
最高法院民事判決最高法院民事判決

114年度台上字第94號

上  訴  人  陳錦峰                                     

                         

訴訟代理人  洪珮琪律師

            黃立坪律師

上  訴  人  張志營                                 

            陳  沛                                   

上二人共同

訴訟代理人  劉彥廷律師

被 上訴 人  華南永昌綜合證券股份有限公司

法定代理人  黃進明       

訴訟代理人  杜偉成律師

            湯東穎律師

            陳以晨律師

上列當事人間請求損害賠償事件，上訴人對於中華民國113年8月

22日智慧財產及商業法院第二審判決（111年度商訴字第6號），

提起上訴，本院判決如下：

    主  文

原判決除假執行部分外廢棄，發回智慧財產及商業法院。

    理  由

一、被上訴人主張：

  ㈠伊公司係經主管機關許可發給證照之證券商，並發行以臺灣

證券交易所股份有限公司（下稱證交所）發行量加權股價指

數(下稱加權指數)為連結標的之認購（售）權證在集中市場

掛牌交易，向買受該權證之投資人收取權利金。伊公司為確

保權證交易風險曝險額維持在可承受範圍內，制定「華南永

昌綜合證券市場風險管理政策」(下稱風管政策)、「華南永

昌綜合證券股份有限公司認購(售)權證風險管理注意事項」

(下稱權證風管注意事項)、「華南永昌綜合證券股份有限公
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司權證業務注意事項」(下稱權證業務注意事項，與風管政

策、權證風管注意事項合稱風管規範)，並區分風險因子敏

感度參數限額(下稱Greeks限額，包含Delta、Gamma、Vega

限額)、停損限額、風險值限額、壓力限額(下合稱風險限

額)，就市場變動風險採取限額管理方式，作為權證交易人

員從事權證交易時應遵守之規定。上訴人陳錦峰、張志營、

陳沛原分別擔任伊公司總經理、金融商品部（下稱金商部）

資深協理及業務協理，負責權證交易與避險操作，應於上開

規定授權範圍內從事權證交易。

　㈡詎上訴人於民國109年2月至3月受伊公司委任從事同年3月18

日、4月15日、5月20日及6月17日到期之加權指數認售權證

（下稱系爭權證）交易時，知悉加權指數下跌，超出風險限

額，未遵照風管規範進行避險，復反向減少避險部位及出售

系爭權證，違反善良管理人注意義務，並違反證券商管理規

則第2條第2項及證券商負責人與業務人員管理規則第18條第

3項等保護他人之法律，且係故意以背於善良風俗之方法加

損害於他人，致伊公司僅能不計代價買入條件相同之選擇權

以避險，受有至少新臺幣（下同）48億8496萬964元之損

害，應負不真正連帶賠償責任等情。爰擇一依公司法第23條

第1項、第34條、民法第184條第1項後段、第2項、第185

條、第544條、第226條、第227條規定，先一部請求，求為

命上訴人分別給付1億元，及均自起訴狀繕本送達翌日起加

付法定遲延利息，且其中任1人為給付時，他人於給付範圍

內，同免責任之判決。

二、上訴人抗辯：

  ㈠共同部分：

　⒈被上訴人所轄風險管理部（下稱風管部）為風險管理執行單

位，於系爭權證發生風險超限時，應督促金商部採取改正措

施，並追蹤後續處理。伊等於接獲風管部通知超限後，均依

風管規範採取因應措施，並無違反注意義務、善良風俗或保

護他人之法律。　　
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  ⒉系爭權證交易發生虧損，肇因109年3月發生全球股災後，被

上訴人之董事長召集會議決議大量買進臺指選擇權，鎖死同

年6月到期之權證風險，且未隨加權指數回升動態調節避險

部位所致，與伊等無關。縱認伊等應負賠償責任，被上訴人

未管控系爭權證發行量致後續避險困難、未建立健全有效之

發行與風險管理制度、風管政策未明確規範超限及重大風險

處理與呈報程序，風管部亦未就伊等所為系爭權證交易處理

措施提出質疑或表明應完全避險，被上訴人復無視加權指數

於系爭權證到期日前已大幅回升，持續以完全避險方式鎖定

損益，就損害之發生及擴大亦與有過失。　　

　㈡陳錦峰另以：伊就系爭權證Vega、Gamma超限逾5日者均要求

金商部提出報告敘明後續因應措施，並經風管部確認合規，

已善盡督導責任；系爭權證發行量龐大，多數距到期日尚

遠，風險尚屬可控，亦無完全避險必要；伊於總經理任期所

為系爭權證交易並未致被上訴人受有損害。　

  ㈢張志營、陳沛（合稱張志營2人）另以：系爭權證Greeks限

額超限肇因新冠肺炎疫情造成金融市場波動，伊2人於收到

風險檢核單後，即依風管部要求改善，就系爭權證交易單一

標的或整體部位之Delta權限未有連續5日超限情事，就整體

部位之Vega及單一標的之Gamma權限超限部分，則依風管政

策規定簽請暫緩執行Vega風險限額調整至109年3月底，及請

求延長調節Gamma避險交易權限至同年6月17日等措施，並提

出Greeks超限報告，經風管部及總經理陳錦峰准許，亦無大

量出售系爭權證及降低避險部位，並未違反一般投資判斷常

情。

　㈣張志營又以：伊與被上訴人係僱傭關係，且於109年2月20

日、同年3月13日至4月12日請假期間之系爭權證交易與避險

操作與伊無涉，被上訴人全公司之停損限額通知，亦非金商

部得以因應控制。

三、原審命上訴人各給付被上訴人1億元本息，如1人為給付，他

人於該給付範圍內同免責任，理由如下：　
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　㈠被上訴人之章程第27條規定得置總經理1人、協理若干人等

經理人，陳錦峰、張志營、陳沛經被上訴人董事會同意依序

委任為總經理、金商部資深協理及業務協理，陳錦峰綜理被

上訴人全公司業務，張志營2人在被上訴人授權之限額範圍

內，各得決定處理系爭權證交易與避險操作，非僅係單純服

勞務，上訴人分別與被上訴人成立委任關係，並應遵守被上

訴人制定之風管規範。

　㈡上訴人於109年2月3日至同年3月17日執行系爭權證交易，經

被上訴人先後調整如原判決附表（下稱附表）2所示風險限

額後，於109年2月至3月間分別有如附表1「Greeks限額超限

情形」欄、附表3所示停損限額及附表5所示風險值限額超過

交易員及部門主管權限情事，經風管部發送如附表1「風管

部處理方式」及「風險值限額、停損限額、壓力限額超限情

形」欄所示文件通知金商部改善。張志營2人就Greeks限額

超限部分，採取逐步調整至權限內或簽呈總經理陳錦峰核准

暫緩執行Vega限額強制調整至109年3月底，及延長權證風管

注意事項第4條第11款所定調整期間至109年6月17日等措施

（下合稱甲措施），未能依權證風管注意事項第4條第11款

規定於5個交易日內自行改善，亦未強制調整至符合權限；

就停損限額超限情事，未依風管政策第8條第1項第5款規定

採取部位平倉（即買回賣出之權證）或完全避險（即買入條

件相同之避險產品，沖銷Delta、Gamma及Vega風險，使之呈

風險中立之狀態）之措施，而採取「暫時停止發行加權指數

權證，並採取消極之造市策略，以減少加權指數權證之散

出」、「於適當之時機維護價格之合理區間」，及「規劃分

批買進加權指數選擇權，以降低風險」、「以最消極的報價

方式，減少加權指數後續之散出」等措施（下合稱乙措

施）；就風險值限額超限部分，採取「風險上持續依市況買

進臺指選擇作風險沖銷。市價偏離上，持續增額並視市況維

護價格合理性，以避免不合理的帳面虧損發生」，或「未來

將採取消極之造市策略，以減緩散出的速度」等措施（下合
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稱丙措施），嗣被上訴人提高風險值限額後，金商部及被上

訴人全公司之日風險值限額仍有超限情形。上訴人未採取進

一步風險抵減措施，反而增加系爭權證在外流通張數及大幅

降低避險選擇權口數，且系爭權證於109年3月之市場風險主

要係Gamma限額超限，依權證業務注意事項第3條第2項規

定，應購入選擇權商品進行避險，張志營2人改以增加期貨

方式避險，僅能沖銷Delta風險，無法有效降低市場風險曝

險程度，遲於同年月17日起始有大量Gamma沖銷避險措施。

系爭權證交易超限情狀於張志營請假前即已存在，並應由金

商部執行系爭權證交易風險管控與避險，非風管部可得介

入，難認風管部有權核准並控管系爭權證交易之市場風險。

陳錦峰復未督促張志營2人依風管規範辦理，堪認上訴人因

應上開限額超限所採取之措施，分別違反權證風管注意事項

第4條第11項、風管政策第8條第1項第5款、第10條第5項規

定，而有過失。

　㈢陳錦峰預期系爭權證交易壓力限額將超限時，依風管政策第

10條第5項規定，應督導金商部申請提高臨時性限額或採取

風險抵減措施，於壓力限額超限時，更應採取風險抵減措施

以避免超限之產生。張志營2人從事系爭權證交易逾原設定

之全公司壓力限額損失後，風管部旋於109年3月10日發出壓

力測試限額通知，經陳錦峰簽核，堪認陳錦峰知悉系爭權證

交易與避險操作已逾被上訴人控管之壓力限額，卻未督導張

志營2人依上開規定採取風險抵減措施以避免超限之產生，

顯未盡善良管理人注意義務而有過失。　 

　㈣系爭權證之投資人係「看跌」證交所加權指數，109年2至3

月間因新冠肺炎疫情造成金融市場動盪，證交所加權指數呈

走跌趨勢，系爭權證及相關避險產品價格持續上揚，上訴人

從事系爭權證交易與避險操作，遲延採取完全避險措施，致

被上訴人須以更昂貴價格買入避險產品而受有損害。被上訴

人為求即時降低曝險，於短期內大量買入臺指選擇權沖銷風

險，核屬必要，且不受訴外人臺灣期貨交易所股份有限公司
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規定被上訴人持有臺指選擇權口數之限制。被上訴人自109

