
【裁判字號】104,金上更(一),1

【裁判日期】1050316

【裁判案由】損害賠償

【裁判全文】

臺灣高等法院臺中分院民事判決　104年度金上更(一)字第1號　　　　　　　　　　　　　　　　

　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　

上 訴 人即　

被 上 訴人　財團法人證券投資人及期貨交易人保護中心

法定代理人　邱欽庭

訴訟代理人　許德勝律師

　　　　　　王尊民律師

上　訴　人　池啟光

訴訟代理人　林春榮律師

　　　　　　池泰毅律師

上　訴　人　楊俊德

訴訟代理人　周金城律師

上　訴　人　林春　

訴訟代理人　洪錫欽律師

複 代 理人　劉柏均律師

上　訴　人　曾志忠

被 上 訴人　游朝旭

　　　　　　胡智凱

上二人共同

訴訟代理人　陳漢洲律師

　　　　　　陳嘉宏律師

上列當事人間損害賠償事件，上訴人對於民國100年2月9日臺灣

臺中地方法院98年度金字第21號第一審判決提起上訴，經最高法

院第一次發回更審，本院於民國105年2月24日言詞辯論終結，判

決如下：

   主      文

原判決駁回上訴人財團法人證券投資人及期貨交易人保護中心對

被上訴人游朝旭、胡智凱後開第二項之訴部分，及該部分假執行

之聲請暨訴訟費用負擔（除確定部分外）之裁判均廢棄。

上開廢棄部分，被上訴人游朝旭、胡智凱應與上訴人池啟光、林

春、曾志忠、楊俊德及已判決確定之金雨企業股份有限公司、顧

熾松、顧名珠、謝振益、張大方、顧英哲等人連帶給付如原審附

表一所示之訴訟實施權授與人新臺幣壹仟伍佰貳拾壹萬貳仟貳佰

壹拾玖元及自民國一Ｏ五年二月二十五日起至清償日止，按年息

百分之五計算之利息，並由財團法人證券投資人及期貨交易人保
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護中心受領之。

原判決關於命上訴人池啟光、林春、曾志忠、楊俊德連帶給付附

表一所示之訴訟實施權授與人超過新臺幣壹仟伍佰貳拾壹萬貳仟

貳佰壹拾玖元及自一Ｏ五年二月二十五日起至清償日止，按年息

百分之五計算之利息，並由上訴人財團法人證券投資人及期貨交

易人保護中心受領部分，及該部分假執行之宣告暨訴訟費用（除

確定部分外）之裁判均廢棄。

前項廢棄部分，上訴人財團法人證券投資人及期貨交易人保護中

心在第一審之訴及假執行之聲請均駁回。

上訴人池啟光、林春、曾志忠、楊俊德其餘上訴駁回。

第一、二審及發回前第三審之訴訟費用（除確定部分外）由被上

訴人游朝旭、胡智凱、上訴人池啟光、林春、曾志忠、楊俊德連

帶負擔。

本判決第二項命被上訴人游朝旭、胡智凱連帶給付本息部分得假

執行。但被上訴人游朝旭、胡智凱如於執行標的物拍賣、變賣或

物之交付前，以新臺幣壹仟伍佰貳拾壹萬貳仟貳佰壹拾玖元為財

團法人證券投資人及期貨交易人保護中心預供擔保，得免為假執

行。

   事實及理由

壹、程序事項

   上訴人曾志忠經合法通知，無正當理由，未於言詞辯論期日

   到場，且核無民事訴訟法第386 條所列各款情形，爰依被上

   訴人之聲請，由其一造辯論而為判決。

貳、實體事項    

一、上訴人（亦被上訴人）財團法人證券投資人及期貨交易人保

   護中心（下稱投保中心）起訴主張：上訴人池啟光、楊俊德

   、林春、曾志忠（下稱池啟光等4 人），分別為訴外人夆典

   科技開發股份有限公司（下稱夆典公司）之董事長、總經理

   、電子行銷部協理，渠等明知訴外人KING BRINGHT公司（下

   稱Ｋ公司）係上訴人池啟光以友人即訴外人白陽泉名義在香

   港設立之紙上公司，而 Tech Label（BVI）公司（下稱Ｔ公

   司）為原審共同被告金雨企業股份有限公司（下稱金雨公司

   ）境外之紙上子公司，竟自民國（下同）94年3月9日起至同

   年7月11日止之期間，利用上開公司偽作CPU買賣交易，由金

   雨公司先向Ｋ公司訂貨，再轉售予Ｔ公司，嗣再由Ｔ公司出

   售予夆典公司，夆典公司再將該批 CPU回售予Ｋ公司。夆典

   公司以此虛偽循環交易共向Ｔ公司進貨25筆，計新台幣（下

   同）1億0,385萬4,000元，賣予Ｋ公司貨款為1億0,304萬4,0

   00元，反虧損81萬元，金雨公司則利用與Ｔ公司間之循環交
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   易虛增營業額678萬0,276元美金，使94年度公告之各期財務

   報告（下稱財報）產生虛偽不實之情事。而上開不實之財報

   資訊，誤導市場投資人之判斷，致如原判決附表一所示投資

   人（下稱本案投資人），自94年5月2日（金雨公司公告94年

   第1季財報）起至95年8月31日（金雨公司公告95年上半年度

   財報）止，善意買進、持有該公司股票，而受有損害。被上

   訴人游朝旭、胡智凱（下稱游朝旭等2 人）為金雨公司之董

   事，卻未盡善管理人注意義務，忠實執行職務，就上開虛偽

   循環交易予以查核，確保財報資訊真實無偽，即於董事會通

   過、公告金雨公司94年度各期財報，致投資人誤信、投資而

   受有損害，是依95年1 月11日修正前（下稱修正前）證券交

   易法（下稱證交法）第20條第1、3 項、證交法第20條之1、

   民法第184條第1項前段、第2項、第185條規定（此為選擇的

   合併，請擇一有利為判決），就投資人所受損害負連帶賠償

   責任（見本院卷(二)第16頁反面）。又上訴人池啟光等4 人配

   合金雨公司從事虛偽循環交易及填製不實會計憑證，供金雨

   公司製作不實之財報，是渠等就投資人所受損害，依修正前

   證交法第20條第1、3項、民法第184條第1項後段、第2 項、

   第185 條規定（此為選擇的合併，請擇一有利為判決），亦

   應負連帶責任（見本院卷(二)第16頁反面）。伊係受證券投資

   人及期貨交易人保護法（下稱投資人保護法）設立之保護機

   構，受投資人授與訴訟實施權，依該法第28條規定，以自己

   名義起訴，依上開規定請求被上訴人游朝旭等2 人、上訴人

   池啟光等4 人，與原審其餘已確定賠償責任之被告連帶給付

   本案投資人各如該附表所示之金額合計2,412萬5,290元，及

   均自起訴狀繕本送達翌日起加付法定遲延利息，並由投保中

   心受領之判決。（關於原審其餘被告金雨公司、顧熾松、顧

   景陽、顧名珠、謝振益、顧英哲、林文理、尤金柱、張大方

   、智群聯合會計師事務所、呂亞哲、陳郁惠、立本台灣聯合

   會計師事務所、曾炳霖、陶鴻文部分，均已確定，茲不贅述

   ）。

二、經原審為投保中心部分勝訴之判決，判命上訴人池啟光等 4

   人應與原審其餘共同被告金雨公司、顧熾松、顧名珠、謝振

   益、張大方、顧英哲連帶給付本案投資人2,412萬5,290元，

   及自98年6月13日起至清償日止，按年利率百分之5計算之利

   息，並由投保中心受領之。並就該部分為得假執行及供擔保

   後免假執行之宣告；另駁回投保中心其餘之訴（包括對被上

   訴人游朝旭等2 人部分之請求）。投保中心及上訴人池啟光

   等4 人均不服而提起上訴，經最高法院第一次廢棄發回。上
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   訴人投保中心上訴聲明：（一）原判決不利投保中心關於後

   項部分廢棄。（二）前項廢棄部分，被上訴人游朝旭等2 人

   應連帶給付本案投資人2,412萬5,290元，及自98年6 月13日

   起至清償日止，按年利率百分之5計算之利息（見本院卷第2

   67頁反面）。（三）如獲勝訴判決，請准依投資人保護法第

   36條規定，免供擔保宣告假執行，如不能依該規定免供擔保

   宣告假執行，願供擔保，請准宣告假執行。答辯聲明：上訴

   駁回。併稱：

（一）上訴部分（即對被上訴人游朝旭等2人部分）：

 １、被上訴人游朝旭等2 人於94年8月5日擔任金雨公司董事期

     間，未善盡內部管控監督及實質審查財報之義務，申報、

     公告金雨公司不實財報（94年9月2日，94年度第2 季財

     報；94年10月31日，94年度第3季財報；95年4月27日

     ，94年年度財報），致本案投資人誤信、投資而受有損害

     ，是渠等自應對該本案投資人負損害賠償責任。又被上訴

     人游朝旭等2人亦自認於95年3月20日即已知悉主管機關函

     詢本件虛偽循環交易之真實性，卻仍未善盡善良管理人注

     意義務予以查明，反而任令金雨公司於95年4 月27日繼續

     申報公告94年度不實財報，自難謂無未必故意或過失。

 ２、至金雨公司94年度第1季財報雖係於被上訴人游朝旭等2人

     擔任董事之前即已申報公告，惟誤信94年第1 季財報而買

     進金雨公司股票之投資人在買進股票後，因誤信94年度第

     2季以後各期不實財報，繼續持有股票，至95年8月31日不

     實資訊排除後，股價下跌，受有損害，依證交法第20條之

     1之立法意旨，被上訴人游朝旭等2人亦不得以94年第1 季

     不實財報非於渠等董事任期內公告為由卸責。況本案投資

     人買進金雨公司股票後，即為該公司股東，被上訴人游朝

     旭等2人身為董事本應依公司法第23條第1 項、第193條規

     定，為公司及全體股東利益，善盡善良管理人注意以忠實

     執行職務。

 ３、修正前證交法第20條雖無責任主體之明文，但實務多認得

     類推適用證交法第32條規定，將董監事列為賠償義務人，

     並採推定過失責任；且嗣證交法第20條之1 亦已將上開實

     務見解予以明文化，是伊依上開規定請求被上訴人游朝旭

     等2人負責，自屬有據。

（二）答辯部分（上訴人池啟光等4人部分）：

 １、時效部分：

     上訴人池啟光等雖辯稱：本案投資人於95年6 月22日、23

     日即已知財報不實，卻迄至97年8月29日始起訴，顯已逾2
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     年時效云云。惟聯合報、自由時報、中國時報雖於95年 6

