
【裁判字號】104,金,63

【裁判日期】1061020

【裁判案由】侵權行為損害賠償

【裁判全文】

臺灣臺北地方法院民事判決　　　　　　　 104年度金字第63號

原　　　告　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　黃正欣律師

被　　　告　林和龍

　　　　　　楊愛娟

　　　　　　林士源

　　　　　　熊麟

　　　　　　陳淑麗

　　　　　　黃致豪

上六人共同

訴訟代理人　范國華律師

　　　　　　郭凌豪律師

複　代理人　陳雅鈴律師

被　　　告　謝國雄

訴訟代理人　許進律師

　　　　　　郭佩佩律師

上列原告因被告違反證交易法案件，提起刑事附帶民事訴訟（本

院103年度重附民字第37號）請求侵權行為損害賠償，經本院刑

事庭裁定移送前來，本院於民國106年9月29日言詞辯論終結，判

決如下：

   主  文

被告林和龍應給付附表二所列訴訟實施權授與人各如附表二「法

院判決金額」欄所示之金額，及均自民國一百零三年七月二十日

起至清償日止，按年息百分之五計算之利息，並由原告受領之。

被告林和龍、林士源應連帶給付附表三所列訴訟實施權授與人各

如附表三「法院判決金額」欄所示之金額，及均自民國一百零三

年七月二十日起至清償日止，按年息百分之五計算之利息，並由

原告受領之。

被告林和龍、林士源、熊麟應連帶給付附表四所列訴訟實施權

授與人各如附表四「法院判決金額」欄所示之金額，及均自民國

一百零三年七月二十日起起至清償日止，按年息百分之五計算之

利息，並由原告受領之。

被告林和龍、林士源、陳淑麗應連帶給付附表五所列訴訟實施權

授與人各如附表五「法院判決金額」欄所示之金額，及均自民國
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一百零三年七月二十日起至清償日止，按年息百分之五計算之利

息，並由原告受領之。

被告林和龍、熊麟應連帶給付附表六所列訴訟實施權授與人各

如附表「法院判決金額」欄所示之金額，及均自民國一百零三年

七月二十日起至清償日止，按年息百分之五計算之利息，並由原

告受領之。

被告林士源應給付附表七所列訴訟實施權授與人各如附表七「法

院判決金額」欄所示之金額，及均自民國一百零三年七月二十日

起至清償日止，按年息百分之五計算之利息，並由原告受領之。

被告林士源、黃致豪應連帶給付附表八所列訴訟實施權授與人各

如附表八「法院判決金額」欄所示之金額，及均自民國一百零三

年七月二十日起至清償日止，按年息百分之五計算之利息，並由

原告受領之。

被告謝國雄應給付附表九所列訴訟實施權授與人如各附表九「法

院判決金額」欄所示之金額，及均自民國一百零三年七月二十日

起至清償日止，按年息百分之五計算之利息，並由原告受領之。

原告其餘之訴駁回。

訴訟費用由被告林和龍、林士源、熊麟、陳淑麗、黃致豪、謝

國雄連帶負擔。

本判決所命給付得假執行。但被告林和龍、林士源、熊麟、陳

淑麗、黃致豪、謝國雄如各以附表二至九「應供擔保金額」欄所

示金額分別為原告預供擔保，得免為假執行。

原告其餘假執行之聲請駁回。

   事實及理由

壹、程序部分：

一、按保護機構為保護公益，於本法及其捐助章程所定目的範圍

   內，對於造成多數證券投資人或期貨交易人受損害之同一原

   因所引起之證券、期貨事件，得由20人以上證券投資人或期

   貨交易人授與仲裁或訴訟實施權後，以自己之名義，提付仲

   裁或起訴，證券投資人及期貨交易人保護法（下稱投保法）

   第28條第1項定有明文。本件原告係依投資人保護法設立之

   保護機構，有財團法人證券投資人及期貨交易人保護中心捐

   助章程可佐（見本院103年度重附民字第37號卷(一)第12頁，

   下稱附民卷），其因附表一所列張森景等共403名投資人與

   被告為相反買賣綠能科技股份有限公司（下稱綠能公司）股

   票受有損害而授與訴訟實施權，亦有訴訟及仲裁實施權授與

   同意書（下稱授與同意書）在卷可憑（見附民卷(一)第41-443

   頁），是原告以自己之名義提起本件損害賠償訴訟，核與前

   開規定相符，應予准許，合先陳明。
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二、被告林和龍、楊愛娟、林士源、熊麟、陳淑麗、黃致豪等

   6人（下稱林和龍等6人）雖以原告所提授與同意書中，廖如

   璋等29名授權人（見本院卷(三)第4頁所列）均高齡80歲以上

   ，無法確認有無授權原告提起本件訴訟之真意。又訴訟編號

   12、25、42授與同意書姓名欄用印，日期欄卻使用數字印章

   ，訴訟編號37、81、115、116、136、176、215、216、265

   、270、338、371、391授與同意書姓名欄僅用印，日期欄空

   白未填，均與立書人於親筆填寫身分證字號、戶籍地址或通

   訊地址等資料後，應會順手填寫日期之常情不符；訴訟編號

   27、303授與同意書姓名欄簽名字跡明顯與其他欄位如身分

   證字號、戶籍地址等不同；訴訟編號215、216授與同意書除

   姓名欄僅用印，日期欄空白未填外，該二份授與同意書之身

   分證字號及地址等欄位之筆跡完全相同；訴訟編號310、311

   授與同意書姓名欄僅用印及填寫身分證字號，其餘地址及日

   期等欄位均空白，顯與立書人如親自填寫，應會順手填寫地

   址、日期等之常情不符，且該二份授與同意書之身分證字號

   筆跡完全相同，均可合理懷疑上開授與同意書非本人親自填

   寫、用印等語，爭執上開授與同意書之形式真正；被告謝國

   雄則以原告另案所提訴訟確有授權人到庭表示不願求償之情

   ，且原告所提身分證影本確有遺漏，自有因作業疏失將未授

   權之投資人列為求償人等語，亦爭執上開授與同意書之形式

   真正。惟按投保法第28條第4項固規定仲裁或訴訟實施權之

   授與，應以書面為之，但未以該書面應由授權人親自書寫為

   要件，而依民事訴訟法第358條規定，私文書經本人或其代

   理人簽名、蓋章或按指印者，推定為真正。依此，原告所提

   授與同意書，自得由代理人代為簽名、用印或填寫身分證字

   號、日期、地址等內容，非以授權人親自簽名、用印或填寫

   內容為必要。查附表一所列授權人於授權原告訴訟實施權之

   際，業已提出身分證正、反面影本供原告留存；未成年之授

   權人除提出其戶籍謄本影本外，亦提出法定代理人之身分證

   正、反面影本供原告留存；法人授權人除提供公司變更登記

   表外，另提出法定代理人身分證正、反面影本供原告留存，

   上開資料並經本院核對無誤（見本院卷(一)第370-375頁授權

   人名冊，及授權人身分證影本一冊外放），而身分證影本係

   個人重要證件，非經本人或公司提出，原告難以取得，應堪

   認附表一所列授權人確有將其證件提出予原告並授權原告提

   起本件訴訟之意，是林和龍等6人以授與同意書日期欄使用

   數字印章或未填寫，姓名欄簽名字跡與身分證字號、戶籍地

   址不同，或授與同意書之身分證字號及地址等欄位之筆跡相
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   同等語，抗辯上開授權人無授權原告提起本件訴訟之真意云

   云，核無足取。又原告起訴時雖漏未提出編號96授權人童

   涵之父之身分證影本，及編號233授權人紫盛國際投資股份

   有限公司之公司登記資料，惟此部分業經原告補正提出（見

   本院卷(一)第94頁），不影響上開授權人有授權真意之認定。

   至原告另案縱因作業疏失誤將未為求償者列為授權人之情，

   亦屬另案之作業疏失，亦難執此認授與同意書非附表一所列

   授權人親自或授權他人簽名、用印，是謝國雄以原告所提身

   分證影本確有遺漏及原告另案所提訴訟有授權人到庭表示不

   願求償之情爭執授與同意書之形式真正，亦乏憑據。

貳、實體部分：

一、原告主張：

(一)、綠能公司係大同股份有限公司（下稱大同公司）透過子公司

   尚志半導體股份有限公司（下稱尚志公司）投資於93年6月

   29日設立登記之太陽能科技公司，被告林和龍係綠能公司前

   總經理，現任執行長，被告林士源係綠能公司前營運總處副

   總經理，被告謝國雄係綠能公司前財務長，被告熊麟係綠

   能公司前會計處副處長，現任財務長，被告陳淑麗係綠能公

   司前會計處經理，現為大同公司投資處副處長，被告黃致豪

   係綠能公司財務處經理，均屬證券交易法第157條之1第1項

   第1款所稱公司經理人；被告楊愛娟係林和龍之配偶，與林

   和龍共同居住於臺北市○○區○○路00號3樓之3，未工作亦

   無收入，生活開銷均由林和龍負擔，上開房屋由林和龍購入

   登記於楊愛娟名下。大同公司董事長林蔚山於100年1月14日

   「大同電鍋50週年紀念鍋系列發表」暨「品牌創新啟動」記

   者會上，向媒體宣稱：綠能、尚志今年營運表現「預期今年

   兩家公司每股稅後純益可躍增至18元至20元，相當兩個資本

   額」等語，綠能公司、尚志公司100年1月17日開盤時股價跳

   空漲停，證交所於同日依據「公開發行公司公開財務預測資

   訊處理準則」（下稱財測準則）第6條規定要求大同公司、

   綠能公司、尚志公司公開完整式財務預測，惟因大同公司、

   綠能公司、尚志公司陸續發表澄清訊息，表示報載內容為林

   蔚山及市場對綠能公司、尚志公司營運表達深切期望，大同

   公司等3公司並未對去年獲利及今年營收獲利公開發表財務

   預測訊息之內容，證交所遂同意綠能公司及尚志公司僅公告

   簡式財務預測。綠能公司嗣於100年1月17日由陳淑麗以電子

   郵件通知相關人員於同日召開編制財務預測會議，會後由陳

   淑麗、熊麟製作簡式財務預測報告，經安永會計師事務所

   審核簽證後，提交綠能公司100年1月25日100年度第1次董事
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   會，經出席董事林和龍等人討論無異議通過後，即於同日下

   午3點31分公告綠能公司100年度簡式財務預測（下稱100年

   簡式財測），預測綠能公司第2季稅前損益為新臺幣（下同

   ）930,731,000元，全年稅前損益3,547,044,000元，每股純

   益15.82元。

(二)、綠能公司100年度簡式財測之基本假設為「綠能公司南科廠

   100年5月開始量產『矽晶圓』500MW，產能自100年5月份開

   始納入財務預測」、「『矽晶圓』價格每片預測1月到6月為

   美金3.4元，7月到12月為美金3.3元」，即100年5月加入南

   科廠500MW量能及綠能公司矽晶圓價格之預測。然100年4月

   間矽晶圓價格開始緩步下滑，綠能公司亦於100年4月即知其

   南科廠產能無法如預期於同年5月開始量產，且同年5月因歐

   債問題致太陽能產業需求銳減，導致矽晶圓平均售價下跌、

   進料價格調降幅度不及平均售價下滑之幅度，至同年6月間

   ，因歐債問題仍持續發酵，加以中國大陸削價競爭，單價從

   預測價格美金3.4元慘跌至5月底美金2.42元，6月更跌至美

   金2.05元，矽晶圓單價已崩盤無回升跡象，100年簡式財測

   之基本假設顯已發生變動。綠能公司遂於100年5月26日召開

   現金流量會議預估損益，預計5月稅前損益-44,266,000元，

   6月稅前損益-184,974,000元，第2季稅前損益104,964,000

   元，與100年簡式財測第2季稅前損益為930,731,000元，單

   季變動幅度達-88.72％，且下半年度預估亦均虧損，全年預

   計稅前損益為-149,970,000元，與100年簡式財測全年稅前

   損益3,547,044,000元，全年度變動幅度達-104.23％，實際

   營運情形顯然已產生急速反轉而由盈轉虧，林和龍、林士源

   、謝國雄、熊麟均參與該次會議。嗣綠能公司於100年6月

   1日再次召開現金流量會議，會中報告綠能公司預估損益表

   ，100年5月及6月之預估稅前損益分別為-44,266,000元、

   -208,308,000元，預估第2季產生稅前利益為81,630,000元

   ，較100年簡式財測稅前損益930,731,000元，變動幅度達

   -91.23％，下半年度預計全年度稅前損益為-243,858,000元

   ，較100年簡式財測全年稅前損益為6,547,044,000元，產生

   -106.87％之重大差異，預估結果均為虧損，林和龍、林士

   源、謝國雄亦均參與該次會議。綠能公司並於100年6月10日

   完成5月自結實際稅前損益-86,313,000元，較前述5月26日

   、6月1日內部預估之5月份稅前損益-44,266,000元之虧損情

   形更為嚴重，更較原5月預測數331,340,000元產生-126.05

   ％之差異。則以綠能公司因矽晶圓價格不斷下滑之結果，其

   內部於100年5月26日、6月1日之預估，6月份營運虧損勢將
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   較5月份擴大，縱以5月實際虧損-86,313,000元計算，第2季

