
臺灣高等法院民事判決

111年度金上更三字第2號

上   訴   人  財團法人證券投資人及期貨交易人保護中心

0000000000000000

0000000000000000

法 定代理 人  張心悌 

訴 訟代理 人  古鎮華律師

              李致葳律師

被 上  訴 人  東森國際股份有限公司

0000000000000000

0000000000000000

兼法定代理人  廖尚文 

被 上  訴 人  王令麟 

0000000000000000

              王令一 

0000000000000000

              許忠明 

              李友江 

0000000000000000

              邱兆鑫 

0000000000000000

              達嘉麟 

                       

0000000000000000

              張樹森 

              潘凌雲 

0000000000000000

              洪淵源 

              蕭國和 

              蔡政達（即蔡阿田之承受訴訟人） 
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              蔡東龍（即蔡阿田之承受訴訟人）

0000000000000000

              蔡松蒼（即蔡阿田之承受訴訟人） 

                       

              蔡宜秀（即蔡阿田之承受訴訟人）

0000000000000000

              蔡明娟（即蔡阿田之承受訴訟人）

0000000000000000

              陳林慧嬪（即陳維讓之承受訴訟人）

0000000000000000

0000000000000000

              陳珮華（即陳維讓之承受訴訟人）

0000000000000000

              陳珮真（即陳維讓之承受訴訟人）

0000000000000000

              陳清吉 

0000000000000000

0000000000000000

              黃鳴棟 

0000000000000000

              蔡高明 

0000000000000000

上 列 23  人                         

共        同

訴 訟代理 人  謝協昌律師

被 上  訴 人  安永聯合會計師事務所

0000000000000000

法 定代理 人  傅文芳 

訴 訟代理 人  洪珮琪律師

              廖正幃律師

被 上  訴 人  黃敏全 
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              阮呂艷 

                      

0000000000000000

              何志儒 

                          

              鄭戊水 

共       同

訴 訟代理 人  方鳴濤律師

被 上  訴 人  鄭金貴（即蔡阿田之承受訴訟人）   

0000000000000000

              蕭俊郎 

0000000000000000

              鄭志宏（即鄭江河之承受訴訟人）

0000000000000000

0000000000000000

上列當事人間請求侵權行為損害賠償等事件，上訴人對於中華民

國101年12月5日臺灣臺北地方法院99年度金字第19號第一審判決

提起上訴，經最高法院第三次發回更審，本院於113年7月2日言

詞辯論終結，判決如下：

    主      文

原判決關於駁回後開第二項之訴部分，及該部分假執行之聲

請，暨訴訟費用之裁判均廢棄。

上開廢棄部分，被上訴人東森國際股份有限公司、王令麟、廖

尚文、王令一、邱兆鑫、許忠明、蕭國和、鄭金貴、蔡政達、

蔡東龍、蔡松蒼、蔡宜秀、蔡明娟、陳林慧嬪、陳珮真、陳珮

華、洪淵源、蕭俊郎、達嘉麟、蔡高明、潘凌雲、鄭志宏、李

友江、張樹森、陳清吉、黃鳴棟應為如附表八編號㈠至㈨所示

內容之給付。

其餘上訴駁回。

第一、二審及發回之第三審訴訟費用，由被上訴人東森國際股

份有限公司、王令麟、廖尚文及王令一依序：㈠與被上訴人邱
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兆鑫、許忠明、蕭國和、鄭金貴、蔡政達、蔡東龍、蔡松蒼、

蔡宜秀、蔡明娟（以上6人應於繼承被繼承人蔡阿田遺產範圍

內）、陳林慧嬪、陳珮真、陳珮華（以上3人應於繼承被繼承

人陳維讓遺產範圍內）、洪淵源、蕭俊郎、達嘉麟、鄭志宏

（應於鄭江河遺產範圍內）、李友江、張樹森、陳清吉、黃鳴

棟連帶負擔百分之三；㈡與被上訴人潘凌雲連帶負擔百分之

二；㈢與被上訴人蔡高明連帶負擔百分之一；餘由被上訴人東

森國際股份有限公司、王令麟、廖尚文及王令一連帶負擔。

本判決第二項所命給付得假執行，但被上訴人東森國際股份有

限公司、王令麟、廖尚文、王令一、邱兆鑫、許忠明、蕭國

和、鄭金貴、蔡政達、蔡東龍、蔡松蒼、蔡宜秀、蔡明娟、陳

林慧嬪、陳珮真、陳珮華、洪淵源、蕭俊郎、達嘉麟、蔡高

明、潘凌雲、鄭志宏、李友江、張樹森、陳清吉、黃鳴棟如依

附表八編號㈠至㈨所示其應給付之本金數額為上訴人預供擔保

後，得免為假執行。

    事實及理由

壹、程序方面：

一、本件於第二審程序中，上訴人、被上訴人東森國際股份有限

公司（原名遠森網路科技股份有限公司，民國84年間公開發

行股票上市，94年間更名如上，下稱東森公司）、安永聯合

會計師事務所(原名安永會計師事務所，於98年12月15日更

名如上，下稱安永事務所)之法定代理人分別變更為張心

悌、廖尚文、傅文芳，有金融監督管理局函及東森公司臨時

董事會議事錄可稽（本院108年度金上更二字第1號卷〈下稱

更二卷〉一第577頁、卷三第243頁、102年度金上字第1號卷

〈下稱金上字卷〉二第367至370頁）；另被上訴人蔡阿田、

陳維讓、鄭江河死亡，前二者繼承人依序為鄭金貴、蔡政

達、蔡東龍、蔡松蒼、蔡宜秀、蔡明娟（下合稱鄭金貴等6

人），及陳林慧嬪、陳珮真、陳珮華（下合稱陳林慧嬪等3

人），末者遺產管理人為鄭志宏，有戶籍謄本、財政部中區

國稅局函、繼承系統表及臺灣雲林地方法院108年度司繼字
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第199號裁定暨確定證明書可稽（金上字卷二第125、231至2

40頁、更二卷一第333至345、665至669頁）。本院於102年8

月9日裁定由鄭金貴等6人承受訴訟（金上字卷二第343至344

頁）；張心悌、廖尚文、傅文芳聲明續行訴訟，及上訴人聲

明由陳林慧嬪等3人、鄭志宏承受訴訟（金上字卷二第367

頁、更二卷一第325至326、571、673至674頁及卷三第241

頁），均核無不合，先予敘明。

二、按在第二審為訴之變更或追加，非經他造同意，不得為之，

但請求之基礎事實同一、擴張或減縮應受判決事項之聲明

者，不在此限，民事訴訟法第446條第1項、第255條第1項第

2款、第3款定有明文。又不變更訴訟標的，而補充或更正事

實上或法律上之陳述者，非為訴之變更或追加。同法第256

條定有明文。查，本件上訴人起訴主張東森公司93至96年期

間公布之財務報告不實，依附表三所示請求權基礎，聲明如

附表四（A）欄所示（原審卷一第2頁反面），嗣於本院審理

時變更為請求被上訴人依渠等董事、監察人任期、會計師簽

章各期不實財務報告期間負連帶責任；及鄭金貴等6人、陳

林慧嬪等3人、鄭志宏各於繼承蔡阿田、陳維讓及鄭江河之

遺產範圍內連帶給付；被上訴人所為之給付均由上訴人受領

之，而變更聲明如附表四（B）所示（本院卷四第492至49

5、563至592、627至629頁），前者核屬減縮其應受判決事

項之聲明，後二者則為更正法律上陳述，合於首揭規定，應

予准許。

三、被上訴人鄭志宏、鄭金貴及蕭俊郎受合法通知，未於言詞辯

論期日到場，核無民事訴訟法第386 條所列各款情形，爰依

上訴人之聲請，由其一造辯論而為判決。

貳、實體方面：

一、上訴人主張：東森公司及訴外人宏森國際股份有限公司、鼎

森國際股份有限公司、合興食品股份有限公司（下分稱宏

森、鼎森、合興公司，合稱宏森等3公司）、旺群實業股份

有限公司、嘉新食化纖股份有限公司（下分稱旺群、嘉食化
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公司），於93年間均為訴外人中國力霸股份有限公司（下稱

力霸公司）之關係企業。被上訴人王令麟、王令一、廖尚文

（下合稱王令麟等3人）時為東森公司董事長、董事、總經

理兼董事，蔡阿田、陳維讓、鄭江河及被上訴人許忠明、李

友江、邱兆鑫、達嘉麟、張樹森、潘凌雲、洪淵源、蕭國

和、蕭俊郎（下合稱許忠明等12人）為該公司董事，被上訴

人陳清吉、黃鳴棟、蔡高明（下合稱陳清吉等3人）為該公

司監察人，均未忠實執行職務及盡內部管控監督財務報告等

文件編製審查之法定義務，明知嘉食化公司自93年6月間起

無資力支付自己或以宏森、鼎森公司名義進口大宗穀物之信

用狀贖單費用，竟以假買賣真借款之方式，由王令麟等3人

指示東森公司員工製作不實買賣合約書，自93年6月17日起

至95年10月2日止，於附表一編號1至11所示時間，偽由東森

公司向宏森等3公司購買宏森、鼎森公司名義進口及嘉食化

公司預售合興公司之穀物，以貨款名義將借款匯與宏森等3

公司供贖單提貨，東森公司再虛偽轉售旺群、嘉食化公司

（下稱系爭交易），虛增東森公司之進、銷貨金額依序達新

臺幣（下同）8億9,303萬1,520元、8億9,992萬5,772元，且

未據實揭露關係人交易，致該公司93年上半年度至95年度各

期財務報告（下稱系爭財報）不實。安永事務所所屬會計師

即被上訴人黃敏全、阮呂艷、何志儒、鄭戊水（下合稱黃敏

全等4人）簽證查核或核閱系爭財報，未善盡專業上注意義

務，致未發現不實。附表二所示投資人趙天從等233人因信

賴系爭財報，自93年8月31日起善意買進東森公司股票，並

繼續持有至96年8月13日王令麟等3人遭檢察官以違反證券交

易法（下稱證交法）等罪提起公訴（下稱系爭刑案），揭露

系爭財報不實，造成股價重挫，始賣出或繼續持股，致受有

如該表所示求償金額之損害。伊係依證券投資人及期貨交易

人保護法（下稱投保法）設立之保護機構，受上開投資人授

與訴訟實施權，依該法第28條規定，得以自己名義起訴等

情。爰依附表三所示請求權基礎，求為命被上訴人連帶給付
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如附表四（B）欄所示之判決。（原審判決上訴人敗訴，其

不服提起上訴；未繫屬本院即減縮部分，不予贅述）上訴聲

明：㈠原判決廢棄。㈡如附表四(B)欄所示。㈢請准依投保

法第36條規定，免供擔保；如不能免供擔保，請准減供擔

保，由上訴人提供等值之中央政府公債供擔保後宣告假執

行。

二、被上訴人（除鄭志宏、鄭金貴及蕭俊郎外）則以：東森公司

向宏森等3公司購買穀物後，轉售旺群、嘉食化公司，系爭

財報並無不實，僅係會計科目之變動，且系爭交易僅占東森

公司93至95年間銷貨收入之3.6%，併計該公司航運及倉儲收

入後，不影響損益表、現金流量表及股東權益表之相關事

項，系爭交易非屬當時證交法施行細則第6條第1項第2款之

重大事項，不具交易因果關係；縱有財報不實，東森公司已

全數收回貸款並賺取利息1,378萬1,677元，未受損害，亦無

影響投資人投資決策。況96年8月13日消息爆發日後之4個營

業日，大盤連續下跌，但東森公司之股價僅輕微下跌，其後

接連漲價，甚已較消息爆發日前為高，並無造成投資人損

害，即股價與系爭財報不實無因果關係。若果有損害，應以

淨損差額法排除與行為人無關之市場因素，估算股票之真實

價格。又黃敏全等4人係依會計師查核簽證財務報表規則進

行查核，並無疏失等語，資為抗辯。均答辯聲明：上訴駁

回。另鄭志宏、鄭金貴及蕭俊郎未於言詞辯論期日到場，亦

未提出書狀或聲明。

三、經查，王令麟等3人、許忠明等12人、陳清吉等3人分別於附

表三所示關聯期間擔任東森公司董事長、董事、總經理兼董

事、監察人；安永事務所所屬黃敏全等4人分別於附表三所

示關聯期間為系爭財報之簽證查核或核閱之會計師；自93年

6月17日起至95年10月2日止，東森公司向宏森等3公司購買

如附表一所示11筆大宗穀物共計8億9,303萬1,520元，並轉

售旺群及嘉食化公司，旺群及嘉新食化公司簽發用以清償系

爭交易之支票均已兌現，給付東森公司合計8億9,992萬5,77
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2元，另按延票期間加計年息5%利息；王令麟等3人前因系爭

交易而涉犯商業會計法第71條第1款之填製不實會計憑證等

罪，經法院判刑確定在案等情，為兩造不爭執（更二卷二第

254頁、本院卷四第464至465、482頁），並有系爭財報、東

森公司簽呈、營業人銷貨退回進貨退出或折讓證明單、國內

進貨單、買賣合約書、統一發票、請款單、訂單、歐亞公證

股份有限公司台中港卸船後分配表（原審卷四第86至247

頁、卷五第149至167頁、卷九第315至317、352至358、369

至377頁）可證，堪認屬實。

四、本院得心證之理由：

㈠、系爭財報有不實之情事：

１、經查，王令麟等3人因系爭交易而涉犯商業會計法第71條第1

款之填製不實會計憑證等罪，經法院判刑確定在案，已如前

述，被上訴人固不爭執系爭刑案判刑確定在案，但仍否認系

爭交易為虛偽買賣。然而，系爭交易係以假買賣真借貸方

式，填製不實會計憑證進而虛增東森公司進、銷貨金額一

節，此觀諸以下證人於系爭刑案之證述及相關書證：

⑴、斯時（下同）嘉食化公司副董事長兼總經理暨東森公司董事

王令一供稱：因嘉食化公司進口黃豆小麥在開狀方面有些困

難，所以由宏森、鼎森進口，當時嘉食化公司資金很緊，沒

有錢贖單，我打電話給東森公司總經理廖尚文說這個貨在東

森公司倉庫，由東森公司先買下，等嘉食化公司有錢再去

買，我透過合興、旺群公司跟東森公司買，再賣給嘉食化公

司，是我內部規劃等語（系爭刑案一審卷東森筆錄五第205

頁以下）。

⑵、東森公司總經理廖尚文供稱：關於這些交易，有時是王令一

總經理打電話給我，有時是王令一直接找董事長王令麟，這

些程序我都會先請示，也會請承辦單位上簽呈；我由嘉食化

公司總經理王令一處獲知嘉食化公司有貨希望賣給我們時，

我交代何景澤去瞭解情況，他們實際瞭解相關交易條件跟評

估後，上簽呈，由董事長王令麟核定等語（系爭刑案一審卷
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東森筆錄五第205頁以下）。

⑶、東森公司董事長王令麟供稱：我指示廖尚文，由東森公司向

宏森、鼎森、合興公司購買原由該公司進口的大宗穀物，再

以購進價格略加0.4至0.7%手續費，再轉售嘉食化、旺群公

司，並收取遠期支票，因嘉食化公司無力贖回購買的大宗穀

物，請我們幫忙，我指示廖尚文以公司內控規定辦理，在不

傷及公司利益情形下協助，至於細節我不清楚；東森公司幫

嘉食化公司贖單，變相融資給嘉食化公司，大宗物資進口的

原料常會有到貨後，原貨主無力贖單，由其他廠商為他贖單

等語（系爭刑案一審編號527偵查卷第1頁以下）。

⑷、東森公司倉儲事業部副總經理何景澤證述：嘉食化公司訂的

貨因為沒錢贖單，所以把貨賣給東森公司，若嘉食化公司進

口的公司抬頭是宏森公司，東森公司就把貨款匯入宏森公司

的戶頭，並不是由東森公司代為贖單，因為東森公司沒有立

場，銀行也不會接受，東森公司是把錢先給他預購；東森公

司付的是預購的貨款，東森公司是按照國內市場的批發價向

嘉食化公司買，訂金10%的錢是嘉食化公司自己去處理的；

因為東森公司上層交代嘉食化公司有貨品要賣，嘉食化公司

急著要用錢，故要東森公司先去把貨買下來；嘉食化公司或

關係企業向國外訂購玉米、小麥及黃豆等大宗物資後，因資

金周轉問題，偶爾有貨到無法付款情形，嘉食化公司高層與

本公司高層聯繫，由本公司先代墊贖單，是總經理廖尚文交

給我辦理等語（原審卷九第338至350頁、本院104年度金上

更一字第3號卷〈下稱更一卷〉四第73至75頁、系爭刑案一

審卷東森筆錄六第4頁以下）。

⑸、東森公司員工楊靜嫻證述：東森公司與其他公司間均是進口

交易，只有向嘉食化公司、宏森公司等3公司是在國內進貨

情形；東森公司預付貨款後，又轉賣給嘉食化公司，而嘉食

化公司因資金困難，要求我們延票；賣給嘉食化公司時有先

收票，後來因為票到期，嘉食化公司無法付款而要求延票，

我們才要求延票要收利息，每次延票都有上簽呈，何景澤告
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訴我總經理廖尚文指示我們辦採購，上簽呈簽核到董事長等

語（原審卷五第152頁、系爭刑事二審判決第11冊理由貳

⒌、系爭刑案一審卷東森筆錄五第205頁以下及二審卷東

森筆錄一第186頁以下）。

⑹、嘉食化公司業務部門主管黃春娥證稱：93年間嘉食化公司因

財務周轉問題，有時已支付10%且到港的大宗物資無資力結

帳取貨，東森公司幫房付款贖單，東森公司贖單後，貨物屬

於東森公司，只是本公司已下訂單的客戶還是要拿到貨，我

們就會再跟東森公司借這批貨去賣給客戶，客戶再把錢回給

我們公司等語（更一卷四第76至79頁）。

⑺、嘉食化公司食品部副總經理郭立力證稱：嘉食化公司無力贖

單，由宏森、鼎森辦理進口，再由東森公司贖單，贖單後再

轉賣給嘉食化公司，嘉食化公司再開立1至2個月支票，並加

計利息給東森公司，藉此周轉等語（更一卷四第80至82

頁）。

⑻、合興、旺群公司會計主管盛嘉餘證述：王令一指派我擔任合

興、旺群公司會計主管；合興公司在95年8月間應該沒有能

力可以進口3,500萬元小麥賣予東森公司，因合興的營業額

並沒有這麼大；合興、旺群公司主要是從事麵粉、沙拉油、

雜糧等買賣，雖有進口過小麥及黃豆，但1年只有1、2次，

伊不曉得為什麼95年10月2日一次就向東森公司購買3,500萬

元的小麥，我記得買賣合約是東森公司員工楊靜嫻拿過來

的，不是我公司業務人員拿給我的，我拿到合約就必須要做

相關的資料，合約的內容是東森公司擬好之後，拿過來給我

公司用印，我認為合興公司與東森公司間買賣，沒有真正交

付貨物，只能說有如此資金流向而已等語（原審卷五第152

至153頁、系爭刑案二審判決第11冊理由貳⒍、系爭刑案

一審卷東森筆錄二第152頁以下）。

⑼、合興公司會計李明珍證述：伊主管盛嘉餘口頭指示伊製作買

賣等大宗穀物交易傳票，從鼎森等公司買進大宗穀物，再賣

給東森公司，東森公司將貨款匯入伊公司後，伊再匯款出
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去，因為伊沒看到貨物，所以伊猜沒有實際交易；伊公司假

賣大宗穀物給東森公司，東森公司將款項匯到伊公司帳戶後

馬上匯出，所以伊猜買賣交易是假的等語（原審卷五第153

頁、系爭刑事二審判決第11冊理由貳⒎、系爭刑案一審卷

東森筆錄二第192頁以下）。

⑽、參酌系爭交易之流程（原審卷四第86至247頁、卷九第315至

317、352至358、369至377頁，詳見系爭刑案二審卷第11冊

理由貳二⒏以下），最終買受人均為嘉食化公司，但部分交

易於東森公司尚未出售予嘉食化公司前，竟早已由嘉食化公

司出售予其他公司，並由嘉食化公司之客戶逕赴東森公司倉

庫提貨，嗣後再由東森公司與嘉食化公司成立買賣交易之形

式。是以，東森公司並未真正取得系爭交易之買賣標的物所

有權，亦即東森公司並未真正交付買賣標的物予嘉食化公

司，系爭交易之真正買受人乃嘉食化公司，東森公司與嘉食

化公司、旺群公司間乃預先規劃交易形式，由東森公司提供

資金予嘉食化公司贖單取貨，即由東森公司虛以買賣名義為

由提供嘉食化公司借款，以供嘉食化公司支付信用狀贖單費

用，堪認東森公司與嘉食化公司間關於系爭交易自屬假買賣

而真借款。則被上訴人辯稱系爭交易為真實交易云云，委無

足採。

２、系爭交易既為假買賣真借貸，並據此填製不實之會計憑證，

已如前述，而公開發行公司應按月公告營收，系爭交易如附

表一所示，虛增東森公司之進、銷項金額，致系爭財務報告

之營收虛增而為不實無訛。另東森公司及王令麟等3人、許

忠明等12人（除蕭俊郎、鄭志宏外）、陳清吉等3人固辯稱

系爭刑案並未認定渠等涉犯系爭財報不實云云。觀諸系爭刑

案之起訴書（原審卷一第52至59頁反面），東森公司遭力霸

集團涉及掏空、詐貸銀行等犯行，就系爭交易係涉犯填製不

實會計憑證罪嫌，並與訴外人王又曾共犯證交法第171條第1

項第3款之特別背信罪嫌，但該特別背信罪嫌部分，由法院

不另為無罪之諭知，因並未致東森公司受有損害（詳見系爭
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刑案二審卷第11冊理由貳七㈠），是王令麟等3人並未遭起

訴涉犯證交法第171條第1項第1款（即違反95年1月11日修正

前證交法第20條第1、2項規定）或第174條第1項（即對於財

報為虛偽不實之記載），及黃敏全等4人會計師涉犯同法第1

74條第2項第2款（即對於系爭財報有虛偽不實情事，未善盡

查核責任而出具虛偽不實報告或意見，或未依有關法規規

定、一般公認審計準則查核，致未予敘明），然系爭財報既

有前開不實之情事，自不以渠等是否涉犯前開法條而遭論罪

科刑為據，則上開辯解，委無足採。

㈡、系爭財報不實重大影響東森公司股票價格：

１、按公開發行有價證券之公司，依證交法第36條第1項規定，

應定期公布公司每月（季）之營收情況（月營收、季營

收）、季報、半年度及全年度之財務報告，該等財務包括營

收狀況、營業利益、稅前損益等資訊，其中之公司本業營收

為公司資產之最重要來源，並反映該公司經營績效之最重要

指標，可藉以衡量該公司之獲利能力，而與公司之財務、業

務狀況有密切關係。上開規範之目的乃在促使公司即時揭露

經營績效、財務狀況，使投資大眾及內部人員對等運用資

訊，並藉由公布之營業收入，及公司公告之財務狀況、未來

前景等資訊，作為是否繼續投資之參考，不致因資訊公開透

明度之差異而影響投資人之判斷。從而，上市、上櫃公司之

營收、財務狀況等，既為證券市場投資大眾所欲知悉之重大

事項，現今一般理性之投資人亦往往會參照公司之經營績

效、獲利能力、財務及將來之發展性，作為評估投資與否或

繼續投資之重要依據，倘若公司所編製公告之營業收入係經

虛增而與實際不符，且該不符之情形已達顯著，足以影響正

當投資人對於公司之經營情況、未來發展前景、公司維持財

務報表正確性之態度及經營者誠信之正確認知，進而對其投

資公司之決策判斷造成影響，則該等「虛增營收製作不實財

務報表」之消息，自應對公司股票價格有重大影響。故上

市、上櫃公司之股票因在市場上公開交易，影響股價變動及
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股票交易量之因素不一而足，股票之價格、交易量表現，須

受各方利多因素及利空因素之交互作用，各投資人依自身之

判斷所產生之買賣需求而為決定，尚非單一之利空或利多消

息即當然得為決定。該當「重大影響其股票價格之消息」

者，僅需以該消息本身足以左右理性投資人之投資決策判斷

即屬之，至於該消息果真公開後，股價或交易量是否即有波

動，因所受影響之原因甚眾，尚無從逕以該股票之價格或交

易量並無明顯波動起伏（且縱令無波動，亦可能係因該消息

公開後，壓制原本漲勢或跌勢所致），即推認該消息非屬

「重大影響其股票價格之消息」。則被上訴人徒以96年8月1

3日系爭刑案起訴之重大訊息揭露後4個營業日，大盤連續下

跌27.97、317.95、391.67、111.08點，東森公司股價7.3

9、7.03、6.90、6.74元，股價略為下跌，第5個營業日接連

上漲5個營業日6.98、7.46、7.98、8.16、8.29元，自無重

大影響云云，礙難採認。

２、重大性之判斷必須從資訊使用者之立場考量，藉由「量性指

標」和「質性指標」進行全面性的綜合判斷，只要符合其中

之一，即屬重大而應揭露，並不需要兩者兼具，俾發揮「質

性指標」補漏網的功能，避免行為人利用「量性指標」、形

式篩檢，而為實質脫法規避行為，以維護證券市場之誠信。

而此「重大性」原則之判斷標準，除依法規命令所定明之

「量性指標」（如證券發行人財務報告編製準則第17條第1

款第7目「與關係人進、銷貨之金額達1億元或實收資本額2

0%以上者」、第8目「應收關係人款項達1億元或實收資本額

20%以上」，及證交法施行細則第6條第1項第1款之「應重編

財務報告」門檻等）外，尚應參考美國證券交易委員會發布

之「第99號幕僚會計公告」所列舉之不實陳述是否掩飾收益

或其他趨勢、使損失變成收益（或收益變成損失）、影響發

行人遵守法令之規範、貸款契約或其他契約上之要求、增加

管理階層的薪酬、涉及隱藏不法交易等因素，而演繹出之

「質性指標」，加以綜合研判（最高法院108年度台上字第4
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354號判決意旨參照）。因此：

⑴、量性指標部分：

　　依本件93至95年系爭財報公告時間所適用之證交法施行細則

第6條第1項規定：「依本法第36條所公告並申報之財務報

告，有未依有關法令編製而應予更正者，應照主管機關所定

期限自行更正，並依下列規定辦理：一、更正稅後損益金額

在1,000萬元以上，且達原決算營業收入淨額1%或實收資本

額5%者，應重編財務報告，並重行公告。」及本件所適用之

財報編製準則第13條之1（即現行財報編製準則第17條)規

定：「重大交易事項相關資訊：㈠資金貸與他人；㈦與關

係人進、銷貨之金額達1億元或實收資本額20%以上者；㈧應

收關係人款項達1億元或實收資本額20%以上。」作為判斷特

定交易（金流）對於合併財務報告是否具有「重大性」，若

財報無須因該筆交易而更正，可推論該交易並無重大性可

言。可知：

①、系爭財報不實對損益表之影響：高估銷貨收入及銷貨成本、

低估利息收入

A.系爭交易既為假買賣真借貸，則系爭財報不實，致損益表應調

整項目為調減銷貨收入、銷貨成本及調增利息收入（利息收入

為銷貨收入及成本之差額），且第二季損益表為第一季發生金

額及第二季單季發生金額之加總，以此類推。是由附表五可

知，在各該期財報中虛增之銷貨收入，佔東森公司銷貨收入淨

額比例介於0.78%-7.15%之間，佔東森公司營業收入淨額比例

介於0.48%-4.64%之間，佔東森公司實收資本額比例介於0.25%

-4.99%之間；虛增之銷貨成本，佔東森公司銷貨成本比例介於

0.79%-7.25%之間，佔東森公司營業成本比例介於0.53%-5.61%

之間，佔東森公司實收資本額比例介於0.25%-4.94%之間。

B.依當時之編製準則第13條之1（94年9月27日修正後為第15

條），資金貸與他人、與關係人進、銷貨之金額達1億元以上

或實收資本額百分之20以上、應收關係人款項達1億元以上或

實收資本額百分之20以上之情形須於附註中揭露，是由附表六
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可見，系爭交易在各該期財報中虛增之與關係人間之銷貨收入

及銷貨成本，於93年第2至4季及94年第2至4季，虛增之金額達

1億元，符合本件行為時所適用之財報編製準則第13條之1第1

項第7目所規定之「與關係人進、銷貨之金額達1億元或實收資

本額20%以上者」，故屬重大交易事項。

②、財報不實對資產負債表之影響：嘉食化公司部分應自應收票

據-關係人/應收帳款-關係人，重分類至其他應收票據-關係

人/其他應收帳款-關係人；旺群公司部分應自應收票據/應

收帳款，重分類至其他應收票據-關係人/其他應收帳款-關

係人。然系爭交易在各該期財報中未揭露之應收關係人款

項，由附表六可知，94年第3季至95年第1季，未揭露之金額

達1億元，符合本件行為時所適用之財報編製準則第13條之1

第1項第8目所規定之「應收關係人款項達1億元或實收資本

額20%以上」，故屬重大交易事項。

③、因此，系爭交易實質上屬本件所適用之財報編製準則第13條

之1第1項第1目所規定之「資金貸與他人」之性質，屬重大

交易事項。

⑵、質性指標部分：　

　　美國證券交易委員會所屬幕僚成員於西元1999年發布之幕僚

會計公告第99號（SAB No.99）所列示之質性指標有：①該

項誤述是否掩飾了營收趨勢之改變②該項誤述是否掩蓋了公

司未能達到分析師預期的事實。③該項誤述是否將一項損失

轉化為利得，或將利得轉化為損失。④該項誤述是否涉及到

對公司營運或獲利能力而言扮演重要角色之部門。⑤該項誤

述是否影響公司之法規遵循。⑥該項誤述是否影響公司之履

約或償債能力。⑦該項誤述是否導致公司經營階層薪酬提

昇，例如藉由滿足紅利或其他激勵薪酬之要件，來達到增加

薪酬的效果。⑧該項誤述是否涉及某項非法活動之掩飾。⑨

該項誤述是否公司經營階層故意所為（最高法院108年度台

上字第4354號判決，及賴英照著最新證交法解析第637至638

頁參照）。經查：
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①、本件未掩飾營收趨勢之改變：

　　虛增前後之營業收入淨額，均於案發前之92年逐年成長，至

95年開始下滑，此一營收變化之趨勢，並未受因系爭交易而

虛增之銷貨收入所影響。　　

 

②、本件並無將一項損失轉化為利得，或將利得轉化為損失：

　　本案系爭交易虛增銷貨收入及銷貨成本，同時低估利息收

入，其中銷貨毛利(即銷貨收入扣除銷貨成本)虛增之金額，

即為利息收入低估之金額，故就損益表整體而言，並未影響

當期損益之正確性。

③、本件涉及到對公司營運或獲利能力而言扮演重要角色之部

門：

A.由93年度東森公司股東會年報可見，東森公司銷貨收入中有2,

975,040千元來自穀物貿易業務，扣除虛增之銷貨收入316,401

千元後，實際銷貨收入佔實際營業收入的19.49%。

B.由94年度東森公司股東會年報可見，東森公司銷貨收入中有3,

418,040千元來自穀物貿易業務，扣除虛增之銷貨收入498,805

千元後，實際銷貨收入佔實際營業收入的19.39%。

C.由95年度東森公司股東會年報可見，東森公司銷貨收入中有3,

212,770千元來自穀物貿易業務，扣除虛增之銷貨收入84,720

千元後，實際銷貨收入佔實際營業收入的35.28%。
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　可知，東森公司各年實際來自穀物貿易業務之銷貨收入約佔該

公司各年實際營業收入淨額之近2至3成，足見穀物貿易對東森

公司營業額扮演重要角色。

④、本件並無影響公司之履約或償債能力：因系爭交易之獲利均

已取回，並未造成東森公司虧損而影響公司償債能力。

⑤、本件涉及某項非法活動之掩飾且為公司經營階層故意所為：

系爭交易係由東森公司董事長王令麟、總經理廖尚文及董事

王令一之授意指示所為，已如前述。

３、因此，系爭財報既因系爭交易而有虛偽不實之情事，不論從

量性指標或質性指標，均可認屬於重大交易事項無訛，則被

上訴人辯稱虛增營業收入，製作不實憑證非屬「重大影響其

股票價格之消息」等語，即非可採。

㈢、系爭財報主要內容有虛偽之情事，與本件授權人受有損害間

具有因果關係：

１、按在不實資訊之證券詐欺案件中，交易因果關係與損失因果

關係係兩個不同要件，前者指投資人因行為人虛偽、詐欺或

其他引人誤信行為，或相信行為人發布之財務報告或其他業

務文件為真實，因而作成買賣證券之決定，若無虛偽、詐欺

或不實資訊，投資人不會買賣該公司股票；後者係指投資人

買賣證券之損失，係因行為人之虛偽、詐欺或不實資訊所造

成。而證券交易市場首重誠信，故各項交易條件應為真實，
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而如要求投資人舉證其係以財務報告內容作為投資依據或重

要資料，顯屬困難，就此美國法院以集團訴訟之背景為動

力，結合市場效率理論發展出所謂「詐欺市場理論」，將行

為人「故意」以虛偽不實之資訊公開於市場之中，視為對整

體市場的詐欺行為，而市場投資人可以「以信賴市場之股

價」為由，說明其間接信賴了公開之資訊，故投資人無須一

一證明個人之「信賴關係」，即推定其已就交易因果關係盡

舉證之責。我國證交法所規定不實財報之證券詐欺賠償責

任，係脫胎於美國1934年證券交易法第10條b項（下稱secti

on 10 (b)）及證券管理機關發布之Rule10b-5（見賴英照著

「證券交易法逐條釋義」第1冊第349至350頁），而Section

10(b)之反詐欺條款主要規範目的係禁止行為人以蓄意操縱

或詐欺手段，進行或影響證券買賣，以達保護善意投資人目

的，在此前提下採「推定因果關係理論」，以減輕投資人關

於其等係合理信賴行為人不法行為而為買賣之「信賴要件」

或「交易因果關係」之舉證責任，是參照上開法理，並保護

在不重視相對人身分的證券公開交易市場投資人，暨參酌美

國司法實務對證券市場虛偽財報、不實資訊證券詐欺之求償

案件，採用「詐欺市場理論」之「推定因果關係」，投資人

僅須舉證發行人之財務報告內容有所不實，即可認已就有價

證券交易及損害之因果關係善盡舉證之責，除非行為人能舉

證其虛偽詐欺行為或不實財務報告與投資人所受損害無因果

關係存在，否則應依證券市場之特性，推定有因果關係存

在。且按股票交易價格常以發行公司過往經營績效、公司資

產負債、財務業務狀況等資訊揭露及其他相關因素為依歸，

俾使市場上理性投資人得以形成判斷。是公司發布不實資

訊，不僅造成個別投資人受騙，抑且欺騙整體證券市場；個

別投資人縱未取得特定資訊，亦因信賴市場而依市價買賣，

自應推定其買賣與不實資訊間存有交易因果關係（最高法院

104年度台上字第698號判決意旨參照）。故證交法第20條之

1第1項之損害賠償責任，僅以賠償義務人所為財務報告之不
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實資訊足以影響股價，且該不實資訊遭揭露或更正後，股價

因而有大幅變動，致有價證券之取得人或出賣人受有損害，

該有價證券之取得人或出賣人於買賣時不知有虛偽或隱匿情

事，於不實資訊公告之後，被揭露或更正之前，買賣該股

票，即足當之，方足以保護投資人，並符合資本市場之本

質。

２、本件東森公司就系爭財報有虛偽不實之交易，就銷貨收入及

銷貨成本、應收及應付帳款等有虛偽不實情事，已如前述。

復查，東森公司股價於96年8月13日系爭刑案遭起訴之消息

公告前一交易日為8元，該消息公告後之當日即下跌至7.94

元，同年月14至20日再陸續下跌至7.39元、7.03、6.90、6.