     月22日、23日均有報導本件循環交易涉嫌違反證交法，但

     由其內容僅知本件交易有違法之嫌且檢調已開始調查而已

     ，尚無法由此確定本件交易確有不法及行為人為何，況報

     紙並非人人均會閱覽，縱有閱覽亦未必逐頁為之，且該等

     內容係刊登於中部綜合版及社會版，一般人未必會特別注

     意，故尚不能僅以報紙有刊登即逕認本案投資人知悉本件

     交易違法且確定賠償義務人為何。就此，本院前審亦持相

     同見解。且暫不論依投資人保護法第30條規定投資人請求

     權時效應「個別計算」，最高法院72年台上字第1428號判

     例意旨亦認賠償義務人應就請求權人知悉在前之事實，善

     盡舉證責任，惟上訴人池啟光等僅舉媒體報紙之報導，而

     未逐一、個別就本案投資人是否已實際閱讀並知悉上開媒

     體報導內容、何時知悉等情為舉證，即一昧辯稱本件已罹

     於時效云云，亦非足取。況上開媒體報導內容，並無犯罪

     事實之具體記載，投資人對於不法行為人及不實財報範圍

     及是否受有損害均無從知悉，時效根本亦無從起算。

 ２、證交法部分：

     上訴人池啟光等4 人配合參與本件虛偽循環交易，提供夆

     典公司作為金雨公司假交易之進銷貨對象；甚至製作夆典

     公司不實進銷貨交易文件及會計憑證，供金雨公司製作不

     實財報，顯為故意之不法行為人，依證交法第20條第3 項

     ，自應對本案投資人負賠償責任。至上訴人池啟光等4 人

     辯稱：渠等並非修正前證交法第20條第3 項規範之責任主

     體云云，惟該條並未規範責任主體，任何人苟有違反該條

     第1項、第2項規定，即應依第3 項負賠償責任，且實務及

     學說亦多認為證交法第20條為特殊侵權行為之規定。至於

     證交法嗣增訂第20條之1，將違反第20條第2項規定者，改

     依第20條之1 之規定負責，惟此僅係將財報不實之賠償責

     任主體擴及於發行公司、負責人及於財報上簽章之職員及

     簽證會計師等人，並分別課予無過失之結果責任及推定過

     失責任而已，並未將「故意」之不法行為人，排除在應依

     第20條第3 項負責之列，否則，將造成僅負過失行為之董

     監事，應依證交法第20條之1 負責；但惡性較重之故意不

     法行為人，卻無庸依證交法負責之不公平結果，此與法律

     公平正義及證交法第20條之1 過失仍應負責之法理有違，

     是渠等所辯，自不足採。

 ３、侵權行為部分：

     上訴人池啟光等4 人縱非金雨公司之職員、亦未參與金雨
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     公司不實財報之製作、亦非金雨公司不實財報犯罪之共同

     正犯，惟渠等提供夆典公司名義作為假交易之進銷貨對象

     ，並配合參與本件虛偽循環交易之金流及物流過程，甚至

     製作不實之夆典公司相關會計憑證等交易文件，供金雨公

     司充作入帳依據，渠等對於金雨公司以本件假交易虛增營

     收並美化財報之行為，施以助力並有助於金雨公司不實財

     報之實現，自應依民法第185 條規定負共同侵權人責任。

     又上訴人池啟光等4 人違反商業會計法製作不實會計憑證

     之行為，除違反法令規定及公序良俗，且因上開危險之前

     行為足使金雨公司財報發生不實結果之風險，渠等本應負

     有避免或防範結果發生之作為義務，但渠等竟怠於避免或

     防止其發生，亦應負不作為之侵權責任。

 ４、因果關係：

     上訴人池啟光等辯稱：渠等未參與本件假交易及填製不實

     會計憑證云云，惟渠等配合參與本件虛偽循環交易，填製

     不實會計憑證及使夆典公司申報公告不實財報犯罪，已經

     刑事判決有罪確定，是其所辯，顯不足採。又上訴人池啟

     光等辯稱：縱認渠等參與夆典公司假交易之行為，如未經

     金雨公司製作不實財報並對外申報公告，亦不致使本案投

     資人受有損害，是渠等行為與本案投資人受損害結果間亦

     欠缺相當因果關係云云，惟本件因果關係之認定應以金雨

     公司不實財報與本案投資人受有股價跌價損失為斷，上訴

     人池啟光等辯稱：渠等僅應就夆典公司不實會計憑證負責

     ，與金雨公司不實財報及本案投資人損害間無因果關係一

     節，顯係將共同侵權行為因果關係之判斷，逐一割裂、分

     割為各行為人之不法行為，並分別各自認定因果關係之有

     無，此與最高法院99年度台上字第529 號判決認應累積共

     同判斷之判決意旨不符，且上訴人池啟光等人配合參與本

     件假交易，製作不實夆典公司會計憑證，充作金雨公司入

     帳依據，成為金雨公司編製不實財報基礎，有助金雨公司

     不實財報之實現，依最高法院99年度台上字第1058號判決

     意旨，亦應視為民法第185 條之共同侵權行為人，且渠等

     之前揭行為為違背商業會計法之不法危險前行為，基於公

     序良俗，應有防止、避免危險結果發生之義務，竟怠於避

     免、防範其發生，終使金雨公司得以編製不實財報致本案

     投資人受有損害，亦應負不作為侵權行為責任。再者，金

     雨公司不實財報公告後拉抬股價逐步向上墊高攀升至期間

     內最高價；嗣真實財務業務資訊揭露後，股價向下走跌，

     且跌幅不低，亦足證本案投資人所受股價跌價損失之因素
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     中亦無法排除不實財報之公告。

（三）關於已收受之和解金：

 １、伊與已判決確定之連帶債務人金雨公司、顧熾松、顧景陽

     、顧名珠、謝振益、顧英哲等（下稱金雨公司等6 人）於

     104年5 月15日簽訂和解協議書，約定和解金總額為3,127

     萬342元（計算式：判決確定之債權本金 2,412萬5,290元

     加計至簽約日104年5月15日之法定遲延利息），分25期給

     付，第1期800萬元，嗣後各期應按月給付100萬元。迄至1

     05年2月24日言詞辯論期日止，伊已收受和解金1,700萬元

     。惟依和解協議書第3條約定，金雨公司等6人於和解金全

     部給付之前，如有任何1 期違約未付，已收受之和解金將

     充作懲罰性違約金之一部，且不影響金雨公司等6 人依確

     定判決應給付之賠償金額。因此，在和解協議書第3 條約

     定之條件成否未定之前，已收受之和解金 1,700萬元，應

     不生清償之效力。故被上訴人游朝旭等2 人、上訴人池啟

     光等辯稱：本案請求金額應扣除已收受之和解金云云，顯

     與和解協議書約定不符，委不足採。況依民法第273 條及

     最高法院18年上字第334號、23年抗字第572號等判例意旨

     ，及臺灣高等法院72年4月13日（72）廳民二字第252號法

     律問題研究意見，伊於本案請求連帶債務人池啟光等人為

     全部之給付，亦無不合，且縱伊獲得全部給付之勝訴判決

     ，被上訴人游朝旭等2人及上訴人池啟光等4人於日後強制

     執行時，亦得以本案債權已自其他連帶債務人處受償為由

     ，提起異議之訴。

 ２、又縱認本案請求金額應扣除已收受之和解金 1,700萬元，

     亦應依民法第323條規定之順序，先抵充法定遲延利息808

     萬6,929元後，再抵充本金 2,41萬25,290元。據此，本案

     尚未清償之本金應為1,521萬2,219元。

三、被上訴人游朝旭等2 人答辯聲明：（一）上訴駁回。（二）

   如受不利判決，願供擔保，請准宣告免假執行。併稱：

（一）伊等於94年8月5日經補選為金雨公司之董事，甫上任接觸

     金雨公司實際營運、財會資料相當有限，且伊等根本未參

     與金雨公司94年度第1 季之經營，亦不可能參與金雨公司

     財報或公開說明書之編製，董事會開會時，僅能依據會計

     師所出具之財務季報暨會計師核閱報告進行審認，由於該

     報告並無任何保留意見，伊等信賴專業會計人員製作之財

     報始於董事會為承認，且本件交易相關發票、物流憑證、

     金流紀錄等資料形式上亦一應俱全，貨款又涉及國外銀行

     帳戶輾轉流通等情節，交易過程表面上並無異狀，如無檢
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     調機關之蒐證和法院之調查審認，對於未及參與交易之伊