   之稅前損益金額為161,578,000元（334,204-86,313-86,313

   =161,578），與100年簡式財測930,731,000元之變動幅度亦

   達-82.64％〈（161,578-930,731）/930,731= -82.64％〉

   ，是不論以綠能公司內部自行就實際營運情形變化之預測，

   或以5月份自結損益予以推算其第2季之損益結果，均與100

   年簡式財測差異程度重大，且矽晶圓單價下滑劇烈，綠能公

   司南科廠產能無法如預期於5月開始量產，造成價量均較原

   預測數為低，100年簡式財測之重要基本假設均已發生變動

   ，稅前損益亦產生重大差異，依財測準則第11條及財團法人

   中華民國會計研究發展基金會編著之財務會計準則公報第16

   號「財務預測編製要點」（下稱財測編制要點）第29段規定

   ，綠能公司最遲於100年5月間自結數結帳完畢時，即應更新

   100年簡式財測。嗣綠能公司100年8月29日第8次董事會決議

   通過100年度簡式財測更新案，於100年8月29日下午6時44分

   在公開資訊觀測站公告「更新本公司100年度簡式財務預測

   」（下稱更新簡式財測）之重大訊息，其中更新財務預測由

   原先第3季每股獲利4.23元，調整為每股虧損2.27元，預計

   全年度營業毛利減少約3,704,662,000元、營業利益減少約

   3,552,662,000元、稅前淨利減少約4,157,674,000元及每股

   盈餘減少約18.72元。

(三)、承前，綠能公司早於100年5月間即有調降財測之準備，謝國

   雄於100年5月即將調降財測乙事報告林和龍、林士源，故林

   和龍至遲於100年6月初，即因口頭報告及簽核自結報表之故

   而實際知悉綠能公司100年5月份自結損益由盈轉虧，實際稅

   前損益為-86,313,000元，且後續營運結果預測不佳而與原

   財務預測產生重大差異之事實；林士源、謝國雄、熊麟、

   陳淑麗，或因參與100年6月20日討論更新財務預測之會計結

   帳會議，或因經手5月份自結報表，至遲於100年6月20日即

   實際知悉綠能公司將調降財測之消息（下稱系爭消息）。依

   此，林和龍、林士源、謝國雄、熊麟、陳淑麗等5人（下

   稱林和龍等5人）為證券交易法（下稱證交法）第157條之1

   第1項第1項之內部人，林和龍於100年6月初，林士源、謝國

   雄、熊麟、陳淑麗於100年6月20日實際知悉系爭消息，而

   楊愛娟從配偶林和龍處獲悉系爭消息，屬同條第1項第5款之

   消息受領人，林和龍等6人在上開重大消息未公開前，分別

   於100年6月20日、6月21日、6月22日、6月23日、6月24日、

   6月27日、6月28日、6月29日、6月30日、7月1日、7月4日、

   7月5日、7月6日、7月7日、7月8日、7月11日、7月27日、8
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   月19日、8月22日、8月23日賣出綠能公司股票如附表十，藉

   以規避損失，違反證交法第157條之1規定，經臺北地方法院

   檢察署（下稱臺北地檢署）檢察官提起公訴（案列102年度

   偵字第14779、17022號），並經本院刑事庭102年度金訴字

   第29號刑事判決認定被告犯內線交易罪，分別判處有期徒刑

   在案。其中謝國雄因未提起上訴而有罪確定。其餘被告不服

   ，提起上訴，經臺灣高等法院刑事庭以104年度金上訴字第

   54號刑事判決維持林和龍、林士源、熊麟、黃致豪、陳淑

   麗有罪部分，楊愛娟改判無罪。則林和龍等5人違反證交法

   第157條之1第1項第1款規定出售綠能公司股票，依同條第3

   項規定，應對於上開期日善意為相反買賣之附表一所列授權

   人負損害賠償責任，而楊愛娟雖經刑事第二審判決認定無罪

   確定，惟其對於為何於此時機大量賣出綠能公司股票竟稱係

   隨性賣出，不知道為何要慢，應該是參考新聞媒體報導云云

   ，然100年5月間，媒體對綠能公司之後營運情形不乏正面報

   導，如100年5月14日聯合晚報B5版標題「綠能產能持續滿載

   」中更記載「儘管太陽能族群上月營收一片衰退聲。但綠能

   上月仍持續改寫歷史新高，且公司表示目前第二季財測目標

   未變，今年仍朝目標前進…該公司4月營收達23.74億元，較

   上月成長1.9％，較去年同期成長95.8％，目前長晶切片產

   線仍延續滿載運作並穩定出貨，產能預計今年中擴充到15億

   瓦，且持續處於滿載狀況」，楊愛娟卻於100年6月20日至6

   月29日、7月5日、7月7日、7月27日作出與報導反向之投資

   決策，復未能具體說明其賣出理由，足認係為免林和龍所持

   綠能公司股票損失擴大而出售無疑，自屬同條第1項第5款所

   定消息受領人，依同條第4項規定，應與提供消息之林和龍

   負連帶賠償責任。又被告為公開發行公司綠能公司之內部人

   ，或消息受領人，明知證交法第157條之1禁止內線交易，以

   維護證券市場交易制度公正性、公平性之信賴，竟以身試法

   ，於實際知悉本件重大消息後於公開前賣出綠能公司股票，

   明顯違反法律明文禁止規定，導致證券市場上因不知本件重

   大消息存在、處於資訊不對稱狀況之投資人，做出錯誤投資

   決定，誤為買進綠能公司股票致受有損失，應依民法第184

   條第1項後段規定負侵權行為損害賠償責任。再證交法第1條

   明定其立法目的為發展國民經濟、保障投資，同法第157條

   之1禁止內部人從事內線交易，其目的除維護證券金融交易

   秩序外，亦保護與內線交易行為人為相反買賣之人，屬民法

   第184條第2項所稱保護他人之法律，被告亦應依民法第184

   條第2項規定負侵權行為損害賠償責任。再民法上共同侵權
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   行為與刑法上共同正犯不同，並不以犯意聯絡為必要，苟行

   為人之行為為被害人所受損害之共同原因，即具備所謂行為

   關連共同時，即應負共同侵權行為人連帶賠償責任。林和龍

   、楊愛娟、林士源共同於100年6月22日、6月24日及7月5日

   為內線交易，林和龍、楊愛娟、林士源、熊麟共同於100

   年6月23日、6月27日、6月29日為內線交易，林和龍、楊愛

   娟、林士源、陳淑麗共同於100年7月7日為內線交易，林和

   龍、楊愛娟、熊麟共同於100年6月21日為內線交易，林士

   源、黃致豪共同於100年6月30日為內線交易，渠等賣出綠能

   股票之行為俱為各該日買進綠能股票授權人所受損害之共同

   原因，自應就各該日授權人所受損害連帶負責。至損害金額

   之計算，應依證交法第157條之1第3項規定，以各該授權人

   於各該日買進綠能公司股票之價格，與綠能公司公告重大訊

   息日即100年8月29日）後10個營業日之平均收盤價50.06元

   之差額，乘上各授權人買進綠能公司股票之股數，為其所得

   請求之金額（計算式詳如105年3月23日民事陳報狀附件，見

   本院卷(一)第108-201頁），爰依證交法第157條之1第3項、第

   4項，民法第184條第1項後段、第2項、第185條第1項規定請

   求被告分別連帶負損害賠償責任（求償金額詳如起訴狀附表

   ）。

(四)、並聲明：(1)被告林和龍、楊愛娟應連帶給付附表（均指起訴

   狀附表）100/06/20、100/07/27欄所示訴訟實施權授與人，

   如各該附表所載之金額，共29,087,280元，及自103年7月20

   日起至清償日止，按年息5％計算之利息，並由原告受領之

   。(2)被告林和龍、楊愛娟、林士源應連帶給付附表100/06/2

   2、100/06/24、100/07/05欄所示訴訟實施權授與人，如各

   該附表所載之金額，共42,195,640元，及自103年7月20日起

   至清償日止，按年息5％計算之利息，並由原告受領之。(3)

   被告林和龍、楊愛娟、林士源、熊麟應連帶給付附表100/

   06/23、100/06/27、100/06/29欄所示訴訟實施權授與人，

   如各該附表所載之金額，共67,382,720元，及自103年7月20

   日起至清償日止，按年息5％計算之利息，並由原告受領之

   。(4)被告林和龍、楊愛娟、林士源、陳淑麗應連帶給付附表

   100/07/07欄所示訴訟實施權授與人，如各該附表所載之金

   額，共8,010,120元，及自103年7月20日起至清償日止，按

   年息5％計算之利息，並由原告受領之。(5)被告林和龍、楊

   愛娟、熊麟應連帶給付附表100/06/21欄所示訴訟實施權

   授與人，如各該附表所載之金額，共4,087,760元，及自103

   年7月20日起至清償日止，按年息5％計算之利息，並由原告
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   受領之。(6)被告林士源應給付附表100/06/28、100/07/01、

   100/07/04、100/07/06、100/07/08、100/07/11欄所示訴訟

   實施權授與人，如各該附表所載之金額，共106,583,342元

   ，及自103年7月20日起至清償日止，按年息5％計算之利息

   ，並由原告受領之。(7)被告林士源、黃致豪應連帶給付附表

   100/06/30欄所示訴訟實施權授與人，如各該附表所載之金

   額，共34,771,320元，及自103年7月20日起至清償日止，按

   年息5％計算之利息，並由原告受領之。(8)被告謝國雄應給

   付附表100/08/19、100/08/22、100/08/23欄所示訴訟實施

   權授與人，如各該附表所載之金額，共6,620,300元，及自

   103年7月20日起至清償日止，按年息5％計算之利息，並由

   原告受領之。(9)請准依投資人保護法第36條規定免供擔保宣

   告假執行；如不能依該條規定宣告假執行，願供擔保請准宣

   告假執行。

二、被告分別抗辯略以：

(一)、林和龍等6人：

 1.100年簡式財測固以南科廠5月加入營運，產能500MW為基本

   假設之一，惟係以「銷售訂單增加」為前提，而綠能公司矽

   晶圓自有品牌售價自100年4月間開始向下調整，之後產能利

   用率約八成，亦即原有生產線即可處理原有訂單，縱南科廠

   準時於同年5月開始營運，亦無法為綠能公司增加額外營收

   ，只會擴大虧損。申言之，綠能公司南科廠雖至同年8月始

   加入營運，而與100年簡式財測之基本假設不符，然與綠能

   公司第二季損益無關，難謂於綠能公司股票價格有何重大影

   響，非屬重大影響股價之消息。

 2.依證交法第36條第1項第3款規定，上市公司於每月10日以前

   應公告並申報上月份營運情形，綠能公司於100年6月2日在

   公開資訊觀測站公布100年5月月營收1,352,888,000元，並

   在綠能公司網站發布新聞稿（網址為：http://www.getinc.

   com.tw/information/00000000.pdf），說明其營收較同年4

   月減少達43％，新聞稿內明揭其下游客戶已有庫存，綠能公

   司支持客戶暫緩提貨，並降低售價，以共度景氣循環波動等

   情，為媒體廣泛採用、報導，法人亦立刻作出投資評等與建

   議，媒體之後並以「太陽能5月營收跌，第2季恐慘賠」、「

   八大太陽能廠，本季恐虧大了」等語為標題報導，100年7月

   4日聯合報則以「太陽能供過於求的情況仍未解除，預料各

   家第2季仍處於虧損」等語，直指綠能公司等太陽能產業第2

   季景氣明顯低落，如認100年簡式財測之重要基本假設為矽

   晶圓價格崩盤、南科廠產能未加入等事實，此項基本假設之
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   變化屬於系統風險之實現，早為國內各媒體廣為報導，業已

   公開，自非綠能公司之內部消息，亦不足以認定屬於影響綠

   能公司股票價格之重大消息。

 3.太陽能產業於100年4月間起即因供過於求之情況致股價下挫

   ，至同年7月仍持續重挫；以綠能公司為例，100年3月股價

   曾高達每股161元，4月29日下挫至117元，7月29日持續下挫

   至80.6元，至8月29日公告更新財務預測前，股價已跌至65.

   6元，顯見在更新財務預測之前，一般投資人已經由每月營

   收之公告及媒體報導，知悉綠能公司各月營運情形，並已反

   應於股價。又如認綠能公司100年5月間基本面劇變屬影響股

   價之重大消息，綠能公司100年5月之月營收較上月劇跌43％

   ，短少超過10億元之消息，亦於同年6月2日公布月營收時在

   證券市場公開，其後財務預測是否更新、何時更新，所影響

   之程度自然降低，100年8月29日公告更新財務預測後，綠能

   公司股價持續下挫之原因實係因100年8月29日第3、4季損益

   預測超乎市場預期所致，亦即如媒體報導分析所稱「第三季

   …比第二季還糟，是全年虧損最嚴重的一季，打破市場原先

   認為『第二季是最谷底』的認知，等於宣告今年旺季無望」

   ，而非因投資人於財測更新後始知悉綠能公司營運情形，本

   案刑事判決認綠能公司僅揭露每月營收情形，未公告完整自

   結損益，一般投資人於100年簡式財測更新前無從判斷綠能

   公司於100年5月由盈轉虧之事實，顯與經驗法則有違。

 4.綠能公司於100年1月25日公布者為財測準則第2章所定「簡

   式」財務預測，該準則第11條第1項規定：「依本章規定公

   開財務預測之公司，應隨時評估敏感度大之基本假設變動對

   財務預測結果之影響，並據以決定是否有更新財務預測之必

   要。」，第2項：「依本章規定公開財務預測之公司，於發

   現財務預測有錯誤，可能誤導使用者之判斷時，應更正財務

   預測。」。上開第1項規定係要求公開簡式財務預測之公司

   ，需隨時評估原簡式財務預測重要基本假設變動可能之影響

   ，據以決定是否有更新原財務預測之必要，亦即賦予公司決

   定有無更新必要之裁量權，僅為訓示規定，與同條第2項關

   於財測本身有嚴重錯誤應予更新之規定不同。又財測準則第

   20條係關於完整式財務預測於符合一定要件下應予更新之規

   定，簡式財務預測應無適用，則本件既無財測準則第11條第

   2項預測錯誤之情，亦不適用該準則第20條規定，綠能公司

   自無更新100年簡式財測之義務。又依綠能公司100年8月29

   日公布之更新財測，其中第一季稅前損為745,810,000元，

   第二季為-233,042,000元，上半年兩季加總仍有盈餘51,276
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   萬元，EPS1.3元（2.67元-1.37元），縱依財測準則第11條

