
臺灣臺北地方法院民事判決

                                       106年度金字第78號

原      告  財團法人證券投資人及期貨交易人保護中心

0000000000000000

法定代理人  邱欽庭 

訴訟代理人  林煒倫律師           

被      告  李岳霖（即復興航空運輸股份有限公司之破產管 

                    理人）

0000000000000000

            賴麗真（即復興航空運輸股份有限公司之破產管 

        理人）

0000000000000000

            林明昇 

0000000000000000

            劉東明 

0000000000000000

共      同

訴訟代理人  吳至格律師

            陳毓芬律師

            王志鈞律師

            陳信瑩律師

上列當事人間請求損害賠償事件，經臺灣士林地方法院以106年

度金字第4 號裁定移送前來，本院於民國109年4月9日言詞辯論

終結，判決如下：

    主  文

被告李岳霖（即復興航空運輸股份有限公司之破產管理人）、賴

麗真（即復興航空運輸股份有限公司之破產管理人）、林明昇、

劉東明應連帶給付附表所列訴訟實施權授與人各如附表「本院判

決金額」欄所示之金額，及被告李岳霖（即復興航空運輸股份有

限公司之破產管理人）、賴麗真（即復興航空運輸股份有限公司

之破產管理人）自民國一百零六年六月六日起至清償日止，被告
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林明昇自民國一百零六年六月七日起至清償日止，被告劉東明自

民國一百零六年六月八日起至清償日止，均按週年利率百分之五

計算之利息，並由原告受領之。

訴訟費用由被告李岳霖（即復興航空運輸股份有限公司之破產管

理人）、賴麗真（即復興航空運輸股份有限公司之破產管理

人）、林明昇、劉東明連帶負擔。

本判決所命給付得假執行。但被告李岳霖（即復興航空運輸股份

有限公司之破產管理人）、賴麗真（即復興航空運輸股份有限公

司之破產管理人）、林明昇、劉東明如各以附表「本院判決金

額」欄所示金額分別為原告預供擔保，得免為假執行。

    事實及理由

壹、程序方面：

一、按訴訟，由被告住所地之法院管轄；因侵權行為涉訟者，得

由行為地之法院管轄；共同訴訟之被告數人，其住所不在一

法院管轄區域內者，各該住所地之法院俱有管轄權。但依第

4 條至前條規定有共同管轄法院者，由該法院管轄，民事訴

訟法第1 條第1 項前段、第15條第1 項、第20條分別定有明

文。關於共同訴訟之普通審判籍，僅於無民事訴訟法第20條

但書規定之共同特別審判籍適用餘地時，方有其適用，若有

共同特別審判籍存在時，原告自應向該共同特別審判籍所在

地之法院起訴。經查，本件原告所主張之原因事實，係基於

復興航空運輸股份有限公司（下稱復興航空）於民國105 年

11月17日簽訂對公司財務或業務有重大影響之信託契約（下

稱系爭信託契約），被告等卻未遵期公告而違反證券交易法

（下稱證交法）第36條之規定，並於105 年11月21日在臺灣

證券交易所所屬之公開資訊觀測站上公告不實之訊息致證券

投資人受有損害，依侵權行為訴請被告等人連帶負損害賠償

責任，因此，本件不作為或作為之侵權行為地為臺灣證券交

易所，證券投資人亦於證券交易市場買賣復興航空之有價證

券，侵權行為結果地亦為臺灣證券交易所，是堪認臺灣證券

交易所所在地（設臺北市○○區○○路0 段0 號）之法院為
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本件訴訟特別審判籍之法院。又復興航空設於臺灣士林地方

法院（下稱士林地院）轄區，被告林明昇及劉東明之住所地

分別為臺北市中山區、松山區，均位於本院之轄區，依前揭

說明，本件訴訟自應由侵權行為地之特別審判籍共同管轄法

院即本院為管轄法院，合先敘明。

二、次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

期貨交易人授與訴訟實施權後，以自己之名義起訴，證券投

資人及期貨交易人保護法（下稱投保法）第28條第1 項前段

定有明文。本件原告係依上開規定設立之保護機構，並提出

126 位投資人出具之「訟訴及仲裁實施權授與同意書」表明

授與訴訟實施權（見士林地院106 年度金字第4 號卷【下稱

士院卷】，卷一第57頁至第182 頁），依前揭規定，原告以

自己名義提起本件訴訟，於法並無不合。

三、又按當事人受破產之宣告者，關於破產財團之訴訟程序，在

依破產法有承受訴訟人或破產程序終結以前當然停止。第

168 條至第172 條及前條所定之承受訴訟人，於得為承受

時，應即為承受之聲明，民事訴訟法第174 條第1 項、第

175 條第1 項分別定有明文。經查，復興航空業經聲請破產

宣告，經士林地院於107 年6 月29日以106 年度破字第21

號、第28號裁定宣告復興航空公司破產，並於同日裁定選任

李岳霖律師、賴麗真會計師、林敏浩律師為該公司之破產管

理人（見本院卷三第76頁至第77頁），且李岳霖律師、賴麗

真會計師、林敏浩律師於108年1月11日具狀聲明承受訴訟

（見本院卷三第75頁），嗣林敏浩律師經士林地院以107年

度執字第8號裁定解任破產管理人職位（見本院卷三第145頁

至第146頁），故本件復興航空之破產管理人現為李岳霖律

師、賴麗真會計師。

四、再按訴狀送達後，原告不得將原訴變更或追加他訴。但請求

之基礎事實同一者、擴張或減縮應受判決事項之聲明者，不
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在此限，民事訴訟法第255 條第1 項第2 款、第7 款分別定

有明文。本件原告起訴時原以證交法第20條第3 項、第20條

之1 、民法第184 條第1 項後段、第2 項及第185 條規定為

請求權基礎，聲明為：㈠、被告復興航空、林明昇、劉東明

應連帶給付附表所示之訴訟實施權授與人各如附表求償金額

欄所示之金額，及自起訴狀繕本送達翌日起至清償日止，按

週年利率5 ％計算之利息，並由原告受領之。㈡、請准依證

券投資人及期貨交易人保護法第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，原告願供擔

保，請准宣告假執行（見士院卷一第11頁）。嗣於本院106

年12月18日準備程序期日追加請求權基礎為證交法第20條第

3項、第20條之1、第23條第2項、民法第184條第1項後段、

第2項及第185條（見本院卷一第112頁反面、第199至200

頁），再於109年4月1日變更聲明如後述，經核原告所為訴

之變更係基於同一法律事實所為擴張或減縮應受判決事項之

聲明，又其訴之追加，亦屬基於同一基礎事實，在證據資料

之利用上具有一體性，依訴訟經濟原則，自宜利用同一訴訟

程序審理，藉以一次解決本件之紛爭，均應予准許。

貳、實體方面：

一、原告主張：

(一)復興航空於105年11月17日由董事長即被告林明昇代表與訴

外人葉大殷律師簽訂系爭信託契約，信託目的為「消費者退

票、退款」、「員工薪資、資遣費及退休金等」，同日並移

轉信託財產新臺幣（下同）12億元予信託財產專戶。前開系

爭信託契約之內容及信託金額顯對復興航空之財務、業務及

股東權益有重大影響，復興航空卻遲至同年月22日方於公開

資訊觀測站公告部分資產交付信託事宜，未敘明信託目的與

內容，明顯違反證交法第36條應於事實發生之日起二日內公

告之規定，前揭事實業經金融監督管理委員會（下稱金管

會）於同年12月7日以復興航空公司違反證交法第36條第3項

第2款及同法施行細則第7條第8款，裁罰負責人林明昇240萬
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元。電子媒體於同年11月21日盤中發布復興航空即將停業之

相關報導，復興航空旋於同日13時24分29秒發布重大訊息否

認該報導後，再於同日晚間發布次日（22日）將停航之重大

訊息。嗣於同年月22日暫停交易1日外，並召開臨時董事會

通過解散公司、召開106年第1次股東臨時會等議案，追認前

揭資產交付信託之一事。又復興航空普通股（證券代碼：

6702）於105年11月22日董事會決議解散後，股價即一路下

跌，於恢復交易後10個營業日，股價由同年月21日收盤價

5.2元，下跌至同年12月 6日收盤價2.25元，跌幅達

56.73％；翌年即106年1月最後一個交易日（24日）收盤價

更跌至0.69元。而其於103年10月9日發行國內第1次無擔保

可轉換公司債（證券代碼：67021），發行總額為10億元，

截至105年9月30日止，尚未轉換金額為18億400萬元；而該

可轉換公司債於105年11月21日收盤價為96.4元，同年12月6

日收盤價為41.25元，跌幅達38.64％。復興航空除隱匿簽訂

系爭信託契約之訊息，更於同年月21日發布否認停業之虛偽

重大訊息，顯已致投資人未能及時接收正確資訊而誤認公司

仍正常營運中。

(二)復興航空於公開資料觀測站所公告之訊息與財務報告同屬投

資人買賣股票之重要參考依據，復興航空隱匿其將停航停業

之消息，甚至公告虛偽之重大訊息誤導市場上之投資人，致

投資人因誤信公司仍將繼續經營而買進復興航空股票或可轉

換公司債，其未及時發布重大訊息與發布虛偽重大訊息之行

為，與投資人買進復興航空股票或可轉換公司債間有因果關

係，此部分可由復興航空公告次日將停航之訊息後，次一交

易日（即105年11月23日）之股價及可轉換公司債成交價一

路下跌可見，顯見其隱匿將停航、停業資訊之行為與投資人

間所受損害確有因果關係存在。

(三)被告林明昇及劉東明於105年間即本件復興航空隱匿重大資

訊期間，分別為復興航空之董事長及總經理，依臺灣臺北地

方檢察署106年度偵字第11384號、第11654號起訴書可知，
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林明昇早於105年11月16日即與律師討論如何辦理復興航空

清算，翌日更存入2筆各6億元之信託基金，作為復興航空員

工資遣費及機票退款之用，林明昇顯然至遲於105年11月17

日即已決定解散復興航空；而劉東明至遲應於同年月19日主

管會議討論解散之後續配套措施時，亦已知復興航空即將解

散。又依證交法第20條第2項之規定，其所謂「依本法規定

申報或公告」，應包含積極作為及消極不作為，以確保資訊

之真實完整，而系爭信託契約之簽訂及金額係屬同法第36條

應及時公告之內容，如未公告即可能誤導投資人的決策判

斷，隱匿應公告訊息之消極不作為與公告虛偽資訊之積極作

為等價，故被告等人之行為顯已違反公司法第20條第2項之

規定，需依同法第20條之1負損害賠償責任，而該條除將董

事長、總經理列為法定賠償義務人外，更規範董事長、總經

理所負者為推定過失責任，故於被告舉反證推翻前，已推定

林明昇及劉東明就復興航空遲延公告及虛偽公告二事具有過

失。

(四)綜上，被告等人前揭行為致投資人受有損害，爰依證交法第

20條第3項、第20條之1第1項、第23條第2項、民法第184條

第1項後段、第2項及第185條之法律關係提起本件訴訟等

語。並聲明：⒈被告李岳霖（即復興航空之破產管理人）、

賴麗真（即復興航空之破產管理人）、林明昇、劉東明應連

帶給付附表所示之訴訟實施權授與人各如附表求償金額欄所

示之金額，及自起訴狀繕本送達翌日起至清償日止，按週年

利率5％計算之利息，並由原告受領之。⒉請准依證券投資

人及期貨交易人保護法第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，原告願供擔保，請准

宣告假執行。

二、被告則以：

(一)證交法第20條所規範「虛偽、詐欺、隱匿」之行為態樣，均

指故意行為而言，而林明昇及劉東明業經臺北地檢署檢察官

為不起訴處分認定並無違反證交法第20條規定犯行之故意，
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足認林東昇、劉東明並無刻意隱匿公司將停航停業等重大訊

息之違法行為可言。又復興航空於105年11月22日始確定停

業，並即刻發布重大訊息，在此之前並無隱匿或為否認停

業、刻意發布虛偽重大訊息之情事，顯見原告所主張之事實

並不存在，本件與證交法第20條規定之要件不符，原告自無

從依同條第3項之規定請求賠償，被告行為亦不構成民法第

184條第1項後段、第2項，或第185條共同侵權行為。

(二)證交法第20條第2項及第20條之1第1項之規定，係針對發行

人或負責人等，於財務報告及財務業務文件，或依第36條第

1項公告申報之財務報告，其主要內容有虛偽或隱匿之情形

為規範，條文所稱財務報告，係指發行人依法令規定應定期

編送主管機關之財務報告。相關內容、適用範圍、作業程

序、編制及其他應遵行事項之準則，由主管機關定之（證交

法第14條第1項、第2項規定參照）。主管機關據此訂頒之

「證券發行人財務報告編製準則」第4條第1項則明訂財務報

告係指「財務報表、重要會計項目明細表及其他有助於使用

人決策之揭露事項及說明」，故公司是否依證交法第36條第

3項，於事實發生之日起2日內公告申報重大訊息，根本不在

規範之列，自無證交法第20條第2項及第20條之1第1項所規

範財報不實民事賠償責任之適用。況依據臺北地檢署所認定

之事實，系爭信託契約於簽訂當時，復興航空是否停業仍屬

未定，且系爭信託契約之內容並未涉及公司資產之實質變

動，又可因資金到位而隨時終止，故如輕率對外發布，反易

引起外界誤會及市場恐慌，造成公司資產於確定停業前即嚴

重貶損，其應非投資人所樂見。

(三)再者，系爭信託契約所涉復興航空之資產，皆係用於支付復

興航空原依法應付給消費者之退票款，或勞工之薪資等款

項，為復興航空原應履行之法律義務作準備，並未實質改變

復興航空之資產狀態，故系爭信託契約之簽定並非屬對復興

航空財務或業務有影響之重要契約，自無證交法第36條第3

項第2款規定之適用。且縱復興航空予以公告，投資人對該
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消息之反應與其自公開市場購入復興航空股票，乃係各投資

人之主觀判斷，二者間並無因果關係。另依原告所提成交資

料，縱認內容為真，則授權原告提起本件損害賠償訴訟之投

資人，買進復興航空股票或可轉換公司債之交易時間大多數

落在105年11月21日13時24分29秒以前，而復興航空係於同

日13時24分29秒始對外發布否認停業之重大訊息，足徵訴訟

實施權授權人進行股票或可轉換公司債之交易行為，完全出

於個人獨立之投資判斷，與復興航空發布否認停業之重大訊

息無關，兩者間不論交易因果關係或損害因果關係，均有明

顯欠缺，故原告所述，投資人因此遭致損害，並不可採。

(四)退萬步言，縱認被告需負連帶賠償責任，但原告所主張之

「真實價格之擬制」並不足採，且授權原告實施訴訟之投資

人未能在復興航空股票或可轉換公司債停止交易前設法出

售，對於損害之發生亦屬與有過失，應減輕被告之賠償責任

等語，資為抗辯。並聲明：⒈原告之訴及假執行之聲請駁

回。⒉如受不利判決，被告願供擔保請准宣告免於假執行。

三、經本院於108年6月14日協同兩造整理本件之不爭執事項如下

（見本院卷三第111頁背面）：

(一)復興航空於105年11月18日由董事長林明昇代表與葉大殷律

師簽訂2紙系爭信託契約，信託目的為「消費者退票、退

款」、「員工薪資、資遣費及退休金等」，同日並移轉信託

財產12億元予信託財產專戶（每份信託契約6億元）。

(二)105年11月21日盤中電子媒體報導復興航空即將停業之相關

報導，復興航空於同日13時24分29秒發布重大訊息稱：「本

公司對於今日網路對於營運流言，予以鄭重否認，絕無此

事」，否認電子媒體之報導。

(三)復興航空嗣於105年11月21日20時16分44秒許發布重大訊

息：「公告本公司11月22日停航一天」；再於105年11月22

日召開第23屆第6次董事會，擬議共商解決方案，並通過追

認105年11月17日與葉大殷律師簽訂信託契約。後於同日第

23屆第7次董事會議擬決議解散案、擬選任清算人案，及授
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權董事長或其指定之人依法代表復興航空公司對外協商及處

理解雇員工之一切事宜，後於同日15時41分42秒發布「本公

司董事會決議通過解散案」之重大訊息。之後於106年年初

召開106年第1次股東臨時會決議。

(四)本件原告之授權人分別於附表所載時間，買進復興航空普通

股股票及可轉換公司債。

(五)林明昇及劉東明於前開期間分別擔任復興航空之董事長及總

經理。

四、經與兩造協議簡化爭點如下（見本院卷三第111頁背面至第

112頁）：

(一)本件復興航空已於107年6月29日經臺灣士林地方法院以106

年度破字第21號、第28號裁定破產，並選任李岳霖、賴麗真

及林敏浩為破產管理人，原告未依破產程序，而對復興航空

提起本件訴訟，是否有權利保護必要？

(二)本件原告是否有經投資人合法授與訴訟實施權，對被告林明

昇、劉東明提起本件訴訟？

(三)被告等人未將105年11月17日復興航空與葉大殷律師簽立12

億元系爭信託契約在同年月19日前公告，是否有違反證交法

第20條第2項？

(四)被告等人於105年11月21日13時24分29秒發布重大訊息：

「本公司對於今日網路對於營運流言，予以鄭重否認，絕無

此事」，是否有違反證交法第20條第2項？

(五)原告依證交法第20條第3項、第20條之1、民法第184條第1項

後段、第2項、第185條及公司法第23條第2項，請求被告等

連帶對起訴狀附表所示之人負損害賠償責任，是否有理由？

(六)若被告等人應負損害賠償責任，則應賠償之數額為何？

五、得心證之理由：

(一)本件原告對復興航空公司提起本件訴訟，仍有權利保護必

要：

1、法院依破產法第125條第2項對於破產債權之加入或數額有異

議所為之裁定，並無實體法上確定債權及其數額之效力，且
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認當事人對於該裁定之債權及其數額如有爭執，得另行起訴

請求確定，以否認該裁定之效力，並非謂未經法院依破產法

第125條所定之裁定程序，當事人不得起訴請求確定債權或請

求破產管理人給付其應受分配之金額，原審援用本院56年台

抗字第58號判例，認上訴人未經該條所定裁定程序，不得起

訴，殊有誤會，最高法院66年度台上字第1091號判決意旨可

資參照。

2、被告抗辯本件依破產法第99條：「破產債權，非依破產程

序，不得行使」之規定，認原告不得提起本件訴訟等語，惟

查，當事人受破產之宣告者，關於破產財團之訴訟程序，在

依破產法有承受訴訟人或破產程序終結以前當然停止，民事

訴訟法第174條第1項定有明文，其意係指對於破產財團提起

或進行訴訟，並非不合法，僅在於破產管理人承受訴訟前，

或破產管理人未及承受訴訟，破產程序已經終結前，訴訟程

序停止而已。且破產程序為裁定程序，並無實體上確定債權

及其數額之效力，破產程序中倘對於破產債權之存在與否發

生實體上爭執，仍必須另以訴訟確定之。申言之，破產債權

存否之確定，有實際上之訴訟需求，並無禁止其訴訟之正當

基礎，且在法理上，亦無將已在進行中之訴訟，僅因當事人

破產之故，即認為不合法，卻另准許兩造重啟訴訟之必要。

如此，除必須另行徵收訴訟費用造成當事人不必要負擔外，

也可能造成後訴是否已罹於時效之爭議，明顯勞民傷財，卻

無任何實益，自非妥適。是依前揭說明，應認當事人得於破

產程序外，仍得起訴請求，破產法第99條之規定，在解釋

上，應予目的性限縮，排除確定破產債權爭議之訴訟，為其

適用範圍。且本件兩造對於原告破產債權之存否，仍有爭

議，在此情況下，如何依破產程序行使債權，即有疑義，是

本院認本件原告提起本件訴訟，仍有權利保護之必要，被告

所辯，難認有理。

(二)本件原告有經投資人合法授與訴訟實施權，對被告林明昇、

劉東明提起本件訴訟：
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1、本件被告抗辯投資人所立之訴訟及仲裁實施權授與同意書

上，僅記載對於復興航空訴訟部分授與訴訟實施權，並未指

明林明昇、劉東明部分，故此部分難認原告有合法授權等

語，然查，本件參附表所示投資人所立之訴訟及仲裁實施權

授與同意書上記載：「本人因復興航空運輸股份有限公司

（股票代號： 6702）於105年間涉有虛偽、隱匿重大財務業

務資訊及相關證券詐欺事件，所涉違反證券交易法之情事，

使投資人受有損害乙案，謹依證券投資人及期貨交易人保護

法第28條之規定，將本件之訴訟及仲裁實施權授與財團法人

證券投資人及期貨交易人保護中心（下稱『投保中心』）」

（見士院卷一第57頁至第182頁），從前開同意書之內容可

知，投資人所授與原告之訴訟實施權，為復興航空因違反證

交法情事，使投資人受有損害一案，其意為因此事項受有損

害，授權原告向應負賠償責任之人請求賠償，是凡依該事件

應負責之人俱為授權人之授權範圍，不以一一列明被告名稱

為必要，自應包括依公司法第23條第2項、證交法第20條、第

20條之1等規定，應負連帶賠償責任之人，故被告抗辯就林明

昇與劉東明部分未經授予訴訟實施權等語，難認有理。

2、至被告抗辯原告未就訴訟及仲裁實施權授與同意書之形式真

正負舉證責任等語，按投保法第28條第4項規定仲裁或訴訟實

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；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

卷甲，授權人身份證影本一冊外放），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
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表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，被告要求需就簽立方式、傳喚其中數人以證明授

權書之真正，實無必要，此部分被告所辯，難認有理。

(三)被告等未將105年11月17日復興航空公司與葉大殷律師簽立

12億元之系爭信託契約在同年月19日前公告，違反證交法第

36條第3項第2款及第20條第2項之規定：

1、按證交法第20條第2項規定：「發行人依本法規定申報或公告

之財務報告及財務業務文件，其內容不得有虛偽或隱匿之情

事。」為確保財務預測資訊之真實完整，雖法令未明定應予

揭露的具體事項，如未揭露可能產生誤導投資人之決策判斷

者，仍應揭露，且其性質屬於上開規定所稱之「財務業務文

件」…。又按證交法第36條之1規定：「公開發行公司取得或

處分資產、從事衍生性商品交易、資金貸與他人、為他人背

書或提供保證及揭露財務預測資訊等重大財務業務行為，其

適用範圍、作業程序、應公告、申報及其他應遵行事項之處

理準則，由主管機關定之。」…又我國財務預測揭露制度以

自願性為原則，因此公司自願揭露簡式財務預測後，復評估

基本假設已發生變動，對簡式財務預測結果造成影響，並自

主性決定有更新簡式財務預測之必要時，即負有更新義務，

否則構成「隱匿財務業務文件」，以免簡式財務預測成為公

司操弄投資人投資判斷之工具，故意怠於更新後再藉詞財務

預測具有不確定性而免責，臺灣高等法院106年度金上字第17

號判決意旨可資參照。又依證交法發行有價證券之公司有下

列情事之一者，應於事實發生之日起二日內公告並向主管機

關申報：…二、發生對股東權益或證券價格有重大影響之事

項。又前開所指發生對股東權益或證券價格有重大影響之事

項，其中包括其他業務合作計畫或重要契約之簽訂，此參證

交法第36條第3項第2款、證交法施行細則第7條第8款規定自

明。依前揭判決及法條意旨，證交法第20條第2項所稱「依本

法規定」應做廣義解釋，舉凡依證交法或主管機關依該法命

令製作均屬之，而所謂「財務業務文件」範圍廣泛，包括各
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種有關發行人財務、業務、對股東權益或證券價格有重大影

響之文件，均應屬之。

2、本件復興航空於105年11月17日由董事長林明昇代表，與葉大

殷律師簽訂系爭信託契約2份，信託目的為「消費者退票、退

款」及「員工薪資、資遣費及退休金等」，並隨即移轉信託

財產12億元予信託財產專戶，此為兩造所不爭執，而從系爭

信託契約之目的觀之，提及「資遣」、「消費者退票、退

款」等用語，顯見斯時簽立系爭信託契約之目的，即在於為

復興航空停業解散後所為之準備，不論嗣後董事會是否決議

解散，從系爭信託契約之簽立目的、金額以觀，涉及復興航

空未來是否繼續營運及重大資產變動狀況，自應屬影響投資

人權益及決策之重要財務業務資訊，而為前揭所稱「發生對

股東權益或證券價格有重大影響之事項」，自應為證交法第

20條第2項規定所應公告之「財務業務文件」。被告未依規定

在事實發生之日起2日內公告，自屬隱匿依證交法規定應公告

之財務業務文件，顯係違反證交法第20條第2項之規定。

3、另參金管會因復興航空遲未申報系爭信託契約，嚴重影響投

資人權益，亦認林明昇於105年11月17日代表復興航空簽訂系

爭信託契約，信託財產之金額相較復興航空當時財務狀況之

比例甚重，且信託財產於簽訂系爭信託契約當日即已移轉完

畢，信託目的係用以處理已購買復興航空機票消費者退票款

及員工資遣、支付薪資之款項 ，並非一般公司經營業務之作

為，而係作為復興航空因應停止營業或解散之預備處理措

施，屬證交法施行細則第7條第8款所定對公司、業務及股東

權益有重大影響之重要契約簽訂，而林明昇為復興航空未依

規定公告申報行為之負責人，依行為時證交法第178條第1項

第4款及第179條第1項之規定，處林明昇罰鍰96萬元等情，有

金融監督管理委員會裁處書、行政院院臺訴字第1080176829

號行政院訴願決定書各1份在卷可參（見本院卷三第102頁至

第103頁、第117頁至第122頁背面），顯見就訂立系爭信託契

約一事，確屬應予公告之重要事項，被告未依規定公告，自
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應對未知悉此一訊息而買進復興航空有價證券之投資人，負

損害賠償責任。

4、至劉東明部分，其為復興航空之總經理，依證交法第20條之1

第1項第1款，為依法有公告財務業務文件之負責人。而參林

明昇於105年11月14日復興航空第23屆第5次董事會議中，就

105年第3季財務報告與出席董監事進行討論，確認復興航空

第3季之虧損情形仍未見改善，預見即使償還105年11月29日

到期之ECB，仍無法有效改善復興航空經營不善之體質，遂於

105年11月15日晚間，向林孝信表達，其已無法繼續經營復興

航空，獲林孝信認可後，於105年11月16日決定不再繼續經營

復興航空，及不動撥臺灣工銀貸款，旋於同日上午與理律律

師事務所吳至格律師、李耀中律師、陳信瑩律師、寰瀛律師

事務所葉大殷律師及陳嘉盈等人共同討論如何處理復興航空

清算及重整等問題，並於同日下午指示財務長楊炫儀通知復

興航空董監事，將於105年11月21日下午召開臨時董事會，並

旋於105年11月17日上午與葉大殷律師簽訂系爭信託契約後，

委由葉大殷律師至玉山商業銀行（下稱玉山銀行）仁愛分行

開立戶名「葉大殷受託信託財產專戶」0000000000000號活期

存款帳戶，存入兩筆各為6億元合計12億元信託基金，作為復

興航空員工資遣費及機票退款之用。林明昇復於105年11月18

日下午指示秘書吳佳蓉通知母公司國產建材實業股份有限公

司（下稱國產實業）總執行長兼駐復興航空法人董事徐蘭

英、復興航空總經理劉東明、企劃處主管陳賢錦、財務長楊

炫儀、日本業務處協理江許賢、發言人陳逸潔、兩岸事務室

劉忠繼、人資主管呂自鳴、行政副總兼法務長方修忠、大陸

業務主管何榮錦、董事長特助赫連柏菁及復興航空轉投資之

龍騰旅行社股份有限公司（下稱龍騰旅行社）董事長朱漢光

等人，於105年11月19日14時至17時許及翌日15時至17時30

分，至該公司總部臺北市○○區○○○路0段00號B1會議室召

開主管會議，討論重整、解散之後續配套措施。會中雖有將

繼續經營之增資方案列為選項之一，然林明昇早於16日已與
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律師討論如何辦理清算重整，並於17日開立信託財產專戶存

入12億元信託基金作為員工資遣及票務退款等費用，而19、

20日之主管會議決議「取消105年11月22日全線航班」，目的

係避免臨時董事會做出重整、解散等決議後，影響機組員情

緒，引發飛安風險等情，有另案即本院106年度金訴字第15號

案件判決在卷可參，並經本院調閱刑事卷宗查核無誤。從前

開內容可知，林明昇於105年11月16日，主觀上業已決定不再

繼續經營，故而於105年11月17日簽立系爭信託契約，並通知

相關主管於105年11月19日、20日召開相關會議以為因應，劉

東明至遲於105年11月19日開會時，即已知悉林明昇有不再經

營復興航空之意，且亦知悉林明昇前於105年11月17日簽立系

爭信託契約，劉東明既知悉此事，基於證交法亦負有即時公

告資訊之義務，卻未依規定公告，自應對投資人因誤認公司

仍正常營運，而買進復興航空有價證券所受之損害，負連帶

賠償之責。

5、至被告抗辯就系爭信託契約簽訂之重大訊息，並非證交法第

20條第2項所訂「發行人依本法規定申報或公告之財務報告及

敗務業務文件」，不在該條規範之列，被告自無證交法第20

條第2項及第20條之1第1項賠償責任之適用等語，按證交法第

20條第2項規定：「發行人依本法規定申報或公告之財務報告

及財務業務文件，其內容不得有虛偽或隱匿之情事。」為確

保財務預測資訊之真實完整，雖法令未明定應予揭露之具體

事項，然如未揭露可能產生誤導投資人之決策判斷者，仍應

揭露，且其性質屬於上開規定所稱之「財務業務文件」，臺

灣高等法院106年度金上字第17號判決意旨可參。依此，本件

被告於105年11月17日以「消費者退票、退款」及「員工薪

資、資遣費及退休金等」為信託目的簽署系爭信託契約，且

信託財產金額高達12億元，系爭信託契約之內容及金額對於

復興航空之財務、業務及股東權益有重大影響，自屬證交法

第20條第2項所稱應公告之財務業務文件，而依同法第36條第

3項規定，應於事實發生之日起2日內公告申報，被告未依規

01

02

11

12

13

14

15

16

17

18

19

20

03

21

22

23

24

25

26

27

28

29

30

04

31

05

06

07

08

09

10

15



定申報，自應對投資人負賠償責任，應可認定，被告所辯，

難認有理。

6、被告另辯稱，簽訂系爭信託契約僅係作為公司營運所需資金

如未即時到位，為確保對員工及旅客權益保障，所安排之預

備因應措施，倘能取得資金挹注，系爭信託契約得隨時終

止，並無影響公司財務或業務之問題可言，且若斯時將系爭

信託契約公告，反將造成市場動盪等語，然證交法第20條及

第36條之規定，係以確保證券市場資訊透明為意旨，依前開

規定，被告所負之義務，為公告簽約之事實，並揭露信託目

的及信託金額等客觀事實，其餘即由投資人自行判斷該資

訊。本件觀之系爭信託契約簽訂當日，復興航空成交股數有

30萬7309股，成交金額173萬7,456元，收盤價5.65元。而復

興航空於105年11月22日董事會決議解散，並於同日晚間發布

解散及將資產交付信託之重大訊息後，股價即一路走跌，於

105年11月22日當日停止交易1日，恢復交易後10個營業日，

股價由105年11月21日收盤價5.2元，下跌至105年12月6日收

盤價2.25元，跌幅達56.73％，106年1月最後一個交易日即

106年1月24日，收盤價更跌至0.69元，有臺灣證交所個股日

成立資訊資料1份在卷可佐（見士院卷一第47頁至第48頁）。

再參復興航空於103年10月9日發行國內第1次無擔保可轉換公

司債，發行總額10億元，截至105年9月30日止，尚未轉換金

為1億8,040萬元，於105年11月21日收盤價為96.4元，105年

12月6日收盤價為41.25元，跌幅達38.64％，有可轉債／交換

債／附認股權公司債交易日成交資訊表在卷足佐（見士院卷

一第49頁至第52頁），顯見復興航空未將105年11月17日簽訂

系爭信託契約一事公告，刻意隱瞞公司可能停航解散，致投

資人未能及時接收正確資訊而誤認公司仍正常營運，嚴重影

響大眾投資人權益，無論被告等人簽訂系爭信託契約之動

機、考量為何，均不影響復興航空、林明昇、劉東明未依規

定公告，刻意隱匿即將停業之消息，是被告等人此一隱匿行

為造成原告之授權人受有損害，自應負損害賠償責任。
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7、劉東明抗辯，縱劉東明於105年11月19日主管會議知悉簽訂系

