
臺灣高等法院民事判決

111年度金上字第65號

上  訴  人  宏運投資股份有限公司

法定代理人  紀效娟 

訴訟代理人  朱庭儀律師

上  訴  人  賴大王

  

共      同

訴訟代理人  劉允正律師

            陳哲宏律師

上  一  人           

複 代理 人  朱庭儀律師

被 上訴 人  財團法人證券投資人及期貨交易人保護中心

法定代理人  張心悌 

訴訟代理人  李奎霖律師

            黃端琪律師

上列當事人間請求損害賠償事件，上訴人對於中華民國111年4月

29日臺灣桃園地方法院97年度金字第1號第一審判決提起上訴，

本院於113年7月16日言詞辯論終結，判決如下：

    主      文

上訴駁回。

第二審訴訟費用由上訴人連帶負擔。

    事實及理由

壹、程序方面：

一、被上訴人係依證券投資人及期貨交易人保護法第28條第1項

規定所設立之保護機構，獲得如附表所示137名投資人授與

訴訟實施權，於原審以自己名義提起本訴（見原審卷一第67

至202頁、卷三第113頁、卷八第49至58頁），合先敘明。

二、上訴人宏運投資股份有限公司（下稱宏運公司）之法定代理
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人原為上訴人賴大王，嗣於民國112年5月1日變更為紀效

娟，業經其具狀聲明承受訴訟（見本院卷一第273頁），併

予敘明。

貳、實體方面：　　

一、被上訴人主張：賴大王於94年間為訴外人力特光電科技股份

有限公司(下稱力特公司) 董事長、總經理兼研發部最高主

管。賴大王為鞏固其對力特公司之控制權、持股比例，而設

立宏運公司並擔任董事長，則賴大王基於宏運公司董事長之

地位，對於力特公司有控制關係，宏運公司對於力特公司亦

形成控制關係，為證券交易法第157條之1第1項第3款規範之

人。行政院金融監督管理委員會（下稱金管會）證券期貨局

（下稱證期局）於94年12月上旬接獲投資人檢舉，指稱力特

公司將大量不良品藉試機而轉列遞延費用，以減少當年度帳

列損失，證期局遂函轉臺灣證券交易所（下稱證交所）查核

實情。證交所於94年12月14日致函力特公司，詢問關於力特

公司存貨及不良品相關問題。力特公司於94年12月23日函復

證交所，以測試費用對產品之生產與銷售具未來使用之效

益，而將試機費用予以遞延，並分期攤提轉入費用。證交所

於94年12月26日以電話聯繫力特公司要求補充說明，力特公

司遂於當日提出補充說明函。力特公司之上開函文均由賴大

王用印，故賴大王最遲於94年12月26日即知悉力特公司將試

機成本資本化之認列，可預見無法通過證交所查核，勢必需

要重編94年度前3季之財務報表（下稱系爭財報）。證交所

於95年1月12日致函力特公司，將自95年1月13日起派員至力

特公司瞭解財務、業務狀況，並於95年1月17日要求力特公

司重編系爭財報。力特公司遂於當日下午7時43分，於證交

所公開資訊觀測站公布重編系爭財報之訊息（下稱系爭訊

息），該訊息公布後力特公司之股票價格即連續3日跌停，

確屬對力特公司股票價格有重大影響之訊息。宏運公司於系

爭訊息未公開前之94年12月27日至95年1月12日期間（下稱

系爭內線交易期間），賣出其所持有之力特公司股票，則依
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91年2月6日修正公布證券交易法第157條之1第1項第3款、第

2項規定，應對該期間買入力特公司股票而受有損害如附表

所示投資人負賠償責任。宏運公司之上開內線交易，係由賴

大王指示原審共同被告彭紹華所為，則依證券交易法第157

條之1第1項第3款、第2項、民法第184條第2項規定，賴大王

亦應對如附表所示投資人負損害賠償責任。宏運公司與賴大

王應依民法第185條第1項前段規定連帶負責（原審判命上訴

人如數連帶給付，上訴人聲明不服，提起上訴。被上訴人就

其敗訴部分並未聲明不服，已告確定）。並答辯聲明：上訴

駁回。

二、上訴人則以：賴大王係基於自然人地位擔任力特公司董事

長，並非基於宏運公司所指定之代表人地位而擔任，故宏運

公司與力特公司間無控制關係。股份有限公司之業務執行係

由董事會決議，不因宏運公司與力特公司之董事長均為賴大

王即成立控制關係。宏運公司於94年12月26日所持有力特公

司股份，僅占當時力特公司已發行股份總數之0.17%，且宏

運公司未受力特公司委任處理事務，亦非力特公司之董事、

監察人，並非證券交易法第157條之1第1項3款所規範之內部

人。力特公司將生產設備試機材料費用及產品開發測試材料

費用等列為遞延費用並無不實，亦未違反會計原則，故證交

所於95年1月17日要求力特公司重編系爭財報前，賴大王無

從知悉系爭財報有重編可能。證交所自94年12月23日起至26

日止，仍在蒐集資料中，無從判斷資料是否不足，不能因力

特公司於94年12月26日接獲證交所電話，即認定賴大王獲悉

系爭財報有重編可能。況賴大王於證交所函查前，即已授權

彭紹華出售宏運公司所持有力特公司股票，並由彭紹華自行

決定出售時點及數量，非因系爭訊息而出售力特公司股票，

上訴人並無內線交易。被上訴人未證明附表所示授權人屬善

意，亦未證明該等授權人所受損害，與宏運公司賣出力特公

司股票間有何因果關係。力特公司於95年1月17日公告系爭

訊息，被上訴人遲至97年10月4日始提起本訴，顯已罹於2年
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消滅時效。被上訴人未證明上訴人以虛偽詐欺或其他足致他

人誤信之行為或以股價操縱行為從事短線交易、或積極加工

行為，無從請求將賠償金額提高3倍云云，資為抗辯。並上

訴聲明：㈠原判決不利於上訴人部分廢棄。㈡上開廢棄部

分，被上訴人在第一審之訴及假執行之聲請均駁回。

三、兩造不爭執事項（見本院卷一第174至177、291至292頁）：

　㈠賴大王於94年間係力特公司董事長、總經理兼研發部最高主

管，亦為宏運公司負責人。彭紹華於力特公司總經理室擔任

資深課長，負責外匯及印鑑管理，未涉及力特公司財務及會

計工作，同時為宏運公司記會計帳及股票管理、出售。

  ㈡證交所於94年12月14日致函力特公司謂：「為瞭解貴公司存

貨及不良品相關處理程序，請於文到5日內檢具相關佐證資

料就說明事項辦理，並洽會計師表示意見後函復本公司憑

辦」。力特公司於94年12月23日致函證交所說明，並於94年

12月26日補充說明並提出14個附件。力特公司於94年12月28

日、95年1月6日、11日、13日曾提供相關資料予證交所。證

交所於95年1月12日致函力特公司，說明為瞭解該公司財

務、業務狀況，將於95年1月13日起派員前往該公司實地查

核，復於95年1月16日函請力特公司說明財務業務事項，力

特公司業已覆函說明。

  ㈢證交所派員於95年1月13、16、17日至力特公司實地查核，

初估力特公司94年前3季轉列費用金額約在新臺幣（下同）1

0.5億至16.5億元間，要求力特公司應再會同專業人員重新

核算94年前3季之合理試機費用可資本化金額為何，並於95

年1月17日要求重編系爭財務報表。證交所查核力特公司至9

5年6月26日止，並持續蒐集調閱資料。

  ㈣彭紹華自93年8月19日起至93年9月6日止、自94年12月13日

起至95年1月12日止，賣出宏運公司持有力特公司股票2,401

張、2,731張。自94年12月23日起至95年1月17日止，賣出彭

紹華其個人及其家人持有力特公司股票共82張。

  ㈤力特公司於95年1月17日下午7時43分許，於公開資訊觀測站
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公告將予重編94年前3季財報之相關資訊。

  ㈥力特公司委託資策會評估其94年前3季試機成本可資本化之

合理金額，該會於95年1月26日提出偏光板產業前景暨力特

評估報告1份，力特公司據此重編94年前3季財報，其中損益

表增列試機損失約19億4,040萬7,000元。

  ㈦彭紹華違反證券交易法案件，業經本院刑事庭以105年度重

金上更四字第1號判決無罪確定。賴大王經本院刑事庭以110

年度重金上更六字第5號刑事判決處有期徒刑2年，併科罰金

1,000萬元，賴大王提起上訴，經最高法院以111年度台上字

第2049號刑事判決駁回上訴確定。

四、茲就兩造爭點及本院得心證理由分述如下：

  ㈠按91年2月6日修正公布證券交易法第157條之1第1項第3款規

定：「左列各款之人，獲悉發行股票公司有重大影響其股票

價格之消息時，在該消息未公開前，不得對該公司之上市或

在證券商營業處所買賣之股票或其他具有股權性質之有價證

券，買入或賣出：……基於職業或控制關係獲悉消息之

人。……」。上開規定嗣雖於95年1月11日修正公布，並自

公布日施行，惟依中央法規標準法第13條規定：「法規明定

自公布或發布日施行者，自公布或發布之日起算至第3日起

發生效力。」，故上開修正規定於95年1月13日始施行。被

上訴人主張上訴人內線交易時間為94年12月27日起至95年1

月12日止，則本件即均應適用91年2月6日修正公布之上開規

定，先予敘明。

　㈡宏運公司為證券交易法第157條之1第1項第3款規定所稱基於

控制關係獲悉消息之人：　

　⒈按證券交易法第157條之1規定明文禁止內線交易，並於該條

第1項規定受規範之內部人，以求證券交易之公平性。其中

第1項第3款所謂「控制關係」，指控制發行公司業務經營或

重要人事，其產生除可能基於同條項第2款所定持有公司股

份超過10%股東之態樣外，亦包括未達持股10%，卻對公司之

業務經營、人事得以直接或間接控制之情形（最高法院111
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年度台上字第2049號刑事判決意旨參照）。

　⒉宏運公司係專以投資為業之公司，且賴大王於系爭內線交易

期間，同時為力特公司與宏運公司之董事長（見本院卷一第

429頁、原審卷三第390至392頁），且賴大王於98年1月22日

在臺灣桃園地方法院（下稱桃園地院）97年度訴字第227號

被訴違反證券交易法刑事案件審理中自陳：伊設立宏運公司

之的目的，為穩定伊個人在力特公司的經營權，方法則為增

加伊的持股比例；宏運公司持有的股票，只有力特公司等語

（見本院卷一第437、439、440頁）。從而賴大王設立宏運

公司之目的，既在於鞏固其對力特公司控制關係，且宏運公

司僅以力特公司為投資對象，且賴大王身兼宏運公司與力特

公司之董事長，則宏運公司當然對力特公司之業務經營、人

是得以直接或間接控制，足證宏運公司係經由賴大王對於力

特公司具有控制關係。則賴大王基於宏運公司董事長之身分

，於實際知悉重大影響力特公司股票價格之消息時，即同時

為宏運公司所實際知悉。故宏運公司於系爭內線交易期間獲

悉系爭訊息後，為自己利益計算而賣出自己所持有力特公司

股票，則依上說明，宏運公司即屬證券交易法第157條之1第

1項第3款所規範「基於控制關係獲悉消息」之行為主體。是

被上訴人此部分主張，應屬有據。

　⒊上訴人雖否認宏運公司與力特公司間有控制關係，辯稱：宏

運公司於94年12月26日持有力特公司股數為72萬9,302股，

僅占力特公司當時已發行股數4億1,165萬3,416股之0.17%

（見原審卷三第376頁、卷七第306至316頁），且賴大王係

以自然人身分擔任力特公司董事長，並非宏運公司依公司法

第27條第1項或第2項所指定或以宏運公司代表人擔任，宏運

公司顯然未對力特公司有控制關係云云。經查證券交易法第

157條之1第1項第3款規定所謂「控制關係」，亦包括未達持

股10%，卻對公司之業務經營、人事得以直接或間接控制之

情形，以求證券交易之公平性，且賴大王身兼宏運公司與力

特公司之董事長，則宏運公司當然對力特公司之業務經營、
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人事得以直接或間接控制，已如前述。則宏運公司持股雖僅

占力特公司總股數之0.17%，且賴大王並非宏運公司依公司

法規定所指定或以宏運公司代表人擔任力特公司董事長等情

，均不影響關於宏運公司屬於「基於控制關係獲悉消息之人

」之認定。是上訴人此部分所辯，並不足採。

　㈢力特公司於95年1月17日下午7時43分，於證交所公開資訊觀

測站公布系爭訊息，屬於證券交易法第157條之1第1項第3款

規範之「重大消息」：

　⒈證期局於94年12月上旬接獲檢舉，指力特公司有疑似於94年

間假稱將庫存不良品投入生產線試機，在該年度會計科目上

將不良品支出列入可以分期攤提之成本，藉此避免將支出列

為應於當年度認列損失之費用，以減少當年度帳列損失，藉

以美化帳面情事，證期局遂於94年12月7日函轉證交所查辦

（見原審卷七第74至75頁）。證交所因而於94年12月14日致

函力特公司：「主旨：為瞭解貴公司存貨及不良品相關處理

程序，請於文到五日內檢具相關佐證資料就說明事項辦理，

並洽會計師表示意見後函復本公司憑辦。說明：一、依據行

政院金融監督管理委員會證券期貨局94年12月7日證期六字

第0940155511號函辦理。二、查貴公司92、93年底及94年第

三季止帳列存貨金額及占當期總資產比率分別為29.7億元、

87.4億元、75.4億元及25%、33%、24%，請說明上述存貨金

額及占當期總資產比率變化之原因，暨與同業相較有無異

常。三、請說明貴公司產品相關生產流程，92、93年度及94

年度第三季止之產品不良率、不良品金額，暨存貨跌價損失

提列情形。四、請提供92、93年度及94年度第三季止遞延費

用明細資料，並請說明貴公司對不良品之相關處理程序及會

計處理政策，暨有無將庫存不良品轉為開發部試機費用，且

將應當期認列之費用轉入遞延攤銷之情事。五、另洽請簽證

會計師一併提供查核94年半年度存貨及遞延費用相關工作底

稿，俾以審查。」等語（見原審卷七第94至95頁），為上訴

人所不爭執。
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　⒉力特公司於94年12月23日函復證券交易所，以「生產設備試

機材料費用」、「產品開發測試材料」為由，解釋帳列存貨

金額過高之問題，並引用財務會計準則公報第一號「財務會

計觀念架構及財務報表之編製」規定，稱將試機費用予以遞

延，並分期攤提轉入費用，為其將龐大試機費用予以資本化

之會計上依據（見原審卷七第96至104頁）。證交所於94年1

2月26日下午2時12分許收文後，由承辦人即證人黃逸宗於同

日撥打電話予證人吳育宜即力特公司會計經理，要求力特公

司補充說明（見本院卷二第9頁），並經力特公司於同日補

充說明並提供書面資料（見原審卷七第106至107頁）。證交

所於95年1月12日致函力特公司，表示將派黃逸宗、訴外人

黃馨儀、陳宜芳（下稱黃逸宗等人）於95年1月13日起至力

特公司實地查核（見原審卷三第352頁），證交所復於95年1

月16日致函力特公司要求說明財務事項（見原審卷七第76至

77頁）。黃逸宗等人嗣於95年1月13日（週五）、16日（週

一）、17日（週二）實地查核（見原審卷五第286頁）。證

交所復於95年1月16日致函力特公司，要求說明財務事項

（見原審卷三第353至354頁），業經證人黃奕宗於本院到庭

結證屬實，並為上訴人所不爭執。

　⒊證交所查核人員於95年1月17日初估，力特公司94年前三季

轉列費用金額約在10.5億至16.5億元之間，證交所遂要求賴

大王與簽證會計師於下午2時到證交所說明（證人吳育宜亦

同行），並要求力特公司委請專業人士重新核算該公司94年

前三季之合理試機費用可資本化金額，並重編財務報表（見

原審卷五第287頁）。力特公司於95年1月17日下午7時43分

許，於證交所「公開資訊觀測站」公告略稱：「……截止94

年前三季已資本化之試機成本約23.5億元，因資本化金額較

大，為符合保守穩健及資訊透明之原則，經再檢視相關試機

成本之效益及合理性，初步估計94年度具未來經濟效益之資

本化金額應介於7至13億元，故94年前三季應轉列費用金額

約在10.5億元至16.5億元，詳細之金額待專家及會計師之查
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核後，將予以重編前三季之財務報表，並另行公告申報。」

等語（見原審卷五第290頁）。翌日力特公司之股價跳空跌

停，並連跌3日收盤（95年1月17日收盤價：59.2元。3日後

即同年1月20日收盤價為47.75元，跌幅為20.73%，高於同期

間同類股跌幅4.04%及大盤指數跌幅3.35%，見原審卷一第55

至56頁），核屬異常（見本院卷一第403至409頁），業經證

人吳育宜於臺灣桃園地方檢察署（下稱桃園地檢署）106年

度偵字第12633號違反證券交易法案件偵查中到庭證述詳

盡，證人周友蓉即證交所時任專員亦於桃園地院97年度訴字

第227號違反證券交易法刑事案件審理中到庭結證屬實。

　⒋力特公司嗣經證交所同意後，委託訴外人財團法人資訊工業

策進會（下稱資策會）評估其94年前三季之試機成本可資本

化之合理金額，資策會於95年1月26日提出「偏光板產業前

景暨力特評估報告」（見原審卷五第252至272頁）。力特公

司依上開評估報告結論而重編94年前三季財務報告，並於95

年2月間重新向證期局提出該重編之財務報告，依其重編之

財務報告與力特公司重編前後損益變動對照表所示，力特公

司於94年前三季損益表增列試機損失約19億4,040萬7,000

元，導致力特公司當年純益減少，由原先之盈餘轉為虧損狀

態（見原審卷五第292至350頁）。

　⒌從而證交所既於94年12月14日致函力特公司，要求說明92、

93年底及94年第三季止帳列存貨金額及占當期總資產比率、

金額，有無將庫存不良品轉為開發部試機費用，且將應當期

認列之費用轉入遞延攤銷等情，足證該等情事若有變更，均

屬影響力特公司財務報表及各該年度損益之重大事項，而為

一般理性之投資人作為評估投資與否或繼續投資之重要依

據。且力特公司於95年1月17日下午7時43分公布系爭訊息，

表示於檢視相關試機成本資本化之合理性後，決定重編前3

季之財務報表等語，翌日力特公司之股價跳空跌停，並連跌

3日收盤，足證系爭訊息確實已對力特公司支股票價格產生

重大影響，故系爭訊息屬於證券交易法第157條之1第1項第3
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款規範之「重大消息」。是上訴人此部分所辯，應屬有據。

　㈣宏運公司於96年12月26日獲悉力特公司有重大影響其股票價

格之消息，在該消息明確公開前，賣出力特公司股票：

　⒈按證券交易法第157條之1第1項所謂發行股票公司有重大影

響股票價格之消息明確，固不以該消息已成為確定事實為必

要，惟仍應綜合相關事件之發生經過及其結果，為客觀上之

整體觀察，判斷該事項實現機率之可能性，以及此事項倘確

實發生對公司股票價格或對於正當投資人之投資決定，是否

會產生重大影響而定（最高法院112年度台上字第258號民事

判決意旨參照）。從而認定行為人是否獲悉發行股票公司內

部消息，應就相關事實之整體及結果為客觀上之觀察，非僅

機械性侷限於某特定、具體確定之事實發生之時點而已。倘

就客觀上觀察，重大消息所指內涵於一定期間必然發生之情

形已經明確，或有事實足資認定事實已經發生，而基於控制

關係獲悉消息之人已實際上知悉此消息，自不能因公司或其

內部人主觀上不願意成為事實，即謂消息尚不明確，或事實

尚未發生。否則即可能蓄意拖延應進行之法定程序，或利用

該消息先行買賣股票，導致資訊流通受影響，阻礙證券市場

公平競爭，而與資訊平等取得原則之立法意旨相違。

　⒉證人黃逸宗於本院準備程序到庭結證稱：伊自78年起至99年

止任職於證交所上市部，負責審查上市公司財務報表、申請

公開發行公司上市審查。伊承辦本件力特公司被檢舉有將不

良品存貨改列成本的案件，伊於94年12月14日發文予力特公

司，請他們說明不良品的處理情形，伊應該是94年12月23日

或翌日收到力特公司回函，伊針對這些資料審閱查核後，認

為還是有一些細節沒有辦法釐清，所以伊才去力特公司當場

查核，收集更詳細的資料。最主要是有一些試機的費用遞延

到以後認列，會計上有疑慮，公司的說明沒有辦法合理支持

他的相關會計處理，才會當場去做些更詳細的查核。伊應該

都以電話聯繫力特公司，最主要是力特公司財務長吳育宜，

以及一些財務部門的助理等承辦人。收到回函以後，會去調
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會計師工作底稿，實際時間不大記得，但都會去詢問一些資

料，因為要調一些資料，也會有4、5天去做審閱查核動作，

陸續有些問題會與吳育宜聯繫，確切時間不記得。伊於調查

與聯繫期間，並未跟任何宏運公司的人員聯繫。伊收到力特

公司於94年12月23日回函，經過審查後電話聯繫，看到有一

些要他們再說明，所以力特公司於26日再發文說明，伊應該

是於26日以後1、2天收到。伊收到力特公司94年12月23日、

94年12月26日回函後，應該不足於支持公司相關的會計處

理，所以伊才會去力特公司實際查核。至於公司財務報表重

編，不是單純的事情，要經過詳細的討論，不是伊能決定

的，是力特公司到證交所跟長官討論以後決定是否重編，當

時伊在力特公司查核，不在證交所跟他們討論。伊於95年1

月12日曾致函力特公司表明要實地查核。證交所規定第1次

去公司做查核時，需要發函給公司，請公司協助處理，第2

次查核就沒有發函。比較單純的情況查核1次就好，但本件

比較麻煩，就會再去查核，第2次以後沒有發函，而且依照9

5年1月12日函文，從95年1月13日起前往公司實地查核，並

沒有限定次數及日期，可見以後就沒有發函。這種函只發一

次，但如果還有需要做詳細說明的，可能會再發函請公司詳

細說明，但伊不記得有無再發函。95年1月13日伊到力特公

司進行查核時，沒有提過財報需要重編。力特公司重編報

表，是力特公司與會計師到交易所討論的結果，除了力特公

司自願重編財報外，依照證券交易法規定只有主管機關證期

局有權要求公司重編財報，證交所無權要求公司重編財報。

本件是力特公司自己跟證交所聯繫說明討論後，力特公司自

願重編財報。一般而言，證交所不會主動要求公司到證交所

討論，只會要求公司公開揭露重大訊息，以本件而言，最後

    也只是要求力特公司公布重大訊息等語（見本院卷二第7至1

3頁）。

　⒊證人黃逸宗亦曾於桃園地院97年度訴字第227號違反證券交

易法案件審理中到庭結證稱：證交所對上市公司的查核會分
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平時及例外，平日會根據財務報告相關數字去做篩選，根據

衰退指數、帳款期間較長、存貨金額較大等指標，選擇受查

公司，例外於公司發生重大事件，例如跳票或是停產，則為

專案審查，本案是專案審查（見原審卷三第38頁）。伊負責

力特公司平日公告及財報的審閱，伊於94年12月接到主管機

關金管會函轉投資人檢舉函，剛開始請力特公司書面回答，

伊再就他們的書面審查，發現有實地到該公司審查的必要。

伊發現該公司有如檢舉人陳述，將鉅額存貨資本化的情形，

伊就請力特公司提供有關的內部控制及相關憑證的相關單

據，他們只提供領料單據及簡單的試機報告，伊又詢問該公

司有無事先就試機的規劃及預算編制，因為照一般程序，該

公司既然有這麼大的投資，應該有事先的規劃，伊也詢問該

公司在試機當中有無相關的工作紀錄，但力特公司都沒有提

供相關資料，所提供的資料大概都是1、2頁的試機報告，

1、20頁的領料紀錄，根據伊的判斷，不符合上市公司內部

控制的控管程序。伊與會計師討論結果，會計師認為是一個

生產領料，不需要事先的規劃，但伊認為金額相當大，當時

查是以94年第3季為主，試機領料已經領用超過23億6,000萬

元，其中包含原料、再製品及成品，伊認為上開試機領料在

領用的原料成品不符合會計上資本化的條件，伊就跟公司及

會計師討論，力特公司於95年1月17日重編報表（見原審卷

三第25至26頁）。這是程序上的缺失，除此之外，伊還去查

核力特公司投入試機的過程、費用、工作紀錄、投入的員工

等相關資料，但公司沒有提供，前述試機領料報告只是該公

司財務部門提出試機的結果，伊要知道的是試機過程，這部

分沒有資料，而伊需要這部份資料，以判斷其結果是否符合

真實狀態等語（見原審卷三第32頁）。　

　⒋證人吳育宜於桃園地檢署96年度偵字第12633號證券交易法

案件偵查中到庭結證稱：伊於94年11月1日擔任力特公司財

務處協理，力特公司於94年12月15日至16日收到證交所94年

12月15函文，收文後會先到總機，再送到總經理室，再由總
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經理室依照函文的不同，交由不同的單位處理。力特公司94

年12月23日回函是伊寫的，伊約於94年12月22日或23日給賴

大王看，最晚是23日，賴大王看完之後，才會發出去。不會

有其他人知道，賴大王最晚於94年12月23日知道。證交所於

94年12月26日表示對於力特公司23日函文有意見，請力特公

司再說明。證交所嗣於95年1月12日發文告知將派人前往力

特公司實地查核3天，95年1月6日的查核只有電話通知，95

年1月13日的查核，於95年1月12日有先傳真公文請力特公司

簽收。95年1月6日查核內容係就力特公司94年12月23日及26

日回函討論，以了解其中的問題，又要求財產目錄、偏光版

的產業資訊等語（見原審卷五第284至289頁）。

　⒌從而綜合上開證交所與力特公司函文、證人黃逸宗與吳育宜

證言等一切情狀，應認為賴大王為力特公司之董事長、總經

理兼研發部最高主管，於94年12月23日已知悉力特公司函復

證交所94年12月14日函文之要求，並已知悉證交所積極查核

審閱該公司處理不良品之程序是否與帳務資料記載內容相

符、將庫存不良品轉為開發部試機費用之會計處理方式是否

符合一般會計處理原則、將庫存不良品轉列為試機費用金額

是否顯然過高而不合理、以及要求提出會計師工作底稿等情

形。而證交所於96年12月26日下午2時12分收受力特公司於9

4年12月23日所發函文（見原審卷八第21頁），經證人黃逸

宗審閱查核後認為尚有不足，於同日以電話要求力特公司補

充說明文件並進一步查核，且力特公司立即於同日提出簡單

的領料單據及試機報告，足見力特公司雖然未能立即提出足

以證明試機前後過程之文件或單據，但已充分認識問題之嚴

重性，因此立即回應證交所之要求。則就上開相關事件之發

生經過及其結果，為客觀上之整體觀察，應足以判斷賴大王

於96年12月26日已得以預見力特公司若不能提供相關工作計

畫、公司投入試機之過程、費用、工作紀錄及投入之員工等

相關資料予證交所查核，未來勢必有遭要求重編系爭財報之

高度可能性，且系爭財報倘確實重編，將對力特公司股票價
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格或對於正當投資人之投資決定，產生重大影響。而賴大王

同時為宏運公司董事長，則據此足證宏運公司已於96年12月

26日獲悉力特公司有高度預見可能性將重編系爭財報之重大

訊息。而宏運公司於系爭訊息公開前，賣出其所持有之力特

公司股票，係由彭紹華執行，而彭紹華為宏運公司之唯一職

員，依照賴大王之指示行事，為彭紹華於桃園地檢署95年度

他字第2041號違反證券交易法案件偵查中所自陳（見本院卷

一第441、444頁），核屬證券交易法第157條之1第1項所禁

止之內線交易。

　⒍上訴人雖辯稱：並無證據證明證交所於96年12月26日去電力

特公司云云。經查證交所於96年12月26日下午2時12分收受

力特公司於94年12月23日所發函文（見原審卷八第21頁），

證人黃逸宗則證稱其收到力特公司於94年12月23日回函，經

過審查後電話聯繫，要求力特公司再為說明，故力特公司於

26日再發文說明等語（見本院卷二第10頁），則據此足證證

交所確實曾於96年12月26日致電力特公司要求補充說明，否

則力特公司豈有可能於同日補充說明並提供書面資料。至於

證人黃逸宗與吳育宜於刑事案件審理中之證言或有出入，或

稱不記得等情，係因時隔日久，記憶不清所致，尚與常情相

符，是據此仍不足以為有利於上訴人之認定。

　⒎上訴人又辯稱：96年12月26日當時並無任何人提及重編系爭

財報、力特公司並無不能提出相關佐證資料之情事云云。經

查證券交易法第157條之1第1項所謂發行股票公司有重大影

響股票價格之消息明確，以內線交易人可預見該消息所示事

項具有高度實現可能性為已足，不以該消息已成為確定事實

為必要，以求證券交易之公平性。而本件賴大王於96年12月

26日已得以預見力特公司若不能提供相關資料予證交所查

核，未來勢必有遭要求重編系爭財報之高度可能性，且系爭

財報嗣後確實重編，亦對力特公司股票價格產生重大影響，

則賴大王同時為宏運公司董事長，足證宏運公司已於96年12

月26日獲悉系爭重大訊息。至於96年12月26日當時有無任何
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人提及重編系爭財報、力特公司是否能提出相關佐證資料之