   第1項規定應隨時評估並決定是否更新，於上半年度結算仍

   盈餘之情形下，亦無更新之必要。且100年8月29日公告之更

   新財測，係基於同年7月29日會議結論，提供下半年度財務

   預測供投資人參考，而非針對上半年度之更新，亦非因100

   年簡式財測與實際數之差距過大而修正。依此，綠能公司實

   無更新100年簡式財測之義務，亦無更新之必要，自難認林

   和龍、林士源、陳淑麗、熊麟、黃致豪（下稱林和龍等5

   人）於100年6月20日已知悉綠能公司有更新財測之義務。

 5.如認本件重大消息係指「證券交易法第157之1重大消息管理

   辦法」（下稱重大消息管理辦法）所定，公開之財務預測與

   實際數有重大差異之情形，必實際數出現之後，始可能與預

   測數比較，判斷有無重大差異，惟100年6月20日當時該年度

   第2季（4、5、6月）之實際數尚未出現，無從比較差異，自

   無原告所指重大消息存在。綠能公司遲至100年7月29日始由

   謝國雄要求承辦人方禮賢開始進行簡式財測更新、編制新版

   財測，是必有新版財務預測初稿，始有上開所謂重大消息出

   現之可能，林和龍等6人於100年7月29日後未為任何股票買

   賣，自無構成內線交易之可能。再綠能公司於100年6月1日

   內部估計之計算基礎及結論與之後實際變化有所不同，難認

   係確定之事實。且縱認綠能公司100年8月29日公告更新財務

   預測屬重大影響股票價格之消息，林和龍等6人於該消息明

   確後，或知悉之後，乃至公開前，並未賣出股票，難認有內

   線交易之行為。另謝國雄賣出綠能公司股票之時間為100年8

   月19日、8月22日、8月23日，與林和龍等6人賣出時點有顯

   著差異，尚難僅憑謝國雄之證詞，認林和龍等5人於100年6

   月20日即已實際知悉財務預測更新與原預測數有重大差異之

   重大消息，本案刑事判決竟以綠能公司內部第2季預估數與

   財務預測數字比較，認林和龍等5人可推論第2季實際數必與

   財務預測數字有重大差異而知悉重大消息，違反刑事罪刑法

   定主義及法律明確性原則之要求。

 6.民法第184條第1項前段規範之侵權行為客體，為既存法律體

   系所明認之權利，而內線交易當日善意從事相反買賣之人之

   損害乃「純粹經濟上之損失」，其所有之有價證券本身並未

   滅失或毀損，僅係證券所表彰之價值減損，此經濟利益受到

   侵害，並非權利受侵害，與民法第184條第1項前段規範權利

   受侵害者有別。又民法第184條第1項後段及第2項等規定與

   證交法第157條之1係個別獨立之請求權，構成要件各異，原

   告自應就行為人客觀上有何侵害他人權利之行為、違法性、
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   損害、損害與行為間具有因果關係以及行為人具故意或過失

   等要件負舉證之責。原告迄未就林和龍等6人如何「故意」

   ，如何「背於善良風俗」等要件加以證明，亦未舉證證明附

   表一所列授權人所受損害，與林和龍等6人之行為間有何因

   果關係，難謂以盡舉證之責。且本件授權人所受損害既應與

   林和龍等6人之行為間有因果關係，自僅限於實際與林和龍

   等6人進行綠能公司股票買賣之交易相對人，始得請求損害

   賠償，不能擴及所有從事相反買買之人，原告依民法第184

   條第1項後段及第2項規定請求，自無理由。又民法第185條

   第1項前段所謂共同侵權行為，須共同侵權行為人皆已具備

   侵權行為之要件始能成立，若其中有人無故意過失，或無不

   法侵害行為，則其人非侵權行為人，自不須與具備侵權行為

   要件之人負連帶損害賠償責任（最高法院22年上字第3437號

   判例參照），原告就林和龍等6人有民法第184條之侵權行為

   一節未盡舉證之責，不得依民法第185規定請求。再楊愛娟

   業經第二審刑事判決認定非證交法第157條之1第1項第5款之

   消息受領人，諭知無罪確定在案，非侵權行為人，原告另依

   民法第184條、第185條規定請求楊愛娟與林和龍負共同侵權

   行為責任，自不可採。另依證交法第157條之1第4項前段規

   定，重大消息提供者與消息受領人應負連帶賠償責任，除此

   之外，其餘各內部人間，並無連帶責任之規定，原告主張林

   和龍等5人應負連帶賠償責任，於法無據。

 7.綠能公司於100年8月23日在公開資訊觀測站公告99年度盈餘

   轉增資發行新股暨分派現金股利公告，並以100年9月7日為

   除權、息交易日，致綠能公司股價於同年9月7日下跌至41.

   75元，並非投資大眾對原告所指重大消息之真實反應，而係

   受除權、息之因素干擾，此等與重大消息公開，無因果關係

   之因素所造成差額之擴大，倘由被告承擔，有失衡平法理，

   自應將除權息交易日以後之營業日收盤價予以還原，始貼近

   市場之真實價格。則綠能公司於100年分派99年盈餘轉增資

   ，每股無償配發股票股利0.12股（1.2元）、現金股利每股

   配發1.79元，還原權息後，100年9月7日、9月8日、9月9日

   、9月13日之股價分別為48.55元、50.23元、49.61元、47.

   26元，消息公開後10日（即100年8月30日至100年9月13日）

   之均價為52.80元〈（62.40+58.10+57.70+54.50+51.60+48

   .00+48.55+50.23+49.61+47.26）/10=52.80〉。

 8.95年修正公布之證交法第157條之1，將賠償金額之計算改自

   「善意從事相反買賣人」之立場出發，並將原「責任限額」

   調整為「賠償額」，目的僅為減輕原告舉證責任之計算而已
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   ，非謂原告毋庸負擔因果關係之舉證責任，亦未排除民法損

   害賠償關於損害填補、過失相抵、損益相抵等基本法則之適

   用。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，自應將非可歸責於債務人之變

   動狀況考慮在內，投資人面對自己投資決策本來就應負有投

   資風險，若將全部股價下跌風險均歸責於違法行為人，豈非

   是「保證」投資人之獲利，造成投資人雙重得利，與損害填

   補法則有違，如投資人所受賠償超出其損害，仍構成不當得

   利。內線交易當日善意從事相反買賣之人之損害，乃純粹經

   濟上之損失，依民法第216條損失填補原則，應以其購入與

   售出之價差計算所受損害。原告之求償額未扣除附表一所列

   授權人於原告所指重大消息公開前（即100年6月20日至8月

   29日期間）出售綠能公司股票所得之利益，恐生超額補償及

   不當得利之嫌。又台灣股市屬於淺碟型市場，影響股票價格

   因素甚多，況股票大盤漲跌乃市場趨向，難謂必與重大消息

   公開及林和龍等6人之交易行為有關，且買賣股票本屬盈虧

   自負，端視自身操作之靈活度及停損、停利之紀律，應為任

   何投資股票之人已有之認識，故此市場股票大盤之漲跌自應

   由股票買受人自行承擔，始為合理。依100年6月至8月間太

   陽能產業的相關歷史新聞，綠能公司的股價下跌係因歐債危

   機及太陽能矽晶圓整體產業景氣驟然反轉所致，比較同產業

   類股如：中美晶、茂迪、達能、益通等公司股價，於100年5

   月至9月間下跌幅度分別為42.5％、53.0％、67.8％、57.5

   ％，益徵當時太陽能矽晶圓類股股價幾乎皆受歐債危機因素

   影響，呈整體下跌之趨勢，附表一所列授權人於此時買入綠

   能公司股票，難謂必與林和龍等6人之交易行為有關，縱因

   股價下跌而受有損害，亦屬與有過失，依民法第217條規定

   ，應減免被告賠償責任。再部分授權人於林和龍等6人出售

   綠能公司股票期間，以信用交易方式買賣綠能公司股票，其

   以短線進出操作而獲有利益者，依民法第216條之1損益相抵

   規定，應予扣除。

 9.附表一所列授權人於另案本院104年度金字第25號綠能公司

   未即時更新財務預測之損害賠償事件中，授權人名單重複者

   達161人之多，求償金額亦多相同（如本院卷(三)第314-321頁

   所列）。惟未及時更新財務預測與內線交易之損害賠償責任

   ，二者法律目的雖略有不同，請求權基礎亦不相同，然實質

   上具有同一法律或經濟目的，倘同時予以補償，不僅過度填

   補損害，更造成投資人信賴健全證券市場公平、公正性之傷

   害，及綠能公司未及時更新財務預測所造成交易價格不當膨
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   脹、壓抑之經濟損失，自不宜給予雙重賠償。

 10.綠能公司之股價於100年9月7日、9月8日、9月9日、9月13日

   下跌，係受除權、息之影響，與林和龍等6人是否從事內線

   交易行為或重大消息是否公開，無因果關係，縱認林和龍等

   6人應負內線交易損害賠償責任，亦得依證交法第157條之1

   第3項後段酌減或排除賠償金額。又考量林和龍等5人之歸責

   事由比重、經濟關係、取得之利益等情，應依證交法第157

   條之1第3項後段酌減或排除賠償金額，分述如下：

 (1)、黃致豪部分：

     黃致豪僅於100年6月30日出售2張綠能公司股票，集保帳

     戶內尚有73張綠能公司股票未出售，應無利用重大消息規

     避損失之意圖，且刑事第二審判決認定黃致豪犯罪所得係

     規避損失108,420元，竟面臨34,771,320元之鉅額求償金

     ，依其薪資所得，實無力負擔如此高額之賠償金。又黃致

     豪於100年6月30日僅交易2,000股，綠能公司當日成交量

     6,312,238股，占大盤成交股數比例0.0317％，相對於同

     日交易訴訟編號122、123授權人交易數量分別為225,000

     股、227,000股，分別占大盤成交股數比例3.5645％、3.

     5962％，黃致豪之交易數量不及上開授權人1％，因當日

     恰遇投信法人基金進出，致綠能公司成交股數大增，從事

     相反買賣之人交易數量龐大。審酌黃致豪賣股動機、所得

     利益僅108,420元，情節輕微，及原告請求賠償之數額對

     其未來生計影響甚鉅等情，應予酌減，以茲衡平。

 (2)、陳淑麗部分：

     陳淑麗於100年7月7日出售6張綠能公司股票，係為借錢予

     胞弟，出售後胞弟始稱不需借款，情節輕微，且其交易數

     量甚少，當日從事相反買賣之人交易數量相當龐大，兩者

     顯不相當，應予酌減，以茲衡平。

 (3)、熊麟部分：

     熊麟於99年及100年獲得較多之分紅及員工配股，100年

     5月底繳納99年所得稅稅款時，雖動用所有存款，尚有不

     足，甚至以標會籌款。嗣綠能公司通知100年6月19日後可

     處分股票，遂自同年6月21日至6月29日出售30張綠能公司

     股票，以籌措應納稅款，而當時熊麟尚有將近6萬股票

     未出售。熊麟於100年6月21日、6月23日、6月27日、6

     月29日分別出售8,000股、8,000股、9,000股、5,000股，

     依刑事第二審判決認定犯罪所得係規避損失共1,534,103

     元，其竟面臨4,087,760元、28,522,660元、17,618,640

     元、21,248,640元，合計7,147,480元之鉅額求償，此種
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     極度不合理之現象，顯見現行法制關於內線交易損害賠償

     之計算方式實待檢討。審酌熊麟之賣股動機、所得利益

     ，情節輕微，且其交易數量非鉅，當日從事相反買賣之人

     交易數量相當龐大，兩者顯不相當，應予酌減，以茲衡平

     。

 (4)、林士源部分：

     林士源於99年12月因綠能公司配股，需在100年繳交高額

     稅金，其於100年5月先以信用卡繳交所得稅，嗣為籌措資

     金以繳納卡費，始陸續出售綠能公司股票，主觀上並無內

     線交易之意圖與動機，且刑事第二審判決認定林士源犯罪

     所得係規避損失共6,803,305元，竟面臨高達238,943,142

     元之鉅額民事求償責任，顯不合理。上市科技公司利用分

     紅配股獎勵員工、經理人使員工對公司股價有所期待，使

     其能更戮力為公司奮鬥，但分紅費用化後，分紅之配股以

     當時取得成本計入所得，加上經理人為公司內部人，買賣

     公司股票亦受證交法第157條之限制，依現行實務對內線

     交易罪之認定，僅行為人於買賣股票時「實際知悉」重大

     消息即為已足，又無任何豁免或免責事由可資抗辯，顯然

     過於嚴苛，分紅配股對於位居要職之內部人而言，無疑係

     懲罰，其買賣公司股票，一不小心便可能落入內線交易罪

     之範圍，實違反分紅配股制度係為留住公司人才之美意。

     審酌林士源之賣股動機、所得利益，情節輕微，且其交易

     數量非鉅，當日從事相反買賣之人交易數量相當龐大，兩

     者顯不相當，應予酌減。

 (5)、林和龍部分：

     刑事第二審判決已認定林和龍於100年6月20的上午出售綠

     能公司股票5,000股部分，不構成內線交易，原告仍依證

     交法第157條之1請求林和龍應對當日善意從事相反買賣之

     授權人負賠償責任，於法無據。又刑事第二審判決認定林

     和龍犯罪所得係規避損失共3,813,853元，竟面對150,763

     ,520元之天價民事求償，況其每日之交易數均在10張以下

     ，與本件授權人交易數量及綠能公司每日成交股數相較，

     交易股數甚少。審酌和龍之所得利益，情節輕微，且其交

     易數量非鉅，當日從事相反買賣之人交易數量相當龐大，

     兩者顯不相當，應予酌減。

 (6)、於被告內線交易犯罪所得金額小，現行法計算可能之賠償

     金額卻鉅大的案件，若產生被告不法所得與賠償金額極度

     不相稱之情形，主管機關應適時檢討內線交易賠償金額計

     算之現行此制，否則背離「民法有損害，才有賠償」之賠
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     償原理太遠，難保無侵害人民財產權可能，恐有違憲之虞

