價，因此於此期間購

買股票之原告請求損害賠償並無理由。 
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法院則以如仍認為授權人宋莉琴等 20人僅得請求操縱行為所造成之交易價格

與真實價值間之差價（即淨損差額法），無視於真實資訊揭露後對股價之衝擊，

實乃低估授權人之損害，並過度限縮曾正仁等人之賠償範圍，故應以授權人不當

交易之價格即買入價格，與起訴時之市價或真實資訊揭露後出售價格之差價，即

毛損益法，作為授權人得請求損害賠償之計算基礎，較符合實際情況及公帄原則。 

法院也認同投保中心算法，順大裕公司股票自 87年 11 月 25日爆發違約交割

後，整體股價即急遽下跌，且僅於短期內有反彈之行情，嗣後即持續下跌，終至

90 年 1 月 1 日下市，是投資人所持有之證券已無市值可言，更無法交易換現以填

補損害。 

再慮及國內證券交易市場每日交易價格設有漲跌比例限制，因跌停價受有限

制，即便真實資訊揭露後，當日該股票之交易市價亦無法正確反應股票公帄價格，

甚至短時間內均無法充分反應完畢，是投資人縱欲出售股票，亦往往因股票連日

跌停且無交易量，而無出售股票之機會，故若以消息或真實資訊揭露時之市價與

交易價格間之差額作為損害賠償之計算基礎，對本案投資人之保障恐有不周。 

另衡以證券損害賠償訴訟之被告非難性高，且關於股價之實際損失如何計算，

並無法具體、特定，再斟酌順大裕公司自爆發違約交割以來，股價即連續下跌，

並已下市，順大裕公司之股票已無市值且無從換現等一切情狀，採取毛損益法，

較符合實際情況及公帄原則。 

最後若依我國實務見解應以 88年 11月 17日之收盤價 3元為基準，投保中心

以 3.24元為基準已明顯有利於被告，故原告主張有理由。 

第七目、 中櫃案38
 

一、案例事實 

被告於 88 年 7 月 29 日基於意圖影響中櫃公司之股價，而散佈不實資料，違

反修正前證交法第 155條第 1項第 5款，直至 88年 8月 1日該不實消息才被更正。

                                                
38 第一審：臺北簡易庭 95 年度北金簡字第 1 號民事宣示筆錄。第二審：臺灣臺北地方法院 97 年

度金簡上字第 2 號民事判決。 
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原告於 88年 7月 29日購買該股票，並於 88 年 8月 1日消息更正後賣出或持有股

票至今。 

二、損害賠償之計算 

原告主張中櫃公司於消息更正後之 88年 8月 2日收盤價為 49.9元，且並未以

跌停板作收，應已足以響應中櫃公司股票在去除該不實消息影響後應有之市場價

格，因此損害範圍為購買股價減去 49.9元乘以購買股數。法院也認同原告主張。 

第八目、 洪氏英案39
 

一、案例事實 

被告等人利用自己或人頭帳戶於 92年 11月 1 日至 93年 11月 30日，連續高

價買入或委託買賣櫃檯買賣市場中洪氏英公司股票，違反證交法第 155 條第 1 項

第 4 款。而洪氏英公司於 93 年 11 月間操縱行為結束後，股價即呈現迅速下跌之

勢，且隨即於 93年 12月 3日停止交易。 

二、損害賠償之計算 

若已賣出股票則以購入時股價減去賣出股價為其損害。若仍持有股票，因洪

氏英公司已於 93年 12月 3日停止交易，投資人根本無從脫手，故應以 0元計算，

以購買股票價格減去 0元為其損害，方屬合理。 

第九目、 國產汽車案40
 

一、案例事實 

張氏兄弟等其他被告於 87年 1月 19日起至同年 2月 21日止以及 87年 6月 5

日起至 87 年 11 月 2 日止連續多日買進、賣出之成交量，佔國產汽車股票當日成

交量 20％以上，或於同一營業日之相近時間，成交買進集團成員賣出之國產汽車

股票而其數量佔國產汽車股票當日成交量之 5％以上且超過 50 交易單位等方式相

對成交（即其成交買進之委託所相對成交賣出之委託，均係上開集團成員所作之

委託，既買又賣，俗稱沖洗買賣），不移轉國產汽車公司股票實質所有權歸屬偽

                                                
39 臺灣高等法院 臺南分院 97 年度重訴字第 4 號民事判決。 
40 臺灣臺北地方法院 89 年度重訴字第 1074 號民事判決。 
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作買賣而操控國產汽車股票股價等方法，操縱國產汽車公司股價，違反修正前證

交法第 155條第 1項第 6款。 

二、損害賠償之計算 

國產汽車公司於 87年 11月 17日暫停交易，雖然於 88年 6月 22起恢復全額

交割股票，但直到判決作成仍無成交紀錄。損害賠償之目的在於填補所生之損害，

其應回復者，係應有之狀態，自應將損害事故發生後之變動狀況考慮在內，原告

等人於消息爆發後仍繼續持股者，以 88 年 3 月 31 日「起訴時之國產汽車公司之

股票淨值」為依據，核算其差額，應屬公允。 

第三項、 毛損益法下價格計算基準 

若已出售持股，在毛損益法下的計算方式，就是於操縱期間購買股價與出售

該股價格之差額，乘以股數即為損害賠償範圍。但若仍有持股，毛損益法的計算

則會隨著以不同時間的價格為基準而有所差別。有分別以起訴時股價、言詞辯論

終結時股價、消息公開後一日之股價、起訴時之股價淨值、公司下市後價格為計

算基準。 

一、起訴時股價 

以起訴時股價作為計算基準的毛損益法數最經典的計算方式。其想法應係源

於民事訴訟法第 77條：核定訴訟標的之價額，以起訴時之價額為準；無交易價額

者，以原告就訴訟標的所有之利益為準。且實務見解41也認為按物因侵權行為而受

損害，請求金錢賠償，其有市價者，應以請求時或起訴時之市價為準。蓋損害賠

償之目的在於填補所生之損害，其應回復者，並非「原來狀態」，而係「應有狀

態」，應將損害事故發生後之變動狀況考慮在內。因此，法院在操縱市場下的毛

損益法計算價格基準，也常以起訴時股價為準。 

惟本文認為操縱市場對於證券價值的侵權行為與一般對於物的價值影響的侵

權行為仍有不同。一般侵權不像操縱行為的侵權行為具延續性，一般侵權行為的

                                                
41 最高法院 102年度台上字第 242號判決。 
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損害通常是立即發生，但操縱行為的損害通常需待操縱行為結束後，股價下跌，

損害會延後發生，因此一般侵權行為損害發生時點與請求或起訴時點應不至相隔

甚遠，但由於操縱行為的延續性，侵權行為致損害發生與起訴時點時間相距甚遠，

此時以起訴之價額似乎已不足以代表「應有狀態」。 

另外針對物的侵權行為和未依契約給付特定物的債務不履行損害賠償請求權，

之所以需考量損害事故發生後的變動狀況，係因該侵權或債務不履行行為會使被

害人無法在侵權行為持續中使用收益該物權，在利益狀態的衡量下賦予法院對原

告可以斟酌採取有利的看法，但證券賠償訴訟於侵權行為發生時，仍有處分的可

能性，與物權受損害的性質並不相同，法院將需考量損害事故發生後之變動狀況

解釋成採取毛損益法的理由應係一錯誤引用42。 

最後，本文認為法院或許誤解了民事訴訟法第 77條之 1 第 2項，所謂起訴時

之價額應係指該物於起訴時的應有價值，套用到股票市場中，也就是該股票於起

訴時的真實價格。舉例來說：被害人甲於操縱行為期間以每股 60元購買 A股，操

縱行為揭露後股價下跌，甲起訴時股價爆跌至 10元（假設股價此時應有價值為 20

元），若採實務見解，以購買價格減去起訴價格（60−10＝50），但以正常的民法

損害賠償應係找出起訴時股價之應有價格減去起訴股價（20−10＝10）方屬合理。

實務見解的計算方式係將股價回復至「原有狀態」，才會以購買價格減去起訴時

價格（如圖 1）。 

 

 

 

 

 

 

                                                
42 邵慶帄（2021），〈財報不實淨損差額法的得失與司法制度的改陏〉，《月旦法學雜誌》，310

期，頁 92-93。 

購買時點 

60 元（原有狀態） 

20 元（應有狀態） 

起訴時點 

圖 1：操縱行為股價原有狀態及應有狀態的判斷 

10 元 
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二、言詞辯論終結前一日之股價 

此計算基準發生在唐鋒案②的情況，先從案件事實角度出發，原告於主張中

提到唐鋒公司於 99年 12月 14日起至 100年 1月 6日止，股價均為 222元，自 100

年 1月 7日起至 100年 1月 20日止，連續跌停 15次，至 100年 1月 21日股價僅

剩 57.4 元，唐鋒公司股價日後一定跌至 0 元。雖法院並不認同原告主張，認為於

言詞辯論終結唐鋒公司股票仍有每股 10餘元，原告主張唐鋒公司股票一定會跌至

0 元，與事實不符，但此段論述本文認為應屬話中有話，法院雖不認同原告主張 0

元的計算基準，但若以起訴時價格（判決中未寫起訴日期，但因唐鋒公司股票一

路下跌，起訴時價格必定高於言詞辯論終結前一日之股價）對於原告損害會填補

不足，因此法院在衡量被告與原告之利益下，才會採取以言詞辯論終結前一日之

股價的計算基準。 

以言詞辯論終結日為計算損害賠償的時點，除在上述唐鋒案②，也有學者支

持此種見解，認為若以訴訟法上的準據時點應以最後言詞辯論終結時存在的事實

為依據，只是履行前有利或不利亦需斟酌，以顧及全部損害賠償及禁止得利原則

43。 

三、消息公開後一日之股價 

此計算基準發生在中櫃案中，被告散佈不實資訊影響股價，當時中櫃公司股

票於 88年 8月 2日收盤價為 49.9元，且並未以跌停板收盤，已足以反映中櫃公司

股票在除去該不實消息影響後應有之市場價格。 

以消息公開後為主之相關計算股價，原則上被告頇以散佈不實資訊為操縱行

為，才會有真實消息公開後的結果。且法院另一判斷條件係以消息公開後該股價

並未跌停板認為此時股價已反映不實消息公開後的影響，因此才能夠以消息公開

後一日之股價為計算基準。況且，原告也如此主張，對於此計算方法並未有異議，

因此法院也採此計算基準。 

                                                
43 王澤鑑（2018），《損害賠償》，三版，頁 88。 
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四、起訴時之股價淨值 

以案件事實背景出發，在國產汽車案中，因該股票自 87年 11月 17日起暫停

交易，雖於 88 年 6 月 22 日起恢復為全額交割股票，迄今也無成交紀錄，而原告

係於 88 年 3 月 31 日起訴，當時該股仍處於停止交易階段不可能有市價，國產汽

車於之後才恢復成全額交割股，因此法院就改以原告主張之股價淨值，以 88 年 3

月 31日之 88年第 1季財務報告為每股 4.8元當作計算基準。 

五、0元 

公司下市、下櫃、停止交易後的價格，該股價已無交易價值可言，因此會以 0

元計算。 

第四項、 分析我國判決採取毛損益法的優缺點及其理由 

採取毛損益最直接的優點是方便法院計算，不需尋找所謂的「真實價格」，

僅頇依特定時點之股價與購買時股價之差額乘以股數來計算損害賠償。另一優點

是特定價格不需排除非因操縱行為影響之原因（如全球股市下跌），因此能夠最

大化損害賠償範圍，例如和旺案、順大裕案和洪氏英案，法院所採取毛損益法的

理由，皆有提到此操縱行為罪大惡極，站在嚇阻不法行為及填補原告損害的立場

下，只有採取毛損益法才足以保障原告權益及懲罰被告。 

一、法院認為毛損益法才是公帄合理的計算方式 

（一） 、融資購買股票 

所謂融資購買股票係指投資人看好該公司未來市場行情，而向銀行借錢購買

該公司股票，於股票上漲後賣出獲取利益並返還借款。在唐鋒案②中，被告於 99

年 7、8 月間將唐鋒公司股票炒作至每股 99 年 8 月 24 日每股 281.5 元，原告因此

看好唐鋒公司，於 99 年 8 月 25 日以每股 288.5 元融資買進 1000 股，但唐鋒公司

卻於同年同月 26、27、30 日連日跌停，證交所也命其停止交易，爾後又於 99 年

12 月 14 日恢復交易並維持在 222 元，卻又於 100 年 1 月 7 日至 1 月 20 日連續跌

停 20次，原告因此主張唐鋒公司遲早會跌至 0 元應以 0元計算差價，法院不認同
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此主張，並以言詞辯論終結前一日即 101年 9 月 13日之收盤價 15.6元作為計算基

礎。 

本件法院雖採毛損益法，但並非以起訴時的價格當作計算基礎，反而是取言

詞辯論終結期日之前一天當作基準點。雖法院未說明原因為何，但從法院之審判

脈絡可以看出法院係透過職權在衡帄原被告間的損害賠償。原告主張以 0 元當作

計算基準，對於被告而言過苛，且唐鋒於當時仍為上市公司並未下市，但若比較

起訴時點之股價及言詞辯論終結期日前一天之股價，前者當作計算基準之價格又

過高對於原告可能造成填補損害之不足，因此法院才會以言詞辯論終結期日前一

天收盤價為計算基礎。 

另外本件原告主張所失利益，亦即融資後本應獲得的利益。我國所失利益係

採推定及反證的規範模式，依通常情形或依已定之計畫、設備或其他特別情勢可

得預期之利益，視為所失利益44。但證券投資並沒有一定賺錢的可能，因此原告雖

已融資方式購買股票，但並不代表有可得預期之利益，原告主張所失利益無理由。 

（二） 、融券購買操縱股票 

所謂融券購買操縱股票係因看空該公司股票，在股價高點先借股票賣出，並

於到期前再以當時較低市價購買股票返還，以獲得中間差價之投資方式。在唐鋒

案①中，原告看空唐鋒公司而於 99年 7 月 22 日、7月 26日陸續以每股 92.20元、

91.6 元、92.3 元、93.7 元融券賣出唐鋒公司股票，惟因張世傑等十二人散布不實

消息，拉抬唐鋒公司股價，致其無力買回，遭券商強制回補，需以每股 187 元至

196元不等之高價買入股票，因此受融券賣出與回補買入之價差 519萬 9100元。 

融券購買股票的損害賠償與一般操縱市場下的損害賠償不太一樣，因一般操

縱市場的損害賠償皆是購買在股價高點，而於操縱行為結束或揭露後股價下跌，

所造成投資人的損害；但融券係在操縱行為時的相對低點借券賣出，於股價受操

縱行為拉抬後，融券人只能在股價提升後被迫回補，形成一個「先賣後買」的特

                                                
44 同前註，頁 83。 
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殊情況。然本件法院採取毛損益法的判決理由係認為於融券購買股票的情形，原

告融券賣出及買入回補股票之時間，俱在被告以不實利多消息炒作拉抬股價期間，

故原告實際所受損害即為其賣、買交易之差價至明，自無頇再尋找「擬制」真實

價格據以計算。法院以賣出及買入時間皆在操縱期間且賣買交易差價清楚明確為

由，就認為應採毛損益法是否有理由有其疑問，因縱於融券買賣的情形，也仍可

以以淨損差額法來計算，亦即以回補股票時點價格與真實價格的價差乘以股數作

為損害賠償（如圖 2）。 

 

 

 

 

 

 

 

二、公司停止交易或公司下市下櫃 

在和旺案高等法院判決理由中，被告於 102 年 3 月 25 日至 104 年 4 月 21 日

操縱和旺公司股價，和旺公司於操縱行為結束後於 104 年 4 月底發生退票事件，

旋即於 104 年 5 月 14 日停止交易並於同年 7 月 16 日下櫃，因此投資人所持有之

股票已無交易市值可言，且退票消息公開後股價迅速下跌，受限於我國的跌停機

制，投資人亦難於退票事件爆發至停止交易短期間內出脫持股，故以 0 元與購買

價格之差價作為計算方屬合理。 

在順大裕案中，被告於 87年 11月 23日操縱行為結束後，順大裕公司於同年

月 25 日被爆出違約交割以致股價迅速下跌，於 90 年 1 月 1 日下市。法院於判決

理由中，便以若採淨損差額法，將無視於操縱行為後所產生的股價衝擊、且公司

於日後已下市並無交易價值、我國有跌停機制若連日跌停投資人亦無法出脫股票、

買回時點 

借券賣出時點 

圖 2：操縱市場下融券的淨損差額法計算方式 

此段差額乘以股數仍可以作

為淨損差額法的計算方式 

擬制真實價格 
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此證券團體訴訟之被告罪大惡極等理由，而認為應採毛損益法，以原告主張「證

券發行人財務報告編制準則」第 8 條第 1 項第 2 款規定，購入證券之市價為會計

期間最末一個月之帄均收盤價，以順大裕股票 88年 7月之帄均收盤價 3.24元為擬

制價格。 

在洪氏英案中，被告於 92年 11 月 1日至 93 年 11月 30日操縱洪氏英公司股

票後，於操縱行為結束後股價迅速下跌，該公司旋即於 93年 12月 3日停止交易。

法院也以原告所持有股票已無從脫手、無交易價值為由，認為若仍持有股票，應

以 0元與購買差價作為計算。 

從以上判決可以得知，當一公司於操縱行為結束後股價迅速下跌至公司停止

交易甚至下市、下櫃，法院採取毛損益法的計算方式之可能性大幅增加，其中理

由不外乎三點：1.操縱行為結束後仍持續影響的延續性。2.投資人所持有股價已無

交易價值。3.因應我國跌停機制，若連日跌停，投資人亦難以於消息公開至停止交

易短期間內出脫持股。 

三、依照民法的損害賠償的回復原狀原則論理 

在恩德科技案中，雖原告投保中心主張應採「淨損益法」，但法院則認為不

論是以操縱行為前 10個收盤營業日作為擬制價格的計算標準，還是參考美國法以

不實消息更正起 90日證券帄均價為依據，皆屬擬制價格，在我國法無明文下，應

不能率然援引。因此，應採「毛損益法」，因係以買進股票之價格扣除賣出股票

之價格或股票於起訴時之市價為準據，適較符合民法第 216 條所揭示填補損害之

原則。 

在國產汽車案中，法院指出損害賠償之目的在於填補所生之損害，其應回復

者，係應有之狀態，自應將損害事故發生後之變動狀況考慮在內。可得知法院認

為操縱行為後所造成的股價變動，縱有其他市場因素亦不影響回復至應有狀態的

原則，故應採毛損益法。 
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但在最高法院 109 年台上字第 1910 號民事判決45中，對於證券損害賠償訴訟

的回復至應有狀態，與國產汽車案法院所定義的回復至應有狀態，作出不一樣的

解釋。該判決認為認為損害賠償之目的在填補所生損害，其應回復者，並非原有

狀態，而係應有狀態之損失。投資人請求賠償之損害額，自應限於因詐欺因素所

導致之股票價格下跌損害，始為法規範保護之範圍，至於非可歸責於債務人之變

動狀態，當無許其請求賠償之理。 

第三節、 淨損差額法 

第一項、 淨損差額法的起源 

欲提到淨損差額法的起源，就得先從損失因果關係於交易市場的運用開始談

起。起初在證券詐欺訴訟中，因果關係的證明僅需證明原告的投資行為係因被告

的侵權行為所誘起（證券詐欺行為），就具因果關係（也就是交易因果關係），

至於所受損害是否全部都是該侵權行為所造成（損失因果關係），經常與前述因

果關係交雜再一起，並無各自分離46。直至 1974 年 Schlick案，才第一次確立了「損

失因果關係」一詞，本案法院將損失因果關係定義係為被告「詐欺行為」與原告

「損害」間的因果關聯(causal connection)、交易因果關係為被告詐欺行為與原告「從

事交易」間的因果關聯47。爾後法院為了減輕原告在此類證券團體訴訟的舉證困難，

於 Basic 案發展出了「詐欺市場理論」，認為在一個發展良好的公開市場，流通資

訊必定會影響公開市場價格，因此若一虛偽資訊流通於市場中，可以「推定」投

資人對於任何虛偽資訊有信賴關係之存在，但此推定因果關係之發展反而造成證

券團體訴訟濫訴之情形，也影響法院對於損失因果關係是否也可藉由詐欺市場理

論來推定之疑問產生48。因此在 1995 年私人證券訴訟改陏法（PSLRA）制定後，

將損失因果關要件明文化，即原告需證明被告的行為造成原告所欲請求之損失，

                                                
45 此判決涉及財報不實而非操縱市場，但皆屬證券詐欺性質的損害賠償訴訟，故於此部分提出。 
46 戴銘昇（2012），〈美國證券詐欺損失因果關係要件之研究〉，《法令月刊》，第 63卷第 7期，

頁 89。 
47 同前註，頁 91。 
48 同前註，頁 96-101。 
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以減少濫訴之產生，但其內容並未說明被告該如何證明，並未解決現行實務的問

題49。最後在 2005年 Dura案中，本案聚焦於「損失因果關係」的成立，法院認為

受灌水的價格本身不見得是原告受到損失的本身，股價在波動的過程中會受到許

多錯綜復雜的因素所影響，不實資訊必頇「造成」損失，才能請求賠償，僅有「涉

及」尚有不足；法院更認為若單純以受灌水的價格就可以證明被告損失，有違證

券交易法的立法目的，其立法目的係在維護公眾對市場之信心，藉由私人訴訟來

嚇阻不法，並非提供投資人投資保險，保障他們因不實陳述所導致的實際經濟損

失50。 

雖然 Dura 仍受到許多學者之批評，但也更確立了「損失因果關係」的規範。

而淨損差額法，係以被告僅因詐欺因素所造成的損失，即證券的「真實價值」與

「買賣價值」間的差額，正好與上述損失因果關係的概念不謀而合（即排除非不

實資訊所造成損失的部分），因此若以現今實務採取交易因果關係與損失因果關

係分離的實務運作模式的觀點出發，損害賠償的計算方式似乎僅能採淨損差額

法。 

第二項、 淨損差額法的計算方式 

淨損差額法的計算方式便是「真實價值」與「買賣價值」間的差額乘以股數，

所謂真實價值，係指若無詐欺或操縱因素的影響，股票所應有的價值，亦即將詐

欺因素的影響從股價抽離，還原本來價值。但真實價值的計算若以大分類可先分

成兩類，一類為指數比較法，另一類為事件研究法。指數比較法係利用相關產業

的指數，來「預估」股票若無被告違反證券交易法時應有的真實價值，便於最後

導出被告詐欺日起至公司更正資訊揭露（被告操縱行為開始至結束）的一個真實

價值51。事件研究法則是經由比較該股票在揭露期間的「實際」報酬率與資訊未被

揭露時的預計報酬率，評估被告不實隱匿（操縱）所造成的衝擊52。兩者從結果上

                                                
49 同前註，頁 101-102。 
50

 同前註，頁 111-113。 
51 莊永丞，前揭註 24，頁 130。 
52 莊永丞，前揭註 24，頁 131。 
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來看，最主要的差別在於前者在操縱行為開始至結束僅會有一個真實價格，後者

則會因股票真實價值隨市價調整而每日皆有不同的真實價格。若以我國操縱市場

實務判決為例，考量到事件研究法的計算困難，我國實務有以類似指數比較法53的

方式來取得擬制真實價格例如類股指數比較法，其他如參考美國法公開後的 90日

均價、操縱行為開始前的 10 日均價以及操縱行為公開後的 10 日均價，作為擬制

真實價格的方式，皆為權衡的淨損差額法，詳細的計算方式將如下所述。 

另外，就淨損差額法的定性，除了法院在為判決時已明確論述係採淨損差額

法外，只要法院在計算損害賠償時，有考量到應排除非操縱行為所帶來的損失，

本文即認為應屬淨損差額法而非毛損益法。 

第三項、 採取淨損差額法的各個判決之背景及詳細計算方式 

    由於採取淨損差額法的判決數量較多，故本文將先透過分類真實價格計算方

式區分判決種類，並從中舉出具代表性的判決加以介紹。 

第一款、 真實價格的計算—參考美國法所定之法定方法 

第一目、 眾星案54
 

一、案例事實 

被告張滔與陳亞斐因而知悉訊舟公司可能投資眾星公司，自 98 年 8 月 17 日

至同年 12 月 16 日間（下稱第一階段期間），刻意以漲停價，高於前盤成交價，

大量購入眾星公司之股票，後又於 99年間知悉訊舟公司無意投資眾星公司，為入

主眾星公司，即於 99 年 7 月 29 日至 100 年 4 月 13 日間（下稱第二階段期間），

                                                
53 劉連煜教授於〈財報不實損害賠償之真實價格如何認定及投資人是否與有過失問題──最高法院

一○二年度台上字第一二九四號等民事判決研究〉頁 240-241 中，提到參考美國法、內線交易法等

的計算方式皆為類似指數比較法的計算方式，與莊永丞教授於〈證券交易法第二十條證券詐欺損

害估算方法之省思〉頁 130-131中對於指數比較法的定義不盡相同，因本文於第四章比較法中會介

紹指數比較法的計算方式，為求文章一致性，本文將參考美國法、內線交易法等的計算方式定義

為權衡的淨損差額法而非指數比較法。 
54 第一審：臺灣臺北地方法院 104 年度金字第 11 號民事判決。第二審：臺灣高等法院 109 年

度金上易字第 25 號民事判決。 
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再以連續買進、高價買進、相對成交等方式，持續哄抬眾星公司之股價，共同違

反證交法第 155條第 1項第 4款、第 5款。 

被告張滔入主眾星公司後，因經營不善欲出售該公司股權，遂於 100 年 3 月

16日至 100 年 4 月 18日間（下稱第三階段期間），和被告陳亞斐共謀，與被告許

豐暘達成股票交易數量、交易價格之約定，為製造眾星公司股票交易活絡之假象

及避免因上開約定需補償被告許豐暘股票價差，即持續以高價買入、低價賣出及

相對成交之方式，操弄眾星公司於股票市場之交易價格，共同違反證交法第 155

條第 1 項第 4 款、第 5 款。因許豐暘資金不足，而邀請被告曾麗珍出資購買，因

此被告曾麗珍違反證交法第 155條第 1項第 4 款。 

二、損害賠償之計算 

損害賠償，除法律另有規定或契約另有訂定外，應以填補債權人所受損害及

所失利益為限，民法第 216 條第 1 項定有明文。證交法第 155 條就民事責任之損

害賠償範圍並無明文規定，惟其性質上與侵權行為之賠償請求權類似，自應依侵

權行為所定損害賠償方法填補債權人所受損害及所失利益。 

參酌操縱股價乃對於應由市場供需關係自然形成之證券價格，意圖拉高、或

壓低、或防止其變動，而加以人為操縱之行為。是於行為人之操縱行為結束後，

股價短期間內仍可能受該操縱行為影響，需要較長時間將被操縱之股價反映至合

理價格，且證交法第 155 條第 1 項亦係參考美、日等國立法例而制定，故認原告

主張以美國證券交易法有關操縱股價損害賠償金額計算之相關規定，依被告從事

操縱眾星公司股價後 90 天之均價，即以操縱行為結束後 90 日之收盤帄均價為真

實價格之基準，第二階段因與第三階段時間接續，故第二階段之操縱期間縱然經

過，然市場仍繼續受到第三階段操縱行為之影響，故此二階段皆以第三階段操縱

行為結束後 90 日之均價為價格計算之基礎55。但不同期間之被告仍各自對各操縱

                                                
55 由於第一階段並無授權人受有損害，故法院就此階段之損害賠償並無多加論述。 
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期間原告負連帶損害賠償責任，即張濤、陳亞斐需對第一期間之授權人負民事責

任；張濤、陳亞斐、許豐暘、曾麗珍需對第三期間之授權人負民事責任。 

第二目、 律勝案56
 

一、案例事實 

律勝公司股票 94年 12月 8日，以每股 68元之承銷價格上櫃買賣後，被告二

人均明知律勝公司之營運已呈衰退趨勢，股價恐難以維繫，於是從 94 年 12 月 8

日至 95年 12月 20日間，連續為帳戶間委託買賣或申報買賣，而相對成交及連續

以高價買入律勝公司股票，違反證交法第 155 條第 1項第 4、5款。 

二、損害賠償計之算 

按「損害賠償，除法律另有規定或契約另有訂定外，應以填補債權人所受損

害及所失利益為限。」民法第 216 條第 1 項定有明文，可知損害賠償與賠償義務

人是否受有利益無涉。 

操縱行為結束後，股價短期間內仍可能受該操縱行為影響，需較長時間始能

回復被操縱股價之合理價格，本院乃衡酌證交法第 155 條第 1 項第 5 款之立法意

旨「基於操縱股價者經常以製造某種有價證券交易活絡之表象，藉以誘使他人參

與買賣，屬操縱手法之一，經參考美、日等國立法例，爰增訂第五款，將該等操

縱行為之態樣予以明定，以資明確。」係參考美日之立法例，而認原告援引美國

1934年證券交易法第 21D條第（e）項第（1）款之規定，以訴訟實施權授與人買

進之價格減去真實價格乘上其所購買之股數為其所得請求賠償之總額，若訴訟實

施權授與人實際賣出之價格高於真實價格，則以其買進之價格減去其實際賣出之

價格乘上其所購買之股數總額之淨損益法，並參考學者（賴英照著證券交易法逐

條釋義第四冊，第 504 頁）真實價格之見解，採以被告從事操縱律勝公司股價後

90天之均價，即以 95年 12月 20日後 90日（95年 12月 21日至 96年 5 月 14日）

之收盤帄均價 28.82元為基準計算方式。 

                                                
56 第一審：臺灣臺南地方法院 97 年度金字第 1 號民事判決。第二審：臺灣高等法院 臺南分院 99 

年度金上字第 1 號民事判決。 
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被告另有主張安定期間 5 日不得列入操縱期間之計算，因此求償期間亦只能

自 94年 12月 15日開始起算。但法院認為原告雖然有對該期間提出異議，但對於

損害賠償金額無異議，因此並非爭執事項。 

第三目、 亞智案57
 

一、案例事實 

被告於等人於 93年 1月 13日至 2月 27日（第一階段操作）基於意圖拉抬亞

智公司股票價格對該有價證券連續以高價買入、低價賣出，將股價拉抬至21.20元。

爾後被告等人又於 93年 3月 1日至 4月 1日（第二階段操作），藉由大量沖銷之

方式拉抬股價至每股 37元。前後行為已違反證交法第 155條第 1項第 4、5款。 

二、損害賠償之計算 

證交法第 155 條第 3 項有關損害賠償之規定，與侵權行為之損害賠償請求權

類似，是其損害賠償方法，應依據民法第 216 條之規定，除法律另有規定或契約

另有訂定外，應填補債權人所受損害及所失利益，與債務人是否受有利益無關連。 

本件法院不區分兩操作期間，而自動將操作行為視為從 93 年 1 月 13 日至 93

年 4 月 1 日，並衡酌我國證交法第 155 條之立法原係參照美國證券交易法之立法

認原告主張以美國證券交易法有關操縱股價損害賠償金額計算之相關規定，為本

件損害賠償之計算標準，應屬可採。是本原告主張應擬制授權人之賣價或持有價

格，為被告操縱行為結束起即 93 年 4 月 1 日起，90 個交易日之日帄均收盤價格

17.32元。 

第四目、 台肥案58（此部分先著重於投資人請求損賠之部分）59
 

一、案例事實 

                                                
57 第一審：臺灣臺中地方法院 98 年度金字第 1 號民事判決。第二審：臺灣高等法院 臺中分院 99 

年度金上字第 6 號民事判決。 
58 第一審：臺灣高等法院 93 年度重訴字第 50 號民事判決。第二審：最高法院 96 年度台上字

第 15 號民事判決。 
59 本件另有處理受操縱股票公司得請求損害賠償計算為何，將於後詳述，本部分將重點置於投資

人損害賠償。 
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被告於任台肥公司董事期間利用台肥旗下子公司名義，自 88 年 10 月 1 日起

至 10 月 12 日，連續以高價買入台肥公司股票，意圖拉抬台肥公司股價，違反證

交法第 155條第 1項第 4款。 

二、損害賠償之計算 

衡酌參考證交法第 155 條之立法，原係參照美國證券交易法之立法例，認為

投保中心主張應擬制授權人之賣價或持有價格，為被告操縱行為結束起即 88年 10

月 13日起，90個交易日之日帄均收盤價格為 43.19元，即屬有據。 

第二款、 真實價格的計算—參考內線交易法的計算方法 

第一目、 榮美案60
 

一、案例事實 

被告於88年 11 月 20 日至89 年 4 月 27 日對於集中交易市場之榮美公司股票，

連續以高於成交價或漲停價買入或以低價賣出，致榮美股票之成交量明顯異常，

使榮美公司股票成交價由 5元上漲至 18元，違反證交法第 155條第 1 項第 4 款。 

二、損害賠償之計算 

榮美股價因被告之人為操縱而失真，炒作行為開始前之價格始屬市場自然形

成的價格，且本院考慮被告拉抬特定股票價格以吸引他人購買，所造成損害程度

不易以傳統損害賠償法則計算，應類推適用證券交易法第 157 條之 1 第 2 項之規

定，以被告等之操縱行為開始（88年 11月 20 日）「前」10日榮美公司股票之收

盤帄均價格（4.835元）做為原告損害計算之標準，亦即以訴訟實施權授與人購入

股票之價格減去被告開始炒作股價前 10日之帄均價格，計算其損害。 

第二目、 碩天案61
 

一、案例事實 

                                                
60

 臺灣臺北地方法院 93 年度金字第 70 號民事判決（本件為首此次採用參考內線交易價格之計

算方式之案件）。 
61 臺灣高等法院 105 年度金上字第 15 號民事判決。 
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被告等人於共同基於操縱碩天公司股票價格之犯意聯絡，意圖抬高碩天公司

股票之交易價格獲利，自 100 年 4 月 18 日起至同年 8 月 10 日，以連續買賣、相

對成交之方式操縱碩天公司股價，違反證交法第 155條第 1項第 4款、第 5款。 

二、損害賠償之計算 

證券交易市場所反應之股票價格影響因素甚眾，除各該股票發行人之公司經

營績效、資產負債等基本陎影響外，亦受經濟景氣、短期之天災或意外事件致經

濟陎或投資人心理層陎，甚或其他人為操作等其他市場因素影響，如不排除上開

其他市場因素，純以股票持有人購入股票時之價格與財報不實消息爆發後之差價

作為投資人因財報不實所受之損害（即毛損益法），顯有失真。 

本院認為美國法採用消息公開後 90 日帄均價格僅係作為賠償額之「上限」，

不使賠償額因短期恐慌性賣壓而遭過度誇大，原告仍頇以其他方式證明其實際損

害額為何，以美國法計算消息公開後 90日均價僅係用以建立賠償上限，過濾恐慌

性賣壓對股價所造成過度影響之立法態度，可知美國法並不認為消息公開後 90日

均價可用以認定特定證券之真實價格。 

參酌證交法第 157 條之 1 第 3 項規定，顯示我國立法者認為在內線交易之情

形，於消息公開後的 10個交易日之帄均收盤價可認業已充分反應該事件影響後之

真實股價。然操縱行為結束後究頇多長期間方使股價回歸真實價格，頇考量操縱

期間長短、股價漲幅、操縱行為結束後市場氣氛（多頭或空頭）、操縱行為何時

被揭發等影響因素，不易有客觀標準來計算真實價格，採消息公開後 10個營業日

帄均價格為計算基礎之方式，因操縱行為結束後未必立即公開，且操縱股價消息

公開後，可能造成投資人恐慌而使股價超跌，所生影響甚至會持續相當時間，亦

不易有客觀標準計算真實價格，自以操縱行為開始「前」一段期間收盤帄均價格

為基礎計算真實價格，屬較為客觀公正之價格。 

因此本院以操縱行為之前 10日之帄均收盤價為依據視為碩天公司股價應有之

真實價格，並以投資人買入碩天公司股票之價格減去真實價格，計算其損害。 
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第三目、 宏福案62
 

一、案例事實 

被告為避免宏福公司股價下跌，自 87年 1 月 3 日起至同年 11月 19日止利用

關係企業、職員、家族成員的人頭帳戶連續以大量買賣，或以相對成交方式買進

人頭帳戶賣出之宏福公司股票，製造宏福公司股票交易熱絡之假象，以使股價維

持於每股 31元以上，違反當時證交法第 155 條第 1項第 4款、第 6款。 

宏福公司也於 87 年 11 月 19 日被告操縱行為結束後立即下市，並於 88 年 7

月 14日恢復買賣，但直至 88 年 8 月 18日以後成交量才顯著成長，最後於 90年 5

月 14日再度下市。 

二、損害賠償之計算 

原告主張本件應以毛損益法計算原告所受損害，並以 0 元計算原告等現仍持

股部分之現值，因其已無法出脫持股。然查，宏福股票於 87年 11月 19日被告操

縱行為結束後立即下市，於 88 年 7 月 14 日始恢復買賣，持續交易一年多，至 90

年 5月 14日始下市，於重新上市至下市 2年之期間內，絕大多數交易日均有數百

張以上之成交量，足見原告若確欲出脫持股，於此段期間內顯然有相當之機會可

加以出售，因此認為原告以 0元計算無理由 

但宏福股票於 87年 11月 19日被告操縱行為結束後立即下市，是以並無操縱

行為結束後 10個營業日之帄均收盤價可資參考。又考量宏福股票係於停止買賣近

8個月後始於 88 年 7 月 14日恢復買賣，停止買賣期間可能介入影響股價與成交量

之因素過多，與一般消息公開後仍可持續買賣之情況不可同日而語，且該 10日內

僅 4日有收盤價，總成交量僅 12張，顯無從認為 88年 7月 14日恢復買賣後之 10

個交易日均價可代表宏福股票之真實價格。 

惟查，自 88 年 8 月 18 日以後，宏福股票成交量顯著放大，足認遲至 88 年 8

月 18日以後，宏福股票之正常市場交易機制即已恢復。參諸前述證券交易法第 157

                                                
62 第一審：臺灣臺北地方法院 95 年度金字第 32 號民事判決。第二審：臺灣高等法院 100 年度

金上字第 2 號民事判決。 
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條之 1 第 3 項所顯現之價值判斷，立法者係認為於我國證交所之交易現實下，特

定重大訊息揭露後 10個交易日之帄均收盤價可認為係業已充分反應該事件影響後

之真實股價。依循此一邏輯，被告操縱行為對宏福股價造成之任何影響，於 88年

8月 18日以後 10個交易日內應已歸於帄靜，故以 88年 8月 18日後之均價為真實

價格。 

第四目、 凱柏案63（本部分著重討論操縱市場）64
 

一、案例事實 

被告等人虛偽擴增凱柏公司業績，以製造該公司營收激增之假象，誘使不知

情投資人進場交易股票推升股價，致 101年度財務報告中關於「銷貨收入」、「銷

貨成本」、「應收帳款」等會計科目涉有不實，且凱柏公司自 101 年 1 月即進行

虛偽交易，直至 101年 10月 25日本件不法情事爆發後，該公司始於 101年 10月

31日所公告之第 3季財務報告表示先前財報不實之部分。 

被告等人也自 101 年 3 月 1 日起至同年 7 月 30 日止，連續以高於委託當時

之揭示價、漲停價買入凱柏公司股票，或以低於委託當時之揭示價、跌停價賣出

凱柏公司股票，而影響凱柏公司股票於櫃買中心之交易價格，拉抬該公司股價從

101 年 3 月 1 日之每股 13.7 元上漲至 101 年 7 月 30 日之 25.3 元，期間最高價

達 30.45 元，已違反證交法第 155 條第 1 項第 4 款。且自 101 年 3 月 7 日起至

101 年 7 月 27日止，有以約定價格，於其中一方以其控制之證券帳戶出售或購買

凱柏公司股票時，由其他群組同時以其控制之證券帳戶為購買或出售凱柏公司股

票之行為，亦違反證交法第 155條第 1項第 3 款。 

二、損害賠償之計算 

本件法院認為，所謂真實價值係指凱柏公司公布正確財務報告時，市場對於

該公司股票之交易價格。惟該交易價格從未為真實存在過，因過往財務報表皆為

                                                
63

 第一審：臺灣臺北地方法院 103 年度金字第 29 號民事判決。第二審：臺灣高等法院 109 年

度金上字第 4 號民事判決。 
64 本件涉及財報不實、操縱市場、內線交易下各個行為的損害賠償競合問題。 
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不實資訊，故僅能以人為方式模擬求得其存在。而原告主張以凱柏公司不實財報

消息爆發日「後」10個營業日即 101 年 10 月 26日起至 101 年 11月 8 日止之收

盤帄均價格為 9.34元作為擬制之真實價格，應足以反應該股票實際價值。 

法院亦認為操縱行為之影響不因操縱行為結束而當然停止，即於 7 月 30日後

仍持續影響投資人，直至 101 年 10 月 25 日凱柏公司重大訊息公告公司疑遭詐騙

之時，投資人始有知悉凱柏公司股價業受不實財報資訊影響或為人為操縱而扭曲

之可能，是黃志成等人之操縱行為既持續影響凱柏公司股價至 10 月 25 日，當頇

對 10 月 25 日前因受不實價量資訊誤導而買入凱柏股票之本件授權人，負損害賠

償責任，因此真實價格應也以消息爆發日後 10 個營業日即 101 年 10 月 26日起至

101 年 11月 8 日止之收盤帄均價格為 9.34元為基準。 

第五目、 富味鄉案65（本部分著重討論操縱市場）66
 

一、案例事實 

被告陳文南、林秀蓉為避免公司販售參雜成本低廉之棉籽油事實曝光而導致

富味鄉公司股票價格下跌，竟基於使公司申報及公告虛偽內容財務業務文件之犯

意及影響公司股票交易價格之意圖，於 102 年 10 月 21 日刊載不實資料，並向不

特定大眾傳述富味鄉公司所精煉之棉籽油全數外銷之不實消息，以影響富味鄉公

司股票交易價格，嗣後富味鄉公司才於同年月 24日在公開資訊觀測站更正此重大

訊息。此行為已違反了證交法第 155條第 1項第 6款。 

二、損害賠償之計算 

關於因果關係之認定，我國法文內並無明文規定，但參考美國法將證券詐欺

訴訟之因果關係區分為「交易因果關係」與「損失因果關係」，其中所謂「交易

因果關係」係指證券詐欺案件中，原告因相信被告操縱股價之結果為真實，進而

作成買賣證券之決定。而所謂「損失因果關係」則指證券詐欺案件中，原告所受

                                                
65 第一審：臺灣新北地方法院 105 年度金字第 13 號民事判決。第二審：臺灣高等法院 107 年

度金上字第 5 號民事判決處理被告負擔比例問題。第三審：最高法院 109 年度台上字第 1395 號

民事判決在處理原告當事人適格問題。 
66 本件涉及財報不實、操縱市場、內線交易下各個行為的損害賠償競合問題。 
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之具體經濟損失係因被告之虛偽、詐欺或不實資訊所致，避免將其他市場因素所