     等而言，自難發現當中有何不法之情形，因此，難認伊等

     有過失。

（二）至投保中心主張：主管機關於94年9月即第3季不實財報公

     告之前，已對本件假交易進行調查，惟伊等卻全然未注意

     ，亦未積極查明，反而就金雨公司94年1月1日至94年12月

     31日內部控制制度出具已有落實執行之聲明書，顯已怠於

     盡董事應為之注意義務云云，惟伊等既未參與本件假交易

     ，要求伊等發現錯誤並查出實情，否則即認伊怠於執行職

     務，而不問伊等是否有故意、過失，顯與民事賠償責任係

     以行為人有歸責事由為前提之原則有所不符，況伊等係在

     95年3 月20日第一次董事會時始知悉主管機關函詢乙事，

     且當次會議董事長及總經理已出具金雨公司94年度內部控

     制制度聲明書聲明：該公司之內部控制之設計及執行係屬

     有效，且主管機關針對本件假交易事件發函立本台灣會計

     事務所後，該會計事務所亦針對交易之實質、所有權與風

     險移轉、資金流向等加以判斷，並抽查相關憑證後函覆主

     管機關謂：本件尚未發現該交易有違反一般營業常規之情

     形等語；另相關進、銷貨之應付、應收帳款收付情形，亦

     未發現有異常現象，相關帳款亦已全數收回，此亦有立本

     台灣聯合會計師事務所94年9月16日立審字第090號函、94

     年12月13日立審字第098 號函復主管機關之說明及相關附

     件可稽。再者，伊等僅係金雨公司之董事，亦無權過問或

     參與鋒典公司及Ｋ公司交易之經過及細節。至上訴人投保

     中心提出之聲明書雖記載：「依據證券交易法第14條第 3

     項規定，…本人聲明金雨公司94年度之財務報告及合併財

     務報告，並無虛偽或隱匿」等語，惟該聲明書係由金雨公

     司董事長、總經理及會計主管聯合具名，伊等並未參與。

     因此，自不能逕以此即認伊等就金雨公司公告不實財報有

     故意或過失，而有違反公司法第23條規定之情。另證交法

     第14條之1 及內控準則之相關規定，亦不足為認定伊有故

     意過失之依據。

（三）又本案投資人購買金雨公司股票時間大多在95年3 月20日

     之前，故無論伊等於95年3 月20日是否有於董事會同意內

     部控制制度聲明書之提出，均無法改變本案投資人已購買

     金雨公司股票之事實，因此，不論伊等事後有無盡善良管

     理人之責任，本案投資人於95年3 月20日前已買進金雨公

     司股票，受有損害，亦難認與95年3 月20日董監事是否有

     控管查核缺失有因果關係。
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四、上訴人池啟光、楊俊德、林春等上訴聲明：（一）原判決不

   利上訴人林春、楊俊德、池啟光部分廢棄。（二）上開廢棄

   部分，投保中心在第一審之訴及假執行之聲請均駁回。上訴

   人林春、楊俊德併陳明如受不利判決，願供擔保，請准宣告

   免為假執行。併稱：

（一）伊等均非修正前證交法第20條第2、3項及證交法第20條之

     1 規範之賠償義務人，上訴人投保中心依上開規定請求伊

     等負賠償責任，顯屬無據。至投保中心雖主張：上開規定

     之賠償義務人包括「任何為禁止證券詐欺不法行為之人」

     云云，顯已逾越「發行人」之文義，洵不足採。

（二）投保中心主張依民法第184、185條請求伊等負賠償責任，

     亦無理由：

 １、金雨公司於94年5月2日、9月2日、10月31日、95年4 月27

     日公告之各期財報，就金雨公司與Ｔ公司間25筆買賣 CPU

     之交易除認列當期銷貨收入外，並單獨列金雨公司對Ｔ公

     司的銷售金額、占銷貨金額之比例，且中國時報、聯合報

     、自由時報於94年6 月22日亦有關於本件假交易之報導。

     故本案投資人於95年4月27日或至遲於同年6月下旬即已知

     悉金雨公司與T公司交易乙事，卻迄至97年8月29日始提起

     本件訴訟，顯已逾證交法第21條及民法侵權行為之2 年時

     效。

 ２、事發時伊等係夆典公司之人員，無權參與金雨公司財務報

     告之製作，自無從對該公司財報不實結果負防免之作為義

     務。

 ３、本案投資人所受損害係純粹經濟上損失，非屬民法第 184

     條第1項前段與第185條保護之客體，故投保中心以該等規

     定請求伊等負賠償責任，亦無理由。又伊等並非修正前證

     交法第20條規定之賠償義務人，自亦無違反證交法之可能

     ，故投保中心依民法第184條第2項規定對伊等主張權利，

     亦無理由。

 ４、因果關係：

（1）上訴人池啟光辯稱：

   伊並非金雨公司或Ｔ公司之人員，亦未參與該二公司會計

     憑證及財報之製作與公告，故本案投資人所受損害與伊無

     關。證交法第20條之1第2項雖設有舉證責任倒置之規定，

     但修正前同法第20條第3 項既無此規定，依「明示其一，

     排除其它」之法理，自不得為相同之解釋。又實務上雖曾

     依民事訴訟法第277 條後段規定，引用美國「詐欺市場理

     論」減輕投資人之舉證責任，惟證交法第20條之1 既已增
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     訂實施，上開理論自無再適用之餘地。況證交法第 20之1

     第2 項關於舉證責任倒置之規定對於金雨公司以外之人員

     並不適用。縱有適用，亦僅限於依證交法規定為請求，至

     依民法規定行使請求者，亦不適用。

   金雨公司利用Ｔ公司循環交易，進銷貨間僅獲利 6,153.2

     美元，投資人自不可能係依據該訊息購買金雨公司股票，

     且本案投資人中最早購買金雨公司股票之人黃欣儀，購買

     日為94年7月8日，距不實財報公布時間94年5月2日已有 2

     個月之久，益見本案投資人購買金雨公司股票，乃至虧損

     ，均與金雨公司之不實財報無相當因果關係。再者，94年

     5月2日公布94年第1 季財報後，金雨公司股價不升反跌，

     迄至5月底仍未大幅上漲；且95年8月31日金雨公司財報更

     正當日，股價為每股6元左右，更正後90日平均收盤價為6

     .09 元，財報之更正並未導致股價下跌，益徵財報內容與

     金雨公司股價變動間並無因果關係。

   況本件原審共同被告顧熾松等人於94年間，另涉與日本AB

     ROAD公司虛偽簽訂「液晶表示体用印刷導光板技術移轉契

     約書」案，及金雨公司向顧名珠購買民族段土地、向顧熾

     松、顧景陽及顧應哲購買南郭段土地等關係人交易案，均

     遭最高法院判決有罪確定，所涉金額分別高達3,025萬0,5

     00元、2,000萬元、5,150萬元，並均記載於金雨公司之財

     報、年報中，此資訊方係投資人購買金雨公司股票之真正

     原因，且投保中心於原審主張：顧景陽自94年1月3日起至

     94年6 月30日止，連續以相對成交之方式炒作金雨公司股

     價，致股價由12.45元漲至18.75元，另由譚清連、劉韙任

     、張嘉元自94年1月3日起至94年10月17日止，連續以炒作

     及操縱股價方式，拉抬金雨公司股價，致股價由 12.45元

     漲至29.9元，嗣因譚清連另涉炒作股票案遭法院判決確定

     ，須入監服刑，致金雨公司自94年10月18日起至94年11月

     9 日止，連續18支跌停板等語，益徵本案投資人係因第三

     人炒作、操縱金雨公司股價而進場買受股票，與本件循環

     交易無關係。

（2）上訴人楊俊德辯稱：

   伊並未參與亦無從掌控、操縱金雨公司財報之製作或相關

     虛偽交易會計憑證或財報之簽認，且亦未參與夆典公司虛

     偽循環交易之進行，此由刑案卷內並無任何虛偽交易之會

     計傳票、發票、裝箱單以及訂單等財務資料載有伊之簽名

     ，即可證之。縱認伊有參與夆典公司之虛偽交易，但如非

     金雨公司製作、公告不實財報，亦不致發生投資人誤信不
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     實財報而買買金雨公司股票、進而受有損害之結果，因此

     ，投資人受有損害與伊參與夆典公司虛偽交易間亦無相當

     因果關係。至投保中心援引之民事訴訟法第277 條但書規

     定、詐欺市場推定因果關係、善意受推定原則、資訊公開

     者應確保其資訊真實性原則、推定因果關係等，均不適用

     於非金雨公司人員之伊。

   金雨公司之財報與股價變動間並無因果關係（理由同上(2)

     ）。

（3）上訴人林春辯稱：投保中心主張本件投資人受有損害係因

     金雨公司製作不實之財務報表所致，然伊刑事部分雖受有

     罪判決，惟依刑事判決認定之事實可知，縱伊曾參與夆典

     公司虛增營收事宜，亦與金雨公司之虛偽交易無涉，況金

     雨公司及Ｔ公司如何製作財務報告，亦非其所能掌握、操

     縱，故本案投資人受有損害，與伊參與夆典公司虛偽交易

     間並無因果關係。

（三）縱認伊等應負責，亦應參酌證交法第20條之1第5項規定，

     酌定賠償責任之比例。又投保中心已就本案投資人所受損

     害，與連帶債務人顧熾松等人和解，約定分期給付賠償金

     ，另連帶債務人金雨公司則無庸給付，則顧熾松等人已給

     付之數額及金雨公司原應分擔而受免除之數額，依民法第

     274條、第276條第1 項規定，對其他連帶債務人均發生清

     償及免除債務之效力。因此，縱認伊等應負賠償責任，上

     開數額亦應扣除。

五、上訴人曾志忠未於言詞辯論期日到場，亦未提出書狀作何聲

   明或陳述。

六、本件爭點：

（一）投保中心依修正前證交法第20條第1、3項、證交法第20條

     之1、第184條第1項前段、第2 項、第185條規定，請求被

     上訴人游朝旭、胡智凱負連帶賠償責任，是否有理由？

（二）投保中心依修正前證交法第20條第1、3項、民法第184 條

     第1項後段、第185條規定，請求上訴人池啟光等4 人負連

     帶賠償責任，是否有理由？

七、得心證之理由：

（一）系爭25筆 CPU買責，係屬虛偽之紙上循環交易；金雨公司

     94年第一季、半年報、第三季、年報確有虛偽不實之情形

     ：

 １、關於系爭25筆CPU買責，係屬虛偽之紙上循環交易部分；

  （1）經查：本件金雨公司於94年3月至94年7月間所為之 CPU

       買賣交易，其買賣流程係由金雨公司先向Ｋ公司公司訂
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       貨後，再轉售予金雨公司在境外之子公司Ｔ公司，嗣再