     。

(二)、被告謝國雄：

 1.依更新100年簡式財測所載：「主要係因歐債問題引發金融

   市場資金緊縮，進而使太陽能終端市場急速萎縮，太陽能電

   池廠商業績迅速呈現下滑趨勢，且各國針對太陽能產業政策

   尚屬觀望階段，致產業對於市場前景產生疑慮而趨向保守，

   在需求銳減之下，中下游各廠為避免積壓庫存紛紛降價拋售

   ，導致平均售價大幅度下滑；因中下游廠商已難維持損益兩

   平，進而分別陸續與中游矽晶圓廠及上游矽原料廠重新商議

   調降進料價格，但進料價格調降幅度遠不及平均售價下滑之

   幅度」，可知因綠能公司為國際專業產製太陽能矽晶圓之廠

   商，於100年間受到歐債問題之國際經濟金融情勢影響，矽

   晶圓售價持續下跌，導致綠能公司之獲利降低，因而更新

   100年度之財務預測。而有關100年間矽晶圓售價持續下跌之

   事實，國內電子時報、綠能趨勢網（EnergyTrend.com）等

   報章媒體完整揭露相關價格資訊，一般理性投資人早已知悉

   此利空消息，並得依此消息作成其投資決定，無待綠能公司

   更新財務預測，綠能公司僅將市場上已知之不利因素數據化

   ，對於正當投資人之投資決定並無重要影響，自非證交法第

   157條之1所稱重大影響股票價格之消息。又重大消息管理辦

   法僅行政機關發布之命令，仍應以證交法第157條之1第5項

   「具體內容對其股票價格有重大影響，或對正當投資人之投

   資決定有重要影響之消息」之規定，審究更新財測之消息是

   否對證券市場造成重大影響，及綠能公司股票價格下跌是否

   受其他國內外市場因素影響等，不得僅因100年簡式財測屬

   重大消息管理辦法第2條第1項第10款所稱財務預測性質，即

   認更新財測屬重大影響其股票價格之消息，並倒果為因，以

   股價下跌之事後結果，反推更新財測為造成股價下跌之原因

   。

 2.民法第184條第1項前段所保護之法益，限於權利（固有利益

   ），不及於權利以外之利益，特別是學說上所稱之純粹經濟

   上損失或純粹財產上損害（最高法院98年度台上字第1961號

   判決意旨參照）。附表一所列授權人縱受有投資損害，核其

   性質為純粹經濟上損失，應無適用民法第184條第1項前段之

   餘地。又原告未舉證謝國雄有何背於善良風俗之加害行為，

   亦不得依民法第184條第1項後段規定請求。再民法第184條

   第2項規定僅推定行為人之過失，並未推定因果關係存在，

   原告未舉證說明本件授權人所受損害與謝國雄之行為間有因
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   果關係，自無從依該項規定請求。

 3.本件對謝國雄請求賠償者，係於100年8月19日、100年8月22

   日及100年8月23日買入綠能公司股票之授權人，惟綠能公司

   曾於100年配發每仟股119股之股票股利及每仟股1792元之現

   金股利，上開授權人買入綠能公司股票之時點早於除權息交

   易日，縱認謝國雄應負損害賠償責任，亦應依民法第216條

   之1損益相抵原則逐筆扣除。

 4.有關100年間矽晶圓售價持續下跌一事，報章媒體完整揭露

   相關價格資訊，一般理性投資人應早已知悉此利空消息，並

   得依此消息作成其投資決定，然本件授權人適當評估當時矽

   晶圓售價下跌之基本面消息，遽而進場買入綠能公司股票，

   始導致本件損害之發生，應依民法第217條第1項之規定減輕

   或免除謝國雄之賠償責任。

 5.謝國雄固曾於100年8月19日、100年8月22日及100年8月23日

   賣出綠能公司之股票，惟衡諸謝國雄所賣出股數並非大量，

   亦非意圖藉此套利，並於系爭刑案部分自動繳交金額等節，

   被告謝國雄所為情節當屬輕微，縱如原告所稱，謝國雄提前

   賣出股票而規避398,100元之損失（此亦非獲利），然倘因

   此即責令謝國雄賠償662,300元，顯失公平，請求依證交法

   第157條第3項後段規定減輕賠償責任。

(三)、均答辯聲明：(1)原告之訴及其假執行之聲明均駁回。(2)如受

   不利判決，願供擔保聲請宣告免為假執行。

三、兩造不爭執事項：

(一)、綠能公司係大同公司透過子公司尚志公司投資，於93年6月

   29日設立登記之太陽能科技公司，97年1月25日起在證交所

   上市。林和龍係綠能公司董事，自93年6月29日起迄101年8

   月26日止擔任總經理一職；林士源於100年間為綠能公司營

   運總處副總經理；謝國雄於100年間係綠能公司財務長；熊

   麟於100年間為綠能公司會計處副處長；陳淑麗於100年間

   係綠能公司會計處經理；黃致豪於100年間為綠能公司財務

   處經理；楊愛娟係被告林和龍之配偶。林和龍為證券交易法

   第157條之1第1項第1款所稱之公司董事，並與林士源、謝國

   雄、熊麟、陳淑麗、黃致豪均為證券交易法第157條之1第

   1項第1款所稱之公司經理人。綠能公司因大同公司董事長林

   蔚山於100年1月14日「大同電鍋50週年紀念鍋系列發表」暨

   「品牌創新啟動」記者會上，向媒體宣稱：綠能、尚志今年

   營運表現「預期今年兩家公司每股稅後純益可躍增至18元至

   20元，相當兩個資本額」等語，經媒體報導後，綠能公司、

   尚志公司100年1月17日開盤時股價跳空漲停，在證交所要求
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   下，綠能公司於100年1月17日下午4時許召開編制財務預測

   會議，由熊麟、陳淑麗、黃致豪、副理方禮賢、課長王素

   梅、財務處副處長駱秉正等人達成100年度每月預估損益表

   數字及現金流量基本假設「綠能公司南科廠100年5月開始量

   產『矽晶圓』500MW，產能自100年5月份開始納入財務預測

   ，占5月營收25.23％，6月開始占各月營收30％以上，『矽

   晶圓』價格每片預測1月到6月為美金3.4元，7月到12月為美

   金3.3元」，會後陳淑麗、熊麟依方禮賢提供之預估數據

   ，製作綠能公司之簡式財務預測報告，經簽證之安永會計師

   事務所審核後，提交綠能公司於100年1月25日下午2時召開

   之100年度第1次董事會，經出席董事討論後通過，綠能公司

   旋於當日下午3時31分在公開資訊觀測站公告100年簡式財測

   記載：第2季稅前損益為930,731,000元，全年稅前損益達3,

   547,044,000元，每股稅後盈餘15.82元；並於「重要基本假

   設及估計基礎之彙總說明」中記載「一百年度預計營業收入

   27,504,711,000元，較九十九年度實際數17,288,336,000元

   ，增加59.1％，主要係本公司產品品質持續穩定良好，致銷

   售訂單增加且預估第二季末會增加產能500MW，故營業收入

   亦隨之增加。」。嗣綠能公司100年8月29日第8次董事會決

   議通過100年度簡式財測更新案，並於100年8月29日下午6時

   44分在公開資訊觀測站公告「更新本公司100年度簡式財務

   預測」（即更新簡式財測）之重大訊息，其中更新財務預測

   由原先第3季每股獲利4.23元，調整為每股虧損2.27元，預

   計全年度營業毛利減少約3,704,662,000元、營業利益減少

   約3,552,662,000元、稅前淨利減少約4,157,674,000元及每

   股盈餘減少約18.72元，訊息公開次1營業日（100年8月30日

   ）綠能公司股票以跌停價62.40元收盤，跌幅6.86％，其後6

   個營業日一路下跌至41.75元。林和龍、林士源、謝國雄、

   熊麟、陳淑麗、黃致豪自100年6月21日起至100年8月29日

   期間，從各自申設之證券帳戶賣出綠能公司股票80,000股（

   原不爭執事項漏列林和龍於100年6月20日賣出5,000股，應

   予更正）、129,000股、30,000股、30,000股、6,000股、2,

   000股如附表十所示等情，有綠能公司100年簡式財測、100

   年1月25日100年簡式財測公告（見本院卷(一)第225-226頁）

   、綠能公司預估現金流量基本假設說明（卷(一)第298頁）、

   100年財務預測基本假設數據（卷(一)第299頁反面）、各季損

   益表（卷(六)第143頁）、100年1月25日100年度第1次董事會

   議事錄（卷(四)第6頁）、100年8月29日簡式財務預測更新/更

   正/重編公告（卷(四)第50頁反面至第51頁）、100/5綠能經營
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   檢討報告（卷(五)第87頁反面至第94頁）、100年8月29日第8

   次董事會議事錄（卷(六)第94頁）、林和龍等人消息公開前買

   賣綠能公司股票情形一覽表、特定人買賣特定有價證券明細

   表、林和龍證券帳戶存摺影本、交割帳戶存摺影本（卷(六)第

   110-132頁）等在卷可稽。

(二)、被告上開行為，經臺北地檢署檢察官認涉犯證交法第171條

   第1項第1款內線交易罪提起公訴（案列102年度偵字第00000

   、17022號），經本院刑事庭102年度金訴字第29號刑事判決

   （下稱刑事第一審判決）認定林和龍、楊愛娟共犯證交法第

   171條第1項第1款內線交易罪，林士源、熊麟、陳淑麗、

   黃致豪、謝國雄亦各犯同罪，分別判處有期徒刑，謝國雄部

   分因未提起上訴而確定，其餘被告均不服，各提起上訴，臺

   灣高等法院刑事庭104年度金上訴字第54號刑事判決（下稱

   刑事第二審判決）雖撤銷經上訴部分之刑事第一審判決，惟

   仍認定林和龍、林士源、熊麟、陳淑麗、黃致豪各犯證交

   法第171條第1項第1款內線交易罪，分別判處有期徒刑，楊

   愛娟部分則諭知無罪。臺灣高等法院檢察署檢察官及林和龍

   、林士源、熊麟、陳淑麗、黃致豪分別提起上訴，經最高

   法院106年度台上字第1009號刑事判決撤銷刑事第二審判決

   關於林和龍、林士源、熊麟、陳淑麗、黃致豪部分，發回

   臺灣高等法院（現由該院106年度金上更(一)字第2號審理中）

   ，並駁回檢察官之上訴，楊愛娟無罪部分已確定等情，有上

   開案號刑事判決書影本在卷可稽（見本院卷(一)第6-42頁，卷

   (二)第83-109頁，卷(三)第222-228頁）。

(三)、對本件刑事第二審判決所引用之證據資料不爭執（見本院卷

   (三)第231頁，刑事案卷影卷編為本院卷(四)、(五)、(六)）。

(四)、對原告依證交法第157條之1第3項規定以各該授權人於各該

   日買進綠能公司股票之價格，與綠能公司公告重大訊息日即

   100年8月29日後10個營業日之平均收盤價50.06元之差額，

   乘上各授權人買進綠能公司股票之股數為請求金額，計算式

   如105年3月23日民事陳報狀附件所載，及綠能公司100年8月

   收價格表（見本院附民卷(一)第39頁至同頁反面，卷(一)第108

   -201頁附件），均不爭執（卷(一)第360頁，卷(二)第9頁反面）

   。

四、兩造爭執要旨及得心證之理由：

   按「下列各款之人，實際知悉發行股票公司有重大影響其股

   票價格之消息時，在該消息明確後，未公開前或公開後18小

   時內，不得對該公司之上市或在證券商營業處所買賣之股票

   或其他具有股權性質之有價證券，自行或以他人名義買入或
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   賣出：一、該公司之董事、監察人、經理人及依公司法第27