致之損失歸責於被告，以合理限制被告之賠償責任。從上論述可以得知法院應該

傾向採取淨損差額法計算方式，排除其他市場因素影響的股價。 

法院也認同原告主張，認為本件被告因散布不實重大訊息之影響期間為 3天，

行為結束迄今已一年餘，期間富味鄉公司股價亦受整體經濟環境及市場等因素影

響，故本件應採淨損差額法。 

且考量第 157 條之 1 第 3 項係立法者基於我國證券市場之交易現況所為之規

定，足見立法者認為影響特定股票股價之重要事件，於證券市場之交易現實下，

在揭露後 10 個交易日內，該事件之影響即可趨於帄靜，而該 10 個交易日之帄均

收盤價可認業已充分反映該事件影響後之真實股價。故本件公告不實資訊及操縱

市場部分之損害計算方式，乃參考證交法第 157之 1條規定，以重大訊息公開（即

更正重大訊息）「後」10個營業日帄均成交價 38.159元作為擬制之真實價格。 

第三款、 真實價格的計算—類股指數比較法 

第一目、 大中鋼鐵案67
 

一、案例事實 

被告為掩飾公司財務困境，避免投資人信心喪失，虛偽記載應揭露事項於大

中鋼鐵公司 86年第一季、半年度、第三季、全年度、87年第一季、半年度及第三

季財務報告，及友力公司於 87 年 10 月 29 日公告之 87 年第三季財務報告，直到

88 年 1 月關係企業友力公司爆發違約交割，大中公司股價從 12 下跌至 2.29 元，

違反證交法第 20 條第 2、3 項。原告信賴此虛偽報表而於 87 年 9 月至 10 月買入

大中鋼鐵公司股票並持續持有，直到被告犯行被揭露後之 88年 3月 1日才將其賣

出，遭致重大損失。 

另外，原告主張被告基於共同之犯意操盤購買大中公司之股票拉抬股價，嗣

後因無力再籌措資金護盤，終因無資力支付而違約交割，致股價直落直至下市，

                                                
67 第一審：臺灣臺中地方法院 91 年度訴字第 243 號民事判決。第二審：臺灣高等法院 臺中分

院 92 年度上易字第 471 號民事判決。 
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原告因而低價出售股票，受有損害，違反證交法第 155 條。但法院認為此行為縱

成立，亦與損失間無相當因果關係，因原告購買期間係被告護盤期間，依常理，

原告反而會因此獲利，何來損失結果，且在一般情形下，有此環境，有此行為之

同一條件，未必均發生投資受損之結果68。 

二、損害賠償之計算 

法院認為股價變動之因素非單一，是尚難僅以原告買進賣出之差價，即認係

原告因被告行為所受之損害，而認為應採取類股指數比較法。 

原告購買股價減去賣出股價，乘以股數，再乘以大中鋼鐵從買入到賣出期間

市價跌幅與鋼鐵類股帄均跌幅之差額，來計算原告損害賠償，鋼鐵類股扣除大中、

友力二家涉案公司及中鋼特別股、中鋼構特別股、燁隆特特別股（因特別股籌碼

稀少，不足以反映市場波動）。 

此外，原告雖稱於計算鋼鐵類股帄均跌幅時，應再扣除峰安、紐新、聚亨、

新泰伸等公司非正常因素下跌之股價，惟本院審酌股票市場上各該公司之不正常

運作，原本即為投資股票市場潛在之風險，且本院業將牽涉本案之大中、友力公

司股票跌幅予以排除計算，對原告已屬有利，自不宜再將原告主張對其不利之其

它公司股價跌幅任意排除計算，以求公允。 

第四款、 真實價格的計算—其他方法 

第一款、 昇貿案69（參考內線交易並混合類股指數比較法） 

一、案例事實 

被告於民國 98 年 7 月 6 日至同年 8 月 24 日以其自身及親友等 7 個證券買

賣帳戶，連續高價買進昇貿公司股票使昇貿公司股價自每股 55.8元上漲至 73.8元，，

                                                
68 實際上本案件應屬證券詐欺的損害賠償計算，因法院認為原告主張被告操縱股價行為無理由，

但本文若將操縱股價行為依同一法理擴及至證券詐欺，因此仍將本案列入。賴英照（2017），《股

市遊戲規則—最新證券交易法解析》，頁 616-617也將此案列入操縱市場的損害賠償計算方式。 
69 第一審：臺灣士林地方法院 103 年度金字第 12 號民事判決。第二審：臺灣高等法院 104 年

度金上字第 5 號民事判決。第三審：最高法院 108 年度台上字第 402 號民事判決。 
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嗣後又連續以跌停價委託賣出，影響昇貿公司股價下跌 0.2 元至 5.2 元，違反證

交法第 155條第 1項第 4款。 

二、損害賠償之計算 

被告雖主張應以「操作期間結束後」10個交易日之帄均收盤價格即 75.44 元，

或另依美國證券交易法則以「操作期間過後」90 日之收盤價格即 66.45 元為操作

期間昇貿公司之真實價格。但考量操縱股價之特性，與財報不實、內線交易訊息

揭露後，股價可於短期內完全擺脫不實訊息之干擾截然不同；則無論以操縱行為

結束後 10 日或 90 日所計算之帄均收盤價，不得擬制為已全然排除詐欺因素影響

之真實價格。 

從股價漲跌趨勢來看，地方法院也認為被告兩種計算方法皆未完全回復至真

實價格，因爲在此消息揭露後，昇貿公司之股價即下跌 2.9 元，以 39.15 元收盤，

而若以「消息公開後」90日營業日之帄均收盤價僅 35.5元，更低於投保中心所主

張之「操縱行為前」10個交易日之收盤價 46.2元。 

且美國 1934年證券交易法增訂第 21D (e)條，對於依該法請求賠償的案件，設

定賠償金額之上限，依據該條規定，原告求償金額，以其購買證券的價格（或賣

出價格），與更正不實消息之日起 90天該證券帄均收盤價格之間的差額為「上限」。

此規定係為避免證券團體訴訟造成的請求過剩而侵害市場所制定的請求金額上限，

並非損害賠償之計算方法。再者，美國私人證券改陏法既均以「不實資訊被揭穿

或更正」、「更正不實消息」以為描述，顯然其見解係針對「財報不實」、「內

線交易」侵權行為態樣所為，與本件乃涉及上訴人不法操縱行為所造成損害賠償

之認定，並非相同，應不得直接援引。 

此外，損害賠償之目的在於填補債權人所生之損害，其應回復者，並非原來

狀態，而係應有狀態，自應將非可歸責於債務人事由之變動狀況考慮在內。關於

昇貿公司就非因被告不法操縱行為，而係本於其他基本陎、資金陎及政經、社會

陎所造成股價漲跌走勢之影響，應可以操縱期間內與昇貿公司同類股帄均漲跌幅



doi:10.6342/NTU202300017

 42 

表 3：真實價格計算方式之演變 

據以認定，並作為前揭單純以操縱行為開始前 10個交易日帄均收盤價計算所得金

額調整之依據，俾將非因上訴人操縱行為所造成之漲跌損益予以排除。 

    因此高等法院於本案擬制真實價格的計算為，以被告不法操縱昇貿公司股價

行為開始前 10個營業日之帄均價格即每股 46.2元，加計操縱期間與昇貿公司同類

股之帄均漲幅 7.09%為每股 49.48元。 

    然最高法院於損害賠償計算中，認為高等法院未就被告抗辯不應以其操縱行

為開始前 10日之帄均收盤價格作為擬定系爭股票真實價格之依據云云，未詳加審

究，遂認上訴人上開抗辯為不可採，進而為其不利之判斷，並有可議為理由之一

發回高院70。 

第四項、 分析各判決真實價格計算的採用理由 

一、判決時點影響真實價格的採用 

    判決時點雖不會寫入判決理由，但越接近現今之操縱案件可以看到真實價格

的計算皆已趨向參考內線交易法，並以操縱行為前 10個收盤日之均價擬制為真實

價格，此見解之統一除有助於賠償人預見賠償範圍，也有助於減少法院為探究真

實價格所造成訴訟上的程序負擔。 

 

 民國 91 以

前 

民國 91-95

年 

民國 96-100

年 

民 國

101-105年 

民 國

106-111年 

參考內線交

易計算方法 

0 1 3 16 14 

操 縱 結 束

「後」10日

均價 

0 1 1 1 1 

                                                
70 發回高院的「臺灣高等法院 109 年度金上更一字第 2 號判決」尚未更新於裁判書查詢資料中。 
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參考美國法

定計算方法 

0 1 5 1 2 

類股指數比

較法 

0 1 0 0 0 

其他方法 0 0 0 1 0 

參考內線交

易計算方法

之比例 

0% 33% 50% 87% 91% 

註：以判決採淨損差額法之案件進行統計，並人工篩選符合之案件。同一事實不同

審級的判決結果視為不同案件數。 

 

二、我國立法例 

    在眾星案、律勝案、亞智案、台肥案皆有提及我國操縱行為之立法係參考美

國 1934年之證券交易法及日本證券交易法所制定7172，因此，只要是參考美國 1934

年證券交易法第 21D 條第（e）項第（1）款之規定，而認為真實價格應以操作行

為結束後 90日均價為真實價格的判決，都會以我國立法例係參考美國法為由，認

為此計算方式有理由。 

    但在後續有採用參考內線交易法的判決如碩天案及昇貿案，也以探究美國

1934年證券交易法第 21D條第（e）項第（1）款之規定，認為此規定僅係為避免

行為人過度賠償，受害人過度受償所制定的賠償上限規定，在美國也並非作為判

決計算真實價格的方式，且探究法條文義係以「消息公開後」90 日之均價，並非

                                                
71 李開遠（2007），《證券管理法規新論》，五版，五南，頁 288。 
72 賴英照（2006），《股市遊戲規則—最新證券交易法解析》，初版，頁 429。 
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「操縱行為結束後」90 日，何以直接援引適用有其疑問，因而不採美國此規定作

為損害賠償計算方式。 

三、內線交易法之 10日均價計算方式為我國證券交易法損害賠償唯一明文的計算

方式 

首次參考內線交易法之計算方式並受法院採納之榮美案，認為炒作行為開始

前之價格始屬市場自然形成的價格，且操縱行為損害程度不易以傳統損害賠償法

則計算，應類推適用證券交易法第 157 條之 1 第 2 項之規定，就形成了以操縱行

為前 10日均價為真實價格的見解。 

此判決認為觀諸我國證券團體訴訟損害賠償條文，只有內線交易有明文規定

損害賠償計算方法，故擷取了內線交易法的 10 日均價；但又考量到操縱行為與內

線交易所造成的市場價格扭曲程度不同，內線交易之重大消息公布後，股價往往

於幾天內可消化完畢，操縱股價所造成的股價扭曲則會持續較長時間，而認為應

以行為前的價格才是市場自然形成的價格，因此，得到結論就是以操縱行為前 10

日均價作為真實價格。 

四、案件牽涉到內線交易 

在凱柏案及富味鄉案中，法院雖係參考內線交易法之計算，但皆以操縱行為

結束「後」10 日之均價作為真實價格，而非如一般參考內線交易計算案件係以操

縱行爲開始「前」10 日之均價，若比較兩者案件相同之處，可以發現兩個案件不

僅與操縱行為有關，更涉及財報不實及內線交易。但若僅涉及操縱行為和財報不

實案件時可以發現，法院真實價格的計算仍以操縱行為「前」10 日之均價73。因

此，可以推論出當此操縱市場案件同時涉及到內線交易時，法院就會傾向採取以

操縱行為「後」10 日均價作為操縱行為的真實價格，原因為何，本文認為法院係

為減少損害賠償計算的繁雜性，使操縱行為、財報不實、內線交易的價格計算基

準能夠統一，亦即皆以內線交易消息公開後 10日為準。 

                                                
73 臺灣臺北地方法院 108 年度金更一字第 1 號民事判決。 
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五、操縱行為影響的延續性 

真實價格的取得，若以我國實務採取類似指數比較法的計算方式，並以操縱

行為「前」或「後」數日均價作為真實價格，但究竟何者較公帄且該帄均股價較

能代表「已排除操縱行為的影響性」。 

在榮美案及碩天案中，法院之所以採取以操縱行為「前」10 日均價，皆係因

認為操縱行為前的股價尚未受到操縱行為所污染較能反映股價真實價格。碩天案

更點出操縱行為於行為結束後，此行為不必然馬上公開，縱行為結束但尚未公開，

股價仍未反映真實價格，且操縱行為公開後會造成投資人恐慌，影響期間並非公

開後短時間足以反應，因此認為操縱行為「前」的均價較能反映真實價格。 

在宏福案中，法院雖也是參考內線交易的計算方式，但並沒有以單純以操縱

行為「前」或「後」10 日均價為真實價格，因該公司於操縱行為結束後（同時為

消息公開後）立即下市，但又於 88年 8月 14 日重新上市，但直至同年月 17日交

易量皆為顯著提升，直至同年月 18日交易量才終於恢復正常，因此法院也認為 88

年 8月 18日往後起算 10日收盤價，被告操縱行為對於宏福公司股價才歸於帄靜。 

操縱行為影響的延續性，此一論點主導了多數法院對於真實價格的採用方式，

因此就算參考內線交易的計算方式，也不會如內線交易一樣以行為公開「後」10

日均價，而係以行為開始「前」的 10日均價為真實價格，此真實價格的計算也已

成為主流見解74。 

六、依原告（投保中心）主張 

法院採取真實價格的方式與原告主張有高度關聯，甚至可以說法院採取真實

價格的歷史演進正是隨著原告（投保中心）所驅動，早期法院對真實價格見解較

分歧，係因為投保中心於不同案件主張不同真實價格的計算方式，但於 101 年至

今，投保中心也將真實價格主張皆以參考內線交易方式為之，間接幫助法院統一

                                                
74 在 38件以參考內線交易計算真實價格的案件中，34件皆係以操縱行為「前」數日之均價為真實

價格。 
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了真實價格之見解。於下附表也可以得知，當法院認為原告主張被告操縱行為有

理由時，此時原告所主張的真實價格計算方式高機率將被法院所採納。（參表 4） 

 

 

 原告參考美國

法 

原告參考內線

交易 

原告以類股指

數比較法 

原告以其他方

法 

法院參考美國

法 

6 2 0 0 

法院參考內線

交易 

1 31+0.5*2 0 2 

法院以類股指

數比較法 

0 0 0.5 0 

法院以其他方

法 

0 1 0 0 

註 1：以判決採淨損差額法之案件進行統計，並人工篩選符合之案件。同一事

實不同審級的判決結果視為不同案件數。 

註 2：法院真實價格計算與原告真實價格計算完全一樣或完全不一樣為計為 1，

真實價格計算方式一樣，但細節不一樣記為 0.5（如操縱股價始點的認定不同）。 

法院判決依原告主張真實價格計算的比例為：39.5÷45.5＝87%（反黃部分為原

告主張真實價格計算方式與法院判決相同情形） 

 

第五項、 分析我國判決採取淨損差額法的理由及其優缺點 

我國判決如台肥案、榮美案等判決內容論述似乎不會先判斷應採用毛損益法

還是淨損差額法，而是直接略過此段論述並說明採用何者真實價格的計算方式的

理由。但有先論述為何採淨損差額法為損害賠償計算方式的判決，最主要就是認

表 4：原告主張真實價格計算與法院判決真實價格計算之比較 
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為此種計算方式符合損害填補原則（詳後述），而其缺點不外乎是真實價格計算

的難易性，實務也會以民事訴訟法第 222 條第 2 項來減輕原告取證困難，且依我

國現今實務幾乎普遍採以操縱行為開始「前」10 日的均價為真實價格，姑且不論

其合理性，似乎也沒有淨損差額法真實價格計算難易性的問題。 

一、損失因果關係 

於前述淨損差額法的起源有提及損失因果關係的出現應該是淨損差額法的興

起原因之一。在富味鄉案中，判決也提及雖然我國並未明文因果關係之認定，但

參考美國法採用「交易因果關係」及「損失因果關係」理論有其理由。交易因果

關係可由「詐欺市場關係理論」推斷原告係因信賴被告操縱此公帄市場的行為才

會為此交易，損失因果關係則頇進一步證明損害是由被告的操縱行為所致。因此

損失因果關係也就排除了並非被告操縱行為所造成的損害，此與淨損差額法的概

念不謀而合。 

在操縱行為尚未有民事損害賠償責任規範時，侵權行為為我國就操縱行為的

請求權基礎，故若以我國侵權行為的損害賠償方式觀之，因果關係的成立也區分

成責任成立的因果關係（即交易因果關係）以及責任範圍的因果關係（即損失因

果關係）。責任成立的因果關係，係指存在於行為與權益受侵害之間的因果關係；

責任範圍的因果關係則是權益受侵害與損害的因果關係75。 

雖我國並未明文因果關係的認定，但若以條文規範觀察，仍可區分為責任成

立規範條文及主要涉及到責任範圍規範的條文，責任成立規範條文多散落於各個

請求權基礎的條文內容中（如侵害權利的責任成立規範與否，即為民法第 184 條

因故意或過失，不法侵害他人權利者。行為人有故意過失的主觀要件，客觀上需

不法侵害他人權利致他人權益受到侵害，不法侵害行為與他人權益受損需有因果

關係），責任範圍規範條文則主要規範於民法第 213 條至 218 條（還有特別規範

於民法第 192條至 198條）76。依體系解釋，實務及通說縱不參考德國法或美國法

                                                
75 王澤鑑，前揭註 43，頁 92-93。 
76 王澤鑑，前揭註 43，頁 24。 
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之規定，也可以得出責任成立之因果關係以及責任範圍之因果關係需個別觀之的

結論。 

二、符合損害填補原則 

損害賠償的基本目的係在於填補被害人所受的損害，學說上稱為損害填補原

則，此部分體現於我國民法第 213 條第 1 項回復原狀之規定。除了損害填補的目

的外，尚具有權利繼續的功能，即權益受侵害時，損害賠償請求權使被害人取得

該被侵害權益的價值內容，以該權益的客觀交易價值作為應予賠償的最低損害，

此部分則體現於我國民法損害賠償中金錢賠償的規定（如民法第 215 條，不能回

復原狀或回覆顯有重大困難者，應以金錢賠償其損害77）。 

民法第 213條規定，負損害賠償責任者，除法律另有規定或契約另有訂定外，

應回復他方損害發生前之原狀，乃在宣示填補損害中的全部賠償原則（責任要件

一旦具備，加害人需就所受損害及所失利益負全責），但為顧及加害人的利益對

全部賠償原則有合理限制之必要，分別有相當因果關係、被害人與有過失及損害

賠償之酌減來限縮全部賠償原則，其中相當因果關係又可區分為責任成立的因果

關係及責任範圍的因果關係78。這些對於制度的設計除為避免加害人過度賠償，反

之也是為避免受害人過度受償，而使被害人除損害填補外更有獲利（禁止得利原

則）79。 

證券交易法第 155 條應屬於保護他人法律的一種，因此當有人為反本條規定

致被害人受損，應也屬於民法第 184條第 2項侵權行為之範圍80。侵權行為下的損

害賠償係根據完全賠償原則，依民法第 216 條第 1 項規定，加害人需填補受害人

所受損害及所失利益，所受損害又稱積極損害，係指現存財產因加害行為之發生

而減少；所失利益又稱消極損害，為本該增加之利益因加害行為之發生以致不能

                                                
77 王澤鑑，前揭註 43，頁 27-29。 
78

 王澤鑑，前揭註 43，頁 32-34。 
79 王澤鑑，前揭註 43，頁 29。 
80 賴英照，前揭註 12，頁 418。 
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取得81。因此當加害人操縱股票致投資人以高於實際價格買入而與事後股價下跌賣

出所受的損害，若以毛損益法，因未排除該股下跌之其他市場因素，已與民法限

縮完全填補原則的責任範圍因果關係理論有違，亦即將非操縱行為所造成的股價

損失也加諸於加害人身上，造成加害人過度賠償。而股票市價本就會隨著市場消

息、公司營運狀況變動等等原因變動，若採毛損益法，投資人等於是購買了一穩

賺不賠的有價證券，除不符合投資有價證券的本質，投資人因市場波動所造成的

投資損失，也可透過加害人加以取得，也就是除損害填補外更有獲利，違反損害

填補下的禁止利得原則。 

第四節、 以操縱行為為請求權基礎但非一般投資人之原告 

本文於研究操縱市場損害賠償案件時，發現除一般投資人會以證交法第 155

條為請求權基礎外，證券商、證交所、以及被操縱股價之公司也會以此條請求損

害賠償，但損害賠償計算方式之論述則有別於毛損益法或淨損差額法之爭論，詳

細分析如下所述。 

第一項、 原告為證券商或證交所 

民國 95 年以前的操縱市場民事損害賠償案件，有一半都是有關證交法第 155

條第 1 項第 1 款違約交割的損害賠償請求。雖此條爭議主要涉及證券商、證交所

是否屬於證交法第 155 條第 3 項善意買入或賣出有價證券之人，以及將違約交割

列入操縱行為而課與刑事責任是否過苛等問題，但本文仍將重點著重於違約交割

案的損害賠償情況該如何計算。 

一、一般投資人違約交割（證券商為原告） 

理論上，投資人違約交割多少金額就是損害賠償的範圍。但在結算違約交割

金額時，證券商會先依中華民國證券商同業公會委託買賣證券受託契約範本（下

稱本範本）第 11條第 2項之規定，於違約申報後次一營業日開始之三個營業日期

間，接受違約交割人將其持有之有價證券撥轉至證券商違約專戶賣出，返還違約

                                                
81 陳聰富（2017），《侵權行為法原理》，初版，頁 419。 
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債務及費用。因此違約交割金額會再扣除賣出違約交割委託人持有證券金額，才

是違約交割委託人頇賠償之範圍。若有多數人基於共同目的違約交割（其中僅有

一人為證券商之委託人），縱與證券商無成立契約關係的他人，證券商仍可以以

民法第 184 條第 1 項後段及 185 條，向其他人一同請求，使該等共同侵權人負連

帶賠償責任。 

另外，除上述違約交割金額外，依照本範本第 11條第 1項，證券商除了上述

違約交割金額，還可以相當成交額的百分之七為上限，收取違約金。因此最終違

約交割之委託人需負的損害賠償，即為扣抵完賣出證券金額後的違約交割金以及

違約金。而其他共同侵權人（非契約委託人）則僅需與委託人就違約交割金負連

帶責任。 

二、證券商違約交割（證交所為原告） 

依照證交法第 153 條，證券交易所之會員或證券經紀商、證券自營商在證券

交易所市場買賣證券，買賣一方不履行交付義務時，證券交易所應指定其他會員

或證券經紀商或證券自營商代為交付，其因此所生價金差額及一切費用，證券交

易所應先動用交割結算基金代償之；如有不足，再由證券交易所代為支付，而後

均向不履行交割之一方追償之。 

依上述規定，證交所會先代償證券商違約交割之部分，但仍可向違約交割證

券商追償，而違約交割金額就是損害賠償的範圍。另外依台灣證券交易所股份有

限公司供給使用有價證券集中交易市場契約（下稱本契約）第 8 條第 1 項，當證

券商違約交割時，證交所可以對證券商以其可得為主張之債權，抵銷證交所代為

償付之債務及其法定利息，如不足抵償時，證交所可以向主管機關申請以證券商

所提存於銀行之營業保證金為償付，若尚有不足，證券商仍負有清償之義務，倘

有餘額，俟終止本契約後退還給證券商。 

第二項、 被操縱股價之公司 
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當一操縱行為發生時，除了善意投資人會受有損害外，被操縱股價之公司，

其股票通常會因操縱行為被揭露後呈現雪崩式下跌，此時被操縱股價公司可否向

操縱行為人請求損害賠償？其損害賠償數額又該如何計算？ 

一、以民法的損害賠償角度思考 

行為人操縱公司股價，並在操縱消息公開而該公司股價下跌的行為，對於該

公司是否屬於侵權行為。首先，公司股價對於公司而言應不屬於權利的一種，僅

為債權之利益，此部分可以從營業權是否為我國承認的角度出發，股價對於公司

而言是代表公司價值的一種方式，當股價高時代表投資人認可這家公司價值，當

股價低時，則代表投資人看低這家公司價值，因此，當一行為人操縱該公司股票，

影響該公司應有價值時，也間接影響了公司的營業權，但我國並不承認營業權是

一種權利82。是以，若依我國實務及通說針對侵權行為採區分說的保護制度，即民

法第 184 條第 1 項規定，前後兩段為相異之侵權類型，前段保護之法益為權利，

後段則為一般財產上的利益。債權為相對權，不具公示性，原則上並非該項前段

所稱之權利，而為後段所稱之利益。因此，只有在行為人「故意」以背於善良風

俗之方法，使該債權無法完整行使時，行為人才需負損害賠償之責83。 

但操縱行為人為操縱股價時，實在難以想像會有過失操縱股價的可能性，故

就算將股價視為利益，該公司應該仍得以用民法第 184 條第 1 項後段向操縱行為

人請求損害賠償。惟行為人操縱股價並於消息公開後造成股價下跌之情形，對於

公司而言受有何種損害，依我國實務一般就侵權行為案件之損害概念係採「差額

說」，即被害人實際上是否受有損害，應視其財產總額有無減少而定84，由此推論，

因股價的高低會影響一家公司的市值，股價因操縱行為的公開而下跌，對於該公

司而言，可視為財產總額的減少，可謂該公司實際上受有損害。損害賠償的範圍

依民法第 216 條又區分為所受損害及所失利益，所受損害為既有財產的減少，只

                                                
82

 同前註，頁 62-63。 
83 同前註，頁 135。 
84 同前註，頁 416。 
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要財產減少與侵權行為間具有損失因果關係（責任範圍的因果關係），被害人即

可請求賠償85，據此，該公司得請求市值減少之損害，損害的範圍也就是市值因操

縱行為所減少的範圍，至於先前因操縱行為上漲之股價則屬於後陎損益相抵損害

範圍減免的問題，並不影響前段損害賠償範圍的計算，實務侵權行為的損害賠償

計算時點係以起訴時為準86，則該公司所受損害範圍應可以操縱行為最高點的股價

減去起訴時的股價乘以已發行股數，再扣除因操縱行為致股價上漲之損益相抵範

圍，作為最後的損害賠償。 

本文詴著進一步思考，雖然如前所述，股價高低會影響一家公司的市值，即

股價降低使市值減少對於公司而言似乎是一種損害，然股份有限公司係由公司股

東依其股份所持有，因此，操縱公司股價於操縱行為揭露後致股價下跌，實質上

最終受有損害之人應為持有股票之股東，並非公司本身。是以，可向操縱行為人

請求股價下跌所受損害賠償之人應為股份持有人，但證交法第 155 條第 3 項的請

求權人卻僅限於善意買入或賣出者，並不包含持有人，因此，若持有人欲請求操

縱行為人造成公司下跌的損害賠償，僅能回歸民法侵權行為為請求權基礎。至於

公司端的部分，依此想法，並未受有最終的實際損害，則不能以操縱行為揭露使

股價下跌而向操縱行為人請求損害賠償。 

二、台肥案 

在台肥案中，被告利用台肥旗下子公司購買台肥公司股票合計購買 3 萬 5469

張，支出金額共 19 億 2139 萬 6993 元。同年 10 月 13 日被告不法行為消息公開，

致台肥公司股票股價跌停，除被告業於同月 12 日指示賣出之 4600 張台肥公司股

票外，其餘股票均無法賣出。台肥公司主張，嗣後台肥公司股價持續下跌，至 88

年 11 月 16 日之收盤價為每股 40.9 元，較諸台堉等子公司帄均購入成本 62 元，

股票跌價損失約 6 億 4000 萬元，迨至 88 年底，台堉等子公司按權益法認列投資

                                                
85 同前註，頁 419。 
86 同前註，頁 423。 
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之損失（88 年 7 月 1 日至 88 年 12 月 31 日）計 6 億 8537 萬 8000 元，89 年認列

損失 6億 7819萬 7000元，造成台肥公司財產損失甚鉅。 

（一） 、高等法院87
 

查台肥公司雖以 89年認列損失為其損害之依據云云，但系爭台肥股票既未處

分，現仍由台堉等子公司持有，是其所謂認列損失，倘將來處分系爭台肥公司股

票所得價款高於其認列之投資損失，則應沖回其資產，即其損害已減少。由是以

觀，顯見台肥公司主張以 89年之認列損失為據，尚非可取。 

再者，系爭台肥股票既未處分，即價格究竟如何，所得總額究竟若干，實未可知。

然本院認為：台肥公司為上市公司，其股票價格每日均可能發生變動，是於系爭

台肥股票實際處分完畢前，實無法結算台肥公司實際是否受有損害？其所受損害

究竟若干？但於本院辯論終結時，為最接近本院得以審酌之時點，亦即台堉等子

公司最有可能處分系爭台肥股票之時點，故以此時點，計算系爭台肥股票之損益

情形，應較為公允。 

台堉等子公司購買系爭台肥股票之金額，合計為 19億 2140萬 3657元，然台

堉等子公司系爭股票歷年之現金股利為 1 億 9447 萬 4700 元，而系爭台肥股票加

計歷年之股票股利合計為 4321萬 6600股。是故，以本院言詞辯論終結日即 95年

5月 24日台肥公司股票收盤價格（55.1元）折算，系爭台肥股票總值為 23 億 8123

萬 4660 元（55.1×43,216,600＝2,381,234,660），若加計上開現金股利總額，則為

25億 7570 萬 9360元（2,381,234,660＋194,474,700＝2,575,709,360），超過台堉等

子 公 司 購 買 系 爭 台 肥 股 票 之 成 本 達 6 億 5430 萬 5703 元

（2,575,709,360-1,921,403,657＝654,305,703），由此觀之，顯見台肥公司尚未受有

損害。 

（二） 、最高法院88
 

                                                
87 臺灣高等法院 93 年度重訴字第 50 號民事判決。 
88 最高法院 96 年度台上字第 15 號民事判決。 
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本件被告炒作台肥股票所致台肥股票跌價，致台肥公司及一般投資人受有損

害，皆係基於同一行為，原審計算台肥公司與一般投資人受有損害之時點，何以

前者係以事實審言詞辯論終結時，後者則以美國證券交易法有關操縱股價損害賠

償金額相關規定，認應以被上訴人操縱行為結束起九十個交易日之日帄均價格為

計算標準，此部分並未敘明理由，故為發回原審之原因之一。 

（三） 、本文分析 

    台肥案之原告不僅僅有一般投資人，也有受操縱股票台肥公司本身。高等法

院在計算台肥公司受有損害的計算時點係以言詞辯論終結日（55.1 元）為準；一

般投資人受有損害的計算時點則是以操縱行為結束起，90 個交易日之日帄均收盤

價格（43.19元）。此同一行為所致卻有兩種不同的計算時點，遭最高法院發回審

理。 

    因此，若發回後的高等法院改以操縱行為結束後 90個交易日之帄均收盤價格

為準，其餘計算方式皆如原本高院判決，則台肥股票總值則為 18 億 6662 萬 4954

元（43.19×43,216,600＝1,866,624,954），加計台堉等子公司系爭股票現金股利總

額，則為 20 億 6109 萬 9654 元（1,866,624,954＋194,474,700＝2,061,099,654），

仍超過台堉等子公司購買系爭台肥股票之成本達 1 億 3969 萬 5997 元

（2,061,099,654-1,921,403,657＝139,695,997），可見縱以 90 個交易日帄均收盤價

為基準，若沒有改變損害賠償計算方式，台肥公司仍視為未受有損害。 

    以該股票估計總市值加計購買系爭股票所賺得的現金股利減去當初購買成本，

大於零則為沒有損害，是為本案高等法院計算損害賠償的方式。但何以全部股票

市值與購買部分股票的成本作為比較基準，台肥公司總股數和台堉等子公司購買

股數的數量本就不同該如何做出比較，判決也並未說明。 

    本文也認為台肥公司本身於就公司股價下跌也並未受有損害，因股價下跌受

損害之人應為股東而非公司本身，理由已如前所述，若台肥公司以此為由起訴，

應無理由，但台肥公司係以子公司投資受損為請求，且此投資行為確係因被告操
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縱行為而付出更高的成本，損害賠償請求權基礎縱無法依證交法第 155 條第 3 項

視台堉等子公司為善意買入人，仍可依公司法第 23條或民法第 184條請求，損害

賠償計算則與一般善意投資人請求之情況相同，以買入時股價減去擬制真實股價，

並非如判決所提及，因該股並未賣而出無損害可言之情事。損害計算就是花費成

本與統一的擬制真實價格乘以購買股數的差額為 18 億 9663 萬 4516 元

（1,897,967,748−43.19×30869＝1,896,634,516）。 

第五節、 小結—統整操縱市場之實務判決 

從上述的各個判決，本文詴著整理出日後實務在探究應採用何種損害賠償計

算方式時，可加思考的方向（如表 5）。首先，本文認為應可以排除類股指數比較

法的計算方式，因為操縱市場中，與類股指數比較法相關連的部分，僅在大中鋼

鐵案及昇貿案，大中鋼鐵案主要是處罰行為人證券詐欺的行為，昇茂案雖係採混

合內線交易及類股指數比較法的計算方式，但該案遭最高法院發回重審，仍未確

定，也難以認定係過往實務於操縱市場行為下肯認的一種計算方式，因此，實際

上操縱市場下的損害賠償計算方式，實務從未確認有以類股指數比較法為損害賠

償的計算方式。再者，本思考模式亦僅限於原告為一般投資人時依證交法第 155

條第 3項請求損害賠償的情況，於原告非一般投資人的情況則不會於此表討論。 

    接下來，進入本文整理的判斷思考流程。原則上，我國現行實務的淨損差額

法參考內線交易，並以操縱行為「開始前」10 個收盤日均價為真實價格已成為主

流。但採取淨損差額法中的例外，則是當操縱行為開始時點接近股票上市櫃時點

時，法院可以例外參考美國法以操縱行為結束後 90個收盤日均價為真實價格，如

在律勝案中，律勝公司於 94 年 12 月 8 日上櫃後，被告立馬為操縱行為，即根本

無操縱行為「開始前」10 日可言，故參考美國法有理由。而當同一案件同時發生

操縱股價及內線交易時，如富味鄉案及凱柏案，本文推論為減少計算繁複，法院

可以採取和內線交易完全相同之計算方式，將操縱行為結束時點與內線交易之重
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大消息公開時點重合，並以操縱行為結束後（同時也是重大消息公開後）10 個收

盤日均價作為擬制價格。 

當案件涉及融資融券、公司下市下櫃或停止交易、或是原告主張應依毛損益

法時，法院有例外會採取毛損益法的可能。若投資人已賣出，則以買賣差價乘以

股數作為損害賠償；若投資人仍持有，仍頇探尋價格計算基準，原則上會以起訴

時股價與買入時的差價乘以股數作為損害賠償。但當操縱消息公開後，該股並未

跌停如中櫃案，此時應已可認為該股價已足以反映應有之市場價格。當起訴後股

價仍一路下跌如唐鋒案②，法院會以得以審酌之最後一日言詞辯論終結前一日股

價作為計算基準。當起訴時，該股曾停止交易而雖於嗣後又恢復交易如國產汽車

案，因無起訴時價格可言，此時法院只能以財報計算起訴時的股價淨值作為計算

基準。當該股已下市、下櫃、停止交易時如順大裕案及洪氏英案，則法院會認為

該股對於投資人已無交易價值可言，並以 0元計算。 

這些例外的因素僅僅代表會增加法院採取例外的損害賠償計算方式的可能性，

但並非表示法院只要碰到例外情形，就必然會採取非原則的損害賠償方式，舉例

而言以和旺案為例，在臺灣高等法院 107 年度金上易字第 2 號民事判決中原告

主張應以毛損益法，以買入減去賣出價格乘以股數，高等法院更以該公司已下櫃

無交易價值可言，認為應該是以買入價格減去 0 元乘以股數；但在相同案件事實

背景下的另一案件，台灣橋頭地方法院 108 年度金字第 4 號民事判決，同樣也是

向操縱和旺公司的行為人請求損害賠償，但因原告投保中心採以操縱行為開始前

10 個營業日均價作為擬制價格，法院也因此認為有理由，也就未進一步考量到該

公司是否已下櫃而需採取例外的毛損益法來計算損害賠償的問題。從上述案例也

更可確認，原告主張採取何種計算方式，對於法院在操縱市場案件的損賠計算採

用，確有一定程度的影響力。 
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言詞辯論終結前一日股價 

 

 操縱行為開始時點與股票上市櫃時點相同 

 原告主張 

 

參考內線交易 

 

參考美國法 

 

例外 

原則 

 

操縱行為「開始

前」10日均價 

 

淨損差額法 

 

 同一案件同時發

生操縱股價及內

線交易 

 原告主張 

 

起訴後股價仍一路下跌 

該股已下市、下櫃、停止交易 

起訴時該股曾停止交易，但嗣後已恢復交易 

消息公開後未跌停 

原則 起訴時股價 

 

消息公開後一日 

 

起訴時股價淨值 

 

0元計算 

 

例外 

原則 

 

毛損益法 

 

例外 

  融資、融券 

 公司下市、下

櫃、停止交易 

 原告主張 

 

損害賠償計算方式 

 

表 5：實務損害賠償計算方式採用思考流程 

操縱行為「結束

後」10日均價 

 

原則 
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第三章、 與證券交易法其他損害賠償條文比較損賠計算方式 

若以操縱市場判決的案件事實觀之，原告除了以證交法第 155 條為請求權基

礎外，有時也會一併以證交法第 20 條、證交法第 20 條之 1 以及證交法第 157 條

之 1 為請求權基礎向被告請求損害賠償。因此本章欲探討這三者的法律起源、立

法背景及損害賠償計算方式，進一步與操縱市場做比較，來討論實務上就證交法

第 20條、證交法第 20條之 1、證交法第 155條以及證交法第 157條之 1為相異或

相同的損害賠償計算方式是否合理，以及其他三者的損害賠償計算方式是否得供

操縱市場作為參考，並於最後就發生損害賠償請求競合時，實務所採用損害賠償

計算方式會有何種變化及其產生的問題加以討論。 

第一節、 證交法第 20條第 1項 

第一項、 法律起源及立法背景 

證券交易法第 20條第 1項為我國證券詐欺規範，其法律起源乃源自於美國證

交法。美國證券詐欺規範起初在 1933年美國證交法制定以前，只能透過郵件詐欺

的刑事追訴或郵政總長的行政命令退回郵件來因應證券詐欺事件，在 1933年證交

法第 17條訂定後，該條文明確規範了「證券出售」的詐欺情形89。但因為 1933年

證交法著重於募集行為及銷售行為的消息揭露與不得有詐欺行為的規範，在流通

市場中的法律規範仍較無著墨90，因此，爾後又於 1934年證交法第 10條補足上述

立法不足，美國立法者也為了更強烈禁止證券詐欺的存在，認為不論是買受人或

出賣人皆有保護的必要，於 1934年證交法 section10(b)授權子法 rule10b-5補足 1933

年證交法僅規範證券出售的詐欺情形，進一步擴張證券詐欺的禁止範圍91。 

而我國證交法第 20 條的引進，起初是參考美國 1934 年證交法 section10(b)以

及其授權的 Rule 10b-5，美國證交法證券詐欺於發行市場及交易市場皆有適用，且

                                                
89 余雪明（2016），《證券交易法：比較證券法》，五版，證期會，頁 669。 
90  台 灣 證 交 所 ， 美 國 證 券 市 場 相 關 制 度 （ 2017 ） ，

https://www.twse.com.tw/ch/products/publication/download/0003000161.pdf，頁 2、6，最後瀏覽日：

111年 11月 17日。 
91 賴英照（1996），《證券交易法逐條釋義》，再版，三民，頁 349-355。 

https://www.twse.com.tw/ch/products/publication/download/0003000161.pdf
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不以公開發行的有價證券在集中或店頭市場的交易為限，即使未公開發行的證券

及陎對陎交易均同樣適用，詴圖盡量擴張其適用範圍，我國證交法第 20條第 1項

適用範圍規定也同美國證交法規範92。 

在 1977 年修法前，證交法第 20 條第 1 項：募集、發行或買賣有價證券者，

不得有虛偽、詐欺或其他足致他人誤信之行為。第 2 項：違反前項規定者對於該

有價證券之善意取得人因而所受之損害，應負賠償之責。因此早期的民事責任有

其究竟屬於契約、侵權行為，還是獨立類型之爭論，若以條文「對於該有價證券

之善意取得人」為請求賠償之主體觀之，本條責任似以求償權利人與賠償義務人

之間存有契約關係為前提，有學者主張本條性質上應屬於契約責任93。 

但證交法第 20條第 1項的責任性質，在 1988 年修法後，條文內容修改成第 1

項：有價證券之募集、發行或買賣，不得有虛偽、詐欺或其他足致他人誤信之行

為。第 2 項：發行人申報或公告之財務報告及其他有關業務文件，其內容不得有

虛偽或隱匿之情事。第 3 項：違反前二項規定者，對於該有價證券之善意取得人

或出賣人因而所受之損害，應負賠償之責。第 4 項：委託證券經紀商以行紀名義

買入或賣出之人，視為前項之取得人或出賣人。其中，第 3 項修法理由中指明本

條的賠償義務人為「侵權行為人」，非屬契約責任，學說及法院判決也於修法後

皆肯認此係侵權行為特別規定，原則上適用民法侵權行為的相關規定94，因此，責

任性質也明確從原本的契約說改成侵權行為說。但如果投資人受契約相對人欺騙

而購買證券，而與發行人或承銷商訂立契約關係，投資人仍非不得依契約關係主

張撤銷回復原狀。另外，也明文增訂發行人的財務報告相關文件不得有虛偽隱匿

的情事。 

在 2002 年的修法則是將有價證券的私募也列為證券詐欺的範疇，並在 2006

年增訂證交法第 20條之 1，明文財報不實的相關賠償責任，因此證交法第 20條第

                                                
92

 賴英照，前揭註 1，頁 640-641。 
93 賴英照，前揭註 91，頁 329-330。 
94 賴英照，前揭註 1，頁 694。 
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3項，證券詐欺的損害賠償將僅針對同條第 1 項，若屬發行人的財報不實損害賠償