       由Ｔ公司出售予Ｋ公司之母公司即夆典公司，夆典公司

       之後再將此批CPU 回售予Ｋ公司，藉此虛增金雨公司營

       業額1億0,335萬3,000元，核占該公司94 年銷戶淨額比

       例10.54%，此有財團法人中華民國證券櫃檯買賣中心94

       年10月11日證櫃監字第0000000000號函及其所附附件為

       憑（見原審卷(三)第43至45頁，即原證94），另經證券交

       易所查核夆典公司與金雨公司上開CPU 交易之結果亦顯

       示：夆典公司向Ｔ公司進貨共25筆，金額計1億0,385萬

       4,000元，其訂單編號與銷售予Ｋ公司之25筆、金額計1

       億0,304萬4,000元貨品之訂單編號相同，品名、數量、

       日期均可勾稽，此亦有行政院金融監督管理委員會證券

       期貨局94 年11月8日證期一字第0000000000號函及函附

       「夆典科技開發股份有限公司部分CPU 進銷貨交易似涉

       有異常情事查核情形」各一件為證（見原審卷(三)第46至

       50頁，即原證95），顯示本件之CPU 買賣，應屬同批貨

       品在金雨公司、Ｔ公司、Ｋ公司及夆典公司間之循環買

       賣。

  （2）參諸上訴人林春於調查站之筆錄已供稱：夆典公司於94

       年3月至7月因為供貨給飛達（FEDA）、港輝（CONWAY）

       、Asia International、 ECOMA及正祥（KLYSTROB）等

       客戶之 CPU需要，所以依照以往之交易模式，由夆典公

       司進貨再賣給前開國外客戶即可，但總經理楊俊德卻指

       示其向張大方指定之公司作交易買賣，並由張大方提供

       金雨公司子公司Ｋ公司予伊作為購買CPU之進貨商，…

       伊因聽從總經理楊俊德指示，將夆典公司要賣出之貨，

       先賣給Ｋ公司，Ｋ公司再將貨賣給金雨公司，金雨公司

       再賣予子公司Ｔ公司，Ｔ公司再賣給夆典公司，…除夆

       典公司最初向其他廠商訂貨有驗收外，其他交易因係總

       經理楊俊德指示造成之重複交易，…後續金雨公司、Ｔ

       公司、Ｋ公司之交易皆是帳上之交易，所以實際上應該

       沒有驗收（見原審卷(三)第51至54頁，即原證第96號），

       另其於原審刑事庭98年4月6日之審判筆錄亦證實：「這

       25筆 CPU交易由夆典公司、Ｋ公司、金雨公司及Ｔ公司

       進行紙上交易，…，沒有經過Ｋ公司、金雨公司、Ｔ公

       司、夆典公司的點收人員之驗收（見原審卷(三)第57頁，

       原證第98號），及已經原審判決確定之顧名珠於95年 7

       月6 日之調查筆錄亦供稱：前述交易在國內只有資金流

       動，貨品並沒無進入國內，…金雨公司並無實際驗貨，
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       相關驗收單是為了金雨公司請購驗收流程所需，係為了

       完成程序而製作的（見原審卷(三)第59至60頁，即原證第

       99號），由上開主管機關之函文及林春、顧名珠上開筆

       錄互核以參，足知：系爭25筆 CPU買賣，係Ｋ公司、金

       雨公司、Ｔ公司與夆典公司間之循環買賣，實際上並無

       貨物之交流，而僅單純為紙上作業之交易，並無買賣之

       實。

 ２、關於金雨公司94年第一季、半年報、第三季、年報確有虛

     偽不實之情形部分：

  （1）按前述之25筆交易，既為紙上交易，按理當只有資金之

       流向，並無貨物流向，亦無驗貨之實，然金雨公司為完

       成仍製作向Ｋ公司購買 CPU之請購驗收單上，其上並有

       請購收單主管：謝振益，請購人員楊政芳、採購單位人

       員吳幸娟、陳文忠、驗收人員趙玉玲、吳晉豪、會計許

       智皓等人之簽章，且此驗收單係為了金雨公司請購流程

       之需要而製作的，此復經原審共同被告顧名珠95年7月6

       日調查筆錄及謝振益供述明確（見原審卷(三)第59至61頁

       即原證第99、100 號），足見金雨公司確有利用與子公

       司即Ｔ公司之循環交易虛增營業額，藉此製造營收成長

       之假象，並使金雨公司94年度對外公告之各期財務報告

       有關營業收入、營業成本、應收帳款及應付帳款等會計

       科目產生虛偽不實，已至為明顯。

  （2）次查，本件25筆CPU買賣雖發生在94年3月至94年7 月間

       ，然金雨公司94年第1季之季報、半年報、第3季及年報

       均有認列本假交易所虛增之營收，此有會計師核閱及查

       核報告中有關金雨公司之財務報表附註之關係人交易中

       ，均有將本件金雨公司與Ｔ公司之 CPU假交易所虛增之

       營收列入（參台灣台北地方法院97年度審金字第4 號卷

       《下稱台北地院卷》(一)第69、76至77、80至81、86、89

       至90頁），此有並有陶鴻文、曾炳霖所提之94年第3 季

       、半年季及全年子之會計查核及核財報告影本附卷足參

       （見原審卷(一)第72至131 頁），顯示金雨公司94年第一

       季、半年報、第三季、年報均有虛偽不實。

（二）被上訴人游朝旭、胡智凱應連帶負賠償責任：

 １、經查，渠二人係於94年8月5日經補選為金雨公司之董事，

     此有投保中心起訴狀附公司變更事項登記表可憑，是時雖

     已在系爭虛偽循環交易行為之後，然查，其中就被上訴人

     游朝旭等二人確有參與95年3 月20日內部控制制度聲明書

     ，此依上開內部控制制度聲明書第七項記載：「本聲明書
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     業經本公司民國95年3月20日董事會通過，出席董事5人中

     ，有0 人持反對意見，餘均同意本聲明書之內容」（見本

     院前審卷(一)第44頁），具見被上訴人游朝旭等二人確有參

     與上開內部控制制度聲明書提出董事會通過，而被上訴人

     於94年8月5日擔任金雨公司董事，任期內，金雨公司申報

     、公告下列不實財報：94年9月2日，94年度第2 季財報

     ；94年10月31日，94年度第3季財報；95年4月27日，

     94年年度財報，致本案投資人誤信、投資而受有損害，是

     渠等自應對該本案投資人負損害賠償責任。又被上訴人游

     朝旭等2人亦自認於95年3月20日即已知悉主管機關函詢本

     件虛偽循環交易之真實性，卻仍未善盡善良管理人注意義

     務予以查明，反而任令金雨公司於95年4 月27日繼續申報

     公告94年度不實財報，自難謂無未必故意或過失，則依上

     開規定，被上訴人自應對本案投資人負損害賠償責任。又

     金雨公司94年度第1 季財報雖係於被上訴人擔任董事之前

     即已申報公告，惟誤信94年第1 季財報而買進金雨公司股

     票之本案投資人在買進股票後，因誤信94年度第2 季以後

     各期不實財報，繼續持有股票，至95年8 月31日不實資訊

     排除後，股價下跌，受有損害，是依證交法第20條之1 之

     立法意旨，被上訴人游朝旭等2人亦不得以94年第1季不實

     財報非於渠等董事任期內公告為由卸責。況本案投資人買

     進金雨公司股票後，即為該公司股東，被上訴人游朝旭等

     2人身為董事本應依公司法第23條第1 項、第193條規定，

     為公司及全體股東利益，善盡善良管理人注意以忠實執行

     職務，渠等亦有過失。

 ２、又按「當事人主張有利於己之事實者，就其事實有舉證之

     責任。但法律別有規定，或依其情形顯失公平者，不在此

     限」民事訴訟法第277 條定有明文。惟查，證券交易之買

     賣雙方係透過證券經紀商在集中交易市場由電腦撮合成交

     ，是以對於證券交易之買賣雙方，在未曾謀面或直接交涉

     之條件下，要求證券詐欺事件之受害人負相同之舉證責任

     ，始得請求損害賠償，實屬不易，亦不符合我國證券交易

     法第1 條「為發展國民經濟，並保障投資」之立法目的，

     且依一般經驗法則「投資人願意經由公開市場參與股票之

     買賣交易，係因信賴公平、公開及誠實操作之證券交易市

     場，而不會懷疑在此市場中所呈現之股票價額會有受不法

     或虛偽不實資訊影響操控之情事，此即善意受推定原則之

     所在。再考量財務報告為投資人決策的主要依據，否則本

     件亦無虛偽買賣交易並美化相關財報之必要。該財務報告
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     的可靠性、正確性，應屬公司管理階層之責任，若違反上