74、6.98元（本院卷四第725頁），可見東森公司股價受到

不實資訊之支撐，事後經揭露對公司股價產生明顯影響，依

上說明，上訴人主張本件授權人因上開不實財報而買賣東森

公司股票，並因買賣與持有股票受有損害，核屬有據。至被

上訴人雖辯稱：上訴人未證明本件授權人受有損害，且系爭

財報虛偽不實之行為與該損害間有因果關係云云。惟倘不實

資訊揭露後明顯股價下跌，依表見證明、蓋然性證明之法

則，即得推定財報不實造成投資人之損害，與投資人之損失

間具損失因果關係，則渠等上開辯解，委無足採。

㈣、關於上訴人依95年1月11日修正前、後證交法第20條第1、

2、3項、104年7月1日修正前證交法第20條之1第1、2、3

項、96年12月26日修正前會計師法第17條及第18條、民法第

184條第1項後段及同條第2項、第185條及第28條等規定，請

求被上訴人連帶賠償本件投資人所受之損害，有無理由部

分：

１、按95年1月11日修正前證交法第20條第1項規定：「有價證券

之募集、發行或買賣，不得有虛偽、詐欺或其他足致他人誤

信之行為。」、第2項規定：「發行人申報或公告之財務報

告及其他有關業務文件，其內容不得有虛偽或隱匿之情

事。」、第3項規定：「違反前2項規定者，對於該有價證券
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之善意取得人或出賣人因而所受之損害，應負賠償之

責。」。前開規定之立法意旨主要乃在踐行資訊公開原則，

責令資訊提供之相關人等確保其所提供之資訊正確無誤，課

以相關財務報告之編製者誠實揭露之義務。因此，只要就有

價證券之募集、發行、私募或買賣有虛偽詐欺或足致他人誤

信之情事，或財務報告有虛偽、隱匿之記載，即屬違反修正

前證交法第20條第1項及第2項之規定。凡參與從事該等行為

者，即應課以同條第3項之賠償責任，並不以形式上有編

製、通過、承認、公告權限者始受規範。尤其修正前證交法

第20條第1項，乃是一般的反詐欺條款，其性質為侵權行為

之類型，自應解為凡參與詐欺行為之人，均屬責任主體始稱

妥適。次按修正前證交法第20條第1項，於77年1月29日修正

前原規定：「募集、發行或買賣有價證券者，不得有虛偽詐

欺或其他足致他人誤信之行為。」，77年1月29日修正為：

「有價證券之募集、發行或買賣，不得有虛偽、詐欺或其他

足致他人誤信之行為。」其修正之立法理由為：「有價證券

之募集、發行或買賣行為，係屬相對，當事人雙方均有可能

因受對方或第三人之虛偽、詐欺或其他足致他人誤信之行為

而遭受損失。本條第1項現行規定文義僅限於『募集、發行

或買賣有價證券者』不得有虛偽、詐欺或其他足致他人誤信

之行為，未包括『第三人』顯欠周密，爰將『募集、發行或

買賣有價證券者』等文字，修正為『有價證券之募集、發行

或買賣』，俾資涵蓋第三人。」。是自上開證交法第20條第

1項修改之立法理由可知，有價證券之募集、發行或買賣者

以外之第三人亦可能為虛偽、詐欺或其他足致他人誤信之行

為，亦即，其責任主體不以有價證券之募集、發行或買賣者

即上市櫃公司之董監事或職員等為限，第三人亦屬之。復參

修正前證交法第20條第1項係參考美國1934年證券交易法sec

tion 10 (b)）及Rule10b-5規定而來，而美國前揭條文規

定，乃著眼於特定文件之範圍與特定之不法行為，就賠償主

體則未有任何限制，亦即「任何人」只要違反該等條文之規
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定即應負民事賠償責任，對照我國修正前證交法第20條之規

定，乃有相類之條文結構及相同之規範目的，就此自亦應為

相同之解釋適用，無予特別限制之理。是不論從立法意旨，

或從比較法的觀點，修正前證交法第20條之損害賠償責任當

無責任主體之限制，凡因故意過失致財務報告虛偽、隱匿或

為足致他人誤信之不實記載者，對於善意投資人因該不實資

訊所受之損害，均應依該條第3項之規定負損害賠償責任。

則東森公司、王令麟等3人、許忠明等13人、陳清吉等3人及

黃敏全等4人分別為東森公司股票之發行人、負責人、董

事、監察人及簽證查核會計師，自應依上開規定對本件善意

投資人負損害賠償責任。

２、又按修正前證交法第20條第1、2項，乃是一般的反詐欺條

款，其性質為侵權行為之類型，已於前述，再觀77年1月29

日修正第20條增訂第4項之立法理由謂：「第4項新增。依本

法第15條及第16條證券經紀商受託買賣有價證券可以行紀與

居間方式為之，其以行紀受託買賣者，買賣直接當事人為證

券經紀商，並非委託人，若買賣有虛偽、詐欺等情事而符合

本條之要件時，委託人欲提出賠償之訴，並不能逕向侵權行

為人請求，而須透過受託證券交易商輾轉向侵權行為人請

求，致權利之行使程序，顯過於繁雜，爰增訂第4項」，足

認立法者認此規定屬侵權行為類型之規範。準此，關於證交

法第20條之責任類型，除故意外，自亦包含過失責任。復參

酌證交法第32條第1項（77年1月29日修正）規定：「前條之

公開說明書，其應記載之主要內容有虛偽或隱匿之情事者，

左列各款之人，對於善意之相對人，因而所受之損害，應就

其所應負責部分與公司負連帶賠償責任：發行人及其負責

人。發行人之職員，曾在公開說明書上簽章，以證實其所

載內容之全部或一部者。該有價證券之證券承銷商。會

計師、律師、工程師或其他專門職業或技術人員，曾在公開

說明書上簽章，以證實其所載內容之全部或一部，或陳述意

見者」，同條第2項規定：「前項第1款至第3款之人，除發
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行人外，對於未經前項第四款之人簽證部分，如能證明已盡

相當之注意，並有正當理由確信其主要內容無虛偽、隱匿情

事或對於簽證之意見有正當理由確信其為真實者，免負賠償

責任；前項第4款之人，如能證明已經合理調查，並有正當

理由確信其簽證或意見為真實者，亦同。」，明定除發行人

外，凡發行人之負責人、在相關文件上簽名之發行人之職

員、證券承銷商及會計師等專業人員，均應負損害賠償責任

而為責任主體。其立法理由謂：「第2項新增。本條現行規

定係採結果責任主義，即公開說明書記載之主要內容如有虛

偽或欠缺之情事，本條各款所列之人應與公司負連帶賠償責

任，並無免責之餘地。就保護投資人言，固有其優點，但對

發行人以外之人，如已極盡調查或相當注意之能事，縱無過

失，仍須負連帶賠償責任，顯屬過苛，故增訂第二項可免責

之事由，以減輕各該人員之責任，並促進其善盡調查及注意

之義務。惟公開說明書為發行人所製作，其內容如有虛偽或

欠缺之情事，發行人自應負責，故發行人不在得免責之

列。」，上開規範業已明示發行人就公開說明書有不實情事

者，應負結果責任，無免責餘地，至於發行人之負責人、在

相關文件上簽名之發行人之職員、證券承銷商及會計師等專

業人員，亦應負過失責任，惟可舉證證明自己無過失而免

責。而財務報告與公開說明書，兩者性質相類似，均係為善

意投資人提供完整資訊，使其在交易過程中免受不當或或不

實資訊誤導之可能，為確保投資人平等取得資訊之權利，維

護證券交易公平之目的。再按該法迄95年1月11日始增訂第2

0條之1規定發行人之負責人對於發行人申報或公告之財務報

告及業務文件，其主要內容有虛偽或隱匿之情事，對於有價

證券之善意取得人、出賣人或持有人因而所受之損害，及除

發行人之董事長、總經理外，如能證明已盡相當注意，且有

正當理由可合理確信其內容無虛偽或隱匿之情事者，免負賠

償責任，暨因其過失致損害發生者，應依其責任比例，負賠

償責任。於此之前之證交法第20條第1至3項則僅規定：「有
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價證券之募集、發行或買賣，不得有虛偽、詐欺或其他足致

他人誤信之行為。」、「發行人申報或公告之財務報告及其

他有關業務文件，其內容不得有虛偽或隱匿之情事。」、

「違反前二項規定者，對於該有價證券之善意取得人或出賣

人因而所受之損害，應負賠償之責。」，就發行人之負責人

是否亦應負賠償責任，及其責任範圍與舉證責任分配，並不

明確。惟上開修正前之證交法第20條及第32條，均係為保護

投資人之權益，避免發生證券詐欺之行為，就資訊公開義務

之違反所設之規定，基於同一之法律理由，於證交法第20條

之1增訂前，有價證券之發行人如有財報不實情事，非不得

類推適用上開第32條規定，認責任主體包括發行人之負責

人，且採過失推定主義，如欲免責，即應就已盡相當之注

意，並有正當理由確信其主要內容無虛偽、隱匿情事或對於

簽證之意見有正當理由確信其為真實，負舉證責任（最高法

院106年度台上字第349號民事判決意旨參照）。況公司發行

人等與投資人間，其對於財務資訊之內涵及取得往往存在不

對等之狀態，在財務報告不實之民事求償案件中，若責令投

資人就第一項所規定之發行人等其故意、過失負舉證之責，

無異阻斷投資人求償之途徑。執此，除故意致系爭財報不實

之不法行為者外，本件被上訴人應依修正前證交法第20條第

1、2、3項，並類推適用證交法第32條規定，關於發行人部

分採結果責任主義（無過失主義），其他董事、監察人等負

責人及辦理財務報告或財務業務文件簽證之會計師採過失推

定主義。茲就被上訴人應負賠償責任，悉述如下：

⑴、東森公司及王令麟等3人：東森公司為募集及發行有價證券

之公司，自屬系爭財報之發行人；王令麟、王令一及廖尚文

分別於系爭財報編制時擔任東森公司董事長、董事、總經理

兼董事，均為東森公司之負責人，渠等主導前開不實之系爭

交易，致系爭財報不實，所為已違反證交法第20條第2項規

定，依同法第20條第3項及104年7月1日修正前第20條之1第1

款、第2項規定，東森公司及王令麟等3人應對各善意投資人
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所受之損害負賠償責任。再者，王令麟等3人前開違反證交

法第20條第2項規定，屬違反保護他人法律之侵權行為，依

民法第184條第2項、第185條規定，亦應對本件授權人負連

帶損害賠償責任。另依民法第28條規定，東森公司對其董事

長王令麟、董事王令一及總經理兼董事廖尚文因執行職務所

加於他人之損害，與渠等亦應負連帶損害賠償責任。

⑵、許忠明等12人及陳清吉等3人：

①、現行公司法原則上採董事會、監察人之雙軌制，董事會本身

具有業務決策執行權，有一定程度之內部監督功能（公司法

第218條之1）；另設監察人制度係期待監察人能立於獨立超

然地位，發揮公司治理功能，一方面藉由董事會列席權（同

法第218條之2第1項）、制止請求權（同法第218條之2第2

項）、公司代表權（同法第223條）等，發揮事前監督之作

用，另一方面藉由調查權、報告請求權、查核權（同法第21

8條、第219條、第274條第2項）、股東會召集權（同法第22

0條）、訴訟代表權（同法第213條、第214條第1項）等，達

到事後監督之功能。依公司法第8條第1、2項規定，股份有

限公司之董事為公司負責人，股份有限公司之監察人在執行

職務範圍內，亦為公司負責人。又依公司法第228條規定董

事會為財務報表之編製主體，而依公司法第218條、第219條

規定公司監察人有監督公司業務、查核財務報告之義務，故

監察人在執行監督、查核財務報告之職務範圍內亦為公司負

責人。

②、再者，依公司法第228條第1項規定，每會計年度終了，董事

會應編造財務報告於股東常會開會30日前交監察人查核。另

依證交法第36條規定，依本法發行有價證券之公司，應於每

會計年度終了後3個月內，公告並申報經會計師查核簽證、

董事會通過及監察人承認之年度財務報告；於每會計年度第

1季、第2季及第3季終了後45日內，公告並申報經會計師核

閱及提報董事會之財務報告。是財務報告中之年報部分，是

由董事會編造、監察人查核，經會計師查核簽證後交由董事
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會「通過」、監察人「承認」，故董事會就年報之財務報告

有「編造、通過」義務、監察人有「查核、承認」義務。

③、許忠明等12人擔任東森公司董事期間應負責編造並通過包含

財務報表之各項表冊，陳清吉等3人擔任東森公司監察人期

間應行使監察權，查核、承認公司報表，其等均為公司負責

人，依公司法第23條第1項規定均負有忠實執行業務並善盡

善良管理人之注意義務。是為維護證券市場交易秩序，貫徹

資訊揭露原則，東森公司之系爭財報，無論係半年報或年

報，董監事均應就各財報之正確性負責，修正前證交法第20

條課予發行公司負責人就不實財報之注意義務及賠償責任，

亦不應就季報、半年報或年報有所區別，是若上開財報有虛

偽、隱匿等情事，除有上開免責事由外，應負損害賠償之

責。

④、許忠明等12人固抗辯：93年8月31日董事會通過93年度半年

報，許忠明、蔡阿田未出席如被更證10；94年4月22日董事

會通過93年度財報，陳維讓、蕭俊郎未出席如被更證11；95

年4月26日董事會通過94年度財報，李友江、張樹森未出席

如被更證12；95年8月31日董事會通過95年度半年報，洪淵

源未出席如被更證13；96年4月19日董事會通過95年度財

報，蕭俊郎、潘凌雲未出席如被更證14；蔡高明於96年1月8

日擔任監察人，95年財報審查報告於96年4月19日出具，在

此短時間內，伊無法實質審閱等語，上訴人固不爭執渠等前

開未出席董事會，但渠等縱有正當理由不能出席董事會，亦

應於會前或會後詳細閱讀財務報告，並對異常之處提出異

議，始可謂善盡注意義務，但渠等未舉證證明已善盡審查義

務，是許忠明等人若能就責任期間所負責之財報內容查核上

開不實虛偽之事實，抑或能及早發現王令麟等3人所為系爭

虛偽交易犯行，自能避免財報不實情事，則渠等上開辯詞，

礙難採為有利之認定。

⑤、從而，上訴人主張許忠明等12人及陳清吉等3人應依修正前

證交法第20條之1第1項第1款規定，依渠等任職期間（即蔡
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高明為附表甲之九、潘凌雲為附表甲之七、甲之八、甲之

九、李友江為附表甲之一至甲之六、張樹森為附表甲之三至

甲之九，其餘均為附表甲之一至甲之九）對各授權人所受損

害負賠償責任，為有理由。再者，渠等職司系爭財報之編製

與查核，竟違反法定義務，致不實之系爭財報對外公告，誤

導投資人，違背前開規定，屬違反保護他人法律，亦該當民

法第184條第2項規定，應對本件授權人負賠償責任，並依民

法第185條及第28條規定，應與東森公司及王令麟等3人負連

帶賠償責任。

⑶、安永事務所及黃敏全等4人：

①、按為促使公開發行公司盡其公開原則，且財務報告在現代社

會已廣泛用供投資及經營決策之參考，並確保財務報告之真

實性、正確性並增進財務使用者對財務報告之憑信性，證交

法第36條規定公開發行公司公告之半年及年度財務報告應經

會計師查核簽證，同法第37條並規定辦理此項查核簽證之會

計師於簽證發生錯誤或疏漏者應予行政處分。會計師在財務

報告上查核簽證，係一種由會計師提供之確信服務（assura

nce services），根據我國審計準則公報，財務報告之查核

目的，在使會計師對財務報告是否按一般公認會計原則編制

並基於重大性之考量，對財務報告是否允當表達其意見，提

供高度但非絕對之確信表述。會計師與受查公司間依通說見

解屬於委任關係，惟會計師受託查核簽證具有其獨立性，應

依會計師查核規則之規定辦理，未規定者則依一般公認審計

準則辦理，此為會計師查核簽證財務報表規則第2條第1項所

明定。又會計師規劃查核工作時，應依行業特性及審計準則

公報第5號規定，對被查核事業之內部控制制度作概括性之

瞭解，亦為同規則第9條前段規定甚明。再審計準則公報第5

號指出：內部控制制度係指受查者之組織規劃及其所採用之

各種協調方法與措施，以保護資本安全、提高會計資訊之可

靠性及完整性、增進經營效率，並促使遵行管理政策達成管

理目標。一般分為內部會計控制與內部管理控制，內部會計
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控制係為保護資產安全、提高會計資訊之可靠性及完整性之

控制；內部管理控制則為增進經營效率、促使遵行管理政策

達成預期目標之控制。而會計師查核簽證工作通常包括5個

步驟：第1步蒐集當事人之業務、組織與會計制度等資料，

予以規劃查核工作；第2步評估當事人之內部控制；第3步確

認交易契約之簽署與登記是否受通常管制與核准手續規範；

第4步釐定標準以確認會計資訊之正當性，此標準之廣度與

深度之決定，取決於會計師之分析內控與會計管理；第5步

會計師簽發查核報告，表明其查核係依照一般公認審計準

則，以及當事人公司之財務報告是否依照一般公認會計原

則，於先後一致之基礎上編製，是否足以允當表達其財務狀

況。關於查核之準則有三項：⑴查核工作應事先適當規劃，

查核助理應適當監督之；⑵就現有內控適當研究與評估，供

為信賴基礎，並予以決定抽查之範圍；⑶經由檢查、觀察、

詢問與查證以取得充分完全之證據，供為出具查核簽證報告

意見之合理基礎。會計師經運用檢查、觀察、函證、分析、

比較等方法，獲得高度但非絕對之確信，對於財務報告之聲

明以積極確信之文字表達即出具無保留意見之報告，屬於對

財務報告為積極之擔保。

②、本件上訴人主張會計師查核缺失有：「1.未發現東森內部控

制制度存有重大缺失；2.未發現提貨日期早於銷售日期之異

常；3.未發現合興、旺群公司之資本額與營業額不相當，有

被偽作交易可能之異常事實；4.未發現銷貨毛利為負數之交

易異常事實；5.未據實揭露合興公司為關係人及構成關係人

之交易，而有違反審計準則公報第14號舞弊與錯誤第4條、

第43號查核財務報表對於舞弊之考量」等語。茲予分述如

下。

③、未發現東森內部控制制度存有重大缺失部分：

A.參酌審計準則公報第12號「分析性複核」第3、4、9、10、12

條(本院卷三第265至267頁)、本件行為時(93至95年)之會計師

查核簽證財務報表規則第20條第1項(91年11月8日修正版，本
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院卷四第45至63頁；94年12月26日修正版本，本院卷四第71至

93頁)、會計師查核簽證財務報表規則(本院卷三第311至324

頁)。

B.觀諸東森公司93至95年內部控制查核工作底稿(本院外放卷

〈下同〉陳證7、8、9)，可知：

　93年度，穀物收入-Compliance Test：上半年抽查高耀公司

(陳證7第96至101頁)、下半年抽查凱迪公司(陳證7第102至110

頁)；進貨及付款-穀物Compliance Test：國內採購抽查嘉食

化公司(陳證7第114至123頁)，進口部分，上半年抽查太伸公

司（陳證7第125至149頁)、下半年抽查七合公司(陳證7第150

至168頁)。

　94年度，穀物收入-Compliance Test：上半年抽查萬寶公司

(陳證8第74至78頁)、下半年抽查高耀公司(陳證8第79至84

頁)；進貨及付款-穀物Compliance Test：國內採購抽查鼎森

公司(陳證8第90至98頁)，進口部分抽查七合公司(陳證8第102

至117頁)。

　95年度，穀物收入-Compliance Test：上半年抽查忠瑩公司

(陳證9第55至59頁)、下半年抽查凱迪公司(陳證9第60至64

頁)；進貨及付款-穀物Compliance Test：國內採購抽查合興

公司(陳證9第70至78頁)，進口部分抽查七合公司(陳證9第81

至91頁)。

C.由上可見，黃敏全等4人於93至95年為測試東森公司內部控制

是否有效而執行內部控制查核時，無論就銷貨交易或進貨及付

款交易，均有至少抽查一件交易，依會計師查核簽證財務報表

規則第20條第1項第3款第1目規定，未明定會計師應將本期新

增銷貨客戶屬關係人且交易金額重大者，或本期新增為前10名

銷貨客戶者納入查核樣本(本院卷四第43至95頁)；依審計準則

公報第26號規定，查核人員執行控制測試時，選取樣本之方法

包括隨機選樣(本院卷三第273頁)，而本件會計師執行上開Com

pliance Test時並未發現重大異常情事，故信賴東森公司內部

控制，自無發生如上訴人主張之會計師未評估東森公司内部控
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制制度設計及執行有效性之情。

D.因此，上訴人主張依案發時之會計師查核簽證財務報表規則第

20條第1項第3款、審計準則公報第12號「分析性複核」第9、1

0條、第12條第5款認定黃敏全等4人有疏失云云，自無可採。

E.另上訴人主張黃敏全等4人未依93年3月11日公布之會計師辦理

公開發行公司財務報告之查核簽證應加強辦理事項，查核嘉食

化公司及旺群公司為本期新增銷貨客戶屬關係人或前十名銷貨

客戶云云。然而，嘉食化公司於93至94年度並非「本期新增銷

貨客戶屬關係人或前十名銷貨客戶」，因依上訴人所提出東森

公司93至94年度年報内容(本院卷二第117、283頁)，僅可認定

嘉食化公司為本期新增之「主要」銷貨客戶，尚無法認定嘉食

化公司為本期新增之銷貨客戶；且依黃敏全等4人提出遠森網

路科技股份有限公司(東森公司更名前之公司名稱)92年度年報

内容(本院外放卷陳證24-1)，可知，東森公司最晚至91年度起

即有來自嘉食化公司之銷貨收入，是嘉食化公司於93年度非屬

「本期新增」銷貨客戶至明。而旺群公司於94至95年度是否屬

於「本期新增銷貨客戶屬關係人或前十名銷貨客戶」，依上訴

人提出之東森公司95年度年報內容（本院卷二第541、630

頁），94年度未列記旺群公司銷貨收入淨額，係因旺群公司於

94年時尚未認列為東森公司之關係人所致，不得依此即謂東森

公司於94年度沒有來自旺群公司之銷貨收入，而認定旺群公司

為95年度新增銷貨客戶；黃敏全等4人所提出之遠森網路科技

股份有限公司 (東森公司更名前之公司名稱)92年度關係人交

易查核工作底稿(本院外放卷陳證24-2)，僅得認定東森公司於

92年間有來自旺群公司之裝卸及倉租收入【註：由工作底稿所

示嘉新公司92年度裝卸及倉租收入(台中處)金額22,510,778

元，與後附之明細表所示嘉新公司總計金額相符，足見後附之

明細表所示之金額為裝卸及倉租收入金額，而非銷貨收入金

額】，尚無法認定東森公司於92年間有來自旺群公司之銷貨收

入。則既無從認定嘉食化公司於93至94年度、旺群公司於94至

95年度屬於「本期新增銷貨客戶屬關係人或前十名銷貨客
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戶」，縱黃敏全等4人於本案執行內部控制之相關查核時，未

將嘉食化公司、旺群公司納入查核樣本，自無違反會計師辦理

公開發行公司財務報告之查核簽證應加強辦理事項之相關規

定。　 

④、未發現提貨日期早於銷售日期之異常部分：

A.參酌審計準則公報第12號分析性複核第3、4條(本院卷三第265

至267頁)、審計準則公報第49號查核人員對所評估風險之因應

第17條(更一卷二第265頁)、會計師查核簽證財務報表規則第2

0條第1項(91年11月8日修正版本，本院卷四第43至65頁；94年

12月26日修正版本，本院卷四第67至95頁)、94年11月8日修訂

前之審計準則公報第6號關係人交易之查核第8條「查核已知之

關係人交易時，查核人員應針對交易之目的、性質及內容，視

實際情況實施下列查核程序以獲取足夠及適切之證據：1.瞭解

交易事項之目的、價格及條件。2.查驗發票、契約及其他有關

文件。3.確認交易事項有否經董事會或有關主管核准。4.查核

擔保品之所有權及價值。5.向關係人或其會計師函證以確認交

易。」、審計準則公報第36號財務報表之核閱第17條(本院卷

三第282至283頁)。

B.黃敏全等4人針對東森公司93至95年間第1季及第3季財報係執

行「核閱」工作，第2季及第4季財報係執行「查核」工作，而

依審計準則公報第6號第8條，查核已知之關係人交易時，查核

人員應針對交易之目的、性質及內容，視實際情況實施相關查

核程序以獲取足夠及適切之證據，但依審計準則公報第36號第

17條(本院卷三第282頁），執行核閱工作，僅須執行分析性程

序。觀諸系爭財報關係人交易核閱程序工作底稿（本院外放卷

陳證13、14)，可知，查核程式包含「4.查核已知關係人交易

之目的、性質及內容。(2)關係人之重大交易、特殊交易、實

質與形式不相符之交易、處理程序異常之交易，應查驗發票、

契約及其他有關之文件」；執行核閱程式包含「4.查詢已知之

關係人交易時，核閱人員應針對交易之目的、性質及內容，視

實際情況實施下列程序，以獲取足夠及適切之證據。(2)查驗
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發票、契約及其他有關之文件」，黃敏全等4人稱因關係人交

易查核程序工作底稿中查核人員均勾選正常或無此情形，故在

關係人交易之查核程序中並未進行查驗發票、契約及其有關文

件之程序，而係在證實性查核過程中以抽樣調查方式進行調

查，相關工作底稿見本院外放卷陳證25、26，有東森公司銷貨

明細表、東森公司進口穀物之損益表、交易相關憑證(如採購

單、買賣合約、發票、請款單)，但未有提貨單或報關行之運

輸報告表，故渠等無法查得本案有提貨日期早於銷售日期之異

常；依審計準則公報第6號第8條，查驗發票、契約及其他有關

文件係由查核人員「視實際情況實施」，且亦未明訂「其他有

關文件」應包含提貨單或報關行之運輸報告表，則不得因渠等

未查驗提貨單或報關行之運輸報告表，即謂有應執行之查核程

序卻未執行之缺失。

⑤、未發現合興、旺群公司之資本額與營業額不相當，有被偽作

交易可能之異常事實部分：

A.參酌會計師查核簽證財務報表規則第20條第1項(91年11月8日

修正版本，本院卷四第43至65頁；94年12月26日修正版本，本

院卷四第67至95頁)、94年11月8日修訂之審計準則公報第六號

「關係人交易之查核」第14條(本院卷三第245至246頁)、94年

11月8日修訂前之審計準則公報第6號「關係人交易之查核」第

8條。合興公司及旺群公司均於95年度才開始列為關係人，應

依94年11月8日修訂後審計準則公報第6號「關係人交易之查

核」第14條。

B.觀諸前開合興、旺群公司會計主管盛嘉餘證述：在95年8月間

應該是沒有能力可以進口3,500萬元小麥來賣給東森國際公

司，因為合興公司營業額沒有那麼大；旺群公司每個月的營業

額大約有6,000萬元；麵粉來源是向國内的廠商包括嘉食化的

麵粉廠，麵粉銷售量每月大約有幾百萬元，我不曉得為什麼95

年10月2日一次就向東森國際購買3,500萬元的小麥等語(原審

卷五第152至153頁)，而東森公司向合興公司進貨採購成本，9

4、95年分別為1億2,803萬8,343元、8,438萬7,502元；東森公
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司銷售予旺群公司之銷貨收入，94、95年分別為1億3,082萬9,

955元、8,472萬0,317元(見附表一之一)，合興公司資本額為3

53萬，旺群公司資本額為1,345萬(原審卷六第88至89頁) ，依

本件行為時會計師查核簽證財務報表規則第20條第1項第3、14

款(本院卷四第71頁)、審計準則公報第6號「關係人交易之查

核」第14條並未規定應查核交易相對人資本額，許多公司係靠

舉債經營，則公司之資本額與營業額不相當並非顯然異常之情

形。

C.又查，旺群公司於94年第3季至95年第2季季底之其他應收票

據-關係人/其他應收款-關係人之金額依序為131,206千元、12

9,067千元、123,000千元及25,016千元(如附表七)，足見東森

公司對旺群公司於上開季度仍有尚未收到的貨款，黃敏全等4

人亦已提出渠等針對與旺群公司間交易之應收票據/應收帳款

等二科目查核紀錄（本院卷四第175至225頁），系爭交易中，

合興公司均為東森公司之採購對象而非銷貨對象，則上訴人主

張依穀物收入之工作底稿，會計師應查明合興公司之授信額度

是否經主管單位核准一事云云，核屬無據。況且，旺群公司非

東森公司93年度或94年度之新增客戶，此由92年關係人交易查

核之部分工作底稿（本院外放卷陳證24-2）可證，旺群公司於

92年間已與東森公司有裝卸及倉儲交易，黃敏全等4人依查核

舊客戶之查核方法即「檢視過去交易及收款情形，並須經主管

單位核准」(本院外放卷陳證7第93頁、陳證8第70頁、陳證9第

51頁)，旺群公司過去之交易及收款情形既無特殊異常現象，

授信亦經主管單位核准，此有穀物收入Compliance Test工作

底稿之結論（本院外放卷陳證7第92頁、陳證8第71頁、陳證9

第52頁)可證，足認黃敏全等4人並無疏失。

⑥、未發現銷貨毛利為負數之交易異常事實未發現銷貨毛利為負

數之交易異常事實部分：

    觀諸附表一之一，可知，系爭11筆交易之銷貨收入均大於銷

貨成本，並無採購成本大於銷貨收入，銷貨毛利成為負數之

情。
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⑦、未據實揭露合興公司為關係人及構成關係人之交易部分：

A.參酌94年11月8日修訂之審計準則公報第6號「關係人交易之查

核」第9、11、14條(本院卷三第244至246頁)、94年11月8日修

訂前之審計準則公報第6號「關係人交易之查核」第6條「查核

人員實施一般查核程序發現下列情事時，應注意其交易對象是

否為關係人：1.與少數企業或個人間之重大交易，例如勞務、

進銷貨、不動產、股票及借貸等之重大交易。2.價格、利率、

保證及付款等條件特殊之交易。3.交易之發生顯欠合理。4.交

易之實質與形式不符。5.交易之處理程序異常。」、會計師查

核簽證財務報表規則第20條第1項(91年11月8日修正版本，本

院卷四第45至47頁；94年12月26日修正版本，本院卷四第71

頁）、審計準則公報第36號「財務報表之核閱」第17條(本院

卷三第282至283頁)。

B.東森公司於95年第3季起將合興公司列為東森公司關係人(公開

資訊觀測站東森公司95年第3季、第4季財務報告)，然東森公

司與合興公司間早自94年間即有進行交易，縱使黃敏全等4人

未向管理階層詢問合興公司遲至95年第三季始揭露為東森公司

關係人之原因，但94年11月8日修訂之審計準則公報第6號「關

係人交易之查核」第9條僅係規範會計師應對受查者未提供之

其他重大關係人交易保持警覺，東森公司既已於95年第3季起

將合興公司列為關係人，則於95年第3季會計師執行核閱程序

時，合興公司即非第9條條文所指「受查者未提供之其他關係

人」，自不得以該第9條作為渠等有所疏失之法源依據。

⑧、因此，上訴人主張黃敏全等4人及安永事務所依上開規定，

有前揭過失，應負損害賠償責任云云，委無足採。

㈤、關於損害金額之計算： 

１、按當事人已證明受有損害而不能證明其數額或證明顯有重大

困難者，法院應審酌一切情況，依所得心證定其數額，民事

訴訟法第222條第2項定有明文。我國證交法除於第157條之1

就內線交易損害賠償之計算定有規定外，其餘就修正前證交

法第20條規定因財務報告不實之損害賠償範圍、數額計算，
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均無明文。然股價下跌之損失，固有由於財務報告不實之詐

欺因素所造成者，亦有由於詐欺以外等其他市場因素造成

者，此種損失是否均得請求賠償，學說及實務有不同見解，

而各有主張應依毛損益法或淨損差額法。依毛損益法而言，

不論差額係不實財報引起或其他市場因素所造成，賠償義務

人均應承受股價下跌之結果而負責賠償；蓋投資人若知悉財

務報告內容為不實者，根本不會作成自發行市場或交易市場

買受股票之決定，故認為賠償義務人應賠償投資人因作成投

資而買受股票之全部損失。倘依淨損差額法，賠償義務人僅

賠償因不實財報因素造成之股價損失，即股票「真實價值」

及「買價或賣價」間之差額，至於市場因素造成之股價下跌

不在賠償範圍。然而，淨損差額法所謂「股票真實價格」究

應如何決定，法無明文規定，斟酌股票交易在每1分甚或每1

秒之交易價額均有差異，此項損害之計算，如仍責由請求權

人舉證證明其等於每筆股票購入時之確實數額，顯有重大困

難。再審酌本件東森公司之股價，於96年8月13日系爭刑案

遭起訴而揭露系爭交易不實之消息前，即因同年1、6月陸續

有嘉食化公司聲請重整、關係企業力霸集團爆發財務危機及

王令麟等人遭羈押等消息而下跌，系爭刑案除王令麟等3人

系爭交易涉犯填製不實會計憑證罪嫌外，東森公司部分尚有

內線交易、假借增資名義掏空東森公司等犯罪事實，則東森

公司之股價尚難認僅受系爭交易之財報不實之影響；而被上

訴人復未提出東森公司股價上漲及下跌，係因國內外政經情

勢、金融局勢等非關系爭財報不實所致之說明，即一再以各

授權人應舉證證明其等於每筆股票購入時之每日真實價格，

否則即無認有損害云云，顯失公平。況東森公司系爭財報有

前開不實情形，正常理性之投資人若知悉東森公司真實之財

務及業務狀況且有系爭虛偽不實交易情形者，應無意願買受

東森公司股票，亦如前述。是本院認為附表二所示授權人因

系爭財報所受股價下跌之損失，應採取前開毛損益法計算損

害，始符公允。
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２、準此，本件應依附表二之授權人在系爭財報公告期間買進東

森公司股票之金額，減去消息爆發日後賣出東森公司股票者

之金額，即為損害金額，如有多筆消息時，則以先進先出法

（先購入者先出售）認定損害賠償金額。至買進東森公司股

票後迄今仍持有者，審酌損害賠償之目的在於填補債權人因

而所生之損害，其應回復者，並非「原有狀態」，而係「應

有狀態」，應將損害事故發生後之變動狀況考慮在內；故在

給付標的物之價格當以債務人應給付之時為準，債權人請求

賠償時，債務人即有給付之義務，算定標的物價格時，應以

起訴時或請求時之市價為準。

３、再者，有價證券市價之認定，參照金管會於94年3月29日發

布之證券發行人財務報告編製準則第8條第3項第1款規定：

「資產負債表之資產科目分類及其帳項內涵與應加註明事項

如下：流動資產：㈡短期投資：購入發行人本公司以外有

公開市場、隨時可以出售變現，且不以控制被投資公司或與

其建立密切業務關係為目的之證券。短期投資應採成本與市

價孰低法評價，並註明成本計算方法。市價係指會計期間最

末一個月之平均收盤價」。則本件損害賠償額之認定，以本

件授權投資人所受之損害即「股票之跌價損失」，故本件授

權投資人於財報不實消息揭露後而賣出股票情形，以實際賣

出價格為準；惟若未賣出而仍持有股票者，則以「擬制之市

場價格」為準，而此「擬制市場價格」，以上訴人辦理東森

公司求償案之公告受理日之時，作為授權投資人請求賠償之

時點，且考量股票價格每日漲跌不一，經常處於變動狀況，

則以公告受理前一個月即97年5月收盤平均價12.25元作為本

件授權投資人之「持股價值」。

４、至東森公司等人辯稱本件應以投資人購買價格減去真實價格

計算之差額，參諸證交法第157條1第3項有關違反內線交易

損害賠償計算方式規定，對於當日善意從事相反買賣之人買

入或賣出該證券之價格，與消息公開後10個營業收盤平均價

格之差額，負損害賠償責任，以本件重大消息揭露前一交易
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日即96年8月10日平均收盤價每股8元作為被減數，並以重大

消息公後10個營業日收盤平均價格即96年8月14至27日之平

均收盤價每股7.518元作為市場合理基準之交易價格即減

數，8-7.518=0.482作為損害賠償之範圍，可有效去除與系

爭財報不實無關而影響股票價值之其他市場因素云云。惟上

訴人主張計算授權投資人所得求償之股數，乃係以授權投資

人「先進先出法」之配對銷除方式得出其求償之股數，此為

被上訴人所不爭執；且因「毛損益法」係以買進股票之價格

扣除股票於起訴時之市價或真實資訊揭露後出售價格之差價

作為計算之依據，符合民法第216條規定所揭示填補損害之

原則（最高法院106年度台上字第700號、105年度台上字第2

294號判決意旨參照），且實務上亦有就損失因果關係採事

後觀點之毛損益法。經本院審酌前揭理由後，認上訴人所主

張之「毛損益法」並以公告受理前一個月即97年5月收盤平

均價12.25元作為「持股價值」為計算本件損害賠償之方

法，洵屬可採。

５、因此，上訴人主張以先進先出方式配對後，以本件授權實施

權人於系爭財報公告期間買入之價格，與系爭財報不實揭露

日96年8月13日賣出價格或仍持股（以12.25元計價）之差額

計算各得請求賠償之金額即如附表二所示等語，堪予採認。

㈥、本件發行人（東森公司）、王令麟等3人、許忠明等12人及

陳清吉等3人，應負擔之責任比例及賠償範圍：

１、按104年7月1日修正前證交法第20條之1第1、2、5項分別規

定：「前條第2項之財務報告及財務業務文件或依第36條第1

項公告申報之財務報告，其主要內容有虛偽或隱匿之情事，

下列各款之人，對於發行人所發行有價證券之善意取得人、

出賣人或持有人因而所受之損害，應負賠償責任：發行人

及其負責人。發行人之職員，曾在財務報告或財務業務文

件上簽名或蓋章者。」、「前項各款之人，除發行人、發行

人之董事長、總經理外，如能證明已盡相當注意，且有正當

理由可合理確信其內容無虛偽或隱匿之情事者，免負賠償責
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任。」、「第1項各款及第3項之人，除發行人、發行人之董

事長、總經理外，因其過失致第1項損害之發生者，應依其

責任比例，負賠償責任」。

２、查，系爭財報不實，係因東森公司經營者為虛偽交易，未據

實揭露相關內容所造成，參酌王令麟等3人為商業會計法第7

1條填製不實會計憑證罪之行為人，自應與發行人即東森公

司就如附表甲之一至甲之九「請求金額」欄所示之金額（合

計2,266萬4,381元）負全部責任。

３、又參酌我國採董事會、監察人雙軌制，使董事會本身具有業

務監察權及內部監察權，而有一定程度之內部監督功能；監

察人則能立於獨立超然地位，一方面藉由董事會列席權、制

止請求權、公司代表權等，發揮事前監督之作用，另一方面

藉由調查權、報告請求權、查核權、股東會召集權、訴訟代

表權等，達到事後監督之功能；而均屬公司常設之內部監督

機關。並與外部監督之會計師各發揮其功能，以確保公司財

務報告內容之真實。倘董事、監察人均能善盡監督、檢查之

善良管理人注意義務，當可避免公司財務報告內容有不實之

情事發生。是許忠明等12人於擔任東森公司董事期間，怠於

履行其監督公司業務執行及內部控管之職權，未查察公司營

運及財務狀況有無舞弊情事，未盡善良管理人注意義務，亦

有過失；而陳清吉等3人於擔任東森公司監察人期間，亦怠

於行使監察人職權，未依公司法有關監察人監督、調查權等

規定，隨時檢查東森公司業務、財務狀況，及查核簿冊文

件，均有應注意，能注意而未注意之過失，且其等過失致如

本件授權投資人誤信系爭財報而在交易市場買入有價證券，

受有損害。再審酌損害賠償之目的，在於填補債權人所生之

損害，其應回復者，並非原來狀態，而係應有狀態，應將非

可歸責於債務人事由之變動狀況考慮在內，是許忠明等12人

董事及陳清吉等3人監察人就本件賠償責任，應各負5%之比

例責任為適當。另民法第1148條第2項、第1153條第1項規

定，繼承人對於被繼承人之債務，以因繼承所得遺產為限，
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負連帶清償責任，故鄭金貴等6人、陳林慧嬪等3人僅各於其

等繼承蔡阿田、陳維讓所得遺產範圍內，及鄭志宏於鄭江河

遺產範圍內負連帶清償責任。

五、綜上所述，上訴人依95年1月11日修正前、後證交法第20條

第1至3項、104年7月1日修正前證交法第20條之1第1至3項、

第5項、民法第184條第2項、第185條第1項、第28條及第114

8條第2項、第1153條第1項（上訴人漏載第1153條第1項，茲

予補充）規定，請求如附表八所示之內容，為有理由，應予

准許。逾上開部分，為無理由，應予駁回。從而，原審就上

開應准許部分，為上訴人敗訴之判決並駁回其假執行之聲

請，於法未合，上訴意旨指摘原判決此部分不當，求予廢棄

改判，為有理由，爰改判如主文第二項。原審就上開不應准

許部分，為上訴人敗訴判決並駁回其假執行之聲請，並無不

合，上訴意旨指摘原判決此部分不當，求予廢棄改判，為無

理由，應予駁回。

六、末按「保護機構依第28條規定提起訴訟或上訴，釋明在判決

確定前不為執行，恐受難以抵償或難以計算之損害者，法院

應依其聲請宣告准予免供擔保之假執行」，投保法第36條定

有明文；上訴人依投保法規定提起本件訴訟，具有公益性

質，附表甲所示授權人因系爭財報不實之情事受到損害，其

金額復為龐大，則上訴人主張於本件判決確定前不為執行，

恐受難以抵償或難以計算之損害，應認已有相當之釋明，故

就上訴人勝訴部分，准免供擔保假執行。又東森公司、王令

麟等3人、許忠明等12人及陳清吉等3人（但不含鄭志宏、鄭

金貴及蕭俊郎）均已陳明願供擔保請准宣告免為假執行，爰

依民事訴訟法第463條準用同法第392條第2項規定依其等聲

請及依職權（鄭志宏、鄭金貴及蕭俊郎部分），酌定渠等供

相當擔保金額，得免為假執行。

七、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。
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八、據上論結，本件上訴為一部有理由、一部無理由，判決如主