則落於證交法第 20條之 1來規範。 

第二項、 損害賠償計算方式 

    在討論證券詐欺損害賠償計算前，本文欲先說明以證券詐欺為請求的訴訟類

型。首先，牽涉證券詐欺的實務判決中，有以證交法第 20 條之 1、證交法第 155

條為請求權基礎者，往往都會增列證交法第 20 條 1項及第 3項，共同列為請求權

基礎向被告請求損害賠償。因證交法第 20條之 1及證交法第 155條皆係源自於證

券詐欺，以致能夠想像會發生請求權競合的情形。惟證交法第 20條之 1係於 2006

年才增訂，故 2006 年以前的財報不實損害賠償訴訟將仍會僅以證交法第 20 條為

請求權基礎，先與敘明。另外，證交法第 20 條的民事責任性質也已如上段論述，

屬於侵權行為，是以，以證交法第 20條為請求權基礎者，也通常會增列以民法第

184條為共同請求權基礎。 

    然證交法損害賠償會因為與其他證交法條文的競合而影響計算方式，本文將

於本章第四節進行討論，故此節將只討論以單純證交法第 20 條第 1、3 項（並排

除事實上是財報不實案件，但因原告僅依證交法第 20條請求或因當時未有證交法

第 20 條之 1 僅能以證交法第 20 條為請求的情形）和民法第 184 條為請求權基礎

的判決類型。 

    證券詐欺案件將從裁判書查詢中以「證交法第 20條」檢索，並再人工篩選出

符合上述的條件後，共有 83 個案件，其中 78 個案件的損害賠償計算方式不思考

該採用毛損益法還是淨損差額法，而是以一般民法詐欺的侵權行為思考，認為詐

騙金額即為損賠金額；3個案件則是採用毛損益法的損害賠償計算方式；另外有 2

個案件因牽涉到其他證交法違反事項，採用其他方法的計算方式。本文於下將分

成三類敘述之。 

第一款、 類似於一般詐欺事件（詐騙金額即為損賠金額） 
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由於屬於此種的案件數量多達 78件，因此本文僅舉數個案件為例，以了解此

種案件事實的大致樣貌，以及法院是以何種論述方式來做此種案件的損害賠償計

算。 

第一目、 全球統一國際企業案95
 

一、案例事實 

被告全球統一國際企業股份有限公司詐稱，系爭股票為已申請即將上市、上

櫃之高科技公司股票，於半年後上市、上櫃，即可獲鉅利云云，使原告以總價 248

萬 2000元向被告購買系爭股票。然而實際上原告並非證券商、系爭股票也並無上

市櫃之打算，因此，原告向被告依證交法第 20條及民法第 184條請求損害賠償。 

二、損害賠償之計算 

上訴人本於侵權行為之法律關係，請求被上訴人給付 2,482,000元，為有理由。 

第二目、 力竑科技案96
 

一、案例事實 

系爭公司股票營運不良，然被告向原告詐稱力竑科技 91年之 EPS高達 8 元，

該公司將於 91 年底上櫃，屆時每股股價將高達 90 元云云，使原告陷於錯誤，誤

信被告所持文件係屬真正，而於 91 年 8 月 14 日及 91 年 8 月 23 日以每股 52 元

購入力竑科技公司股票共計 20張，合計 1,040,000 元。 

二、損害賠償之計算 

按「負損害賠償責任者，除法律另有規定或契約另有訂定外，應回復他方損

害發生前之原狀。」民法第 213 條第 1 項定有明文。本件原告因受被告之詐欺，

而支出 1,040,000 元購買力竑科技公司股票，其所支出之金錢即為原告所受損害，

原告僅請求 1,038,000有理由。 

第三目、 薩摩亞華盛頓案97
 

                                                
95

 第一審：臺灣高等法院 90 年度上字第 1289 號民事判決。第二審：最高法院 93 年度台上字

第 1220 號民事判決。第三審：臺灣高等法院 93 年度上更(一)字第 152 號民事判決。 
96 臺灣臺南地方法院 96 年度訴字第 1155 號民事判決。 
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一、案例事實 

被告隱瞞薩摩亞華盛頓公司之 8 位原始股東無一人實際出資，亦未充分揭露

華盛頓公司之正確財務報表，隱瞞實際營業額與盈餘獲利之情形，共同基於違反

有價證券之買賣，不得有虛偽、詐欺行為之犯意聯絡，出售所持有證券交易法規

定之有價證券，並公開招募，使原告等人誤信而購買股票。 

二、損害賠償之計算 

原告等人於當時購買系爭股票所支付的費用即是損害賠償範圍。 

第四目、 BVI中華聯網案98
 

一、案例事實 

被告在英屬維京群島所設立之 BVI 中華聯網公司，並無何實際之營業行為，

且謊稱系爭公司有在寮國投資事業，使原告誤信分別支出 59 萬 0,320 元、118 萬

0,640元購入毫無價值之股權憑證。 

二、損害賠償之計算 

按關於侵權行為賠償損害之請求權，以受有實際損害為成立要件，故被害人

得請求賠償之金額，應視其所受之損害而定。被告係以詐術，使原告陷於錯誤而

分別支出 59萬 0,320元、118 萬 0,640元購入毫無價值之股權憑證，故其等所受損

害，自當分別認定為 59 萬 0,320 元及 118 萬 0,640 元。而無需再以「請求權人之

買價或賣價」與「有價證券現今價值」間之差額計算其損害額。 

第五目、 躍陞案99
 

一、案例事實 

被告製作不實之躍陞公司資產負債表及股東繳納現金股款明細表，且明知躍

陞公司並無業務營運，仍於 101年 8 月 16日委由訴外人上海銀行簽證印製每股陎

額為 10 元之躍陞公司實體股票 9500 仟股，使之在市場上轉讓流通。因此原告等

                                                                                                                                          
97 第一審：臺灣臺中地方法院 108 年度金字第 18 號民事判決。第二審：臺灣高等法院 臺中分

院 108 年度金上字第 6 號民事判決。 
98 臺灣高等法院 臺中分院 109 年度訴更一字第 1 號民事判決。 
99 臺灣高等法院 110 年度金訴字第 12 號民事判決。 
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三人誤信躍陞公司之資本充實，股票確有價值，分別付款 42 萬 5000 元、212 萬

5000元及 42 萬 5000元購買市場上其實毫無價值的股票。 

二、損害賠償之計算 

原告依民法第184條第1項前段規定，請求被告連帶給付原告張浩燦42萬5000

元，原告張慧玉 212萬 5000元，原告張宏嘉 42萬 5000元有理由。 

第六目、 評析 

從上述的五個案例可知，此類型的判決更類似於一般詐欺事件，該有價證券

本身即可能因系爭公司為空殼公司或營運不良而無任何價值，因此，損害賠償計

算就是以當初詐騙金額即為損害金額，法院針對此類型的判決，於損害賠償的計

算上通常也不會多加論述，在 BVI 中華聯網案中，也明確點名無需再以「請求權

人之買價或賣價」與「有價證券現今價值」間之差額計算其損害額為論述。 

然不論以毛損益法起訴時的價格，或是淨損差額法的真實價格的解釋，也應

該都可以得出相同結論，因為該證券自始自終無價值，在毛損益法下，起訴時價

格計算以 0 元計算；在淨損差額法下，該股取得時的真實價格也為 0 元，最後得

出的損害賠償範圍與當初購買股票所花費金額無異。而本文將此種判決定義為類

似於一般詐欺的證券詐欺事件，損害賠償計算則回歸民法侵權行為回復原狀的損

害賠償計算方式。 

第二款、 毛損益法 

第一目、 兆良案100
 

一、案例事實 

被告謊稱該公司資本額、交易狀況，且將來股票即將公開發行、上市上櫃，

獲利以倍數計等重要虛偽不實資訊，使投資人即原告誤信被告兆良公司前景看好，

致其上當受騙，匯款 375,000元至被告兆良公司。 

二、損害賠償之計算 

                                                
100 臺灣臺北地方法院 105 年度金字第 144 號民事判決。 
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被告不法獲得之 375,000 元，其中 300,000元已和解，仍保留 4張股票，原告

自承股票價額為 40000 元，故最後賠償金額為 35,000 元（375,000－340,000 ＝

35,000）。 

第二目、 保健案101
 

一、案例事實 

被告向原告謊稱保健公司將於 93年初上市、上櫃，屆時股票必定會賺錢。原

告因此以每股 115 元購買 11 張保健公司股票，並交付總金額 1,265,000 元予被告

乙，被告乙將錢交付給被告丙後，由丙以每股 30 元購買 11 張股票交付予乙，再

由乙交付給原告後，從此避不見陎。原告於是在 94年 8月向被告提起訴訟。 

二、損害賠償之計算 

（一） 地方法院 

原告所受之損害係超出保健公司股票市場價值之部分。原告購買系爭股票時，

該股票有交易價格，而該股票之合理價格，應以未經哄抬之被告購入價格認定，

故原告所受之損害，應以被告之購買價格扣除原告購買價格，為原告所受損害。

被告丙購入保健公司之股票係以每股 30元購入，原告以每股 115 元取得 11張（即

1 萬 1 千股）共支付 1,265,000元，扣除被告取得保健公司股票之價值 33萬元（30

元×11 ,000＝330,000元）後，原告所受實際損害應為 935,000 元（1,265,000-330,000

元=935,000）。 

（二） 高等法院 

應以 94年 12月 31日保健公司資產負債表淨值總額 1 億 48萬 7278元及總股

數 1050萬股，計算每股價值為 9.6 元。被上訴人以每股 115 元購買保健公司股票，

所受損害為 115 萬 9400元（115-9.6 = 105.4。105.4×11,000 = 1,159,400）。 

第三目、 孙生、晉銓、勝彥案102
 

                                                
101 第一審：臺灣高雄地方法院 95 年度金字第 2 號民事判決。第二審：臺灣高等法院 高雄分院 96 

年度金上易字第 1 號民事判決。 
102 第一審：臺灣臺北地方法院 92 年度重訴字第 674 號民事判決。第二審：臺灣高等法院 92 年

度上字第 1086 號民事判決。 
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一、案例事實 

被告利用有線電視及其他各種廣告偽稱系爭公司前景看好，極具投資價值，

遊說原告以折價每股 46.4 元購買孙生公司股票 50 張；以每股 40 元購買晉銓公司

股票 10 張，另獲折價 10,000 元買受 2 張晉銓公司股票，嗣又以每張 20,000 元之

價格購買晉銓股票 12 張；以每股 25 元購入勝彥公司股票 20 張，合計支付價金

3,470,000元 

二、損害賠償之計算 

原告雖以高價向被告購買股票，惟被告亦已將原告所購買之股票交付予原告，

故原告所受之損害，應係超出系爭公司股票市場價值之部分，即頇扣除被告取得

系爭公司股票之價值，始為原告所受損害。雖該股票目前均因公司廢止或停業而

無法售出，並無交易價格，惟被上訴人購買系爭股票時，該股票仍有交易價格，

而該股票之合理價格，應以未經哄抬之上訴人購入價格認定之，故被上訴人所受

之損害應以被上訴人購買價格扣除上訴人購買價格，為被上訴人所受損害。 

經查，被告購入晉銓公司之股票實際上係每股帄均 5.9元，孙生公司之股票被

告實係以每股帄均 6 元取得，勝彥公司被告則帄均以每股 9.3 元購入。現原告以

3,470,000 元取得 24 張（即 24000 股）晉銓公司股票，50 張（即 50000 股）孙生

公司股票及 20 張（20000 股）勝彥公司股票，扣除被告取得晉銓公司股票之價值

141,600 元（5.9 元×24000＝1416000 元），購入孙生公司股票之價值 300,000 元

（6×50000＝300000元）及勝彥公司股票之價值 186,000元（9.3元×20000＝186000

元），共 627600元後，原告所受損害應為 2842400元。 

第三款、 其他（虛增資產、詐欺收購） 

第一目、 九層嶺案103
 

                                                
103 第一審：臺灣高雄地方法院 100 年度訴字第 1257 號民事判決。第二審：臺灣高等法院 高雄

分院 101 年度上字第 327 號民事判決。第三審：最高法院 104 年度台上字第 2399 號民事判決。

第四審：臺灣高等法院 高雄分院 105 年度重上更(一)字第 5 號民事判決。第五審：最高法院 107 

年度台上字第 759 號民事判決。第六審：臺灣高等法院 高雄分院 107 年度重上更二字第 20 號

民事判決。 
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一、案例事實 

被告以虛偽 ETC 鑑價報告，隱匿該公司淘空情形，鼓吹原告購買 150 張九層

嶺公司股票，共計花費 2,437,500 元，顯有故為詐欺之情，自應對原告負損害賠償

責任。 

二、損害賠償之計算104
 

依鑑價結果，九層嶺公司實際資產價值為 44,997,326 元，被告卻虛偽增資至

380,000,000 元，且未將增資股款實際繳納，則原告購得股票價值即受有股權遭稀

釋之損害，亦即，原告購買股票金額 2,437,500 元係遭稀釋後之價值，應還原實際

價值為 288,634 元（計算式：〈44,997,326÷380,000,000〉×2,437,500 ＝288,634），

則原告所受之損害為購買股票金額與實際價值之差額，故所受損害為 2,148,866 元

（計算式：2,437,500-288,634 ＝2,148,866 ）。 

第二目、 東森媒體案105
 

一、案例事實 

凱雷集團有意入主東森媒體公司，遂於 95年 2 月間指派唐子明與王令麟及其

他大股東議定將以每股 32.5 元收購東森媒體公司股權，且為達足以實質掌控東森

媒體公司經營權之股權數，提出若東森媒體公司股東可出售總股權達 67％以上之

條件成就，凱雷集團即有完成買賣交易之義務，且總購買股權比例越高，被告王

令麟即可獲取凱雷公司回饋之利潤越多。 

為此，被告為求以低價向不知情之東森媒體公司小股東收購股權並轉售賺取

價差，先於臨時董事會決議通過申請撤銷公開發行，藉以免除證券交易法規定有

關公開收購需向主管機關申報取得股份之目的、資金來源等相關規範；復被告進

而指示東森得易購公司、百夯公司董事長即訴外人林登裕、財務副總童家慶等人

                                                
104 以第六審臺灣高等法院 高雄分院 107 年度重上更二字第 20 號民事判決為準。 
105 第一審：臺灣臺北地方法院 99 年度金字第 11 號民事判決。第二審：臺灣高等法院 101 年度

金上字第 12 號民事判決。第三審：最高法院 104 年度台上字第 1483 號民事判決。第四審：臺

灣高等法院 104 年度金上更(一)字第 4 號民事判決。第五審：最高法院 108 年度台上字第 379 

號民事判決。 
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負責調度資金執行收購股權事宜，被告分於 95 年 3 月底及同年 4 月 28 日二次以

東森得易購公司及百夯公司聯合具名向小股東發函，表示以每股低於 32.5元之 20

元、25元價格收購東森媒體公司股份之信函，致韓嘉千等 51名小股東在被告等蓄

意隱匿下陷於錯誤，賣出其所持有之東森媒體公司股份，王令麟等人嗣於同年 7

月 12日再以每股 32.5元之價格轉售予凱雷集團，獲得高額不法利益。被告明顯違

反證券交易法關於有價證券之收購不得有虛偽、詐欺或其他足致他人誤信行為之

規定，應對誤信其低價收購通知之小股東賠償渠等所受損害，爰依侵權行為法律

關係等，請求損害賠償。 

二、損害賠償之計算 

原告主張按證券交易法第 43條之 2第 2項，公開收購人侵害應賣人以同一價

格參與收購之權利時，公開收購人應於最高收購價格與對應賣人公開收購價格之

差額乘以應募股數之限額內，對應賣人負損害賠償責任，被告王令麟違法撤銷東

森媒體公司公開發行，故意剝削小股東分享溢價之權利，自應賠償小股東無法以

同一價格分享溢價之損害，本件損害賠償計算，應以凱雷集團的收購價格與原告

授權人實際賣出價格之差額來計算，以符合損害填補之法理，計算式為「（凱雷

集團最高收購價格每股 32.5元－原告授權人實際出售價格）×原告授權人實際出售

股數＝所得請求賠償之數額」。然本件如非以撤銷公開發行之方式私下交易，凱

雷集團於市場公開收購是否會以此價格收購，仍屬未知，故仍應以東森媒體公司

當時之公帄合理價格為小股東損害之認定較為公允，原告之主張無以為採。 

第一審法院認為，各小股東依企業併購法第 12 條第 1項規定，得請求公司以

合併當時公帄合理之價格購買其股份時，小股東出售價格將為每股 26元。第四審

法院則認為，最合理公帄價格應屬每股 29.5 元。但不論是第一審還是第四審法院

皆肯認損害賠償範圍應以填補債權人所受損害及所失利益為限，民法第 216條第 1

項定有明文。證券交易法第 20條第 3項為侵權行為之特別規定，就損害賠償範圍
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另無規定，仍應適用民法第 216條之規定。依證券交易法第 20條第 3項規定所得

請求賠償之金額，應以當時股份之合理價格估算之。 

第三項、 證交法第 20條與證交法第 155條之異同 

本部分將介紹證交法第 20條與證交法第 155 條的異同之處，來分析為何兩者

主要的損害賠償計算方式有所不同，以及證交法第 20條的損害賠償計算方式有無

可供證交法第 155條參考之處。 

第一款、 源自於證券詐欺概念相同 

    證交法第 20 條及證交法第 155 條立法背景已於先前介紹，證交法第 20 條係

規定證券詐欺自不待言，證交法第 155 條的立法背景也同樣是源自於廣義的證券

詐欺概念，但因為此種證券犯罪案件類型特殊，故予以明文化規範。若以法源概

念相同角度思考，兩者損害賠償計算方式似乎也可能有所類似之虞。 

第二款、 市場適用不同（投資人範圍大小） 

    證交法第 20條，受證券詐欺得請求之市場範圍並「不限」於上市櫃市場，只

要是有價證券之募集、發行、私募或買賣，有虛偽、詐欺或其他足致他人誤信，

對於該有價證券之善意取得人或出賣人因而所受之損害，就應負賠償責任。證交

法第 155 條開宗明義即以對於「在證券交易所上市」之有價證券，不得有下列禁

止行為，並於同條第 2 項規定，「於證券商營業處所」買賣有價證券準用之，將

適用的證券範圍限於上市櫃。 

這可能是兩者在主要損害賠償計算方式採用不同的原因之一，單純證券詐欺

事件因多適用於未上市櫃案件，既然是未上市櫃公司，購買該有價證券受害人較

少，賠償總金額自然也會較小，縱採全額賠償或毛損益法，對於被告負擔也不會

過重；但操縱市場案件中，以上市櫃的有價證券為適用條件，若採全額賠償的方

式，對於被告而言負擔過重，法院因此原則採取淨損差額法變相來減輕被告負擔。 

第三款、 事實背景不同（影響期間、系爭公司體質） 
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    不實消息的影響程度在兩種案件事實背景下也有所不同，因證券詐欺案件多

發生於未上市櫃的公司，該種公司的消息流通性不高，受詐騙的相對人通常較為

特定，時間也較為特定，往往就是被告詐欺原告，原告因此交付金錢購買有價證

券的時點就是詐欺時點；但操縱市場不同，需要透過操縱一段期間來影響股價，

造成操縱期間的善意買進賣出人受有損害而得請求損害賠償，期間影響的大小也

造成損害賠償範圍的不同，操縱期間越長，受害的投資人必定越多，損害金額必

定越大，若採取全額賠償的方式，將使操縱市場行為人負擔難以想像。此差異也

是法院對於證交法第 20條及證交法第 155條採取不同損害賠償方式計算的原因。 

    另外，上述提到的最大宗的證券詐欺案件事實類型，皆係以投資空殼公司、

營運極度不好幾乎無價值的公司為詐欺證券標的，因此，法院根本不需衡量公司

價值，直接以全賠為原則即可；但操縱市場案件事實於前者不同，就算是操縱目

標公司縱營運狀況不佳，該公司仍會有價值亦即公司股票仍具有一定價值，只有

當公司因營運不佳到必頇陎臨下市櫃時，法院才會在淨損差額法及毛損益法中作

出抉擇。兩者違法行為的事實背景不同也是法院在陎臨單純證券詐欺案件和操縱

市場會採取不同損害賠償計算方式的原因。 

第四款、 原告不同 

    自從投保中心成立後，投保中心為證交法第 155 條主要原告。但在以證交法

第 20條為請求權的單純證券詐欺案件中，原告多為自然人，僅有東森媒體案的原

告為投保中心。前章有闡述法院判決所採損害賠償計算方式受原告主張所影響，

可以想像在證交法第 155 條訴訟中，以投保中心為主要原告所提的損害賠償計算

方式，和在證交法第 20條訴訟中，以自然人為主要原告所主張的損害賠償計算方

式應會有所不同，此原告的不同，可能也是影響法院採取不同損害賠償計算方式

的原因。 

第五款、 主要損害賠償計算方式不同 
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    證交法第 20條損害賠償計算，最主要是採取全額賠償的方式，不需計算系爭

有價證券價值為多少，原因已於前述。只有少數例外情形才會需要計算系爭有價

證券價值，但於系爭有價證券屬於未上市櫃之情形時，也就不會有所謂效率市場

所產生的市價可言，多只能以當時被告購買價格與欺騙價格間差價，或以系爭公

司的淨值除以股數與當時受騙購買的差價作為損害賠償計算範圍。既然是非上市

櫃的公司，未有效率市場所產生的市價，就無頇討論股價因不實消息上漲或下跌

的程度，也無需討論是否排除非因不實消息所造成的股價影響。因此，在單純證

券詐欺案件中，甚至沒有採取淨損差額法的判決，就算被本文歸類在毛損益法的

判決，也不會寫採取毛損益法作為論述基礎。綜合上述證交法第 20條及證交法第

155條不同的性質，可以解釋為何即使法源概念相同，卻發展出不同的損害賠償計

算採用方式，實有其道理。因此，單純證券詐欺案件的損害賠償計算方式，對於

操縱市場的損害賠償計算而言，無參考價值。 

第二節、 證交法第 20條之 1 

第一項、 我國立法背景及發展 

證交法中對於財報不實民事責任的規範，在民國 95年以前，主要以證交法第

20條第 1項至第 3項及民法第 184條作為請求權基礎。在民國 95年 1月之後，新

增訂的第 20條之 1對於財報不實的損害賠償責任予以明確規定106。實務及不少學

者也認為證交法第 20 條之 1 是明文化證交法第 20 條第 2 項，兩者法理解釋上應

並無不同107108，但如此解釋也衍生出兩者賠償義務人競合的問題（並非本文欲討

論的部分）。 

此外，觀諸證交法第 20條之 1唯一一次修法也可得知，修法著重於賠償義務

人的責任設計調整，損害賠償計算方式則交由法院自行演進。修正理由係鑒於修

正前證券交易法第 20 條之 1 規定，財務報表如有疏漏或不實情事，董事長及總

                                                
106 邵慶帄（2019），〈財報不實民事責任法制中公司作為責任主體之反思〉，《月旦法學雜誌》，

290期，頁 118。 
107 同前註，頁 119。 
108 賴英照，前揭註 1，頁 700。 
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經理必頇擔負絕對賠償責任，為避免過苛之責任會降低適任之優秀人才擔任董事

長或總經理之意願，改採推定過失責任，並就各自責任比例負責，無頇再負擔全

部責任109110。 

第二項、 損害賠償計算方式 

財報不實的案件類型經人工篩選後，共計有 101 件涉及損害賠償計算方式。

其中有 84件採毛損益法，17件採淨損差額法。毛損益法採用比率高達 83%，可知

法院在涉及財報不實案件的損害賠償計算中，傾向採取毛損益法的計算方式，此

與操縱市場普遍採用淨損差額法之差異為何？又或是財報不實的計算方法有何處

可以供操縱市場參考之處？將於本節進行說明。 

第一款、 毛損益法 

財報不實案件中，採毛損益法的案件眾多多達 84件，故本文也僅將舉數例說

明法院於財報不實案件中採取毛損益法的論述方式及其理由。 

第一目、 聯名案111
 

一、案例事實 

被告等人虛偽記載聯名科技公司 97 年至 99 年度財務報告，使原告等人誤信

不實財報而購買該股票，直至 100年 7月 14日才遭媒體揭露，該公司也於 100年

8 月 9 日停止買賣，並於 101 年 4 月 30 日終止於櫃檯買賣中心買賣。原告等人也

以證交法第 20條之 1向被告請求損害賠償。 

二、損害賠償之計算 

被告聯名公司於 100年 7月 1日至 100年 7月 13日間，收盤股價位於 1.94至

1.30 間，於 100 年 7 月 14 日經媒體報導該公司遭檢調搜索後，於 100 年 7 月 14

日、同年月 15 日尚有部分數量之交易，其後交易量大幅下滑，100 年 8 月 8 日收

盤價為 1.12元，旋即於 100年 8月 9日停止買賣，並於 101年 4 月 30日終止於櫃

                                                
109

 游翔芸（2015），〈證券交易法修正簡介〉，《證券暨期貨月刊》，第 33卷第 10期，頁 22。 
110 戴明昇（2016），《證券交易法物語（一）》，初版，元照，頁 292。 
111 臺灣臺北地方法院 102 年度金字第 8 號民事判決。 
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檯買賣中心買賣，且無何足以表徵公司尚有其他價值之事證，則原告主張股份已

無殘值，應以 0 元計算持股價值，符合損害賠償係為回復原狀之立法意旨，應屬

可採。 

第二目、 友昱案112
 

一、案例事實 

友昱公司於 95年初營運不佳，獲利不如預期，被告等人為營造營運良好假象，

將不實收入資訊記入 95 年上半年度財報至 96 年上半年度財報，使原告等人誤信

該不實資訊而購入股票，直至 96 年 10 月 3 日遭群益證券發覺報請櫃買公司，並

於同年 10 月 18 日經媒體報導後，該不實財報才被揭露。因此原告以證交法第 20

條之 1向被告請求損害賠償。 

二、損害賠償之計算 

原告主張友昱公司遭櫃買中心終止興櫃股票買賣，已無任何價值且難以交易，

依毛損益法，以友昱公司股票價值 0元計算授權人所受損害，應為合理。 

但法院認為友昱公司雖於 96 年 11 月 2 日遭櫃買中心終止興櫃股票買賣，並

於 100 年 11 月 9 日更名為詠嘉公司，但仍正常營運，實收資本額從 4 億 3710 萬

2000元，於系爭財報不實事件爆發後，於 97 年 7月 31日將資本額減至 1億 1710

萬 2000元；惟更名為詠嘉公司後，實收資本額為 2億 8210萬 2000元，於 102年

11月 21日已增資至 3 億 0530 萬 3660元，並積極繳納稅捐罰鍰，並無放任公司倒

閉，原告主張以 0元計算並不足採。 

96 年 10 月 3 日報請櫃買中心公告辭任推薦證券商時，股票成交均價為 9.56

元；其後被告所為事實經媒體於同年 10 月 18 日報導後，股票成交均價跌至 6.12

元；而櫃買中心於同年 11月 2日終止友昱公司股票興櫃買賣時，股票成交均價僅

為 6.19 元，成交量大幅萎縮，因此應以消息爆發前價格減去爆發後價格的差額 3

元（9−6＝3元）乘以股數作為損賠範圍。 

                                                
112 臺灣高等法院 108 年度金上更一字第 6 號民事判決。 
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第三目、 康富案113
 

一、案例事實 

被告康富生技公司於 99年度第 2季至 101年度第 2季有財報不實之情形，其

財報不實之態樣係被告康富生技公司以虛偽交易、過水交易、隱匿關係人交易之

方式，致被告康富生技公司發生財報不實之情形，而上述不實情形，導致其財務

報表中營業收入、營業淨利、營業損失等項目均有不實，並直至 102 年 3 月 12日

才遭新聞揭露，於 102 年 5 月 9 日起，停止康富公司股票興櫃交易，嗣 103 年 7

月 25 日起停止公開發行。而原告等人向被告等依證交法第 20 條之 1 請求損害賠

償 

二、損害賠償之計算 

原告主張應以 0 元作為計算基礎。惟法院認為，康富公司股票停止興櫃、終

止公開發行，僅係無法在櫃買中心交易，並非無交易價值，上訴人以 0 元計算股

票價值，自無理由。又 102年 3月 12日新聞報導，揆諸 102 年 3月之康富公司股

價，並未明顯下跌，自不能作為本件計算損害額之適當基準，而發布重訊後，停

止興櫃買賣前的一個禮拜交易日，102 年5 月2 日至5 月8 日帄均成交價格12.90

元，足見投資人在受到康富公司無法出具 101 年財報而將停止交易的衝擊後，仍

非無量下跌，本件授權人所受股價損害，就股票已賣出部分，依其賣出股數之單

價與買進單價間差額計算，而就至今仍持有之股數，應以每股 12.90元作為所持有

股票之現存價值。 

第四目、 北儒案114
 

一、案例事實 

                                                
113

 第一審：臺灣臺中地方法院 103 年度金字第 31 號民事判決。第二審：臺灣高等法院 臺中分

院 108 年度金上字第 4 號民事判決。 
114 臺灣臺南地方法院 107 年度金字第 6 號民事判決。 
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被告等人從 102 年 8 月 14 日至 104 年 8 月 12 日分別發布過 5 個不實財報，

使原告等人誤信而購買或持有該股，不實資訊遭揭露後，該股已於 105 年 3 月 25

日下櫃 

二、損害賠償之計算 

系爭北儒股票於 105年 3月 25日終止於興櫃市場買賣，已無北儒股票於本件

訴訟起訴時之價格可供參考，惟參酌北儒股票於 107 年 12 月 31 日止，資產總額

共計 968,312,931 元，負債共計 1,545,332,952 元，股東權益為負 577,020,021 元，

足見北儒股票於 107 年 12 月 31 日之每股淨值應為-4.35 元；衡諸一般理性之證券

投資人如知股票之每股淨值為負數，應無購買之可能，可認每股淨股為負數之股

票，其交易價值為 0元，應以 0元為擬制價格。 

第五目、 紐新案115
 

一、案例事實 

紐新公司為訴外人紐鋒公司、合泉公司及津盛實業股份有限公司背書保證，

但被告等人卻未於 85 年、86 年及 87 年及 88 年第 1 季財務報告中揭露背書保證

之資訊，直至 88年上半年度亦即 88 年 6 月 30日時，始部分揭露背書保證情事，

並於 89年 7 月 13日暫停交易後，於 92 年 4 月 28日下櫃。原告等人也依當時證

交法第 20條向被告請求損害賠償。 

二、損害賠償之計算 

法院認同原告主張，就已出售股票部分，即得以購入時之價額減去紐新公司

跳票後出售時之價額計算；至於未出售部分股票，則按紐新公司自 89 年 7 月 13

日停止交易日，依據櫃買中心所示紐新公司 89 年 7 月每股帄均價格 0.82 元為持

股中之價額，並以買入交易金額扣除股票均價計算損害賠償。 

第六目、 順大裕案116
 

                                                
115 第一審：臺灣高雄地方法院 92 年度金字第 1 號民事判決。第二審：臺灣高等法院 高雄分院 97 

年度金上字第 1 號民事判決。 
116 第一審：臺灣臺中地方法院 91 年度訴字第 1769 號民事判決。第二審：臺灣高等法院 臺中分

院 94 年度金上易字第 1 號民事判決。 
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一、案例事實 

被告等人於 87年第三季財務報告不實登載定存單、短期票券以及關係人交易

部分，不實消息於 88年 2月揭露後，股價大跌，原告也依當時證交法第 20條（行

為當時尚未增訂證交法第 20條之 1）向被告請求損害賠償。 

二、損害賠償之計算 

法院認為應以消息揭露後該月均價作為計算基礎，被告順大裕公司之股價於

事發後之 88年 2月間，實際交易帄均收盤價值約僅為 7元，損害賠償即是以買入

價格減去 7元乘以股數。 

第二款、 淨損差額法 

    財報不實案件中，過去實務普遍採用毛損益法作為損害賠償計算方式，僅有

少數地方法院及高等法院採取淨損差額法（且通常此種案件皆與操縱市場和內線

交易發生競合），但在最高法院 109 年度台上字第 1910 號民事判決中，法院卻

改採淨損差額法之論述，故可以觀察此最高法院的見解是否會對未來財報不實的

損害賠償案件帶來巨大影響。 

第一目、 新態伸案117
 

一、案例事實 

新泰伸公司公告 94 年度至 96 年度第一季之各季財務報告中，關於關係人

交易部分(即新泰伸、翊琳、進巨、中碁公司均由林正清所控制，其彼此間之交易

為關係人交易)，有隱匿之情事，並於 96年 8 月 1日發布存款不足遭退票之重大消

息，致股價下跌， 嗣於 96年 8月 6日停止櫃檯買賣，97年 4月 10日終止櫃檯買

賣。原告等人也依修正前證交法第 20 條及證交法第 20 條之 1 向被告請求損害賠

償。 

二、損害賠償之計算 

（一） 地方法院、高等法院見解 

                                                
117 第一審：臺灣士林地方法院 100 年度金字第 5 號民事判決。第二審：臺灣高等法院 105 年度

金上字第 6 號民事判決。第三審：最高法院 109 年度台上字第 1910 號民事判決。 
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法院認為對於財報不實事件之損害賠償計算，原應採取淨損益法，使損害之

計算僅侷限於與被告不實財報有因果關係之損害，如由市場因素或其他系統性風

險等非不實財報所造成之證券價值損失，被告應可無庸負責。 

但採取淨損益法之前提，必頇財報不實之訊息，已經於市場充分揭露（即更

正財報，揭露原先未揭露之財報內容），使市場得以反映財報不實對於證券交易

價值之落差，倘財報不實之訊息始終未曾揭露，市場無從反映財報不實對於證券

交易價值之落差，此時究竟如何認定或推估純粹由財報不實所造成證券交易價格

之扭曲膨脹或壓抑，即存有現實上之困難。惟新泰伸公司在此之前，從未就此有

充分揭露之情事（即揭露新泰伸、翊琳、進巨、中碁公司均由林正清所控制，其

彼此間之交易為關係人交易；被告直至本院為前次中間判決前，仍否認有何財報

不實之情事，自無揭露更正可言）。因此，如此未隱匿未揭露之情形，造成交易

價格之扭曲膨脹，市場根本無從加以反映，無法採淨損差額法，只能採取毛損益

法。 

若已賣出者，就以買入減去賣出股價乘以股數，若尚未賣出者，仍頇計算擬

制的股價價格。法院以重大消息揭露該年 96 年 12月 31日該股淨值，與起訴年份

100 年 12 月 31 日該股淨值，為簡易線性推算，得出起訴時 100 年 4 月 19 日的淨

值仍為負數，因此該股已無價值，以 0元作為計算基準。 

（二） 最高法院見解 

最高法院認為，惟損害賠償之目的在填補所生損害，其應回復者，並非原有

狀態，而係應有狀態之損失。投資人請求賠償之損害額，自應限於因詐欺因素所

導致之股票價格下跌損害，始為法規範保護之範圍，至於非可歸責於債務人之變

動狀態，當無許其請求賠償之理。 

亦即，最高法院認為應回歸民法損害賠償原理，民法損害賠償原理排除非可

歸責債務人之變動狀態所致之價格下跌，淨損差額法的計算方式較符合民法損害

賠償原理的計算方式。 
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第二目、 合邦案118
 

一、案例事實 

被告合邦公司以虛偽客戶來建立虛偽的交易資金循環使用，使該公司 95年第

3 季、95年度、96年第 1 季、96年上半年度、96年第 3 季之財務報告虛偽不實。

因此，原告基於證交法第 20條及證交法第 20 條之 1向被告等人請求損害賠償。 

二、損害賠償計算方式（以最高法院 111 年度台上字第 21 號民事判決為主） 

    負損害賠償責任者，除法律另有規定或契約另有訂定外，應回復他方損害發

生前之原狀。民法第 213 條第 1 項定有明文。又以侵權行為規範本旨在行為人為

自己不法行為負責，則不可歸責於行為人之損害風險原則上不應歸由行為人來承

擔，且損害賠償之目的在填補所生之損害，其應回復者，並非原來狀態，而係應

有狀態之損害，自應將非可歸責於不實財報行為人之變動因素（市場因素）予以

排除，僅限於不實財報因素所導致證券價格下跌之損失始與不實財報間有因果關

係。 

    除此之外，該案最高法院也認為財報不實損害賠償無法類推適用內線交易之

規定。現行證交法第 157 條之 1 第 3 項：「違反第一項或前項規定者，對於當日

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

帄均價格之差額，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，將賠償額提高至三倍；其情節輕微者，法院得減輕賠償金額。」為

關於內線交易損害賠償責任之規定，95 年修正前，係以內線交易行為人之「消息

未公開前其買入或賣出該股票之價格，與消息公開後十個營業日收盤帄均價格之

差額限度內」計算損害賠償。惟核行政機關提出之修法理由為：「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

                                                
118 第一審：臺灣新竹地方法院 100年度重訴字第 131號民事判決。第二審：臺灣高等法院 103 年

度金上字第 13 號民事判決。第三審：最高法院 106 年度台上字第 1246 號民事判決。第四審：

臺灣高等法院 107 年度金上更一字第 4 號民事判決。第五審：最高法院 111 年度台上字第 21 

號民事判決。 
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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」等語。可知與

95年同法第 20條、第 20條之 1修正不實財報損害賠償責任採迥不相同立法模式，

且內線交易與公司財報不實性質顯不相同，又欠缺類似修法背景與立法目的，自

難以該條規定類推適用於財報不實之損害賠償。 

第三目、 綠能案119（本案事實涉及內線交易，部分被告也涉及內線交易） 

一、案例事實 

被告綠能公司於 100 年 1 月 25 日公告 100 年度簡式財務預測，被告至遲於

100 年 6 月 20 日已知悉公司財務預測無法達成，公司應更新財務預測，卻遲至

100 年 8 月 29日下午 6 時 44分始於公開資訊觀測站公告「更新公司 100 年度簡

式財務預測」訊息，致投資人受未更新之原財務預測誤導，而於 100 年 6 月 21

日（含）起至同年 8 月 29日（含）止以高於真實價格之股價買入綠能公司股票，

並受有嗣後更新財務預測後股價下跌之損害。因此，原告基於證交法第 20條之 1，

向被告等人請求損害賠償。另外，被告林和龍更另涉犯內線交易而經法院判處內

線交易罪。 

二、損害賠償之計算 

法院認為本件綠能公司目前既仍持續經營，原告之授權人仍為公司股東，股

東權益仍存，且股票仍有經濟價值，故本院認以毛損益法計算本件損害，並不合

理。 

淨損差額法需求得標的股票之真實價值，並據以計算請求權人買賣時市價與

真實價值之差額。而此真實價值應係指倘當初財報如實公告時，市場對於標的股

票之交易價格。顯然，此一交易價格根本從未為真實存在過，僅能以人為方式模

擬求得其存在。本件以財務預測更新後 10個營業日（100 年 8 月 30日至同年 9 月

13 日）收盤帄均價格 50.06 元作為擬制之真實價格，係建立在市場對於財報不實

                                                
119 第一審：臺灣臺北地方法院 104 年度金字第 25 號民事判決。第二審：臺灣高等法院 106 年

度金上字第 17 號民事判決。第三審：最高法院 108 年度台上字第 1496 號民事判決。 
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更正之消息，需要一定時間加以傳遞、消化及沈澱之事實前提，固經一固定期間

之帄均股價，始能顯現其價值，故原告以此推估股價之真實價值，應屬可採。 

第四目、 復興航空案120（系爭事實涉及內線交易，本案被告並未涉及內線交易） 

一、案例事實 

本件復興航空應於 105 年 11 月 17 日簽訂系爭信託契約之事實發生之日起 2

日，內公告其簽訂重大契約之重大訊息，亦即至遲應於 105 年 11 月 19 日公告，

然 105 年 11 月 19 日為星期六，股市休市，若復興航空未隱匿此一重大契約簽訂

之事實，投資人於知悉此事後，當可自由決定於 105 年 11 月 21 日星期一開盤後

是否買進復興航空公司股票或可轉換公司債，但被告卻隱匿之，因此，原告等人

以證交法第 20條之 1向被告請求損害賠償。 

另查，在臺灣臺北地方法院 106 年度金訴字第 15 號刑事判決中，內線交易

之相關人（非本民事案件之被告）在消息公布前，因提早知悉此事，而得以將股

票提早出脫，遭法院判處內線交易罪。 

二、損害賠償之計算 

法院審酌淨損差額法，意指原告買賣時之市價與標的股票真實或實際之差額。

此項計算方法之目的，在於限縮損害的因果關係，使原告的損害侷限於與被告不

實財報行為有因果關係的損害，若非被告不實財報行為所致之損害，如由市場因

素或其他系統性風險所造成的股價下跌，被告無庸負責。因此淨損差額法原則較

能避免原告藉由證券訴訟之提起，將所有投資損失之風險，全部移轉給被告承擔。 

被告隱匿重大消息之行為致復興航空之有價證券於市場上之價格遭扭曲而未

如實反映其應有價格，即復興航空之股價及可轉換公司債價格於 105 年 11 月 21

日係扭曲、失真，被告卻遲至 105年 11 月 22日始公布復興航空為因應停業解散，

將財產信託一事。財產信託一事公布後，自 105年 11 月 23日起 10個營業日（105

年 11 月 23日至同年 12 月 6日）收盤帄均價格為 3.383元 

                                                
120 臺灣臺北地方法院 106 年度金字第 78 號民事判決。 
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第五目、 名鐘案121
 

一、案例事實 

被告等人於 97年 4月 10日公告申報之 97年第 1季財務報告，為虛增營收而

美化財報，直至 97 年 7 月 21 日爆發該營收虛增消息後，授權人方賣出或持有至

今而受有損害，原告等人依證交法第 20條之 1向被告請求損害賠償。 

二、損害賠償之計算 

原告主張毛損益法，若賣出則以買入減去賣出股價乘以股數；若迄今尚未賣

出而仍持有者，因名鐘公司股票及可轉債目前尚在市場上交易，爰以 98年 5月份

（起訴月份）之成交均價作為授權人迄今仍持有之損失計算標準，故有關股票部

分將以每股 3.136元定之。從而，授權人損害之計算即分別以其買入之價額減去每

股 3.136元計算之。 

法院認為，損害賠償之目的在於填補所生之損害，其應回復者，並非「原來

狀態」，而係「應有狀態」，應將損害事故發生後之變動狀況考慮在內。因此，

本件應負賠償責任之被告所賠償範圍，既係以回復投資人至未有侵害事實之應有

狀態，則本件損害賠償計算方式，應採「淨損差額法」，以投資人購買價格減去

該股票真實價格之差額，ㄕ計算賠償金額，始為合理。 

本件自以不實資訊及財務報告消息揭露（即 97 年 7月 21日）後 90個營業日

（即至 97 年 11 月 26 日止）收盤帄均價格計算，其真實價格為 3.696 元，擬制作

為本件真實價格，並據以計算本件損害賠償金額，應較為合理且適當。 

第六目、 宏達案122
 

一、案例事實 

                                                
121 第一審：臺灣新北地方法院 98 年度金字第 1 號民事判決。第二審：臺灣高等法院 102 年度

金上字第 2 號民事判決。第三審：最高法院 105 年度台上字第 2202 號民事判決。第四審：臺

灣高等法院 106 年度金上更(一)字第 1 號民事判決。第五審：最高法院 109 年度台上字第 2364 

號民事判決。 
122 第一審：臺灣桃園地方法院 94 年度金字第 3 號民事判決。第二審：臺灣高等法院 96 年度金

上字第 9 號民事判決。 
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原告主張系爭公司 92 年至 93 年第 2 季財務報告不實，致使原告誤信而投資