爭信託契約，亦已逾公告及申報期限，無隱匿行為等語，然

本件被告等人應公告卻未公告之不作為侵權行為，係指於履

行公告義務前皆屬因不作為而構成侵權行為，否則豈非過了

法文所規定之2日期限，被告等人便無公告義務、其等之不作

為便無可歸責?本件劉東明至遲已於105年11月19日主管會議

知悉復興航空高達12億資產交付信託一事，倘劉東明若能依

證交法之規定於知悉當天或翌日即同年月20日即依法揭露此

一重大訊息，則投資人便得於105年11月21日星期一開盤時，

依正確之資訊作成正確之投資決策，不致於同年月21日開盤

時誤信復興航空仍持續營業，而誤買進復興航空之有價證券

致受有損害，此與是否已逾公告及申報期限無涉。本件因被

告等人未依規定公告相關資訊，影響投資人知悉公司訊息之

即時性及對稱性，致投資人因不知復興航空狀況而錯誤作成

買進有價證券之決定而受有損害，被告等人負作為義務卻不

作為，顯已違反證交法第20條第2項之規定，被告此部分所

辯，尚難採信。

8、被告抗辯不論林明昇是否繼續經營復興航空，復興航空為一

上市之法人公司，是否停業、解散、要非董事長一人即可決

定，故被告並非於105年11月17日簽訂系爭信託契約時，即可

認已確定停業等語。然查，本件認定被告等人有將105年11月

17日簽訂系爭信託契約此一重大事項依法公告之義務，重點

在於公司營運之重大資訊應透明化，使投資大眾知悉此事，

進而決定是否繼續購買復興航空之有價證券，與嗣後復興航

空是否真正決定停業，實屬二事。不論復興航空於105年11月

22日董事會決議結果為何，是否決議停業，此等皆不影響被

告等人依法有將105年11月17日簽訂系爭信託契約一事公告之

義務，被告此部分辯稱，難認有據。

9、被告抗辯，縱認被告未及時發布105年11月17日簽訂系爭信託

契約一事，然此一「消極事實」斷不可能引起投資人之「誤

信」而於同年月21日購入股票或可轉換公司債，亦即難認投
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資人於同年月21日購入復興航空股票或可轉換公司債所受之

損害有何因果關係等語，然就證交法與投資人觀點而言，因

股票之價值認定，與一般商品不同，無從依外觀以認定其價

值，在一個有效率市場下，須參酌公司過往經營績效、公司

資產負債、市場狀況等，而藉由企業內容資訊之揭露，提供

市場上的理性投資人得形成自已投資的判斷；如企業未揭露

及時性，正確性、完全的資訊，理論上即影響投資人因信賴

不實資訊而形成之買賣行為判斷。…因此只要股票善意持有

人能證明行為人有虛偽不實陳述或隱匿應公告之資訊，並受

有損害，則於「市場詐欺理論」之適用下，原告自無須再個

別證明其係因信賴行為人之虛偽、不實資訊而受有損害，臺

灣高等法院臺中分院98年度金上更一字第1號判決意旨可參。

　 依此可知，在市場詐欺理論之適用下，因認只要股票善意持

有人能證明行為人有虛偽不實陳述或隱匿應公告之資訊，並

受有損害，則原告自無須再個別證明其係因信賴行為人之虛

偽、不實資訊而受有損害。且在集團訴訟之案件，若仍要求

每個原告須就其個人確因知悉或不知悉某一重大訊息而買受

股票之「信賴關係」加以證明，則集團訴訟之目的將全然被

破壞，對投資人之保護亦嫌不足，更非證交法之本意。故本

院認為，投資人所負之舉證責任不在於證明是否因信賴不實

公告（包括應公告而未公告之資訊）而買進股票，而是基於

某項消息若在投資買進或賣出之時點可有效率被反映在價格

上，投資人能證明若此一不實訊息或遭隱匿之訊息若被揭露

後，股價確有跌落之事實，則不論投資人是否曾經閱讀相關

資訊皆已不重要，投資人無庸再舉證證明投資所受損害，確

因閱讀不實公告或未知悉遭隱匿之公告而購入之因果關係，

以免違背證交法第20條、第20條之1立法保護投資人之原意。

　 此部分，原告已舉證證明若被告等人依法揭露簽立系爭信託

契約一事，讓投資人無法知悉復興航空有可能決議停業解散

一事，進而於105年11月21日買進復興航空有價證券，而復興

航空於105年11月22日公告此事後，於105年11月23日起股價
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即下滑，顯見此部分被告等人隱匿重大訊息之行為，已有效

被反映在價格上，從而應認就因果關係部分已經確定，故被

告抗辯「消極事實」斷不可能引起投資人之「誤信」而購入

有價證券造成損害等語，難認可採。

10、綜合上述，本件從復興航空簽訂系爭信託契約，其內容、金

額對於判斷復興航空營運狀況之重要性，以及對於投資大眾

理性判斷是否購入復興航空有價證券之影響程度觀之，被告

等人未將105年11月17日復興航空公司與葉大殷律師簽立12

億元之系爭信託契約依法公告，違反證交法第36條第3項第2

款及第20條第2項之規定，應可認定。

(四)被告等於105年11月21日13時24分29秒發布重大訊息：「本

公司對於今(21)日網路對於營運流言，予以鄭重否認，絕無

此事」，並無違反證交法第20條第2項情事：

1、公司法第316條規定，股東會對於公司解散、合併或分割之決

議，應有代表已發行股份總數三分之二以上股東之出席，以

出席股東表決權過半數以上之同意行之，具見公司董事會所

為合併之決議，尚須經其股東會之特別決議後，始得成為公

司之意思決定並據以執行，最高法院94年度台抗字第156號裁

定意旨可資參照。

2、經查，復興航空於105年11月17日簽訂系爭信託契約並移轉信

託財產時，已知悉公司可能於同年月22日董事會決議停航解

散，已於前述，然於105年11月21日，當時因董事會尚未召

開，且縱認董事會決議解散，仍須經股東會特別決議後，始

得成為公司之意思決定並據以執行，故停航解散一事於105年

11月21日尚未經正式確立，故斯時復興航空針對網路流傳公

司即將停業一事，發布「對於營運流言，予以鄭重否認」之

重大訊息，與事實情況並不相違。且林明昇於105年11月22日

召開董事會前，仍繼續尋找可能入主復興航空之投資人，洽

商一直持續至同年月21日因投資人之資金仍未能到位，故復

興航空在105年11月22日以後之情形，包括是否有新的投資人

入主、抑或公司解散，仍須等到同年月22日臨時董事會開會
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決議後始能確定，且復興航空係被動回應媒體而對外發布，

依當時客觀情況，復興航空內部僅決定105年11月22日停飛1

天，並非全面停航，有臺灣臺北地方檢察署106年度偵字第

11653號、第11654號不起訴處分書在卷可參（見本院卷一第

13頁至第16頁），從而復興航空於105年11月21日在公開資訊

觀測站上所公布之前揭內容，難認有發布不實訊息情事。

3、至原告主張，另案即本院106年度金訴字第15號判決認定，林

明昇於105年11月14日復興航空第23屆第5次董事會議中，就

105年第3季財務報告與出席董監事進行討論，確認復興航空

第3季之虧損情形仍未見改善，預見即使償還105年11月29日

到期之ECB，仍無法有效改善復興航空經營不善之體質，遂於

105年11月15日晚間，向林孝信表達，渠已無法繼續經營復興

航空，獲林孝信認可後，於105年11月16日決定不再繼續經營

復興航空，及不動撥臺灣工銀貸款，足認林明昇於105年11月

16日，業已決定不再繼續經營，亦即復興競空不再繼續經營

之重大消息業於105年11月16日已確立，然被告確仍於105年

11月21日發布前開否認停業之不實訊息，顯已違反證交法第

20條第2項規定等語，然從前開判決可知，林明昇確實於105

年11月16日，主觀上已認定將不再繼續經營復興航空，然實

際上復興航空是否停業、解散，必須等董事會決議、股東會

特別決議後始能成立，而105年11月21日之網路流言，主要係

在指「復興航空停業、解散」一事，並非在指林明昇主觀上

是否繼續要經營復興航空，既然斯時董事會、股東會尚未正

式決議停業、解散，故復興航空發布否認已決議停業、解散

之訊息，自難認有何不實之情形。　

4、原告另主張，復興航空董事會從其成員，其中三席為國產實

業，而國產實業負責人為林明昇之父林孝信，另席董事林建

涵除亦為國產實業之董事外，林建涵所代表之法人建驊投資

有限公司地址，與林明昇家族企業中興保全所擁有之國興保

全公司位於同處，可見前開董事均為林明昇所可掌控，是非

須待董事會決議始知是否停業等語，然此部分純屬原告之推

01

02

11

12

13

14

15

16

17

18

19

20

03

21

22

23

24

25

26

27

28

29

30

04

31

05

06

07

08

09

10

20



測之詞，並未舉出何事證證明林明昇確有實際掌握董事會之

運作，且能確保於105年11月22日所召開之董事會皆為林明昇

所掌控、必能通過決議解散復興航空一事，是此部分尚難以

董事會之成員，為林明昇家人或親近之人，即遽論本件毋庸

待董事會召開，即可認定復興航空必將解散一事，原告主

張，難認有理。

5、綜合上述，復興航空於105年11月21日，尚未經董事會、股東

會決議停業解散，是復興航空於105年105年11月21日13時24

分29秒發布重大訊息：「本公司對於今(21)日網路對於營運

流言，予以鄭重否認，絕無此事」，並無違反證交法第20條

第2項情事。　 　 

(五)原告依證交法第20條第3項、第20條之1、民法第184條第1項

後段、第2項、第185條及公司法第23條第2項，請求被告等

連帶對起訴狀附表所示之人負損害賠償責任，為有理由：

1、證交法第20條之1規定：「前條（第20條）第2 項之財務報告

及財務業務文件或依第36條第1 項公告申報之財務報告，其

主要內容有虛偽或隱匿之情事，下列各款之人，對於發行人

所發行有價證券之善意取得人、出賣人或持有人因而所受之

損害，應負賠償責任：1.發行人及其負責人。2.發行人之職

員，曾在財務報告或財務業務文件上簽名或蓋章者（第1

項）。前項各款之人，除發行人、發行人之董事長、總經理

外，如能證明已盡相當注意，且有正當理由可合理確信其內

容無虛偽或隱匿之情事者，免負賠償責任（第2 項）。」上

開規定係95年1 月11日修法時所增定，就證交法第20條第2

項之責任主體明文化，而不僅限於「發行人」，此適足以說

明證券交易法第20條之責任主體應解釋為不限於「發行

人」，而應包含直接或間接參與募集、發行或買賣之人。且

其立法理由考量「發行人等與投資人間，其對於財務資訊之

內涵及取得往往存在不對等之狀態，在財務報告不實之民事

求償案件中，若責令投資人就第1 項所規定之發行人等其故

意、過失負舉證之責，無異阻斷投資人求償之途徑」，故在
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「歸責事由」方面，採取對於發行人、發行人之董事長、總

經理應負推定過失之結果責任。另參證交法第1條明定其立法

目的為保障投資，同法第20條第3項、第20條之1亦賦予因信

賴虛偽不實財務報告及財務業務文件而買賣有價證券受有損

害之善意投資人損害賠償請求權，故證交法自屬保護投資人

之法律。被告等人消極未公告簽約事宜及發布虛偽訊息，造

成原告授權人誤信而於市場買進復興航空有價證券，致受損

害，被告自應依民法第184條第2項對授權人負賠償責任。

2、本件復興航空為證交法第5 條所稱發行該公司有價證券之發

行人，林明昇係復興航空法定代理人，劉東明係復興航空總

經理，均屬依證交法第20條之1、第36條之規定，有義務將應

予公告之重大訊息公開之人。其等知悉復興航空於105年11月

17日已簽立系爭信託契約，屬證交法施行細則第7條第8款所

訂對股東權益或證券價格有重大影響之事項，應於事實發生

之日起2日內為公告，卻隱匿該簽約資訊，其所為自屬證交法

第20條第2項所稱「依本法規定申報或公告之財務業務文件內

容虛偽或隱匿」之情，導致投資人因誤信復興航空仍持續經

營而購入有價證券或可轉債，被告等人自應就投資人因而所

受之損害，依證交法第20條第3項負賠償之責。又此一重大訊

息依規定至遲應於105年11月19日公告，而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，而依規定至遲於105年11月19日發布在公開資訊觀測站

上，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或可轉換公司債，是本院

認被告等人違法，未依規定將復興航空於105年11月17日簽訂

系爭信託契約一事，就此一隱匿之行為，導致投資人因未獲

知此一重大訊息，誤信復興航空仍正常營運，而於105年11月

21日開盤後買進復興航空之有價證券，因此所受之損害，與

被告等人隱匿簽訂信託一事有因果關係。故原告依證交法第

20條第3項、第20條之1、民法第184條第1項後段、第2項、第

185條及公司法第23條第2項，請求被告等連帶對起訴狀附表
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所示之人負損害賠償責任，為有理由。

3、至被告辯稱就林明昇、劉東明部分，業經臺灣臺北地方檢察

署檢察官為不起訴處分，顯見證交法第20條只限故意情形等

語，然查，證交法第20條所規範民事賠償之責任型態，不以

故意為限，尚包含過失行為，此參95年1 月11日修正證交法

第20條之立法理由略以：「三、財務報告及有關財務業務文

件內容有虛偽、隱匿情事，相關人員所應負擔之賠償責任有

其特殊性，且與第一項所規範之行為主體不同，爰修正第三

項，將有關財務報告或財務業務文件不實所應負之民事賠償

責任規定移列至第20條之1 另予規範」，業已明示修正後之

證交法第20條第3 項僅規範同條第1 項之民事責任，至於同

條第2 項民事責任改增訂於同法第20條之1 。而同日增訂證

交法第20條之1第2 項明定：「前項各款之人，除發行人、發

行人之董事長、總經理外，如能證明已盡相當注意，且有正

當理由可合理確信其內容無虛偽或隱匿之情事者，免負賠償

責任」，觀其立法意旨略以：「三、第1 項所規定之發行人

等與投資人間，其對於財務資訊之內涵及取得往往存在不對

等之狀態，在財務報告不實之民事求償案件中，若責令投資

人就第1 項所規定之發行人等其故意、過失負舉證之責，無

異阻斷投資人求償之途徑，爰參考本法第32條、美國證券法

第11條、日本證券交易法第21條之規定，對發行人、發行人

之董事長、總經理採結果責任主義，縱無故意或過失亦應負

賠償責任，至其他應負賠償責任之人，則採取過失推定之立

法體例，須由其負舉證之責，證明其已盡相當注意且有正當

理由可合理確信其內容無虛偽或隱匿之情事」，已明確釐清

第20條第3 項舉證責任之歸屬，發行人及發行人之負責人，

其中關於董事長、總經理採結果責任主義（無過失主義），

課其縱無故意或過失，亦應負賠償責任，其他應負賠償責任

之發行人負責人即公司法第8 條所稱之董事、監察人、經理

人，則採過失推定主義。惟證交法第20條之1 第2 項復於104

年7 月1 日修正，刪除原條文之「發行人之董事長、總經
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理」之文字，其刪除理由略謂：「美國證券交易法第18條與

日本證券交易法第24條之4 及第24條之5 對於財務報告之虛

偽或隱匿係規定，發行人之董事長與總經理僅負推定過失責

任，而非絕對賠償責任。顯見我國證券交易法第20條之1 有

關財報不實之規定，對於董事長與總經理之責任顯然過重，

而有礙企業之用才」、「為避免過苛之賠償責任降低優秀人

才出任董事長及總經理等高階職位之意願而有礙國家經濟發

展，爰提案將董事長與總經理之絕對賠償責任修正為推定過

失責任」，故104年7月1 日修法已改為除發行人採結果責任

主義外，發行人之董事長、總經理、董事、監察人均應負推

定過失責任。依此，被告辯稱就證交法第20條第2項部分，僅

應以「故意」不法行為致財報不實者為限等語，亦非可採。

而前開不起訴處分係針對林明昇、劉東明是否應負刑事責任

做認定，無涉民事賠償部分，被告並未舉證證明有何應予免

責之情形，是此部分林明昇、劉東明自應就未依規定公告簽

訂系爭信託契約及發布否認停業之不實訊息部分，對善意取

得有價證券之人負損害賠償責任。

4、至被告抗辯無法證明附表所示之人所受之損害，與原告主張

未公告簽立系爭信託契約有何因果關係等語，經查：

(1)按損害賠償請求權係由責任成立與責任範圍所構成。責任的

成立，須侵害行為與侵害權益之間有因果關係，是為「責任

成立因果關係」。責任的範圍，其所受損害與權益受侵害之

間亦須有因果關係，是為「責任範圍因果關係」。所謂權益

侵害，指人格權（身體、健康等）、所有權、以及權利以外

的經濟利益受到侵害。…次按股票交易價格常以發行公司過

往經營績效、公司資產負債、財務業務狀況等資訊揭露及其

他相關因素為依歸，俾使市場上理性投資人得以形成判斷。

是公司發布不實資訊，不僅造成個別投資人受騙，抑且欺騙

整體證券市場；個別投資人不論是否閱讀此不實報表，均應

推定其信賴此財務報表而有交易因果關係。但投資人仍須證

明損害及其金額與不實財務報表之因果關係（最高法院102年
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度台上字第73號、104年度台上字第698號、104年度台上字第

225號、105年度台上字第2145號判決意旨參照）。再按當事

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條亦定有明文。在公開股票市場，公司資訊為投資人所

重視，屬影響股價之重要因素之一。合理之投資人會留意公

司之營收、盈餘，資為投資判斷基礎。信賴為公開證券市場

之基石，證券市場賴以有效公平運作。投資人信賴市場股價

為真實，進而買賣或繼續持有股票時，縱未直接閱覽資訊，

但其對市場之信賴，間接信賴公開資訊，信賴資訊、股價會

反映真實，而據以進行投資。證交法第20條之1規定，不實資

訊與交易間之因果關係，倘採嚴格標準，則投資人閱覽資訊

時，未必有他人在場，且信賴資訊而下投資判斷屬主觀意

識，難以舉證，其結果將造成不實資訊橫行，投資人卻求償

無門，而顯失公平。故有依民事訴訟法第277條但書規定，減

輕投資人舉證責任必要。準此，透過市場信賴關係，推定投

資人對公司發布之重大資訊產生信賴，不實資訊與交易間有

因果關係（最高法院106年度台上字第1246號判決意旨參

照）。從而投資人依證交法第20條之1第1項規定，請求發行

人及其負責人賠償損害者，就責任成立因果關係部分，投資

人首先應舉證證明證交法第20條第2項規定之「財務業務文

件」有虛偽或隱匿情事。其次就該等財務業務文件之虛偽或

隱匿情事與投資人善意交易行為間之因果關係，雖經推定成

立而無庸投資人舉證證明，但發行人及其負責人仍得反證推

翻之。再者投資人仍應舉證證明其善意交易行為與其經濟利

益受侵害間有因果關係。至於責任範圍因果關係部分，則因

經濟利益受侵害時，其損害即為純粹經濟上損失，故責任成

立因果關係與責任範圍因果關係形同合一。從而在證券投資

人請求損害賠償之情形，投資人僅須證明責任成立因果關

係，合先敘明。…次按我國證交法第20條之1之規定繼受自美

國1934年證券交易法第10b-5條規定（參見余雪明，比較證券

01

02

11

12

13

14

15

16

17

18

19

20

03

21

22

23

24

25

26

27

28

29

30

04

31

05

06

07

08

09

10

25



法，第690頁，105年5版；賴英照，最新證券交易法解析，第

715至716頁，），則關於責任成立因果關係之認定，即有參

考美國法之必要。而美國法所謂「交易因果關係」，係指投

資人因信賴不實之財務報表而為交易；所謂「損失因果關

係」，係指影響市場價格的不實揭露造成純粹經濟上損失。

在現代證券交易市場中，此一信賴要件不可能建立在投資人

親自閱讀財務報表等資料獲得知其具體內容，並據以為交

易，蓋絕大多數之投資人均無法滿足該項要求。因此美國法

出現「詐欺市場理論」，以市場價格為媒介，將信賴財務報

表轉移為信賴市價價格。…比較美國法與前述我國最高法院

判決意旨，應認為我國法業已繼受美國法之「詐欺市場理

論」，從而投資人若得證明下列事項，即可推定具有責任成

立因果關係：①發行人之不實揭露已公開且具有重大性（對

股價產生衝擊），進而推定該不實揭露影響股票價格。②投

資人在股票價格受影響期間內有交易行為，進而推定投資人

信賴發行人之不實揭露，臺灣高等法院106年度金上字第17號

判決意旨可參。

(2)依前揭說明，本件就復興航空於105年11月17日所簽訂之系爭

信託契約，確屬對復興航空股價會產生衝擊而具有重大性，

而復興航空早於簽立系爭信託契約前，林明昇即已內部確認

公司可能經董事會決議後停業解散，復興航空於105年11月22

日董事會決議解散並發布消息後，股價一路下跌，倘若復興

航空依規定至遲於105年11月19日前將系爭信託契約予以公

告，投資人自當可從公告之內容，知悉復興航空有可能會於

105年11月22日董事會決議後停業解散一事；而於105年11月

21日當日買入復興航空股票之投資人而言，係因不知復興航

空已於同年月17日簽立系爭信託契約，並移轉高達12億元之

信託財產，信託目的為辦理員工資遣、消費者退票退款之

用，且有經董事會決議解散之可能，導致其等無法依循正常

管道在證券交易市場有決定購買或不購買復興航空有價證券

之可能，本件原告之授權人為善意投資人，本可透過法定公
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開機制，直接或間接獲悉復興航空之營業狀況，卻因被告等

人隱匿簽立信託契約一事，導致發生錯誤投資決策，進而產

生有價證券差價之損失，故授權人所受之損害自與被告等人

前開之行為間有相當因果關係，應認附表所示之人於105年11

月21日購買復興航空有價證券所受之損害，與被告等人前揭

違反證交法第20條第 2項規定之行為間具有損失因果關係，

殆屬無疑，被告所辯，難認有理。

6、綜合上述，復興航空為發行該公司有價證券之公司，屬於證

交法第5 條所稱之發行人，而該公司隱匿簽署系爭信託契約

一事，業經認定如前，故如因此致原告之授權人在交易市場

善意買入有價證券而受有損害，即應負發行人損害賠償責

任。至林明昇、劉東明於前開期間分別擔任復興航空之董事

長及總經理，核屬證交法第20條之1 第1 項第1 款所定之負

責人，其等知悉復興航空於105年11月17日簽立系爭信託契

約，卻未依法公告，誤導投資人，其等違背證交法20條之1第

1項規定，屬違反保護他人法律，該當民法第184條第2項規

定，應對原告之授權人負賠償責任，並依公司法第23條第2

項及民法第28條規定與復興航空負連帶損害賠償責任，應可

認定。

(六)若被告等人應負損害賠償責任，則應賠償之數額為何？

1、按當事人已證明受有損害而不能證明其數額或證明顯有重大

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。又按財務報告不實所生股

票交易差額之損害，究應如何計算，證券交易法並無明文規

定，僅於同法第157 條之1 就「內線交易」所生之損害賠償

額計算方式為明文規範，故學說及實務莫衷一是。惟所謂賠

償權利人的損害，主要為股價下跌之損失。此種損失，有由

於詐欺因素（例如不實資訊及財報）所造成者；有由於詐欺

以外的因素（例如市場走勢、政治事件、經濟環境等）所造

成者。美國法院實務上大致有兩種不同的計算方法：一為毛

損益法（gross income loss ；即謂不論該差額係因不實財
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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），一為淨損差額法（out-of-pocket method；即謂被告

僅賠償因詐欺因素所造成的損失，亦即證券的「真實價格」

與「買價或賣價」之間的差額，其餘部分係因詐欺以外之因

素所造成，被告不負賠償責任）。本院審酌淨損差額法，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

算之方法之目的，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。是依民事訴訟法第222 條第2 項之規

定，本院基於全辯論意旨及調查證據結果，認本件就投資人

因被告等人隱匿應予公告之財務業務文件，致投資而受之損

害，其損害賠償之計算方式，應採淨損差額法為適當。

2、次按違反證交法第20條第2項，依同法第20條之1，對於發行

人所發行有價證券之善意取得人、出賣人或持有人因而所受

之損害，應負賠償責任，然此部分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的賠償請求權類

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。又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

契約之重大訊息卻隱匿之，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之價格，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

於105年11月22日公布復興航空為因應停業解散，故而將財產

信託一事後，自105年11月23日起10個營業日（105年11 月23
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日至同年12月6日）收盤平均價格為3.383元（見士院卷一第

47頁至第48頁），前開期間可轉讓公司債僅11月29日、11月

30日及12月6日有成交紀錄，而有成交紀錄之3日收盤平均價

為57.866元(見士院卷一第49頁至第52頁)，以此作為擬制之

真實價格，係建立在市場對於財報不實更正之消息，需要一

定時間加以傳遞、消化及沈澱之事實前提，固應經一定固定

期間之平均股價，始能顯現其價值，故原告主張以此推估股

價之真實價值，應屬可採。故本件原告之授權人受應公告而

未公告之不實資訊影響，致於105年11月21日以高於真實價格

買進復興航空股票及可轉換公司債，是授權人以遭失真之不

實價格影響買入股票時，損害應已發生，則其所受損害之計

算方式，即以「投資人買入價格與不實財務資訊期間內系爭

股票真實價格之差額」為據，故以授權人於105年11月21日買

入復興航空股票及可轉換公司債之「買進價格」，減去「真

實價值」計算其所受之損害。準此，被告共同不法行為致原

告受有如附表「所受損害暨求償金額欄」所示金額之損害，

依前開規定，原告之授權人分別請求上開被告連帶賠償如附

表「本院判決金額」欄所示之金額，自屬有據（其計算式詳

見士院卷一第183頁至第405頁、本院卷一第225頁至第304

頁）。

3、至被告抗辯縱認被告應負連帶賠償責任，但授權原告實施訴

訟之投資人未能在復興航空股票或可轉債停止交易前設法出

售，對於損害之發生亦屬與有過失，應減輕被告之賠償責任

等語，然查，證交法第20條之1請求損害賠償之投資人，其所

指善意取得人、持有人損害賠償請求權之規範目的，即在於

保障公司因不實資訊揭露後、或因揭露正確資訊後，因股價

急遽下跌，因恐慌性賣壓，急欲出脫其持股以減少損失之投

資人，因股價爾後是否回升本不得而知，日後恐發生破產或

結束營業等情，故投資人欲立即出脫持股固屬常情，且事實

上若公司已發布可能即將停業之消息，市場上鮮有投資人願

意買受其股票，其股票於公開交易市場賣壓沉重且成交量大
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幅萎縮，實難期待投資人能在此情況下仍出脫其持股，且如

課予投資人適時出售其持股之義務，亦將導致不法者得因市

場之自然風險而享免除或減輕責任之不公平現象，又在無任

何規定要求受害之投資人有於一定期間出售持股之義務，況

投資人事實上亦無從判斷何時出售，故僅需投資人係善意且

受損害即受保護，不因未及時出售即減輕對其之保護，從

而，被告辯稱授權人未於合理期間出售股票以減少損失，應

負與有過失責任等語，即無可採。

六、綜上所述，原告依證交法第20條第3 項、第20條之1 第1 項

第1 款、民法第184條、第185 條及公司法第23條第2 項，

請求被告等人連帶賠償為有理由，爰判決如主文第一項所

示，即被告等人應連帶給付如附表各訴訟實施權授權人如

「本院判決金額」欄所示之金額，合計499萬2,149元，及自

被告等人收受起訴狀繕本送達（復興航空部分係於106年6月

5日收送繕本，林明昇係於同年月6日收受，劉東明係於同年

月7日收受，送達回證見士院卷二第12頁至第14頁）翌日，

即被告李岳霖（即復興航空運輸股份有限公司之破產管理

人）、賴麗真（即復興航空運輸股份有限公司之破產管理

人）自106年6月6日起、林明昇自106年6月7日起、劉東明自

106年6月8日起，均至清償日止，均按週年利率5％計算之利

息，並由原告受領之。

七、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，為投保法第36條所明

定。經查，本件應負賠償責任之被告製作不實之財務報表，

誤導投資大眾，致投資大眾損失金額龐大，嚴重擾亂社會金

融秩序，原告主張渠等於本件判決確定前不為執行，恐受難

以抵償或難以計算之損害，應認已有相當之釋明，爰依投保

法第36條規定，准予免供擔保為假執行，而被告等人亦酌定

相當擔保金額，予以宣告免為假執行。

八、本件事證已臻明確，至於兩造其餘之攻擊或防禦方法及所提
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    出之證據，經本院斟酌後，認為均不足以影響本判決之結果