情事，均與宏運公司是否獲悉系爭訊息無關。是上訴人此部

分所辯，均屬無據。

　⒏上訴人另辯稱：系爭財報重編，係因證交所要求之故，並非

因會計上有何錯誤云云。經查力特公司財報重編之原因，係

因為將高達19億餘元之試機成本錯誤認列，且該錯誤經更正

後使財報增列19億餘元之損失（見原審卷五第350頁）。至

於賴大王被訴財報不實，涉犯證券交易法第171條第1項第1

款、第20條第2項之罪，固經桃園地檢署檢察官處分不起訴

確定（98年度偵字第1234號、99年度續偵字第432號、見原

審卷七第122至135頁），其理由則為：力特公司於94年1月1

日起至94年12月31日止，於試機之內部控制制度設計或執行

有重大缺失，致未能提出年度試機需求、試機計畫及編列預

算、試機之執行與結果之書面記錄，但並無證據證明賴大王

有何指示下屬取用不良品試機或受下屬報告試機領料夾雜不

良品而仍以試機為名，將之由存貨轉列固定資產之虛偽記載

財務業務文件罪嫌。則據此足證系爭財報是否不實，與宏運

公司是否獲悉系爭財報重編之重大消息，核屬二事，並無關

聯，故據此不足以為有利於上訴人之認定。

　㈤上訴人是否應對如附表所示授權人連帶負責？

　⒈宏運公司部分：

　⑴按91年2月6日修正公布證券交易法第157條之1第2項規定：

「違反前項規定者，應就消息未公開前其買入或賣出該證券

之價格，與消息公開後10個營業日收盤平均價格之差額限度

內，對善意從事相反買賣之人負損害賠償責任；其情節重大

者，法院得依善意從事相反買賣之人之請求，將責任限額提

高至3倍。」。該項規定嗣於95年1月11日修正公布為；「違

反前項規定者，對於當日善意從事相反買賣之人買入或賣出

該證券之價格，與消息公開後10個營業日收盤平均價格之差

額，負損害賠償責任；其情節重大者，法院得依善意從事相

反買賣之人之請求，將賠償額提高至3倍；其情節輕微者，

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



法院得減輕賠償金額。」，並自公布日施行。

  ⑵次按內線交易妨礙證券市場之公正性與健全性，致使投資人

喪失有利之交易行為或遭受不利之交易結果，故修正前證交

法第157條之1第2項規定內線交易行為人應負損害賠償責任

之計算方式，為善意從事相反買賣之人當日買入或賣出該證

券之價格，與消息公開後10個營業日收盤平均價格之差額，

並非以善意從事相反買賣之人所受實際損害為準，足見立法

意旨擬制該善意從事相反買賣之人係因內線交易而受損害之

人，內線交易行為與善意從事相反買賣之人所受損害間有因

果關係，故善意從事相反買賣之人依法請求損害賠償時，即

無須舉證證明其間因果關係為存在。

　⑶宏運公司於系爭內線交易期間出售持有力特公司股票，該當

於證券交易法第157條之1第1項規定所禁止之內線交易，已

如前述。如附表所示授權人則分別於系爭內線交易期間即94

年12月27日至95年1月12日善意買入力特公司股票，嗣因系

爭訊息公布後，力特公司股票價格連續3日跌停，則依上說

明，該等授權人所遭受之純粹經濟上損失與宏運公司之內線

交易間，即因上開規定之擬制而推定有因果關係存在。是該

等授權人依上開證券交易法第157條之1第2項規定，請求宏

運公司賠償損害，並由被上訴人受領，即屬有據。

　⒉賴大王部分：　

　⑴按違反保護他人之法律，致生損害於他人者，負賠償責任。

為民法第184條第2項本文所明定。次按所謂保護他人之法

律，應自法條所規範之目的探求，凡法條之內容，係以禁止

侵害行為，以避免個人權益遭受危害，而直接或間接以保護

個人之權益者屬之，初非以整部法規之立法宗旨作為判斷是

否以保護他人為目的之法律之基準。而證交法第157條之1關

於「內部人內線交易」禁止之規定，旨在保障所有參與證券

市場之投資人，得以平等同時取得相同之資訊，庶可作出正

確之判斷，以公平競價買賣股票，而免遭受不測之損失，俾

促進資訊之迅速透明化及維護證券市場之健全發展，自屬以
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保護他人為目的之法律（最高法院106年度台上字第401號判

決意旨參照）。

　⑵次按具特定身分之公司內部人於知悉公司之內部消息後，若

於未公開該消息前，即在證券市場與不知該消息之一般投資

人為對等交易，該行為本身即已破壞證券市場交易制度之公

平性，足以影響一般投資人對證券市場之公正性、健全性之

信賴，故內線交易之可非難性，並不在於該內部人是否利用

該內線消息進行交易而獲取利益或避免損害，而是根本腐蝕

證券市場之正常機制，影響正當投資人之投資決定甚或進入

證券市場意願，故各國莫不超脫理論爭議，而以法律明定禁

止內線交易，對違反者課以民、刑責任（最高法院99年度台

上字第2015號民事判決意旨參照）。

　⑶賴大王於系爭內線交易期間擔任宏運公司董事長，指示彭紹

華出賣宏運公司持有之力特公司股票，為賴大王所不爭執。

而宏運公司上開行為該當於證券交易法第157條之1第1項規

定所禁止之內線交易，核屬控制宏運公司為內線交易之實際

行為人，則賴大王指示彭紹華出賣宏運公司所持有之力特公

司股票，自屬違反保護他人之法律。如附表所示授權人為參

與證券市場之投資人，屬於上開規定保護之對象，且該等授

權人分別於系爭內線交易期間即94年12月27日至95年1月12

日善意買入力特公司股票，嗣因系爭訊息公布後，力特公司

股票價格連續3日跌停，則該等授權人因此所遭受純粹經濟

上損失，亦應認為屬於證券交易法第157條之1第2項規定所

保護之範圍。故依上說明，該等授權人所遭受之純粹經濟上

損失與宏運公司之內線交易間，即因上開規定之擬制而推定

有因果關係存在。是該等授權人依民法第184條第2項本文規

定，請求賴大王賠償損害，並由被上訴人受領，應屬有據。

　⑷至於賴大王主觀上是否有藉該交易獲利或避免損失之意圖，

並不影響內線交易之成立，故賴大王辯稱並無內線交易之認

識或內線交易之故意云云，仍不足以為有利於賴大王之認

定。此外賴大王於系爭內線交易期間擔任宏運公司董事長，
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指示彭紹華出賣力特公司股票，即已該當於證券交易法第15

7條之1第1項規定所禁止之內線交易，不以賴大王傳遞內線

消息予彭紹華為必要。故本件雖無證據證明賴大王傳遞內線

消息予彭紹華，且彭紹華違反證券交易法案件，業經本院刑

事庭以105年度重金上更四字第1號判決無罪確定（見原審卷

五第31至71頁），則據此僅足以證明彭紹華對於系爭訊息並

無所悉，並無違反證券交易法第157條之1第1項規定，但仍

不足以為有利於賴大王之認定，併予敘明。

　⒊上訴人連帶負責部分：

　　按民事上之共同侵權行為（狹義的共同侵權行為，即加害行

為）與刑事上之共同正犯，其構成要件並不完全相同，共同

侵權行為人間不以有意思聯絡為必要，數人因過失不法侵害

他人之權利，苟各行為人之過失行為，均為其所生損害共同

原因，即所謂行為關連共同，亦足成立共同侵權行為，依民

法第185條第1項前段之規定，各過失行為人對於被害人應負

全部損害之連帶賠償責任（最高法院67年臺上字第1737號判

決先例意旨參照）。經查宏運公司與賴大王分別依修正前證

券交易法第157條之1第2項、民法第184條第2項本文規定，

各應對如附表所示授權人負損害賠償責任，並由被上訴人受

領，已如前述。則依上說明，宏運公司與賴大王之內線交易

行為，均為其所生損害共同原因，即所謂行為關連共同，亦

足成立共同侵權行為，依民法第185條第1項前段之規定，對

於如附表所示授權人應負全部損害之連帶賠償責任，並由被

上訴人受領。

　⒋如附表所示授權人為善意部分：

　  按91年2月6日修正公布證券交易法第157條之1第2項所謂善

意從事相反買賣之人，其稱善意者，係指不知情而言（最高

法院99年度台上字第1864號民事判決意旨參照）。經查如附

表所示授權人係分別於系爭內線交易之期間即94年12月27日

至95年1月12日，買受力特公司股票之投資人（見原審卷一

第203至312、316至326頁，卷二第1至26、31至51、55至34
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6、350至352頁，卷三第110至112頁）。則衡諸常情，該等

授權人若知系爭訊息，應無買受力特公司股票而蒙受股票跌

價損失之理，故被上訴人主張該等授權人係屬善意，應屬有

據。上訴人辯稱：該等授權人並非善意，且授權人陳秀蘭於

94年12月27日賣出力特公司股票1張（單價60.4元），當日

隨即再買入力特公司股票1張（單價59.8元），95年1月4日

再賣出力特公司股票1張（單價61元），於同年月13日又買

入1張（單價58.7元），同年月16日再賣出1張（單價59.8

元），同年月17日再買入1張（單價59.2元），顯非善意云

云。經查上訴人並無舉證證明如附表所示授權人明知系爭訊

息而買受力特公司股票，至於陳秀蘭所買賣力特公司股票張

數均僅為1張，衡情顯為一般正當投資人，並非明知系爭訊

息仍有意買賣力特公司股票而謀取不正當利益。是上訴人此

部分所辯，亦不足採。

　⒌損害賠償金額部分：

　  經查賴大王為宏運公司董事長，指示彭紹華出賣宏運公司持

有之力特公司股票，宏運公司出賣股票之行為該當於證券交

易法第157條之1第1項規定所禁止之內線交易，嚴重破壞證

券市場之交易秩序，影響力特公司94年前3季重編前與重編

後資產負債表及損益表之鉅額資產，造成如附表所示授權人

共137人遭受純粹經濟上損失，顯然具有高度可非難性，屬

情節重大，故應將賠償責任限額提高至3倍，再將如附表所

示授權人依其各該特定日買進力特公司股票之股數占當日市

場成交股數之比率，計算其得請求賠償之金額。次查力特公

司於95年1月17日下午6時44分公布系爭訊息後，力特公司股

票於其後10個營業日平均收盤價為45.96元（見原審卷一第5

5至56頁）。被上訴人為此請求上訴人連帶賠償如附表所示

金額，上訴人對其計算方式及數額均不爭執（見原審卷八第

253、254、258頁）。則被上訴人此部分主張，即屬有據。

上訴人辯稱：不應提高損害賠償金額云云，並不足採。

  ㈥被上訴人之損害賠償請求權是否已罹於消滅時效？
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　⒈按本法規定之損害賠償請求權，自有請求權人知有得受賠償

之原因時起2年間不行使而消滅；自募集、發行或買賣之日

起逾5年者亦同。證券交易法第21條定有明文。次按因侵權

行為所生之損害賠償請求權，自請求權人知有損害及賠償義

務人時起，2年間不行使而消滅。亦為民法第197條第1項前

段所明定。所謂知有損害，非僅指單純知有損害而言，其因

而受損害之他人行為為侵權行為，亦須一併知之，若僅知受

損害及行為人，而不知其行為之為侵權行為，則無從本於侵

權行為請求賠償，時效即無從進行（最高法院46年台上字第

34號判決先例意旨參照）。關於侵權行為損害賠償請求權之

消滅時效，應以請求權人實際知悉損害及賠償義務人時起

算，非以知悉賠償義務人因侵權行為所構成之犯罪行為經檢

察官起訴，或法院判決有罪為準（最高法院72年度台上字第

738號判決先例意旨參照）。

  ⒉經查95年1月19日工商時報報導：「證交所要試機報告力特

只給一頁紙機器設備倍增起疑懷疑力特可能以不良品假冒試

機，美化毛利率、淨利率，將要求限期重編財報」，95年1

月23日中時晚報報導：「重編財報連3支跌停力特：今年營

運回復正常」，95年1月24日聯合晚報：「力特天量打開跌

停」，95年2月18日工商時報報導：「重編財報力特光電6年

來首見虧損」(均見桃園地檢署95年度他字第2041號卷一第3

2、33、35、36頁)，並未敘及宏運公司、賴大王涉及內線交

易情形，則如附表所示授權人顯然無從據以確知宏運公司、

賴大王違反證券交易法第157條之1第1項規定而為內線交

易，亦不知自己受有損害。此外上訴人並無舉證證明該等授

權人於95年1月17日即明知有得受賠償原因、損害及賠償義

務人，則被上訴人於97年10月15日提起本訴（見原審卷一第

5頁)，並無罹於消滅時效。是上訴人此部分所辯，並不足

採。

　⒊至於被上訴人於97年10月15日提起本訴後，依民法第129條

第2項第3款規定，如附表所示授權人就本件損害賠償請求權
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之消滅時效即告中斷，故被上訴人復於98年2月16日就授權

人陳秀蘭之同一請求擴張應受判決事項之聲明而增加金額

（見原審卷三第102至104頁），並無罹於時效可言。上訴人

辯稱：力特公司於95年1月17日發布系爭訊息後，被上訴人

始於98年2月16日擴張請求，已逾2年消滅時效期間云云，即

屬無據。

五、綜上所述，被上訴人依證券交易法第157條之1第1項第3款、

第2項、民法第184條第2項、第185條第1項前段規定，請求

上訴人應連帶給付授權人如附表所示金額，以及自97年10月

24日起至清償日止，按週年利率5%計算之利息，並由被上訴

人受領，為屬正當，應予准許。原審判命上訴人如數給付，

並依兩造聲請為准免假執行宣告，核無違誤。上訴意旨仍執

陳詞，求予廢棄改判，為無理由，應予駁回上訴。

六、本件事證已臻明確，兩造其餘之攻擊或防禦方法及所用之證

據，經本院斟酌後，認為均不足以影響本判決之結果，爰不

逐一論列，附此敘明。

七、據上論結，本件上訴為無理由，依民事訴訟法第449條第1

項、第85條第2項，判決如主文。　　

中　　華　　民　　國　　113 　年　　8　　月　　20 　　日

                  民事第十庭   

                        審判長法  官   邱  琦

                              法  官   高明德

                              法  官   邱靜琪

正本係照原本作成。

如不服本判決，應於收受送達後20日內向本院提出上訴書狀，其

未表明上訴理由者，應於提出上訴後20日內向本院補提理由書狀

（均須按他造當事人之人數附繕本），上訴時應提出委任律師或

具有律師資格之人之委任狀；委任有律師資格者，另應附具律師

資格證書及釋明委任人與受任人有民事訴訟法第466 條之1第1項

但書或第2項所定關係之釋明文書影本。如委任律師提起上訴

者，應一併繳納上訴審裁判費。
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中　　華　　民　　國　　113 　年　　8 　　月　　21　　日

　　　　　　　　　　　　　

　　　　　　　　　　　　　　  書記官   郭彥琪

　　　　　　　　　　　　　　

附表：被上訴人請求上訴人連帶給付授權人之金額
編號 授權人 賠償金額 編號 授權人 賠償金額 編號 授權人 賠償金額

1 廖燕玉 4,763 51 陳淑梅 2,524 101 吳玉招 6,553 

2 陳銘鏞 128 52 臺灣郵政股

份有限公司

1,417,390 102 陳秀月 637 

3 劉峻昌 2,835 53 郭己銘 510 103 戴銀 128 

4 黃慧珠 383 54 伍復生 3,718 104 楊宗岳 13,952 

5 黃木松 255 55 黃崇益 4,117 105 林鼎紘 191 

6 陳欣嵐 441 56 楊佳琦 1,351 106 洪慧蓁 2,835 

7 陳六郎 1,628 57 周劉金桂 3,105 107 曾茂榮 25,243 

8 曾錫賢 28,348 58 賴玉員 254,811 108 周荷仁 14,174 

9 林素珍 255 59 楊冬妮 4,855 109 翁家蕙 8,103 

10 鄭宗萍 12,827 60 劉有宏 2,729 110 姚慧毓 2,835 

11 陳森意 11,865 61 黃美慧 540 111 田展文 346 

12 趙寄台 63,108 62 丁陳鴛鴦 384 112 陳啓光 1,152 

13 張水來 22,678 63 劉芳桂 969 113 蘇迎士 540 

14 吳宗樺 25,243 64 劉曼麗 1,225 114 陳源貴 637 

15 巫信義 14,856 65 翁文練 2,963 115 曾富山 441 

16 劉聰成 1,407 66 黃碧珠 915 116 戴傳家 841 

17 林清秀 4,494 67 吳宗機 26,479 117 陳麗娟 441 

18 黃雲嬌 76 68 郭莊鑾 255 118 謝寶雲 867 

19 郭妙珍 5,670 69 陳慶佑 2,835 119 陳善鑒 0 

20 陳寶蓮 17,094 70 傅淑賢 2,207 120 莊文誠 691 

21 李松鶴 2,524 71 劉邦照 1,020 121 王淑芬 0 

22 林麗卿 270 72 蔡春香 270 122 夏清雲 0 

23 林修銘 270 73 林玉春 4,765 123 林子群 883 

24 劉文金 882 74 黃玉鳳 1,981 124 邱伶敏 0 

25 尹承仰 841 75 柯當柳 16,670 125 李岳霖 0 

26 林全敏 14,174 76 施玉娟 1,565 126 何鴻榮 0 

27 楊炳坤 637 77 蔡春能 10,372 127 蕭玄益 0 

28 楊春義 0 78 林榮祥 255 128 呂學力 0 

29 楊黃菊妹 3,874 79 鄭惠燕 1,350 129 張萬得 0 

30 劉委蓁 6,392 80 吳錦煌 4,207 130 林畢露 0 

31 呂郭秀琴 3,718 81 劉世陸 346 131 高果 0 

32 邱雲榜 6,914 82 李文雄 485 132 裕佑投資股

份有限公司

0 

33 林仙明 2,701 83 李姿緩 794 133 陳賴淑媛 0 

34 彭秀娥 841 84 林若如 2,766 134 楊秋盈 0 
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35 柯瑞益 1,410 85 陳巧慧 441 135 謝邱美鳳 0 

36 陳李若珠 270 86 黃文淑 346 136 楊淑燕 0 

37 謝洪惠蓉 270 87 江黃玉治 5,925 137 陳秀蘭 346 

38 蔡林玲玉 441 88 王美枝 1,096  

39 蔡欣斌 0 89 溫炳安 39,694  

40 魏鄭蓮美 1,574 90 王泰運 112,702  

41 林雪玉 2,207 91 吳科默 5,598  

42 黃錦菊 879 92 昌永豐 38  

43 林秀麗 841 93 鄭鍾炎 1,275  

44 李春 6,620 94 張意佳 485  

45 黃齡儀 8,885 95 陳金進 346  

46 江慶雄 0 96 吳婉芳 1,588  

47 范耀琦 1,912 97 游淑美 6,374  

48 李玲玲 794 98 高金谷 17,670  

49 王方桂花 2,835 99 鄭麗齡 3,064  

50 黃炳隆 270 100 王致璐 128  

合  計 235萬0,934元

01

(續上頁)
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臺灣高等法院民事判決
111年度金上字第65號
上  訴  人  宏運投資股份有限公司


法定代理人  紀效娟  
訴訟代理人  朱庭儀律師
上  訴  人  賴大王
  
共      同
訴訟代理人  劉允正律師
            陳哲宏律師
上  一  人           
複 代理 人  朱庭儀律師
被 上訴 人  財團法人證券投資人及期貨交易人保護中心


