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摘要 

證券詐欺民事案例於實務中層出不窮，而除真正不法行為人之外，公司亦常成

為原告損害賠償之請求對象。其中，又以一般證券詐欺、財報不實以及公開說明書

不實案例為大宗。惟分析實務判決，可以發現公司作為證券詐欺民事責任之被告時，

其於個案中究竟應否或為何須為賠償責任負擔，實質上較無具體或更進一步之判

斷及討論。然而，公司作為賠償責任主體，其所支出之賠償成本最終將回歸於整體

股東為承擔；同時，公司負擔過多責任之結果，亦可能造成真正不法行為人之責任

落實減輕疑義。基於以上，公司證券詐欺民事責任負擔是否合理，實為重要之問題。

而本文認為，若欲於個案中賦予公司合理之證券詐欺民事責任，則公司究竟是否具

監督義務上之可歸責性判斷，應為重要。因此，本文欲於現行法之規範下，分析為

何目前對於公司證券詐欺可歸責性之判斷較為欠缺，並提出將公司監督義務之可

歸責性考量納入整體責任判斷過程之建議。 

而為得出目前實務欠缺公司可歸責性之判斷原因，本文首先檢視公司一般證

券詐欺及資訊不實證券詐欺之民事案例，並分析法院對於公司民事責任之判斷與

認定過程。其中，本文發現於一般證券詐欺及資訊不實證券詐欺兩種不同類型下，

造成整體判斷欠缺公司可歸責性考量之原因並不相同。前者，係由於法院法條選擇

適用下，得依民法第 28 條或公司法第 23 條第 2 項規定為公司連帶賠償之認定。

後者，則係因證券交易法（下稱證交法）第 20 條之 1 及第 32 條已明文規定發行

人之無過失全部賠償責任。基於此，本文先是提出回歸證交法第 20條第 1項之要

件為判斷公司一般證券詐欺民事責任。同時，針對公司主觀要件判斷之難題，將引

美國法適用 Rule 10b-5 時，對於公司證券詐欺主觀意圖判斷之實務發展與學說討

論為參考。而最後本文認為美國法學者提出由公司監督義務層面為切入之輔助性

考量判斷，係我國未來得參考之方式。亦即，以公司對於不法行為之監督義務執行

狀況為考量，進而於現行判斷之基礎上，建立得調整公司主觀要件認定之空間。至

於資訊不實證券詐欺，於財報不實及公開說明書不實情形，實則應有不同之討論評
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價。而針對財報不實之發行人無過失責任，本文認為得考慮將其調整為設有嚴格免

責條件之推定過失責任，以使公司可歸責性考量得有判斷之空間，同時亦不至於過

度減輕發行人對於財務報告內容之監督義務責任。最後，公開說明書不實類型，因

發行人係作為交易當事人，無過失責任本身似即帶有返還其因不實資訊所獲利益

之意涵。對此，本文初步認為縱使對於證交法第 32條之適用範圍仍有爭執，惟於

現行法未修法明確其適用範圍前，尚不宜調整本條之發行人無過失責任規範。 

以上，本文嘗試將公司可歸責性之考量納入整體證券詐欺民事責任之判斷過

程，惟因民法第 28 條及公司法第 23 條第 2 項作為法人侵權行為責任之依據，其

與證交法間之適用關係亦影響整體公司民事責任之負擔。於此，本文提出當公司已

為盡職監督義務時，仍適用全部連帶賠償責任規定之反思。同時，本文亦意識到縱

使公司已盡職為一切監督義務執行，現階段排除公司連帶賠償責任規定適用之想

法，對於被害人救濟仍有衝擊過大之嫌。而學者提出之公司補充責任構想，或許為

較緩和之思考方向。綜上所述，期得藉由公司可歸責性之判斷，使公司證券詐欺民

事責任之負擔上，得有進一步合理調整之空間。 

 

關鍵字：證券詐欺、監督義務、可歸責性、公司主觀要件、無過失民事責任、連帶

賠償責任、公司民事責任 

  



doi:10.6342/NTU202603684

 

 v 

Abstract 

Civil litigation on securities fraud cases emerges endlessly in practice. Besides the 

actual wrongdoers, corporations frequently become targets of plaintiffs' claims for 

damages. Cases involving general securities fraud, financial statement fraud, and 

misrepresentations in prospectuses. However, analyzing court decisions reveals that when 

a corporation is a defendant, courts rarely provide specific discussions on whether or why 

it must bear liability in individual cases. Nevertheless, corporate compensation costs 

ultimately fall back on the shareholders. Simultaneously, imposing excessive liability on 

corporations may mitigate the accountability of the actual wrongdoers. Therefore, the 

justification of corporate civil liability for securities fraud is a critical issue. This thesis 

argues that to impose justified civil liability on a corporation, determining 

its culpability is crucial. Through examining current laws and civil cases of general 

securities fraud and misrepresentation, this thesis analyzes why corporate culpability 

determinations are lacking and proposes integrating them into the overall liability 

assessment process. 

It finds that the reasons causing the lack of corporate culpability differ between 

general securities fraud and misrepresentation cases. For the former, courts mostly rely 

on Article 28 of the Civil Code or Article 23, Paragraph 2 of the Company Act to impose 

joint and several liability. For the latter, under Articles 20-1 and 32 of the Securities and 

Exchange Act (SEA), the issuer bears strict liability. Accordingly, this thesis proposes 

returning to the elements of Article 20, Paragraph 1 of the SEA to determine corporate 

liability for general securities fraud. Addressing the difficulty of determining a 

corporation’s subjective elements, it references U.S. practical developments and doctrinal 

discussions on corporate scienter under Rule 10b-5. Ultimately, it suggests that the 

supplementary framework proposed by U.S. scholars, which infers corporate scienter 



doi:10.6342/NTU202603684

 

 vi 

based on supervisory duty, is a valuable reference for Taiwan. Through this 

supplementary consideration of corporate supervisory duty, room can be created to adjust 

the determination of corporate subjective elements within current judgments.	Regarding 

misrepresentation, cases involving financial statements and prospectuses require separate 

discussion. For misrepresentation in financial statements, this thesis suggests the issuer's 

strict liability could be adjusted to a presumed negligence liability with strict exemption 

defense. This provides room to consider culpability without overly mitigating the issuer's 

supervisory duty over financial reports. Lastly, regarding misrepresentation in 

prospectuses, since the issuer is a transaction party, strict liability itself appears to carry 

the implication of restitution for unjust enrichment obtained through misrepresentation. 

Thus, while it is widely argued that the scope of Article 32 of SEA is overly restrictive, 

this thesis suggests it may be premature to adjust the issuer's strict liability before 

amending the law to clarify its application. 

Ultimately, this thesis attempts to integrate corporate culpability into the liability 

determination process. However, since Article 28 of the Civil Code and Article 23, 

Paragraph 2 of the Company Act serve as the statutory bases for corporate tort liability, 

their interaction with the SEA affects the overall extent of corporate liability. Accordingly, 

this thesis raises a reflection: should a corporation bear full joint and several liability even 

after fulfilling its due supervisory duty? While directly excluding joint and several 

liability when a corporation has fulfilled its duties seems unrealistic at present, the 

concept of corporate subsidiary liability proposed by scholar offers a moderate alternative. 

In summary, determining corporate culpability could provide room for further reasonable 

adjustments to the extent of corporate civil liability for securities fraud. 

Keywords: securities fraud, due supervisory duty, culpability, corporate scienter, strict 

liability, joint and several liability, corporate civil liability. 
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第一章 緒論 

第一節 研究動機與目的 

證券交易法（下稱證交法）之立法目的係為保障投資及發展國民經濟，因而對

於破壞市場透明性及公平性之證券詐欺行為有明文禁止規範，並設有相關民事責

任。例如，一般證券詐欺民事責任規定於證交法第 20條第 1項、第 3項，資訊不

實證券詐欺規定於證交法第 20條第 2項、第 20條之 1、第 32條，操縱股價以欺

騙投資人之行為亦有證交法第 155 條爲規範。而過往無論係學說或實務判決，關

於證券詐欺民事責任之討論，似多集中在行為人責任要件之判斷，至於公司本身之

證券詐欺民事責任則較少被提起並作為主要討論對象。實則，證交法下公司作為發

行人，其依證交法第 20條、第 20條之 1及第 32條亦有證券詐欺民事責任之適用，

實務上亦常見其作為一般證券詐欺及資訊不實證券詐欺民事案件之被告。而若觀

察實務判決，得發現法院對於公司證券詐欺民事責任之論述通常較為欠缺。惟本文

於觀察證券詐欺之事實背景，部分案例之證券詐欺情事實則具有一定之隱密性、複

雜性，例如行為人刻意隱瞞公司內部機關之行為1。基於此，本文初步提出認為，

若個案中公司已盡其監督義務且難以合理期待其防免該證券詐欺行為發生時，最

終公司如仍須負擔全部賠償責任，其結果是否合理即有可議。誠然，公司負全部民

事賠償責任，對於被害人之損害填補具有重要助益，因其賠償能力通常優於個別不

法行為人，惟對於公司賠償責任之思考上，仍不得忽略公司賠償責任背後，實質為

整體股東承擔賠償成本及衍生之負面影響事實2。因此，於討論公司證券詐欺民事

 
1 以漢◯公司案為例，本案被告行為人與多間訴外公司負責人為共謀策劃多起虛偽交易，並指示公
司內部不知情員工為編製不實會計憑證，並將前述交易記載於財務報告中。而判決中即有被告抗辯

認為本案涉及之虛偽交易對象及交易量眾多，且不實會計憑證資料龐雜，縱使已會請外部會計人員

為查核仍未發現不法情事。詳細請參臺灣臺北地方法院 104年度金字第 22號民事判決、臺灣高等
法院 106年度金上字第 12號民事判決。 
2 相關討論請參本文第三章第二節公司證券詐欺民事責任於實務判斷下之疑慮。 
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責任賠償議題時，本文認為公司民事責任負擔是否合理之考量亦為重要，否則最終