    ，自無一一詳予論駁之必要，併此敘明。

九、訴訟費用負擔之依據：民事訴訟法第78條、第85條第2項。

中　　華　　民　　國　　109 　年　　4 　　月　　30　　日

                  民事第一庭    法　官  賴淑萍

以上正本係照原本作成。

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　　109 　年　　4 　　月　　30　　日

                                書記官  黃怜瑄
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臺灣臺北地方法院民事判決
                                       106年度金字第78號
原      告  財團法人證券投資人及期貨交易人保護中心
0000000000000000
法定代理人  邱欽庭  
訴訟代理人  林煒倫律師           
被      告  李岳霖（即復興航空運輸股份有限公司之破產管 
                     理人）
0000000000000000
            賴麗真（即復興航空運輸股份有限公司之破產管 
         理人）
0000000000000000
            林明昇  
0000000000000000
            劉東明  
0000000000000000
共      同
訴訟代理人  吳至格律師
            陳毓芬律師
            王志鈞律師
            陳信瑩律師
上列當事人間請求損害賠償事件，經臺灣士林地方法院以106年
度金字第4 號裁定移送前來，本院於民國109年4月9日言詞辯論
終結，判決如下：
    主  文
被告李岳霖（即復興航空運輸股份有限公司之破產管理人）、賴
麗真（即復興航空運輸股份有限公司之破產管理人）、林明昇、
劉東明應連帶給付附表所列訴訟實施權授與人各如附表「本院判
決金額」欄所示之金額，及被告李岳霖（即復興航空運輸股份有
限公司之破產管理人）、賴麗真（即復興航空運輸股份有限公司
之破產管理人）自民國一百零六年六月六日起至清償日止，被告
林明昇自民國一百零六年六月七日起至清償日止，被告劉東明自
民國一百零六年六月八日起至清償日止，均按週年利率百分之五
計算之利息，並由原告受領之。
訴訟費用由被告李岳霖（即復興航空運輸股份有限公司之破產管
理人）、賴麗真（即復興航空運輸股份有限公司之破產管理
人）、林明昇、劉東明連帶負擔。
本判決所命給付得假執行。但被告李岳霖（即復興航空運輸股份
有限公司之破產管理人）、賴麗真（即復興航空運輸股份有限公
司之破產管理人）、林明昇、劉東明如各以附表「本院判決金
額」欄所示金額分別為原告預供擔保，得免為假執行。
    事實及理由
壹、程序方面：
一、按訴訟，由被告住所地之法院管轄；因侵權行為涉訟者，得
由行為地之法院管轄；共同訴訟之被告數人，其住所不在一
法院管轄區域內者，各該住所地之法院俱有管轄權。但依第
4 條至前條規定有共同管轄法院者，由該法院管轄，民事訴
訟法第1 條第1 項前段、第15條第1 項、第20條分別定有明
文。關於共同訴訟之普通審判籍，僅於無民事訴訟法第20條
但書規定之共同特別審判籍適用餘地時，方有其適用，若有
共同特別審判籍存在時，原告自應向該共同特別審判籍所在
地之法院起訴。經查，本件原告所主張之原因事實，係基於
復興航空運輸股份有限公司（下稱復興航空）於民國105 年
11月17日簽訂對公司財務或業務有重大影響之信託契約（下
稱系爭信託契約），被告等卻未遵期公告而違反證券交易法
（下稱證交法）第36條之規定，並於105 年11月21日在臺灣
證券交易所所屬之公開資訊觀測站上公告不實之訊息致證券
投資人受有損害，依侵權行為訴請被告等人連帶負損害賠償
責任，因此，本件不作為或作為之侵權行為地為臺灣證券交
易所，證券投資人亦於證券交易市場買賣復興航空之有價證
券，侵權行為結果地亦為臺灣證券交易所，是堪認臺灣證券
交易所所在地（設臺北市○○區○○路0 段0 號）之法院為
本件訴訟特別審判籍之法院。又復興航空設於臺灣士林地方
法院（下稱士林地院）轄區，被告林明昇及劉東明之住所地
分別為臺北市中山區、松山區，均位於本院之轄區，依前揭
說明，本件訴訟自應由侵權行為地之特別審判籍共同管轄法
院即本院為管轄法院，合先敘明。
二、次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
期貨交易人授與訴訟實施權後，以自己之名義起訴，證券投
資人及期貨交易人保護法（下稱投保法）第28條第1 項前段
定有明文。本件原告係依上開規定設立之保護機構，並提出
126 位投資人出具之「訟訴及仲裁實施權授與同意書」表明
授與訴訟實施權（見士林地院106 年度金字第4 號卷【下稱
士院卷】，卷一第57頁至第182 頁），依前揭規定，原告以
自己名義提起本件訴訟，於法並無不合。
三、又按當事人受破產之宣告者，關於破產財團之訴訟程序，在
依破產法有承受訴訟人或破產程序終結以前當然停止。第
168 條至第172 條及前條所定之承受訴訟人，於得為承受
時，應即為承受之聲明，民事訴訟法第174 條第1 項、第
175 條第1 項分別定有明文。經查，復興航空業經聲請破產
宣告，經士林地院於107 年6 月29日以106 年度破字第21
號、第28號裁定宣告復興航空公司破產，並於同日裁定選任
李岳霖律師、賴麗真會計師、林敏浩律師為該公司之破產管
理人（見本院卷三第76頁至第77頁），且李岳霖律師、賴麗
真會計師、林敏浩律師於108年1月11日具狀聲明承受訴訟
（見本院卷三第75頁），嗣林敏浩律師經士林地院以107年
度執字第8號裁定解任破產管理人職位（見本院卷三第145頁
至第146頁），故本件復興航空之破產管理人現為李岳霖律
師、賴麗真會計師。
四、再按訴狀送達後，原告不得將原訴變更或追加他訴。但請求
之基礎事實同一者、擴張或減縮應受判決事項之聲明者，不
在此限，民事訴訟法第255 條第1 項第2 款、第7 款分別定
有明文。本件原告起訴時原以證交法第20條第3 項、第20條
之1 、民法第184 條第1 項後段、第2 項及第185 條規定為
請求權基礎，聲明為：㈠、被告復興航空、林明昇、劉東明
應連帶給付附表所示之訴訟實施權授與人各如附表求償金額
欄所示之金額，及自起訴狀繕本送達翌日起至清償日止，按
週年利率5 ％計算之利息，並由原告受領之。㈡、請准依證
券投資人及期貨交易人保護法第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，原告願供擔
保，請准宣告假執行（見士院卷一第11頁）。嗣於本院106
年12月18日準備程序期日追加請求權基礎為證交法第20條第
3項、第20條之1、第23條第2項、民法第184條第1項後段、
第2項及第185條（見本院卷一第112頁反面、第199至200
頁），再於109年4月1日變更聲明如後述，經核原告所為訴
之變更係基於同一法律事實所為擴張或減縮應受判決事項之
聲明，又其訴之追加，亦屬基於同一基礎事實，在證據資料
之利用上具有一體性，依訴訟經濟原則，自宜利用同一訴訟
程序審理，藉以一次解決本件之紛爭，均應予准許。
貳、實體方面：
一、原告主張：
(一)復興航空於105年11月17日由董事長即被告林明昇代表與訴
外人葉大殷律師簽訂系爭信託契約，信託目的為「消費者退
票、退款」、「員工薪資、資遣費及退休金等」，同日並移
轉信託財產新臺幣（下同）12億元予信託財產專戶。前開系
爭信託契約之內容及信託金額顯對復興航空之財務、業務及
股東權益有重大影響，復興航空卻遲至同年月22日方於公開
資訊觀測站公告部分資產交付信託事宜，未敘明信託目的與
內容，明顯違反證交法第36條應於事實發生之日起二日內公
告之規定，前揭事實業經金融監督管理委員會（下稱金管
會）於同年12月7日以復興航空公司違反證交法第36條第3項
第2款及同法施行細則第7條第8款，裁罰負責人林明昇240萬
元。電子媒體於同年11月21日盤中發布復興航空即將停業之
相關報導，復興航空旋於同日13時24分29秒發布重大訊息否
認該報導後，再於同日晚間發布次日（22日）將停航之重大
訊息。嗣於同年月22日暫停交易1日外，並召開臨時董事會
通過解散公司、召開106年第1次股東臨時會等議案，追認前
揭資產交付信託之一事。又復興航空普通股（證券代碼：
6702）於105年11月22日董事會決議解散後，股價即一路下
跌，於恢復交易後10個營業日，股價由同年月21日收盤價
5.2元，下跌至同年12月6日收盤價2.25元，跌幅達
56.73％；翌年即106年1月最後一個交易日（24日）收盤價
更跌至0.69元。而其於103年10月9日發行國內第1次無擔保
可轉換公司債（證券代碼：67021），發行總額為10億元，
截至105年9月30日止，尚未轉換金額為18億400萬元；而該
可轉換公司債於105年11月21日收盤價為96.4元，同年12月6
日收盤價為41.25元，跌幅達38.64％。復興航空除隱匿簽訂
系爭信託契約之訊息，更於同年月21日發布否認停業之虛偽
重大訊息，顯已致投資人未能及時接收正確資訊而誤認公司
仍正常營運中。
(二)復興航空於公開資料觀測站所公告之訊息與財務報告同屬投
資人買賣股票之重要參考依據，復興航空隱匿其將停航停業
之消息，甚至公告虛偽之重大訊息誤導市場上之投資人，致
投資人因誤信公司仍將繼續經營而買進復興航空股票或可轉
換公司債，其未及時發布重大訊息與發布虛偽重大訊息之行
為，與投資人買進復興航空股票或可轉換公司債間有因果關
係，此部分可由復興航空公告次日將停航之訊息後，次一交
易日（即105年11月23日）之股價及可轉換公司債成交價一
路下跌可見，顯見其隱匿將停航、停業資訊之行為與投資人
間所受損害確有因果關係存在。
(三)被告林明昇及劉東明於105年間即本件復興航空隱匿重大資
訊期間，分別為復興航空之董事長及總經理，依臺灣臺北地
方檢察署106年度偵字第11384號、第11654號起訴書可知，
林明昇早於105年11月16日即與律師討論如何辦理復興航空
清算，翌日更存入2筆各6億元之信託基金，作為復興航空員
工資遣費及機票退款之用，林明昇顯然至遲於105年11月17
日即已決定解散復興航空；而劉東明至遲應於同年月19日主
管會議討論解散之後續配套措施時，亦已知復興航空即將解
散。又依證交法第20條第2項之規定，其所謂「依本法規定
申報或公告」，應包含積極作為及消極不作為，以確保資訊
之真實完整，而系爭信託契約之簽訂及金額係屬同法第36條
應及時公告之內容，如未公告即可能誤導投資人的決策判
斷，隱匿應公告訊息之消極不作為與公告虛偽資訊之積極作
為等價，故被告等人之行為顯已違反公司法第20條第2項之
規定，需依同法第20條之1負損害賠償責任，而該條除將董
事長、總經理列為法定賠償義務人外，更規範董事長、總經
理所負者為推定過失責任，故於被告舉反證推翻前，已推定
林明昇及劉東明就復興航空遲延公告及虛偽公告二事具有過
失。
(四)綜上，被告等人前揭行為致投資人受有損害，爰依證交法第
20條第3項、第20條之1第1項、第23條第2項、民法第184條
第1項後段、第2項及第185條之法律關係提起本件訴訟等
語。並聲明：⒈被告李岳霖（即復興航空之破產管理人）、
賴麗真（即復興航空之破產管理人）、林明昇、劉東明應連
帶給付附表所示之訴訟實施權授與人各如附表求償金額欄所
示之金額，及自起訴狀繕本送達翌日起至清償日止，按週年
利率5％計算之利息，並由原告受領之。⒉請准依證券投資
人及期貨交易人保護法第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，原告願供擔保，請准
宣告假執行。
二、被告則以：
(一)證交法第20條所規範「虛偽、詐欺、隱匿」之行為態樣，均
指故意行為而言，而林明昇及劉東明業經臺北地檢署檢察官
為不起訴處分認定並無違反證交法第20條規定犯行之故意，
足認林東昇、劉東明並無刻意隱匿公司將停航停業等重大訊
息之違法行為可言。又復興航空於105年11月22日始確定停
業，並即刻發布重大訊息，在此之前並無隱匿或為否認停
業、刻意發布虛偽重大訊息之情事，顯見原告所主張之事實
並不存在，本件與證交法第20條規定之要件不符，原告自無
從依同條第3項之規定請求賠償，被告行為亦不構成民法第
184條第1項後段、第2項，或第185條共同侵權行為。
(二)證交法第20條第2項及第20條之1第1項之規定，係針對發行
人或負責人等，於財務報告及財務業務文件，或依第36條第
1項公告申報之財務報告，其主要內容有虛偽或隱匿之情形
為規範，條文所稱財務報告，係指發行人依法令規定應定期
編送主管機關之財務報告。相關內容、適用範圍、作業程
序、編制及其他應遵行事項之準則，由主管機關定之（證交
法第14條第1項、第2項規定參照）。主管機關據此訂頒之
「證券發行人財務報告編製準則」第4條第1項則明訂財務報
告係指「財務報表、重要會計項目明細表及其他有助於使用
人決策之揭露事項及說明」，故公司是否依證交法第36條第
3項，於事實發生之日起2日內公告申報重大訊息，根本不在
規範之列，自無證交法第20條第2項及第20條之1第1項所規
範財報不實民事賠償責任之適用。況依據臺北地檢署所認定
之事實，系爭信託契約於簽訂當時，復興航空是否停業仍屬
未定，且系爭信託契約之內容並未涉及公司資產之實質變
動，又可因資金到位而隨時終止，故如輕率對外發布，反易
引起外界誤會及市場恐慌，造成公司資產於確定停業前即嚴
重貶損，其應非投資人所樂見。
(三)再者，系爭信託契約所涉復興航空之資產，皆係用於支付復
興航空原依法應付給消費者之退票款，或勞工之薪資等款
項，為復興航空原應履行之法律義務作準備，並未實質改變
復興航空之資產狀態，故系爭信託契約之簽定並非屬對復興
航空財務或業務有影響之重要契約，自無證交法第36條第3
項第2款規定之適用。且縱復興航空予以公告，投資人對該
消息之反應與其自公開市場購入復興航空股票，乃係各投資
人之主觀判斷，二者間並無因果關係。另依原告所提成交資
料，縱認內容為真，則授權原告提起本件損害賠償訴訟之投
資人，買進復興航空股票或可轉換公司債之交易時間大多數
落在105年11月21日13時24分29秒以前，而復興航空係於同
日13時24分29秒始對外發布否認停業之重大訊息，足徵訴訟
實施權授權人進行股票或可轉換公司債之交易行為，完全出
於個人獨立之投資判斷，與復興航空發布否認停業之重大訊
息無關，兩者間不論交易因果關係或損害因果關係，均有明
顯欠缺，故原告所述，投資人因此遭致損害，並不可採。
(四)退萬步言，縱認被告需負連帶賠償責任，但原告所主張之
「真實價格之擬制」並不足採，且授權原告實施訴訟之投資
人未能在復興航空股票或可轉換公司債停止交易前設法出
售，對於損害之發生亦屬與有過失，應減輕被告之賠償責任
等語，資為抗辯。並聲明：⒈原告之訴及假執行之聲請駁
回。⒉如受不利判決，被告願供擔保請准宣告免於假執行。
三、經本院於108年6月14日協同兩造整理本件之不爭執事項如下
（見本院卷三第111頁背面）：
(一)復興航空於105年11月18日由董事長林明昇代表與葉大殷律
師簽訂2紙系爭信託契約，信託目的為「消費者退票、退
款」、「員工薪資、資遣費及退休金等」，同日並移轉信託
財產12億元予信託財產專戶（每份信託契約6億元）。
(二)105年11月21日盤中電子媒體報導復興航空即將停業之相關
報導，復興航空於同日13時24分29秒發布重大訊息稱：「本
公司對於今日網路對於營運流言，予以鄭重否認，絕無此
事」，否認電子媒體之報導。
(三)復興航空嗣於105年11月21日20時16分44秒許發布重大訊
息：「公告本公司11月22日停航一天」；再於105年11月22
日召開第23屆第6次董事會，擬議共商解決方案，並通過追
認105年11月17日與葉大殷律師簽訂信託契約。後於同日第
23屆第7次董事會議擬決議解散案、擬選任清算人案，及授
權董事長或其指定之人依法代表復興航空公司對外協商及處
理解雇員工之一切事宜，後於同日15時41分42秒發布「本公
司董事會決議通過解散案」之重大訊息。之後於106年年初
召開106年第1次股東臨時會決議。
(四)本件原告之授權人分別於附表所載時間，買進復興航空普通
股股票及可轉換公司債。
(五)林明昇及劉東明於前開期間分別擔任復興航空之董事長及總
經理。
四、經與兩造協議簡化爭點如下（見本院卷三第111頁背面至第
112頁）：
(一)本件復興航空已於107年6月29日經臺灣士林地方法院以106
年度破字第21號、第28號裁定破產，並選任李岳霖、賴麗真
及林敏浩為破產管理人，原告未依破產程序，而對復興航空
提起本件訴訟，是否有權利保護必要？
(二)本件原告是否有經投資人合法授與訴訟實施權，對被告林明
昇、劉東明提起本件訴訟？
(三)被告等人未將105年11月17日復興航空與葉大殷律師簽立12
億元系爭信託契約在同年月19日前公告，是否有違反證交法
第20條第2項？
(四)被告等人於105年11月21日13時24分29秒發布重大訊息：
「本公司對於今日網路對於營運流言，予以鄭重否認，絕無
此事」，是否有違反證交法第20條第2項？
(五)原告依證交法第20條第3項、第20條之1、民法第184條第1項
後段、第2項、第185條及公司法第23條第2項，請求被告等
連帶對起訴狀附表所示之人負損害賠償責任，是否有理由？
(六)若被告等人應負損害賠償責任，則應賠償之數額為何？
五、得心證之理由：
(一)本件原告對復興航空公司提起本件訴訟，仍有權利保護必
要：
1、法院依破產法第125條第2項對於破產債權之加入或數額有異
議所為之裁定，並無實體法上確定債權及其數額之效力，且
認當事人對於該裁定之債權及其數額如有爭執，得另行起訴
請求確定，以否認該裁定之效力，並非謂未經法院依破產法
第125條所定之裁定程序，當事人不得起訴請求確定債權或請
求破產管理人給付其應受分配之金額，原審援用本院56年台
抗字第58號判例，認上訴人未經該條所定裁定程序，不得起
訴，殊有誤會，最高法院66年度台上字第1091號判決意旨可
資參照。
2、被告抗辯本件依破產法第99條：「破產債權，非依破產程
序，不得行使」之規定，認原告不得提起本件訴訟等語，惟
查，當事人受破產之宣告者，關於破產財團之訴訟程序，在
依破產法有承受訴訟人或破產程序終結以前當然停止，民事
訴訟法第174條第1項定有明文，其意係指對於破產財團提起
或進行訴訟，並非不合法，僅在於破產管理人承受訴訟前，
或破產管理人未及承受訴訟，破產程序已經終結前，訴訟程
序停止而已。且破產程序為裁定程序，並無實體上確定債權
及其數額之效力，破產程序中倘對於破產債權之存在與否發
生實體上爭執，仍必須另以訴訟確定之。申言之，破產債權
存否之確定，有實際上之訴訟需求，並無禁止其訴訟之正當
基礎，且在法理上，亦無將已在進行中之訴訟，僅因當事人
破產之故，即認為不合法，卻另准許兩造重啟訴訟之必要。
如此，除必須另行徵收訴訟費用造成當事人不必要負擔外，
也可能造成後訴是否已罹於時效之爭議，明顯勞民傷財，卻
無任何實益，自非妥適。是依前揭說明，應認當事人得於破
產程序外，仍得起訴請求，破產法第99條之規定，在解釋
上，應予目的性限縮，排除確定破產債權爭議之訴訟，為其
適用範圍。且本件兩造對於原告破產債權之存否，仍有爭
議，在此情況下，如何依破產程序行使債權，即有疑義，是
本院認本件原告提起本件訴訟，仍有權利保護之必要，被告
所辯，難認有理。
(二)本件原告有經投資人合法授與訴訟實施權，對被告林明昇、
劉東明提起本件訴訟：
1、本件被告抗辯投資人所立之訴訟及仲裁實施權授與同意書
上，僅記載對於復興航空訴訟部分授與訴訟實施權，並未指
明林明昇、劉東明部分，故此部分難認原告有合法授權等
語，然查，本件參附表所示投資人所立之訴訟及仲裁實施權
授與同意書上記載：「本人因復興航空運輸股份有限公司
（股票代號： 6702）於105年間涉有虛偽、隱匿重大財務業
務資訊及相關證券詐欺事件，所涉違反證券交易法之情事，
使投資人受有損害乙案，謹依證券投資人及期貨交易人保護
法第28條之規定，將本件之訴訟及仲裁實施權授與財團法人
證券投資人及期貨交易人保護中心（下稱『投保中心』）」
（見士院卷一第57頁至第182頁），從前開同意書之內容可
知，投資人所授與原告之訴訟實施權，為復興航空因違反證
交法情事，使投資人受有損害一案，其意為因此事項受有損
害，授權原告向應負賠償責任之人請求賠償，是凡依該事件
應負責之人俱為授權人之授權範圍，不以一一列明被告名稱
為必要，自應包括依公司法第23條第2項、證交法第20條、第
20條之1等規定，應負連帶賠償責任之人，故被告抗辯就林明
昇與劉東明部分未經授予訴訟實施權等語，難認有理。
2、至被告抗辯原告未就訴訟及仲裁實施權授與同意書之形式真
正負舉證責任等語，按投保法第28條第4項規定仲裁或訴訟實
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；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
卷甲，授權人身份證影本一冊外放），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，被告要求需就簽立方式、傳喚其中數人以證明授
權書之真正，實無必要，此部分被告所辯，難認有理。
(三)被告等未將105年11月17日復興航空公司與葉大殷律師簽立
12億元之系爭信託契約在同年月19日前公告，違反證交法第
36條第3項第2款及第20條第2項之規定：
1、按證交法第20條第2項規定：「發行人依本法規定申報或公告
之財務報告及財務業務文件，其內容不得有虛偽或隱匿之情
事。」為確保財務預測資訊之真實完整，雖法令未明定應予
揭露的具體事項，如未揭露可能產生誤導投資人之決策判斷
者，仍應揭露，且其性質屬於上開規定所稱之「財務業務文
件」…。又按證交法第36條之1規定：「公開發行公司取得或
處分資產、從事衍生性商品交易、資金貸與他人、為他人背
書或提供保證及揭露財務預測資訊等重大財務業務行為，其
適用範圍、作業程序、應公告、申報及其他應遵行事項之處
理準則，由主管機關定之。」…又我國財務預測揭露制度以
自願性為原則，因此公司自願揭露簡式財務預測後，復評估
基本假設已發生變動，對簡式財務預測結果造成影響，並自
主性決定有更新簡式財務預測之必要時，即負有更新義務，
否則構成「隱匿財務業務文件」，以免簡式財務預測成為公
司操弄投資人投資判斷之工具，故意怠於更新後再藉詞財務
預測具有不確定性而免責，臺灣高等法院106年度金上字第17
號判決意旨可資參照。又依證交法發行有價證券之公司有下
列情事之一者，應於事實發生之日起二日內公告並向主管機
關申報：…二、發生對股東權益或證券價格有重大影響之事
項。又前開所指發生對股東權益或證券價格有重大影響之事
項，其中包括其他業務合作計畫或重要契約之簽訂，此參證
交法第36條第3項第2款、證交法施行細則第7條第8款規定自
明。依前揭判決及法條意旨，證交法第20條第2項所稱「依本
法規定」應做廣義解釋，舉凡依證交法或主管機關依該法命
令製作均屬之，而所謂「財務業務文件」範圍廣泛，包括各
種有關發行人財務、業務、對股東權益或證券價格有重大影
響之文件，均應屬之。
2、本件復興航空於105年11月17日由董事長林明昇代表，與葉大
殷律師簽訂系爭信託契約2份，信託目的為「消費者退票、退
款」及「員工薪資、資遣費及退休金等」，並隨即移轉信託
財產12億元予信託財產專戶，此為兩造所不爭執，而從系爭
信託契約之目的觀之，提及「資遣」、「消費者退票、退
款」等用語，顯見斯時簽立系爭信託契約之目的，即在於為
復興航空停業解散後所為之準備，不論嗣後董事會是否決議
解散，從系爭信託契約之簽立目的、金額以觀，涉及復興航
空未來是否繼續營運及重大資產變動狀況，自應屬影響投資
人權益及決策之重要財務業務資訊，而為前揭所稱「發生對
股東權益或證券價格有重大影響之事項」，自應為證交法第
20條第2項規定所應公告之「財務業務文件」。被告未依規定
在事實發生之日起2日內公告，自屬隱匿依證交法規定應公告
之財務業務文件，顯係違反證交法第20條第2項之規定。
3、另參金管會因復興航空遲未申報系爭信託契約，嚴重影響投
資人權益，亦認林明昇於105年11月17日代表復興航空簽訂系
爭信託契約，信託財產之金額相較復興航空當時財務狀況之
比例甚重，且信託財產於簽訂系爭信託契約當日即已移轉完
畢，信託目的係用以處理已購買復興航空機票消費者退票款
及員工資遣、支付薪資之款項 ，並非一般公司經營業務之作
為，而係作為復興航空因應停止營業或解散之預備處理措
施，屬證交法施行細則第7條第8款所定對公司、業務及股東
權益有重大影響之重要契約簽訂，而林明昇為復興航空未依
規定公告申報行為之負責人，依行為時證交法第178條第1項
第4款及第179條第1項之規定，處林明昇罰鍰96萬元等情，有
金融監督管理委員會裁處書、行政院院臺訴字第1080176829
號行政院訴願決定書各1份在卷可參（見本院卷三第102頁至
第103頁、第117頁至第122頁背面），顯見就訂立系爭信託契
約一事，確屬應予公告之重要事項，被告未依規定公告，自
應對未知悉此一訊息而買進復興航空有價證券之投資人，負
損害賠償責任。
4、至劉東明部分，其為復興航空之總經理，依證交法第20條之1
第1項第1款，為依法有公告財務業務文件之負責人。而參林
明昇於105年11月14日復興航空第23屆第5次董事會議中，就
105年第3季財務報告與出席董監事進行討論，確認復興航空
第3季之虧損情形仍未見改善，預見即使償還105年11月29日
到期之ECB，仍無法有效改善復興航空經營不善之體質，遂於
105年11月15日晚間，向林孝信表達，其已無法繼續經營復興
航空，獲林孝信認可後，於105年11月16日決定不再繼續經營
復興航空，及不動撥臺灣工銀貸款，旋於同日上午與理律律
師事務所吳至格律師、李耀中律師、陳信瑩律師、寰瀛律師
事務所葉大殷律師及陳嘉盈等人共同討論如何處理復興航空
清算及重整等問題，並於同日下午指示財務長楊炫儀通知復
興航空董監事，將於105年11月21日下午召開臨時董事會，並
旋於105年11月17日上午與葉大殷律師簽訂系爭信託契約後，
委由葉大殷律師至玉山商業銀行（下稱玉山銀行）仁愛分行
開立戶名「葉大殷受託信託財產專戶」0000000000000號活期
存款帳戶，存入兩筆各為6億元合計12億元信託基金，作為復
興航空員工資遣費及機票退款之用。林明昇復於105年11月18
日下午指示秘書吳佳蓉通知母公司國產建材實業股份有限公
司（下稱國產實業）總執行長兼駐復興航空法人董事徐蘭
英、復興航空總經理劉東明、企劃處主管陳賢錦、財務長楊
炫儀、日本業務處協理江許賢、發言人陳逸潔、兩岸事務室
劉忠繼、人資主管呂自鳴、行政副總兼法務長方修忠、大陸
業務主管何榮錦、董事長特助赫連柏菁及復興航空轉投資之
龍騰旅行社股份有限公司（下稱龍騰旅行社）董事長朱漢光
等人，於105年11月19日14時至17時許及翌日15時至17時30
分，至該公司總部臺北市○○區○○○路0段00號B1會議室召
開主管會議，討論重整、解散之後續配套措施。會中雖有將
繼續經營之增資方案列為選項之一，然林明昇早於16日已與
律師討論如何辦理清算重整，並於17日開立信託財產專戶存
入12億元信託基金作為員工資遣及票務退款等費用，而19、
20日之主管會議決議「取消105年11月22日全線航班」，目的
係避免臨時董事會做出重整、解散等決議後，影響機組員情
緒，引發飛安風險等情，有另案即本院106年度金訴字第15號
案件判決在卷可參，並經本院調閱刑事卷宗查核無誤。從前
開內容可知，林明昇於105年11月16日，主觀上業已決定不再
繼續經營，故而於105年11月17日簽立系爭信託契約，並通知
相關主管於105年11月19日、20日召開相關會議以為因應，劉
東明至遲於105年11月19日開會時，即已知悉林明昇有不再經
營復興航空之意，且亦知悉林明昇前於105年11月17日簽立系
爭信託契約，劉東明既知悉此事，基於證交法亦負有即時公
告資訊之義務，卻未依規定公告，自應對投資人因誤認公司
仍正常營運，而買進復興航空有價證券所受之損害，負連帶
賠償之責。
5、至被告抗辯就系爭信託契約簽訂之重大訊息，並非證交法第
20條第2項所訂「發行人依本法規定申報或公告之財務報告及
敗務業務文件」，不在該條規範之列，被告自無證交法第20
條第2項及第20條之1第1項賠償責任之適用等語，按證交法第
20條第2項規定：「發行人依本法規定申報或公告之財務報告
及財務業務文件，其內容不得有虛偽或隱匿之情事。」為確
保財務預測資訊之真實完整，雖法令未明定應予揭露之具體
事項，然如未揭露可能產生誤導投資人之決策判斷者，仍應
揭露，且其性質屬於上開規定所稱之「財務業務文件」，臺
灣高等法院106年度金上字第17號判決意旨可參。依此，本件
被告於105年11月17日以「消費者退票、退款」及「員工薪
資、資遣費及退休金等」為信託目的簽署系爭信託契約，且
信託財產金額高達12億元，系爭信託契約之內容及金額對於
復興航空之財務、業務及股東權益有重大影響，自屬證交法
第20條第2項所稱應公告之財務業務文件，而依同法第36條第
3項規定，應於事實發生之日起2日內公告申報，被告未依規
定申報，自應對投資人負賠償責任，應可認定，被告所辯，
難認有理。
6、被告另辯稱，簽訂系爭信託契約僅係作為公司營運所需資金
如未即時到位，為確保對員工及旅客權益保障，所安排之預
備因應措施，倘能取得資金挹注，系爭信託契約得隨時終
止，並無影響公司財務或業務之問題可言，且若斯時將系爭
信託契約公告，反將造成市場動盪等語，然證交法第20條及
第36條之規定，係以確保證券市場資訊透明為意旨，依前開
規定，被告所負之義務，為公告簽約之事實，並揭露信託目
的及信託金額等客觀事實，其餘即由投資人自行判斷該資
訊。本件觀之系爭信託契約簽訂當日，復興航空成交股數有