年3月12日起買入臺指選擇權之支出，與上訴人本應於同年

月2日停損限額超限時買入臺指選擇權避險之成本差額，即

為被上訴人因上訴人遲延採取完全避險措施所致之損害。經

以被上訴人109年3月2日權證管理日報表每檔選擇權欄所

載，核算支出避險成本為54億1456萬317元，扣除上訴人如

於該日買入臺指選擇權計算避險支出成本5億1824萬2975

元，則被上訴人因上訴人遲延採取完全避險措施所致之損害

應為48億9631萬7342元，並與上訴人責任原因事實間具有相

當因果關係。　　　

　㈤金融監督管理委員會（下稱金管會）對被上訴人裁罰之理

由，概為指摘其現行制度規範不足之缺失，核與上訴人違反

既有之風管規範係屬二事；至金管會以風管部主管未盡其監

督管理責任對其裁罰，則為風管部主管對系爭權證交易與避

險操作之損失應否負責之別一問題。且系爭權證交易風險超

限之管控與避險，係由金商部執行，風管部僅有調取內部資

料、核發風險檢核單、追蹤風險超限後續處置及得就內部特

定事項爭議予以解釋等權限，縱風管部未曾質疑上訴人所採

因應措施，或向其等表明應為完全避險，核為風管部人員是

否善盡職責問題，仍無從解免上訴人從事系爭權證交易與避

險操作應遵循風管規範之義務。被上訴人因上訴人遲延採取

完全避險措施所受之損害已然發生，不受被上訴人事後是否

調整原買進臺指選擇權之影響，縱被上訴人得於加權指數大

幅回升時調整原買進之臺指選擇權以減少損失，係屬被上訴

人於損害發生後之另一行為，亦與上訴人所致生之損害無

涉，難認被上訴人就損害之發生或擴大與有過失。　　　

　㈥從而，被上訴人依民法第544條規定及不真正連帶法律關

係，請求上訴人各給付1億元本息，如1人為給付，他人於該

給付範圍內同免責任，為有理由，應予准許。

四、本院廢棄原判決之理由：

01

02

11

12

13

14

15

16

17

18

19

20

03

21

22

23

24

25

26

27

28

29

30

04

05

06

07

08

09

10

6



　㈠按受任人處理委任事務，應依委任人之指示，其受有報酬

者，應以善良管理人之注意為之。是以受任人受委任處理事

務，自應依委任之本旨，即依委任之目的與所處理事務之性

質，為最合理之處理。從而，受任人認為委任人之指示不當

者，得請求委任人變更；如有急迫之情事，並可推定委任人

若知有此情事亦允許變更其指示者，亦得變更委任人之指

示，以保護委任人之利益。此觀民法第535條、第536條規定

即明。原審雖認上訴人處理系爭權證避險事務未遵循風管規

範辦理而有過失。惟觀諸被上訴人108年12月風險管理委員

會會議紀錄、風管部員工林威仰分別於109年3月2日及4日寄

給陳沛之電子郵件（見商調字卷347頁、原審原告卷㈠255

頁、卷㈤331、343頁），似見被上訴人面臨Greeks超限時，

未必強制金商部於5個交易日內自行改善或調整至符合權

限，可以酌情採取限額流用或諸如甲措施之變通方式。又權

證價值包含內在價值（權證持有人行權時所能獲得之收益）

及時間價值（權證有效期內標的資產價格波動為權證持有人

帶來收益可能性所隱含之價值）；權證投資最大特色在於投

資人期望用時間換取連結標的波動所帶來之利潤，當權證到

期時，沒有行權價值之權證將被註銷，權證持有人即無任何

收益。而109年2、3月間因新冠肺炎疫情發生，造成金融市

場波動加劇，上訴人就停損限額超限係採乙措施，就風險值

限額超限則採丙措施，均為原審認定之事實。張志營2人於

風管部於109年3月間發出認購（售）權證風險檢核單後，研

判系爭權證多於同年6月17日到期，系爭權證市場價格偏離

風險不會無限延續，屆時大多數價格偏離將會歸0，並分析

當前可降低風險之臺指選擇權價格昂貴，不適宜買進鎖定風

險，故採取上開措施，有109年3月3日、10日、13日、16日

停損限額通知可稽（見商調字卷163至166頁）；陳沛亦辯

稱：當時若持續持有選擇權會受傷，所以改成放空期貨，讓

期貨下跌賺的錢可以cover權證的損失，這是當時決策之目

的等語（見原審本院卷362頁）；參諸風管部109年3月10日
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壓力測試限額通知所載，似見當時市場避險買盤升溫，以致

加權指數認售權證賣出部位市值與流通在外張數增加，且因

市場波動已大幅上升，若強制買入期指選擇權部位，可能造

成避險成本的損失，金商部已申請暫緩執行相關風險限額強

制調整，於此期間保有交易靈活度，不致因為強制調整風險

限額而造成損失（見商調字卷168頁），及被上訴人109年3

月13日權證事件擬採因應對策會議（下稱因應對策會議）仍

指示金商部以期貨空單為避險工具（見原審原告卷㈠327至3

40頁）。對照被上訴人提出系爭權證109年損益計算總表、

卷附大盤指數走勢圖所示結果（分見商調字卷171頁、原審

被告陳錦峰卷258頁），似亦無不合。倘若為真，上訴人抗

辯：系爭權證避險工具不以選擇權為限，金商部透過臺股期

貨避險同樣可達規避風險結果等語（見原審本院卷296、301

頁、原審被告陳錦峰卷129至130、265頁），是否全無可

採，非無研求之餘地。乃原審未遑審酌權證交易之特性，並

說明上開事證何以不足為有利於上訴人認定之依憑，復未究

明當時新冠肺炎疫情發生，造成金融市場波動加劇，上訴人

未依風管規範處理權證避險事務，有無民法第536條規定之

適用，徒以上訴人違反風管規範，遽認其未盡善良管理人注

意，尚嫌速斷。

　㈡又損害乃指財產法益或其他法益所受之不利益，被害人之財

產受有損害時，其損害之範圍應就侵害事故發生前、後財產

之價值狀態，綜合衡量比較，以定其財產法益所受不利益之

數額。原審既認被上訴人因上訴人遲延採取完全避險措施所

受損害，係被上訴人為沖銷風險於109年3月12日起買入臺指

選擇權之支出（實際成本），與上訴人本應於同年月2日停

損限額超限時買入臺指選擇權避險所生成本（想定成本）之

差額。但在算定其損害額時，則係以109年3月2日權證管理

日報表「權證到期前1日對應的TXO避險成本（不包含先前已

實現部位）」欄所示（參原審原告卷㈥65頁光碟資料），核

算實際成本為54億1456萬317元，並以上訴人如於該日買入
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臺指選擇權計算支出避險金額應為5億1824萬2975元（想定

成本），因認兩者相減即為被上訴人因上訴人遲延採取完全

避險措施所受損害額48億9631萬7342元。就如何認定被上訴

人因上訴人債務不履行所生之損害，前後論列似有不一，已

有理由矛盾之虞，復未敘明評價該損害額時認定該想定成本

所依憑之證據及理由，逕為不利於上訴人之論斷，亦有可

議。

　㈢損害賠償範圍應視債務人之行為與債權人所受損害間有無直

接、相當因果關係以定。被上訴人雖主張上訴人怠於自109

年3月2日起採取適當避險措施，未依規定執行部位平倉或完

全避險，導致其因發行系爭權證產生虧損。然被上訴人於10

9年3月17日至27日召開因應對策會議，多次決定持續增加選

擇權賣權鎖住流通在外權證1/2避險部位，並於同年月24日

轉成全部以選擇權避險，更採取「優先持續買進6月指數賣

權」之策略，及特定採「同天期到期之選擇權賣權部位」之

避險工具以鎖死風險，有各該會議紀錄可稽（見原審原告卷

㈠330至338頁）；被上訴人亦不否認：伊公司董事長於109

年3月17日下達指令不惜代價大量買入選擇權，要不計代價

力挽狂瀾等語（見原審本院卷222至223頁）；佐以被上訴人

提出之加權指數權證109年度損益計算總表及權證管理日

報，可知系爭權證僅109年3月18日到期之2檔權證為價內

（投資人選擇履約），需結算支付投資人價差，惟經金商部

轉嫁風險後，仍獲利23億餘元(見商調字卷171、173、175

頁)，其餘權證於到期日均為價外（投資人選擇不履約），

價值為0(見商調字卷209頁)，似見被上訴人未因金商部遲延

完全避險蒙受系爭權證之履約損失，反而是採取TXO臺指選

擇權避險到期損益均為虧損，致生本件損害。果爾，上訴人

抗辯：被上訴人大量買進選擇權避險成本因而產生避險交易

損失，與伊等遲延採取適當避險措施間無因果關係等語(見

原審本院卷255頁、原審被告陳錦峰卷257頁、原審被告陳沛

卷157頁、原審被告張志營卷145頁)，是否全無足取，尚滋
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疑義，亟需進一步釐清。究竟本件被上訴人損害結果之發生

是否具有多數原因事實存在？被上訴人董事長指示短期大量

買入市價臺指選擇權後，是否無視大盤指數於109年4月中旬

(系爭權證多數到期日前)已大幅回升(見原審被告陳錦峰卷2

58頁)，系爭權證發生履約損失之風險極低，對於價值與大

盤指數亦呈現反向連動之臺指選擇權避險部位，長達2個月

均未隨大盤指數之大幅回升而調節、減倉，任由臺指選擇權

於到期日價值歸0(見商調字卷209頁)，與上訴人遲延採取適

當避險措施，是否同為損害發生原因而具備共同因果關係

（單一原因事實雖不致發生損害，然多數原因事實相結合或

累積即足生損害）、聚合（競合）因果關係（個別原因事實

均足單獨發生損害）或擇一因果關係（僅其中單一原因事實

造成損害），亦待進一步研求。原審未遑推闡明晰，逕以上

訴人怠於採取適當避險與被上訴人所受損害間有因果關係，

而為上訴人不利之判決，並有疏略。

　㈣上訴論旨，指摘原判決違背法令，求予廢棄，非無理由。又

因本件事實尚待原審調查審認，即無就法律上爭議先行言詞

辯論之必要，附此敘明。

五、據上論結，本件上訴為有理由。依民事訴訟法第477條第1

項、第478條第2項，判決如主文。

中　　華　　民　　國　　114 　年　　4 　　月　　16　　日

                      最高法院民事第三庭

　　　　                  審判長法官  魏  大  喨

                                法官  李  瑜  娟

                                法官  林  玉  珮

                                法官  周  群  翔

　　　　　　　　　　　　　　　  法官  胡  宏  文

本件正本證明與原本無異

                          書　記　官　黃  鉉  淙

中　　華　　民　　國　　114 　年　　4 　　月　　23　　日
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最高法院民事判決
114年度台上字第94號
上  訴  人  陳錦峰                                                                
訴訟代理人  洪珮琪律師
            黃立坪律師
上  訴  人  張志營                                  
            陳  沛                                   
上二人共同
訴訟代理人  劉彥廷律師
被 上訴 人  華南永昌綜合證券股份有限公司