   條第1項規定受指定代表行使職務之自然人（即內部人）。

   五、從前四款所列之人獲悉消息之人。」證交法第157條之1

   第1項第1款、第5款定有明文。原告主張被告為綠能公司內

   部人，獲知營業虧損及將更新財務預測之重大訊息後，預先

   出售綠能公司股票以規避損失，侵害授權人之權益，依證交

   法第157條之1第3項、第4項，民法第184條第1項後段、第2

   項、第185條規定請求被告連帶負損害賠償責任等語（原告

   未依民法第184條第1項前段為請求，見附民卷(一)第5頁反面

   ，本院卷(二)第134頁反面至第135頁，併此敘明），為被告所

   否認，並以上開情詞置辯。是本件應審究者為：(一)、本件重

   大影響綠能公司股票交易價格之消息為何？是否指綠能公司

   更新100年簡式財測之事實？(二)、綠能公司更新100年簡式財

   測之消息何時明確？林和龍、陳淑麗、林士源、熊麟、黃

   致豪、謝國雄何時實際知悉？(三)、原告得否依證交法第157

   條之1第3項、第4項，民法第184條第1項後段、第2項、第

   185條規定請求被告連帶負損害賠償責任？(四)、被告應賠償

   之數額若干？有無損益相抵、過失相抵之適用？有無重複請

   求、應減輕賠償之情形？茲分別析述如下：

(一)、本件重大影響綠能公司股票交易價格之消息為何？是否指綠

   能公司更新100年簡式財測之事實？

 1.按證交法第157條之1第1項所稱有重大影響其股票價格之消

   息，指涉及公司之財務、業務或該證券之市場供求、公開收

   購，其具體內容對其股票價格有重大影響，或對正當投資人

   之投資決定有重要影響之消息；其範圍及公開方式等相關事

   項之辦法，由主管機關定之。證交法第157條之1第5項定有

   明文。又金管會依上開規定授權訂定之重大消息管理辦法第

   2條第1項第10款規定，公開之財務預測與實際數有重大差異

   者或財務預測更新（正）與原預測數有重大差異者，為證交

   法第157條之1第5項所稱涉及公司之財務、業務或該證券之

   市場供求、公開收購，其具體內容對其股票價格有重大影響

   ，或對正當投資人之投資決定有重要影響之消息，亦即屬證

   交法第157條之1第1項所稱有重大影響其股票價格之消息。

   再公司應編製財務預測，其目的在促使公司即時揭露其財務

   資訊，使投資大眾及內部人對等運用資訊，不致因資訊公開

   透明之差異影響投資人之判斷，是財務預測雖有高度之不確

   定性，但因與營運、獲利情形具有關連，在證券市場中，上

   市、上櫃公司之財務狀況，乃投資大眾所欲知悉且對其投資

   意願有重大影響之事項，故財測變動對證券正當投資人而言

Page 20 of 40



   ，自有其重要之參考價值。而就公司法之資本公積維持原則

   觀點，公司財務報表之公開，乃客觀交代公司目前和未來之

   營運狀況，縱財務預測有市場風險存在，然揭露公司目前及

   未來營運狀況使投資人知悉，始符合資訊取得平等原則。綜

   合上述，財務預測變動自屬重大影響股票價格之消息。經查

   ，綠能公司100年簡式財測之基本假設為「綠能公司南科廠

   100年5月開始量產『矽晶圓』500MW，產能自100年5月份開

   始納入財務預測，占5月營收25.23％，6月開始占各月營收

   30％以上，『矽晶圓』價格每片預測1月到6月為美金3.4元

   ，7月到12月為美金3.3元」，綠能公司於100年1月25日下午

   3點31分公告100年簡式財測，預測綠能公司第2季稅前損益

   930,731,000元，每股稅後盈餘4.15元，第3季稅前損益948,

   378,000元，每股稅後盈餘4.23元，全年稅前損益3,547,044

   ,000元，每股稅後盈餘15.82元；重要基本假設及估計基礎

   之彙整說明為「一百年度預計營業收入27,504,711,000元，

   較九十九年度實際數17,288,336,000元，增加59.1％，主要

   係本公司產品品質持續穩定良好，致銷售訂單增加且預估第

   二季末會增加產能500MW，故營業收入亦隨之增加。」（見

   本院卷(一)第225-226頁）。而綠能公司於100年3月因下游太

   陽能廠商要求降價，自100年4月間起調降矽晶圓售價，較預

   測售價下滑3.53％，100年5月復因歐債問題引發金融市場資

   金緊縮，太陽能歐洲市場需求萎縮，致矽晶圓價格較原預測

   數下跌26.76％，且因綠能公司南科廠建廠進度落後，延至

   100年8月始能量產，致100年5月營業收入較原預測數減少42

   .21％。100年6月歐債持續發酵，綠能公司不敵中國太陽能

   廠商保利協鑫削價競爭而調降價格，致100年6月矽晶圓平均

   價格較原預測數下跌40.29％，且南科廠未能加入量產，致

   100年6月營業收入較原預測數減少41.97％等原公告財務預

   測基本假設變動之事實，有綠能公司100年9月9日綠字第100

   0908003號函在卷可稽（見本院卷(四)第15-19頁），綠能公司

   遂於100年8月29日下午6時44分在公開資訊觀測站公告更新

   後之簡式財測，第2季每股獲利4.15元調整為每股虧損1.37

   元，調降5.52元，調降幅度133％（5.52元/4.15元=133％，

   以下均四捨五入），第3季每股獲利4.23元調整為每股虧損

   2.27元，調降6.50元，調降幅度154％（6.50元/4.23元=154

   ％），全年每股獲利15.82元調整為每股虧損2.90元，調降

   18.72元，調降幅度達118％（18.72元/15.82元=118％），

   重要基本假設及估計基礎之彙整說明記載為「一百年度更新

   後預計營業收入22,516,048,000元，較原預計數27,504,711
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   ,000元，減少18.1％，主要係因歐債問題引發金融市場資金

   緊縮，進而使太陽能終端市場急速萎縮，太陽能電池廠商業

   績迅速呈現下滑趨勢，且各國針對太陽能產業政策尚屬觀望

   階段，致產業對於市場前景產生疑慮而趨向保守，在需求銳

   減之下，中下游各廠為避免積壓庫存紛紛降價拋售，導致平

   均售價大幅度下滑；故營業收入自第二季起隨之下降。」（

   見本院卷(四)第50頁反面至第51頁）。依此觀之，綠能公司自

   100年4月間起，因歐債危機及中國大陸削價競爭，矽晶圓價

   格崩盤，單價從預測價格美金3.4元慘跌至5月底美金2.42元

   ，及南科廠需延至100年8月始能量產等事實，導致100年簡

   式財測關於「矽晶圓價格預測1月到6月為美金3.4元，7月到

   12月為美金3.3元」，及「南科廠100年5月開始量產」之基

   本假設發生變動，預期獲利大幅降低，與100年簡式財測之

   預測數發生重大差異，而有調降更新財測之必要，對正當投

   資人之投資決定自有重要影響，依重大消息管理辦法第2條

   第1項第10款規定及前述說明，綠能公司更新100年簡式財測

   之消息，自屬證交法第157條之1第1項所稱有重大影響其股

   票價格之消息。

 2.被告抗辯不足採之理由：

 (1)、林和龍等6人抗辯：100年簡式財測之基本假設之一係以銷

     售訂單增加為前提，綠能公司矽晶圓自有品牌售價自100

     年4月間開始調降，產能利用率約八成，縱南科廠至100年

     8月始加入營運，而與100年簡式財測之基本假設不符，亦

     與第二季損益無關，於綠能公司股票價格無重大影響，非

     重大影響股價之消息云云。惟依綠能公司100年9月9日綠

     字第1000908003號函覆證交所就100年簡式財測預測數與

     實際數發生差異之說明函文，已明確記載因南科廠建廠進

     度落後，產量未如原預估，在價量皆未達原預測數下，致

     5月營業收入實際數減少之情（詳後述(二)2.），林和龍等6

     人抗辯南科廠逾期營運與第二季損益無關云云，顯非事實

     。

 (2)、林和龍等6人又抗辯：綠能公司於100年6月2日在公開資訊

     觀測站公布100年5月營收1,352,888,000元，並在綠能公

     司網站發布新聞稿，說明營收較同年4月減少達43％，明

     揭下游客戶已有庫存而暫緩提貨及降低售價，一般投資人

     均可知悉綠能公司各月營運情形，且矽晶圓價格崩盤、南

     科廠產能未加入等事實，早國內各媒體廣為報導，此項基

     本假設之變化業已公開，自非綠能公司之內部消息，亦不

     足以認定屬於影響綠能公司股票價格之重大消息云云。惟
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     財務預測屬企業財務狀況及經營成果之未來資訊，本具未

     來性及高度不確定性，因此，隨著時移事往，預測是否成

     真或悖離事實，即須重新接受檢視。財務預測之更新，乃

     基於特定事實之發生，導致原先預測之關鍵因素、基本假

     設發生變動，事前無法合理規劃編入，而影響公司營運及

     財務之因素不知凡幾，一般證券市場投資人無法僅憑該等

     特定事實之發生，知悉該等事實是否導致原先預測之關鍵

     因素、基本假設發生變動，或是否影響公司營運、影響程

     度如何，故有更新財測並公告之必要。就本件而言，綠能

     公司100年簡式財測之基本假設為「矽晶圓價格預測1月到

     6月為美金3.4元，7月到12月為美金3.3元」，及「南科廠

     100年5月開始量產」，該次財測預測數即依據上開基本假

     設所為評估。而自100年4月間起，因歐債危機及中國大陸

     削價競爭，矽晶圓價格跌至5月底美金2.42元，綠能公司

     南科廠延至100年8月始能量產，上開事實固屢經媒體批露

     ，惟一般證券市場投資人縱自媒體報導得知上開事實，亦

     無從僅以該等事實知悉是否足以使基本假設達發生變動之

     程度，公司營運及財務是否受有影響，影響程度如何，原

     財測之預測數據有無變動、變動幅度如何等事項，如經綠

     能公司檢討評估後，認基本假設已發生變動，致重新預估

     之預測數與原財測發生重大差異，即有更新之必要。易言

     之，本件於綠能公司股票價格有重大影響之消息，係指「

     綠能公司因100年簡式財測基本假設變動而更新財測」，

     非指影響基本假設之相關事實如矽晶圓價格慘跌及南科廠

     延期量產等事實本身，林和龍等6人以上開事實及綠能公

     司前期營運情形業經媒體公開之抗辯，顯然誤解本件重大

     消息之內容。況自證券交易法禁止內線交易之立法目的觀

     察，經報章雜認報導之重大消息，在公司證實前仍屬傳聞

     ，一般投資人仍無法判斷事實之真偽，據以作成投資決定

     ，內部人卻可加以運用，造成市場之公平性遭到質疑，自

     不宜認定未經公司證實或主動發布之報導，亦符合重大消

     息之「公開」。是林和龍等6人上開抗辯，自屬無稽。

 (3)、林和龍等6人另抗辯：100年6月20日當時該年度第2季（4

     、5、6月）之實際數尚未出現，無從與預測數比較差異，

     自無原告所指重大消息存在云云。惟查，綠能公司100年

     簡式財測基本假設於100年4、5月間發生重大變動，該公

     司財會處會計部副課長王素梅於100年6月20日會計結帳會

     議中報告5月份自結後損益狀況，已由原先預估盈餘331,

     340,000元，轉變為虧損86,313,000元，謝國雄當場提出
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     應更新原財務預測（此部分事實詳如後述(二)、），綠能公

     司始決定更新100年簡式財測，且更新後之簡式財測與100

     年簡式財測原預測數有重大差異，自屬重大消息管理辦法

     第2條第1項第10款所稱「財務預測更新與原預測數有重大

     差異」之情形，與綠能公司100年5、6月實際損益情形無

     涉。林和龍等6人此項抗辯，亦無可取。

 (4)、林和龍等6人與謝國雄均抗辯：太陽能產業於100年4月間

     起即因供過於求之情況致股價下挫，至同年7月仍持續重

     挫，顯見在更新財務預測之前，一般投資人已由每月營收

     公告及媒體報導，知悉綠能公司各月營運情形，並反應於

     股價，財務預測是否更新、何時更新，自不具重大影響。

     且100年8月29日公告更新財務預測後，綠能公司股價持續

     下挫係因100年8月29日第3、4季損益預測超乎市場預期所

     致，亦非因投資人於財測更新後始知悉綠能公司營運情形

     ，自非重大消息云云。惟上市、上櫃公司之股票因在市場

     上公開交易，影響股價變動及股票交易量之因素繁多，受

     各方利多因素及利空因素之交互作用，各投資人依自身之

     判斷所產生之買賣需求而為決定，非單一之利空或利多消

     息即可決定，本難以判斷各種因素對股價之影響程度。而

     證交法第157條之1第1項所以禁止內部人內線交易，乃係

     基於「公開否則禁止買賣」之對等資訊原則，茍該資訊之

     擁有者未將訊息公開，而逕為證券買賣之交易，對未能立

     於對等資訊判斷下之投資大眾，必造成不可預期之交易風

     險，即非屬公平之交易，當為法律所不容許。準此，該當

     「重大影響其股票價格之消息」者，僅需以該消息本身足

     以左右理性投資人之投資決策判斷即屬之，至於該消息果

     真公開後，股價或交易量是否即有波動，或股票實際漲、

     跌及成交量如何，與內線交易之認定無關。林和龍等6人

     上開抗辯，亦無可採。

(二)、綠能公司調降100年簡式財測之消息何時明確？林和龍、陳

   淑麗、林士源、熊麟、黃致豪、謝國雄何時實際知悉？

   按重大消息管理辦法第5條規定：「前三條所定消息之成立

   時點，為事實發生日、協議日、簽約日、付款日、委託日、

   成交日、過戶日、審計委員會或董事會決議日或其他依具體

   事證可得明確之日，以日期在前者為準。」，依該規定於99

   年12月22日配合證交法第157條之1第1項增訂「消息明確」

   ，將「其他足資確定之日」等文字，修正為「其他依具體事

   證可得明確之日」，修正立法理由強調：「按所謂重大消息

   應係以消息對投資人買賣證券之影響程度著眼，衡量其發生
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   之機率及對投資人投資決定可能產生的影響做綜合判斷，而

   不以該消息確定為必要，爰將『其他足資確定之日』修正為

   『其他依具體事證可得明確之日』，以避免外界錯誤解讀重

   大消息須確定始為成立」。又有關證券市場重大消息之成立

   時點，非可一概而論，應綜合相關事件之發生經過及其結果

   ，為客觀上之整體觀察，判斷該消息成立時其實現之機率，

   以及對公司股票價格或對於正當投資人之投資決定，是否會

   產生重大影響而定，不以該消息已成為確定事實為必要（最

   高法院105年度台上字第85號判決意旨參照）。準此，證交

   法第157條之1第1項重大影響其股票價格消息之成立時點，

   係指「依具體事證可得明確之日」，不以該消息確定或已成

   為確定事實為必要；而消息是否明確，則應綜合相關事件之

   發生經過及其結果，為客觀上之整體觀察，依該消息實現之

   機率，以及對公司股票價格或對於正當投資人之投資決定，

   是否會產生重大影響而定，如該消息已具體成形，於某特定

   時間內勢必成為事實，且對公司股票價格或對於正當投資人

   之投資決定，將產生重大影響，即可認已臻明確，而上揭規

   定之內部人是否「實際知悉」發行公司內部之特定重大消息

   ，則應就相關事實之整體經過及其結果為觀察，無庸特定某

   具體確定事實發生之時點。經查：

 1.方禮賢於100年4月28日上午9時26分寄發主旨為「南科產能

   進度」之電子郵件予謝國雄，記載「剛剛詢問南科廠產能進

   度後歸納如下：1.目前長晶爐49台、切片機28台已完成裝機

   。2.尚未運轉主要原因因為機電包之問題，計劃於5/E台電

   開始送電，設備部才可開始Tune機台。3.預計6月開始貢獻

   產能。4.產能於何時開始滿載將視業務接單量調整，若接單

   順暢，於8月應可全產能運轉。」（見本院卷(六)第145頁反面

   電子郵件）。100年5月9日下午2時42分，林和龍秘書陳如琪

   寄發之主旨為「Update開會通知…會報」之電子郵件予包含

   林士源、謝國雄、熊麟、陳淑麗在內之綠能公司人員，通

   知於100年5月10日下午2時30分召開每月結帳會議，陳淑麗

   於會後即100年5月10日下午6時16分寄發主旨為「財測更新

   準備」之電子郵件予熊麟、方禮賢、王素梅，記載「Dear

   禮賢：財務長打給我說，麻煩你今天那版預估現金流量再與

   產銷/採購/業務/財務確認相關基本假設，我們可能要有調

   降財測的準備，希望我們先準備一版更新後財測備用，再麻

   煩你了，ok了我們再找熊副處及梅子姐討論一下，謝謝！」

   （卷(六)第147頁、同頁反面電子郵件）。嗣因綠能公司5月份

   營業額較4月份大幅減少，謝國雄於100年5月26日召開現金
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   流量會議，通知林和龍、林士源、熊麟、方禮賢等人參加