30萬7309股，成交金額173萬7,456元，收盤價5.65元。而復
興航空於105年11月22日董事會決議解散，並於同日晚間發布
解散及將資產交付信託之重大訊息後，股價即一路走跌，於
105年11月22日當日停止交易1日，恢復交易後10個營業日，
股價由105年11月21日收盤價5.2元，下跌至105年12月6日收
盤價2.25元，跌幅達56.73％，106年1月最後一個交易日即
106年1月24日，收盤價更跌至0.69元，有臺灣證交所個股日
成立資訊資料1份在卷可佐（見士院卷一第47頁至第48頁）。
再參復興航空於103年10月9日發行國內第1次無擔保可轉換公
司債，發行總額10億元，截至105年9月30日止，尚未轉換金
為1億8,040萬元，於105年11月21日收盤價為96.4元，105年
12月6日收盤價為41.25元，跌幅達38.64％，有可轉債／交換
債／附認股權公司債交易日成交資訊表在卷足佐（見士院卷
一第49頁至第52頁），顯見復興航空未將105年11月17日簽訂
系爭信託契約一事公告，刻意隱瞞公司可能停航解散，致投
資人未能及時接收正確資訊而誤認公司仍正常營運，嚴重影
響大眾投資人權益，無論被告等人簽訂系爭信託契約之動
機、考量為何，均不影響復興航空、林明昇、劉東明未依規
定公告，刻意隱匿即將停業之消息，是被告等人此一隱匿行
為造成原告之授權人受有損害，自應負損害賠償責任。
7、劉東明抗辯，縱劉東明於105年11月19日主管會議知悉簽訂系
爭信託契約，亦已逾公告及申報期限，無隱匿行為等語，然
本件被告等人應公告卻未公告之不作為侵權行為，係指於履
行公告義務前皆屬因不作為而構成侵權行為，否則豈非過了
法文所規定之2日期限，被告等人便無公告義務、其等之不作
為便無可歸責?本件劉東明至遲已於105年11月19日主管會議
知悉復興航空高達12億資產交付信託一事，倘劉東明若能依
證交法之規定於知悉當天或翌日即同年月20日即依法揭露此
一重大訊息，則投資人便得於105年11月21日星期一開盤時，
依正確之資訊作成正確之投資決策，不致於同年月21日開盤
時誤信復興航空仍持續營業，而誤買進復興航空之有價證券
致受有損害，此與是否已逾公告及申報期限無涉。本件因被
告等人未依規定公告相關資訊，影響投資人知悉公司訊息之
即時性及對稱性，致投資人因不知復興航空狀況而錯誤作成
買進有價證券之決定而受有損害，被告等人負作為義務卻不
作為，顯已違反證交法第20條第2項之規定，被告此部分所
辯，尚難採信。
8、被告抗辯不論林明昇是否繼續經營復興航空，復興航空為一
上市之法人公司，是否停業、解散、要非董事長一人即可決
定，故被告並非於105年11月17日簽訂系爭信託契約時，即可
認已確定停業等語。然查，本件認定被告等人有將105年11月
17日簽訂系爭信託契約此一重大事項依法公告之義務，重點
在於公司營運之重大資訊應透明化，使投資大眾知悉此事，
進而決定是否繼續購買復興航空之有價證券，與嗣後復興航
空是否真正決定停業，實屬二事。不論復興航空於105年11月
22日董事會決議結果為何，是否決議停業，此等皆不影響被
告等人依法有將105年11月17日簽訂系爭信託契約一事公告之
義務，被告此部分辯稱，難認有據。
9、被告抗辯，縱認被告未及時發布105年11月17日簽訂系爭信託
契約一事，然此一「消極事實」斷不可能引起投資人之「誤
信」而於同年月21日購入股票或可轉換公司債，亦即難認投
資人於同年月21日購入復興航空股票或可轉換公司債所受之
損害有何因果關係等語，然就證交法與投資人觀點而言，因
股票之價值認定，與一般商品不同，無從依外觀以認定其價
值，在一個有效率市場下，須參酌公司過往經營績效、公司
資產負債、市場狀況等，而藉由企業內容資訊之揭露，提供
市場上的理性投資人得形成自已投資的判斷；如企業未揭露
及時性，正確性、完全的資訊，理論上即影響投資人因信賴
不實資訊而形成之買賣行為判斷。…因此只要股票善意持有
人能證明行為人有虛偽不實陳述或隱匿應公告之資訊，並受
有損害，則於「市場詐欺理論」之適用下，原告自無須再個
別證明其係因信賴行為人之虛偽、不實資訊而受有損害，臺
灣高等法院臺中分院98年度金上更一字第1號判決意旨可參。
　 依此可知，在市場詐欺理論之適用下，因認只要股票善意持
有人能證明行為人有虛偽不實陳述或隱匿應公告之資訊，並
受有損害，則原告自無須再個別證明其係因信賴行為人之虛
偽、不實資訊而受有損害。且在集團訴訟之案件，若仍要求
每個原告須就其個人確因知悉或不知悉某一重大訊息而買受
股票之「信賴關係」加以證明，則集團訴訟之目的將全然被
破壞，對投資人之保護亦嫌不足，更非證交法之本意。故本
院認為，投資人所負之舉證責任不在於證明是否因信賴不實
公告（包括應公告而未公告之資訊）而買進股票，而是基於
某項消息若在投資買進或賣出之時點可有效率被反映在價格
上，投資人能證明若此一不實訊息或遭隱匿之訊息若被揭露
後，股價確有跌落之事實，則不論投資人是否曾經閱讀相關
資訊皆已不重要，投資人無庸再舉證證明投資所受損害，確
因閱讀不實公告或未知悉遭隱匿之公告而購入之因果關係，
以免違背證交法第20條、第20條之1立法保護投資人之原意。
　 此部分，原告已舉證證明若被告等人依法揭露簽立系爭信託
契約一事，讓投資人無法知悉復興航空有可能決議停業解散
一事，進而於105年11月21日買進復興航空有價證券，而復興
航空於105年11月22日公告此事後，於105年11月23日起股價
即下滑，顯見此部分被告等人隱匿重大訊息之行為，已有效
被反映在價格上，從而應認就因果關係部分已經確定，故被
告抗辯「消極事實」斷不可能引起投資人之「誤信」而購入
有價證券造成損害等語，難認可採。
10、綜合上述，本件從復興航空簽訂系爭信託契約，其內容、金
額對於判斷復興航空營運狀況之重要性，以及對於投資大眾
理性判斷是否購入復興航空有價證券之影響程度觀之，被告
等人未將105年11月17日復興航空公司與葉大殷律師簽立12
億元之系爭信託契約依法公告，違反證交法第36條第3項第2
款及第20條第2項之規定，應可認定。
(四)被告等於105年11月21日13時24分29秒發布重大訊息：「本
公司對於今(21)日網路對於營運流言，予以鄭重否認，絕無
此事」，並無違反證交法第20條第2項情事：
1、公司法第316條規定，股東會對於公司解散、合併或分割之決
議，應有代表已發行股份總數三分之二以上股東之出席，以
出席股東表決權過半數以上之同意行之，具見公司董事會所
為合併之決議，尚須經其股東會之特別決議後，始得成為公
司之意思決定並據以執行，最高法院94年度台抗字第156號裁
定意旨可資參照。
2、經查，復興航空於105年11月17日簽訂系爭信託契約並移轉信
託財產時，已知悉公司可能於同年月22日董事會決議停航解
散，已於前述，然於105年11月21日，當時因董事會尚未召
開，且縱認董事會決議解散，仍須經股東會特別決議後，始
得成為公司之意思決定並據以執行，故停航解散一事於105年
11月21日尚未經正式確立，故斯時復興航空針對網路流傳公
司即將停業一事，發布「對於營運流言，予以鄭重否認」之
重大訊息，與事實情況並不相違。且林明昇於105年11月22日
召開董事會前，仍繼續尋找可能入主復興航空之投資人，洽
商一直持續至同年月21日因投資人之資金仍未能到位，故復
興航空在105年11月22日以後之情形，包括是否有新的投資人
入主、抑或公司解散，仍須等到同年月22日臨時董事會開會
決議後始能確定，且復興航空係被動回應媒體而對外發布，
依當時客觀情況，復興航空內部僅決定105年11月22日停飛1
天，並非全面停航，有臺灣臺北地方檢察署106年度偵字第
11653號、第11654號不起訴處分書在卷可參（見本院卷一第
13頁至第16頁），從而復興航空於105年11月21日在公開資訊
觀測站上所公布之前揭內容，難認有發布不實訊息情事。
3、至原告主張，另案即本院106年度金訴字第15號判決認定，林
明昇於105年11月14日復興航空第23屆第5次董事會議中，就
105年第3季財務報告與出席董監事進行討論，確認復興航空
第3季之虧損情形仍未見改善，預見即使償還105年11月29日
到期之ECB，仍無法有效改善復興航空經營不善之體質，遂於
105年11月15日晚間，向林孝信表達，渠已無法繼續經營復興
航空，獲林孝信認可後，於105年11月16日決定不再繼續經營
復興航空，及不動撥臺灣工銀貸款，足認林明昇於105年11月
16日，業已決定不再繼續經營，亦即復興競空不再繼續經營
之重大消息業於105年11月16日已確立，然被告確仍於105年
11月21日發布前開否認停業之不實訊息，顯已違反證交法第
20條第2項規定等語，然從前開判決可知，林明昇確實於105
年11月16日，主觀上已認定將不再繼續經營復興航空，然實
際上復興航空是否停業、解散，必須等董事會決議、股東會
特別決議後始能成立，而105年11月21日之網路流言，主要係
在指「復興航空停業、解散」一事，並非在指林明昇主觀上
是否繼續要經營復興航空，既然斯時董事會、股東會尚未正
式決議停業、解散，故復興航空發布否認已決議停業、解散
之訊息，自難認有何不實之情形。　
4、原告另主張，復興航空董事會從其成員，其中三席為國產實
業，而國產實業負責人為林明昇之父林孝信，另席董事林建
涵除亦為國產實業之董事外，林建涵所代表之法人建驊投資
有限公司地址，與林明昇家族企業中興保全所擁有之國興保
全公司位於同處，可見前開董事均為林明昇所可掌控，是非
須待董事會決議始知是否停業等語，然此部分純屬原告之推
測之詞，並未舉出何事證證明林明昇確有實際掌握董事會之
運作，且能確保於105年11月22日所召開之董事會皆為林明昇
所掌控、必能通過決議解散復興航空一事，是此部分尚難以
董事會之成員，為林明昇家人或親近之人，即遽論本件毋庸
待董事會召開，即可認定復興航空必將解散一事，原告主
張，難認有理。
5、綜合上述，復興航空於105年11月21日，尚未經董事會、股東
會決議停業解散，是復興航空於105年105年11月21日13時24
分29秒發布重大訊息：「本公司對於今(21)日網路對於營運
流言，予以鄭重否認，絕無此事」，並無違反證交法第20條
第2項情事。　 　 
(五)原告依證交法第20條第3項、第20條之1、民法第184條第1項
後段、第2項、第185條及公司法第23條第2項，請求被告等
連帶對起訴狀附表所示之人負損害賠償責任，為有理由：
1、證交法第20條之1規定：「前條（第20條）第2 項之財務報告
及財務業務文件或依第36條第1 項公告申報之財務報告，其
主要內容有虛偽或隱匿之情事，下列各款之人，對於發行人
所發行有價證券之善意取得人、出賣人或持有人因而所受之
損害，應負賠償責任：1.發行人及其負責人。2.發行人之職
員，曾在財務報告或財務業務文件上簽名或蓋章者（第1
項）。前項各款之人，除發行人、發行人之董事長、總經理
外，如能證明已盡相當注意，且有正當理由可合理確信其內
容無虛偽或隱匿之情事者，免負賠償責任（第2 項）。」上
開規定係95年1 月11日修法時所增定，就證交法第20條第2
項之責任主體明文化，而不僅限於「發行人」，此適足以說
明證券交易法第20條之責任主體應解釋為不限於「發行
人」，而應包含直接或間接參與募集、發行或買賣之人。且
其立法理由考量「發行人等與投資人間，其對於財務資訊之
內涵及取得往往存在不對等之狀態，在財務報告不實之民事
求償案件中，若責令投資人就第1 項所規定之發行人等其故
意、過失負舉證之責，無異阻斷投資人求償之途徑」，故在
「歸責事由」方面，採取對於發行人、發行人之董事長、總
經理應負推定過失之結果責任。另參證交法第1條明定其立法
目的為保障投資，同法第20條第3項、第20條之1亦賦予因信
賴虛偽不實財務報告及財務業務文件而買賣有價證券受有損
害之善意投資人損害賠償請求權，故證交法自屬保護投資人
之法律。被告等人消極未公告簽約事宜及發布虛偽訊息，造
成原告授權人誤信而於市場買進復興航空有價證券，致受損
害，被告自應依民法第184條第2項對授權人負賠償責任。
2、本件復興航空為證交法第5 條所稱發行該公司有價證券之發
行人，林明昇係復興航空法定代理人，劉東明係復興航空總
經理，均屬依證交法第20條之1、第36條之規定，有義務將應
予公告之重大訊息公開之人。其等知悉復興航空於105年11月
17日已簽立系爭信託契約，屬證交法施行細則第7條第8款所
訂對股東權益或證券價格有重大影響之事項，應於事實發生
之日起2日內為公告，卻隱匿該簽約資訊，其所為自屬證交法
第20條第2項所稱「依本法規定申報或公告之財務業務文件內
容虛偽或隱匿」之情，導致投資人因誤信復興航空仍持續經
營而購入有價證券或可轉債，被告等人自應就投資人因而所
受之損害，依證交法第20條第3項負賠償之責。又此一重大訊
息依規定至遲應於105年11月19日公告，而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，而依規定至遲於105年11月19日發布在公開資訊觀測站
上，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或可轉換公司債，是本院
認被告等人違法，未依規定將復興航空於105年11月17日簽訂
系爭信託契約一事，就此一隱匿之行為，導致投資人因未獲
知此一重大訊息，誤信復興航空仍正常營運，而於105年11月
21日開盤後買進復興航空之有價證券，因此所受之損害，與
被告等人隱匿簽訂信託一事有因果關係。故原告依證交法第
20條第3項、第20條之1、民法第184條第1項後段、第2項、第
185條及公司法第23條第2項，請求被告等連帶對起訴狀附表
所示之人負損害賠償責任，為有理由。
3、至被告辯稱就林明昇、劉東明部分，業經臺灣臺北地方檢察
署檢察官為不起訴處分，顯見證交法第20條只限故意情形等
語，然查，證交法第20條所規範民事賠償之責任型態，不以
故意為限，尚包含過失行為，此參95年1 月11日修正證交法
第20條之立法理由略以：「三、財務報告及有關財務業務文
件內容有虛偽、隱匿情事，相關人員所應負擔之賠償責任有
其特殊性，且與第一項所規範之行為主體不同，爰修正第三
項，將有關財務報告或財務業務文件不實所應負之民事賠償
責任規定移列至第20條之1 另予規範」，業已明示修正後之
證交法第20條第3 項僅規範同條第1 項之民事責任，至於同
條第2 項民事責任改增訂於同法第20條之1 。而同日增訂證
交法第20條之1第2 項明定：「前項各款之人，除發行人、發
行人之董事長、總經理外，如能證明已盡相當注意，且有正
當理由可合理確信其內容無虛偽或隱匿之情事者，免負賠償
責任」，觀其立法意旨略以：「三、第1 項所規定之發行人
等與投資人間，其對於財務資訊之內涵及取得往往存在不對
等之狀態，在財務報告不實之民事求償案件中，若責令投資
人就第1 項所規定之發行人等其故意、過失負舉證之責，無
異阻斷投資人求償之途徑，爰參考本法第32條、美國證券法
第11條、日本證券交易法第21條之規定，對發行人、發行人
之董事長、總經理採結果責任主義，縱無故意或過失亦應負
賠償責任，至其他應負賠償責任之人，則採取過失推定之立
法體例，須由其負舉證之責，證明其已盡相當注意且有正當
理由可合理確信其內容無虛偽或隱匿之情事」，已明確釐清
第20條第3 項舉證責任之歸屬，發行人及發行人之負責人，
其中關於董事長、總經理採結果責任主義（無過失主義），
課其縱無故意或過失，亦應負賠償責任，其他應負賠償責任
之發行人負責人即公司法第8 條所稱之董事、監察人、經理
人，則採過失推定主義。惟證交法第20條之1 第2 項復於104
年7 月1 日修正，刪除原條文之「發行人之董事長、總經
理」之文字，其刪除理由略謂：「美國證券交易法第18條與
日本證券交易法第24條之4 及第24條之5 對於財務報告之虛
偽或隱匿係規定，發行人之董事長與總經理僅負推定過失責
任，而非絕對賠償責任。顯見我國證券交易法第20條之1 有
關財報不實之規定，對於董事長與總經理之責任顯然過重，
而有礙企業之用才」、「為避免過苛之賠償責任降低優秀人
才出任董事長及總經理等高階職位之意願而有礙國家經濟發
展，爰提案將董事長與總經理之絕對賠償責任修正為推定過
失責任」，故104年7月1 日修法已改為除發行人採結果責任
主義外，發行人之董事長、總經理、董事、監察人均應負推
定過失責任。依此，被告辯稱就證交法第20條第2項部分，僅
應以「故意」不法行為致財報不實者為限等語，亦非可採。
而前開不起訴處分係針對林明昇、劉東明是否應負刑事責任
做認定，無涉民事賠償部分，被告並未舉證證明有何應予免
責之情形，是此部分林明昇、劉東明自應就未依規定公告簽
訂系爭信託契約及發布否認停業之不實訊息部分，對善意取
得有價證券之人負損害賠償責任。
4、至被告抗辯無法證明附表所示之人所受之損害，與原告主張
未公告簽立系爭信託契約有何因果關係等語，經查：
(1)按損害賠償請求權係由責任成立與責任範圍所構成。責任的
成立，須侵害行為與侵害權益之間有因果關係，是為「責任
成立因果關係」。責任的範圍，其所受損害與權益受侵害之
間亦須有因果關係，是為「責任範圍因果關係」。所謂權益
侵害，指人格權（身體、健康等）、所有權、以及權利以外
的經濟利益受到侵害。…次按股票交易價格常以發行公司過
往經營績效、公司資產負債、財務業務狀況等資訊揭露及其
他相關因素為依歸，俾使市場上理性投資人得以形成判斷。
是公司發布不實資訊，不僅造成個別投資人受騙，抑且欺騙
整體證券市場；個別投資人不論是否閱讀此不實報表，均應
推定其信賴此財務報表而有交易因果關係。但投資人仍須證
明損害及其金額與不實財務報表之因果關係（最高法院102年
度台上字第73號、104年度台上字第698號、104年度台上字第
225號、105年度台上字第2145號判決意旨參照）。再按當事
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條亦定有明文。在公開股票市場，公司資訊為投資人所
重視，屬影響股價之重要因素之一。合理之投資人會留意公
司之營收、盈餘，資為投資判斷基礎。信賴為公開證券市場
之基石，證券市場賴以有效公平運作。投資人信賴市場股價
為真實，進而買賣或繼續持有股票時，縱未直接閱覽資訊，
但其對市場之信賴，間接信賴公開資訊，信賴資訊、股價會
反映真實，而據以進行投資。證交法第20條之1規定，不實資
訊與交易間之因果關係，倘採嚴格標準，則投資人閱覽資訊
時，未必有他人在場，且信賴資訊而下投資判斷屬主觀意
識，難以舉證，其結果將造成不實資訊橫行，投資人卻求償
無門，而顯失公平。故有依民事訴訟法第277條但書規定，減
輕投資人舉證責任必要。準此，透過市場信賴關係，推定投
資人對公司發布之重大資訊產生信賴，不實資訊與交易間有
因果關係（最高法院106年度台上字第1246號判決意旨參
照）。從而投資人依證交法第20條之1第1項規定，請求發行
人及其負責人賠償損害者，就責任成立因果關係部分，投資
人首先應舉證證明證交法第20條第2項規定之「財務業務文
件」有虛偽或隱匿情事。其次就該等財務業務文件之虛偽或
隱匿情事與投資人善意交易行為間之因果關係，雖經推定成
立而無庸投資人舉證證明，但發行人及其負責人仍得反證推
翻之。再者投資人仍應舉證證明其善意交易行為與其經濟利
益受侵害間有因果關係。至於責任範圍因果關係部分，則因
經濟利益受侵害時，其損害即為純粹經濟上損失，故責任成
立因果關係與責任範圍因果關係形同合一。從而在證券投資
人請求損害賠償之情形，投資人僅須證明責任成立因果關
係，合先敘明。…次按我國證交法第20條之1之規定繼受自美
國1934年證券交易法第10b-5條規定（參見余雪明，比較證券
法，第690頁，105年5版；賴英照，最新證券交易法解析，第
715至716頁，），則關於責任成立因果關係之認定，即有參
考美國法之必要。而美國法所謂「交易因果關係」，係指投
資人因信賴不實之財務報表而為交易；所謂「損失因果關
係」，係指影響市場價格的不實揭露造成純粹經濟上損失。
在現代證券交易市場中，此一信賴要件不可能建立在投資人
親自閱讀財務報表等資料獲得知其具體內容，並據以為交
易，蓋絕大多數之投資人均無法滿足該項要求。因此美國法
出現「詐欺市場理論」，以市場價格為媒介，將信賴財務報
表轉移為信賴市價價格。…比較美國法與前述我國最高法院
判決意旨，應認為我國法業已繼受美國法之「詐欺市場理
論」，從而投資人若得證明下列事項，即可推定具有責任成
立因果關係：①發行人之不實揭露已公開且具有重大性（對
股價產生衝擊），進而推定該不實揭露影響股票價格。②投
資人在股票價格受影響期間內有交易行為，進而推定投資人
信賴發行人之不實揭露，臺灣高等法院106年度金上字第17號
判決意旨可參。
(2)依前揭說明，本件就復興航空於105年11月17日所簽訂之系爭
信託契約，確屬對復興航空股價會產生衝擊而具有重大性，
而復興航空早於簽立系爭信託契約前，林明昇即已內部確認
公司可能經董事會決議後停業解散，復興航空於105年11月22
日董事會決議解散並發布消息後，股價一路下跌，倘若復興
航空依規定至遲於105年11月19日前將系爭信託契約予以公
告，投資人自當可從公告之內容，知悉復興航空有可能會於
105年11月22日董事會決議後停業解散一事；而於105年11月
21日當日買入復興航空股票之投資人而言，係因不知復興航
空已於同年月17日簽立系爭信託契約，並移轉高達12億元之
信託財產，信託目的為辦理員工資遣、消費者退票退款之
用，且有經董事會決議解散之可能，導致其等無法依循正常
管道在證券交易市場有決定購買或不購買復興航空有價證券
之可能，本件原告之授權人為善意投資人，本可透過法定公
開機制，直接或間接獲悉復興航空之營業狀況，卻因被告等
人隱匿簽立信託契約一事，導致發生錯誤投資決策，進而產
生有價證券差價之損失，故授權人所受之損害自與被告等人
前開之行為間有相當因果關係，應認附表所示之人於105年11
月21日購買復興航空有價證券所受之損害，與被告等人前揭
違反證交法第20條第 2項規定之行為間具有損失因果關係，
殆屬無疑，被告所辯，難認有理。
6、綜合上述，復興航空為發行該公司有價證券之公司，屬於證
交法第5 條所稱之發行人，而該公司隱匿簽署系爭信託契約
一事，業經認定如前，故如因此致原告之授權人在交易市場
善意買入有價證券而受有損害，即應負發行人損害賠償責
任。至林明昇、劉東明於前開期間分別擔任復興航空之董事
長及總經理，核屬證交法第20條之1 第1 項第1 款所定之負
責人，其等知悉復興航空於105年11月17日簽立系爭信託契
約，卻未依法公告，誤導投資人，其等違背證交法20條之1第
1項規定，屬違反保護他人法律，該當民法第184條第2項規
定，應對原告之授權人負賠償責任，並依公司法第23條第2
項及民法第28條規定與復興航空負連帶損害賠償責任，應可
認定。
(六)若被告等人應負損害賠償責任，則應賠償之數額為何？
1、按當事人已證明受有損害而不能證明其數額或證明顯有重大
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。又按財務報告不實所生股
票交易差額之損害，究應如何計算，證券交易法並無明文規
定，僅於同法第157 條之1 就「內線交易」所生之損害賠償
額計算方式為明文規範，故學說及實務莫衷一是。惟所謂賠
償權利人的損害，主要為股價下跌之損失。此種損失，有由
於詐欺因素（例如不實資訊及財報）所造成者；有由於詐欺
以外的因素（例如市場走勢、政治事件、經濟環境等）所造
成者。美國法院實務上大致有兩種不同的計算方法：一為毛
損益法（gross income loss ；即謂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），一為淨損差額法（out-of-pocket method；即謂被告
僅賠償因詐欺因素所造成的損失，亦即證券的「真實價格」
與「買價或賣價」之間的差額，其餘部分係因詐欺以外之因
素所造成，被告不負賠償責任）。本院審酌淨損差額法，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
算之方法之目的，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。是依民事訴訟法第222 條第2 項之規
定，本院基於全辯論意旨及調查證據結果，認本件就投資人
因被告等人隱匿應予公告之財務業務文件，致投資而受之損
害，其損害賠償之計算方式，應採淨損差額法為適當。
2、次按違反證交法第20條第2項，依同法第20條之1，對於發行
人所發行有價證券之善意取得人、出賣人或持有人因而所受
之損害，應負賠償責任，然此部分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的賠償請求權類
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。又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
契約之重大訊息卻隱匿之，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之價格，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
於105年11月22日公布復興航空為因應停業解散，故而將財產
信託一事後，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）收盤平均價格為3.383元（見士院卷一第
47頁至第48頁），前開期間可轉讓公司債僅11月29日、11月
30日及12月6日有成交紀錄，而有成交紀錄之3日收盤平均價
為57.866元(見士院卷一第49頁至第52頁)，以此作為擬制之
真實價格，係建立在市場對於財報不實更正之消息，需要一
定時間加以傳遞、消化及沈澱之事實前提，固應經一定固定
期間之平均股價，始能顯現其價值，故原告主張以此推估股
價之真實價值，應屬可採。故本件原告之授權人受應公告而
未公告之不實資訊影響，致於105年11月21日以高於真實價格
買進復興航空股票及可轉換公司債，是授權人以遭失真之不
實價格影響買入股票時，損害應已發生，則其所受損害之計
算方式，即以「投資人買入價格與不實財務資訊期間內系爭
股票真實價格之差額」為據，故以授權人於105年11月21日買
入復興航空股票及可轉換公司債之「買進價格」，減去「真
實價值」計算其所受之損害。準此，被告共同不法行為致原
告受有如附表「所受損害暨求償金額欄」所示金額之損害，
依前開規定，原告之授權人分別請求上開被告連帶賠償如附
表「本院判決金額」欄所示之金額，自屬有據（其計算式詳
見士院卷一第183頁至第405頁、本院卷一第225頁至第304
頁）。
3、至被告抗辯縱認被告應負連帶賠償責任，但授權原告實施訴
訟之投資人未能在復興航空股票或可轉債停止交易前設法出
售，對於損害之發生亦屬與有過失，應減輕被告之賠償責任
等語，然查，證交法第20條之1請求損害賠償之投資人，其所
指善意取得人、持有人損害賠償請求權之規範目的，即在於
保障公司因不實資訊揭露後、或因揭露正確資訊後，因股價
急遽下跌，因恐慌性賣壓，急欲出脫其持股以減少損失之投
資人，因股價爾後是否回升本不得而知，日後恐發生破產或
結束營業等情，故投資人欲立即出脫持股固屬常情，且事實
上若公司已發布可能即將停業之消息，市場上鮮有投資人願
意買受其股票，其股票於公開交易市場賣壓沉重且成交量大
幅萎縮，實難期待投資人能在此情況下仍出脫其持股，且如
課予投資人適時出售其持股之義務，亦將導致不法者得因市
場之自然風險而享免除或減輕責任之不公平現象，又在無任
何規定要求受害之投資人有於一定期間出售持股之義務，況
投資人事實上亦無從判斷何時出售，故僅需投資人係善意且
受損害即受保護，不因未及時出售即減輕對其之保護，從
而，被告辯稱授權人未於合理期間出售股票以減少損失，應
負與有過失責任等語，即無可採。
六、綜上所述，原告依證交法第20條第3 項、第20條之1 第1 項
第1 款、民法第184條、第185 條及公司法第23條第2 項，
請求被告等人連帶賠償為有理由，爰判決如主文第一項所
示，即被告等人應連帶給付如附表各訴訟實施權授權人如
「本院判決金額」欄所示之金額，合計499萬2,149元，及自
被告等人收受起訴狀繕本送達（復興航空部分係於106年6月
5日收送繕本，林明昇係於同年月6日收受，劉東明係於同年
月7日收受，送達回證見士院卷二第12頁至第14頁）翌日，
即被告李岳霖（即復興航空運輸股份有限公司之破產管理
人）、賴麗真（即復興航空運輸股份有限公司之破產管理
人）自106年6月6日起、林明昇自106年6月7日起、劉東明自
106年6月8日起，均至清償日止，均按週年利率5％計算之利
息，並由原告受領之。
七、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，為投保法第36條所明
定。經查，本件應負賠償責任之被告製作不實之財務報表，
誤導投資大眾，致投資大眾損失金額龐大，嚴重擾亂社會金
融秩序，原告主張渠等於本件判決確定前不為執行，恐受難
以抵償或難以計算之損害，應認已有相當之釋明，爰依投保
法第36條規定，准予免供擔保為假執行，而被告等人亦酌定
相當擔保金額，予以宣告免為假執行。
八、本件事證已臻明確，至於兩造其餘之攻擊或防禦方法及所提
    出之證據，經本院斟酌後，認為均不足以影響本判決之結果
    ，自無一一詳予論駁之必要，併此敘明。
九、訴訟費用負擔之依據：民事訴訟法第78條、第85條第2項。
中　　華　　民　　國　　109 　年　　4 　　月　　30　　日
                  民事第一庭    法　官  賴淑萍
以上正本係照原本作成。
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　　109 　年　　4 　　月　　30　　日
                                書記官  黃怜瑄



