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	證券集中交易市場之主要功能，在於透過自由市場之經濟體制，由供需兩種力量基於完全競爭，競價形成證券之公平價格。反之，操縱行為即是以不當因素介入證券交易過程，使證券價格受到扭曲，導致與在自由市場上所形成之交易價格有所差異。是以，世界各國「反操縱條款」之立法目的，即在建立自由市場之運作，並免於人為的干預，以保障投資為基礎，進而達到發展國民經濟之目的。

「操縱行為」具有以人為方式影響證券價格自然形成之本質，惟此仍難涵括操縱之全部概念。為兼顧法律規範之安定性與彈性化之適用態度，我國證券交易法第155條並未就何謂「操縱行為」加以定義，而係參酌美國、日本等國之證券法規，於第1項第1款至第6款（第2款已刪除）列舉定型化之規定，又為避免因採列舉規定而掛一漏萬，爰於第7款訂定概括條款。

操縱行為破壞證券公平價格的形成，妨礙證券交易市場之公平性、公正性及投資大眾之信賴，甚至影響國家整體經濟秩序的發展。然而，操縱行為態樣與技術伴隨交易制度變遷及金融商品日新月異，而不斷翻新出奇，如何在操縱不法事實發生前，預先以明確的法律構成要件予以規範，實有立法上之困難；再加上證券不法操縱行為具有計畫性、隱匿性、結構性等特質，且部分操縱行為在外觀上與正當投資行為不易區辨，對於證券監理單位查核告發暨司法實務舉證及定罪，均造成極大的挑戰。

本研究係以證券交易法第155條第1項各款規定，逐款分章探討其行為內涵、構成要件、常見實務爭議問題及司法案例，並參酌美國、日本及歐盟立法例，俾對證券監理單位及檢調機關提出具體建議。

謹將本研究之結論與建議摘述如下：

一、 證券交易法第155條第1項第4款所定「連續交易」之操縱行為，係指操縱行為人以高於前一盤揭示價（開盤時段則為開盤參考價）連續委託及成交買進特定有價證券，以此拋餌引魚之手法，使投資大眾誤信該證券將有價格上漲之趨勢，因而進場追高或承接，操縱行為人即可趁機出脫，坐收價差漁利。考量上開操縱手法與正常之證券交易行為在外觀上不易區分，是以行為人之主觀意圖，即成為本款論罪科刑之關鍵所在。參酌司法實務判決理由及學者見解，建議應就「交易行為之異常性」、「炒作題材之輔助配合」、「公司派可能的終極目的」等3大面向共計21項指標，作為認定行為人主觀意圖之參考基準。
二、
證券交易法第155條第1項第5款所定「沖洗買賣」之操縱行為，係指行為人先以自己名義或利用人頭戶之名義在一家或多家證券經紀商處開立證券帳戶，利用二個以上不同帳戶於可成交範圍內之時間、價格與數量對特定有價證券，委託證券經紀商為雙向買賣，茲因委託買賣者為同一人，故證券所有權並未實質移轉，行為人只須支付少許手續費及證券交易稅，即可達成其虛構成交量值之目的，進而破壞證券市場自由形成證券公平價格之機能。在「沖洗買賣」客觀行為要件之認定上，建議可就下列三個面向加以研判與認定：



（一）該有價證券於分析期間之成交量顯著增加（可與往前追溯之前一段期間作比較）；

（二）行為人相對成交之數量、比率及天數重大；
（三）

行為人從事相對成交之行為模式，是否與市場交易實務或正當商業目的有違，抑或得否據以判斷其行為之初有無主觀犯意。

三、證券交易法第155條第1項第6款所定「散布流言或不實資料」之操縱行為，係屬「非交易型」或稱「資訊型」操縱行為，藉由資訊之發布，影響證券價格而遂行操縱之目的。考量本款行為主體不以市場參加人為限，惟證券交易所係以有價證券價量之監視及異常交易之查核為主，故建議檢調機關於價量異常初期，與證券監理單位及早合作並立案偵查，俾利鎖定特定成員長期掛線監聽及閱卷分析，以抑止操縱行為及個股價量異常情形之持續擴大。

四、對於證券主管機關及周邊單位之建議，建議持續加強跨市場合作，並配合證券市場發行面及交易面制度適時檢討修正；另有鑑於本公司及櫃買中心之公布或通知注意暨處置作業，有助於防範證券交易市場不法操縱情事之發生，建議應適時檢討修正作業標準，並針對不同有價證券（如TDR）因事制宜，以發揮成效。

五、對於檢調機關之建議，考量操縱案件具有犯罪期間長、成員分工精細且彼此間密集聯絡等特性，建議檢調機關應運用司法調查權，藉由跨部會工作聯繫會報及駐會檢察官等機制，作為通案及個案聯繫合作之平台，並於個別證券價量異常初期，及早立案，積極偵辦；另建議檢察官於執行公訴時應突顯被告之交易行為不具經濟合理性，並點出操縱行為與個股價量異常之因果關係，有助於法院形成有罪之心證。


附註：一、報告內容提要應包括下列二部分：

(1) 研究內容重點

(2) 結論與建議事項

二、本提要表須附電子檔
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