   ，由方禮賢於會中提出預估損益表作報告，該預估損益表就

   100年5月稅前淨利預估-44,266,000元，謝國雄又於100年6

   月1日召開現金流量會議，會中所提預估損益表就100年5月

   稅前淨利預估仍相同（見本院卷(五)第124頁反面至第128頁反

   面電子郵件及開會資料）。陳淑麗繼而於100年6月8日10時9

   分發送主旨：「調整財測」電子郵件予王素梅，要求產銷、

   採購及業務部門提出6月份及下半年的預估假設，俾便重算

   財測；產銷處處長何桂銓則於6月9日17時6分，發送主旨「

   FW：6月份損益預估」電子郵件予林士源、方禮賢，保守預

   估6月份毛利將虧損高達2.35億元（卷(六)151頁反面、第153

   頁反面至第155頁電子郵件及附件損益預估表）。嗣方禮賢

   於6月10日呈送王素梅製作之綠能公司100年5月份自結報表

   （包括100年5月至8月損益表），經陳淑麗、熊麟、謝國

   雄用印後，由林和龍簽名核閱，其中損益表顯示100年5月自

   結損失高達86,313,000元，與原先公告財務預測之100年5月

   稅前淨利331,340,000元，減少125％，變動金額達420,654,

   000元，100年6月自結損失約487,072,000元、100年7月自結

   損失約294,899,000元、100年8月自結損失約327,426,000元

   （卷(六)第163-166頁損益表，卷(一)第348頁反面王素梅於刑事

   案件偵查中之證言），王素梅隨即於100年6月10日12時24分

   發送主旨為：「RE：調整財測」電子郵件並附加「2011下半

   年財測.xls」檔案予產銷部門人員及陳淑麗、熊麟、林士

   源等人，說明「因目前實績與目標差異過大需重新預估下半

   年目標」，要求產銷部門按提供檔案格式提供預估數據，惟

   產銷部門未即回覆；大同公司投資會計科陳家麒於6月14日

   11時55分，寄發電子郵件，記載：「Dear貴主管：你好，請

   協助提供貴公司下半年度更新之損益預算，請使用附件中的

   損益預算表格式填寫。請於6/20(一)下班前回報，以便彙整上

   呈主管。另更新之損益預算如較原年度預算下修，請提供完

   整之原因說明及相關因應策略模式。」，林和龍秘書陳如琪

   即於6月14日17時14分，寄發電子郵件，通知6月17日下午15

   時30分召開每月結帳會議，嗣因故該每月結帳會議改於6月

   20日下午14時20分召開。林和龍等5人及方禮賢、王素梅等

   人於6月20日下午2時20分參加會計結帳會議，會議中先由王

   素梅報告5月份自結後損益狀況，由原先預估盈餘33,134萬

   元，轉變為虧損86,313,000元，再由方禮賢接續報告100年6

   月份及下半年度的損益表及現金流量的預估數字，且因產銷

   、採購、業務部門迄未提供數據，林和龍遂指示林士源要求
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   產銷、採購、業務部門提供數據，以重新計算財務預測（卷

   (六)第152頁、第156頁、同頁反面、第157頁電子郵件，卷(一)

   第341頁反面方禮賢於刑事案件偵查中之證言，卷(五)第74頁

   反面王素梅於刑事案件偵查中之證言）。

 2.綠能公司100年9月9日綠字第1000908003號函覆證交所就100

   年簡式財測預測數與實際數發生差異之說明函文載明，關於

   營業收入未達預期之原因為：「100年3月歐洲之義大利政府

   （99年成長最多的太陽能市場）宣佈要調降太陽能安裝補貼

   ，惟截至100年4月止義大利政府太陽能補貼政策仍搖擺不定

   ，導致下游太陽能系統廠商愈趨觀望並減少拉貨，全球太陽

   能市場價格因而受到影響，受下游太陽能廠商要求降價之要

   求，本公司於4月底售價方有所調整，4月自有品牌矽晶圓之

   平均售價為USD$3.28元，較原預測數USD$3.4元下滑3.53％

   ，……。5月時歐洲債務危機再度爆發，希臘財政狀況持續

   惡化並被調降為垃圾等級，連帶影響歐盟其他國家財政體質

   ，義大利亦遭到債信評等公司標準普爾（Standard &amp; Poor

   ）將其展望由『穩定』降至『負向』，而使義大利太陽能補

   助政策之財政來源出現疑慮，因而使太陽能終端需求較大比

   例之歐洲市場開始出現萎縮，太陽能電池模組在受到此不利

   因素襲擊下，現貨價格自每瓦1.75美元持續下滑至每瓦1.33

   美元，下跌24％，連帶影響矽晶圓現貨報價表現，使得本公

   司5月自有品牌矽晶圓平約售價為USD$2.49元，較原預測數

   下跌26.76％。另數量方面，原預期南科廠於5月量產，因建

   廠進度落後，使得產量未如原預估，在價量皆未達原預測數

   下，致5月營業收入實際數較原預測數減少42.21％。6月歐

   債問題仍持續發酵，加以中國最大太陽能垂直整合廠商－保

   利協鑫（GCL）挾其中國政府之政策及金融支持進行削價競

   爭，造成下游電池價格持續下滑，本公司所屬矽晶圓廠商亦

   不敵中國同業之競爭而調降價格，使得本公司6月自有品牌

   矽晶圓平均售價為USD$2.03元，較原預測數下跌40.29％，

   另數量方面，原預期南科廠於5月量產，因建廠進度落後，

   使得產量未如原預估，在價量皆未達原預測數下，致6月營

   業收入實際數較原預測數減少41.97％。綜上，受義大利太

   陽能補貼仍搖擺不定及歐債危機使得終端需求頓時銳減，加

   以中國保利協鑫（GCL）進行削價競爭，致銷售價格大幅滑

   落，加以南科廠建廠時程落後，使得第二季實際營業收入5,

   187,661仟元較原預測數6,842,610仟元減少24％。…在上游

   調降價格速度未如下游要求調降價格速度下，致使5月及6月

   之營業毛利分別較原預測減少114.40％及226.44％。綜上，
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   本公司第二季實際營業毛利（161,870）仟元，較原財測數

   1,051,176仟元減少1,213,046仟元，衰退115％。…5月及6

   月在單位售價下滑幅度高於單位成本下滑幅度，致營業產生

   毛損，雖營業費用亦同步減少，然仍較原預測數減少134.48

   ％及267.78％。綜上，在售價下滑幅度高於成本下滑幅度，

   使得第二季產生營業損失，並較原預測數衰退143％。……

   太陽能終端需求較大比例之歐洲市場開始出現萎縮，下游電

   池模組在受此不利因素襲擊下，現貨價格下跌，連帶影響矽

   晶圓現貨報價表現，本公司在矽晶圓銷貨量價減少之下，同

   步減少對其代工訂單並調降對該公司之代工費，致使本公司

   第二季營業外收入實際數與原編製財務預測數減少約21％。

   ……5月及6月在單位售價下滑幅度高於單位成本下滑幅度下

   ，使得本公司第二季稅前純益實際數由盈轉虧，稅前損失達

   233,042仟元，較原財務預測為稅前淨利930,731仟元大幅減

   少，衰退金額達1,163,773仟元及幅度達125%。」（見本院

   卷(四)第15-16頁）。

 3.依上開說明，綠能公司自100年4月間起，因歐債危機及中國

   大陸削價競爭，矽晶圓價格崩盤，單價從預測價格美金3.4

   元慘跌至5月底美金2.42元，而南科廠需延至100年8月始能

   量產。100年5月10日結帳會議後，100年簡式財測之基本假

   設已發生變動，營運由盈轉虧，而與原財務預測產生重大差

   異，謝國雄即指示再評估相關基本假設，作調降財測之準備

   。嗣因5月份營業額較4月份大幅減少，謝國雄連續於100年5

   月26日、6月1日召開現金流量會議，方禮賢於會中所提預估

   損益表就100年5月稅前淨利預估均虧損44,266,000元。綠能

   公司為評估是否調降財測，產銷、採購及業務等部門陸續提

   出6月份及下半年的預估假設等相關資料，經方禮賢彙整完

   成100年5月自結報表，於100年6月10日由陳淑麗、熊麟、

   謝國雄用印，林和龍簽名核閱，並於100年6月20日結帳會議

   中討論上開100年5月份自結後損益狀況，及100年6月份及下

   半年度的損益表及現金流量之預估數字，林和龍於會中要求

   林士源重新計算財務預測。至此，已可確認綠能公司因歐債

   危機及大陸低價傾銷之問題短期內均無法解決，加上南科廠

   需延至100年8月始能量產等因素，致100年5月自結損失高達

   86,313,000元，與100年簡式財測公告之100年5月稅前淨利

   331,340,000元，減少125％，實際營收遠低於預測狀況，且

   在太陽能產業景氣向下變動趨勢下，即使100年6月可依原預

   測數獲利345,222,000元，當季稅前淨利僅593,113,000元，

   亦僅達成原來財測預估930,731000元之64％，其損益金額為
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   337,618,000元（因斯時6月尚未結束，故此處暫以6月份原

   預測數為計算，即930,731,000元-593,113,000元=337,618,

   000元），短期內無法反轉，100簡式財測重要基本假設發生

   重大變動，且實際營收遠低於預測狀況，勢必更新財測，此

   由王素梅於陳淑麗、熊麟、謝國雄、林和龍先後簽核100

   年5月自結報表後，立即於100年6月10日要求產銷部門按提

   供檔案格式提供預估數據，以重新預估下半年目標，而非要

   求提供數據資料重新估算100年5月損益即明。又依100年6月

   20日結帳會議後，綠能公司即開始作更新財測之具體準備，

   亦堪認綠能公司更新100年簡式財測之消息，至遲於100年6

   月20日結帳會議後，益臻明確。林和龍等6人雖抗辯：綠能

   公司遲至100年7月29日始由謝國雄要求方禮賢開始進行簡式

   財測更新、編制新版財測，必有新版財務預測初稿，始有上

   開所謂重大消息出現之可能云云。惟重大消息之明確，不以

   該消息確定或已成為確定事實為必要，而編製報表僅為更新

   財測之文書作業，執行更新財測之決定，與是否於一定期間

   勢必更新財測之判斷，完全無涉，林和龍等6人上開抗辯，

   亦無可取。

 4.依前述1.之過程觀之，100年4月間起，因歐債危機及中國大

   陸削價競爭，矽晶圓價格崩盤，單價從預測價格美金3.4元

   慘跌至5月底美金2.42元，方禮賢於100年4月28日向謝國雄

   回報南科廠需延至100年8月始能量產，林和龍等5人均參與

   之100年5月10日結帳會議所提財務報表營運由盈轉虧之情，

   顯示100年簡式財測之基本假設已發生變動，而與原財務預

   測產生重大差異。基此，謝國雄於100年5月10日結帳會議後

   ，即指示陳淑麗再評估相關基本假設，作調降財測之準備，

   謝國雄於刑事案件偵查中亦稱：「（你是否與林和龍、林士

   源、陳淑麗、黃致豪、熊麟等人說過有調降財測的準備？

   ）我一定會叫他們準備，因為我做過很多家公司的財務長，

   這是我的職業素養。我有跟他們說過，但我不記得詳細時間

   ，約是5月中旬左右。」等語（見本院卷(五)第119頁）。且上

   述100年5月26日、6月1日由謝國雄召開現金流量會議，2次

   會議均與會之林和龍、林士源，及參與100年5月26日現金流

   量會議之熊麟，不僅已知100年5月稅前淨利預估均虧損

   44,266,000元，原財務預測之基本假設變動、就財務預測應

   調降一事有所準備，依綠能公司內部作成之預估損益，亦可

   知悉綠能公司5月將產生虧損，且6月虧損將更行擴大，下半

   年預估亦均為虧損之事實。又陳淑麗於100年6月3日下午11

   點33分寄發主旨為「轉寄：損益表-5月」包含附件「林副總
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   損益.xls」之電子郵件予熊麟及林士源，告知林士源並知

   會被告熊麟5月份綠能決算之簡易數據為淨損84,714,000

   元（卷(五)第10頁反面至第13頁），益徵林士源、熊麟、陳

   淑麗於斯時均已知悉5月份之自結損益情形。又王素梅每月6

   日即製作好自結報表，並先將綠能公司資產負債表及損益表

   交與主管陳淑麗、熊麟閱覽後，再由陳淑麗或熊麟先以

   口頭向財務長謝國雄及總經理林和龍報告，待渠等同意自結

   報表之數字後，會計部方會製作表格呈核，在林士源與林和

   龍同意自結報表數字後，王素梅再將綠能公司自結報表以電

   子郵件傳送尚志公司，讓尚志公司認列投資損益，且大同公

   司亦規定每月8日前，綠能公司需將自結財務報表之數字轉

   換為大同公司之經營四表，並上傳大同公司資訊系統（見本

   院卷(四)第151頁反面方禮賢於刑事案件偵查中之證言，卷(五)