臺灣臺北地方法院民事判決
                                       106年度金字第78號
原      告  財團法人證券投資人及期貨交易人保護中心
0000000000000000
法定代理人  邱欽庭  
訴訟代理人  林煒倫律師           
被      告  李岳霖（即復興航空運輸股份有限公司之破產管 
                     理人）
0000000000000000
            賴麗真（即復興航空運輸股份有限公司之破產管 
         理人）
0000000000000000
            林明昇  
0000000000000000
            劉東明  
0000000000000000
共      同
訴訟代理人  吳至格律師
            陳毓芬律師
            王志鈞律師
            陳信瑩律師
上列當事人間請求損害賠償事件，經臺灣士林地方法院以106年
度金字第4 號裁定移送前來，本院於民國109年4月9日言詞辯論
終結，判決如下：
    主  文
被告李岳霖（即復興航空運輸股份有限公司之破產管理人）、賴
麗真（即復興航空運輸股份有限公司之破產管理人）、林明昇、
劉東明應連帶給付附表所列訴訟實施權授與人各如附表「本院判
決金額」欄所示之金額，及被告李岳霖（即復興航空運輸股份有
限公司之破產管理人）、賴麗真（即復興航空運輸股份有限公司
之破產管理人）自民國一百零六年六月六日起至清償日止，被告
林明昇自民國一百零六年六月七日起至清償日止，被告劉東明自
民國一百零六年六月八日起至清償日止，均按週年利率百分之五
計算之利息，並由原告受領之。
訴訟費用由被告李岳霖（即復興航空運輸股份有限公司之破產管
理人）、賴麗真（即復興航空運輸股份有限公司之破產管理
人）、林明昇、劉東明連帶負擔。
本判決所命給付得假執行。但被告李岳霖（即復興航空運輸股份
有限公司之破產管理人）、賴麗真（即復興航空運輸股份有限公
司之破產管理人）、林明昇、劉東明如各以附表「本院判決金
額」欄所示金額分別為原告預供擔保，得免為假執行。
    事實及理由
壹、程序方面：
一、按訴訟，由被告住所地之法院管轄；因侵權行為涉訟者，得
由行為地之法院管轄；共同訴訟之被告數人，其住所不在一
法院管轄區域內者，各該住所地之法院俱有管轄權。但依第
4 條至前條規定有共同管轄法院者，由該法院管轄，民事訴
訟法第1 條第1 項前段、第15條第1 項、第20條分別定有明
文。關於共同訴訟之普通審判籍，僅於無民事訴訟法第20條
但書規定之共同特別審判籍適用餘地時，方有其適用，若有
共同特別審判籍存在時，原告自應向該共同特別審判籍所在
地之法院起訴。經查，本件原告所主張之原因事實，係基於
復興航空運輸股份有限公司（下稱復興航空）於民國105 年
11月17日簽訂對公司財務或業務有重大影響之信託契約（下
稱系爭信託契約），被告等卻未遵期公告而違反證券交易法
（下稱證交法）第36條之規定，並於105 年11月21日在臺灣
證券交易所所屬之公開資訊觀測站上公告不實之訊息致證券
投資人受有損害，依侵權行為訴請被告等人連帶負損害賠償
責任，因此，本件不作為或作為之侵權行為地為臺灣證券交
易所，證券投資人亦於證券交易市場買賣復興航空之有價證
券，侵權行為結果地亦為臺灣證券交易所，是堪認臺灣證券
交易所所在地（設臺北市○○區○○路0 段0 號）之法院為
本件訴訟特別審判籍之法院。又復興航空設於臺灣士林地方
法院（下稱士林地院）轄區，被告林明昇及劉東明之住所地
分別為臺北市中山區、松山區，均位於本院之轄區，依前揭
說明，本件訴訟自應由侵權行為地之特別審判籍共同管轄法
院即本院為管轄法院，合先敘明。
二、次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
期貨交易人授與訴訟實施權後，以自己之名義起訴，證券投
資人及期貨交易人保護法（下稱投保法）第28條第1 項前段
定有明文。本件原告係依上開規定設立之保護機構，並提出
126 位投資人出具之「訟訴及仲裁實施權授與同意書」表明
授與訴訟實施權（見士林地院106 年度金字第4 號卷【下稱
士院卷】，卷一第57頁至第182 頁），依前揭規定，原告以
自己名義提起本件訴訟，於法並無不合。
三、又按當事人受破產之宣告者，關於破產財團之訴訟程序，在
依破產法有承受訴訟人或破產程序終結以前當然停止。第
168 條至第172 條及前條所定之承受訴訟人，於得為承受
時，應即為承受之聲明，民事訴訟法第174 條第1 項、第
175 條第1 項分別定有明文。經查，復興航空業經聲請破產
宣告，經士林地院於107 年6 月29日以106 年度破字第21
號、第28號裁定宣告復興航空公司破產，並於同日裁定選任
李岳霖律師、賴麗真會計師、林敏浩律師為該公司之破產管
理人（見本院卷三第76頁至第77頁），且李岳霖律師、賴麗
真會計師、林敏浩律師於108年1月11日具狀聲明承受訴訟
（見本院卷三第75頁），嗣林敏浩律師經士林地院以107年
度執字第8號裁定解任破產管理人職位（見本院卷三第145頁
至第146頁），故本件復興航空之破產管理人現為李岳霖律
師、賴麗真會計師。
四、再按訴狀送達後，原告不得將原訴變更或追加他訴。但請求
之基礎事實同一者、擴張或減縮應受判決事項之聲明者，不
在此限，民事訴訟法第255 條第1 項第2 款、第7 款分別定
有明文。本件原告起訴時原以證交法第20條第3 項、第20條
之1 、民法第184 條第1 項後段、第2 項及第185 條規定為
請求權基礎，聲明為：㈠、被告復興航空、林明昇、劉東明
應連帶給付附表所示之訴訟實施權授與人各如附表求償金額
欄所示之金額，及自起訴狀繕本送達翌日起至清償日止，按
週年利率5 ％計算之利息，並由原告受領之。㈡、請准依證
券投資人及期貨交易人保護法第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，原告願供擔
保，請准宣告假執行（見士院卷一第11頁）。嗣於本院106
年12月18日準備程序期日追加請求權基礎為證交法第20條第
3項、第20條之1、第23條第2項、民法第184條第1項後段、
第2項及第185條（見本院卷一第112頁反面、第199至200
頁），再於109年4月1日變更聲明如後述，經核原告所為訴
之變更係基於同一法律事實所為擴張或減縮應受判決事項之
聲明，又其訴之追加，亦屬基於同一基礎事實，在證據資料
之利用上具有一體性，依訴訟經濟原則，自宜利用同一訴訟
程序審理，藉以一次解決本件之紛爭，均應予准許。
貳、實體方面：
一、原告主張：
(一)復興航空於105年11月17日由董事長即被告林明昇代表與訴
外人葉大殷律師簽訂系爭信託契約，信託目的為「消費者退
票、退款」、「員工薪資、資遣費及退休金等」，同日並移
轉信託財產新臺幣（下同）12億元予信託財產專戶。前開系
爭信託契約之內容及信託金額顯對復興航空之財務、業務及
股東權益有重大影響，復興航空卻遲至同年月22日方於公開
資訊觀測站公告部分資產交付信託事宜，未敘明信託目的與
內容，明顯違反證交法第36條應於事實發生之日起二日內公
告之規定，前揭事實業經金融監督管理委員會（下稱金管
會）於同年12月7日以復興航空公司違反證交法第36條第3項
第2款及同法施行細則第7條第8款，裁罰負責人林明昇240萬
元。電子媒體於同年11月21日盤中發布復興航空即將停業之
相關報導，復興航空旋於同日13時24分29秒發布重大訊息否
認該報導後，再於同日晚間發布次日（22日）將停航之重大
訊息。嗣於同年月22日暫停交易1日外，並召開臨時董事會
通過解散公司、召開106年第1次股東臨時會等議案，追認前
揭資產交付信託之一事。又復興航空普通股（證券代碼：
6702）於105年11月22日董事會決議解散後，股價即一路下
跌，於恢復交易後10個營業日，股價由同年月21日收盤價
5.2元，下跌至同年12月6日收盤價2.25元，跌幅達
56.73％；翌年即106年1月最後一個交易日（24日）收盤價
更跌至0.69元。而其於103年10月9日發行國內第1次無擔保
可轉換公司債（證券代碼：67021），發行總額為10億元，
截至105年9月30日止，尚未轉換金額為18億400萬元；而該
可轉換公司債於105年11月21日收盤價為96.4元，同年12月6
日收盤價為41.25元，跌幅達38.64％。復興航空除隱匿簽訂
系爭信託契約之訊息，更於同年月21日發布否認停業之虛偽
重大訊息，顯已致投資人未能及時接收正確資訊而誤認公司
仍正常營運中。
(二)復興航空於公開資料觀測站所公告之訊息與財務報告同屬投
資人買賣股票之重要參考依據，復興航空隱匿其將停航停業
之消息，甚至公告虛偽之重大訊息誤導市場上之投資人，致
投資人因誤信公司仍將繼續經營而買進復興航空股票或可轉
換公司債，其未及時發布重大訊息與發布虛偽重大訊息之行
為，與投資人買進復興航空股票或可轉換公司債間有因果關
係，此部分可由復興航空公告次日將停航之訊息後，次一交
易日（即105年11月23日）之股價及可轉換公司債成交價一
路下跌可見，顯見其隱匿將停航、停業資訊之行為與投資人
間所受損害確有因果關係存在。
(三)被告林明昇及劉東明於105年間即本件復興航空隱匿重大資
訊期間，分別為復興航空之董事長及總經理，依臺灣臺北地
方檢察署106年度偵字第11384號、第11654號起訴書可知，
林明昇早於105年11月16日即與律師討論如何辦理復興航空
清算，翌日更存入2筆各6億元之信託基金，作為復興航空員
工資遣費及機票退款之用，林明昇顯然至遲於105年11月17
日即已決定解散復興航空；而劉東明至遲應於同年月19日主
管會議討論解散之後續配套措施時，亦已知復興航空即將解
散。又依證交法第20條第2項之規定，其所謂「依本法規定
申報或公告」，應包含積極作為及消極不作為，以確保資訊
之真實完整，而系爭信託契約之簽訂及金額係屬同法第36條
應及時公告之內容，如未公告即可能誤導投資人的決策判
斷，隱匿應公告訊息之消極不作為與公告虛偽資訊之積極作
為等價，故被告等人之行為顯已違反公司法第20條第2項之
規定，需依同法第20條之1負損害賠償責任，而該條除將董
事長、總經理列為法定賠償義務人外，更規範董事長、總經
理所負者為推定過失責任，故於被告舉反證推翻前，已推定
林明昇及劉東明就復興航空遲延公告及虛偽公告二事具有過
失。
(四)綜上，被告等人前揭行為致投資人受有損害，爰依證交法第
20條第3項、第20條之1第1項、第23條第2項、民法第184條
第1項後段、第2項及第185條之法律關係提起本件訴訟等
語。並聲明：⒈被告李岳霖（即復興航空之破產管理人）、
賴麗真（即復興航空之破產管理人）、林明昇、劉東明應連
帶給付附表所示之訴訟實施權授與人各如附表求償金額欄所
示之金額，及自起訴狀繕本送達翌日起至清償日止，按週年
利率5％計算之利息，並由原告受領之。⒉請准依證券投資
人及期貨交易人保護法第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，原告願供擔保，請准
宣告假執行。
二、被告則以：
(一)證交法第20條所規範「虛偽、詐欺、隱匿」之行為態樣，均
指故意行為而言，而林明昇及劉東明業經臺北地檢署檢察官
為不起訴處分認定並無違反證交法第20條規定犯行之故意，
足認林東昇、劉東明並無刻意隱匿公司將停航停業等重大訊
息之違法行為可言。又復興航空於105年11月22日始確定停
業，並即刻發布重大訊息，在此之前並無隱匿或為否認停
業、刻意發布虛偽重大訊息之情事，顯見原告所主張之事實
並不存在，本件與證交法第20條規定之要件不符，原告自無
從依同條第3項之規定請求賠償，被告行為亦不構成民法第
184條第1項後段、第2項，或第185條共同侵權行為。
(二)證交法第20條第2項及第20條之1第1項之規定，係針對發行
人或負責人等，於財務報告及財務業務文件，或依第36條第
1項公告申報之財務報告，其主要內容有虛偽或隱匿之情形
為規範，條文所稱財務報告，係指發行人依法令規定應定期
編送主管機關之財務報告。相關內容、適用範圍、作業程
序、編制及其他應遵行事項之準則，由主管機關定之（證交
法第14條第1項、第2項規定參照）。主管機關據此訂頒之
「證券發行人財務報告編製準則」第4條第1項則明訂財務報
告係指「財務報表、重要會計項目明細表及其他有助於使用
人決策之揭露事項及說明」，故公司是否依證交法第36條第
3項，於事實發生之日起2日內公告申報重大訊息，根本不在
規範之列，自無證交法第20條第2項及第20條之1第1項所規
範財報不實民事賠償責任之適用。況依據臺北地檢署所認定
之事實，系爭信託契約於簽訂當時，復興航空是否停業仍屬
未定，且系爭信託契約之內容並未涉及公司資產之實質變
動，又可因資金到位而隨時終止，故如輕率對外發布，反易
引起外界誤會及市場恐慌，造成公司資產於確定停業前即嚴
重貶損，其應非投資人所樂見。
(三)再者，系爭信託契約所涉復興航空之資產，皆係用於支付復
興航空原依法應付給消費者之退票款，或勞工之薪資等款
項，為復興航空原應履行之法律義務作準備，並未實質改變
復興航空之資產狀態，故系爭信託契約之簽定並非屬對復興
航空財務或業務有影響之重要契約，自無證交法第36條第3
項第2款規定之適用。且縱復興航空予以公告，投資人對該
消息之反應與其自公開市場購入復興航空股票，乃係各投資
人之主觀判斷，二者間並無因果關係。另依原告所提成交資
料，縱認內容為真，則授權原告提起本件損害賠償訴訟之投
資人，買進復興航空股票或可轉換公司債之交易時間大多數
落在105年11月21日13時24分29秒以前，而復興航空係於同
日13時24分29秒始對外發布否認停業之重大訊息，足徵訴訟
實施權授權人進行股票或可轉換公司債之交易行為，完全出
於個人獨立之投資判斷，與復興航空發布否認停業之重大訊
息無關，兩者間不論交易因果關係或損害因果關係，均有明
顯欠缺，故原告所述，投資人因此遭致損害，並不可採。
(四)退萬步言，縱認被告需負連帶賠償責任，但原告所主張之
「真實價格之擬制」並不足採，且授權原告實施訴訟之投資
人未能在復興航空股票或可轉換公司債停止交易前設法出
售，對於損害之發生亦屬與有過失，應減輕被告之賠償責任
等語，資為抗辯。並聲明：⒈原告之訴及假執行之聲請駁
回。⒉如受不利判決，被告願供擔保請准宣告免於假執行。
三、經本院於108年6月14日協同兩造整理本件之不爭執事項如下
（見本院卷三第111頁背面）：
(一)復興航空於105年11月18日由董事長林明昇代表與葉大殷律
師簽訂2紙系爭信託契約，信託目的為「消費者退票、退
款」、「員工薪資、資遣費及退休金等」，同日並移轉信託
財產12億元予信託財產專戶（每份信託契約6億元）。
(二)105年11月21日盤中電子媒體報導復興航空即將停業之相關
報導，復興航空於同日13時24分29秒發布重大訊息稱：「本
公司對於今日網路對於營運流言，予以鄭重否認，絕無此
事」，否認電子媒體之報導。
(三)復興航空嗣於105年11月21日20時16分44秒許發布重大訊
息：「公告本公司11月22日停航一天」；再於105年11月22
日召開第23屆第6次董事會，擬議共商解決方案，並通過追
認105年11月17日與葉大殷律師簽訂信託契約。後於同日第
23屆第7次董事會議擬決議解散案、擬選任清算人案，及授
權董事長或其指定之人依法代表復興航空公司對外協商及處
理解雇員工之一切事宜，後於同日15時41分42秒發布「本公
司董事會決議通過解散案」之重大訊息。之後於106年年初
召開106年第1次股東臨時會決議。
(四)本件原告之授權人分別於附表所載時間，買進復興航空普通
股股票及可轉換公司債。
(五)林明昇及劉東明於前開期間分別擔任復興航空之董事長及總
經理。
四、經與兩造協議簡化爭點如下（見本院卷三第111頁背面至第
112頁）：
(一)本件復興航空已於107年6月29日經臺灣士林地方法院以106
年度破字第21號、第28號裁定破產，並選任李岳霖、賴麗真
及林敏浩為破產管理人，原告未依破產程序，而對復興航空
提起本件訴訟，是否有權利保護必要？
(二)本件原告是否有經投資人合法授與訴訟實施權，對被告林明
昇、劉東明提起本件訴訟？
(三)被告等人未將105年11月17日復興航空與葉大殷律師簽立12
億元系爭信託契約在同年月19日前公告，是否有違反證交法
第20條第2項？
(四)被告等人於105年11月21日13時24分29秒發布重大訊息：
「本公司對於今日網路對於營運流言，予以鄭重否認，絕無
此事」，是否有違反證交法第20條第2項？
(五)原告依證交法第20條第3項、第20條之1、民法第184條第1項
後段、第2項、第185條及公司法第23條第2項，請求被告等
連帶對起訴狀附表所示之人負損害賠償責任，是否有理由？
(六)若被告等人應負損害賠償責任，則應賠償之數額為何？
五、得心證之理由：
(一)本件原告對復興航空公司提起本件訴訟，仍有權利保護必
要：
1、法院依破產法第125條第2項對於破產債權之加入或數額有異
議所為之裁定，並無實體法上確定債權及其數額之效力，且
認當事人對於該裁定之債權及其數額如有爭執，得另行起訴
請求確定，以否認該裁定之效力，並非謂未經法院依破產法
第125條所定之裁定程序，當事人不得起訴請求確定債權或請
求破產管理人給付其應受分配之金額，原審援用本院56年台
抗字第58號判例，認上訴人未經該條所定裁定程序，不得起
訴，殊有誤會，最高法院66年度台上字第1091號判決意旨可
資參照。
2、被告抗辯本件依破產法第99條：「破產債權，非依破產程
序，不得行使」之規定，認原告不得提起本件訴訟等語，惟
查，當事人受破產之宣告者，關於破產財團之訴訟程序，在
依破產法有承受訴訟人或破產程序終結以前當然停止，民事
訴訟法第174條第1項定有明文，其意係指對於破產財團提起
或進行訴訟，並非不合法，僅在於破產管理人承受訴訟前，
或破產管理人未及承受訴訟，破產程序已經終結前，訴訟程
序停止而已。且破產程序為裁定程序，並無實體上確定債權
及其數額之效力，破產程序中倘對於破產債權之存在與否發
生實體上爭執，仍必須另以訴訟確定之。申言之，破產債權
存否之確定，有實際上之訴訟需求，並無禁止其訴訟之正當
基礎，且在法理上，亦無將已在進行中之訴訟，僅因當事人
破產之故，即認為不合法，卻另准許兩造重啟訴訟之必要。
如此，除必須另行徵收訴訟費用造成當事人不必要負擔外，
也可能造成後訴是否已罹於時效之爭議，明顯勞民傷財，卻
無任何實益，自非妥適。是依前揭說明，應認當事人得於破
產程序外，仍得起訴請求，破產法第99條之規定，在解釋
上，應予目的性限縮，排除確定破產債權爭議之訴訟，為其
適用範圍。且本件兩造對於原告破產債權之存否，仍有爭
議，在此情況下，如何依破產程序行使債權，即有疑義，是
本院認本件原告提起本件訴訟，仍有權利保護之必要，被告
所辯，難認有理。
(二)本件原告有經投資人合法授與訴訟實施權，對被告林明昇、
劉東明提起本件訴訟：
1、本件被告抗辯投資人所立之訴訟及仲裁實施權授與同意書
上，僅記載對於復興航空訴訟部分授與訴訟實施權，並未指
明林明昇、劉東明部分，故此部分難認原告有合法授權等
語，然查，本件參附表所示投資人所立之訴訟及仲裁實施權
授與同意書上記載：「本人因復興航空運輸股份有限公司
（股票代號： 6702）於105年間涉有虛偽、隱匿重大財務業
務資訊及相關證券詐欺事件，所涉違反證券交易法之情事，
使投資人受有損害乙案，謹依證券投資人及期貨交易人保護
法第28條之規定，將本件之訴訟及仲裁實施權授與財團法人
證券投資人及期貨交易人保護中心（下稱『投保中心』）」
（見士院卷一第57頁至第182頁），從前開同意書之內容可
知，投資人所授與原告之訴訟實施權，為復興航空因違反證
交法情事，使投資人受有損害一案，其意為因此事項受有損
害，授權原告向應負賠償責任之人請求賠償，是凡依該事件
應負責之人俱為授權人之授權範圍，不以一一列明被告名稱
為必要，自應包括依公司法第23條第2項、證交法第20條、第
20條之1等規定，應負連帶賠償責任之人，故被告抗辯就林明
昇與劉東明部分未經授予訴訟實施權等語，難認有理。
2、至被告抗辯原告未就訴訟及仲裁實施權授與同意書之形式真
正負舉證責任等語，按投保法第28條第4項規定仲裁或訴訟實
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；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
卷甲，授權人身份證影本一冊外放），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，被告要求需就簽立方式、傳喚其中數人以證明授
權書之真正，實無必要，此部分被告所辯，難認有理。
(三)被告等未將105年11月17日復興航空公司與葉大殷律師簽立
12億元之系爭信託契約在同年月19日前公告，違反證交法第
36條第3項第2款及第20條第2項之規定：
1、按證交法第20條第2項規定：「發行人依本法規定申報或公告
之財務報告及財務業務文件，其內容不得有虛偽或隱匿之情
事。」為確保財務預測資訊之真實完整，雖法令未明定應予
揭露的具體事項，如未揭露可能產生誤導投資人之決策判斷
者，仍應揭露，且其性質屬於上開規定所稱之「財務業務文
件」…。又按證交法第36條之1規定：「公開發行公司取得或
處分資產、從事衍生性商品交易、資金貸與他人、為他人背
書或提供保證及揭露財務預測資訊等重大財務業務行為，其
適用範圍、作業程序、應公告、申報及其他應遵行事項之處
理準則，由主管機關定之。」…又我國財務預測揭露制度以
自願性為原則，因此公司自願揭露簡式財務預測後，復評估
基本假設已發生變動，對簡式財務預測結果造成影響，並自
主性決定有更新簡式財務預測之必要時，即負有更新義務，
否則構成「隱匿財務業務文件」，以免簡式財務預測成為公
司操弄投資人投資判斷之工具，故意怠於更新後再藉詞財務
預測具有不確定性而免責，臺灣高等法院106年度金上字第17
號判決意旨可資參照。又依證交法發行有價證券之公司有下
列情事之一者，應於事實發生之日起二日內公告並向主管機
關申報：…二、發生對股東權益或證券價格有重大影響之事
項。又前開所指發生對股東權益或證券價格有重大影響之事
項，其中包括其他業務合作計畫或重要契約之簽訂，此參證
交法第36條第3項第2款、證交法施行細則第7條第8款規定自
明。依前揭判決及法條意旨，證交法第20條第2項所稱「依本
法規定」應做廣義解釋，舉凡依證交法或主管機關依該法命
令製作均屬之，而所謂「財務業務文件」範圍廣泛，包括各
種有關發行人財務、業務、對股東權益或證券價格有重大影
響之文件，均應屬之。
2、本件復興航空於105年11月17日由董事長林明昇代表，與葉大
殷律師簽訂系爭信託契約2份，信託目的為「消費者退票、退
款」及「員工薪資、資遣費及退休金等」，並隨即移轉信託
財產12億元予信託財產專戶，此為兩造所不爭執，而從系爭
信託契約之目的觀之，提及「資遣」、「消費者退票、退
款」等用語，顯見斯時簽立系爭信託契約之目的，即在於為
復興航空停業解散後所為之準備，不論嗣後董事會是否決議
解散，從系爭信託契約之簽立目的、金額以觀，涉及復興航
空未來是否繼續營運及重大資產變動狀況，自應屬影響投資
人權益及決策之重要財務業務資訊，而為前揭所稱「發生對
股東權益或證券價格有重大影響之事項」，自應為證交法第
20條第2項規定所應公告之「財務業務文件」。被告未依規定
在事實發生之日起2日內公告，自屬隱匿依證交法規定應公告
之財務業務文件，顯係違反證交法第20條第2項之規定。
3、另參金管會因復興航空遲未申報系爭信託契約，嚴重影響投
資人權益，亦認林明昇於105年11月17日代表復興航空簽訂系
爭信託契約，信託財產之金額相較復興航空當時財務狀況之
比例甚重，且信託財產於簽訂系爭信託契約當日即已移轉完
畢，信託目的係用以處理已購買復興航空機票消費者退票款
及員工資遣、支付薪資之款項 ，並非一般公司經營業務之作
為，而係作為復興航空因應停止營業或解散之預備處理措
施，屬證交法施行細則第7條第8款所定對公司、業務及股東
權益有重大影響之重要契約簽訂，而林明昇為復興航空未依
規定公告申報行為之負責人，依行為時證交法第178條第1項
第4款及第179條第1項之規定，處林明昇罰鍰96萬元等情，有
金融監督管理委員會裁處書、行政院院臺訴字第1080176829
號行政院訴願決定書各1份在卷可參（見本院卷三第102頁至
第103頁、第117頁至第122頁背面），顯見就訂立系爭信託契
約一事，確屬應予公告之重要事項，被告未依規定公告，自
應對未知悉此一訊息而買進復興航空有價證券之投資人，負
損害賠償責任。
4、至劉東明部分，其為復興航空之總經理，依證交法第20條之1
第1項第1款，為依法有公告財務業務文件之負責人。而參林
明昇於105年11月14日復興航空第23屆第5次董事會議中，就
105年第3季財務報告與出席董監事進行討論，確認復興航空
第3季之虧損情形仍未見改善，預見即使償還105年11月29日
到期之ECB，仍無法有效改善復興航空經營不善之體質，遂於
105年11月15日晚間，向林孝信表達，其已無法繼續經營復興
航空，獲林孝信認可後，於105年11月16日決定不再繼續經營
復興航空，及不動撥臺灣工銀貸款，旋於同日上午與理律律
師事務所吳至格律師、李耀中律師、陳信瑩律師、寰瀛律師
事務所葉大殷律師及陳嘉盈等人共同討論如何處理復興航空
清算及重整等問題，並於同日下午指示財務長楊炫儀通知復
興航空董監事，將於105年11月21日下午召開臨時董事會，並
旋於105年11月17日上午與葉大殷律師簽訂系爭信託契約後，
委由葉大殷律師至玉山商業銀行（下稱玉山銀行）仁愛分行
開立戶名「葉大殷受託信託財產專戶」0000000000000號活期
存款帳戶，存入兩筆各為6億元合計12億元信託基金，作為復
興航空員工資遣費及機票退款之用。林明昇復於105年11月18
日下午指示秘書吳佳蓉通知母公司國產建材實業股份有限公
司（下稱國產實業）總執行長兼駐復興航空法人董事徐蘭
英、復興航空總經理劉東明、企劃處主管陳賢錦、財務長楊
炫儀、日本業務處協理江許賢、發言人陳逸潔、兩岸事務室
劉忠繼、人資主管呂自鳴、行政副總兼法務長方修忠、大陸
業務主管何榮錦、董事長特助赫連柏菁及復興航空轉投資之
龍騰旅行社股份有限公司（下稱龍騰旅行社）董事長朱漢光
等人，於105年11月19日14時至17時許及翌日15時至17時30
分，至該公司總部臺北市○○區○○○路0段00號B1會議室召
開主管會議，討論重整、解散之後續配套措施。會中雖有將
繼續經營之增資方案列為選項之一，然林明昇早於16日已與
律師討論如何辦理清算重整，並於17日開立信託財產專戶存
入12億元信託基金作為員工資遣及票務退款等費用，而19、
20日之主管會議決議「取消105年11月22日全線航班」，目的
係避免臨時董事會做出重整、解散等決議後，影響機組員情
緒，引發飛安風險等情，有另案即本院106年度金訴字第15號
案件判決在卷可參，並經本院調閱刑事卷宗查核無誤。從前
開內容可知，林明昇於105年11月16日，主觀上業已決定不再
繼續經營，故而於105年11月17日簽立系爭信託契約，並通知
相關主管於105年11月19日、20日召開相關會議以為因應，劉
東明至遲於105年11月19日開會時，即已知悉林明昇有不再經
營復興航空之意，且亦知悉林明昇前於105年11月17日簽立系
爭信託契約，劉東明既知悉此事，基於證交法亦負有即時公
告資訊之義務，卻未依規定公告，自應對投資人因誤認公司
仍正常營運，而買進復興航空有價證券所受之損害，負連帶
賠償之責。
5、至被告抗辯就系爭信託契約簽訂之重大訊息，並非證交法第
20條第2項所訂「發行人依本法規定申報或公告之財務報告及
敗務業務文件」，不在該條規範之列，被告自無證交法第20
條第2項及第20條之1第1項賠償責任之適用等語，按證交法第
20條第2項規定：「發行人依本法規定申報或公告之財務報告
及財務業務文件，其內容不得有虛偽或隱匿之情事。」為確
保財務預測資訊之真實完整，雖法令未明定應予揭露之具體
事項，然如未揭露可能產生誤導投資人之決策判斷者，仍應
揭露，且其性質屬於上開規定所稱之「財務業務文件」，臺
灣高等法院106年度金上字第17號判決意旨可參。依此，本件
被告於105年11月17日以「消費者退票、退款」及「員工薪
資、資遣費及退休金等」為信託目的簽署系爭信託契約，且
信託財產金額高達12億元，系爭信託契約之內容及金額對於
復興航空之財務、業務及股東權益有重大影響，自屬證交法
第20條第2項所稱應公告之財務業務文件，而依同法第36條第
3項規定，應於事實發生之日起2日內公告申報，被告未依規
定申報，自應對投資人負賠償責任，應可認定，被告所辯，
難認有理。
6、被告另辯稱，簽訂系爭信託契約僅係作為公司營運所需資金
如未即時到位，為確保對員工及旅客權益保障，所安排之預
備因應措施，倘能取得資金挹注，系爭信託契約得隨時終
止，並無影響公司財務或業務之問題可言，且若斯時將系爭
信託契約公告，反將造成市場動盪等語，然證交法第20條及
第36條之規定，係以確保證券市場資訊透明為意旨，依前開
規定，被告所負之義務，為公告簽約之事實，並揭露信託目
的及信託金額等客觀事實，其餘即由投資人自行判斷該資
訊。本件觀之系爭信託契約簽訂當日，復興航空成交股數有
30萬7309股，成交金額173萬7,456元，收盤價5.65元。而復
興航空於105年11月22日董事會決議解散，並於同日晚間發布
解散及將資產交付信託之重大訊息後，股價即一路走跌，於
105年11月22日當日停止交易1日，恢復交易後10個營業日，
股價由105年11月21日收盤價5.2元，下跌至105年12月6日收