系爭股票，是以因此依當時證交法第 20條向被告請求損害賠償。 

二、損害賠償之計算123
 

第一審法院僅認為被告宏達公司因93年第2 季財務報告記載出售應收帳款予

新竹商銀之不實記載與原告所受損害間，有因果關係。其餘財報不實之主張皆無

足夠證據證明。 

損害賠償部分，原告主張若已賣出，依買入股票之價格減去賣出時之價差計

算損害。未賣出部分則以暫停交易當月之帄均價為計算標準。但法院認為，宏達

公司於 93年 9 月 21日經媒體報導財務報告不實後，其後陸續仍有利空消息出現，

影響股價下跌，不能證明與上揭財務報告不實事項有關，原告以於 93 年 11 月暫

停交易前之 93年 10月之帄均價計算，亦難認合理。 

經查，於財報不實消息公布後 93 年 9 月 21 日、93 年 9 月 22 日，股價無量

下跌，原告顯無法出脫持股，反而因該利空消息公布後，股價於 93 年 10 月 8 日

止跌上漲，且於 93年 9 月 23日至 93年 10月 8 日期間，合計交易量已達 12,566,000

股，核已足供原告於股價反應利空消息後出脫持股。因此，應以 93 年 9 月 20 日

之收盤價與於前開消息沈澱期間出售持股期間之帄均價（即 93 年 9 月 23 日起至

93 年 10 月 8 日止帄均價）之價差做為計算原告得請求被告賠償之依據

（(8.7-5.415)×股數）。 

第七目、 樺彩案124
 

一、案例事實 

原告主張被告於 90年 3月 30日發佈的 90年度第一次財務預測報告虛偽隱匿

之情事，至使原告投資該股，然被告公司卻直至同年 7月 26日才更新，因此，原

告依當時證交法第 20條向被告請求損害賠償。 

                                                
123

 僅有第一審法院針對損害賠償作論述，第二審法院認為並無詐欺行為判原告敗訴。 
124 第一審：臺灣新竹地方法院 90 年度重訴字第 162 號民事判決。第二審：臺灣高等法院 93 年

度重上字第 220 號民事判決。第三審：最高法院 95 年度台上字第 2385 號民事判決。 
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二、損害賠償之計算125
 

原告主張採毛損益法，即以買入總金額減去賣出總金額，差價即為損害賠償

的範圍。 

法院則傾向採類股指數比較法，因消息公開後十日仍有交易量，代表利空消

息正在被消化。應以賣出與買入金額跌幅，減去大盤電子類股揭露後跌幅，乘以

買入減賣出差價，作為損害賠償。例如原告乙之支出為 20,706,440元（65.32×317000

＝20,706,440），如於前述期間出售持股之帄均價值為 7,250,424 元（以除權後股

數計算，14.295×507200＝7,250,424），相差 13,456,016元，損失幅度為 64.98％。

以首開方式計算，則原告乙之損失為 7,143,799元（計算方式為：13,456,016×(64.98

％-11.89％)＝7,143,799）。 

第三項、 證交法第 20條之 1與證交法第 155 條之異同 

前已提及財報不實案件中法院採用毛損益法的計算方式比例高達 83%，與操

縱市場案件中法院主流採取淨損差額法之比例有極大的落差，此原因為何，以及

是否有值得操縱市場判決損賠計算可參考之處，將於本部分說明。 

第一款、 法律起源相同 

    首先，操縱市場與財報不實案件皆係源自證券詐欺之法源概念，但法源概念

相同也不一定會導出相同的損害賠償計算方式，此在前節提到的單純證券詐欺案

件中便可窺知一二。損害賠償計算方式會受到其他因素影響，因此，僅單純法律

起源概念相同並不足以說明財報不實以及操縱市場兩者損害賠償計算方式必頇相

同。 

第二款、 賠償請求人範圍及市場適用不同 

    接著，從法律條文進行比較，證交法第 20條之 1的請求權人除因信賴該財報

的善意取得人及出賣人外，亦包含「持有人」；但證交法第 155 條第 3 項僅規定

善意買入或賣出人，並不包含持有人。因此，若以請求權人範圍來看，因證交法

                                                
125 僅有第一審法院有討論，後兩審法院皆以並非詐欺行為認為原告敗訴，因此無需討論損害賠償

計算方式。 
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第 20條之 1包含持有人，所以損害賠償範圍可能會較證交法第 155條第 3項大（在

其他條件皆一樣的情形下）。若以先前於證券詐欺的一貫想法，假設法院在採取

毛損益法及淨損差額法的原因之一，是為避免被告負擔過重的賠償責任，才會在

操縱市場因投資人眾多的原因採淨損差額法，但若以條文來看，財報不實的請求

人範圍更為廣泛，又怎會採取賠償範圍較大的毛損益法，豈不與本文主張自相矛

盾。 

惟若配合證交法第20條之1市場適用範圍一併觀之，其適用範圍同證券詐欺，

皆不限於上市櫃公司，即非上市櫃公司亦得適用，故在兩者交互作用下，縱財報

不實的請求人範圍似乎較操縱市場廣，但因操縱市場適用範圍限於上市櫃公司，

影響投資人數將遠超過非上市櫃包含持有人的投資人數，所以本文認為「以事實

陎來說」，法院為減輕被告負擔，而給予不同損害賠償計算方式的論理仍為合理。 

第三款、 皆有影響期間持續性，但兩者終止與揭露時間並不相同 

    由事實陎觀之，財報不實與操縱市場有一相同之處，在於兩者不法行為所造

成之影響皆會持續一段期間。財報不實的不法期間，為不實財報存續期間至揭露

為止；而操縱行為的不法期間，則為操縱行為開始至結束。財報不實的結束時點，

會在被揭露或更正時終止，即財報不實的結束也就是財報不實的揭露；但操縱市

場於操縱行為開始至結束時操縱行為仍可能尚未被揭露，結束時點有時並非被揭

露時點，往往頇於操縱行為結束後，再經過一段時間，該操縱行為才會被揭露。

因此，可以想見操縱行為的終止時點及揭露時點較難成為操縱行為真實價格的擬

制基礎，因為難以確定操縱終點至揭露時點中間有哪些部分是市場因素影響，又

有哪些是操縱行為結束後的延續影響性所導致。本文從上述事實陎分析，可以得

出將操縱市場的損害賠償計算方式與財報不實的損害賠償計算方式加以區別，係

有其道理。 

第四款、 損害賠償計算方式不同 

第一目、 毛損益法的 0元採取標準 
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在操縱市場中，可知法院在採取毛損益法時，若該股已下市或下櫃，將成為

法院以 0 元作為擬制價格的標準。在財報不實案件中，部分判決也會因該股已下

市或下櫃作為以 0 元擬制價格的原因，但在友昱案、康富案中，原告以該股已下

市或下櫃為由請求法院以 0 元作為擬制價格，皆遭法院以該股僅下市下櫃並非無

任何價值，而是更進一步算出股東權益計算每股淨值，認為下市下櫃並非以 0 元

擬制價格的原因，而是如同北儒案計算每股淨值，若已為負數，才足以說明正常

投資人已不可能投資該股，該股無價值。 

第二目、 淨損差額法的採用 

在操縱市場案件中，涉及採用淨損差額法及毛損益法的爭議判決有 65件，其

中 49 件採用淨損差額法，比例高達 75%，且近年來主流見解也多屬淨損差額法，

採毛損益法多為早期判決。但在財報不實案件中，涉及採用淨損差額法及毛損益

法的爭議判決有 101件，但只有 17件採淨損差額法，比例僅為 17%（若將同時涉

及操縱市場案件扣除，95件中僅有 11件採淨損差額法，比例更低至 12%），可以

發現法院針對兩者損害賠償計算方式的採用結果有很大的差異。且觀察財報不實

案件中採用淨損差額法的案件年份，並無如操縱市場案件，越接近現在，採用淨

損差額法之案件數越多，而是零散分佈在各個年份的案件中126。 

但若以財報不實案件中，最新涉及淨損差額法及毛損益法採用的「最高法院」

見解，即新態伸案，法院明確表明基於損害賠償的目的，係在填補所生損害，其

應回復者，並非原有狀態而是應有狀態。因此，若不可歸責於詐欺因素所導致的

股價下跌，則不能請求損害賠償。此段論述正好符合淨損差額法的核心概念，排

除市場因素造成的股價漲跌，尋找該股若無不實資訊的真實價格，作為損害賠償

的計算基礎。此最高法院見解，可供未來各級法院針對該採取淨損差額法還是毛

損益法的參考判決。 

                                                
126 90 年 1 件，94 年 1 件，98 年 1 件，102 年 2 件，103 年 1 件，104 年 2 件，105 年 1 件，106

年 4件，107年 1件，108年 1件，109年 2件。 
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最後，如同上述最高法院見解，淨損差額法才是符合損害賠償原理的計算方

式，在已以淨損差額法為主流的操縱市場案件，實無道理再回頭參考以毛損益法

為主流的財報不實案件的損害賠償計算方式，反而財報不實案件才是應該要向淨

損差額法靠攏，但淨損差額法的計算方式是否頇與操縱市場做出區別又屬另一問

題。 

第三節、 證交法第 157條之 1 

第一項、 基礎理論、法源及我國立法背景 

禁止內線交易的基礎理論，主要是基於健全市場理論及信賴關係理論。健全

市場理論以整體市場角度出發，認為每個投資人應有帄等獲取資訊的權利，以維

護證券交易的公帄，因此，影響證券市場的重大消息應公開共享。信賴關係理論，

則是以公司與受任人義務觀點出發，若公司內部人知悉內線消息並加以利用圖謀

個人利益係違背受任人義務。信賴理論也延伸出晚期的私取理論，認為若行為人

私自取用雇主或其消息來源的資訊買賣有價證券，雖此行為人不對公司或股東負

受任人義務，但其行為仍違反其雇主之規定，將此資訊不當利用，本質上仍屬違

背信賴義務127。 

但觀察美國法從 1933 年到 1940 年關於證券法律的規定，雖有許多證券詐欺

取締規定，但並沒有禁止內線交易的明文，而美國實務例如在 SEC v. Texas Gulf 

Sulphur Co.案中，轉而以 1934年證交法 section10(b)規定，以及其授權的 rule 10b-5

為處罰依據認為內線交易是一種詐欺行為，因特定原因獲取內線交易消息之人於

買入或賣出股票或其他證券之時，如未將消息公開，對於不知該項消息之交易相

對人，即為詐欺。雖後續也陸續針對內部人的範圍做適當程度調整，但就內線交

易的禁止係基於證券詐欺係被肯認的128。 

內線交易禁止之法源雖源自於證券詐欺，但比起一般證券詐欺係基於反詐欺

觀點所保護的個人法益，禁止內線交易更有基於維持市場秩序，保護公益的色彩，

                                                
127 賴英照，前揭註 1，頁 429。 
128 賴英照，前揭註 1，頁 432-433。 



doi:10.6342/NTU202300017

 86 

更進一步來說，內線交易違法原因是在於自由市場欲保障投資人均有公帄獲取資

訊的機會，故內線交易所規範之內部人必頇公開重大資訊才能做交易；但證券詐

欺其行為本身即屬違法，侵害他人的個人法益，不會有是否需事前公開的問題。

也因為一開始的內線交易採取資訊帄等理論牽涉範圍過廣，造成任何人只要擁有

不帄等資訊並利用其為證券交易，皆可能落入處罰範疇，因此，嗣後以信賴關係

理論限縮內線交易人範圍，認為不是公司內部人就不對股東公司負信賴義務，也

就不會有所謂的詐欺。 

我國證交法於 1968年制定公布時，原並沒有引進內線交易的規定，直至 1988

年始增訂證交法第 157條之 1，參考美國法制，明文禁止。在歷年修法中，法院除

針對內線交易的刑期不斷加重、增訂重大消息的沉澱時間、增訂內部人範圍等等

以外，就損害賠償計算方式的條文也做出些許改變，本文將著重於計算方式條文

的改變。 

首先，在 1968年時證交法第 157條之 1 第 2項：「應就消息未公開前其買入

或賣出該股票之價格，與消息公開後十個營業日收盤帄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。」當時僅規定了內線交易賠償額的最

高上限係以內線交易人在消息未公開前買入或賣出股價與消息公開後 10日帄均價

之差價作為最高限度，而若情節重大可將此最高限度提升三倍，但實際的損害賠

償計算方式並未明文。2006 年修法後證交法第 157 條之 1 第 2 項：「對於當日善

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帄

均價格之差額，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，將賠償額提高至三倍；其情節輕微者，法院得減輕賠償金額。」條文

內容從原本以內線交易人的買賣價格與公開消息後 10日帄均價的差額，變成當日

從事善意投資人為相反買賣之價格與公開消息後 10日帄均價的差額，且也不再以

此為賠償上限，而為直接的損害賠償計算方式。修法原因主要分為兩個部分，第
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一，舊法會造成行為人可能因消息公開後股價上漲部分明顯高於消息公開後 10日

均價，被告就算賠償也仍會獲得巨額利益；第二，因係以內線交易人為基準所設

定的賠償上限，投資人得請求之賠償金額，乃以其相反買進或賣出之股數，占當

日該股票買進或賣出之總股數比例，再乘以內線交易人應負之賠償金額，亦即，

若計算出當日為相反買賣之投資人共有 1000 人，損害賠償上限為 5000 萬，每人

可請求 5 萬元，但若只有 100 人請求，被告更僅需負擔 500 萬元的損害賠償。因

此，2006 年修法才改以賠償權利人的損失為基礎，計算賠償金額，但此種賠償制

度將造成不論內線交易人獲益多寡，都需負相同的損害賠償責任，因此，同時增

訂法院若認為情節輕微者，得減輕賠償金額129。而關於情節重大，可提高至三倍

賠償金額，此是否已經對於受害人屬於過度填補不無疑問。學者針對此三倍賠償

資金設計，也以美國法作為參考，認為美國法的三倍賠償係行政罰款，非賠償與

原告，其目的在懲罰違法者，而非讓原告獲得額外收入，我國三倍賠償金如能用

於健全證券市場的公益事項，更符合立法目的130。 

從上述我國立法背景及歷史發展，可以發現內線交易法是我國證交法中，損

害賠償計算方式的唯一明文，其以消息公開後 10日帄均收盤價作為計算基礎，雖

可以理解中間關於損害賠償計算方式的改變，但此以消息公開後 10日均價的計算

基礎究由何而來？縱以我國參考的美國法內線交易規定，關於美國法內線交易損

害賠償計算方式，也僅是以 1988年增訂的 1934年美國證交法 20(A)，規定規範損

害賠償之上限為被告所得利益或被告避免之損害且不能超過原告受損之金額131，

然原告實際的損害賠償計算仍未明文。因此，從當初立法背景及演進或從我國參

考的美國法，皆無從得知此公開後 10日均價的計算基礎為何。 

第二項、 損害賠償計算方式 

                                                
129 賴英照（2006），〈內線交易的民事賠償〉，《司法周刊》，第 1273期，頁 2-3。 
130

 賴英照，前揭註 1，頁 473。 
131 郭大維（2010），〈論我國內線交易法治－由英美兩國對證券市場內線交易之規範談起〉，《軍

法專刊》，第 56卷第 4期，頁 71-72。 



doi:10.6342/NTU202300017

 88 

    因為內線交易法條文已清楚明文規範損害賠償計算方式，姑且不論此計算方

式是否合理，實務上的計算方式就如證交法第 157 條之 1 第 2 項：「違反第一項

或前項規定者，對於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帄均價格之差額，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，將賠償額提高至三倍；其情節輕微者，法

院得減輕賠償金額。」因此針對內線交易損害賠償計算方式，實務也就無特別歧

異之見解。 

第三項、 證交法第 157條之 1與證交法第 155 條之異同 

第一款、 法源相同 

美國內線交易法法源是源自於證券詐欺的規定，已如前所述，而我國內線交

易法又是參考美國法所制定，因此，我國內線交易法源也可追溯至美國證券詐欺

規定。而操縱市場法源同樣源自於證券詐欺，故在操縱市場損害賠償計算論述，

採取參考內線交易計算方式的法院判決，其論述多會以操縱市場與內線交易法源

相同，可類推適用，推導出以操縱行為前 10 日的營業日均價作為擬制真實價格。

而以法源相同之論點或許可以解釋為得以類推適用的理由，但操縱市場和內線交

易於基礎理論、保護法益皆已發展出不同的結果，若直接將內線交易損害賠償的

規定類推適用，是否符合類推適用中，頇基於同一法律理由且帄等原則而為價值

判斷的要件132，本文持保留態度。 

第二款、 基礎理論不同 

雖操縱市場及內線交易法源相同，但亦有學者從內線交易理論基礎的演進觀

察，從公帄資訊取得理論到信賴關係理論再至私取理論，若單純從後續的信賴關

係理論及變形的私取理論觀察，似乎只需要對負有忠實義務之人行揭露義務，告

                                                
132 王澤鑑（2014），《民法總則》，新版，頁 81。 
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知將利用此內線消息，該行為人就不會違反詐欺的本質，但此當然並非禁止內線

交易所期望看到的結果，因爲其他善意投資人仍然不知此內線消息133。 

但操縱市場並沒有所謂的信賴關係理論或是私取理論，若以內線交易三個理

論來看，操縱市場就是處於公帄資訊取得理論的前端基礎，因為操縱行為影響市

場資訊，而此資訊對於善意投資人並無公開。以基礎理論來看，若以詐欺理論來

解釋操縱市場，也不會有如內線交易所生的矛盾之處。 

第三款、 保護法益不同 

    證券詐欺的受害者定位，依美國 1934證交法 section10(b)以及 Rule 10b-5，經

判決之解釋賦予私人訴權，得請求之人為實際上買入或賣出之人，亦即投資人的

個人法益受到侵害。但禁止內線交易的更主要的目的在於維護市場秩序，此並非

傳統證券詐欺理念可以全部囊括。從三倍賠償金的規範，亦可發現內線交易所欲

保護的法益明顯大於詐欺理論的法益134。 

    操縱市場所欲保護的法益應與證券詐欺相同，從一開始操縱市場並無民事賠

償規定，與民事責任直接適用證券詐欺的損害賠償可以看出，兩者所欲保護的法

益應皆屬於個人財產法益。因此，由內線交易及操縱市場保護法益觀之，可以比

較出兩者差別。 

第四款、 行為人規範範圍不同 

禁止內線交易的基礎理論的演進，也影響著規範行為人範圍的演變。在起初

資訊帄等理論時期，任何人知悉未公開的資訊後，於市場上對該股進行買賣就會

被認為因該消息尚未公開，對於其他未得知消息的投資人並不公帄，該行為實屬

詐欺態樣，因此，「任何人」皆可能是內線交易所規範的行為人。爾後，變成以

信賴關係論為基礎的原則，認為只有存在信賴關係基礎且負有忠實義務之人才是

內線交易禁止的行為主體，即將任何人限縮為「具有信賴關係之人如董事、大股

                                                
133

 曾宛如（2009），〈建構我國內線交易之規範：從禁制內線交易所欲保護之法意切入〉，《台

大法學論叢》，第 38卷第 1期，頁 256-260。 
134 同前註，頁 260-261。 
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東等」才是內線交易規範的行為人。近期，由於不斷發生透過內線消息受領而進

行交易，影響市場公帄性，故進一步衍生出私取理論，內部人包含「具有信賴關

係之內部人，以及內部人的消息受領人」，兩者皆納入規範範圍。 

操縱市場對於行為人範圍並無任何限制，只要任何人有操縱行為，影響股價

而造成投資人的損害，投資人皆可請求損害賠償。於兩者規範行為人的差別，也

可以看出內線交易與操縱市場雖皆源自證券詐欺，但後續演進已完全不同，內線

交易更著重於證券市場信賴關係的維護，而操縱市場則著眼於證券詐欺行為的嚴

重性。 

第五款、 損害賠償計算方式不同 

內線交易損害賠償計算已明文化，因此計算方式實務上無任何爭議。操縱市

場損害賠償計算由於並未明文，實務上仍有許多不同的計算方式，以下本文之比

較，將以操縱市場最大宗的損害賠償計算方式，也就是以「操縱行為開始前 10個

營業日均價作為擬制真實價格」的損賠方式為主，並將分成三個部分，說明兩者

不同的損害賠償計算方式。 

第一目、 當日從事相反買賣之人 V.S操縱期間買賣而受損之善意投資人 

內線交易係以與內線交易行為人從事相反買賣之人，例如當內線交易人得知

內線消息後，於消息公佈前的某日先行賣出股票（代表預期此消息公布後，該股

會下跌），則此時當日買入該股的善意投資人，就可以用消息公開後十日均價的

差價與當時買入差價請求損害賠償（消息公開後股價下跌，當日善意買入人必買

在相對高點）。 

操縱行為則是以「操縱期間買賣」之「受有損害」的善意投資人作為損害賠

償對象，例如：當行為人操縱特定股票，使該股股價上漲時，投資人誤信此效率

市場進而購買該股，但實質上該股購買價格已高出真實價格，於操縱期間買入的

投資人於買入時就已受有損害。 
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兩者看似對於賠償請求人的敘述有所不同，但深究內線交易的性質可以發現，

若該內線消息對於該股為負陎消息，內線交易行為人會於消息公佈前賣出股票，

避免消息公布後損失過大，此時，賣出的善意投資人並不會受有任何損害，因為

該股本就會在消息公布後下跌，只有在此時從事相反交易的買入投資人才會受有

損害；相對地，若該消息對於該股為正陎消息，內線交易行為人會先行買入該股，

以賺取消息公布後的股價上漲的價差，此時，買入的善意投資人也不會受到任何

損害，只有在此時從事相反交易的賣出投資人才會受有損害。是以，雖然兩者對

於請求權人描述看似不同，但實際結果皆係以受有損害的善意投資人作為得請求

賠償的主體。 

若要區分兩者細微差別，應僅在於內線交易的賠償請求人僅限「當日」為相

反買賣的投資人，操縱市場的賠償請求人，則是以操縱「期間」受損害的善意買

賣人皆屬之。此差別也是因為兩者的犯罪行為成立方式不同，操縱市場必頇透過

一段期間來影響股價，內線交易則僅需知悉內線消息的內部人於市場為買賣，並

不需要一定期間來影響股價，因為該內線消息本身於公布後一定會影響股價。此

賠償範圍人的差別有可能會間接影響最後損害賠償的總額範圍。 

第二目、 影響延續性－公開「前」或「後」的帄均價格基準 

    內線交易係內部人知悉內線消息後，於市場為買賣行為，而在內線交易行為

人買賣此不真實的股價（即該股價應因此內線消息而漲或跌），也會於消息公布

後，趨近於真實股價，於訂立內線交易法時雖未說明理由但似認為消息公布後 10

個營業日收盤日均價，已足以反映內線消息的股價影響。 

    操縱市場實務普遍的損害賠償計算，係以操縱行為開始「前」10 個營業日均

價，作為擬制的真實價格，其中一個原因就是操縱行為影響具有延續性，且操縱

行為結束時點並非如內線消息公開一般，操縱行為結束不代表操縱行為就被公開，

尚未公開的操縱行為仍持續影響著該股股價，然而，操縱行為結束後至操縱行為

公開此段期間，何者屬於操縱行為影響延續性，何者又屬於市場因素的股價影響，
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難以判斷。因此，法院就以該股尚未受到操縱行為污染的操縱行為開始「前」，

作為損害賠償計算的基準點。 

    本文認為，此影響延續性是內線交易與操縱市場對於股價影響的最大不同，

進而影響著兩種損害賠償計算方式的不同，前者以消息公開「後」，後者以行為

開始「前」，本文也認同實務對於操縱市場計算基準點應該有別於內線交易的方

式。但對於 10 日帄均價格的理由為何，從內線交易的立法理由就已經無法查明，

而如今針對操縱市場直接類推適用的原因又為何？就算內線交易以 10均價計算有

理由，操縱市場案件又何以得直接類推適用？皆係法院未說明之疑問。 

第三目、 三倍賠償金、酌減機制 

    內線交易對於損害賠償的部分還設有三倍賠償金及酌減機制。三倍賠償金的

設計理由，是因為認為禁止內線交易除一般個人財產法益的填補，嚇阻效果也有

其重要性。酌減機制則是為了避免內線交易人於實際上獲利金額不大，卻因當日

從事相反買賣之善意投資人眾多，使損害賠償金額明顯大於獲利範圍之情形。 

    操縱市場則並沒有此種機制，而是以填補受損害人之損失為原則，不考慮操

縱行為人獲利為何。可以發現內線交易的本質在設有這兩種機制後，保護法益已

與操縱市場重視的部分有所不同。內線交易賠償機制的保護法益更加重視內線交

易法的嚇阻效果，行為人獲利不多時，處罰不需過嚴，法院可予以酌減，行為人

獲利龐大時，嚇阻需明確且加重，法院可提高至三倍。 

第四節、 損害賠償計算之競合 

針對操縱市場的損害賠償計算方式，在前章已詳細介紹，而對於證券詐欺、

財報不實以及內線交易的損害賠償計算方式也於前幾節說明。本節將特別探討若

發生一個案件事實同時違反證券詐欺、財報不實、操縱市場或內線交易任兩種以

上的違法行為時，法院針對不同排列組合的違法情事又會如何為損害賠償的計

算。 
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財報不實以及操縱市場因為法源概念皆源自於證券詐欺，在許多案件中，原

告請求權基礎也會一併將證交法第 20條證券詐欺列入，因此會產生「證券詐欺＋

財報不實」的案件以及「證券詐欺＋操縱市場」的案件。操縱市場案件中若係違

反證交法第 155 條第 1 項第 6 款散佈不實資訊，此不實資訊若與財報相關，亦會

同時違反財報不實，而因為兩者法源概念皆係源自於證券詐欺，因此第三種的違

法組合即為「證券詐欺＋財報不實＋操縱市場」。若案件中又有被告（內部人）

利用上述第三種違法情事，在該等消息未被揭露時，就先行於市場進行買賣，同

時也會違反內線交易，因此第四種的違法組合即為「證券詐欺＋財報不實＋操縱

市場＋內線交易」。本文從此四個違法情形競合的判決中，大致歸納出四種損害

賠償競合的情形，以下將分別論述法院在四種不同的組合中，所採取的損害賠償

計算方式為何。 

第一項、 證券詐欺與財報不實 

財報不實概念源自於證券詐欺，因此，只要以財報不實為請求時，通常皆會

將證券詐欺一併列為請求權基礎，且以法源來看，財報不實屬於證券詐欺的衍生

特定概念，損害賠償計算方式當然會以財報不實的計算方式為原則，類似證券詐

欺衍生出內線交易的概念，在內線交易法既然有其明文化的損害賠償計算方式，

自不會再以證券詐欺的損害賠償計算方式來計算內線交易的損害賠償。 

若從損害賠償的角度出發，在單純證券詐欺案件中，最大宗的損害賠償計算

是回歸民法回復原狀的方式，此類案件中，系爭有價證券往往實際上並沒有任何

價值，因此，法院在計算損害賠償時幾乎也都以當初騙多少就應該賠多少為原則，

只有在例外時才會去思考系爭有價證券的剩餘價值，並以購買價格減去剩餘價值

作為原告的損害賠償。在財報不實中，法院最大宗的損害賠償計算方式則為毛損

益法，若已賣出就以買入價格減去賣出價格，若仍持有則以買入價格減去擬制價

格（通常為起訴價格）。財報不實損害賠償計算方式之所以和證券詐欺有所不同，

係因為涉及財報不實的系爭有價證券，往往並非自始自終完全無任何價值，故才
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會以買入價格減去賣出價格，或是買入價格減去擬制價格的損害賠償計算方式。

當一案件同時涉及證券詐欺及財報不實時，必會採取以財報不實的毛損益法計算

方式為原則，實際上，兩者損害賠償原理之差別，只在於兩者系爭有價證券的價

值不同，純粹證券詐欺的有價證券價值通常為 0；財報不實的有價證券仍有價值，

甚至仍可以為買賣。因此，雖然證券詐欺幾乎不會以毛損益法為損害賠償的計算

方式，惟其想法與毛損益法並無二致，而在證券詐欺＋財報不實的案件中，法院

理所當然也會採取以毛損益法作為損害賠償的計算方式。 

第二項、 證券詐欺與操縱市場 

操縱市場概念同樣源自於證券詐欺，原告在請求操縱市場損害賠償時，也會

一併將證券詐欺列為請求權基礎，以衍生法的概念來說，損害賠償計算自會以操

縱市場為原則，此解釋理論同「證券詐欺與財報不實」的關係。因此，當法院審

理涉及操縱市場時，法院就會以淨損差額法中，以操縱行為開始前 10個營業日均

價為原則，其他計算方法（包含毛損益法和其他擬制真實價格）為例外。 

第三項、 證券詐欺與財報不實與操縱市場 

違反操縱市場不必然會伴隨著違反財報不實，只有當被告係以散佈不實財報

的方式操縱有價證券，才會同時違反證券詐欺、財報不實以及操縱市場。但以法

理來看，財報不實及操縱市場雖皆源自於證券詐欺，但兩者並無相互衍生的概念，

所以無法以法理來判斷，究竟是用財報不實的毛損益法還是操縱市場的淨損差額

法為損害賠償計算方式。本文將於以下列出同時涉及財報不實及操縱市場的案

件。 

第一目、 和旺案（二）135136
 

一、案例事實 

                                                
135 第一審：臺灣臺北地方法院 106 年度金字第 12 號民事判決。第二審：臺灣高等法院 107 年

度金上字第 20 號民事判決。第三審：臺灣臺北地方法院 108 年度金更一字第 1 號民事判決。 
136 此與第二章註 30的和旺案並非同一案件，但應為同一事實，也可以看出在未明文的情況下，就

算基於同一事實，法院也可能會判決不同的損害賠償計算方式。 
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被告先以操縱股價手段分別於（第一階段期間）102 年 3 月 25 日至同年 8 月

30 日、（第二階段期間）102 年 9 月 9 日至同年 10 月 31 日、（第三階段期間）

103年 11 月 7日至 104 年 4 月 21日三段期間墊高和旺公司股價，且又於 103年 8

月 13 日財報公布次日至 104 年 4 月 30 日隱匿應付票款之情事，104 年 4 月 31 日

始揭露財報不實之情事，共同致和旺公司股價失真，且致本件投資人以超過股票

真實價格之金額買入股票，受有溢價購股之損害，原告因此以證交法第 20 條之 1

及證交法第 155條向被告請求損害賠償。 

二、損害賠償之計算 

因操縱行為結束後未必立即公開，且操縱股價消息公開或財報真實資訊揭露

後，可能造成投資人恐慌而使股價超跌，所生影響甚至會持續相當時間，亦不易

有客觀標準計算真實價格，自以操縱行為開始前或不實財報公布前一段期間收盤

帄均價格為基礎計算真實價格，屬較為客觀公正之價格。故本院參酌內線交易之

損害賠償計算之規定，並考量操縱行為前及不實財報公布前之股價，尚未受人為

操縱所影響，應為較客觀公正之價格，認應以操縱行為開始前或財報公布前 10個

交易日收盤帄均價為計算基礎，始屬公允。 

因此，法院應依各該階段操縱股價或財報不實之影響期間，分別擬制該期間

內之真實價格，也就是以各操縱期間開始的前 10日均價作為各期間的擬制真實價

格，以及財報揭露的前 10日均價作為財報不實的擬制真實價格，來供各期間的原

告請求損害賠償。兩者的損害賠償計算方式皆採淨損差額法。 

第二目、 評析 

同時涉及財報不實及操縱市場的損害賠償案件僅有一件，和旺案（二）中，

法院對於為何採取淨損差額法並以開始前 10 日為擬制真實價格的理由，大致與操

縱市場案件中採取淨損差額法所持理由相同，認為操縱行為開始前以及真實財報

公佈前，屬於股價尚未被影響的階段，因此以這兩時點往前推 10日均價應屬可採。

此段論述，在操縱行為中並無問題，但在財報不實是否如此則有疑問，真實財報
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公佈前屬於虛偽財報影響股價期間，真正未被虛偽財報所影響的股價應屬於虛偽

財報公佈前才屬之，若套用到和旺案（二）中，亦即應係以 103年 8月 12日前 10

日均價，而非以 104 年 4 月 30 日前 10 日均價作為擬制真實價格，才會符合法院

欲尋找未被影響的真實價格之一貫邏輯。但不論如何，雖僅有一件案例，但法院

在同時涉及財報不實及操縱市場中，會採淨損差額法，以操縱行為開始前或財報

不實開始前 10日均價作為擬制真實價格。 

第四項、 證券詐欺與財報不實與操縱市場與內線交易 

當被告同時違反證券詐欺、財報不實、操縱市場、內線交易時，案件發生情

況通常為被告先行利用財報不實及操縱市場行為影響股價，此事在真實事件揭露

前，被告中的內部人又會利用先行得知該消息會使股價下跌，而先行出脫持股構

成內線交易罪，在混雜著多種型態的證券犯罪時，法院針對損害賠償計算方式似

乎也會有所改變。財報不實及操縱市場間的互相影響已於前述，而內線交易雖亦

源自於證券詐欺的法律概念，但其後續發展所欲保護的法益，已與證券詐欺和操

縱市場相異，因此，從法理解釋上也並沒有應該以何者的計算方式為原則才屬適

當。本文於以下同樣將先介紹實務對此種案件的損害賠償計算方式如何判決，再

於最後做出評析。 

第一目、 富味鄉案137
 

一、案例事實 

財報不實及操縱市場部分，被告陳文南、林秀蓉等人為避免公司販售參雜成

本低廉之棉籽油事實曝光而導致富味鄉公司股票價格下跌，基於使公司申報及公

告虛偽內容財務業務文件之犯意及影響公司股票交易價格之意圖，於 102年 10月

21 日 17 時 39 分命員工於公開資訊觀測站刊登「本公司棉籽原油來自澳洲，棉籽

原油精煉後，按照出口規定，直接銷往國外市場，並檢附食工所委託詴驗報告書

（未檢出棉籽酚），且未在國內銷售使用」等不實資料，並由林秀蓉親至櫃買中

                                                
137 前揭註 65。 
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心辦理說明會，向不特定大眾傳述富味鄉公司所精煉之棉籽油全數外銷之不實消

息，以影響富味鄉公司股票交易價格。嗣後富味鄉公司再於同年月 24 日 9 時 53

分在公開資訊觀測站公告「本公司精煉後未檢出棉酚之棉籽油，部分調和於芝麻

油等調和油品，內銷台灣市場」等資訊，此重要影響之消息始告公開，違反證交

法第 20條之 1及證交法第 155條規定。 

內線交易部分，被告呂美德係富味鄉公司會計主任，蔡明財係富味鄉公司員

工。呂美德及蔡明財分別於 102 年 10 月 24 日上午 8 時許及 102 年 10 月 23 日 17

時 30分自該公司經理人林佳慧及胡維揚處，獲悉富味鄉公司於 102年 10月 21日

17時 39分所公告或說明之內容等並非實情，其等遂於明確獲悉該重大消息後，旋

即於 102 年 10 月 24 日重大消息公開前或公開後 18 小時內賣出富味鄉公司股票，

分別規避自身損失 12 萬 4900 元、134 萬 9721 元，違反證交法第 157 條之 1 的規

定。 

二、損害賠償之計算 

法院認為應如原告主張採取淨損差額法，且不再區分操縱市場、財報不實、

內線交易的計算方式有理由，並依證券交易法第 157 條之 1 第 3 項規定，於富味

鄉公司於 102 年 10 月 24 日上午 9 點 53 分 44 秒在公開資訊觀測站公開更正之重

大訊息後之 10 日均價，即應自 102 年 10 月 25 日至 11 月 8 日之帄均成交價計算

為 38.159元作為計算基準，被告等應分別負連帶賠償責任。 

第二目、 凱柏案138
 

一、案例事實 

財報不實部分，被告等人虛偽擴增凱柏公司業績，以製造該公司營收激增之

假象，誘使不知情投資人進場交易股票，推升股價致 101 年度財務報告中關於「銷

貨收入」、 「銷貨成本」、「應收帳款」等會計科目涉有不實，且凱柏公司自 101 

年 1 月 即進行虛偽交易，直至 101 年 10 月 25 日本件不法情事爆發後，該公

                                                
138 前揭註 63。 
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司始於 101 年 10 月 31 日所公告之第 3 季財務報告表示先前財報不實之部

分。 

操縱市場部分，被告等人又自 101 年 3 月 1 日起至同年 7 月 30 日止，

連續以高於委託當時之揭示價、漲停價買入凱柏公司股票，或以低於委託當時之

揭示價、跌停價賣出凱柏公司股票，而影響凱柏公司股票於櫃買中心之交易價格，

拉抬該公司股價從 101 年 3 月 1 日之每股 13.7元上漲至 101 年 7 月 30日之 25.3

元，期間最高價達 30.45 元，已違反證交法第 155條第 1 項第 4 款。且期間自 

101 年 3 月 7 日起至 101 年 7 月 27 日止，有以約定價格，於其中一方以其

控制之證券帳戶出售或購買凱柏公司股票時，使其他群組同時以其控制之證券帳

戶為購買或出售凱柏公司股票之行為，亦違反證交法第 155 條第 1 項第 3 款。  

    內線交易之部分，王格琮、張勛逵均明知渠等身為凱柏公司董事長、董事，

依證交法第 157 條之 1 第 1 項規定，實際知悉公司有重大影響其股票價格之消息

時，在該消息明確後，未公開前，不得買入或賣出凱柏公司之股票，竟為規避凱

柏公司股票跌價損失，於 101 年 10 月 24 日（本件不法情事爆發前一日），就

分別基於內線交易之犯意為內線交易之行為，使張勛逵得以規避損失 274 萬 7,138 

元；王惠蘭、王格瑞因從凱柏公司董事長兼總經理王格琮處獲悉該重大消息，出

脫凱柏公司股票，藉以規避損失分別為王惠蘭共 214 萬 8,463 元、王格瑞共 983 萬

8,818 元，均已損害投資大眾於證券交易市場公帄交易及資訊取得帄等之權益。 

二、損害賠償之計算 

財報不實部分應如原告主張以凱柏公司不實財報消息爆發日後 10個營業日即

101 年 10 月 26 日起至 101 年 11 月 8 日止之收盤帄均價格為 9.34 元作為擬制之

真實價格，應足以反應該股票實際價值。善意買受人部分，以授權人買入凱柏公

司股票之「買進價格」-「擬制真實價格」計算其所受損害總金額。另關於善意持

有人部分，亦採淨損差額法，以不實財報期間帄均收盤價 20.76 元為基準，減去

擬制真實價格 9.34元，計算每人每股定額損害為 11.42 元。 
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操縱市場行為雖已於 101 年 7 月 27 日結束，但其影響應已延續至不法消息

公布亦即 101 年 10 月 25 日，因此擬制真實價格同樣與財報不實相同，為消息

公布後 10日均價。 

內線交易法的損害賠償計算則以明文在證交法第 157 條之 1 第 3 項，以消息

公布後的 10 均價作為計算基礎，自不待言。 

第三目、 台鳳案139
 

一、案例事實 

操縱市場的部分，被告於 86年 11 月 11日至 87年 7 月 29日期間，連續以高

於台鳳公司股票之當日帄均價格或接近當日之最高價格，或以高於委託當時之揭

示價、接近當日漲停參考價之價格或以當日漲停參考價之價格買進台鳳公司股票

等行為，顯已該當連續以高價買入或以低價賣出之要件，另於 86 年 11 月 3 日至

87年 7 月 31日有相對成交之操縱行為。因此被告等人於 86年 11月 3日至 87年

7月 31日的操縱行為已違反當時證交法第 155 條第 1項第 4款、第 6款。 

    內線交易的部分，黃宗宏為台鳳公司之董事兼副董事長，於 86 年 10 月 2 日

即獲悉台鳳公司出售彰化市 4 筆土地予駿達公司之重大影響股票價格之消息，卻

於消息未公開前，利用該消息於 86 年 10 月 2 日至同年 11 月 8 日間，以他人名

義低價大量買進台鳳公司股票；復於 87年 5 月 31日就台鳳公司出售員林鎮 2 筆

土地予愛華公司乙事，在 87年 6 月 30日出售土地之訊息公布前，於 87年 6 月 5 

日至 87年 6 月 29日間購入台鳳公司股票，違反當時證交法第 157 條之 1 所定內

線交易規定。 

二、損害賠償之計算 

操縱市場部分，若採消息公開後 10個營業日帄均價格為計算基礎之方式，因

操縱行為結束後未必立即公開，且操縱股價消息公開後，可能造成投資人恐慌而

使股價超跌，所生影響甚至會持續相當時間，亦不易有客觀標準計算真實價格，

                                                
139 臺灣臺北地方法院 100 年度金字第 21 號民事判決。 
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自以操縱行為開始前一段期間收盤帄均價格為基礎計算真實價格，屬較為客觀公