文。

中　　華　　民　　國　　113 　年　　10　　月　　1 　　日

                  民事第七庭   

                      審判長法  官  林翠華

                            法  官  陳蒨儀

                            法  官  饒金鳳

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。

中　　華　　民　　國　　113 　年　　10　　月　　1 　　日

　　　　　　　　　　　　　

　　　　　　　　　　　　　  書記官  陳泰寧       
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臺灣高等法院民事判決
111年度金上更三字第2號
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  古鎮華律師
              李致葳律師
被 上  訴 人  東森國際股份有限公司




兼法定代理人  廖尚文  
被 上  訴 人  王令麟  


              王令一  


              許忠明  
              李友江  


              邱兆鑫  


              達嘉麟  
                       


              張樹森  
              潘凌雲  


              洪淵源  
              蕭國和  
              蔡政達（即蔡阿田之承受訴訟人）  


              蔡東龍（即蔡阿田之承受訴訟人）


              蔡松蒼（即蔡阿田之承受訴訟人） 
                       
              蔡宜秀（即蔡阿田之承受訴訟人）


              蔡明娟（即蔡阿田之承受訴訟人）


              陳林慧嬪（即陳維讓之承受訴訟人）




              陳珮華（即陳維讓之承受訴訟人）


              陳珮真（即陳維讓之承受訴訟人）


              陳清吉  




              黃鳴棟  


              蔡高明  


上 列 23  人                          
共        同
訴 訟代理 人  謝協昌律師
被 上  訴 人  安永聯合會計師事務所


法 定代理 人  傅文芳  
訴 訟代理 人  洪珮琪律師
              廖正幃律師
被 上  訴 人  黃敏全  
              阮呂艷  
                      