法定代理人  張心悌  
訴訟代理人  李奎霖律師
            黃端琪律師
上列當事人間請求損害賠償事件，上訴人對於中華民國111年4月29日臺灣桃園地方法院97年度金字第1號第一審判決提起上訴，本院於113年7月16日言詞辯論終結，判決如下：
    主      文
上訴駁回。
第二審訴訟費用由上訴人連帶負擔。
    事實及理由
壹、程序方面：
一、被上訴人係依證券投資人及期貨交易人保護法第28條第1項規定所設立之保護機構，獲得如附表所示137名投資人授與訴訟實施權，於原審以自己名義提起本訴（見原審卷一第67至202頁、卷三第113頁、卷八第49至58頁），合先敘明。
二、上訴人宏運投資股份有限公司（下稱宏運公司）之法定代理人原為上訴人賴大王，嗣於民國112年5月1日變更為紀效娟，業經其具狀聲明承受訴訟（見本院卷一第273頁），併予敘明。
貳、實體方面：　　
一、被上訴人主張：賴大王於94年間為訴外人力特光電科技股份有限公司(下稱力特公司) 董事長、總經理兼研發部最高主管。賴大王為鞏固其對力特公司之控制權、持股比例，而設立宏運公司並擔任董事長，則賴大王基於宏運公司董事長之地位，對於力特公司有控制關係，宏運公司對於力特公司亦形成控制關係，為證券交易法第157條之1第1項第3款規範之人。行政院金融監督管理委員會（下稱金管會）證券期貨局（下稱證期局）於94年12月上旬接獲投資人檢舉，指稱力特公司將大量不良品藉試機而轉列遞延費用，以減少當年度帳列損失，證期局遂函轉臺灣證券交易所（下稱證交所）查核實情。證交所於94年12月14日致函力特公司，詢問關於力特公司存貨及不良品相關問題。力特公司於94年12月23日函復證交所，以測試費用對產品之生產與銷售具未來使用之效益，而將試機費用予以遞延，並分期攤提轉入費用。證交所於94年12月26日以電話聯繫力特公司要求補充說明，力特公司遂於當日提出補充說明函。力特公司之上開函文均由賴大王用印，故賴大王最遲於94年12月26日即知悉力特公司將試機成本資本化之認列，可預見無法通過證交所查核，勢必需要重編94年度前3季之財務報表（下稱系爭財報）。證交所於95年1月12日致函力特公司，將自95年1月13日起派員至力特公司瞭解財務、業務狀況，並於95年1月17日要求力特公司重編系爭財報。力特公司遂於當日下午7時43分，於證交所公開資訊觀測站公布重編系爭財報之訊息（下稱系爭訊息），該訊息公布後力特公司之股票價格即連續3日跌停，確屬對力特公司股票價格有重大影響之訊息。宏運公司於系爭訊息未公開前之94年12月27日至95年1月12日期間（下稱系爭內線交易期間），賣出其所持有之力特公司股票，則依91年2月6日修正公布證券交易法第157條之1第1項第3款、第2項規定，應對該期間買入力特公司股票而受有損害如附表所示投資人負賠償責任。宏運公司之上開內線交易，係由賴大王指示原審共同被告彭紹華所為，則依證券交易法第157條之1第1項第3款、第2項、民法第184條第2項規定，賴大王亦應對如附表所示投資人負損害賠償責任。宏運公司與賴大王應依民法第185條第1項前段規定連帶負責（原審判命上訴人如數連帶給付，上訴人聲明不服，提起上訴。被上訴人就其敗訴部分並未聲明不服，已告確定）。並答辯聲明：上訴駁回。
二、上訴人則以：賴大王係基於自然人地位擔任力特公司董事長，並非基於宏運公司所指定之代表人地位而擔任，故宏運公司與力特公司間無控制關係。股份有限公司之業務執行係由董事會決議，不因宏運公司與力特公司之董事長均為賴大王即成立控制關係。宏運公司於94年12月26日所持有力特公司股份，僅占當時力特公司已發行股份總數之0.17%，且宏運公司未受力特公司委任處理事務，亦非力特公司之董事、監察人，並非證券交易法第157條之1第1項3款所規範之內部人。力特公司將生產設備試機材料費用及產品開發測試材料費用等列為遞延費用並無不實，亦未違反會計原則，故證交所於95年1月17日要求力特公司重編系爭財報前，賴大王無從知悉系爭財報有重編可能。證交所自94年12月23日起至26日止，仍在蒐集資料中，無從判斷資料是否不足，不能因力特公司於94年12月26日接獲證交所電話，即認定賴大王獲悉系爭財報有重編可能。況賴大王於證交所函查前，即已授權彭紹華出售宏運公司所持有力特公司股票，並由彭紹華自行決定出售時點及數量，非因系爭訊息而出售力特公司股票，上訴人並無內線交易。被上訴人未證明附表所示授權人屬善意，亦未證明該等授權人所受損害，與宏運公司賣出力特公司股票間有何因果關係。力特公司於95年1月17日公告系爭訊息，被上訴人遲至97年10月4日始提起本訴，顯已罹於2年消滅時效。被上訴人未證明上訴人以虛偽詐欺或其他足致他人誤信之行為或以股價操縱行為從事短線交易、或積極加工行為，無從請求將賠償金額提高3倍云云，資為抗辯。並上訴聲明：㈠原判決不利於上訴人部分廢棄。㈡上開廢棄部分，被上訴人在第一審之訴及假執行之聲請均駁回。
三、兩造不爭執事項（見本院卷一第174至177、291至292頁）：
　㈠賴大王於94年間係力特公司董事長、總經理兼研發部最高主管，亦為宏運公司負責人。彭紹華於力特公司總經理室擔任資深課長，負責外匯及印鑑管理，未涉及力特公司財務及會計工作，同時為宏運公司記會計帳及股票管理、出售。
  ㈡證交所於94年12月14日致函力特公司謂：「為瞭解貴公司存貨及不良品相關處理程序，請於文到5日內檢具相關佐證資料就說明事項辦理，並洽會計師表示意見後函復本公司憑辦」。力特公司於94年12月23日致函證交所說明，並於94年12月26日補充說明並提出14個附件。力特公司於94年12月28日、95年1月6日、11日、13日曾提供相關資料予證交所。證交所於95年1月12日致函力特公司，說明為瞭解該公司財務、業務狀況，將於95年1月13日起派員前往該公司實地查核，復於95年1月16日函請力特公司說明財務業務事項，力特公司業已覆函說明。
  ㈢證交所派員於95年1月13、16、17日至力特公司實地查核，初估力特公司94年前3季轉列費用金額約在新臺幣（下同）10.5億至16.5億元間，要求力特公司應再會同專業人員重新核算94年前3季之合理試機費用可資本化金額為何，並於95年1月17日要求重編系爭財務報表。證交所查核力特公司至95年6月26日止，並持續蒐集調閱資料。
  ㈣彭紹華自93年8月19日起至93年9月6日止、自94年12月13日起至95年1月12日止，賣出宏運公司持有力特公司股票2,401張、2,731張。自94年12月23日起至95年1月17日止，賣出彭紹華其個人及其家人持有力特公司股票共82張。
  ㈤力特公司於95年1月17日下午7時43分許，於公開資訊觀測站公告將予重編94年前3季財報之相關資訊。
  ㈥力特公司委託資策會評估其94年前3季試機成本可資本化之合理金額，該會於95年1月26日提出偏光板產業前景暨力特評估報告1份，力特公司據此重編94年前3季財報，其中損益表增列試機損失約19億4,040萬7,000元。
  ㈦彭紹華違反證券交易法案件，業經本院刑事庭以105年度重金上更四字第1號判決無罪確定。賴大王經本院刑事庭以110年度重金上更六字第5號刑事判決處有期徒刑2年，併科罰金1,000萬元，賴大王提起上訴，經最高法院以111年度台上字第2049號刑事判決駁回上訴確定。
四、茲就兩造爭點及本院得心證理由分述如下：
  ㈠按91年2月6日修正公布證券交易法第157條之1第1項第3款規定：「左列各款之人，獲悉發行股票公司有重大影響其股票價格之消息時，在該消息未公開前，不得對該公司之上市或在證券商營業處所買賣之股票或其他具有股權性質之有價證券，買入或賣出：……基於職業或控制關係獲悉消息之人。……」。上開規定嗣雖於95年1月11日修正公布，並自公布日施行，惟依中央法規標準法第13條規定：「法規明定自公布或發布日施行者，自公布或發布之日起算至第3日起發生效力。」，故上開修正規定於95年1月13日始施行。被上訴人主張上訴人內線交易時間為94年12月27日起至95年1月12日止，則本件即均應適用91年2月6日修正公布之上開規定，先予敘明。
　㈡宏運公司為證券交易法第157條之1第1項第3款規定所稱基於控制關係獲悉消息之人：　
　⒈按證券交易法第157條之1規定明文禁止內線交易，並於該條第1項規定受規範之內部人，以求證券交易之公平性。其中第1項第3款所謂「控制關係」，指控制發行公司業務經營或重要人事，其產生除可能基於同條項第2款所定持有公司股份超過10%股東之態樣外，亦包括未達持股10%，卻對公司之業務經營、人事得以直接或間接控制之情形（最高法院111年度台上字第2049號刑事判決意旨參照）。
　⒉宏運公司係專以投資為業之公司，且賴大王於系爭內線交易期間，同時為力特公司與宏運公司之董事長（見本院卷一第429頁、原審卷三第390至392頁），且賴大王於98年1月22日在臺灣桃園地方法院（下稱桃園地院）97年度訴字第227號被訴違反證券交易法刑事案件審理中自陳：伊設立宏運公司之的目的，為穩定伊個人在力特公司的經營權，方法則為增加伊的持股比例；宏運公司持有的股票，只有力特公司等語（見本院卷一第437、439、440頁）。從而賴大王設立宏運公司之目的，既在於鞏固其對力特公司控制關係，且宏運公司僅以力特公司為投資對象，且賴大王身兼宏運公司與力特公司之董事長，則宏運公司當然對力特公司之業務經營、人是得以直接或間接控制，足證宏運公司係經由賴大王對於力特公司具有控制關係。則賴大王基於宏運公司董事長之身分 ，於實際知悉重大影響力特公司股票價格之消息時，即同時為宏運公司所實際知悉。故宏運公司於系爭內線交易期間獲悉系爭訊息後，為自己利益計算而賣出自己所持有力特公司股票，則依上說明，宏運公司即屬證券交易法第157條之1第1項第3款所規範「基於控制關係獲悉消息」之行為主體。是被上訴人此部分主張，應屬有據。
　⒊上訴人雖否認宏運公司與力特公司間有控制關係，辯稱：宏運公司於94年12月26日持有力特公司股數為72萬9,302股，僅占力特公司當時已發行股數4億1,165萬3,416股之0.17%（見原審卷三第376頁、卷七第306至316頁），且賴大王係以自然人身分擔任力特公司董事長，並非宏運公司依公司法第27條第1項或第2項所指定或以宏運公司代表人擔任，宏運公司顯然未對力特公司有控制關係云云。經查證券交易法第157條之1第1項第3款規定所謂「控制關係」，亦包括未達持股10%，卻對公司之業務經營、人事得以直接或間接控制之情形，以求證券交易之公平性，且賴大王身兼宏運公司與力特公司之董事長，則宏運公司當然對力特公司之業務經營、人事得以直接或間接控制，已如前述。則宏運公司持股雖僅占力特公司總股數之0.17%，且賴大王並非宏運公司依公司法規定所指定或以宏運公司代表人擔任力特公司董事長等情 ，均不影響關於宏運公司屬於「基於控制關係獲悉消息之人 」之認定。是上訴人此部分所辯，並不足採。
　㈢力特公司於95年1月17日下午7時43分，於證交所公開資訊觀測站公布系爭訊息，屬於證券交易法第157條之1第1項第3款規範之「重大消息」：
　⒈證期局於94年12月上旬接獲檢舉，指力特公司有疑似於94年間假稱將庫存不良品投入生產線試機，在該年度會計科目上將不良品支出列入可以分期攤提之成本，藉此避免將支出列為應於當年度認列損失之費用，以減少當年度帳列損失，藉以美化帳面情事，證期局遂於94年12月7日函轉證交所查辦（見原審卷七第74至75頁）。證交所因而於94年12月14日致函力特公司：「主旨：為瞭解貴公司存貨及不良品相關處理程序，請於文到五日內檢具相關佐證資料就說明事項辦理，並洽會計師表示意見後函復本公司憑辦。說明：一、依據行政院金融監督管理委員會證券期貨局94年12月7日證期六字第0940155511號函辦理。二、查貴公司92、93年底及94年第三季止帳列存貨金額及占當期總資產比率分別為29.7億元、87.4億元、75.4億元及25%、33%、24%，請說明上述存貨金額及占當期總資產比率變化之原因，暨與同業相較有無異常。三、請說明貴公司產品相關生產流程，92、93年度及94年度第三季止之產品不良率、不良品金額，暨存貨跌價損失提列情形。四、請提供92、93年度及94年度第三季止遞延費用明細資料，並請說明貴公司對不良品之相關處理程序及會計處理政策，暨有無將庫存不良品轉為開發部試機費用，且將應當期認列之費用轉入遞延攤銷之情事。五、另洽請簽證會計師一併提供查核94年半年度存貨及遞延費用相關工作底稿，俾以審查。」等語（見原審卷七第94至95頁），為上訴人所不爭執。
　⒉力特公司於94年12月23日函復證券交易所，以「生產設備試機材料費用」、「產品開發測試材料」為由，解釋帳列存貨金額過高之問題，並引用財務會計準則公報第一號「財務會計觀念架構及財務報表之編製」規定，稱將試機費用予以遞延，並分期攤提轉入費用，為其將龐大試機費用予以資本化之會計上依據（見原審卷七第96至104頁）。證交所於94年12月26日下午2時12分許收文後，由承辦人即證人黃逸宗於同日撥打電話予證人吳育宜即力特公司會計經理，要求力特公司補充說明（見本院卷二第9頁），並經力特公司於同日補充說明並提供書面資料（見原審卷七第106至107頁）。證交所於95年1月12日致函力特公司，表示將派黃逸宗、訴外人黃馨儀、陳宜芳（下稱黃逸宗等人）於95年1月13日起至力特公司實地查核（見原審卷三第352頁），證交所復於95年1月16日致函力特公司要求說明財務事項（見原審卷七第76至77頁）。黃逸宗等人嗣於95年1月13日（週五）、16日（週一）、17日（週二）實地查核（見原審卷五第286頁）。證交所復於95年1月16日致函力特公司，要求說明財務事項（見原審卷三第353至354頁），業經證人黃奕宗於本院到庭結證屬實，並為上訴人所不爭執。
　⒊證交所查核人員於95年1月17日初估，力特公司94年前三季轉列費用金額約在10.5億至16.5億元之間，證交所遂要求賴大王與簽證會計師於下午2時到證交所說明（證人吳育宜亦同行），並要求力特公司委請專業人士重新核算該公司94年前三季之合理試機費用可資本化金額，並重編財務報表（見原審卷五第287頁）。力特公司於95年1月17日下午7時43分許，於證交所「公開資訊觀測站」公告略稱：「……截止94年前三季已資本化之試機成本約23.5億元，因資本化金額較大，為符合保守穩健及資訊透明之原則，經再檢視相關試機成本之效益及合理性，初步估計94年度具未來經濟效益之資本化金額應介於7至13億元，故94年前三季應轉列費用金額約在10.5億元至16.5億元，詳細之金額待專家及會計師之查核後，將予以重編前三季之財務報表，並另行公告申報。」等語（見原審卷五第290頁）。翌日力特公司之股價跳空跌停，並連跌3日收盤（95年1月17日收盤價：59.2元。3日後即同年1月20日收盤價為47.75元，跌幅為20.73%，高於同期間同類股跌幅4.04%及大盤指數跌幅3.35%，見原審卷一第55至56頁），核屬異常（見本院卷一第403至409頁），業經證人吳育宜於臺灣桃園地方檢察署（下稱桃園地檢署）106年度偵字第12633號違反證券交易法案件偵查中到庭證述詳盡，證人周友蓉即證交所時任專員亦於桃園地院97年度訴字第227號違反證券交易法刑事案件審理中到庭結證屬實。
　⒋力特公司嗣經證交所同意後，委託訴外人財團法人資訊工業策進會（下稱資策會）評估其94年前三季之試機成本可資本化之合理金額，資策會於95年1月26日提出「偏光板產業前景暨力特評估報告」（見原審卷五第252至272頁）。力特公司依上開評估報告結論而重編94年前三季財務報告，並於95年2月間重新向證期局提出該重編之財務報告，依其重編之財務報告與力特公司重編前後損益變動對照表所示，力特公司於94年前三季損益表增列試機損失約19億4,040萬7,000元，導致力特公司當年純益減少，由原先之盈餘轉為虧損狀態（見原審卷五第292至350頁）。
　⒌從而證交所既於94年12月14日致函力特公司，要求說明92、93年底及94年第三季止帳列存貨金額及占當期總資產比率、金額，有無將庫存不良品轉為開發部試機費用，且將應當期認列之費用轉入遞延攤銷等情，足證該等情事若有變更，均屬影響力特公司財務報表及各該年度損益之重大事項，而為一般理性之投資人作為評估投資與否或繼續投資之重要依據。且力特公司於95年1月17日下午7時43分公布系爭訊息，表示於檢視相關試機成本資本化之合理性後，決定重編前3季之財務報表等語，翌日力特公司之股價跳空跌停，並連跌3日收盤，足證系爭訊息確實已對力特公司支股票價格產生重大影響，故系爭訊息屬於證券交易法第157條之1第1項第3款規範之「重大消息」。是上訴人此部分所辯，應屬有據。
　㈣宏運公司於96年12月26日獲悉力特公司有重大影響其股票價格之消息，在該消息明確公開前，賣出力特公司股票：
　⒈按證券交易法第157條之1第1項所謂發行股票公司有重大影響股票價格之消息明確，固不以該消息已成為確定事實為必要，惟仍應綜合相關事件之發生經過及其結果，為客觀上之整體觀察，判斷該事項實現機率之可能性，以及此事項倘確實發生對公司股票價格或對於正當投資人之投資決定，是否會產生重大影響而定（最高法院112年度台上字第258號民事判決意旨參照）。從而認定行為人是否獲悉發行股票公司內部消息，應就相關事實之整體及結果為客觀上之觀察，非僅機械性侷限於某特定、具體確定之事實發生之時點而已。倘就客觀上觀察，重大消息所指內涵於一定期間必然發生之情形已經明確，或有事實足資認定事實已經發生，而基於控制關係獲悉消息之人已實際上知悉此消息，自不能因公司或其內部人主觀上不願意成為事實，即謂消息尚不明確，或事實尚未發生。否則即可能蓄意拖延應進行之法定程序，或利用該消息先行買賣股票，導致資訊流通受影響，阻礙證券市場公平競爭，而與資訊平等取得原則之立法意旨相違。
　⒉證人黃逸宗於本院準備程序到庭結證稱：伊自78年起至99年止任職於證交所上市部，負責審查上市公司財務報表、申請公開發行公司上市審查。伊承辦本件力特公司被檢舉有將不良品存貨改列成本的案件，伊於94年12月14日發文予力特公司，請他們說明不良品的處理情形，伊應該是94年12月23日或翌日收到力特公司回函，伊針對這些資料審閱查核後，認為還是有一些細節沒有辦法釐清，所以伊才去力特公司當場查核，收集更詳細的資料。最主要是有一些試機的費用遞延到以後認列，會計上有疑慮，公司的說明沒有辦法合理支持他的相關會計處理，才會當場去做些更詳細的查核。伊應該都以電話聯繫力特公司，最主要是力特公司財務長吳育宜，以及一些財務部門的助理等承辦人。收到回函以後，會去調會計師工作底稿，實際時間不大記得，但都會去詢問一些資料，因為要調一些資料，也會有4、5天去做審閱查核動作，陸續有些問題會與吳育宜聯繫，確切時間不記得。伊於調查與聯繫期間，並未跟任何宏運公司的人員聯繫。伊收到力特公司於94年12月23日回函，經過審查後電話聯繫，看到有一些要他們再說明，所以力特公司於26日再發文說明，伊應該是於26日以後1、2天收到。伊收到力特公司94年12月23日、94年12月26日回函後，應該不足於支持公司相關的會計處理，所以伊才會去力特公司實際查核。至於公司財務報表重編，不是單純的事情，要經過詳細的討論，不是伊能決定的，是力特公司到證交所跟長官討論以後決定是否重編，當時伊在力特公司查核，不在證交所跟他們討論。伊於95年1月12日曾致函力特公司表明要實地查核。證交所規定第1次去公司做查核時，需要發函給公司，請公司協助處理，第2次查核就沒有發函。比較單純的情況查核1次就好，但本件比較麻煩，就會再去查核，第2次以後沒有發函，而且依照95年1月12日函文，從95年1月13日起前往公司實地查核，並沒有限定次數及日期，可見以後就沒有發函。這種函只發一次，但如果還有需要做詳細說明的，可能會再發函請公司詳細說明，但伊不記得有無再發函。95年1月13日伊到力特公司進行查核時，沒有提過財報需要重編。力特公司重編報表，是力特公司與會計師到交易所討論的結果，除了力特公司自願重編財報外，依照證券交易法規定只有主管機關證期局有權要求公司重編財報，證交所無權要求公司重編財報。本件是力特公司自己跟證交所聯繫說明討論後，力特公司自願重編財報。一般而言，證交所不會主動要求公司到證交所討論，只會要求公司公開揭露重大訊息，以本件而言，最後
    也只是要求力特公司公布重大訊息等語（見本院卷二第7至13頁）。
　⒊證人黃逸宗亦曾於桃園地院97年度訴字第227號違反證券交易法案件審理中到庭結證稱：證交所對上市公司的查核會分平時及例外，平日會根據財務報告相關數字去做篩選，根據衰退指數、帳款期間較長、存貨金額較大等指標，選擇受查公司，例外於公司發生重大事件，例如跳票或是停產，則為專案審查，本案是專案審查（見原審卷三第38頁）。伊負責力特公司平日公告及財報的審閱，伊於94年12月接到主管機關金管會函轉投資人檢舉函，剛開始請力特公司書面回答，伊再就他們的書面審查，發現有實地到該公司審查的必要。伊發現該公司有如檢舉人陳述，將鉅額存貨資本化的情形，伊就請力特公司提供有關的內部控制及相關憑證的相關單據，他們只提供領料單據及簡單的試機報告，伊又詢問該公司有無事先就試機的規劃及預算編制，因為照一般程序，該公司既然有這麼大的投資，應該有事先的規劃，伊也詢問該公司在試機當中有無相關的工作紀錄，但力特公司都沒有提供相關資料，所提供的資料大概都是1、2頁的試機報告，1、20頁的領料紀錄，根據伊的判斷，不符合上市公司內部控制的控管程序。伊與會計師討論結果，會計師認為是一個生產領料，不需要事先的規劃，但伊認為金額相當大，當時查是以94年第3季為主，試機領料已經領用超過23億6,000萬元，其中包含原料、再製品及成品，伊認為上開試機領料在領用的原料成品不符合會計上資本化的條件，伊就跟公司及會計師討論，力特公司於95年1月17日重編報表（見原審卷三第25至26頁）。這是程序上的缺失，除此之外，伊還去查核力特公司投入試機的過程、費用、工作紀錄、投入的員工等相關資料，但公司沒有提供，前述試機領料報告只是該公司財務部門提出試機的結果，伊要知道的是試機過程，這部分沒有資料，而伊需要這部份資料，以判斷其結果是否符合真實狀態等語（見原審卷三第32頁）。　
　⒋證人吳育宜於桃園地檢署96年度偵字第12633號證券交易法案件偵查中到庭結證稱：伊於94年11月1日擔任力特公司財務處協理，力特公司於94年12月15日至16日收到證交所94年12月15函文，收文後會先到總機，再送到總經理室，再由總經理室依照函文的不同，交由不同的單位處理。力特公司94年12月23日回函是伊寫的，伊約於94年12月22日或23日給賴大王看，最晚是23日，賴大王看完之後，才會發出去。不會有其他人知道，賴大王最晚於94年12月23日知道。證交所於94年12月26日表示對於力特公司23日函文有意見，請力特公司再說明。證交所嗣於95年1月12日發文告知將派人前往力特公司實地查核3天，95年1月6日的查核只有電話通知，95年1月13日的查核，於95年1月12日有先傳真公文請力特公司簽收。95年1月6日查核內容係就力特公司94年12月23日及26日回函討論，以了解其中的問題，又要求財產目錄、偏光版的產業資訊等語（見原審卷五第284至289頁）。
　⒌從而綜合上開證交所與力特公司函文、證人黃逸宗與吳育宜證言等一切情狀，應認為賴大王為力特公司之董事長、總經理兼研發部最高主管，於94年12月23日已知悉力特公司函復證交所94年12月14日函文之要求，並已知悉證交所積極查核審閱該公司處理不良品之程序是否與帳務資料記載內容相符、將庫存不良品轉為開發部試機費用之會計處理方式是否符合一般會計處理原則、將庫存不良品轉列為試機費用金額是否顯然過高而不合理、以及要求提出會計師工作底稿等情形。而證交所於96年12月26日下午2時12分收受力特公司於94年12月23日所發函文（見原審卷八第21頁），經證人黃逸宗審閱查核後認為尚有不足，於同日以電話要求力特公司補充說明文件並進一步查核，且力特公司立即於同日提出簡單的領料單據及試機報告，足見力特公司雖然未能立即提出足以證明試機前後過程之文件或單據，但已充分認識問題之嚴重性，因此立即回應證交所之要求。則就上開相關事件之發生經過及其結果，為客觀上之整體觀察，應足以判斷賴大王於96年12月26日已得以預見力特公司若不能提供相關工作計畫、公司投入試機之過程、費用、工作紀錄及投入之員工等相關資料予證交所查核，未來勢必有遭要求重編系爭財報之高度可能性，且系爭財報倘確實重編，將對力特公司股票價格或對於正當投資人之投資決定，產生重大影響。而賴大王同時為宏運公司董事長，則據此足證宏運公司已於96年12月26日獲悉力特公司有高度預見可能性將重編系爭財報之重大訊息。而宏運公司於系爭訊息公開前，賣出其所持有之力特公司股票，係由彭紹華執行，而彭紹華為宏運公司之唯一職員，依照賴大王之指示行事，為彭紹華於桃園地檢署95年度他字第2041號違反證券交易法案件偵查中所自陳（見本院卷一第441、444頁），核屬證券交易法第157條之1第1項所禁止之內線交易。
　⒍上訴人雖辯稱：並無證據證明證交所於96年12月26日去電力特公司云云。經查證交所於96年12月26日下午2時12分收受力特公司於94年12月23日所發函文（見原審卷八第21頁），證人黃逸宗則證稱其收到力特公司於94年12月23日回函，經過審查後電話聯繫，要求力特公司再為說明，故力特公司於26日再發文說明等語（見本院卷二第10頁），則據此足證證交所確實曾於96年12月26日致電力特公司要求補充說明，否則力特公司豈有可能於同日補充說明並提供書面資料。至於證人黃逸宗與吳育宜於刑事案件審理中之證言或有出入，或稱不記得等情，係因時隔日久，記憶不清所致，尚與常情相符，是據此仍不足以為有利於上訴人之認定。
　⒎上訴人又辯稱：96年12月26日當時並無任何人提及重編系爭財報、力特公司並無不能提出相關佐證資料之情事云云。經查證券交易法第157條之1第1項所謂發行股票公司有重大影響股票價格之消息明確，以內線交易人可預見該消息所示事項具有高度實現可能性為已足，不以該消息已成為確定事實為必要，以求證券交易之公平性。而本件賴大王於96年12月26日已得以預見力特公司若不能提供相關資料予證交所查核，未來勢必有遭要求重編系爭財報之高度可能性，且系爭財報嗣後確實重編，亦對力特公司股票價格產生重大影響，則賴大王同時為宏運公司董事長，足證宏運公司已於96年12月26日獲悉系爭重大訊息。至於96年12月26日當時有無任何人提及重編系爭財報、力特公司是否能提出相關佐證資料之情事，均與宏運公司是否獲悉系爭訊息無關。是上訴人此部分所辯，均屬無據。
　⒏上訴人另辯稱：系爭財報重編，係因證交所要求之故，並非因會計上有何錯誤云云。經查力特公司財報重編之原因，係因為將高達19億餘元之試機成本錯誤認列，且該錯誤經更正後使財報增列19億餘元之損失（見原審卷五第350頁）。至於賴大王被訴財報不實，涉犯證券交易法第171條第1項第1款、第20條第2項之罪，固經桃園地檢署檢察官處分不起訴確定（98年度偵字第1234號、99年度續偵字第432號、見原審卷七第122至135頁），其理由則為：力特公司於94年1月1日起至94年12月31日止，於試機之內部控制制度設計或執行有重大缺失，致未能提出年度試機需求、試機計畫及編列預算、試機之執行與結果之書面記錄，但並無證據證明賴大王有何指示下屬取用不良品試機或受下屬報告試機領料夾雜不良品而仍以試機為名，將之由存貨轉列固定資產之虛偽記載財務業務文件罪嫌。則據此足證系爭財報是否不實，與宏運公司是否獲悉系爭財報重編之重大消息，核屬二事，並無關聯，故據此不足以為有利於上訴人之認定。
　㈤上訴人是否應對如附表所示授權人連帶負責？
　⒈宏運公司部分：
　⑴按91年2月6日修正公布證券交易法第157條之1第2項規定：「違反前項規定者，應就消息未公開前其買入或賣出該證券之價格，與消息公開後10個營業日收盤平均價格之差額限度內，對善意從事相反買賣之人負損害賠償責任；其情節重大者，法院得依善意從事相反買賣之人之請求，將責任限額提高至3倍。」。該項規定嗣於95年1月11日修正公布為；「違反前項規定者，對於當日善意從事相反買賣之人買入或賣出該證券之價格，與消息公開後10個營業日收盤平均價格之差額，負損害賠償責任；其情節重大者，法院得依善意從事相反買賣之人之請求，將賠償額提高至3倍；其情節輕微者，法院得減輕賠償金額。」，並自公布日施行。
  ⑵次按內線交易妨礙證券市場之公正性與健全性，致使投資人喪失有利之交易行為或遭受不利之交易結果，故修正前證交法第157條之1第2項規定內線交易行為人應負損害賠償責任之計算方式，為善意從事相反買賣之人當日買入或賣出該證券之價格，與消息公開後10個營業日收盤平均價格之差額，並非以善意從事相反買賣之人所受實際損害為準，足見立法意旨擬制該善意從事相反買賣之人係因內線交易而受損害之人，內線交易行為與善意從事相反買賣之人所受損害間有因果關係，故善意從事相反買賣之人依法請求損害賠償時，即無須舉證證明其間因果關係為存在。
　⑶宏運公司於系爭內線交易期間出售持有力特公司股票，該當於證券交易法第157條之1第1項規定所禁止之內線交易，已如前述。如附表所示授權人則分別於系爭內線交易期間即94年12月27日至95年1月12日善意買入力特公司股票，嗣因系爭訊息公布後，力特公司股票價格連續3日跌停，則依上說明，該等授權人所遭受之純粹經濟上損失與宏運公司之內線交易間，即因上開規定之擬制而推定有因果關係存在。是該等授權人依上開證券交易法第157條之1第2項規定，請求宏運公司賠償損害，並由被上訴人受領，即屬有據。
　⒉賴大王部分：　
　⑴按違反保護他人之法律，致生損害於他人者，負賠償責任。為民法第184條第2項本文所明定。次按所謂保護他人之法律，應自法條所規範之目的探求，凡法條之內容，係以禁止侵害行為，以避免個人權益遭受危害，而直接或間接以保護個人之權益者屬之，初非以整部法規之立法宗旨作為判斷是否以保護他人為目的之法律之基準。而證交法第157條之1關於「內部人內線交易」禁止之規定，旨在保障所有參與證券市場之投資人，得以平等同時取得相同之資訊，庶可作出正確之判斷，以公平競價買賣股票，而免遭受不測之損失，俾促進資訊之迅速透明化及維護證券市場之健全發展，自屬以保護他人為目的之法律（最高法院106年度台上字第401號判決意旨參照）。
　⑵次按具特定身分之公司內部人於知悉公司之內部消息後，若於未公開該消息前，即在證券市場與不知該消息之一般投資人為對等交易，該行為本身即已破壞證券市場交易制度之公平性，足以影響一般投資人對證券市場之公正性、健全性之信賴，故內線交易之可非難性，並不在於該內部人是否利用該內線消息進行交易而獲取利益或避免損害，而是根本腐蝕證券市場之正常機制，影響正當投資人之投資決定甚或進入證券市場意願，故各國莫不超脫理論爭議，而以法律明定禁止內線交易，對違反者課以民、刑責任（最高法院99年度台上字第2015號民事判決意旨參照）。
　⑶賴大王於系爭內線交易期間擔任宏運公司董事長，指示彭紹華出賣宏運公司持有之力特公司股票，為賴大王所不爭執。而宏運公司上開行為該當於證券交易法第157條之1第1項規定所禁止之內線交易，核屬控制宏運公司為內線交易之實際行為人，則賴大王指示彭紹華出賣宏運公司所持有之力特公司股票，自屬違反保護他人之法律。如附表所示授權人為參與證券市場之投資人，屬於上開規定保護之對象，且該等授權人分別於系爭內線交易期間即94年12月27日至95年1月12日善意買入力特公司股票，嗣因系爭訊息公布後，力特公司股票價格連續3日跌停，則該等授權人因此所遭受純粹經濟上損失，亦應認為屬於證券交易法第157條之1第2項規定所保護之範圍。故依上說明，該等授權人所遭受之純粹經濟上損失與宏運公司之內線交易間，即因上開規定之擬制而推定有因果關係存在。是該等授權人依民法第184條第2項本文規定，請求賴大王賠償損害，並由被上訴人受領，應屬有據。
　⑷至於賴大王主觀上是否有藉該交易獲利或避免損失之意圖，並不影響內線交易之成立，故賴大王辯稱並無內線交易之認識或內線交易之故意云云，仍不足以為有利於賴大王之認定。此外賴大王於系爭內線交易期間擔任宏運公司董事長，指示彭紹華出賣力特公司股票，即已該當於證券交易法第157條之1第1項規定所禁止之內線交易，不以賴大王傳遞內線消息予彭紹華為必要。故本件雖無證據證明賴大王傳遞內線消息予彭紹華，且彭紹華違反證券交易法案件，業經本院刑事庭以105年度重金上更四字第1號判決無罪確定（見原審卷五第31至71頁），則據此僅足以證明彭紹華對於系爭訊息並無所悉，並無違反證券交易法第157條之1第1項規定，但仍不足以為有利於賴大王之認定，併予敘明。
　⒊上訴人連帶負責部分：
　　按民事上之共同侵權行為（狹義的共同侵權行為，即加害行為）與刑事上之共同正犯，其構成要件並不完全相同，共同侵權行為人間不以有意思聯絡為必要，數人因過失不法侵害他人之權利，苟各行為人之過失行為，均為其所生損害共同原因，即所謂行為關連共同，亦足成立共同侵權行為，依民法第185條第1項前段之規定，各過失行為人對於被害人應負全部損害之連帶賠償責任（最高法院67年臺上字第1737號判決先例意旨參照）。經查宏運公司與賴大王分別依修正前證券交易法第157條之1第2項、民法第184條第2項本文規定，各應對如附表所示授權人負損害賠償責任，並由被上訴人受領，已如前述。則依上說明，宏運公司與賴大王之內線交易行為，均為其所生損害共同原因，即所謂行為關連共同，亦足成立共同侵權行為，依民法第185條第1項前段之規定，對於如附表所示授權人應負全部損害之連帶賠償責任，並由被上訴人受領。
　⒋如附表所示授權人為善意部分：
　  按91年2月6日修正公布證券交易法第157條之1第2項所謂善意從事相反買賣之人，其稱善意者，係指不知情而言（最高法院99年度台上字第1864號民事判決意旨參照）。經查如附表所示授權人係分別於系爭內線交易之期間即94年12月27日至95年1月12日，買受力特公司股票之投資人（見原審卷一第203至312、316至326頁，卷二第1至26、31至51、55至346、350至352頁，卷三第110至112頁）。則衡諸常情，該等授權人若知系爭訊息，應無買受力特公司股票而蒙受股票跌價損失之理，故被上訴人主張該等授權人係屬善意，應屬有據。上訴人辯稱：該等授權人並非善意，且授權人陳秀蘭於94年12月27日賣出力特公司股票1張（單價60.4元），當日隨即再買入力特公司股票1張（單價59.8元），95年1月4日再賣出力特公司股票1張（單價61元），於同年月13日又買入1張（單價58.7元），同年月16日再賣出1張（單價59.8元），同年月17日再買入1張（單價59.2元），顯非善意云云。經查上訴人並無舉證證明如附表所示授權人明知系爭訊息而買受力特公司股票，至於陳秀蘭所買賣力特公司股票張數均僅為1張，衡情顯為一般正當投資人，並非明知系爭訊息仍有意買賣力特公司股票而謀取不正當利益。是上訴人此部分所辯，亦不足採。
　⒌損害賠償金額部分：
　  經查賴大王為宏運公司董事長，指示彭紹華出賣宏運公司持有之力特公司股票，宏運公司出賣股票之行為該當於證券交易法第157條之1第1項規定所禁止之內線交易，嚴重破壞證券市場之交易秩序，影響力特公司94年前3季重編前與重編後資產負債表及損益表之鉅額資產，造成如附表所示授權人共137人遭受純粹經濟上損失，顯然具有高度可非難性，屬情節重大，故應將賠償責任限額提高至3倍，再將如附表所示授權人依其各該特定日買進力特公司股票之股數占當日市場成交股數之比率，計算其得請求賠償之金額。次查力特公司於95年1月17日下午6時44分公布系爭訊息後，力特公司股票於其後10個營業日平均收盤價為45.96元（見原審卷一第55至56頁）。被上訴人為此請求上訴人連帶賠償如附表所示金額，上訴人對其計算方式及數額均不爭執（見原審卷八第253、254、258頁）。則被上訴人此部分主張，即屬有據。上訴人辯稱：不應提高損害賠償金額云云，並不足採。
  ㈥被上訴人之損害賠償請求權是否已罹於消滅時效？
　⒈按本法規定之損害賠償請求權，自有請求權人知有得受賠償之原因時起2年間不行使而消滅；自募集、發行或買賣之日起逾5年者亦同。證券交易法第21條定有明文。次按因侵權行為所生之損害賠償請求權，自請求權人知有損害及賠償義務人時起，2年間不行使而消滅。亦為民法第197條第1項前段所明定。所謂知有損害，非僅指單純知有損害而言，其因而受損害之他人行為為侵權行為，亦須一併知之，若僅知受損害及行為人，而不知其行為之為侵權行為，則無從本於侵權行為請求賠償，時效即無從進行（最高法院46年台上字第34號判決先例意旨參照）。關於侵權行為損害賠償請求權之消滅時效，應以請求權人實際知悉損害及賠償義務人時起算，非以知悉賠償義務人因侵權行為所構成之犯罪行為經檢察官起訴，或法院判決有罪為準（最高法院72年度台上字第738號判決先例意旨參照）。
  ⒉經查95年1月19日工商時報報導：「證交所要試機報告力特只給一頁紙機器設備倍增起疑懷疑力特可能以不良品假冒試機，美化毛利率、淨利率，將要求限期重編財報」，95年1月23日中時晚報報導：「重編財報連3支跌停力特：今年營運回復正常」，95年1月24日聯合晚報：「力特天量打開跌停」，95年2月18日工商時報報導：「重編財報力特光電6年來首見虧損」(均見桃園地檢署95年度他字第2041號卷一第32、33、35、36頁)，並未敘及宏運公司、賴大王涉及內線交易情形，則如附表所示授權人顯然無從據以確知宏運公司、賴大王違反證券交易法第157條之1第1項規定而為內線交易，亦不知自己受有損害。此外上訴人並無舉證證明該等授權人於95年1月17日即明知有得受賠償原因、損害及賠償義務人，則被上訴人於97年10月15日提起本訴（見原審卷一第5頁)，並無罹於消滅時效。是上訴人此部分所辯，並不足採。
　⒊至於被上訴人於97年10月15日提起本訴後，依民法第129條第2項第3款規定，如附表所示授權人就本件損害賠償請求權之消滅時效即告中斷，故被上訴人復於98年2月16日就授權人陳秀蘭之同一請求擴張應受判決事項之聲明而增加金額（見原審卷三第102至104頁），並無罹於時效可言。上訴人辯稱：力特公司於95年1月17日發布系爭訊息後，被上訴人始於98年2月16日擴張請求，已逾2年消滅時效期間云云，即屬無據。
五、綜上所述，被上訴人依證券交易法第157條之1第1項第3款、第2項、民法第184條第2項、第185條第1項前段規定，請求上訴人應連帶給付授權人如附表所示金額，以及自97年10月24日起至清償日止，按週年利率5%計算之利息，並由被上訴人受領，為屬正當，應予准許。原審判命上訴人如數給付，並依兩造聲請為准免假執行宣告，核無違誤。上訴意旨仍執陳詞，求予廢棄改判，為無理由，應予駁回上訴。
六、本件事證已臻明確，兩造其餘之攻擊或防禦方法及所用之證據，經本院斟酌後，認為均不足以影響本判決之結果，爰不逐一論列，附此敘明。
七、據上論結，本件上訴為無理由，依民事訴訟法第449條第1項、第85條第2項，判決如主文。　　
中　　華　　民　　國　　113 　年　　8　　月　　20 　　日
                  民事第十庭   
                        審判長法  官   邱  琦
                              法  官   高明德
                              法  官   邱靜琪
正本係照原本作成。
如不服本判決，應於收受送達後20日內向本院提出上訴書狀，其未表明上訴理由者，應於提出上訴後20日內向本院補提理由書狀（均須按他造當事人之人數附繕本），上訴時應提出委任律師或具有律師資格之人之委任狀；委任有律師資格者，另應附具律師資格證書及釋明委任人與受任人有民事訴訟法第466 條之1第1項但書或第2項所定關係之釋明文書影本。如委任律師提起上訴者，應一併繳納上訴審裁判費。
中　　華　　民　　國　　113 　年　　8 　　月　　21　　日
　　　　　　　　　　　　　
　　　　　　　　　　　　　　  書記官   郭彥琪
　　　　　　　　　　　　　　
附表：被上訴人請求上訴人連帶給付授權人之金額
		編號