法定代理人  黃進明        
訴訟代理人  杜偉成律師
            湯東穎律師
            陳以晨律師
上列當事人間請求損害賠償事件，上訴人對於中華民國113年8月22日智慧財產及商業法院第二審判決（111年度商訴字第6號），提起上訴，本院判決如下：
    主  文
原判決除假執行部分外廢棄，發回智慧財產及商業法院。
    理  由
一、被上訴人主張：
  ㈠伊公司係經主管機關許可發給證照之證券商，並發行以臺灣證券交易所股份有限公司（下稱證交所）發行量加權股價指數(下稱加權指數)為連結標的之認購（售）權證在集中市場掛牌交易，向買受該權證之投資人收取權利金。伊公司為確保權證交易風險曝險額維持在可承受範圍內，制定「華南永昌綜合證券市場風險管理政策」(下稱風管政策)、「華南永昌綜合證券股份有限公司認購(售)權證風險管理注意事項」(下稱權證風管注意事項)、「華南永昌綜合證券股份有限公司權證業務注意事項」(下稱權證業務注意事項，與風管政策、權證風管注意事項合稱風管規範)，並區分風險因子敏感度參數限額(下稱Greeks限額，包含Delta、Gamma、Vega限額)、停損限額、風險值限額、壓力限額(下合稱風險限額)，就市場變動風險採取限額管理方式，作為權證交易人員從事權證交易時應遵守之規定。上訴人陳錦峰、張志營、陳沛原分別擔任伊公司總經理、金融商品部（下稱金商部）資深協理及業務協理，負責權證交易與避險操作，應於上開規定授權範圍內從事權證交易。
　㈡詎上訴人於民國109年2月至3月受伊公司委任從事同年3月18日、4月15日、5月20日及6月17日到期之加權指數認售權證（下稱系爭權證）交易時，知悉加權指數下跌，超出風險限額，未遵照風管規範進行避險，復反向減少避險部位及出售系爭權證，違反善良管理人注意義務，並違反證券商管理規則第2條第2項及證券商負責人與業務人員管理規則第18條第3項等保護他人之法律，且係故意以背於善良風俗之方法加損害於他人，致伊公司僅能不計代價買入條件相同之選擇權以避險，受有至少新臺幣（下同）48億8496萬964元之損害，應負不真正連帶賠償責任等情。爰擇一依公司法第23條第1項、第34條、民法第184條第1項後段、第2項、第185條、第544條、第226條、第227條規定，先一部請求，求為命上訴人分別給付1億元，及均自起訴狀繕本送達翌日起加付法定遲延利息，且其中任1人為給付時，他人於給付範圍內，同免責任之判決。
二、上訴人抗辯：
  ㈠共同部分：
　⒈被上訴人所轄風險管理部（下稱風管部）為風險管理執行單位，於系爭權證發生風險超限時，應督促金商部採取改正措施，並追蹤後續處理。伊等於接獲風管部通知超限後，均依風管規範採取因應措施，並無違反注意義務、善良風俗或保護他人之法律。　　
  ⒉系爭權證交易發生虧損，肇因109年3月發生全球股災後，被上訴人之董事長召集會議決議大量買進臺指選擇權，鎖死同年6月到期之權證風險，且未隨加權指數回升動態調節避險部位所致，與伊等無關。縱認伊等應負賠償責任，被上訴人未管控系爭權證發行量致後續避險困難、未建立健全有效之發行與風險管理制度、風管政策未明確規範超限及重大風險處理與呈報程序，風管部亦未就伊等所為系爭權證交易處理措施提出質疑或表明應完全避險，被上訴人復無視加權指數於系爭權證到期日前已大幅回升，持續以完全避險方式鎖定損益，就損害之發生及擴大亦與有過失。　　
　㈡陳錦峰另以：伊就系爭權證Vega、Gamma超限逾5日者均要求金商部提出報告敘明後續因應措施，並經風管部確認合規，已善盡督導責任；系爭權證發行量龐大，多數距到期日尚遠，風險尚屬可控，亦無完全避險必要；伊於總經理任期所為系爭權證交易並未致被上訴人受有損害。　
  ㈢張志營、陳沛（合稱張志營2人）另以：系爭權證Greeks限額超限肇因新冠肺炎疫情造成金融市場波動，伊2人於收到風險檢核單後，即依風管部要求改善，就系爭權證交易單一標的或整體部位之Delta權限未有連續5日超限情事，就整體部位之Vega及單一標的之Gamma權限超限部分，則依風管政策規定簽請暫緩執行Vega風險限額調整至109年3月底，及請求延長調節Gamma避險交易權限至同年6月17日等措施，並提出Greeks超限報告，經風管部及總經理陳錦峰准許，亦無大量出售系爭權證及降低避險部位，並未違反一般投資判斷常情。
　㈣張志營又以：伊與被上訴人係僱傭關係，且於109年2月20日、同年3月13日至4月12日請假期間之系爭權證交易與避險操作與伊無涉，被上訴人全公司之停損限額通知，亦非金商部得以因應控制。
三、原審命上訴人各給付被上訴人1億元本息，如1人為給付，他人於該給付範圍內同免責任，理由如下：　
　㈠被上訴人之章程第27條規定得置總經理1人、協理若干人等經理人，陳錦峰、張志營、陳沛經被上訴人董事會同意依序委任為總經理、金商部資深協理及業務協理，陳錦峰綜理被上訴人全公司業務，張志營2人在被上訴人授權之限額範圍內，各得決定處理系爭權證交易與避險操作，非僅係單純服勞務，上訴人分別與被上訴人成立委任關係，並應遵守被上訴人制定之風管規範。
　㈡上訴人於109年2月3日至同年3月17日執行系爭權證交易，經被上訴人先後調整如原判決附表（下稱附表）2所示風險限額後，於109年2月至3月間分別有如附表1「Greeks限額超限情形」欄、附表3所示停損限額及附表5所示風險值限額超過交易員及部門主管權限情事，經風管部發送如附表1「風管部處理方式」及「風險值限額、停損限額、壓力限額超限情形」欄所示文件通知金商部改善。張志營2人就Greeks限額超限部分，採取逐步調整至權限內或簽呈總經理陳錦峰核准暫緩執行Vega限額強制調整至109年3月底，及延長權證風管注意事項第4條第11款所定調整期間至109年6月17日等措施（下合稱甲措施），未能依權證風管注意事項第4條第11款規定於5個交易日內自行改善，亦未強制調整至符合權限；就停損限額超限情事，未依風管政策第8條第1項第5款規定採取部位平倉（即買回賣出之權證）或完全避險（即買入條件相同之避險產品，沖銷Delta、Gamma及Vega風險，使之呈風險中立之狀態）之措施，而採取「暫時停止發行加權指數權證，並採取消極之造市策略，以減少加權指數權證之散出」、「於適當之時機維護價格之合理區間」，及「規劃分批買進加權指數選擇權，以降低風險」、「以最消極的報價方式，減少加權指數後續之散出」等措施（下合稱乙措施）；就風險值限額超限部分，採取「風險上持續依市況買進臺指選擇作風險沖銷。市價偏離上，持續增額並視市況維護價格合理性，以避免不合理的帳面虧損發生」，或「未來將採取消極之造市策略，以減緩散出的速度」等措施（下合稱丙措施），嗣被上訴人提高風險值限額後，金商部及被上訴人全公司之日風險值限額仍有超限情形。上訴人未採取進一步風險抵減措施，反而增加系爭權證在外流通張數及大幅降低避險選擇權口數，且系爭權證於109年3月之市場風險主要係Gamma限額超限，依權證業務注意事項第3條第2項規定，應購入選擇權商品進行避險，張志營2人改以增加期貨方式避險，僅能沖銷Delta風險，無法有效降低市場風險曝險程度，遲於同年月17日起始有大量Gamma沖銷避險措施。系爭權證交易超限情狀於張志營請假前即已存在，並應由金商部執行系爭權證交易風險管控與避險，非風管部可得介入，難認風管部有權核准並控管系爭權證交易之市場風險。陳錦峰復未督促張志營2人依風管規範辦理，堪認上訴人因應上開限額超限所採取之措施，分別違反權證風管注意事項第4條第11項、風管政策第8條第1項第5款、第10條第5項規定，而有過失。
　㈢陳錦峰預期系爭權證交易壓力限額將超限時，依風管政策第10條第5項規定，應督導金商部申請提高臨時性限額或採取風險抵減措施，於壓力限額超限時，更應採取風險抵減措施以避免超限之產生。張志營2人從事系爭權證交易逾原設定之全公司壓力限額損失後，風管部旋於109年3月10日發出壓力測試限額通知，經陳錦峰簽核，堪認陳錦峰知悉系爭權證交易與避險操作已逾被上訴人控管之壓力限額，卻未督導張志營2人依上開規定採取風險抵減措施以避免超限之產生，顯未盡善良管理人注意義務而有過失。　 
　㈣系爭權證之投資人係「看跌」證交所加權指數，109年2至3月間因新冠肺炎疫情造成金融市場動盪，證交所加權指數呈走跌趨勢，系爭權證及相關避險產品價格持續上揚，上訴人從事系爭權證交易與避險操作，遲延採取完全避險措施，致被上訴人須以更昂貴價格買入避險產品而受有損害。被上訴人為求即時降低曝險，於短期內大量買入臺指選擇權沖銷風險，核屬必要，且不受訴外人臺灣期貨交易所股份有限公司規定被上訴人持有臺指選擇權口數之限制。被上訴人自109年3月12日起買入臺指選擇權之支出，與上訴人本應於同年月2日停損限額超限時買入臺指選擇權避險之成本差額，即為被上訴人因上訴人遲延採取完全避險措施所致之損害。經以被上訴人109年3月2日權證管理日報表每檔選擇權欄所載，核算支出避險成本為54億1456萬317元，扣除上訴人如於該日買入臺指選擇權計算避險支出成本5億1824萬2975元，則被上訴人因上訴人遲延採取完全避險措施所致之損害應為48億9631萬7342元，並與上訴人責任原因事實間具有相當因果關係。　　　