無辜受害人恐成為公司整體之股東。同時，對於真正不法行為人亦無法達到嚇阻之

目的。 

至於前述造成公司民事責任負擔合理性疑慮之主要問題，本文認為係因現行

法規範下，於公司證券詐欺民事責任之判斷過程中，欠缺對公司監督義務執行是否

具可歸責之考量，進而於責任認定時未有得以調整之空間。而針對現行實務判斷公

司證券詐欺民事責任之法條適用，因證交法第 20 條第 1 項於 1988 年修正後，將

第三人包含於責任規範範圍內，依此實務及多數學說認為本條證券詐欺行為係屬

特殊侵權行為性質，民法侵權行為規範亦有其適用3。又僅涉及一般證券詐欺行為

之情形下，證交法第 20條第 1項規定之責任要件有難以適用於公司之問題，因而

民法第 28 條及公司法第 23 條第 2 項常作為法院課與公司民事責任之依據，繼而

整體責任判斷上係以公司內部行為人之侵權行為構成為前提4。資訊不實證券詐欺

部分，則因證交法第 20 條之 1 及第 32 條已明文發行人之無過失責任，判斷上亦

無須為公司可歸責性之討論。以上，可以得知於現行法規範下，公司是否具證券詐

欺之可歸責性，實則並非整體責任判斷過程所必須或需要。然而，此種欠缺對於公

司可歸責性之民事責任判斷方式即可能產生前述合理性之疑慮。依此，本文欲針對

現行實務判斷公司證券詐欺民事責任之方式為進一步分析與討論，並分別對於公

司一般證券詐欺及資訊不實證券詐欺民事責任判斷之核心問題為具體探討，並嘗

試提出本文建議。同時，本文於比較法研究當中，發現美國法下對於公司證券詐欺

民事責任亦存有許多不同之討論與爭議，其中即包含公司證券詐欺主觀意圖之判

斷標準及公司證券詐欺民事責任立法目的上之檢討5。而美國學者對於聯邦法院判

 
3 關於特殊侵權行為責任說之討論，請參本文第二章第三節第一項第二款特殊侵權行為責任說。 
4 關於實務如何判斷與認定單純涉及一般證券詐欺行為之公司證券詐欺民事責任討論，請參本文第
三章第一節第三項第二款公司一般證券詐欺民事責任之判斷與認定過程。至於公司一般證券詐欺

民事責任適用證交法第 20條第 1項為判斷之困難討論，請參本文第四章第一節公司主觀要件判斷
及法條適用關係之問題。 
5 相關討論請參本文第四章第三節第二項美國法下公司證券詐欺主觀要件判斷標準之討論及第五
章第二節第一項第一款美國法公司證券詐欺責任之立法目的檢討。 
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斷公司證券詐欺主觀意圖之標準上，提出檢討認為其過度依賴內部行為人主觀心

態為依據之疑義，進而提出應更注意到公司本身監督義務上之可歸責性判斷建議6。

公司證券詐欺民事責任制度之立法目的檢討上，則多有針對當公司作為責任主體

時，其原先制度欲發揮之補償與嚇阻目的效果不達之批評7。實則，前述美國法公

司證券詐欺民事責任之檢討，於我國法下亦有相似之情形，且我國證券詐欺規範多

有參考美國之立法。因此，於本文討論上，美國法下對於公司證券詐欺責任之檢討

與建議亦有重要之參考價值。 

承上，我國目前對於公司證券詐欺民事責任之判斷，對於公司本身監督義務是

否具可歸責性之討論較為欠缺，進而最終責任認定上恐無法完整兼顧公司民事責

任負擔是否合理之問題。基於此，本文欲針對一般證券詐欺及資訊不實證券詐欺民

事責任類型為研究，分析於兩種證券詐欺類型下所產生欠缺公司可歸責性考量之

核心問題。而於問題釐清後，將再進一步對於一般證券詐欺類型下之法規範適用提

出建議；至於資訊不實證券詐欺類型，則嘗試以現行法規範規定為檢討，提出財報

不實及公開說明書不實之發行人責任修法討論與建議。綜上，希望藉由以上之討論

與建議提出，將公司本身監督義務執行上之可歸責性納入整體責任判斷過程當中，

以使公司證券詐欺民事責任之認定上，得有責任負擔合理性之調整空間。 

第二節 文獻回顧 

關於證券詐欺民事責任於國內已累積許多文獻資料，學說與實務間之不同見

解對話亦增加諸多討論上之深度。尤其證交法下證券詐欺民事責任之要件判斷議

題，更已有大量學者專書論著或學術期刊之討論內容；實務上亦經由案例累積，逐

漸發展出一些穩定見解。然而，於眾多學術與實務資料內容中，似較少有將公司作

為責任主體，並聚焦其民事責任之判斷與認定問題為討論。以本文研究範圍之一般

 
6 相關討論請參本文第四章第三節第二項第二款主觀意圖判斷標準下之輔助性考量建議。 
7 相關討論請參本文第五章第二節第一項第一款美國法公司證券詐欺責任之立法目的檢討。 
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證券詐欺及資訊不實證券詐欺類型為例，證交法第 20條第 1項責任主體於文獻上

有針對次要行為人之適用與責任判斷為爭議討論8，惟似較無以公司作為責任主體

對象並討論其責任判斷之問題。證券詐欺主觀要件部分，學說與實務間具有重大不

同意見之爭議下，學術文章討論與法院判決論述亦累積許多參考資料基礎9，但其

尚未發展出公司證券詐欺主觀要件之討論。至於資訊不實證券詐欺民事責任部分，

責任要件討論對象亦主要以發行人以外之行為人為主，如證交法第 20條之 1會計

師民事責任10、負責人免責抗辯討論等11。 

以上，大多數關於證券詐欺民事責任之討論，實則較少聚焦於公司作為責任主

體之情形。惟近年有部分學者開始提出公司證券詐欺民事責任負擔是否合理之質

疑，並以比較法或立法目的之角度為切入討論。其中，即有文獻針對財報不實發行

人無過失民事責任作為討論對象，並提出現行財報不實無過失責任調整討論之必

要性12。該學者主要以發行人證券詐欺民事責任之嚇阻與補償立法目的為探討，並

引美國法下公司證券詐欺責任立法目的所受到之批評為參考，綜合比較下，點出我

國發行人財報不實之無過失責任制度，似使發行公司成為證券詐欺損害下之保險

人角色，而此縱使自公司責任係為促進公司治理之目的來說，亦有過於沈重之嫌13。

同時，證交法第 20條之 1規定持有人亦得為請求賠償，更導致公司全體股東似皆

得向公司為賠償請求14。學者最後於文章中指出，以上對於發行公司之無過失責任

規範，對於公司所承擔之整體財報不實民事責任上恐有過度擴張之疑慮15。而除對

 
8 請參邵慶平，證券交易法第 20條第 1項之民事責任主體不及於次要行為人？：以企業財報不實
類型案例為中心，臺大法學論叢，42卷 1期，頁 171-214，2013年；戴銘昇，證券詐欺行為主體之
判斷標準－美國法 VS.我國法，證交資料，557期，頁 26-35，2008年。 
9 詳細討論請參本文第四章第二節第二項我國一般證券詐欺主觀要件討論。 
10 請參郭大維，財報不實案件中會計師與會計師事務所之損害賠償責任，月旦法學教室，223期，
頁 20-22，2021年。 
11 請參本文第二章第一節第一項第三款一、公開說明書之定義及證交法第 32條之適用範圍。 
12 邵慶平，財報不實民事責任法制中公司作為責任主體之反思，月旦法學雜誌，290 期，頁 118-
136，2019年。 
13 邵慶平，註 12，頁 135。 
14 邵慶平，註 12，頁 130。 
15 邵慶平，註 12，頁 135。 
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於財報不實之無過失責任立法上檢討外，亦有學者以責任原則觀點著手，提出現行

法下法人證券詐欺民事責任制度似無法將責任真正落實於不法行為人，並進而對

現行公司證券詐欺民事責任負擔提出疑義之思考16。該學者主要先提出法人或公司

成立通常係基於合法目的，進而對於其內部行為人若以不合法目的為侵權行為時，

是否該行為仍得無例外視為法人或公司行為之質疑出發17。並認為以代理原則而言，

侵權行為本身即非代理權限範圍內之行為，亦即不得要求本人為其行為負責18。因

此，該學者認為侵權行為責任仍應貫徹責任原則，且若已有特定之不法行為人時，

應將主要賠償責任落實於該不法行為人，否則若皆由公司為主要賠償責任之負擔，

無異係使整體股東共同承擔責任19。惟學者同時亦注意到法人或公司作為賠償主體

時，其被害人損害救濟保障政策之重要性，因而以財報不實無過失責任為例，提出

公司作為次順位債務人之制度思考，以平衡公司責任負擔與被害人救濟之考量20。

而以上學者對於公司財報不實無過失責任之討論，無論是立法目的上嚇阻與補償

之檢討，或是以責任原則為公司賠償責任之討論，其皆點出發行人於財報不實無過

失責任下之賠償責任負擔沈重情形。同時，真正不法行為人之責任亦可能因此而被

削弱。對此，本文不禁思考，似乎並非僅於財報不實之情形下始有公司證券詐欺民

事責任負擔之問題，於一般證券詐欺及公開說明書不實情形下，亦會有相同之狀況。

尤其，縱使於一般證券詐欺時公司並未被賦予無過失責任，惟於現行法人或公司內

部行為人之侵權行為通常被視為法人或公司之行為見解下，其責任判斷上亦無須

對於法人或公司本身之可歸責性為判斷。 

實則，美國法下對於公司證券詐欺民事責任討論已行之有年，亦累積不少公司

作為證券詐欺民事責任主體之檢討，以及公司證券詐欺主觀意圖判斷之標準探討

 
16 林仁光，建構公司次順位債務人侵權責任之研究—主要責任與補充責任之政策選擇，臺灣財經
法學論叢，8卷 1期，頁 1-60，2026年。 
17 林仁光，註 16，頁 36-39，44。 
18 林仁光，註 16，頁 45。 
19 林仁光，註 16，頁 43。 
20 林仁光，註 16，頁 46-48。 
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21。因此，受到前述國內外學者論點啟發，並基於我國公司證券詐欺民事責任較欠