              何志儒  
                          
              鄭戊水  
共       同
訴 訟代理 人  方鳴濤律師
被 上  訴 人  鄭金貴（即蔡阿田之承受訴訟人）    


              蕭俊郎  


              鄭志宏（即鄭江河之承受訴訟人）




上列當事人間請求侵權行為損害賠償等事件，上訴人對於中華民國101年12月5日臺灣臺北地方法院99年度金字第19號第一審判決提起上訴，經最高法院第三次發回更審，本院於113年7月2日言詞辯論終結，判決如下：
    主      文
原判決關於駁回後開第二項之訴部分，及該部分假執行之聲請，暨訴訟費用之裁判均廢棄。
上開廢棄部分，被上訴人東森國際股份有限公司、王令麟、廖尚文、王令一、邱兆鑫、許忠明、蕭國和、鄭金貴、蔡政達、蔡東龍、蔡松蒼、蔡宜秀、蔡明娟、陳林慧嬪、陳珮真、陳珮華、洪淵源、蕭俊郎、達嘉麟、蔡高明、潘凌雲、鄭志宏、李友江、張樹森、陳清吉、黃鳴棟應為如附表八編號㈠至㈨所示內容之給付。
其餘上訴駁回。
第一、二審及發回之第三審訴訟費用，由被上訴人東森國際股份有限公司、王令麟、廖尚文及王令一依序：㈠與被上訴人邱兆鑫、許忠明、蕭國和、鄭金貴、蔡政達、蔡東龍、蔡松蒼、蔡宜秀、蔡明娟（以上6人應於繼承被繼承人蔡阿田遺產範圍內）、陳林慧嬪、陳珮真、陳珮華（以上3人應於繼承被繼承人陳維讓遺產範圍內）、洪淵源、蕭俊郎、達嘉麟、鄭志宏（應於鄭江河遺產範圍內）、李友江、張樹森、陳清吉、黃鳴棟連帶負擔百分之三；㈡與被上訴人潘凌雲連帶負擔百分之二；㈢與被上訴人蔡高明連帶負擔百分之一；餘由被上訴人東森國際股份有限公司、王令麟、廖尚文及王令一連帶負擔。
本判決第二項所命給付得假執行，但被上訴人東森國際股份有限公司、王令麟、廖尚文、王令一、邱兆鑫、許忠明、蕭國和、鄭金貴、蔡政達、蔡東龍、蔡松蒼、蔡宜秀、蔡明娟、陳林慧嬪、陳珮真、陳珮華、洪淵源、蕭俊郎、達嘉麟、蔡高明、潘凌雲、鄭志宏、李友江、張樹森、陳清吉、黃鳴棟如依附表八編號㈠至㈨所示其應給付之本金數額為上訴人預供擔保後，得免為假執行。
    事實及理由
壹、程序方面：
一、本件於第二審程序中，上訴人、被上訴人東森國際股份有限公司（原名遠森網路科技股份有限公司，民國84年間公開發行股票上市，94年間更名如上，下稱東森公司）、安永聯合會計師事務所(原名安永會計師事務所，於98年12月15日更名如上，下稱安永事務所)之法定代理人分別變更為張心悌、廖尚文、傅文芳，有金融監督管理局函及東森公司臨時董事會議事錄可稽（本院108年度金上更二字第1號卷〈下稱更二卷〉一第577頁、卷三第243頁、102年度金上字第1號卷〈下稱金上字卷〉二第367至370頁）；另被上訴人蔡阿田、陳維讓、鄭江河死亡，前二者繼承人依序為鄭金貴、蔡政達、蔡東龍、蔡松蒼、蔡宜秀、蔡明娟（下合稱鄭金貴等6人），及陳林慧嬪、陳珮真、陳珮華（下合稱陳林慧嬪等3人），末者遺產管理人為鄭志宏，有戶籍謄本、財政部中區國稅局函、繼承系統表及臺灣雲林地方法院108年度司繼字第199號裁定暨確定證明書可稽（金上字卷二第125、231至240頁、更二卷一第333至345、665至669頁）。本院於102年8月9日裁定由鄭金貴等6人承受訴訟（金上字卷二第343至344頁）；張心悌、廖尚文、傅文芳聲明續行訴訟，及上訴人聲明由陳林慧嬪等3人、鄭志宏承受訴訟（金上字卷二第367頁、更二卷一第325至326、571、673至674頁及卷三第241頁），均核無不合，先予敘明。
二、按在第二審為訴之變更或追加，非經他造同意，不得為之，但請求之基礎事實同一、擴張或減縮應受判決事項之聲明者，不在此限，民事訴訟法第446條第1項、第255條第1項第2款、第3款定有明文。又不變更訴訟標的，而補充或更正事實上或法律上之陳述者，非為訴之變更或追加。同法第256條定有明文。查，本件上訴人起訴主張東森公司93至96年期間公布之財務報告不實，依附表三所示請求權基礎，聲明如附表四（A）欄所示（原審卷一第2頁反面），嗣於本院審理時變更為請求被上訴人依渠等董事、監察人任期、會計師簽章各期不實財務報告期間負連帶責任；及鄭金貴等6人、陳林慧嬪等3人、鄭志宏各於繼承蔡阿田、陳維讓及鄭江河之遺產範圍內連帶給付；被上訴人所為之給付均由上訴人受領之，而變更聲明如附表四（B）所示（本院卷四第492至495、563至592、627至629頁），前者核屬減縮其應受判決事項之聲明，後二者則為更正法律上陳述，合於首揭規定，應予准許。
三、被上訴人鄭志宏、鄭金貴及蕭俊郎受合法通知，未於言詞辯論期日到場，核無民事訴訟法第386 條所列各款情形，爰依上訴人之聲請，由其一造辯論而為判決。
貳、實體方面：
一、上訴人主張：東森公司及訴外人宏森國際股份有限公司、鼎森國際股份有限公司、合興食品股份有限公司（下分稱宏森、鼎森、合興公司，合稱宏森等3公司）、旺群實業股份有限公司、嘉新食化纖股份有限公司（下分稱旺群、嘉食化公司），於93年間均為訴外人中國力霸股份有限公司（下稱力霸公司）之關係企業。被上訴人王令麟、王令一、廖尚文（下合稱王令麟等3人）時為東森公司董事長、董事、總經理兼董事，蔡阿田、陳維讓、鄭江河及被上訴人許忠明、李友江、邱兆鑫、達嘉麟、張樹森、潘凌雲、洪淵源、蕭國和、蕭俊郎（下合稱許忠明等12人）為該公司董事，被上訴人陳清吉、黃鳴棟、蔡高明（下合稱陳清吉等3人）為該公司監察人，均未忠實執行職務及盡內部管控監督財務報告等文件編製審查之法定義務，明知嘉食化公司自93年6月間起無資力支付自己或以宏森、鼎森公司名義進口大宗穀物之信用狀贖單費用，竟以假買賣真借款之方式，由王令麟等3人指示東森公司員工製作不實買賣合約書，自93年6月17日起至95年10月2日止，於附表一編號1至11所示時間，偽由東森公司向宏森等3公司購買宏森、鼎森公司名義進口及嘉食化公司預售合興公司之穀物，以貨款名義將借款匯與宏森等3公司供贖單提貨，東森公司再虛偽轉售旺群、嘉食化公司（下稱系爭交易），虛增東森公司之進、銷貨金額依序達新臺幣（下同）8億9,303萬1,520元、8億9,992萬5,772元，且未據實揭露關係人交易，致該公司93年上半年度至95年度各期財務報告（下稱系爭財報）不實。安永事務所所屬會計師即被上訴人黃敏全、阮呂艷、何志儒、鄭戊水（下合稱黃敏全等4人）簽證查核或核閱系爭財報，未善盡專業上注意義務，致未發現不實。附表二所示投資人趙天從等233人因信賴系爭財報，自93年8月31日起善意買進東森公司股票，並繼續持有至96年8月13日王令麟等3人遭檢察官以違反證券交易法（下稱證交法）等罪提起公訴（下稱系爭刑案），揭露系爭財報不實，造成股價重挫，始賣出或繼續持股，致受有如該表所示求償金額之損害。伊係依證券投資人及期貨交易人保護法（下稱投保法）設立之保護機構，受上開投資人授與訴訟實施權，依該法第28條規定，得以自己名義起訴等情。爰依附表三所示請求權基礎，求為命被上訴人連帶給付如附表四（B）欄所示之判決。（原審判決上訴人敗訴，其不服提起上訴；未繫屬本院即減縮部分，不予贅述）上訴聲明：㈠原判決廢棄。㈡如附表四(B)欄所示。㈢請准依投保法第36條規定，免供擔保；如不能免供擔保，請准減供擔保，由上訴人提供等值之中央政府公債供擔保後宣告假執行。
二、被上訴人（除鄭志宏、鄭金貴及蕭俊郎外）則以：東森公司向宏森等3公司購買穀物後，轉售旺群、嘉食化公司，系爭財報並無不實，僅係會計科目之變動，且系爭交易僅占東森公司93至95年間銷貨收入之3.6%，併計該公司航運及倉儲收入後，不影響損益表、現金流量表及股東權益表之相關事項，系爭交易非屬當時證交法施行細則第6條第1項第2款之重大事項，不具交易因果關係；縱有財報不實，東森公司已全數收回貸款並賺取利息1,378萬1,677元，未受損害，亦無影響投資人投資決策。況96年8月13日消息爆發日後之4個營業日，大盤連續下跌，但東森公司之股價僅輕微下跌，其後接連漲價，甚已較消息爆發日前為高，並無造成投資人損害，即股價與系爭財報不實無因果關係。若果有損害，應以淨損差額法排除與行為人無關之市場因素，估算股票之真實價格。又黃敏全等4人係依會計師查核簽證財務報表規則進行查核，並無疏失等語，資為抗辯。均答辯聲明：上訴駁回。另鄭志宏、鄭金貴及蕭俊郎未於言詞辯論期日到場，亦未提出書狀或聲明。
三、經查，王令麟等3人、許忠明等12人、陳清吉等3人分別於附表三所示關聯期間擔任東森公司董事長、董事、總經理兼董事、監察人；安永事務所所屬黃敏全等4人分別於附表三所示關聯期間為系爭財報之簽證查核或核閱之會計師；自93年6月17日起至95年10月2日止，東森公司向宏森等3公司購買如附表一所示11筆大宗穀物共計8億9,303萬1,520元，並轉售旺群及嘉食化公司，旺群及嘉新食化公司簽發用以清償系爭交易之支票均已兌現，給付東森公司合計8億9,992萬5,772元，另按延票期間加計年息5%利息；王令麟等3人前因系爭交易而涉犯商業會計法第71條第1款之填製不實會計憑證等罪，經法院判刑確定在案等情，為兩造不爭執（更二卷二第254頁、本院卷四第464至465、482頁），並有系爭財報、東森公司簽呈、營業人銷貨退回進貨退出或折讓證明單、國內進貨單、買賣合約書、統一發票、請款單、訂單、歐亞公證股份有限公司台中港卸船後分配表（原審卷四第86至247頁、卷五第149至167頁、卷九第315至317、352至358、369至377頁）可證，堪認屬實。
四、本院得心證之理由：
㈠、系爭財報有不實之情事：
１、經查，王令麟等3人因系爭交易而涉犯商業會計法第71條第1款之填製不實會計憑證等罪，經法院判刑確定在案，已如前述，被上訴人固不爭執系爭刑案判刑確定在案，但仍否認系爭交易為虛偽買賣。然而，系爭交易係以假買賣真借貸方式，填製不實會計憑證進而虛增東森公司進、銷貨金額一節，此觀諸以下證人於系爭刑案之證述及相關書證：
⑴、斯時（下同）嘉食化公司副董事長兼總經理暨東森公司董事王令一供稱：因嘉食化公司進口黃豆小麥在開狀方面有些困難，所以由宏森、鼎森進口，當時嘉食化公司資金很緊，沒有錢贖單，我打電話給東森公司總經理廖尚文說這個貨在東森公司倉庫，由東森公司先買下，等嘉食化公司有錢再去買，我透過合興、旺群公司跟東森公司買，再賣給嘉食化公司，是我內部規劃等語（系爭刑案一審卷東森筆錄五第205頁以下）。
⑵、東森公司總經理廖尚文供稱：關於這些交易，有時是王令一總經理打電話給我，有時是王令一直接找董事長王令麟，這些程序我都會先請示，也會請承辦單位上簽呈；我由嘉食化公司總經理王令一處獲知嘉食化公司有貨希望賣給我們時，我交代何景澤去瞭解情況，他們實際瞭解相關交易條件跟評估後，上簽呈，由董事長王令麟核定等語（系爭刑案一審卷東森筆錄五第205頁以下）。
⑶、東森公司董事長王令麟供稱：我指示廖尚文，由東森公司向宏森、鼎森、合興公司購買原由該公司進口的大宗穀物，再以購進價格略加0.4至0.7%手續費，再轉售嘉食化、旺群公司，並收取遠期支票，因嘉食化公司無力贖回購買的大宗穀物，請我們幫忙，我指示廖尚文以公司內控規定辦理，在不傷及公司利益情形下協助，至於細節我不清楚；東森公司幫嘉食化公司贖單，變相融資給嘉食化公司，大宗物資進口的原料常會有到貨後，原貨主無力贖單，由其他廠商為他贖單等語（系爭刑案一審編號527偵查卷第1頁以下）。
⑷、東森公司倉儲事業部副總經理何景澤證述：嘉食化公司訂的貨因為沒錢贖單，所以把貨賣給東森公司，若嘉食化公司進口的公司抬頭是宏森公司，東森公司就把貨款匯入宏森公司的戶頭，並不是由東森公司代為贖單，因為東森公司沒有立場，銀行也不會接受，東森公司是把錢先給他預購；東森公司付的是預購的貨款，東森公司是按照國內市場的批發價向嘉食化公司買，訂金10%的錢是嘉食化公司自己去處理的；因為東森公司上層交代嘉食化公司有貨品要賣，嘉食化公司急著要用錢，故要東森公司先去把貨買下來；嘉食化公司或關係企業向國外訂購玉米、小麥及黃豆等大宗物資後，因資金周轉問題，偶爾有貨到無法付款情形，嘉食化公司高層與本公司高層聯繫，由本公司先代墊贖單，是總經理廖尚文交給我辦理等語（原審卷九第338至350頁、本院104年度金上更一字第3號卷〈下稱更一卷〉四第73至75頁、系爭刑案一審卷東森筆錄六第4頁以下）。
⑸、東森公司員工楊靜嫻證述：東森公司與其他公司間均是進口交易，只有向嘉食化公司、宏森公司等3公司是在國內進貨情形；東森公司預付貨款後，又轉賣給嘉食化公司，而嘉食化公司因資金困難，要求我們延票；賣給嘉食化公司時有先收票，後來因為票到期，嘉食化公司無法付款而要求延票，我們才要求延票要收利息，每次延票都有上簽呈，何景澤告訴我總經理廖尚文指示我們辦採購，上簽呈簽核到董事長等語（原審卷五第152頁、系爭刑事二審判決第11冊理由貳⒌、系爭刑案一審卷東森筆錄五第205頁以下及二審卷東森筆錄一第186頁以下）。
⑹、嘉食化公司業務部門主管黃春娥證稱：93年間嘉食化公司因財務周轉問題，有時已支付10%且到港的大宗物資無資力結帳取貨，東森公司幫房付款贖單，東森公司贖單後，貨物屬於東森公司，只是本公司已下訂單的客戶還是要拿到貨，我們就會再跟東森公司借這批貨去賣給客戶，客戶再把錢回給我們公司等語（更一卷四第76至79頁）。
⑺、嘉食化公司食品部副總經理郭立力證稱：嘉食化公司無力贖單，由宏森、鼎森辦理進口，再由東森公司贖單，贖單後再轉賣給嘉食化公司，嘉食化公司再開立1至2個月支票，並加計利息給東森公司，藉此周轉等語（更一卷四第80至82頁）。
⑻、合興、旺群公司會計主管盛嘉餘證述：王令一指派我擔任合興、旺群公司會計主管；合興公司在95年8月間應該沒有能力可以進口3,500萬元小麥賣予東森公司，因合興的營業額並沒有這麼大；合興、旺群公司主要是從事麵粉、沙拉油、雜糧等買賣，雖有進口過小麥及黃豆，但1年只有1、2次，伊不曉得為什麼95年10月2日一次就向東森公司購買3,500萬元的小麥，我記得買賣合約是東森公司員工楊靜嫻拿過來的，不是我公司業務人員拿給我的，我拿到合約就必須要做相關的資料，合約的內容是東森公司擬好之後，拿過來給我公司用印，我認為合興公司與東森公司間買賣，沒有真正交付貨物，只能說有如此資金流向而已等語（原審卷五第152至153頁、系爭刑案二審判決第11冊理由貳⒍、系爭刑案一審卷東森筆錄二第152頁以下）。
⑼、合興公司會計李明珍證述：伊主管盛嘉餘口頭指示伊製作買賣等大宗穀物交易傳票，從鼎森等公司買進大宗穀物，再賣給東森公司，東森公司將貨款匯入伊公司後，伊再匯款出去，因為伊沒看到貨物，所以伊猜沒有實際交易；伊公司假賣大宗穀物給東森公司，東森公司將款項匯到伊公司帳戶後馬上匯出，所以伊猜買賣交易是假的等語（原審卷五第153頁、系爭刑事二審判決第11冊理由貳⒎、系爭刑案一審卷東森筆錄二第192頁以下）。
⑽、參酌系爭交易之流程（原審卷四第86至247頁、卷九第315至317、352至358、369至377頁，詳見系爭刑案二審卷第11冊理由貳二⒏以下），最終買受人均為嘉食化公司，但部分交易於東森公司尚未出售予嘉食化公司前，竟早已由嘉食化公司出售予其他公司，並由嘉食化公司之客戶逕赴東森公司倉庫提貨，嗣後再由東森公司與嘉食化公司成立買賣交易之形式。是以，東森公司並未真正取得系爭交易之買賣標的物所有權，亦即東森公司並未真正交付買賣標的物予嘉食化公司，系爭交易之真正買受人乃嘉食化公司，東森公司與嘉食化公司、旺群公司間乃預先規劃交易形式，由東森公司提供資金予嘉食化公司贖單取貨，即由東森公司虛以買賣名義為由提供嘉食化公司借款，以供嘉食化公司支付信用狀贖單費用，堪認東森公司與嘉食化公司間關於系爭交易自屬假買賣而真借款。則被上訴人辯稱系爭交易為真實交易云云，委無足採。
２、系爭交易既為假買賣真借貸，並據此填製不實之會計憑證，已如前述，而公開發行公司應按月公告營收，系爭交易如附表一所示，虛增東森公司之進、銷項金額，致系爭財務報告之營收虛增而為不實無訛。另東森公司及王令麟等3人、許忠明等12人（除蕭俊郎、鄭志宏外）、陳清吉等3人固辯稱系爭刑案並未認定渠等涉犯系爭財報不實云云。觀諸系爭刑案之起訴書（原審卷一第52至59頁反面），東森公司遭力霸集團涉及掏空、詐貸銀行等犯行，就系爭交易係涉犯填製不實會計憑證罪嫌，並與訴外人王又曾共犯證交法第171條第1項第3款之特別背信罪嫌，但該特別背信罪嫌部分，由法院不另為無罪之諭知，因並未致東森公司受有損害（詳見系爭刑案二審卷第11冊理由貳七㈠），是王令麟等3人並未遭起訴涉犯證交法第171條第1項第1款（即違反95年1月11日修正前證交法第20條第1、2項規定）或第174條第1項（即對於財報為虛偽不實之記載），及黃敏全等4人會計師涉犯同法第174條第2項第2款（即對於系爭財報有虛偽不實情事，未善盡查核責任而出具虛偽不實報告或意見，或未依有關法規規定、一般公認審計準則查核，致未予敘明），然系爭財報既有前開不實之情事，自不以渠等是否涉犯前開法條而遭論罪科刑為據，則上開辯解，委無足採。
㈡、系爭財報不實重大影響東森公司股票價格：
１、按公開發行有價證券之公司，依證交法第36條第1項規定，應定期公布公司每月（季）之營收情況（月營收、季營收）、季報、半年度及全年度之財務報告，該等財務包括營收狀況、營業利益、稅前損益等資訊，其中之公司本業營收為公司資產之最重要來源，並反映該公司經營績效之最重要指標，可藉以衡量該公司之獲利能力，而與公司之財務、業務狀況有密切關係。上開規範之目的乃在促使公司即時揭露經營績效、財務狀況，使投資大眾及內部人員對等運用資訊，並藉由公布之營業收入，及公司公告之財務狀況、未來前景等資訊，作為是否繼續投資之參考，不致因資訊公開透明度之差異而影響投資人之判斷。從而，上市、上櫃公司之營收、財務狀況等，既為證券市場投資大眾所欲知悉之重大事項，現今一般理性之投資人亦往往會參照公司之經營績效、獲利能力、財務及將來之發展性，作為評估投資與否或繼續投資之重要依據，倘若公司所編製公告之營業收入係經虛增而與實際不符，且該不符之情形已達顯著，足以影響正當投資人對於公司之經營情況、未來發展前景、公司維持財務報表正確性之態度及經營者誠信之正確認知，進而對其投資公司之決策判斷造成影響，則該等「虛增營收製作不實財務報表」之消息，自應對公司股票價格有重大影響。故上市、上櫃公司之股票因在市場上公開交易，影響股價變動及股票交易量之因素不一而足，股票之價格、交易量表現，須受各方利多因素及利空因素之交互作用，各投資人依自身之判斷所產生之買賣需求而為決定，尚非單一之利空或利多消息即當然得為決定。該當「重大影響其股票價格之消息」者，僅需以該消息本身足以左右理性投資人之投資決策判斷即屬之，至於該消息果真公開後，股價或交易量是否即有波動，因所受影響之原因甚眾，尚無從逕以該股票之價格或交易量並無明顯波動起伏（且縱令無波動，亦可能係因該消息公開後，壓制原本漲勢或跌勢所致），即推認該消息非屬「重大影響其股票價格之消息」。則被上訴人徒以96年8月13日系爭刑案起訴之重大訊息揭露後4個營業日，大盤連續下跌27.97、317.95、391.67、111.08點，東森公司股價7.39、7.03、6.90、6.74元，股價略為下跌，第5個營業日接連上漲5個營業日6.98、7.46、7.98、8.16、8.29元，自無重大影響云云，礙難採認。
２、重大性之判斷必須從資訊使用者之立場考量，藉由「量性指標」和「質性指標」進行全面性的綜合判斷，只要符合其中之一，即屬重大而應揭露，並不需要兩者兼具，俾發揮「質性指標」補漏網的功能，避免行為人利用「量性指標」、形式篩檢，而為實質脫法規避行為，以維護證券市場之誠信。而此「重大性」原則之判斷標準，除依法規命令所定明之「量性指標」（如證券發行人財務報告編製準則第17條第1款第7目「與關係人進、銷貨之金額達1億元或實收資本額20%以上者」、第8目「應收關係人款項達1億元或實收資本額20%以上」，及證交法施行細則第6條第1項第1款之「應重編財務報告」門檻等）外，尚應參考美國證券交易委員會發布之「第99號幕僚會計公告」所列舉之不實陳述是否掩飾收益或其他趨勢、使損失變成收益（或收益變成損失）、影響發行人遵守法令之規範、貸款契約或其他契約上之要求、增加管理階層的薪酬、涉及隱藏不法交易等因素，而演繹出之「質性指標」，加以綜合研判（最高法院108年度台上字第4354號判決意旨參照）。因此：
⑴、量性指標部分：
　　依本件93至95年系爭財報公告時間所適用之證交法施行細則第6條第1項規定：「依本法第36條所公告並申報之財務報告，有未依有關法令編製而應予更正者，應照主管機關所定期限自行更正，並依下列規定辦理：一、更正稅後損益金額在1,000萬元以上，且達原決算營業收入淨額1%或實收資本額5%者，應重編財務報告，並重行公告。」及本件所適用之財報編製準則第13條之1（即現行財報編製準則第17條)規定：「重大交易事項相關資訊：㈠資金貸與他人；㈦與關係人進、銷貨之金額達1億元或實收資本額20%以上者；㈧應收關係人款項達1億元或實收資本額20%以上。」作為判斷特定交易（金流）對於合併財務報告是否具有「重大性」，若財報無須因該筆交易而更正，可推論該交易並無重大性可言。可知：
①、系爭財報不實對損益表之影響：高估銷貨收入及銷貨成本、低估利息收入
A.系爭交易既為假買賣真借貸，則系爭財報不實，致損益表應調整項目為調減銷貨收入、銷貨成本及調增利息收入（利息收入為銷貨收入及成本之差額），且第二季損益表為第一季發生金額及第二季單季發生金額之加總，以此類推。是由附表五可知，在各該期財報中虛增之銷貨收入，佔東森公司銷貨收入淨額比例介於0.78%-7.15%之間，佔東森公司營業收入淨額比例介於0.48%-4.64%之間，佔東森公司實收資本額比例介於0.25%-4.99%之間；虛增之銷貨成本，佔東森公司銷貨成本比例介於0.79%-7.25%之間，佔東森公司營業成本比例介於0.53%-5.61%之間，佔東森公司實收資本額比例介於0.25%-4.94%之間。
B.依當時之編製準則第13條之1（94年9月27日修正後為第15條），資金貸與他人、與關係人進、銷貨之金額達1億元以上或實收資本額百分之20以上、應收關係人款項達1億元以上或實收資本額百分之20以上之情形須於附註中揭露，是由附表六可見，系爭交易在各該期財報中虛增之與關係人間之銷貨收入及銷貨成本，於93年第2至4季及94年第2至4季，虛增之金額達1億元，符合本件行為時所適用之財報編製準則第13條之1第1項第7目所規定之「與關係人進、銷貨之金額達1億元或實收資本額20%以上者」，故屬重大交易事項。
②、財報不實對資產負債表之影響：嘉食化公司部分應自應收票據-關係人/應收帳款-關係人，重分類至其他應收票據-關係人/其他應收帳款-關係人；旺群公司部分應自應收票據/應收帳款，重分類至其他應收票據-關係人/其他應收帳款-關係人。然系爭交易在各該期財報中未揭露之應收關係人款項，由附表六可知，94年第3季至95年第1季，未揭露之金額達1億元，符合本件行為時所適用之財報編製準則第13條之1第1項第8目所規定之「應收關係人款項達1億元或實收資本額20%以上」，故屬重大交易事項。
③、因此，系爭交易實質上屬本件所適用之財報編製準則第13條之1第1項第1目所規定之「資金貸與他人」之性質，屬重大交易事項。
⑵、質性指標部分：　
　　美國證券交易委員會所屬幕僚成員於西元1999年發布之幕僚會計公告第99號（SAB No.99）所列示之質性指標有：①該項誤述是否掩飾了營收趨勢之改變②該項誤述是否掩蓋了公司未能達到分析師預期的事實。③該項誤述是否將一項損失轉化為利得，或將利得轉化為損失。④該項誤述是否涉及到對公司營運或獲利能力而言扮演重要角色之部門。⑤該項誤述是否影響公司之法規遵循。⑥該項誤述是否影響公司之履約或償債能力。⑦該項誤述是否導致公司經營階層薪酬提昇，例如藉由滿足紅利或其他激勵薪酬之要件，來達到增加薪酬的效果。⑧該項誤述是否涉及某項非法活動之掩飾。⑨該項誤述是否公司經營階層故意所為（最高法院108年度台上字第4354號判決，及賴英照著最新證交法解析第637至638頁參照）。經查：
①、本件未掩飾營收趨勢之改變：
　　虛增前後之營業收入淨額，均於案發前之92年逐年成長，至95年開始下滑，此一營收變化之趨勢，並未受因系爭交易而虛增之銷貨收入所影響。　　
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②、本件並無將一項損失轉化為利得，或將利得轉化為損失：
　　本案系爭交易虛增銷貨收入及銷貨成本，同時低估利息收入，其中銷貨毛利(即銷貨收入扣除銷貨成本)虛增之金額，即為利息收入低估之金額，故就損益表整體而言，並未影響當期損益之正確性。
③、本件涉及到對公司營運或獲利能力而言扮演重要角色之部門：
A.由93年度東森公司股東會年報可見，東森公司銷貨收入中有2,975,040千元來自穀物貿易業務，扣除虛增之銷貨收入316,401千元後，實際銷貨收入佔實際營業收入的19.49%。
B.由94年度東森公司股東會年報可見，東森公司銷貨收入中有3,418,040千元來自穀物貿易業務，扣除虛增之銷貨收入498,805千元後，實際銷貨收入佔實際營業收入的19.39%。
C.由95年度東森公司股東會年報可見，東森公司銷貨收入中有3,212,770千元來自穀物貿易業務，扣除虛增之銷貨收入84,720千元後，實際銷貨收入佔實際營業收入的35.28%。
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　可知，東森公司各年實際來自穀物貿易業務之銷貨收入約佔該公司各年實際營業收入淨額之近2至3成，足見穀物貿易對東森公司營業額扮演重要角色。
④、本件並無影響公司之履約或償債能力：因系爭交易之獲利均已取回，並未造成東森公司虧損而影響公司償債能力。
⑤、本件涉及某項非法活動之掩飾且為公司經營階層故意所為：系爭交易係由東森公司董事長王令麟、總經理廖尚文及董事王令一之授意指示所為，已如前述。
３、因此，系爭財報既因系爭交易而有虛偽不實之情事，不論從量性指標或質性指標，均可認屬於重大交易事項無訛，則被上訴人辯稱虛增營業收入，製作不實憑證非屬「重大影響其股票價格之消息」等語，即非可採。
㈢、系爭財報主要內容有虛偽之情事，與本件授權人受有損害間具有因果關係：
１、按在不實資訊之證券詐欺案件中，交易因果關係與損失因果關係係兩個不同要件，前者指投資人因行為人虛偽、詐欺或其他引人誤信行為，或相信行為人發布之財務報告或其他業務文件為真實，因而作成買賣證券之決定，若無虛偽、詐欺或不實資訊，投資人不會買賣該公司股票；後者係指投資人買賣證券之損失，係因行為人之虛偽、詐欺或不實資訊所造成。而證券交易市場首重誠信，故各項交易條件應為真實，而如要求投資人舉證其係以財務報告內容作為投資依據或重要資料，顯屬困難，就此美國法院以集團訴訟之背景為動力，結合市場效率理論發展出所謂「詐欺市場理論」，將行為人「故意」以虛偽不實之資訊公開於市場之中，視為對整體市場的詐欺行為，而市場投資人可以「以信賴市場之股價」為由，說明其間接信賴了公開之資訊，故投資人無須一一證明個人之「信賴關係」，即推定其已就交易因果關係盡舉證之責。我國證交法所規定不實財報之證券詐欺賠償責任，係脫胎於美國1934年證券交易法第10條b項（下稱section 10 (b)）及證券管理機關發布之Rule10b-5（見賴英照著「證券交易法逐條釋義」第1冊第349至350頁），而Section 10(b)之反詐欺條款主要規範目的係禁止行為人以蓄意操縱或詐欺手段，進行或影響證券買賣，以達保護善意投資人目的，在此前提下採「推定因果關係理論」，以減輕投資人關於其等係合理信賴行為人不法行為而為買賣之「信賴要件」或「交易因果關係」之舉證責任，是參照上開法理，並保護在不重視相對人身分的證券公開交易市場投資人，暨參酌美國司法實務對證券市場虛偽財報、不實資訊證券詐欺之求償案件，採用「詐欺市場理論」之「推定因果關係」，投資人僅須舉證發行人之財務報告內容有所不實，即可認已就有價證券交易及損害之因果關係善盡舉證之責，除非行為人能舉證其虛偽詐欺行為或不實財務報告與投資人所受損害無因果關係存在，否則應依證券市場之特性，推定有因果關係存在。且按股票交易價格常以發行公司過往經營績效、公司資產負債、財務業務狀況等資訊揭露及其他相關因素為依歸，俾使市場上理性投資人得以形成判斷。是公司發布不實資訊，不僅造成個別投資人受騙，抑且欺騙整體證券市場；個別投資人縱未取得特定資訊，亦因信賴市場而依市價買賣，自應推定其買賣與不實資訊間存有交易因果關係（最高法院104年度台上字第698號判決意旨參照）。故證交法第20條之1第1項之損害賠償責任，僅以賠償義務人所為財務報告之不實資訊足以影響股價，且該不實資訊遭揭露或更正後，股價因而有大幅變動，致有價證券之取得人或出賣人受有損害，該有價證券之取得人或出賣人於買賣時不知有虛偽或隱匿情事，於不實資訊公告之後，被揭露或更正之前，買賣該股票，即足當之，方足以保護投資人，並符合資本市場之本質。
２、本件東森公司就系爭財報有虛偽不實之交易，就銷貨收入及銷貨成本、應收及應付帳款等有虛偽不實情事，已如前述。復查，東森公司股價於96年8月13日系爭刑案遭起訴之消息公告前一交易日為8元，該消息公告後之當日即下跌至7.94元，同年月14至20日再陸續下跌至7.39元、7.03、6.90、6.74、6.98元（本院卷四第725頁），可見東森公司股價受到不實資訊之支撐，事後經揭露對公司股價產生明顯影響，依上說明，上訴人主張本件授權人因上開不實財報而買賣東森公司股票，並因買賣與持有股票受有損害，核屬有據。至被上訴人雖辯稱：上訴人未證明本件授權人受有損害，且系爭財報虛偽不實之行為與該損害間有因果關係云云。惟倘不實資訊揭露後明顯股價下跌，依表見證明、蓋然性證明之法則，即得推定財報不實造成投資人之損害，與投資人之損失間具損失因果關係，則渠等上開辯解，委無足採。
㈣、關於上訴人依95年1月11日修正前、後證交法第20條第1、2、3項、104年7月1日修正前證交法第20條之1第1、2、3項、96年12月26日修正前會計師法第17條及第18條、民法第184條第1項後段及同條第2項、第185條及第28條等規定，請求被上訴人連帶賠償本件投資人所受之損害，有無理由部分：
１、按95年1月11日修正前證交法第20條第1項規定：「有價證券之募集、發行或買賣，不得有虛偽、詐欺或其他足致他人誤信之行為。」、第2項規定：「發行人申報或公告之財務報告及其他有關業務文件，其內容不得有虛偽或隱匿之情事。」、第3項規定：「違反前2項規定者，對於該有價證券之善意取得人或出賣人因而所受之損害，應負賠償之責。」。前開規定之立法意旨主要乃在踐行資訊公開原則，責令資訊提供之相關人等確保其所提供之資訊正確無誤，課以相關財務報告之編製者誠實揭露之義務。因此，只要就有價證券之募集、發行、私募或買賣有虛偽詐欺或足致他人誤信之情事，或財務報告有虛偽、隱匿之記載，即屬違反修正前證交法第20條第1項及第2項之規定。凡參與從事該等行為者，即應課以同條第3項之賠償責任，並不以形式上有編製、通過、承認、公告權限者始受規範。尤其修正前證交法第20條第1項，乃是一般的反詐欺條款，其性質為侵權行為之類型，自應解為凡參與詐欺行為之人，均屬責任主體始稱妥適。次按修正前證交法第20條第1項，於77年1月29日修正前原規定：「募集、發行或買賣有價證券者，不得有虛偽詐欺或其他足致他人誤信之行為。」，77年1月29日修正為：「有價證券之募集、發行或買賣，不得有虛偽、詐欺或其他足致他人誤信之行為。」其修正之立法理由為：「有價證券之募集、發行或買賣行為，係屬相對，當事人雙方均有可能因受對方或第三人之虛偽、詐欺或其他足致他人誤信之行為而遭受損失。本條第1項現行規定文義僅限於『募集、發行或買賣有價證券者』不得有虛偽、詐欺或其他足致他人誤信之行為，未包括『第三人』顯欠周密，爰將『募集、發行或買賣有價證券者』等文字，修正為『有價證券之募集、發行或買賣』，俾資涵蓋第三人。」。是自上開證交法第20條第1項修改之立法理由可知，有價證券之募集、發行或買賣者以外之第三人亦可能為虛偽、詐欺或其他足致他人誤信之行為，亦即，其責任主體不以有價證券之募集、發行或買賣者即上市櫃公司之董監事或職員等為限，第三人亦屬之。復參修正前證交法第20條第1項係參考美國1934年證券交易法section 10 (b)）及Rule10b-5規定而來，而美國前揭條文規定，乃著眼於特定文件之範圍與特定之不法行為，就賠償主體則未有任何限制，亦即「任何人」只要違反該等條文之規定即應負民事賠償責任，對照我國修正前證交法第20條之規定，乃有相類之條文結構及相同之規範目的，就此自亦應為相同之解釋適用，無予特別限制之理。是不論從立法意旨，或從比較法的觀點，修正前證交法第20條之損害賠償責任當無責任主體之限制，凡因故意過失致財務報告虛偽、隱匿或為足致他人誤信之不實記載者，對於善意投資人因該不實資訊所受之損害，均應依該條第3項之規定負損害賠償責任。則東森公司、王令麟等3人、許忠明等13人、陳清吉等3人及黃敏全等4人分別為東森公司股票之發行人、負責人、董事、監察人及簽證查核會計師，自應依上開規定對本件善意投資人負損害賠償責任。
２、又按修正前證交法第20條第1、2項，乃是一般的反詐欺條款，其性質為侵權行為之類型，已於前述，再觀77年1月29日修正第20條增訂第4項之立法理由謂：「第4項新增。依本法第15條及第16條證券經紀商受託買賣有價證券可以行紀與居間方式為之，其以行紀受託買賣者，買賣直接當事人為證券經紀商，並非委託人，若買賣有虛偽、詐欺等情事而符合本條之要件時，委託人欲提出賠償之訴，並不能逕向侵權行為人請求，而須透過受託證券交易商輾轉向侵權行為人請求，致權利之行使程序，顯過於繁雜，爰增訂第4項」，足認立法者認此規定屬侵權行為類型之規範。準此，關於證交法第20條之責任類型，除故意外，自亦包含過失責任。復參酌證交法第32條第1項（77年1月29日修正）規定：「前條之公開說明書，其應記載之主要內容有虛偽或隱匿之情事者，左列各款之人，對於善意之相對人，因而所受之損害，應就其所應負責部分與公司負連帶賠償責任：發行人及其負責人。發行人之職員，曾在公開說明書上簽章，以證實其所載內容之全部或一部者。該有價證券之證券承銷商。會計師、律師、工程師或其他專門職業或技術人員，曾在公開說明書上簽章，以證實其所載內容之全部或一部，或陳述意見者」，同條第2項規定：「前項第1款至第3款之人，除發行人外，對於未經前項第四款之人簽證部分，如能證明已盡相當之注意，並有正當理由確信其主要內容無虛偽、隱匿情事或對於簽證之意見有正當理由確信其為真實者，免負賠償責任；前項第4款之人，如能證明已經合理調查，並有正當理由確信其簽證或意見為真實者，亦同。」，明定除發行人外，凡發行人之負責人、在相關文件上簽名之發行人之職員、證券承銷商及會計師等專業人員，均應負損害賠償責任而為責任主體。其立法理由謂：「第2項新增。本條現行規定係採結果責任主義，即公開說明書記載之主要內容如有虛偽或欠缺之情事，本條各款所列之人應與公司負連帶賠償責任，並無免責之餘地。就保護投資人言，固有其優點，但對發行人以外之人，如已極盡調查或相當注意之能事，縱無過失，仍須負連帶賠償責任，顯屬過苛，故增訂第二項可免責之事由，以減輕各該人員之責任，並促進其善盡調查及注意之義務。惟公開說明書為發行人所製作，其內容如有虛偽或欠缺之情事，發行人自應負責，故發行人不在得免責之列。」，上開規範業已明示發行人就公開說明書有不實情事者，應負結果責任，無免責餘地，至於發行人之負責人、在相關文件上簽名之發行人之職員、證券承銷商及會計師等專業人員，亦應負過失責任，惟可舉證證明自己無過失而免責。而財務報告與公開說明書，兩者性質相類似，均係為善意投資人提供完整資訊，使其在交易過程中免受不當或或不實資訊誤導之可能，為確保投資人平等取得資訊之權利，維護證券交易公平之目的。再按該法迄95年1月11日始增訂第20條之1規定發行人之負責人對於發行人申報或公告之財務報告及業務文件，其主要內容有虛偽或隱匿之情事，對於有價證券之善意取得人、出賣人或持有人因而所受之損害，及除發行人之董事長、總經理外，如能證明已盡相當注意，且有正當理由可合理確信其內容無虛偽或隱匿之情事者，免負賠償責任，暨因其過失致損害發生者，應依其責任比例，負賠償責任。於此之前之證交法第20條第1至3項則僅規定：「有價證券之募集、發行或買賣，不得有虛偽、詐欺或其他足致他人誤信之行為。」、「發行人申報或公告之財務報告及其他有關業務文件，其內容不得有虛偽或隱匿之情事。」、「違反前二項規定者，對於該有價證券之善意取得人或出賣人因而所受之損害，應負賠償之責。」，就發行人之負責人是否亦應負賠償責任，及其責任範圍與舉證責任分配，並不明確。惟上開修正前之證交法第20條及第32條，均係為保護投資人之權益，避免發生證券詐欺之行為，就資訊公開義務之違反所設之規定，基於同一之法律理由，於證交法第20條之1增訂前，有價證券之發行人如有財報不實情事，非不得類推適用上開第32條規定，認責任主體包括發行人之負責人，且採過失推定主義，如欲免責，即應就已盡相當之注意，並有正當理由確信其主要內容無虛偽、隱匿情事或對於簽證之意見有正當理由確信其為真實，負舉證責任（最高法院106年度台上字第349號民事判決意旨參照）。況公司發行人等與投資人間，其對於財務資訊之內涵及取得往往存在不對等之狀態，在財務報告不實之民事求償案件中，若責令投資人就第一項所規定之發行人等其故意、過失負舉證之責，無異阻斷投資人求償之途徑。執此，除故意致系爭財報不實之不法行為者外，本件被上訴人應依修正前證交法第20條第1、2、3項，並類推適用證交法第32條規定，關於發行人部分採結果責任主義（無過失主義），其他董事、監察人等負責人及辦理財務報告或財務業務文件簽證之會計師採過失推定主義。茲就被上訴人應負賠償責任，悉述如下：
⑴、東森公司及王令麟等3人：東森公司為募集及發行有價證券之公司，自屬系爭財報之發行人；王令麟、王令一及廖尚文分別於系爭財報編制時擔任東森公司董事長、董事、總經理兼董事，均為東森公司之負責人，渠等主導前開不實之系爭交易，致系爭財報不實，所為已違反證交法第20條第2項規定，依同法第20條第3項及104年7月1日修正前第20條之1第1款、第2項規定，東森公司及王令麟等3人應對各善意投資人所受之損害負賠償責任。再者，王令麟等3人前開違反證交法第20條第2項規定，屬違反保護他人法律之侵權行為，依民法第184條第2項、第185條規定，亦應對本件授權人負連帶損害賠償責任。另依民法第28條規定，東森公司對其董事長王令麟、董事王令一及總經理兼董事廖尚文因執行職務所加於他人之損害，與渠等亦應負連帶損害賠償責任。
⑵、許忠明等12人及陳清吉等3人：
①、現行公司法原則上採董事會、監察人之雙軌制，董事會本身具有業務決策執行權，有一定程度之內部監督功能（公司法第218條之1）；另設監察人制度係期待監察人能立於獨立超然地位，發揮公司治理功能，一方面藉由董事會列席權（同法第218條之2第1項）、制止請求權（同法第218條之2第2項）、公司代表權（同法第223條）等，發揮事前監督之作用，另一方面藉由調查權、報告請求權、查核權（同法第218條、第219條、第274條第2項）、股東會召集權（同法第220條）、訴訟代表權（同法第213條、第214條第1項）等，達到事後監督之功能。依公司法第8條第1、2項規定，股份有限公司之董事為公司負責人，股份有限公司之監察人在執行職務範圍內，亦為公司負責人。又依公司法第228條規定董事會為財務報表之編製主體，而依公司法第218條、第219條規定公司監察人有監督公司業務、查核財務報告之義務，故監察人在執行監督、查核財務報告之職務範圍內亦為公司負責人。
②、再者，依公司法第228條第1項規定，每會計年度終了，董事會應編造財務報告於股東常會開會30日前交監察人查核。另依證交法第36條規定，依本法發行有價證券之公司，應於每會計年度終了後3個月內，公告並申報經會計師查核簽證、董事會通過及監察人承認之年度財務報告；於每會計年度第1季、第2季及第3季終了後45日內，公告並申報經會計師核閱及提報董事會之財務報告。是財務報告中之年報部分，是由董事會編造、監察人查核，經會計師查核簽證後交由董事會「通過」、監察人「承認」，故董事會就年報之財務報告有「編造、通過」義務、監察人有「查核、承認」義務。
③、許忠明等12人擔任東森公司董事期間應負責編造並通過包含財務報表之各項表冊，陳清吉等3人擔任東森公司監察人期間應行使監察權，查核、承認公司報表，其等均為公司負責人，依公司法第23條第1項規定均負有忠實執行業務並善盡善良管理人之注意義務。是為維護證券市場交易秩序，貫徹資訊揭露原則，東森公司之系爭財報，無論係半年報或年報，董監事均應就各財報之正確性負責，修正前證交法第20條課予發行公司負責人就不實財報之注意義務及賠償責任，亦不應就季報、半年報或年報有所區別，是若上開財報有虛偽、隱匿等情事，除有上開免責事由外，應負損害賠償之責。
④、許忠明等12人固抗辯：93年8月31日董事會通過93年度半年報，許忠明、蔡阿田未出席如被更證10；94年4月22日董事會通過93年度財報，陳維讓、蕭俊郎未出席如被更證11；95年4月26日董事會通過94年度財報，李友江、張樹森未出席如被更證12；95年8月31日董事會通過95年度半年報，洪淵源未出席如被更證13；96年4月19日董事會通過95年度財報，蕭俊郎、潘凌雲未出席如被更證14；蔡高明於96年1月8日擔任監察人，95年財報審查報告於96年4月19日出具，在此短時間內，伊無法實質審閱等語，上訴人固不爭執渠等前開未出席董事會，但渠等縱有正當理由不能出席董事會，亦應於會前或會後詳細閱讀財務報告，並對異常之處提出異議，始可謂善盡注意義務，但渠等未舉證證明已善盡審查義務，是許忠明等人若能就責任期間所負責之財報內容查核上開不實虛偽之事實，抑或能及早發現王令麟等3人所為系爭虛偽交易犯行，自能避免財報不實情事，則渠等上開辯詞，礙難採為有利之認定。
⑤、從而，上訴人主張許忠明等12人及陳清吉等3人應依修正前證交法第20條之1第1項第1款規定，依渠等任職期間（即蔡高明為附表甲之九、潘凌雲為附表甲之七、甲之八、甲之九、李友江為附表甲之一至甲之六、張樹森為附表甲之三至甲之九，其餘均為附表甲之一至甲之九）對各授權人所受損害負賠償責任，為有理由。再者，渠等職司系爭財報之編製與查核，竟違反法定義務，致不實之系爭財報對外公告，誤導投資人，違背前開規定，屬違反保護他人法律，亦該當民法第184條第2項規定，應對本件授權人負賠償責任，並依民法第185條及第28條規定，應與東森公司及王令麟等3人負連帶賠償責任。
⑶、安永事務所及黃敏全等4人：
①、按為促使公開發行公司盡其公開原則，且財務報告在現代社會已廣泛用供投資及經營決策之參考，並確保財務報告之真實性、正確性並增進財務使用者對財務報告之憑信性，證交法第36條規定公開發行公司公告之半年及年度財務報告應經會計師查核簽證，同法第37條並規定辦理此項查核簽證之會計師於簽證發生錯誤或疏漏者應予行政處分。會計師在財務報告上查核簽證，係一種由會計師提供之確信服務（assurance services），根據我國審計準則公報，財務報告之查核目的，在使會計師對財務報告是否按一般公認會計原則編制並基於重大性之考量，對財務報告是否允當表達其意見，提供高度但非絕對之確信表述。會計師與受查公司間依通說見解屬於委任關係，惟會計師受託查核簽證具有其獨立性，應依會計師查核規則之規定辦理，未規定者則依一般公認審計準則辦理，此為會計師查核簽證財務報表規則第2條第1項所明定。又會計師規劃查核工作時，應依行業特性及審計準則公報第5號規定，對被查核事業之內部控制制度作概括性之瞭解，亦為同規則第9條前段規定甚明。再審計準則公報第5號指出：內部控制制度係指受查者之組織規劃及其所採用之各種協調方法與措施，以保護資本安全、提高會計資訊之可靠性及完整性、增進經營效率，並促使遵行管理政策達成管理目標。一般分為內部會計控制與內部管理控制，內部會計控制係為保護資產安全、提高會計資訊之可靠性及完整性之控制；內部管理控制則為增進經營效率、促使遵行管理政策達成預期目標之控制。而會計師查核簽證工作通常包括5個步驟：第1步蒐集當事人之業務、組織與會計制度等資料，予以規劃查核工作；第2步評估當事人之內部控制；第3步確認交易契約之簽署與登記是否受通常管制與核准手續規範；第4步釐定標準以確認會計資訊之正當性，此標準之廣度與深度之決定，取決於會計師之分析內控與會計管理；第5步會計師簽發查核報告，表明其查核係依照一般公認審計準則，以及當事人公司之財務報告是否依照一般公認會計原則，於先後一致之基礎上編製，是否足以允當表達其財務狀況。關於查核之準則有三項：⑴查核工作應事先適當規劃，查核助理應適當監督之；⑵就現有內控適當研究與評估，供為信賴基礎，並予以決定抽查之範圍；⑶經由檢查、觀察、詢問與查證以取得充分完全之證據，供為出具查核簽證報告意見之合理基礎。會計師經運用檢查、觀察、函證、分析、比較等方法，獲得高度但非絕對之確信，對於財務報告之聲明以積極確信之文字表達即出具無保留意見之報告，屬於對財務報告為積極之擔保。
②、本件上訴人主張會計師查核缺失有：「1.未發現東森內部控制制度存有重大缺失；2.未發現提貨日期早於銷售日期之異常；3.未發現合興、旺群公司之資本額與營業額不相當，有被偽作交易可能之異常事實；4.未發現銷貨毛利為負數之交易異常事實；5.未據實揭露合興公司為關係人及構成關係人之交易，而有違反審計準則公報第14號舞弊與錯誤第4條、第43號查核財務報表對於舞弊之考量」等語。茲予分述如下。
③、未發現東森內部控制制度存有重大缺失部分：
A.參酌審計準則公報第12號「分析性複核」第3、4、9、10、12條(本院卷三第265至267頁)、本件行為時(93至95年)之會計師查核簽證財務報表規則第20條第1項(91年11月8日修正版，本院卷四第45至63頁；94年12月26日修正版本，本院卷四第71至93頁)、會計師查核簽證財務報表規則(本院卷三第311至324頁)。
B.觀諸東森公司93至95年內部控制查核工作底稿(本院外放卷〈下同〉陳證7、8、9)，可知：
　93年度，穀物收入-Compliance Test：上半年抽查高耀公司(陳證7第96至101頁)、下半年抽查凱迪公司(陳證7第102至110頁)；進貨及付款-穀物Compliance Test：國內採購抽查嘉食化公司(陳證7第114至123頁)，進口部分，上半年抽查太伸公司（陳證7第125至149頁)、下半年抽查七合公司(陳證7第150至168頁)。
　94年度，穀物收入-Compliance Test：上半年抽查萬寶公司(陳證8第74至78頁)、下半年抽查高耀公司(陳證8第79至84頁)；進貨及付款-穀物Compliance Test：國內採購抽查鼎森公司(陳證8第90至98頁)，進口部分抽查七合公司(陳證8第102至117頁)。
　95年度，穀物收入-Compliance Test：上半年抽查忠瑩公司(陳證9第55至59頁)、下半年抽查凱迪公司(陳證9第60至64頁)；進貨及付款-穀物Compliance Test：國內採購抽查合興公司(陳證9第70至78頁)，進口部分抽查七合公司(陳證9第81至91頁)。
C.由上可見，黃敏全等4人於93至95年為測試東森公司內部控制是否有效而執行內部控制查核時，無論就銷貨交易或進貨及付款交易，均有至少抽查一件交易，依會計師查核簽證財務報表規則第20條第1項第3款第1目規定，未明定會計師應將本期新增銷貨客戶屬關係人且交易金額重大者，或本期新增為前10名銷貨客戶者納入查核樣本(本院卷四第43至95頁)；依審計準則公報第26號規定，查核人員執行控制測試時，選取樣本之方法包括隨機選樣(本院卷三第273頁)，而本件會計師執行上開Compliance Test時並未發現重大異常情事，故信賴東森公司內部控制，自無發生如上訴人主張之會計師未評估東森公司内部控制制度設計及執行有效性之情。
D.因此，上訴人主張依案發時之會計師查核簽證財務報表規則第20條第1項第3款、審計準則公報第12號「分析性複核」第9、10條、第12條第5款認定黃敏全等4人有疏失云云，自無可採。
E.另上訴人主張黃敏全等4人未依93年3月11日公布之會計師辦理公開發行公司財務報告之查核簽證應加強辦理事項，查核嘉食化公司及旺群公司為本期新增銷貨客戶屬關係人或前十名銷貨客戶云云。然而，嘉食化公司於93至94年度並非「本期新增銷貨客戶屬關係人或前十名銷貨客戶」，因依上訴人所提出東森公司93至94年度年報内容(本院卷二第117、283頁)，僅可認定嘉食化公司為本期新增之「主要」銷貨客戶，尚無法認定嘉食化公司為本期新增之銷貨客戶；且依黃敏全等4人提出遠森網路科技股份有限公司(東森公司更名前之公司名稱)92年度年報内容(本院外放卷陳證24-1)，可知，東森公司最晚至91年度起即有來自嘉食化公司之銷貨收入，是嘉食化公司於93年度非屬「本期新增」銷貨客戶至明。而旺群公司於94至95年度是否屬於「本期新增銷貨客戶屬關係人或前十名銷貨客戶」，依上訴人提出之東森公司95年度年報內容（本院卷二第541、630頁），94年度未列記旺群公司銷貨收入淨額，係因旺群公司於94年時尚未認列為東森公司之關係人所致，不得依此即謂東森公司於94年度沒有來自旺群公司之銷貨收入，而認定旺群公司為95年度新增銷貨客戶；黃敏全等4人所提出之遠森網路科技股份有限公司 (東森公司更名前之公司名稱)92年度關係人交易查核工作底稿(本院外放卷陳證24-2)，僅得認定東森公司於92年間有來自旺群公司之裝卸及倉租收入【註：由工作底稿所示嘉新公司92年度裝卸及倉租收入(台中處)金額22,510,778元，與後附之明細表所示嘉新公司總計金額相符，足見後附之明細表所示之金額為裝卸及倉租收入金額，而非銷貨收入金額】，尚無法認定東森公司於92年間有來自旺群公司之銷貨收入。則既無從認定嘉食化公司於93至94年度、旺群公司於94至95年度屬於「本期新增銷貨客戶屬關係人或前十名銷貨客戶」，縱黃敏全等4人於本案執行內部控制之相關查核時，未將嘉食化公司、旺群公司納入查核樣本，自無違反會計師辦理公開發行公司財務報告之查核簽證應加強辦理事項之相關規定。　 
④、未發現提貨日期早於銷售日期之異常部分：
A.參酌審計準則公報第12號分析性複核第3、4條(本院卷三第265至267頁)、審計準則公報第49號查核人員對所評估風險之因應第17條(更一卷二第265頁)、會計師查核簽證財務報表規則第20條第1項(91年11月8日修正版本，本院卷四第43至65頁；94年12月26日修正版本，本院卷四第67至95頁)、94年11月8日修訂前之審計準則公報第6號關係人交易之查核第8條「查核已知之關係人交易時，查核人員應針對交易之目的、性質及內容，視實際情況實施下列查核程序以獲取足夠及適切之證據：1.瞭解交易事項之目的、價格及條件。2.查驗發票、契約及其他有關文件。3.確認交易事項有否經董事會或有關主管核准。4.查核擔保品之所有權及價值。5.向關係人或其會計師函證以確認交易。」、審計準則公報第36號財務報表之核閱第17條(本院卷三第282至283頁)。
B.黃敏全等4人針對東森公司93至95年間第1季及第3季財報係執行「核閱」工作，第2季及第4季財報係執行「查核」工作，而依審計準則公報第6號第8條，查核已知之關係人交易時，查核人員應針對交易之目的、性質及內容，視實際情況實施相關查核程序以獲取足夠及適切之證據，但依審計準則公報第36號第17條(本院卷三第282頁），執行核閱工作，僅須執行分析性程序。觀諸系爭財報關係人交易核閱程序工作底稿（本院外放卷陳證13、14)，可知，查核程式包含「4.查核已知關係人交易之目的、性質及內容。(2)關係人之重大交易、特殊交易、實質與形式不相符之交易、處理程序異常之交易，應查驗發票、契約及其他有關之文件」；執行核閱程式包含「4.查詢已知之關係人交易時，核閱人員應針對交易之目的、性質及內容，視實際情況實施下列程序，以獲取足夠及適切之證據。(2)查驗發票、契約及其他有關之文件」，黃敏全等4人稱因關係人交易查核程序工作底稿中查核人員均勾選正常或無此情形，故在關係人交易之查核程序中並未進行查驗發票、契約及其有關文件之程序，而係在證實性查核過程中以抽樣調查方式進行調查，相關工作底稿見本院外放卷陳證25、26，有東森公司銷貨明細表、東森公司進口穀物之損益表、交易相關憑證(如採購單、買賣合約、發票、請款單)，但未有提貨單或報關行之運輸報告表，故渠等無法查得本案有提貨日期早於銷售日期之異常；依審計準則公報第6號第8條，查驗發票、契約及其他有關文件係由查核人員「視實際情況實施」，且亦未明訂「其他有關文件」應包含提貨單或報關行之運輸報告表，則不得因渠等未查驗提貨單或報關行之運輸報告表，即謂有應執行之查核程序卻未執行之缺失。
⑤、未發現合興、旺群公司之資本額與營業額不相當，有被偽作交易可能之異常事實部分：
A.參酌會計師查核簽證財務報表規則第20條第1項(91年11月8日修正版本，本院卷四第43至65頁；94年12月26日修正版本，本院卷四第67至95頁)、94年11月8日修訂之審計準則公報第六號「關係人交易之查核」第14條(本院卷三第245至246頁)、94年11月8日修訂前之審計準則公報第6號「關係人交易之查核」第8條。合興公司及旺群公司均於95年度才開始列為關係人，應依94年11月8日修訂後審計準則公報第6號「關係人交易之查核」第14條。
B.觀諸前開合興、旺群公司會計主管盛嘉餘證述：在95年8月間應該是沒有能力可以進口3,500萬元小麥來賣給東森國際公司，因為合興公司營業額沒有那麼大；旺群公司每個月的營業額大約有6,000萬元；麵粉來源是向國内的廠商包括嘉食化的麵粉廠，麵粉銷售量每月大約有幾百萬元，我不曉得為什麼95年10月2日一次就向東森國際購買3,500萬元的小麥等語(原審卷五第152至153頁)，而東森公司向合興公司進貨採購成本，94、95年分別為1億2,803萬8,343元、8,438萬7,502元；東森公司銷售予旺群公司之銷貨收入，94、95年分別為1億3,082萬9,955元、8,472萬0,317元(見附表一之一)，合興公司資本額為353萬，旺群公司資本額為1,345萬(原審卷六第88至89頁) ，依本件行為時會計師查核簽證財務報表規則第20條第1項第3、14款(本院卷四第71頁)、審計準則公報第6號「關係人交易之查核」第14條並未規定應查核交易相對人資本額，許多公司係靠舉債經營，則公司之資本額與營業額不相當並非顯然異常之情形。
C.又查，旺群公司於94年第3季至95年第2季季底之其他應收票據-關係人/其他應收款-關係人之金額依序為131,206千元、129,067千元、123,000千元及25,016千元(如附表七)，足見東森公司對旺群公司於上開季度仍有尚未收到的貨款，黃敏全等4人亦已提出渠等針對與旺群公司間交易之應收票據/應收帳款等二科目查核紀錄（本院卷四第175至225頁），系爭交易中，合興公司均為東森公司之採購對象而非銷貨對象，則上訴人主張依穀物收入之工作底稿，會計師應查明合興公司之授信額度是否經主管單位核准一事云云，核屬無據。況且，旺群公司非東森公司93年度或94年度之新增客戶，此由92年關係人交易查核之部分工作底稿（本院外放卷陳證24-2）可證，旺群公司於92年間已與東森公司有裝卸及倉儲交易，黃敏全等4人依查核舊客戶之查核方法即「檢視過去交易及收款情形，並須經主管單位核准」(本院外放卷陳證7第93頁、陳證8第70頁、陳證9第51頁)，旺群公司過去之交易及收款情形既無特殊異常現象，授信亦經主管單位核准，此有穀物收入Compliance Test工作底稿之結論（本院外放卷陳證7第92頁、陳證8第71頁、陳證9第52頁)可證，足認黃敏全等4人並無疏失。
⑥、未發現銷貨毛利為負數之交易異常事實未發現銷貨毛利為負數之交易異常事實部分：
    觀諸附表一之一，可知，系爭11筆交易之銷貨收入均大於銷貨成本，並無採購成本大於銷貨收入，銷貨毛利成為負數之情。
⑦、未據實揭露合興公司為關係人及構成關係人之交易部分：
A.參酌94年11月8日修訂之審計準則公報第6號「關係人交易之查核」第9、11、14條(本院卷三第244至246頁)、94年11月8日修訂前之審計準則公報第6號「關係人交易之查核」第6條「查核人員實施一般查核程序發現下列情事時，應注意其交易對象是否為關係人：1.與少數企業或個人間之重大交易，例如勞務、進銷貨、不動產、股票及借貸等之重大交易。2.價格、利率、保證及付款等條件特殊之交易。3.交易之發生顯欠合理。4.交易之實質與形式不符。5.交易之處理程序異常。」、會計師查核簽證財務報表規則第20條第1項(91年11月8日修正版本，本院卷四第45至47頁；94年12月26日修正版本，本院卷四第71頁）、審計準則公報第36號「財務報表之核閱」第17條(本院卷三第282至283頁)。
B.東森公司於95年第3季起將合興公司列為東森公司關係人(公開資訊觀測站東森公司95年第3季、第4季財務報告)，然東森公司與合興公司間早自94年間即有進行交易，縱使黃敏全等4人未向管理階層詢問合興公司遲至95年第三季始揭露為東森公司關係人之原因，但94年11月8日修訂之審計準則公報第6號「關係人交易之查核」第9條僅係規範會計師應對受查者未提供之其他重大關係人交易保持警覺，東森公司既已於95年第3季起將合興公司列為關係人，則於95年第3季會計師執行核閱程序時，合興公司即非第9條條文所指「受查者未提供之其他關係人」，自不得以該第9條作為渠等有所疏失之法源依據。
⑧、因此，上訴人主張黃敏全等4人及安永事務所依上開規定，有前揭過失，應負損害賠償責任云云，委無足採。
㈤、關於損害金額之計算： 
１、按當事人已證明受有損害而不能證明其數額或證明顯有重大困難者，法院應審酌一切情況，依所得心證定其數額，民事訴訟法第222條第2項定有明文。我國證交法除於第157條之1就內線交易損害賠償之計算定有規定外，其餘就修正前證交法第20條規定因財務報告不實之損害賠償範圍、數額計算，均無明文。然股價下跌之損失，固有由於財務報告不實之詐欺因素所造成者，亦有由於詐欺以外等其他市場因素造成者，此種損失是否均得請求賠償，學說及實務有不同見解，而各有主張應依毛損益法或淨損差額法。依毛損益法而言，不論差額係不實財報引起或其他市場因素所造成，賠償義務人均應承受股價下跌之結果而負責賠償；蓋投資人若知悉財務報告內容為不實者，根本不會作成自發行市場或交易市場買受股票之決定，故認為賠償義務人應賠償投資人因作成投資而買受股票之全部損失。倘依淨損差額法，賠償義務人僅賠償因不實財報因素造成之股價損失，即股票「真實價值」及「買價或賣價」間之差額，至於市場因素造成之股價下跌不在賠償範圍。然而，淨損差額法所謂「股票真實價格」究應如何決定，法無明文規定，斟酌股票交易在每1分甚或每1秒之交易價額均有差異，此項損害之計算，如仍責由請求權人舉證證明其等於每筆股票購入時之確實數額，顯有重大困難。再審酌本件東森公司之股價，於96年8月13日系爭刑案遭起訴而揭露系爭交易不實之消息前，即因同年1、6月陸續有嘉食化公司聲請重整、關係企業力霸集團爆發財務危機及王令麟等人遭羈押等消息而下跌，系爭刑案除王令麟等3人系爭交易涉犯填製不實會計憑證罪嫌外，東森公司部分尚有內線交易、假借增資名義掏空東森公司等犯罪事實，則東森公司之股價尚難認僅受系爭交易之財報不實之影響；而被上訴人復未提出東森公司股價上漲及下跌，係因國內外政經情勢、金融局勢等非關系爭財報不實所致之說明，即一再以各授權人應舉證證明其等於每筆股票購入時之每日真實價格，否則即無認有損害云云，顯失公平。況東森公司系爭財報有前開不實情形，正常理性之投資人若知悉東森公司真實之財務及業務狀況且有系爭虛偽不實交易情形者，應無意願買受東森公司股票，亦如前述。是本院認為附表二所示授權人因系爭財報所受股價下跌之損失，應採取前開毛損益法計算損害，始符公允。
２、準此，本件應依附表二之授權人在系爭財報公告期間買進東森公司股票之金額，減去消息爆發日後賣出東森公司股票者之金額，即為損害金額，如有多筆消息時，則以先進先出法（先購入者先出售）認定損害賠償金額。至買進東森公司股票後迄今仍持有者，審酌損害賠償之目的在於填補債權人因而所生之損害，其應回復者，並非「原有狀態」，而係「應有狀態」，應將損害事故發生後之變動狀況考慮在內；故在給付標的物之價格當以債務人應給付之時為準，債權人請求賠償時，債務人即有給付之義務，算定標的物價格時，應以起訴時或請求時之市價為準。
３、再者，有價證券市價之認定，參照金管會於94年3月29日發布之證券發行人財務報告編製準則第8條第3項第1款規定：「資產負債表之資產科目分類及其帳項內涵與應加註明事項如下：流動資產：㈡短期投資：購入發行人本公司以外有公開市場、隨時可以出售變現，且不以控制被投資公司或與其建立密切業務關係為目的之證券。短期投資應採成本與市價孰低法評價，並註明成本計算方法。市價係指會計期間最末一個月之平均收盤價」。則本件損害賠償額之認定，以本件授權投資人所受之損害即「股票之跌價損失」，故本件授權投資人於財報不實消息揭露後而賣出股票情形，以實際賣出價格為準；惟若未賣出而仍持有股票者，則以「擬制之市場價格」為準，而此「擬制市場價格」，以上訴人辦理東森公司求償案之公告受理日之時，作為授權投資人請求賠償之時點，且考量股票價格每日漲跌不一，經常處於變動狀況，則以公告受理前一個月即97年5月收盤平均價12.25元作為本件授權投資人之「持股價值」。
４、至東森公司等人辯稱本件應以投資人購買價格減去真實價格計算之差額，參諸證交法第157條1第3項有關違反內線交易損害賠償計算方式規定，對於當日善意從事相反買賣之人買入或賣出該證券之價格，與消息公開後10個營業收盤平均價格之差額，負損害賠償責任，以本件重大消息揭露前一交易日即96年8月10日平均收盤價每股8元作為被減數，並以重大消息公後10個營業日收盤平均價格即96年8月14至27日之平均收盤價每股7.518元作為市場合理基準之交易價格即減數，8-7.518=0.482作為損害賠償之範圍，可有效去除與系爭財報不實無關而影響股票價值之其他市場因素云云。惟上訴人主張計算授權投資人所得求償之股數，乃係以授權投資人「先進先出法」之配對銷除方式得出其求償之股數，此為被上訴人所不爭執；且因「毛損益法」係以買進股票之價格扣除股票於起訴時之市價或真實資訊揭露後出售價格之差價作為計算之依據，符合民法第216條規定所揭示填補損害之原則（最高法院106年度台上字第700號、105年度台上字第2294號判決意旨參照），且實務上亦有就損失因果關係採事後觀點之毛損益法。經本院審酌前揭理由後，認上訴人所主張之「毛損益法」並以公告受理前一個月即97年5月收盤平均價12.25元作為「持股價值」為計算本件損害賠償之方法，洵屬可採。
５、因此，上訴人主張以先進先出方式配對後，以本件授權實施權人於系爭財報公告期間買入之價格，與系爭財報不實揭露日96年8月13日賣出價格或仍持股（以12.25元計價）之差額計算各得請求賠償之金額即如附表二所示等語，堪予採認。
㈥、本件發行人（東森公司）、王令麟等3人、許忠明等12人及陳清吉等3人，應負擔之責任比例及賠償範圍：
１、按104年7月1日修正前證交法第20條之1第1、2、5項分別規定：「前條第2項之財務報告及財務業務文件或依第36條第1項公告申報之財務報告，其主要內容有虛偽或隱匿之情事，下列各款之人，對於發行人所發行有價證券之善意取得人、出賣人或持有人因而所受之損害，應負賠償責任：發行人及其負責人。發行人之職員，曾在財務報告或財務業務文件上簽名或蓋章者。」、「前項各款之人，除發行人、發行人之董事長、總經理外，如能證明已盡相當注意，且有正當理由可合理確信其內容無虛偽或隱匿之情事者，免負賠償責任。」、「第1項各款及第3項之人，除發行人、發行人之董事長、總經理外，因其過失致第1項損害之發生者，應依其責任比例，負賠償責任」。
２、查，系爭財報不實，係因東森公司經營者為虛偽交易，未據實揭露相關內容所造成，參酌王令麟等3人為商業會計法第71條填製不實會計憑證罪之行為人，自應與發行人即東森公司就如附表甲之一至甲之九「請求金額」欄所示之金額（合計2,266萬4,381元）負全部責任。
３、又參酌我國採董事會、監察人雙軌制，使董事會本身具有業務監察權及內部監察權，而有一定程度之內部監督功能；監察人則能立於獨立超然地位，一方面藉由董事會列席權、制止請求權、公司代表權等，發揮事前監督之作用，另一方面藉由調查權、報告請求權、查核權、股東會召集權、訴訟代表權等，達到事後監督之功能；而均屬公司常設之內部監督機關。並與外部監督之會計師各發揮其功能，以確保公司財務報告內容之真實。倘董事、監察人均能善盡監督、檢查之善良管理人注意義務，當可避免公司財務報告內容有不實之情事發生。是許忠明等12人於擔任東森公司董事期間，怠於履行其監督公司業務執行及內部控管之職權，未查察公司營運及財務狀況有無舞弊情事，未盡善良管理人注意義務，亦有過失；而陳清吉等3人於擔任東森公司監察人期間，亦怠於行使監察人職權，未依公司法有關監察人監督、調查權等規定，隨時檢查東森公司業務、財務狀況，及查核簿冊文件，均有應注意，能注意而未注意之過失，且其等過失致如本件授權投資人誤信系爭財報而在交易市場買入有價證券，受有損害。再審酌損害賠償之目的，在於填補債權人所生之損害，其應回復者，並非原來狀態，而係應有狀態，應將非可歸責於債務人事由之變動狀況考慮在內，是許忠明等12人董事及陳清吉等3人監察人就本件賠償責任，應各負5%之比例責任為適當。另民法第1148條第2項、第1153條第1項規定，繼承人對於被繼承人之債務，以因繼承所得遺產為限，負連帶清償責任，故鄭金貴等6人、陳林慧嬪等3人僅各於其等繼承蔡阿田、陳維讓所得遺產範圍內，及鄭志宏於鄭江河遺產範圍內負連帶清償責任。
五、綜上所述，上訴人依95年1月11日修正前、後證交法第20條第1至3項、104年7月1日修正前證交法第20條之1第1至3項、第5項、民法第184條第2項、第185條第1項、第28條及第1148條第2項、第1153條第1項（上訴人漏載第1153條第1項，茲予補充）規定，請求如附表八所示之內容，為有理由，應予准許。逾上開部分，為無理由，應予駁回。從而，原審就上開應准許部分，為上訴人敗訴之判決並駁回其假執行之聲請，於法未合，上訴意旨指摘原判決此部分不當，求予廢棄改判，為有理由，爰改判如主文第二項。原審就上開不應准許部分，為上訴人敗訴判決並駁回其假執行之聲請，並無不合，上訴意旨指摘原判決此部分不當，求予廢棄改判，為無理由，應予駁回。
六、末按「保護機構依第28條規定提起訴訟或上訴，釋明在判決確定前不為執行，恐受難以抵償或難以計算之損害者，法院應依其聲請宣告准予免供擔保之假執行」，投保法第36條定有明文；上訴人依投保法規定提起本件訴訟，具有公益性質，附表甲所示授權人因系爭財報不實之情事受到損害，其金額復為龐大，則上訴人主張於本件判決確定前不為執行，恐受難以抵償或難以計算之損害，應認已有相當之釋明，故就上訴人勝訴部分，准免供擔保假執行。又東森公司、王令麟等3人、許忠明等12人及陳清吉等3人（但不含鄭志宏、鄭金貴及蕭俊郎）均已陳明願供擔保請准宣告免為假執行，爰依民事訴訟法第463條準用同法第392條第2項規定依其等聲請及依職權（鄭志宏、鄭金貴及蕭俊郎部分），酌定渠等供相當擔保金額，得免為假執行。
七、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。
八、據上論結，本件上訴為一部有理由、一部無理由，判決如主文。
中　　華　　民　　國　　113 　年　　10　　月　　1 　　日
                  民事第七庭    
                      審判長法  官  林翠華
                            法  官  陳蒨儀
                            法  官  饒金鳳
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。
中　　華　　民　　國　　113 　年　　10　　月　　1 　　日
　　　　　　　　　　　　　
　　　　　　　　　　　　　  書記官  陳泰寧        

臺灣高等法院民事判決

111年度金上更三字第2號

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  古鎮華律師

              李致葳律師

被 上  訴 人  東森國際股份有限公司





兼法定代理人  廖尚文  

被 上  訴 人  王令麟  



              王令一  



              許忠明  

              李友江  



              邱兆鑫  



              達嘉麟  

                       



              張樹森  

              潘凌雲  



              洪淵源  

              蕭國和  

              蔡政達（即蔡阿田之承受訴訟人）  



              蔡東龍（即蔡阿田之承受訴訟人）



              蔡松蒼（即蔡阿田之承受訴訟人） 

                       