　㈤金融監督管理委員會（下稱金管會）對被上訴人裁罰之理由，概為指摘其現行制度規範不足之缺失，核與上訴人違反既有之風管規範係屬二事；至金管會以風管部主管未盡其監督管理責任對其裁罰，則為風管部主管對系爭權證交易與避險操作之損失應否負責之別一問題。且系爭權證交易風險超限之管控與避險，係由金商部執行，風管部僅有調取內部資料、核發風險檢核單、追蹤風險超限後續處置及得就內部特定事項爭議予以解釋等權限，縱風管部未曾質疑上訴人所採因應措施，或向其等表明應為完全避險，核為風管部人員是否善盡職責問題，仍無從解免上訴人從事系爭權證交易與避險操作應遵循風管規範之義務。被上訴人因上訴人遲延採取完全避險措施所受之損害已然發生，不受被上訴人事後是否調整原買進臺指選擇權之影響，縱被上訴人得於加權指數大幅回升時調整原買進之臺指選擇權以減少損失，係屬被上訴人於損害發生後之另一行為，亦與上訴人所致生之損害無涉，難認被上訴人就損害之發生或擴大與有過失。　　　
　㈥從而，被上訴人依民法第544條規定及不真正連帶法律關係，請求上訴人各給付1億元本息，如1人為給付，他人於該給付範圍內同免責任，為有理由，應予准許。
四、本院廢棄原判決之理由：
　㈠按受任人處理委任事務，應依委任人之指示，其受有報酬者，應以善良管理人之注意為之。是以受任人受委任處理事務，自應依委任之本旨，即依委任之目的與所處理事務之性質，為最合理之處理。從而，受任人認為委任人之指示不當者，得請求委任人變更；如有急迫之情事，並可推定委任人若知有此情事亦允許變更其指示者，亦得變更委任人之指示，以保護委任人之利益。此觀民法第535條、第536條規定即明。原審雖認上訴人處理系爭權證避險事務未遵循風管規範辦理而有過失。惟觀諸被上訴人108年12月風險管理委員會會議紀錄、風管部員工林威仰分別於109年3月2日及4日寄給陳沛之電子郵件（見商調字卷347頁、原審原告卷㈠255頁、卷㈤331、343頁），似見被上訴人面臨Greeks超限時，未必強制金商部於5個交易日內自行改善或調整至符合權限，可以酌情採取限額流用或諸如甲措施之變通方式。又權證價值包含內在價值（權證持有人行權時所能獲得之收益）及時間價值（權證有效期內標的資產價格波動為權證持有人帶來收益可能性所隱含之價值）；權證投資最大特色在於投資人期望用時間換取連結標的波動所帶來之利潤，當權證到期時，沒有行權價值之權證將被註銷，權證持有人即無任何收益。而109年2、3月間因新冠肺炎疫情發生，造成金融市場波動加劇，上訴人就停損限額超限係採乙措施，就風險值限額超限則採丙措施，均為原審認定之事實。張志營2人於風管部於109年3月間發出認購（售）權證風險檢核單後，研判系爭權證多於同年6月17日到期，系爭權證市場價格偏離風險不會無限延續，屆時大多數價格偏離將會歸0，並分析當前可降低風險之臺指選擇權價格昂貴，不適宜買進鎖定風險，故採取上開措施，有109年3月3日、10日、13日、16日停損限額通知可稽（見商調字卷163至166頁）；陳沛亦辯稱：當時若持續持有選擇權會受傷，所以改成放空期貨，讓期貨下跌賺的錢可以cover權證的損失，這是當時決策之目的等語（見原審本院卷362頁）；參諸風管部109年3月10日壓力測試限額通知所載，似見當時市場避險買盤升溫，以致加權指數認售權證賣出部位市值與流通在外張數增加，且因市場波動已大幅上升，若強制買入期指選擇權部位，可能造成避險成本的損失，金商部已申請暫緩執行相關風險限額強制調整，於此期間保有交易靈活度，不致因為強制調整風險限額而造成損失（見商調字卷168頁），及被上訴人109年3月13日權證事件擬採因應對策會議（下稱因應對策會議）仍指示金商部以期貨空單為避險工具（見原審原告卷㈠327至340頁）。對照被上訴人提出系爭權證109年損益計算總表、卷附大盤指數走勢圖所示結果（分見商調字卷171頁、原審被告陳錦峰卷258頁），似亦無不合。倘若為真，上訴人抗辯：系爭權證避險工具不以選擇權為限，金商部透過臺股期貨避險同樣可達規避風險結果等語（見原審本院卷296、301頁、原審被告陳錦峰卷129至130、265頁），是否全無可採，非無研求之餘地。乃原審未遑審酌權證交易之特性，並說明上開事證何以不足為有利於上訴人認定之依憑，復未究明當時新冠肺炎疫情發生，造成金融市場波動加劇，上訴人未依風管規範處理權證避險事務，有無民法第536條規定之適用，徒以上訴人違反風管規範，遽認其未盡善良管理人注意，尚嫌速斷。
　㈡又損害乃指財產法益或其他法益所受之不利益，被害人之財產受有損害時，其損害之範圍應就侵害事故發生前、後財產之價值狀態，綜合衡量比較，以定其財產法益所受不利益之數額。原審既認被上訴人因上訴人遲延採取完全避險措施所受損害，係被上訴人為沖銷風險於109年3月12日起買入臺指選擇權之支出（實際成本），與上訴人本應於同年月2日停損限額超限時買入臺指選擇權避險所生成本（想定成本）之差額。但在算定其損害額時，則係以109年3月2日權證管理日報表「權證到期前1日對應的TXO避險成本（不包含先前已實現部位）」欄所示（參原審原告卷㈥65頁光碟資料），核算實際成本為54億1456萬317元，並以上訴人如於該日買入臺指選擇權計算支出避險金額應為5億1824萬2975元（想定成本），因認兩者相減即為被上訴人因上訴人遲延採取完全避險措施所受損害額48億9631萬7342元。就如何認定被上訴人因上訴人債務不履行所生之損害，前後論列似有不一，已有理由矛盾之虞，復未敘明評價該損害額時認定該想定成本所依憑之證據及理由，逕為不利於上訴人之論斷，亦有可議。
　㈢損害賠償範圍應視債務人之行為與債權人所受損害間有無直接、相當因果關係以定。被上訴人雖主張上訴人怠於自109年3月2日起採取適當避險措施，未依規定執行部位平倉或完全避險，導致其因發行系爭權證產生虧損。然被上訴人於109年3月17日至27日召開因應對策會議，多次決定持續增加選擇權賣權鎖住流通在外權證1/2避險部位，並於同年月24日轉成全部以選擇權避險，更採取「優先持續買進6月指數賣權」之策略，及特定採「同天期到期之選擇權賣權部位」之避險工具以鎖死風險，有各該會議紀錄可稽（見原審原告卷㈠330至338頁）；被上訴人亦不否認：伊公司董事長於109年3月17日下達指令不惜代價大量買入選擇權，要不計代價力挽狂瀾等語（見原審本院卷222至223頁）；佐以被上訴人提出之加權指數權證109年度損益計算總表及權證管理日報，可知系爭權證僅109年3月18日到期之2檔權證為價內（投資人選擇履約），需結算支付投資人價差，惟經金商部轉嫁風險後，仍獲利23億餘元(見商調字卷171、173、175頁)，其餘權證於到期日均為價外（投資人選擇不履約），價值為0(見商調字卷209頁)，似見被上訴人未因金商部遲延完全避險蒙受系爭權證之履約損失，反而是採取TXO臺指選擇權避險到期損益均為虧損，致生本件損害。果爾，上訴人抗辯：被上訴人大量買進選擇權避險成本因而產生避險交易損失，與伊等遲延採取適當避險措施間無因果關係等語(見原審本院卷255頁、原審被告陳錦峰卷257頁、原審被告陳沛卷157頁、原審被告張志營卷145頁)，是否全無足取，尚滋疑義，亟需進一步釐清。究竟本件被上訴人損害結果之發生是否具有多數原因事實存在？被上訴人董事長指示短期大量買入市價臺指選擇權後，是否無視大盤指數於109年4月中旬(系爭權證多數到期日前)已大幅回升(見原審被告陳錦峰卷258頁)，系爭權證發生履約損失之風險極低，對於價值與大盤指數亦呈現反向連動之臺指選擇權避險部位，長達2個月均未隨大盤指數之大幅回升而調節、減倉，任由臺指選擇權於到期日價值歸0(見商調字卷209頁)，與上訴人遲延採取適當避險措施，是否同為損害發生原因而具備共同因果關係（單一原因事實雖不致發生損害，然多數原因事實相結合或累積即足生損害）、聚合（競合）因果關係（個別原因事實均足單獨發生損害）或擇一因果關係（僅其中單一原因事實造成損害），亦待進一步研求。原審未遑推闡明晰，逕以上訴人怠於採取適當避險與被上訴人所受損害間有因果關係，而為上訴人不利之判決，並有疏略。
　㈣上訴論旨，指摘原判決違背法令，求予廢棄，非無理由。又因本件事實尚待原審調查審認，即無就法律上爭議先行言詞辯論之必要，附此敘明。
五、據上論結，本件上訴為有理由。依民事訴訟法第477條第1項、第478條第2項，判決如主文。
中　　華　　民　　國　　114 　年　　4 　　月　　16　　日
                      最高法院民事第三庭
　　　　                  審判長法官  魏  大  喨
                                法官  李  瑜  娟
                                法官  林  玉  珮
                                法官  周  群  翔
　　　　　　　　　　　　　　　  法官  胡  宏  文
本件正本證明與原本無異
                          書　記　官　黃  鉉  淙
中　　華　　民　　國　　114 　年　　4 　　月　　23　　日