缺聚焦及完整之討論前提下，本文欲以過往對於證券詐欺民事責任之判斷與認定

討論作為基礎，並嘗試由公司作為責任主體之角度為完整研究。最後本文希望藉由

研究之過程與成果，得對於公司證券詐欺民事責任判斷與認定上之合理性考量欠

缺有更多之理解，同時嘗試提出本文之要件判斷與修法建議。 

第三節 研究範圍 

本文欲為研究之核心議題，係針對現行法規範下公司證券詐欺民事責任之合

理性疑義，並探討是否將公司本身監督義務作為可歸責性考量之判斷標準，以使公

司民事責任判斷與認定上得有調整之空間。因而，本文將公司作為民事責任主體為

討論核心，刑事責任則非本文討論之範圍。構成要件上，除公司責任要件討論，本

文亦會以其他行為人於現行法規範下之責任要件適用為相互比較與分析。至於證

券詐欺類型眾多，本文觀察實務判決後，發現公司作為證券詐欺民事案件之被告，

多係以一般證券詐欺及資訊不實證券詐欺為主，其中資訊不實證券詐欺包含財報

不實以及公開說明書不實。為聚焦討論，本文將以前述一般證券詐欺及資訊不實證

券詐欺之民事案例與責任規範為研究範圍。而本文所謂一般證券詐欺類型，主要係

指依證交法第 20條第 1項規定為民事責任判斷之案件，於實務上又得分為單純涉

及有價證券買賣之詐欺行為，以及涉及財務相關資訊不實之證券詐欺情形。關於法

院法條之適用，單純有價證券買賣詐欺之案件似較無疑問，惟對於涉及財報或財務

業務相關資訊不實之證券詐欺案件，則會因 2006 年新增證交法第 20 條之 1 而有

判斷上之變化。簡要而言，於證交法第 20條之 1新增前，涉及財務資訊不實之證

 
21 請參 Donald C. Langevoort, Capping Damages for Open-Market Securities Fraud, 38 ARIZ. L. REV. 
639 (1996); John C. Jr. Coffee, Reforming the Securities Class Action: An Essay on Deterrence and Its 
Implementation, 106 COLUM. L. REV. 1534 (2006); Emily M. Erickson, Structural Scienter: Optimizing 
Fraud Deterrence by Locating Corporate Scienter in Corporate Design, 124 COLUM. L. REV. 1443 (2024). 
相關比較法文獻討論請參本文第四章第二節第二項美國法下公司證券詐欺主觀要件判斷標準之討

論，以及第五章第二節第一項第一款美國法公司證券詐欺責任之立法目的檢討、第二項美國法下對

於公司證券詐欺民事責任之建議。 
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券詐欺民事責任判斷，法院主要以修正前第 20條第 1項、第 2項要件為依據，亦

即主觀要件上以故意或過失為斷。然而，於 2006年證交法修正後，法院有認為修

正前第 20條之適用，於參照修正後第 20條之 1及同法第 32條規定，並參酌立法

政策、社會價值及法律體系之公平正義下，其責任主體應非限於發行人22。同時，

對於主觀要件判斷，亦認為得參照新增第 20條之 1規定之精神或法理，使發行人、

董事長及總經理為無過失民事責任負擔23。基於此，於證交法第 20條之 1新增後，

對於發行人之財報或財務業務相關資訊不實證券詐欺案件，縱使行為時點為法條

修正前，法院仍會以無過失為判斷發行人之民事責任24。因此，本文對於一般證券

詐欺類型之討論，主要將著重於涉及證交法第 20條第 1項為判斷責任之民事案件

為範圍。至於資訊不實之證券詐欺類型，本文將針對財報不實及公開說明書不實之

案例為討論。針對此兩種證券詐欺類型，因證交法第 20 條之 1 及第 32 條皆明文

發行人之無過失責任，因而現行法下確實並無發行人主觀可歸責性之討論空間。惟

發行人作為財報或公開說明書之發行者，其實質上仍由內部自然人為其編製相關

內容。依此，本文認為發行人對其內部人員編製相關資訊內容之監督執行上是否具

欠缺，於其民事責任判斷上仍有討論之空間。繼而，本文亦會針對財報不實與公開

說明書不實之發行人民事責任為區別討論，進而提出相關責任檢討與建議。 

法規範部分，因證交法仍為證券詐欺民事責任之特別規定，因此本文於民事責

任要件規範及適用討論上，將以證交法第 20條、第 20條之 1及第 32條規範為主。

然而，證券詐欺行為於目前實務係被認為屬特殊侵權行為責任性質，因而民法侵權

行為相關規範亦有適用25。依此，於法規範討論上，本文亦會針對實務於認定公司

證券詐欺民事責任時所適用之侵權行為規範，如民法第 28條、第 184條、第 185

 
22 請參最高法院 101年度台上字第 2037號民事判決。 
23 請參臺灣高等法院 96年度金上字第 1號民事判決。 
24 相關判決得參臺灣高等法院 101 年度金上字第 6 號民事判決、臺灣高等法院 102 年度金上更二
字第 3號民事判決。 
25 賴英照，證券交易法論，五版，頁 250，2025年。相關證券詐欺行為民事責任性質討論請參本文
第二章第三節證券詐欺民事責任性質與法條適用。 
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條以及公司法第 23條第 2項規定進行討論。具體而言，為使公司本身監督義務執

行是否具欠缺之可歸責問題於整體民事責任判斷中為考量，本文討論範圍上將先

以公司一般證券詐欺、資訊不實證券詐欺民事案例為分析，並觀察法院之民事責任

判斷過程與方式，以得出現行公司證券詐欺民事責任判斷恐造成不合理結果之核

心問題為何。至於如何將公司監督義務執行之可歸責性納入整體責任判斷過程之

思考，此部分本文研究範圍將圍繞於現行證交法對於一般證券詐欺、資訊不實證券

詐欺之民事責任要件為討論，並針對公司此種法人組織之適用上難題為進一步分

析與解決。尤其，於證交法第 20條第 1項之公司證券詐欺主觀要件判斷將成為本

文討論重點之一。另外，資訊不實證券詐欺民事責任，本文則將針對發行人無過失

民事責任制度為檢討與分析，並對於財報不實與公開說明書不實之民事責任規範

為相互比較，並分析兩者間之修法建議是否須同一視之。最後，證交法與民法侵權

行為規範間之適用關係，對於公司證券詐欺民事責任討論上具有重要之影響，因此

本文無論於一般證券詐欺或是資訊不實證券詐欺之議題上，皆會對於民法侵權行

為規範適用為討論與處理。 

第四節 研究方法 

研究方法部分，於分析實務判斷公司證券詐欺民事責任之方式前，為對於證券

詐欺民事責任於證交法下之規範及責任性質有初步之理解，本文將先針對證交法

第 20條、第 20條之 1及第 32條之要件與責任性質為說明，並主要以國內專書論

著、文獻內容及立法資料為研究討論基礎。接續為分析實務上係如何為判斷公司證

券詐欺民事責任，本文將以實務案例分析方式為研究，以於各案例之綜合觀察下，

得出公司證券詐欺民事責任判斷之過程與法條適用情形。最後於公司證券詐欺民

事責任於現行法規範下，得如何為調整並將其本身監督義務之可歸責性納入考量

之核心議題上，本文將以國內專書論著、學術期刊內容為主要思考與討論之基礎資

料，並以美國法學者之文獻內容與聯邦法院判決為比較法上之參考。綜上，藉由國
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內對於證券詐欺民事責任之討論基礎，並參考美國法對於公司證券詐欺民事責任

之文獻，本文將嘗試提出未來得如何判斷與認定公司證券詐欺民事責任之建議，以

使其責任負擔得有更完整之合理性考量。 

第五節 研究架構 

本文研究架構分為六章，先自公司證券詐欺民事責任於證交法下之規定基礎

出發，接續進行實務案例與問題之分析，最後再針對一般證券詐欺及資訊不實證券

詐欺民事責任之判斷與法條適用問題為詳細討論，並提出本文建議。具體而言，第

一章緒論將先說明本文問題意識與研究動機，同時對於研究對象與討論議題為界

定，以明確本文討論之核心目的與主軸範圍。第二章則以證交法下公司證券詐欺民

事責任規範為整體討論，亦即以證交法第 20條第 1項、第 20條之 1及第 32條之

民事責任要件為簡要說明。本處將針對前述法條要件上之適用與解釋疑義為釐清，

例如證交法第 20條第 1項規範之「以虛偽、詐欺或足以致生他人誤信」之行為定

義，或證交法第 32條行為客體適用範圍解釋等。而於本章最後，將對於證券詐欺

民事責任之性質為定性，此將影響本文後續對於實務案例分析及公司證券詐欺民

事責任法條適用之討論。而以上規範說明與爭議之釐清，亦將成為本文後續章節思

考與討論之基礎。第三章針對實務判決與問題分析，此處將以公司作為被告之一般

證券詐欺及資訊不實證券詐欺民事案例為舉例說明，主要分析與討論對象為個案

中證券詐欺行為之目的與手段方法、法院責任判斷過程及最終認定責任之法條適

用情形。而於分析前述證券詐欺民事案例後，本文得出於現行法規範下，公司證券

詐欺民事責任之判斷上，較欠缺其本身監督義務執行上是否具可歸責之考量，進而

於最終認定公司民事責任時較無合理性之調整空間。進一步而言，本文透過觀察實

務判決於適用法條及判斷責任之過程，發現一般證券詐欺及資訊不實證券詐欺類

型間，其產生前述欠缺公司可歸責性考量之原因不盡相同。一般證券詐欺類型部分，

因法院於法條上多選擇以民法第 28 條或公司法第 23 條第 2 項為適用，進而判斷
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公司民事責任時，係以其內部行為人侵權行為責任構成為前提，而公司本身可歸責