              蔡宜秀（即蔡阿田之承受訴訟人）



              蔡明娟（即蔡阿田之承受訴訟人）



              陳林慧嬪（即陳維讓之承受訴訟人）





              陳珮華（即陳維讓之承受訴訟人）



              陳珮真（即陳維讓之承受訴訟人）



              陳清吉  





              黃鳴棟  



              蔡高明  



上 列 23  人                          

共        同

訴 訟代理 人  謝協昌律師

被 上  訴 人  安永聯合會計師事務所



法 定代理 人  傅文芳  

訴 訟代理 人  洪珮琪律師

              廖正幃律師

被 上  訴 人  黃敏全  

              阮呂艷  

                      



              何志儒  

                          

              鄭戊水  

共       同

訴 訟代理 人  方鳴濤律師

被 上  訴 人  鄭金貴（即蔡阿田之承受訴訟人）    



              蕭俊郎  



              鄭志宏（即鄭江河之承受訴訟人）





上列當事人間請求侵權行為損害賠償等事件，上訴人對於中華民

國101年12月5日臺灣臺北地方法院99年度金字第19號第一審判決

提起上訴，經最高法院第三次發回更審，本院於113年7月2日言

詞辯論終結，判決如下：

    主      文

原判決關於駁回後開第二項之訴部分，及該部分假執行之聲請

  ，暨訴訟費用之裁判均廢棄。

上開廢棄部分，被上訴人東森國際股份有限公司、王令麟、廖

  尚文、王令一、邱兆鑫、許忠明、蕭國和、鄭金貴、蔡政達、

  蔡東龍、蔡松蒼、蔡宜秀、蔡明娟、陳林慧嬪、陳珮真、陳珮

  華、洪淵源、蕭俊郎、達嘉麟、蔡高明、潘凌雲、鄭志宏、李

  友江、張樹森、陳清吉、黃鳴棟應為如附表八編號㈠至㈨所示內

  容之給付。

其餘上訴駁回。

第一、二審及發回之第三審訴訟費用，由被上訴人東森國際股

  份有限公司、王令麟、廖尚文及王令一依序：㈠與被上訴人邱

  兆鑫、許忠明、蕭國和、鄭金貴、蔡政達、蔡東龍、蔡松蒼、

  蔡宜秀、蔡明娟（以上6人應於繼承被繼承人蔡阿田遺產範圍

  內）、陳林慧嬪、陳珮真、陳珮華（以上3人應於繼承被繼承

  人陳維讓遺產範圍內）、洪淵源、蕭俊郎、達嘉麟、鄭志宏（

  應於鄭江河遺產範圍內）、李友江、張樹森、陳清吉、黃鳴棟

  連帶負擔百分之三；㈡與被上訴人潘凌雲連帶負擔百分之二；㈢

  與被上訴人蔡高明連帶負擔百分之一；餘由被上訴人東森國際

  股份有限公司、王令麟、廖尚文及王令一連帶負擔。

本判決第二項所命給付得假執行，但被上訴人東森國際股份有

  限公司、王令麟、廖尚文、王令一、邱兆鑫、許忠明、蕭國和

  、鄭金貴、蔡政達、蔡東龍、蔡松蒼、蔡宜秀、蔡明娟、陳林

  慧嬪、陳珮真、陳珮華、洪淵源、蕭俊郎、達嘉麟、蔡高明、

  潘凌雲、鄭志宏、李友江、張樹森、陳清吉、黃鳴棟如依附表

  八編號㈠至㈨所示其應給付之本金數額為上訴人預供擔保後，得

  免為假執行。

    事實及理由

壹、程序方面：

一、本件於第二審程序中，上訴人、被上訴人東森國際股份有限

    公司（原名遠森網路科技股份有限公司，民國84年間公開發

    行股票上市，94年間更名如上，下稱東森公司）、安永聯合

    會計師事務所(原名安永會計師事務所，於98年12月15日更

    名如上，下稱安永事務所)之法定代理人分別變更為張心悌

    、廖尚文、傅文芳，有金融監督管理局函及東森公司臨時董

    事會議事錄可稽（本院108年度金上更二字第1號卷〈下稱更

    二卷〉一第577頁、卷三第243頁、102年度金上字第1號卷〈下

    稱金上字卷〉二第367至370頁）；另被上訴人蔡阿田、陳維

    讓、鄭江河死亡，前二者繼承人依序為鄭金貴、蔡政達、蔡

    東龍、蔡松蒼、蔡宜秀、蔡明娟（下合稱鄭金貴等6人），

    及陳林慧嬪、陳珮真、陳珮華（下合稱陳林慧嬪等3人），

    末者遺產管理人為鄭志宏，有戶籍謄本、財政部中區國稅局

    函、繼承系統表及臺灣雲林地方法院108年度司繼字第199號

    裁定暨確定證明書可稽（金上字卷二第125、231至240頁、

    更二卷一第333至345、665至669頁）。本院於102年8月9日

    裁定由鄭金貴等6人承受訴訟（金上字卷二第343至344頁）

    ；張心悌、廖尚文、傅文芳聲明續行訴訟，及上訴人聲明由

    陳林慧嬪等3人、鄭志宏承受訴訟（金上字卷二第367頁、更

    二卷一第325至326、571、673至674頁及卷三第241頁），均

    核無不合，先予敘明。

二、按在第二審為訴之變更或追加，非經他造同意，不得為之，

    但請求之基礎事實同一、擴張或減縮應受判決事項之聲明者

    ，不在此限，民事訴訟法第446條第1項、第255條第1項第2

    款、第3款定有明文。又不變更訴訟標的，而補充或更正事

    實上或法律上之陳述者，非為訴之變更或追加。同法第256

    條定有明文。查，本件上訴人起訴主張東森公司93至96年期

    間公布之財務報告不實，依附表三所示請求權基礎，聲明如

    附表四（A）欄所示（原審卷一第2頁反面），嗣於本院審理

    時變更為請求被上訴人依渠等董事、監察人任期、會計師簽

    章各期不實財務報告期間負連帶責任；及鄭金貴等6人、陳

    林慧嬪等3人、鄭志宏各於繼承蔡阿田、陳維讓及鄭江河之

    遺產範圍內連帶給付；被上訴人所為之給付均由上訴人受領

    之，而變更聲明如附表四（B）所示（本院卷四第492至495

    、563至592、627至629頁），前者核屬減縮其應受判決事項

    之聲明，後二者則為更正法律上陳述，合於首揭規定，應予

    准許。

三、被上訴人鄭志宏、鄭金貴及蕭俊郎受合法通知，未於言詞辯

    論期日到場，核無民事訴訟法第386 條所列各款情形，爰依

    上訴人之聲請，由其一造辯論而為判決。

貳、實體方面：

一、上訴人主張：東森公司及訴外人宏森國際股份有限公司、鼎

    森國際股份有限公司、合興食品股份有限公司（下分稱宏森

    、鼎森、合興公司，合稱宏森等3公司）、旺群實業股份有

    限公司、嘉新食化纖股份有限公司（下分稱旺群、嘉食化公

    司），於93年間均為訴外人中國力霸股份有限公司（下稱力

    霸公司）之關係企業。被上訴人王令麟、王令一、廖尚文（

    下合稱王令麟等3人）時為東森公司董事長、董事、總經理

    兼董事，蔡阿田、陳維讓、鄭江河及被上訴人許忠明、李友

    江、邱兆鑫、達嘉麟、張樹森、潘凌雲、洪淵源、蕭國和、

    蕭俊郎（下合稱許忠明等12人）為該公司董事，被上訴人陳

    清吉、黃鳴棟、蔡高明（下合稱陳清吉等3人）為該公司監

    察人，均未忠實執行職務及盡內部管控監督財務報告等文件

    編製審查之法定義務，明知嘉食化公司自93年6月間起無資

    力支付自己或以宏森、鼎森公司名義進口大宗穀物之信用狀

    贖單費用，竟以假買賣真借款之方式，由王令麟等3人指示

    東森公司員工製作不實買賣合約書，自93年6月17日起至95

    年10月2日止，於附表一編號1至11所示時間，偽由東森公司

    向宏森等3公司購買宏森、鼎森公司名義進口及嘉食化公司

    預售合興公司之穀物，以貨款名義將借款匯與宏森等3公司

    供贖單提貨，東森公司再虛偽轉售旺群、嘉食化公司（下稱

    系爭交易），虛增東森公司之進、銷貨金額依序達新臺幣（

    下同）8億9,303萬1,520元、8億9,992萬5,772元，且未據實

    揭露關係人交易，致該公司93年上半年度至95年度各期財務

    報告（下稱系爭財報）不實。安永事務所所屬會計師即被上

    訴人黃敏全、阮呂艷、何志儒、鄭戊水（下合稱黃敏全等4

    人）簽證查核或核閱系爭財報，未善盡專業上注意義務，致

    未發現不實。附表二所示投資人趙天從等233人因信賴系爭

    財報，自93年8月31日起善意買進東森公司股票，並繼續持

    有至96年8月13日王令麟等3人遭檢察官以違反證券交易法（

    下稱證交法）等罪提起公訴（下稱系爭刑案），揭露系爭財

    報不實，造成股價重挫，始賣出或繼續持股，致受有如該表

    所示求償金額之損害。伊係依證券投資人及期貨交易人保護

    法（下稱投保法）設立之保護機構，受上開投資人授與訴訟

    實施權，依該法第28條規定，得以自己名義起訴等情。爰依

    附表三所示請求權基礎，求為命被上訴人連帶給付如附表四

    （B）欄所示之判決。（原審判決上訴人敗訴，其不服提起

    上訴；未繫屬本院即減縮部分，不予贅述）上訴聲明：㈠原

    判決廢棄。㈡如附表四(B)欄所示。㈢請准依投保法第36條規

    定，免供擔保；如不能免供擔保，請准減供擔保，由上訴人

    提供等值之中央政府公債供擔保後宣告假執行。

二、被上訴人（除鄭志宏、鄭金貴及蕭俊郎外）則以：東森公司

    向宏森等3公司購買穀物後，轉售旺群、嘉食化公司，系爭

    財報並無不實，僅係會計科目之變動，且系爭交易僅占東森

    公司93至95年間銷貨收入之3.6%，併計該公司航運及倉儲收

    入後，不影響損益表、現金流量表及股東權益表之相關事項

    ，系爭交易非屬當時證交法施行細則第6條第1項第2款之重

    大事項，不具交易因果關係；縱有財報不實，東森公司已全

    數收回貸款並賺取利息1,378萬1,677元，未受損害，亦無影

    響投資人投資決策。況96年8月13日消息爆發日後之4個營業

    日，大盤連續下跌，但東森公司之股價僅輕微下跌，其後接

    連漲價，甚已較消息爆發日前為高，並無造成投資人損害，

    即股價與系爭財報不實無因果關係。若果有損害，應以淨損

    差額法排除與行為人無關之市場因素，估算股票之真實價格

    。又黃敏全等4人係依會計師查核簽證財務報表規則進行查

    核，並無疏失等語，資為抗辯。均答辯聲明：上訴駁回。另

    鄭志宏、鄭金貴及蕭俊郎未於言詞辯論期日到場，亦未提出

    書狀或聲明。

三、經查，王令麟等3人、許忠明等12人、陳清吉等3人分別於附

    表三所示關聯期間擔任東森公司董事長、董事、總經理兼董

    事、監察人；安永事務所所屬黃敏全等4人分別於附表三所

    示關聯期間為系爭財報之簽證查核或核閱之會計師；自93年

    6月17日起至95年10月2日止，東森公司向宏森等3公司購買

    如附表一所示11筆大宗穀物共計8億9,303萬1,520元，並轉

    售旺群及嘉食化公司，旺群及嘉新食化公司簽發用以清償系

    爭交易之支票均已兌現，給付東森公司合計8億9,992萬5,77

    2元，另按延票期間加計年息5%利息；王令麟等3人前因系爭

    交易而涉犯商業會計法第71條第1款之填製不實會計憑證等

    罪，經法院判刑確定在案等情，為兩造不爭執（更二卷二第

    254頁、本院卷四第464至465、482頁），並有系爭財報、東

    森公司簽呈、營業人銷貨退回進貨退出或折讓證明單、國內

    進貨單、買賣合約書、統一發票、請款單、訂單、歐亞公證

    股份有限公司台中港卸船後分配表（原審卷四第86至247頁

    、卷五第149至167頁、卷九第315至317、352至358、369至3

    77頁）可證，堪認屬實。

四、本院得心證之理由：

㈠、系爭財報有不實之情事：

１、經查，王令麟等3人因系爭交易而涉犯商業會計法第71條第1

    款之填製不實會計憑證等罪，經法院判刑確定在案，已如前

    述，被上訴人固不爭執系爭刑案判刑確定在案，但仍否認系

    爭交易為虛偽買賣。然而，系爭交易係以假買賣真借貸方式

    ，填製不實會計憑證進而虛增東森公司進、銷貨金額一節，

    此觀諸以下證人於系爭刑案之證述及相關書證：

⑴、斯時（下同）嘉食化公司副董事長兼總經理暨東森公司董事

    王令一供稱：因嘉食化公司進口黃豆小麥在開狀方面有些困

    難，所以由宏森、鼎森進口，當時嘉食化公司資金很緊，沒

    有錢贖單，我打電話給東森公司總經理廖尚文說這個貨在東

    森公司倉庫，由東森公司先買下，等嘉食化公司有錢再去買

    ，我透過合興、旺群公司跟東森公司買，再賣給嘉食化公司

    ，是我內部規劃等語（系爭刑案一審卷東森筆錄五第205頁

    以下）。

⑵、東森公司總經理廖尚文供稱：關於這些交易，有時是王令一

    總經理打電話給我，有時是王令一直接找董事長王令麟，這

    些程序我都會先請示，也會請承辦單位上簽呈；我由嘉食化

    公司總經理王令一處獲知嘉食化公司有貨希望賣給我們時，

    我交代何景澤去瞭解情況，他們實際瞭解相關交易條件跟評

    估後，上簽呈，由董事長王令麟核定等語（系爭刑案一審卷

    東森筆錄五第205頁以下）。

⑶、東森公司董事長王令麟供稱：我指示廖尚文，由東森公司向

    宏森、鼎森、合興公司購買原由該公司進口的大宗穀物，再

    以購進價格略加0.4至0.7%手續費，再轉售嘉食化、旺群公

    司，並收取遠期支票，因嘉食化公司無力贖回購買的大宗穀

    物，請我們幫忙，我指示廖尚文以公司內控規定辦理，在不

    傷及公司利益情形下協助，至於細節我不清楚；東森公司幫

    嘉食化公司贖單，變相融資給嘉食化公司，大宗物資進口的

    原料常會有到貨後，原貨主無力贖單，由其他廠商為他贖單

    等語（系爭刑案一審編號527偵查卷第1頁以下）。

⑷、東森公司倉儲事業部副總經理何景澤證述：嘉食化公司訂的

    貨因為沒錢贖單，所以把貨賣給東森公司，若嘉食化公司進

    口的公司抬頭是宏森公司，東森公司就把貨款匯入宏森公司

    的戶頭，並不是由東森公司代為贖單，因為東森公司沒有立

    場，銀行也不會接受，東森公司是把錢先給他預購；東森公

    司付的是預購的貨款，東森公司是按照國內市場的批發價向

    嘉食化公司買，訂金10%的錢是嘉食化公司自己去處理的；

    因為東森公司上層交代嘉食化公司有貨品要賣，嘉食化公司

    急著要用錢，故要東森公司先去把貨買下來；嘉食化公司或

    關係企業向國外訂購玉米、小麥及黃豆等大宗物資後，因資

    金周轉問題，偶爾有貨到無法付款情形，嘉食化公司高層與

    本公司高層聯繫，由本公司先代墊贖單，是總經理廖尚文交

    給我辦理等語（原審卷九第338至350頁、本院104年度金上

    更一字第3號卷〈下稱更一卷〉四第73至75頁、系爭刑案一審

    卷東森筆錄六第4頁以下）。

⑸、東森公司員工楊靜嫻證述：東森公司與其他公司間均是進口

    交易，只有向嘉食化公司、宏森公司等3公司是在國內進貨

    情形；東森公司預付貨款後，又轉賣給嘉食化公司，而嘉食

    化公司因資金困難，要求我們延票；賣給嘉食化公司時有先

    收票，後來因為票到期，嘉食化公司無法付款而要求延票，

    我們才要求延票要收利息，每次延票都有上簽呈，何景澤告

    訴我總經理廖尚文指示我們辦採購，上簽呈簽核到董事長等

    語（原審卷五第152頁、系爭刑事二審判決第11冊理由貳⒌

    、系爭刑案一審卷東森筆錄五第205頁以下及二審卷東森筆

    錄一第186頁以下）。

⑹、嘉食化公司業務部門主管黃春娥證稱：93年間嘉食化公司因

    財務周轉問題，有時已支付10%且到港的大宗物資無資力結

    帳取貨，東森公司幫房付款贖單，東森公司贖單後，貨物屬

    於東森公司，只是本公司已下訂單的客戶還是要拿到貨，我

    們就會再跟東森公司借這批貨去賣給客戶，客戶再把錢回給

    我們公司等語（更一卷四第76至79頁）。

⑺、嘉食化公司食品部副總經理郭立力證稱：嘉食化公司無力贖

    單，由宏森、鼎森辦理進口，再由東森公司贖單，贖單後再

    轉賣給嘉食化公司，嘉食化公司再開立1至2個月支票，並加

    計利息給東森公司，藉此周轉等語（更一卷四第80至82頁）

    。

⑻、合興、旺群公司會計主管盛嘉餘證述：王令一指派我擔任合

    興、旺群公司會計主管；合興公司在95年8月間應該沒有能

    力可以進口3,500萬元小麥賣予東森公司，因合興的營業額

    並沒有這麼大；合興、旺群公司主要是從事麵粉、沙拉油、

    雜糧等買賣，雖有進口過小麥及黃豆，但1年只有1、2次，

    伊不曉得為什麼95年10月2日一次就向東森公司購買3,500萬

    元的小麥，我記得買賣合約是東森公司員工楊靜嫻拿過來的

    ，不是我公司業務人員拿給我的，我拿到合約就必須要做相

    關的資料，合約的內容是東森公司擬好之後，拿過來給我公

    司用印，我認為合興公司與東森公司間買賣，沒有真正交付

    貨物，只能說有如此資金流向而已等語（原審卷五第152至1

    53頁、系爭刑案二審判決第11冊理由貳⒍、系爭刑案一審卷

    東森筆錄二第152頁以下）。

⑼、合興公司會計李明珍證述：伊主管盛嘉餘口頭指示伊製作買

    賣等大宗穀物交易傳票，從鼎森等公司買進大宗穀物，再賣

    給東森公司，東森公司將貨款匯入伊公司後，伊再匯款出去

    ，因為伊沒看到貨物，所以伊猜沒有實際交易；伊公司假賣

    大宗穀物給東森公司，東森公司將款項匯到伊公司帳戶後馬

    上匯出，所以伊猜買賣交易是假的等語（原審卷五第153頁

    、系爭刑事二審判決第11冊理由貳⒎、系爭刑案一審卷東森

    筆錄二第192頁以下）。

⑽、參酌系爭交易之流程（原審卷四第86至247頁、卷九第315至3

    17、352至358、369至377頁，詳見系爭刑案二審卷第11冊理

    由貳二⒏以下），最終買受人均為嘉食化公司，但部分交易

    於東森公司尚未出售予嘉食化公司前，竟早已由嘉食化公司

    出售予其他公司，並由嘉食化公司之客戶逕赴東森公司倉庫

    提貨，嗣後再由東森公司與嘉食化公司成立買賣交易之形式

    。是以，東森公司並未真正取得系爭交易之買賣標的物所有

    權，亦即東森公司並未真正交付買賣標的物予嘉食化公司，

    系爭交易之真正買受人乃嘉食化公司，東森公司與嘉食化公

    司、旺群公司間乃預先規劃交易形式，由東森公司提供資金

    予嘉食化公司贖單取貨，即由東森公司虛以買賣名義為由提

    供嘉食化公司借款，以供嘉食化公司支付信用狀贖單費用，

    堪認東森公司與嘉食化公司間關於系爭交易自屬假買賣而真

    借款。則被上訴人辯稱系爭交易為真實交易云云，委無足採

    。

２、系爭交易既為假買賣真借貸，並據此填製不實之會計憑證，

    已如前述，而公開發行公司應按月公告營收，系爭交易如附

    表一所示，虛增東森公司之進、銷項金額，致系爭財務報告

    之營收虛增而為不實無訛。另東森公司及王令麟等3人、許

    忠明等12人（除蕭俊郎、鄭志宏外）、陳清吉等3人固辯稱

    系爭刑案並未認定渠等涉犯系爭財報不實云云。觀諸系爭刑

    案之起訴書（原審卷一第52至59頁反面），東森公司遭力霸

    集團涉及掏空、詐貸銀行等犯行，就系爭交易係涉犯填製不

    實會計憑證罪嫌，並與訴外人王又曾共犯證交法第171條第1

    項第3款之特別背信罪嫌，但該特別背信罪嫌部分，由法院

    不另為無罪之諭知，因並未致東森公司受有損害（詳見系爭

    刑案二審卷第11冊理由貳七㈠），是王令麟等3人並未遭起訴

    涉犯證交法第171條第1項第1款（即違反95年1月11日修正前

    證交法第20條第1、2項規定）或第174條第1項（即對於財報

    為虛偽不實之記載），及黃敏全等4人會計師涉犯同法第174

    條第2項第2款（即對於系爭財報有虛偽不實情事，未善盡查

    核責任而出具虛偽不實報告或意見，或未依有關法規規定、

    一般公認審計準則查核，致未予敘明），然系爭財報既有前

    開不實之情事，自不以渠等是否涉犯前開法條而遭論罪科刑

    為據，則上開辯解，委無足採。

㈡、系爭財報不實重大影響東森公司股票價格：

１、按公開發行有價證券之公司，依證交法第36條第1項規定，應

    定期公布公司每月（季）之營收情況（月營收、季營收）、

    季報、半年度及全年度之財務報告，該等財務包括營收狀況

    、營業利益、稅前損益等資訊，其中之公司本業營收為公司

    資產之最重要來源，並反映該公司經營績效之最重要指標，

    可藉以衡量該公司之獲利能力，而與公司之財務、業務狀況

    有密切關係。上開規範之目的乃在促使公司即時揭露經營績

    效、財務狀況，使投資大眾及內部人員對等運用資訊，並藉

    由公布之營業收入，及公司公告之財務狀況、未來前景等資

    訊，作為是否繼續投資之參考，不致因資訊公開透明度之差

    異而影響投資人之判斷。從而，上市、上櫃公司之營收、財

    務狀況等，既為證券市場投資大眾所欲知悉之重大事項，現

    今一般理性之投資人亦往往會參照公司之經營績效、獲利能

    力、財務及將來之發展性，作為評估投資與否或繼續投資之

    重要依據，倘若公司所編製公告之營業收入係經虛增而與實

    際不符，且該不符之情形已達顯著，足以影響正當投資人對

    於公司之經營情況、未來發展前景、公司維持財務報表正確

    性之態度及經營者誠信之正確認知，進而對其投資公司之決

    策判斷造成影響，則該等「虛增營收製作不實財務報表」之

    消息，自應對公司股票價格有重大影響。故上市、上櫃公司

    之股票因在市場上公開交易，影響股價變動及股票交易量之

    因素不一而足，股票之價格、交易量表現，須受各方利多因

    素及利空因素之交互作用，各投資人依自身之判斷所產生之

    買賣需求而為決定，尚非單一之利空或利多消息即當然得為

    決定。該當「重大影響其股票價格之消息」者，僅需以該消

    息本身足以左右理性投資人之投資決策判斷即屬之，至於該

    消息果真公開後，股價或交易量是否即有波動，因所受影響

    之原因甚眾，尚無從逕以該股票之價格或交易量並無明顯波

    動起伏（且縱令無波動，亦可能係因該消息公開後，壓制原

    本漲勢或跌勢所致），即推認該消息非屬「重大影響其股票

    價格之消息」。則被上訴人徒以96年8月13日系爭刑案起訴

    之重大訊息揭露後4個營業日，大盤連續下跌27.97、317.95

    、391.67、111.08點，東森公司股價7.39、7.03、6.90、6.

    74元，股價略為下跌，第5個營業日接連上漲5個營業日6.98

    、7.46、7.98、8.16、8.29元，自無重大影響云云，礙難採

    認。

２、重大性之判斷必須從資訊使用者之立場考量，藉由「量性指

    標」和「質性指標」進行全面性的綜合判斷，只要符合其中

    之一，即屬重大而應揭露，並不需要兩者兼具，俾發揮「質

    性指標」補漏網的功能，避免行為人利用「量性指標」、形

    式篩檢，而為實質脫法規避行為，以維護證券市場之誠信。

    而此「重大性」原則之判斷標準，除依法規命令所定明之「

    量性指標」（如證券發行人財務報告編製準則第17條第1款

    第7目「與關係人進、銷貨之金額達1億元或實收資本額20%

    以上者」、第8目「應收關係人款項達1億元或實收資本額20

    %以上」，及證交法施行細則第6條第1項第1款之「應重編財

    務報告」門檻等）外，尚應參考美國證券交易委員會發布之

    「第99號幕僚會計公告」所列舉之不實陳述是否掩飾收益或

    其他趨勢、使損失變成收益（或收益變成損失）、影響發行

    人遵守法令之規範、貸款契約或其他契約上之要求、增加管

    理階層的薪酬、涉及隱藏不法交易等因素，而演繹出之「質

    性指標」，加以綜合研判（最高法院108年度台上字第4354

    號判決意旨參照）。因此：

⑴、量性指標部分：

　　依本件93至95年系爭財報公告時間所適用之證交法施行細則

    第6條第1項規定：「依本法第36條所公告並申報之財務報告

    ，有未依有關法令編製而應予更正者，應照主管機關所定期

    限自行更正，並依下列規定辦理：一、更正稅後損益金額在

    1,000萬元以上，且達原決算營業收入淨額1%或實收資本額5

    %者，應重編財務報告，並重行公告。」及本件所適用之財

    報編製準則第13條之1（即現行財報編製準則第17條)規定：

    「重大交易事項相關資訊：㈠資金貸與他人；㈦與關係人進

    、銷貨之金額達1億元或實收資本額20%以上者；㈧應收關係

    人款項達1億元或實收資本額20%以上。」作為判斷特定交易

    （金流）對於合併財務報告是否具有「重大性」，若財報無

    須因該筆交易而更正，可推論該交易並無重大性可言。可知

    ：

①、系爭財報不實對損益表之影響：高估銷貨收入及銷貨成本、

    低估利息收入

A.系爭交易既為假買賣真借貸，則系爭財報不實，致損益表應調

  整項目為調減銷貨收入、銷貨成本及調增利息收入（利息收入

  為銷貨收入及成本之差額），且第二季損益表為第一季發生金

  額及第二季單季發生金額之加總，以此類推。是由附表五可知

  ，在各該期財報中虛增之銷貨收入，佔東森公司銷貨收入淨額

  比例介於0.78%-7.15%之間，佔東森公司營業收入淨額比例介

  於0.48%-4.64%之間，佔東森公司實收資本額比例介於0.25%-4

  .99%之間；虛增之銷貨成本，佔東森公司銷貨成本比例介於0.

  79%-7.25%之間，佔東森公司營業成本比例介於0.53%-5.61%之

  間，佔東森公司實收資本額比例介於0.25%-4.94%之間。

B.依當時之編製準則第13條之1（94年9月27日修正後為第15條）

  ，資金貸與他人、與關係人進、銷貨之金額達1億元以上或實

  收資本額百分之20以上、應收關係人款項達1億元以上或實收

  資本額百分之20以上之情形須於附註中揭露，是由附表六可見

  ，系爭交易在各該期財報中虛增之與關係人間之銷貨收入及銷

  貨成本，於93年第2至4季及94年第2至4季，虛增之金額達1億

  元，符合本件行為時所適用之財報編製準則第13條之1第1項第

  7目所規定之「與關係人進、銷貨之金額達1億元或實收資本額

  20%以上者」，故屬重大交易事項。

②、財報不實對資產負債表之影響：嘉食化公司部分應自應收票

    據-關係人/應收帳款-關係人，重分類至其他應收票據-關係

    人/其他應收帳款-關係人；旺群公司部分應自應收票據/應

    收帳款，重分類至其他應收票據-關係人/其他應收帳款-關

    係人。然系爭交易在各該期財報中未揭露之應收關係人款項

    ，由附表六可知，94年第3季至95年第1季，未揭露之金額達

    1億元，符合本件行為時所適用之財報編製準則第13條之1第

    1項第8目所規定之「應收關係人款項達1億元或實收資本額2

    0%以上」，故屬重大交易事項。

③、因此，系爭交易實質上屬本件所適用之財報編製準則第13條

    之1第1項第1目所規定之「資金貸與他人」之性質，屬重大

    交易事項。

⑵、質性指標部分：　

　　美國證券交易委員會所屬幕僚成員於西元1999年發布之幕僚

    會計公告第99號（SAB No.99）所列示之質性指標有：①該項

    誤述是否掩飾了營收趨勢之改變②該項誤述是否掩蓋了公司

    未能達到分析師預期的事實。③該項誤述是否將一項損失轉

    化為利得，或將利得轉化為損失。④該項誤述是否涉及到對

    公司營運或獲利能力而言扮演重要角色之部門。⑤該項誤述

    是否影響公司之法規遵循。⑥該項誤述是否影響公司之履約

    或償債能力。⑦該項誤述是否導致公司經營階層薪酬提昇，

    例如藉由滿足紅利或其他激勵薪酬之要件，來達到增加薪酬

    的效果。⑧該項誤述是否涉及某項非法活動之掩飾。⑨該項誤

    述是否公司經營階層故意所為（最高法院108年度台上字第4

    354號判決，及賴英照著最新證交法解析第637至638頁參照

    ）。經查：

①、本件未掩飾營收趨勢之改變：

　　虛增前後之營業收入淨額，均於案發前之92年逐年成長，至

    95年開始下滑，此一營收變化之趨勢，並未受因系爭交易而

    虛增之銷貨收入所影響。　　



②、本件並無將一項損失轉化為利得，或將利得轉化為損失：

　　本案系爭交易虛增銷貨收入及銷貨成本，同時低估利息收入

    ，其中銷貨毛利(即銷貨收入扣除銷貨成本)虛增之金額，即

    為利息收入低估之金額，故就損益表整體而言，並未影響當

    期損益之正確性。

③、本件涉及到對公司營運或獲利能力而言扮演重要角色之部門

    ：

A.由93年度東森公司股東會年報可見，東森公司銷貨收入中有2,

  975,040千元來自穀物貿易業務，扣除虛增之銷貨收入316,401

  千元後，實際銷貨收入佔實際營業收入的19.49%。

B.由94年度東森公司股東會年報可見，東森公司銷貨收入中有3,

  418,040千元來自穀物貿易業務，扣除虛增之銷貨收入498,805

  千元後，實際銷貨收入佔實際營業收入的19.39%。

C.由95年度東森公司股東會年報可見，東森公司銷貨收入中有3,

  212,770千元來自穀物貿易業務，扣除虛增之銷貨收入84,720

  千元後，實際銷貨收入佔實際營業收入的35.28%。



　可知，東森公司各年實際來自穀物貿易業務之銷貨收入約佔該

  公司各年實際營業收入淨額之近2至3成，足見穀物貿易對東森

  公司營業額扮演重要角色。

④、本件並無影響公司之履約或償債能力：因系爭交易之獲利均

    已取回，並未造成東森公司虧損而影響公司償債能力。

⑤、本件涉及某項非法活動之掩飾且為公司經營階層故意所為：

    系爭交易係由東森公司董事長王令麟、總經理廖尚文及董事

    王令一之授意指示所為，已如前述。

３、因此，系爭財報既因系爭交易而有虛偽不實之情事，不論從

    量性指標或質性指標，均可認屬於重大交易事項無訛，則被

    上訴人辯稱虛增營業收入，製作不實憑證非屬「重大影響其

    股票價格之消息」等語，即非可採。

㈢、系爭財報主要內容有虛偽之情事，與本件授權人受有損害間

    具有因果關係：

１、按在不實資訊之證券詐欺案件中，交易因果關係與損失因果

    關係係兩個不同要件，前者指投資人因行為人虛偽、詐欺或

    其他引人誤信行為，或相信行為人發布之財務報告或其他業

    務文件為真實，因而作成買賣證券之決定，若無虛偽、詐欺

    或不實資訊，投資人不會買賣該公司股票；後者係指投資人

    買賣證券之損失，係因行為人之虛偽、詐欺或不實資訊所造

    成。而證券交易市場首重誠信，故各項交易條件應為真實，

    而如要求投資人舉證其係以財務報告內容作為投資依據或重

    要資料，顯屬困難，就此美國法院以集團訴訟之背景為動力

    ，結合市場效率理論發展出所謂「詐欺市場理論」，將行為

    人「故意」以虛偽不實之資訊公開於市場之中，視為對整體

    市場的詐欺行為，而市場投資人可以「以信賴市場之股價」

    為由，說明其間接信賴了公開之資訊，故投資人無須一一證

    明個人之「信賴關係」，即推定其已就交易因果關係盡舉證

    之責。我國證交法所規定不實財報之證券詐欺賠償責任，係

    脫胎於美國1934年證券交易法第10條b項（下稱section 10 

    (b)）及證券管理機關發布之Rule10b-5（見賴英照著「證券

    交易法逐條釋義」第1冊第349至350頁），而Section 10(b)

    之反詐欺條款主要規範目的係禁止行為人以蓄意操縱或詐欺

    手段，進行或影響證券買賣，以達保護善意投資人目的，在

    此前提下採「推定因果關係理論」，以減輕投資人關於其等

    係合理信賴行為人不法行為而為買賣之「信賴要件」或「交

    易因果關係」之舉證責任，是參照上開法理，並保護在不重

    視相對人身分的證券公開交易市場投資人，暨參酌美國司法

    實務對證券市場虛偽財報、不實資訊證券詐欺之求償案件，

    採用「詐欺市場理論」之「推定因果關係」，投資人僅須舉

    證發行人之財務報告內容有所不實，即可認已就有價證券交

    易及損害之因果關係善盡舉證之責，除非行為人能舉證其虛

    偽詐欺行為或不實財務報告與投資人所受損害無因果關係存

    在，否則應依證券市場之特性，推定有因果關係存在。且按

    股票交易價格常以發行公司過往經營績效、公司資產負債、

    財務業務狀況等資訊揭露及其他相關因素為依歸，俾使市場

    上理性投資人得以形成判斷。是公司發布不實資訊，不僅造

    成個別投資人受騙，抑且欺騙整體證券市場；個別投資人縱

    未取得特定資訊，亦因信賴市場而依市價買賣，自應推定其

    買賣與不實資訊間存有交易因果關係（最高法院104年度台

    上字第698號判決意旨參照）。故證交法第20條之1第1項之

    損害賠償責任，僅以賠償義務人所為財務報告之不實資訊足

    以影響股價，且該不實資訊遭揭露或更正後，股價因而有大

    幅變動，致有價證券之取得人或出賣人受有損害，該有價證

    券之取得人或出賣人於買賣時不知有虛偽或隱匿情事，於不

    實資訊公告之後，被揭露或更正之前，買賣該股票，即足當

    之，方足以保護投資人，並符合資本市場之本質。

２、本件東森公司就系爭財報有虛偽不實之交易，就銷貨收入及

    銷貨成本、應收及應付帳款等有虛偽不實情事，已如前述。

    復查，東森公司股價於96年8月13日系爭刑案遭起訴之消息

    公告前一交易日為8元，該消息公告後之當日即下跌至7.94

    元，同年月14至20日再陸續下跌至7.39元、7.03、6.90、6.