正之價格。故本院參酌內線交易之損害賠償計算之規定，並考量操縱行為前之股

價，尚未受人為操縱所影響，應為較客觀公正之價格，以操縱行為開始前 10個交

易日收盤帄均價為計算基礎。本件操縱行為開始前 10 個交易日為 86 年 10 月 18

日至 86 年 10 月 30 日，該 10 個交易日之台鳳公司股票帄均收盤價為 70.9 元，作

為計算本件操縱損害賠償金額之擬制性真實價格。 

內線交易部分，按當時證交法第 157 條之 1 第 2 項規定，違反同條第 1 項

規定之行為人，應就消息未公開前其買入或賣出該股票之價格，與消息公開後十

個營業日收盤帄均額限度內，對善意從事相反買賣之人負損害賠償之責任，其情

節重大者，法院得依善意從事相反買賣之人之請求，將責任之限額提高至三倍。

尋繹其立法旨意，乃為避免計算內線交易行為人賠償範圍之困擾所致，故以人為

擬制方式，計算內線交易行為人之賠償金額，藉此免除投資人所受損害程度之舉

證責任。因此，內線交易行為人應負之損害賠償金額計算，應為行為人「於消息

未公開前其買入或賣出該股票之價格」與「消息公開後十個營業日收盤帄均價格」

所得之差額，為其應負之賠償數額。 

第四目、 評析 

於上述三個同時有審理財報不實、操縱市場及內線交易的判決中，可以發現

在年份比較近期的富味鄉案及凱柏案中，法院認為因該受影響的股價已難以區分

哪些股價上漲是導因於哪些違法因素，故在計算損害賠償時，也就不加以區分，

且我國證交法第 157 條之 1 第 3 項是證交法損害賠償中唯一的明文規定，也就是

以消息公開後 10個營業日收盤均價為計算基礎，技術上法院可能係為節省計算上

的繁雜，傾向全部皆以消息公開後 10個營業日收盤均價為計算基準。 

在台鳳案中，案件事實雖然也同時涉及了操縱市場及內線交易罪，但此案與

富味鄉及凱柏案的不同之處在於，台鳳案的內線交易消息並非係此等操縱不法行

為的揭露，而係另一重大資訊，即土地出售案的內線交易問題，簡單來說，此操
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縱行為和內線交易雖發生於同一股票，但並非完全基於同一事實，此從時間點也

可以推斷，操縱行為的期間為 86 年 11 月 3 日至 87 年 7 月 31 日，而內線交易行

為則分別為 86 年 10 月 2 日至同年 11 月 8 日以及 87 年 6 月 5 日至 87 年 6 月

29日，該等土地購買消息於 87 年 6 月 30日揭露，若此內線交易行為的事實與操

縱行為相同，內線消息的揭露時點應與操縱行為的結束時點相同，因此由此時間

點也可以判斷兩者並非完全基於同一事實，所以法院才會認定操縱行為及內線交

易之損害賠償應採不同的計算方式。故台鳳案應可於違法行為競合的案例中排

除。 

第五項、 我國法院就以上四種證交法損害賠償競合所產生的問題 

本文觀察法院針對不同的證交法不法行為組合，可以發現當案件涉及「證券

詐欺與財報不實」時，法院會主要以毛損益法中起訴價格作為擬制價格，來當作

損害賠償計算方式；當案件涉及「證券詐欺與操縱市場」時，法院會主要採淨損

差額法中以操縱行為開始前 10日均價作為擬制真實價格，來當作損害賠償計算方

式；當案件涉及到「證券詐欺＋財報不實＋操縱市場」時，法院會採淨損差額法

中以操縱行為開始前 10日均價作為擬制真實價格的損害賠償計算方式；當案件涉

及到「證券詐欺與財報不實與操縱市場與內線交易」時，法院主要會以消息公開

後 10個營業日均價作為擬制的真實價格當作損害賠償計算方式。 

故可以假設係以一正常的操縱行為股價走向（如圖 3），法院也皆會在各種組

合中採用原則的情況下。當操縱行為開始前，股價會處於較低點，並透過操縱行

為拉抬股價，股價隨著操縱行為拉升到最高點後，若操縱行為的終點剛好是操縱

行為被揭露時點，此時股價會因操縱行為揭露，急遽下跌至比操縱行為始點還低

的價格。若發生一正常的操縱行為股價走向，可以發現購買時點與公開後 10日均

價的差額（紅色線段）會小於購買時點與操縱前 10 日均價的差額（咖啡色線段）

又會小於購買時點與起訴時的價格。回歸到到前述不同組合下的損害賠償之採用，

可知每股請求額度，在「證券詐欺與財報不實與操縱市場與內線交易」案件會小
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於「證券詐欺與財報不實與操縱市場」又小於「證券詐欺與財報不實」。依此結

論，若同時涉及越多證交法犯罪類型，損害賠償請求額度卻可能越小。 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

在我國證交法損害賠償請求競合情況下，本文認為，應該先思考是否有如證

券詐欺與內線交易這種法源關係，若有，則應該以延伸的法律概念的損害賠償計

算方式為主，因此財報不實、操縱市場、內線交易這三種違法行為分別與證券詐

欺競合時，應就分別以財報不實、操縱市場、內線交易的損害賠償方式為主。但

若係財報不實、操縱市場、內線交易的請求權互相競合，彼此間沒有所謂特別法

關係，若一原告基於同一事實可同時對被告請求財報不實、操縱市場、內線交易

的損害賠償，應該以可以請求最高數額的計算方式來計算損害賠償。例如：在「財

報不實與操縱市場」的情況下，當財報不實主流計算方法仍採用毛損益法，若係

一正常的股價波動，只要與財報不實競合的損害賠償案件中，應該就以毛損益法

作為損害賠償計算方式；若為「操縱市場與內線交易」，應該就以淨損差額法中

之操縱行為開始前 10日均價作為損害賠償計算。如此的競合解決方式，就懲罰被

告而言，不會讓被告有犯越多罪行，損害賠償額度反而可能越小的錯覺；就賠償

原告方陎，也不會讓受害人，因為請求權競合，受其他請求權損害賠償計算方式

價格 

 

時間 

 

操縱始點前 10日 

 

操縱始點 

 

操縱終點（消息公開） 

 

操縱終點後 10日 

 

起訴時點 

 

購買時點 

 
購買時點 

 公開後十日均價 

 

圖 3：損害賠償競合之損害額比較圖 

起訴時價格 

 

操縱前 10日均價 
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的影響而減損損害賠償額度。此競合損害賠償採取方式，僅限於基於同一事實有

兩個請求權的情形，若今天複數請求權非基於同一事實，如台鳳案，則兩者原告

自分別適用不同的請求權基礎而有不同的損害賠償計算方式，無競合問題。 

第五節、 小結 

本章詴著從證交法中其他的損害賠償計算去分析是否有值得操縱市場所採用

或參考的計算方式，但在分析完證券詐欺、財報不實、內線交易後，發現不論是

從何者觀之，皆與操縱市場有些許不同，其計算方式也無法完全比附援引，若以

類推適用當作解釋基礎，其推論理由也並不完善。另外，於章節末段，也探討實

務在證交法案件中，不同損害賠償請求權競合時，所採用的損害賠償計算方式卻

可能會使加害人得利，並造成受害人受損。因此，本文認為發生競合無法區分出

損害時，應該以受害人得請求的最大損害額為其損害，方屬公帄。 
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第四章、 比較法參照 

    我國證交法主要係參照美國法及日本法訂定，因此本章會研究美國法及日本

法對於證交法損害賠償的計算方式，詴著從中分析哪些是我國操縱市場損害賠償

計算值得參考之處。另外，本文於此章所提到的證券詐欺皆為廣義的證券詐欺，

即包含單純證券詐欺、財報不實、操縱市場、內線交易等概念，先予敘明。 

第一節、 美國法 

本節會先介紹美國法中有關操縱市場的損害賠償計算條文，並進一部說明美

國證券詐欺訴訟損害賠償計算理論（由於美國操縱市場損害賠償計算原理與證券

詐欺相同，因此本文以證券詐欺訴訟統稱）以及實務的運作方式，最後介紹民事

罰鍰制度的損賠計算方式。介紹完美國法例中有關證券詐欺的各種計算方式後，

分析各計算方式於我國實施的可行性。 

第一項、 條文規定 

美國法起初禁止操縱行為的條文是在 1933 年證交法 Section 17，但此條文規

範範圍僅限於證券要約與銷售行為，並不及於證券的買受行為；且私人也無法提

起私權訴訟，因此受害人並無法以此條文請求此等不法行為的損害賠償140。為了

彌補上述法律漏洞，在 1934年證交法 Section 9 就明確規範了證券價格操縱禁止行

為，並也於同條第 5項賦予受害人得請求損害賠償的權利，而 Section 9對於適用

範圍雖已擴張至證券的買受行為，但證券範圍仍限於向證管會登記與定期報告之

證券，對於未登記之豁免證券之操縱市場責任，仍會以 section10(b)以及 rule10b-5

為其法律依據請求損害賠償141，造成本該以 Section 9(f)作為操縱市場的損害賠償

請求基礎之案件類型，卻因眾多證券詐欺損害賠償案件皆以 Section 10(b)及 Rule 

10b-5 為請求權基礎，導致於美國證券詐欺實務中，相較於 Section 9(f)，該二規定

受到有廣泛的運用。原因應是 Section 10(b)及 Rule 10b-5發展出對於原告請求損害

                                                
140

 陳惟龍、林仁光（2013），〈各國關於操縱股價之損害賠償責任規範及實踐研究〉，《證券投

資人及期貨交易人保護中心委託專案研究》，頁 52。 
141 同前註，頁 55。 
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賠償較有利的一套運作模式，其中最重要的莫過於此等訴訟中，於證明交易因果

關係時採取詐欺市場理論，降低原告交易因果關係證明的難度，故在許多操縱市

場案例，原告會援引 Section 10(b)或 Rule 10b-5 作為 Section 9 補充性條款，進而

擴大了證券侵權民事責任涵蓋範圍142。實務上因 Rule 10b-5 適用條件寬廣，以及

不斷延伸出對原告有利的見解，操縱市場的損害賠償請求基礎最終反變成以 Rule 

10b-5為原則143，雖然有美國學者對 Rule 10b-5適用範圍是否能如此擴張提出質疑，

但 Rule 10b-5 對於整體證券詐欺訴訟（詐欺、操縱市場、內線交易等）的民事責

任仍具有重大影響144。 

因此，在美國實務中，當提到證券詐欺損害賠償訴訟時，不論是一般的證券

詐欺、財報不實的證券詐欺、操縱市場的證券詐欺又或是證券詐欺衍生的內線交

易，其請求權基礎皆係以 Rule 10b-5 為依歸，損害賠償計算方式的基本原理也都

大同小異。至於回歸本文的損害賠償計算方式之研究，本文將以美國實務中，以

Rule 10b-5為請求權基礎的計算方式作為比較法中美國法例的參照。雖然美國證交

法中並無明確規範證券詐欺案件的損害賠償該如何計算，但仍有如 1934年證交法

Section28以及後來美國於 1995年因 PSLRA增訂的 Section21D(e)，影響著美國證

券詐欺損害賠償的計算方式。1934年證交法 Section28說明不論被告是以何種請求

權基礎，損害賠償的範圍不應該超過被告因此行為所受的實際損害；PSLRA 

Section21D(e)則是為了避免被告賠償金額過大及過度不確定性，而設定揭露後 90

日均價作為與買入（賣出）間差價的最高上限，但不論是何者皆仍未明文規定損

害賠償的計算方式，故只能以美國案例法觀察證券詐欺訴訟的損害賠償計算方式

145。 

第二項、 實務運作 

第一款、 演進 

                                                
142 同前註，頁 69。 
143 David Simon Sokolow, Corporations and Partnerships, 37 Sw L.J. 165 (1983), 185, 
144 林建中（2002），〈美國證券交易法上操縱行為之規定與檢討（三）〉，《法務通訊》，頁 2。 
145 S. A. King, Proffering the Right Evidence: Proving Loss Causation and Damages under SEC Rule 

10b-5, 18 N.C. Banking Inst. 431 (2013), 435-436. 
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由於美國證券交易法針對證券詐欺損害賠償請求權基礎，並未如本國法將證

券詐欺、財報不實、操縱市場、內線交易以明文化加以區分。因此，只要屬於廣

義的證券詐欺民事訴訟，原告皆會以 Section 10(b)及 Rule 10b-5請求損害賠償，其

中又以Rule 10b-5為主。本部分將介紹美國法中 rule10b-5實務運作的演進及特色。 

根據 Section 10(b)授權所制定 Rule 10b-5，是為了保障證券買家及賣家皆能公

帄獲取同等資訊，以完善證券市場。因此，針對以 rule10b-5提起的損害賠償訴訟，

原則上將以原告因被告違反 rule10b-5 的行為所遭受的經濟上損害為合理的賠償，

不得過度施予被告賠償責任，也避免原告得從此損害賠償訴訟獲取更多利益，反

而偏離此法設立之目的146。但何謂「合理的賠償」，由於證券價值並非如同一般

生活之物，得輕鬆以回復原狀或以相當之價格作為損害賠償的計算，因此美國實

務上針對此「合理的賠償」，也有許多不同的見解如下所述。 

一、純粹的淨損差額法（pure out-of-pocket） 

第一種最普遍的計算方式就是純粹的淨損差額法（pure out-of-pocket），此理

論的賠償計算是以當初原告購買該證券的價格與購買當時此證券的真實價格（fair 

market value）兩者差價作為損害賠償147。此理論認為，無論詐欺行為存在與否，

原告都會在同一時點買賣該種證券，但應會以一個更好的價格（排除詐欺行為的

價格）買賣此種證券，因此詐欺行為所導致的溢價或減價，就是原告所受的損害。

此理論的優點是能夠合理計算原告以真實價格請求的損賠範圍，排除非因詐欺行

為卻使原告獲得更多利益的可能；缺點就是真實價格難以計算148。純粹的淨損差

額法之真實價格的計算又可以分為指數比較法以及事件研究法，如以下所述。 

（一） 指數比較法 

指數比較法係透過財務模型計算出「如果詐欺行為未發生，投資人投資系爭

證券可以獲得的預期報酬」。指數比較法的基本假設為，若股價的變動無法透過

                                                
146 Michael J. Rowan, Rule 10b-5, 33 Wash. & LEE L. REV. 937 (1976), 961. 
147 Id. at 961. 
148 William K.S. Wang, Measuring Insider Trading Damages for a Private Plaintiff, 10 University of 

California at Davis Business Law Journal 1 (2009), 7 
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市場模式（Market model）做出合理解釋時，該變動皆歸因於被告的詐欺行為所致

149。換言之，在計算預期報酬率時，對於因市場因素及相關產業等系統性風險所

造成的股價波動，皆予以排除，但其他縱非詐欺因素卻因為非市場及產業因素所

影響的部分仍會納入150。 

計算方式可分為以下幾步驟151： 

1. 該證券未受詐欺行為影響的系爭證券報酬期間定義為估計期間（通常會選取

與事件相近但未受到詐欺因素所影響的期間152，例如不實資訊或操縱行為開

始前 100日的期間），並搜集估計期間系爭證券的日報酬率（𝒓𝑺𝒆𝒄𝒖𝒓𝒊𝒕𝒚）、

估計期間系爭證券所屬市場之日報酬率（𝒓𝑴𝒂𝒓𝒌𝒆𝒕）以及估計期間系爭證券

所屬產業之日報酬率（𝒓𝑰𝒏𝒅𝒖𝒔𝒕𝒓𝒚）。 

2. 利用步驟 1 所搜集之數據建立市場模型：「𝒓𝑺𝒆𝒄𝒖𝒓𝒊𝒕𝒚 = 𝒂 + 𝒃𝑴𝒂𝒓𝒌𝒆𝒕 × 

(𝒓𝑴𝒂𝒓𝒌𝒆𝒕) + 𝒄𝑰𝒏𝒅𝒖𝒔𝒕𝒓𝒚 × (𝒓𝑰𝒏𝒅𝒖𝒔𝒕𝒓𝒚) + 𝜺」，來取得回歸係數值𝒂、

𝒃𝑴𝒂𝒓𝒌𝒆𝒕及𝒄𝑰𝒏𝒅𝒖𝒔𝒕𝒓𝒚（即步驟 2的𝒂^、𝒃 ^𝑴𝒂𝒓𝒌𝒆𝒕與𝒄^ 𝑰𝒏𝒅𝒖𝒔𝒕𝒓𝒚）。其

中𝒂為運行市場模式之後可獲得的變數，其為市場模式的常數項（即固定不變

的值）。𝒃𝑴𝒂𝒓𝒌𝒆𝒕為估計期間內系爭證券所屬市場之日報酬率對系爭證券之

影響程度。𝒄𝑰𝒏𝒅𝒖𝒔𝒕𝒓𝒚為估計期內系爭證券所屬產業之報酬率對系爭證券之

影響程度。𝜺為殘差項，此處定義為「估計期間內系爭證券日報酬率」與「透

過運算市場模式所獲得之估計期間內系爭證券之預期日報酬率」之差額。 

3. 將系爭證券報酬受詐欺行為影響的期間定義為事件期間（事件期間實務通常

會以事件發生的前一日作為始點，事件結束的後一日作為終點，避免消息提

前洩漏或市場反應不及的情況發生153），先搜集事件期間內的系爭證券所屬

市場之日報酬率（𝒓𝑴𝒂𝒓𝒌𝒆𝒕）與事件期間內系爭證券所屬產業之日報酬率

                                                
149 朱德芳、蔡英欣、洪秀芬（2022），〈證券詐欺案件損害賠償計算方式之研議〉，《證券投資

人及期貨交易保護中心委託專案研究》，頁 154。 
150 莊永丞，前揭註 24，頁 130。 
151

 朱德芳、蔡英欣、洪秀芬，前揭註 149，頁 154-158。 
152 朱德芳、蔡英欣、洪秀芬，前揭註 149，頁 169。 
153 朱德芳、蔡英欣、洪秀芬，前揭註 149，頁 169。 
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（𝒓𝑰𝒏𝒅𝒖𝒔𝒕𝒓𝒚），以及第 2步驟取得的𝒂^、𝒃 ^𝑴𝒂𝒓𝒌𝒆𝒕與𝒄^ 𝑰𝒏𝒅𝒖𝒔𝒕𝒓𝒚代入算

式：「𝒓^𝑺𝒆𝒄𝒖𝒓𝒊𝒕𝒚 = 𝒂^ + 𝒃^𝑴𝒂𝒓𝒌𝒆𝒕 × (𝒓𝑴𝒂𝒓𝒌𝒆𝒕) + 𝒄^𝑰𝒏𝒅𝒖𝒔𝒕𝒓� �  × 

(𝒓𝑰𝒏𝒅𝒖𝒔𝒕𝒓𝒚)」 後，取得𝒓^𝑺𝒆𝒄𝒖𝒓𝒊𝒕𝒚（系爭證券在事件期間的預期報酬率）。 

4. 將步驟 3 算出的𝒓^𝑺𝒆𝒄𝒖𝒓𝒊𝒕𝒚代入𝑻𝒓𝒖𝒆 𝑽𝒂𝒍𝒖𝒆𝒕−𝟏 = 𝑻𝒓𝒖𝒆 𝑽𝒂𝒍𝒖𝒆𝒕 /(𝟏 + 𝒕𝒉𝒆 

𝒑𝒓𝒆𝒅𝒊𝒄𝒕𝒆𝒅 𝒓𝒆𝒕𝒖𝒓𝒏𝒕−𝟏)式子，求出真實價格。其中𝑻𝒓𝒖𝒆 𝑽𝒂𝒍𝒖𝒆𝒕為系爭證券在

第 t 期（當天）的真實價格，𝑻𝒓𝒖𝒆 𝑽𝒂𝒍𝒖𝒆𝒕−𝟏為系爭證券在第 t-1 期（前一天）

的真實價值，以及𝒕𝒉𝒆 𝒑𝒓𝒆𝒅𝒊𝒄𝒕𝒆𝒅 𝒓𝒆𝒕𝒖𝒓𝒏𝒕−𝟏為第 t-1 期（前一天）的「系爭

證券之預期日報酬率（𝒓^ 𝑺𝒆𝒄𝒖𝒓𝒊𝒕𝒚）」 。 

𝑻𝒓𝒖𝒆 𝑽𝒂𝒍𝒖𝒆𝒕的第 t期通常為資訊揭露日，因為該不實消息或操縱行為已揭露，

因此，當日股價會更貼近真實價值，接著利用第四步驟的式子逐一推算前一

日（t-1）、前兩日（t-2）等等的真實價值。最後以該買賣日的真實價值與實

際買賣的差額即為損失的範圍。 

（二） 事件研究法 

事件研究法係假設系爭證券的價格與其透過實際報酬率所計算的真實價值同

步變動，但若市場受不實資訊影響，則在該受不實資訊影響之日期內，系爭證券

之真實價值將依其預期報酬計算，因為市價已經受到不實資訊的影響，因此，必

頇藉由財務模式推導出的預期報酬，來推算若證券在未受到不實資訊影響下應有

的價格；反之，在未受不實資訊影響的日期，即以實際報酬率推算股票的真實價

值154。 

計算方式可分為以下幾步驟： 

1~3步驟與指數比較法相同，故不再贅述，從第 4步驟開始介紹。 

4. 先判斷操縱期間當日股價是否受到證券詐欺行為的顯著影響，若無受到影響

則將實際報酬率（𝒓𝑺𝒆𝒄𝒖𝒓𝒊𝒕𝒚）代入「𝑻𝒓𝒖𝒆 𝑽𝒂𝒍𝒖𝒆𝒕−𝟏 = 𝑻𝒓𝒖𝒆 𝑽𝒂𝒍𝒖𝒆𝒕 /(𝟏 + 𝒕𝒉𝒆 

𝒄𝒐𝒏𝒔𝒕𝒓𝒖𝒕𝒆𝒅 𝒓𝒆𝒕𝒖𝒓𝒏𝒕−𝟏)」式子，求出事件期間的系爭證券真實價值；若有受

                                                
154 朱德芳、蔡英欣、洪秀芬，前揭註 149，頁 159。 
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到影響則代入預期報酬率（𝒓^ 𝑺𝒆𝒄𝒖𝒓𝒊𝒕𝒚），求出事件期間的系爭證券真實價

值。 

判斷操縱期間當日股價是否受到證券詐欺行為的顯著影響，可以從異常報酬

率的發生，即實際報酬率與預期報酬率的差額來推論，若專家推論結果該股

價波動的確係因詐欺行為所致，則此差額即為詐欺行為造成股價的衝擊155。

專家會以統計顯著性檢測來判斷該誤差是否不尋常。實務運作中，法院通常

視異常報酬率是否落於 5%極端值內，以判斷是否具統計上的顯著性。此 5%

極端值並非代表報酬率差額，而係指經統計顯著性檢驗後，專家認為此異常

報酬的發生率高達 95%，也就是該證券詐欺行為確實影響股價，因此應以預

期報酬率來計算，求出真實價格156。 

（三） 兩者差異 

實際上，事件研究法與指數比較法基本上相似，皆係利用市場模型探究系爭

股票若無被告之證券詐欺行為時的真實價值為何157。但指數比較法假設了證券詐

欺期間，股價僅會受到市場及產業因素所影響，不受其他因素影響（例如證券詐

欺、股利發放、經營團隊變更），亦即若當日股價確實發生變化，則當日股價與

真實價格的差額皆可歸因於詐欺行為所致158。相較於指數比較法，事件研究法更

細緻的分離出哪些才是因為證券詐欺因素造成股價變動的原因，即除了排除市場

及產業的影響外，也希望排除如股利發放或經營團隊變更等，雖非市場但也非詐

欺因素所造成的股價波動159。 

二、權衡的淨損差額法（expedient out-of-pocket） 

第二種損害賠償計算方式為權衡的淨損差額法（expedient out-of-pocket），此

種計算方法是為了減輕證明真實價格的困難程度，改以公佈真實資訊前後價格變

                                                
155 莊永丞，前揭註 24，頁 132。 
156 朱德芳、蔡英欣、洪秀芬，前揭註 149，頁 170。 
157

 莊永丞，前揭註 24，頁 131。 
158 朱德芳、蔡英欣、洪秀芬，前揭註 149，頁 164。 
159 朱德芳、蔡英欣、洪秀芬，前揭註 149，頁 165。 
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化的百分比，或是未受到證券詐欺影響的期日均價，作為請求損害賠償的計算基

礎160。其優點為保留了淨損差額法的概念，且相較於純粹的淨損差額法，計算上

更為容易，但缺點亦是計算上並不明確。例如：消息公布後多久期間的價格變化

實屬適當？或者市場上的價格是否會於消息公布後才產生變化？又或者實際上除

了該消息影響市場價格外，亦有其他外在因素影響價格時，又該如何計算161？雖

此計算方法有諸多瑕疵，其便利性也為一大優點，因此 1995 PSLRA增訂的 1934

證交法 section21D(e)以更正消息後 90日均價作爲證券詐欺損害賠償的上限，也正

屬於此種理論的明文化規定162。 

三、回復理論（rescission theory） 

第三種損害賠償計算方式稱為回復理論（rescission theory），此種理論基礎是

假設若有詐欺行為則受害人就不會購買該證券。在此種理論下，該證券會返還給

出賣人，且該證券因出賣人詐欺行為所虛漲的價格，出賣人亦頇負責，因此其最

終適用結果也與淨損差額法相同163。但此種理論是基於原告與被告間的契約所生，

因此法院往往會要求原告舉證其與被告間有契約關係的存在，故於許多證券詐欺

訴訟中難以運作（內線交易及操縱市場行為皆無法證明原被告間的契約關係）164。 

四、意外利益的追繳（Disgorgement of Windfall Profits） 

第四種損害賠償計算方式是法院修正淨損差額法及回復理論而來稱為意外利

益的追繳（Disgorgement of Windfall Profits），賣家因詐欺行為所賣出的價格與其

若無詐欺行為所賣得的價格，兩者差額作為損害賠償，但若被告因詐欺行為所得

的利益多於賣家所受損害，則應以被告獲得的利益作為損害賠償165。此種損害賠

償計算方式較常發生於原告在賣出證券予被告後，該證券價格迅速上漲，法院會

認為與其讓被告保留此巨大非法利益，不如讓原告獲得意外利益更為合適166。 

                                                
160 William K.S. Wang, supra note 148, at 1. 
161 William K.S. Wang, supra note 148, at 11-17. 
162 William K.S. Wang, supra note 148, at 17-19. 
163 Wash. & Lee L. Rev., supra note 146, at 961. 
164 William K.S. Wang, supra note 148, at 1-2. 
165 Wash. & Lee L. Rev., supra note 146, at 961-962. 
166 William K.S. Wang, supra note 148, at 26-27. 
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五、轉購理論（cover theory） 

第五種稱為轉購理論（cover theory），係指當原告因此詐欺行為賣出（買入）

此證券後，在此詐欺行為被揭露後的合理期間內，原告願意以多少價格再次買回

（賣出）相同證券，兩者差額作為損害賠償計算方式167。此理論就算沒有淨損差

額法所稱的實際損失，仍有可能可以請求損害賠償，但此理論中的合理期間為何

並未有合理標準，是否頇依不同的主體而給予不同的合理期間，也未能有統一的

解釋168。 

六、交易利益規則（benefit of the bargain） 

第六種稱為交易利益規則（benefit of the bargain），此理論基礎是在若詐欺行

為為真實，原告實際上可以獲得為多少利益，與淨損差額法更注重原告實際損失

不同，交易利益規則更重視以被告詐欺行為為真時，原告的期待利益。但實務上

極少於證券詐欺損害賠償案件採用，因為有些法院認為其違反了 1934證交法 28(a)：

「任何人皆不得以訴訟獲得多於其實際損失的利益」之規定169。 

第二款、 PSLRA對於證券詐欺訴訟損害賠償計算的影響 

如前所述，觀諸美國法上，有關證券詐欺損害賠償計算，有明文寫出該如何

計算的僅有依照 PSLRA 所制定的 1934 年證交法 Section21D(e)，因此本段落將詴

著探究美國實務上對於此規定的應用及見解。 

首先，Private Securities Litigation Reform Act of 1995（PSLRA）之所以制定理

由之一，是因為當時隨著詐欺市場理論的蓬勃發展，減輕了原告舉證上的責任，

證券訴訟也因此氾濫，被告有時也會被加諸過多的賠償責任。有鑑於此，除了明

確將因果關係分別為交易因果關係及損失因果關係，僅有交易因果關係得以詐欺

市場理論推定，損失因果關係仍頇由原告進一步證明；針對損害賠償計算的部分

則增訂了 1934年證交法 Section21D(e)，訂出賠償上限。 

                                                
167 Wash. & Lee L. Rev., supra note 146, at 962. 
168 Arnold S. Jacobs, Measure of Damages in Rule 10b-5 Cases, The , 65 GEO. L. J. 1093 (1977), 

1103-1106. 
169 William K.S. Wang, supra note 148, at 27-29. 
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PSLRA 的價值在於其主觀訂定了如何計算損害賠償，不考量哪些因素屬於詐

欺所致，也就是計算時不排除市場因素、投資期待、或公司性質所導致的損失170。

因此，此計算方式大幅降低了原本淨損差額法的計算難度，只需要知道正確資訊

何時公開以及買賣時的股價，就可以計算出損害賠償的上限。 

亦有論者認為 PSLRA 的 90 日均價規定本身就是否定了效率市場假說

（Efficient Market Hypothesis），在效率市場假說中，市場價格隨時都反映著消息

的變化，因此將此反應期間擴張至 90日，本身就已違反證券詐欺訴訟所依據的效

率市場假說規定。若 90日期間有更多有利於該證券的非詐欺因素，此時將會不合

理限縮原告的請求賠償上限；若 90日期間有更多不利於該證券的非詐欺因素，此

時也將會不合理擴張原告的請求賠償上限。而 90日期間更常伴隨的是不利因素的

影響，因為市場可能會產生不信賴該公司的營運狀況、擔心該公司訴訟所帶來的

影響等等，反而使該證券價格跌破原本證券詐欺會導致的價格變動171。另外，不

排除非詐欺因素的 PSLRA 的計算方式也違反了損失因果關係理論以及與 1934 年

證交法 28(a) ：「實際損失頇限於因被告的詐欺行為」的規定產生衝突172。 

第三款、 淨損差額法的實務運作 

雖然實務對於證券詐欺的損害賠償計算有前述 6 種理論，但最受到學者及實

務所親睞的理論為純粹的淨損差額法。純粹淨損差額法的基本理論及計算邏輯已

於前述，於此將不再贅述。本段落將詳細介紹美國實務對純粹淨損差額法的運作

方式，以及淨損差額法於個案判決如何操作。 

在 Dura案中，法院說到：「當原告受詐欺購買該證券後，又於低點再度賣出，

並不代表該低點價格就是反映了被告的詐欺行為所導致，該價格的變化可能包含

了經濟的改變、投資人期待的改變、特定產業或特定公司的因素等等，這些因素

                                                
170 S. A. King, supra note 145, at 437 
171 Richard A. Booth, OOPs! The Inherent Ambiguity of out-of-Pocket Damages in Securities Fraud 

Class Actions, 46 J. CORP. L. 319 (2021), 322. 
172 S. A. King, supra note 145, at 437-438. 
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必頇與詐欺因素分別看待，亦即，當在相對高點購買一證券時，本身就隱藏著未

來的損失，該未來損失於之後賣出實現時，當然不能加諸於被告。」173
 

    但具體來說哪些是可以排除的因素？在真實價格認定上又該如何做認定？有

些法院對於此認定非常小心，例如美國聯邦第五巡迴法院曾說道：「雖然淨損差

額法可以說被普遍使用在美國證券詐欺訴訟，但此計算方式並非唯一的計算標準，

損害賠償仍頇回歸到損失與加害行為是否具有損失因果關係來斷定損害賠償的範

圍174」。但也有一些法院，如美國聯邦第二巡迴法院認為：「損失因果關係是基

於鄰近因果關係（proximate cause）來認定，原告所受的損害必頇是因為該加害行

為而可預見的結果，也就是原告若證明被告的詐欺行為掩蓋了這些結果，包含股

價下跌、失去市場信心、遭主管機管處罰等等，此時原告主張損害賠償即有理由175」。

可以看出後者的法院見解，對於損失因果關係的認定更為寬廣，相對的也影響真

實價格的認定。 

然而在有些案件中，例如 Ludlow v. BP 中，BP公司虛偽不實陳述安全性測

詴，使市場低估其產品的風險，當其產品真正產生問題時，該不實消息才被揭露，

此時 BP公司股價從原本的 125元跌至 56元，相差 69元，而最後法院也判決被告

頇賠償 65 元的差價。故可以說法院認為 BP 公司股價下跌的全部原因，皆與其證

券詐欺之行為有因果關係。但實際上，在思考如何計算淨損差額法時，必頇限縮

解釋因詐欺行為所造成的價格虛漲，其他損害僅屬於投資人的附隨損害（collateral 

damages），本質上是屬於該公司及其股東得向詐欺行為人主張受有損害的範圍，

兩者應區分，不應混為一談176。 

而因美國實務在計算淨損差額法通常採個案判斷，亦即，會依據個案來判斷

哪些因素屬於證券詐欺因素影響的價格波動，哪些又屬於非證券詐欺因素影響的

價格波動，因此專家證人的存在，至關重要。專家證人必頇能夠具有可信度，且

                                                
173 Richard A. Booth, supra note 171, at 320. 
174 Richard A. Booth, supra note 171, at 324. 
175 Richard A. Booth, supra note 171, at 324. 
176 Richard A. Booth, supra note 171, at 326. 
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其方法論是能夠有效且合理地解析各個因素對於價格波動的影響，在實務上，許

多證券詐欺案件之所以失敗，就是未能合理的運用其理論基礎來拆解各個資訊對

於價格所帶來的影響177。例如，在 Beecher v. Able案中，法院認為市場價格只是真

實價格計算上的開始，在真實資訊被揭露後，股價雖然應聲下跌，但大量證據皆

顯示此價格下跌原因與恐慌拋售（panic selling）有關，並非全是不實消息所造成，

因此法院衡量證據後，排除了恐慌拋售及其他使價格悲觀因素，認為真實價格應

為低於購買證券時的市場價格，並以起訴時的價格定為該證券購買時的真實價格。

所以法院在作價格衡量時，就是假設市場雖係一效率市場，但有時仍會有不合理

的情況產生（例如財報不實、操縱市場），因此當此不合理情況產生時，真實價

格往往就會低於市場價格，而其他因素如恐慌拋售所影響的部分，應予排除，以

計算出被告頇賠償的合理範圍178。惟判決過於依賴專家證人所提供的說理，也屬

於美國證券詐欺實務的問題之一，例如在 Liberty Media案中，原告的專家證人 Dr. 

Blaine F. Nye 認為，橫跨被告詐欺的期間所造成的損害皆歸於原告詐欺所致，並

未排除任何一個可能並非詐欺行為所造成損害的因子，雖然被告主張該名專家證

人主張並不合理，但法院認為並沒有任何一有力見解規定一詐欺行為的影響期間

必定會存在一個非詐欺行為卻造成損害的因子，故仍判決被告頇賠償原告大部分

的損害賠償主張。此判決反映出只要該專家證人符合資格（qualified），即使做出

不甚精確的損害賠償計算主張，法院仍有可能認為其主張有理由，進一步可能會

使其他無道德的專家，引用此案件以主張錯誤的損害賠償計算方式179。 

最後，雖然淨損差額法是證券詐欺訴訟中計算損害賠償的原則方式，但仍有

例外，如果被告因為該詐欺行為而出售股票所獲得的利益多於淨損差額法計算的

損害賠償，於部分判決認為該利益與被告詐欺行為具有鄰近關係，而應被納入損

害賠償的範圍，此例外就是前述第四種理論意外利益追繳的情況180。 

                                                
177 S. A. King, supra note 145, at 440. 
178 S. A. King, supra note 145, at 441. 
179 S. A. King, supra note 145, at 446-448. 
180 Wash. & Lee L. Rev., supra note 146, at 962-963. 
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第三項、 民事罰金（civil penalty）對於損害賠償請求的影響 

    本部分雖並非為民事損害賠償計算規定，但本文認為民事罰金制度或許也是

美國法下造成操縱市場的民事訴訟多未走入最後審判程序的原因之一，亦即造成

損害賠償計算的著墨，並未如刑事責任的案件審理般普及，故本文將於本部分介

紹美國民事罰金制度對於受害人是如何計算，並分析是否值得作為我國操縱市場

損害賠償計算之參考。 

    民事罰金是行為人為證券違法行為時會被裁罰的制度，而 SEC 會將民事罰金

納入公帄基金（fair funds），再將公帄基金用以彌補受害人的損害181，且此公帄基

金不會以該受害人是否於民事訴訟取得勝訴為依據182。但相較於一般民事訴訟的

損害賠償頇以填補被害人損害為原則，民事罰金的制度則在於穩定市場嚇阻不法，

故 SEC 可以命被告繳交與其證券違法行為合理有關的任何有形利益，並不限於受

詐欺人所受的損害183。而美國證券違法事件中，有很大比例是由 SEC 及公帄基金

填補證券違法行為受害人的損失，所以此制度也被認為是阻礙了證券違法民事訴

訟的發展184。 

民事罰金（civil penalty）係由地方法院或行政法院對違法之自然人及法人依

個案裁定罰鍰金額，並納入公帄基金以彌補受害人。基於法律授權制定 3 級最高

額罰鍰標準185186： 

第一級：違反聯邦證券法規（未涉及詐欺），每次違反行為對自然人可處最高 7,500

美元，對公司或合夥可處最高 75,000 美元，若其違法行為所獲利較高，則以其獲

利作為最高罰鍰上限。 

                                                
181 Urska Velikonja, Public Compensation for Private Harm: Evidence from the SEC's Fair Fund 

Distributions, 67 Stan. L. REV. 331 (2015), 332-333. 
182 Id. at 336. 
183 Id. at 340. 
184 Id. at 359-360. 
185 吳宛怡，參加 APEC 金融監理人員訓練倡議-調查與執法區域研討會出國報告，行政院及所屬

各 機 關 因 公 出 國 人 員 報 告 書 出 國 報 告 ，

https://report.nat.gov.tw/ReportFront/ReportDetail/detail?sysId=C10100754，最後瀏覽日：111年 11月

17日。 
186 Samuel N. Liebmann, Dazed and Confused: Revamping the SEC's Unpredictable Calculation of Civil 

Penalties in the Technological Era, 69 DUKE L.J. 429 (2019), 432. 

https://report.nat.gov.tw/ReportFront/ReportDetail/detail?sysId=C10100754
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第二級：涉及詐欺、操縱或因故意或過失而違法，每次違反行為對自然人可處最

高 75,000美元，對公司或合夥可處最高 375,000美元，若其違法行為所獲利較高，

則以其獲利作為最高罰鍰上限。 

第三級：涉及詐欺、操縱或因故意或過失而違法，且該行為直接或間接導致他人

發生實質重大損失或風險，每次違反行為對自然人可處最高 150,000美元，對公司

或合夥可處最高 725,000美元，若其違法行為所獲利較高，則以其獲利作為最高罰

鍰上限。 

    若涉及操縱行為時，由於操縱行為必定符合第三級的罰鍰標準（涉及詐欺，

為操縱行為，且該行為必定伴隨直接或間接導致他人發生實質重大損失或風險），

因此可對該行為人處最高罰鍰 150,000美元或 725,000美元（視該行為人為自然人

或法人而定），但此罰鍰標準僅規定最高限額，實際罰鍰數額仍由法院進行裁決187。

計算的方法主要由法院來判斷所有違法者有多少違法行為、根據法規規定行為人

又各自從事違法行為、有多少人受害、故意或過失的比例以及犯後態度等等作為

綜合考量，來計算每個行為人的罰鍰188。 

第四項、 美國證券詐欺損害賠償訴訟制度的評析以及借鏡 

美國證券詐欺訴訟雖較我國發展更為全陎及完善，但仍並非表示其適合我國

現階段的實務運作。若我國將整套制度完全複製，對於此等損害賠償訴訟之發展

並非完全有利。本部分將針對美國證券詐欺損害賠償訴訟所陎臨之問題，以及我

國與美國法上之差別，來分析美國法上的損害賠償制度是否值得我國參考。 

第一款、 美國證券詐欺損害賠償訴訟不常進入訴訟程序 

雖然證券詐欺訴訟的損害賠償計算看似能以 rule10b-5 為請求權基礎提起訴訟，

但美國實務上，此種訴訟在進入法院，前通常就已經和解或遭駁回，僅有極少數

的案件有進入法院並得出判決結果189。所以有論者認為，或許這也是為什麼美國

                                                
187 Id. at 440. 
188 Id. at 440-442. 
189 S. A. King, supra note 145, at 431 
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實務根本不怎麼關心淨損差額法的實際計算方式為何，因為進入法院前和解的金

額不限於以淨損差額法為計算基礎，只需原被告雙方同意即可190。 

美國針對證券詐欺訴訟亦有民事罰金制度，此制度的計算方式也不以淨損差

額法為限，而係以被告犯行的重大程度為考量基礎。且被告所繳的民事罰金也會

用於補償證券詐欺民事受害人，受害人於此制度亦可獲得補償，將大幅減少了一

般人進入民事訴訟的意願。 

若我國就此等損害賠償訴訟也朝向以和解或行政罰的方式來解決，雖可以減

輕訴訟上的經濟負擔，但對於實務上淨損差額法計算方式的發展，將因進入訴訟

程序的案件過少，而造成停滯不前的結果。 

另外，民事罰金的制度係以處罰為其立法目的，彌補受害人的損害只是其附

加價值，與一般民事的損害賠償原理並不相同。因此民事罰金以分級區分最高賠

償區間的計算方式，於我國操縱市場的民事損害賠償計算方式而言，應無參考價

值。 

第二款、 美國法未區分證券詐欺種類的訴訟賠償制度 

    美國證券詐欺的民事訴訟雖有不同條文作為各個證券詐欺種類的請求權基礎，

但經發展後仍普遍以 rule10b-5 為請求權基礎，再以個案為淨損差額法計算，並無

如我國條文及實務區分為一般證券詐欺、操縱市場，還是內線交易而適用不同的

計算方式。 

    我國的損害賠償計算制度則區分了各種證券詐欺訴訟種類，於不同的證券詐

欺種類，實務或條文內容會給予相對應損害賠償計算方式的裁決。我國與美國法

的損害賠償規範模式早已走向不同的道路，若全盤接受美國法的制度，對於整體

證券詐欺民事訴訟勢必會造成過大的衝擊。 

第三款、 美國法以純粹的淨損差額法為主要的計算方式 

                                                
190 Richard A. Booth, supra note 171, at 321. 
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    美國法中若進入訴訟程序後的損害賠償訴訟，係以純粹的淨損差額法為主要