性則非判斷重點。資訊不實證券詐欺部分，則係因證交法第 20 條之 1 及第 32 條

規定已明文發行人之無過失民事責任，因而法院於責任判斷上更無須對於發行人

是否可歸責為討論。針對此兩種類型下所面臨之相異問題，本文嘗試分別提出回歸

證交法第 20條第 1項責任要件為判斷公司一般證券詐欺民事責任之想法；資訊不

實證券詐欺類型，則針對無過失責任規定下之檢討提出修法之可能。而以上兩建議，

將分別於後續第四章及第五章為詳細討論，並提出具體之想法。 

第四章為公司一般證券詐欺民事責任討論，本處主要因證交法本於第 20條第

1項為一般證券詐欺行為之禁止規定，同條第 3項亦設有違反之民事責任，繼而本

文提出回歸證交法第 20 條第 1 項責任要件為公司一般證券詐欺民事責任判斷建

議。依此，公司民事責任判斷之過程，應較現行實務以連帶賠償認定之方式來說更

為完整。然而，若欲以證交法第 20條第 1項之要件為判斷公司民事責任，須為克

服者為公司證券詐欺主觀要件應如何為判斷，以及本條與民法第 28條及公司法第

23 條第 2 項間之適用關係應如何為評價問題。公司證券詐欺主觀要件判斷，我國

實務與學說較少對於此議題為專門論述或撰寫相關文獻內容，因而討論上將先回

顧侵權行為責任下法人主觀要件推定之判斷標準，並提出本文認為現階段於證交

法下逕直以推定過失之方式為公司證券詐欺主觀要件認定，恐有最終公司責任負

擔過重之疑慮。同時，對於公司證券詐欺主觀要件得如何為判斷之問題，本文亦引

美國聯邦法院於適用 Rule 10b-5 判斷公司證券詐欺主觀意圖時所使用之雇主責任

標準、集體主觀意圖標準及高階管理代理人標準為討論，而美國學者對前述標準之

檢討與建議亦為本處重要參考內容。最後，因我國實務現行判斷公司一般證券詐欺

民事責任之方式，與前述美國聯邦法院所採取之公司證券詐欺主觀意圖判斷標準

有相同之檢討，亦即過度單一依賴行為人之不法行為判斷結果為依據。因此，本文

認為美國學者對於聯邦法院判斷標準之批評與建議，於我國法下應有一定之參考

價值，並嘗試提出我國未來判斷公司證券詐欺主觀要件時，應得於行為人主觀意圖
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之判斷基礎上，納入公司監督義務執行之可歸責性輔助考量標準。 

至於適用證交法第 20 條第 1 項為公司民事責任判斷下，其與民法第 28 條及

公司法第 23條第 2項間之適用關係討論，本文先將重點放在此兩規範下公司所負

擔之民事責任性質有何差異之議題上，並以此進一步討論兩者間之適用關係評價。

關於本處之民事責任性質，將以公司係為自己行為負責抑或為他人行為負責之性

質為區辨，而此區辨本文認為核心應在於公司民事責任負擔之最終歸咎來源係公

司本身監督義務之故意過失，或是其內部行為人侵權行為構成而產生之連帶賠償

責任而言。依此，證交法第 20條第 1項公司所負擔之民事責任即應與民法第 28條

或公司法第 23條第 2項有所區別，前者為公司自己責任；後者為公司為他人行為

負責。惟縱使對於此兩規範下公司負擔之民事責任性質為明確區辨，本文認為適用

關係上，當公司未構成自己證券詐欺行為責任時，仍得有為他人行為負責之民法侵

權行為規範適用空間，亦即此兩規範間並非完全互斥。然而，基於公司依民法第 28

條或公司法第 23條第 2項所成立之連帶賠償責任，其仍係以其內部監督義務為基

礎。據此，本文進一步提出若公司已盡職為合理監督義務執行而仍難以防免該不法

行為時，未來是否得有例外排除本處法人連帶賠償規定適用之可能思考。當然，本

文亦意識到排除民法第 28 條或公司法第 23 條第 2 項規定之適用，對於被害人損

害填補將有重大衝擊，因此近期學者提出之公司次順位賠償責任制度建構，於現階

段似為較緩和之思考方向26。 

第五章進入公司作為發行人之資訊不實證券詐欺民事責任探討。本處主要問

題為發行人民事責任依證交法第 20 條之 1 及第 32 條為無過失全部賠償責任，因

此於討論如何調整無過失責任前，本處欲先針對無過失責任制度之學說檢討為說

明。此部分將以美國法下對於公司負擔證券詐欺民事責任之立法目的檢討為參考，

並回歸我國法下發行人無過失全部賠償責任是否有相同之疑義為分析。實則，財報

不實與公開說明書不實之發行人無過失責任，可能因應發行人交易地位不同而有

 
26 林仁光，註 16，頁 46-54。 
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相異之檢討與評價。因而，本章亦將對於財報不實與公開說明書不實之發行人責任

規範為區別探討，並認為現階段尚不宜對證交法第 32條之發行人責任為調整。至

於財報不實部分，因發行人通常並未直接自不實資訊交易獲得直接利益，且其可歸

責性確實有於整體判斷過程中為考量之必要，因而本章將針對財報不實發行人無

過失責任為修法建議之提出。具體而言，本文嘗試於發行人財報不實責任負擔合理

性及其監督義務責任間取得平衡，並認為得將證交法第 20條之 1發行人無過失民

事責任調整為嚴格推定過失責任，且其免責抗辯應以嚴格標準審視之。而免責抗辯

討論上，本文將以現行負責人於實務常見提出之抗辯事由為分析，並認為發行人得

為主張之抗辯類型應以積極抗辯為主較為妥適，同時發行人應須證明其已盡所有

必要之監督義務作為始得主張免責。 

另外，若將發行人財報不實民事責任修法為嚴格推定過失，則其依現行證交法

第 20條之 1第 5項規定將有比例責任之適用。此時，本文將討論發行人負擔比例

責任時，其與連帶賠償責任規範間之適用關係問題，而此將著重於實務較常出現之

民法第 28 條、公司法第 23 條第 2 項及民法第 185 條之適用為討論。關於發行人

連帶賠償責任，本文認為前述規定適用下所賦予發行人連帶賠償責任之性質應有

所區別，且將影響發行人連帶賠償責任之範圍討論。此部分與第四章對於公司證券

詐欺民事責任性質區辨相似，而本文提出民法第 185 條應係發行人構成自己證券

詐欺民事責任所負擔之共同侵權行為連帶賠償責任；至於民法第 28條及公司法第

23 條第 2 項則係發行人為其內部負責人之侵權行為所負擔之連帶賠償責任。對於

證交法第 20條之 1第 5項比例責任與民法第 185條連帶賠償責任適用上，其連帶

賠償責任之範圍，於學說及實務上仍存有不同見解27。惟本文較認同以比例範圍為

限之連帶賠償解釋。反之，民法第 28 條與公司法第 23 條第 2 項則因發行人係依

照其內部負責人之負擔範圍為連帶，因而最終發行人恐仍會負擔全部賠償責任，此

 
27 林仁光，財報不實案件請求權基礎適用疑義之研究，財團法人證券投資人及期貨交易人保護中
心委託專案研究，頁 195-196，2025年。相關討論請參本文第五章第三節第二項發行人財報不實連
帶賠償責任之討論。 
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時第四章提出法人侵權行為連帶賠償責任適用之反思討論，於此處亦得有相同之

思考。 

最後，對於公開說明書不實為何本文認為於現階段不宜逕直為發行人無過失

責任調整，此涉及證交法第 32條之文字解釋下，其適用範圍僅限於募集發行有價

證券之公開說明書不實情形。因此，縱使學說及實務皆有基於保護投資人目的，而

主張認為本條適用範圍應涵蓋其他公開說明書不實類型見解28，本文仍認為於明文

修法確定本條適用範圍前，不宜直接調整發行人無過失責任規定。然而，無論係財

報不實或是公開說明書不實情形，基於責任原則與考量公司負擔民事責任所帶來

之負面影響，前述學者提出之公司次順位債務責任建構思考，於本處亦有適用與參

考之價值。 

第六章為結論與建議，本處將綜合整體研究脈絡與成果為總結，並分別提出一

般證券詐欺及資訊不實證券詐欺類型下，本文對於公司民事責任判斷及法條調整

上之建議。以上，希望本文粗淺之研究成果能夠對於未來判斷公司證券詐欺民事責

任之思考上有些許幫助，進而使公司證券詐欺民事責任負擔得有更多合理性之考

量討論。 

  

 
28 賴英照，註 25，頁 87-90。相關討論請參本文第二章第一節第一項第三款公開說明書定義及不實
民事責任規範。 
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第二章 公司證券詐欺民事責任規範與性質 

證交法為維持證券交易市場之公開及公平環境，並且保障投資人之權益，對於

證券詐欺之行為設有禁止之規定，同時設有相應之民事責任規範。而證交法對於證

券詐欺之相關民事責任規範，除自然人之外，公司亦有其適用。至於公司作為發行

人，其常見可能適用之證券詐欺民事責任規範為一般證券詐欺、財報不實以及公開

說明書不實之類型，此分別規定於證交法第 20條第 1項及第 3項、第 20條之 1以

及第 32 條。其中，證交法第 20 條第 1 項為證交法下對於證券詐欺責任之基礎規

定，其所規範之證券詐欺行為範圍最廣，因此亦稱為一般證券詐欺責任規定。證交

法第 20 條之 1 及第 32 條則為財報不實與公開說明書不實之民事責任規範，其由

立法者特別獨立於一般證券詐欺為規定，且明確規定發行人之民事責任。本章即欲

對於以上之證券詐欺民事責任規範為說明，並對其各自法條規範之不法行為、責任

主體及行為客體等解釋為討論與釐清。同時，美國一般反詐欺條款對於我國證券詐

欺規範立法與解釋上具有重要之影響，其與我國規範間之異同，亦為討論我國證券

詐欺民事責任議題上不得忽略之討論。 

而除證券詐欺民事責任之規範外，對於證券詐欺民事責任之性質為何，亦有必

要為釐清，此將影響後續對於法條適用上之思考與選擇。因此，本處最後亦將針對

證券詐欺責任性質之歷年學說見解為說明，並討論目前實務通說所採取之特殊侵

權行為責任見解對於法條適用上有何影響，進而於下文探討實務案例分析時，得更

加理解法院對於公司證券詐欺民事責任判斷與認定上之法條適用選擇。 

第一節 證交法下公司證券詐欺民事責任之規範 

財報不實、公開說明書不實以及一般證券詐欺行為，為實務上公司常見作為被

告之證券詐欺民事案例所會涉及之案件類型。因此，以下對於證券詐欺民事責任之

討論，亦將以證交法第 20條第 1項、第 20條之 1以及第 32條為範圍，並對於其

所規範之不法行為為何，以及公司依規定所負擔之民事責任為簡要說明與討論。並
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且，我國一般證券詐欺規範多有認為參考美國法 1934年證券交易法 Section 10(b)