     開規定，以不實的財務報告公開在證券交易市場上，致誤

     導投資人之決策、判斷，自應就投資人因而所受損害負責

     。反之，若責由原告投資人應就信賴不實財務報告而買賣

     股票負舉證責任，不但與上開證券交易法以「財務報告為

     投資人主要參考依據」的立法意旨不符，更將使投資人動

     輒因無法盡舉證責任而受敗訴判決，致使該等法律賦予資

     訊公開者「應確保財務報告正確性」之法定義務無法實現

     。況證券交易係經由證券商下單買賣，投資人就發行公司

     之經營高層如何決策，均無從參與其中亦無法預知，就證

     券發行公司之財務及營業情況，亦僅能憑公開市場之資訊

     了解，而公司之高層主管不僅掌握公司之營業、財務及資

     金調度，並可利用其專業知識及公司之資訊，提供不實之

     財報，使原本應依市場機能自然形成之股價受到無形干預

     與影響，且因股票發行公司之營運及財務狀況，有賴財務

     報告之公開，倘其資訊之公開失真、造假，一般投資人根

     本無從由公開市場知其真相，亦不具能力得與之抗衡，是

     以審酌證券市場之交易型態及資訊之傳遞與公開有賴財務

     報告之特性，及財務報告之公布足以影響股價之漲跌、倘

     仍如一般之民事事件要求投資人舉證證明係因閱覽財務報

     告內容始做成投資之買賣及損害與不實財報間具有因果關

     係，客觀上不僅困難，且屬過苛，故依民事訴訟法第 277

     條但書之立法精神及並慮當事人間之能力、蒐證之難度、

     因果關係證明之困難暨舉證難易及參酌美國基於詐欺市場

     所發展出來之「交易因果關係」及「損害因果關係」之理

     論及保護善意投資人之原則，認只要發行公司所為之財務

     報告足以影響股價，而善意之投資人因不知財務報告不實

     而為投資，其後受有股價下跌之損害，即應推定二者間有

     因果關係，並應由不法行為人就其二者間並無相當因果關

     係負反證推翻之責，以符公平趣旨。又關於財報不實證券

     求償團體訴訟，有關因果關係之證明，原告僅須舉證證明

     財務報告內容不實，即可受推定已就因果關係部分盡其舉

     證責任，應轉由被告舉證證明被告之不實財務報告與投資

     人之損害無因果關係始可免除責任，此項舉證責任之緩和

     及減輕，在投資人以證券交易法為請求權基礎應屬當然。

     本件被上訴人游朝旭等2人身為董事本應依公司法第23 條

     第1項、第193條規定，為公司及全體股東利益，善盡善良

     管理人注意以忠實執行職務，渠等亦有過失，已見前述，

     而渠等行為係違反95年1月11日修正前證交法第20條第1、
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     2項及修正後第20條之1規定（詳見後述），即應有因果關

     係之推定，被上訴人游朝旭等2 人雖否認有有因果關係，

     並辯稱：本件投資人之投資行為與系爭財報無關，或有其

     他第三人操作之結果云云，惟此一抗辯業經本院前審判決

     予以詳予指駁而不可採，茲援用該前審判決之理由（詳本

     院前審判決伍、得心證之理由欄、四、(四)、(五)之記載，見

     該判決第60至63頁），是本件被上訴人游朝旭等2 人違反

     上開證交法規定之行為與上訴人受託之投資人之損害間有

     因果關係，應堪認定。

 ３、按95年1月11日修正公布前證券交易法第5條明定：所謂發

     行人，係募集及發行有價證券之公司，本件金雨公司於集

     中市場發行股票，自屬發行人。另依修正前證券交易法第

     20條之規定：「有價證券之募集、發行、私募或買賣，不

     得有虛偽、詐欺或其他足致他人誤信之行為」、「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」、「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」。經查：被上訴人游朝旭等2 人身為董事本應依公

     司法第23條第1項、第193條規定，為公司及全體股東利益

     ，善盡善良管理人注意以忠實執行職務，渠等亦有過失，

     已見前述，前開不實之 CPU循環買賣並致金雨公司得以於

     對外公開之94年度各財務報告上為不實之記載，造成營業

     額成長之假象，誤導投資人之判斷，使本件之授權人於前

     開不實財報公告後迄該公司真實財務狀況不受不實財報影

     響之期間，進場買受金雨公司之股票，其中94年3月至7月

     各月月報第1季、半年報、第3季財報係在94年間公布，其

     等所為已違反證券交易法前開條文第1、2項之規定，依同

     法第3 項之規定，自應對各善意投資人所受之損害負連帶

     損害賠償責任，94年年報係在95年1月11日證券交易法第2

     0條之1增訂公布後所為，其二人依該條規定亦應負損害賠

     償責任。投保中心主張：被上訴人游朝旭等2人違反95年1

     月11日修正前證券交易法第20條第1、2項及修正後第20條

     之1 規定，應對授權人負連帶損害賠償責任等語，核屬有

     據，應予採信。

 ４、查本案投資人所受之損害係屬金錢上之損失，乃「純粹經

     濟上之利益」，與民法第184條第1項前段規範「權利」受

     侵害者有別，即無該條項適用之餘地。而證交法第第20條

     、第20條之1之立法目的，觀之證券交易法第1條規定：「

     為發展國民經濟，並保障投資，特制定本法。」，是證交
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     法之規定除為發展及保護國家經濟，本兼有為保護投資人

     而茲以制訂，且衡諸前開證券交易法第20條第1 項之規定

     ，本即含有詐欺行為之意涵在內，足徵證券交易法第20條

     第1項之規定乃保護他人之法律。查被上訴人游朝旭等2人

     違反95年1 月11日修正前證券交易法第20條第1、2項及修

     正後第20條之1 規定，已見前述，則投保中心主張：被上

     訴人游朝旭等2人均違反保護他人之法律，依民法第184條

     第2項及第185條應連帶負損害賠償責任等語，應屬可採。

（三）上訴人池啟光等4人依民法第184條第1項後段、第185條應

     負連帶損害賠償責任：

 １、上訴人池啟光等4人確有不法行為之分擔部分：

  （1）上訴人池啟光等人雖否認有何不法之情事或推稱不知情

       云云，然池啟光為夆典公司董事長；楊俊德係夆典公司

       總經理；林春係夆典公司電子行銷部協理；曾志忠係夆

       典公司總經理之特助，渠等均為夆典公司之重要主管及

       幹部，其中除董事長、總經理對外得代表公司並綜理公

       司各項業務外，無論係公司之業務或行銷部協理，就其

       等主管部門之業務、人事亦有決策、指揮之權限，另總

       經理特助亦具有銜總經理之令，協調、調度全公司各事

       務之職掌與權責。又查，本件Ｋ公司係夆典公司董事長

       池啟光以友人白陽泉名義在香港設立之紙上公司，另Ｔ

       公司則為金雨公司境外之紙上子公司，依一般常情，倘

       非董事長已授權並同意外，無論Ｋ公司或Ｔ公司又何有

       可能參與本件CPU 之循環買賣？再Ｋ公司之業務係由夆

       典公司之總經理楊俊德、林春、曾志忠等人負責辦理等

       情，此有台中地檢署檢察官95年偵字第672號、10877號

       、11719號、15156號、17248 號起訴書附卷可參（見台

       北地院卷(一)第49至63頁），衡情金雨公司係一股票上櫃

       之公司，夆典公司則為股票上市之公司，Ｋ公司、Ｔ公

       司又為兩家公司境外之子公司，本件CPU 之循環買賣，

       涉及四家公司，其交易流程，包括出貨、驗貨簽證、會

       計憑證及付款等亦牽涉公司主要之業務及財務部門，按

       理自須經由金雨、夆典公司及負責境外子公司之主要幹

       部間互相之合作與配合，方可能完成，倘系爭CPU 循環

       買賣未經雙方主管之決策與同意，當不可能成事。依林

       春於調查筆錄亦足知：25筆之CPU 交易均無物流，且楊

       俊德於辦公室開會時，即指示伊要配合張大方與曾志忠

       ，而Ｋ公司與夆典公司交易之貨物、財務會計等業務均

       由曾志忠負責其事；另徵以上訴人林春在98 年5月11日
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       之刑事審判筆錄亦供稱：楊俊德交代要做這些交易時，

       有問伊平時之毛利是多少，伊有向楊俊德提到這些差價

       之損失，楊俊德要去跟張大方談差價損失應該如何處理

       ，後來每個月伊向楊俊德報告我們真正做的是多少，張

       大方會有一筆回扣或傭金回來等語（見原審卷(三)第63頁

       ）；另楊俊德於98 年6月29日刑事審判筆錄亦坦稱：夆

       典公司關於本件CPU 買賣交易確實有收到退佣，並有向

       池啟光報告，且退佣並非常態之交易等情無訛等語（見

       原審卷(三)第65至66頁）；倘非金雨公司與夆典公司之相

       關主管已達成協議及共識，單獨林春及張大方等2 人，

       要跨部門要求不同部分之主管，包括負責Ｋ公司之曾志

       忠、已判決確定之財務協理顧名珠及董事兼業務協理謝

       振益等人亦配合付款並出具不實之驗貨文件，甚至連董

       事長、總經理及與境外之子公司即Ｋ公司、Ｔ公司亦配

       合其2人，核與商場倫理及經驗法則不符，況本件CPU循

       環買賣，依林春及楊俊德之供述，金雨公司並有退佣予

       夆典公司，則就此異常之交易，衡以金雨公司出售CPU

       予Ｔ公司係屬關係人之交易，此舉又足以增加公司營業

       收入，日後將編列為財務報告之中並加以公布，且財務

       報告將因之產生虛偽不實並使善意投資人誤信為真之結

       果，上訴人池啟光等4 人及已確定之金雨公司、顧熾松

       、顧景陽、顧名珠、謝振益、張大方、顧英哲等人協議

       為本件CPU 之紙上循環買賣，並於各人職掌範圍內互為

       行為之分擔而通力合作、配合完成本件CPU 之循環買賣

       ，其等縱未與上訴人林春直接接觸或洽談，上訴人曾志

       忠亦有一段期間不在國內，彼此間仍有共識與默契，亦

       不得藉此免除其等應負之責任。上訴人池啟光等人亦推

       稱係上訴人林春個人與張大方接洽所為云云，核屬事後

       迴避之詞，洵無可採。縱上訴人池啟光等4 人並非金雨

       公司人員，亦未參與不實財報之製作，惟渠等既有行為

       之分擔，已見前述，自不影響其賠償責任之成立。

  （2）次按民事之共同侵權行為，與刑事之共同正犯或對立犯

       ，分屬不同之法律責任，在民事上，造意人及幫助人雖

       未參與故意侵權行為之實施，但其行為係促成不法侵權

       行為之實現，依民法第185條第2項之規定仍視為共同行

       為人，而負連帶之損害賠償責任，故在民法上不論係故

       意或過失之侵權行為，只要行為係造成損害之共同原因

       ，即應就損害之發生結果共同負連帶賠償責任，而不論

       各侵權行為人主觀上是否有共同犯意或為對立犯。是刑
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       事之對立犯，固係以各自之犯意遂行自己之犯行，而應