最高法院民事判決

114年度台上字第94號

上  訴  人  陳錦峰                                                                

訴訟代理人  洪珮琪律師

            黃立坪律師

上  訴  人  張志營                                  

            陳  沛                                   

上二人共同

訴訟代理人  劉彥廷律師

被 上訴 人  華南永昌綜合證券股份有限公司



法定代理人  黃進明        

訴訟代理人  杜偉成律師

            湯東穎律師

            陳以晨律師

上列當事人間請求損害賠償事件，上訴人對於中華民國113年8月

22日智慧財產及商業法院第二審判決（111年度商訴字第6號），

提起上訴，本院判決如下：

    主  文

原判決除假執行部分外廢棄，發回智慧財產及商業法院。

    理  由

一、被上訴人主張：

  ㈠伊公司係經主管機關許可發給證照之證券商，並發行以臺灣

    證券交易所股份有限公司（下稱證交所）發行量加權股價指

    數(下稱加權指數)為連結標的之認購（售）權證在集中市場

    掛牌交易，向買受該權證之投資人收取權利金。伊公司為確

    保權證交易風險曝險額維持在可承受範圍內，制定「華南永

    昌綜合證券市場風險管理政策」(下稱風管政策)、「華南永

    昌綜合證券股份有限公司認購(售)權證風險管理注意事項」

    (下稱權證風管注意事項)、「華南永昌綜合證券股份有限公

    司權證業務注意事項」(下稱權證業務注意事項，與風管政

    策、權證風管注意事項合稱風管規範)，並區分風險因子敏

    感度參數限額(下稱Greeks限額，包含Delta、Gamma、Vega

    限額)、停損限額、風險值限額、壓力限額(下合稱風險限額

    )，就市場變動風險採取限額管理方式，作為權證交易人員

    從事權證交易時應遵守之規定。上訴人陳錦峰、張志營、陳

    沛原分別擔任伊公司總經理、金融商品部（下稱金商部）資

    深協理及業務協理，負責權證交易與避險操作，應於上開規

    定授權範圍內從事權證交易。

　㈡詎上訴人於民國109年2月至3月受伊公司委任從事同年3月18

    日、4月15日、5月20日及6月17日到期之加權指數認售權證

    （下稱系爭權證）交易時，知悉加權指數下跌，超出風險限

    額，未遵照風管規範進行避險，復反向減少避險部位及出售

    系爭權證，違反善良管理人注意義務，並違反證券商管理規

    則第2條第2項及證券商負責人與業務人員管理規則第18條第

    3項等保護他人之法律，且係故意以背於善良風俗之方法加

    損害於他人，致伊公司僅能不計代價買入條件相同之選擇權

    以避險，受有至少新臺幣（下同）48億8496萬964元之損害

    ，應負不真正連帶賠償責任等情。爰擇一依公司法第23條第

    1項、第34條、民法第184條第1項後段、第2項、第185條、

    第544條、第226條、第227條規定，先一部請求，求為命上

    訴人分別給付1億元，及均自起訴狀繕本送達翌日起加付法

    定遲延利息，且其中任1人為給付時，他人於給付範圍內，

    同免責任之判決。

二、上訴人抗辯：

  ㈠共同部分：

　⒈被上訴人所轄風險管理部（下稱風管部）為風險管理執行單

    位，於系爭權證發生風險超限時，應督促金商部採取改正措

    施，並追蹤後續處理。伊等於接獲風管部通知超限後，均依

    風管規範採取因應措施，並無違反注意義務、善良風俗或保

    護他人之法律。　　

  ⒉系爭權證交易發生虧損，肇因109年3月發生全球股災後，被

    上訴人之董事長召集會議決議大量買進臺指選擇權，鎖死同

    年6月到期之權證風險，且未隨加權指數回升動態調節避險

    部位所致，與伊等無關。縱認伊等應負賠償責任，被上訴人

    未管控系爭權證發行量致後續避險困難、未建立健全有效之

    發行與風險管理制度、風管政策未明確規範超限及重大風險

    處理與呈報程序，風管部亦未就伊等所為系爭權證交易處理

    措施提出質疑或表明應完全避險，被上訴人復無視加權指數

    於系爭權證到期日前已大幅回升，持續以完全避險方式鎖定

    損益，就損害之發生及擴大亦與有過失。　　

　㈡陳錦峰另以：伊就系爭權證Vega、Gamma超限逾5日者均要求

    金商部提出報告敘明後續因應措施，並經風管部確認合規，

    已善盡督導責任；系爭權證發行量龐大，多數距到期日尚遠

    ，風險尚屬可控，亦無完全避險必要；伊於總經理任期所為

    系爭權證交易並未致被上訴人受有損害。　

  ㈢張志營、陳沛（合稱張志營2人）另以：系爭權證Greeks限額

    超限肇因新冠肺炎疫情造成金融市場波動，伊2人於收到風

    險檢核單後，即依風管部要求改善，就系爭權證交易單一標

    的或整體部位之Delta權限未有連續5日超限情事，就整體部

    位之Vega及單一標的之Gamma權限超限部分，則依風管政策

    規定簽請暫緩執行Vega風險限額調整至109年3月底，及請求

    延長調節Gamma避險交易權限至同年6月17日等措施，並提出

    Greeks超限報告，經風管部及總經理陳錦峰准許，亦無大量

    出售系爭權證及降低避險部位，並未違反一般投資判斷常情

    。

　㈣張志營又以：伊與被上訴人係僱傭關係，且於109年2月20日

    、同年3月13日至4月12日請假期間之系爭權證交易與避險操

    作與伊無涉，被上訴人全公司之停損限額通知，亦非金商部

    得以因應控制。

三、原審命上訴人各給付被上訴人1億元本息，如1人為給付，他

    人於該給付範圍內同免責任，理由如下：　

　㈠被上訴人之章程第27條規定得置總經理1人、協理若干人等經

    理人，陳錦峰、張志營、陳沛經被上訴人董事會同意依序委

    任為總經理、金商部資深協理及業務協理，陳錦峰綜理被上

    訴人全公司業務，張志營2人在被上訴人授權之限額範圍內

    ，各得決定處理系爭權證交易與避險操作，非僅係單純服勞

    務，上訴人分別與被上訴人成立委任關係，並應遵守被上訴

    人制定之風管規範。

　㈡上訴人於109年2月3日至同年3月17日執行系爭權證交易，經

    被上訴人先後調整如原判決附表（下稱附表）2所示風險限

    額後，於109年2月至3月間分別有如附表1「Greeks限額超限

    情形」欄、附表3所示停損限額及附表5所示風險值限額超過

    交易員及部門主管權限情事，經風管部發送如附表1「風管

    部處理方式」及「風險值限額、停損限額、壓力限額超限情

    形」欄所示文件通知金商部改善。張志營2人就Greeks限額

    超限部分，採取逐步調整至權限內或簽呈總經理陳錦峰核准

    暫緩執行Vega限額強制調整至109年3月底，及延長權證風管

    注意事項第4條第11款所定調整期間至109年6月17日等措施

    （下合稱甲措施），未能依權證風管注意事項第4條第11款

    規定於5個交易日內自行改善，亦未強制調整至符合權限；

    就停損限額超限情事，未依風管政策第8條第1項第5款規定

    採取部位平倉（即買回賣出之權證）或完全避險（即買入條

    件相同之避險產品，沖銷Delta、Gamma及Vega風險，使之呈

    風險中立之狀態）之措施，而採取「暫時停止發行加權指數

    權證，並採取消極之造市策略，以減少加權指數權證之散出

    」、「於適當之時機維護價格之合理區間」，及「規劃分批

    買進加權指數選擇權，以降低風險」、「以最消極的報價方

    式，減少加權指數後續之散出」等措施（下合稱乙措施）；

    就風險值限額超限部分，採取「風險上持續依市況買進臺指

    選擇作風險沖銷。市價偏離上，持續增額並視市況維護價格

    合理性，以避免不合理的帳面虧損發生」，或「未來將採取

    消極之造市策略，以減緩散出的速度」等措施（下合稱丙措

    施），嗣被上訴人提高風險值限額後，金商部及被上訴人全

    公司之日風險值限額仍有超限情形。上訴人未採取進一步風

    險抵減措施，反而增加系爭權證在外流通張數及大幅降低避

    險選擇權口數，且系爭權證於109年3月之市場風險主要係Ga

    mma限額超限，依權證業務注意事項第3條第2項規定，應購

    入選擇權商品進行避險，張志營2人改以增加期貨方式避險

    ，僅能沖銷Delta風險，無法有效降低市場風險曝險程度，

    遲於同年月17日起始有大量Gamma沖銷避險措施。系爭權證

    交易超限情狀於張志營請假前即已存在，並應由金商部執行

    系爭權證交易風險管控與避險，非風管部可得介入，難認風

    管部有權核准並控管系爭權證交易之市場風險。陳錦峰復未

    督促張志營2人依風管規範辦理，堪認上訴人因應上開限額

    超限所採取之措施，分別違反權證風管注意事項第4條第11

    項、風管政策第8條第1項第5款、第10條第5項規定，而有過

    失。

　㈢陳錦峰預期系爭權證交易壓力限額將超限時，依風管政策第1

    0條第5項規定，應督導金商部申請提高臨時性限額或採取風

    險抵減措施，於壓力限額超限時，更應採取風險抵減措施以

    避免超限之產生。張志營2人從事系爭權證交易逾原設定之

    全公司壓力限額損失後，風管部旋於109年3月10日發出壓力

    測試限額通知，經陳錦峰簽核，堪認陳錦峰知悉系爭權證交

    易與避險操作已逾被上訴人控管之壓力限額，卻未督導張志

    營2人依上開規定採取風險抵減措施以避免超限之產生，顯

    未盡善良管理人注意義務而有過失。　 

　㈣系爭權證之投資人係「看跌」證交所加權指數，109年2至3月