與 Rule 10b-5規定29。因此，對於美國法一般反詐欺條款之理解亦有必要。以下即

先對於證交法下證券詐欺民事責任之規範為討論，再對於美國一般反詐欺條款之

發展與適用為說明，並將其與我國法之規範為相互比較，以得出兩者規範間之異同。 

第一項 證券詐欺之定義與民事責任規範 

首先，證交法下對於證券詐欺之一般規定係於證交法第 20條第 1項，惟其所

謂虛偽、詐欺或其他使人誤信之行為定義為何，將影響本條之適用範圍。同樣，證

交法第 20 條之 1 及第 32 條所指之財務報告以及公開說明書定義解釋，亦有釐清

之必要。另外，公司於各法條下負擔之證券詐欺民事責任有所不同，如財報不實與

公開說明書不實之情形下，公司作為發行人之責任較一般證券詐欺規範更為嚴苛，

對此，公司於各規範適用下所負擔之民事責任亦為本處討論之對象。惟本處對於前

述法條之民事責任僅係為簡要之說明，其目的僅係為於實務分析前得有較為清楚

之規範理解，至於詳細之責任要件討論，則非本處之重點。 

第一款 一般證券詐欺之定義與民事責任規範 

證交法第 20條第 1項為一般證券詐欺行為之責任規定，亦有稱為反詐欺條款。

其規定有價證券之募集、發行、私募或買賣，若有虛偽、詐欺或其他足以致生他人

誤信之行為即構成本條之違反，並於同條第 3項設有民事責任規定。然而，本條所

謂之「有價證券募集、發行、私募或買賣」所指為何？以及虛偽、詐欺或其他足以

致生他人誤信之行為定義爲何？皆仍須有所解釋，以下即先針對以上問題為說明，

再為本條之其他民事責任要件為簡要討論。 

一、何謂一般證券詐欺之行為 

依證交法第 20條第 1項之規定，所謂一般證券詐欺，係指於有價證券之募集、

 
29 曾宛如，論證券交易法第二十條之民事責任—以主觀要件與信賴為核心，臺大法學論叢，33 卷
5期，頁 59，2004年。 



doi:10.6342/NTU202603684

 

 16 

發行、私募或買賣情形下，為虛偽、詐欺或其他足以致生他人誤信之行為。 

（一） 有價證券之募集、發行、私募或買賣行為 

首先，關於有價證券之募集、發行、私募或買賣定義，本處所謂「有價證券」

係規定於證交法第 6 條。本條第 1 項即明定本法指稱之有價證券包含政府債權、

公司股票、公司債券及經主管機關核定之有價證券；除此之外，第 2項亦補充新股

認購權利證書、新股權利證書等與前項各種相關之有價證券價款繳納憑證或表明

權利證書，皆得視為本法之有價證券。另外，針對本條所規定之有價證券定義解釋，

有學者認為主管機關於判斷是否為有價證券時，應考量該證券性質是否具保護必

要性，以及相關法律是否已有適當之規範兩點，而若無保護必要性或其他相關之適

當保護規範已存在，則該證券應無再於證交法上為保護之必要30。 

有價證券之「募集、發行及私募」行為，於證交法上亦設有定義性之規定。證

交法第 7條第 1項規定，所謂募集係指發行人於公司成立前或發行公司於發行前，

對非特定人為公開招募之行為；而同法第 8 條則規定，所謂發行係指發行人於募

集後製作並交付，或以帳簿劃撥方式交付有價證券之行為。然何謂證交法第 7條第

1項之「非特定人」，則有須要進一步解釋。有實務認為違反證交法第 20條第 1項

將會有刑事之責任，因而所謂非特定人應係指公司原有股東、員工以及協議認購股

份之特定人以外之人而言31。惟對於已公開發行公司而言，縱使其係對於原有之股

東或員工為發行，除非係依照證交法第 43條之 6為私募，否則仍應依同法第 22條

第 1 項之規定為辦理申報生效。因而學說有認為若已公開發行公司對其原股東或

員工為募集或發行時涉及虛偽或詐欺等情，仍應為證交法第 20條第 1項之違反32。

至於非已依證交法發行股票之公司，基於證交法第 6 條第 1 項之條文於立法過程

中將「公開募集、發行」文字刪除，有學者即認為解釋上證交法第 20條第 1項之

 
30 賴英照，註 25，頁 46-47。 
31 王志誠，證券詐欺罪「募集、發行、私募或買賣」要件之認定，月旦法學教室，267期，頁 26，
2025年。 
32 戴銘昇，論證券詐欺之構成要件與民事責任，證交資料，540期，頁 35-36，2007年；王志誠，
註 31。 
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適用不限於該有價證券是否公開發行，若其向非原股東、員工等非特定人為募集、

發行時涉及虛偽或詐欺之情事，仍應有證交法第 20 條第 1 項之適用33。另外有關

私募行為，則於證交法第 7 條第 2 項有規定，其係指已依證交法發行股票之公司

依同法第 43條之 6第 1項及第 2項，對特定人為招募有價證券之行為。所謂特定

人，依證交法第 43條之 6第 1項第 1至 3款規定，係指銀行業、保險業等金融機

構、符合主管機關條件之自然人、法人或基金34、該公司之董事、監察人及經理人

而言35。至於所謂「買賣」有價證券之定義，證交法或公司法中均無針對買賣有相

關之特別定義性規定，因而有關有價證券之買賣行為，依證交法第 2 條應回歸適

用民法對於買賣之相關規定36。而證交法第 20 條第 1 項作為一般證券詐欺規範，

本質上應發揮保護投資人之作用，對於是否為本條保護之範圍，本文認為既然條文

係以「有價證券募集、發行、私募或買賣」為規定，因此縱使非於公開市場上為集

中交易，其有價證券之買賣本身若涉及詐欺或使人誤信之行為，應即有本條之適用。

至於前述學者討論之向非特定人為募集、發行，本文認為公司之原股東或員工對於

有價證券資訊之能力或許並無如證交法第 43條私募所規定之董事、經理人等專業，

其於證券詐欺之行為下仍有保護之必要性存在。因此，對於學者提出發行公司向原

股東及員工為募集、發行時涉及證券詐欺情事時，仍應有證交法第 20條第 1項之

適用見解，本文認為應屬合理37。 

（二） 虛偽、詐欺或足致他人誤信之行為 

證交法第 20條第 1項規定之虛偽、詐欺或其他足以致生他人誤信之行為，其

 
33 賴英照，註 25，頁 237；王志誠，註 31，頁 27。 
34 主管機關詳細說明，請參金管會 112/9/12金管證發字第 1120383220號函。 
35 證交法第 43 條之 6 第 1 項：「公開發行股票之公司，得以有代表已發行股份總數過半數股東之
出席，出席股東表決權三分之二以上之同意，對左列之人進行有價證券之私募，不受第二十八條之

一、第一百三十九條第二項及公司法第二百六十七條第一項至第三項規定之限制：一、銀行業、票

券業、信託業、保險業、證券業或其他經主管機關核准之法人或機構。二、符合主管機關所定條件

之自然人、法人或基金。三、該公司或其關係企業之董事、監察人及經理人」。 
36 賴英照，註 25，頁 238。 
37 對於已公開發行公司向原股東或員工為募集、發行之行為，有認為其原股東或員工之數量可能
眾多，實則已與公開發行並無二致。請參賴英照，註 25，頁 63-64。 
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虛偽係指：「陳述之內容與客觀事實不符，而為陳述者在陳述時明知而言38」。詐欺

則係指：「騙取他人財物為目的所為之欺罔行為39」。至於其他足以致生他人誤信行

為，則有認為解釋上應係指：「陳述之內容有缺漏，或是其他原因，產生相對人對

事實了解出現偏差之效果40」。而針對其他足以致生他人誤信之行為，其是否須達

詐欺程度之疑義上，有學者認為證交法第 20條將「其他足以致生他人誤信」之行

為與虛偽、詐欺行為並列，且係以「其他⋯⋯行為」之文字為規定，因而本條上位

行為概念應係「其他足以致生他人誤信行為」41。依此說法，則本條之其他足以致

生他人誤信行為，並不須達詐欺之程度，僅須其行為足以對於他人產生誤信之效果

即可。而本文認為依本條之文義觀察，其係規定「或其他足致他人誤信之行為」，

此解釋下重點應係該行為是否使他人產生錯誤之信賴。惟因其同時又以虛偽、詐欺

文字爲例示，因此對於其他足以致生他人誤信之行為，似不應與詐欺、虛偽此種具

有較強烈意圖之主觀心態有相差太多之解釋42。 

二、一般證券詐欺民事責任 

證交法第 20條第 1項之違反，其民事責任係規定於同條第 3項，其規定：「違

反第一項規定者，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

償責任」。關於本條之民事責任性質，實務及多數學說認為係屬特殊侵權行為責任

類型，而主要依據係以證交法之立法意旨係為保護投資人，因而無論行為人是否為

契約之相對人，受侵害人皆應得向其為賠償請求43。至於一般證券詐欺之民事責任，

 
38 張心悌，證券交易法中虛偽陳述之民事責任—兼論大陸銀廣廈案，月旦民商法雜誌，3期，頁 170，
2004年；戴銘昇，註 32，頁 32；賴英照，註 25，頁 238。 
39 張心悌，註 38。 
40 賴英照，註 25，頁 239；張心悌，註 38。 
41 戴銘昇，註 32，頁 33。 
42 學說上亦有認為證交法第 20條第 1項之其他足致他人誤信之行為，解釋上應與詐欺、虛偽具有
相同之性質，否則條文應會直接以任何足致他人誤信行為為規定。請參曾宛如，註 29，頁 62。 
43 王志誠，發行市場證券詐欺規範之解釋及適用，律師雜誌，297期，頁 20，2004年；邵慶平，
財報不實損害賠償的法律解釋與法理適用—最高法院 111 年度台上字第 21 號民事判決，台灣法
律人，20期，頁 128，131，2023年。關於證券詐欺民事責任性質之討論，請參本文第二章第三節
第一項證交法下證券詐欺民事責任之性質。 
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除須符合虛偽、詐欺或其他足以致生他人誤信行為之客觀構成要件外，其仍須構成