		授權人

		賠償金額

		編號

		授權人

		賠償金額

		編號

		授權人

		賠償金額



		1

		廖燕玉

		4,763

		51

		陳淑梅

		2,524

		101

		吳玉招

		6,553 



		2

		陳銘鏞

		128

		52

		臺灣郵政股份有限公司

		1,417,390

		102

		陳秀月

		637 



		3

		劉峻昌

		2,835

		53

		郭己銘

		510

		103

		戴銀

		128 



		4

		黃慧珠

		383

		54

		伍復生

		3,718

		104

		楊宗岳

		13,952 



		5

		黃木松

		255

		55

		黃崇益

		4,117

		105

		林鼎紘

		191 



		6

		陳欣嵐

		441

		56

		楊佳琦

		1,351

		106

		洪慧蓁

		2,835 



		7

		陳六郎

		1,628

		57

		周劉金桂

		3,105

		107

		曾茂榮

		25,243 



		8

		曾錫賢

		28,348

		58

		賴玉員

		254,811

		108

		周荷仁

		14,174 



		9

		林素珍

		255

		59

		楊冬妮

		4,855

		109

		翁家蕙

		8,103 



		10

		鄭宗萍

		12,827

		60

		劉有宏

		2,729

		110

		姚慧毓

		2,835 



		11

		陳森意

		11,865

		61

		黃美慧

		540

		111

		田展文

		346 



		12

		趙寄台

		63,108

		62

		丁陳鴛鴦

		384

		112

		陳啓光

		1,152 



		13

		張水來

		22,678

		63

		劉芳桂

		969

		113

		蘇迎士

		540 



		14

		吳宗樺

		25,243

		64

		劉曼麗

		1,225

		114

		陳源貴

		637 



		15

		巫信義

		14,856

		65

		翁文練

		2,963

		115

		曾富山

		441 



		16

		劉聰成

		1,407

		66

		黃碧珠

		915

		116

		戴傳家

		841 



		17

		林清秀

		4,494

		67

		吳宗機

		26,479

		117

		陳麗娟

		441 



		18

		黃雲嬌

		76

		68

		郭莊鑾

		255

		118

		謝寶雲

		867 



		19

		郭妙珍

		5,670

		69

		陳慶佑

		2,835

		119

		陳善鑒

		0 



		20

		陳寶蓮

		17,094

		70

		傅淑賢

		2,207

		120

		莊文誠

		691 



		21

		李松鶴

		2,524

		71

		劉邦照

		1,020

		121

		王淑芬

		0 



		22

		林麗卿

		270

		72

		蔡春香

		270

		122

		夏清雲

		0 



		23

		林修銘

		270

		73

		林玉春

		4,765

		123

		林子群

		883 



		24

		劉文金

		882

		74

		黃玉鳳

		1,981

		124

		邱伶敏

		0 



		25

		尹承仰

		841

		75

		柯當柳

		16,670

		125

		李岳霖

		0 



		26

		林全敏

		14,174

		76

		施玉娟

		1,565

		126

		何鴻榮

		0 



		27

		楊炳坤

		637

		77

		蔡春能

		10,372

		127

		蕭玄益

		0 



		28

		楊春義

		0

		78

		林榮祥

		255

		128

		呂學力

		0 



		29

		楊黃菊妹

		3,874

		79

		鄭惠燕

		1,350

		129

		張萬得

		0 



		30

		劉委蓁

		6,392

		80

		吳錦煌

		4,207

		130

		林畢露

		0 



		31

		呂郭秀琴

		3,718

		81

		劉世陸

		346

		131

		高果

		0 



		32

		邱雲榜

		6,914

		82

		李文雄

		485

		132

		裕佑投資股份有限公司

		0 



		33

		林仙明

		2,701

		83

		李姿緩

		794

		133

		陳賴淑媛

		0 



		34

		彭秀娥

		841

		84

		林若如

		2,766

		134

		楊秋盈

		0 



		35

		柯瑞益

		1,410

		85

		陳巧慧

		441

		135

		謝邱美鳳

		0 



		36

		陳李若珠

		270

		86

		黃文淑

		346

		136

		楊淑燕

		0 



		37

		謝洪惠蓉

		270

		87

		江黃玉治

		5,925

		137

		陳秀蘭

		346 



		38

		蔡林玲玉

		441

		88

		王美枝

		1,096

		


		


		




		39

		蔡欣斌

		0

		89

		溫炳安

		39,694

		


		


		




		40

		魏鄭蓮美

		1,574

		90

		王泰運

		112,702

		


		


		




		41

		林雪玉

		2,207

		91

		吳科默

		5,598

		


		


		




		42

		黃錦菊

		879

		92

		昌永豐

		38

		


		


		




		43

		林秀麗

		841

		93

		鄭鍾炎

		1,275

		


		


		




		44

		李春

		6,620

		94

		張意佳

		485

		


		


		




		45

		黃齡儀

		8,885

		95

		陳金進

		346

		


		


		




		46

		江慶雄

		0

		96

		吳婉芳

		1,588

		


		


		




		47

		范耀琦

		1,912

		97

		游淑美

		6,374

		


		


		




		48

		李玲玲

		794

		98

		高金谷

		17,670

		


		


		




		49

		王方桂花

		2,835

		99

		鄭麗齡

		3,064

		


		


		




		50

		黃炳隆

		270

		100

		王致璐

		128

		


		


		




		合  計

		


		235萬0,934元

		


		


		


		


		


		








 

臺灣高等法院民事判決

111年度金上字第65號

上  訴  人  宏運投資股份有限公司



法定代理人  紀效娟  

訴訟代理人  朱庭儀律師

上  訴  人  賴大王

  

共      同

訴訟代理人  劉允正律師

            陳哲宏律師

上  一  人           

複 代理 人  朱庭儀律師

被 上訴 人  財團法人證券投資人及期貨交易人保護中心



法定代理人  張心悌  

訴訟代理人  李奎霖律師

            黃端琪律師

上列當事人間請求損害賠償事件，上訴人對於中華民國111年4月

29日臺灣桃園地方法院97年度金字第1號第一審判決提起上訴，

本院於113年7月16日言詞辯論終結，判決如下：

    主      文

上訴駁回。

第二審訴訟費用由上訴人連帶負擔。

    事實及理由

壹、程序方面：

一、被上訴人係依證券投資人及期貨交易人保護法第28條第1項

    規定所設立之保護機構，獲得如附表所示137名投資人授與

    訴訟實施權，於原審以自己名義提起本訴（見原審卷一第67

    至202頁、卷三第113頁、卷八第49至58頁），合先敘明。

二、上訴人宏運投資股份有限公司（下稱宏運公司）之法定代理

    人原為上訴人賴大王，嗣於民國112年5月1日變更為紀效娟

    ，業經其具狀聲明承受訴訟（見本院卷一第273頁），併予

    敘明。

貳、實體方面：　　

一、被上訴人主張：賴大王於94年間為訴外人力特光電科技股份

    有限公司(下稱力特公司) 董事長、總經理兼研發部最高主

    管。賴大王為鞏固其對力特公司之控制權、持股比例，而設

    立宏運公司並擔任董事長，則賴大王基於宏運公司董事長之

    地位，對於力特公司有控制關係，宏運公司對於力特公司亦

    形成控制關係，為證券交易法第157條之1第1項第3款規範之

    人。行政院金融監督管理委員會（下稱金管會）證券期貨局

    （下稱證期局）於94年12月上旬接獲投資人檢舉，指稱力特

    公司將大量不良品藉試機而轉列遞延費用，以減少當年度帳

    列損失，證期局遂函轉臺灣證券交易所（下稱證交所）查核

    實情。證交所於94年12月14日致函力特公司，詢問關於力特

    公司存貨及不良品相關問題。力特公司於94年12月23日函復

    證交所，以測試費用對產品之生產與銷售具未來使用之效益

    ，而將試機費用予以遞延，並分期攤提轉入費用。證交所於

    94年12月26日以電話聯繫力特公司要求補充說明，力特公司

    遂於當日提出補充說明函。力特公司之上開函文均由賴大王

    用印，故賴大王最遲於94年12月26日即知悉力特公司將試機

    成本資本化之認列，可預見無法通過證交所查核，勢必需要

    重編94年度前3季之財務報表（下稱系爭財報）。證交所於9

    5年1月12日致函力特公司，將自95年1月13日起派員至力特

    公司瞭解財務、業務狀況，並於95年1月17日要求力特公司

    重編系爭財報。力特公司遂於當日下午7時43分，於證交所

    公開資訊觀測站公布重編系爭財報之訊息（下稱系爭訊息）

    ，該訊息公布後力特公司之股票價格即連續3日跌停，確屬

    對力特公司股票價格有重大影響之訊息。宏運公司於系爭訊

    息未公開前之94年12月27日至95年1月12日期間（下稱系爭

    內線交易期間），賣出其所持有之力特公司股票，則依91年

    2月6日修正公布證券交易法第157條之1第1項第3款、第2項

    規定，應對該期間買入力特公司股票而受有損害如附表所示

    投資人負賠償責任。宏運公司之上開內線交易，係由賴大王

    指示原審共同被告彭紹華所為，則依證券交易法第157條之1

    第1項第3款、第2項、民法第184條第2項規定，賴大王亦應

    對如附表所示投資人負損害賠償責任。宏運公司與賴大王應

    依民法第185條第1項前段規定連帶負責（原審判命上訴人如

    數連帶給付，上訴人聲明不服，提起上訴。被上訴人就其敗

    訴部分並未聲明不服，已告確定）。並答辯聲明：上訴駁回

    。

二、上訴人則以：賴大王係基於自然人地位擔任力特公司董事長

    ，並非基於宏運公司所指定之代表人地位而擔任，故宏運公

    司與力特公司間無控制關係。股份有限公司之業務執行係由

    董事會決議，不因宏運公司與力特公司之董事長均為賴大王

    即成立控制關係。宏運公司於94年12月26日所持有力特公司

    股份，僅占當時力特公司已發行股份總數之0.17%，且宏運

    公司未受力特公司委任處理事務，亦非力特公司之董事、監

    察人，並非證券交易法第157條之1第1項3款所規範之內部人

    。力特公司將生產設備試機材料費用及產品開發測試材料費

    用等列為遞延費用並無不實，亦未違反會計原則，故證交所

    於95年1月17日要求力特公司重編系爭財報前，賴大王無從

    知悉系爭財報有重編可能。證交所自94年12月23日起至26日

    止，仍在蒐集資料中，無從判斷資料是否不足，不能因力特

    公司於94年12月26日接獲證交所電話，即認定賴大王獲悉系

    爭財報有重編可能。況賴大王於證交所函查前，即已授權彭

    紹華出售宏運公司所持有力特公司股票，並由彭紹華自行決

    定出售時點及數量，非因系爭訊息而出售力特公司股票，上

    訴人並無內線交易。被上訴人未證明附表所示授權人屬善意

    ，亦未證明該等授權人所受損害，與宏運公司賣出力特公司

    股票間有何因果關係。力特公司於95年1月17日公告系爭訊

    息，被上訴人遲至97年10月4日始提起本訴，顯已罹於2年消

    滅時效。被上訴人未證明上訴人以虛偽詐欺或其他足致他人

    誤信之行為或以股價操縱行為從事短線交易、或積極加工行

    為，無從請求將賠償金額提高3倍云云，資為抗辯。並上訴

    聲明：㈠原判決不利於上訴人部分廢棄。㈡上開廢棄部分，被

    上訴人在第一審之訴及假執行之聲請均駁回。

三、兩造不爭執事項（見本院卷一第174至177、291至292頁）：

　㈠賴大王於94年間係力特公司董事長、總經理兼研發部最高主

    管，亦為宏運公司負責人。彭紹華於力特公司總經理室擔任

    資深課長，負責外匯及印鑑管理，未涉及力特公司財務及會

    計工作，同時為宏運公司記會計帳及股票管理、出售。

  ㈡證交所於94年12月14日致函力特公司謂：「為瞭解貴公司存

    貨及不良品相關處理程序，請於文到5日內檢具相關佐證資

    料就說明事項辦理，並洽會計師表示意見後函復本公司憑辦

    」。力特公司於94年12月23日致函證交所說明，並於94年12

    月26日補充說明並提出14個附件。力特公司於94年12月28日

    、95年1月6日、11日、13日曾提供相關資料予證交所。證交

    所於95年1月12日致函力特公司，說明為瞭解該公司財務、

    業務狀況，將於95年1月13日起派員前往該公司實地查核，

    復於95年1月16日函請力特公司說明財務業務事項，力特公

    司業已覆函說明。

  ㈢證交所派員於95年1月13、16、17日至力特公司實地查核，初

    估力特公司94年前3季轉列費用金額約在新臺幣（下同）10.