   第73頁反面至第74頁反面王素梅於刑事案件偵查中證言），

   嗣陳淑麗於100年6月8日發送主旨為「調整財測」之電子郵

   件予王素梅，要求產銷、採購及業務部門提出6月份及下半

   年預估假設，俾便重算財測，方禮賢則於100年6月10日彙整

   完成100年5月自結報表（包括100年6月至8月預估損益表）

   ，經林和龍、林士源同意後，由陳淑麗、熊麟、謝國雄用

   印，林和龍簽名核閱。依此說明，林和龍、林士源、陳淑麗

   、熊麟、謝國雄於100年6月10日前即因口頭報告及簽核自

   結財務報表之故而知悉綠能公司100年5月份自結損益由盈轉

   虧，實際稅前損益為-86,313,000元，且100年6月至8月持續

   呈現虧損狀態，營運結果預測不佳，而與原財務預測產生重

   大差異之事實，100年簡式財測勢必更新。至林和龍、陳淑

   麗、熊麟、謝國雄雖於100年6月20日結帳會議中再度討論

   上開100年5月份自結後損益狀況，及100年6月份及下半年度

   的損益表及現金流量之預估數字，林和龍於會中要求林士源

   重新估算財務預測，綠能公司更新100年簡式財測之消息至

   斯時始臻明確。惟該次會議討論所憑主要資料同為方禮賢完

   成之100年5月自結報表等相關文件，100簡式財測之重要基

   本假設發生重大變動，且實際營收遠低於預測狀況等事實，

   與100年6月10日之情狀並無差異；且依前述林士源與林和龍

   同意自結報表數字後，王素梅須以電子郵件傳送尚志公司，

   讓尚志公司認列投資損益，且大同公司規定每月8日前，綠

   能公司需將自結財務報表之數字轉換為大同公司之經營四表

   ，並上傳大同公司資訊系統，及陳家麒於6月14日要求綠能

   公司於6月20日下班前回報下半年度更新之損益預算等情觀

   之，林和龍係因綠能公司遲未提供下半年度更新之損益預算
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   ，遭大同公司限期於100年6月20日下班前回報，始於100年6

   月20日召開結算會議，就相同之100年5月份自結報表為形式

   討論，難認林和龍、陳淑麗、熊麟、謝國雄於100年6月20

   日結算會議後始實際知悉綠能公司更新100年簡式財測之消

   息。又黃致豪負有公告及更新財測之職責，且於參加100年5

   月會計結帳會議時已知悉矽晶圓價格調降及綠能公司南科廠

   未如預期於100年5月量產等原財務預測基本假設變動一情，

   100年6月2日參加現金流量會議時，亦應知悉前述方禮賢所

   提損益預估顯示自5月起由盈轉虧且其後均為虧損之情況，

   100年6月10日後因取100年5月份月結報表作為綠能公司在公

   開資訊觀測站做公告使用時更知悉綠能公司5月份確已產生

   營運虧損，且該虧損較預估擴大之事實，應認至參與100年6

   月20日結算會議後始實際知悉綠能公司更新100年簡式財測

   之消息。從而，林和龍、陳淑麗、林士源、熊麟、謝國雄

   於100年6月10日，黃致豪於100年6月20日已實際知悉100年

   簡式財測有更新必要之消息。

 5.林和龍等6人雖抗辯：財測準則第11條第1項僅要求公開簡式

   財務預測之公司隨時評估原簡式財務預測重要基本假設變動

   可能之影響，據以決定是否有更新原財務預測之必要，賦予

   公司決定有無更新必要之裁量權，僅為訓示規定，亦不適用

   財測準則第20條關於完整式財務預測於符合一定要件下應予

   更新之規定，是綠能公司並無更新財測之義務。又綠能公司

   100年8月29日公告之更新財測，第一季稅前損益為745,810,

   000元，第二季為-233,042,000元，上半年兩季加總仍有盈

   餘51,276萬元，依財測準則第11條第1項規定亦無更新之必

   要，難認林和龍等5人於100年6月20日已實際知悉綠能公司

   有更新財測之義務。惟按財測準則第11條第1項規定：「依

   本章（簡式財務預測）規定公開財務預測之公司，應隨時評

   估敏感度大之基本假設變動對財務預測結果之影響，並據以

   決定是否有更新財務預測之必要。」，僅賦予未採用簡式財

   測之公司自行評估可能之影響，據以決定是否有更新財測之

   必要，非謂公開簡式財務預測之公司無更新財測之義務。又

   依黃致豪於100年4月20日上午11時20分寄發主旨為「簡式財

   務預測是否更新之相關規定」之電子郵件予熊麟、陳淑麗

   、駱秉正、蔡賜滿，已載明：「本準則第11條規定公司公開

   簡式財務預測，應隨時評估是否有更新財務預測之必要，準

   則中對於應更新財測之標準，有無明訂，若公司未自行更（

   新）正，是否有罰則？(一)財務預測改採自願方式公開，即強

   調財務預測公開與否係屬公司自治事項，且簡式財務預測期
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   間較短、不確定因素較少，僅公開部分重要損益項目，且允

   許區間估計，區間範圍亦由公司審慎考量訂之，相較於完整

   式財務預測，其準確度應較高。故未以行政規範方式強制公

   司更新財務預測，公司應對已公開財務資訊，隨時檢討評估

   有無更新（正）財務預測之必要。另為提供投資人瞭解各公

   開發行公司財務預測之達成情形，並促使公司審慎編製財務

   預測，公開資訊觀測站財測專區，將按季公告財務預測稅前

   損益當季單季差異達百分之十或累計截至當季差異達百分之

   二十之名單，本會將注意大幅調降財務預測之公司有無異常

   情事。(二)關於上開稅前損益當季單季差異達百分之十或累

   計截至當季差異達百分之二十之公告名單標準，尚非更新簡

   式財務預測之標準，公司仍應依「公開發行公司公開財務預

   測資訊處理準則」第11條第1項之規定，隨時評估敏感度大

   之基本假設變動對財務預測結果之影響，據以決定是否有更

   新財務預測之必要。」（見本院卷(六)第143頁反面至第144頁

   ），亦未認公開簡式財務預測之公司無更新財測之義務。況

   謝國雄自5月中起，即指示陳淑麗、林士源、熊麟作調降

   財測之準備，且為林和龍明知，林和龍亦於100年4月30日在

   其筆記本記載「2.以不要調降財測為目的」之文字（卷(六)第

   138頁），堪認林和龍等5人主觀上亦認如有必要，即應調降

   財測。是林和龍等6人上開抗辯，洵無可信。

(三)、原告得否依證交法第157條之1第3項、第4項，民法第184條

   第1項後段、第2項、第185條規定請求被告連帶負損害賠償

   責任？

 1.林和龍、陳淑麗、林士源、熊麟、謝國雄、黃致豪部分：

 (1)、證交法第157條之1第3項：

     按發行股票公司之董事、經理人實際知悉有重大影響其股

     票價格之消息時，在該消息明確後，未公開前或公開後18

     小時內，不得對該公司之上市或在證券商營業處所買賣之

     股票或其他具有股權性質之有價證券，自行或以他人名義

     買入或賣出。違反上開規定者，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10個營業

     日收盤平均價格之差額，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3倍；其情節輕微者，法院得減輕賠償金額，證交法第

     157條之1第1項第1款、第3項定有明文。林和龍係綠能公

     司董事，林士源為營運總處副總經理，謝國雄為財務長，

     熊麟為會計處副處長，陳淑麗為會計處經理，黃致豪為

     財務處經理，均屬證交法第157條之1第1項第1款所稱之公
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     司董事、經理人。林和龍、陳淑麗、林士源、熊麟、謝

     國雄於100年6月10日因口頭報告或簽核100年5月自結報表

     而實際知悉100簡式財測重要基本假設發生重大變動，且

     實際營收遠低於預測狀況，而有更新財測必要之重大影響

     綠能公司股票價格之消息，黃致豪亦於100年6月20日更新

     財測之消息明確後實際知悉，於上開重大消息於100年8月

     29日公開前分別自100年6月21日起至100年8月29日期間，

     從各自申設之證券帳戶賣出綠能公司如附表十所示股票，

     自已違反證交法第157條之1第1項第1款規定，原告請求林

     和龍、陳淑麗、林士源、熊麟、謝國雄、黃致豪依同條

     第3項規定，對於上開日期為相反買賣即買入綠能公司股

     票如附表一之授權人負損害賠償責任，即屬有據。

 (2)、民法第184條第1項後段：

     按民法第184條第1項前後兩段及第2項，係規定三個獨立

     之侵權行為類型（學說上稱為三個小概括條款），各有不

     同之適用範圍、保護法益、規範功能及任務分配，在實體

     法上為相異之請求權基礎，在訴訟法上亦為不同之訴訟標

     的。該條第1項前段規定之侵權行為所保護之法益，原則

     上僅限於既存法律體系所明認之權利，而不及於權利以外

     之利益特別是學說上所稱之「純粹經濟上損失」，惟同條

     第1項後段及第2項所規定之侵權行為，亦皆有其各別之成

     立要件，「純粹經濟上損失」並非必然可以涵攝在民法第

     184條各類型之侵權行為所保護之客體內（最高法院102年

     度台上字第342號判決意旨參照）。內線交易受害人之損

     害，乃「純粹經濟上之損失」，其所有之有價證券本身並

     未滅失或毀損，僅係證券所表彰之價值減損，此經濟利益

     受到侵害，與民法第184條第1項前段規範「權利」受侵害

     者有別，固無該條項適用之餘地，惟亦非當然即可依同條

     第1項後段「故意以背於善良風俗之方法」為請求，仍應

     視是否與該構成要件相符定之。次按，民法第184條第1項

     後段所謂背於善良風俗之方法，係指廣泛悖反規律社會生

     活之根本原理的公序良俗而言，而禁止內線交易之理由，

     係基於「平等取得資訊理論」，即在資訊公開原則下所有

     市場參與者，應同時取得相同之資訊，任何人先行利用，

     將違反公平原則。故公司內部人於知悉公司之內部消息後

     ，若於未公開該內部消息前，即在證券市場與不知該消息

     之一般投資人為對等交易，則該行為本身即已破壞證券市

     場交易制度之公平性，足以影響一般投資人對證券市場之

     公正性、健全性之信賴，而應予以非難。準此，內線交易
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     行為所違反者乃證券市場交易制度公平性之經濟秩序，尚