主觀要件及因果關係要件。主觀要件上，學者多有依文義解釋及參考美國 1934年

證券交易法 Section 10(b)與 Rule 10b-5規定，認為本條之主觀要件應限於故意或至

少重大過失44。而實務上對於本條之主觀要件是否擴及於過失，則尚未有統一之定

論45。因果關係要件部分，於證交法下通常區分為交易因果關係及損失因果關係，

前者係指投資人為投資之決定與該不實陳述間具因果關係而言；後者則係指該不

實陳述與投資人之損害間具因果關係而言。另外，因果關係之證明因證券市場資訊

流通龐大且快速，投資人多難以舉證其實際閱覽或接觸過不實之陳述或資訊，因而

我國學說即有討論美國法下發展出之詐欺市場理論適用，以使投資人得以推定方

式證明交易因果關係46。惟近期最高法院有判決認為我國法下之侵權行為損害賠償

規範與美國法仍有不同，對於證交法未為規定之損害賠償部分應回歸民法，至於舉

證責任分配之問題，則有民事訴訟法第 277條規定之適用47。損失因果關係證明上，

投資人須自行舉證其受之損害與不實陳述間之因果關係，本處即無推定因果關係

之適用空間，而對於證明損害因果關係舉證程度亦有不同之討論48。 

 
44 曾宛如，註 29，頁 61-62；賴英照，註 25，頁 252；張心悌，註 38，頁 169。 
45 賴英照，註 25，頁 252。 
46 王志誠，企業財務報告編製之法律風險及法律責任，月旦民商法雜誌，59期，頁 92-93，95-96，
2018年；林仁光，股份有限公司財務報告之編製義務，月旦法學教室，209期，頁 56，2020年；
郭大維，我國證券詐欺訴訟「因果關係」舉證之探討—以美國法為借鏡，月旦法學教室，28期，頁
90，2005年。 
47 請參最高法院 111 年度台上字第 21 號民事判決：「查我國民事損害賠償體例採德國全部損害賠
償主義，而與美國法、日本法、法國法採限制賠償主義不同。⋯⋯我國證交法因財報不實之特殊侵
權行為損害賠償責任，證交法未特別規定者，應回歸適用民法一般侵權行為法規定，包括民法第 213
條損害賠償填補損害、回復原狀原理。至於舉證責任分配，仍依民事訴訟法第 277條規定為之。因
此，美國法有關(1)損害發生原因或採擬制因果關係（美國在 Basic Inc. v. Levinson一案中，以團體
訴訟之背景為動力，結合了效率市場理論發展出「詐欺市場理論 the Fraud-on-the-Market Theory」，
就投資人之交易與不實資訊間擬制因果關係存在）⋯⋯即無直接適用、類推或引為我國法解釋法理
基礎之餘地。」；另後續最高法院 111年度台上字第 2511號民事判決亦以民事訴訟法第 277條但書
為交易因果關係舉證責任之分配。 
48 相關討論得參張心悌，從美國最高法院 Dura 案思考證券詐欺之損失因果關係，月旦法學雜誌，
155期，頁 220-228，2008年。 
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第二款 財務報告定義及不實民事責任規範 

財務報告為公司股東及市場上投資人得以知悉公司之經營、財務狀況之重要

參考依據，因此證交法第 36條對於公開發行公司設有資訊公開之規定，主管機關

亦對於相關資訊公開之內容、製作等設有一定之規範。而若財務報告及財務業務報

告製作上有內容不實，證交法於第 20 條、第 20 條之 1 設有民事責任規定。至於

何謂證交法第 20條第 2項之財務報告及財務業務文件，為討論財務報告不實民事

責任前，應先確認之定義。並於確認財報不實規定之規範客體後，再對於財報不實

之民事責任及損害賠償範圍為說明。 

一、財報不實之行為客體—財務報告及財務業務文件 

證交法第 20條第 2項規定，依證交法規定申報或公告之財務報告或財務業務

報告文件不得有虛偽或隱匿之記載。若有違反，依證交法第 20條之 1規定，發行

人須負無過失全部賠償責任。依此，關於財報不實民事責任行為客體係為「依證交

法規定申報或公告之財務報告及財務業務文件」。 

何謂財務報告，依證交法第 14條之規定，係指發行人及證券商、證券交易所

依法令規定，應定期編送主管機關之財務報告而言。而此財務報告之編製內容、適

用範圍、程序等應遵循之編製準則，則由主管機關依證交法第 14條第 2項授權訂

定之「證券發行人財務報告編製準則」為規範49。依證交法第 14 條對於財務報告

之定義，可知係指「定期」應編送至主管機關之財務報告而言，而所謂定期應編製

並送主管機關為申報公告之財務報告，於證交法第 36 條為規定。證交法第 36 條

第 1 項規定，依本法發行有價證券之公司除特殊情形外，應定期編製年度財務報

告以及季財務報告。至於財務報告應記載之內容於證交法規定中亦得窺探一二，例

如證交法第 14條第 5項規定，上市（櫃）發行公司依同條第 2項編製之年度財務

報告，應為公司之薪酬制度、全體員工之平均薪資及調整情形、董事及監察人之酬

 
49 關於發行人之財務報告編製義務討論，請參本文第三章第一節第一項第一款發行人財務報告編
製義務。 
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金等資訊揭露。 

除財務報告外，財報不實之行為客體仍包含財務業務文件，然證交法並未對於

何謂財務業務文件有明確之定義，因此有進一步解釋之空間。有學者認為，本處依

證交法第 20條第 2項之文義觀察，係以「發行人依本法規定申報或公告之財務報

告及財務業務文件」作為行為客體規範，因此解釋上應著重在依法令所申報公告之

文件而言50。另有學者進一步指出，本條所謂「依本法」編製，其解釋上範圍應擴

及至主管機關依證交法授權制定之相關法規命令51。而本文認為，財務業務文件之

定義十分廣泛，以保護投資人之立場而言，若採限於證交法規定之應申報公告文件

似有所侷限，解釋上應得擴及至證交法授權主管機關制定之相關應申報公告之財

務相關文件較為妥適。 

二、財報不實之民事責任 

財報不實之行為，若使投資人因而產生誤信，並購買該證券並受到損害，此亦

屬於證交法下證券詐欺之行為，而有前述證交法第 20條第 1項、第 3項之民事責

任適用。然而，證交法第 20 條於 1988 年修正新增第 2 項之財務報告不實行為，

並於 2006 年新增第 20 條之 1 之財報不實民事責任規範，以此將財報不實之責任

特別為獨立規定52。而發行人作為財報不實民事責任主體，依證交法第 20 條之 1

規定下，其所負擔之民事責任顯較其他責任主體嚴格。以下即簡要說明發行人之財

報不實民事責任，以及其與其他責任主體間之責任設計差異。 

依證交法第 20條之 1規定，財報不實之民事責任主體包含發行人、發行人之

負責人、曾於財務報告或財務業務報告上為簽章之職員、辦理財務報告或財務業務

文件報告簽證之會計師。其中，除發行人之外，前述其他責任主體依證交法第 20

條之 1 第 2 項及第 3 項規定，設有舉證免責抗辯條款適用。依此，除發行人係為

 
50 王志誠，財務報告不實之民事責任，月旦財經法雜誌，1期，頁 129，2005年。 
51 林國全，財報不實之民事責任，月旦民商法雜誌，48期，頁 8-9，2015年。 
52 關於證交法第 20條第 2項及第 20條之 1立法沿革與立法理由討論，請參本文第二章第二節第
一項財報不實民事責任之修法討論。 
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無過失全部責任外，其負責人或職員皆係為推定過失責任，並得舉證其已盡相當注

意義務且具合理確信該內容無虛偽不實，以推翻推定之過失責任53。至於會計師責

任，依本條第 4 項規定，其須由被害投資人舉證其於辦理財務報告或財務業務文

件簽證時，有不正當行為或違反、廢弛其業務上應盡之義務，始為民事責任賠償。

亦即，會計師於本條係負一般過失責任。以上，發行人之財報不實責任並無舉證推

翻之條款適用，且其係為無過失全部賠償責任，因而亦無證交法第 20條之 1第 5

項之比例責任適用。由此可知，發行人於證交法規定下之財報不實民事責任係較其

他責任主體嚴格。 

另外，財報不實之民事責任成立，除上述之主觀要件依不同責任主體而有不同

規定外，客觀上財務報告亦須構成主要內容有虛偽不實之要件，亦即該不實陳述內

容須對於一般理性投資人有投資判斷上之影響54。此主要內容之判斷亦常會提及美

國法下重大性判斷標準，其中常見之討論主要圍繞在 Basic案所發展出之不實資訊

事實發生之可能性與影響性標準55，及 TSC案56發展出之一般理性投資人是否受該

不實內容影響之標準57。其中，Basic 案判決係為處理公司合併此種具不確定因素

之不實資訊案件下，難以判斷該資訊對於一般理性投資人所產生之影響及信賴程

度問題，並提出應同時考量該事實發生機率及其對公司影響力大小兩者之判斷方

式58。至於本條之因果關係要件，其判斷上同證交法第 20 條第 1 項係以交易因果

關係及損失因果關係為認定。 

 
53 至於免責抗辯之事由，通常得分為積極抗辯與消極抗辯，於實務觀察下，行為人主張未實際參與
事務、未參加會議等主張等消極抗辯時，法院多傾向不為採納；而對於積極抗辯之主張，如曾向主