    74、6.98元（本院卷四第725頁），可見東森公司股價受到

    不實資訊之支撐，事後經揭露對公司股價產生明顯影響，依

    上說明，上訴人主張本件授權人因上開不實財報而買賣東森

    公司股票，並因買賣與持有股票受有損害，核屬有據。至被

    上訴人雖辯稱：上訴人未證明本件授權人受有損害，且系爭

    財報虛偽不實之行為與該損害間有因果關係云云。惟倘不實

    資訊揭露後明顯股價下跌，依表見證明、蓋然性證明之法則

    ，即得推定財報不實造成投資人之損害，與投資人之損失間

    具損失因果關係，則渠等上開辯解，委無足採。

㈣、關於上訴人依95年1月11日修正前、後證交法第20條第1、2、

    3項、104年7月1日修正前證交法第20條之1第1、2、3項、96

    年12月26日修正前會計師法第17條及第18條、民法第184條

    第1項後段及同條第2項、第185條及第28條等規定，請求被

    上訴人連帶賠償本件投資人所受之損害，有無理由部分：

１、按95年1月11日修正前證交法第20條第1項規定：「有價證券

    之募集、發行或買賣，不得有虛偽、詐欺或其他足致他人誤

    信之行為。」、第2項規定：「發行人申報或公告之財務報

    告及其他有關業務文件，其內容不得有虛偽或隱匿之情事。

    」、第3項規定：「違反前2項規定者，對於該有價證券之善

    意取得人或出賣人因而所受之損害，應負賠償之責。」。前

    開規定之立法意旨主要乃在踐行資訊公開原則，責令資訊提

    供之相關人等確保其所提供之資訊正確無誤，課以相關財務

    報告之編製者誠實揭露之義務。因此，只要就有價證券之募

    集、發行、私募或買賣有虛偽詐欺或足致他人誤信之情事，

    或財務報告有虛偽、隱匿之記載，即屬違反修正前證交法第

    20條第1項及第2項之規定。凡參與從事該等行為者，即應課

    以同條第3項之賠償責任，並不以形式上有編製、通過、承

    認、公告權限者始受規範。尤其修正前證交法第20條第1項

    ，乃是一般的反詐欺條款，其性質為侵權行為之類型，自應

    解為凡參與詐欺行為之人，均屬責任主體始稱妥適。次按修

    正前證交法第20條第1項，於77年1月29日修正前原規定：「

    募集、發行或買賣有價證券者，不得有虛偽詐欺或其他足致

    他人誤信之行為。」，77年1月29日修正為：「有價證券之

    募集、發行或買賣，不得有虛偽、詐欺或其他足致他人誤信

    之行為。」其修正之立法理由為：「有價證券之募集、發行

    或買賣行為，係屬相對，當事人雙方均有可能因受對方或第

    三人之虛偽、詐欺或其他足致他人誤信之行為而遭受損失。

    本條第1項現行規定文義僅限於『募集、發行或買賣有價證券

    者』不得有虛偽、詐欺或其他足致他人誤信之行為，未包括『

    第三人』顯欠周密，爰將『募集、發行或買賣有價證券者』等

    文字，修正為『有價證券之募集、發行或買賣』，俾資涵蓋第

    三人。」。是自上開證交法第20條第1項修改之立法理由可

    知，有價證券之募集、發行或買賣者以外之第三人亦可能為

    虛偽、詐欺或其他足致他人誤信之行為，亦即，其責任主體

    不以有價證券之募集、發行或買賣者即上市櫃公司之董監事

    或職員等為限，第三人亦屬之。復參修正前證交法第20條第

    1項係參考美國1934年證券交易法section 10 (b)）及Rule1

    0b-5規定而來，而美國前揭條文規定，乃著眼於特定文件之

    範圍與特定之不法行為，就賠償主體則未有任何限制，亦即

    「任何人」只要違反該等條文之規定即應負民事賠償責任，

    對照我國修正前證交法第20條之規定，乃有相類之條文結構

    及相同之規範目的，就此自亦應為相同之解釋適用，無予特

    別限制之理。是不論從立法意旨，或從比較法的觀點，修正

    前證交法第20條之損害賠償責任當無責任主體之限制，凡因

    故意過失致財務報告虛偽、隱匿或為足致他人誤信之不實記

    載者，對於善意投資人因該不實資訊所受之損害，均應依該

    條第3項之規定負損害賠償責任。則東森公司、王令麟等3人

    、許忠明等13人、陳清吉等3人及黃敏全等4人分別為東森公

    司股票之發行人、負責人、董事、監察人及簽證查核會計師

    ，自應依上開規定對本件善意投資人負損害賠償責任。

２、又按修正前證交法第20條第1、2項，乃是一般的反詐欺條款

    ，其性質為侵權行為之類型，已於前述，再觀77年1月29日

    修正第20條增訂第4項之立法理由謂：「第4項新增。依本法

    第15條及第16條證券經紀商受託買賣有價證券可以行紀與居

    間方式為之，其以行紀受託買賣者，買賣直接當事人為證券

    經紀商，並非委託人，若買賣有虛偽、詐欺等情事而符合本

    條之要件時，委託人欲提出賠償之訴，並不能逕向侵權行為

    人請求，而須透過受託證券交易商輾轉向侵權行為人請求，

    致權利之行使程序，顯過於繁雜，爰增訂第4項」，足認立

    法者認此規定屬侵權行為類型之規範。準此，關於證交法第

    20條之責任類型，除故意外，自亦包含過失責任。復參酌證

    交法第32條第1項（77年1月29日修正）規定：「前條之公開

    說明書，其應記載之主要內容有虛偽或隱匿之情事者，左列

    各款之人，對於善意之相對人，因而所受之損害，應就其所

    應負責部分與公司負連帶賠償責任：發行人及其負責人。

    發行人之職員，曾在公開說明書上簽章，以證實其所載內容

    之全部或一部者。該有價證券之證券承銷商。會計師、律

    師、工程師或其他專門職業或技術人員，曾在公開說明書上

    簽章，以證實其所載內容之全部或一部，或陳述意見者」，

    同條第2項規定：「前項第1款至第3款之人，除發行人外，

    對於未經前項第四款之人簽證部分，如能證明已盡相當之注

    意，並有正當理由確信其主要內容無虛偽、隱匿情事或對於

    簽證之意見有正當理由確信其為真實者，免負賠償責任；前

    項第4款之人，如能證明已經合理調查，並有正當理由確信

    其簽證或意見為真實者，亦同。」，明定除發行人外，凡發

    行人之負責人、在相關文件上簽名之發行人之職員、證券承

    銷商及會計師等專業人員，均應負損害賠償責任而為責任主

    體。其立法理由謂：「第2項新增。本條現行規定係採結果

    責任主義，即公開說明書記載之主要內容如有虛偽或欠缺之

    情事，本條各款所列之人應與公司負連帶賠償責任，並無免

    責之餘地。就保護投資人言，固有其優點，但對發行人以外

    之人，如已極盡調查或相當注意之能事，縱無過失，仍須負

    連帶賠償責任，顯屬過苛，故增訂第二項可免責之事由，以

    減輕各該人員之責任，並促進其善盡調查及注意之義務。惟

    公開說明書為發行人所製作，其內容如有虛偽或欠缺之情事

    ，發行人自應負責，故發行人不在得免責之列。」，上開規

    範業已明示發行人就公開說明書有不實情事者，應負結果責

    任，無免責餘地，至於發行人之負責人、在相關文件上簽名

    之發行人之職員、證券承銷商及會計師等專業人員，亦應負

    過失責任，惟可舉證證明自己無過失而免責。而財務報告與

    公開說明書，兩者性質相類似，均係為善意投資人提供完整

    資訊，使其在交易過程中免受不當或或不實資訊誤導之可能

    ，為確保投資人平等取得資訊之權利，維護證券交易公平之

    目的。再按該法迄95年1月11日始增訂第20條之1規定發行人

    之負責人對於發行人申報或公告之財務報告及業務文件，其

    主要內容有虛偽或隱匿之情事，對於有價證券之善意取得人

    、出賣人或持有人因而所受之損害，及除發行人之董事長、

    總經理外，如能證明已盡相當注意，且有正當理由可合理確

    信其內容無虛偽或隱匿之情事者，免負賠償責任，暨因其過

    失致損害發生者，應依其責任比例，負賠償責任。於此之前

    之證交法第20條第1至3項則僅規定：「有價證券之募集、發

    行或買賣，不得有虛偽、詐欺或其他足致他人誤信之行為。

    」、「發行人申報或公告之財務報告及其他有關業務文件，

    其內容不得有虛偽或隱匿之情事。」、「違反前二項規定者

    ，對於該有價證券之善意取得人或出賣人因而所受之損害，

    應負賠償之責。」，就發行人之負責人是否亦應負賠償責任

    ，及其責任範圍與舉證責任分配，並不明確。惟上開修正前

    之證交法第20條及第32條，均係為保護投資人之權益，避免

    發生證券詐欺之行為，就資訊公開義務之違反所設之規定，

    基於同一之法律理由，於證交法第20條之1增訂前，有價證

    券之發行人如有財報不實情事，非不得類推適用上開第32條

    規定，認責任主體包括發行人之負責人，且採過失推定主義

    ，如欲免責，即應就已盡相當之注意，並有正當理由確信其

    主要內容無虛偽、隱匿情事或對於簽證之意見有正當理由確

    信其為真實，負舉證責任（最高法院106年度台上字第349號

    民事判決意旨參照）。況公司發行人等與投資人間，其對於

    財務資訊之內涵及取得往往存在不對等之狀態，在財務報告

    不實之民事求償案件中，若責令投資人就第一項所規定之發

    行人等其故意、過失負舉證之責，無異阻斷投資人求償之途

    徑。執此，除故意致系爭財報不實之不法行為者外，本件被

    上訴人應依修正前證交法第20條第1、2、3項，並類推適用

    證交法第32條規定，關於發行人部分採結果責任主義（無過

    失主義），其他董事、監察人等負責人及辦理財務報告或財

    務業務文件簽證之會計師採過失推定主義。茲就被上訴人應

    負賠償責任，悉述如下：

⑴、東森公司及王令麟等3人：東森公司為募集及發行有價證券之

    公司，自屬系爭財報之發行人；王令麟、王令一及廖尚文分

    別於系爭財報編制時擔任東森公司董事長、董事、總經理兼

    董事，均為東森公司之負責人，渠等主導前開不實之系爭交

    易，致系爭財報不實，所為已違反證交法第20條第2項規定

    ，依同法第20條第3項及104年7月1日修正前第20條之1第1款

    、第2項規定，東森公司及王令麟等3人應對各善意投資人所

    受之損害負賠償責任。再者，王令麟等3人前開違反證交法

    第20條第2項規定，屬違反保護他人法律之侵權行為，依民

    法第184條第2項、第185條規定，亦應對本件授權人負連帶

    損害賠償責任。另依民法第28條規定，東森公司對其董事長

    王令麟、董事王令一及總經理兼董事廖尚文因執行職務所加

    於他人之損害，與渠等亦應負連帶損害賠償責任。

⑵、許忠明等12人及陳清吉等3人：

①、現行公司法原則上採董事會、監察人之雙軌制，董事會本身

    具有業務決策執行權，有一定程度之內部監督功能（公司法

    第218條之1）；另設監察人制度係期待監察人能立於獨立超

    然地位，發揮公司治理功能，一方面藉由董事會列席權（同

    法第218條之2第1項）、制止請求權（同法第218條之2第2項

    ）、公司代表權（同法第223條）等，發揮事前監督之作用

    ，另一方面藉由調查權、報告請求權、查核權（同法第218

    條、第219條、第274條第2項）、股東會召集權（同法第220

    條）、訴訟代表權（同法第213條、第214條第1項）等，達

    到事後監督之功能。依公司法第8條第1、2項規定，股份有

    限公司之董事為公司負責人，股份有限公司之監察人在執行

    職務範圍內，亦為公司負責人。又依公司法第228條規定董

    事會為財務報表之編製主體，而依公司法第218條、第219條

    規定公司監察人有監督公司業務、查核財務報告之義務，故

    監察人在執行監督、查核財務報告之職務範圍內亦為公司負

    責人。

②、再者，依公司法第228條第1項規定，每會計年度終了，董事

    會應編造財務報告於股東常會開會30日前交監察人查核。另

    依證交法第36條規定，依本法發行有價證券之公司，應於每

    會計年度終了後3個月內，公告並申報經會計師查核簽證、

    董事會通過及監察人承認之年度財務報告；於每會計年度第

    1季、第2季及第3季終了後45日內，公告並申報經會計師核

    閱及提報董事會之財務報告。是財務報告中之年報部分，是

    由董事會編造、監察人查核，經會計師查核簽證後交由董事

    會「通過」、監察人「承認」，故董事會就年報之財務報告

    有「編造、通過」義務、監察人有「查核、承認」義務。

③、許忠明等12人擔任東森公司董事期間應負責編造並通過包含

    財務報表之各項表冊，陳清吉等3人擔任東森公司監察人期

    間應行使監察權，查核、承認公司報表，其等均為公司負責

    人，依公司法第23條第1項規定均負有忠實執行業務並善盡

    善良管理人之注意義務。是為維護證券市場交易秩序，貫徹

    資訊揭露原則，東森公司之系爭財報，無論係半年報或年報

    ，董監事均應就各財報之正確性負責，修正前證交法第20條

    課予發行公司負責人就不實財報之注意義務及賠償責任，亦

    不應就季報、半年報或年報有所區別，是若上開財報有虛偽

    、隱匿等情事，除有上開免責事由外，應負損害賠償之責。

④、許忠明等12人固抗辯：93年8月31日董事會通過93年度半年報

    ，許忠明、蔡阿田未出席如被更證10；94年4月22日董事會

    通過93年度財報，陳維讓、蕭俊郎未出席如被更證11；95年

    4月26日董事會通過94年度財報，李友江、張樹森未出席如

    被更證12；95年8月31日董事會通過95年度半年報，洪淵源

    未出席如被更證13；96年4月19日董事會通過95年度財報，

    蕭俊郎、潘凌雲未出席如被更證14；蔡高明於96年1月8日擔

    任監察人，95年財報審查報告於96年4月19日出具，在此短

    時間內，伊無法實質審閱等語，上訴人固不爭執渠等前開未

    出席董事會，但渠等縱有正當理由不能出席董事會，亦應於

    會前或會後詳細閱讀財務報告，並對異常之處提出異議，始

    可謂善盡注意義務，但渠等未舉證證明已善盡審查義務，是

    許忠明等人若能就責任期間所負責之財報內容查核上開不實

    虛偽之事實，抑或能及早發現王令麟等3人所為系爭虛偽交

    易犯行，自能避免財報不實情事，則渠等上開辯詞，礙難採

    為有利之認定。

⑤、從而，上訴人主張許忠明等12人及陳清吉等3人應依修正前證

    交法第20條之1第1項第1款規定，依渠等任職期間（即蔡高

    明為附表甲之九、潘凌雲為附表甲之七、甲之八、甲之九、

    李友江為附表甲之一至甲之六、張樹森為附表甲之三至甲之

    九，其餘均為附表甲之一至甲之九）對各授權人所受損害負

    賠償責任，為有理由。再者，渠等職司系爭財報之編製與查

    核，竟違反法定義務，致不實之系爭財報對外公告，誤導投

    資人，違背前開規定，屬違反保護他人法律，亦該當民法第

    184條第2項規定，應對本件授權人負賠償責任，並依民法第

    185條及第28條規定，應與東森公司及王令麟等3人負連帶賠

    償責任。

⑶、安永事務所及黃敏全等4人：

①、按為促使公開發行公司盡其公開原則，且財務報告在現代社

    會已廣泛用供投資及經營決策之參考，並確保財務報告之真

    實性、正確性並增進財務使用者對財務報告之憑信性，證交

    法第36條規定公開發行公司公告之半年及年度財務報告應經

    會計師查核簽證，同法第37條並規定辦理此項查核簽證之會

    計師於簽證發生錯誤或疏漏者應予行政處分。會計師在財務

    報告上查核簽證，係一種由會計師提供之確信服務（assura

    nce services），根據我國審計準則公報，財務報告之查核

    目的，在使會計師對財務報告是否按一般公認會計原則編制

    並基於重大性之考量，對財務報告是否允當表達其意見，提

    供高度但非絕對之確信表述。會計師與受查公司間依通說見

    解屬於委任關係，惟會計師受託查核簽證具有其獨立性，應

    依會計師查核規則之規定辦理，未規定者則依一般公認審計

    準則辦理，此為會計師查核簽證財務報表規則第2條第1項所

    明定。又會計師規劃查核工作時，應依行業特性及審計準則

    公報第5號規定，對被查核事業之內部控制制度作概括性之

    瞭解，亦為同規則第9條前段規定甚明。再審計準則公報第5

    號指出：內部控制制度係指受查者之組織規劃及其所採用之

    各種協調方法與措施，以保護資本安全、提高會計資訊之可

    靠性及完整性、增進經營效率，並促使遵行管理政策達成管

    理目標。一般分為內部會計控制與內部管理控制，內部會計

    控制係為保護資產安全、提高會計資訊之可靠性及完整性之

    控制；內部管理控制則為增進經營效率、促使遵行管理政策

    達成預期目標之控制。而會計師查核簽證工作通常包括5個

    步驟：第1步蒐集當事人之業務、組織與會計制度等資料，

    予以規劃查核工作；第2步評估當事人之內部控制；第3步確

    認交易契約之簽署與登記是否受通常管制與核准手續規範；

    第4步釐定標準以確認會計資訊之正當性，此標準之廣度與

    深度之決定，取決於會計師之分析內控與會計管理；第5步

    會計師簽發查核報告，表明其查核係依照一般公認審計準則

    ，以及當事人公司之財務報告是否依照一般公認會計原則，

    於先後一致之基礎上編製，是否足以允當表達其財務狀況。

    關於查核之準則有三項：⑴查核工作應事先適當規劃，查核

    助理應適當監督之；⑵就現有內控適當研究與評估，供為信

    賴基礎，並予以決定抽查之範圍；⑶經由檢查、觀察、詢問

    與查證以取得充分完全之證據，供為出具查核簽證報告意見

    之合理基礎。會計師經運用檢查、觀察、函證、分析、比較

    等方法，獲得高度但非絕對之確信，對於財務報告之聲明以

    積極確信之文字表達即出具無保留意見之報告，屬於對財務

    報告為積極之擔保。

②、本件上訴人主張會計師查核缺失有：「1.未發現東森內部控

    制制度存有重大缺失；2.未發現提貨日期早於銷售日期之異

    常；3.未發現合興、旺群公司之資本額與營業額不相當，有

    被偽作交易可能之異常事實；4.未發現銷貨毛利為負數之交

    易異常事實；5.未據實揭露合興公司為關係人及構成關係人

    之交易，而有違反審計準則公報第14號舞弊與錯誤第4條、

    第43號查核財務報表對於舞弊之考量」等語。茲予分述如下

    。

③、未發現東森內部控制制度存有重大缺失部分：

A.參酌審計準則公報第12號「分析性複核」第3、4、9、10、12

  條(本院卷三第265至267頁)、本件行為時(93至95年)之會計師

  查核簽證財務報表規則第20條第1項(91年11月8日修正版，本

  院卷四第45至63頁；94年12月26日修正版本，本院卷四第71至

  93頁)、會計師查核簽證財務報表規則(本院卷三第311至324頁

  )。

B.觀諸東森公司93至95年內部控制查核工作底稿(本院外放卷〈下

  同〉陳證7、8、9)，可知：

　93年度，穀物收入-Compliance Test：上半年抽查高耀公司(

  陳證7第96至101頁)、下半年抽查凱迪公司(陳證7第102至110

  頁)；進貨及付款-穀物Compliance Test：國內採購抽查嘉食

  化公司(陳證7第114至123頁)，進口部分，上半年抽查太伸公

  司（陳證7第125至149頁)、下半年抽查七合公司(陳證7第150

  至168頁)。

　94年度，穀物收入-Compliance Test：上半年抽查萬寶公司(

  陳證8第74至78頁)、下半年抽查高耀公司(陳證8第79至84頁)

  ；進貨及付款-穀物Compliance Test：國內採購抽查鼎森公司

  (陳證8第90至98頁)，進口部分抽查七合公司(陳證8第102至11

  7頁)。

　95年度，穀物收入-Compliance Test：上半年抽查忠瑩公司(

  陳證9第55至59頁)、下半年抽查凱迪公司(陳證9第60至64頁)

  ；進貨及付款-穀物Compliance Test：國內採購抽查合興公司

  (陳證9第70至78頁)，進口部分抽查七合公司(陳證9第81至91

  頁)。

C.由上可見，黃敏全等4人於93至95年為測試東森公司內部控制

  是否有效而執行內部控制查核時，無論就銷貨交易或進貨及付

  款交易，均有至少抽查一件交易，依會計師查核簽證財務報表

  規則第20條第1項第3款第1目規定，未明定會計師應將本期新

  增銷貨客戶屬關係人且交易金額重大者，或本期新增為前10名

  銷貨客戶者納入查核樣本(本院卷四第43至95頁)；依審計準則

  公報第26號規定，查核人員執行控制測試時，選取樣本之方法

  包括隨機選樣(本院卷三第273頁)，而本件會計師執行上開Com

  pliance Test時並未發現重大異常情事，故信賴東森公司內部

  控制，自無發生如上訴人主張之會計師未評估東森公司内部控

  制制度設計及執行有效性之情。

D.因此，上訴人主張依案發時之會計師查核簽證財務報表規則第

  20條第1項第3款、審計準則公報第12號「分析性複核」第9、1

  0條、第12條第5款認定黃敏全等4人有疏失云云，自無可採。

E.另上訴人主張黃敏全等4人未依93年3月11日公布之會計師辦理

  公開發行公司財務報告之查核簽證應加強辦理事項，查核嘉食

  化公司及旺群公司為本期新增銷貨客戶屬關係人或前十名銷貨

  客戶云云。然而，嘉食化公司於93至94年度並非「本期新增銷

  貨客戶屬關係人或前十名銷貨客戶」，因依上訴人所提出東森

  公司93至94年度年報内容(本院卷二第117、283頁)，僅可認定

  嘉食化公司為本期新增之「主要」銷貨客戶，尚無法認定嘉食

  化公司為本期新增之銷貨客戶；且依黃敏全等4人提出遠森網

  路科技股份有限公司(東森公司更名前之公司名稱)92年度年報

  内容(本院外放卷陳證24-1)，可知，東森公司最晚至91年度起

  即有來自嘉食化公司之銷貨收入，是嘉食化公司於93年度非屬

  「本期新增」銷貨客戶至明。而旺群公司於94至95年度是否屬

  於「本期新增銷貨客戶屬關係人或前十名銷貨客戶」，依上訴

  人提出之東森公司95年度年報內容（本院卷二第541、630頁）

  ，94年度未列記旺群公司銷貨收入淨額，係因旺群公司於94年

  時尚未認列為東森公司之關係人所致，不得依此即謂東森公司

  於94年度沒有來自旺群公司之銷貨收入，而認定旺群公司為95

  年度新增銷貨客戶；黃敏全等4人所提出之遠森網路科技股份

  有限公司 (東森公司更名前之公司名稱)92年度關係人交易查

  核工作底稿(本院外放卷陳證24-2)，僅得認定東森公司於92年

  間有來自旺群公司之裝卸及倉租收入【註：由工作底稿所示嘉

  新公司92年度裝卸及倉租收入(台中處)金額22,510,778元，與

  後附之明細表所示嘉新公司總計金額相符，足見後附之明細表

  所示之金額為裝卸及倉租收入金額，而非銷貨收入金額】，尚

  無法認定東森公司於92年間有來自旺群公司之銷貨收入。則既

  無從認定嘉食化公司於93至94年度、旺群公司於94至95年度屬

  於「本期新增銷貨客戶屬關係人或前十名銷貨客戶」，縱黃敏

  全等4人於本案執行內部控制之相關查核時，未將嘉食化公司

  、旺群公司納入查核樣本，自無違反會計師辦理公開發行公司

  財務報告之查核簽證應加強辦理事項之相關規定。　 

④、未發現提貨日期早於銷售日期之異常部分：

A.參酌審計準則公報第12號分析性複核第3、4條(本院卷三第265

  至267頁)、審計準則公報第49號查核人員對所評估風險之因應

  第17條(更一卷二第265頁)、會計師查核簽證財務報表規則第2

  0條第1項(91年11月8日修正版本，本院卷四第43至65頁；94年

  12月26日修正版本，本院卷四第67至95頁)、94年11月8日修訂

  前之審計準則公報第6號關係人交易之查核第8條「查核已知之

  關係人交易時，查核人員應針對交易之目的、性質及內容，視

  實際情況實施下列查核程序以獲取足夠及適切之證據：1.瞭解

  交易事項之目的、價格及條件。2.查驗發票、契約及其他有關

  文件。3.確認交易事項有否經董事會或有關主管核准。4.查核

  擔保品之所有權及價值。5.向關係人或其會計師函證以確認交

  易。」、審計準則公報第36號財務報表之核閱第17條(本院卷

  三第282至283頁)。

B.黃敏全等4人針對東森公司93至95年間第1季及第3季財報係執

  行「核閱」工作，第2季及第4季財報係執行「查核」工作，而

  依審計準則公報第6號第8條，查核已知之關係人交易時，查核

  人員應針對交易之目的、性質及內容，視實際情況實施相關查

  核程序以獲取足夠及適切之證據，但依審計準則公報第36號第

  17條(本院卷三第282頁），執行核閱工作，僅須執行分析性程

  序。觀諸系爭財報關係人交易核閱程序工作底稿（本院外放卷

  陳證13、14)，可知，查核程式包含「4.查核已知關係人交易

  之目的、性質及內容。(2)關係人之重大交易、特殊交易、實

  質與形式不相符之交易、處理程序異常之交易，應查驗發票、

  契約及其他有關之文件」；執行核閱程式包含「4.查詢已知之

  關係人交易時，核閱人員應針對交易之目的、性質及內容，視

  實際情況實施下列程序，以獲取足夠及適切之證據。(2)查驗

  發票、契約及其他有關之文件」，黃敏全等4人稱因關係人交

  易查核程序工作底稿中查核人員均勾選正常或無此情形，故在

  關係人交易之查核程序中並未進行查驗發票、契約及其有關文

  件之程序，而係在證實性查核過程中以抽樣調查方式進行調查

  ，相關工作底稿見本院外放卷陳證25、26，有東森公司銷貨明

  細表、東森公司進口穀物之損益表、交易相關憑證(如採購單

  、買賣合約、發票、請款單)，但未有提貨單或報關行之運輸

  報告表，故渠等無法查得本案有提貨日期早於銷售日期之異常

  ；依審計準則公報第6號第8條，查驗發票、契約及其他有關文

  件係由查核人員「視實際情況實施」，且亦未明訂「其他有關

  文件」應包含提貨單或報關行之運輸報告表，則不得因渠等未

  查驗提貨單或報關行之運輸報告表，即謂有應執行之查核程序

  卻未執行之缺失。

⑤、未發現合興、旺群公司之資本額與營業額不相當，有被偽作

    交易可能之異常事實部分：

A.參酌會計師查核簽證財務報表規則第20條第1項(91年11月8日

  修正版本，本院卷四第43至65頁；94年12月26日修正版本，本

  院卷四第67至95頁)、94年11月8日修訂之審計準則公報第六號

  「關係人交易之查核」第14條(本院卷三第245至246頁)、94年

  11月8日修訂前之審計準則公報第6號「關係人交易之查核」第

  8條。合興公司及旺群公司均於95年度才開始列為關係人，應

  依94年11月8日修訂後審計準則公報第6號「關係人交易之查核

  」第14條。

B.觀諸前開合興、旺群公司會計主管盛嘉餘證述：在95年8月間

  應該是沒有能力可以進口3,500萬元小麥來賣給東森國際公司

  ，因為合興公司營業額沒有那麼大；旺群公司每個月的營業額

  大約有6,000萬元；麵粉來源是向國内的廠商包括嘉食化的麵

  粉廠，麵粉銷售量每月大約有幾百萬元，我不曉得為什麼95年

  10月2日一次就向東森國際購買3,500萬元的小麥等語(原審卷

  五第152至153頁)，而東森公司向合興公司進貨採購成本，94

  、95年分別為1億2,803萬8,343元、8,438萬7,502元；東森公

  司銷售予旺群公司之銷貨收入，94、95年分別為1億3,082萬9,

  955元、8,472萬0,317元(見附表一之一)，合興公司資本額為3

  53萬，旺群公司資本額為1,345萬(原審卷六第88至89頁) ，依

  本件行為時會計師查核簽證財務報表規則第20條第1項第3、14

  款(本院卷四第71頁)、審計準則公報第6號「關係人交易之查

  核」第14條並未規定應查核交易相對人資本額，許多公司係靠

  舉債經營，則公司之資本額與營業額不相當並非顯然異常之情

  形。

C.又查，旺群公司於94年第3季至95年第2季季底之其他應收票據-關係人/其他應收款-關係人之金額依序為131,206千元、129,067千元、123,000千元及25,016千元(如附表七)，足見東森公司對旺群公司於上開季度仍有尚未收到的貨款，黃敏全等4人亦已提出渠等針對與旺群公司間交易之應收票據/應收帳款等二科目查核紀錄（本院卷四第175至225頁），系爭交易中，合興公司均為東森公司之採購對象而非銷貨對象，則上訴人主張依穀物收入之工作底稿，會計師應查明合興公司之授信額度是否經主管單位核准一事云云，核屬無據。況且，旺群公司非東森公司93年度或94年度之新增客戶，此由92年關係人交易查核之部分工作底稿（本院外放卷陳證24-2）可證，旺群公司於92年間已與東森公司有裝卸及倉儲交易，黃敏全等4人依查核舊客戶之查核方法即「檢視過去交易及收款情形，並須經主管單位核准」(本院外放卷陳證7第93頁、陳證8第70頁、陳證9第51頁)，旺群公司過去之交易及收款情形既無特殊異常現象，授信亦經主管單位核准，此有穀物收入Compliance Test工作底稿之結論（本院外放卷陳證7第92頁、陳證8第71頁、陳證9第52頁)可證，足認黃敏全等4人並無疏失。

⑥、未發現銷貨毛利為負數之交易異常事實未發現銷貨毛利為負

    數之交易異常事實部分：

    觀諸附表一之一，可知，系爭11筆交易之銷貨收入均大於銷

    貨成本，並無採購成本大於銷貨收入，銷貨毛利成為負數之

    情。

⑦、未據實揭露合興公司為關係人及構成關係人之交易部分：

A.參酌94年11月8日修訂之審計準則公報第6號「關係人交易之查

  核」第9、11、14條(本院卷三第244至246頁)、94年11月8日修

  訂前之審計準則公報第6號「關係人交易之查核」第6條「查核

  人員實施一般查核程序發現下列情事時，應注意其交易對象是

  否為關係人：1.與少數企業或個人間之重大交易，例如勞務、

  進銷貨、不動產、股票及借貸等之重大交易。2.價格、利率、

  保證及付款等條件特殊之交易。3.交易之發生顯欠合理。4.交

  易之實質與形式不符。5.交易之處理程序異常。」、會計師查

  核簽證財務報表規則第20條第1項(91年11月8日修正版本，本

  院卷四第45至47頁；94年12月26日修正版本，本院卷四第71頁

  ）、審計準則公報第36號「財務報表之核閱」第17條(本院卷

  三第282至283頁)。

B.東森公司於95年第3季起將合興公司列為東森公司關係人(公開

  資訊觀測站東森公司95年第3季、第4季財務報告)，然東森公

  司與合興公司間早自94年間即有進行交易，縱使黃敏全等4人

  未向管理階層詢問合興公司遲至95年第三季始揭露為東森公司

  關係人之原因，但94年11月8日修訂之審計準則公報第6號「關

  係人交易之查核」第9條僅係規範會計師應對受查者未提供之

  其他重大關係人交易保持警覺，東森公司既已於95年第3季起

  將合興公司列為關係人，則於95年第3季會計師執行核閱程序

  時，合興公司即非第9條條文所指「受查者未提供之其他關係

  人」，自不得以該第9條作為渠等有所疏失之法源依據。

⑧、因此，上訴人主張黃敏全等4人及安永事務所依上開規定，有

    前揭過失，應負損害賠償責任云云，委無足採。

㈤、關於損害金額之計算： 

１、按當事人已證明受有損害而不能證明其數額或證明顯有重大

    困難者，法院應審酌一切情況，依所得心證定其數額，民事

    訴訟法第222條第2項定有明文。我國證交法除於第157條之1

    就內線交易損害賠償之計算定有規定外，其餘就修正前證交

    法第20條規定因財務報告不實之損害賠償範圍、數額計算，

    均無明文。然股價下跌之損失，固有由於財務報告不實之詐

    欺因素所造成者，亦有由於詐欺以外等其他市場因素造成者

    ，此種損失是否均得請求賠償，學說及實務有不同見解，而

    各有主張應依毛損益法或淨損差額法。依毛損益法而言，不

    論差額係不實財報引起或其他市場因素所造成，賠償義務人

    均應承受股價下跌之結果而負責賠償；蓋投資人若知悉財務

    報告內容為不實者，根本不會作成自發行市場或交易市場買

    受股票之決定，故認為賠償義務人應賠償投資人因作成投資

    而買受股票之全部損失。倘依淨損差額法，賠償義務人僅賠

    償因不實財報因素造成之股價損失，即股票「真實價值」及

    「買價或賣價」間之差額，至於市場因素造成之股價下跌不

    在賠償範圍。然而，淨損差額法所謂「股票真實價格」究應

    如何決定，法無明文規定，斟酌股票交易在每1分甚或每1秒

    之交易價額均有差異，此項損害之計算，如仍責由請求權人

    舉證證明其等於每筆股票購入時之確實數額，顯有重大困難

    。再審酌本件東森公司之股價，於96年8月13日系爭刑案遭

    起訴而揭露系爭交易不實之消息前，即因同年1、6月陸續有

    嘉食化公司聲請重整、關係企業力霸集團爆發財務危機及王

    令麟等人遭羈押等消息而下跌，系爭刑案除王令麟等3人系

    爭交易涉犯填製不實會計憑證罪嫌外，東森公司部分尚有內

    線交易、假借增資名義掏空東森公司等犯罪事實，則東森公

    司之股價尚難認僅受系爭交易之財報不實之影響；而被上訴

    人復未提出東森公司股價上漲及下跌，係因國內外政經情勢

    、金融局勢等非關系爭財報不實所致之說明，即一再以各授

    權人應舉證證明其等於每筆股票購入時之每日真實價格，否

    則即無認有損害云云，顯失公平。況東森公司系爭財報有前

    開不實情形，正常理性之投資人若知悉東森公司真實之財務

    及業務狀況且有系爭虛偽不實交易情形者，應無意願買受東

    森公司股票，亦如前述。是本院認為附表二所示授權人因系

    爭財報所受股價下跌之損失，應採取前開毛損益法計算損害

    ，始符公允。

２、準此，本件應依附表二之授權人在系爭財報公告期間買進東

    森公司股票之金額，減去消息爆發日後賣出東森公司股票者

    之金額，即為損害金額，如有多筆消息時，則以先進先出法

    （先購入者先出售）認定損害賠償金額。至買進東森公司股

    票後迄今仍持有者，審酌損害賠償之目的在於填補債權人因

    而所生之損害，其應回復者，並非「原有狀態」，而係「應

    有狀態」，應將損害事故發生後之變動狀況考慮在內；故在

    給付標的物之價格當以債務人應給付之時為準，債權人請求

    賠償時，債務人即有給付之義務，算定標的物價格時，應以

    起訴時或請求時之市價為準。

３、再者，有價證券市價之認定，參照金管會於94年3月29日發布

    之證券發行人財務報告編製準則第8條第3項第1款規定：「

    資產負債表之資產科目分類及其帳項內涵與應加註明事項如

    下：流動資產：㈡短期投資：購入發行人本公司以外有公開

    市場、隨時可以出售變現，且不以控制被投資公司或與其建

    立密切業務關係為目的之證券。短期投資應採成本與市價孰

    低法評價，並註明成本計算方法。市價係指會計期間最末一

    個月之平均收盤價」。則本件損害賠償額之認定，以本件授

    權投資人所受之損害即「股票之跌價損失」，故本件授權投

    資人於財報不實消息揭露後而賣出股票情形，以實際賣出價

    格為準；惟若未賣出而仍持有股票者，則以「擬制之市場價

    格」為準，而此「擬制市場價格」，以上訴人辦理東森公司

    求償案之公告受理日之時，作為授權投資人請求賠償之時點

    ，且考量股票價格每日漲跌不一，經常處於變動狀況，則以

    公告受理前一個月即97年5月收盤平均價12.25元作為本件授

    權投資人之「持股價值」。

４、至東森公司等人辯稱本件應以投資人購買價格減去真實價格

    計算之差額，參諸證交法第157條1第3項有關違反內線交易

    損害賠償計算方式規定，對於當日善意從事相反買賣之人買

    入或賣出該證券之價格，與消息公開後10個營業收盤平均價

    格之差額，負損害賠償責任，以本件重大消息揭露前一交易

    日即96年8月10日平均收盤價每股8元作為被減數，並以重大

    消息公後10個營業日收盤平均價格即96年8月14至27日之平

    均收盤價每股7.518元作為市場合理基準之交易價格即減數

    ，8-7.518=0.482作為損害賠償之範圍，可有效去除與系爭

    財報不實無關而影響股票價值之其他市場因素云云。惟上訴

    人主張計算授權投資人所得求償之股數，乃係以授權投資人

    「先進先出法」之配對銷除方式得出其求償之股數，此為被

    上訴人所不爭執；且因「毛損益法」係以買進股票之價格扣

    除股票於起訴時之市價或真實資訊揭露後出售價格之差價作

    為計算之依據，符合民法第216條規定所揭示填補損害之原

    則（最高法院106年度台上字第700號、105年度台上字第229

    4號判決意旨參照），且實務上亦有就損失因果關係採事後

    觀點之毛損益法。經本院審酌前揭理由後，認上訴人所主張

    之「毛損益法」並以公告受理前一個月即97年5月收盤平均

    價12.25元作為「持股價值」為計算本件損害賠償之方法，

    洵屬可採。

５、因此，上訴人主張以先進先出方式配對後，以本件授權實施

    權人於系爭財報公告期間買入之價格，與系爭財報不實揭露

    日96年8月13日賣出價格或仍持股（以12.25元計價）之差額

    計算各得請求賠償之金額即如附表二所示等語，堪予採認。

㈥、本件發行人（東森公司）、王令麟等3人、許忠明等12人及陳

    清吉等3人，應負擔之責任比例及賠償範圍：

１、按104年7月1日修正前證交法第20條之1第1、2、5項分別規定

    ：「前條第2項之財務報告及財務業務文件或依第36條第1項

    公告申報之財務報告，其主要內容有虛偽或隱匿之情事，下

    列各款之人，對於發行人所發行有價證券之善意取得人、出

    賣人或持有人因而所受之損害，應負賠償責任：發行人及

    其負責人。發行人之職員，曾在財務報告或財務業務文件

    上簽名或蓋章者。」、「前項各款之人，除發行人、發行人

    之董事長、總經理外，如能證明已盡相當注意，且有正當理

    由可合理確信其內容無虛偽或隱匿之情事者，免負賠償責任

    。」、「第1項各款及第3項之人，除發行人、發行人之董事

    長、總經理外，因其過失致第1項損害之發生者，應依其責

    任比例，負賠償責任」。

２、查，系爭財報不實，係因東森公司經營者為虛偽交易，未據

    實揭露相關內容所造成，參酌王令麟等3人為商業會計法第7

    1條填製不實會計憑證罪之行為人，自應與發行人即東森公

    司就如附表甲之一至甲之九「請求金額」欄所示之金額（合

    計2,266萬4,381元）負全部責任。

３、又參酌我國採董事會、監察人雙軌制，使董事會本身具有業

    務監察權及內部監察權，而有一定程度之內部監督功能；監

    察人則能立於獨立超然地位，一方面藉由董事會列席權、制

    止請求權、公司代表權等，發揮事前監督之作用，另一方面

    藉由調查權、報告請求權、查核權、股東會召集權、訴訟代

    表權等，達到事後監督之功能；而均屬公司常設之內部監督

    機關。並與外部監督之會計師各發揮其功能，以確保公司財

    務報告內容之真實。倘董事、監察人均能善盡監督、檢查之

    善良管理人注意義務，當可避免公司財務報告內容有不實之

    情事發生。是許忠明等12人於擔任東森公司董事期間，怠於

    履行其監督公司業務執行及內部控管之職權，未查察公司營

    運及財務狀況有無舞弊情事，未盡善良管理人注意義務，亦

    有過失；而陳清吉等3人於擔任東森公司監察人期間，亦怠

    於行使監察人職權，未依公司法有關監察人監督、調查權等

    規定，隨時檢查東森公司業務、財務狀況，及查核簿冊文件

    ，均有應注意，能注意而未注意之過失，且其等過失致如本

    件授權投資人誤信系爭財報而在交易市場買入有價證券，受

    有損害。再審酌損害賠償之目的，在於填補債權人所生之損

    害，其應回復者，並非原來狀態，而係應有狀態，應將非可

    歸責於債務人事由之變動狀況考慮在內，是許忠明等12人董

    事及陳清吉等3人監察人就本件賠償責任，應各負5%之比例

    責任為適當。另民法第1148條第2項、第1153條第1項規定，

    繼承人對於被繼承人之債務，以因繼承所得遺產為限，負連

    帶清償責任，故鄭金貴等6人、陳林慧嬪等3人僅各於其等繼

    承蔡阿田、陳維讓所得遺產範圍內，及鄭志宏於鄭江河遺產

    範圍內負連帶清償責任。

五、綜上所述，上訴人依95年1月11日修正前、後證交法第20條

    第1至3項、104年7月1日修正前證交法第20條之1第1至3項、

    第5項、民法第184條第2項、第185條第1項、第28條及第114

    8條第2項、第1153條第1項（上訴人漏載第1153條第1項，茲

    予補充）規定，請求如附表八所示之內容，為有理由，應予

    准許。逾上開部分，為無理由，應予駁回。從而，原審就上

    開應准許部分，為上訴人敗訴之判決並駁回其假執行之聲請

    ，於法未合，上訴意旨指摘原判決此部分不當，求予廢棄改

    判，為有理由，爰改判如主文第二項。原審就上開不應准許

    部分，為上訴人敗訴判決並駁回其假執行之聲請，並無不合

    ，上訴意旨指摘原判決此部分不當，求予廢棄改判，為無理

    由，應予駁回。

六、末按「保護機構依第28條規定提起訴訟或上訴，釋明在判決

    確定前不為執行，恐受難以抵償或難以計算之損害者，法院

    應依其聲請宣告准予免供擔保之假執行」，投保法第36條定

    有明文；上訴人依投保法規定提起本件訴訟，具有公益性質

    ，附表甲所示授權人因系爭財報不實之情事受到損害，其金

    額復為龐大，則上訴人主張於本件判決確定前不為執行，恐

    受難以抵償或難以計算之損害，應認已有相當之釋明，故就

    上訴人勝訴部分，准免供擔保假執行。又東森公司、王令麟

    等3人、許忠明等12人及陳清吉等3人（但不含鄭志宏、鄭金

    貴及蕭俊郎）均已陳明願供擔保請准宣告免為假執行，爰依

    民事訴訟法第463條準用同法第392條第2項規定依其等聲請

    及依職權（鄭志宏、鄭金貴及蕭俊郎部分），酌定渠等供相

    當擔保金額，得免為假執行。

七、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。

八、據上論結，本件上訴為一部有理由、一部無理由，判決如主

    文。

中　　華　　民　　國　　113 　年　　10　　月　　1 　　日

                  民事第七庭    

                      審判長法  官  林翠華

                            法  官  陳蒨儀

                            法  官  饒金鳳

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。

中　　華　　民　　國　　113 　年　　10　　月　　1 　　日

　　　　　　　　　　　　　