    5億至16.5億元間，要求力特公司應再會同專業人員重新核

    算94年前3季之合理試機費用可資本化金額為何，並於95年1

    月17日要求重編系爭財務報表。證交所查核力特公司至95年

    6月26日止，並持續蒐集調閱資料。

  ㈣彭紹華自93年8月19日起至93年9月6日止、自94年12月13日起

    至95年1月12日止，賣出宏運公司持有力特公司股票2,401張

    、2,731張。自94年12月23日起至95年1月17日止，賣出彭紹

    華其個人及其家人持有力特公司股票共82張。

  ㈤力特公司於95年1月17日下午7時43分許，於公開資訊觀測站

    公告將予重編94年前3季財報之相關資訊。

  ㈥力特公司委託資策會評估其94年前3季試機成本可資本化之合

    理金額，該會於95年1月26日提出偏光板產業前景暨力特評

    估報告1份，力特公司據此重編94年前3季財報，其中損益表

    增列試機損失約19億4,040萬7,000元。

  ㈦彭紹華違反證券交易法案件，業經本院刑事庭以105年度重金

    上更四字第1號判決無罪確定。賴大王經本院刑事庭以110年

    度重金上更六字第5號刑事判決處有期徒刑2年，併科罰金1,

    000萬元，賴大王提起上訴，經最高法院以111年度台上字第

    2049號刑事判決駁回上訴確定。

四、茲就兩造爭點及本院得心證理由分述如下：

  ㈠按91年2月6日修正公布證券交易法第157條之1第1項第3款規

    定：「左列各款之人，獲悉發行股票公司有重大影響其股票

    價格之消息時，在該消息未公開前，不得對該公司之上市或

    在證券商營業處所買賣之股票或其他具有股權性質之有價證

    券，買入或賣出：……基於職業或控制關係獲悉消息之人。…

    …」。上開規定嗣雖於95年1月11日修正公布，並自公布日施

    行，惟依中央法規標準法第13條規定：「法規明定自公布或

    發布日施行者，自公布或發布之日起算至第3日起發生效力

    。」，故上開修正規定於95年1月13日始施行。被上訴人主

    張上訴人內線交易時間為94年12月27日起至95年1月12日止

    ，則本件即均應適用91年2月6日修正公布之上開規定，先予

    敘明。

　㈡宏運公司為證券交易法第157條之1第1項第3款規定所稱基於

    控制關係獲悉消息之人：　

　⒈按證券交易法第157條之1規定明文禁止內線交易，並於該條

    第1項規定受規範之內部人，以求證券交易之公平性。其中

    第1項第3款所謂「控制關係」，指控制發行公司業務經營或

    重要人事，其產生除可能基於同條項第2款所定持有公司股

    份超過10%股東之態樣外，亦包括未達持股10%，卻對公司之

    業務經營、人事得以直接或間接控制之情形（最高法院111

    年度台上字第2049號刑事判決意旨參照）。

　⒉宏運公司係專以投資為業之公司，且賴大王於系爭內線交易

    期間，同時為力特公司與宏運公司之董事長（見本院卷一第

    429頁、原審卷三第390至392頁），且賴大王於98年1月22日

    在臺灣桃園地方法院（下稱桃園地院）97年度訴字第227號

    被訴違反證券交易法刑事案件審理中自陳：伊設立宏運公司

    之的目的，為穩定伊個人在力特公司的經營權，方法則為增

    加伊的持股比例；宏運公司持有的股票，只有力特公司等語

    （見本院卷一第437、439、440頁）。從而賴大王設立宏運

    公司之目的，既在於鞏固其對力特公司控制關係，且宏運公

    司僅以力特公司為投資對象，且賴大王身兼宏運公司與力特

    公司之董事長，則宏運公司當然對力特公司之業務經營、人

    是得以直接或間接控制，足證宏運公司係經由賴大王對於力

    特公司具有控制關係。則賴大王基於宏運公司董事長之身分

     ，於實際知悉重大影響力特公司股票價格之消息時，即同

    時為宏運公司所實際知悉。故宏運公司於系爭內線交易期間

    獲悉系爭訊息後，為自己利益計算而賣出自己所持有力特公

    司股票，則依上說明，宏運公司即屬證券交易法第157條之1

    第1項第3款所規範「基於控制關係獲悉消息」之行為主體。

    是被上訴人此部分主張，應屬有據。

　⒊上訴人雖否認宏運公司與力特公司間有控制關係，辯稱：宏

    運公司於94年12月26日持有力特公司股數為72萬9,302股，

    僅占力特公司當時已發行股數4億1,165萬3,416股之0.17%（

    見原審卷三第376頁、卷七第306至316頁），且賴大王係以

    自然人身分擔任力特公司董事長，並非宏運公司依公司法第

    27條第1項或第2項所指定或以宏運公司代表人擔任，宏運公

    司顯然未對力特公司有控制關係云云。經查證券交易法第15

    7條之1第1項第3款規定所謂「控制關係」，亦包括未達持股

    10%，卻對公司之業務經營、人事得以直接或間接控制之情

    形，以求證券交易之公平性，且賴大王身兼宏運公司與力特

    公司之董事長，則宏運公司當然對力特公司之業務經營、人

    事得以直接或間接控制，已如前述。則宏運公司持股雖僅占

    力特公司總股數之0.17%，且賴大王並非宏運公司依公司法

    規定所指定或以宏運公司代表人擔任力特公司董事長等情 

    ，均不影響關於宏運公司屬於「基於控制關係獲悉消息之人

     」之認定。是上訴人此部分所辯，並不足採。

　㈢力特公司於95年1月17日下午7時43分，於證交所公開資訊觀

    測站公布系爭訊息，屬於證券交易法第157條之1第1項第3款

    規範之「重大消息」：

　⒈證期局於94年12月上旬接獲檢舉，指力特公司有疑似於94年

    間假稱將庫存不良品投入生產線試機，在該年度會計科目上

    將不良品支出列入可以分期攤提之成本，藉此避免將支出列

    為應於當年度認列損失之費用，以減少當年度帳列損失，藉

    以美化帳面情事，證期局遂於94年12月7日函轉證交所查辦

    （見原審卷七第74至75頁）。證交所因而於94年12月14日致

    函力特公司：「主旨：為瞭解貴公司存貨及不良品相關處理

    程序，請於文到五日內檢具相關佐證資料就說明事項辦理，

    並洽會計師表示意見後函復本公司憑辦。說明：一、依據行

    政院金融監督管理委員會證券期貨局94年12月7日證期六字

    第0940155511號函辦理。二、查貴公司92、93年底及94年第

    三季止帳列存貨金額及占當期總資產比率分別為29.7億元、

    87.4億元、75.4億元及25%、33%、24%，請說明上述存貨金

    額及占當期總資產比率變化之原因，暨與同業相較有無異常

    。三、請說明貴公司產品相關生產流程，92、93年度及94年

    度第三季止之產品不良率、不良品金額，暨存貨跌價損失提

    列情形。四、請提供92、93年度及94年度第三季止遞延費用

    明細資料，並請說明貴公司對不良品之相關處理程序及會計

    處理政策，暨有無將庫存不良品轉為開發部試機費用，且將

    應當期認列之費用轉入遞延攤銷之情事。五、另洽請簽證會

    計師一併提供查核94年半年度存貨及遞延費用相關工作底稿

    ，俾以審查。」等語（見原審卷七第94至95頁），為上訴人

    所不爭執。

　⒉力特公司於94年12月23日函復證券交易所，以「生產設備試

    機材料費用」、「產品開發測試材料」為由，解釋帳列存貨

    金額過高之問題，並引用財務會計準則公報第一號「財務會

    計觀念架構及財務報表之編製」規定，稱將試機費用予以遞

    延，並分期攤提轉入費用，為其將龐大試機費用予以資本化

    之會計上依據（見原審卷七第96至104頁）。證交所於94年1

    2月26日下午2時12分許收文後，由承辦人即證人黃逸宗於同

    日撥打電話予證人吳育宜即力特公司會計經理，要求力特公

    司補充說明（見本院卷二第9頁），並經力特公司於同日補

    充說明並提供書面資料（見原審卷七第106至107頁）。證交

    所於95年1月12日致函力特公司，表示將派黃逸宗、訴外人

    黃馨儀、陳宜芳（下稱黃逸宗等人）於95年1月13日起至力

    特公司實地查核（見原審卷三第352頁），證交所復於95年1

    月16日致函力特公司要求說明財務事項（見原審卷七第76至

    77頁）。黃逸宗等人嗣於95年1月13日（週五）、16日（週

    一）、17日（週二）實地查核（見原審卷五第286頁）。證

    交所復於95年1月16日致函力特公司，要求說明財務事項（

    見原審卷三第353至354頁），業經證人黃奕宗於本院到庭結

    證屬實，並為上訴人所不爭執。

　⒊證交所查核人員於95年1月17日初估，力特公司94年前三季轉

    列費用金額約在10.5億至16.5億元之間，證交所遂要求賴大

    王與簽證會計師於下午2時到證交所說明（證人吳育宜亦同

    行），並要求力特公司委請專業人士重新核算該公司94年前

    三季之合理試機費用可資本化金額，並重編財務報表（見原

    審卷五第287頁）。力特公司於95年1月17日下午7時43分許

    ，於證交所「公開資訊觀測站」公告略稱：「……截止94年前

    三季已資本化之試機成本約23.5億元，因資本化金額較大，

    為符合保守穩健及資訊透明之原則，經再檢視相關試機成本

    之效益及合理性，初步估計94年度具未來經濟效益之資本化

    金額應介於7至13億元，故94年前三季應轉列費用金額約在1

    0.5億元至16.5億元，詳細之金額待專家及會計師之查核後

    ，將予以重編前三季之財務報表，並另行公告申報。」等語

    （見原審卷五第290頁）。翌日力特公司之股價跳空跌停，

    並連跌3日收盤（95年1月17日收盤價：59.2元。3日後即同

    年1月20日收盤價為47.75元，跌幅為20.73%，高於同期間同

    類股跌幅4.04%及大盤指數跌幅3.35%，見原審卷一第55至56

    頁），核屬異常（見本院卷一第403至409頁），業經證人吳

    育宜於臺灣桃園地方檢察署（下稱桃園地檢署）106年度偵

    字第12633號違反證券交易法案件偵查中到庭證述詳盡，證

    人周友蓉即證交所時任專員亦於桃園地院97年度訴字第227

    號違反證券交易法刑事案件審理中到庭結證屬實。

　⒋力特公司嗣經證交所同意後，委託訴外人財團法人資訊工業

    策進會（下稱資策會）評估其94年前三季之試機成本可資本

    化之合理金額，資策會於95年1月26日提出「偏光板產業前

    景暨力特評估報告」（見原審卷五第252至272頁）。力特公

    司依上開評估報告結論而重編94年前三季財務報告，並於95

    年2月間重新向證期局提出該重編之財務報告，依其重編之

    財務報告與力特公司重編前後損益變動對照表所示，力特公

    司於94年前三季損益表增列試機損失約19億4,040萬7,000元

    ，導致力特公司當年純益減少，由原先之盈餘轉為虧損狀態

    （見原審卷五第292至350頁）。

　⒌從而證交所既於94年12月14日致函力特公司，要求說明92、9

    3年底及94年第三季止帳列存貨金額及占當期總資產比率、

    金額，有無將庫存不良品轉為開發部試機費用，且將應當期

    認列之費用轉入遞延攤銷等情，足證該等情事若有變更，均

    屬影響力特公司財務報表及各該年度損益之重大事項，而為

    一般理性之投資人作為評估投資與否或繼續投資之重要依據

    。且力特公司於95年1月17日下午7時43分公布系爭訊息，表

    示於檢視相關試機成本資本化之合理性後，決定重編前3季

    之財務報表等語，翌日力特公司之股價跳空跌停，並連跌3

    日收盤，足證系爭訊息確實已對力特公司支股票價格產生重

    大影響，故系爭訊息屬於證券交易法第157條之1第1項第3款

    規範之「重大消息」。是上訴人此部分所辯，應屬有據。

　㈣宏運公司於96年12月26日獲悉力特公司有重大影響其股票價

    格之消息，在該消息明確公開前，賣出力特公司股票：

　⒈按證券交易法第157條之1第1項所謂發行股票公司有重大影響

    股票價格之消息明確，固不以該消息已成為確定事實為必要

    ，惟仍應綜合相關事件之發生經過及其結果，為客觀上之整

    體觀察，判斷該事項實現機率之可能性，以及此事項倘確實

    發生對公司股票價格或對於正當投資人之投資決定，是否會

    產生重大影響而定（最高法院112年度台上字第258號民事判

    決意旨參照）。從而認定行為人是否獲悉發行股票公司內部

    消息，應就相關事實之整體及結果為客觀上之觀察，非僅機

    械性侷限於某特定、具體確定之事實發生之時點而已。倘就

    客觀上觀察，重大消息所指內涵於一定期間必然發生之情形

    已經明確，或有事實足資認定事實已經發生，而基於控制關

    係獲悉消息之人已實際上知悉此消息，自不能因公司或其內

    部人主觀上不願意成為事實，即謂消息尚不明確，或事實尚

    未發生。否則即可能蓄意拖延應進行之法定程序，或利用該

    消息先行買賣股票，導致資訊流通受影響，阻礙證券市場公

    平競爭，而與資訊平等取得原則之立法意旨相違。

　⒉證人黃逸宗於本院準備程序到庭結證稱：伊自78年起至99年

    止任職於證交所上市部，負責審查上市公司財務報表、申請

    公開發行公司上市審查。伊承辦本件力特公司被檢舉有將不

    良品存貨改列成本的案件，伊於94年12月14日發文予力特公

    司，請他們說明不良品的處理情形，伊應該是94年12月23日

    或翌日收到力特公司回函，伊針對這些資料審閱查核後，認

    為還是有一些細節沒有辦法釐清，所以伊才去力特公司當場

    查核，收集更詳細的資料。最主要是有一些試機的費用遞延

    到以後認列，會計上有疑慮，公司的說明沒有辦法合理支持

    他的相關會計處理，才會當場去做些更詳細的查核。伊應該

    都以電話聯繫力特公司，最主要是力特公司財務長吳育宜，

    以及一些財務部門的助理等承辦人。收到回函以後，會去調

    會計師工作底稿，實際時間不大記得，但都會去詢問一些資

    料，因為要調一些資料，也會有4、5天去做審閱查核動作，

    陸續有些問題會與吳育宜聯繫，確切時間不記得。伊於調查

    與聯繫期間，並未跟任何宏運公司的人員聯繫。伊收到力特

    公司於94年12月23日回函，經過審查後電話聯繫，看到有一

    些要他們再說明，所以力特公司於26日再發文說明，伊應該

    是於26日以後1、2天收到。伊收到力特公司94年12月23日、

    94年12月26日回函後，應該不足於支持公司相關的會計處理

    ，所以伊才會去力特公司實際查核。至於公司財務報表重編

    ，不是單純的事情，要經過詳細的討論，不是伊能決定的，

    是力特公司到證交所跟長官討論以後決定是否重編，當時伊

    在力特公司查核，不在證交所跟他們討論。伊於95年1月12

    日曾致函力特公司表明要實地查核。證交所規定第1次去公

    司做查核時，需要發函給公司，請公司協助處理，第2次查

    核就沒有發函。比較單純的情況查核1次就好，但本件比較

    麻煩，就會再去查核，第2次以後沒有發函，而且依照95年1

    月12日函文，從95年1月13日起前往公司實地查核，並沒有

    限定次數及日期，可見以後就沒有發函。這種函只發一次，

    但如果還有需要做詳細說明的，可能會再發函請公司詳細說

    明，但伊不記得有無再發函。95年1月13日伊到力特公司進

    行查核時，沒有提過財報需要重編。力特公司重編報表，是

    力特公司與會計師到交易所討論的結果，除了力特公司自願

    重編財報外，依照證券交易法規定只有主管機關證期局有權

    要求公司重編財報，證交所無權要求公司重編財報。本件是

    力特公司自己跟證交所聯繫說明討論後，力特公司自願重編

    財報。一般而言，證交所不會主動要求公司到證交所討論，

    只會要求公司公開揭露重大訊息，以本件而言，最後

    也只是要求力特公司公布重大訊息等語（見本院卷二第7至1

    3頁）。

　⒊證人黃逸宗亦曾於桃園地院97年度訴字第227號違反證券交易

    法案件審理中到庭結證稱：證交所對上市公司的查核會分平

    時及例外，平日會根據財務報告相關數字去做篩選，根據衰

    退指數、帳款期間較長、存貨金額較大等指標，選擇受查公

    司，例外於公司發生重大事件，例如跳票或是停產，則為專

    案審查，本案是專案審查（見原審卷三第38頁）。伊負責力

    特公司平日公告及財報的審閱，伊於94年12月接到主管機關

    金管會函轉投資人檢舉函，剛開始請力特公司書面回答，伊

    再就他們的書面審查，發現有實地到該公司審查的必要。伊

    發現該公司有如檢舉人陳述，將鉅額存貨資本化的情形，伊

    就請力特公司提供有關的內部控制及相關憑證的相關單據，

    他們只提供領料單據及簡單的試機報告，伊又詢問該公司有

    無事先就試機的規劃及預算編制，因為照一般程序，該公司

    既然有這麼大的投資，應該有事先的規劃，伊也詢問該公司

    在試機當中有無相關的工作紀錄，但力特公司都沒有提供相

    關資料，所提供的資料大概都是1、2頁的試機報告，1、20

    頁的領料紀錄，根據伊的判斷，不符合上市公司內部控制的

    控管程序。伊與會計師討論結果，會計師認為是一個生產領

    料，不需要事先的規劃，但伊認為金額相當大，當時查是以

    94年第3季為主，試機領料已經領用超過23億6,000萬元，其

    中包含原料、再製品及成品，伊認為上開試機領料在領用的

    原料成品不符合會計上資本化的條件，伊就跟公司及會計師

    討論，力特公司於95年1月17日重編報表（見原審卷三第25

    至26頁）。這是程序上的缺失，除此之外，伊還去查核力特

    公司投入試機的過程、費用、工作紀錄、投入的員工等相關

    資料，但公司沒有提供，前述試機領料報告只是該公司財務

    部門提出試機的結果，伊要知道的是試機過程，這部分沒有

    資料，而伊需要這部份資料，以判斷其結果是否符合真實狀

    態等語（見原審卷三第32頁）。　

　⒋證人吳育宜於桃園地檢署96年度偵字第12633號證券交易法案

    件偵查中到庭結證稱：伊於94年11月1日擔任力特公司財務

    處協理，力特公司於94年12月15日至16日收到證交所94年12

    月15函文，收文後會先到總機，再送到總經理室，再由總經

    理室依照函文的不同，交由不同的單位處理。力特公司94年

    12月23日回函是伊寫的，伊約於94年12月22日或23日給賴大

    王看，最晚是23日，賴大王看完之後，才會發出去。不會有

    其他人知道，賴大王最晚於94年12月23日知道。證交所於94

    年12月26日表示對於力特公司23日函文有意見，請力特公司

    再說明。證交所嗣於95年1月12日發文告知將派人前往力特

    公司實地查核3天，95年1月6日的查核只有電話通知，95年1

    月13日的查核，於95年1月12日有先傳真公文請力特公司簽

    收。95年1月6日查核內容係就力特公司94年12月23日及26日

    回函討論，以了解其中的問題，又要求財產目錄、偏光版的

    產業資訊等語（見原審卷五第284至289頁）。

　⒌從而綜合上開證交所與力特公司函文、證人黃逸宗與吳育宜

    證言等一切情狀，應認為賴大王為力特公司之董事長、總經

    理兼研發部最高主管，於94年12月23日已知悉力特公司函復

    證交所94年12月14日函文之要求，並已知悉證交所積極查核

    審閱該公司處理不良品之程序是否與帳務資料記載內容相符

    、將庫存不良品轉為開發部試機費用之會計處理方式是否符

    合一般會計處理原則、將庫存不良品轉列為試機費用金額是

    否顯然過高而不合理、以及要求提出會計師工作底稿等情形

    。而證交所於96年12月26日下午2時12分收受力特公司於94

    年12月23日所發函文（見原審卷八第21頁），經證人黃逸宗

    審閱查核後認為尚有不足，於同日以電話要求力特公司補充

    說明文件並進一步查核，且力特公司立即於同日提出簡單的

    領料單據及試機報告，足見力特公司雖然未能立即提出足以

    證明試機前後過程之文件或單據，但已充分認識問題之嚴重

    性，因此立即回應證交所之要求。則就上開相關事件之發生

    經過及其結果，為客觀上之整體觀察，應足以判斷賴大王於

    96年12月26日已得以預見力特公司若不能提供相關工作計畫

    、公司投入試機之過程、費用、工作紀錄及投入之員工等相

    關資料予證交所查核，未來勢必有遭要求重編系爭財報之高

    度可能性，且系爭財報倘確實重編，將對力特公司股票價格

    或對於正當投資人之投資決定，產生重大影響。而賴大王同

    時為宏運公司董事長，則據此足證宏運公司已於96年12月26

    日獲悉力特公司有高度預見可能性將重編系爭財報之重大訊

    息。而宏運公司於系爭訊息公開前，賣出其所持有之力特公

    司股票，係由彭紹華執行，而彭紹華為宏運公司之唯一職員

    ，依照賴大王之指示行事，為彭紹華於桃園地檢署95年度他

    字第2041號違反證券交易法案件偵查中所自陳（見本院卷一

    第441、444頁），核屬證券交易法第157條之1第1項所禁止

    之內線交易。

　⒍上訴人雖辯稱：並無證據證明證交所於96年12月26日去電力

    特公司云云。經查證交所於96年12月26日下午2時12分收受

    力特公司於94年12月23日所發函文（見原審卷八第21頁），

    證人黃逸宗則證稱其收到力特公司於94年12月23日回函，經

    過審查後電話聯繫，要求力特公司再為說明，故力特公司於

    26日再發文說明等語（見本院卷二第10頁），則據此足證證

    交所確實曾於96年12月26日致電力特公司要求補充說明，否

    則力特公司豈有可能於同日補充說明並提供書面資料。至於

    證人黃逸宗與吳育宜於刑事案件審理中之證言或有出入，或

    稱不記得等情，係因時隔日久，記憶不清所致，尚與常情相

    符，是據此仍不足以為有利於上訴人之認定。

　⒎上訴人又辯稱：96年12月26日當時並無任何人提及重編系爭

    財報、力特公司並無不能提出相關佐證資料之情事云云。經

    查證券交易法第157條之1第1項所謂發行股票公司有重大影

    響股票價格之消息明確，以內線交易人可預見該消息所示事

    項具有高度實現可能性為已足，不以該消息已成為確定事實

    為必要，以求證券交易之公平性。而本件賴大王於96年12月

    26日已得以預見力特公司若不能提供相關資料予證交所查核

    ，未來勢必有遭要求重編系爭財報之高度可能性，且系爭財

    報嗣後確實重編，亦對力特公司股票價格產生重大影響，則

    賴大王同時為宏運公司董事長，足證宏運公司已於96年12月

    26日獲悉系爭重大訊息。至於96年12月26日當時有無任何人

    提及重編系爭財報、力特公司是否能提出相關佐證資料之情

    事，均與宏運公司是否獲悉系爭訊息無關。是上訴人此部分

    所辯，均屬無據。

　⒏上訴人另辯稱：系爭財報重編，係因證交所要求之故，並非

    因會計上有何錯誤云云。經查力特公司財報重編之原因，係

    因為將高達19億餘元之試機成本錯誤認列，且該錯誤經更正

    後使財報增列19億餘元之損失（見原審卷五第350頁）。至

    於賴大王被訴財報不實，涉犯證券交易法第171條第1項第1

    款、第20條第2項之罪，固經桃園地檢署檢察官處分不起訴

    確定（98年度偵字第1234號、99年度續偵字第432號、見原

    審卷七第122至135頁），其理由則為：力特公司於94年1月1

    日起至94年12月31日止，於試機之內部控制制度設計或執行

    有重大缺失，致未能提出年度試機需求、試機計畫及編列預

    算、試機之執行與結果之書面記錄，但並無證據證明賴大王

    有何指示下屬取用不良品試機或受下屬報告試機領料夾雜不

    良品而仍以試機為名，將之由存貨轉列固定資產之虛偽記載

    財務業務文件罪嫌。則據此足證系爭財報是否不實，與宏運

    公司是否獲悉系爭財報重編之重大消息，核屬二事，並無關

    聯，故據此不足以為有利於上訴人之認定。

　㈤上訴人是否應對如附表所示授權人連帶負責？

　⒈宏運公司部分：

　⑴按91年2月6日修正公布證券交易法第157條之1第2項規定：「

    違反前項規定者，應就消息未公開前其買入或賣出該證券之

    價格，與消息公開後10個營業日收盤平均價格之差額限度內

    ，對善意從事相反買賣之人負損害賠償責任；其情節重大者

    ，法院得依善意從事相反買賣之人之請求，將責任限額提高

    至3倍。」。該項規定嗣於95年1月11日修正公布為；「違反

    前項規定者，對於當日善意從事相反買賣之人買入或賣出該

    證券之價格，與消息公開後10個營業日收盤平均價格之差額

    ，負損害賠償責任；其情節重大者，法院得依善意從事相反

    買賣之人之請求，將賠償額提高至3倍；其情節輕微者，法

    院得減輕賠償金額。」，並自公布日施行。

  ⑵次按內線交易妨礙證券市場之公正性與健全性，致使投資人

    喪失有利之交易行為或遭受不利之交易結果，故修正前證交

    法第157條之1第2項規定內線交易行為人應負損害賠償責任

    之計算方式，為善意從事相反買賣之人當日買入或賣出該證

    券之價格，與消息公開後10個營業日收盤平均價格之差額，

    並非以善意從事相反買賣之人所受實際損害為準，足見立法

    意旨擬制該善意從事相反買賣之人係因內線交易而受損害之

    人，內線交易行為與善意從事相反買賣之人所受損害間有因

    果關係，故善意從事相反買賣之人依法請求損害賠償時，即

    無須舉證證明其間因果關係為存在。

　⑶宏運公司於系爭內線交易期間出售持有力特公司股票，該當

    於證券交易法第157條之1第1項規定所禁止之內線交易，已

    如前述。如附表所示授權人則分別於系爭內線交易期間即94

    年12月27日至95年1月12日善意買入力特公司股票，嗣因系

    爭訊息公布後，力特公司股票價格連續3日跌停，則依上說

    明，該等授權人所遭受之純粹經濟上損失與宏運公司之內線

    交易間，即因上開規定之擬制而推定有因果關係存在。是該

    等授權人依上開證券交易法第157條之1第2項規定，請求宏

    運公司賠償損害，並由被上訴人受領，即屬有據。

　⒉賴大王部分：　

　⑴按違反保護他人之法律，致生損害於他人者，負賠償責任。

    為民法第184條第2項本文所明定。次按所謂保護他人之法律

    ，應自法條所規範之目的探求，凡法條之內容，係以禁止侵

    害行為，以避免個人權益遭受危害，而直接或間接以保護個

    人之權益者屬之，初非以整部法規之立法宗旨作為判斷是否

    以保護他人為目的之法律之基準。而證交法第157條之1關於

    「內部人內線交易」禁止之規定，旨在保障所有參與證券市

    場之投資人，得以平等同時取得相同之資訊，庶可作出正確

    之判斷，以公平競價買賣股票，而免遭受不測之損失，俾促

    進資訊之迅速透明化及維護證券市場之健全發展，自屬以保

    護他人為目的之法律（最高法院106年度台上字第401號判決

    意旨參照）。

　⑵次按具特定身分之公司內部人於知悉公司之內部消息後，若

    於未公開該消息前，即在證券市場與不知該消息之一般投資

    人為對等交易，該行為本身即已破壞證券市場交易制度之公

    平性，足以影響一般投資人對證券市場之公正性、健全性之

    信賴，故內線交易之可非難性，並不在於該內部人是否利用

    該內線消息進行交易而獲取利益或避免損害，而是根本腐蝕

    證券市場之正常機制，影響正當投資人之投資決定甚或進入

    證券市場意願，故各國莫不超脫理論爭議，而以法律明定禁

    止內線交易，對違反者課以民、刑責任（最高法院99年度台

    上字第2015號民事判決意旨參照）。

　⑶賴大王於系爭內線交易期間擔任宏運公司董事長，指示彭紹

    華出賣宏運公司持有之力特公司股票，為賴大王所不爭執。

    而宏運公司上開行為該當於證券交易法第157條之1第1項規

    定所禁止之內線交易，核屬控制宏運公司為內線交易之實際

    行為人，則賴大王指示彭紹華出賣宏運公司所持有之力特公

    司股票，自屬違反保護他人之法律。如附表所示授權人為參

    與證券市場之投資人，屬於上開規定保護之對象，且該等授

    權人分別於系爭內線交易期間即94年12月27日至95年1月12

    日善意買入力特公司股票，嗣因系爭訊息公布後，力特公司

    股票價格連續3日跌停，則該等授權人因此所遭受純粹經濟

    上損失，亦應認為屬於證券交易法第157條之1第2項規定所

    保護之範圍。故依上說明，該等授權人所遭受之純粹經濟上

    損失與宏運公司之內線交易間，即因上開規定之擬制而推定

    有因果關係存在。是該等授權人依民法第184條第2項本文規

    定，請求賴大王賠償損害，並由被上訴人受領，應屬有據。

　⑷至於賴大王主觀上是否有藉該交易獲利或避免損失之意圖，

    並不影響內線交易之成立，故賴大王辯稱並無內線交易之認

    識或內線交易之故意云云，仍不足以為有利於賴大王之認定

    。此外賴大王於系爭內線交易期間擔任宏運公司董事長，指

    示彭紹華出賣力特公司股票，即已該當於證券交易法第157

    條之1第1項規定所禁止之內線交易，不以賴大王傳遞內線消

    息予彭紹華為必要。故本件雖無證據證明賴大王傳遞內線消

    息予彭紹華，且彭紹華違反證券交易法案件，業經本院刑事

    庭以105年度重金上更四字第1號判決無罪確定（見原審卷五

    第31至71頁），則據此僅足以證明彭紹華對於系爭訊息並無

    所悉，並無違反證券交易法第157條之1第1項規定，但仍不

    足以為有利於賴大王之認定，併予敘明。

　⒊上訴人連帶負責部分：

　　按民事上之共同侵權行為（狹義的共同侵權行為，即加害行

    為）與刑事上之共同正犯，其構成要件並不完全相同，共同

    侵權行為人間不以有意思聯絡為必要，數人因過失不法侵害

    他人之權利，苟各行為人之過失行為，均為其所生損害共同

    原因，即所謂行為關連共同，亦足成立共同侵權行為，依民

    法第185條第1項前段之規定，各過失行為人對於被害人應負

    全部損害之連帶賠償責任（最高法院67年臺上字第1737號判

    決先例意旨參照）。經查宏運公司與賴大王分別依修正前證

    券交易法第157條之1第2項、民法第184條第2項本文規定，

    各應對如附表所示授權人負損害賠償責任，並由被上訴人受

    領，已如前述。則依上說明，宏運公司與賴大王之內線交易

    行為，均為其所生損害共同原因，即所謂行為關連共同，亦

    足成立共同侵權行為，依民法第185條第1項前段之規定，對

    於如附表所示授權人應負全部損害之連帶賠償責任，並由被

    上訴人受領。

　⒋如附表所示授權人為善意部分：

　  按91年2月6日修正公布證券交易法第157條之1第2項所謂善

    意從事相反買賣之人，其稱善意者，係指不知情而言（最高

    法院99年度台上字第1864號民事判決意旨參照）。經查如附

    表所示授權人係分別於系爭內線交易之期間即94年12月27日

    至95年1月12日，買受力特公司股票之投資人（見原審卷一

    第203至312、316至326頁，卷二第1至26、31至51、55至346

    、350至352頁，卷三第110至112頁）。則衡諸常情，該等授

    權人若知系爭訊息，應無買受力特公司股票而蒙受股票跌價

    損失之理，故被上訴人主張該等授權人係屬善意，應屬有據

    。上訴人辯稱：該等授權人並非善意，且授權人陳秀蘭於94

    年12月27日賣出力特公司股票1張（單價60.4元），當日隨

    即再買入力特公司股票1張（單價59.8元），95年1月4日再

    賣出力特公司股票1張（單價61元），於同年月13日又買入1

    張（單價58.7元），同年月16日再賣出1張（單價59.8元）

    ，同年月17日再買入1張（單價59.2元），顯非善意云云。

    經查上訴人並無舉證證明如附表所示授權人明知系爭訊息而

    買受力特公司股票，至於陳秀蘭所買賣力特公司股票張數均

    僅為1張，衡情顯為一般正當投資人，並非明知系爭訊息仍

    有意買賣力特公司股票而謀取不正當利益。是上訴人此部分

    所辯，亦不足採。

　⒌損害賠償金額部分：

　  經查賴大王為宏運公司董事長，指示彭紹華出賣宏運公司持

    有之力特公司股票，宏運公司出賣股票之行為該當於證券交

    易法第157條之1第1項規定所禁止之內線交易，嚴重破壞證

    券市場之交易秩序，影響力特公司94年前3季重編前與重編

    後資產負債表及損益表之鉅額資產，造成如附表所示授權人

    共137人遭受純粹經濟上損失，顯然具有高度可非難性，屬

    情節重大，故應將賠償責任限額提高至3倍，再將如附表所

    示授權人依其各該特定日買進力特公司股票之股數占當日市

    場成交股數之比率，計算其得請求賠償之金額。次查力特公

    司於95年1月17日下午6時44分公布系爭訊息後，力特公司股

    票於其後10個營業日平均收盤價為45.96元（見原審卷一第5

    5至56頁）。被上訴人為此請求上訴人連帶賠償如附表所示

    金額，上訴人對其計算方式及數額均不爭執（見原審卷八第

    253、254、258頁）。則被上訴人此部分主張，即屬有據。

    上訴人辯稱：不應提高損害賠償金額云云，並不足採。

  ㈥被上訴人之損害賠償請求權是否已罹於消滅時效？

　⒈按本法規定之損害賠償請求權，自有請求權人知有得受賠償

    之原因時起2年間不行使而消滅；自募集、發行或買賣之日

    起逾5年者亦同。證券交易法第21條定有明文。次按因侵權

    行為所生之損害賠償請求權，自請求權人知有損害及賠償義

    務人時起，2年間不行使而消滅。亦為民法第197條第1項前

    段所明定。所謂知有損害，非僅指單純知有損害而言，其因

    而受損害之他人行為為侵權行為，亦須一併知之，若僅知受

    損害及行為人，而不知其行為之為侵權行為，則無從本於侵

    權行為請求賠償，時效即無從進行（最高法院46年台上字第

    34號判決先例意旨參照）。關於侵權行為損害賠償請求權之

    消滅時效，應以請求權人實際知悉損害及賠償義務人時起算

    ，非以知悉賠償義務人因侵權行為所構成之犯罪行為經檢察

    官起訴，或法院判決有罪為準（最高法院72年度台上字第73

    8號判決先例意旨參照）。

  ⒉經查95年1月19日工商時報報導：「證交所要試機報告力特只

    給一頁紙機器設備倍增起疑懷疑力特可能以不良品假冒試機

    ，美化毛利率、淨利率，將要求限期重編財報」，95年1月2

    3日中時晚報報導：「重編財報連3支跌停力特：今年營運回

    復正常」，95年1月24日聯合晚報：「力特天量打開跌停」

    ，95年2月18日工商時報報導：「重編財報力特光電6年來首

    見虧損」(均見桃園地檢署95年度他字第2041號卷一第32、3

    3、35、36頁)，並未敘及宏運公司、賴大王涉及內線交易情

    形，則如附表所示授權人顯然無從據以確知宏運公司、賴大

    王違反證券交易法第157條之1第1項規定而為內線交易，亦

    不知自己受有損害。此外上訴人並無舉證證明該等授權人於

    95年1月17日即明知有得受賠償原因、損害及賠償義務人，

    則被上訴人於97年10月15日提起本訴（見原審卷一第5頁)，

    並無罹於消滅時效。是上訴人此部分所辯，並不足採。

　⒊至於被上訴人於97年10月15日提起本訴後，依民法第129條第

    2項第3款規定，如附表所示授權人就本件損害賠償請求權之

    消滅時效即告中斷，故被上訴人復於98年2月16日就授權人

    陳秀蘭之同一請求擴張應受判決事項之聲明而增加金額（見

    原審卷三第102至104頁），並無罹於時效可言。上訴人辯稱

    ：力特公司於95年1月17日發布系爭訊息後，被上訴人始於9

    8年2月16日擴張請求，已逾2年消滅時效期間云云，即屬無

    據。

五、綜上所述，被上訴人依證券交易法第157條之1第1項第3款、

    第2項、民法第184條第2項、第185條第1項前段規定，請求

    上訴人應連帶給付授權人如附表所示金額，以及自97年10月

    24日起至清償日止，按週年利率5%計算之利息，並由被上訴

    人受領，為屬正當，應予准許。原審判命上訴人如數給付，

    並依兩造聲請為准免假執行宣告，核無違誤。上訴意旨仍執

    陳詞，求予廢棄改判，為無理由，應予駁回上訴。

六、本件事證已臻明確，兩造其餘之攻擊或防禦方法及所用之證

    據，經本院斟酌後，認為均不足以影響本判決之結果，爰不

    逐一論列，附此敘明。

七、據上論結，本件上訴為無理由，依民事訴訟法第449條第1項

    、第85條第2項，判決如主文。　　

中　　華　　民　　國　　113 　年　　8　　月　　20 　　日

                  民事第十庭   

                        審判長法  官   邱  琦

                              法  官   高明德

                              法  官   邱靜琪

正本係照原本作成。

如不服本判決，應於收受送達後20日內向本院提出上訴書狀，其

未表明上訴理由者，應於提出上訴後20日內向本院補提理由書狀

（均須按他造當事人之人數附繕本），上訴時應提出委任律師或

具有律師資格之人之委任狀；委任有律師資格者，另應附具律師

資格證書及釋明委任人與受任人有民事訴訟法第466 條之1第1項

但書或第2項所定關係之釋明文書影本。如委任律師提起上訴者

，應一併繳納上訴審裁判費。

中　　華　　民　　國　　113 　年　　8 　　月　　21　　日

　　　　　　　　　　　　　

　　　　　　　　　　　　　　  書記官   郭彥琪

　　　　　　　　　　　　　　

附表：被上訴人請求上訴人連帶給付授權人之金額

編號 授權人 賠償金額 編號 授權人 賠償金額 編號 授權人 賠償金額 1 廖燕玉 4,763 51 陳淑梅 2,524 101 吳玉招 6,553  2 陳銘鏞 128 52 臺灣郵政股份有限公司 1,417,390 102 陳秀月 637  3 劉峻昌 2,835 53 郭己銘 510 103 戴銀 128  4 黃慧珠 383 54 伍復生 3,718 104 楊宗岳 13,952  5 黃木松 255 55 黃崇益 4,117 105 林鼎紘 191  6 陳欣嵐 441 56 楊佳琦 1,351 106 洪慧蓁 2,835  7 陳六郎 1,628 57 周劉金桂 3,105 107 曾茂榮 25,243  8 曾錫賢 28,348 58 賴玉員 254,811 108 周荷仁 14,174  9 林素珍 255 59 楊冬妮 4,855 109 翁家蕙 8,103  10 鄭宗萍 12,827 60 劉有宏 2,729 110 姚慧毓 2,835  11 陳森意 11,865 61 黃美慧 540 111 田展文 346  12 趙寄台 63,108 62 丁陳鴛鴦 384 112 陳啓光 1,152  13 張水來 22,678 63 劉芳桂 969 113 蘇迎士 540  14 吳宗樺 25,243 64 劉曼麗 1,225 114 陳源貴 637  15 巫信義 14,856 65 翁文練 2,963 115 曾富山 441  16 劉聰成 1,407 66 黃碧珠 915 116 戴傳家 841  17 林清秀 4,494 67 吳宗機 26,479 117 陳麗娟 441  18 黃雲嬌 76 68 郭莊鑾 255 118 謝寶雲 867  19 郭妙珍 5,670 69 陳慶佑 2,835 119 陳善鑒 0  20 陳寶蓮 17,094 70 傅淑賢 2,207 120 莊文誠 691  21 李松鶴 2,524 71 劉邦照 1,020 121 王淑芬 0  22 林麗卿 270 72 蔡春香 270 122 夏清雲 0  23 林修銘 270 73 林玉春 4,765 123 林子群 883  24 劉文金 882 74 黃玉鳳 1,981 124 邱伶敏 0  25 尹承仰 841 75 柯當柳 16,670 125 李岳霖 0  26 林全敏 14,174 76 施玉娟 1,565 126 何鴻榮 0  27 楊炳坤 637 77 蔡春能 10,372 127 蕭玄益 0  28 楊春義 0 78 林榮祥 255 128 呂學力 0  29 楊黃菊妹 3,874 79 鄭惠燕 1,350 129 張萬得 0  30 劉委蓁 6,392 80 吳錦煌 4,207 130 林畢露 0  31 呂郭秀琴 3,718 81 劉世陸 346 131 高果 0  32 邱雲榜 6,914 82 李文雄 485 132 裕佑投資股份有限公司 0  33 林仙明 2,701 83 李姿緩 794 133 陳賴淑媛 0  34 彭秀娥 841 84 林若如 2,766 134 楊秋盈 0  35 柯瑞益 1,410 85 陳巧慧 441 135 謝邱美鳳 0  36 陳李若珠 270 86 黃文淑 346 136 楊淑燕 0  37 謝洪惠蓉 270 87 江黃玉治 5,925 137 陳秀蘭 346  38 蔡林玲玉 441 88 王美枝 1,096    39 蔡欣斌 0 89 溫炳安 39,694    40 魏鄭蓮美 1,574 90 王泰運 112,702    41 林雪玉 2,207 91 吳科默 5,598    42 黃錦菊 879 92 昌永豐 38    43 林秀麗 841 93 鄭鍾炎 1,275    44 李春 6,620 94 張意佳 485    45 黃齡儀 8,885 95 陳金進 346    46 江慶雄 0 96 吳婉芳 1,588    47 范耀琦 1,912 97 游淑美 6,374    48 李玲玲 794 98 高金谷 17,670    49 王方桂花 2,835 99 鄭麗齡 3,064    50 黃炳隆 270 100 王致璐 128    合  計  235萬0,934元       

 




臺灣高等法院民事判決
111年度金上字第65號
上  訴  人  宏運投資股份有限公司


法定代理人  紀效娟  
訴訟代理人  朱庭儀律師
上  訴  人  賴大王
  
共      同
訴訟代理人  劉允正律師
            陳哲宏律師
上  一  人           
複 代理 人  朱庭儀律師
被 上訴 人  財團法人證券投資人及期貨交易人保護中心