    間因新冠肺炎疫情造成金融市場動盪，證交所加權指數呈走

    跌趨勢，系爭權證及相關避險產品價格持續上揚，上訴人從

    事系爭權證交易與避險操作，遲延採取完全避險措施，致被

    上訴人須以更昂貴價格買入避險產品而受有損害。被上訴人

    為求即時降低曝險，於短期內大量買入臺指選擇權沖銷風險

    ，核屬必要，且不受訴外人臺灣期貨交易所股份有限公司規

    定被上訴人持有臺指選擇權口數之限制。被上訴人自109年3

    月12日起買入臺指選擇權之支出，與上訴人本應於同年月2

    日停損限額超限時買入臺指選擇權避險之成本差額，即為被

    上訴人因上訴人遲延採取完全避險措施所致之損害。經以被

    上訴人109年3月2日權證管理日報表每檔選擇權欄所載，核

    算支出避險成本為54億1456萬317元，扣除上訴人如於該日

    買入臺指選擇權計算避險支出成本5億1824萬2975元，則被

    上訴人因上訴人遲延採取完全避險措施所致之損害應為48億

    9631萬7342元，並與上訴人責任原因事實間具有相當因果關

    係。　　　

　㈤金融監督管理委員會（下稱金管會）對被上訴人裁罰之理由

    ，概為指摘其現行制度規範不足之缺失，核與上訴人違反既

    有之風管規範係屬二事；至金管會以風管部主管未盡其監督

    管理責任對其裁罰，則為風管部主管對系爭權證交易與避險

    操作之損失應否負責之別一問題。且系爭權證交易風險超限

    之管控與避險，係由金商部執行，風管部僅有調取內部資料

    、核發風險檢核單、追蹤風險超限後續處置及得就內部特定

    事項爭議予以解釋等權限，縱風管部未曾質疑上訴人所採因

    應措施，或向其等表明應為完全避險，核為風管部人員是否

    善盡職責問題，仍無從解免上訴人從事系爭權證交易與避險

    操作應遵循風管規範之義務。被上訴人因上訴人遲延採取完

    全避險措施所受之損害已然發生，不受被上訴人事後是否調

    整原買進臺指選擇權之影響，縱被上訴人得於加權指數大幅

    回升時調整原買進之臺指選擇權以減少損失，係屬被上訴人

    於損害發生後之另一行為，亦與上訴人所致生之損害無涉，

    難認被上訴人就損害之發生或擴大與有過失。　　　

　㈥從而，被上訴人依民法第544條規定及不真正連帶法律關係，

    請求上訴人各給付1億元本息，如1人為給付，他人於該給付

    範圍內同免責任，為有理由，應予准許。

四、本院廢棄原判決之理由：

　㈠按受任人處理委任事務，應依委任人之指示，其受有報酬者

    ，應以善良管理人之注意為之。是以受任人受委任處理事務

    ，自應依委任之本旨，即依委任之目的與所處理事務之性質

    ，為最合理之處理。從而，受任人認為委任人之指示不當者

    ，得請求委任人變更；如有急迫之情事，並可推定委任人若

    知有此情事亦允許變更其指示者，亦得變更委任人之指示，

    以保護委任人之利益。此觀民法第535條、第536條規定即明

    。原審雖認上訴人處理系爭權證避險事務未遵循風管規範辦

    理而有過失。惟觀諸被上訴人108年12月風險管理委員會會

    議紀錄、風管部員工林威仰分別於109年3月2日及4日寄給陳

    沛之電子郵件（見商調字卷347頁、原審原告卷㈠255頁、卷㈤

    331、343頁），似見被上訴人面臨Greeks超限時，未必強制

    金商部於5個交易日內自行改善或調整至符合權限，可以酌

    情採取限額流用或諸如甲措施之變通方式。又權證價值包含

    內在價值（權證持有人行權時所能獲得之收益）及時間價值

    （權證有效期內標的資產價格波動為權證持有人帶來收益可

    能性所隱含之價值）；權證投資最大特色在於投資人期望用

    時間換取連結標的波動所帶來之利潤，當權證到期時，沒有

    行權價值之權證將被註銷，權證持有人即無任何收益。而10

    9年2、3月間因新冠肺炎疫情發生，造成金融市場波動加劇

    ，上訴人就停損限額超限係採乙措施，就風險值限額超限則

    採丙措施，均為原審認定之事實。張志營2人於風管部於109

    年3月間發出認購（售）權證風險檢核單後，研判系爭權證

    多於同年6月17日到期，系爭權證市場價格偏離風險不會無

    限延續，屆時大多數價格偏離將會歸0，並分析當前可降低

    風險之臺指選擇權價格昂貴，不適宜買進鎖定風險，故採取

    上開措施，有109年3月3日、10日、13日、16日停損限額通

    知可稽（見商調字卷163至166頁）；陳沛亦辯稱：當時若持

    續持有選擇權會受傷，所以改成放空期貨，讓期貨下跌賺的

    錢可以cover權證的損失，這是當時決策之目的等語（見原

    審本院卷362頁）；參諸風管部109年3月10日壓力測試限額

    通知所載，似見當時市場避險買盤升溫，以致加權指數認售

    權證賣出部位市值與流通在外張數增加，且因市場波動已大

    幅上升，若強制買入期指選擇權部位，可能造成避險成本的

    損失，金商部已申請暫緩執行相關風險限額強制調整，於此

    期間保有交易靈活度，不致因為強制調整風險限額而造成損

    失（見商調字卷168頁），及被上訴人109年3月13日權證事

    件擬採因應對策會議（下稱因應對策會議）仍指示金商部以

    期貨空單為避險工具（見原審原告卷㈠327至340頁）。對照

    被上訴人提出系爭權證109年損益計算總表、卷附大盤指數

    走勢圖所示結果（分見商調字卷171頁、原審被告陳錦峰卷2

    58頁），似亦無不合。倘若為真，上訴人抗辯：系爭權證避

    險工具不以選擇權為限，金商部透過臺股期貨避險同樣可達

    規避風險結果等語（見原審本院卷296、301頁、原審被告陳

    錦峰卷129至130、265頁），是否全無可採，非無研求之餘

    地。乃原審未遑審酌權證交易之特性，並說明上開事證何以

    不足為有利於上訴人認定之依憑，復未究明當時新冠肺炎疫

    情發生，造成金融市場波動加劇，上訴人未依風管規範處理

    權證避險事務，有無民法第536條規定之適用，徒以上訴人

    違反風管規範，遽認其未盡善良管理人注意，尚嫌速斷。

　㈡又損害乃指財產法益或其他法益所受之不利益，被害人之財

    產受有損害時，其損害之範圍應就侵害事故發生前、後財產

    之價值狀態，綜合衡量比較，以定其財產法益所受不利益之

    數額。原審既認被上訴人因上訴人遲延採取完全避險措施所

    受損害，係被上訴人為沖銷風險於109年3月12日起買入臺指

    選擇權之支出（實際成本），與上訴人本應於同年月2日停

    損限額超限時買入臺指選擇權避險所生成本（想定成本）之

    差額。但在算定其損害額時，則係以109年3月2日權證管理

    日報表「權證到期前1日對應的TXO避險成本（不包含先前已

    實現部位）」欄所示（參原審原告卷㈥65頁光碟資料），核

    算實際成本為54億1456萬317元，並以上訴人如於該日買入

    臺指選擇權計算支出避險金額應為5億1824萬2975元（想定

    成本），因認兩者相減即為被上訴人因上訴人遲延採取完全

    避險措施所受損害額48億9631萬7342元。就如何認定被上訴

    人因上訴人債務不履行所生之損害，前後論列似有不一，已

    有理由矛盾之虞，復未敘明評價該損害額時認定該想定成本

    所依憑之證據及理由，逕為不利於上訴人之論斷，亦有可議

    。

　㈢損害賠償範圍應視債務人之行為與債權人所受損害間有無直

    接、相當因果關係以定。被上訴人雖主張上訴人怠於自109

    年3月2日起採取適當避險措施，未依規定執行部位平倉或完

    全避險，導致其因發行系爭權證產生虧損。然被上訴人於10

    9年3月17日至27日召開因應對策會議，多次決定持續增加選

    擇權賣權鎖住流通在外權證1/2避險部位，並於同年月24日

    轉成全部以選擇權避險，更採取「優先持續買進6月指數賣

    權」之策略，及特定採「同天期到期之選擇權賣權部位」之

    避險工具以鎖死風險，有各該會議紀錄可稽（見原審原告卷

    ㈠330至338頁）；被上訴人亦不否認：伊公司董事長於109年

    3月17日下達指令不惜代價大量買入選擇權，要不計代價力

    挽狂瀾等語（見原審本院卷222至223頁）；佐以被上訴人提

    出之加權指數權證109年度損益計算總表及權證管理日報，

    可知系爭權證僅109年3月18日到期之2檔權證為價內（投資

    人選擇履約），需結算支付投資人價差，惟經金商部轉嫁風

    險後，仍獲利23億餘元(見商調字卷171、173、175頁)，其

    餘權證於到期日均為價外（投資人選擇不履約），價值為0(

    見商調字卷209頁)，似見被上訴人未因金商部遲延完全避險

    蒙受系爭權證之履約損失，反而是採取TXO臺指選擇權避險

    到期損益均為虧損，致生本件損害。果爾，上訴人抗辯：被

    上訴人大量買進選擇權避險成本因而產生避險交易損失，與

    伊等遲延採取適當避險措施間無因果關係等語(見原審本院

    卷255頁、原審被告陳錦峰卷257頁、原審被告陳沛卷157頁

    、原審被告張志營卷145頁)，是否全無足取，尚滋疑義，亟

    需進一步釐清。究竟本件被上訴人損害結果之發生是否具有

    多數原因事實存在？被上訴人董事長指示短期大量買入市價

    臺指選擇權後，是否無視大盤指數於109年4月中旬(系爭權

    證多數到期日前)已大幅回升(見原審被告陳錦峰卷258頁)，

    系爭權證發生履約損失之風險極低，對於價值與大盤指數亦

    呈現反向連動之臺指選擇權避險部位，長達2個月均未隨大

    盤指數之大幅回升而調節、減倉，任由臺指選擇權於到期日

    價值歸0(見商調字卷209頁)，與上訴人遲延採取適當避險措