盤價2.25元，跌幅達56.73％，106年1月最後一個交易日即
106年1月24日，收盤價更跌至0.69元，有臺灣證交所個股日
成立資訊資料1份在卷可佐（見士院卷一第47頁至第48頁）。
再參復興航空於103年10月9日發行國內第1次無擔保可轉換公
司債，發行總額10億元，截至105年9月30日止，尚未轉換金
為1億8,040萬元，於105年11月21日收盤價為96.4元，105年
12月6日收盤價為41.25元，跌幅達38.64％，有可轉債／交換
債／附認股權公司債交易日成交資訊表在卷足佐（見士院卷
一第49頁至第52頁），顯見復興航空未將105年11月17日簽訂
系爭信託契約一事公告，刻意隱瞞公司可能停航解散，致投
資人未能及時接收正確資訊而誤認公司仍正常營運，嚴重影
響大眾投資人權益，無論被告等人簽訂系爭信託契約之動
機、考量為何，均不影響復興航空、林明昇、劉東明未依規
定公告，刻意隱匿即將停業之消息，是被告等人此一隱匿行
為造成原告之授權人受有損害，自應負損害賠償責任。
7、劉東明抗辯，縱劉東明於105年11月19日主管會議知悉簽訂系
爭信託契約，亦已逾公告及申報期限，無隱匿行為等語，然
本件被告等人應公告卻未公告之不作為侵權行為，係指於履
行公告義務前皆屬因不作為而構成侵權行為，否則豈非過了
法文所規定之2日期限，被告等人便無公告義務、其等之不作
為便無可歸責?本件劉東明至遲已於105年11月19日主管會議
知悉復興航空高達12億資產交付信託一事，倘劉東明若能依
證交法之規定於知悉當天或翌日即同年月20日即依法揭露此
一重大訊息，則投資人便得於105年11月21日星期一開盤時，
依正確之資訊作成正確之投資決策，不致於同年月21日開盤
時誤信復興航空仍持續營業，而誤買進復興航空之有價證券
致受有損害，此與是否已逾公告及申報期限無涉。本件因被
告等人未依規定公告相關資訊，影響投資人知悉公司訊息之
即時性及對稱性，致投資人因不知復興航空狀況而錯誤作成
買進有價證券之決定而受有損害，被告等人負作為義務卻不
作為，顯已違反證交法第20條第2項之規定，被告此部分所
辯，尚難採信。
8、被告抗辯不論林明昇是否繼續經營復興航空，復興航空為一
上市之法人公司，是否停業、解散、要非董事長一人即可決
定，故被告並非於105年11月17日簽訂系爭信託契約時，即可
認已確定停業等語。然查，本件認定被告等人有將105年11月
17日簽訂系爭信託契約此一重大事項依法公告之義務，重點
在於公司營運之重大資訊應透明化，使投資大眾知悉此事，
進而決定是否繼續購買復興航空之有價證券，與嗣後復興航
空是否真正決定停業，實屬二事。不論復興航空於105年11月
22日董事會決議結果為何，是否決議停業，此等皆不影響被
告等人依法有將105年11月17日簽訂系爭信託契約一事公告之
義務，被告此部分辯稱，難認有據。
9、被告抗辯，縱認被告未及時發布105年11月17日簽訂系爭信託
契約一事，然此一「消極事實」斷不可能引起投資人之「誤
信」而於同年月21日購入股票或可轉換公司債，亦即難認投
資人於同年月21日購入復興航空股票或可轉換公司債所受之
損害有何因果關係等語，然就證交法與投資人觀點而言，因
股票之價值認定，與一般商品不同，無從依外觀以認定其價
值，在一個有效率市場下，須參酌公司過往經營績效、公司
資產負債、市場狀況等，而藉由企業內容資訊之揭露，提供
市場上的理性投資人得形成自已投資的判斷；如企業未揭露
及時性，正確性、完全的資訊，理論上即影響投資人因信賴
不實資訊而形成之買賣行為判斷。…因此只要股票善意持有
人能證明行為人有虛偽不實陳述或隱匿應公告之資訊，並受
有損害，則於「市場詐欺理論」之適用下，原告自無須再個
別證明其係因信賴行為人之虛偽、不實資訊而受有損害，臺
灣高等法院臺中分院98年度金上更一字第1號判決意旨可參。
　 依此可知，在市場詐欺理論之適用下，因認只要股票善意持
有人能證明行為人有虛偽不實陳述或隱匿應公告之資訊，並
受有損害，則原告自無須再個別證明其係因信賴行為人之虛
偽、不實資訊而受有損害。且在集團訴訟之案件，若仍要求
每個原告須就其個人確因知悉或不知悉某一重大訊息而買受
股票之「信賴關係」加以證明，則集團訴訟之目的將全然被
破壞，對投資人之保護亦嫌不足，更非證交法之本意。故本
院認為，投資人所負之舉證責任不在於證明是否因信賴不實
公告（包括應公告而未公告之資訊）而買進股票，而是基於
某項消息若在投資買進或賣出之時點可有效率被反映在價格
上，投資人能證明若此一不實訊息或遭隱匿之訊息若被揭露
後，股價確有跌落之事實，則不論投資人是否曾經閱讀相關
資訊皆已不重要，投資人無庸再舉證證明投資所受損害，確
因閱讀不實公告或未知悉遭隱匿之公告而購入之因果關係，
以免違背證交法第20條、第20條之1立法保護投資人之原意。
　 此部分，原告已舉證證明若被告等人依法揭露簽立系爭信託
契約一事，讓投資人無法知悉復興航空有可能決議停業解散
一事，進而於105年11月21日買進復興航空有價證券，而復興
航空於105年11月22日公告此事後，於105年11月23日起股價
即下滑，顯見此部分被告等人隱匿重大訊息之行為，已有效
被反映在價格上，從而應認就因果關係部分已經確定，故被
告抗辯「消極事實」斷不可能引起投資人之「誤信」而購入
有價證券造成損害等語，難認可採。
10、綜合上述，本件從復興航空簽訂系爭信託契約，其內容、金
額對於判斷復興航空營運狀況之重要性，以及對於投資大眾
理性判斷是否購入復興航空有價證券之影響程度觀之，被告
等人未將105年11月17日復興航空公司與葉大殷律師簽立12
億元之系爭信託契約依法公告，違反證交法第36條第3項第2
款及第20條第2項之規定，應可認定。
(四)被告等於105年11月21日13時24分29秒發布重大訊息：「本
公司對於今(21)日網路對於營運流言，予以鄭重否認，絕無
此事」，並無違反證交法第20條第2項情事：
1、公司法第316條規定，股東會對於公司解散、合併或分割之決
議，應有代表已發行股份總數三分之二以上股東之出席，以
出席股東表決權過半數以上之同意行之，具見公司董事會所
為合併之決議，尚須經其股東會之特別決議後，始得成為公
司之意思決定並據以執行，最高法院94年度台抗字第156號裁
定意旨可資參照。
2、經查，復興航空於105年11月17日簽訂系爭信託契約並移轉信
託財產時，已知悉公司可能於同年月22日董事會決議停航解
散，已於前述，然於105年11月21日，當時因董事會尚未召
開，且縱認董事會決議解散，仍須經股東會特別決議後，始
得成為公司之意思決定並據以執行，故停航解散一事於105年
11月21日尚未經正式確立，故斯時復興航空針對網路流傳公
司即將停業一事，發布「對於營運流言，予以鄭重否認」之
重大訊息，與事實情況並不相違。且林明昇於105年11月22日
召開董事會前，仍繼續尋找可能入主復興航空之投資人，洽
商一直持續至同年月21日因投資人之資金仍未能到位，故復
興航空在105年11月22日以後之情形，包括是否有新的投資人
入主、抑或公司解散，仍須等到同年月22日臨時董事會開會
決議後始能確定，且復興航空係被動回應媒體而對外發布，
依當時客觀情況，復興航空內部僅決定105年11月22日停飛1
天，並非全面停航，有臺灣臺北地方檢察署106年度偵字第
11653號、第11654號不起訴處分書在卷可參（見本院卷一第
13頁至第16頁），從而復興航空於105年11月21日在公開資訊
觀測站上所公布之前揭內容，難認有發布不實訊息情事。
3、至原告主張，另案即本院106年度金訴字第15號判決認定，林
明昇於105年11月14日復興航空第23屆第5次董事會議中，就
105年第3季財務報告與出席董監事進行討論，確認復興航空
第3季之虧損情形仍未見改善，預見即使償還105年11月29日
到期之ECB，仍無法有效改善復興航空經營不善之體質，遂於
105年11月15日晚間，向林孝信表達，渠已無法繼續經營復興
航空，獲林孝信認可後，於105年11月16日決定不再繼續經營
復興航空，及不動撥臺灣工銀貸款，足認林明昇於105年11月
16日，業已決定不再繼續經營，亦即復興競空不再繼續經營
之重大消息業於105年11月16日已確立，然被告確仍於105年
11月21日發布前開否認停業之不實訊息，顯已違反證交法第
20條第2項規定等語，然從前開判決可知，林明昇確實於105
年11月16日，主觀上已認定將不再繼續經營復興航空，然實
際上復興航空是否停業、解散，必須等董事會決議、股東會
特別決議後始能成立，而105年11月21日之網路流言，主要係
在指「復興航空停業、解散」一事，並非在指林明昇主觀上
是否繼續要經營復興航空，既然斯時董事會、股東會尚未正
式決議停業、解散，故復興航空發布否認已決議停業、解散
之訊息，自難認有何不實之情形。　
4、原告另主張，復興航空董事會從其成員，其中三席為國產實
業，而國產實業負責人為林明昇之父林孝信，另席董事林建
涵除亦為國產實業之董事外，林建涵所代表之法人建驊投資
有限公司地址，與林明昇家族企業中興保全所擁有之國興保
全公司位於同處，可見前開董事均為林明昇所可掌控，是非
須待董事會決議始知是否停業等語，然此部分純屬原告之推
測之詞，並未舉出何事證證明林明昇確有實際掌握董事會之
運作，且能確保於105年11月22日所召開之董事會皆為林明昇
所掌控、必能通過決議解散復興航空一事，是此部分尚難以
董事會之成員，為林明昇家人或親近之人，即遽論本件毋庸
待董事會召開，即可認定復興航空必將解散一事，原告主
張，難認有理。
5、綜合上述，復興航空於105年11月21日，尚未經董事會、股東
會決議停業解散，是復興航空於105年105年11月21日13時24
分29秒發布重大訊息：「本公司對於今(21)日網路對於營運
流言，予以鄭重否認，絕無此事」，並無違反證交法第20條
第2項情事。　 　 
(五)原告依證交法第20條第3項、第20條之1、民法第184條第1項
後段、第2項、第185條及公司法第23條第2項，請求被告等
連帶對起訴狀附表所示之人負損害賠償責任，為有理由：
1、證交法第20條之1規定：「前條（第20條）第2 項之財務報告
及財務業務文件或依第36條第1 項公告申報之財務報告，其
主要內容有虛偽或隱匿之情事，下列各款之人，對於發行人
所發行有價證券之善意取得人、出賣人或持有人因而所受之
損害，應負賠償責任：1.發行人及其負責人。2.發行人之職
員，曾在財務報告或財務業務文件上簽名或蓋章者（第1
項）。前項各款之人，除發行人、發行人之董事長、總經理
外，如能證明已盡相當注意，且有正當理由可合理確信其內
容無虛偽或隱匿之情事者，免負賠償責任（第2 項）。」上
開規定係95年1 月11日修法時所增定，就證交法第20條第2
項之責任主體明文化，而不僅限於「發行人」，此適足以說
明證券交易法第20條之責任主體應解釋為不限於「發行
人」，而應包含直接或間接參與募集、發行或買賣之人。且
其立法理由考量「發行人等與投資人間，其對於財務資訊之
內涵及取得往往存在不對等之狀態，在財務報告不實之民事
求償案件中，若責令投資人就第1 項所規定之發行人等其故
意、過失負舉證之責，無異阻斷投資人求償之途徑」，故在
「歸責事由」方面，採取對於發行人、發行人之董事長、總
經理應負推定過失之結果責任。另參證交法第1條明定其立法
目的為保障投資，同法第20條第3項、第20條之1亦賦予因信
賴虛偽不實財務報告及財務業務文件而買賣有價證券受有損
害之善意投資人損害賠償請求權，故證交法自屬保護投資人
之法律。被告等人消極未公告簽約事宜及發布虛偽訊息，造
成原告授權人誤信而於市場買進復興航空有價證券，致受損
害，被告自應依民法第184條第2項對授權人負賠償責任。
2、本件復興航空為證交法第5 條所稱發行該公司有價證券之發
行人，林明昇係復興航空法定代理人，劉東明係復興航空總
經理，均屬依證交法第20條之1、第36條之規定，有義務將應
予公告之重大訊息公開之人。其等知悉復興航空於105年11月
17日已簽立系爭信託契約，屬證交法施行細則第7條第8款所
訂對股東權益或證券價格有重大影響之事項，應於事實發生
之日起2日內為公告，卻隱匿該簽約資訊，其所為自屬證交法
第20條第2項所稱「依本法規定申報或公告之財務業務文件內
容虛偽或隱匿」之情，導致投資人因誤信復興航空仍持續經
營而購入有價證券或可轉債，被告等人自應就投資人因而所
受之損害，依證交法第20條第3項負賠償之責。又此一重大訊
息依規定至遲應於105年11月19日公告，而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，而依規定至遲於105年11月19日發布在公開資訊觀測站
上，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或可轉換公司債，是本院
認被告等人違法，未依規定將復興航空於105年11月17日簽訂
系爭信託契約一事，就此一隱匿之行為，導致投資人因未獲
知此一重大訊息，誤信復興航空仍正常營運，而於105年11月
21日開盤後買進復興航空之有價證券，因此所受之損害，與
被告等人隱匿簽訂信託一事有因果關係。故原告依證交法第
20條第3項、第20條之1、民法第184條第1項後段、第2項、第
185條及公司法第23條第2項，請求被告等連帶對起訴狀附表
所示之人負損害賠償責任，為有理由。
3、至被告辯稱就林明昇、劉東明部分，業經臺灣臺北地方檢察
署檢察官為不起訴處分，顯見證交法第20條只限故意情形等
語，然查，證交法第20條所規範民事賠償之責任型態，不以
故意為限，尚包含過失行為，此參95年1 月11日修正證交法
第20條之立法理由略以：「三、財務報告及有關財務業務文
件內容有虛偽、隱匿情事，相關人員所應負擔之賠償責任有
其特殊性，且與第一項所規範之行為主體不同，爰修正第三
項，將有關財務報告或財務業務文件不實所應負之民事賠償
責任規定移列至第20條之1 另予規範」，業已明示修正後之
證交法第20條第3 項僅規範同條第1 項之民事責任，至於同
條第2 項民事責任改增訂於同法第20條之1 。而同日增訂證
交法第20條之1第2 項明定：「前項各款之人，除發行人、發
行人之董事長、總經理外，如能證明已盡相當注意，且有正
當理由可合理確信其內容無虛偽或隱匿之情事者，免負賠償
責任」，觀其立法意旨略以：「三、第1 項所規定之發行人
等與投資人間，其對於財務資訊之內涵及取得往往存在不對
等之狀態，在財務報告不實之民事求償案件中，若責令投資
人就第1 項所規定之發行人等其故意、過失負舉證之責，無
異阻斷投資人求償之途徑，爰參考本法第32條、美國證券法
第11條、日本證券交易法第21條之規定，對發行人、發行人
之董事長、總經理採結果責任主義，縱無故意或過失亦應負
賠償責任，至其他應負賠償責任之人，則採取過失推定之立
法體例，須由其負舉證之責，證明其已盡相當注意且有正當
理由可合理確信其內容無虛偽或隱匿之情事」，已明確釐清
第20條第3 項舉證責任之歸屬，發行人及發行人之負責人，
其中關於董事長、總經理採結果責任主義（無過失主義），
課其縱無故意或過失，亦應負賠償責任，其他應負賠償責任
之發行人負責人即公司法第8 條所稱之董事、監察人、經理
人，則採過失推定主義。惟證交法第20條之1 第2 項復於104
年7 月1 日修正，刪除原條文之「發行人之董事長、總經
理」之文字，其刪除理由略謂：「美國證券交易法第18條與
日本證券交易法第24條之4 及第24條之5 對於財務報告之虛
偽或隱匿係規定，發行人之董事長與總經理僅負推定過失責
任，而非絕對賠償責任。顯見我國證券交易法第20條之1 有
關財報不實之規定，對於董事長與總經理之責任顯然過重，
而有礙企業之用才」、「為避免過苛之賠償責任降低優秀人
才出任董事長及總經理等高階職位之意願而有礙國家經濟發
展，爰提案將董事長與總經理之絕對賠償責任修正為推定過
失責任」，故104年7月1 日修法已改為除發行人採結果責任
主義外，發行人之董事長、總經理、董事、監察人均應負推
定過失責任。依此，被告辯稱就證交法第20條第2項部分，僅
應以「故意」不法行為致財報不實者為限等語，亦非可採。
而前開不起訴處分係針對林明昇、劉東明是否應負刑事責任
做認定，無涉民事賠償部分，被告並未舉證證明有何應予免
責之情形，是此部分林明昇、劉東明自應就未依規定公告簽
訂系爭信託契約及發布否認停業之不實訊息部分，對善意取
得有價證券之人負損害賠償責任。
4、至被告抗辯無法證明附表所示之人所受之損害，與原告主張
未公告簽立系爭信託契約有何因果關係等語，經查：
(1)按損害賠償請求權係由責任成立與責任範圍所構成。責任的
成立，須侵害行為與侵害權益之間有因果關係，是為「責任
成立因果關係」。責任的範圍，其所受損害與權益受侵害之
間亦須有因果關係，是為「責任範圍因果關係」。所謂權益
侵害，指人格權（身體、健康等）、所有權、以及權利以外
的經濟利益受到侵害。…次按股票交易價格常以發行公司過
往經營績效、公司資產負債、財務業務狀況等資訊揭露及其
他相關因素為依歸，俾使市場上理性投資人得以形成判斷。
是公司發布不實資訊，不僅造成個別投資人受騙，抑且欺騙
整體證券市場；個別投資人不論是否閱讀此不實報表，均應
推定其信賴此財務報表而有交易因果關係。但投資人仍須證
明損害及其金額與不實財務報表之因果關係（最高法院102年
度台上字第73號、104年度台上字第698號、104年度台上字第
225號、105年度台上字第2145號判決意旨參照）。再按當事
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條亦定有明文。在公開股票市場，公司資訊為投資人所
重視，屬影響股價之重要因素之一。合理之投資人會留意公
司之營收、盈餘，資為投資判斷基礎。信賴為公開證券市場
之基石，證券市場賴以有效公平運作。投資人信賴市場股價
為真實，進而買賣或繼續持有股票時，縱未直接閱覽資訊，
但其對市場之信賴，間接信賴公開資訊，信賴資訊、股價會
反映真實，而據以進行投資。證交法第20條之1規定，不實資
訊與交易間之因果關係，倘採嚴格標準，則投資人閱覽資訊
時，未必有他人在場，且信賴資訊而下投資判斷屬主觀意
識，難以舉證，其結果將造成不實資訊橫行，投資人卻求償
無門，而顯失公平。故有依民事訴訟法第277條但書規定，減
輕投資人舉證責任必要。準此，透過市場信賴關係，推定投
資人對公司發布之重大資訊產生信賴，不實資訊與交易間有
因果關係（最高法院106年度台上字第1246號判決意旨參
照）。從而投資人依證交法第20條之1第1項規定，請求發行
人及其負責人賠償損害者，就責任成立因果關係部分，投資
人首先應舉證證明證交法第20條第2項規定之「財務業務文
件」有虛偽或隱匿情事。其次就該等財務業務文件之虛偽或
隱匿情事與投資人善意交易行為間之因果關係，雖經推定成
立而無庸投資人舉證證明，但發行人及其負責人仍得反證推
翻之。再者投資人仍應舉證證明其善意交易行為與其經濟利
益受侵害間有因果關係。至於責任範圍因果關係部分，則因
經濟利益受侵害時，其損害即為純粹經濟上損失，故責任成
立因果關係與責任範圍因果關係形同合一。從而在證券投資
人請求損害賠償之情形，投資人僅須證明責任成立因果關
係，合先敘明。…次按我國證交法第20條之1之規定繼受自美
國1934年證券交易法第10b-5條規定（參見余雪明，比較證券
法，第690頁，105年5版；賴英照，最新證券交易法解析，第
715至716頁，），則關於責任成立因果關係之認定，即有參
考美國法之必要。而美國法所謂「交易因果關係」，係指投
資人因信賴不實之財務報表而為交易；所謂「損失因果關
係」，係指影響市場價格的不實揭露造成純粹經濟上損失。
在現代證券交易市場中，此一信賴要件不可能建立在投資人
親自閱讀財務報表等資料獲得知其具體內容，並據以為交
易，蓋絕大多數之投資人均無法滿足該項要求。因此美國法
出現「詐欺市場理論」，以市場價格為媒介，將信賴財務報
表轉移為信賴市價價格。…比較美國法與前述我國最高法院
判決意旨，應認為我國法業已繼受美國法之「詐欺市場理
論」，從而投資人若得證明下列事項，即可推定具有責任成
立因果關係：①發行人之不實揭露已公開且具有重大性（對
股價產生衝擊），進而推定該不實揭露影響股票價格。②投
資人在股票價格受影響期間內有交易行為，進而推定投資人
信賴發行人之不實揭露，臺灣高等法院106年度金上字第17號
判決意旨可參。
(2)依前揭說明，本件就復興航空於105年11月17日所簽訂之系爭
信託契約，確屬對復興航空股價會產生衝擊而具有重大性，
而復興航空早於簽立系爭信託契約前，林明昇即已內部確認
公司可能經董事會決議後停業解散，復興航空於105年11月22
日董事會決議解散並發布消息後，股價一路下跌，倘若復興
航空依規定至遲於105年11月19日前將系爭信託契約予以公
告，投資人自當可從公告之內容，知悉復興航空有可能會於
105年11月22日董事會決議後停業解散一事；而於105年11月
21日當日買入復興航空股票之投資人而言，係因不知復興航
空已於同年月17日簽立系爭信託契約，並移轉高達12億元之
信託財產，信託目的為辦理員工資遣、消費者退票退款之
用，且有經董事會決議解散之可能，導致其等無法依循正常
管道在證券交易市場有決定購買或不購買復興航空有價證券
之可能，本件原告之授權人為善意投資人，本可透過法定公
開機制，直接或間接獲悉復興航空之營業狀況，卻因被告等
人隱匿簽立信託契約一事，導致發生錯誤投資決策，進而產
生有價證券差價之損失，故授權人所受之損害自與被告等人
前開之行為間有相當因果關係，應認附表所示之人於105年11
月21日購買復興航空有價證券所受之損害，與被告等人前揭
違反證交法第20條第 2項規定之行為間具有損失因果關係，
殆屬無疑，被告所辯，難認有理。
6、綜合上述，復興航空為發行該公司有價證券之公司，屬於證
交法第5 條所稱之發行人，而該公司隱匿簽署系爭信託契約
一事，業經認定如前，故如因此致原告之授權人在交易市場
善意買入有價證券而受有損害，即應負發行人損害賠償責
任。至林明昇、劉東明於前開期間分別擔任復興航空之董事
長及總經理，核屬證交法第20條之1 第1 項第1 款所定之負
責人，其等知悉復興航空於105年11月17日簽立系爭信託契
約，卻未依法公告，誤導投資人，其等違背證交法20條之1第
1項規定，屬違反保護他人法律，該當民法第184條第2項規
定，應對原告之授權人負賠償責任，並依公司法第23條第2
項及民法第28條規定與復興航空負連帶損害賠償責任，應可
認定。
(六)若被告等人應負損害賠償責任，則應賠償之數額為何？
1、按當事人已證明受有損害而不能證明其數額或證明顯有重大
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。又按財務報告不實所生股
票交易差額之損害，究應如何計算，證券交易法並無明文規
定，僅於同法第157 條之1 就「內線交易」所生之損害賠償
額計算方式為明文規範，故學說及實務莫衷一是。惟所謂賠
償權利人的損害，主要為股價下跌之損失。此種損失，有由
於詐欺因素（例如不實資訊及財報）所造成者；有由於詐欺
以外的因素（例如市場走勢、政治事件、經濟環境等）所造
成者。美國法院實務上大致有兩種不同的計算方法：一為毛
損益法（gross income loss ；即謂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），一為淨損差額法（out-of-pocket method；即謂被告
僅賠償因詐欺因素所造成的損失，亦即證券的「真實價格」
與「買價或賣價」之間的差額，其餘部分係因詐欺以外之因
素所造成，被告不負賠償責任）。本院審酌淨損差額法，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
算之方法之目的，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。是依民事訴訟法第222 條第2 項之規
定，本院基於全辯論意旨及調查證據結果，認本件就投資人
因被告等人隱匿應予公告之財務業務文件，致投資而受之損
害，其損害賠償之計算方式，應採淨損差額法為適當。
2、次按違反證交法第20條第2項，依同法第20條之1，對於發行
人所發行有價證券之善意取得人、出賣人或持有人因而所受
之損害，應負賠償責任，然此部分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的賠償請求權類
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。又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
契約之重大訊息卻隱匿之，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之價格，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
於105年11月22日公布復興航空為因應停業解散，故而將財產
信託一事後，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）收盤平均價格為3.383元（見士院卷一第
47頁至第48頁），前開期間可轉讓公司債僅11月29日、11月
30日及12月6日有成交紀錄，而有成交紀錄之3日收盤平均價
為57.866元(見士院卷一第49頁至第52頁)，以此作為擬制之
真實價格，係建立在市場對於財報不實更正之消息，需要一
定時間加以傳遞、消化及沈澱之事實前提，固應經一定固定
期間之平均股價，始能顯現其價值，故原告主張以此推估股
價之真實價值，應屬可採。故本件原告之授權人受應公告而
未公告之不實資訊影響，致於105年11月21日以高於真實價格
買進復興航空股票及可轉換公司債，是授權人以遭失真之不
實價格影響買入股票時，損害應已發生，則其所受損害之計
算方式，即以「投資人買入價格與不實財務資訊期間內系爭
股票真實價格之差額」為據，故以授權人於105年11月21日買
入復興航空股票及可轉換公司債之「買進價格」，減去「真
實價值」計算其所受之損害。準此，被告共同不法行為致原
告受有如附表「所受損害暨求償金額欄」所示金額之損害，
依前開規定，原告之授權人分別請求上開被告連帶賠償如附
表「本院判決金額」欄所示之金額，自屬有據（其計算式詳
見士院卷一第183頁至第405頁、本院卷一第225頁至第304
頁）。
3、至被告抗辯縱認被告應負連帶賠償責任，但授權原告實施訴
訟之投資人未能在復興航空股票或可轉債停止交易前設法出
售，對於損害之發生亦屬與有過失，應減輕被告之賠償責任
等語，然查，證交法第20條之1請求損害賠償之投資人，其所
指善意取得人、持有人損害賠償請求權之規範目的，即在於
保障公司因不實資訊揭露後、或因揭露正確資訊後，因股價
急遽下跌，因恐慌性賣壓，急欲出脫其持股以減少損失之投
資人，因股價爾後是否回升本不得而知，日後恐發生破產或
結束營業等情，故投資人欲立即出脫持股固屬常情，且事實
上若公司已發布可能即將停業之消息，市場上鮮有投資人願
意買受其股票，其股票於公開交易市場賣壓沉重且成交量大
幅萎縮，實難期待投資人能在此情況下仍出脫其持股，且如
課予投資人適時出售其持股之義務，亦將導致不法者得因市
場之自然風險而享免除或減輕責任之不公平現象，又在無任
何規定要求受害之投資人有於一定期間出售持股之義務，況
投資人事實上亦無從判斷何時出售，故僅需投資人係善意且
受損害即受保護，不因未及時出售即減輕對其之保護，從
而，被告辯稱授權人未於合理期間出售股票以減少損失，應
負與有過失責任等語，即無可採。
六、綜上所述，原告依證交法第20條第3 項、第20條之1 第1 項
第1 款、民法第184條、第185 條及公司法第23條第2 項，
請求被告等人連帶賠償為有理由，爰判決如主文第一項所
示，即被告等人應連帶給付如附表各訴訟實施權授權人如
「本院判決金額」欄所示之金額，合計499萬2,149元，及自
被告等人收受起訴狀繕本送達（復興航空部分係於106年6月
5日收送繕本，林明昇係於同年月6日收受，劉東明係於同年
月7日收受，送達回證見士院卷二第12頁至第14頁）翌日，
即被告李岳霖（即復興航空運輸股份有限公司之破產管理
人）、賴麗真（即復興航空運輸股份有限公司之破產管理
人）自106年6月6日起、林明昇自106年6月7日起、劉東明自
106年6月8日起，均至清償日止，均按週年利率5％計算之利
息，並由原告受領之。
七、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，為投保法第36條所明
定。經查，本件應負賠償責任之被告製作不實之財務報表，
誤導投資大眾，致投資大眾損失金額龐大，嚴重擾亂社會金
融秩序，原告主張渠等於本件判決確定前不為執行，恐受難
以抵償或難以計算之損害，應認已有相當之釋明，爰依投保
法第36條規定，准予免供擔保為假執行，而被告等人亦酌定
相當擔保金額，予以宣告免為假執行。
八、本件事證已臻明確，至於兩造其餘之攻擊或防禦方法及所提
    出之證據，經本院斟酌後，認為均不足以影響本判決之結果
    ，自無一一詳予論駁之必要，併此敘明。
九、訴訟費用負擔之依據：民事訴訟法第78條、第85條第2項。
中　　華　　民　　國　　109 　年　　4 　　月　　30　　日
                  民事第一庭    法　官  賴淑萍
以上正本係照原本作成。
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　　109 　年　　4 　　月　　30　　日
                                書記官  黃怜瑄