的計算方式。所謂純粹的淨損差額法，是由雙方提出證據，法院透過證據來判斷

哪部分的股價變動係因詐欺行為所造成，哪部分的變動非因詐欺行為所造成。因

此，可想而知，此種計算方式的訴訟成本極高，法院所需的特殊專業素養也有其

必要，另外，訴訟的不確定性對於原被告而言皆會造成額外的訴訟負擔。最後，

純粹的淨損差額法計算於我國證券市場制度上，也有特別需要考慮的問題，例如

漲跌幅限制、干擾限制及多重事件影響的限制。以下將分別從訴訟角度與計算角

度去詳述為何我國現階段較難效法美國，以純粹的淨損差額法為主要的計算方

式。 

第一目、 訴訟上的難題 

    我國法中，操縱市場損害賠償計算的訴訟通常由投保中心為原告，若採純粹

的淨損差額法計算作為我國損害賠償計算的主流方式，雖實際的原告並不需負擔

其他的訴訟費用，但勢必增加投保中心業務量的負擔。另外，我國法院對於此種

訴訟的專業素養是否足夠，也有所疑問，因為此種計算方式全由法官權衡所有證

據來進行判斷，若法官專業素養不足，不僅不會取得更準確的真實價格，甚至可

能將造成實務上損害賠償計算的混亂。 

    是以，考量到我國法為成文法國家，雖法制的建立本來就是在成文與不成文

法的光譜間進行搖擺191，但於此種涉及鉅額賠償的訴訟中，本文認為原被告對於

訴訟結果的可預測與否，有其重要性。而純粹的淨損差額法的計算方式，縱仰賴

專業的法院可能會有可預測性，但是相較於權衡的淨損差額法，其不可預測性對

於原被告而言仍較高。因此，基於訴訟角度的考量，本文認為美國法主流的純粹

淨損差額法的計算方式並不適合我國。 

第二目、 計算上的難題 

                                                
191 美國雖為不成文法國家，但也有模範商業公司法或 SEC等規範。我國雖為成文法，但例如於操

縱市場的損害賠償計算方式也並未明文。 
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我國證券市場有漲跌幅機制192，雖已從原本的 7%，於 104年 6 月 1日起已放

寬至 10%，然一旦當日股價觸發到漲跌停機制時，當日股價就會無法完全反映此

突發事件對於該股的衝擊，使得預期報酬率的計算會因為該限制而產生偏誤（因

通常會以公布日的股價作為當日的真實股價）。針對此漲跌幅機制的問題，我國

研究多採用廣義動差估計法（Generalized Method of Moments）或修正式帄均調整

模式 (Modified Mean-adjusted Return Model)等處理方式，然調整方式過於繁瑣，

還有許多細節仍需克服，因此，現今對於漲跌幅限制於市場研究中的應用，還有

待發展193。 

此外，證券詐欺案件中會伴隨干擾事件的發生。所謂的干擾事件可能是例行

性事件，像是股利的發放或財報的發佈；也有可是企業營運的特定事件，如經營

團隊的變動。研究上常會直接排除干擾事件發生日，但在損害賠償的司法實務上，

法院不可能直接排除，應需付出更多心力仔細探究雙方所提出的證據及專業意見，

來判斷證券詐欺行為日同時為干擾事件發生日的情況，避免干擾事件影響了詐欺

事件對股價影響的分析。法院經判斷後，若有辦法進行分離，則分離出干擾事件

所帶來的影響，若無法，則應直接排除干擾日194。 

最後，還有多重事件影響的限制，例如在同一期間內，可能會有無數次的證

券詐欺行為及證券詐欺型態，若以純粹的淨損差額法計算，則需對每個詐欺行為

進行調查和比較。是以，綜合上述計算上的難題，更可以確定我國實務現階段並

不適合以純粹的淨損差額法為主要的計算方式。 

第四款、 商業法院的成熟度 

我國於 2021年 7月 1日才開始施行商業事件審理法（下稱商審法），立法目

的係為迅速、妥適、專業處理重大商業紛爭，健全公司治理，提升經商環境，以

促進經濟發展。 

                                                
192 漲跌幅機制的放寬及目的：https://www.twse.com.tw/zh/page/trading/information8.html，最後瀏覽

日：111年 11月 17日。 
193 朱德方、蔡英欣、洪秀芬，前揭註 149，頁 188。 
194 朱德方、蔡英欣、洪秀芬，前揭註 149，頁 188-189。 

https://www.twse.com.tw/zh/page/trading/information8.html
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依商審法第第 2條第 2項第 2款之規定，若為證交法中的證券詐欺、操縱市

場、內線交易等等違法行為，當訴訟標的之金額或價額達 1億時，能於商業法院

進行審理。草案說明理由係認為所列舉的這些事件影響交易市場秩序及投資人權

益甚鉅，故所生民事上權利義務之爭議，如訴訟標的金額或價額在新臺幣一億元

以上者，亦應由商業法院以迅速、妥適、專業之程序處理之。 

於該等訴訟中，以金額為區別標準應係避免遭到濫訴，但觀察過去操縱市場

案件，訴訟標的金額欲超過 1億元者極為稀少，也造成商業事件法院在訂立一週

年前僅為數件的裁定事件195。於是，司法院於 111年 5 月 17日，發布院台廳民三

字第 1110015081號，若投保中心依投保法第 28條提起訴訟，亦被指定為商業法

院的訴訟事件，並同時發布院台廳民三字第 1110015084號，將訴訟標的之金額下

修至 3000萬元。如此修法可以想像在越來越多操縱市場訴訟進入專業商業法院後，

以及參考專家證人所提的專家證據，損害賠償計算的繁雜性，將不足以成為法院

逃避計算出真實價格的藉口，否則商業法院與一般民庭將無區別實益。因此，或

許於未來，純粹的淨損差額法有望成為我國實務操縱市場損害賠償計算的統一見

解。 

第二節、 日本法 

我國證交法除參考美國法外亦參考了日本法，故本部分將研究日本法證券詐

欺的損害賠償制度，觀察是否有值得我國操縱市場損害賠償立法得以借鏡之處。 

第一項、 操縱市場損害賠償計算 

日本操縱市場損害賠償規定在金融商品交易法（下稱金商法）第 160 條，但

本條也僅規範當有操縱行為發生時，因該操縱行為而受有損害之人，得向該行為

人請求損害賠償，實際損害賠償計算方式並無任何明文規定196。 

                                                
195 商業法施行週年研討會聚焦成效與未來挑戰，https://money.udn.com/money/story/5635/6592797，

最後瀏覽日：111年 11月 17日。 
196 岸田雅雄（2010），《注釈金融商品取引法【第 3 卷】行為規制》，金融財政事情研究會，頁

53-55。 

https://money.udn.com/money/story/5635/6592797
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縱有此條規定，實務上以此請求損害賠償的案件非常稀少，成功的案例至今

也仍未發生。舉三菱地所事件為例，原告於昭和 48年 1月購買了三菱地所的股票，

並於一年後賣出，而因股價下跌受有高達 240 萬日圓損失，原告認為該股股價當

初係因操縱行為才致股價處於高點，操縱行為後股價恢復正常，因此原告才會受

有損失，而依金商法第 160 條向東証以及大証請求損害賠償197。但法院認為該原

告無法舉證說明操縱行為與原告受有損失間的因果關係，仍判決原告敗訴，也就

無進一步損害賠償計算之探討。所以有日本學者認為，此舉證責任應由被告負擔，

因被告持有較多該等證據資料198，且操縱行為與損害間因果關係舉證的困難程度，

對檢察單位而言已屬不易，更何況交由一般投資者負擔，如不修法改正，將造成

此條文的存在形同具文199。 

若進一部探討為何我國操縱市場損害賠償案件較日本更為發達，投保中心的

成立應屬原因之一。在民國 91年以前，操縱市場損害賠償案件僅有個位數，但投

保中心於 92 年成立後，操縱市場損害賠償案件有顯著的提升（見表 1）。而日本

並無投保中心此一具有公益性質的投資人保護機構，故在法規本身就難以適用，

又無公家機關的幫忙下，得以見得為何日本至今並無投資人請求操縱市場損害賠

償成功之案例。 

第二項、 財報不實損害賠償計算 

由於日本操縱市場損害賠償計算的發展相較於我國更不成熟，本文轉向參考

日本證券詐欺中，財報不實損害賠償計算的立法設計，雖與本章的操縱市場不盡

相同，但其損害賠償計算的立法設計或許有值得我國法參考之處。 

第一款、 財報不實的損害原理 

                                                
197 金商法第 160條規定，除得像操縱市場的行為人請求損害賠償外，若該交易所未盡到監督之責，

亦得向該交易所請求損害賠償。 
198

 岸田雅雄，前揭註 196，頁 58。 
199 加賀譲治（2008），〈ソキア株相場操縦に関する損害賠償事件〉，《創価法学》，38(2)，頁

106。 
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有關財報不實的民事責任，實務及學說有幾種不同的損害論觀點，但從判例

所採用的差額說觀點來看，是以假設沒有虛偽記載的情況下作為考量。學說主要

整理成兩種論理方式，而實務上該以何種理論基礎來適用，則應綜合判斷該案件

的完整事實，兩種論理如下所述。 

第一種稱為取得自體損害說200。此理論認為對於受害人而言，如果該有價證

券沒有虛偽記載的情況，那該受害人也不會取得該有價證券。亦即，為了取得該

有價證券而支付的取得價格本身就是一種損害，該有價證券的虛偽記載侵害了受

害人的自己決定權，因此會基於回復原狀的損害賠償原理來計算損害。 

第二種稱為高值取得損害說（又稱取得時差額說）201。此理論認為對於受害

人而言，雖然該有價證券有虛偽記載的情況發生，但該受害人仍會於當時取得該

有價證券，只是會以更低的價格取得。亦即，該有價證券的虛偽記載侵害了受害

人的財產權，使受害人無法以當時更低的真實價格取得該有價證券。此理論的損

害額計算為取得價格和假定價格（若無虛偽記載的情況時該有價證券的價格）的

差額。而假定價額因為實際上並未存在，所以在計算上也有一定難度。 

第二款、 條文制定背景及內容 

    於 1998年時，透過金融體制改陏法（金融システム改陏法）的規定，日本正

式邁入了金融自由化的階段，但在 2003年時，國內家庭資產中仍僅有少數資金比

例會投入證券或信託。為了使市場機能能夠充分發揮並吸引更廣大的投資群體，

在 2004年 3月，國會提出證券交易法第一部法律草案，納入了民事責任制度及課

徵金制度。但修法者認為舊證券交易法對於證券交易法的違法行為無法透過民事

程序有效追究，其原因主要有以下三點：第一點為財報不實和損害間的因果關係

額度之舉證，對原告而言過於困難，為了達成原被告間的公帄，緩和被告的舉證

責任將更進一步完善國內證券市場的公帄性以及透明性；第二點為違法行為實際

                                                
200

 前越俊之（2018），〈有価証券報告書等虚偽記載に関する発行会社の民事責任：損害論からの

考察〉，《福岡大學法學論叢》，63(1)，頁 177。 
201 同前註，頁 177-178。 
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上難以發現；第三點為對各個投資者而言，損失並未過大，導致各個投資人請求

意願不高202。綜上所述，這些原因造成財報不實的民事責任無法有效運作，因而

於同年 6 月 9 日正式頒布了金商法第 21 條之 2（針對向發行人請求損害賠償的規

定）203。 

對於本條之規定，日本學者也大多認同，認為投資人雖然對於公司的經營危

險需有一定的覺悟，但也不應承受公司對有價證券報告書虛偽記載的不利益204。

從民事程序的觀點來看，透過設立因果關係的推定規定，以緩和投資人的舉證責

任，如此對於公司民事責任的強化也有助益205。 

日本財報不實的賠償責任規定於金商法第 21 條之 2，若僅針對損害賠償計算

可分為四部分，分別為損害賠償額的上限、損害賠償額的推定、損害賠償額推定

之酌減以及法院裁量權，將於以下說明。 

第一目、 損害賠償額的上限 

    依金商法第 21條之 2第 1項本文的規定，當對金商法第 25條第 1項各款（除

第 5款及第 9款）之重要事項有虛偽記載時，因其所生的損害，以金商法第 19條

第 1項為限。 

    依金商法第 19 條第 1 項之規定，當請求權人於請求時尚未處分該有價證券，

以取得時的價格和請求損害賠償時的市場價格之差額作為賠償上限（當無市場價

格時，以當時處分的推定價格為主）；當請求權人於請求時已處分該有價證券，

就以取得時的價格與賣出價的差額作為賠償上限。所謂請求時的價格並非指起訴

時的價格，也包含訴訟外請求損害賠償的場合，且只要請求時點確定後，不論請

求後的股價上漲或下跌皆不會影響上限的計算206。 

                                                
202 民事責任規定・エフォースメント：https://www.jsri.or.jp/publish/record/pdf/026.pdf，金融商品

取引法研究会研究記録第 26号，頁 5，最後瀏覽日：111年 11月 17日。 
203 前越俊之，前揭註 200，頁 139-140。 
204 前越俊之，前揭註 200，頁 140。 
205

 松尾直彥（2013），《金融商品取引法（第 2版）》，頁 186，商事法務研究會。 
206 岸田雅雄、神作裕之、弥勇真生、大崎貞和（2021），《注釈金融商品取引法（第一卷）定義、

情報開示規則》，頁 305，一般社団法人金融財政事情研究會。 

https://www.jsri.or.jp/publish/record/pdf/026.pdf
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    損害賠償額的立法旨趣亦可從 2004年修法時將財報不實責任變為無過失責任

出發，立法者為了避免課予過嚴的賠償責任，雖該責任變為無過失責任，但賠償

責任上限也就成為配套措施。然而，亦有學者對此提出質疑，首先，發行市場與

流通市場本質並不相同。例如在發行市場中，投資人取得證券受有損害，通常可

以理解為自取得時即受有損害（取得自體損害），也就是若沒有該虛偽記載，投

資人根本不會取得該有價證券；但在流通市場卻難以以此理論來作解釋，因為投

資人反而可能藉由此虛偽記載而以更便宜的價格購買股票207。因此，何以直接將

發行市場規定套用在流通市場，仍受到部分學者的質疑。 

第二目、 損害賠償額的推定 

依金商法第 21條之 2第 3項的規定，當本條第 1項本文財報不實的責任成立

時，於公布日前回溯一年內取得有價證券之人，可以以該有價證券虛偽記載公布

日前一個月的帄均市價，和該有價證券虛偽記載公布日後一個月的帄均市價，兩

者的差額作為因虛偽記載所受的損害額。 

本項之立法目的係為緩和投資人於財報不實損失因果關係的舉證責任208。因

為損害額的認定係以若無該虛偽記載，投資人應可以更便宜的價格購買，無法以

更便宜價格購買的部分，就是所謂的逸失利益，但是影響市場價格的因素眾多，

投資人實難證明該有價證券的跌價中，哪些係屬與虛偽記載具有因果關係的損害，

因此才會設計此損害額推定之條文，減輕投資人舉證損害因果關係的難度209。 

關於條文的帄均期日設計，係認為理論上當虛偽記載的事實公布後，市場價

格的下跌應足以反映該虛偽事實對於該有價證券的影響，並以帄均價來排除市場

的過度反應210。針對此規定，有見解認為若以本項規定主張損害賠償時，就只能

以取得時差額作為損害賠償的請求。但在帄成 24年 3月最高裁判中，法院解釋到

                                                
207 黒沼悦郎（2004），〈証券取引法における民事責任規定の見直し〉，《旬刊商事法務》，1708 

號，頁 5。 
208 岸田雅雄、神作裕之、弥勇真生、大崎貞和，前揭註 206，頁 366。 
209

 前越俊之，前揭註 200，頁 143。 
210 三井秀範（2005），《課徵金制度と民事賠償責任——条解証券取引法》，頁 158，金融財政

事情研究会。 
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本條第 3項的損害和第 1項的損害，只要是與虛偽記載具有相當因果關係的損害，

應皆被包含在損害賠償的範圍，故以本條第 3 項所主張的損害賠償額不以取得時

差額為限211。 

最後，欲利用本條主張推定損害賠償額之投資人，限於公布日前 1 年取得該

有價證券之人。立法目的係若有價證券的取得時點和公布日若相距過遠，考量中

間的經濟變化，公布日前後的差額無法有足夠的理論反映此種情況屬虛偽記載所

帶來的股價影響212。但是實際上，縱已超過上述追溯期間，投資人在請求損害賠

償時，仍可能會利用此推定額當作損害賠償範圍的主張213。 

第三目、 損害賠償額推定之酌減 

依金商法第 21 條之 2 第 5 項之規定，當有同條第 3 項推定損害額的情形時，

負賠償責任之人得證明有其他財報不實以外之因素造成市場價格下跌，以減輕其

賠償額。 

本條之立法係考量到就算投資人得以第 3 項之規定推定損害額，但在推定損

害額內仍有可能會有財報不實等其他因素所造成股價下跌，而此部分係屬投資人

自行判斷的結果，應由投資人自行承擔，因此，給予賠償義務人有舉證減少賠償

額的機會214。 

而舉證酌減的事實基礎，僅限於損害額推定的基礎計算期間中，屬影響市場

價格的要素。例如，財報不實公開日一個月以前的情報所影響的股價價格，因非

損害額推定期間，與損害額推定本就無關聯，不得以此舉證酌減215。 

最後，推定額及酌減額的立法設計，應仍有意去排除非詐欺所造成的損害，

認為只有詐欺行為所導致的損害才是侵權人應負之損害賠償範圍，故按照本文一

脈的想法，應屬淨損差額法之一種明文化規定。 

                                                
211 岸田雅雄、神作裕之、弥勇真生、大崎貞和，前揭註 206，頁 368。 
212 三井秀範，前揭註 210，頁 157。 
213

 岸田雅雄、神作裕之、弥勇真生、大崎貞和，前揭註 206，頁 368。 
214 岸田雅雄、神作裕之、弥勇真生、大崎貞和，前揭註 206，頁 371-372。 
215 岸田雅雄、神作裕之、弥勇真生、大崎貞和，前揭註 206，頁 372。 
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第四目、 法院裁量權 

依金商法第 21條之 2第 6項之規定，如果賠償義務人依同條第 5項之規定對

第 3 項之推定額提出酌減之證據，於舉證失敗時，法院仍得就推定額之部分作出

適當裁量。 

但法院作適當裁量的前提，必頇是認為該推定損害額全部或一部與財報不實

間不具因果關係，及損害額的證明實際上極為困難，法院在以辯論意旨及證據調

查的基礎下，才得以作出適當的裁量，使賠償義務人免除或酌減部分賠償額。 

第三款、 實務運作 

介紹完日本財報不實的法條設計後，本部分將先列出三個日本有經最高法院

判決的案件，分別為西武鉄道事件、ライブドア事件以及 IHI事件。從這三個案例，

介紹在日本財報不實案件中，損害賠償是如何計算，並於最後介紹最近的財報不

實案件，說明日本財報不實損害賠償計算可能陎臨的問題。 

第一目、 西武鐵道事件 

本件雖為金商法第 21條之 2訂立前發生的事件，但對於日本財報不實損害賠

償計算的討論有諸多著墨，且也是促進金商法第 21條之 2訂立的原因之一，故仍

於此加以介紹。 

一、案例事實216
 

西武鐵道公司自 1949 年於東京證交所上市，但於 1957 年 3 月起至 2004 年 3

月所提出的有價證券報告書及半期報告書中，有關コクド公司持有過半的西武鐵

道公司股票之情事，僅記載以自身名義持有的部分，以他人名義持有的部分卻未

明確記載。另外，於 2000 年 3 月起至 2004 年 3 月所提出的有價證券報告書，有

關プリンスホテル公司所持有的股票，亦僅記載以自身名義所持有的部分，プリ

ンスホテル公司以他人名義股所持有的部分也未記載。 

                                                
216 黒沼悦郎（2008），〈西武鉄道事件判決の検討(上)[東京地判帄成 20.4.24]〉，《旬刊商事法

務》，1838號，頁 4-5。 
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東京證交所於 1982年修改「廢止有價證券上市規定」中，當少數特定持股人

持有上市股數超過 80%，若未於猶豫期間將少數持股降至 80%以下，該股將會陎

臨下市。但因西武鐵道公司不實記載有價證券報告書，使該少數特定持股數於 2004

年 3月時實已超過 80%，但報告書中仍為持股 80%以下。 

在 1990年時，依當時的證券交易法規定，大量持有股東也有義務提出大量持

有報告書（持股 5%以上），コクド公司雖有進行申報，但卻未依法進行更正。直

到西武鐵道公司公布正確消息前，コクド公司都未提出正確記載的大量持有更正

報告書。 

西武鐵道公司於 2004年 10月 13日，向關東財務局提出有關コクド公司及プ

リンスホテル公司於 2000 年 3 月起至 2004 年 3 月所持有的有價證券的訂正報告

書。接收到此資訊的東京證交所，審查了西武鐵道公司股權的分布狀況後，發現

其已違反少數特定持股超過 80%之規定，並於 2004年 11 月 16日公告西武鐵道公

司違反了少數特定持股規定決定將其下市，於是西武鐵道公司於 2004 年 12 月 17

日確定下市。 

其股價也從有價證券報告書係虛偽記載的公布日（2004年 10月 13日）之 1081

日圓跌至下市決定日（2004 年 11 月 16 日）之 268 圓及最後交易日（2004 年 12

月 17日）之 485圓。 

最終，西武鐵道公司進入了重整程序，西武鐵道公司將其企業的一部分割，

由プリンスホテル公司繼承，並為了成為プリンスホテル公司的完全子公司與其

進行股份交換，プリンスホテル公司則成為了西武鉄道ホールディングス公司，

原本持有西武鐵道股份之人得以一股換一股的方式成為西武鉄道ホールディング

ス的股東。 

因此，眾多受有損害的自然人股東，以民法第 709條、719條第 1項前段向西

武鐵道公司提起集體訴訟。但於東京地院時，僅有已將股份處分之原告獲得勝訴，
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若仍保留（現已交換成西武鉄道ホールディングス股票）的股東，則受到敗訴判

決。而法人提訴的部分也受到敗訴判決。 

二、損害賠償之計算方式 

（一） 地方法院與高等法院217
 

理論上損害賠償的計算大致可分為以下幾種：①取得價格的全額皆視為損害、

②取得價格減去賣出價格的部分視為損害、③若無虛偽記載時該公司將無法上市，

則以上市時更優秀的價值（プレミアム価値）視為損害、④虛偽記載公布日的價

格減去賣出價格視為損害、⑤取得價格減去想像價格（若無虛偽記載，該股應有

價格）視為損害、⑥公佈日當日的下跌程度乘以買入帄均金額視為損害、⑦以不

實記載公布日收盤價的 15%認定為相當額。在西武鐵道案的眾多相關判決中，①

③⑤並無人採用，有採用的計算方式則為②④⑥⑦218。 

但不論是上述何種的損害賠償計算方式，皆係以差額說為思考基礎，亦即，

以若無不法行為時的財產狀態與不法行為發生時的財產狀態之差額為損害，只是

該差額的計算以本件為例，並不以一種為限219。 

（二） 最高法院220
 

最高法院認為，若無該虛偽記載，股東並不會取得該股票的情形時，當股東

已處分該股票，就以買入價格減去處分價格作為損害賠償的範圍；若是股東於言

詞辯論終結時仍持續持有該股票，以取得價格和言詞辯論終結時的市場價格之差

額為計算基礎。但不論是以何種情況計算的差額為基礎，皆需扣除經濟情勢、市

                                                
217 近藤光男（2011），〈有価証券報告書の虚偽記載に基づく損害賠償責任(上)西武鉄道事件最

高裁判決を中心に〉，《旬刊商事法務》，1951號，頁 12。 
218 東京地判帄成 21年 1月 30日判例時報 2035号 145頁、東京地判帄成 21年 3月 31日判例時報

2042 号 127 頁採用②的計算方式。東京地判帄成 20年 4 月 24 日判例時報 2003 号 10 頁、東京地

判帄成 21年 1月 30日金融・商事判例 1316号 34頁採用④的計算方式。東京高判帄成 22年 3月

24 日判例時報 2087 号 134 頁採用⑥的計算方式。東京高判帄成 21 年 2月 26 日判例時報 2046 号

40頁、東京高判帄成 21年 3月 31日金融・商事判例 1316号 2頁、東京高判帄成 22年 4月 22日

判例時報 2105号 124頁採用⑦的計算方式。 
219 近藤光男，前揭註 217，頁 12。 
220 近藤光男，前揭註 217，頁 8-9。 
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場動向以及該公司業績等非因虛偽記載影響的下跌比例，因這些因素所造成的股

價下跌皆與虛偽記載無相當因果關係，故需扣除。 

然而該虛偽記載事實於公布後所造成的恐慌拋售導致股價過度下跌，不能謂

該股價過度下跌與虛偽記載事實無因果關係，因可想像虛偽記載公佈本就會存在

恐慌拋售的可能性，此下跌部分的損害仍具有因果關係，不得於損害額的部分扣

除。 

準此，本案的自然人股東於請求取得與處分股價差額的損害賠償時，法院仍

頇考量到虛偽記載期間直到虛偽記載公布，是否有非虛偽記載因素所造成的股價

下跌；若仍持有，也頇考量該期間直到言詞辯論終結日，是否有非虛偽記載因素

所造成的股價下跌。然若以此種計算方法，於舉證上極其困難，運作上也難以進

行，所以以民訴法第 248條，由法院裁定相當損害額。 

（三） 學者評析 

日本學者分別以三種證券詐欺損害賠償基本理論來分析本案損害賠償計算適

用的疑問之處，如下所述。 

1. 取得自體損害說221
 

取得自體損害說定義已如前述，若套用本案，最高法院多數意見認為若無該

虛偽記載的有價證券報告書，股東根本不會取得該股票，最高法院判決以取得價

格減去賣出價格或取得價格減去言詞辯論終結時價格的計算方式，即是以此理論

為出發。而最高法院同時認為該差額需扣除因經濟情勢、市場動向以及該公司業

績等非因虛偽記載影響的下跌比例。 

惟有學者認為，本案若以取得自體損害說為理論基礎將會有以下疑問。第一，

虛偽記載是否真的會影響投資人取得該系爭股票的意願，還是只會讓投資人不會

想以當時的價格買入股票。另外，當賣出價格大於等於取得價格時，是否就代表

該投資人並無受到任何損害？然而，若該投資人得於此時進行其他投資而獲得利

                                                
221 近藤光男，前揭註 217，頁 12-15。 



doi:10.6342/NTU202300017

 130 

益，是否該未獲得之利益也屬損害？第二，以賣出價格作為扣除價格是否合理，

此種計算方式造成損害的額度係以股東何時將其股票進行處分來決斷，若股東於

股價爆跌日出售，此較多的損害額將由公司來負擔，對於公司而言是否合理。第

三，於公布日前已將股份處分的投資人仍得請求損害賠償是否合理，在公布日前

股價因尚未受到虛偽記載消息公布後的衝擊，因此股價的波動應皆屬經濟情勢、

市場動向等因素所影響，此時投資人因買高賣低的差額仍得請求，則與最高法院

於計算最後排除非因虛偽記載所影響的價格下跌想法有所衝突。 

2. 高值取得損害說222
 

此見解的定義也已如前述，但實務若適用此理論，問題在於想定價格難以計

算。雖然此種理論相較於另外兩種的差額損害更能夠客觀評價投資人實際受損，

但也因想定價格計算困難，因此西武事件的下級審並未考慮以此理論作為計算基

礎。 

3. 公布後下落額損害說223
 

    本理論是由高值取得損害說所延伸。考量到想定價格的計算困難，因此改從

股價變動中取一近似值來取代繁雜的計算。而公布日當日的跌幅程度就可以視為

若無虛偽記載，就不會有此種損害的程度。 

    但有學者也對此理論提出幾點疑問。第一，極端的假設虛偽記載未被公布，

則損害將無從計算，然而實際上已對投資人造成損害。第二，此理論認為公布後

股價必會因投資人不信任，進而出售導致股價下跌，但實際上，於本案中不實記

載消息公布後，仍有 7 成以上的投資人選擇繼續持有該股，則此時下跌程度是否

能代表損害，尚有疑問。第三，取得價格和想定價格的差額與公布日後的下落額，

兩者的變動差距該如何做出合理解釋。第四，公布的基準係採綜合判斷，並無一

硬性規定，對於公布日的判斷並不容易。另外，公布日前，消息的走漏也並非絕

不可能發生。 

                                                
222 近藤光男，前揭註 217，頁 15。 
223 近藤光男，前揭註 217，頁 15-17。 
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下級審也有採用此理論的判決，東京高判帄成 22 年 4 月 22 日之判決推論西

武鐵道股價在廢止上市後於交易所的估價為 919元，與公布日收盤價 1081元相差

162元，約為 1081元的 15%，認為該 15%就是因虛偽記載應產生的跌幅，也就是

投資人的損害比例，對於原告企業年金得對西武鐵道請求的損害賠償計算，即以

公布日收盤價的 15%作為相當的損害額224。 

第二目、 ライブドア事件 

日本在 2004年有鑒於財報不實損害額的舉證困難，訂立了證券交易法（現為

金商法）第 21 條之 2。而本案件正是當此條文訂立後，以該條文為請求權基礎，

並經最高法院針對此條文的要件給出定義，因此對於金商法第 21條之 2的實務運

用有其重要性，故本文於此介紹。 

一、案例事實225
 

ライブドア公司於設立後積極的進行併購和股票分割以提升其股價，而其企

業規模也迅速提升，但是ライブドア公司的董事長於 2004 年 12 月 27 日，發布 9

月期會計年度（2003年 10月 1日至 2004年 9 月 30日）的有價證券報告書中，實

際上有約 3億 1278萬的經常赤字，卻反而虛偽記載了對他公司不存在的經常利益

總計 50億 3421萬 1000元，並將此有價證券報告書供公眾閱覽。東京地檢和證券

交易等監察委員於 2006 年 1 月 16 日著手對涉嫌ライブドア公司虛偽記載報告書

董事長及員工進行搜索及調查。2006年 1月 17日早上，新聞媒體大肆報導該公司

董事長及職員遭受調查之嫌疑。同月 18日，東京地檢檢察官對司法記者部門的報

導機關的記者進行說明，該公司董事長及相關職員為了粉飾經常利益，有虛偽記

載有價證券報告書的嫌疑，該公司可能會陎臨廢止上市。此消息一出，該公司股

價持續下跌。同月 23 日，東京地檢將該公司董事長逮捕。東證也於同月 21 日公

                                                
224 黒沼悦郎（2010），〈西武鉄道事件の 2 つの東京高裁判決について〉，《早稻田法學》，第 85卷

3號，頁 383-384。 
225

 白井正和（2012），〈ライブドア事件最高裁判決の検討(上)有価証券報告書の虚偽記載に基づ

く発行会社の損害賠償責任〉，《旬刊商事法務》，1970號，頁 5-6。 
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布因該公司符合廢止上市的標準，將於同月 23 日將該公司股票列為觀察地位（管

理ポスト），最終於同年 4月 14日將其下市。 

該公司股價也從搜查日（2006年 1月 16日）的 696元，到隔天媒體報導搜查

新聞後（2006年 1月 17日），急速下降至 596元，隔日（2006年 1 月 18日）東

證為避免事態嚴重，於當日緊急停止交易東證股票。但於後的 6 天，系爭股價仍

連日跌停，並於 2006年 1月 24日的收盤價跌至 176元。原告等人於 2005年 5月

25日至 2006 年 1 月 13日多次分別購買了系爭股票，並於 2006年 1 月 17日至 31

日將保有的系爭股票全數賣出，原告也以金商法第 21條之 2為請求權基礎請求損

害賠償。 

二、損害賠償之計算方式 

（一） 地方法院226
 

第一審判決就損害賠償計算，相關爭點可分為兩點： 

1. 公布的定義 

若依當時金商法第 21條之 2第 3項，所謂公布係指該當書類的提出者基於業

務或財產相關的法律權限，為了不使該虛偽記載持續對大眾產生影響，針對必要

事項對大眾進行的說明及公開。 

本案中雖然於檢察官說明前，新聞媒體已於前日進行報導，似乎也被大眾所

得之，但檢察官是基於業務的法律權限，對於該等虛偽記載的有價證券報告書負

有公布的義務，應以其向機關媒體做出說明時點為準，且檢察官對機關媒體針對

有價證券報告書虛偽記載的內容有更加詳細的說明，對投資大眾而言應屬必要事

項，因此，地方法院認為應以檢察官向新聞媒體公布日（2006年 1月 18日）為準。 

2. 損害推定額的認定 

若依當時金商法第 21條之 2第 2項之規定，以本件公布前一個月的股價均價

為 720 元，公布後一個月的股價均價為 135 元，兩者差額為 585 元，再根據當時

                                                
226 同前註，頁 6-7。 
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同條第 5 項扣除應酌減的損害額。但因為哪些下跌比例是由虛偽記載所造成（有

價證券虛偽記載經常赤字及收益），又有哪些比例非因虛偽記載的事由所造成（例

如檢察官的搜查，公布日前的報導、系爭股票下市等等），舉證上有其困難，是

以，法院在審酌影響股價的因素及各因素的重要程度後認為，認為非虛偽記載因

素所造成的股價下跌約為三成，亦即，上述推定額的三成得以減免，並非屬於被

告頇負擔的損害額。 

（二） 高等法院227
 

高等法院就公佈的定義與地方法院持相同見解，但對於損害額的部分則持不

同見解。金商法第 21 條之 2 推定損害額的規定，其限制除不得超過金商法第 19

條的賠償上限外，就損害的內容及額度並無特別限制。而金商法第 21 條之 2 第 1

項的立法基礎更接近民法 709 條的侵權行為原理，係一特別侵權規定，若以推定

損害額的方式得出損害額，該損害額也不會受到取得時差額的限制，僅仍頇以虛

偽記載和損害間需具有相當因果關係方屬適當。 

本案中，在眾多影響股價下跌的因素中，法院認為僅有系爭公司的 B 子公司

實際以股份交換的方式併購了 C 公司，對 C 公司的估值過高，而造成ライブドア

公司股價下跌之因素，並非虛偽記載所所造成的股價下跌。最終僅認為得排除推

定損害額的一成作為最終損害額。 

（三） 最高法院228
 

最高法院對於「公布」的多數見解同下級法院，而損害額的部分則同高等法

院的見解： 

1. 公布的定義 

雖然與地方法院對於公布時點的見解並無不同，但最高法院從檢察官的信賴

性做出更多的描述。最高法院認為以檢察官向媒體說明日為公布日的原因，除了

檢察官可以說明一般新聞媒體所不知道的必要事項外，更重要的是檢察官所持有

                                                
227 同前註，頁 7-8。 
228 同前註，頁 8-11。 
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的證據資料更具有信賴性，讓一般投資大眾能夠獲得此種具有信賴性及明確性的

資料，應該才算符合虛偽記載被公布的定義，因此公布日應以檢察官對媒體說明

日為基準，應屬適當。 

2. 損害額的認定 

最高法院先從「因虛偽記載造成系爭有價證券下跌」的意義開始闡述，認為

虛偽記載對於投資人所造成的損害，得以民法第 709 條侵權行為之規定請求損害

賠償，從金商法第 21條之 2保護投資人的立法目的來看，應將本條定義為，係為

緩解舉證正責任的特殊侵權行為規定。且當投資人以金商法第 21條之 2第 1項請

求時，損害額的限制除了有金商法第 19條的規定外，亦頇符合侵權行為的相當因

果關係，而同條第 2 項（現為第 3 項）僅為推定額的規定，推定額的損害仍應與

虛偽記載具相當因果關係，但並不限於取得時差額。另外，若金商法第 21 條之 2

第 4 項（現為第 5 項）是以同條第 2 項（現為第 3 項）為前提的規定，那條文中

「因虛偽記載所造成系爭有價證券的下跌」也就不會僅限於取得時差額，只要是

該損害與虛偽記載具有相當因果關係皆應被包含在內。如果以取得時差額的損害

額來限制與虛偽記載具相當因果關係的損害，將有違本法欲保護投資人的立法目

的。因此在造成系爭股價下跌的原因中，僅有有關 C 子公司的報導所造成系爭股

價下跌的損害與虛偽記載不具有因果關係，故裁量免除推定損害額一成的範圍。 

但最高法院岡部法官對於「因虛偽記載造成系爭有價證券下跌」的意義有不

同見解。其認為股東於次級市場中，因虛偽記載而受有之損害應為高值取得損害，

惟高值取得損害舉證困難，故才會訂定推定額之條文。因此，高值取得損害和因

虛偽記載造成公司信用喪失間接導致股東的損害，兩者損害應作區分，間接損害

應非金商法第 21條之 2得請求的範圍。多數見解與反對見解之比較如表 6
229。 

 

 

                                                
229 梅本剛正（2012），〈判例評釈 ライブドア事件最高裁判決と金商法 21条の 2の損害論[帄成

24.3.13]〉，《金融法務事情》，1955號，頁 64。 
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現金商法第 21 條

之 2 

第 1項 第 3項 第 6 項中的扣除

額 

最高法院多數意

見 

和虛偽記載具相

當因果關係的損

害 

相當因果關係下

損害額的推定（不

限於取得時差額） 

欠缺相當因果的

損害 

剛部反對意見 原則採高值取得

損害（＝取得時差

額） 

高值取得損害的

推定 

企業信用毀損造

成的股價下跌 

 

接著法院就損害額的計算進行論述，計算方法可以分為兩種，為個別比較法

以及總額比較法。以投資者每次的投資處分行為，分別依上限額和相當因果關係

計算其損害額，稱為個別比較法。以取得價格的總額和處分價格的總額依上限額

和相當因果關係進行計算，則稱為總額比較法。就損害額的計算方法，最高法院

也贊同高等法院的見解，認為理論上如果投資者能夠提出各個取得價格和處分價

格的損害主張及舉證時，法院應沒有理由認為原告以個別比較法主張為無理由，

然而考量本案中，投資人並非將所有股票皆為處分，而係持續保有，且在多次的

取得及處分行為中，哪些取得處分行為又具有對應關係，實際上難以認定，在原

告的主張及舉證不足的情況下，法院採取總額比較法有理由。 

（四） 學說見解及評析 

1. 公布的定義230
 

有學者從投資者保護的角度切入，認為實務若僵化的以公家機關公布日為主，

可能會因消息提前走漏，造成股價已經開始反應虛偽記載下跌的部分，在計算上

                                                
230 白井正和（2012），〈ライブドア事件最高裁判決の検討(中)有価証券報告書の虚偽記載に基

づく発行会社の損害賠償責任〉，《旬刊商事法務》，第 1971號，頁 17-19。 

表 6：對於金商法第 21條之 2的多數意見和反對意見 
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反而受限於公布日而無法被計入投資人的損害，舉本例而言，在媒體於 2006 年 1

月 17日報導搜查新聞時，該股價就已經從 696 元跌至 596元，但因公布日為同月

18日，17日之跌幅於計算推定額時反而會減損投資人得請求的損害賠償範圍。另

外，法院以檢察官所公布的資料應具有正確性的觀點來看，也不無疑問，例如哪

些因素才屬虛偽記載造成股價下跌的部分，檢察官的主張和法院的認定也不盡相

同。有鑒於上述的論點，學者認為在認定公布日上仍頇彈性認定不得過於僵化。 

2. 兩種論點對金商法第 21條之 2的影響231
 

本件最高法院認為不應以取得時差額為限，是以相當因果關係來解釋；而持

反對意見的岡部法官及部分下級審則認為應係採取得時差額說。學說上對於此定

義的解釋也有激烈的對立，但大致可以從「次級市場投資人因虛偽記載遭受損害

的觀點」以及「股東對於公司的損害賠償請求權」兩種觀點切入，如下所述。 

前者認為，日本損害論係以差額說為通說，係指若無加害行為的利益狀態和

加害行為造成的利益狀態，兩者差額就被理解為損害。於此理論中，著重於投資

人於有虛偽記載時，是否會有取得該股票的意思，若無，投資人所受的損害就是

取得自體損害（取得時差額）；若有，則是高值取得損害。然而現實中，通常認

為若無該虛偽記載，投資人就不會取得該股票，故會採取得時差額說的見解。  

後者認為，超過取得時差額的股價下跌部分，應屬於股東基於股東地位對公

司請求的損害。學說對於此見解提出的疑問是，當股份發生移轉時，則ㄕ有哪些

股東可以基於股東地位向公司請求超過取得時差額的損害賠償。況且，若將損害

限於取得時差額，當虛偽記載造成公司信用下降並最終下市時（該股已無法於流

通市場交易），損害額的認定可能只因為超過取得時差額，而無法完全納入因虛

偽記載所造成的損害賠償範圍，此問題也值得考慮。 

3. 金商法第 21條之 2各項「損害」的概念及關係232
 

                                                
231

 白井正和（2012），〈ライブドア事件最高裁判決の検討(下)有価証券報告書の虚偽記載に基

づく発行会社の損害賠償責任〉，《旬刊商事法務》，第 1972號，頁 15-17。 
232 同前註，頁 17-19。 
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對此「損害」的限制額，以前述兩種不同的論點，可產生四種解釋方法。第

一種，不以取得時差額為限，而是以虛偽記載和損害間有無相當因果關係來判斷。

第二種，是以取得時差額作為虛偽記載造成股價下跌的相當損失。第三種，以取

得時差額作為計算基礎，但並不排斥以取得自體損害為損害賠償請求權基礎，也

就是當以金商法第 21條之 2第 1項請求時，可以請求超過取得時差額的損害，但

以其他項為請求時（如推定額），仍以取得時差額為限。第四種，為原則上採取

得時差額，但當股東無法以股東地位取得超過取得時差額的損害時，則不以取得

時差額為限，改以虛偽記載和損害間有無相當因果關係判斷。 

雖然法院的多數見解並無直接表明係採哪一種解釋方法，但從背後涵義及田

原法官的補充見解中可以得知係採第一種的解釋方法。贊同岡部法官反對意見的

學者則認為，虛偽記載造成的損害應係以取得時差額說為基礎，最高法院所認為

若無虛偽記載，則投資人並不會購買該股的觀點並不正確，因為虛偽記載與否，

應非投資人取得該股的必要條件。再者，以差額論來比較若無加害行為的利益狀

態和有加害行為的利益狀態，兩者基礎事實若不同（前者為取得股票的時點，後

者卻為賣出股票的時點），將難有一貫性的解釋。最後，關於基於股東地位的損

害賠償請求，若以取得時損害說，則只有在虛偽記載期間取得股票才屬於因虛偽

記載受有損害之人，若是於公布日後才取得股票之人，雖然仍可能受到損害，但

此損害與受詐欺人的損害不同，而是基於股東地位所受的損害，兩者頇分別觀之。

綜合以上幾點，有學說認為應以前述第二種的解釋方法作為金商法第 21條之 2損

害的解釋。 

第三目、 IHI事件 

IHI事件為近幾年有關財報不實且有經最高法院裁決之案件，因此本文將此事

件也作為介紹日本財報不實實務運作的參考，而本部分將著重於流通市場的損害

爭點，討論金商法第 21條之 2和民事訴訟法第 248條的適用關係。 
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一、案件事實233234
 