    施，是否同為損害發生原因而具備共同因果關係（單一原因

    事實雖不致發生損害，然多數原因事實相結合或累積即足生

    損害）、聚合（競合）因果關係（個別原因事實均足單獨發

    生損害）或擇一因果關係（僅其中單一原因事實造成損害）

    ，亦待進一步研求。原審未遑推闡明晰，逕以上訴人怠於採

    取適當避險與被上訴人所受損害間有因果關係，而為上訴人

    不利之判決，並有疏略。

　㈣上訴論旨，指摘原判決違背法令，求予廢棄，非無理由。又

    因本件事實尚待原審調查審認，即無就法律上爭議先行言詞

    辯論之必要，附此敘明。

五、據上論結，本件上訴為有理由。依民事訴訟法第477條第1項

    、第478條第2項，判決如主文。

中　　華　　民　　國　　114 　年　　4 　　月　　16　　日

                      最高法院民事第三庭

　　　　                  審判長法官  魏  大  喨

                                法官  李  瑜  娟

                                法官  林  玉  珮

                                法官  周  群  翔

　　　　　　　　　　　　　　　  法官  胡  宏  文

本件正本證明與原本無異

                          書　記　官　黃  鉉  淙

中　　華　　民　　國　　114 　年　　4 　　月　　23　　日




最高法院民事判決

114年度台上字第94號

上  訴  人  陳錦峰                                                                

訴訟代理人  洪珮琪律師

            黃立坪律師

上  訴  人  張志營                                  

            陳  沛                                   

上二人共同

訴訟代理人  劉彥廷律師

被 上訴 人  華南永昌綜合證券股份有限公司



法定代理人  黃進明        

訴訟代理人  杜偉成律師

            湯東穎律師

            陳以晨律師

上列當事人間請求損害賠償事件，上訴人對於中華民國113年8月22日智慧財產及商業法院第二審判決（111年度商訴字第6號），提起上訴，本院判決如下：

    主  文

原判決除假執行部分外廢棄，發回智慧財產及商業法院。

    理  由

一、被上訴人主張：

  ㈠伊公司係經主管機關許可發給證照之證券商，並發行以臺灣證券交易所股份有限公司（下稱證交所）發行量加權股價指數(下稱加權指數)為連結標的之認購（售）權證在集中市場掛牌交易，向買受該權證之投資人收取權利金。伊公司為確保權證交易風險曝險額維持在可承受範圍內，制定「華南永昌綜合證券市場風險管理政策」(下稱風管政策)、「華南永昌綜合證券股份有限公司認購(售)權證風險管理注意事項」(下稱權證風管注意事項)、「華南永昌綜合證券股份有限公司權證業務注意事項」(下稱權證業務注意事項，與風管政策、權證風管注意事項合稱風管規範)，並區分風險因子敏感度參數限額(下稱Greeks限額，包含Delta、Gamma、Vega限額)、停損限額、風險值限額、壓力限額(下合稱風險限額)，就市場變動風險採取限額管理方式，作為權證交易人員從事權證交易時應遵守之規定。上訴人陳錦峰、張志營、陳沛原分別擔任伊公司總經理、金融商品部（下稱金商部）資深協理及業務協理，負責權證交易與避險操作，應於上開規定授權範圍內從事權證交易。

　㈡詎上訴人於民國109年2月至3月受伊公司委任從事同年3月18日、4月15日、5月20日及6月17日到期之加權指數認售權證（下稱系爭權證）交易時，知悉加權指數下跌，超出風險限額，未遵照風管規範進行避險，復反向減少避險部位及出售系爭權證，違反善良管理人注意義務，並違反證券商管理規則第2條第2項及證券商負責人與業務人員管理規則第18條第3項等保護他人之法律，且係故意以背於善良風俗之方法加損害於他人，致伊公司僅能不計代價買入條件相同之選擇權以避險，受有至少新臺幣（下同）48億8496萬964元之損害，應負不真正連帶賠償責任等情。爰擇一依公司法第23條第1項、第34條、民法第184條第1項後段、第2項、第185條、第544條、第226條、第227條規定，先一部請求，求為命上訴人分別給付1億元，及均自起訴狀繕本送達翌日起加付法定遲延利息，且其中任1人為給付時，他人於給付範圍內，同免責任之判決。

二、上訴人抗辯：

  ㈠共同部分：

　⒈被上訴人所轄風險管理部（下稱風管部）為風險管理執行單位，於系爭權證發生風險超限時，應督促金商部採取改正措施，並追蹤後續處理。伊等於接獲風管部通知超限後，均依風管規範採取因應措施，並無違反注意義務、善良風俗或保護他人之法律。　　

  ⒉系爭權證交易發生虧損，肇因109年3月發生全球股災後，被上訴人之董事長召集會議決議大量買進臺指選擇權，鎖死同年6月到期之權證風險，且未隨加權指數回升動態調節避險部位所致，與伊等無關。縱認伊等應負賠償責任，被上訴人未管控系爭權證發行量致後續避險困難、未建立健全有效之發行與風險管理制度、風管政策未明確規範超限及重大風險處理與呈報程序，風管部亦未就伊等所為系爭權證交易處理措施提出質疑或表明應完全避險，被上訴人復無視加權指數於系爭權證到期日前已大幅回升，持續以完全避險方式鎖定損益，就損害之發生及擴大亦與有過失。　　

　㈡陳錦峰另以：伊就系爭權證Vega、Gamma超限逾5日者均要求金商部提出報告敘明後續因應措施，並經風管部確認合規，已善盡督導責任；系爭權證發行量龐大，多數距到期日尚遠，風險尚屬可控，亦無完全避險必要；伊於總經理任期所為系爭權證交易並未致被上訴人受有損害。　

  ㈢張志營、陳沛（合稱張志營2人）另以：系爭權證Greeks限額超限肇因新冠肺炎疫情造成金融市場波動，伊2人於收到風險檢核單後，即依風管部要求改善，就系爭權證交易單一標的或整體部位之Delta權限未有連續5日超限情事，就整體部位之Vega及單一標的之Gamma權限超限部分，則依風管政策規定簽請暫緩執行Vega風險限額調整至109年3月底，及請求延長調節Gamma避險交易權限至同年6月17日等措施，並提出Greeks超限報告，經風管部及總經理陳錦峰准許，亦無大量出售系爭權證及降低避險部位，並未違反一般投資判斷常情。

　㈣張志營又以：伊與被上訴人係僱傭關係，且於109年2月20日、同年3月13日至4月12日請假期間之系爭權證交易與避險操作與伊無涉，被上訴人全公司之停損限額通知，亦非金商部得以因應控制。

三、原審命上訴人各給付被上訴人1億元本息，如1人為給付，他人於該給付範圍內同免責任，理由如下：　

　㈠被上訴人之章程第27條規定得置總經理1人、協理若干人等經理人，陳錦峰、張志營、陳沛經被上訴人董事會同意依序委任為總經理、金商部資深協理及業務協理，陳錦峰綜理被上訴人全公司業務，張志營2人在被上訴人授權之限額範圍內，各得決定處理系爭權證交易與避險操作，非僅係單純服勞務，上訴人分別與被上訴人成立委任關係，並應遵守被上訴人制定之風管規範。

　㈡上訴人於109年2月3日至同年3月17日執行系爭權證交易，經被上訴人先後調整如原判決附表（下稱附表）2所示風險限額後，於109年2月至3月間分別有如附表1「Greeks限額超限情形」欄、附表3所示停損限額及附表5所示風險值限額超過交易員及部門主管權限情事，經風管部發送如附表1「風管部處理方式」及「風險值限額、停損限額、壓力限額超限情形」欄所示文件通知金商部改善。張志營2人就Greeks限額超限部分，採取逐步調整至權限內或簽呈總經理陳錦峰核准暫緩執行Vega限額強制調整至109年3月底，及延長權證風管注意事項第4條第11款所定調整期間至109年6月17日等措施（下合稱甲措施），未能依權證風管注意事項第4條第11款規定於5個交易日內自行改善，亦未強制調整至符合權限；就停損限額超限情事，未依風管政策第8條第1項第5款規定採取部位平倉（即買回賣出之權證）或完全避險（即買入條件相同之避險產品，沖銷Delta、Gamma及Vega風險，使之呈風險中立之狀態）之措施，而採取「暫時停止發行加權指數權證，並採取消極之造市策略，以減少加權指數權證之散出」、「於適當之時機維護價格之合理區間」，及「規劃分批買進加權指數選擇權，以降低風險」、「以最消極的報價方式，減少加權指數後續之散出」等措施（下合稱乙措施）；就風險值限額超限部分，採取「風險上持續依市況買進臺指選擇作風險沖銷。市價偏離上，持續增額並視市況維護價格合理性，以避免不合理的帳面虧損發生」，或「未來將採取消極之造市策略，以減緩散出的速度」等措施（下合稱丙措施），嗣被上訴人提高風險值限額後，金商部及被上訴人全公司之日風險值限額仍有超限情形。上訴人未採取進一步風險抵減措施，反而增加系爭權證在外流通張數及大幅降低避險選擇權口數，且系爭權證於109年3月之市場風險主要係Gamma限額超限，依權證業務注意事項第3條第2項規定，應購入選擇權商品進行避險，張志營2人改以增加期貨方式避險，僅能沖銷Delta風險，無法有效降低市場風險曝險程度，遲於同年月17日起始有大量Gamma沖銷避險措施。系爭權證交易超限情狀於張志營請假前即已存在，並應由金商部執行系爭權證交易風險管控與避險，非風管部可得介入，難認風管部有權核准並控管系爭權證交易之市場風險。陳錦峰復未督促張志營2人依風管規範辦理，堪認上訴人因應上開限額超限所採取之措施，分別違反權證風管注意事項第4條第11項、風管政策第8條第1項第5款、第10條第5項規定，而有過失。

　㈢陳錦峰預期系爭權證交易壓力限額將超限時，依風管政策第10條第5項規定，應督導金商部申請提高臨時性限額或採取風險抵減措施，於壓力限額超限時，更應採取風險抵減措施以避免超限之產生。張志營2人從事系爭權證交易逾原設定之全公司壓力限額損失後，風管部旋於109年3月10日發出壓力測試限額通知，經陳錦峰簽核，堪認陳錦峰知悉系爭權證交易與避險操作已逾被上訴人控管之壓力限額，卻未督導張志營2人依上開規定採取風險抵減措施以避免超限之產生，顯未盡善良管理人注意義務而有過失。　 