　　　　　　　　　　　　　  書記官  陳泰寧        




臺灣高等法院民事判決

111年度金上更三字第2號

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  古鎮華律師

              李致葳律師

被 上  訴 人  東森國際股份有限公司





兼法定代理人  廖尚文  

被 上  訴 人  王令麟  



              王令一  



              許忠明  

              李友江  



              邱兆鑫  



              達嘉麟  

                       



              張樹森  

              潘凌雲  



              洪淵源  

              蕭國和  

              蔡政達（即蔡阿田之承受訴訟人）  



              蔡東龍（即蔡阿田之承受訴訟人）



              蔡松蒼（即蔡阿田之承受訴訟人） 

                       

              蔡宜秀（即蔡阿田之承受訴訟人）



              蔡明娟（即蔡阿田之承受訴訟人）



              陳林慧嬪（即陳維讓之承受訴訟人）





              陳珮華（即陳維讓之承受訴訟人）



              陳珮真（即陳維讓之承受訴訟人）



              陳清吉  





              黃鳴棟  



              蔡高明  



上 列 23  人                          

共        同

訴 訟代理 人  謝協昌律師

被 上  訴 人  安永聯合會計師事務所



法 定代理 人  傅文芳  

訴 訟代理 人  洪珮琪律師

              廖正幃律師

被 上  訴 人  黃敏全  

              阮呂艷  

                      



              何志儒  

                          

              鄭戊水  

共       同

訴 訟代理 人  方鳴濤律師

被 上  訴 人  鄭金貴（即蔡阿田之承受訴訟人）    



              蕭俊郎  



              鄭志宏（即鄭江河之承受訴訟人）





上列當事人間請求侵權行為損害賠償等事件，上訴人對於中華民國101年12月5日臺灣臺北地方法院99年度金字第19號第一審判決提起上訴，經最高法院第三次發回更審，本院於113年7月2日言詞辯論終結，判決如下：

    主      文

原判決關於駁回後開第二項之訴部分，及該部分假執行之聲請，暨訴訟費用之裁判均廢棄。

上開廢棄部分，被上訴人東森國際股份有限公司、王令麟、廖尚文、王令一、邱兆鑫、許忠明、蕭國和、鄭金貴、蔡政達、蔡東龍、蔡松蒼、蔡宜秀、蔡明娟、陳林慧嬪、陳珮真、陳珮華、洪淵源、蕭俊郎、達嘉麟、蔡高明、潘凌雲、鄭志宏、李友江、張樹森、陳清吉、黃鳴棟應為如附表八編號㈠至㈨所示內容之給付。

其餘上訴駁回。

第一、二審及發回之第三審訴訟費用，由被上訴人東森國際股份有限公司、王令麟、廖尚文及王令一依序：㈠與被上訴人邱兆鑫、許忠明、蕭國和、鄭金貴、蔡政達、蔡東龍、蔡松蒼、蔡宜秀、蔡明娟（以上6人應於繼承被繼承人蔡阿田遺產範圍內）、陳林慧嬪、陳珮真、陳珮華（以上3人應於繼承被繼承人陳維讓遺產範圍內）、洪淵源、蕭俊郎、達嘉麟、鄭志宏（應於鄭江河遺產範圍內）、李友江、張樹森、陳清吉、黃鳴棟連帶負擔百分之三；㈡與被上訴人潘凌雲連帶負擔百分之二；㈢與被上訴人蔡高明連帶負擔百分之一；餘由被上訴人東森國際股份有限公司、王令麟、廖尚文及王令一連帶負擔。

本判決第二項所命給付得假執行，但被上訴人東森國際股份有限公司、王令麟、廖尚文、王令一、邱兆鑫、許忠明、蕭國和、鄭金貴、蔡政達、蔡東龍、蔡松蒼、蔡宜秀、蔡明娟、陳林慧嬪、陳珮真、陳珮華、洪淵源、蕭俊郎、達嘉麟、蔡高明、潘凌雲、鄭志宏、李友江、張樹森、陳清吉、黃鳴棟如依附表八編號㈠至㈨所示其應給付之本金數額為上訴人預供擔保後，得免為假執行。

    事實及理由

壹、程序方面：

一、本件於第二審程序中，上訴人、被上訴人東森國際股份有限公司（原名遠森網路科技股份有限公司，民國84年間公開發行股票上市，94年間更名如上，下稱東森公司）、安永聯合會計師事務所(原名安永會計師事務所，於98年12月15日更名如上，下稱安永事務所)之法定代理人分別變更為張心悌、廖尚文、傅文芳，有金融監督管理局函及東森公司臨時董事會議事錄可稽（本院108年度金上更二字第1號卷〈下稱更二卷〉一第577頁、卷三第243頁、102年度金上字第1號卷〈下稱金上字卷〉二第367至370頁）；另被上訴人蔡阿田、陳維讓、鄭江河死亡，前二者繼承人依序為鄭金貴、蔡政達、蔡東龍、蔡松蒼、蔡宜秀、蔡明娟（下合稱鄭金貴等6人），及陳林慧嬪、陳珮真、陳珮華（下合稱陳林慧嬪等3人），末者遺產管理人為鄭志宏，有戶籍謄本、財政部中區國稅局函、繼承系統表及臺灣雲林地方法院108年度司繼字第199號裁定暨確定證明書可稽（金上字卷二第125、231至240頁、更二卷一第333至345、665至669頁）。本院於102年8月9日裁定由鄭金貴等6人承受訴訟（金上字卷二第343至344頁）；張心悌、廖尚文、傅文芳聲明續行訴訟，及上訴人聲明由陳林慧嬪等3人、鄭志宏承受訴訟（金上字卷二第367頁、更二卷一第325至326、571、673至674頁及卷三第241頁），均核無不合，先予敘明。

二、按在第二審為訴之變更或追加，非經他造同意，不得為之，但請求之基礎事實同一、擴張或減縮應受判決事項之聲明者，不在此限，民事訴訟法第446條第1項、第255條第1項第2款、第3款定有明文。又不變更訴訟標的，而補充或更正事實上或法律上之陳述者，非為訴之變更或追加。同法第256條定有明文。查，本件上訴人起訴主張東森公司93至96年期間公布之財務報告不實，依附表三所示請求權基礎，聲明如附表四（A）欄所示（原審卷一第2頁反面），嗣於本院審理時變更為請求被上訴人依渠等董事、監察人任期、會計師簽章各期不實財務報告期間負連帶責任；及鄭金貴等6人、陳林慧嬪等3人、鄭志宏各於繼承蔡阿田、陳維讓及鄭江河之遺產範圍內連帶給付；被上訴人所為之給付均由上訴人受領之，而變更聲明如附表四（B）所示（本院卷四第492至495、563至592、627至629頁），前者核屬減縮其應受判決事項之聲明，後二者則為更正法律上陳述，合於首揭規定，應予准許。

三、被上訴人鄭志宏、鄭金貴及蕭俊郎受合法通知，未於言詞辯論期日到場，核無民事訴訟法第386 條所列各款情形，爰依上訴人之聲請，由其一造辯論而為判決。

貳、實體方面：

一、上訴人主張：東森公司及訴外人宏森國際股份有限公司、鼎森國際股份有限公司、合興食品股份有限公司（下分稱宏森、鼎森、合興公司，合稱宏森等3公司）、旺群實業股份有限公司、嘉新食化纖股份有限公司（下分稱旺群、嘉食化公司），於93年間均為訴外人中國力霸股份有限公司（下稱力霸公司）之關係企業。被上訴人王令麟、王令一、廖尚文（下合稱王令麟等3人）時為東森公司董事長、董事、總經理兼董事，蔡阿田、陳維讓、鄭江河及被上訴人許忠明、李友江、邱兆鑫、達嘉麟、張樹森、潘凌雲、洪淵源、蕭國和、蕭俊郎（下合稱許忠明等12人）為該公司董事，被上訴人陳清吉、黃鳴棟、蔡高明（下合稱陳清吉等3人）為該公司監察人，均未忠實執行職務及盡內部管控監督財務報告等文件編製審查之法定義務，明知嘉食化公司自93年6月間起無資力支付自己或以宏森、鼎森公司名義進口大宗穀物之信用狀贖單費用，竟以假買賣真借款之方式，由王令麟等3人指示東森公司員工製作不實買賣合約書，自93年6月17日起至95年10月2日止，於附表一編號1至11所示時間，偽由東森公司向宏森等3公司購買宏森、鼎森公司名義進口及嘉食化公司預售合興公司之穀物，以貨款名義將借款匯與宏森等3公司供贖單提貨，東森公司再虛偽轉售旺群、嘉食化公司（下稱系爭交易），虛增東森公司之進、銷貨金額依序達新臺幣（下同）8億9,303萬1,520元、8億9,992萬5,772元，且未據實揭露關係人交易，致該公司93年上半年度至95年度各期財務報告（下稱系爭財報）不實。安永事務所所屬會計師即被上訴人黃敏全、阮呂艷、何志儒、鄭戊水（下合稱黃敏全等4人）簽證查核或核閱系爭財報，未善盡專業上注意義務，致未發現不實。附表二所示投資人趙天從等233人因信賴系爭財報，自93年8月31日起善意買進東森公司股票，並繼續持有至96年8月13日王令麟等3人遭檢察官以違反證券交易法（下稱證交法）等罪提起公訴（下稱系爭刑案），揭露系爭財報不實，造成股價重挫，始賣出或繼續持股，致受有如該表所示求償金額之損害。伊係依證券投資人及期貨交易人保護法（下稱投保法）設立之保護機構，受上開投資人授與訴訟實施權，依該法第28條規定，得以自己名義起訴等情。爰依附表三所示請求權基礎，求為命被上訴人連帶給付如附表四（B）欄所示之判決。（原審判決上訴人敗訴，其不服提起上訴；未繫屬本院即減縮部分，不予贅述）上訴聲明：㈠原判決廢棄。㈡如附表四(B)欄所示。㈢請准依投保法第36條規定，免供擔保；如不能免供擔保，請准減供擔保，由上訴人提供等值之中央政府公債供擔保後宣告假執行。

二、被上訴人（除鄭志宏、鄭金貴及蕭俊郎外）則以：東森公司向宏森等3公司購買穀物後，轉售旺群、嘉食化公司，系爭財報並無不實，僅係會計科目之變動，且系爭交易僅占東森公司93至95年間銷貨收入之3.6%，併計該公司航運及倉儲收入後，不影響損益表、現金流量表及股東權益表之相關事項，系爭交易非屬當時證交法施行細則第6條第1項第2款之重大事項，不具交易因果關係；縱有財報不實，東森公司已全數收回貸款並賺取利息1,378萬1,677元，未受損害，亦無影響投資人投資決策。況96年8月13日消息爆發日後之4個營業日，大盤連續下跌，但東森公司之股價僅輕微下跌，其後接連漲價，甚已較消息爆發日前為高，並無造成投資人損害，即股價與系爭財報不實無因果關係。若果有損害，應以淨損差額法排除與行為人無關之市場因素，估算股票之真實價格。又黃敏全等4人係依會計師查核簽證財務報表規則進行查核，並無疏失等語，資為抗辯。均答辯聲明：上訴駁回。另鄭志宏、鄭金貴及蕭俊郎未於言詞辯論期日到場，亦未提出書狀或聲明。

三、經查，王令麟等3人、許忠明等12人、陳清吉等3人分別於附表三所示關聯期間擔任東森公司董事長、董事、總經理兼董事、監察人；安永事務所所屬黃敏全等4人分別於附表三所示關聯期間為系爭財報之簽證查核或核閱之會計師；自93年6月17日起至95年10月2日止，東森公司向宏森等3公司購買如附表一所示11筆大宗穀物共計8億9,303萬1,520元，並轉售旺群及嘉食化公司，旺群及嘉新食化公司簽發用以清償系爭交易之支票均已兌現，給付東森公司合計8億9,992萬5,772元，另按延票期間加計年息5%利息；王令麟等3人前因系爭交易而涉犯商業會計法第71條第1款之填製不實會計憑證等罪，經法院判刑確定在案等情，為兩造不爭執（更二卷二第254頁、本院卷四第464至465、482頁），並有系爭財報、東森公司簽呈、營業人銷貨退回進貨退出或折讓證明單、國內進貨單、買賣合約書、統一發票、請款單、訂單、歐亞公證股份有限公司台中港卸船後分配表（原審卷四第86至247頁、卷五第149至167頁、卷九第315至317、352至358、369至377頁）可證，堪認屬實。

四、本院得心證之理由：

㈠、系爭財報有不實之情事：

１、經查，王令麟等3人因系爭交易而涉犯商業會計法第71條第1款之填製不實會計憑證等罪，經法院判刑確定在案，已如前述，被上訴人固不爭執系爭刑案判刑確定在案，但仍否認系爭交易為虛偽買賣。然而，系爭交易係以假買賣真借貸方式，填製不實會計憑證進而虛增東森公司進、銷貨金額一節，此觀諸以下證人於系爭刑案之證述及相關書證：

⑴、斯時（下同）嘉食化公司副董事長兼總經理暨東森公司董事王令一供稱：因嘉食化公司進口黃豆小麥在開狀方面有些困難，所以由宏森、鼎森進口，當時嘉食化公司資金很緊，沒有錢贖單，我打電話給東森公司總經理廖尚文說這個貨在東森公司倉庫，由東森公司先買下，等嘉食化公司有錢再去買，我透過合興、旺群公司跟東森公司買，再賣給嘉食化公司，是我內部規劃等語（系爭刑案一審卷東森筆錄五第205頁以下）。

⑵、東森公司總經理廖尚文供稱：關於這些交易，有時是王令一總經理打電話給我，有時是王令一直接找董事長王令麟，這些程序我都會先請示，也會請承辦單位上簽呈；我由嘉食化公司總經理王令一處獲知嘉食化公司有貨希望賣給我們時，我交代何景澤去瞭解情況，他們實際瞭解相關交易條件跟評估後，上簽呈，由董事長王令麟核定等語（系爭刑案一審卷東森筆錄五第205頁以下）。

⑶、東森公司董事長王令麟供稱：我指示廖尚文，由東森公司向宏森、鼎森、合興公司購買原由該公司進口的大宗穀物，再以購進價格略加0.4至0.7%手續費，再轉售嘉食化、旺群公司，並收取遠期支票，因嘉食化公司無力贖回購買的大宗穀物，請我們幫忙，我指示廖尚文以公司內控規定辦理，在不傷及公司利益情形下協助，至於細節我不清楚；東森公司幫嘉食化公司贖單，變相融資給嘉食化公司，大宗物資進口的原料常會有到貨後，原貨主無力贖單，由其他廠商為他贖單等語（系爭刑案一審編號527偵查卷第1頁以下）。

⑷、東森公司倉儲事業部副總經理何景澤證述：嘉食化公司訂的貨因為沒錢贖單，所以把貨賣給東森公司，若嘉食化公司進口的公司抬頭是宏森公司，東森公司就把貨款匯入宏森公司的戶頭，並不是由東森公司代為贖單，因為東森公司沒有立場，銀行也不會接受，東森公司是把錢先給他預購；東森公司付的是預購的貨款，東森公司是按照國內市場的批發價向嘉食化公司買，訂金10%的錢是嘉食化公司自己去處理的；因為東森公司上層交代嘉食化公司有貨品要賣，嘉食化公司急著要用錢，故要東森公司先去把貨買下來；嘉食化公司或關係企業向國外訂購玉米、小麥及黃豆等大宗物資後，因資金周轉問題，偶爾有貨到無法付款情形，嘉食化公司高層與本公司高層聯繫，由本公司先代墊贖單，是總經理廖尚文交給我辦理等語（原審卷九第338至350頁、本院104年度金上更一字第3號卷〈下稱更一卷〉四第73至75頁、系爭刑案一審卷東森筆錄六第4頁以下）。

⑸、東森公司員工楊靜嫻證述：東森公司與其他公司間均是進口交易，只有向嘉食化公司、宏森公司等3公司是在國內進貨情形；東森公司預付貨款後，又轉賣給嘉食化公司，而嘉食化公司因資金困難，要求我們延票；賣給嘉食化公司時有先收票，後來因為票到期，嘉食化公司無法付款而要求延票，我們才要求延票要收利息，每次延票都有上簽呈，何景澤告訴我總經理廖尚文指示我們辦採購，上簽呈簽核到董事長等語（原審卷五第152頁、系爭刑事二審判決第11冊理由貳⒌、系爭刑案一審卷東森筆錄五第205頁以下及二審卷東森筆錄一第186頁以下）。

⑹、嘉食化公司業務部門主管黃春娥證稱：93年間嘉食化公司因財務周轉問題，有時已支付10%且到港的大宗物資無資力結帳取貨，東森公司幫房付款贖單，東森公司贖單後，貨物屬於東森公司，只是本公司已下訂單的客戶還是要拿到貨，我們就會再跟東森公司借這批貨去賣給客戶，客戶再把錢回給我們公司等語（更一卷四第76至79頁）。

⑺、嘉食化公司食品部副總經理郭立力證稱：嘉食化公司無力贖單，由宏森、鼎森辦理進口，再由東森公司贖單，贖單後再轉賣給嘉食化公司，嘉食化公司再開立1至2個月支票，並加計利息給東森公司，藉此周轉等語（更一卷四第80至82頁）。

⑻、合興、旺群公司會計主管盛嘉餘證述：王令一指派我擔任合興、旺群公司會計主管；合興公司在95年8月間應該沒有能力可以進口3,500萬元小麥賣予東森公司，因合興的營業額並沒有這麼大；合興、旺群公司主要是從事麵粉、沙拉油、雜糧等買賣，雖有進口過小麥及黃豆，但1年只有1、2次，伊不曉得為什麼95年10月2日一次就向東森公司購買3,500萬元的小麥，我記得買賣合約是東森公司員工楊靜嫻拿過來的，不是我公司業務人員拿給我的，我拿到合約就必須要做相關的資料，合約的內容是東森公司擬好之後，拿過來給我公司用印，我認為合興公司與東森公司間買賣，沒有真正交付貨物，只能說有如此資金流向而已等語（原審卷五第152至153頁、系爭刑案二審判決第11冊理由貳⒍、系爭刑案一審卷東森筆錄二第152頁以下）。

⑼、合興公司會計李明珍證述：伊主管盛嘉餘口頭指示伊製作買賣等大宗穀物交易傳票，從鼎森等公司買進大宗穀物，再賣給東森公司，東森公司將貨款匯入伊公司後，伊再匯款出去，因為伊沒看到貨物，所以伊猜沒有實際交易；伊公司假賣大宗穀物給東森公司，東森公司將款項匯到伊公司帳戶後馬上匯出，所以伊猜買賣交易是假的等語（原審卷五第153頁、系爭刑事二審判決第11冊理由貳⒎、系爭刑案一審卷東森筆錄二第192頁以下）。

⑽、參酌系爭交易之流程（原審卷四第86至247頁、卷九第315至317、352至358、369至377頁，詳見系爭刑案二審卷第11冊理由貳二⒏以下），最終買受人均為嘉食化公司，但部分交易於東森公司尚未出售予嘉食化公司前，竟早已由嘉食化公司出售予其他公司，並由嘉食化公司之客戶逕赴東森公司倉庫提貨，嗣後再由東森公司與嘉食化公司成立買賣交易之形式。是以，東森公司並未真正取得系爭交易之買賣標的物所有權，亦即東森公司並未真正交付買賣標的物予嘉食化公司，系爭交易之真正買受人乃嘉食化公司，東森公司與嘉食化公司、旺群公司間乃預先規劃交易形式，由東森公司提供資金予嘉食化公司贖單取貨，即由東森公司虛以買賣名義為由提供嘉食化公司借款，以供嘉食化公司支付信用狀贖單費用，堪認東森公司與嘉食化公司間關於系爭交易自屬假買賣而真借款。則被上訴人辯稱系爭交易為真實交易云云，委無足採。

２、系爭交易既為假買賣真借貸，並據此填製不實之會計憑證，已如前述，而公開發行公司應按月公告營收，系爭交易如附表一所示，虛增東森公司之進、銷項金額，致系爭財務報告之營收虛增而為不實無訛。另東森公司及王令麟等3人、許忠明等12人（除蕭俊郎、鄭志宏外）、陳清吉等3人固辯稱系爭刑案並未認定渠等涉犯系爭財報不實云云。觀諸系爭刑案之起訴書（原審卷一第52至59頁反面），東森公司遭力霸集團涉及掏空、詐貸銀行等犯行，就系爭交易係涉犯填製不實會計憑證罪嫌，並與訴外人王又曾共犯證交法第171條第1項第3款之特別背信罪嫌，但該特別背信罪嫌部分，由法院不另為無罪之諭知，因並未致東森公司受有損害（詳見系爭刑案二審卷第11冊理由貳七㈠），是王令麟等3人並未遭起訴涉犯證交法第171條第1項第1款（即違反95年1月11日修正前證交法第20條第1、2項規定）或第174條第1項（即對於財報為虛偽不實之記載），及黃敏全等4人會計師涉犯同法第174條第2項第2款（即對於系爭財報有虛偽不實情事，未善盡查核責任而出具虛偽不實報告或意見，或未依有關法規規定、一般公認審計準則查核，致未予敘明），然系爭財報既有前開不實之情事，自不以渠等是否涉犯前開法條而遭論罪科刑為據，則上開辯解，委無足採。

㈡、系爭財報不實重大影響東森公司股票價格：

１、按公開發行有價證券之公司，依證交法第36條第1項規定，應定期公布公司每月（季）之營收情況（月營收、季營收）、季報、半年度及全年度之財務報告，該等財務包括營收狀況、營業利益、稅前損益等資訊，其中之公司本業營收為公司資產之最重要來源，並反映該公司經營績效之最重要指標，可藉以衡量該公司之獲利能力，而與公司之財務、業務狀況有密切關係。上開規範之目的乃在促使公司即時揭露經營績效、財務狀況，使投資大眾及內部人員對等運用資訊，並藉由公布之營業收入，及公司公告之財務狀況、未來前景等資訊，作為是否繼續投資之參考，不致因資訊公開透明度之差異而影響投資人之判斷。從而，上市、上櫃公司之營收、財務狀況等，既為證券市場投資大眾所欲知悉之重大事項，現今一般理性之投資人亦往往會參照公司之經營績效、獲利能力、財務及將來之發展性，作為評估投資與否或繼續投資之重要依據，倘若公司所編製公告之營業收入係經虛增而與實際不符，且該不符之情形已達顯著，足以影響正當投資人對於公司之經營情況、未來發展前景、公司維持財務報表正確性之態度及經營者誠信之正確認知，進而對其投資公司之決策判斷造成影響，則該等「虛增營收製作不實財務報表」之消息，自應對公司股票價格有重大影響。故上市、上櫃公司之股票因在市場上公開交易，影響股價變動及股票交易量之因素不一而足，股票之價格、交易量表現，須受各方利多因素及利空因素之交互作用，各投資人依自身之判斷所產生之買賣需求而為決定，尚非單一之利空或利多消息即當然得為決定。該當「重大影響其股票價格之消息」者，僅需以該消息本身足以左右理性投資人之投資決策判斷即屬之，至於該消息果真公開後，股價或交易量是否即有波動，因所受影響之原因甚眾，尚無從逕以該股票之價格或交易量並無明顯波動起伏（且縱令無波動，亦可能係因該消息公開後，壓制原本漲勢或跌勢所致），即推認該消息非屬「重大影響其股票價格之消息」。則被上訴人徒以96年8月13日系爭刑案起訴之重大訊息揭露後4個營業日，大盤連續下跌27.97、317.95、391.67、111.08點，東森公司股價7.39、7.03、6.90、6.74元，股價略為下跌，第5個營業日接連上漲5個營業日6.98、7.46、7.98、8.16、8.29元，自無重大影響云云，礙難採認。

２、重大性之判斷必須從資訊使用者之立場考量，藉由「量性指標」和「質性指標」進行全面性的綜合判斷，只要符合其中之一，即屬重大而應揭露，並不需要兩者兼具，俾發揮「質性指標」補漏網的功能，避免行為人利用「量性指標」、形式篩檢，而為實質脫法規避行為，以維護證券市場之誠信。而此「重大性」原則之判斷標準，除依法規命令所定明之「量性指標」（如證券發行人財務報告編製準則第17條第1款第7目「與關係人進、銷貨之金額達1億元或實收資本額20%以上者」、第8目「應收關係人款項達1億元或實收資本額20%以上」，及證交法施行細則第6條第1項第1款之「應重編財務報告」門檻等）外，尚應參考美國證券交易委員會發布之「第99號幕僚會計公告」所列舉之不實陳述是否掩飾收益或其他趨勢、使損失變成收益（或收益變成損失）、影響發行人遵守法令之規範、貸款契約或其他契約上之要求、增加管理階層的薪酬、涉及隱藏不法交易等因素，而演繹出之「質性指標」，加以綜合研判（最高法院108年度台上字第4354號判決意旨參照）。因此：

⑴、量性指標部分：

　　依本件93至95年系爭財報公告時間所適用之證交法施行細則第6條第1項規定：「依本法第36條所公告並申報之財務報告，有未依有關法令編製而應予更正者，應照主管機關所定期限自行更正，並依下列規定辦理：一、更正稅後損益金額在1,000萬元以上，且達原決算營業收入淨額1%或實收資本額5%者，應重編財務報告，並重行公告。」及本件所適用之財報編製準則第13條之1（即現行財報編製準則第17條)規定：「重大交易事項相關資訊：㈠資金貸與他人；㈦與關係人進、銷貨之金額達1億元或實收資本額20%以上者；㈧應收關係人款項達1億元或實收資本額20%以上。」作為判斷特定交易（金流）對於合併財務報告是否具有「重大性」，若財報無須因該筆交易而更正，可推論該交易並無重大性可言。可知：

①、系爭財報不實對損益表之影響：高估銷貨收入及銷貨成本、低估利息收入

A.系爭交易既為假買賣真借貸，則系爭財報不實，致損益表應調整項目為調減銷貨收入、銷貨成本及調增利息收入（利息收入為銷貨收入及成本之差額），且第二季損益表為第一季發生金額及第二季單季發生金額之加總，以此類推。是由附表五可知，在各該期財報中虛增之銷貨收入，佔東森公司銷貨收入淨額比例介於0.78%-7.15%之間，佔東森公司營業收入淨額比例介於0.48%-4.64%之間，佔東森公司實收資本額比例介於0.25%-4.99%之間；虛增之銷貨成本，佔東森公司銷貨成本比例介於0.79%-7.25%之間，佔東森公司營業成本比例介於0.53%-5.61%之間，佔東森公司實收資本額比例介於0.25%-4.94%之間。

B.依當時之編製準則第13條之1（94年9月27日修正後為第15條），資金貸與他人、與關係人進、銷貨之金額達1億元以上或實收資本額百分之20以上、應收關係人款項達1億元以上或實收資本額百分之20以上之情形須於附註中揭露，是由附表六可見，系爭交易在各該期財報中虛增之與關係人間之銷貨收入及銷貨成本，於93年第2至4季及94年第2至4季，虛增之金額達1億元，符合本件行為時所適用之財報編製準則第13條之1第1項第7目所規定之「與關係人進、銷貨之金額達1億元或實收資本額20%以上者」，故屬重大交易事項。

②、財報不實對資產負債表之影響：嘉食化公司部分應自應收票據-關係人/應收帳款-關係人，重分類至其他應收票據-關係人/其他應收帳款-關係人；旺群公司部分應自應收票據/應收帳款，重分類至其他應收票據-關係人/其他應收帳款-關係人。然系爭交易在各該期財報中未揭露之應收關係人款項，由附表六可知，94年第3季至95年第1季，未揭露之金額達1億元，符合本件行為時所適用之財報編製準則第13條之1第1項第8目所規定之「應收關係人款項達1億元或實收資本額20%以上」，故屬重大交易事項。

③、因此，系爭交易實質上屬本件所適用之財報編製準則第13條之1第1項第1目所規定之「資金貸與他人」之性質，屬重大交易事項。

⑵、質性指標部分：　

　　美國證券交易委員會所屬幕僚成員於西元1999年發布之幕僚會計公告第99號（SAB No.99）所列示之質性指標有：①該項誤述是否掩飾了營收趨勢之改變②該項誤述是否掩蓋了公司未能達到分析師預期的事實。③該項誤述是否將一項損失轉化為利得，或將利得轉化為損失。④該項誤述是否涉及到對公司營運或獲利能力而言扮演重要角色之部門。⑤該項誤述是否影響公司之法規遵循。⑥該項誤述是否影響公司之履約或償債能力。⑦該項誤述是否導致公司經營階層薪酬提昇，例如藉由滿足紅利或其他激勵薪酬之要件，來達到增加薪酬的效果。⑧該項誤述是否涉及某項非法活動之掩飾。⑨該項誤述是否公司經營階層故意所為（最高法院108年度台上字第4354號判決，及賴英照著最新證交法解析第637至638頁參照）。經查：

①、本件未掩飾營收趨勢之改變：

　　虛增前後之營業收入淨額，均於案發前之92年逐年成長，至95年開始下滑，此一營收變化之趨勢，並未受因系爭交易而虛增之銷貨收入所影響。　　



②、本件並無將一項損失轉化為利得，或將利得轉化為損失：

　　本案系爭交易虛增銷貨收入及銷貨成本，同時低估利息收入，其中銷貨毛利(即銷貨收入扣除銷貨成本)虛增之金額，即為利息收入低估之金額，故就損益表整體而言，並未影響當期損益之正確性。

③、本件涉及到對公司營運或獲利能力而言扮演重要角色之部門：

A.由93年度東森公司股東會年報可見，東森公司銷貨收入中有2,975,040千元來自穀物貿易業務，扣除虛增之銷貨收入316,401千元後，實際銷貨收入佔實際營業收入的19.49%。

B.由94年度東森公司股東會年報可見，東森公司銷貨收入中有3,418,040千元來自穀物貿易業務，扣除虛增之銷貨收入498,805千元後，實際銷貨收入佔實際營業收入的19.39%。

C.由95年度東森公司股東會年報可見，東森公司銷貨收入中有3,212,770千元來自穀物貿易業務，扣除虛增之銷貨收入84,720千元後，實際銷貨收入佔實際營業收入的35.28%。



　可知，東森公司各年實際來自穀物貿易業務之銷貨收入約佔該公司各年實際營業收入淨額之近2至3成，足見穀物貿易對東森公司營業額扮演重要角色。

④、本件並無影響公司之履約或償債能力：因系爭交易之獲利均已取回，並未造成東森公司虧損而影響公司償債能力。

⑤、本件涉及某項非法活動之掩飾且為公司經營階層故意所為：系爭交易係由東森公司董事長王令麟、總經理廖尚文及董事王令一之授意指示所為，已如前述。

３、因此，系爭財報既因系爭交易而有虛偽不實之情事，不論從量性指標或質性指標，均可認屬於重大交易事項無訛，則被上訴人辯稱虛增營業收入，製作不實憑證非屬「重大影響其股票價格之消息」等語，即非可採。

㈢、系爭財報主要內容有虛偽之情事，與本件授權人受有損害間具有因果關係：

１、按在不實資訊之證券詐欺案件中，交易因果關係與損失因果關係係兩個不同要件，前者指投資人因行為人虛偽、詐欺或其他引人誤信行為，或相信行為人發布之財務報告或其他業務文件為真實，因而作成買賣證券之決定，若無虛偽、詐欺或不實資訊，投資人不會買賣該公司股票；後者係指投資人買賣證券之損失，係因行為人之虛偽、詐欺或不實資訊所造成。而證券交易市場首重誠信，故各項交易條件應為真實，而如要求投資人舉證其係以財務報告內容作為投資依據或重要資料，顯屬困難，就此美國法院以集團訴訟之背景為動力，結合市場效率理論發展出所謂「詐欺市場理論」，將行為人「故意」以虛偽不實之資訊公開於市場之中，視為對整體市場的詐欺行為，而市場投資人可以「以信賴市場之股價」為由，說明其間接信賴了公開之資訊，故投資人無須一一證明個人之「信賴關係」，即推定其已就交易因果關係盡舉證之責。我國證交法所規定不實財報之證券詐欺賠償責任，係脫胎於美國1934年證券交易法第10條b項（下稱section 10 (b)）及證券管理機關發布之Rule10b-5（見賴英照著「證券交易法逐條釋義」第1冊第349至350頁），而Section 10(b)之反詐欺條款主要規範目的係禁止行為人以蓄意操縱或詐欺手段，進行或影響證券買賣，以達保護善意投資人目的，在此前提下採「推定因果關係理論」，以減輕投資人關於其等係合理信賴行為人不法行為而為買賣之「信賴要件」或「交易因果關係」之舉證責任，是參照上開法理，並保護在不重視相對人身分的證券公開交易市場投資人，暨參酌美國司法實務對證券市場虛偽財報、不實資訊證券詐欺之求償案件，採用「詐欺市場理論」之「推定因果關係」，投資人僅須舉證發行人之財務報告內容有所不實，即可認已就有價證券交易及損害之因果關係善盡舉證之責，除非行為人能舉證其虛偽詐欺行為或不實財務報告與投資人所受損害無因果關係存在，否則應依證券市場之特性，推定有因果關係存在。且按股票交易價格常以發行公司過往經營績效、公司資產負債、財務業務狀況等資訊揭露及其他相關因素為依歸，俾使市場上理性投資人得以形成判斷。是公司發布不實資訊，不僅造成個別投資人受騙，抑且欺騙整體證券市場；個別投資人縱未取得特定資訊，亦因信賴市場而依市價買賣，自應推定其買賣與不實資訊間存有交易因果關係（最高法院104年度台上字第698號判決意旨參照）。故證交法第20條之1第1項之損害賠償責任，僅以賠償義務人所為財務報告之不實資訊足以影響股價，且該不實資訊遭揭露或更正後，股價因而有大幅變動，致有價證券之取得人或出賣人受有損害，該有價證券之取得人或出賣人於買賣時不知有虛偽或隱匿情事，於不實資訊公告之後，被揭露或更正之前，買賣該股票，即足當之，方足以保護投資人，並符合資本市場之本質。

２、本件東森公司就系爭財報有虛偽不實之交易，就銷貨收入及銷貨成本、應收及應付帳款等有虛偽不實情事，已如前述。復查，東森公司股價於96年8月13日系爭刑案遭起訴之消息公告前一交易日為8元，該消息公告後之當日即下跌至7.94元，同年月14至20日再陸續下跌至7.39元、7.03、6.90、6.74、6.98元（本院卷四第725頁），可見東森公司股價受到不實資訊之支撐，事後經揭露對公司股價產生明顯影響，依上說明，上訴人主張本件授權人因上開不實財報而買賣東森公司股票，並因買賣與持有股票受有損害，核屬有據。至被上訴人雖辯稱：上訴人未證明本件授權人受有損害，且系爭財報虛偽不實之行為與該損害間有因果關係云云。惟倘不實資訊揭露後明顯股價下跌，依表見證明、蓋然性證明之法則，即得推定財報不實造成投資人之損害，與投資人之損失間具損失因果關係，則渠等上開辯解，委無足採。

㈣、關於上訴人依95年1月11日修正前、後證交法第20條第1、2、3項、104年7月1日修正前證交法第20條之1第1、2、3項、96年12月26日修正前會計師法第17條及第18條、民法第184條第1項後段及同條第2項、第185條及第28條等規定，請求被上訴人連帶賠償本件投資人所受之損害，有無理由部分：