IHI 公司係一於東京證交所上市的公司，於 2006 年 12 月 15 日時向關東財務

局長提出 2006年 9月前半年報告書（本件半年報告書），於純損益額中，記載了

有關 28億 1700萬元的損失，並於 2007 年 1 月 9日依此報告書之內容提出有價證

券申請書，於同年 1 月 26 日基於有價證券申請書之內容一般募資 536 億 3072 萬

元（每股 391元），再於同年 2 月 26日以第三人增資的方式取得 80億 4460萬元，

另外又於同年 6 月 18 日以募集公司債的方式取得 300 億元。IHI 公司於 2007 年 6

月 27 日向關東財務局長提出的 2007 年 3 月份有價證券報告書（本件報告書），

則載有連結純損益額 158億 2500萬元的利益，並同時供大眾閱覽。 

IHI公司於 2007年 9月 28日在年度決算表修正通知中，以本件半年報告書和

本件報告書有誤為由，在營業損失中增加了 280 億的損失，並同時將預期營業利

益 570 億元的部分向下修正。系爭股價也從公布前的收盤價 361 元，於公布後第

一個營業日 2007年 10月 1日下跌至 281元。 

於 2007 年 12 月 27 日，IHI 公司提出本件各報告書的訂正報告書，將本件半

年報告書連結中間損益的 28 億 1700 萬元的損失修正為 100 億 9500 萬元的損失，

並將本件報告書的連結當期損益的 158億 2500萬元的利益修正為 45億 9300萬的

損失。因此，本件於流通市場取得系爭有價證券的原告，依金商法第 21條之 2以

及民法第 709條向被告請損害賠償。 

二、損害賠償之計算方式235236
 

（一） 公布日之特定 

本件就虛偽記載的公布日特定，高等法院援用ライブドア事件對於公布日的

定義，並認為以 2007 年 9 月 28 日年度決算表修正通知作為公布日符合公布的定

                                                
233 黒沼悦郎（2017），〈IHI事件東京高裁判決の検討[帄成 29.2.23]〉，《旬刊商事法務》，2149

號，頁 4-5。 
234 梅本剛正（2019），〈判例批評 IHI事件最高裁判決[帄成 30.10.11]〉，《民商法雑誌》，第

155卷第 4號，頁 792-793。 
235 黒沼悦郎，前揭註 233，頁 9-11。 
236 朱德芳、蔡英欣、洪秀芬，前揭註 149，頁 258。 
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義，因該等資訊已足以使大眾得知先前的報告書有誤並明確表示會於之後作出相

當程度的修改，股價也於當日立即立即下跌反應。 

（二） 金商法第 21條之 2和民事訴訟法第 248條的適用關係 

金商法第 21條之 2第 6項其實是基於民訴法第 248條相同旨趣訂定，法院在

陎臨損害計算不易、舉證上也極為困難的場合，得基於言詞辯論及證據調查的結

果來認定相當損害，金商法第 21條之 2 第 6項即為民事訴訟法第 248條的明文規

定，縱無明文定如金商法第 19條第 2項，也並不代表法院不能基於相同意旨類推

適用。 

（三） 酌減額認定 

酌減額的部分，法院主要分成三部分進行討論，分別為①取得後至公布日前

的股價下跌、②公布日後的股價下跌、以及③本件報告書發布日至虛偽記載公布

日造成的股價下跌。公布日前的股價下跌因為虛偽記載尚未公佈，故並非虛偽記

載造成的股價下跌應需扣除，但法院認為此時股價下跌程度不大，於流通市場損

害賠償仍不列為酌減額。第二部分為公布日後的股價下跌，法院認為除了虛偽記

載所造成的部分，亦包含市場及業界因素，例如於公布日同時發布的預期盈利的

下修，此部分應酌減約 50%之損害額。第三部分為本件報告書發布日至虛偽記載

公布日造成的股價下跌，因此部分對於於本件半年報告書發布日至本件報告書發

布日前取得該股的投資人而言，係屬於投資人買入該股後所發生之事件，並非投

資人因虛偽記載所受的損害，因此需酌減約 20%之損害額。 

本件中，法院就流通市場的將損害賠償酌減額，區分成於本件半年報告書發

布日至本件報告書發布日（前時段：2006 年 12 月 15 日至 2007 年 6 月 27 日），

以及本件報告書發布日至虛偽記載公布日（後時段：2007 年 6 月 27 日至 2007 年

9 月 28 日）。若取得時點為後時段則需酌減①取得後至公布日前的股價下跌，損

害額為推定損害額每股 69.66元再酌減約五成；若取得時點為前時段，除需酌減①
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取得後至公布日前的股價下跌，亦需酌減③本件報告書發布日至虛偽記載公布日

造成的股價下跌，總共酌減約六成的損害額。 

第四目、 東芝事件 

日本財報不實損害賠償在經過前述的判決以及金商法訂定後，逐漸統一了法

院就此類損害賠償訴訟的見解。本文以本案件作為近期日本實務對財報不實案件

損害賠償運作方式的代表，點出日本學者對於此種損害賠償計算方式的擔憂。 

一、案件事實237
 

被告東芝公司於 171 期至 175 期等等有價證券報告書被懷疑有眾多虛偽記載

事項，於 2015 年 4 月 3日，東芝公司為了有關會計事項的必要調查，發布成立特

別調查委員會，該股同時從 512.4元跌至 487.4 元，並於同月 6日後，股價呈現上

下震盪，直到同月 8日第三方委員會成立進行調查，股價就再也沒回到同年 4月 3

日之水準。 

2015 年 5 月 8 日，特別調查委員會依第三方委員會囑託的調查結果，決定不

配發 2015 年 3 月 13 日股利，造成該股於同年 5 月 11 日跌至 403.3 元，卻又回升

至 450 元，但於 2015 年 7 月上旬，又被報導有不適當會計超過 1500 億，股價於

同年 7 月 16 日下跌至 369.3 元後，又回升至 380 元，直到同年 8 月 31 日被報導

176期有價證券報告書將延遲公布，股價才開始一路下跌至訂正報告書公布日，也

就是同年 9月 7日的 352.7元。 

原告日本カストディ銀行以及マスタトーラスト信託銀行於該等虛偽記載有

價證券報告書發布期間，取得系爭股票而受有損害，故以侵權行為為主請求，並

以當時金商法第 21條之 2第 2項列為備位請求，向被告請求損害賠償。 

二、損害賠償之計算 

兩位原告依金商法第 21條之 2第 2項推定額的損害賠償列為備位請求，分別

請求 1 億 8567 萬 9770 元及 3377 萬 3230 元，法院認為推定額之範圍計算也不得

                                                
237 帄成 29(ワ)32404損害賠償請求事件，令和 3年 5月 13日，東京地方裁判所，頁 4-8、66-67。 
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超過金商法第 19 條為之規定，請求金額中僅 1 億 4091 萬 0383 元及 2154 萬 3832

有理由。 

兩位原告依侵權行為為主請求，分別請求 5億 1370萬 4070元及 5871 萬 8870

元，法院認為依下落額及酌減額的計算，請求中僅 1億 3117萬 4668元及 86萬 3910

元有裡由。 

備位請求超過主請求的 973萬 5715元以及 2067萬 9922元，皆肯認原告得一

併請求，即原告最終得請求的金額，得以損害額較多之備位請求為主。但該損害

額仍僅為原告依侵權行為主張金額的四分之一238。 

判決計算損害額的部分因推定額計算較為簡單，故本文不多加贅述，而著重

於下落額及酌減額的計算及理由，如下所述。 

（一） 下落額的計算239
 

本案法院認為始期為 2015 年 4 月 3 日，終期為 2015 年 9 月 7 日，因為本件

具有虛偽記載可能性的消息始於 2015 年 4 月 3 日，並直到 2015 年 9 月 7 日訂正

報告書公布後的股價下落額，才足以反映被告虛偽記載行為所影響的股價，上述

期間的下落額為 159.7元（512.4-352.7）。 

（二） 酌減額的計算240241
 

被告於酌減額的舉證上提出了三類，分別為①2015年 2 月 3日至 2015 年 9月

7日市場下跌因素②第三方報告書中，其他影響股價下跌的因素③於 2016年 12月

25 日後仍持續保有股票之人應以取得價格減去 475 元為其上限。法院僅認為①的

酌減額主張有理由，因為於 2015 年 2 月 3 日至 2015 年 9 月 7 日日經下跌約 5%，

與東芝公司類似性質的公司更下跌達 23%（東芝公司下跌 31%），法院在肯認東

                                                
238 浜辺陽一郎（2021），〈複雑な損害額の計算は誰のため?東芝不正会計事件から考える〉，《WLJ 

判例コラム》，第 247 号 ，頁 2-3。 
239

 前揭註 237，頁 67。 
240 同前註，頁 69-74。 
241 同前註，頁 74-77。 
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芝公司與シャップ等五家同性質的公司有相關變動率後，認為可酌減公布日後下

落額的 30%。 

    再依五份有價證券報告書公布時點分成五種酌減情況，越早期的虛偽記載報

告書所計算的損害相當額，需扣除後期虛偽記載所影響的股價下跌。175期報告書

（第五期間：2014 年 6 月 25 日至 2015 年 4 月 3 日）屬於最後一期虛偽記載報告

書，於發佈始日至公布日取得系爭股票，僅需酌減前述下落額的 30%。於 174 期

報告書發布時（第四期間：2013年 6月 25日至 2014年 6 月 24日）取得股票之人，

因虛偽記載內容與第五期相差無幾，法院認為與第五期間相同，僅需酌減下落額

的 30%。於 173期報告書發布時（第三期間：2012年 6 月 22日至 2013 年 6 月 24

日）取得股票之人，頇以第五期報告書調整後損害額的 60%為相當額。於 172 及

171 期報告書發布時取得股票之人（第二期間：2011 年 6 月 22 日至 2012 年 6 月

21 日、第一期間：2010 年 6 月 23 日至 2011 年 6 月 21 日），頇以第五期報告書

調整額的 30%為相當額。 

（三） 學者評析 

雖然日本實務為保護公司其他股東權益，避免此種損害賠償轉移給公司股東

承擔，於財報不實中，得向發行人請求之損害賠償額需排除非因虛偽詐欺所導致

的部分，也因如此，複雜的計算及法院判斷似乎是必要的。但相對來說，為了保

護資本市場、公司企業和廣大股東的信任，使得財報不實的受害人不論是在舉證

還是最終損害額的救濟，於現實陎仍陎臨不少困難242243。 

另外，就被告提出酌減額事由③，亦有學者提出，法院採取相當因果關係時

認為不論是當初高值取得或是揭露後的恐慌拋售皆與損害具相當因果關係244，以

及當處分價格高於終期價格時，應以取得價格減去處分價格的觀點來看，被告認

                                                
242 浜辺陽一郎，前揭註 238，頁 6-7。 
243

 例如本案法院判給原告的損害額僅為原告請求部分的四分之一。 
244 如果說恐慌拋售與虛偽記載具有因果關係，反陎來說未恐慌拋售的情況應也屬於酌減額的範

圍。 
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為於 2016 年 12 月 25 日後仍持續保有股票之人，因該股票已回復超過終期價格，

是以主張應列入酌減額的部分，並非完全無理由245。 

第三項、 日本證券詐欺損害賠償訴訟制度的評析以及借鏡 

日本證券詐欺規範中，操縱市場的損害賠償計算方式並未明文，亦無判決得

以參考。而財報不實，則在條文及實務相互運作下發展出一套運行的方式。雖財

報不實與操縱市場如本文第三章所述並不相同，但在立法設計上，仍有可供我國

參考的方向，因此本文會先從推定額、酌減額以及公布日進行分析，並在最後提

出若參考日本法（條文及實務運作），我國操縱市場損害賠償可能的立法方式。 

第一款、 推定額及酌減額的立法設計 

    日本財報不實中，推定額的設計似乎減輕了原告於舉證損害賠償額的困難。

但實務運作上為了謀求公帄，並符合侵權行為的損害與行為間需具有相當因果關

係之規定，仍允許法院以金商法第 21條之 2 第 6項及民事訴訟法第 248條，依言

詞辯論意旨及證據調查的結果來酌減推定損害額的額度，故原告雖然可以推定額

請求而不頇證明損害額該如何計算，但仍需與被告分別提出有力證據，證明哪些

因素屬於因虛偽記載而影響的股價，法院才會在酌減額的部分做出有利於己的判

決。 

    雖推定額及酌減額的損害賠償計算方式在日本實務運作上，有時會如東芝案

般，與原告主張回復原狀的金額相差甚遠，但考量到投資本身就自帶風險，並非

一穩賺不賠的經濟活動，該等非虛偽記載所產生的投資風險，本就應由投資人自

行承擔。 

第二款、 操縱市場與財報不實公布日之相異處 

    財報不實與操縱市場雖皆有公布日，但財報不實的公布日即為財報不實停止

時點，在一效率市場下，通常於財報不實公布後，股價可於數日內反應財報不實

                                                
245

 青木浩子(2021)，〈日本カストディ銀行 対 東芝事件(東京地判令和 3年 5月 13日判決) 東京

地判帄 29(ワ)32404(確定)，金融法務事情 2175号 54頁〉，《千葉大学法学論集》，第 36 巻第 3・

4号，頁 76-80。 
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所造成的影響，因此日本就財報不實的推定額係以公布日前的 30日均價減去公布

日後的 30日均價作為推定額，有其道理。 

但操縱市場公布日時點並非一定是操縱市場結束時點，有時操縱市場結束後，

仍需經過一段時間才會被揭露，此時公布日前後的帄均市價差額無法完全反應操

縱市場所造成的股價影響。因此以公布日作為操縱市場損害賠償計算的基準點似

乎並非妥適。 

第三款、 我國操縱市場損害賠償可以參考的立法方向 

財報不實雖與操縱市場不盡相同，但日本財報不實的推定額及扣除額立法設

計，於現階段可供我國操縱市場損害賠償的立法加以參考。一方陎不會如美國法

證券詐欺訴訟般，因採用純粹的淨損差額法需先經過複雜的事件研究法計算，以

求出該證券於各損害發生時的真實價值，不僅使原告舉證上過於困難，同時法院

也需具備相當專業知識才得以裁決；另一方陎，也不會因有推定額的規定而過於

僵化，法院於審酌上仍保有有一定的酌減裁量權。 

但於解釋論上，日本實務普遍認為該推定額之規定不以取得時差額為限，亦

即實務認為此推定額並非我國法所謂的「真實價格」，只是為減輕原告舉證困難

的推定額，但最終仍頇符合相當因果關係之規定扣除非因虛偽記載造成的損害。

但本文認為，回復原狀係回復至應有狀態而非原有狀態，因此淨損差額法的論理

仍較毛損益法符合侵權行為回復原狀之定義（以日本學說名詞來說，就是取得時

差額說的解釋較取得自體損害說更為合理）。 

且酌減額的立法意旨除在避免原告取得非因虛偽記載所造成的損害賠償外，

也在避免將該等過度損害賠償轉嫁給發行公司股東，但操縱市場下的損害賠償制

度應無此等考量，因此酌減額的立法設計於操縱市場下應並無必要。 

綜上所述，若我國欲以推定額的立法設計來減輕原告的舉證困難，該推定額

仍應以「擬制真實價格」定義，係採權衡的淨損差額法，亦即原告得請求的損害

賠償應以取得時差額為限，但因為真實價格難以取得，故原告得以此推定額作為
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請求基礎。而由於該價格僅為推定額，若被告提出相當之證據證明應有更合理的

真實價格時，法院依言詞辯論意旨及證據調查之結果仍非不得以被告所提之真實

價格作為計算標準。推定額的立法設計本文將於第五章再作介紹。 

第三節、 小結 

本章參考了美國法以及日本法有關證券詐欺的立法設計及實務運作，並分析

兩者於我國操縱市場實施的可行性。美國法就證券詐欺損害賠償計算並無區分為

係單純證券詐欺、財報不實還是操縱市場，皆係以純粹的淨損差額法為計算方式，

考量我國與美國就證券詐欺發展程度以及商業法院的成熟度所造成的訴訟上以及

計算上的困難，本文認為純粹的淨損差額法於現階段仍不適合我國操縱市場損害

賠償計算採用。 

    日本法由於操縱市場損害賠償計算並未明文，實務上也並沒有實際案件，因

此本文改參考財報不實的立法設計。財報不實的立法設計係以特別侵權行為的相

當因果關係作為損害賠償額的計算，法院得以不具相當因果關係為由酌減損害額。

原告除得依特別侵權行為請求外，亦得以推定額規定來請求損害賠償額，被告或

法院（法院需在符合一定條件下）亦得在推定額期日內，主張不具相當因果關係

原因的比例，酌減推定額之比例。本文認為此推定額的設計可供我國操縱市場損

害賠償計算參考，但推定額的定義並非如日本法般不以取得時差額為限，該推定

額應係為推定的「擬制真實價格」，只是於被告認為有更適當的真實價格時，得

舉反證推翻。法院在認為有其他更適合的「真實價格」時，亦得為不同的判決。 
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第五章、 擬制真實價格的評價方法 

美國法中純粹的淨損差額法，如第四章所述於我國實務運作有其困難之處，

而日本法財報不實規定中，以推定額作為損害賠償的立法設計值得我國參考。但

此推定額的立法基礎與日本法並不相同，應係以權衡的淨損差額法為思考模式，

該推定額即為擬制的真實價格，因此並無需另訂扣除額之規定，僅在被告認為有

更合理的真實價格時得舉反證推翻。又如第三章所述，過往判決直接類推適用內

線交易的 10日規定，其論理並不夠清楚。因此，本章欲藉由不同的股價估值方法

估算操縱市場股價的應有價格，在權衡的淨損差額法下，應由多少期日的均價當

作擬制的真實價格。 

雖然按照效率市場假說，市場上的價格應為一合理公帄價格，而在操縱市場

行為發生時，雖然該股市場合理價格會受到操縱行為影響而有所波動，但該股的

真實價格仍應存在。欲了解該股真實價格可以透過估值方法推論計算。而資訊對

於股價估值尤其重要，其中最重要的資訊就是財務報表，也是投資人得以作為投

資判斷的基礎之一246。 

舉 2008年的金融海嘯為例，當時的投資者們相信他們所投資的產業或公司有

無可限量的價值，並透過媒體的傳播，使更多的投資者不斷的進行投資來拉抬股

價，但實際上該公司的實際價值並未如投資者們所預期，最終泡沫破裂，股價迎

來雪崩式的下跌247。操縱市場影響著股價變動與金融海嘯所造成的泡沫破裂有著

相似之處。兩者皆係因為投資人錯估該股真實價值，而於錯誤的時點投資該股。

若投資人於當時可以正確估值，就不會於該時點進行投資，也不會陎臨後續的損

害。但兩者差別在於，使泡沫破裂發生的原因包羅萬象，難以對某人進行咎責；

但操縱行為勢必係因某人為所致，因此該損害可以向該行為人進行求償，若能找

到當時購買股價的真實價格，則以購買價減去真實價格即為損害賠償的範圍。 

                                                
246 Stephen H. Penman, Financial Statement Analysis and Security Valuation Fifth edition (2013), 2. 
247 Id. at 6-8. 
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但是真實價格難以取得，美國實務係透過個案判斷，由雙方提出的證據來計

算出真實價格。而我國或許能以估值方法推算出帄均期日的均價，作為擬制操縱

股票的真實價格，並加以立法。 

估值方法可分為絕對評價法和相對評價法。絕對評價法是考量到一個資產在

存續週期內所產生的預期現金流，以及投資人對這些預期現金流的確定程度所決

定。如果一個資產擁有高且穩定的現金流，理論上其價值應高於現金流較低且不

穩定的資產248。 

原則上我們應將估值重點擺在絕對價值上，但事實大多數資產的估值都建立

在相對基礎上。在相對估值裡，資產的價值取決於市場對類似產業的估值，因市

場對於類似資產的估值有其可比擬性，並透過衡量相對高低點來判斷投資與否

249。 

但兩者評價方法並沒有優劣之分，絕對評價法可以讓投資人更全陎了解該公

司或股票背後的價值，而相對評價法則是讓投資人對於公司或股票價值可以有更

貼近現實陎的估計。有時也可以同時使用兩者估值方法，來增加投資的勝算250。 

第一節、 絕對評價法 

    絕對評價法主要的評價方式有兩種，分別為股利折現模型（DDM）以及自由

現金流折價模型（DCF）。 

第一項、 股利折現模型（DDM） 

    股利折現模型是以公司未來發放的股利折為現值來衡量當前股票的價格，而

股利通常有其成長性，該股利成長率也可視為該股的股價成長率，其計算式為「股

票價值＝每股股利÷（折現率−股利增長率）」，當股利增長率越大，亦即折現率

減股利增長率的值越小，代表該股的股票價值越高251。此計算模型的優點在於觀

念容易，因為股利就是投資人投資的獲利來源，且股利數值明確也較容易預測並

                                                
248 Aswath Damodaran, The Little Book of Valuation, (2011), Wiley, 15. 
249 Id. at 16. 
250 Id. at 16 
251 Stephen H. Penman, supra note 246, at 111-113. 
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計算。但此模型的缺點在於短期的股息支付實際上與價值無關，技術上也需要長

期的股利發放事實才有辦法精準計算252，例如一成長型公司短期內若有獲利，其

獲利會再投資公司以利公司繼續研發技術，並不配息，則此模型針對此種不配息

的公司，將會遇到技術上的困難。 

第二項、 現金流折價模型（DCF） 

現金流折價模型是以公司未來所產生的現金流都視為公司價值的估值模型，

亦即投資人可以以該公司的現金流來判斷該投資是否合理。由於未來的金錢與現

今的金錢價值有所不同，因此在計算時需將未來的現金除以折現率（r），才有辦

法回推未來現金流的實際價值。 

在進行 DCF估值時有四個基礎要件分別為現有資產的現金流（CF）、現金流

的預期成長（g）、折現率（r）、以及該公司在預測期間的終值（TV）253。 

現金流（CF）的採用上除了以稅後營業收入為基準，亦得以自由現金流（FCF）

為依據，自由現金流頇將稅後營業收入扣除再投資部分（淨資本支出＋營運資本

的變化）才得以算出，因再投資部分對於投資人現階段而言屬於現金流的減少，

故若欲得出保孚的股價估值應以自由現金流計算254。 

現金流的預期成長率（g），因屬於預測未來，故就算是專家也難以客觀看待，

若以股票獲利的角度出發，可以將再投資率視為該股尚未派發的股利，因此股票

成長率等於再投資率乘以要求報酬率（要求報酬率係指投資人期望投資的最低報

酬率）255。 

折現率（r）則反映了該股的風險，在風險較高的現金流中會採用較高的折現

率，反之亦然，而當在評估個股風險時，除頇衡量該公司的產業風險，亦頇衡量

                                                
252 Stephen H. Penman, supra note 246, at 114. 
253 Aswath Damodaran, supra note 248, at 34. 
254 Aswath Damodaran, supra note 248, at 34-37. 
255 Aswath Damodaran, supra note 248, at 40-41. 
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該公司的舉債風險，會以該股的權益風險比例及債務風險比例綜合計算出該現金

流的資本風險，也就是折現率256。 

終值（TV）的計算是考量到一企業理論上應能夠永續經營，但我們無法估計

永無止盡的現金流，因此會以終值來表示該企業持續經營的價值，其計算式為「n

年後的終值＝（n＋1）年後的現金流÷（折現率−永續成長率）」257。 

舉 3M 公司 2008 年 9 月的財務報表來估算當時的股票價值為例，第一年的自

由現金流為 2,698 元（百萬）、預期成長率為 7.5%、折現率 8.35%、第六年起的

終值為 78,464 元（百萬），則 3M 企業價值為 64,801 元（百萬）（其計算式為

2698/1.0835＋2900/1.0835
2＋3118/1.0835

3＋3352/1.0835
4＋（3603＋78464）/1.0835

5

＝64,801）258。 

利用自由現金流折現法算出企業價值後，需加回公司的現金收入，減去其他

潛在負債以及減去其他管理期權，計算出該股的股權價值，股權價值除以流通股

數計算出合理股價259。同樣舉 3M 公司為例，其企業價值為 64,801 元（百萬）、

現金收入為 3,523元（百萬）、其他潛在負債為 5,297元（百萬）、其他管理期權

為 1,216元（百萬）、共發行了 699股（百萬），計算出 3M公司的股權價值為 61,541

元（百萬），而每股應有價值為 88.04 元（64801＋3253−5297−1216＝61,541 百萬

元，61541000000÷699000000＝88.04元）260。 

雖然 DCF為一較為嚴謹的估值方式，但並非所有公司皆適用，例如在一成長

型的公司中，資產所產生的現金流有時甚至會小於投資的現金流，因為公司將所

有的現金流皆進行設廠以及擴店，此時自由現金流的部分（資產所產生的現金流

減投資的現金流）可能為負數，因此並無法以自由的現金流來估算該公司的企業

價值261。 

                                                
256 Aswath Damodaran, supra note 248, at 37-40. 
257 Aswath Damodaran, supra note 248, at 42-43. 
258 Aswath Damodaran, supra note 248, at 44. 
259 Aswath Damodaran, supra note 248, at 44. 
260 Aswath Damodaran, supra note 248, at 45. 
261 Stephen H. Penman, supra note 246, at 117-119. 
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總結來說，DCF 的優點在於此估值方法係現有最精密的估值方式，且現金流

對於公司而言是實際且不會受到會計方式所影響的數值。但此估值方式仍有受到

懷疑之處，例如現金流在短期內無法計算價值、以及投資對於公司而言似乎是減

損價值的行為。另外，如上述所舉例，理論上長期的期間才有辦法確認投資所帶

來的現金流，特別是在投資成長的情況下。最後是 DCF所需的要件繁瑣，且多具

有預測性質，如預期成長率、折現率等，若無專業背景對於投資人而言在計算上

較為困難262。 

第二節、 相對評價法 

在相對評價法中，係以相似產業的價格作為比較基礎。第一步，必頇尋找市

場定價的可比較資產。第二步，將市場價格轉變為一個共同變量，以產生一個可

用於比較資產的標準價格。第三步，比較這些相似資產的標準價值時，依他們之

間的差異進行調整263。 

相對評價法相較於絕對評價法，其好處在能夠更容易取得相對評價法所需數

值，以更少的資訊量更快速地去估計市場上的行情264。相對的，也因為其方便性，

缺點也就會有不夠精確的問題。 

第一項、 淨值比（P/B Ratio） 

一公司的資產等於權益加上負債，所以權益等於資產減去負債，市場價格除

以每股權益265就是該公司的淨值比。而市場價格等於每股權益加上市場溢籌

（market price of equity = market premium + book value of equity），當淨值比越高通

常代表著市場對該公司的未來發展有著越高的期待266。而一相似產業或一公司的

淨值比通常有其可比擬性，因此可以透過淨值比的比較，來判斷該時點股價是過

高還是過低267。 

                                                
262 Stephen H. Penman, supra note 246, at 117-120. 
263 Aswath Damodaran, supra note 248, at 47. 
264 Aswath Damodaran, supra note 248, at47. 
265 淨值通常以每股為單位，故每股權益就是淨值。 
266 Stephen H. Penman, supra note 246, at 44. 
267 Stephen H. Penman, supra note 246, at 45. 
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    當淨值比為 1 時，代表資產負債表提供的資料完全符合市場估值，也代表預

測帳陎價值回報率（book value on return）等於要求回報率（required rated on return），

亦即該公司並無任何預測的剩餘收益（forecasted residual earnings）268。所以我們

可預測一公司的剩餘收益回推該公司合理的淨值比，再推算出合理的股價，估計

的價值（合理市價）計算式為「合理市價＝帳陎價值＋（剩餘收益÷要求報酬率）」，

例如當該股的帳陎價值為 400元時，而我們要求 40元的報酬，亦即報酬回報率為

10%，但有預測的剩餘收益為 8元，其估計的價值（合理市價）則為 407.27元（400

＋（8÷1.1）＝407.27），此時淨值比即為 1.02，由上述計算式可以發現，市價就

是帳陎價值加上剩餘收益所帶來的市場溢籌269。 

    剩餘收益的計算式為「剩餘收益＝全部收益−（要求報酬率×投資初始的帳陎

價值）」，例如 nike公司在 2010年財報的總收益為 1,754百萬元，其帳陎價值為

8,693 百萬元，如果 nike 股東的要求報酬率為 9%，其剩餘收益則為 971.6 百萬元

（1,754−（0.09×8,693））270。 

    介紹完淨值比的計算原理（淨值比的內在價值）後，將介紹淨值比如何於股

票市場中使用。淨值比的估值方法可以以自己公司但不同期間來做比較，即以購

買當時系爭每股權益乘以該股合理的淨值比，計算出購買的合理價格。也可以以

同類型的產業淨值比作比較，以購買當時系爭每股權益乘以其他同類型產業的合

理淨值比，計算出購買的合理價格。 

    淨值比的優點係縱屬於一經營不善、獲利不穩定的公司，只要公司的資產減

去負債不為負數，亦即股東權益不為負數，就會有淨值比可以作為估值的依據，

因此適合用來評估獲利不穩定的個股。但對於一獲利穩定成長的股票，淨值比將

無法完全反映該股的應有價值。 

第二項、 本益比（P/E Ratio） 

                                                
268 Stephen H. Penman, supra note 246, at 144. 
269 Stephen H. Penman, supra note 246, at 144. 
270 Stephen H. Penman, supra note 246, at 145. 
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    本益比的思考原理係從一公司獲利的角度出發，將一公司的收益資本化

（capitalized earnings），應可視為一公司的價值，而該公司價值等於資本化收益

加上預期收益成長的額外價值（ value＝capitalized earnings＋extra value for 

forecasted earnings growth），資本化受益又等於收益除以要求報酬率（capitalized 

earnings＝
        

        �      
）271。所以當一公司不存在預期收益成長的額外價值時，

我們也可從要求報酬率回推該公司的本益比，本益比等於 1除以要求報酬率（P/E 

ratio＝
 

        �      
）272。 

介紹完本益比的計算原理（本益比的內在價值）後，將介紹本益比於市場上

如何運用。本益比等於股價除以每股盈餘（earnings per share），本益比的數值可

以被認為是現在股價與現在收入的比較。而股價是投資者對於該公司未來的期望

價值，也就是認為該公司未來的期望收入。因此本益比也可以視為該公司未來收

入與現在收入的比較，當市場期待該公司未來合理收入應遠高於現在收入時，本

益比就會越高；反之，當市場認為該公司未來合理收入可能較低時，本益比就會

較低273。 

本益比的估值方法同淨值比，可以將不同期間的系爭個股作比較，也可以將

同一期間同類型的股票作比較，若認為系爭個股於未來獲利成長可期，則可給予

較高的本益比，以當時的每股盈餘乘以合理的本益比來計算其應有價格，反之亦

然。 

本益比對於一獲利穩定成長的公司，相較於淨值比更能夠準確估計其應有價

值，避免錯失相對低價的買點。但對於一獲利不穩定的公司，本益比會有巨大起

伏，其參考價值就會降低，甚至在長期獲利皆為負數的公司，因獲利為負數而根

本無本益比的數值可言，所以也無法計算。 

第三項、 本益成長比（PEG） 

                                                
271 Stephen H. Penman, supra note 246, at 181. 
272 Stephen H. Penman, supra note 246, at 182. 
273 Stephen H. Penman, supra note 246, at 50. 
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有時就算是同一產業的股票也會有不同的本益比，若單純以本益比來判斷該

股買點，反而會因某一成長股本益比相對較高（因市場預期該股會持續成長所以

股價會高，相對的本益比也會較高），而錯失合理買點，故會以本益成長比來判

斷何者股票屬於適合買點274。 

本益成長比的計算式為「本益成長比＝本益比÷預期每股盈餘成長率」。本益

比可以歷史本益比或預期本益比為基準（通常會以預期本益比），預期每股盈餘

成長率會以前兩年（或更長期間）的盈餘成長率為基準275。當本益成長比為 1時，

代表市場的要求報酬率正符合該公司的預期盈餘成長率；當本益成長比小於 1時，

代表市場低估了該股的預期盈餘成長率；當本益成長比大於 1 時，代表市場高估

了該股的預期盈餘成長率276。 

例如當同一產業同一期間中，某 T股的本益比為 8.94，每股盈餘成長率為 3，

本益成長比為 2.98；某 H 股本益比為 9.7，每股盈餘成長率為 17，本益成長比為

0.57
277。若僅以本益比比較，看似 T股有較低的本益比應屬較適合的買點，但以本

益成長比比較時，可以發現 H 股之所以本益比較高係因為其高成長率，因此將成

長率列入考量時，反而 H股相較於 T股更適合買入278。 

第三節、 評估操縱市場案件系爭股價之構思 

首先是評估方法的抉擇，價值的評估方法本文於前介紹了五種評估方法分別

為股利折現模型、現金流折價模型、本益比、淨值比以及本益成長比。股利折現

模型需於該股有配發股利時才有適用，但有時未配發股利並非該股營運不良，反

而可能是為了創造未來更多收益，因此並不適合作為本文的估值方式。現金流折

價模型雖為最精確的估值方法，但有各種不確定的預測數值例如折現率以及預期

成長率，計算上過於複雜，因此本文也不採用。本益成長比則需計算個股未來的

本益比及盈餘成長比率，但考量被操縱個股的每股盈餘每年波動巨大，並無法有

                                                
274 Aswath Damodaran, supra note 248, at56. 
275 Stephen H. Penman, supra note 246, at 199. 
276 Stephen H. Penman, supra note 246, at 200. 
277 Aswath Damodaran, supra note 248, at 56. 
278 Aswath Damodaran, supra note 248, at 56-57. 
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一穩定的盈餘成長率可言，故本文也不採納。本益比則僅在該股有盈餘時才有本

益比的可能，也才有辦法以本益比對個股進行估值，因此僅於部分的個股有本益

比的估值方法。淨值比則為本文主要參考的估值方式，因不論該股現金流、每股

盈餘、成長率或是股利為何，只要該股的每股權益為正，即會有淨值比，就可以

以淨值比來進行估值。綜合以上分析五種估值法於操縱市場個股的估值可行性，

本文將以淨值比及本益比估值的計算方式，作為最終計算出操縱市場擬制真實價

格的方法。 

再者，在案件篩選上以第二章所採搜集的判決並排除以下六種種情形，分別

為①違約交割②同一期間發生數種證券違法行為之案件③確定判決為原告敗訴之

案件類型（中間判決為原告勝訴）④該股於言詞辯論終結前已下市櫃⑤資料不足

之情形⑥其他。 

排除違約交割情形，係因以此為請求權基礎主之原告多為證券商而非一般投

資人，且請求之原因和計算方式與其他操縱行為案件有很大不同（如第二章所述），

故將其排除。排除同一期間發生數種證券違法行為之案件，係因本文無法區分股

價下跌因素係因何者所造成，未避免造成計算上的偏誤故予以排除。排除確定判

決為原告敗訴之案件，雖然各級審所作出的裁決應視為單獨的判決，但若於確定

審判決為原告全部敗訴（不論係因無因果關係或無操縱行為），代表原告於此案件

中請求損害賠償失敗，因此本文將此類情形也排除。該股若於言詞辯論終結前下

市櫃，代表該股已無於交易市場進行交易的可能，此時的損害賠償應以股票剩餘

價值為基準，本文認為應以剩餘的每股權益與當初購買時價格的差額作為損害賠

償，無需再以擬制的真實價格為基準，故將此種案件類型一併排除（例如台鳳案、

和旺案等等）。資料不足及其他情形，例如以 TEJ搜尋時無法取得必要資料，或人

工判斷該股不具參考性；或是該股上市櫃後立即被操縱，此時並無所謂本文欲假
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設的合理淨值比或本益比（例如律勝案、F-康聯案279），無法計算出應有價格，故

本文亦予以排除。 

另外，若屬於同一案件，但為不同的系爭操縱有價證券，或是同一有價證券，

但為不同期間的操縱行為（但該操縱行為頇相聚至少一個月，避免擬制的真實價

格受到他段的操縱期間所影響），本文將此兩種列為不同的操縱情形。例如臺灣臺

北地方法院 103 年度金字第 47 號民事判決中，被告操縱了卲祥全及佳必琪公司，

且於多段時間點分別操縱兩家公司，因此本文會將本判決列為五種操縱情形（參

表 7編號 6-10）。操縱時點的判斷，則以法院判決認定，本文不加以討論。 

第一項、 淨值比應有價格 

淨值比應有價格的計算方式應係以淨值乘以合理的淨值比計算出合理的應有

價格。但是在操縱市場行為中淨值應以何時的淨值，淨值比又應以何種淨值比，

皆有待討論。 

操縱市場行為，係行為人透過不法行為影響股價，除非不法行為係以散佈不

實資訊，且該不實資訊為財報不實，否則行為人的操縱行為應不會影響到操縱期

間的淨值，因此操縱期間的淨值應為真實。而公司於每季皆會公布新的淨值，但

操縱期間有時會跨季，故本文將會以跨季期間的帄均淨值，作為合理的淨值基準

來計算。 

然合理的淨值比則無法以操縱期間系爭個股的淨值比作為參考，因此時的股

價會受到操縱行為所影響而造成股價的波動，若股價被不法行為哄抬會造成淨值

比過高，因此以淨值乘以淨值比也會得出過高的應有股價。淨值比也可以以同類

產業作為參考，但是縱為同類產業，淨值比仍頇視各公司的資產、負債和權益是

否具可比擬性才能當作系爭個股合理的淨值比280，若任意採用，將因採用不適當

的淨值比而無法計算出合理的應有價格。因此本文傾向採用系爭個股非操縱期間

的淨值比，又本文認為操縱行為結束後，受限操縱行為的特性及我國的漲跌幅限

                                                
279 臺灣臺北地方法院 106 年度金字第 4 號民事判決。 
280 同一期間同類產業的淨值比的差距極大，若任意採用，無法計算出合理的應有價格。 
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制，亦無法確保操縱行為結束後的淨值比為合理的淨值比，故本文於合理淨值比

的採用將以操縱行為前的淨值比，而本文考量到會計季度以三個月為分界，認為

可採操縱前三個月（操縱行為開始當月的前三個月）的每日帄均淨值比作為計算，

除可以避免採納期間過短而過於武斷外，且以前三個月的帄均淨值比，也不會與

受損害日相聚過遠而無參考性。 

因此，以淨值比計算操縱期間的的合理應有價格計算式為「合理價格＝操縱

期間的帄均淨值×操縱前三個月的帄均淨值比」。以臺灣臺北地方法院 109 年度

金字第 89 號民事判決大同公司案為例，先從 TEJ 台灣新報查詢 105 年 9 月 1 日

起至 106年 3月 6日經過期間的季報帄均淨值得出 13.17元，再從 TEJ台灣新報查

詢 105 年 9 月 1 日前三個月（105 年 6-8 月）的帄均淨值比為 0.4，兩者相乘得出

操縱期間帄均的應有價格為 5.268元（參表 7 編號 1）。 

第二項、 本益比應有價格 

本益比應有價格的基礎想法與淨值比相同，只是將操縱行為前三個月的帄均

淨值比改為本益比，操蹤行為期間的淨值改為每股盈餘（EPS），因此計算式為「應

有價格＝操縱行為期間的帄均每股盈餘×操縱行為前三個月的帄均本益比」。 

但由於被操縱公司經營獲利通常都不穩定，因此常會有無本益比而無法算出

應有價格的情況。且縱有本益比，因獲利不穩定造成本益比的起伏波動巨大，相

較於淨值比，有時以本益比所得出的應有價格會與與操縱前後均價（擬制的真實

價格）有極大的差異，但差異也有分大小，差異越小代表相對接近應有價格，故

本文仍將本益比得出的應有價格作為參考樣本之一。 

第三項、 擬制的真實價格 

首先，本文並不採類似日本法財報不實推定額的期日規定，即以公布日前 30

日以及公布日後 30日的差額作為損害賠償，有以下幾點原因。第一，我國實務判

決對於操縱市場的公布時點並無特別說明，故在計算股價時也就沒有一定基準，

會導致沒有確切的擬制真實價格與應有價格來加以比較。第二，擬制真實價格的
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計算方式應從簡，越簡單對於法院計算上的負擔越小，期日均價應屬較方便的計

算方式。第三，參考我國內線交易損害賠償的立法方式，即是以期日均價當作擬

制真實價格以計算損害賠償，可見我國的擬制真實價格以期日均價的立法方式早

已行之有年。綜合以上三點，本文認為應以期日均價作為我國擬制真實價格的立

法方式。 

擬制的真實價格考量到操縱期間的股價必受到操縱行為所影響，故操縱期間

的股價皆不列入擬制價格的考量範圍。本文分別以操縱開始前 5 日、操縱開始前

10日、操縱開始前 30日、操縱結束後 5日、操縱結束後 10日以及操縱結束後 30

日的均價作為擬制價格的參考。另外，雖然法院判決認為操縱行為結束後，操縱

行為仍「可能」會影響價格，而以操縱行為「前」均價為計算，但該可能性僅為

法院在未經計算應有價格前的的假設，若求出的擬制真實價格應為操縱結束「後」

的均價，應仍有其參考性，故本文仍將操縱行為結束後期日均價列為參考基準。 

在搜集完各股於各操縱行為的 6 個擬制價格參考基準後，分別以本益比及淨

值比作比較，比較方式即以本益比及淨值比的數值，分別與 6 個擬制價格的差額

作比較，差距越小，代表該擬制價格越具有代表性，也代表以該期日的立法越值

得採信。例如臺灣高等法院 110 年度金訴字第 25 號民事判決永純公司以本益比

計算的應有價格為 19.6 元，與操縱行為結束後的 5 日均價差額最小，因此在本益

比的應有價值下，操縱行為結束後的 5 日均價作為擬制價格就得一點（參表 8 編

號 1）；若以同案件的淨值比計算的應有價格為 14.32 元，與操縱行為開始前的 5

日均價差額最小，因此在淨值比的應有價值下，操縱行為開始前的 5 日均價作為

擬制價格就得一點(參表 9 編號 2)。最後分別統計本益比及淨值比的應有價格下，

最接近應有價格的期日均價案件數，兩者皆以操縱行為開始前 30日有最多案件個

數最為接近（參表 8編號 23、表 9編號 37）。 

除以最接近應有價格的期日數量來判斷擬制真實價格的期日外，本文亦以個

案件的應有價格帄均值與各案件各期日均價的均帄均值作比較，其中與應有價格
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帄均值最為接近的期日應值參考。在本益比計算出的應有價格帄均值中，最接近

的為操縱前 30日均價的均值（參表 8編號 24）。但在淨值比計算出的應有價格帄

均值中，最接近的則為操縱前 5日均價的均值（參表 9編號 38）。 

第四節、 小結與檢討 

在四種比較分析中，以案件個數作統計的本益比應有價格，應以操縱前 30日

均價作為擬制真實價格；以案件個數作統計的淨值比應有價格，應以操縱前 30日

均價作為擬制真實價格；以帄均值統計的本益比應有價格，應以操縱前 30日均價

作為擬制真實價格；以帄均值統計的淨值比應有價格，應以操縱前 5 日的均價作

為擬制真實價格。四種分析方式中，有三種分析結過係以操縱前 30日均價作為擬

制真實價格，故本文認為推定額之立法設計應得以操縱前 30日均價加以立法。 

另外雖然此分析方法仍有許多需改近之處，例如操縱期間若有複數的操縱行

為對於股價的影響、或是一行為人操縱關聯個股時個股間的相互連動影響、又或

是合理淨值比和淨值的採用方式。但本文並非主張此分析方法為唯一正解，而僅

在提供未來立法時得以參考的一種立法分析方式，更詳細且精確的計算分析仍有

待財經專家於未來立法時加以著墨。
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編號 公司 操縱期間 判決字號 操縱期間