管機關舉發、曾於會議中提出異議等，則有較多機會被法院認為已盡相當之注意義務。請參張心悌，

證券交易法財報不實之免責抗辯事由，月旦法學教室，174期，頁 23-25，2017年；賴英照，註 25，
頁 170-176。 
54 賴英照，註 25，頁 90。 
55 Basic Inc. v. Levinson, 485 U.S. 224, 238 (1988). “Under such circumstances, materiality will depend 
at any given time upon a balancing of both the indicated probability that the event will occur and the 
anticipated magnitude of the event in light of the totality of the company activity.” 
56 Tsc Indus. v. Northway, 426 U.S. 438, 445 (1976). “The question of materiality, it is universally agreed, 
is an objective one, involving the significance of an omitted or misrepresented fact to a reasonable investor.” 
57 張心悌，註 38，頁 170-171。 
58 Basic Inc. v. Levinson, supra note 55, at 232. 
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第三款 公開說明書定義及不實民事責任規範 

證交法對於資訊公開之規範，除財務報告外亦設有公開說明書揭露之規定，並

同樣於證交法第 32條設有不實記載之民事責任規定。因而以下將就本條公開說明

書不實定義及民事責任為說明。 

一、公開說明書之定義及證交法第 32條之適用範圍 

公開說明書多於發行人募集發行有價證券實為編製，其應記載之內容依證交

法第 30條第 2項授權予主管機關為規定。然而，公開說明書並非僅於募集發行有

價證證券時始須為編製，依證交法或相關主管機關規範下，亦有其他類型之公開說

明書編製要求。有疑義在於，除募集發行所編製之公開說明書外，其他類型之公開

說明書是否有證交法第 32條之適用，此於學說及實務上仍存有爭議。以下即先針

對公開說明書之類型、應記載事項為說明，再對於證交法第 32條之適用範圍解釋

為討論。 

（一） 公開說明書之定義及應記載內容 

所謂公開說明書，依照證交法第 13條之規定，係指發行人為有價證券之募集

或出賣，而依本法規定向公眾提出之說明文書。依此規定，所謂公開說明書應符合

以下要件：1.須為發行人提出 2.須係為有價證券之募集或出賣目的 3.須依證交法之

規定所提出 4.須為書面形式59。然而，依證交法及相關主管機關之法規命令，並非

僅於募集發行有價證券時始須編製公開說明書。其他須為公開說明書編製情形，如

依證交法第 30條第 3項申請上市、上櫃應加具之公開說明書、證交法第 42條第 2

項規定之補辦公開發行說明書、證交法第 43條之 4第 1項之公開收購說明書、老

股承銷依發行人募集與發行有價證券處理準則第 62條規定，亦應交付公開招募說

明書60。而以上除依證交法第 30 條第 1 項編製之情形外，其他公開說明書嚴格而

言皆非證交法第 13 條文義下之公開說明書，因而其是否皆有證交法第 32 條民事

 
59 賴英照，證券法律的未竟之業，中原財經法學，28期，頁 4，2012年。 
60 詳細公開說明書編製情形之相關討論，請參賴英照，註 59，頁 5-9。 
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責任規定之適用，則產生解釋上爭議61。 

另外，關於公開說明書記載內容範圍十分廣泛，其中亦包含證交法第 20條第

2項規定之財務報告文件相關內容。至於公開說明書中應行記載之事項，證交法第

30 條第 2 項授權主管機關為規範制定。除銀行、證券、保險等金融業外，公司編

製公開說明書所應記載之內容規定於「公司募集發行有價證券公開說明書應行記

載事項準則」（下稱編製準則）62。依此編製準則，其公開說明書之內容應包含公司

概況、營運概況、公司發行計劃及執行情形、公司財務概況與其他特別應記載事項。

其中，依編製準則規定，財務概況內容即須包含近五年之簡明財務資料63，以及近

兩年之財務報告與會計師查核簽證意見等資料64。依此，若財務報告內容有隱匿或

虛偽之記載，該不實內容亦可能被記載於公開說明書中，使該不實記載內容同時涉

及公開說明書不實及財報不實之規定。 

（二） 證交法第 32條之公開說明書不實適用範圍解釋 

依證交法第 32 條第 1 項之條文，其係以「前條之公開說明書⋯⋯」文字為規

定。因此，依文義解釋下，其行為客體係指證交法第 31條第 1項所規定於募集有

價證券時，應交付與認股人或應募人之公開說明書而言。惟正如前述，並非僅於募

集發行有價證券時始須編製公開說明書，因而證交法第 32條規定之公開說明書定

義解釋及本條適用範圍之問題，討論上仍有不同意見65。 

首先，以法條文義解釋為思考，證交法第 30條第 1項及證交法第 31條第 1項

條文，其個別針對募集發行有價證券時，公司應於申請審核時加具公開說明書，以

 
61 賴英照，註 25，頁 78-80。 
62 有關銀行、證券、保險等金融及信託等特定行業，其募集發行有價證券之公開說明書，應依「金
融業募集發行有價證券公開說明書應行記載事項準則」等規定為辦理。 
63 本處簡明財務資料係指公司近五年之資產負債表及綜合損益表資料、近五年簽證會計師查核意
見、近五年財務資料綜合分析及會計項目重大變動說明等。詳細請參公司募集發行有價證券公開說

明書應行記載事項準則第 27條。 
64 公司募集發行有價證券公開說明書應行記載事項準則第 28 條第 1 項第 1 款：「財務報告應記載
下列事項：一、發行人申報募集發行有價證券時之最近二年度財務報告及會計師查核報告，並應加

列最近一季依法公告申報之財務報告」。 
65 賴英照，證券交易法五十年，月旦法學雜誌，293期，頁 24-25，2019年。 
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及募集時應交付公開說明書為規定。依此，證交法第 32條第 1項所謂「前項之公

開說明書」解釋上僅限於公司募集有價證券時所編製之公開說明書而言。而除公開

收購說明書因證交法第 43 條之 4 第 2 項準用第 32 條外，其他如上市上櫃申請、

補辦公開發行、老股承銷時所編製之公開說明書，文義解釋上皆非本條適用之範圍。

惟若依嚴格之文義解釋下，證交法第 32條之適用範圍將僅限於募集發行公開說明

書內容不實之情形，此恐有損本條保障投資人之目的，因此學者有認為本條之適用，

解釋上應包含初次發行或再次發行所編製之公開說明書66。然而，亦有學者提出不

同意見，認為法律解釋仍不宜偏離文義，因此在修法前，證交法第 32條之公開說

明書不實適用範圍，仍應限於募集有價證券所編製之公開說明書不實情形67。 

本文認為，基於投資人保障之立法目的，資訊公開規範即係為使投資人得以知

悉正確資訊並以之為投資判斷參考，同時主管機關亦得藉由公告申報之資訊為監

管執行。而前述之規範目的應不會受到公開說明書是否係於募集發行有價證券編

製而有所影響，於立法目的解釋上，將公開說明書為限縮解釋似有不妥。學者亦有

認為證交法第 32條文義上未包含其他公開說明書種類之適用，應係立法時之疏漏，

若以本條保護投資人取得正確之公開資料目的為解釋，實應立法將其他公開說明

書之種類納入本條保護之範圍68。因而，證交法第 32 條之適用範圍，應不限於募

集發行有價證券之公開說明書類型較為妥適，惟此問題仍應由立法機關明文修法

始為根本解決之道。 

二、公開說明書不實之民事責任 

若公開說明書有虛偽或隱匿之不實內容時，其民事責任規定於證交法第 32條。

至於本條之責任主體除發行人、發行人之負責人、曾於公開說明書上簽章以證實所

 
66 王志誠，註 43，頁 24-25。須為補充者，本文作者最終還是認為證交法第 32條之公開說明書適
用範圍應回歸文義解釋，因此本條之適用範圍仍限於募集、發行所提出之公開說明書；至於上市上

櫃申請所編製之公開說明書，因證交法第 30條第 3項增列其準用同條第 1項募集發行有價證券應
加具公開說明書之規定，依其立法意旨，作者認為上市上櫃申請之公開說明書，解釋上亦得為證交

法第 32條之適用範圍。 
67 賴英照，註 59，頁 14；王志誠，註 43，頁 25。 
68 賴英照，註 59，頁 20。 



doi:10.6342/NTU202603684

 

 26 

載內容之一部或全部之職員外，亦包含於公開說明書上簽章以證實所載內容一部

或全部之會計師、律師或工程師等專門職業或技術人員。而與財報不實之情形相同，

發行公司於本條同樣為無過失全部賠償責任負擔，且無免責條款之適用。因此，發

行公司之公開說明書不實民事責任亦係較為嚴格。 

而證交法第 32條第 2項規定行為人之舉證推翻免責條款，並分別針對該不實

內容是否經專門人員為簽證，而有不同之免責條件69。然而，本條之免責抗辯規定

明文排除發行人之適用，因此客觀上若有公開說明書不實之情形，且致投資人產生

損害，原則上發行公司即須為全部賠償責任。至於客觀要件外，本處因果關係要件

上，原告則同樣須分別為交易因果關係及損失因果關係之證明。另外，值得注意的

是，證交法第 32條第 1項即有明文各責任主體間之連帶賠償民事責任關係。此與

證交法第 20條之 1規定不同，並無所謂比例責任制度之適用。同時，亦無須再藉

由民法侵權行為相關規範為責任主體間之連帶賠償認定。 

第二項 美國法下一般反詐欺條款之規範 

證券詐欺之規範及民事責任於美國法下發展悠久，且我國證交法對於證券詐

欺之禁止規定及民事責任設計上，多認為有參考美國法之證券詐欺責任規範70。實

務判決或學說討論上，亦常引美國法下證券詐欺責任規定及要件判斷方式為討論。

因此，於探討我國證券詐欺於證交法下之責任規範後，亦有必要對於美國證券詐欺

規範為相關討論與理解。以下即先以美國法一般反詐欺條款之發展為說明，並再針

對 1934年證券交易法 Section 10(b)及 Rule 10b-5為說明。最後則回歸美國一般反

詐欺條款與我國證券詐欺規範為相互參照，以得出我國與美國法對於證券詐欺規

範間之相似與不同之處。 

 
69 證交法第 32 條第 2 項：「前項第一款至第三款之人，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；前項第四款之人，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」。 
70 曾宛如，註 29。 
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第一款 一般反詐欺條款民事責任之發展 