       個別論罪，然此與民事上之共同侵權行為，只要客觀上

       之數個行為係造成損害之原因，即應負連帶損害賠償責

       任迥然有別。況會計憑證係財務告編製之基礎，倘非夆

       典公司方面之主事者，即上訴人池啟光等4 人之通力配

       合，金雨公司亦不可能完成本件 CPU之紙上交易，業如

       前述，而金雨公司之高層之所以為本件之假交易，其目

       的係在虛增金雨公司營業收入，並製造營業成長之假象

       ，藉此美化財務報告以吸引投資大眾，上訴人池啟光等

       4人針對本件CPU之買賣將編列在金雨公司94年之相關財

       務報告及其財務報告將有虛偽不實一事，當亦有所預見

       與認識，乃基於共同意思表示之合致及行為之分擔，而

       為本件CPU循環買賣，上訴人池啟光等4人就因金雨公司

       財報不實所造成之損害，依前開說明，自仍應負共同侵

       權行為之連帶損害賠償責任。

 ２、上訴人池啟光等4人之行為係故意之侵權行為，依民法第1

     84條第1項後段應負賠償責任部分：

  （1）按適用修正前證交法第20條規定之損害賠償責任時，在

       解釋上，自應援引上開新法第20條之1規定之趣旨及民

       法第1條之規定，將發行證券公司（發行人）負責人，

       包括董事長、總經理與公司法第8條所稱當然負責人之

       董事及職務負責人之監察人、經理人，均涵攝在該條第

       3項所規定之責任主體範圍之列（最高法院101年度台上

       字第2037號判決意旨參照）。查本件上訴人池啟光等4

       人既非發行證券公司即金雨公司之人員，即無違反修正

       前證交法第20條規定之可言，亦無民法第184條第2項之

       適用。

  （2）上訴人池啟光等4人既基於意思表示之聯絡及行為之分

       擔為前開不實之CPU循環買賣，並致金雨公司得以於對

       外公開之94年度各財務報告上為不實之記載，造成營業

       額成長之假象，誤導投資人之判斷，使本案投資人於前

       開不實財報公告後迄該公司真實財務狀況不受不實財報

       影響之期間，進場買受金雨公司之股票，其中94 年3月

       ～7月各月月報第1季、半年報、第3季財報係在94 年間

       公布，其等所為係故意以背於善良風俗之方法，加損害

       於他人。又上訴人池啟光等4 人之行為雖無違反修正前

       證交法第20條規定，然依前所述，本件上訴人池啟光等

       4 人既基於意思表示之聯絡及行為之分擔為前開不實之

       CPU 循環買賣，並致金雨公司得以於對外公開之94年度

Page 19 of 29



       各財務報告上為不實之記載，造成營業額成長之假象，

       誤導投資人之判斷，渠等行為與投資人之損害間之因果

       關係，茲考量財務報告為投資人決策的主要依據，否則

       本件亦無虛偽買賣交易並美化相關財報之必要，上訴人

       池啟光等4人既參與相關不實財報之階段行為，投保中

       心就此已為證明，設若由投保中心尚須舉證此部分之因

       果關係，甚為困難，且依其情形顯失公平，而有民事訴

       訟法第277條所定之情形，應由上訴人池啟光等4人舉證

       證明渠等行為與不實財務報告及投資人之損害無因果關

       係始可免除責任，此項舉證責任之緩和及減輕，始符合

       法律上之公平原則。上訴人池啟光等雖辯稱：縱認渠等

       參與夆典公司假交易之行為，如未經金雨公司製作不實

       財報並對外申報公告，亦不致使本案投資人受有損害，

       是渠等行為與本案投資人受損害結果間亦欠缺相當因果

       關係云云，惟本件因果關係之認定應以金雨公司不實財

       報與本案投資人受有股價跌價損失為斷，上訴人池啟光

       等辯稱：渠等僅應就夆典公司不實會計憑證負責，與金

       雨公司不實財報及本案投資人損害間無因果關係一節，

       顯係將共同侵權行為因果關係之判斷，逐一割裂、分割

       為各行為人之不法行為，並分別各自認定因果關係之有

       無，此與最高法院99年度台上字第529號判決認應累積

       共同判斷之判決意旨不符，且上訴人池啟光等人配合參

       與本件假交易，製作不實夆典公司會計憑證，充作金雨

       公司入帳依據，成為金雨公司編製不實財報基礎，有助

       金雨公司不實財報之實現，依最高法院99年度台上字第

       1058號判決意旨，亦應視為民法第185 條之共同侵權行

       為人，且渠等之前揭行為為違背商業會計法之不法危險

       前行為，基於公序良俗，應有防止、避免危險結果發生

       之義務，竟怠於避免、防範其發生，終使金雨公司得以

       編製不實財報致本案投資人受有損害，亦應負不作為侵

       權行為責任。再者，金雨公司不實財報公告後拉抬股價

       逐步向上墊高攀升至期間內最高價；嗣真實財務業務資

       訊揭露後，股價向下走跌，且跌幅不低，亦足證本案投

       資人所受股價跌價損失之因素中亦無法排除不實財報之

       公告。又上訴人池啟光等雖抗辯：本件CPU 循環買賣及

       財報縱有不實，因其獲利之金額甚小，且財報公告股價

       亦無波動，對於股價及投資人投資之決定並無重大之影

       響，故縱採推定因果關係理論亦有足夠反證證明授權人

       不致受本件CPU 買賣之影響而買進金雨公司之股票云云

Page 20 of 29



       ，然查，本件CPU之買賣交易，虛增金雨公司94年3月至

       7月之各營業收入比例依序為：30.18%、21.77%、34.52

       %、19.33%、25.26%，另94年第1季季報虛增營業收入8.

       95%、半年報虛增營業收入8.02%、年報虛增營業收入比

       例則為11.12%，此有投保中心製繪之附表三足參（見原

       審卷(四)第190 頁及反面），而銷貨收入乃創造公司資產

       及營收之主要管道，由其虛增之各月營業收入比例均逾

       百分之10以上，於季報及半年報所虛增之營業收入比例

       亦不不少數，前述CPU 之循環買賣，對提高金雨公司各

       期之營業額、美化財務報告確有重大之意義與影響，並

       足使金雨公司94年各期財務報告產生虛偽不實之結果，

       無法呈現金雨公司之真實營業額，致使投資人依財務報

       告決定是否投資之判斷失其正確性。而一般投資人倘知

       上櫃或上市公司之財報若有虛假或不實，當不會進場買

       進金雨公司股票，以免蒙受日後真相爆發後股價重挫及

       下跌之損失。次按，關於營業收入（即銷貨收入減銷貨

       退回及銷貨折讓）、營業成本、應收帳款、關係人交易

       均屬財務報告之重大會計科目（參金雨公司財務報告所

       載，即原審卷(一)第72至131 頁）；衡之證券市場與一般

       實體商品之交易有別，投資人並無法經由股票之交易本

       身，查知悉股票背後之發行公司，其實際經營情形及財

       報狀況為何，是財務報告即成為投資人判斷上市或上櫃

       公司營運及前景，有無投資價值之重要參考依據。故上

       訴人池啟光等人此部分抗辯，尚難採信。是本件被上訴

       人池啟光等4 人所為上述行為與上訴人受託之投資人之

       損害間有因果關係，應堪認定。則上訴人池啟光等4 人

       自應依民法第184條第1項後段、第185 條應負連帶賠償

       責任，投保中心主張：上訴人池啟光等4 人與金雨公司

       之顧熾松等人員前開不實之假交易，使金雨公司得以公

       告不實之財務報告及營收資訊，並致授權人因金雨公司

       真實揭露財務報告後受有股價下跌之損失，應對授權人

       依民法第184條第1項後段、第185 條負連帶損害賠償責

       任等情，核屬有據，應予採信。

（四）關於本件損害賠償之計算：

 １、經查，本件金雨公司係向Ｋ公司購貨後，轉賣予其子公司

     Ｔ公司，嗣Ｔ公司再銷售予夆典公司，夆典公司再賣回給

     Ｋ公司，藉此虛增及美化金雨公司之營業額，並足使金雨

     公司94年度之各期財務報告（包括季報、半年報及年報）

     內容虛偽不實，直至金雨公司於95年8月31日95年第二季
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     財報揭露該公司真實財務業務狀況，股價因此下跌，致本