     與一般規律社會生活之根本原理的公序良俗無涉。是原告

     依民法第184條第1項後段規定請求被告負損害賠償責任，

     即屬無據。

 (3)、民法第184條第2項：

     民法第184條第2項所謂保護他人之法律，應自法條所規範

     之目的探求，凡法條之內容，係以禁止侵害行為，以避免

     個人權益遭受危害，而直接或間接以保護個人之權益者屬

     之，初非以整部法規之立法宗旨作為判斷是否以保護他人

     為目的之法律之基準。而證交法第187條之1關於「內部人

     內線交易」禁止之規定，旨在保障所有參與證券市場之投

     資人，得以平等同時取得相同之資訊，庶可作出正確之判

     斷，以公平競價買賣股票，而免遭受不測之損失，俾促進

     資訊之迅速透明化及維護證券市場之健全發展，自屬以保

     護他人為目的之法律（最高法院106年度台上字第401號判

     決意旨參照）。再按民事上之共同侵權行為（狹義的共同

     侵權行為，即加害行為）與刑事上之共同正犯，其構成要

     件並不完全相同，共同侵權行為人間不以有意思聯絡為必

     要，數人因過失不法侵害他人之權利，苟各行為人之過失

     行為，均為其所生損害共同原因，即所謂行為關連共同，

     亦足成立共同侵權行為，依民法185條第1項前段之規定，

     各過失行為人對於被害人應負全部損害之連帶賠償責任（

     最高法院67年台上字第1737號判例意旨參照）。準此，原

     告依民法第184條第2項、第185條規定請求林和龍、陳淑

     麗、林士源、熊麟、謝國雄、黃致豪分別負連帶損害賠

     償責任（具體連帶之方式詳後述(五)、），自屬有據。

 2.楊愛娟部分：

   按當事人主張有利於己之事實者，就其事實有舉證之責任，

   民事訴訟法第277條前段定有明文。又民事訴訟如係由原告

   主張權利者，應先由原告負舉證之責，若原告先不能舉證，

   以證實自己主張之事實為真實，則被告就其抗辯事實即令不

   能舉證，或其所舉證據尚有疵累，亦應駁回原告之請求（最

   高法院17年上字第917號判例意旨參照）。原告主張楊愛娟

   知悉綠能公司更新100年簡式財測之消息，於消息公開前買

   賣系爭股票而成立內線交易，係經林和龍知悉上開消息後所

   傳遞，應與林和龍連帶負損害賠償責任等語，依上開說明，

   原告自應就其主張林和龍告知楊愛娟上開消息之有利於己之

   事實，負其舉證之責。經查，林和龍係家庭經濟來源，掌管

   家庭財務，楊愛娟則無工作收入，亦不了解林和龍之投資理

Page 34 of 40



   財狀況，僅由林和龍不定時給予家庭開銷及零用金，且被告

   楊愛娟自己並無買賣股票，平常係透過東森、非凡財經台及

   聯合報獲得股票相關資訊，並不具投資股票之專業知識等情

   ，業據楊愛娟於刑事案件審理時自述明確（見本院卷(六)第3

   頁反面、第16頁反面、第81頁反面）。而林和龍為綠能公司

   董事兼總經理，職務層級極高，其於100年6月10日簽核100

   年5月自結報表時，即已實際知悉本件重大消息，且明知於

   該消息明確後，未公開前，不得買賣綠能公司股票，衡情應

   告知其配偶不得買賣綠能公司股票，且楊愛娟明知林和龍為

   綠能公司內部人，其為林和龍大量買賣綠能公司股票，稍一

   不慎，即可能使林和龍觸犯內線交易罪，應無可能恣意賣出

   綠能公司股票，而未於事前告知林和龍之可能。楊愛娟在家

   庭無資金需求之情形下，卻隨性於同年6月29日、7月5日、7

   月7日、7月27日計出售30張綠能公司股票，顯違常理，應係

   經由林和龍之指示，賣出綠能公司股票以規避損失，難認因

   知悉上開消息而決定賣出股票。原告未能舉證證明林和龍實

   際知悉本件重大消息，在該消息明確後未公開前告知楊愛娟

   ，其主張因楊愛娟係林和龍之配偶即應確知上情，依證交法

   第157條之1第3項、第4項，民法第184條第1項後段、第2項

   、第185條規定請求楊愛娟與林和龍連帶負損害賠償責任，

   自屬無據。

(四)、被告應賠償之數額若干？有無損益相抵、過失相抵之適用？

   有無重複請求、應減輕賠償之情形？

 1.按違反證交法第157條之1第1項第1款規定之公司董事、經理

   人，應依同條第3項規定，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10個營業日收盤平

   均價格之差額，負損害賠償責任。查綠能公司於100年8月29

   日下午6時44分在公開資訊觀測站公告更新簡式財測之重大

   消息，自訊息公開後次一營業日即100年8月30日起至100年9

   月13日連續10個交易日之收盤價分別為62.4、58.1、57.7、

   54.5、51.6、48、41.75、43.25、42.7、40.6之情，有股價

   查詢資料可稽（見附民卷(一)第39-40頁），收盤均價為50.06

   元（62.4＋58.1＋57.7＋54.5＋51.6＋48＋41.75＋43.25＋

   42.7＋40.6＝50.06）。附表一授權人分別於兩造不爭執之

   105年3月23日民事陳報狀附件（卷(一)第108-201頁）「買進

   日期」欄所載日期，以「單價」欄所載單價買入綠能公司股

   票如「買進股數」欄所載股數，林和龍、陳淑麗、林士源、

   熊麟、謝國雄、黃致豪於100年6月10日實際知悉已明確綠

   能公司更新簡式財測之重大消息後，於附表十「賣出日期」

Page 35 of 40



   欄所載日期從各自申設之證券帳戶賣出綠能公司股票，應以

   消息公開後10個營業日收盤平均價格50.06元，與各該授權

   人買入股票單價之差額，乘以買入股數，負損害賠償責任，

   計算式如上開陳報狀附件所列。從而，原告請求林和龍、陳

   淑麗、林士源、熊麟、謝國雄、黃致豪單獨或連帶賠償附

   表二至九所載授權人各如該等附表「法院判決金額」欄所列

   金額，即屬有據。

 2.林和龍等5人雖辯稱：綠能公司於100年8月23日公告99年度

   盈餘轉增資發行新股暨分派現金股利，並以100年9月7日為

   除權、息交易日，致股價於100年9月7日下跌至41.75元，並

   非投資大眾對重大消息之真實反應，而係受除權、息因素干

   擾，此項與重大消息公開無因果關係之因素所造成差額不應

   由其等承擔，應還原除權息交易日之營業日收盤價，始貼近

   市場之真實價格。又證交法第157條之1第3項關於賠償額計

   算方式之規定，目的僅在減輕投資人計算損害之舉證責任，

   非謂投資人無庸負擔因果關係之舉證責任，亦未排除損害填

   補、過失相抵、損益相抵等基本法則之適用。是內線交易當

   日善意從事相反買賣之人之損害，乃純粹經濟上之損失，依

   民法第216條損失填補原則，應以其購入與售出之價差計算

   所受損害，原告之求償額未扣除附表一授權人於重大消息公

   開前出售股票所得利益，及部分授權人以信用交易方式買賣

   綠能公司股票，短線進出操作而獲有利益，均應依民法第

   216條之1損益相抵規定予以扣除云云。惟：

 (1)、按禁止內線交易之理由，乃係基於「公開否則禁止買賣」

     之對等資訊原則，即具特定身分之公司內部人於知悉公司

     之內部消息後，若於未公開該消息前，即在證券市場與不

     知該消息之一般投資人為對等交易，該行為本身即已破壞

     證券市場交易制度之公平性，足以影響一般投資人對證券

     市場之公正性、健全性之信賴，故內線交易之可非難性，

     並不在於該內部人是否利用該內線消息進行交易而獲取利

     益或避免損害，而是根本腐蝕證券市場之正常機制，影響

     正當投資人之投資決定甚或進入證券市場意願（最高法院

     99年度台上字第2015號判決意旨參照）。又證交法第157

     條之1第2項之立法目的，乃為避免計算內線交易行為人賠

     償範圍之困擾所致，故前揭規定即係以人為之擬制方式，

     計算內線交易行為人之賠償金額，藉此「免除」投資人就

     其所受損害程度與賠償金額之舉證責任（最高法院台上字

     第1809號判決意旨參照）。準此，消息公開之後，股價實

     際漲、跌及成交量與內線交易行為間有無因果關係，不僅
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     非認定是否成立內線交易之要件，亦與認定損害賠償之範

     圍無涉，投資人自無庸就其是否受有損害、損害數額若干

     、有無超額補償等事實，負舉證之責。

 (2)、次按，基於同一原因事實受有損害並受有利益者，其請求

     之賠償金額，應扣除所受之利益，民法第216條之1固有明

     文。惟所謂損益相抵所稱之損害與利益，應與責任原因事

     實有相當因果關係為要件，亦即須損害與利益係基於同一

     原因而發生，始有其適用，倘所得利益與所受損害，並非

     基於同一原因或無相當因果關係，即無損益相抵之問題。

     附表一授權人就其所受損害若干，本無舉證之必要，縱使

     部分授權人於重大消息公開前賣出股票而獲有利益，亦係

     基於獲利了結、市場或產業等其他原因，其獲利之原因與

     賣出股票之原因，均非基於本件內線交易行為之因素，自

     非基於同一原因事實受有損害並受有利益。是林和龍等5

     人援引民法第216條之1規定，主張損益相抵，即屬無據。

 3.林和龍等5人又辯稱：100年6月至8月間，綠能公司股價因歐

   債危機及矽晶圓崩盤而下跌，太陽能相關產業亦呈整體下跌

   之趨勢，附表一授權人於此時買入綠能公司股票，難謂與本

   件內線交易行為有關，縱因股價下跌而受有損害，亦與有過

   失，依民法第217條規定，應減免被告賠償責任云云。惟按

   ，損益相抵，係指損害賠償之債權人基於與受損害之同一原

   因事實並受有利益，其請求之賠償金額，應扣除所受之利益

   而言，此觀民法第216條之1規定自明。所謂損害之發生，被

   害人與有過失者，須其過失行為亦係造成該損害發生之直接

   原因，始足當之。如損害之發生，因加害人一方之不法行為

   引起，被害人縱未採取相當防範措施或迴避手段，不能因此

   認被害人對損害之發生亦與有過失，而有前揭過失相抵之適

   用（最高法院98年度台上字第2157號判決意旨參照）。查，

   禁止內線交易之規範目的，係在防止發行股票公司內部人憑

   藉其特殊地位而獲悉有重大影響公司股票價格之消息時，於

   該消息未公開或公開後12小時內買賣股票，造成一般投資大

   眾不可預期之交易風險，以維護市場交易之公平，並保護善

   意投資人，法律並未課以投資人須以一定期間出售股票之義

   務，亦不因未及時出售股票即減輕對其之保障；且個別投資

   人對其持有股票將來是否繼續下跌或可能上漲之不同投資判

   斷，可能影響其繼續持有或賣出股票之決定，投資人並無於

   特定時點出售持股以減輕損害之義務，尚不得以投資人未適

   時出售股票，遽指為損害擴大之直接原因。林和龍等5人抗

   辯授權人與有過失，洵無可採。
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 4.林和龍等5人又辯稱：未及時更新財務預測與內線交易之損

   害賠償責任，二者法律目的雖略有不同，請求權基礎亦不相

   同，然實質上具有同一法律或經濟目的，不宜給予雙重賠償

   。附表一授權人於另案本院104年度金字第25號綠能公司未

   即時更新財務預測之損害賠償事件中，重複求償之名單高達

   161人，求償金額亦多相同（見本院卷(三)第314-321頁附表）

   ，應予扣除，否則即屬重複補償云云。惟本院104年度金字

   第25號固已於106年6月23日為第一審判決，但未確定，故授

   權人得否請求、得請求之數額若干，非待上開判決確定或和

   解，尚未可知，則授權人既未受補償，自無從預先扣除授權

   人於該案之求償數額，亦不生重複求償之問題。林和龍等5

   人此項辯解，仍屬無稽。

 5.林和龍等5人另以無意圖損害投資人權利之賣股動機、賣出

   股數僅屬少量、所得利益非鉅，情節輕微，及原告請求賠償

   之數額對其未來生計影響甚鉅等情，依證交法第157條之1第

   3項後段請求酌減或排除賠償金額云云。惟依附表十所列，

   林和龍合計賣出8萬股、林士源賣出129,000股、熊麟賣出

   3萬股，股數非屬少量，難認情節輕微。至陳淑麗雖僅賣出

   6000股、黃致豪賣出2000股，數量非鉅，惟陳淑麗既應與林

   和龍、林士源連帶賠償如附表五所示，黃致豪應與林士源連

   帶賠償如附表八所示，縱認二人情節輕微而得酌減賠償金額

   ，亦屬與林和龍、林士源內部分擔之比例，不影響其等應負

   連帶賠償責任之範圍。是林和龍等5人此部分辯解，同屬無

   據。

(五)、從而，林和龍係綠能公司董事，林士源為營運總處副總經理

   ，謝國雄為財務長，熊麟為會計處副處長，陳淑麗為會計

   處經理，黃致豪為財務處經理，均屬證交法第157條之1第1

   項第1款所稱之公司董事、經理人。林和龍、陳淑麗、林士

   源、熊麟、謝國雄於100年6月10日因口頭報告或簽核100

   年5月自結報表而實際知悉100簡式財測重要基本假設發生重

   大變動，且實際營收遠低於預測狀況，而有更新財測必要之

   重大影響綠能公司股票價格之消息，黃致豪亦於100年6月20

   日更新財測之消息明確後實際知悉系爭消息，該等於上開重

   大消息於100年8月29日公開前分別自100年6月21日起至100

   年8月29日期間，從各自申設之證券帳戶賣出綠能公司如附

   表十所示股票，自已違反證交法第157條之1第1項第1款規定

   ，原告依證交法第157條之1第3項、民法第184條第2項、第

   185條規定，請求林和龍、陳淑麗、林士源、熊麟、謝國

   雄、黃致豪，對為相反買賣即買入綠能公司股票之附表一授
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   權人，以消息公開後10個營業日收盤平均價格50.06元，與

   各該授權人買入股票單價之差額，乘以買入股數計算，單獨

   或連帶賠償附表二至九所載授權人各如該等附表「法院判決

   金額」欄所列金額，為有理由，其依民法第184條第1項後段

   為請求部分，則為無理由。又原告未能舉證證明林和龍實際

   知悉本件重大消息，在該消息明確後未公開前告知楊愛娟，

   其依證交法第157條之1第3項、第4項，民法第184條第1項後

   段、第2項、第185條規定請求楊愛娟與林和龍連帶負損害賠

   償責任，為無理由，不應准許。

五、綜上所述，原告依證交法第157條第1項第1款、第3項、民法

   第184條第2項、第185條等規定，請求林和龍、陳淑麗、林

   士源、熊麟、黃致豪、謝國雄單獨或連帶賠償附表二至九

   所列授權人各如該等附表「法院判決金額」欄所示金額，及

   自起訴狀繕本送達翌日即103年7月20日起至清償日止，按年

   利率5％計算之利息，並由原告受領之，為有理由，應予准

   許，其依民法第184條第1項後段為請求部分，則屬無據，應

   予駁回。又原告依證交法第157條第1項第5款、第3項、第4

   項、民法第184條第1項後段、第2項、第185條等規定，請求

   楊麗娟與林和龍連帶賠償附表二至列所列授權人各如該等附

   表「法院判決金額」欄所示金額，及自起訴狀繕本送達翌日

   起至清償日止，按年利率5％計算之利息，亦無理由，應予

   駁回。又按保護機構依第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，投保法第36條

   定有明文。本院審酌原告已陳明現行民事訴訟制度處理證券

   損害賠償訴訟，須經相當時間方能判決定讞，林和龍、陳淑

   麗、林士源、熊麟、黃致豪、謝國雄恐因此得於訴訟程序

   中脫產等情，如不允原告在判決確定前為執行，恐受難以抵

   償之損害，爰依原告聲請准予免供擔保為假執行。另林和龍

   、陳淑麗、林士源、熊麟、黃致豪、謝國雄聲請願供擔保

   請准宣告免為假執行，爰酌定相當擔保金額，予以准許。至

   原告敗訴部分（請求楊愛娟為給付部分），其假執行之聲請

   已失其附麗，併予駁回。

六、本件事證已臻明確，兩造其餘攻擊防禦方法及所提證據，核

   與判決結果無影響，爰不再一一論列，併予敘明。

七、訴訟費用負擔之依據：民事訴訟法第79條。

中    華    民    國   106    年    10    月    20    日

                 民事第六庭  法  官  邱蓮華

以上正本係照原本作成。
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如對本判決上訴，須於判決送達後20日內向本院提出上訴狀。如

委任律師提起上訴者，應一併繳納上訴審裁判費。

中    華    民    國   106    年    10    月    20    日

                             書記官  官逸嫻
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