臺灣臺北地方法院民事判決

                                       106年度金字第78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  林煒倫律師           

被      告  李岳霖（即復興航空運輸股份有限公司之破產管                      理人）




            賴麗真（即復興航空運輸股份有限公司之破產管          理人）




            林明昇  




            劉東明  




共      同

訴訟代理人  吳至格律師

            陳毓芬律師

            王志鈞律師

            陳信瑩律師

上列當事人間請求損害賠償事件，經臺灣士林地方法院以106年度金字第4 號裁定移送前來，本院於民國109年4月9日言詞辯論終結，判決如下：

    主  文

被告李岳霖（即復興航空運輸股份有限公司之破產管理人）、賴麗真（即復興航空運輸股份有限公司之破產管理人）、林明昇、劉東明應連帶給付附表所列訴訟實施權授與人各如附表「本院判決金額」欄所示之金額，及被告李岳霖（即復興航空運輸股份有限公司之破產管理人）、賴麗真（即復興航空運輸股份有限公司之破產管理人）自民國一百零六年六月六日起至清償日止，被告林明昇自民國一百零六年六月七日起至清償日止，被告劉東明自民國一百零六年六月八日起至清償日止，均按週年利率百分之五計算之利息，並由原告受領之。

訴訟費用由被告李岳霖（即復興航空運輸股份有限公司之破產管理人）、賴麗真（即復興航空運輸股份有限公司之破產管理人）、林明昇、劉東明連帶負擔。

本判決所命給付得假執行。但被告李岳霖（即復興航空運輸股份有限公司之破產管理人）、賴麗真（即復興航空運輸股份有限公司之破產管理人）、林明昇、劉東明如各以附表「本院判決金額」欄所示金額分別為原告預供擔保，得免為假執行。

    事實及理由

壹、程序方面：

一、按訴訟，由被告住所地之法院管轄；因侵權行為涉訟者，得由行為地之法院管轄；共同訴訟之被告數人，其住所不在一法院管轄區域內者，各該住所地之法院俱有管轄權。但依第4 條至前條規定有共同管轄法院者，由該法院管轄，民事訴訟法第1 條第1 項前段、第15條第1 項、第20條分別定有明文。關於共同訴訟之普通審判籍，僅於無民事訴訟法第20條但書規定之共同特別審判籍適用餘地時，方有其適用，若有共同特別審判籍存在時，原告自應向該共同特別審判籍所在地之法院起訴。經查，本件原告所主張之原因事實，係基於復興航空運輸股份有限公司（下稱復興航空）於民國105 年11月17日簽訂對公司財務或業務有重大影響之信託契約（下稱系爭信託契約），被告等卻未遵期公告而違反證券交易法（下稱證交法）第36條之規定，並於105 年11月21日在臺灣證券交易所所屬之公開資訊觀測站上公告不實之訊息致證券投資人受有損害，依侵權行為訴請被告等人連帶負損害賠償責任，因此，本件不作為或作為之侵權行為地為臺灣證券交易所，證券投資人亦於證券交易市場買賣復興航空之有價證券，侵權行為結果地亦為臺灣證券交易所，是堪認臺灣證券交易所所在地（設臺北市○○區○○路0 段0 號）之法院為本件訴訟特別審判籍之法院。又復興航空設於臺灣士林地方法院（下稱士林地院）轄區，被告林明昇及劉東明之住所地分別為臺北市中山區、松山區，均位於本院之轄區，依前揭說明，本件訴訟自應由侵權行為地之特別審判籍共同管轄法院即本院為管轄法院，合先敘明。

二、次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訴訟實施權後，以自己之名義起訴，證券投資人及期貨交易人保護法（下稱投保法）第28條第1 項前段定有明文。本件原告係依上開規定設立之保護機構，並提出126 位投資人出具之「訟訴及仲裁實施權授與同意書」表明授與訴訟實施權（見士林地院106 年度金字第4 號卷【下稱士院卷】，卷一第57頁至第182 頁），依前揭規定，原告以自己名義提起本件訴訟，於法並無不合。

三、又按當事人受破產之宣告者，關於破產財團之訴訟程序，在依破產法有承受訴訟人或破產程序終結以前當然停止。第168 條至第172 條及前條所定之承受訴訟人，於得為承受時，應即為承受之聲明，民事訴訟法第174 條第1 項、第175 條第1 項分別定有明文。經查，復興航空業經聲請破產宣告，經士林地院於107 年6 月29日以106 年度破字第21號、第28號裁定宣告復興航空公司破產，並於同日裁定選任李岳霖律師、賴麗真會計師、林敏浩律師為該公司之破產管理人（見本院卷三第76頁至第77頁），且李岳霖律師、賴麗真會計師、林敏浩律師於108年1月11日具狀聲明承受訴訟（見本院卷三第75頁），嗣林敏浩律師經士林地院以107年度執字第8號裁定解任破產管理人職位（見本院卷三第145頁至第146頁），故本件復興航空之破產管理人現為李岳霖律師、賴麗真會計師。

四、再按訴狀送達後，原告不得將原訴變更或追加他訴。但請求之基礎事實同一者、擴張或減縮應受判決事項之聲明者，不在此限，民事訴訟法第255 條第1 項第2 款、第7 款分別定有明文。本件原告起訴時原以證交法第20條第3 項、第20條之1 、民法第184 條第1 項後段、第2 項及第185 條規定為請求權基礎，聲明為：㈠、被告復興航空、林明昇、劉東明應連帶給付附表所示之訴訟實施權授與人各如附表求償金額欄所示之金額，及自起訴狀繕本送達翌日起至清償日止，按週年利率5 ％計算之利息，並由原告受領之。㈡、請准依證券投資人及期貨交易人保護法第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，原告願供擔保，請准宣告假執行（見士院卷一第11頁）。嗣於本院106年12月18日準備程序期日追加請求權基礎為證交法第20條第3項、第20條之1、第23條第2項、民法第184條第1項後段、第2項及第185條（見本院卷一第112頁反面、第199至200頁），再於109年4月1日變更聲明如後述，經核原告所為訴之變更係基於同一法律事實所為擴張或減縮應受判決事項之聲明，又其訴之追加，亦屬基於同一基礎事實，在證據資料之利用上具有一體性，依訴訟經濟原則，自宜利用同一訴訟程序審理，藉以一次解決本件之紛爭，均應予准許。

貳、實體方面：

一、原告主張：

(一)復興航空於105年11月17日由董事長即被告林明昇代表與訴外人葉大殷律師簽訂系爭信託契約，信託目的為「消費者退票、退款」、「員工薪資、資遣費及退休金等」，同日並移轉信託財產新臺幣（下同）12億元予信託財產專戶。前開系爭信託契約之內容及信託金額顯對復興航空之財務、業務及股東權益有重大影響，復興航空卻遲至同年月22日方於公開資訊觀測站公告部分資產交付信託事宜，未敘明信託目的與內容，明顯違反證交法第36條應於事實發生之日起二日內公告之規定，前揭事實業經金融監督管理委員會（下稱金管會）於同年12月7日以復興航空公司違反證交法第36條第3項第2款及同法施行細則第7條第8款，裁罰負責人林明昇240萬元。電子媒體於同年11月21日盤中發布復興航空即將停業之相關報導，復興航空旋於同日13時24分29秒發布重大訊息否認該報導後，再於同日晚間發布次日（22日）將停航之重大訊息。嗣於同年月22日暫停交易1日外，並召開臨時董事會通過解散公司、召開106年第1次股東臨時會等議案，追認前揭資產交付信託之一事。又復興航空普通股（證券代碼：6702）於105年11月22日董事會決議解散後，股價即一路下跌，於恢復交易後10個營業日，股價由同年月21日收盤價5.2元，下跌至同年12月6日收盤價2.25元，跌幅達56.73％；翌年即106年1月最後一個交易日（24日）收盤價更跌至0.69元。而其於103年10月9日發行國內第1次無擔保可轉換公司債（證券代碼：67021），發行總額為10億元，截至105年9月30日止，尚未轉換金額為18億400萬元；而該可轉換公司債於105年11月21日收盤價為96.4元，同年12月6日收盤價為41.25元，跌幅達38.64％。復興航空除隱匿簽訂系爭信託契約之訊息，更於同年月21日發布否認停業之虛偽重大訊息，顯已致投資人未能及時接收正確資訊而誤認公司仍正常營運中。

(二)復興航空於公開資料觀測站所公告之訊息與財務報告同屬投資人買賣股票之重要參考依據，復興航空隱匿其將停航停業之消息，甚至公告虛偽之重大訊息誤導市場上之投資人，致投資人因誤信公司仍將繼續經營而買進復興航空股票或可轉換公司債，其未及時發布重大訊息與發布虛偽重大訊息之行為，與投資人買進復興航空股票或可轉換公司債間有因果關係，此部分可由復興航空公告次日將停航之訊息後，次一交易日（即105年11月23日）之股價及可轉換公司債成交價一路下跌可見，顯見其隱匿將停航、停業資訊之行為與投資人間所受損害確有因果關係存在。

(三)被告林明昇及劉東明於105年間即本件復興航空隱匿重大資訊期間，分別為復興航空之董事長及總經理，依臺灣臺北地方檢察署106年度偵字第11384號、第11654號起訴書可知，林明昇早於105年11月16日即與律師討論如何辦理復興航空清算，翌日更存入2筆各6億元之信託基金，作為復興航空員工資遣費及機票退款之用，林明昇顯然至遲於105年11月17日即已決定解散復興航空；而劉東明至遲應於同年月19日主管會議討論解散之後續配套措施時，亦已知復興航空即將解散。又依證交法第20條第2項之規定，其所謂「依本法規定申報或公告」，應包含積極作為及消極不作為，以確保資訊之真實完整，而系爭信託契約之簽訂及金額係屬同法第36條應及時公告之內容，如未公告即可能誤導投資人的決策判斷，隱匿應公告訊息之消極不作為與公告虛偽資訊之積極作為等價，故被告等人之行為顯已違反公司法第20條第2項之規定，需依同法第20條之1負損害賠償責任，而該條除將董事長、總經理列為法定賠償義務人外，更規範董事長、總經理所負者為推定過失責任，故於被告舉反證推翻前，已推定林明昇及劉東明就復興航空遲延公告及虛偽公告二事具有過失。

(四)綜上，被告等人前揭行為致投資人受有損害，爰依證交法第20條第3項、第20條之1第1項、第23條第2項、民法第184條第1項後段、第2項及第185條之法律關係提起本件訴訟等語。並聲明：⒈被告李岳霖（即復興航空之破產管理人）、賴麗真（即復興航空之破產管理人）、林明昇、劉東明應連帶給付附表所示之訴訟實施權授與人各如附表求償金額欄所示之金額，及自起訴狀繕本送達翌日起至清償日止，按週年利率5％計算之利息，並由原告受領之。⒉請准依證券投資人及期貨交易人保護法第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，原告願供擔保，請准宣告假執行。

二、被告則以：

(一)證交法第20條所規範「虛偽、詐欺、隱匿」之行為態樣，均指故意行為而言，而林明昇及劉東明業經臺北地檢署檢察官為不起訴處分認定並無違反證交法第20條規定犯行之故意，足認林東昇、劉東明並無刻意隱匿公司將停航停業等重大訊息之違法行為可言。又復興航空於105年11月22日始確定停業，並即刻發布重大訊息，在此之前並無隱匿或為否認停業、刻意發布虛偽重大訊息之情事，顯見原告所主張之事實並不存在，本件與證交法第20條規定之要件不符，原告自無從依同條第3項之規定請求賠償，被告行為亦不構成民法第184條第1項後段、第2項，或第185條共同侵權行為。

(二)證交法第20條第2項及第20條之1第1項之規定，係針對發行人或負責人等，於財務報告及財務業務文件，或依第36條第1項公告申報之財務報告，其主要內容有虛偽或隱匿之情形為規範，條文所稱財務報告，係指發行人依法令規定應定期編送主管機關之財務報告。相關內容、適用範圍、作業程序、編制及其他應遵行事項之準則，由主管機關定之（證交法第14條第1項、第2項規定參照）。主管機關據此訂頒之「證券發行人財務報告編製準則」第4條第1項則明訂財務報告係指「財務報表、重要會計項目明細表及其他有助於使用人決策之揭露事項及說明」，故公司是否依證交法第36條第3項，於事實發生之日起2日內公告申報重大訊息，根本不在規範之列，自無證交法第20條第2項及第20條之1第1項所規範財報不實民事賠償責任之適用。況依據臺北地檢署所認定之事實，系爭信託契約於簽訂當時，復興航空是否停業仍屬未定，且系爭信託契約之內容並未涉及公司資產之實質變動，又可因資金到位而隨時終止，故如輕率對外發布，反易引起外界誤會及市場恐慌，造成公司資產於確定停業前即嚴重貶損，其應非投資人所樂見。

(三)再者，系爭信託契約所涉復興航空之資產，皆係用於支付復興航空原依法應付給消費者之退票款，或勞工之薪資等款項，為復興航空原應履行之法律義務作準備，並未實質改變復興航空之資產狀態，故系爭信託契約之簽定並非屬對復興航空財務或業務有影響之重要契約，自無證交法第36條第3項第2款規定之適用。且縱復興航空予以公告，投資人對該消息之反應與其自公開市場購入復興航空股票，乃係各投資人之主觀判斷，二者間並無因果關係。另依原告所提成交資料，縱認內容為真，則授權原告提起本件損害賠償訴訟之投資人，買進復興航空股票或可轉換公司債之交易時間大多數落在105年11月21日13時24分29秒以前，而復興航空係於同日13時24分29秒始對外發布否認停業之重大訊息，足徵訴訟實施權授權人進行股票或可轉換公司債之交易行為，完全出於個人獨立之投資判斷，與復興航空發布否認停業之重大訊息無關，兩者間不論交易因果關係或損害因果關係，均有明顯欠缺，故原告所述，投資人因此遭致損害，並不可採。

(四)退萬步言，縱認被告需負連帶賠償責任，但原告所主張之「真實價格之擬制」並不足採，且授權原告實施訴訟之投資人未能在復興航空股票或可轉換公司債停止交易前設法出售，對於損害之發生亦屬與有過失，應減輕被告之賠償責任等語，資為抗辯。並聲明：⒈原告之訴及假執行之聲請駁回。⒉如受不利判決，被告願供擔保請准宣告免於假執行。

三、經本院於108年6月14日協同兩造整理本件之不爭執事項如下（見本院卷三第111頁背面）：

(一)復興航空於105年11月18日由董事長林明昇代表與葉大殷律師簽訂2紙系爭信託契約，信託目的為「消費者退票、退款」、「員工薪資、資遣費及退休金等」，同日並移轉信託財產12億元予信託財產專戶（每份信託契約6億元）。

(二)105年11月21日盤中電子媒體報導復興航空即將停業之相關報導，復興航空於同日13時24分29秒發布重大訊息稱：「本公司對於今日網路對於營運流言，予以鄭重否認，絕無此事」，否認電子媒體之報導。

(三)復興航空嗣於105年11月21日20時16分44秒許發布重大訊息：「公告本公司11月22日停航一天」；再於105年11月22日召開第23屆第6次董事會，擬議共商解決方案，並通過追認105年11月17日與葉大殷律師簽訂信託契約。後於同日第23屆第7次董事會議擬決議解散案、擬選任清算人案，及授權董事長或其指定之人依法代表復興航空公司對外協商及處理解雇員工之一切事宜，後於同日15時41分42秒發布「本公司董事會決議通過解散案」之重大訊息。之後於106年年初召開106年第1次股東臨時會決議。

(四)本件原告之授權人分別於附表所載時間，買進復興航空普通股股票及可轉換公司債。

(五)林明昇及劉東明於前開期間分別擔任復興航空之董事長及總經理。

四、經與兩造協議簡化爭點如下（見本院卷三第111頁背面至第112頁）：

(一)本件復興航空已於107年6月29日經臺灣士林地方法院以106年度破字第21號、第28號裁定破產，並選任李岳霖、賴麗真及林敏浩為破產管理人，原告未依破產程序，而對復興航空提起本件訴訟，是否有權利保護必要？

(二)本件原告是否有經投資人合法授與訴訟實施權，對被告林明昇、劉東明提起本件訴訟？

(三)被告等人未將105年11月17日復興航空與葉大殷律師簽立12億元系爭信託契約在同年月19日前公告，是否有違反證交法第20條第2項？

(四)被告等人於105年11月21日13時24分29秒發布重大訊息：「本公司對於今日網路對於營運流言，予以鄭重否認，絕無此事」，是否有違反證交法第20條第2項？

(五)原告依證交法第20條第3項、第20條之1、民法第184條第1項後段、第2項、第185條及公司法第23條第2項，請求被告等連帶對起訴狀附表所示之人負損害賠償責任，是否有理由？

(六)若被告等人應負損害賠償責任，則應賠償之數額為何？

五、得心證之理由：

(一)本件原告對復興航空公司提起本件訴訟，仍有權利保護必要：

1、法院依破產法第125條第2項對於破產債權之加入或數額有異議所為之裁定，並無實體法上確定債權及其數額之效力，且認當事人對於該裁定之債權及其數額如有爭執，得另行起訴請求確定，以否認該裁定之效力，並非謂未經法院依破產法第125條所定之裁定程序，當事人不得起訴請求確定債權或請求破產管理人給付其應受分配之金額，原審援用本院56年台抗字第58號判例，認上訴人未經該條所定裁定程序，不得起訴，殊有誤會，最高法院66年度台上字第1091號判決意旨可資參照。

2、被告抗辯本件依破產法第99條：「破產債權，非依破產程序，不得行使」之規定，認原告不得提起本件訴訟等語，惟查，當事人受破產之宣告者，關於破產財團之訴訟程序，在依破產法有承受訴訟人或破產程序終結以前當然停止，民事訴訟法第174條第1項定有明文，其意係指對於破產財團提起或進行訴訟，並非不合法，僅在於破產管理人承受訴訟前，或破產管理人未及承受訴訟，破產程序已經終結前，訴訟程序停止而已。且破產程序為裁定程序，並無實體上確定債權及其數額之效力，破產程序中倘對於破產債權之存在與否發生實體上爭執，仍必須另以訴訟確定之。申言之，破產債權存否之確定，有實際上之訴訟需求，並無禁止其訴訟之正當基礎，且在法理上，亦無將已在進行中之訴訟，僅因當事人破產之故，即認為不合法，卻另准許兩造重啟訴訟之必要。如此，除必須另行徵收訴訟費用造成當事人不必要負擔外，也可能造成後訴是否已罹於時效之爭議，明顯勞民傷財，卻無任何實益，自非妥適。是依前揭說明，應認當事人得於破產程序外，仍得起訴請求，破產法第99條之規定，在解釋上，應予目的性限縮，排除確定破產債權爭議之訴訟，為其適用範圍。且本件兩造對於原告破產債權之存否，仍有爭議，在此情況下，如何依破產程序行使債權，即有疑義，是本院認本件原告提起本件訴訟，仍有權利保護之必要，被告所辯，難認有理。

(二)本件原告有經投資人合法授與訴訟實施權，對被告林明昇、劉東明提起本件訴訟：

1、本件被告抗辯投資人所立之訴訟及仲裁實施權授與同意書上，僅記載對於復興航空訴訟部分授與訴訟實施權，並未指明林明昇、劉東明部分，故此部分難認原告有合法授權等語，然查，本件參附表所示投資人所立之訴訟及仲裁實施權授與同意書上記載：「本人因復興航空運輸股份有限公司（股票代號： 6702）於105年間涉有虛偽、隱匿重大財務業務資訊及相關證券詐欺事件，所涉違反證券交易法之情事，使投資人受有損害乙案，謹依證券投資人及期貨交易人保護法第28條之規定，將本件之訴訟及仲裁實施權授與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』）」（見士院卷一第57頁至第182頁），從前開同意書之內容可知，投資人所授與原告之訴訟實施權，為復興航空因違反證交法情事，使投資人受有損害一案，其意為因此事項受有損害，授權原告向應負賠償責任之人請求賠償，是凡依該事件應負責之人俱為授權人之授權範圍，不以一一列明被告名稱為必要，自應包括依公司法第23條第2項、證交法第20條、第20條之1等規定，應負連帶賠償責任之人，故被告抗辯就林明昇與劉東明部分未經授予訴訟實施權等語，難認有理。

2、至被告抗辯原告未就訴訟及仲裁實施權授與同意書之形式真正負舉證責任等語，按投保法第28條第4項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；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（見本院卷甲，授權人身份證影本一冊外放），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，被告要求需就簽立方式、傳喚其中數人以證明授權書之真正，實無必要，此部分被告所辯，難認有理。

(三)被告等未將105年11月17日復興航空公司與葉大殷律師簽立12億元之系爭信託契約在同年月19日前公告，違反證交法第36條第3項第2款及第20條第2項之規定：

1、按證交法第20條第2項規定：「發行人依本法規定申報或公告之財務報告及財務業務文件，其內容不得有虛偽或隱匿之情事。」為確保財務預測資訊之真實完整，雖法令未明定應予揭露的具體事項，如未揭露可能產生誤導投資人之決策判斷者，仍應揭露，且其性質屬於上開規定所稱之「財務業務文件」…。又按證交法第36條之1規定：「公開發行公司取得或處分資產、從事衍生性商品交易、資金貸與他人、為他人背書或提供保證及揭露財務預測資訊等重大財務業務行為，其適用範圍、作業程序、應公告、申報及其他應遵行事項之處理準則，由主管機關定之。」…又我國財務預測揭露制度以自願性為原則，因此公司自願揭露簡式財務預測後，復評估基本假設已發生變動，對簡式財務預測結果造成影響，並自主性決定有更新簡式財務預測之必要時，即負有更新義務，否則構成「隱匿財務業務文件」，以免簡式財務預測成為公司操弄投資人投資判斷之工具，故意怠於更新後再藉詞財務預測具有不確定性而免責，臺灣高等法院106年度金上字第17號判決意旨可資參照。又依證交法發行有價證券之公司有下列情事之一者，應於事實發生之日起二日內公告並向主管機關申報：…二、發生對股東權益或證券價格有重大影響之事項。又前開所指發生對股東權益或證券價格有重大影響之事項，其中包括其他業務合作計畫或重要契約之簽訂，此參證交法第36條第3項第2款、證交法施行細則第7條第8款規定自明。依前揭判決及法條意旨，證交法第20條第2項所稱「依本法規定」應做廣義解釋，舉凡依證交法或主管機關依該法命令製作均屬之，而所謂「財務業務文件」範圍廣泛，包括各種有關發行人財務、業務、對股東權益或證券價格有重大影響之文件，均應屬之。

2、本件復興航空於105年11月17日由董事長林明昇代表，與葉大殷律師簽訂系爭信託契約2份，信託目的為「消費者退票、退款」及「員工薪資、資遣費及退休金等」，並隨即移轉信託財產12億元予信託財產專戶，此為兩造所不爭執，而從系爭信託契約之目的觀之，提及「資遣」、「消費者退票、退款」等用語，顯見斯時簽立系爭信託契約之目的，即在於為復興航空停業解散後所為之準備，不論嗣後董事會是否決議解散，從系爭信託契約之簽立目的、金額以觀，涉及復興航空未來是否繼續營運及重大資產變動狀況，自應屬影響投資人權益及決策之重要財務業務資訊，而為前揭所稱「發生對股東權益或證券價格有重大影響之事項」，自應為證交法第20條第2項規定所應公告之「財務業務文件」。被告未依規定在事實發生之日起2日內公告，自屬隱匿依證交法規定應公告之財務業務文件，顯係違反證交法第20條第2項之規定。

3、另參金管會因復興航空遲未申報系爭信託契約，嚴重影響投資人權益，亦認林明昇於105年11月17日代表復興航空簽訂系爭信託契約，信託財產之金額相較復興航空當時財務狀況之比例甚重，且信託財產於簽訂系爭信託契約當日即已移轉完畢，信託目的係用以處理已購買復興航空機票消費者退票款及員工資遣、支付薪資之款項 ，並非一般公司經營業務之作為，而係作為復興航空因應停止營業或解散之預備處理措施，屬證交法施行細則第7條第8款所定對公司、業務及股東權益有重大影響之重要契約簽訂，而林明昇為復興航空未依規定公告申報行為之負責人，依行為時證交法第178條第1項第4款及第179條第1項之規定，處林明昇罰鍰96萬元等情，有金融監督管理委員會裁處書、行政院院臺訴字第1080176829號行政院訴願決定書各1份在卷可參（見本院卷三第102頁至第103頁、第117頁至第122頁背面），顯見就訂立系爭信託契約一事，確屬應予公告之重要事項，被告未依規定公告，自應對未知悉此一訊息而買進復興航空有價證券之投資人，負損害賠償責任。

4、至劉東明部分，其為復興航空之總經理，依證交法第20條之1第1項第1款，為依法有公告財務業務文件之負責人。而參林明昇於105年11月14日復興航空第23屆第5次董事會議中，就105年第3季財務報告與出席董監事進行討論，確認復興航空第3季之虧損情形仍未見改善，預見即使償還105年11月29日到期之ECB，仍無法有效改善復興航空經營不善之體質，遂於105年11月15日晚間，向林孝信表達，其已無法繼續經營復興航空，獲林孝信認可後，於105年11月16日決定不再繼續經營復興航空，及不動撥臺灣工銀貸款，旋於同日上午與理律律師事務所吳至格律師、李耀中律師、陳信瑩律師、寰瀛律師事務所葉大殷律師及陳嘉盈等人共同討論如何處理復興航空清算及重整等問題，並於同日下午指示財務長楊炫儀通知復興航空董監事，將於105年11月21日下午召開臨時董事會，並旋於105年11月17日上午與葉大殷律師簽訂系爭信託契約後，委由葉大殷律師至玉山商業銀行（下稱玉山銀行）仁愛分行開立戶名「葉大殷受託信託財產專戶」0000000000000號活期存款帳戶，存入兩筆各為6億元合計12億元信託基金，作為復興航空員工資遣費及機票退款之用。林明昇復於105年11月18日下午指示秘書吳佳蓉通知母公司國產建材實業股份有限公司（下稱國產實業）總執行長兼駐復興航空法人董事徐蘭英、復興航空總經理劉東明、企劃處主管陳賢錦、財務長楊炫儀、日本業務處協理江許賢、發言人陳逸潔、兩岸事務室劉忠繼、人資主管呂自鳴、行政副總兼法務長方修忠、大陸業務主管何榮錦、董事長特助赫連柏菁及復興航空轉投資之龍騰旅行社股份有限公司（下稱龍騰旅行社）董事長朱漢光等人，於105年11月19日14時至17時許及翌日15時至17時30分，至該公司總部臺北市○○區○○○路0段00號B1會議室召開主管會議，討論重整、解散之後續配套措施。會中雖有將繼續經營之增資方案列為選項之一，然林明昇早於16日已與律師討論如何辦理清算重整，並於17日開立信託財產專戶存入12億元信託基金作為員工資遣及票務退款等費用，而19、20日之主管會議決議「取消105年11月22日全線航班」，目的係避免臨時董事會做出重整、解散等決議後，影響機組員情緒，引發飛安風險等情，有另案即本院106年度金訴字第15號案件判決在卷可參，並經本院調閱刑事卷宗查核無誤。從前開內容可知，林明昇於105年11月16日，主觀上業已決定不再繼續經營，故而於105年11月17日簽立系爭信託契約，並通知相關主管於105年11月19日、20日召開相關會議以為因應，劉東明至遲於105年11月19日開會時，即已知悉林明昇有不再經營復興航空之意，且亦知悉林明昇前於105年11月17日簽立系爭信託契約，劉東明既知悉此事，基於證交法亦負有即時公告資訊之義務，卻未依規定公告，自應對投資人因誤認公司仍正常營運，而買進復興航空有價證券所受之損害，負連帶賠償之責。

5、至被告抗辯就系爭信託契約簽訂之重大訊息，並非證交法第20條第2項所訂「發行人依本法規定申報或公告之財務報告及敗務業務文件」，不在該條規範之列，被告自無證交法第20條第2項及第20條之1第1項賠償責任之適用等語，按證交法第20條第2項規定：「發行人依本法規定申報或公告之財務報告及財務業務文件，其內容不得有虛偽或隱匿之情事。」為確保財務預測資訊之真實完整，雖法令未明定應予揭露之具體事項，然如未揭露可能產生誤導投資人之決策判斷者，仍應揭露，且其性質屬於上開規定所稱之「財務業務文件」，臺灣高等法院106年度金上字第17號判決意旨可參。依此，本件被告於105年11月17日以「消費者退票、退款」及「員工薪資、資遣費及退休金等」為信託目的簽署系爭信託契約，且信託財產金額高達12億元，系爭信託契約之內容及金額對於復興航空之財務、業務及股東權益有重大影響，自屬證交法第20條第2項所稱應公告之財務業務文件，而依同法第36條第3項規定，應於事實發生之日起2日內公告申報，被告未依規定申報，自應對投資人負賠償責任，應可認定，被告所辯，難認有理。