     件授權人受有股價下跌之損失，且於該第二季財報中所揭

     露金雨公司與其子公司Ｔ公司，其銷貨收入及應收帳款金

     額所占比例，與94年上半年度占銷貨淨額之16.93%及占應

     收帳款總額之12.78%，已大幅下降為零，顯示在95年上半

     年金雨公司與Ｔ公司並無銷貨往來，此有投保中心所提出

     之95年上半年度金雨公司財務報告附註事項為證（見原審

     卷(三)第81至82頁，即原證92），可見95年第2季之財務報

     告之銷貨收入已排除金雨公司對子公司Ｔ公司銷貨之部分

     ，另金雨公司董事會亦於95年8月28日決議通過解散Ｔ公

     司（見原審卷(三)第83頁，即原證93），是本件金雨公司95

     年8月31日之第二季財報既已真實揭露金雨公司之財務業

     務狀況，使金雨公司之股價不再受不實財報資訊之影響，

     且Ｔ公司復已解散，無法再為本件之假交易，金雨公司日

     後之營業已不復受子公司Ｔ公司營業活動之影響，本案投

     資人自此之後倘進場買受金雨公司之股票，當可完全排除

     前開不實CPU循環買賣對股價所造成之影響，故本案投資

     人既係於金雨公司第94年第一季財報公告之翌日即94年5

     月2日起至95年8月30日因誤信不實財報為真實而善意買進

     金雨公司股票者，並因95年第二季財報公告揭露該公司真

     實財務業務狀況後股價下跌，方行賣出或仍持有金雨公司

     股票者，自得就其等所受有股價之損害對不法行為人請求

     損害賠償償。

 ２、次按，關於本案投資人因金雨公司不實財報所受之損害應

     如何計算其求償之股數，投保中心主張：應採「先進先出

     法」之配對銷除方式得出其求償之股數，已為對造當事人

     所不爭執（見本院前審卷(四)第70頁反面）；參諸現行商業

     會計法第44條第1項準用該法第43 條之規定及所得基本稅

     額條例施行細則，均採「先進先出法」、另所得基本稅額

     條例施行細則第8條第1項前段規定亦有相同趣旨之規定，

     是本件有關本案投資人買進金雨公司股票所受之損害，依

     「先進先出法」之配對銷除方式計算其求償之股數，亦即

     先買進之股票先行賣出，依此配對計算其等求償之股數，

     自屬合理。

 ３、再查，證交法第155條第3項關於操縱股價所造成之損害應

     如何計算其損害賠償之金額應如何計算，並無明文規定，

     故關於其損害賠償之方法，自應適用民法第216條之規定

     ，即應填補債權人所受損害及所失利益，而與債務人是否

     受有利益無關（最高法院100年台上字第847號民事裁定參
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     照）。又查，當事人已受有損害而不能證明其數額或明顯

     有重大困難者，法院應審酌一切情況依所得心證定其數額

     ，民事訴訟法第222條第2項定有明文。經查，一般證券交

     易市場之股價瞬息萬變，影響股價之原因多端，除操縱股

     價、不實財報外，景氣狀況、國際情勢及政府政策之擬定

     與施行，亦均足以左右整體股市之表現，故本件欲排除各

     種非人為之因素而計算單獨因不實財報所造成之損害，客

     觀上顯有重大之困難，依前開民事訴訟法之規定，自應由

     法院依職權衡量酌定。經查，關於股價損害，雖有「淨損

     益法」及「毛損益法」之分，前者係以投資人之買價與該

     股票真實價格之差額作為投資人損害賠償之計算依據，然

     所謂股票之真實價格無論係參考我國證券交易法第157條

     之1第2項關於「內線交易」損害賠償的規定，以不實財報

     公開後「10個營業日平均收盤價格」或參酌1995年美國國

     會通過私人訴訟改革會法於1934年證券交易法增訂第21D

     條e項規定以「更正不實消息之日起90天該證券之平均收

     盤價格」作為計算依據，均屬虛擬之價格，未必能反應真

     實之價格，且徵諸證券損害賠償訴訟之被告非難性高，有

     關股價之實際損失如何計算，客觀上難以具體、特定，且

     授權人因不實財務報告之誤導而投資買進股票，客觀上即

     受有相當於股價之損害，其等若知財報不實當不致進場，

     若採「毛損益法」，因係以買進股票之價格扣除股票於起

     訴時之市價或真實資訊揭露後出售價格之差價作為計算之

     依據，當較符合民法第216條所揭示填補損害之原則，況

     本件依「淨損益法」計算之求償總額均高於「毛損益法」

     之求償金額，故本院認投保中心主張以「毛損益法」計算

     授權人損害賠償之金額，對於賠償義務人並無不利，應足

     採信。至上訴人池啟光固又抗辯：無論採「毛損益法」或

     「淨損益法」計算，均應扣除同類股之跌幅，然同類股票

     之漲跌，有時係因受消息面之影響，未必符合市場之正常

     價格，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平價格，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，

     故若要求扣除同類股之跌幅，對投資人之保障恐有不周，

     故為本院所不採，上訴人池啟光另聲請向證券交易所函查

     金雨公司自94年1月3日起至12月31日止每日開盤之最高價

     、最低價、收盤價、交易量及自94年10月18日起至94年11
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     月9日止是否連續跌停板，即無必要。

（五）本案投資人之起訴並無罹於時效消滅之情形：

 １、上訴人池啟光等人雖辯稱：本案投資人在金雨公司於95年

     4月28日公布95年度第一季財務報告揭露該季營業收入大

     幅下降時，已知悉而得行使損害賠償請求權，或至遲於95

     年6月23日報紙刊即已知悉損害賠償請求權之存在，竟遲

     至97年8月29日始提起本件訴訟，依證交法第21條及侵權

     行為之規定，已罹於2年消滅時效云云。惟查：

  （1）按證交法第21條、民法第197條關於2年短期消滅時效的

       規定，均須以請求權人之「知」為起算時點，所謂知係

       指「明知」而言；及知有損害，非僅指單純知有損害而

       言，對於致生損害之該他人行為之為侵權行為，亦須一

       併知之，若僅知受損害或知行為人為孰，對於其行為之

       為侵權行為尚不知悉，即無從本於侵權行為之規定請求

       賠償，消滅時效當無從進行（最高法院46年台上字第34

       號判例、72年台上字第1428號判例參照）。從而，侵權

       行為損害賠償請求權人如「不知」侵權行為原因事實，

       本無從行使損害賠償請求權，消滅時效期間自不應開始

       起算。經查，金雨公司固於95年4月28日公佈95年第一

       季財務報告時，揭露該公司營收大幅衰退之訊息，然公

       司營收大幅衰退的原因所在多端，或因景氣不佳、淡旺

       季節性循環，或因經營不善所致，不一而足，故不能因

       公司有營收衰退的情形而逕行認定該公司負責人有假交

       易虛增營收的不法行為存在，況金雨公司與夆典公司是

       否有虛偽循環交易？是否有以假交易虛增金雨公司的營

       業額？金雨公司的財務報告是否被美化？不法行為人究

       有何人，其不法之事證如何，單由95年第1季財務報告

       中並無法確實得知本件假交易不法事實之存在，本件授

       權人自無從確定請求之對象，亦無從依侵權行為規定請

       求損害賠償，其消滅時效自無從起算。

  （2）次按，證交法之侵權行為與民法之一般侵權行為不同，

       係屬特殊之侵權行為類型，其不法行為通常係發生於公

       司內部，當時參與之人有那些，各人參與之不法程度如

       何，於侵權行為發生當時，投資人根本無從知悉，直到

       主管機關查核有異，或檢調機關發現涉有不法而開始偵

       查時，被害人亦僅能知悉其有可能受到不法之侵害，無

       法確定是否已違法。且證券交易法之侵權行為涉及高度

       之專業判斷及被害人不易取得證據等特性，投資人實無

       能力自行判斷其行為是否確實構成侵權行為，況相關之
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       證據資料亦掌握在加害人之手中，被害人無從蒐集，更

       遑論提起民事訴訟，於此情形下，本案投資人亦只能依

       偵查起訴書及其調查及蒐證所得，據以判斷證券發行公

       司是否確定涉及不法及有無違反證券交易法，並得以依

       起訴書之記載得知不法行為人係何人，而有具體、特定

       之對象可資提起民事損害賠償之請求，是本件斟酌證券

       交易案件之特殊，本案投資人主張其等係至本件賠償義

       務人違反證券交易法不法犯行經檢察官於96年10月7日

       提起公訴之後（參照金雨公司發布之重大訊息，見原審

       卷(三)第79頁，即原證90），依起訴書之內容始知其等不

       法侵權行為之經過及情節，並確定其侵權行為之種類及

       態樣，且得以「明確得知」虛偽不實財務報告之期數、

       內容，及得請求之對象及投資人之範圍，故請求權時效

       ，應自檢察官起訴後開始起算，應屬可採。準此，本案

       投資人97年8月29日提起本件訴訟時，即未罹於2年之請

       求權消滅時效。

  （3）至聯合、自由時報、中國時報等各報雖於95年6月22日

       、23日有報導本件CPU循環買賣涉嫌涉嫌違反證券交易

       法，但依其內容僅能作為前開交易有違法之嫌及檢調已

       開始調查而已，此有報紙影本足參（見本院前審卷(三)第

       15至18頁），無法因此即確定本件之四角貿易確實己涉

       及不法及不法行為人究係何人，且報紙並非人人均會看

       ，縱有看亦未必會逐頁閱覽，況各該報紙刊登之版面，

       係登在中部綜合版及社會版，一般人未必會特別注意到

       ，故不能因報紙有刊登即推論授權人已知違法之事實並

       確定賠償義務人係何人，且報章媒體常限於偵查不公開

       而無法取得確切的訊息資料，因而捕風捉影式的報導，

       所在多有，自難令人於觀其報導後而產生確信肯認之程

       度，況依前揭最高法院72年台上字第1428號判例意旨

       當事人間就知之時間有所爭執，自應由賠償義務人就請

       求權人知悉在前之事實，負舉證責任。本件上訴人池啟

       光等人主張：本案投資人請求權已罹於消滅時效云云，

       既為投保中心所否認，渠等自應就各本案投資人於95年

       6月22日當時或檢察官於96年10月7日提起公訴之前之何

       時，即確實「明知」本件不法事實及已罹於2年請求權

       時效之事實負舉證責任，然其等除前開報紙之報導外，

       並未提出其他之事證以資證明，渠等空言辯稱：本案投

       資人之請求權已罹於時效云云，自不足採。

（六）又本案投資人除已將訴訟實施權授與投保中心，由投保中
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     心以自己名義起訴外，其等於委任狀中並已將本件受領款