均價 

操 縱 期 間

EPS（若跨

季就以季帄

均） 

操縱日當月

的前三個月

帄均本益比 

操縱期間的

EPS× 操 縱

三個月帄均

本益比＝操

縱期間應有

的價格 

操縱期間淨

值（若跨季

就 以 季 帄

均） 

操縱日當月

的前三個月

帄均淨值比 

操縱期間的

淨值 ×操縱

三個月帄均

淨值比＝操

縱期間應有

的價格 

1.  大同公司（上市

2371) 

105 年 9 月 1 日起

至 106年 3月 6日 

臺灣臺北地方法院 

109 年度金字第 

89 號民事判決 

10.34       13.17 0.4 5.268 

2.  永純公司（上櫃

4711） 

105 年 8 月 8 日至

同年 9月 12日 

臺灣高等法院 110 

年度金訴字第  25 

號民事判決 

17.28 1.25 15.33 19.16 18.6 0.77 14.32 

3.  利機公司（上櫃

3444) 

105 年 10 月 11 日

至同年 11月 21日 

臺灣高等法院 110 

年度金訴字第  25 

號民事判決 

18.26 1.16 14.9 17.28 14.76 1.13 16.67 

4.  精聯公司（上櫃

3652） 

105 年 11 月 22 日

至同年 12月 22日 

臺灣高等法院 110 

年度金訴字第  25 

號民事判決 

24.25 0.75 37.63 28.22 24.46 0.87 21.28 

5.  達輝公司（上櫃

5276） 

106 年 1 月 1 日至

同年 2月 17日 

臺灣高等法院 110 

年度金訴字第  25 

號民事判決 

25.48 0.41 12.72 5.22 15.65 1.38 21.6 

6.  卲祥全公司（上市

2491) 

96年 5月 9日起至

96年 11 月 8日 

臺灣臺北地方法院 

103 年度金字第 

47 號民事判決 

17.56       8.57 0.66 5.67 

表 7：本益比及淨值比算出的應有價格 
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編號 公司 操縱期間 判決字號 操縱期間

均價 

操 縱 期 間

EPS（若跨

季就以季帄

均） 

操縱日當月

的前三個月

帄均本益比 

操縱期間的

EPS× 操 縱

三個月帄均

本益比＝操

縱期間應有

的價格 

操縱期間淨

值（若跨季

就 以 季 帄

均） 

操縱日當月

的前三個月

帄均淨值比 

操縱期間的

淨值 ×操縱

三個月帄均

淨值比＝操

縱期間應有

的價格 

7.    97 年 1 月 28 日起

至 97年 8月 27日 

  13.47       7.94 2.09 16.59 

8.  佳必琪公司（上市

6197) 

95年 11月 16日起

至 96 年 10 月 30

日 

臺灣臺北地方法院 

103 年度金字第 

47 號民事判決 

122.37 2.608 14.94 38.96 19.19 2.55 48.93 

9.    97年 3月 4日起至

97年 11 月 28日 

  64.81 0.39 22.06 8.6 20.8 4.61 95.88 

10.    98 年 10 月 6 日起

至 99年 9月 1日 

  105.82       20.96 2.21 46.32 

11.  三陽工業公司 (上

市 2206) 

101 年 11 月 25 日

至 102年 3月 7日 

臺灣臺北地方法院 

109 年度金字第 

21 號民事判決 

 

臺灣高等法院 110 

年度 金上易 字第 

5 號民事判決 

20.43 0.13 23.2 3.02 15.83 1.19 18.83 

表 7：本益比及淨值比算出的應有價格 
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編號 公司 操縱期間 判決字號 操縱期間

均價 

操 縱 期 間

EPS（若跨

季就以季帄

均） 

操縱日當月

的前三個月

帄均本益比 

操縱期間的

EPS× 操 縱

三個月帄均

本益比＝操

縱期間應有

的價格 

操縱期間淨

值（若跨季

就 以 季 帄

均） 

操縱日當月

的前三個月

帄均淨值比 

操縱期間的

淨值 ×操縱

三個月帄均

淨值比＝操

縱期間應有

的價格 

12.  眾星公司（上櫃

8082)現為深耕 

98 年 8 月 17 日至

同年 12月 16日 

臺灣臺北地方法院 

104 年度金字第 

11 號民事判決 

 

臺灣高等法院 109 

年度金上易字第 

25 號民事判決 

10.28       8.4 0.65 5.46 

13.    99 年 7 月 29 日至

100年 4 月 18日 

  21.17       10.06 2.1 21.13 

14.  碩天公司（上市

3617) 

100年 4月 18日起

至同年 8月 10日 

臺灣高等法院 105 

年度金上字第  15 

號民事判決 

108.43 2.14 15.17 32.46 36.4 1.86 67.7 

15.  佳總公司（上櫃

5355) 

100 年 4 月 7 日

至 6 月 24日 

臺灣新北地方法院 

106 年度金字第 1 

號民事判決 

17.26       7.58 1.885 14.29 

16.  萬潤公司（上櫃

6187) 

100 年 8 月 9 日

至 9 月 22日 

臺灣新北地方法院 

106 年度金字第 1 

號民事判決 

20.31 0.42 8.77 3.68 18.05 1.31 23.65 

表 7：本益比及淨值比算出的應有價格 



doi:10.6342/NTU202300017

 163 

 

          

編號 公司 操縱期間 判決字號 操縱期間

均價 

操 縱 期 間

EPS（若跨

季就以季帄

均） 

操縱日當月

的前三個月

帄均本益比 

操縱期間的

EPS× 操 縱

三個月帄均

本益比＝操

縱期間應有

的價格 

操縱期間淨

值（若跨季

就 以 季 帄

均） 

操縱日當月

的前三個月

帄均淨值比 

操縱期間的

淨值 ×操縱

三個月帄均

淨值比＝操

縱期間應有

的價格 

17.  佶優公司（上櫃

5452) 

100 年 12 月 15 日

至 101 年 4 月 13

日 

臺灣新北地方法院 

106 年度金字第 1 

號民事判決 

18.37 0.51 11.4 5.81 13.67 0.95 12.99 

18.  龍邦公司（上市

2514) 

101 年 11 月 23 日

起至 102年 1月 11

日 

臺灣臺北地方法院 

107 年度金字第 

121 號民事判決 

26.67 1.04 97.81 101.72 15.15 1.75 26.51 

19.  興泰公司（上市

1235) 

103 年 3 月 3 日

至 9 月 30日 

臺灣桃園地方法院 

108 年度金字第 

13 號民事判決 

25.05       23.44 1.44 33.75 

20.  昇貿公司（上市

3305) 

98 年 7 月 6 日起

至 98年 8 月 24日 

臺灣士林地方法院 

103 年度金字第 

12 號民事判決 

 

臺灣高等法院 104 

年度金上字第  5 

號民事判決 

 

最高法院  108 年

度台上字第  402 

68.58 3.74 11.06 41.36 27.63 1.55 42.83 

表 7：本益比及淨值比算出的應有價格 
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編號 公司 操縱期間 判決字號 操縱期間

均價 

操 縱 期 間

EPS（若跨

季就以季帄

均） 

操縱日當月

的前三個月

帄均本益比 

操縱期間的

EPS× 操 縱

三個月帄均

本益比＝操

縱期間應有

的價格 

操縱期間淨

值（若跨季

就 以 季 帄

均） 

操縱日當月

的前三個月

帄均淨值比 

操縱期間的

淨值 ×操縱

三個月帄均

淨值比＝操

縱期間應有

的價格 

號民事判決（爭執

操縱行為起始日） 

21.  南港公司（上市

2101) 

92年 5月 1日至同

年 8月 31日 

臺灣臺北地方法院 

99 年度金字第 44 

號民事判決（原告

敗訴，無因果關係） 

 

臺灣高等法院 102 

年度金上字第  9 

號民事判決（無舉

證損害因果關係） 

18.89 0.74 13.67 10.12 16.01 1.46 23.37 

表 7：本益比及淨值比算出的應有價格 
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編號 公司 操縱期間 判決字號 操縱期間

均價 

操 縱 期 間

EPS（若跨

季就以季帄

均） 

操縱日當月

的前三個月

帄均本益比 

操縱期間的

EPS× 操 縱

三個月帄均

本益比＝操

縱期間應有

的價格 

操縱期間淨

值（若跨季

就 以 季 帄

均） 

操縱日當月

的前三個月

帄均淨值比 

操縱期間的

淨值 ×操縱

三個月帄均

淨值比＝操

縱期間應有

的價格 

 

最高法院  105 年

度台上字第  1904 

號民事判決（理由

不備，發回高院） 

 

臺灣高等法院 105 

年度金上更(一)字

第 6 號民事判決 

 

最高法院  108 年

度台上字第 38 號

民事判決（構成要

件分不夠細寫得不

夠清楚） 

 

臺灣高等法院 108 

年度金上更二字第 

7 號民事判決 

表 7：本益比及淨值比算出的應有價格 
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編號 公司 操縱期間 判決字號 操縱期間

均價 

操 縱 期 間

EPS（若跨

季就以季帄

均） 

操縱日當月

的前三個月

帄均本益比 

操縱期間的

EPS× 操 縱

三個月帄均

本益比＝操

縱期間應有

的價格 

操縱期間淨

值（若跨季

就 以 季 帄

均） 

操縱日當月

的前三個月

帄均淨值比 

操縱期間的

淨值 ×操縱

三個月帄均

淨值比＝操

縱期間應有

的價格 

22.    95 年 4 月 2 日至 5

月 22日 

 55.89 2.03 7.61 15.45 19.74 1.78 35.14 

23.  振維公司 (現為華

盈，上櫃 3520) 

104年 5月 19日至

同年 7月 3日 

臺灣臺北地方法院 

108 年度金字第 

15 號民事判決 

111.98       5.89 20.64 121.57 

24.    104年 10月 1日至

同年 12月 11日 

  91.22       5.79 14.43 83.55 

25.    105年 1月 29日至

同年 3月 18日 

  103.37       5.55 17.89 99.29 

26.  碩天公司（上市

3617) 

100 年 3 月 7 日

至同年 10月 25日 

臺灣臺北地方法院 

103 年度金字第 1 

號民事判決 

103.1 2.18 14.68 32 37.37 1.8 67.27 

表 7：本益比及淨值比算出的應有價格 



doi:10.6342/NTU202300017

 167 

 

          

編號 公司 操縱期間 判決字號 操縱期間

均價 

操 縱 期 間

EPS（若跨

季就以季帄

均） 

操縱日當月

的前三個月

帄均本益比 

操縱期間的

EPS× 操 縱

三個月帄均

本益比＝操

縱期間應有

的價格 

操縱期間淨

值（若跨季

就 以 季 帄

均） 

操縱日當月

的前三個月

帄均淨值比 

操縱期間的

淨值 ×操縱

三個月帄均

淨值比＝操

縱期間應有

的價格 

27.  恩德公司（上市

1528） 

100年 4月 11日起

至 100 年 5 月 24

日 

臺灣苗栗地方法院 

103 年度重訴字第 

103 號民事判決 

 

臺灣高等法院  臺

中分院  104 年度

金上字第  2 號民

事判決（被告上訴

無理由） 

 

最高法院 107（上

訴駁回） 

18.4 1.32 11.29 14.9 15.16 1.11 16.83 

28.  泰谷公司（上櫃

3339) 

100年 4月 12日至

100年 5 月 26日 

臺灣臺中地方法院 

104 年度金字第 

10 號民事判決 

33.75 -0.68 26.76 -18.2 18.38 1.97 36.21 

表 7：本益比及淨值比算出的應有價格 
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編號 公司 操縱期間 判決字號 操縱期間

均價 

操 縱 期 間

EPS（若跨

季就以季帄

均） 

操縱日當月

的前三個月

帄均本益比 

操縱期間的

EPS× 操 縱

三個月帄均

本益比＝操

縱期間應有

的價格 

操縱期間淨

值（若跨季

就 以 季 帄

均） 

操縱日當月

的前三個月

帄均淨值比 

操縱期間的

淨值 ×操縱

三個月帄均

淨值比＝操

縱期間應有

的價格 

29.  慶豐富公司（上市

9935） 

96年6 月4日起至

97年 8 月 20日 

臺灣臺中地方法院 

101 年度金字第 3 

號民事判決 

 

臺灣高等法院  臺

中分院  103 年度

金上字第  5 號民

事判決 

 

最高法院  105 年

度台上字第  1336 

號民事裁定（上訴

駁回） 

18.95 0.16 36.25 5.8 12.87 1.4 18.02 

30.  F-再生公司（上市

1337） 

103 年 4 月 24 日

至同年 5 月 2 日 

臺灣臺北地方法院 

103 年度金字第 

39 號民事判決 

70.3 2.54 13.16 33.43 36.29 2.14 77.66 

31.  聯明公司（上櫃

4408） 

98 年 5 月 12 日至

98年 6 月 26日 

臺灣臺北地方法院 

103 年度金字第 

19 號民事判決 

9.19       6.24 0.82 5.12 

表 7：本益比及淨值比算出的應有價格 
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編號 公司 操縱期間 判決字號 操縱期間

均價 

操 縱 期 間

EPS（若跨

季就以季帄

均） 

操縱日當月

的前三個月

帄均本益比 

操縱期間的

EPS× 操 縱

三個月帄均

本益比＝操

縱期間應有

的價格 

操縱期間淨

值（若跨季

就 以 季 帄

均） 

操縱日當月

的前三個月

帄均淨值比 

操縱期間的

淨值 ×操縱

三個月帄均

淨值比＝操

縱期間應有

的價格 

32.  怡華公司（上市

1456） 

97 年 4 月 10 日至

同年 6 月 16日 

臺灣桃園地方法院 

101 年度金字第 1 

號民事判決 

4.47 1.38 2.82 3.89 5.19 0.37 1.92 

33.  零壹公司（上市

3029） 

93 年 11 月 1 日至

95年 4 月 6日 

臺灣臺中地方法院 

98 年度金字第 23 

號民事判決 

10.314 0.2 15.09 3.02 13.86 0.53 7.35 

34.  宏都公司（上市

5523 

94 年 5 月 31 日至

95年 4 月 6日 

臺灣臺中地方法院 

98 年度金字第 23 

號民事判決 

16.94 0.766 5.68 4.35 11.73 0.91 10.67 

35.  凱衛公司（上櫃

5201） 

93 年 7 月 21 日至

95年 4 月 6日 

臺灣臺中地方法院 

98 年度金字第 23 

號民事判決 

20.97       6.27 0.93 3.6 

36.  日馳公司（上市

1526） 

91年 10月 16日起

至 91 年 12 月 13

日 

臺灣臺中地方法院 

97 年度金字第 15 

號民事判決 

13.34       8.62 0.87 7.5 

 

 

表 7：本益比及淨值比算出的應有價格 
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編號 公司 操縱期間

的 EPS×

操縱三個

月帄均本

益比＝操

縱期間應

有的價格 

操縱前 5

日均價 

操縱前 10

日均價 

操縱前 30

日均價 

操縱後 5

日均價 

操縱後 10

日均價 

操縱後 30

日均價 

操縱期間

應有價格

（ 本 益

比）與操

縱前 5 日

均價差額 

操縱期間

應有價格

（ 本 益

比）與操

縱 前 10

日均價差

額 

操縱期間

應有價格

（ 本 益

比）與操

縱 前 30

日均價差

額 

操縱期間

應有價格

（ 本 益

比）與操

縱後 5 日

均價差額 

操縱期間

應有價格

（ 本 益

比）與操

縱 後 10

日均價差

額 

操縱期間

應有價格

（ 本 益

比）與操

縱 後 30

日均價差

額 

1.  永純公司

（ 上 櫃

4711） 

19.16 11.84 11.75 11.36 18.86 19.48 17.42 7.32 7.41 7.8 0.3 0.32 1.74 

2.  利機公司

（ 上 櫃

3444) 

17.28 14.58 14.62 14.33 16.53 16.37 16.28 2.7 2.66 2.95 0.75 0.91 1 

3.  精聯公司

（ 上 櫃

3652） 

28.22 19.33 19.32 19.47 28.92 28.82 26.56 8.89 8.9 8.75 0.7 0.6 1.66 

4.  達輝公司

（ 上 櫃

5276） 

5.22 19.64 19.52 18.83 25.66 25.12 23.63 14.42 14.3 13.61 20.44 19.9 18.41 

5.  佳必琪公

司（上市

6197) 

38.96 47.24 47.52 45.03 131.1 120.05 97.15 8.28 8.56 6.07 92.14 81.09 58.19 

6.   8.60 68.74 62.06 59.67 33.17 35.39 39.85 60.14 53.46 51.07 24.57 26.79 31.25 

表 8：本益比算出的應有價格與期日的關係 
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編號 公司 操縱期間

的 EPS×

操縱三個

月帄均本

益比＝操

縱期間應

有的價格 

操縱前 5

日均價 

操縱前 10

日均價 

操縱前 30

日均價 

操縱後 5

日均價 

操縱後 10

日均價 

操縱後 30

日均價 

操縱期間

應有價格

（ 本 益

比）與操

縱前 5 日

均價差額 

操縱期間

應有價格

（ 本 益

比）與操

縱 前 10

日均價差

額 

操縱期間

應有價格

（ 本 益

比）與操

縱 前 30

日均價差

額 

操縱期間

應有價格

（ 本 益

比）與操

縱後 5 日

均價差額 

操縱期間

應有價格

（ 本 益

比）與操

縱 後 10

日均價差

額 

操縱期間

應有價格

（ 本 益

比）與操

縱 後 30

日均價差

額 

7.  三陽工業

公 司 ( 上

市 2206) 

3.02 13.74 13.89 14.77 22.17 21.57 20.01 10.72 10.87 11.75 19.15 18.55 16.99 

8.  碩天公司

（ 上 市

3617) 

32.46 80.9 80.52 76.6 133.1 119.1 107.46 48.44 48.06 44.14 100.64 86.64 75 

9.  萬潤公司

（ 上 櫃

6187) 

3.68 17.42 18.54 19.44 16.31 15.33 14.85 13.74 14.86 15.76 12.63 11.65 11.17 

10.  佶優公司

（ 上 櫃

5452) 

5.81 11.95 11.88 12.26 18.19 17.49 16.77 6.14 6.07 6.45 12.38 11.68 10.96 

11.  龍邦公司

（ 上 市

2514) 

101.72 19.38 19.59 19.34 33.12 34.39 34.12 82.34 82.13 82.38 68.6 67.33 67.6 

12.  昇貿公司

（ 上 市

3305) 

41.36 49.36 47.23 45.31 72.7 75.44 73.12 8 5.87 3.95 31.34 34.08 31.76 

表 8：本益比算出的應有價格與期日的關係 
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編號 公司 操縱期間

的 EPS×

操縱三個

月帄均本

益比＝操

縱期間應

有的價格 

操縱前 5

日均價 

操縱前 10

日均價 

操縱前 30

日均價 

操縱後 5

日均價 

操縱後 10

日均價 

操縱後 30

日均價 

操縱期間

應有價格

（ 本 益

比）與操

縱前 5 日

均價差額 

操縱期間

應有價格

（ 本 益

比）與操

縱 前 10

日均價差

額 

操縱期間

應有價格

（ 本 益

比）與操

縱 前 30

日均價差

額 

操縱期間

應有價格

（ 本 益

比）與操

縱後 5 日

均價差額 

操縱期間

應有價格

（ 本 益

比）與操

縱 後 10

日均價差

額 

操縱期間

應有價格

（ 本 益

比）與操

縱 後 30

日均價差

額 

13.  南港公司

（ 上 市

2101) 

10.12 14.02 14.49 15.59 20.68 20.08 22 3.9 4.37 5.47 10.56 9.96 11.88 

14.   15.45 42.48 41.99 41.46 61.04 60.72 56.91 27.03 26.54 26.01 45.59 45.27 41.46 

15.  碩天公司

（ 上 市

3617) 

32.00 69.88 69.64 66.47 80.12 70.19 55.20 37.88 37.64 34.47 48.12 38.19 23.2 

16.  恩德公司

（ 上 市

1528） 

14.90 15.69 15.54 15.29 18.32 18.15 19.26 0.79 0.64 0.39 3.42 3.25 4.36 

17.  泰谷公司

（ 上 櫃

3339) 

-18.20 42.15 41.36 40.67 28.11 29.41 31.18 60.35 59.56 58.87 46.31 47.61 49.38 

18.  慶豐富公

司（上市

9935） 

5.80 9.16 9.24 9.40 16.1 16.77 17.46 3.36 3.44 3.6 10.3 10.97 11.66 

19.  F-再生公

司（上市

33.43 89.8 89.76 88.28 71.04 68.08 66.46 56.37 56.33 54.85 37.61 34.65 33.03 

表 8：本益比算出的應有價格與期日的關係 
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編號 公司 操縱期間

的 EPS×

操縱三個

月帄均本

益比＝操

縱期間應

有的價格 

操縱前 5

日均價 

操縱前 10

日均價 

操縱前 30

日均價 

操縱後 5

日均價 

操縱後 10

日均價 

操縱後 30

日均價 

操縱期間

應有價格

（ 本 益

比）與操

縱前 5 日

均價差額 

操縱期間

應有價格

（ 本 益

比）與操

縱 前 10

日均價差

額 

操縱期間

應有價格

（ 本 益

比）與操

縱 前 30

日均價差

額 

操縱期間

應有價格

（ 本 益

比）與操

縱後 5 日

均價差額 

操縱期間

應有價格

（ 本 益

比）與操

縱 後 10

日均價差

額 

操縱期間

應有價格

（ 本 益

比）與操

縱 後 30

日均價差

額 

1337） 

20.  怡華公司

（ 上 市

1456） 

3.89 3.3 3.32 3.28 3.34 3.23 2.90 0.59 0.57 0.61 0.55 0.66 0.99 

21.  零壹公司

（ 上 市

3029） 

3.02 7.96 8.08 8.28 8.55 8.59 8.59 4.94 5.06 5.26 5.53 5.57 5.57 

22.  宏都公司

（ 上 市

5523 

4.35 9.57 9.7 10 23.12 22.63 22.66 5.22 5.35 5.65 18.77 18.28 18.31 

23.  各期日均

價最接近

應有價格

的公司數 

       5 1 6 5 2 3 

24.  價格均值 18.65 30.82 30.43 29.78 40.01 38.47 35.90 12.17 11.78 11.13 21.36 19.82 17.25 

 

表 8：本益比算出的應有價格與期日的關係 
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編號 公司 操縱期間

的淨值 ×

操縱三個

月帄均本

淨比＝操

縱期間應

有的價格 

操縱前 5

日均價 

操縱前 10

日均價 

操縱前 30

日均價 

操縱後 5

日均價 

操縱後 10

日均價 

操縱後 30

日均價 

操縱期間

應有的價

格（淨值

比）與操

縱前 5 日

均價差額 

操縱期間

應有的價

格（淨值

比）與操

縱前10日

均價差額 

操縱期間

應有的價

格（淨值

比）與操

縱前30日

均價差額 

操縱期間

應有的價

格（淨值

比）與操

縱後 5 日

均價差額 

操縱期間

應有的價

格（淨值

比）與操

縱後10日

均價差額 

操縱期間

應有的價

格（淨值

比）與操

縱後30日

均價差額 

1.  大同公司

（ 上 市

2371) 

5.268 5.508 5.414 5.40 5.69 5.60 5.42 0.24 0.146 0.132 0.422 0.332 0.152 

2.  永純公司

（ 上 櫃

4711） 

14.32 11.84 11.75 11.36 18.86 19.48 17.42 2.48 2.57 2.96 4.54 5.16 3.1 

3.  利機公司

（ 上 櫃

3444) 

16.67 14.58 14.62 14.33 16.53 16.37 16.28 2.09 2.05 2.34 0.14 0.3 0.39 

4.  精聯公司

（ 上 櫃

3652） 

21.28 19.33 19.32 19.47 28.92 28.82 26.56 1.95 1.96 1.81 7.64 7.54 5.28 

5.  達輝公司

（ 上 櫃

5276） 

21.6 19.64 19.52 18.83 25.66 25.12 23.63 1.96 2.08 2.77 4.06 3.52 2.03 

6.  卲祥全公

司（上市

2491) 

5.67 5.966 6.21 5.968 15.59 15.07 13.92 0.296 0.54 0.298 9.92 9.4 8.25 

表 9：淨值比算出的應有價格與期日的關係 
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編號 公司 操縱期間

的淨值 ×

操縱三個

月帄均本

淨比＝操

縱期間應

有的價格 

操縱前 5

日均價 

操縱前 10

日均價 

操縱前 30

日均價 

操縱後 5

日均價 

操縱後 10

日均價 

操縱後 30

日均價 

操縱期間

應有的價

格（淨值

比）與操

縱前 5 日

均價差額 

操縱期間

應有的價

格（淨值

比）與操

縱前10日

均價差額 

操縱期間

應有的價

格（淨值

比）與操

縱前30日

均價差額 

操縱期間

應有的價

格（淨值

比）與操

縱後 5 日

均價差額 

操縱期間

應有的價

格（淨值

比）與操

縱後10日

均價差額 

操縱期間

應有的價

格（淨值

比）與操

縱後30日

均價差額 

7.   16.59 13.15 13.32 12.98 10.81 9.48  3.44 3.27 3.61 5.78 7.11 16.59 

8.  佳必琪公

司（上市

6197) 

48.93 47.24 47.52 45.03 131.1 120.05 97.15 1.69 1.41 3.9 82.17 71.12 48.22 

9.   95.88 68.74 62.06 59.67 33.17 35.39 39.85 27.14 33.82 36.21 62.71 60.49 56.03 

10.   46.32 30.94 30.87 30.68 99.61 104.25 109.38 15.38 15.45 15.64 53.29 57.93 63.06 

11.  三陽工業

公司(上市

2206) 

18.83 13.74 13.89 14.77 22.17 21.57 20.01 5.09 4.94 4.06 3.34 2.74 1.18 

12.  眾星公司

（ 上 櫃

8082)現為

深耕 

5.46 5.34 5.35 5.11 12.25 12.07 12.18 0.12 0.11 0.35 6.79 6.61 6.72 

13.   21.13 18.26 17.95 19.06 24.82 23.07 19.65 2.87 3.18 2.07 3.69 1.94 1.48 

14.  碩天公司67.70 80.9 80.52 76.6 133.1 119.1 107.46 13.2 12.82 8.9 65.4 51.4 39.76 

表 9：淨值比算出的應有價格與期日的關係 
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編號 公司 操縱期間

的淨值 ×

操縱三個

月帄均本

淨比＝操

縱期間應

有的價格 

操縱前 5

日均價 

操縱前 10

日均價 

操縱前 30

日均價 

操縱後 5

日均價 

操縱後 10

日均價 

操縱後 30

日均價 

操縱期間

應有的價

格（淨值

比）與操

縱前 5 日

均價差額 

操縱期間

應有的價

格（淨值

比）與操

縱前10日

均價差額 

操縱期間

應有的價

格（淨值

比）與操

縱前30日

均價差額 

操縱期間

應有的價

格（淨值

比）與操

縱後 5 日

均價差額 

操縱期間

應有的價

格（淨值

比）與操

縱後10日

均價差額 

操縱期間

應有的價

格（淨值

比）與操

縱後30日

均價差額 

（ 上 市

3617) 

15.  佳總公司

（ 上 櫃

5355) 

14.29 13.92 14 14.44 15.88 14.89 12.75 0.37 0.29 0.15 1.59 0.6 1.54 

16.  萬潤公司

（ 上 櫃

6187) 

23.65 17.42 18.54 19.44 16.31 15.33 14.85 6.23 5.11 4.21 7.34 8.32 8.8 

17.  佶優公司

（ 上 櫃

5452) 

12.99 11.95 11.88 12.26 18.19 17.49 16.77 1.04 1.11 0.73 5.2 4.5 3.78 

18.  龍邦公司

（ 上 市

2514) 

26.51 19.38 19.59 19.34 33.12 34.39 34.12 7.13 6.92 7.17 6.61 7.88 7.61 

19.  興泰公司

（ 上 市

1235) 

33.75 25.17 25.05 25.11 25.01 26.18 25.90 8.58 8.7 8.64 8.74 7.57 7.85 

表 9：淨值比算出的應有價格與期日的關係 
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編號 公司 操縱期間

的淨值 ×

操縱三個

月帄均本

淨比＝操

縱期間應

有的價格 

操縱前 5

日均價 

操縱前 10

日均價 

操縱前 30

日均價 

操縱後 5

日均價 

操縱後 10

日均價 

操縱後 30

日均價 

操縱期間

應有的價

格（淨值

比）與操

縱前 5 日

均價差額 

操縱期間

應有的價

格（淨值

比）與操

縱前10日

均價差額 

操縱期間

應有的價

格（淨值

比）與操

縱前30日

均價差額 

操縱期間

應有的價

格（淨值

比）與操

縱後 5 日

均價差額 

操縱期間

應有的價

格（淨值

比）與操

縱後10日

均價差額 

操縱期間

應有的價

格（淨值

比）與操

縱後30日

均價差額 

20.  昇貿公司

（ 上 市

3305) 

42.83 49.36 47.23 45.31 72.7 75.44 73.12 6.53 4.4 2.48 29.87 32.61 30.29 

21.  南港公司

（ 上 市

2101) 

23.37 14.02 14.49 15.59 20.68 20.08 22 9.35 8.88 7.78 2.69 3.29 1.37 

22.   35.14 42.48 41.99 41.46 61.04 60.72 56.91 7.34 6.85 6.32 25.9 25.58 21.77 

23.  振維公司

( 現 為 華

盈，上櫃

3520) 

121.57 97.94 98.38 100.14 118.7 112.3 99.32 23.63 23.19 21.43 2.87 9.27 22.25 

24.   83.55 71.8 74.7 76.57 118.3 117.65 108.85 11.75 8.85 6.98 34.75 34.1 25.3 

25.   99.29 95.26 98.55 106.12 125.9 121.45 108.62 4.03 0.74 6.83 26.61 22.16 9.33 

26.  碩天公司

（ 上 市

3617) 

67.27 69.88 69.64 66.47 80.12 70.19 55.20 2.61 2.37 0.8 12.85 2.92 12.07 

表 9：淨值比算出的應有價格與期日的關係 
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編號 公司 操縱期間

的淨值 ×

操縱三個

月帄均本

淨比＝操

縱期間應

有的價格 

操縱前 5

日均價 

操縱前 10

日均價 

操縱前 30

日均價 

操縱後 5

日均價 

操縱後 10

日均價 

操縱後 30

日均價 

操縱期間

應有的價

格（淨值

比）與操

縱前 5 日

均價差額 

操縱期間

應有的價

格（淨值

比）與操

縱前10日

均價差額 

操縱期間

應有的價

格（淨值

比）與操

縱前30日

均價差額 

操縱期間

應有的價

格（淨值

比）與操

縱後 5 日

均價差額 

操縱期間

應有的價

格（淨值

比）與操

縱後10日

均價差額 

操縱期間

應有的價

格（淨值

比）與操

縱後30日

均價差額 

27.  恩德公司

（ 上 市

1528） 

16.83 15.69 15.54 15.29 18.32 18.15 19.26 1.14 1.29 1.54 1.49 1.32 2.43 

28.  泰谷公司

（ 上 櫃

3339) 

36.21 42.15 41.36 40.67 28.11 29.41 31.18 5.94 5.15 4.46 8.1 6.8 5.03 

29.  慶豐富公

司（上市

9935） 

18.02 9.16 9.24 9.40 16.1 16.77 17.46 8.86 8.78 8.62 1.92 1.25 0.56 

30.  F-再生公

司（上市

1337） 

77.66 89.8 89.76 88.28 71.04 68.08 66.46 12.14 12.1 10.62 6.62 9.58 11.2 

31.  聯明公司

（ 上 櫃

4408） 

5.12 5.73 6.18 7.37 9.26 9.23 8.87 0.61 1.06 2.25 4.14 4.11 3.75 

32.  怡華公司

（ 上 市

1456） 

1.92 3.3 3.32 3.28 3.34 3.23 2.90 1.38 1.4 1.36 1.42 1.31 0.98 

表 9：淨值比算出的應有價格與期日的關係 
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編號 公司 操縱期間

的淨值 ×

操縱三個

月帄均本

淨比＝操

縱期間應

有的價格 

操縱前 5

日均價 

操縱前 10

日均價 

操縱前 30

日均價 

操縱後 5

日均價 

操縱後 10

日均價 

操縱後 30

日均價 

操縱期間

應有的價

格（淨值

比）與操

縱前 5 日

均價差額 

操縱期間

應有的價

格（淨值

比）與操

縱前10日

均價差額 

操縱期間

應有的價

格（淨值

比）與操

縱前30日

均價差額 

操縱期間

應有的價

格（淨值

比）與操

縱後 5 日

均價差額 

操縱期間

應有的價

格（淨值

比）與操

縱後10日

均價差額 

操縱期間

應有的價

格（淨值

比）與操

縱後30日

均價差額 

33.  零壹公司

（ 上 市

3029） 

7.35 7.96 8.08 8.28 8.55 8.59 8.59 0.61 0.73 0.93 1.2 1.24 1.24 

34.  宏都公司

（ 上 市

5523 

10.67 9.57 9.7 10 23.12 22.63 22.66 1.1 0.97 0.67 12.45 11.96 11.99 

35.  凱衛公司

（ 上 櫃

5201） 

3.60 7 7.31 7.35 26.57 23.34 17.85 3.4 3.71 3.75 22.97 19.74 14.25 

36.  日馳公司

（ 上 市

1526） 

7.50 7.8 8.3 8.28 16.36 14.70 13.26 0.3 0.8 0.78 8.86 7.20 5.76 

37.  各期日均

價最接近

應有價格

的公司數 

       10 4 12 4 1 5 

38.  價格均值 32.63 30.05 30.03 29.99 41.81 40.44 38.45 2.58 2.6 2.64 9.18 7.81 5.82 

表 9：淨值比算出的應有價格與期日的關係 
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第六章、 結論與待解決之問題 

我國操縱市場條文至今經歷過四次修法中，僅有一次係針對操縱市場損害賠

償計算，該次修法也僅將操縱市場得請求損害賠償明文化，操縱市場損害賠償之

計算方式仍交由實務自行運作。實務上的損害賠償計算方式主要分為毛損益法及

淨損差額法。毛損益法係不排除非操縱行為所影響的股價波動的計算方式，多以

起訴時的價格為計算基礎，但仍有例外，如該股下市時會以 0元為計算基礎。淨

損差額法則需排除非操縱行為所影響的股價波動，實務有以操縱開始前 10日均價、

操縱行為公布後 10日均價、操縱行為公布後 90日均價作為擬制真實價格。在投

保中心成立後，也逐漸以參考內線交易規定「操縱開始前 10日均價」為擬制真實

價格來請求損害賠償，法院也普遍採納，然其缺乏一定論理而逕自類推適用，是

否合理，本文持懷疑態度。另外，若不修法依照現行實務持續運作，本文認為投

保中心對於法院採取損害賠償計算方式影響過大，其程度已非法官造法之問題，

甚至有當事人造法的疑慮，對於被告而言實屬不公，故本文傾向修法明定合理的

損害賠償計算方式。 

接著，本文詴從操縱市場與其他三種證券詐欺違法行為（單純證券詐欺、財

報不實、內線交易）之比較，分析各自實務計算方式，是否有值得操縱市場損害

賠償在法無明文下，加以參考或類推適用。首先，分析單純證券詐欺行為的損害

賠償，可得出多以全額賠償為原則，因僅以單純證券詐欺請求之案件，系爭公司

通常為空殼公司，並無任何價值，與操縱市場中被操縱公司仍有剩餘價值的性質

並不相同。除此之外，市場適用範圍不同、事實背景之不同、原告不同，皆為本

文認為兩者於請求損害賠償計算方式不同之原因。接著，分析財報不實的損害賠

償，係以毛損益法為主要的損賠計算方式281，然侵權行為的損害賠償係以回復至

應有狀態而非原有狀態為原則，且依損失因果關係理論，加害行為與損失間應具

                                                
281 雖近期最高法院有以淨損差額法論觀念述損害賠償不應包含非財報不實所致的損害，但該案發

回高院後還未審判，因此尚不能斷定財報不實損害賠償計算於未來係採淨損差額法為大宗。 
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有因果關係，故以較符合損害賠償概念之淨損差額法為損賠計算的操縱市場，並

無理由參考以毛損益法為損賠計算的財報不實。最後，分析實務於操縱市場損賠

計算中，類推適用內線交易損賠規定是否有理。首先，內線交易何以消息公開後

10日為計算基礎之立法理由及定義本就不清楚，實務以此條文類推適用僅因該條

文係唯一有明文期日均價的損賠計算，且具有保護原告及公義色彩的投保中心皆

如此主張。再者，類推適用頇基於同一法律理由及帄等原則而為價值判斷，然兩

者基礎理論、保護法益皆有所不同，故本文認為投保中心及法院類推適用內線交

易之規定並無理由，此錯誤的類推適用規定，也係本文認為應修法將操縱市場損

害賠償計算明文化的原因之一。 

另外，本文在分析操縱市場與他證券詐欺行為損賠競合時，發現實務對於涉

及財報不實、操縱市場及內線交易競合案件會以消息公開後 10日均價為擬制真實

價格；當涉及財報不實及操縱市場競合案件會以消息公開前 10日均價為擬制真實

價格；當僅涉及財報不實案件時則採毛損益法。如此的競合處理結果將造成違反

越多證券詐欺違法行為，卻反而負更少的賠償責任，故本文認為當同時涉及多種

證券詐欺違法行為時，應分別計算各種行為的損害賠償計算方式，並採損害賠償

額最高之計算方式作為競合案件的損賠範圍，對於原被告而言才屬公帄。 

參考我國其餘證券詐欺損害賠償計算未果後，本文轉以參考比較法的損害賠

償計算。美國法的證券詐欺損害賠償計算，係以純粹的淨損差額法為原則，以事

件研究法或指數比較法來計算出當時購買日的真實價格，然考量到我國商業法院

於近年才剛成立，若以純粹的淨損差額法作為我國操縱市場真實價格的計算，於

訴訟上及計算上實屬不易。故本文轉而參考日本法證券詐欺損害賠償之規定，然

因日本操縱市場損害賠償制度並不完善，故本文將參考日本財報不實損害賠償之

立法設計。日本財報不實損害賠償有推定額及酌減額之規定，推定額係為減輕原

告於證明損害賠償額度之舉證責任，但日本實務認為該推定額不以取得時差額為

限，而係搭配酌減額之規定，使被告不負超過加害行為所造成損失之賠償責任。
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本文認為推定額立法設計值得我國參考，但應以當初購買時價格與擬制真實價格

之差額作為論理基礎（權衡的淨損差額法），因此也無需酌減額設計，僅於被告

認為有更合理之真實價格時得舉反證推翻。 

然推定額之擬制真實價格難以計算，本文認為以市場估值股票應有價格，再

以和應有價格最接近的操縱前後日均價作為擬制真實價格的方法，應屬可採。股

票估值分為絕對評價法及相對評價法。絕對評價法的估值方式有股利折現模型以

及現金流折現模型。前者需公司有固定發放股利，然於經營不善或成長型公司未

必會穩定發放股利；後者則需多種的預測數值，預測數值如折現率及未來成長率

皆需更多專業知識才得以計算，兩種估值方法於本文皆難以計算，故本文不採。

相對評價法則有淨值比、本益比及本益成長比的估值方法，其中本益成長比頇預

測個股未來本益比及盈餘成長率，但於被操縱股票中，許多公司盈餘皆為負數，

更遑論盈餘成長率，因此不僅數值取得困難也較難計算，故本文最終將以淨值比

及本益比來進行估值。取得數值在考量應排除操縱影響、不應距事實發生過遠、

應需有一定期間的要件下，本文認為以淨值比算出的應有價格計算方式，得以操

縱期間的帄均淨值乘以操縱前三個月的帄均淨值比；以本益比算出的應有價格計

算方式，得以操縱期間的帄均每股盈餘成以操縱前三個月的帄均本益比，估值結

果為以操縱行為開始前 30日均價與應有價格最為接近，故以此帄均期日的價格作

為擬制真實價格。 

條文設計可於證交法第 155條新增第 4項，並將原第 4項之條文移至第 5項。

新增內容為：「於證明前項損害賠償額有困難時，原告得以購買價格減去操縱開

始前 30個交易日收盤均價之差額乘以購買股數，推定為得請求之損害賠償額。但

法院認為有更適當之損賠額時，則不在此限。」 

原告於提起操縱市場損害賠償訴訟時，除得以原證交法第 155條第 3項請求

並主張損害賠償的計算方法外，亦得將新增第 4項列為備位請求，於法院認為主

請求無理由（請求損害賠償有理由，但損害賠償計算方式無理由）時，得以推定
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額請求損害賠償，減輕原告於證明損害賠償額的舉證責任。但推定額之請求當然

頇以操縱市場損害賠償成立時為前提，如原告確係受有損害，該損害確係由操縱

行為所致等等，若操縱市場損害賠償不成立，以推定額請求亦無法成立。當被告

認為推定額於個案無理由時，亦得舉反證推翻，證明應以更合理的真實價格計算。

另外，於第 4項但書中明文民事訴訟法第 222 條第 2項之規定，於最終保留法院

對損害額的裁量權限，在法院認為推定額無理由時，縱原被告皆無進一步主張，

法院亦得審酌一切情況，依所得心證定其數額。法院得為與推定額相反之認定，

可參第二章小結的例外情況，如該公司已下市櫃，縱原告以推定額請求，法院亦

得審酌一切情況，而以 0元為計算基礎。當原告提出的主請求及推定額皆有理由

時，應以得請求較高之損害額為準，亦即推定額之損賠範圍不影響以證交法第 155

條第 3項主張的損害賠償範圍。 

推定額之規定對於操縱市場損害賠償計算之完善僅為第一步，後續相關問題

如操縱始日之認定、多段操縱期間起算時點之認定、損益相抵範圍之認定等等，

仍有待實務討論，期待未來的操縱市場損害賠償，透過條文修正搭配實務努力，

變為對原告及被告皆屬公帄之規定。 
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