　㈣系爭權證之投資人係「看跌」證交所加權指數，109年2至3月間因新冠肺炎疫情造成金融市場動盪，證交所加權指數呈走跌趨勢，系爭權證及相關避險產品價格持續上揚，上訴人從事系爭權證交易與避險操作，遲延採取完全避險措施，致被上訴人須以更昂貴價格買入避險產品而受有損害。被上訴人為求即時降低曝險，於短期內大量買入臺指選擇權沖銷風險，核屬必要，且不受訴外人臺灣期貨交易所股份有限公司規定被上訴人持有臺指選擇權口數之限制。被上訴人自109年3月12日起買入臺指選擇權之支出，與上訴人本應於同年月2日停損限額超限時買入臺指選擇權避險之成本差額，即為被上訴人因上訴人遲延採取完全避險措施所致之損害。經以被上訴人109年3月2日權證管理日報表每檔選擇權欄所載，核算支出避險成本為54億1456萬317元，扣除上訴人如於該日買入臺指選擇權計算避險支出成本5億1824萬2975元，則被上訴人因上訴人遲延採取完全避險措施所致之損害應為48億9631萬7342元，並與上訴人責任原因事實間具有相當因果關係。　　　

　㈤金融監督管理委員會（下稱金管會）對被上訴人裁罰之理由，概為指摘其現行制度規範不足之缺失，核與上訴人違反既有之風管規範係屬二事；至金管會以風管部主管未盡其監督管理責任對其裁罰，則為風管部主管對系爭權證交易與避險操作之損失應否負責之別一問題。且系爭權證交易風險超限之管控與避險，係由金商部執行，風管部僅有調取內部資料、核發風險檢核單、追蹤風險超限後續處置及得就內部特定事項爭議予以解釋等權限，縱風管部未曾質疑上訴人所採因應措施，或向其等表明應為完全避險，核為風管部人員是否善盡職責問題，仍無從解免上訴人從事系爭權證交易與避險操作應遵循風管規範之義務。被上訴人因上訴人遲延採取完全避險措施所受之損害已然發生，不受被上訴人事後是否調整原買進臺指選擇權之影響，縱被上訴人得於加權指數大幅回升時調整原買進之臺指選擇權以減少損失，係屬被上訴人於損害發生後之另一行為，亦與上訴人所致生之損害無涉，難認被上訴人就損害之發生或擴大與有過失。　　　

　㈥從而，被上訴人依民法第544條規定及不真正連帶法律關係，請求上訴人各給付1億元本息，如1人為給付，他人於該給付範圍內同免責任，為有理由，應予准許。

四、本院廢棄原判決之理由：

　㈠按受任人處理委任事務，應依委任人之指示，其受有報酬者，應以善良管理人之注意為之。是以受任人受委任處理事務，自應依委任之本旨，即依委任之目的與所處理事務之性質，為最合理之處理。從而，受任人認為委任人之指示不當者，得請求委任人變更；如有急迫之情事，並可推定委任人若知有此情事亦允許變更其指示者，亦得變更委任人之指示，以保護委任人之利益。此觀民法第535條、第536條規定即明。原審雖認上訴人處理系爭權證避險事務未遵循風管規範辦理而有過失。惟觀諸被上訴人108年12月風險管理委員會會議紀錄、風管部員工林威仰分別於109年3月2日及4日寄給陳沛之電子郵件（見商調字卷347頁、原審原告卷㈠255頁、卷㈤331、343頁），似見被上訴人面臨Greeks超限時，未必強制金商部於5個交易日內自行改善或調整至符合權限，可以酌情採取限額流用或諸如甲措施之變通方式。又權證價值包含內在價值（權證持有人行權時所能獲得之收益）及時間價值（權證有效期內標的資產價格波動為權證持有人帶來收益可能性所隱含之價值）；權證投資最大特色在於投資人期望用時間換取連結標的波動所帶來之利潤，當權證到期時，沒有行權價值之權證將被註銷，權證持有人即無任何收益。而109年2、3月間因新冠肺炎疫情發生，造成金融市場波動加劇，上訴人就停損限額超限係採乙措施，就風險值限額超限則採丙措施，均為原審認定之事實。張志營2人於風管部於109年3月間發出認購（售）權證風險檢核單後，研判系爭權證多於同年6月17日到期，系爭權證市場價格偏離風險不會無限延續，屆時大多數價格偏離將會歸0，並分析當前可降低風險之臺指選擇權價格昂貴，不適宜買進鎖定風險，故採取上開措施，有109年3月3日、10日、13日、16日停損限額通知可稽（見商調字卷163至166頁）；陳沛亦辯稱：當時若持續持有選擇權會受傷，所以改成放空期貨，讓期貨下跌賺的錢可以cover權證的損失，這是當時決策之目的等語（見原審本院卷362頁）；參諸風管部109年3月10日壓力測試限額通知所載，似見當時市場避險買盤升溫，以致加權指數認售權證賣出部位市值與流通在外張數增加，且因市場波動已大幅上升，若強制買入期指選擇權部位，可能造成避險成本的損失，金商部已申請暫緩執行相關風險限額強制調整，於此期間保有交易靈活度，不致因為強制調整風險限額而造成損失（見商調字卷168頁），及被上訴人109年3月13日權證事件擬採因應對策會議（下稱因應對策會議）仍指示金商部以期貨空單為避險工具（見原審原告卷㈠327至340頁）。對照被上訴人提出系爭權證109年損益計算總表、卷附大盤指數走勢圖所示結果（分見商調字卷171頁、原審被告陳錦峰卷258頁），似亦無不合。倘若為真，上訴人抗辯：系爭權證避險工具不以選擇權為限，金商部透過臺股期貨避險同樣可達規避風險結果等語（見原審本院卷296、301頁、原審被告陳錦峰卷129至130、265頁），是否全無可採，非無研求之餘地。乃原審未遑審酌權證交易之特性，並說明上開事證何以不足為有利於上訴人認定之依憑，復未究明當時新冠肺炎疫情發生，造成金融市場波動加劇，上訴人未依風管規範處理權證避險事務，有無民法第536條規定之適用，徒以上訴人違反風管規範，遽認其未盡善良管理人注意，尚嫌速斷。

　㈡又損害乃指財產法益或其他法益所受之不利益，被害人之財產受有損害時，其損害之範圍應就侵害事故發生前、後財產之價值狀態，綜合衡量比較，以定其財產法益所受不利益之數額。原審既認被上訴人因上訴人遲延採取完全避險措施所受損害，係被上訴人為沖銷風險於109年3月12日起買入臺指選擇權之支出（實際成本），與上訴人本應於同年月2日停損限額超限時買入臺指選擇權避險所生成本（想定成本）之差額。但在算定其損害額時，則係以109年3月2日權證管理日報表「權證到期前1日對應的TXO避險成本（不包含先前已實現部位）」欄所示（參原審原告卷㈥65頁光碟資料），核算實際成本為54億1456萬317元，並以上訴人如於該日買入臺指選擇權計算支出避險金額應為5億1824萬2975元（想定成本），因認兩者相減即為被上訴人因上訴人遲延採取完全避險措施所受損害額48億9631萬7342元。就如何認定被上訴人因上訴人債務不履行所生之損害，前後論列似有不一，已有理由矛盾之虞，復未敘明評價該損害額時認定該想定成本所依憑之證據及理由，逕為不利於上訴人之論斷，亦有可議。

　㈢損害賠償範圍應視債務人之行為與債權人所受損害間有無直接、相當因果關係以定。被上訴人雖主張上訴人怠於自109年3月2日起採取適當避險措施，未依規定執行部位平倉或完全避險，導致其因發行系爭權證產生虧損。然被上訴人於109年3月17日至27日召開因應對策會議，多次決定持續增加選擇權賣權鎖住流通在外權證1/2避險部位，並於同年月24日轉成全部以選擇權避險，更採取「優先持續買進6月指數賣權」之策略，及特定採「同天期到期之選擇權賣權部位」之避險工具以鎖死風險，有各該會議紀錄可稽（見原審原告卷㈠330至338頁）；被上訴人亦不否認：伊公司董事長於109年3月17日下達指令不惜代價大量買入選擇權，要不計代價力挽狂瀾等語（見原審本院卷222至223頁）；佐以被上訴人提出之加權指數權證109年度損益計算總表及權證管理日報，可知系爭權證僅109年3月18日到期之2檔權證為價內（投資人選擇履約），需結算支付投資人價差，惟經金商部轉嫁風險後，仍獲利23億餘元(見商調字卷171、173、175頁)，其餘權證於到期日均為價外（投資人選擇不履約），價值為0(見商調字卷209頁)，似見被上訴人未因金商部遲延完全避險蒙受系爭權證之履約損失，反而是採取TXO臺指選擇權避險到期損益均為虧損，致生本件損害。果爾，上訴人抗辯：被上訴人大量買進選擇權避險成本因而產生避險交易損失，與伊等遲延採取適當避險措施間無因果關係等語(見原審本院卷255頁、原審被告陳錦峰卷257頁、原審被告陳沛卷157頁、原審被告張志營卷145頁)，是否全無足取，尚滋疑義，亟需進一步釐清。究竟本件被上訴人損害結果之發生是否具有多數原因事實存在？被上訴人董事長指示短期大量買入市價臺指選擇權後，是否無視大盤指數於109年4月中旬(系爭權證多數到期日前)已大幅回升(見原審被告陳錦峰卷258頁)，系爭權證發生履約損失之風險極低，對於價值與大盤指數亦呈現反向連動之臺指選擇權避險部位，長達2個月均未隨大盤指數之大幅回升而調節、減倉，任由臺指選擇權於到期日價值歸0(見商調字卷209頁)，與上訴人遲延採取適當避險措施，是否同為損害發生原因而具備共同因果關係（單一原因事實雖不致發生損害，然多數原因事實相結合或累積即足生損害）、聚合（競合）因果關係（個別原因事實均足單獨發生損害）或擇一因果關係（僅其中單一原因事實造成損害），亦待進一步研求。原審未遑推闡明晰，逕以上訴人怠於採取適當避險與被上訴人所受損害間有因果關係，而為上訴人不利之判決，並有疏略。

　㈣上訴論旨，指摘原判決違背法令，求予廢棄，非無理由。又因本件事實尚待原審調查審認，即無就法律上爭議先行言詞辯論之必要，附此敘明。

五、據上論結，本件上訴為有理由。依民事訴訟法第477條第1項、第478條第2項，判決如主文。

中　　華　　民　　國　　114 　年　　4 　　月　　16　　日

                      最高法院民事第三庭

　　　　                  審判長法官  魏  大  喨

                                法官  李  瑜  娟

                                法官  林  玉  珮

                                法官  周  群  翔

　　　　　　　　　　　　　　　  法官  胡  宏  文

本件正本證明與原本無異

                          書　記　官　黃  鉉  淙

中　　華　　民　　國　　114 　年　　4 　　月　　23　　日