法定代理人  張心悌  
訴訟代理人  李奎霖律師
            黃端琪律師
上列當事人間請求損害賠償事件，上訴人對於中華民國111年4月29日臺灣桃園地方法院97年度金字第1號第一審判決提起上訴，本院於113年7月16日言詞辯論終結，判決如下：
    主      文
上訴駁回。
第二審訴訟費用由上訴人連帶負擔。
    事實及理由
壹、程序方面：
一、被上訴人係依證券投資人及期貨交易人保護法第28條第1項規定所設立之保護機構，獲得如附表所示137名投資人授與訴訟實施權，於原審以自己名義提起本訴（見原審卷一第67至202頁、卷三第113頁、卷八第49至58頁），合先敘明。
二、上訴人宏運投資股份有限公司（下稱宏運公司）之法定代理人原為上訴人賴大王，嗣於民國112年5月1日變更為紀效娟，業經其具狀聲明承受訴訟（見本院卷一第273頁），併予敘明。
貳、實體方面：　　
一、被上訴人主張：賴大王於94年間為訴外人力特光電科技股份有限公司(下稱力特公司) 董事長、總經理兼研發部最高主管。賴大王為鞏固其對力特公司之控制權、持股比例，而設立宏運公司並擔任董事長，則賴大王基於宏運公司董事長之地位，對於力特公司有控制關係，宏運公司對於力特公司亦形成控制關係，為證券交易法第157條之1第1項第3款規範之人。行政院金融監督管理委員會（下稱金管會）證券期貨局（下稱證期局）於94年12月上旬接獲投資人檢舉，指稱力特公司將大量不良品藉試機而轉列遞延費用，以減少當年度帳列損失，證期局遂函轉臺灣證券交易所（下稱證交所）查核實情。證交所於94年12月14日致函力特公司，詢問關於力特公司存貨及不良品相關問題。力特公司於94年12月23日函復證交所，以測試費用對產品之生產與銷售具未來使用之效益，而將試機費用予以遞延，並分期攤提轉入費用。證交所於94年12月26日以電話聯繫力特公司要求補充說明，力特公司遂於當日提出補充說明函。力特公司之上開函文均由賴大王用印，故賴大王最遲於94年12月26日即知悉力特公司將試機成本資本化之認列，可預見無法通過證交所查核，勢必需要重編94年度前3季之財務報表（下稱系爭財報）。證交所於95年1月12日致函力特公司，將自95年1月13日起派員至力特公司瞭解財務、業務狀況，並於95年1月17日要求力特公司重編系爭財報。力特公司遂於當日下午7時43分，於證交所公開資訊觀測站公布重編系爭財報之訊息（下稱系爭訊息），該訊息公布後力特公司之股票價格即連續3日跌停，確屬對力特公司股票價格有重大影響之訊息。宏運公司於系爭訊息未公開前之94年12月27日至95年1月12日期間（下稱系爭內線交易期間），賣出其所持有之力特公司股票，則依91年2月6日修正公布證券交易法第157條之1第1項第3款、第2項規定，應對該期間買入力特公司股票而受有損害如附表所示投資人負賠償責任。宏運公司之上開內線交易，係由賴大王指示原審共同被告彭紹華所為，則依證券交易法第157條之1第1項第3款、第2項、民法第184條第2項規定，賴大王亦應對如附表所示投資人負損害賠償責任。宏運公司與賴大王應依民法第185條第1項前段規定連帶負責（原審判命上訴人如數連帶給付，上訴人聲明不服，提起上訴。被上訴人就其敗訴部分並未聲明不服，已告確定）。並答辯聲明：上訴駁回。
二、上訴人則以：賴大王係基於自然人地位擔任力特公司董事長，並非基於宏運公司所指定之代表人地位而擔任，故宏運公司與力特公司間無控制關係。股份有限公司之業務執行係由董事會決議，不因宏運公司與力特公司之董事長均為賴大王即成立控制關係。宏運公司於94年12月26日所持有力特公司股份，僅占當時力特公司已發行股份總數之0.17%，且宏運公司未受力特公司委任處理事務，亦非力特公司之董事、監察人，並非證券交易法第157條之1第1項3款所規範之內部人。力特公司將生產設備試機材料費用及產品開發測試材料費用等列為遞延費用並無不實，亦未違反會計原則，故證交所於95年1月17日要求力特公司重編系爭財報前，賴大王無從知悉系爭財報有重編可能。證交所自94年12月23日起至26日止，仍在蒐集資料中，無從判斷資料是否不足，不能因力特公司於94年12月26日接獲證交所電話，即認定賴大王獲悉系爭財報有重編可能。況賴大王於證交所函查前，即已授權彭紹華出售宏運公司所持有力特公司股票，並由彭紹華自行決定出售時點及數量，非因系爭訊息而出售力特公司股票，上訴人並無內線交易。被上訴人未證明附表所示授權人屬善意，亦未證明該等授權人所受損害，與宏運公司賣出力特公司股票間有何因果關係。力特公司於95年1月17日公告系爭訊息，被上訴人遲至97年10月4日始提起本訴，顯已罹於2年消滅時效。被上訴人未證明上訴人以虛偽詐欺或其他足致他人誤信之行為或以股價操縱行為從事短線交易、或積極加工行為，無從請求將賠償金額提高3倍云云，資為抗辯。並上訴聲明：㈠原判決不利於上訴人部分廢棄。㈡上開廢棄部分，被上訴人在第一審之訴及假執行之聲請均駁回。
三、兩造不爭執事項（見本院卷一第174至177、291至292頁）：
　㈠賴大王於94年間係力特公司董事長、總經理兼研發部最高主管，亦為宏運公司負責人。彭紹華於力特公司總經理室擔任資深課長，負責外匯及印鑑管理，未涉及力特公司財務及會計工作，同時為宏運公司記會計帳及股票管理、出售。
  ㈡證交所於94年12月14日致函力特公司謂：「為瞭解貴公司存貨及不良品相關處理程序，請於文到5日內檢具相關佐證資料就說明事項辦理，並洽會計師表示意見後函復本公司憑辦」。力特公司於94年12月23日致函證交所說明，並於94年12月26日補充說明並提出14個附件。力特公司於94年12月28日、95年1月6日、11日、13日曾提供相關資料予證交所。證交所於95年1月12日致函力特公司，說明為瞭解該公司財務、業務狀況，將於95年1月13日起派員前往該公司實地查核，復於95年1月16日函請力特公司說明財務業務事項，力特公司業已覆函說明。
  ㈢證交所派員於95年1月13、16、17日至力特公司實地查核，初估力特公司94年前3季轉列費用金額約在新臺幣（下同）10.5億至16.5億元間，要求力特公司應再會同專業人員重新核算94年前3季之合理試機費用可資本化金額為何，並於95年1月17日要求重編系爭財務報表。證交所查核力特公司至95年6月26日止，並持續蒐集調閱資料。
  ㈣彭紹華自93年8月19日起至93年9月6日止、自94年12月13日起至95年1月12日止，賣出宏運公司持有力特公司股票2,401張、2,731張。自94年12月23日起至95年1月17日止，賣出彭紹華其個人及其家人持有力特公司股票共82張。
  ㈤力特公司於95年1月17日下午7時43分許，於公開資訊觀測站公告將予重編94年前3季財報之相關資訊。
  ㈥力特公司委託資策會評估其94年前3季試機成本可資本化之合理金額，該會於95年1月26日提出偏光板產業前景暨力特評估報告1份，力特公司據此重編94年前3季財報，其中損益表增列試機損失約19億4,040萬7,000元。
  ㈦彭紹華違反證券交易法案件，業經本院刑事庭以105年度重金上更四字第1號判決無罪確定。賴大王經本院刑事庭以110年度重金上更六字第5號刑事判決處有期徒刑2年，併科罰金1,000萬元，賴大王提起上訴，經最高法院以111年度台上字第2049號刑事判決駁回上訴確定。
四、茲就兩造爭點及本院得心證理由分述如下：
  ㈠按91年2月6日修正公布證券交易法第157條之1第1項第3款規定：「左列各款之人，獲悉發行股票公司有重大影響其股票價格之消息時，在該消息未公開前，不得對該公司之上市或在證券商營業處所買賣之股票或其他具有股權性質之有價證券，買入或賣出：……基於職業或控制關係獲悉消息之人。……」。上開規定嗣雖於95年1月11日修正公布，並自公布日施行，惟依中央法規標準法第13條規定：「法規明定自公布或發布日施行者，自公布或發布之日起算至第3日起發生效力。」，故上開修正規定於95年1月13日始施行。被上訴人主張上訴人內線交易時間為94年12月27日起至95年1月12日止，則本件即均應適用91年2月6日修正公布之上開規定，先予敘明。
　㈡宏運公司為證券交易法第157條之1第1項第3款規定所稱基於控制關係獲悉消息之人：　
　⒈按證券交易法第157條之1規定明文禁止內線交易，並於該條第1項規定受規範之內部人，以求證券交易之公平性。其中第1項第3款所謂「控制關係」，指控制發行公司業務經營或重要人事，其產生除可能基於同條項第2款所定持有公司股份超過10%股東之態樣外，亦包括未達持股10%，卻對公司之業務經營、人事得以直接或間接控制之情形（最高法院111年度台上字第2049號刑事判決意旨參照）。
　⒉宏運公司係專以投資為業之公司，且賴大王於系爭內線交易期間，同時為力特公司與宏運公司之董事長（見本院卷一第429頁、原審卷三第390至392頁），且賴大王於98年1月22日在臺灣桃園地方法院（下稱桃園地院）97年度訴字第227號被訴違反證券交易法刑事案件審理中自陳：伊設立宏運公司之的目的，為穩定伊個人在力特公司的經營權，方法則為增加伊的持股比例；宏運公司持有的股票，只有力特公司等語（見本院卷一第437、439、440頁）。從而賴大王設立宏運公司之目的，既在於鞏固其對力特公司控制關係，且宏運公司僅以力特公司為投資對象，且賴大王身兼宏運公司與力特公司之董事長，則宏運公司當然對力特公司之業務經營、人是得以直接或間接控制，足證宏運公司係經由賴大王對於力特公司具有控制關係。則賴大王基於宏運公司董事長之身分 ，於實際知悉重大影響力特公司股票價格之消息時，即同時為宏運公司所實際知悉。故宏運公司於系爭內線交易期間獲悉系爭訊息後，為自己利益計算而賣出自己所持有力特公司股票，則依上說明，宏運公司即屬證券交易法第157條之1第1項第3款所規範「基於控制關係獲悉消息」之行為主體。是被上訴人此部分主張，應屬有據。
　⒊上訴人雖否認宏運公司與力特公司間有控制關係，辯稱：宏運公司於94年12月26日持有力特公司股數為72萬9,302股，僅占力特公司當時已發行股數4億1,165萬3,416股之0.17%（見原審卷三第376頁、卷七第306至316頁），且賴大王係以自然人身分擔任力特公司董事長，並非宏運公司依公司法第27條第1項或第2項所指定或以宏運公司代表人擔任，宏運公司顯然未對力特公司有控制關係云云。經查證券交易法第157條之1第1項第3款規定所謂「控制關係」，亦包括未達持股10%，卻對公司之業務經營、人事得以直接或間接控制之情形，以求證券交易之公平性，且賴大王身兼宏運公司與力特公司之董事長，則宏運公司當然對力特公司之業務經營、人事得以直接或間接控制，已如前述。則宏運公司持股雖僅占力特公司總股數之0.17%，且賴大王並非宏運公司依公司法規定所指定或以宏運公司代表人擔任力特公司董事長等情 ，均不影響關於宏運公司屬於「基於控制關係獲悉消息之人 」之認定。是上訴人此部分所辯，並不足採。
　㈢力特公司於95年1月17日下午7時43分，於證交所公開資訊觀測站公布系爭訊息，屬於證券交易法第157條之1第1項第3款規範之「重大消息」：
　⒈證期局於94年12月上旬接獲檢舉，指力特公司有疑似於94年間假稱將庫存不良品投入生產線試機，在該年度會計科目上將不良品支出列入可以分期攤提之成本，藉此避免將支出列為應於當年度認列損失之費用，以減少當年度帳列損失，藉以美化帳面情事，證期局遂於94年12月7日函轉證交所查辦（見原審卷七第74至75頁）。證交所因而於94年12月14日致函力特公司：「主旨：為瞭解貴公司存貨及不良品相關處理程序，請於文到五日內檢具相關佐證資料就說明事項辦理，並洽會計師表示意見後函復本公司憑辦。說明：一、依據行政院金融監督管理委員會證券期貨局94年12月7日證期六字第0940155511號函辦理。二、查貴公司92、93年底及94年第三季止帳列存貨金額及占當期總資產比率分別為29.7億元、87.4億元、75.4億元及25%、33%、24%，請說明上述存貨金額及占當期總資產比率變化之原因，暨與同業相較有無異常。三、請說明貴公司產品相關生產流程，92、93年度及94年度第三季止之產品不良率、不良品金額，暨存貨跌價損失提列情形。四、請提供92、93年度及94年度第三季止遞延費用明細資料，並請說明貴公司對不良品之相關處理程序及會計處理政策，暨有無將庫存不良品轉為開發部試機費用，且將應當期認列之費用轉入遞延攤銷之情事。五、另洽請簽證會計師一併提供查核94年半年度存貨及遞延費用相關工作底稿，俾以審查。」等語（見原審卷七第94至95頁），為上訴人所不爭執。
　⒉力特公司於94年12月23日函復證券交易所，以「生產設備試機材料費用」、「產品開發測試材料」為由，解釋帳列存貨金額過高之問題，並引用財務會計準則公報第一號「財務會計觀念架構及財務報表之編製」規定，稱將試機費用予以遞延，並分期攤提轉入費用，為其將龐大試機費用予以資本化之會計上依據（見原審卷七第96至104頁）。證交所於94年12月26日下午2時12分許收文後，由承辦人即證人黃逸宗於同日撥打電話予證人吳育宜即力特公司會計經理，要求力特公司補充說明（見本院卷二第9頁），並經力特公司於同日補充說明並提供書面資料（見原審卷七第106至107頁）。證交所於95年1月12日致函力特公司，表示將派黃逸宗、訴外人黃馨儀、陳宜芳（下稱黃逸宗等人）於95年1月13日起至力特公司實地查核（見原審卷三第352頁），證交所復於95年1月16日致函力特公司要求說明財務事項（見原審卷七第76至77頁）。黃逸宗等人嗣於95年1月13日（週五）、16日（週一）、17日（週二）實地查核（見原審卷五第286頁）。證交所復於95年1月16日致函力特公司，要求說明財務事項（見原審卷三第353至354頁），業經證人黃奕宗於本院到庭結證屬實，並為上訴人所不爭執。
　⒊證交所查核人員於95年1月17日初估，力特公司94年前三季轉列費用金額約在10.5億至16.5億元之間，證交所遂要求賴大王與簽證會計師於下午2時到證交所說明（證人吳育宜亦同行），並要求力特公司委請專業人士重新核算該公司94年前三季之合理試機費用可資本化金額，並重編財務報表（見原審卷五第287頁）。力特公司於95年1月17日下午7時43分許，於證交所「公開資訊觀測站」公告略稱：「……截止94年前三季已資本化之試機成本約23.5億元，因資本化金額較大，為符合保守穩健及資訊透明之原則，經再檢視相關試機成本之效益及合理性，初步估計94年度具未來經濟效益之資本化金額應介於7至13億元，故94年前三季應轉列費用金額約在10.5億元至16.5億元，詳細之金額待專家及會計師之查核後，將予以重編前三季之財務報表，並另行公告申報。」等語（見原審卷五第290頁）。翌日力特公司之股價跳空跌停，並連跌3日收盤（95年1月17日收盤價：59.2元。3日後即同年1月20日收盤價為47.75元，跌幅為20.73%，高於同期間同類股跌幅4.04%及大盤指數跌幅3.35%，見原審卷一第55至56頁），核屬異常（見本院卷一第403至409頁），業經證人吳育宜於臺灣桃園地方檢察署（下稱桃園地檢署）106年度偵字第12633號違反證券交易法案件偵查中到庭證述詳盡，證人周友蓉即證交所時任專員亦於桃園地院97年度訴字第227號違反證券交易法刑事案件審理中到庭結證屬實。
　⒋力特公司嗣經證交所同意後，委託訴外人財團法人資訊工業策進會（下稱資策會）評估其94年前三季之試機成本可資本化之合理金額，資策會於95年1月26日提出「偏光板產業前景暨力特評估報告」（見原審卷五第252至272頁）。力特公司依上開評估報告結論而重編94年前三季財務報告，並於95年2月間重新向證期局提出該重編之財務報告，依其重編之財務報告與力特公司重編前後損益變動對照表所示，力特公司於94年前三季損益表增列試機損失約19億4,040萬7,000元，導致力特公司當年純益減少，由原先之盈餘轉為虧損狀態（見原審卷五第292至350頁）。
　⒌從而證交所既於94年12月14日致函力特公司，要求說明92、93年底及94年第三季止帳列存貨金額及占當期總資產比率、金額，有無將庫存不良品轉為開發部試機費用，且將應當期認列之費用轉入遞延攤銷等情，足證該等情事若有變更，均屬影響力特公司財務報表及各該年度損益之重大事項，而為一般理性之投資人作為評估投資與否或繼續投資之重要依據。且力特公司於95年1月17日下午7時43分公布系爭訊息，表示於檢視相關試機成本資本化之合理性後，決定重編前3季之財務報表等語，翌日力特公司之股價跳空跌停，並連跌3日收盤，足證系爭訊息確實已對力特公司支股票價格產生重大影響，故系爭訊息屬於證券交易法第157條之1第1項第3款規範之「重大消息」。是上訴人此部分所辯，應屬有據。
　㈣宏運公司於96年12月26日獲悉力特公司有重大影響其股票價格之消息，在該消息明確公開前，賣出力特公司股票：
　⒈按證券交易法第157條之1第1項所謂發行股票公司有重大影響股票價格之消息明確，固不以該消息已成為確定事實為必要，惟仍應綜合相關事件之發生經過及其結果，為客觀上之整體觀察，判斷該事項實現機率之可能性，以及此事項倘確實發生對公司股票價格或對於正當投資人之投資決定，是否會產生重大影響而定（最高法院112年度台上字第258號民事判決意旨參照）。從而認定行為人是否獲悉發行股票公司內部消息，應就相關事實之整體及結果為客觀上之觀察，非僅機械性侷限於某特定、具體確定之事實發生之時點而已。倘就客觀上觀察，重大消息所指內涵於一定期間必然發生之情形已經明確，或有事實足資認定事實已經發生，而基於控制關係獲悉消息之人已實際上知悉此消息，自不能因公司或其內部人主觀上不願意成為事實，即謂消息尚不明確，或事實尚未發生。否則即可能蓄意拖延應進行之法定程序，或利用該消息先行買賣股票，導致資訊流通受影響，阻礙證券市場公平競爭，而與資訊平等取得原則之立法意旨相違。
　⒉證人黃逸宗於本院準備程序到庭結證稱：伊自78年起至99年止任職於證交所上市部，負責審查上市公司財務報表、申請公開發行公司上市審查。伊承辦本件力特公司被檢舉有將不良品存貨改列成本的案件，伊於94年12月14日發文予力特公司，請他們說明不良品的處理情形，伊應該是94年12月23日或翌日收到力特公司回函，伊針對這些資料審閱查核後，認為還是有一些細節沒有辦法釐清，所以伊才去力特公司當場查核，收集更詳細的資料。最主要是有一些試機的費用遞延到以後認列，會計上有疑慮，公司的說明沒有辦法合理支持他的相關會計處理，才會當場去做些更詳細的查核。伊應該都以電話聯繫力特公司，最主要是力特公司財務長吳育宜，以及一些財務部門的助理等承辦人。收到回函以後，會去調會計師工作底稿，實際時間不大記得，但都會去詢問一些資料，因為要調一些資料，也會有4、5天去做審閱查核動作，陸續有些問題會與吳育宜聯繫，確切時間不記得。伊於調查與聯繫期間，並未跟任何宏運公司的人員聯繫。伊收到力特公司於94年12月23日回函，經過審查後電話聯繫，看到有一些要他們再說明，所以力特公司於26日再發文說明，伊應該是於26日以後1、2天收到。伊收到力特公司94年12月23日、94年12月26日回函後，應該不足於支持公司相關的會計處理，所以伊才會去力特公司實際查核。至於公司財務報表重編，不是單純的事情，要經過詳細的討論，不是伊能決定的，是力特公司到證交所跟長官討論以後決定是否重編，當時伊在力特公司查核，不在證交所跟他們討論。伊於95年1月12日曾致函力特公司表明要實地查核。證交所規定第1次去公司做查核時，需要發函給公司，請公司協助處理，第2次查核就沒有發函。比較單純的情況查核1次就好，但本件比較麻煩，就會再去查核，第2次以後沒有發函，而且依照95年1月12日函文，從95年1月13日起前往公司實地查核，並沒有限定次數及日期，可見以後就沒有發函。這種函只發一次，但如果還有需要做詳細說明的，可能會再發函請公司詳細說明，但伊不記得有無再發函。95年1月13日伊到力特公司進行查核時，沒有提過財報需要重編。力特公司重編報表，是力特公司與會計師到交易所討論的結果，除了力特公司自願重編財報外，依照證券交易法規定只有主管機關證期局有權要求公司重編財報，證交所無權要求公司重編財報。本件是力特公司自己跟證交所聯繫說明討論後，力特公司自願重編財報。一般而言，證交所不會主動要求公司到證交所討論，只會要求公司公開揭露重大訊息，以本件而言，最後
    也只是要求力特公司公布重大訊息等語（見本院卷二第7至13頁）。
　⒊證人黃逸宗亦曾於桃園地院97年度訴字第227號違反證券交易法案件審理中到庭結證稱：證交所對上市公司的查核會分平時及例外，平日會根據財務報告相關數字去做篩選，根據衰退指數、帳款期間較長、存貨金額較大等指標，選擇受查公司，例外於公司發生重大事件，例如跳票或是停產，則為專案審查，本案是專案審查（見原審卷三第38頁）。伊負責力特公司平日公告及財報的審閱，伊於94年12月接到主管機關金管會函轉投資人檢舉函，剛開始請力特公司書面回答，伊再就他們的書面審查，發現有實地到該公司審查的必要。伊發現該公司有如檢舉人陳述，將鉅額存貨資本化的情形，伊就請力特公司提供有關的內部控制及相關憑證的相關單據，他們只提供領料單據及簡單的試機報告，伊又詢問該公司有無事先就試機的規劃及預算編制，因為照一般程序，該公司既然有這麼大的投資，應該有事先的規劃，伊也詢問該公司在試機當中有無相關的工作紀錄，但力特公司都沒有提供相關資料，所提供的資料大概都是1、2頁的試機報告，1、20頁的領料紀錄，根據伊的判斷，不符合上市公司內部控制的控管程序。伊與會計師討論結果，會計師認為是一個生產領料，不需要事先的規劃，但伊認為金額相當大，當時查是以94年第3季為主，試機領料已經領用超過23億6,000萬元，其中包含原料、再製品及成品，伊認為上開試機領料在領用的原料成品不符合會計上資本化的條件，伊就跟公司及會計師討論，力特公司於95年1月17日重編報表（見原審卷三第25至26頁）。這是程序上的缺失，除此之外，伊還去查核力特公司投入試機的過程、費用、工作紀錄、投入的員工等相關資料，但公司沒有提供，前述試機領料報告只是該公司財務部門提出試機的結果，伊要知道的是試機過程，這部分沒有資料，而伊需要這部份資料，以判斷其結果是否符合真實狀態等語（見原審卷三第32頁）。　
　⒋證人吳育宜於桃園地檢署96年度偵字第12633號證券交易法案件偵查中到庭結證稱：伊於94年11月1日擔任力特公司財務處協理，力特公司於94年12月15日至16日收到證交所94年12月15函文，收文後會先到總機，再送到總經理室，再由總經理室依照函文的不同，交由不同的單位處理。力特公司94年12月23日回函是伊寫的，伊約於94年12月22日或23日給賴大王看，最晚是23日，賴大王看完之後，才會發出去。不會有其他人知道，賴大王最晚於94年12月23日知道。證交所於94年12月26日表示對於力特公司23日函文有意見，請力特公司再說明。證交所嗣於95年1月12日發文告知將派人前往力特公司實地查核3天，95年1月6日的查核只有電話通知，95年1月13日的查核，於95年1月12日有先傳真公文請力特公司簽收。95年1月6日查核內容係就力特公司94年12月23日及26日回函討論，以了解其中的問題，又要求財產目錄、偏光版的產業資訊等語（見原審卷五第284至289頁）。
　⒌從而綜合上開證交所與力特公司函文、證人黃逸宗與吳育宜證言等一切情狀，應認為賴大王為力特公司之董事長、總經理兼研發部最高主管，於94年12月23日已知悉力特公司函復證交所94年12月14日函文之要求，並已知悉證交所積極查核審閱該公司處理不良品之程序是否與帳務資料記載內容相符、將庫存不良品轉為開發部試機費用之會計處理方式是否符合一般會計處理原則、將庫存不良品轉列為試機費用金額是否顯然過高而不合理、以及要求提出會計師工作底稿等情形。而證交所於96年12月26日下午2時12分收受力特公司於94年12月23日所發函文（見原審卷八第21頁），經證人黃逸宗審閱查核後認為尚有不足，於同日以電話要求力特公司補充說明文件並進一步查核，且力特公司立即於同日提出簡單的領料單據及試機報告，足見力特公司雖然未能立即提出足以證明試機前後過程之文件或單據，但已充分認識問題之嚴重性，因此立即回應證交所之要求。則就上開相關事件之發生經過及其結果，為客觀上之整體觀察，應足以判斷賴大王於96年12月26日已得以預見力特公司若不能提供相關工作計畫、公司投入試機之過程、費用、工作紀錄及投入之員工等相關資料予證交所查核，未來勢必有遭要求重編系爭財報之高度可能性，且系爭財報倘確實重編，將對力特公司股票價格或對於正當投資人之投資決定，產生重大影響。而賴大王同時為宏運公司董事長，則據此足證宏運公司已於96年12月26日獲悉力特公司有高度預見可能性將重編系爭財報之重大訊息。而宏運公司於系爭訊息公開前，賣出其所持有之力特公司股票，係由彭紹華執行，而彭紹華為宏運公司之唯一職員，依照賴大王之指示行事，為彭紹華於桃園地檢署95年度他字第2041號違反證券交易法案件偵查中所自陳（見本院卷一第441、444頁），核屬證券交易法第157條之1第1項所禁止之內線交易。
　⒍上訴人雖辯稱：並無證據證明證交所於96年12月26日去電力特公司云云。經查證交所於96年12月26日下午2時12分收受力特公司於94年12月23日所發函文（見原審卷八第21頁），證人黃逸宗則證稱其收到力特公司於94年12月23日回函，經過審查後電話聯繫，要求力特公司再為說明，故力特公司於26日再發文說明等語（見本院卷二第10頁），則據此足證證交所確實曾於96年12月26日致電力特公司要求補充說明，否則力特公司豈有可能於同日補充說明並提供書面資料。至於證人黃逸宗與吳育宜於刑事案件審理中之證言或有出入，或稱不記得等情，係因時隔日久，記憶不清所致，尚與常情相符，是據此仍不足以為有利於上訴人之認定。
　⒎上訴人又辯稱：96年12月26日當時並無任何人提及重編系爭財報、力特公司並無不能提出相關佐證資料之情事云云。經查證券交易法第157條之1第1項所謂發行股票公司有重大影響股票價格之消息明確，以內線交易人可預見該消息所示事項具有高度實現可能性為已足，不以該消息已成為確定事實為必要，以求證券交易之公平性。而本件賴大王於96年12月26日已得以預見力特公司若不能提供相關資料予證交所查核，未來勢必有遭要求重編系爭財報之高度可能性，且系爭財報嗣後確實重編，亦對力特公司股票價格產生重大影響，則賴大王同時為宏運公司董事長，足證宏運公司已於96年12月26日獲悉系爭重大訊息。至於96年12月26日當時有無任何人提及重編系爭財報、力特公司是否能提出相關佐證資料之情事，均與宏運公司是否獲悉系爭訊息無關。是上訴人此部分所辯，均屬無據。
　⒏上訴人另辯稱：系爭財報重編，係因證交所要求之故，並非因會計上有何錯誤云云。經查力特公司財報重編之原因，係因為將高達19億餘元之試機成本錯誤認列，且該錯誤經更正後使財報增列19億餘元之損失（見原審卷五第350頁）。至於賴大王被訴財報不實，涉犯證券交易法第171條第1項第1款、第20條第2項之罪，固經桃園地檢署檢察官處分不起訴確定（98年度偵字第1234號、99年度續偵字第432號、見原審卷七第122至135頁），其理由則為：力特公司於94年1月1日起至94年12月31日止，於試機之內部控制制度設計或執行有重大缺失，致未能提出年度試機需求、試機計畫及編列預算、試機之執行與結果之書面記錄，但並無證據證明賴大王有何指示下屬取用不良品試機或受下屬報告試機領料夾雜不良品而仍以試機為名，將之由存貨轉列固定資產之虛偽記載財務業務文件罪嫌。則據此足證系爭財報是否不實，與宏運公司是否獲悉系爭財報重編之重大消息，核屬二事，並無關聯，故據此不足以為有利於上訴人之認定。
　㈤上訴人是否應對如附表所示授權人連帶負責？
　⒈宏運公司部分：
　⑴按91年2月6日修正公布證券交易法第157條之1第2項規定：「違反前項規定者，應就消息未公開前其買入或賣出該證券之價格，與消息公開後10個營業日收盤平均價格之差額限度內，對善意從事相反買賣之人負損害賠償責任；其情節重大者，法院得依善意從事相反買賣之人之請求，將責任限額提高至3倍。」。該項規定嗣於95年1月11日修正公布為；「違反前項規定者，對於當日善意從事相反買賣之人買入或賣出該證券之價格，與消息公開後10個營業日收盤平均價格之差額，負損害賠償責任；其情節重大者，法院得依善意從事相反買賣之人之請求，將賠償額提高至3倍；其情節輕微者，法院得減輕賠償金額。」，並自公布日施行。
  ⑵次按內線交易妨礙證券市場之公正性與健全性，致使投資人喪失有利之交易行為或遭受不利之交易結果，故修正前證交法第157條之1第2項規定內線交易行為人應負損害賠償責任之計算方式，為善意從事相反買賣之人當日買入或賣出該證券之價格，與消息公開後10個營業日收盤平均價格之差額，並非以善意從事相反買賣之人所受實際損害為準，足見立法意旨擬制該善意從事相反買賣之人係因內線交易而受損害之人，內線交易行為與善意從事相反買賣之人所受損害間有因果關係，故善意從事相反買賣之人依法請求損害賠償時，即無須舉證證明其間因果關係為存在。
　⑶宏運公司於系爭內線交易期間出售持有力特公司股票，該當於證券交易法第157條之1第1項規定所禁止之內線交易，已如前述。如附表所示授權人則分別於系爭內線交易期間即94年12月27日至95年1月12日善意買入力特公司股票，嗣因系爭訊息公布後，力特公司股票價格連續3日跌停，則依上說明，該等授權人所遭受之純粹經濟上損失與宏運公司之內線交易間，即因上開規定之擬制而推定有因果關係存在。是該等授權人依上開證券交易法第157條之1第2項規定，請求宏運公司賠償損害，並由被上訴人受領，即屬有據。
　⒉賴大王部分：　
　⑴按違反保護他人之法律，致生損害於他人者，負賠償責任。為民法第184條第2項本文所明定。次按所謂保護他人之法律，應自法條所規範之目的探求，凡法條之內容，係以禁止侵害行為，以避免個人權益遭受危害，而直接或間接以保護個人之權益者屬之，初非以整部法規之立法宗旨作為判斷是否以保護他人為目的之法律之基準。而證交法第157條之1關於「內部人內線交易」禁止之規定，旨在保障所有參與證券市場之投資人，得以平等同時取得相同之資訊，庶可作出正確之判斷，以公平競價買賣股票，而免遭受不測之損失，俾促進資訊之迅速透明化及維護證券市場之健全發展，自屬以保護他人為目的之法律（最高法院106年度台上字第401號判決意旨參照）。
　⑵次按具特定身分之公司內部人於知悉公司之內部消息後，若於未公開該消息前，即在證券市場與不知該消息之一般投資人為對等交易，該行為本身即已破壞證券市場交易制度之公平性，足以影響一般投資人對證券市場之公正性、健全性之信賴，故內線交易之可非難性，並不在於該內部人是否利用該內線消息進行交易而獲取利益或避免損害，而是根本腐蝕證券市場之正常機制，影響正當投資人之投資決定甚或進入證券市場意願，故各國莫不超脫理論爭議，而以法律明定禁止內線交易，對違反者課以民、刑責任（最高法院99年度台上字第2015號民事判決意旨參照）。
　⑶賴大王於系爭內線交易期間擔任宏運公司董事長，指示彭紹華出賣宏運公司持有之力特公司股票，為賴大王所不爭執。而宏運公司上開行為該當於證券交易法第157條之1第1項規定所禁止之內線交易，核屬控制宏運公司為內線交易之實際行為人，則賴大王指示彭紹華出賣宏運公司所持有之力特公司股票，自屬違反保護他人之法律。如附表所示授權人為參與證券市場之投資人，屬於上開規定保護之對象，且該等授權人分別於系爭內線交易期間即94年12月27日至95年1月12日善意買入力特公司股票，嗣因系爭訊息公布後，力特公司股票價格連續3日跌停，則該等授權人因此所遭受純粹經濟上損失，亦應認為屬於證券交易法第157條之1第2項規定所保護之範圍。故依上說明，該等授權人所遭受之純粹經濟上損失與宏運公司之內線交易間，即因上開規定之擬制而推定有因果關係存在。是該等授權人依民法第184條第2項本文規定，請求賴大王賠償損害，並由被上訴人受領，應屬有據。
　⑷至於賴大王主觀上是否有藉該交易獲利或避免損失之意圖，並不影響內線交易之成立，故賴大王辯稱並無內線交易之認識或內線交易之故意云云，仍不足以為有利於賴大王之認定。此外賴大王於系爭內線交易期間擔任宏運公司董事長，指示彭紹華出賣力特公司股票，即已該當於證券交易法第157條之1第1項規定所禁止之內線交易，不以賴大王傳遞內線消息予彭紹華為必要。故本件雖無證據證明賴大王傳遞內線消息予彭紹華，且彭紹華違反證券交易法案件，業經本院刑事庭以105年度重金上更四字第1號判決無罪確定（見原審卷五第31至71頁），則據此僅足以證明彭紹華對於系爭訊息並無所悉，並無違反證券交易法第157條之1第1項規定，但仍不足以為有利於賴大王之認定，併予敘明。
　⒊上訴人連帶負責部分：
　　按民事上之共同侵權行為（狹義的共同侵權行為，即加害行為）與刑事上之共同正犯，其構成要件並不完全相同，共同侵權行為人間不以有意思聯絡為必要，數人因過失不法侵害他人之權利，苟各行為人之過失行為，均為其所生損害共同原因，即所謂行為關連共同，亦足成立共同侵權行為，依民法第185條第1項前段之規定，各過失行為人對於被害人應負全部損害之連帶賠償責任（最高法院67年臺上字第1737號判決先例意旨參照）。經查宏運公司與賴大王分別依修正前證券交易法第157條之1第2項、民法第184條第2項本文規定，各應對如附表所示授權人負損害賠償責任，並由被上訴人受領，已如前述。則依上說明，宏運公司與賴大王之內線交易行為，均為其所生損害共同原因，即所謂行為關連共同，亦足成立共同侵權行為，依民法第185條第1項前段之規定，對於如附表所示授權人應負全部損害之連帶賠償責任，並由被上訴人受領。
　⒋如附表所示授權人為善意部分：
　  按91年2月6日修正公布證券交易法第157條之1第2項所謂善意從事相反買賣之人，其稱善意者，係指不知情而言（最高法院99年度台上字第1864號民事判決意旨參照）。經查如附表所示授權人係分別於系爭內線交易之期間即94年12月27日至95年1月12日，買受力特公司股票之投資人（見原審卷一第203至312、316至326頁，卷二第1至26、31至51、55至346、350至352頁，卷三第110至112頁）。則衡諸常情，該等授權人若知系爭訊息，應無買受力特公司股票而蒙受股票跌價損失之理，故被上訴人主張該等授權人係屬善意，應屬有據。上訴人辯稱：該等授權人並非善意，且授權人陳秀蘭於94年12月27日賣出力特公司股票1張（單價60.4元），當日隨即再買入力特公司股票1張（單價59.8元），95年1月4日再賣出力特公司股票1張（單價61元），於同年月13日又買入1張（單價58.7元），同年月16日再賣出1張（單價59.8元），同年月17日再買入1張（單價59.2元），顯非善意云云。經查上訴人並無舉證證明如附表所示授權人明知系爭訊息而買受力特公司股票，至於陳秀蘭所買賣力特公司股票張數均僅為1張，衡情顯為一般正當投資人，並非明知系爭訊息仍有意買賣力特公司股票而謀取不正當利益。是上訴人此部分所辯，亦不足採。
　⒌損害賠償金額部分：
　  經查賴大王為宏運公司董事長，指示彭紹華出賣宏運公司持有之力特公司股票，宏運公司出賣股票之行為該當於證券交易法第157條之1第1項規定所禁止之內線交易，嚴重破壞證券市場之交易秩序，影響力特公司94年前3季重編前與重編後資產負債表及損益表之鉅額資產，造成如附表所示授權人共137人遭受純粹經濟上損失，顯然具有高度可非難性，屬情節重大，故應將賠償責任限額提高至3倍，再將如附表所示授權人依其各該特定日買進力特公司股票之股數占當日市場成交股數之比率，計算其得請求賠償之金額。次查力特公司於95年1月17日下午6時44分公布系爭訊息後，力特公司股票於其後10個營業日平均收盤價為45.96元（見原審卷一第55至56頁）。被上訴人為此請求上訴人連帶賠償如附表所示金額，上訴人對其計算方式及數額均不爭執（見原審卷八第253、254、258頁）。則被上訴人此部分主張，即屬有據。上訴人辯稱：不應提高損害賠償金額云云，並不足採。
  ㈥被上訴人之損害賠償請求權是否已罹於消滅時效？
　⒈按本法規定之損害賠償請求權，自有請求權人知有得受賠償之原因時起2年間不行使而消滅；自募集、發行或買賣之日起逾5年者亦同。證券交易法第21條定有明文。次按因侵權行為所生之損害賠償請求權，自請求權人知有損害及賠償義務人時起，2年間不行使而消滅。亦為民法第197條第1項前段所明定。所謂知有損害，非僅指單純知有損害而言，其因而受損害之他人行為為侵權行為，亦須一併知之，若僅知受損害及行為人，而不知其行為之為侵權行為，則無從本於侵權行為請求賠償，時效即無從進行（最高法院46年台上字第34號判決先例意旨參照）。關於侵權行為損害賠償請求權之消滅時效，應以請求權人實際知悉損害及賠償義務人時起算，非以知悉賠償義務人因侵權行為所構成之犯罪行為經檢察官起訴，或法院判決有罪為準（最高法院72年度台上字第738號判決先例意旨參照）。
  ⒉經查95年1月19日工商時報報導：「證交所要試機報告力特只給一頁紙機器設備倍增起疑懷疑力特可能以不良品假冒試機，美化毛利率、淨利率，將要求限期重編財報」，95年1月23日中時晚報報導：「重編財報連3支跌停力特：今年營運回復正常」，95年1月24日聯合晚報：「力特天量打開跌停」，95年2月18日工商時報報導：「重編財報力特光電6年來首見虧損」(均見桃園地檢署95年度他字第2041號卷一第32、33、35、36頁)，並未敘及宏運公司、賴大王涉及內線交易情形，則如附表所示授權人顯然無從據以確知宏運公司、賴大王違反證券交易法第157條之1第1項規定而為內線交易，亦不知自己受有損害。此外上訴人並無舉證證明該等授權人於95年1月17日即明知有得受賠償原因、損害及賠償義務人，則被上訴人於97年10月15日提起本訴（見原審卷一第5頁)，並無罹於消滅時效。是上訴人此部分所辯，並不足採。
　⒊至於被上訴人於97年10月15日提起本訴後，依民法第129條第2項第3款規定，如附表所示授權人就本件損害賠償請求權之消滅時效即告中斷，故被上訴人復於98年2月16日就授權人陳秀蘭之同一請求擴張應受判決事項之聲明而增加金額（見原審卷三第102至104頁），並無罹於時效可言。上訴人辯稱：力特公司於95年1月17日發布系爭訊息後，被上訴人始於98年2月16日擴張請求，已逾2年消滅時效期間云云，即屬無據。
五、綜上所述，被上訴人依證券交易法第157條之1第1項第3款、第2項、民法第184條第2項、第185條第1項前段規定，請求上訴人應連帶給付授權人如附表所示金額，以及自97年10月24日起至清償日止，按週年利率5%計算之利息，並由被上訴人受領，為屬正當，應予准許。原審判命上訴人如數給付，並依兩造聲請為准免假執行宣告，核無違誤。上訴意旨仍執陳詞，求予廢棄改判，為無理由，應予駁回上訴。
六、本件事證已臻明確，兩造其餘之攻擊或防禦方法及所用之證據，經本院斟酌後，認為均不足以影響本判決之結果，爰不逐一論列，附此敘明。
七、據上論結，本件上訴為無理由，依民事訴訟法第449條第1項、第85條第2項，判決如主文。　　
中　　華　　民　　國　　113 　年　　8　　月　　20 　　日
                  民事第十庭   
                        審判長法  官   邱  琦
                              法  官   高明德
                              法  官   邱靜琪
正本係照原本作成。
如不服本判決，應於收受送達後20日內向本院提出上訴書狀，其未表明上訴理由者，應於提出上訴後20日內向本院補提理由書狀（均須按他造當事人之人數附繕本），上訴時應提出委任律師或具有律師資格之人之委任狀；委任有律師資格者，另應附具律師資格證書及釋明委任人與受任人有民事訴訟法第466 條之1第1項但書或第2項所定關係之釋明文書影本。如委任律師提起上訴者，應一併繳納上訴審裁判費。
中　　華　　民　　國　　113 　年　　8 　　月　　21　　日
　　　　　　　　　　　　　
　　　　　　　　　　　　　　  書記官   郭彥琪
　　　　　　　　　　　　　　
附表：被上訴人請求上訴人連帶給付授權人之金額
		編號