6、被告另辯稱，簽訂系爭信託契約僅係作為公司營運所需資金如未即時到位，為確保對員工及旅客權益保障，所安排之預備因應措施，倘能取得資金挹注，系爭信託契約得隨時終止，並無影響公司財務或業務之問題可言，且若斯時將系爭信託契約公告，反將造成市場動盪等語，然證交法第20條及第36條之規定，係以確保證券市場資訊透明為意旨，依前開規定，被告所負之義務，為公告簽約之事實，並揭露信託目的及信託金額等客觀事實，其餘即由投資人自行判斷該資訊。本件觀之系爭信託契約簽訂當日，復興航空成交股數有30萬7309股，成交金額173萬7,456元，收盤價5.65元。而復興航空於105年11月22日董事會決議解散，並於同日晚間發布解散及將資產交付信託之重大訊息後，股價即一路走跌，於105年11月22日當日停止交易1日，恢復交易後10個營業日，股價由105年11月21日收盤價5.2元，下跌至105年12月6日收盤價2.25元，跌幅達56.73％，106年1月最後一個交易日即106年1月24日，收盤價更跌至0.69元，有臺灣證交所個股日成立資訊資料1份在卷可佐（見士院卷一第47頁至第48頁）。再參復興航空於103年10月9日發行國內第1次無擔保可轉換公司債，發行總額10億元，截至105年9月30日止，尚未轉換金為1億8,040萬元，於105年11月21日收盤價為96.4元，105年12月6日收盤價為41.25元，跌幅達38.64％，有可轉債／交換債／附認股權公司債交易日成交資訊表在卷足佐（見士院卷一第49頁至第52頁），顯見復興航空未將105年11月17日簽訂系爭信託契約一事公告，刻意隱瞞公司可能停航解散，致投資人未能及時接收正確資訊而誤認公司仍正常營運，嚴重影響大眾投資人權益，無論被告等人簽訂系爭信託契約之動機、考量為何，均不影響復興航空、林明昇、劉東明未依規定公告，刻意隱匿即將停業之消息，是被告等人此一隱匿行為造成原告之授權人受有損害，自應負損害賠償責任。

7、劉東明抗辯，縱劉東明於105年11月19日主管會議知悉簽訂系爭信託契約，亦已逾公告及申報期限，無隱匿行為等語，然本件被告等人應公告卻未公告之不作為侵權行為，係指於履行公告義務前皆屬因不作為而構成侵權行為，否則豈非過了法文所規定之2日期限，被告等人便無公告義務、其等之不作為便無可歸責?本件劉東明至遲已於105年11月19日主管會議知悉復興航空高達12億資產交付信託一事，倘劉東明若能依證交法之規定於知悉當天或翌日即同年月20日即依法揭露此一重大訊息，則投資人便得於105年11月21日星期一開盤時，依正確之資訊作成正確之投資決策，不致於同年月21日開盤時誤信復興航空仍持續營業，而誤買進復興航空之有價證券致受有損害，此與是否已逾公告及申報期限無涉。本件因被告等人未依規定公告相關資訊，影響投資人知悉公司訊息之即時性及對稱性，致投資人因不知復興航空狀況而錯誤作成買進有價證券之決定而受有損害，被告等人負作為義務卻不作為，顯已違反證交法第20條第2項之規定，被告此部分所辯，尚難採信。

8、被告抗辯不論林明昇是否繼續經營復興航空，復興航空為一上市之法人公司，是否停業、解散、要非董事長一人即可決定，故被告並非於105年11月17日簽訂系爭信託契約時，即可認已確定停業等語。然查，本件認定被告等人有將105年11月17日簽訂系爭信託契約此一重大事項依法公告之義務，重點在於公司營運之重大資訊應透明化，使投資大眾知悉此事，進而決定是否繼續購買復興航空之有價證券，與嗣後復興航空是否真正決定停業，實屬二事。不論復興航空於105年11月22日董事會決議結果為何，是否決議停業，此等皆不影響被告等人依法有將105年11月17日簽訂系爭信託契約一事公告之義務，被告此部分辯稱，難認有據。

9、被告抗辯，縱認被告未及時發布105年11月17日簽訂系爭信託契約一事，然此一「消極事實」斷不可能引起投資人之「誤信」而於同年月21日購入股票或可轉換公司債，亦即難認投資人於同年月21日購入復興航空股票或可轉換公司債所受之損害有何因果關係等語，然就證交法與投資人觀點而言，因股票之價值認定，與一般商品不同，無從依外觀以認定其價值，在一個有效率市場下，須參酌公司過往經營績效、公司資產負債、市場狀況等，而藉由企業內容資訊之揭露，提供市場上的理性投資人得形成自已投資的判斷；如企業未揭露及時性，正確性、完全的資訊，理論上即影響投資人因信賴不實資訊而形成之買賣行為判斷。…因此只要股票善意持有人能證明行為人有虛偽不實陳述或隱匿應公告之資訊，並受有損害，則於「市場詐欺理論」之適用下，原告自無須再個別證明其係因信賴行為人之虛偽、不實資訊而受有損害，臺灣高等法院臺中分院98年度金上更一字第1號判決意旨可參。

　 依此可知，在市場詐欺理論之適用下，因認只要股票善意持有人能證明行為人有虛偽不實陳述或隱匿應公告之資訊，並受有損害，則原告自無須再個別證明其係因信賴行為人之虛偽、不實資訊而受有損害。且在集團訴訟之案件，若仍要求每個原告須就其個人確因知悉或不知悉某一重大訊息而買受股票之「信賴關係」加以證明，則集團訴訟之目的將全然被破壞，對投資人之保護亦嫌不足，更非證交法之本意。故本院認為，投資人所負之舉證責任不在於證明是否因信賴不實公告（包括應公告而未公告之資訊）而買進股票，而是基於某項消息若在投資買進或賣出之時點可有效率被反映在價格上，投資人能證明若此一不實訊息或遭隱匿之訊息若被揭露後，股價確有跌落之事實，則不論投資人是否曾經閱讀相關資訊皆已不重要，投資人無庸再舉證證明投資所受損害，確因閱讀不實公告或未知悉遭隱匿之公告而購入之因果關係，以免違背證交法第20條、第20條之1立法保護投資人之原意。

　 此部分，原告已舉證證明若被告等人依法揭露簽立系爭信託契約一事，讓投資人無法知悉復興航空有可能決議停業解散一事，進而於105年11月21日買進復興航空有價證券，而復興航空於105年11月22日公告此事後，於105年11月23日起股價即下滑，顯見此部分被告等人隱匿重大訊息之行為，已有效被反映在價格上，從而應認就因果關係部分已經確定，故被告抗辯「消極事實」斷不可能引起投資人之「誤信」而購入有價證券造成損害等語，難認可採。

10、綜合上述，本件從復興航空簽訂系爭信託契約，其內容、金額對於判斷復興航空營運狀況之重要性，以及對於投資大眾理性判斷是否購入復興航空有價證券之影響程度觀之，被告等人未將105年11月17日復興航空公司與葉大殷律師簽立12億元之系爭信託契約依法公告，違反證交法第36條第3項第2款及第20條第2項之規定，應可認定。

(四)被告等於105年11月21日13時24分29秒發布重大訊息：「本公司對於今(21)日網路對於營運流言，予以鄭重否認，絕無此事」，並無違反證交法第20條第2項情事：

1、公司法第316條規定，股東會對於公司解散、合併或分割之決議，應有代表已發行股份總數三分之二以上股東之出席，以出席股東表決權過半數以上之同意行之，具見公司董事會所為合併之決議，尚須經其股東會之特別決議後，始得成為公司之意思決定並據以執行，最高法院94年度台抗字第156號裁定意旨可資參照。

2、經查，復興航空於105年11月17日簽訂系爭信託契約並移轉信託財產時，已知悉公司可能於同年月22日董事會決議停航解散，已於前述，然於105年11月21日，當時因董事會尚未召開，且縱認董事會決議解散，仍須經股東會特別決議後，始得成為公司之意思決定並據以執行，故停航解散一事於105年11月21日尚未經正式確立，故斯時復興航空針對網路流傳公司即將停業一事，發布「對於營運流言，予以鄭重否認」之重大訊息，與事實情況並不相違。且林明昇於105年11月22日召開董事會前，仍繼續尋找可能入主復興航空之投資人，洽商一直持續至同年月21日因投資人之資金仍未能到位，故復興航空在105年11月22日以後之情形，包括是否有新的投資人入主、抑或公司解散，仍須等到同年月22日臨時董事會開會決議後始能確定，且復興航空係被動回應媒體而對外發布，依當時客觀情況，復興航空內部僅決定105年11月22日停飛1天，並非全面停航，有臺灣臺北地方檢察署106年度偵字第11653號、第11654號不起訴處分書在卷可參（見本院卷一第13頁至第16頁），從而復興航空於105年11月21日在公開資訊觀測站上所公布之前揭內容，難認有發布不實訊息情事。

3、至原告主張，另案即本院106年度金訴字第15號判決認定，林明昇於105年11月14日復興航空第23屆第5次董事會議中，就105年第3季財務報告與出席董監事進行討論，確認復興航空第3季之虧損情形仍未見改善，預見即使償還105年11月29日到期之ECB，仍無法有效改善復興航空經營不善之體質，遂於105年11月15日晚間，向林孝信表達，渠已無法繼續經營復興航空，獲林孝信認可後，於105年11月16日決定不再繼續經營復興航空，及不動撥臺灣工銀貸款，足認林明昇於105年11月16日，業已決定不再繼續經營，亦即復興競空不再繼續經營之重大消息業於105年11月16日已確立，然被告確仍於105年11月21日發布前開否認停業之不實訊息，顯已違反證交法第20條第2項規定等語，然從前開判決可知，林明昇確實於105年11月16日，主觀上已認定將不再繼續經營復興航空，然實際上復興航空是否停業、解散，必須等董事會決議、股東會特別決議後始能成立，而105年11月21日之網路流言，主要係在指「復興航空停業、解散」一事，並非在指林明昇主觀上是否繼續要經營復興航空，既然斯時董事會、股東會尚未正式決議停業、解散，故復興航空發布否認已決議停業、解散之訊息，自難認有何不實之情形。　

4、原告另主張，復興航空董事會從其成員，其中三席為國產實業，而國產實業負責人為林明昇之父林孝信，另席董事林建涵除亦為國產實業之董事外，林建涵所代表之法人建驊投資有限公司地址，與林明昇家族企業中興保全所擁有之國興保全公司位於同處，可見前開董事均為林明昇所可掌控，是非須待董事會決議始知是否停業等語，然此部分純屬原告之推測之詞，並未舉出何事證證明林明昇確有實際掌握董事會之運作，且能確保於105年11月22日所召開之董事會皆為林明昇所掌控、必能通過決議解散復興航空一事，是此部分尚難以董事會之成員，為林明昇家人或親近之人，即遽論本件毋庸待董事會召開，即可認定復興航空必將解散一事，原告主張，難認有理。

5、綜合上述，復興航空於105年11月21日，尚未經董事會、股東會決議停業解散，是復興航空於105年105年11月21日13時24分29秒發布重大訊息：「本公司對於今(21)日網路對於營運流言，予以鄭重否認，絕無此事」，並無違反證交法第20條第2項情事。　 　 

(五)原告依證交法第20條第3項、第20條之1、民法第184條第1項後段、第2項、第185條及公司法第23條第2項，請求被告等連帶對起訴狀附表所示之人負損害賠償責任，為有理由：

1、證交法第20條之1規定：「前條（第20條）第2 項之財務報告及財務業務文件或依第36條第1 項公告申報之財務報告，其主要內容有虛偽或隱匿之情事，下列各款之人，對於發行人所發行有價證券之善意取得人、出賣人或持有人因而所受之損害，應負賠償責任：1.發行人及其負責人。2.發行人之職員，曾在財務報告或財務業務文件上簽名或蓋章者（第1 項）。前項各款之人，除發行人、發行人之董事長、總經理外，如能證明已盡相當注意，且有正當理由可合理確信其內容無虛偽或隱匿之情事者，免負賠償責任（第2 項）。」上開規定係95年1 月11日修法時所增定，就證交法第20條第2 項之責任主體明文化，而不僅限於「發行人」，此適足以說明證券交易法第20條之責任主體應解釋為不限於「發行人」，而應包含直接或間接參與募集、發行或買賣之人。且其立法理由考量「發行人等與投資人間，其對於財務資訊之內涵及取得往往存在不對等之狀態，在財務報告不實之民事求償案件中，若責令投資人就第1 項所規定之發行人等其故意、過失負舉證之責，無異阻斷投資人求償之途徑」，故在「歸責事由」方面，採取對於發行人、發行人之董事長、總經理應負推定過失之結果責任。另參證交法第1條明定其立法目的為保障投資，同法第20條第3項、第20條之1亦賦予因信賴虛偽不實財務報告及財務業務文件而買賣有價證券受有損害之善意投資人損害賠償請求權，故證交法自屬保護投資人之法律。被告等人消極未公告簽約事宜及發布虛偽訊息，造成原告授權人誤信而於市場買進復興航空有價證券，致受損害，被告自應依民法第184條第2項對授權人負賠償責任。

2、本件復興航空為證交法第5 條所稱發行該公司有價證券之發行人，林明昇係復興航空法定代理人，劉東明係復興航空總經理，均屬依證交法第20條之1、第36條之規定，有義務將應予公告之重大訊息公開之人。其等知悉復興航空於105年11月17日已簽立系爭信託契約，屬證交法施行細則第7條第8款所訂對股東權益或證券價格有重大影響之事項，應於事實發生之日起2日內為公告，卻隱匿該簽約資訊，其所為自屬證交法第20條第2項所稱「依本法規定申報或公告之財務業務文件內容虛偽或隱匿」之情，導致投資人因誤信復興航空仍持續經營而購入有價證券或可轉債，被告等人自應就投資人因而所受之損害，依證交法第20條第3項負賠償之責。又此一重大訊息依規定至遲應於105年11月19日公告，而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，而依規定至遲於105年11月19日發布在公開資訊觀測站上，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或可轉換公司債，是本院認被告等人違法，未依規定將復興航空於105年11月17日簽訂系爭信託契約一事，就此一隱匿之行為，導致投資人因未獲知此一重大訊息，誤信復興航空仍正常營運，而於105年11月21日開盤後買進復興航空之有價證券，因此所受之損害，與被告等人隱匿簽訂信託一事有因果關係。故原告依證交法第20條第3項、第20條之1、民法第184條第1項後段、第2項、第185條及公司法第23條第2項，請求被告等連帶對起訴狀附表所示之人負損害賠償責任，為有理由。

3、至被告辯稱就林明昇、劉東明部分，業經臺灣臺北地方檢察署檢察官為不起訴處分，顯見證交法第20條只限故意情形等語，然查，證交法第20條所規範民事賠償之責任型態，不以故意為限，尚包含過失行為，此參95年1 月11日修正證交法第20條之立法理由略以：「三、財務報告及有關財務業務文件內容有虛偽、隱匿情事，相關人員所應負擔之賠償責任有其特殊性，且與第一項所規範之行為主體不同，爰修正第三項，將有關財務報告或財務業務文件不實所應負之民事賠償責任規定移列至第20條之1 另予規範」，業已明示修正後之證交法第20條第3 項僅規範同條第1 項之民事責任，至於同條第2 項民事責任改增訂於同法第20條之1 。而同日增訂證交法第20條之1第2 項明定：「前項各款之人，除發行人、發行人之董事長、總經理外，如能證明已盡相當注意，且有正當理由可合理確信其內容無虛偽或隱匿之情事者，免負賠償責任」，觀其立法意旨略以：「三、第1 項所規定之發行人等與投資人間，其對於財務資訊之內涵及取得往往存在不對等之狀態，在財務報告不實之民事求償案件中，若責令投資人就第1 項所規定之發行人等其故意、過失負舉證之責，無異阻斷投資人求償之途徑，爰參考本法第32條、美國證券法第11條、日本證券交易法第21條之規定，對發行人、發行人之董事長、總經理採結果責任主義，縱無故意或過失亦應負賠償責任，至其他應負賠償責任之人，則採取過失推定之立法體例，須由其負舉證之責，證明其已盡相當注意且有正當理由可合理確信其內容無虛偽或隱匿之情事」，已明確釐清第20條第3 項舉證責任之歸屬，發行人及發行人之負責人，其中關於董事長、總經理採結果責任主義（無過失主義），課其縱無故意或過失，亦應負賠償責任，其他應負賠償責任之發行人負責人即公司法第8 條所稱之董事、監察人、經理人，則採過失推定主義。惟證交法第20條之1 第2 項復於104 年7 月1 日修正，刪除原條文之「發行人之董事長、總經理」之文字，其刪除理由略謂：「美國證券交易法第18條與日本證券交易法第24條之4 及第24條之5 對於財務報告之虛偽或隱匿係規定，發行人之董事長與總經理僅負推定過失責任，而非絕對賠償責任。顯見我國證券交易法第20條之1 有關財報不實之規定，對於董事長與總經理之責任顯然過重，而有礙企業之用才」、「為避免過苛之賠償責任降低優秀人才出任董事長及總經理等高階職位之意願而有礙國家經濟發展，爰提案將董事長與總經理之絕對賠償責任修正為推定過失責任」，故104年7月1 日修法已改為除發行人採結果責任主義外，發行人之董事長、總經理、董事、監察人均應負推定過失責任。依此，被告辯稱就證交法第20條第2項部分，僅應以「故意」不法行為致財報不實者為限等語，亦非可採。而前開不起訴處分係針對林明昇、劉東明是否應負刑事責任做認定，無涉民事賠償部分，被告並未舉證證明有何應予免責之情形，是此部分林明昇、劉東明自應就未依規定公告簽訂系爭信託契約及發布否認停業之不實訊息部分，對善意取得有價證券之人負損害賠償責任。

4、至被告抗辯無法證明附表所示之人所受之損害，與原告主張未公告簽立系爭信託契約有何因果關係等語，經查：

(1)按損害賠償請求權係由責任成立與責任範圍所構成。責任的成立，須侵害行為與侵害權益之間有因果關係，是為「責任成立因果關係」。責任的範圍，其所受損害與權益受侵害之間亦須有因果關係，是為「責任範圍因果關係」。所謂權益侵害，指人格權（身體、健康等）、所有權、以及權利以外的經濟利益受到侵害。…次按股票交易價格常以發行公司過往經營績效、公司資產負債、財務業務狀況等資訊揭露及其他相關因素為依歸，俾使市場上理性投資人得以形成判斷。是公司發布不實資訊，不僅造成個別投資人受騙，抑且欺騙整體證券市場；個別投資人不論是否閱讀此不實報表，均應推定其信賴此財務報表而有交易因果關係。但投資人仍須證明損害及其金額與不實財務報表之因果關係（最高法院102年度台上字第73號、104年度台上字第698號、104年度台上字第225號、105年度台上字第2145號判決意旨參照）。再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條亦定有明文。在公開股票市場，公司資訊為投資人所重視，屬影響股價之重要因素之一。合理之投資人會留意公司之營收、盈餘，資為投資判斷基礎。信賴為公開證券市場之基石，證券市場賴以有效公平運作。投資人信賴市場股價為真實，進而買賣或繼續持有股票時，縱未直接閱覽資訊，但其對市場之信賴，間接信賴公開資訊，信賴資訊、股價會反映真實，而據以進行投資。證交法第20條之1規定，不實資訊與交易間之因果關係，倘採嚴格標準，則投資人閱覽資訊時，未必有他人在場，且信賴資訊而下投資判斷屬主觀意識，難以舉證，其結果將造成不實資訊橫行，投資人卻求償無門，而顯失公平。故有依民事訴訟法第277條但書規定，減輕投資人舉證責任必要。準此，透過市場信賴關係，推定投資人對公司發布之重大資訊產生信賴，不實資訊與交易間有因果關係（最高法院106年度台上字第1246號判決意旨參照）。從而投資人依證交法第20條之1第1項規定，請求發行人及其負責人賠償損害者，就責任成立因果關係部分，投資人首先應舉證證明證交法第20條第2項規定之「財務業務文件」有虛偽或隱匿情事。其次就該等財務業務文件之虛偽或隱匿情事與投資人善意交易行為間之因果關係，雖經推定成立而無庸投資人舉證證明，但發行人及其負責人仍得反證推翻之。再者投資人仍應舉證證明其善意交易行為與其經濟利益受侵害間有因果關係。至於責任範圍因果關係部分，則因經濟利益受侵害時，其損害即為純粹經濟上損失，故責任成立因果關係與責任範圍因果關係形同合一。從而在證券投資人請求損害賠償之情形，投資人僅須證明責任成立因果關係，合先敘明。…次按我國證交法第20條之1之規定繼受自美國1934年證券交易法第10b-5條規定（參見余雪明，比較證券法，第690頁，105年5版；賴英照，最新證券交易法解析，第715至716頁，），則關於責任成立因果關係之認定，即有參考美國法之必要。而美國法所謂「交易因果關係」，係指投資人因信賴不實之財務報表而為交易；所謂「損失因果關係」，係指影響市場價格的不實揭露造成純粹經濟上損失。在現代證券交易市場中，此一信賴要件不可能建立在投資人親自閱讀財務報表等資料獲得知其具體內容，並據以為交易，蓋絕大多數之投資人均無法滿足該項要求。因此美國法出現「詐欺市場理論」，以市場價格為媒介，將信賴財務報表轉移為信賴市價價格。…比較美國法與前述我國最高法院判決意旨，應認為我國法業已繼受美國法之「詐欺市場理論」，從而投資人若得證明下列事項，即可推定具有責任成立因果關係：①發行人之不實揭露已公開且具有重大性（對股價產生衝擊），進而推定該不實揭露影響股票價格。②投資人在股票價格受影響期間內有交易行為，進而推定投資人信賴發行人之不實揭露，臺灣高等法院106年度金上字第17號判決意旨可參。

(2)依前揭說明，本件就復興航空於105年11月17日所簽訂之系爭信託契約，確屬對復興航空股價會產生衝擊而具有重大性，而復興航空早於簽立系爭信託契約前，林明昇即已內部確認公司可能經董事會決議後停業解散，復興航空於105年11月22日董事會決議解散並發布消息後，股價一路下跌，倘若復興航空依規定至遲於105年11月19日前將系爭信託契約予以公告，投資人自當可從公告之內容，知悉復興航空有可能會於105年11月22日董事會決議後停業解散一事；而於105年11月21日當日買入復興航空股票之投資人而言，係因不知復興航空已於同年月17日簽立系爭信託契約，並移轉高達12億元之信託財產，信託目的為辦理員工資遣、消費者退票退款之用，且有經董事會決議解散之可能，導致其等無法依循正常管道在證券交易市場有決定購買或不購買復興航空有價證券之可能，本件原告之授權人為善意投資人，本可透過法定公開機制，直接或間接獲悉復興航空之營業狀況，卻因被告等人隱匿簽立信託契約一事，導致發生錯誤投資決策，進而產生有價證券差價之損失，故授權人所受之損害自與被告等人前開之行為間有相當因果關係，應認附表所示之人於105年11月21日購買復興航空有價證券所受之損害，與被告等人前揭違反證交法第20條第 2項規定之行為間具有損失因果關係，殆屬無疑，被告所辯，難認有理。

6、綜合上述，復興航空為發行該公司有價證券之公司，屬於證交法第5 條所稱之發行人，而該公司隱匿簽署系爭信託契約一事，業經認定如前，故如因此致原告之授權人在交易市場善意買入有價證券而受有損害，即應負發行人損害賠償責任。至林明昇、劉東明於前開期間分別擔任復興航空之董事長及總經理，核屬證交法第20條之1 第1 項第1 款所定之負責人，其等知悉復興航空於105年11月17日簽立系爭信託契約，卻未依法公告，誤導投資人，其等違背證交法20條之1第1項規定，屬違反保護他人法律，該當民法第184條第2項規定，應對原告之授權人負賠償責任，並依公司法第23條第2 項及民法第28條規定與復興航空負連帶損害賠償責任，應可認定。

(六)若被告等人應負損害賠償責任，則應賠償之數額為何？

1、按當事人已證明受有損害而不能證明其數額或證明顯有重大困難者，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。又按財務報告不實所生股票交易差額之損害，究應如何計算，證券交易法並無明文規定，僅於同法第157 條之1 就「內線交易」所生之損害賠償額計算方式為明文規範，故學說及實務莫衷一是。惟所謂賠償權利人的損害，主要為股價下跌之損失。此種損失，有由於詐欺因素（例如不實資訊及財報）所造成者；有由於詐欺以外的因素（例如市場走勢、政治事件、經濟環境等）所造成者。美國法院實務上大致有兩種不同的計算方法：一為毛損益法（gross income loss ；即謂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），一為淨損差額法（out-of-pocket method；即謂被告僅賠償因詐欺因素所造成的損失，亦即證券的「真實價格」與「買價或賣價」之間的差額，其餘部分係因詐欺以外之因素所造成，被告不負賠償責任）。本院審酌淨損差額法，意指原告買賣時之市價與標的股票真實或實際之差額。此項計算之方法之目的，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。是依民事訴訟法第222 條第2 項之規定，本院基於全辯論意旨及調查證據結果，認本件就投資人因被告等人隱匿應予公告之財務業務文件，致投資而受之損害，其損害賠償之計算方式，應採淨損差額法為適當。

2、次按違反證交法第20條第2項，依同法第20條之1，對於發行人所發行有價證券之善意取得人、出賣人或持有人因而所受之損害，應負賠償責任，然此部分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的賠償請求權類似，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。又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卻隱匿之，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之價格，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，被告於105年11月22日公布復興航空為因應停業解散，故而將財產信託一事後，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）收盤平均價格為3.383元（見士院卷一第47頁至第48頁），前開期間可轉讓公司債僅11月29日、11月30日及12月6日有成交紀錄，而有成交紀錄之3日收盤平均價為57.866元(見士院卷一第49頁至第52頁)，以此作為擬制之真實價格，係建立在市場對於財報不實更正之消息，需要一定時間加以傳遞、消化及沈澱之事實前提，固應經一定固定期間之平均股價，始能顯現其價值，故原告主張以此推估股價之真實價值，應屬可採。故本件原告之授權人受應公告而未公告之不實資訊影響，致於105年11月21日以高於真實價格買進復興航空股票及可轉換公司債，是授權人以遭失真之不實價格影響買入股票時，損害應已發生，則其所受損害之計算方式，即以「投資人買入價格與不實財務資訊期間內系爭股票真實價格之差額」為據，故以授權人於105年11月21日買入復興航空股票及可轉換公司債之「買進價格」，減去「真實價值」計算其所受之損害。準此，被告共同不法行為致原告受有如附表「所受損害暨求償金額欄」所示金額之損害，依前開規定，原告之授權人分別請求上開被告連帶賠償如附表「本院判決金額」欄所示之金額，自屬有據（其計算式詳見士院卷一第183頁至第405頁、本院卷一第225頁至第304頁）。

3、至被告抗辯縱認被告應負連帶賠償責任，但授權原告實施訴訟之投資人未能在復興航空股票或可轉債停止交易前設法出售，對於損害之發生亦屬與有過失，應減輕被告之賠償責任等語，然查，證交法第20條之1請求損害賠償之投資人，其所指善意取得人、持有人損害賠償請求權之規範目的，即在於保障公司因不實資訊揭露後、或因揭露正確資訊後，因股價急遽下跌，因恐慌性賣壓，急欲出脫其持股以減少損失之投資人，因股價爾後是否回升本不得而知，日後恐發生破產或結束營業等情，故投資人欲立即出脫持股固屬常情，且事實上若公司已發布可能即將停業之消息，市場上鮮有投資人願意買受其股票，其股票於公開交易市場賣壓沉重且成交量大幅萎縮，實難期待投資人能在此情況下仍出脫其持股，且如課予投資人適時出售其持股之義務，亦將導致不法者得因市場之自然風險而享免除或減輕責任之不公平現象，又在無任何規定要求受害之投資人有於一定期間出售持股之義務，況投資人事實上亦無從判斷何時出售，故僅需投資人係善意且受損害即受保護，不因未及時出售即減輕對其之保護，從而，被告辯稱授權人未於合理期間出售股票以減少損失，應負與有過失責任等語，即無可採。

六、綜上所述，原告依證交法第20條第3 項、第20條之1 第1 項第1 款、民法第184條、第185 條及公司法第23條第2 項，請求被告等人連帶賠償為有理由，爰判決如主文第一項所示，即被告等人應連帶給付如附表各訴訟實施權授權人如「本院判決金額」欄所示之金額，合計499萬2,149元，及自被告等人收受起訴狀繕本送達（復興航空部分係於106年6月5日收送繕本，林明昇係於同年月6日收受，劉東明係於同年月7日收受，送達回證見士院卷二第12頁至第14頁）翌日，即被告李岳霖（即復興航空運輸股份有限公司之破產管理人）、賴麗真（即復興航空運輸股份有限公司之破產管理人）自106年6月6日起、林明昇自106年6月7日起、劉東明自106年6月8日起，均至清償日止，均按週年利率5％計算之利息，並由原告受領之。

七、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，為投保法第36條所明定。經查，本件應負賠償責任之被告製作不實之財務報表，誤導投資大眾，致投資大眾損失金額龐大，嚴重擾亂社會金融秩序，原告主張渠等於本件判決確定前不為執行，恐受難以抵償或難以計算之損害，應認已有相當之釋明，爰依投保法第36條規定，准予免供擔保為假執行，而被告等人亦酌定相當擔保金額，予以宣告免為假執行。

八、本件事證已臻明確，至於兩造其餘之攻擊或防禦方法及所提

    出之證據，經本院斟酌後，認為均不足以影響本判決之結果

    ，自無一一詳予論駁之必要，併此敘明。

九、訴訟費用負擔之依據：民事訴訟法第78條、第85條第2項。

中　　華　　民　　國　　109 　年　　4 　　月　　30　　日

                  民事第一庭    法　官  賴淑萍

以上正本係照原本作成。

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　　109 　年　　4 　　月　　30　　日

                                書記官  黃怜瑄