１、按95年1月11日修正前證交法第20條第1項規定：「有價證券之募集、發行或買賣，不得有虛偽、詐欺或其他足致他人誤信之行為。」、第2項規定：「發行人申報或公告之財務報告及其他有關業務文件，其內容不得有虛偽或隱匿之情事。」、第3項規定：「違反前2項規定者，對於該有價證券之善意取得人或出賣人因而所受之損害，應負賠償之責。」。前開規定之立法意旨主要乃在踐行資訊公開原則，責令資訊提供之相關人等確保其所提供之資訊正確無誤，課以相關財務報告之編製者誠實揭露之義務。因此，只要就有價證券之募集、發行、私募或買賣有虛偽詐欺或足致他人誤信之情事，或財務報告有虛偽、隱匿之記載，即屬違反修正前證交法第20條第1項及第2項之規定。凡參與從事該等行為者，即應課以同條第3項之賠償責任，並不以形式上有編製、通過、承認、公告權限者始受規範。尤其修正前證交法第20條第1項，乃是一般的反詐欺條款，其性質為侵權行為之類型，自應解為凡參與詐欺行為之人，均屬責任主體始稱妥適。次按修正前證交法第20條第1項，於77年1月29日修正前原規定：「募集、發行或買賣有價證券者，不得有虛偽詐欺或其他足致他人誤信之行為。」，77年1月29日修正為：「有價證券之募集、發行或買賣，不得有虛偽、詐欺或其他足致他人誤信之行為。」其修正之立法理由為：「有價證券之募集、發行或買賣行為，係屬相對，當事人雙方均有可能因受對方或第三人之虛偽、詐欺或其他足致他人誤信之行為而遭受損失。本條第1項現行規定文義僅限於『募集、發行或買賣有價證券者』不得有虛偽、詐欺或其他足致他人誤信之行為，未包括『第三人』顯欠周密，爰將『募集、發行或買賣有價證券者』等文字，修正為『有價證券之募集、發行或買賣』，俾資涵蓋第三人。」。是自上開證交法第20條第1項修改之立法理由可知，有價證券之募集、發行或買賣者以外之第三人亦可能為虛偽、詐欺或其他足致他人誤信之行為，亦即，其責任主體不以有價證券之募集、發行或買賣者即上市櫃公司之董監事或職員等為限，第三人亦屬之。復參修正前證交法第20條第1項係參考美國1934年證券交易法section 10 (b)）及Rule10b-5規定而來，而美國前揭條文規定，乃著眼於特定文件之範圍與特定之不法行為，就賠償主體則未有任何限制，亦即「任何人」只要違反該等條文之規定即應負民事賠償責任，對照我國修正前證交法第20條之規定，乃有相類之條文結構及相同之規範目的，就此自亦應為相同之解釋適用，無予特別限制之理。是不論從立法意旨，或從比較法的觀點，修正前證交法第20條之損害賠償責任當無責任主體之限制，凡因故意過失致財務報告虛偽、隱匿或為足致他人誤信之不實記載者，對於善意投資人因該不實資訊所受之損害，均應依該條第3項之規定負損害賠償責任。則東森公司、王令麟等3人、許忠明等13人、陳清吉等3人及黃敏全等4人分別為東森公司股票之發行人、負責人、董事、監察人及簽證查核會計師，自應依上開規定對本件善意投資人負損害賠償責任。

２、又按修正前證交法第20條第1、2項，乃是一般的反詐欺條款，其性質為侵權行為之類型，已於前述，再觀77年1月29日修正第20條增訂第4項之立法理由謂：「第4項新增。依本法第15條及第16條證券經紀商受託買賣有價證券可以行紀與居間方式為之，其以行紀受託買賣者，買賣直接當事人為證券經紀商，並非委託人，若買賣有虛偽、詐欺等情事而符合本條之要件時，委託人欲提出賠償之訴，並不能逕向侵權行為人請求，而須透過受託證券交易商輾轉向侵權行為人請求，致權利之行使程序，顯過於繁雜，爰增訂第4項」，足認立法者認此規定屬侵權行為類型之規範。準此，關於證交法第20條之責任類型，除故意外，自亦包含過失責任。復參酌證交法第32條第1項（77年1月29日修正）規定：「前條之公開說明書，其應記載之主要內容有虛偽或隱匿之情事者，左列各款之人，對於善意之相對人，因而所受之損害，應就其所應負責部分與公司負連帶賠償責任：發行人及其負責人。發行人之職員，曾在公開說明書上簽章，以證實其所載內容之全部或一部者。該有價證券之證券承銷商。會計師、律師、工程師或其他專門職業或技術人員，曾在公開說明書上簽章，以證實其所載內容之全部或一部，或陳述意見者」，同條第2項規定：「前項第1款至第3款之人，除發行人外，對於未經前項第四款之人簽證部分，如能證明已盡相當之注意，並有正當理由確信其主要內容無虛偽、隱匿情事或對於簽證之意見有正當理由確信其為真實者，免負賠償責任；前項第4款之人，如能證明已經合理調查，並有正當理由確信其簽證或意見為真實者，亦同。」，明定除發行人外，凡發行人之負責人、在相關文件上簽名之發行人之職員、證券承銷商及會計師等專業人員，均應負損害賠償責任而為責任主體。其立法理由謂：「第2項新增。本條現行規定係採結果責任主義，即公開說明書記載之主要內容如有虛偽或欠缺之情事，本條各款所列之人應與公司負連帶賠償責任，並無免責之餘地。就保護投資人言，固有其優點，但對發行人以外之人，如已極盡調查或相當注意之能事，縱無過失，仍須負連帶賠償責任，顯屬過苛，故增訂第二項可免責之事由，以減輕各該人員之責任，並促進其善盡調查及注意之義務。惟公開說明書為發行人所製作，其內容如有虛偽或欠缺之情事，發行人自應負責，故發行人不在得免責之列。」，上開規範業已明示發行人就公開說明書有不實情事者，應負結果責任，無免責餘地，至於發行人之負責人、在相關文件上簽名之發行人之職員、證券承銷商及會計師等專業人員，亦應負過失責任，惟可舉證證明自己無過失而免責。而財務報告與公開說明書，兩者性質相類似，均係為善意投資人提供完整資訊，使其在交易過程中免受不當或或不實資訊誤導之可能，為確保投資人平等取得資訊之權利，維護證券交易公平之目的。再按該法迄95年1月11日始增訂第20條之1規定發行人之負責人對於發行人申報或公告之財務報告及業務文件，其主要內容有虛偽或隱匿之情事，對於有價證券之善意取得人、出賣人或持有人因而所受之損害，及除發行人之董事長、總經理外，如能證明已盡相當注意，且有正當理由可合理確信其內容無虛偽或隱匿之情事者，免負賠償責任，暨因其過失致損害發生者，應依其責任比例，負賠償責任。於此之前之證交法第20條第1至3項則僅規定：「有價證券之募集、發行或買賣，不得有虛偽、詐欺或其他足致他人誤信之行為。」、「發行人申報或公告之財務報告及其他有關業務文件，其內容不得有虛偽或隱匿之情事。」、「違反前二項規定者，對於該有價證券之善意取得人或出賣人因而所受之損害，應負賠償之責。」，就發行人之負責人是否亦應負賠償責任，及其責任範圍與舉證責任分配，並不明確。惟上開修正前之證交法第20條及第32條，均係為保護投資人之權益，避免發生證券詐欺之行為，就資訊公開義務之違反所設之規定，基於同一之法律理由，於證交法第20條之1增訂前，有價證券之發行人如有財報不實情事，非不得類推適用上開第32條規定，認責任主體包括發行人之負責人，且採過失推定主義，如欲免責，即應就已盡相當之注意，並有正當理由確信其主要內容無虛偽、隱匿情事或對於簽證之意見有正當理由確信其為真實，負舉證責任（最高法院106年度台上字第349號民事判決意旨參照）。況公司發行人等與投資人間，其對於財務資訊之內涵及取得往往存在不對等之狀態，在財務報告不實之民事求償案件中，若責令投資人就第一項所規定之發行人等其故意、過失負舉證之責，無異阻斷投資人求償之途徑。執此，除故意致系爭財報不實之不法行為者外，本件被上訴人應依修正前證交法第20條第1、2、3項，並類推適用證交法第32條規定，關於發行人部分採結果責任主義（無過失主義），其他董事、監察人等負責人及辦理財務報告或財務業務文件簽證之會計師採過失推定主義。茲就被上訴人應負賠償責任，悉述如下：

⑴、東森公司及王令麟等3人：東森公司為募集及發行有價證券之公司，自屬系爭財報之發行人；王令麟、王令一及廖尚文分別於系爭財報編制時擔任東森公司董事長、董事、總經理兼董事，均為東森公司之負責人，渠等主導前開不實之系爭交易，致系爭財報不實，所為已違反證交法第20條第2項規定，依同法第20條第3項及104年7月1日修正前第20條之1第1款、第2項規定，東森公司及王令麟等3人應對各善意投資人所受之損害負賠償責任。再者，王令麟等3人前開違反證交法第20條第2項規定，屬違反保護他人法律之侵權行為，依民法第184條第2項、第185條規定，亦應對本件授權人負連帶損害賠償責任。另依民法第28條規定，東森公司對其董事長王令麟、董事王令一及總經理兼董事廖尚文因執行職務所加於他人之損害，與渠等亦應負連帶損害賠償責任。

⑵、許忠明等12人及陳清吉等3人：

①、現行公司法原則上採董事會、監察人之雙軌制，董事會本身具有業務決策執行權，有一定程度之內部監督功能（公司法第218條之1）；另設監察人制度係期待監察人能立於獨立超然地位，發揮公司治理功能，一方面藉由董事會列席權（同法第218條之2第1項）、制止請求權（同法第218條之2第2項）、公司代表權（同法第223條）等，發揮事前監督之作用，另一方面藉由調查權、報告請求權、查核權（同法第218條、第219條、第274條第2項）、股東會召集權（同法第220條）、訴訟代表權（同法第213條、第214條第1項）等，達到事後監督之功能。依公司法第8條第1、2項規定，股份有限公司之董事為公司負責人，股份有限公司之監察人在執行職務範圍內，亦為公司負責人。又依公司法第228條規定董事會為財務報表之編製主體，而依公司法第218條、第219條規定公司監察人有監督公司業務、查核財務報告之義務，故監察人在執行監督、查核財務報告之職務範圍內亦為公司負責人。

②、再者，依公司法第228條第1項規定，每會計年度終了，董事會應編造財務報告於股東常會開會30日前交監察人查核。另依證交法第36條規定，依本法發行有價證券之公司，應於每會計年度終了後3個月內，公告並申報經會計師查核簽證、董事會通過及監察人承認之年度財務報告；於每會計年度第1季、第2季及第3季終了後45日內，公告並申報經會計師核閱及提報董事會之財務報告。是財務報告中之年報部分，是由董事會編造、監察人查核，經會計師查核簽證後交由董事會「通過」、監察人「承認」，故董事會就年報之財務報告有「編造、通過」義務、監察人有「查核、承認」義務。

③、許忠明等12人擔任東森公司董事期間應負責編造並通過包含財務報表之各項表冊，陳清吉等3人擔任東森公司監察人期間應行使監察權，查核、承認公司報表，其等均為公司負責人，依公司法第23條第1項規定均負有忠實執行業務並善盡善良管理人之注意義務。是為維護證券市場交易秩序，貫徹資訊揭露原則，東森公司之系爭財報，無論係半年報或年報，董監事均應就各財報之正確性負責，修正前證交法第20條課予發行公司負責人就不實財報之注意義務及賠償責任，亦不應就季報、半年報或年報有所區別，是若上開財報有虛偽、隱匿等情事，除有上開免責事由外，應負損害賠償之責。

④、許忠明等12人固抗辯：93年8月31日董事會通過93年度半年報，許忠明、蔡阿田未出席如被更證10；94年4月22日董事會通過93年度財報，陳維讓、蕭俊郎未出席如被更證11；95年4月26日董事會通過94年度財報，李友江、張樹森未出席如被更證12；95年8月31日董事會通過95年度半年報，洪淵源未出席如被更證13；96年4月19日董事會通過95年度財報，蕭俊郎、潘凌雲未出席如被更證14；蔡高明於96年1月8日擔任監察人，95年財報審查報告於96年4月19日出具，在此短時間內，伊無法實質審閱等語，上訴人固不爭執渠等前開未出席董事會，但渠等縱有正當理由不能出席董事會，亦應於會前或會後詳細閱讀財務報告，並對異常之處提出異議，始可謂善盡注意義務，但渠等未舉證證明已善盡審查義務，是許忠明等人若能就責任期間所負責之財報內容查核上開不實虛偽之事實，抑或能及早發現王令麟等3人所為系爭虛偽交易犯行，自能避免財報不實情事，則渠等上開辯詞，礙難採為有利之認定。

⑤、從而，上訴人主張許忠明等12人及陳清吉等3人應依修正前證交法第20條之1第1項第1款規定，依渠等任職期間（即蔡高明為附表甲之九、潘凌雲為附表甲之七、甲之八、甲之九、李友江為附表甲之一至甲之六、張樹森為附表甲之三至甲之九，其餘均為附表甲之一至甲之九）對各授權人所受損害負賠償責任，為有理由。再者，渠等職司系爭財報之編製與查核，竟違反法定義務，致不實之系爭財報對外公告，誤導投資人，違背前開規定，屬違反保護他人法律，亦該當民法第184條第2項規定，應對本件授權人負賠償責任，並依民法第185條及第28條規定，應與東森公司及王令麟等3人負連帶賠償責任。

⑶、安永事務所及黃敏全等4人：

①、按為促使公開發行公司盡其公開原則，且財務報告在現代社會已廣泛用供投資及經營決策之參考，並確保財務報告之真實性、正確性並增進財務使用者對財務報告之憑信性，證交法第36條規定公開發行公司公告之半年及年度財務報告應經會計師查核簽證，同法第37條並規定辦理此項查核簽證之會計師於簽證發生錯誤或疏漏者應予行政處分。會計師在財務報告上查核簽證，係一種由會計師提供之確信服務（assurance services），根據我國審計準則公報，財務報告之查核目的，在使會計師對財務報告是否按一般公認會計原則編制並基於重大性之考量，對財務報告是否允當表達其意見，提供高度但非絕對之確信表述。會計師與受查公司間依通說見解屬於委任關係，惟會計師受託查核簽證具有其獨立性，應依會計師查核規則之規定辦理，未規定者則依一般公認審計準則辦理，此為會計師查核簽證財務報表規則第2條第1項所明定。又會計師規劃查核工作時，應依行業特性及審計準則公報第5號規定，對被查核事業之內部控制制度作概括性之瞭解，亦為同規則第9條前段規定甚明。再審計準則公報第5號指出：內部控制制度係指受查者之組織規劃及其所採用之各種協調方法與措施，以保護資本安全、提高會計資訊之可靠性及完整性、增進經營效率，並促使遵行管理政策達成管理目標。一般分為內部會計控制與內部管理控制，內部會計控制係為保護資產安全、提高會計資訊之可靠性及完整性之控制；內部管理控制則為增進經營效率、促使遵行管理政策達成預期目標之控制。而會計師查核簽證工作通常包括5個步驟：第1步蒐集當事人之業務、組織與會計制度等資料，予以規劃查核工作；第2步評估當事人之內部控制；第3步確認交易契約之簽署與登記是否受通常管制與核准手續規範；第4步釐定標準以確認會計資訊之正當性，此標準之廣度與深度之決定，取決於會計師之分析內控與會計管理；第5步會計師簽發查核報告，表明其查核係依照一般公認審計準則，以及當事人公司之財務報告是否依照一般公認會計原則，於先後一致之基礎上編製，是否足以允當表達其財務狀況。關於查核之準則有三項：⑴查核工作應事先適當規劃，查核助理應適當監督之；⑵就現有內控適當研究與評估，供為信賴基礎，並予以決定抽查之範圍；⑶經由檢查、觀察、詢問與查證以取得充分完全之證據，供為出具查核簽證報告意見之合理基礎。會計師經運用檢查、觀察、函證、分析、比較等方法，獲得高度但非絕對之確信，對於財務報告之聲明以積極確信之文字表達即出具無保留意見之報告，屬於對財務報告為積極之擔保。

②、本件上訴人主張會計師查核缺失有：「1.未發現東森內部控制制度存有重大缺失；2.未發現提貨日期早於銷售日期之異常；3.未發現合興、旺群公司之資本額與營業額不相當，有被偽作交易可能之異常事實；4.未發現銷貨毛利為負數之交易異常事實；5.未據實揭露合興公司為關係人及構成關係人之交易，而有違反審計準則公報第14號舞弊與錯誤第4條、第43號查核財務報表對於舞弊之考量」等語。茲予分述如下。

③、未發現東森內部控制制度存有重大缺失部分：

A.參酌審計準則公報第12號「分析性複核」第3、4、9、10、12條(本院卷三第265至267頁)、本件行為時(93至95年)之會計師查核簽證財務報表規則第20條第1項(91年11月8日修正版，本院卷四第45至63頁；94年12月26日修正版本，本院卷四第71至93頁)、會計師查核簽證財務報表規則(本院卷三第311至324頁)。

B.觀諸東森公司93至95年內部控制查核工作底稿(本院外放卷〈下同〉陳證7、8、9)，可知：

　93年度，穀物收入-Compliance Test：上半年抽查高耀公司(陳證7第96至101頁)、下半年抽查凱迪公司(陳證7第102至110頁)；進貨及付款-穀物Compliance Test：國內採購抽查嘉食化公司(陳證7第114至123頁)，進口部分，上半年抽查太伸公司（陳證7第125至149頁)、下半年抽查七合公司(陳證7第150至168頁)。

　94年度，穀物收入-Compliance Test：上半年抽查萬寶公司(陳證8第74至78頁)、下半年抽查高耀公司(陳證8第79至84頁)；進貨及付款-穀物Compliance Test：國內採購抽查鼎森公司(陳證8第90至98頁)，進口部分抽查七合公司(陳證8第102至117頁)。

　95年度，穀物收入-Compliance Test：上半年抽查忠瑩公司(陳證9第55至59頁)、下半年抽查凱迪公司(陳證9第60至64頁)；進貨及付款-穀物Compliance Test：國內採購抽查合興公司(陳證9第70至78頁)，進口部分抽查七合公司(陳證9第81至91頁)。

C.由上可見，黃敏全等4人於93至95年為測試東森公司內部控制是否有效而執行內部控制查核時，無論就銷貨交易或進貨及付款交易，均有至少抽查一件交易，依會計師查核簽證財務報表規則第20條第1項第3款第1目規定，未明定會計師應將本期新增銷貨客戶屬關係人且交易金額重大者，或本期新增為前10名銷貨客戶者納入查核樣本(本院卷四第43至95頁)；依審計準則公報第26號規定，查核人員執行控制測試時，選取樣本之方法包括隨機選樣(本院卷三第273頁)，而本件會計師執行上開Compliance Test時並未發現重大異常情事，故信賴東森公司內部控制，自無發生如上訴人主張之會計師未評估東森公司内部控制制度設計及執行有效性之情。

D.因此，上訴人主張依案發時之會計師查核簽證財務報表規則第20條第1項第3款、審計準則公報第12號「分析性複核」第9、10條、第12條第5款認定黃敏全等4人有疏失云云，自無可採。

E.另上訴人主張黃敏全等4人未依93年3月11日公布之會計師辦理公開發行公司財務報告之查核簽證應加強辦理事項，查核嘉食化公司及旺群公司為本期新增銷貨客戶屬關係人或前十名銷貨客戶云云。然而，嘉食化公司於93至94年度並非「本期新增銷貨客戶屬關係人或前十名銷貨客戶」，因依上訴人所提出東森公司93至94年度年報内容(本院卷二第117、283頁)，僅可認定嘉食化公司為本期新增之「主要」銷貨客戶，尚無法認定嘉食化公司為本期新增之銷貨客戶；且依黃敏全等4人提出遠森網路科技股份有限公司(東森公司更名前之公司名稱)92年度年報内容(本院外放卷陳證24-1)，可知，東森公司最晚至91年度起即有來自嘉食化公司之銷貨收入，是嘉食化公司於93年度非屬「本期新增」銷貨客戶至明。而旺群公司於94至95年度是否屬於「本期新增銷貨客戶屬關係人或前十名銷貨客戶」，依上訴人提出之東森公司95年度年報內容（本院卷二第541、630頁），94年度未列記旺群公司銷貨收入淨額，係因旺群公司於94年時尚未認列為東森公司之關係人所致，不得依此即謂東森公司於94年度沒有來自旺群公司之銷貨收入，而認定旺群公司為95年度新增銷貨客戶；黃敏全等4人所提出之遠森網路科技股份有限公司 (東森公司更名前之公司名稱)92年度關係人交易查核工作底稿(本院外放卷陳證24-2)，僅得認定東森公司於92年間有來自旺群公司之裝卸及倉租收入【註：由工作底稿所示嘉新公司92年度裝卸及倉租收入(台中處)金額22,510,778元，與後附之明細表所示嘉新公司總計金額相符，足見後附之明細表所示之金額為裝卸及倉租收入金額，而非銷貨收入金額】，尚無法認定東森公司於92年間有來自旺群公司之銷貨收入。則既無從認定嘉食化公司於93至94年度、旺群公司於94至95年度屬於「本期新增銷貨客戶屬關係人或前十名銷貨客戶」，縱黃敏全等4人於本案執行內部控制之相關查核時，未將嘉食化公司、旺群公司納入查核樣本，自無違反會計師辦理公開發行公司財務報告之查核簽證應加強辦理事項之相關規定。　 

④、未發現提貨日期早於銷售日期之異常部分：

A.參酌審計準則公報第12號分析性複核第3、4條(本院卷三第265至267頁)、審計準則公報第49號查核人員對所評估風險之因應第17條(更一卷二第265頁)、會計師查核簽證財務報表規則第20條第1項(91年11月8日修正版本，本院卷四第43至65頁；94年12月26日修正版本，本院卷四第67至95頁)、94年11月8日修訂前之審計準則公報第6號關係人交易之查核第8條「查核已知之關係人交易時，查核人員應針對交易之目的、性質及內容，視實際情況實施下列查核程序以獲取足夠及適切之證據：1.瞭解交易事項之目的、價格及條件。2.查驗發票、契約及其他有關文件。3.確認交易事項有否經董事會或有關主管核准。4.查核擔保品之所有權及價值。5.向關係人或其會計師函證以確認交易。」、審計準則公報第36號財務報表之核閱第17條(本院卷三第282至283頁)。

B.黃敏全等4人針對東森公司93至95年間第1季及第3季財報係執行「核閱」工作，第2季及第4季財報係執行「查核」工作，而依審計準則公報第6號第8條，查核已知之關係人交易時，查核人員應針對交易之目的、性質及內容，視實際情況實施相關查核程序以獲取足夠及適切之證據，但依審計準則公報第36號第17條(本院卷三第282頁），執行核閱工作，僅須執行分析性程序。觀諸系爭財報關係人交易核閱程序工作底稿（本院外放卷陳證13、14)，可知，查核程式包含「4.查核已知關係人交易之目的、性質及內容。(2)關係人之重大交易、特殊交易、實質與形式不相符之交易、處理程序異常之交易，應查驗發票、契約及其他有關之文件」；執行核閱程式包含「4.查詢已知之關係人交易時，核閱人員應針對交易之目的、性質及內容，視實際情況實施下列程序，以獲取足夠及適切之證據。(2)查驗發票、契約及其他有關之文件」，黃敏全等4人稱因關係人交易查核程序工作底稿中查核人員均勾選正常或無此情形，故在關係人交易之查核程序中並未進行查驗發票、契約及其有關文件之程序，而係在證實性查核過程中以抽樣調查方式進行調查，相關工作底稿見本院外放卷陳證25、26，有東森公司銷貨明細表、東森公司進口穀物之損益表、交易相關憑證(如採購單、買賣合約、發票、請款單)，但未有提貨單或報關行之運輸報告表，故渠等無法查得本案有提貨日期早於銷售日期之異常；依審計準則公報第6號第8條，查驗發票、契約及其他有關文件係由查核人員「視實際情況實施」，且亦未明訂「其他有關文件」應包含提貨單或報關行之運輸報告表，則不得因渠等未查驗提貨單或報關行之運輸報告表，即謂有應執行之查核程序卻未執行之缺失。

⑤、未發現合興、旺群公司之資本額與營業額不相當，有被偽作交易可能之異常事實部分：

A.參酌會計師查核簽證財務報表規則第20條第1項(91年11月8日修正版本，本院卷四第43至65頁；94年12月26日修正版本，本院卷四第67至95頁)、94年11月8日修訂之審計準則公報第六號「關係人交易之查核」第14條(本院卷三第245至246頁)、94年11月8日修訂前之審計準則公報第6號「關係人交易之查核」第8條。合興公司及旺群公司均於95年度才開始列為關係人，應依94年11月8日修訂後審計準則公報第6號「關係人交易之查核」第14條。

B.觀諸前開合興、旺群公司會計主管盛嘉餘證述：在95年8月間應該是沒有能力可以進口3,500萬元小麥來賣給東森國際公司，因為合興公司營業額沒有那麼大；旺群公司每個月的營業額大約有6,000萬元；麵粉來源是向國内的廠商包括嘉食化的麵粉廠，麵粉銷售量每月大約有幾百萬元，我不曉得為什麼95年10月2日一次就向東森國際購買3,500萬元的小麥等語(原審卷五第152至153頁)，而東森公司向合興公司進貨採購成本，94、95年分別為1億2,803萬8,343元、8,438萬7,502元；東森公司銷售予旺群公司之銷貨收入，94、95年分別為1億3,082萬9,955元、8,472萬0,317元(見附表一之一)，合興公司資本額為353萬，旺群公司資本額為1,345萬(原審卷六第88至89頁) ，依本件行為時會計師查核簽證財務報表規則第20條第1項第3、14款(本院卷四第71頁)、審計準則公報第6號「關係人交易之查核」第14條並未規定應查核交易相對人資本額，許多公司係靠舉債經營，則公司之資本額與營業額不相當並非顯然異常之情形。

C.又查，旺群公司於94年第3季至95年第2季季底之其他應收票據-關係人/其他應收款-關係人之金額依序為131,206千元、129,067千元、123,000千元及25,016千元(如附表七)，足見東森公司對旺群公司於上開季度仍有尚未收到的貨款，黃敏全等4人亦已提出渠等針對與旺群公司間交易之應收票據/應收帳款等二科目查核紀錄（本院卷四第175至225頁），系爭交易中，合興公司均為東森公司之採購對象而非銷貨對象，則上訴人主張依穀物收入之工作底稿，會計師應查明合興公司之授信額度是否經主管單位核准一事云云，核屬無據。況且，旺群公司非東森公司93年度或94年度之新增客戶，此由92年關係人交易查核之部分工作底稿（本院外放卷陳證24-2）可證，旺群公司於92年間已與東森公司有裝卸及倉儲交易，黃敏全等4人依查核舊客戶之查核方法即「檢視過去交易及收款情形，並須經主管單位核准」(本院外放卷陳證7第93頁、陳證8第70頁、陳證9第51頁)，旺群公司過去之交易及收款情形既無特殊異常現象，授信亦經主管單位核准，此有穀物收入Compliance Test工作底稿之結論（本院外放卷陳證7第92頁、陳證8第71頁、陳證9第52頁)可證，足認黃敏全等4人並無疏失。

⑥、未發現銷貨毛利為負數之交易異常事實未發現銷貨毛利為負數之交易異常事實部分：

    觀諸附表一之一，可知，系爭11筆交易之銷貨收入均大於銷貨成本，並無採購成本大於銷貨收入，銷貨毛利成為負數之情。

⑦、未據實揭露合興公司為關係人及構成關係人之交易部分：

A.參酌94年11月8日修訂之審計準則公報第6號「關係人交易之查核」第9、11、14條(本院卷三第244至246頁)、94年11月8日修訂前之審計準則公報第6號「關係人交易之查核」第6條「查核人員實施一般查核程序發現下列情事時，應注意其交易對象是否為關係人：1.與少數企業或個人間之重大交易，例如勞務、進銷貨、不動產、股票及借貸等之重大交易。2.價格、利率、保證及付款等條件特殊之交易。3.交易之發生顯欠合理。4.交易之實質與形式不符。5.交易之處理程序異常。」、會計師查核簽證財務報表規則第20條第1項(91年11月8日修正版本，本院卷四第45至47頁；94年12月26日修正版本，本院卷四第71頁）、審計準則公報第36號「財務報表之核閱」第17條(本院卷三第282至283頁)。

B.東森公司於95年第3季起將合興公司列為東森公司關係人(公開資訊觀測站東森公司95年第3季、第4季財務報告)，然東森公司與合興公司間早自94年間即有進行交易，縱使黃敏全等4人未向管理階層詢問合興公司遲至95年第三季始揭露為東森公司關係人之原因，但94年11月8日修訂之審計準則公報第6號「關係人交易之查核」第9條僅係規範會計師應對受查者未提供之其他重大關係人交易保持警覺，東森公司既已於95年第3季起將合興公司列為關係人，則於95年第3季會計師執行核閱程序時，合興公司即非第9條條文所指「受查者未提供之其他關係人」，自不得以該第9條作為渠等有所疏失之法源依據。

⑧、因此，上訴人主張黃敏全等4人及安永事務所依上開規定，有前揭過失，應負損害賠償責任云云，委無足採。

㈤、關於損害金額之計算： 

１、按當事人已證明受有損害而不能證明其數額或證明顯有重大困難者，法院應審酌一切情況，依所得心證定其數額，民事訴訟法第222條第2項定有明文。我國證交法除於第157條之1就內線交易損害賠償之計算定有規定外，其餘就修正前證交法第20條規定因財務報告不實之損害賠償範圍、數額計算，均無明文。然股價下跌之損失，固有由於財務報告不實之詐欺因素所造成者，亦有由於詐欺以外等其他市場因素造成者，此種損失是否均得請求賠償，學說及實務有不同見解，而各有主張應依毛損益法或淨損差額法。依毛損益法而言，不論差額係不實財報引起或其他市場因素所造成，賠償義務人均應承受股價下跌之結果而負責賠償；蓋投資人若知悉財務報告內容為不實者，根本不會作成自發行市場或交易市場買受股票之決定，故認為賠償義務人應賠償投資人因作成投資而買受股票之全部損失。倘依淨損差額法，賠償義務人僅賠償因不實財報因素造成之股價損失，即股票「真實價值」及「買價或賣價」間之差額，至於市場因素造成之股價下跌不在賠償範圍。然而，淨損差額法所謂「股票真實價格」究應如何決定，法無明文規定，斟酌股票交易在每1分甚或每1秒之交易價額均有差異，此項損害之計算，如仍責由請求權人舉證證明其等於每筆股票購入時之確實數額，顯有重大困難。再審酌本件東森公司之股價，於96年8月13日系爭刑案遭起訴而揭露系爭交易不實之消息前，即因同年1、6月陸續有嘉食化公司聲請重整、關係企業力霸集團爆發財務危機及王令麟等人遭羈押等消息而下跌，系爭刑案除王令麟等3人系爭交易涉犯填製不實會計憑證罪嫌外，東森公司部分尚有內線交易、假借增資名義掏空東森公司等犯罪事實，則東森公司之股價尚難認僅受系爭交易之財報不實之影響；而被上訴人復未提出東森公司股價上漲及下跌，係因國內外政經情勢、金融局勢等非關系爭財報不實所致之說明，即一再以各授權人應舉證證明其等於每筆股票購入時之每日真實價格，否則即無認有損害云云，顯失公平。況東森公司系爭財報有前開不實情形，正常理性之投資人若知悉東森公司真實之財務及業務狀況且有系爭虛偽不實交易情形者，應無意願買受東森公司股票，亦如前述。是本院認為附表二所示授權人因系爭財報所受股價下跌之損失，應採取前開毛損益法計算損害，始符公允。

２、準此，本件應依附表二之授權人在系爭財報公告期間買進東森公司股票之金額，減去消息爆發日後賣出東森公司股票者之金額，即為損害金額，如有多筆消息時，則以先進先出法（先購入者先出售）認定損害賠償金額。至買進東森公司股票後迄今仍持有者，審酌損害賠償之目的在於填補債權人因而所生之損害，其應回復者，並非「原有狀態」，而係「應有狀態」，應將損害事故發生後之變動狀況考慮在內；故在給付標的物之價格當以債務人應給付之時為準，債權人請求賠償時，債務人即有給付之義務，算定標的物價格時，應以起訴時或請求時之市價為準。

３、再者，有價證券市價之認定，參照金管會於94年3月29日發布之證券發行人財務報告編製準則第8條第3項第1款規定：「資產負債表之資產科目分類及其帳項內涵與應加註明事項如下：流動資產：㈡短期投資：購入發行人本公司以外有公開市場、隨時可以出售變現，且不以控制被投資公司或與其建立密切業務關係為目的之證券。短期投資應採成本與市價孰低法評價，並註明成本計算方法。市價係指會計期間最末一個月之平均收盤價」。則本件損害賠償額之認定，以本件授權投資人所受之損害即「股票之跌價損失」，故本件授權投資人於財報不實消息揭露後而賣出股票情形，以實際賣出價格為準；惟若未賣出而仍持有股票者，則以「擬制之市場價格」為準，而此「擬制市場價格」，以上訴人辦理東森公司求償案之公告受理日之時，作為授權投資人請求賠償之時點，且考量股票價格每日漲跌不一，經常處於變動狀況，則以公告受理前一個月即97年5月收盤平均價12.25元作為本件授權投資人之「持股價值」。

４、至東森公司等人辯稱本件應以投資人購買價格減去真實價格計算之差額，參諸證交法第157條1第3項有關違反內線交易損害賠償計算方式規定，對於當日善意從事相反買賣之人買入或賣出該證券之價格，與消息公開後10個營業收盤平均價格之差額，負損害賠償責任，以本件重大消息揭露前一交易日即96年8月10日平均收盤價每股8元作為被減數，並以重大消息公後10個營業日收盤平均價格即96年8月14至27日之平均收盤價每股7.518元作為市場合理基準之交易價格即減數，8-7.518=0.482作為損害賠償之範圍，可有效去除與系爭財報不實無關而影響股票價值之其他市場因素云云。惟上訴人主張計算授權投資人所得求償之股數，乃係以授權投資人「先進先出法」之配對銷除方式得出其求償之股數，此為被上訴人所不爭執；且因「毛損益法」係以買進股票之價格扣除股票於起訴時之市價或真實資訊揭露後出售價格之差價作為計算之依據，符合民法第216條規定所揭示填補損害之原則（最高法院106年度台上字第700號、105年度台上字第2294號判決意旨參照），且實務上亦有就損失因果關係採事後觀點之毛損益法。經本院審酌前揭理由後，認上訴人所主張之「毛損益法」並以公告受理前一個月即97年5月收盤平均價12.25元作為「持股價值」為計算本件損害賠償之方法，洵屬可採。

５、因此，上訴人主張以先進先出方式配對後，以本件授權實施權人於系爭財報公告期間買入之價格，與系爭財報不實揭露日96年8月13日賣出價格或仍持股（以12.25元計價）之差額計算各得請求賠償之金額即如附表二所示等語，堪予採認。

㈥、本件發行人（東森公司）、王令麟等3人、許忠明等12人及陳清吉等3人，應負擔之責任比例及賠償範圍：

１、按104年7月1日修正前證交法第20條之1第1、2、5項分別規定：「前條第2項之財務報告及財務業務文件或依第36條第1項公告申報之財務報告，其主要內容有虛偽或隱匿之情事，下列各款之人，對於發行人所發行有價證券之善意取得人、出賣人或持有人因而所受之損害，應負賠償責任：發行人及其負責人。發行人之職員，曾在財務報告或財務業務文件上簽名或蓋章者。」、「前項各款之人，除發行人、發行人之董事長、總經理外，如能證明已盡相當注意，且有正當理由可合理確信其內容無虛偽或隱匿之情事者，免負賠償責任。」、「第1項各款及第3項之人，除發行人、發行人之董事長、總經理外，因其過失致第1項損害之發生者，應依其責任比例，負賠償責任」。

２、查，系爭財報不實，係因東森公司經營者為虛偽交易，未據實揭露相關內容所造成，參酌王令麟等3人為商業會計法第71條填製不實會計憑證罪之行為人，自應與發行人即東森公司就如附表甲之一至甲之九「請求金額」欄所示之金額（合計2,266萬4,381元）負全部責任。

３、又參酌我國採董事會、監察人雙軌制，使董事會本身具有業務監察權及內部監察權，而有一定程度之內部監督功能；監察人則能立於獨立超然地位，一方面藉由董事會列席權、制止請求權、公司代表權等，發揮事前監督之作用，另一方面藉由調查權、報告請求權、查核權、股東會召集權、訴訟代表權等，達到事後監督之功能；而均屬公司常設之內部監督機關。並與外部監督之會計師各發揮其功能，以確保公司財務報告內容之真實。倘董事、監察人均能善盡監督、檢查之善良管理人注意義務，當可避免公司財務報告內容有不實之情事發生。是許忠明等12人於擔任東森公司董事期間，怠於履行其監督公司業務執行及內部控管之職權，未查察公司營運及財務狀況有無舞弊情事，未盡善良管理人注意義務，亦有過失；而陳清吉等3人於擔任東森公司監察人期間，亦怠於行使監察人職權，未依公司法有關監察人監督、調查權等規定，隨時檢查東森公司業務、財務狀況，及查核簿冊文件，均有應注意，能注意而未注意之過失，且其等過失致如本件授權投資人誤信系爭財報而在交易市場買入有價證券，受有損害。再審酌損害賠償之目的，在於填補債權人所生之損害，其應回復者，並非原來狀態，而係應有狀態，應將非可歸責於債務人事由之變動狀況考慮在內，是許忠明等12人董事及陳清吉等3人監察人就本件賠償責任，應各負5%之比例責任為適當。另民法第1148條第2項、第1153條第1項規定，繼承人對於被繼承人之債務，以因繼承所得遺產為限，負連帶清償責任，故鄭金貴等6人、陳林慧嬪等3人僅各於其等繼承蔡阿田、陳維讓所得遺產範圍內，及鄭志宏於鄭江河遺產範圍內負連帶清償責任。

五、綜上所述，上訴人依95年1月11日修正前、後證交法第20條第1至3項、104年7月1日修正前證交法第20條之1第1至3項、第5項、民法第184條第2項、第185條第1項、第28條及第1148條第2項、第1153條第1項（上訴人漏載第1153條第1項，茲予補充）規定，請求如附表八所示之內容，為有理由，應予准許。逾上開部分，為無理由，應予駁回。從而，原審就上開應准許部分，為上訴人敗訴之判決並駁回其假執行之聲請，於法未合，上訴意旨指摘原判決此部分不當，求予廢棄改判，為有理由，爰改判如主文第二項。原審就上開不應准許部分，為上訴人敗訴判決並駁回其假執行之聲請，並無不合，上訴意旨指摘原判決此部分不當，求予廢棄改判，為無理由，應予駁回。

六、末按「保護機構依第28條規定提起訴訟或上訴，釋明在判決確定前不為執行，恐受難以抵償或難以計算之損害者，法院應依其聲請宣告准予免供擔保之假執行」，投保法第36條定有明文；上訴人依投保法規定提起本件訴訟，具有公益性質，附表甲所示授權人因系爭財報不實之情事受到損害，其金額復為龐大，則上訴人主張於本件判決確定前不為執行，恐受難以抵償或難以計算之損害，應認已有相當之釋明，故就上訴人勝訴部分，准免供擔保假執行。又東森公司、王令麟等3人、許忠明等12人及陳清吉等3人（但不含鄭志宏、鄭金貴及蕭俊郎）均已陳明願供擔保請准宣告免為假執行，爰依民事訴訟法第463條準用同法第392條第2項規定依其等聲請及依職權（鄭志宏、鄭金貴及蕭俊郎部分），酌定渠等供相當擔保金額，得免為假執行。

七、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。

八、據上論結，本件上訴為一部有理由、一部無理由，判決如主文。
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                  民事第七庭    

                      審判長法  官  林翠華

                            法  官  陳蒨儀

                            法  官  饒金鳳

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。
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　　　　　　　　　　　　　  書記官  陳泰寧        