		授權人

		賠償金額

		編號

		授權人

		賠償金額

		編號

		授權人

		賠償金額



		1

		廖燕玉

		4,763

		51

		陳淑梅

		2,524

		101

		吳玉招

		6,553 



		2

		陳銘鏞

		128

		52

		臺灣郵政股份有限公司

		1,417,390

		102

		陳秀月

		637 



		3

		劉峻昌

		2,835

		53

		郭己銘

		510

		103

		戴銀

		128 



		4

		黃慧珠

		383

		54

		伍復生

		3,718

		104

		楊宗岳

		13,952 



		5

		黃木松

		255

		55

		黃崇益

		4,117

		105

		林鼎紘

		191 



		6

		陳欣嵐

		441

		56

		楊佳琦

		1,351

		106

		洪慧蓁

		2,835 



		7

		陳六郎

		1,628

		57

		周劉金桂

		3,105

		107

		曾茂榮

		25,243 



		8

		曾錫賢

		28,348

		58

		賴玉員

		254,811

		108

		周荷仁

		14,174 



		9

		林素珍

		255

		59

		楊冬妮

		4,855

		109

		翁家蕙

		8,103 



		10

		鄭宗萍

		12,827

		60

		劉有宏

		2,729

		110

		姚慧毓

		2,835 



		11

		陳森意

		11,865

		61

		黃美慧

		540

		111

		田展文

		346 



		12

		趙寄台

		63,108

		62

		丁陳鴛鴦

		384

		112

		陳啓光

		1,152 



		13

		張水來

		22,678

		63

		劉芳桂

		969

		113

		蘇迎士

		540 



		14

		吳宗樺

		25,243

		64

		劉曼麗

		1,225

		114

		陳源貴

		637 



		15

		巫信義

		14,856

		65

		翁文練

		2,963

		115

		曾富山

		441 



		16

		劉聰成

		1,407

		66

		黃碧珠

		915

		116

		戴傳家

		841 



		17

		林清秀

		4,494

		67

		吳宗機

		26,479

		117

		陳麗娟

		441 



		18

		黃雲嬌

		76

		68

		郭莊鑾

		255

		118

		謝寶雲

		867 



		19

		郭妙珍

		5,670

		69

		陳慶佑

		2,835

		119

		陳善鑒

		0 



		20

		陳寶蓮

		17,094

		70

		傅淑賢

		2,207

		120

		莊文誠

		691 



		21

		李松鶴

		2,524

		71

		劉邦照

		1,020

		121

		王淑芬

		0 



		22

		林麗卿

		270

		72

		蔡春香

		270

		122

		夏清雲

		0 



		23

		林修銘

		270

		73

		林玉春

		4,765

		123

		林子群

		883 



		24

		劉文金

		882

		74

		黃玉鳳

		1,981

		124

		邱伶敏

		0 



		25

		尹承仰

		841

		75

		柯當柳

		16,670

		125

		李岳霖

		0 



		26

		林全敏

		14,174

		76

		施玉娟

		1,565

		126

		何鴻榮

		0 



		27

		楊炳坤

		637

		77

		蔡春能

		10,372

		127

		蕭玄益

		0 



		28

		楊春義

		0

		78

		林榮祥

		255

		128

		呂學力

		0 



		29

		楊黃菊妹

		3,874

		79

		鄭惠燕

		1,350

		129

		張萬得

		0 



		30

		劉委蓁

		6,392

		80

		吳錦煌

		4,207

		130

		林畢露

		0 



		31

		呂郭秀琴

		3,718

		81

		劉世陸

		346

		131

		高果

		0 



		32

		邱雲榜

		6,914

		82

		李文雄

		485

		132

		裕佑投資股份有限公司

		0 



		33

		林仙明

		2,701

		83

		李姿緩

		794

		133

		陳賴淑媛

		0 



		34

		彭秀娥

		841

		84

		林若如

		2,766

		134

		楊秋盈

		0 



		35

		柯瑞益

		1,410

		85

		陳巧慧

		441

		135

		謝邱美鳳

		0 



		36

		陳李若珠

		270

		86

		黃文淑

		346

		136

		楊淑燕

		0 



		37

		謝洪惠蓉

		270

		87

		江黃玉治

		5,925

		137

		陳秀蘭

		346 



		38

		蔡林玲玉

		441

		88

		王美枝

		1,096

		


		


		




		39

		蔡欣斌

		0

		89

		溫炳安

		39,694

		


		


		




		40

		魏鄭蓮美

		1,574

		90

		王泰運

		112,702

		


		


		




		41

		林雪玉

		2,207

		91

		吳科默

		5,598

		


		


		




		42

		黃錦菊

		879

		92

		昌永豐

		38

		


		


		




		43

		林秀麗

		841

		93

		鄭鍾炎

		1,275

		


		


		




		44

		李春

		6,620

		94

		張意佳

		485

		


		


		




		45

		黃齡儀

		8,885

		95

		陳金進

		346

		


		


		




		46

		江慶雄

		0

		96

		吳婉芳

		1,588

		


		


		




		47

		范耀琦

		1,912

		97

		游淑美

		6,374

		


		


		




		48

		李玲玲

		794

		98

		高金谷

		17,670

		


		


		




		49

		王方桂花

		2,835

		99

		鄭麗齡

		3,064

		


		


		




		50

		黃炳隆

		270

		100

		王致璐

		128

		


		


		




		合  計

		


		235萬0,934元

		


		


		


		


		


		








 

臺灣高等法院民事判決

111年度金上字第65號

上  訴  人  宏運投資股份有限公司



法定代理人  紀效娟  

訴訟代理人  朱庭儀律師

上  訴  人  賴大王

  

共      同

訴訟代理人  劉允正律師

            陳哲宏律師

上  一  人           

複 代理 人  朱庭儀律師

被 上訴 人  財團法人證券投資人及期貨交易人保護中心



法定代理人  張心悌  

訴訟代理人  李奎霖律師

            黃端琪律師

上列當事人間請求損害賠償事件，上訴人對於中華民國111年4月29日臺灣桃園地方法院97年度金字第1號第一審判決提起上訴，本院於113年7月16日言詞辯論終結，判決如下：

    主      文

上訴駁回。

第二審訴訟費用由上訴人連帶負擔。

    事實及理由

壹、程序方面：

一、被上訴人係依證券投資人及期貨交易人保護法第28條第1項規定所設立之保護機構，獲得如附表所示137名投資人授與訴訟實施權，於原審以自己名義提起本訴（見原審卷一第67至202頁、卷三第113頁、卷八第49至58頁），合先敘明。

二、上訴人宏運投資股份有限公司（下稱宏運公司）之法定代理人原為上訴人賴大王，嗣於民國112年5月1日變更為紀效娟，業經其具狀聲明承受訴訟（見本院卷一第273頁），併予敘明。

貳、實體方面：　　

一、被上訴人主張：賴大王於94年間為訴外人力特光電科技股份有限公司(下稱力特公司) 董事長、總經理兼研發部最高主管。賴大王為鞏固其對力特公司之控制權、持股比例，而設立宏運公司並擔任董事長，則賴大王基於宏運公司董事長之地位，對於力特公司有控制關係，宏運公司對於力特公司亦形成控制關係，為證券交易法第157條之1第1項第3款規範之人。行政院金融監督管理委員會（下稱金管會）證券期貨局（下稱證期局）於94年12月上旬接獲投資人檢舉，指稱力特公司將大量不良品藉試機而轉列遞延費用，以減少當年度帳列損失，證期局遂函轉臺灣證券交易所（下稱證交所）查核實情。證交所於94年12月14日致函力特公司，詢問關於力特公司存貨及不良品相關問題。力特公司於94年12月23日函復證交所，以測試費用對產品之生產與銷售具未來使用之效益，而將試機費用予以遞延，並分期攤提轉入費用。證交所於94年12月26日以電話聯繫力特公司要求補充說明，力特公司遂於當日提出補充說明函。力特公司之上開函文均由賴大王用印，故賴大王最遲於94年12月26日即知悉力特公司將試機成本資本化之認列，可預見無法通過證交所查核，勢必需要重編94年度前3季之財務報表（下稱系爭財報）。證交所於95年1月12日致函力特公司，將自95年1月13日起派員至力特公司瞭解財務、業務狀況，並於95年1月17日要求力特公司重編系爭財報。力特公司遂於當日下午7時43分，於證交所公開資訊觀測站公布重編系爭財報之訊息（下稱系爭訊息），該訊息公布後力特公司之股票價格即連續3日跌停，確屬對力特公司股票價格有重大影響之訊息。宏運公司於系爭訊息未公開前之94年12月27日至95年1月12日期間（下稱系爭內線交易期間），賣出其所持有之力特公司股票，則依91年2月6日修正公布證券交易法第157條之1第1項第3款、第2項規定，應對該期間買入力特公司股票而受有損害如附表所示投資人負賠償責任。宏運公司之上開內線交易，係由賴大王指示原審共同被告彭紹華所為，則依證券交易法第157條之1第1項第3款、第2項、民法第184條第2項規定，賴大王亦應對如附表所示投資人負損害賠償責任。宏運公司與賴大王應依民法第185條第1項前段規定連帶負責（原審判命上訴人如數連帶給付，上訴人聲明不服，提起上訴。被上訴人就其敗訴部分並未聲明不服，已告確定）。並答辯聲明：上訴駁回。

二、上訴人則以：賴大王係基於自然人地位擔任力特公司董事長，並非基於宏運公司所指定之代表人地位而擔任，故宏運公司與力特公司間無控制關係。股份有限公司之業務執行係由董事會決議，不因宏運公司與力特公司之董事長均為賴大王即成立控制關係。宏運公司於94年12月26日所持有力特公司股份，僅占當時力特公司已發行股份總數之0.17%，且宏運公司未受力特公司委任處理事務，亦非力特公司之董事、監察人，並非證券交易法第157條之1第1項3款所規範之內部人。力特公司將生產設備試機材料費用及產品開發測試材料費用等列為遞延費用並無不實，亦未違反會計原則，故證交所於95年1月17日要求力特公司重編系爭財報前，賴大王無從知悉系爭財報有重編可能。證交所自94年12月23日起至26日止，仍在蒐集資料中，無從判斷資料是否不足，不能因力特公司於94年12月26日接獲證交所電話，即認定賴大王獲悉系爭財報有重編可能。況賴大王於證交所函查前，即已授權彭紹華出售宏運公司所持有力特公司股票，並由彭紹華自行決定出售時點及數量，非因系爭訊息而出售力特公司股票，上訴人並無內線交易。被上訴人未證明附表所示授權人屬善意，亦未證明該等授權人所受損害，與宏運公司賣出力特公司股票間有何因果關係。力特公司於95年1月17日公告系爭訊息，被上訴人遲至97年10月4日始提起本訴，顯已罹於2年消滅時效。被上訴人未證明上訴人以虛偽詐欺或其他足致他人誤信之行為或以股價操縱行為從事短線交易、或積極加工行為，無從請求將賠償金額提高3倍云云，資為抗辯。並上訴聲明：㈠原判決不利於上訴人部分廢棄。㈡上開廢棄部分，被上訴人在第一審之訴及假執行之聲請均駁回。

三、兩造不爭執事項（見本院卷一第174至177、291至292頁）：

　㈠賴大王於94年間係力特公司董事長、總經理兼研發部最高主管，亦為宏運公司負責人。彭紹華於力特公司總經理室擔任資深課長，負責外匯及印鑑管理，未涉及力特公司財務及會計工作，同時為宏運公司記會計帳及股票管理、出售。

  ㈡證交所於94年12月14日致函力特公司謂：「為瞭解貴公司存貨及不良品相關處理程序，請於文到5日內檢具相關佐證資料就說明事項辦理，並洽會計師表示意見後函復本公司憑辦」。力特公司於94年12月23日致函證交所說明，並於94年12月26日補充說明並提出14個附件。力特公司於94年12月28日、95年1月6日、11日、13日曾提供相關資料予證交所。證交所於95年1月12日致函力特公司，說明為瞭解該公司財務、業務狀況，將於95年1月13日起派員前往該公司實地查核，復於95年1月16日函請力特公司說明財務業務事項，力特公司業已覆函說明。

  ㈢證交所派員於95年1月13、16、17日至力特公司實地查核，初估力特公司94年前3季轉列費用金額約在新臺幣（下同）10.5億至16.5億元間，要求力特公司應再會同專業人員重新核算94年前3季之合理試機費用可資本化金額為何，並於95年1月17日要求重編系爭財務報表。證交所查核力特公司至95年6月26日止，並持續蒐集調閱資料。

  ㈣彭紹華自93年8月19日起至93年9月6日止、自94年12月13日起至95年1月12日止，賣出宏運公司持有力特公司股票2,401張、2,731張。自94年12月23日起至95年1月17日止，賣出彭紹華其個人及其家人持有力特公司股票共82張。

  ㈤力特公司於95年1月17日下午7時43分許，於公開資訊觀測站公告將予重編94年前3季財報之相關資訊。

  ㈥力特公司委託資策會評估其94年前3季試機成本可資本化之合理金額，該會於95年1月26日提出偏光板產業前景暨力特評估報告1份，力特公司據此重編94年前3季財報，其中損益表增列試機損失約19億4,040萬7,000元。

  ㈦彭紹華違反證券交易法案件，業經本院刑事庭以105年度重金上更四字第1號判決無罪確定。賴大王經本院刑事庭以110年度重金上更六字第5號刑事判決處有期徒刑2年，併科罰金1,000萬元，賴大王提起上訴，經最高法院以111年度台上字第2049號刑事判決駁回上訴確定。

四、茲就兩造爭點及本院得心證理由分述如下：

  ㈠按91年2月6日修正公布證券交易法第157條之1第1項第3款規定：「左列各款之人，獲悉發行股票公司有重大影響其股票價格之消息時，在該消息未公開前，不得對該公司之上市或在證券商營業處所買賣之股票或其他具有股權性質之有價證券，買入或賣出：……基於職業或控制關係獲悉消息之人。……」。上開規定嗣雖於95年1月11日修正公布，並自公布日施行，惟依中央法規標準法第13條規定：「法規明定自公布或發布日施行者，自公布或發布之日起算至第3日起發生效力。」，故上開修正規定於95年1月13日始施行。被上訴人主張上訴人內線交易時間為94年12月27日起至95年1月12日止，則本件即均應適用91年2月6日修正公布之上開規定，先予敘明。

　㈡宏運公司為證券交易法第157條之1第1項第3款規定所稱基於控制關係獲悉消息之人：　

　⒈按證券交易法第157條之1規定明文禁止內線交易，並於該條第1項規定受規範之內部人，以求證券交易之公平性。其中第1項第3款所謂「控制關係」，指控制發行公司業務經營或重要人事，其產生除可能基於同條項第2款所定持有公司股份超過10%股東之態樣外，亦包括未達持股10%，卻對公司之業務經營、人事得以直接或間接控制之情形（最高法院111年度台上字第2049號刑事判決意旨參照）。

　⒉宏運公司係專以投資為業之公司，且賴大王於系爭內線交易期間，同時為力特公司與宏運公司之董事長（見本院卷一第429頁、原審卷三第390至392頁），且賴大王於98年1月22日在臺灣桃園地方法院（下稱桃園地院）97年度訴字第227號被訴違反證券交易法刑事案件審理中自陳：伊設立宏運公司之的目的，為穩定伊個人在力特公司的經營權，方法則為增加伊的持股比例；宏運公司持有的股票，只有力特公司等語（見本院卷一第437、439、440頁）。從而賴大王設立宏運公司之目的，既在於鞏固其對力特公司控制關係，且宏運公司僅以力特公司為投資對象，且賴大王身兼宏運公司與力特公司之董事長，則宏運公司當然對力特公司之業務經營、人是得以直接或間接控制，足證宏運公司係經由賴大王對於力特公司具有控制關係。則賴大王基於宏運公司董事長之身分 ，於實際知悉重大影響力特公司股票價格之消息時，即同時為宏運公司所實際知悉。故宏運公司於系爭內線交易期間獲悉系爭訊息後，為自己利益計算而賣出自己所持有力特公司股票，則依上說明，宏運公司即屬證券交易法第157條之1第1項第3款所規範「基於控制關係獲悉消息」之行為主體。是被上訴人此部分主張，應屬有據。

　⒊上訴人雖否認宏運公司與力特公司間有控制關係，辯稱：宏運公司於94年12月26日持有力特公司股數為72萬9,302股，僅占力特公司當時已發行股數4億1,165萬3,416股之0.17%（見原審卷三第376頁、卷七第306至316頁），且賴大王係以自然人身分擔任力特公司董事長，並非宏運公司依公司法第27條第1項或第2項所指定或以宏運公司代表人擔任，宏運公司顯然未對力特公司有控制關係云云。經查證券交易法第157條之1第1項第3款規定所謂「控制關係」，亦包括未達持股10%，卻對公司之業務經營、人事得以直接或間接控制之情形，以求證券交易之公平性，且賴大王身兼宏運公司與力特公司之董事長，則宏運公司當然對力特公司之業務經營、人事得以直接或間接控制，已如前述。則宏運公司持股雖僅占力特公司總股數之0.17%，且賴大王並非宏運公司依公司法規定所指定或以宏運公司代表人擔任力特公司董事長等情 ，均不影響關於宏運公司屬於「基於控制關係獲悉消息之人 」之認定。是上訴人此部分所辯，並不足採。

　㈢力特公司於95年1月17日下午7時43分，於證交所公開資訊觀測站公布系爭訊息，屬於證券交易法第157條之1第1項第3款規範之「重大消息」：

　⒈證期局於94年12月上旬接獲檢舉，指力特公司有疑似於94年間假稱將庫存不良品投入生產線試機，在該年度會計科目上將不良品支出列入可以分期攤提之成本，藉此避免將支出列為應於當年度認列損失之費用，以減少當年度帳列損失，藉以美化帳面情事，證期局遂於94年12月7日函轉證交所查辦（見原審卷七第74至75頁）。證交所因而於94年12月14日致函力特公司：「主旨：為瞭解貴公司存貨及不良品相關處理程序，請於文到五日內檢具相關佐證資料就說明事項辦理，並洽會計師表示意見後函復本公司憑辦。說明：一、依據行政院金融監督管理委員會證券期貨局94年12月7日證期六字第0940155511號函辦理。二、查貴公司92、93年底及94年第三季止帳列存貨金額及占當期總資產比率分別為29.7億元、87.4億元、75.4億元及25%、33%、24%，請說明上述存貨金額及占當期總資產比率變化之原因，暨與同業相較有無異常。三、請說明貴公司產品相關生產流程，92、93年度及94年度第三季止之產品不良率、不良品金額，暨存貨跌價損失提列情形。四、請提供92、93年度及94年度第三季止遞延費用明細資料，並請說明貴公司對不良品之相關處理程序及會計處理政策，暨有無將庫存不良品轉為開發部試機費用，且將應當期認列之費用轉入遞延攤銷之情事。五、另洽請簽證會計師一併提供查核94年半年度存貨及遞延費用相關工作底稿，俾以審查。」等語（見原審卷七第94至95頁），為上訴人所不爭執。

　⒉力特公司於94年12月23日函復證券交易所，以「生產設備試機材料費用」、「產品開發測試材料」為由，解釋帳列存貨金額過高之問題，並引用財務會計準則公報第一號「財務會計觀念架構及財務報表之編製」規定，稱將試機費用予以遞延，並分期攤提轉入費用，為其將龐大試機費用予以資本化之會計上依據（見原審卷七第96至104頁）。證交所於94年12月26日下午2時12分許收文後，由承辦人即證人黃逸宗於同日撥打電話予證人吳育宜即力特公司會計經理，要求力特公司補充說明（見本院卷二第9頁），並經力特公司於同日補充說明並提供書面資料（見原審卷七第106至107頁）。證交所於95年1月12日致函力特公司，表示將派黃逸宗、訴外人黃馨儀、陳宜芳（下稱黃逸宗等人）於95年1月13日起至力特公司實地查核（見原審卷三第352頁），證交所復於95年1月16日致函力特公司要求說明財務事項（見原審卷七第76至77頁）。黃逸宗等人嗣於95年1月13日（週五）、16日（週一）、17日（週二）實地查核（見原審卷五第286頁）。證交所復於95年1月16日致函力特公司，要求說明財務事項（見原審卷三第353至354頁），業經證人黃奕宗於本院到庭結證屬實，並為上訴人所不爭執。

　⒊證交所查核人員於95年1月17日初估，力特公司94年前三季轉列費用金額約在10.5億至16.5億元之間，證交所遂要求賴大王與簽證會計師於下午2時到證交所說明（證人吳育宜亦同行），並要求力特公司委請專業人士重新核算該公司94年前三季之合理試機費用可資本化金額，並重編財務報表（見原審卷五第287頁）。力特公司於95年1月17日下午7時43分許，於證交所「公開資訊觀測站」公告略稱：「……截止94年前三季已資本化之試機成本約23.5億元，因資本化金額較大，為符合保守穩健及資訊透明之原則，經再檢視相關試機成本之效益及合理性，初步估計94年度具未來經濟效益之資本化金額應介於7至13億元，故94年前三季應轉列費用金額約在10.5億元至16.5億元，詳細之金額待專家及會計師之查核後，將予以重編前三季之財務報表，並另行公告申報。」等語（見原審卷五第290頁）。翌日力特公司之股價跳空跌停，並連跌3日收盤（95年1月17日收盤價：59.2元。3日後即同年1月20日收盤價為47.75元，跌幅為20.73%，高於同期間同類股跌幅4.04%及大盤指數跌幅3.35%，見原審卷一第55至56頁），核屬異常（見本院卷一第403至409頁），業經證人吳育宜於臺灣桃園地方檢察署（下稱桃園地檢署）106年度偵字第12633號違反證券交易法案件偵查中到庭證述詳盡，證人周友蓉即證交所時任專員亦於桃園地院97年度訴字第227號違反證券交易法刑事案件審理中到庭結證屬實。