     項之權限授與投保中心，此有委任狀足參，從而投保中心

     請求被上訴人游朝旭等2人、上訴人池啟光等4人應連帶給

     付如原審判決附表一所示之訴訟實施權授與人計2,412萬5

     ,290元核屬有據，應予准許。另就遲延利息方面，原審認

     應以起訴狀繕本最後送達予賠償義務人張大方，即以公示

     送達之翌日即98年6月13日為起算日，兩造就此亦均無爭

     執，故投保中心請求自98年6月13日起至清償日止，按年

     利率5%計算之利息，並由投保中心受領之，於法亦屬有據

     ，應予准許。又「保護機構依第28條規定提起訴訟或上訴

     ，釋明在判決確定前不為執行，恐受難以抵償或難以計算

     之損害者，法院應依其聲請宣告准予免供擔保之假執行。

     」，投資人保護法36條定有明文。經查，本件賠償義務人

     既尚未完全賠償授權人所受之損失，且否認本件不實財報

     與本案投資人所受股價損失有何因果關係，而股價恆受國

     際經濟景氣等許多不確定因素之影響，本案投資人中又有

     持股尚未售出者，則其等日後實際受到股價之損失係多少

     更難以預料及估算，投保中心因此就其勝訴之部分，請求

     准予免供擔保後宣告假執行，核無不合，賠償義務人即被

     上訴人游朝旭等2人、上訴人池啟光等4人請求供擔保後請

     准宣告免為假執行，亦無不合，均應予准許。

（七）本件金雨公司等6人於104年5月15日與投保中心簽立和解

     協議書後，迄至本案言詞辯論終結時，已給付1,700萬元

     ，並經上訴人投保中心受領，此為兩造所不爭執，則被上

     訴人游朝旭等2人、上訴人池啟光等4人之責任範圍如何，

     詳述如下：

 １、按因連帶債務人中之一人為清償、代物清償、提存、抵銷

     或混同而債務消滅者，他債務人亦同免其責任，民法第27

     4條定有明文。連帶債務既有一個共同目的，則其中一人

     為全部清償時，其目的即全部達到，他債務人應同免全部

     責任，如為一部清償時，其目的即一部達到，他債務人亦

     同免一部責任。本件被上訴人游朝旭等2人、上訴人池啟

     光等4人與原審其餘共同被告金雨公司等6人因前揭製作、

     公告不實財務報表等侵權行為，致本案投資人受有損失，

     自應對該投資人負連帶賠償責任。而金雨公司等6人於104

     年5月15日與投保中心簽立和解協議書後，迄至本案言詞

     辯論終結時，已給付1,700萬元，並經投保中心受領，則

     被上訴人游朝旭等2人、上訴人池啟光等4人於1,700萬元

     之範圍內，自應同免其責。
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 ２、至投保中心主張：依和解協議書第3條約定，金雨公司等6

     人於和解金全部給付之前，如有任何一期違約未付，已收

     受之和解金將充作懲罰性違約金之一部，且不影響金雨公

     司等6人依確定判決應給付之賠償金額。因此，在和解協

     議書第3條約定之條件成否未定之前，已收受之和解金

     1,700萬元，不生清償之效力云云，惟查金雨公司等6人係

     就業經判決確定應給付投資人之損害賠償債務與上訴人投

     保中心成立和解，則渠等依和解協議書所為之給付，目的

     在消滅上開債務，性質上自屬清償，況上開和解協議書第

     3條係記載：「……乙方（即金雨公司等6人）如有本協議

     書第2條之任一期和解款項給付遲延時……，剩餘未給付

     之各期和解補償金視為全部到期……。乙方自清償截止日

     後30日內未給付上開已全部到期之和解補償金及其遲延利

     息，甲方得解除本協議，並沒收已收受之和解補償金作為

     懲罰性違約金之一部，且乙方同意除本事件確定判決應給

     付之賠償金額外，應另共同連帶給付3,100萬元之懲罰性

     違約金予甲方」等語（見本院卷(二)第39至42頁），顯亦僅

     係約定金雨公司等6人如未按期給付，即喪失期限利益，

     投保中心除得解除契約之外，尚得收取違約金3,100萬元

     ，並將已收受之和解補償金作為違約金之一部分而已，且

     金雨公司等6人如有違約，其已給付之和解金充作違約金

     之一部後，渠等依和解協議書應給付之和解金，原本即應

     再為給付（補足），因此，自難認金雨公司等6人有與投

     保中心約定以全部債務履行完畢作為發生清償效力之條件

     ，上訴人投保中心前揭之主張，洵不足採。

 ３、次按就連帶債務人中之一人所生之事項，除前5條規定或

     契約另有訂定者外，其利益或不利益，對他債務人不生效

     力，民法279條定有明文。金雨公司等6人雖就本件連帶債

     務與投保中心簽訂和解協議書，約定和解總金額為3,127

     萬0,342元（含本金及算至104年5月15日止之利息），惟

     此係金雨公司等6人與上訴人投保中心間之約定，對被上

     訴人游朝旭等2人、上訴人池啟光等4人不生效力。被上訴

     人游朝旭等2人、上訴人池啟光等4人仍應本件連帶債務負

     全部給付之責，亦即利息部分仍應自訴狀繕本送達翌日（

     即98年6月13日）起算。又和解協議書第3條載明：「於甲

     方（即上訴人投保中心）收訖本協議書第1條之全部和解

     補償金款項前，甲方未放棄相關民事請求權」，足見上訴

     人投保中心在收訖全部和解補償金額之前，並無免除金雨

     公司等6人在104年5月15日之後之利息債務之意思，更遑
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     論有消滅全部債務（即對其餘連帶債務人之利息請求）之

     意思。因此，被上訴人游朝旭等2人、上訴人池啟光等4人

     就本件連帶債務應負擔之利息仍應算至清償日止。

 ４、末按清償人所提出之給付，應先抵充費用，次充利息，次

     充原本，民法第323條定有明文。本件金雨公司等6人已清

     償1,700萬元，則被上訴人游朝旭等2人、上訴人池啟光等

     4人於1,700萬元範圍內，同免其責。而投保中心同意利息

     先抵充至105年2月24日本院言辯論終結時。因此，上開1,

     700萬元依序抵充98年6月13日起至105年2月24日止之利息

     計808萬6,929元及本金891萬3,071元後（計算式：17,000

     ,000－8,086,929＝8,913,071），不足本金1,521萬2,219

     元（計算式：24,125,290－8,913,071＝15,212,219）。

     則被上訴人游朝旭等2人、上訴人池啟光等4人尚應連帶給

     付本案投資人1,521萬2,219元及自105年2月25日起至清償

     日止，按年息百分之5計算之利息。

（八）綜上所述，被上訴人游朝旭等2人違反95年1月11日修正前

     證券交易法第20 條、95年1月11日修正後證券交易法第20

     條之1等規定，並依民法第184條第2項、第185條等規定，

     應負連帶損害賠償責任，而上訴人池啟光等4人依民法第

     184條第1項後段、第185 條等規定，亦應負連帶損害賠償

     責任，則投保中心依上開規定請求被上訴人游朝旭等2 人

     、上訴人池啟光等4人應連帶給付本案投資人1,521萬2,21

     9元及自105年2月25日起至清償日止，按年息百分之5計算

     之利息，並由投保中心受領之，自無不合，逾此範圍之請

     求，則於法無據。原審就投保中心對被上訴人游朝旭等2

     人上開應准許部分為投保中心敗訴之判決，尚有未合，投

     保中心上訴論旨，指摘原判決該部分不當，求予廢棄，為

     有理由，爰改判決如主文第二項所示，並依兩造之聲請以

     准、及供擔保為附條件免假執行宣告。至於投保中心對被

     上訴人游朝旭等2 人之請求不應准許部分，原判決為上訴

     人投保中心敗訴之判決，理由雖屬不同，惟結論並無二致

     ，仍應予以維持，上訴意旨求予廢棄改判，為無理由，應

     駁回投保中心之上訴。又原審就投保中心對上訴人池啟光

     等4 人之請求超過1,521萬2,219元本息部分為上訴人池啟

     光等4 人敗訴判決，並為准、免假執行之宣告，尚有未合

     ，上訴人池啟光等4 人指摘原判決此部分不當，求予廢棄

     改判，為有理由，爰由本院將原判決此部分予以廢棄，改

     判駁回投保中心此部分之訴及假執行之聲請如主文第四項

     所示，至於原審就投保中心對上訴人池啟光等4 人之請求
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     上開應准許部分，為上訴人池啟光等4 人敗訴之判決，並

     為准、免假執行之宣告，於法尚無不合，上訴意旨仍指摘

     此部分不當，為無理由，應予駁回上訴人池啟光等4 人之

     上訴。

（九）本件因事證已臻明確，兩造其餘攻擊、防禦方法及所為之

     立證，經核與判決之結果不生影響，無庸逐一論之必要，

     併予敘明。

據上論結，本件上訴人投保中心、池啟光等4人之上訴均為一部

分有理由、一部無理由，依民事訴訟法第第463條、第385條第1

項前段、第450條、第449條第1項、第2項、第390條第2項、第

392條、第79條、第85條第2項，判決如主文。

中    華    民    國   105    年    3     月    16    日

               民事第六庭    審判長法  官  陳賢慧    

                                   法  官  盧江陽    

                                   法  官  張國華

以上正本係照原本作成。

如對本判決上訴，須於收受判決送達後20日內向本院提出上訴書

狀，其未表明上訴理由者，應於提出上訴後20日內向本院提出上

訴理由書（須按他造人數附具繕本）。

上訴時應提出委任律師為訴訟代理人之委任狀。具有民事訴訟法

第466條之1第1項但書或第2項之情形為訴訟代理人者，另應附具

律師及格證書及釋明委任人與受任人有該條項所定關係之釋明文

書影本。如委任律師提起上訴者，應一併繳納上訴審裁判費。

                                   書記官  詹雅婷

                                  

中    華    民    國   105    年    3     月    17    日
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