　⒋力特公司嗣經證交所同意後，委託訴外人財團法人資訊工業策進會（下稱資策會）評估其94年前三季之試機成本可資本化之合理金額，資策會於95年1月26日提出「偏光板產業前景暨力特評估報告」（見原審卷五第252至272頁）。力特公司依上開評估報告結論而重編94年前三季財務報告，並於95年2月間重新向證期局提出該重編之財務報告，依其重編之財務報告與力特公司重編前後損益變動對照表所示，力特公司於94年前三季損益表增列試機損失約19億4,040萬7,000元，導致力特公司當年純益減少，由原先之盈餘轉為虧損狀態（見原審卷五第292至350頁）。

　⒌從而證交所既於94年12月14日致函力特公司，要求說明92、93年底及94年第三季止帳列存貨金額及占當期總資產比率、金額，有無將庫存不良品轉為開發部試機費用，且將應當期認列之費用轉入遞延攤銷等情，足證該等情事若有變更，均屬影響力特公司財務報表及各該年度損益之重大事項，而為一般理性之投資人作為評估投資與否或繼續投資之重要依據。且力特公司於95年1月17日下午7時43分公布系爭訊息，表示於檢視相關試機成本資本化之合理性後，決定重編前3季之財務報表等語，翌日力特公司之股價跳空跌停，並連跌3日收盤，足證系爭訊息確實已對力特公司支股票價格產生重大影響，故系爭訊息屬於證券交易法第157條之1第1項第3款規範之「重大消息」。是上訴人此部分所辯，應屬有據。

　㈣宏運公司於96年12月26日獲悉力特公司有重大影響其股票價格之消息，在該消息明確公開前，賣出力特公司股票：

　⒈按證券交易法第157條之1第1項所謂發行股票公司有重大影響股票價格之消息明確，固不以該消息已成為確定事實為必要，惟仍應綜合相關事件之發生經過及其結果，為客觀上之整體觀察，判斷該事項實現機率之可能性，以及此事項倘確實發生對公司股票價格或對於正當投資人之投資決定，是否會產生重大影響而定（最高法院112年度台上字第258號民事判決意旨參照）。從而認定行為人是否獲悉發行股票公司內部消息，應就相關事實之整體及結果為客觀上之觀察，非僅機械性侷限於某特定、具體確定之事實發生之時點而已。倘就客觀上觀察，重大消息所指內涵於一定期間必然發生之情形已經明確，或有事實足資認定事實已經發生，而基於控制關係獲悉消息之人已實際上知悉此消息，自不能因公司或其內部人主觀上不願意成為事實，即謂消息尚不明確，或事實尚未發生。否則即可能蓄意拖延應進行之法定程序，或利用該消息先行買賣股票，導致資訊流通受影響，阻礙證券市場公平競爭，而與資訊平等取得原則之立法意旨相違。

　⒉證人黃逸宗於本院準備程序到庭結證稱：伊自78年起至99年止任職於證交所上市部，負責審查上市公司財務報表、申請公開發行公司上市審查。伊承辦本件力特公司被檢舉有將不良品存貨改列成本的案件，伊於94年12月14日發文予力特公司，請他們說明不良品的處理情形，伊應該是94年12月23日或翌日收到力特公司回函，伊針對這些資料審閱查核後，認為還是有一些細節沒有辦法釐清，所以伊才去力特公司當場查核，收集更詳細的資料。最主要是有一些試機的費用遞延到以後認列，會計上有疑慮，公司的說明沒有辦法合理支持他的相關會計處理，才會當場去做些更詳細的查核。伊應該都以電話聯繫力特公司，最主要是力特公司財務長吳育宜，以及一些財務部門的助理等承辦人。收到回函以後，會去調會計師工作底稿，實際時間不大記得，但都會去詢問一些資料，因為要調一些資料，也會有4、5天去做審閱查核動作，陸續有些問題會與吳育宜聯繫，確切時間不記得。伊於調查與聯繫期間，並未跟任何宏運公司的人員聯繫。伊收到力特公司於94年12月23日回函，經過審查後電話聯繫，看到有一些要他們再說明，所以力特公司於26日再發文說明，伊應該是於26日以後1、2天收到。伊收到力特公司94年12月23日、94年12月26日回函後，應該不足於支持公司相關的會計處理，所以伊才會去力特公司實際查核。至於公司財務報表重編，不是單純的事情，要經過詳細的討論，不是伊能決定的，是力特公司到證交所跟長官討論以後決定是否重編，當時伊在力特公司查核，不在證交所跟他們討論。伊於95年1月12日曾致函力特公司表明要實地查核。證交所規定第1次去公司做查核時，需要發函給公司，請公司協助處理，第2次查核就沒有發函。比較單純的情況查核1次就好，但本件比較麻煩，就會再去查核，第2次以後沒有發函，而且依照95年1月12日函文，從95年1月13日起前往公司實地查核，並沒有限定次數及日期，可見以後就沒有發函。這種函只發一次，但如果還有需要做詳細說明的，可能會再發函請公司詳細說明，但伊不記得有無再發函。95年1月13日伊到力特公司進行查核時，沒有提過財報需要重編。力特公司重編報表，是力特公司與會計師到交易所討論的結果，除了力特公司自願重編財報外，依照證券交易法規定只有主管機關證期局有權要求公司重編財報，證交所無權要求公司重編財報。本件是力特公司自己跟證交所聯繫說明討論後，力特公司自願重編財報。一般而言，證交所不會主動要求公司到證交所討論，只會要求公司公開揭露重大訊息，以本件而言，最後

    也只是要求力特公司公布重大訊息等語（見本院卷二第7至13頁）。

　⒊證人黃逸宗亦曾於桃園地院97年度訴字第227號違反證券交易法案件審理中到庭結證稱：證交所對上市公司的查核會分平時及例外，平日會根據財務報告相關數字去做篩選，根據衰退指數、帳款期間較長、存貨金額較大等指標，選擇受查公司，例外於公司發生重大事件，例如跳票或是停產，則為專案審查，本案是專案審查（見原審卷三第38頁）。伊負責力特公司平日公告及財報的審閱，伊於94年12月接到主管機關金管會函轉投資人檢舉函，剛開始請力特公司書面回答，伊再就他們的書面審查，發現有實地到該公司審查的必要。伊發現該公司有如檢舉人陳述，將鉅額存貨資本化的情形，伊就請力特公司提供有關的內部控制及相關憑證的相關單據，他們只提供領料單據及簡單的試機報告，伊又詢問該公司有無事先就試機的規劃及預算編制，因為照一般程序，該公司既然有這麼大的投資，應該有事先的規劃，伊也詢問該公司在試機當中有無相關的工作紀錄，但力特公司都沒有提供相關資料，所提供的資料大概都是1、2頁的試機報告，1、20頁的領料紀錄，根據伊的判斷，不符合上市公司內部控制的控管程序。伊與會計師討論結果，會計師認為是一個生產領料，不需要事先的規劃，但伊認為金額相當大，當時查是以94年第3季為主，試機領料已經領用超過23億6,000萬元，其中包含原料、再製品及成品，伊認為上開試機領料在領用的原料成品不符合會計上資本化的條件，伊就跟公司及會計師討論，力特公司於95年1月17日重編報表（見原審卷三第25至26頁）。這是程序上的缺失，除此之外，伊還去查核力特公司投入試機的過程、費用、工作紀錄、投入的員工等相關資料，但公司沒有提供，前述試機領料報告只是該公司財務部門提出試機的結果，伊要知道的是試機過程，這部分沒有資料，而伊需要這部份資料，以判斷其結果是否符合真實狀態等語（見原審卷三第32頁）。　

　⒋證人吳育宜於桃園地檢署96年度偵字第12633號證券交易法案件偵查中到庭結證稱：伊於94年11月1日擔任力特公司財務處協理，力特公司於94年12月15日至16日收到證交所94年12月15函文，收文後會先到總機，再送到總經理室，再由總經理室依照函文的不同，交由不同的單位處理。力特公司94年12月23日回函是伊寫的，伊約於94年12月22日或23日給賴大王看，最晚是23日，賴大王看完之後，才會發出去。不會有其他人知道，賴大王最晚於94年12月23日知道。證交所於94年12月26日表示對於力特公司23日函文有意見，請力特公司再說明。證交所嗣於95年1月12日發文告知將派人前往力特公司實地查核3天，95年1月6日的查核只有電話通知，95年1月13日的查核，於95年1月12日有先傳真公文請力特公司簽收。95年1月6日查核內容係就力特公司94年12月23日及26日回函討論，以了解其中的問題，又要求財產目錄、偏光版的產業資訊等語（見原審卷五第284至289頁）。

　⒌從而綜合上開證交所與力特公司函文、證人黃逸宗與吳育宜證言等一切情狀，應認為賴大王為力特公司之董事長、總經理兼研發部最高主管，於94年12月23日已知悉力特公司函復證交所94年12月14日函文之要求，並已知悉證交所積極查核審閱該公司處理不良品之程序是否與帳務資料記載內容相符、將庫存不良品轉為開發部試機費用之會計處理方式是否符合一般會計處理原則、將庫存不良品轉列為試機費用金額是否顯然過高而不合理、以及要求提出會計師工作底稿等情形。而證交所於96年12月26日下午2時12分收受力特公司於94年12月23日所發函文（見原審卷八第21頁），經證人黃逸宗審閱查核後認為尚有不足，於同日以電話要求力特公司補充說明文件並進一步查核，且力特公司立即於同日提出簡單的領料單據及試機報告，足見力特公司雖然未能立即提出足以證明試機前後過程之文件或單據，但已充分認識問題之嚴重性，因此立即回應證交所之要求。則就上開相關事件之發生經過及其結果，為客觀上之整體觀察，應足以判斷賴大王於96年12月26日已得以預見力特公司若不能提供相關工作計畫、公司投入試機之過程、費用、工作紀錄及投入之員工等相關資料予證交所查核，未來勢必有遭要求重編系爭財報之高度可能性，且系爭財報倘確實重編，將對力特公司股票價格或對於正當投資人之投資決定，產生重大影響。而賴大王同時為宏運公司董事長，則據此足證宏運公司已於96年12月26日獲悉力特公司有高度預見可能性將重編系爭財報之重大訊息。而宏運公司於系爭訊息公開前，賣出其所持有之力特公司股票，係由彭紹華執行，而彭紹華為宏運公司之唯一職員，依照賴大王之指示行事，為彭紹華於桃園地檢署95年度他字第2041號違反證券交易法案件偵查中所自陳（見本院卷一第441、444頁），核屬證券交易法第157條之1第1項所禁止之內線交易。

　⒍上訴人雖辯稱：並無證據證明證交所於96年12月26日去電力特公司云云。經查證交所於96年12月26日下午2時12分收受力特公司於94年12月23日所發函文（見原審卷八第21頁），證人黃逸宗則證稱其收到力特公司於94年12月23日回函，經過審查後電話聯繫，要求力特公司再為說明，故力特公司於26日再發文說明等語（見本院卷二第10頁），則據此足證證交所確實曾於96年12月26日致電力特公司要求補充說明，否則力特公司豈有可能於同日補充說明並提供書面資料。至於證人黃逸宗與吳育宜於刑事案件審理中之證言或有出入，或稱不記得等情，係因時隔日久，記憶不清所致，尚與常情相符，是據此仍不足以為有利於上訴人之認定。

　⒎上訴人又辯稱：96年12月26日當時並無任何人提及重編系爭財報、力特公司並無不能提出相關佐證資料之情事云云。經查證券交易法第157條之1第1項所謂發行股票公司有重大影響股票價格之消息明確，以內線交易人可預見該消息所示事項具有高度實現可能性為已足，不以該消息已成為確定事實為必要，以求證券交易之公平性。而本件賴大王於96年12月26日已得以預見力特公司若不能提供相關資料予證交所查核，未來勢必有遭要求重編系爭財報之高度可能性，且系爭財報嗣後確實重編，亦對力特公司股票價格產生重大影響，則賴大王同時為宏運公司董事長，足證宏運公司已於96年12月26日獲悉系爭重大訊息。至於96年12月26日當時有無任何人提及重編系爭財報、力特公司是否能提出相關佐證資料之情事，均與宏運公司是否獲悉系爭訊息無關。是上訴人此部分所辯，均屬無據。

　⒏上訴人另辯稱：系爭財報重編，係因證交所要求之故，並非因會計上有何錯誤云云。經查力特公司財報重編之原因，係因為將高達19億餘元之試機成本錯誤認列，且該錯誤經更正後使財報增列19億餘元之損失（見原審卷五第350頁）。至於賴大王被訴財報不實，涉犯證券交易法第171條第1項第1款、第20條第2項之罪，固經桃園地檢署檢察官處分不起訴確定（98年度偵字第1234號、99年度續偵字第432號、見原審卷七第122至135頁），其理由則為：力特公司於94年1月1日起至94年12月31日止，於試機之內部控制制度設計或執行有重大缺失，致未能提出年度試機需求、試機計畫及編列預算、試機之執行與結果之書面記錄，但並無證據證明賴大王有何指示下屬取用不良品試機或受下屬報告試機領料夾雜不良品而仍以試機為名，將之由存貨轉列固定資產之虛偽記載財務業務文件罪嫌。則據此足證系爭財報是否不實，與宏運公司是否獲悉系爭財報重編之重大消息，核屬二事，並無關聯，故據此不足以為有利於上訴人之認定。

　㈤上訴人是否應對如附表所示授權人連帶負責？

　⒈宏運公司部分：

　⑴按91年2月6日修正公布證券交易法第157條之1第2項規定：「違反前項規定者，應就消息未公開前其買入或賣出該證券之價格，與消息公開後10個營業日收盤平均價格之差額限度內，對善意從事相反買賣之人負損害賠償責任；其情節重大者，法院得依善意從事相反買賣之人之請求，將責任限額提高至3倍。」。該項規定嗣於95年1月11日修正公布為；「違反前項規定者，對於當日善意從事相反買賣之人買入或賣出該證券之價格，與消息公開後10個營業日收盤平均價格之差額，負損害賠償責任；其情節重大者，法院得依善意從事相反買賣之人之請求，將賠償額提高至3倍；其情節輕微者，法院得減輕賠償金額。」，並自公布日施行。

  ⑵次按內線交易妨礙證券市場之公正性與健全性，致使投資人喪失有利之交易行為或遭受不利之交易結果，故修正前證交法第157條之1第2項規定內線交易行為人應負損害賠償責任之計算方式，為善意從事相反買賣之人當日買入或賣出該證券之價格，與消息公開後10個營業日收盤平均價格之差額，並非以善意從事相反買賣之人所受實際損害為準，足見立法意旨擬制該善意從事相反買賣之人係因內線交易而受損害之人，內線交易行為與善意從事相反買賣之人所受損害間有因果關係，故善意從事相反買賣之人依法請求損害賠償時，即無須舉證證明其間因果關係為存在。

　⑶宏運公司於系爭內線交易期間出售持有力特公司股票，該當於證券交易法第157條之1第1項規定所禁止之內線交易，已如前述。如附表所示授權人則分別於系爭內線交易期間即94年12月27日至95年1月12日善意買入力特公司股票，嗣因系爭訊息公布後，力特公司股票價格連續3日跌停，則依上說明，該等授權人所遭受之純粹經濟上損失與宏運公司之內線交易間，即因上開規定之擬制而推定有因果關係存在。是該等授權人依上開證券交易法第157條之1第2項規定，請求宏運公司賠償損害，並由被上訴人受領，即屬有據。

　⒉賴大王部分：　

　⑴按違反保護他人之法律，致生損害於他人者，負賠償責任。為民法第184條第2項本文所明定。次按所謂保護他人之法律，應自法條所規範之目的探求，凡法條之內容，係以禁止侵害行為，以避免個人權益遭受危害，而直接或間接以保護個人之權益者屬之，初非以整部法規之立法宗旨作為判斷是否以保護他人為目的之法律之基準。而證交法第157條之1關於「內部人內線交易」禁止之規定，旨在保障所有參與證券市場之投資人，得以平等同時取得相同之資訊，庶可作出正確之判斷，以公平競價買賣股票，而免遭受不測之損失，俾促進資訊之迅速透明化及維護證券市場之健全發展，自屬以保護他人為目的之法律（最高法院106年度台上字第401號判決意旨參照）。

　⑵次按具特定身分之公司內部人於知悉公司之內部消息後，若於未公開該消息前，即在證券市場與不知該消息之一般投資人為對等交易，該行為本身即已破壞證券市場交易制度之公平性，足以影響一般投資人對證券市場之公正性、健全性之信賴，故內線交易之可非難性，並不在於該內部人是否利用該內線消息進行交易而獲取利益或避免損害，而是根本腐蝕證券市場之正常機制，影響正當投資人之投資決定甚或進入證券市場意願，故各國莫不超脫理論爭議，而以法律明定禁止內線交易，對違反者課以民、刑責任（最高法院99年度台上字第2015號民事判決意旨參照）。

　⑶賴大王於系爭內線交易期間擔任宏運公司董事長，指示彭紹華出賣宏運公司持有之力特公司股票，為賴大王所不爭執。而宏運公司上開行為該當於證券交易法第157條之1第1項規定所禁止之內線交易，核屬控制宏運公司為內線交易之實際行為人，則賴大王指示彭紹華出賣宏運公司所持有之力特公司股票，自屬違反保護他人之法律。如附表所示授權人為參與證券市場之投資人，屬於上開規定保護之對象，且該等授權人分別於系爭內線交易期間即94年12月27日至95年1月12日善意買入力特公司股票，嗣因系爭訊息公布後，力特公司股票價格連續3日跌停，則該等授權人因此所遭受純粹經濟上損失，亦應認為屬於證券交易法第157條之1第2項規定所保護之範圍。故依上說明，該等授權人所遭受之純粹經濟上損失與宏運公司之內線交易間，即因上開規定之擬制而推定有因果關係存在。是該等授權人依民法第184條第2項本文規定，請求賴大王賠償損害，並由被上訴人受領，應屬有據。

　⑷至於賴大王主觀上是否有藉該交易獲利或避免損失之意圖，並不影響內線交易之成立，故賴大王辯稱並無內線交易之認識或內線交易之故意云云，仍不足以為有利於賴大王之認定。此外賴大王於系爭內線交易期間擔任宏運公司董事長，指示彭紹華出賣力特公司股票，即已該當於證券交易法第157條之1第1項規定所禁止之內線交易，不以賴大王傳遞內線消息予彭紹華為必要。故本件雖無證據證明賴大王傳遞內線消息予彭紹華，且彭紹華違反證券交易法案件，業經本院刑事庭以105年度重金上更四字第1號判決無罪確定（見原審卷五第31至71頁），則據此僅足以證明彭紹華對於系爭訊息並無所悉，並無違反證券交易法第157條之1第1項規定，但仍不足以為有利於賴大王之認定，併予敘明。

　⒊上訴人連帶負責部分：

　　按民事上之共同侵權行為（狹義的共同侵權行為，即加害行為）與刑事上之共同正犯，其構成要件並不完全相同，共同侵權行為人間不以有意思聯絡為必要，數人因過失不法侵害他人之權利，苟各行為人之過失行為，均為其所生損害共同原因，即所謂行為關連共同，亦足成立共同侵權行為，依民法第185條第1項前段之規定，各過失行為人對於被害人應負全部損害之連帶賠償責任（最高法院67年臺上字第1737號判決先例意旨參照）。經查宏運公司與賴大王分別依修正前證券交易法第157條之1第2項、民法第184條第2項本文規定，各應對如附表所示授權人負損害賠償責任，並由被上訴人受領，已如前述。則依上說明，宏運公司與賴大王之內線交易行為，均為其所生損害共同原因，即所謂行為關連共同，亦足成立共同侵權行為，依民法第185條第1項前段之規定，對於如附表所示授權人應負全部損害之連帶賠償責任，並由被上訴人受領。

　⒋如附表所示授權人為善意部分：

　  按91年2月6日修正公布證券交易法第157條之1第2項所謂善意從事相反買賣之人，其稱善意者，係指不知情而言（最高法院99年度台上字第1864號民事判決意旨參照）。經查如附表所示授權人係分別於系爭內線交易之期間即94年12月27日至95年1月12日，買受力特公司股票之投資人（見原審卷一第203至312、316至326頁，卷二第1至26、31至51、55至346、350至352頁，卷三第110至112頁）。則衡諸常情，該等授權人若知系爭訊息，應無買受力特公司股票而蒙受股票跌價損失之理，故被上訴人主張該等授權人係屬善意，應屬有據。上訴人辯稱：該等授權人並非善意，且授權人陳秀蘭於94年12月27日賣出力特公司股票1張（單價60.4元），當日隨即再買入力特公司股票1張（單價59.8元），95年1月4日再賣出力特公司股票1張（單價61元），於同年月13日又買入1張（單價58.7元），同年月16日再賣出1張（單價59.8元），同年月17日再買入1張（單價59.2元），顯非善意云云。經查上訴人並無舉證證明如附表所示授權人明知系爭訊息而買受力特公司股票，至於陳秀蘭所買賣力特公司股票張數均僅為1張，衡情顯為一般正當投資人，並非明知系爭訊息仍有意買賣力特公司股票而謀取不正當利益。是上訴人此部分所辯，亦不足採。

　⒌損害賠償金額部分：

　  經查賴大王為宏運公司董事長，指示彭紹華出賣宏運公司持有之力特公司股票，宏運公司出賣股票之行為該當於證券交易法第157條之1第1項規定所禁止之內線交易，嚴重破壞證券市場之交易秩序，影響力特公司94年前3季重編前與重編後資產負債表及損益表之鉅額資產，造成如附表所示授權人共137人遭受純粹經濟上損失，顯然具有高度可非難性，屬情節重大，故應將賠償責任限額提高至3倍，再將如附表所示授權人依其各該特定日買進力特公司股票之股數占當日市場成交股數之比率，計算其得請求賠償之金額。次查力特公司於95年1月17日下午6時44分公布系爭訊息後，力特公司股票於其後10個營業日平均收盤價為45.96元（見原審卷一第55至56頁）。被上訴人為此請求上訴人連帶賠償如附表所示金額，上訴人對其計算方式及數額均不爭執（見原審卷八第253、254、258頁）。則被上訴人此部分主張，即屬有據。上訴人辯稱：不應提高損害賠償金額云云，並不足採。

  ㈥被上訴人之損害賠償請求權是否已罹於消滅時效？

　⒈按本法規定之損害賠償請求權，自有請求權人知有得受賠償之原因時起2年間不行使而消滅；自募集、發行或買賣之日起逾5年者亦同。證券交易法第21條定有明文。次按因侵權行為所生之損害賠償請求權，自請求權人知有損害及賠償義務人時起，2年間不行使而消滅。亦為民法第197條第1項前段所明定。所謂知有損害，非僅指單純知有損害而言，其因而受損害之他人行為為侵權行為，亦須一併知之，若僅知受損害及行為人，而不知其行為之為侵權行為，則無從本於侵權行為請求賠償，時效即無從進行（最高法院46年台上字第34號判決先例意旨參照）。關於侵權行為損害賠償請求權之消滅時效，應以請求權人實際知悉損害及賠償義務人時起算，非以知悉賠償義務人因侵權行為所構成之犯罪行為經檢察官起訴，或法院判決有罪為準（最高法院72年度台上字第738號判決先例意旨參照）。

  ⒉經查95年1月19日工商時報報導：「證交所要試機報告力特只給一頁紙機器設備倍增起疑懷疑力特可能以不良品假冒試機，美化毛利率、淨利率，將要求限期重編財報」，95年1月23日中時晚報報導：「重編財報連3支跌停力特：今年營運回復正常」，95年1月24日聯合晚報：「力特天量打開跌停」，95年2月18日工商時報報導：「重編財報力特光電6年來首見虧損」(均見桃園地檢署95年度他字第2041號卷一第32、33、35、36頁)，並未敘及宏運公司、賴大王涉及內線交易情形，則如附表所示授權人顯然無從據以確知宏運公司、賴大王違反證券交易法第157條之1第1項規定而為內線交易，亦不知自己受有損害。此外上訴人並無舉證證明該等授權人於95年1月17日即明知有得受賠償原因、損害及賠償義務人，則被上訴人於97年10月15日提起本訴（見原審卷一第5頁)，並無罹於消滅時效。是上訴人此部分所辯，並不足採。

　⒊至於被上訴人於97年10月15日提起本訴後，依民法第129條第2項第3款規定，如附表所示授權人就本件損害賠償請求權之消滅時效即告中斷，故被上訴人復於98年2月16日就授權人陳秀蘭之同一請求擴張應受判決事項之聲明而增加金額（見原審卷三第102至104頁），並無罹於時效可言。上訴人辯稱：力特公司於95年1月17日發布系爭訊息後，被上訴人始於98年2月16日擴張請求，已逾2年消滅時效期間云云，即屬無據。

五、綜上所述，被上訴人依證券交易法第157條之1第1項第3款、第2項、民法第184條第2項、第185條第1項前段規定，請求上訴人應連帶給付授權人如附表所示金額，以及自97年10月24日起至清償日止，按週年利率5%計算之利息，並由被上訴人受領，為屬正當，應予准許。原審判命上訴人如數給付，並依兩造聲請為准免假執行宣告，核無違誤。上訴意旨仍執陳詞，求予廢棄改判，為無理由，應予駁回上訴。

六、本件事證已臻明確，兩造其餘之攻擊或防禦方法及所用之證據，經本院斟酌後，認為均不足以影響本判決之結果，爰不逐一論列，附此敘明。

七、據上論結，本件上訴為無理由，依民事訴訟法第449條第1項、第85條第2項，判決如主文。　　

中　　華　　民　　國　　113 　年　　8　　月　　20 　　日

                  民事第十庭   

                        審判長法  官   邱  琦

                              法  官   高明德

                              法  官   邱靜琪

正本係照原本作成。

如不服本判決，應於收受送達後20日內向本院提出上訴書狀，其未表明上訴理由者，應於提出上訴後20日內向本院補提理由書狀（均須按他造當事人之人數附繕本），上訴時應提出委任律師或具有律師資格之人之委任狀；委任有律師資格者，另應附具律師資格證書及釋明委任人與受任人有民事訴訟法第466 條之1第1項但書或第2項所定關係之釋明文書影本。如委任律師提起上訴者，應一併繳納上訴審裁判費。

中　　華　　民　　國　　113 　年　　8 　　月　　21　　日

　　　　　　　　　　　　　

　　　　　　　　　　　　　　  書記官   郭彥琪

　　　　　　　　　　　　　　

附表：被上訴人請求上訴人連帶給付授權人之金額

編號 授權人 賠償金額 編號 授權人 賠償金額 編號 授權人 賠償金額 1 廖燕玉 4,763 51 陳淑梅 2,524 101 吳玉招 6,553  2 陳銘鏞 128 52 臺灣郵政股份有限公司 1,417,390 102 陳秀月 637  3 劉峻昌 2,835 53 郭己銘 510 103 戴銀 128  4 黃慧珠 383 54 伍復生 3,718 104 楊宗岳 13,952  5 黃木松 255 55 黃崇益 4,117 105 林鼎紘 191  6 陳欣嵐 441 56 楊佳琦 1,351 106 洪慧蓁 2,835  7 陳六郎 1,628 57 周劉金桂 3,105 107 曾茂榮 25,243  8 曾錫賢 28,348 58 賴玉員 254,811 108 周荷仁 14,174  9 林素珍 255 59 楊冬妮 4,855 109 翁家蕙 8,103  10 鄭宗萍 12,827 60 劉有宏 2,729 110 姚慧毓 2,835  11 陳森意 11,865 61 黃美慧 540 111 田展文 346  12 趙寄台 63,108 62 丁陳鴛鴦 384 112 陳啓光 1,152  13 張水來 22,678 63 劉芳桂 969 113 蘇迎士 540  14 吳宗樺 25,243 64 劉曼麗 1,225 114 陳源貴 637  15 巫信義 14,856 65 翁文練 2,963 115 曾富山 441  16 劉聰成 1,407 66 黃碧珠 915 116 戴傳家 841  17 林清秀 4,494 67 吳宗機 26,479 117 陳麗娟 441  18 黃雲嬌 76 68 郭莊鑾 255 118 謝寶雲 867  19 郭妙珍 5,670 69 陳慶佑 2,835 119 陳善鑒 0  20 陳寶蓮 17,094 70 傅淑賢 2,207 120 莊文誠 691  21 李松鶴 2,524 71 劉邦照 1,020 121 王淑芬 0  22 林麗卿 270 72 蔡春香 270 122 夏清雲 0  23 林修銘 270 73 林玉春 4,765 123 林子群 883  24 劉文金 882 74 黃玉鳳 1,981 124 邱伶敏 0  25 尹承仰 841 75 柯當柳 16,670 125 李岳霖 0  26 林全敏 14,174 76 施玉娟 1,565 126 何鴻榮 0  27 楊炳坤 637 77 蔡春能 10,372 127 蕭玄益 0  28 楊春義 0 78 林榮祥 255 128 呂學力 0  29 楊黃菊妹 3,874 79 鄭惠燕 1,350 129 張萬得 0  30 劉委蓁 6,392 80 吳錦煌 4,207 130 林畢露 0  31 呂郭秀琴 3,718 81 劉世陸 346 131 高果 0  32 邱雲榜 6,914 82 李文雄 485 132 裕佑投資股份有限公司 0  33 林仙明 2,701 83 李姿緩 794 133 陳賴淑媛 0  34 彭秀娥 841 84 林若如 2,766 134 楊秋盈 0  35 柯瑞益 1,410 85 陳巧慧 441 135 謝邱美鳳 0  36 陳李若珠 270 86 黃文淑 346 136 楊淑燕 0  37 謝洪惠蓉 270 87 江黃玉治 5,925 137 陳秀蘭 346  38 蔡林玲玉 441 88 王美枝 1,096    39 蔡欣斌 0 89 溫炳安 39,694    40 魏鄭蓮美 1,574 90 王泰運 112,702    41 林雪玉 2,207 91 吳科默 5,598    42 黃錦菊 879 92 昌永豐 38    43 林秀麗 841 93 鄭鍾炎 1,275    44 李春 6,620 94 張意佳 485    45 黃齡儀 8,885 95 陳金進 346    46 江慶雄 0 96 吳婉芳 1,588    47 范耀琦 1,912 97 游淑美 6,374    48 李玲玲 794 98 高金谷 17,670    49 王方桂花 2,835 99 鄭麗齡 3,064    50 黃炳隆 270 100 王致璐 128    合  計  235萬0,934元       

 