美國法下對於證券詐欺之規範，最主要被提及者為美國 1934 年證券交易法

Section 10(b)（下稱 Section 10(b)），以及聯邦證券管理委員會（下稱 SEC）經由 1934

年證券交易法授權而制定之 Rule 10b-5規定。但實則無論係 Section 10(b)，或其授

權 SEC所制定之 Rule 10b-5規定，其皆無明文規定違反之民事責任，因此過往即

產生原告似無法依 Rule 10b-5 規定為民事賠償請求之爭議71。然美國聯邦法院

Kardon案72，以 Rule 10b-5保護投資人之立法意旨，認為本條應有隱含私人訴權，

繼而開創投資人得依 Rule10b-5規定為證券詐欺民事賠償請求之見解73。本案聯邦

法院對於 Rule 10b-5 得作為民事賠償請求之依據，有以多種理由回應被告所提出

之抗辯，其中以立法目的出發之論點，係認為證券交易法之目的即係為排除各種證

券詐欺之行為，而私人訴權之機制對於此立法目的之達成有所助益，不得僅因民事

責任未明文規定，即認為沒有私人訴權之適用74。 

而於 Section 10(b)及 Rule 10b-5規定被賦予私人訴權後，美國聯邦法院對於前

述法條之責任及要件發展討論逐漸蓬勃。首先，因 Rule 10b-5成為得以請求證券詐

欺民事賠償之法條依據後，證券詐欺案件訴訟逐漸有利於原告，但於保守派人員之

影響下，聯邦法院亦漸有作出限縮或較為保守之法條解釋75。美國聯邦法院 Blue 

Chip Stamps案即對於 Section 10(b)及 Rule 10b-5之請求權人範圍作出限縮解釋，

認為僅實際買賣有價證券之人始得依本條為賠償請求76。對於此處請求權人之限縮

解釋，判決提出理由在於：1. Section 10(b)係以” in connection with the purchase or 

sale”文字爲規範，且於 SEC 提案將意圖買賣之文字納入本條規定後(in connection 

 
71 賴英照，橫看從寬側從嚴—美國證券詐欺民事責任的司法辯論，臺灣財經法學論叢，1卷 1期，
頁 3，2019年。 
72 Kardon v. National Gypsum Co., 69 F. Supp. 512 (1946). 
73 有關本案詳細介紹說明，請參賴英照，註 71，頁 3-9。 
74 Kardon v. National Gypsum Co., supra note 72, at 514. 
75 賴英照，註 71，頁 27。 
76 Blue Chip Stamps v. Manor Drug Stores, 421 U.S. 723 (1975). 
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with the purchase or sale of, or any attempt to purchase or sell, any security)，國會亦未

通過該修正案77。同時，過去聯邦第二巡迴上訴法院 Birnbaum 案，其將請求權人

限於實際買賣有價證券之人見解亦被後續法院為接受78，且國會對此結果亦未有修

法改變之行動79。依此，本案法院以立法角度推測國會應無欲將 Section 10(b)之請

求權人範圍擴及至未實際買賣之投資人。2. 本案法院亦表達若將請求權人範圍擴

及至未實際買賣有價證券之人，恐產生濫訴問題之疑慮。因此，縱使意識到限縮解

釋對於投資人保護恐產生不足之爭議，仍基於政策考量認為 Section 10(b)之請求權

人應限於實際買賣有價證券之人80。除請求權人範圍外，對於證券詐欺行為主觀要

件是否擴及於過失行為議題上，美國聯邦法院 Hochfelder 案亦作出相對限縮之解

釋81。本案判決認為證券詐欺行為須具備”scienter”之主觀意圖，至於所謂 scienter，

法院解釋認為係指具備意圖操縱、欺騙或詐欺之心態而言82。 

前述對於證券詐欺要件上之解釋，對於原告賠償請求上增加不少難度，惟聯邦

法院亦有對於證券詐欺舉證責任作出有利於原告之解釋。1988 年之 Basic 案，聯

邦最高法院即肯認詐欺市場理論之適用，使投資人得以推定之方式證明其因信賴

不實陳述而買賣有價證券之因果關係83。而詐欺市場理論之發展，主要源於原告時

 
77 Blue Chip Stamps v. Manor Drug Stores, supra note 76, at 731-733. 針對立法層面觀察，本案法院亦
有提及 1933年證券法 Section 11(a)及 1934年證券交易法 Section 9、18等規定，指出其對於違反相
關資訊揭露之賠償請求權人範圍，亦係限於實際買賣有價證券之人，並以之作為法規範上之參照。
See Blue Chip Stamps v. Manor Drug Stores, supra note 76, at 735-736. 
78 Birnbaum v. Newport Steel Corp., 193 F.2d 461, 462-464 (1952). 
79 Blue Chip Stamps v. Manor Drug Stores, supra note 76, at 730-731, 733. 
80 Blue Chip Stamps v. Manor Drug Stores, supra note 76, at 738-742. 針對本案限縮請求權人範圍之
說理，有學者認為其中濫訴之理由並未有足夠實證資料為根據，且其提出 1933 年證券法 Section 
11(a)對於濫訴之應對作法係由原告為負擔訴訟費用，而非直接縮減請求權人範圍。See Gary J. 
Aguirre, Closing the Fraud-Free Zone on Errant Gatekeepers? 28 DEL. J. CORP. L. 447, 465-470 (2003). 
81 Ernst & Ernst v. Hochfelder, 425 U.S. 185 (1976). 
82 Ernst & Ernst v. Hochfelder, supra note 81, at 193. “…a private cause of action for damages will lie 
under § 10(b) and Rule 10b-5 in the absence of any allegation of "scienter"- intent to deceive, manipulate, 
or defraud.” 關於本案法院之判決理由與討論，請參本文第四章第二節第一項美國法下之證券詐欺
主觀要件討論。 
83 Basic Inc. v. Levinson, supra note 55, at 247. “An investor who buys or sells stock at the price set by the 
market does so in reliance on the integrity of that price. Because most publicly available information is 
reflected in market price, an investor's reliance on any public material misrepresentations, therefore, may 
be presumed for purposes of a Rule 10b-5 action.” 
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常陷入其交易行為與不實陳述間之因果關係證明困境，尤其於未為揭露之隱匿資

訊更使原告舉證之難度增加84。其次，市場中流通之資訊大量且混雜，投資人常因

未實際閱讀或接觸該不實資訊，而導致其無法證明交易因果關係之窘境85。因此，

Basic案肯認詐欺市場理論得適用於交易因果關係證明之見解，著實減輕被害投資

人不少舉證上之壓力。然而，關於詐欺市場理論之適用於實務或學說上，實則產生

不少討論與爭議。首先，Basic案最終肯定詐欺市場理論得作為交易因果關係舉證

之方式，其主要理由係認為證券市場就如同交易相對人間之平台，而其流通之各種

資訊，即為交易之一方藉由此平台提供與他方之資訊86。又於效率市場中，各種流

通於市場之資訊將反映於股價上，因此當投資人信賴市場股價時，即得視為投資人

係信賴市場中交易相對人所提供之資訊，因此得推定出交易因果關係87。惟本案不

同意見書則認為，關於詐欺市場理論中所謂之效率市場，並未被經濟學專家為證實，

此部分不應由非專業之司法為解釋88。並且，詐欺市場理論將使未實際接觸不實陳

述或資訊之投資人亦可能得為賠償之請求，此擴張證券詐欺賠償適用範圍之結果，

似有違反過往國會對於資訊揭露予投資人之證券規範政策89。實則，於 Basic案作

成後，部分下級審法院仍有以是否為效率市場之解釋為排除或限縮詐欺市場理論

之適用90。然針對是否為效率市場之討論，學說討論上有認為詐欺市場理論真正核

心重點應在於市場上之不實資訊是否對股價造成影響，而究竟是否為效率市場之

判斷應非重點所在91。 

以上， Section 10(b)及 Rule 10b-5由 Kardon案開創其私人訴權後，隨著聯邦

 
84 Jill E. Fisch, The Trouble with Basic: Price Distortion After Halliburton, 90 WASH. U. L. REV. 895, 901 
(2013).  
85 Jill E. Fisch, supra note 84, at 901-902. 
86 Basic Inc. v. Levinson, supra note 55, at 244. 
87 Basic Inc. v. Levinson, supra note 55, at 246-247. 
88 Basic Inc. v. Levinson, supra note 55, at 253. 
89 Basic Inc. v. Levinson, supra note 55, at 258-259. 
90 Jill E. Fisch, supra note 84, at 911. 
91 Mark Klock, The Enduring Legacy of Modern Efficient Market Theory After Halliburton V. John, 50 GA. 
L. REV. 769, 771 (2016); Donald C. Langevoort, Basic at Twenty: Rethinking Fraud on the Market, 2009 
WIS. L. REV. 151, 161 (2009); Jill E. Fisch, supra note 84, at 913. 
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法院之判決解釋變遷，其責任要件亦有限縮與擴張之發展軌跡。後續聯邦法院

Central Bank案92、Stoneridge案93及 Janus案94，又對於次要行為人是否為 Section 

10(b)及 Rule 10b-5之規範對象，作出限縮之解釋。首先，Central Bank案認為幫助

或教唆詐欺之次要行為人並不屬於 Section 10(b)所規範之範圍95。其理由主要回歸

法條文義及過往實務案例對於 Section 10(b)之解釋與適用為出發，並認為於文義解

釋下，本條規定並未禁止幫助及教唆證券詐欺之行為96。同時，本案法院認為若將

幫助及教唆之人納入本條為規範，恐產生原告未有信賴該幫助或教唆人之陳述或

行為，但幫助或教唆人之證券詐欺民事責任仍成立之不合理情形97。惟本案雖認為

Section 10(b)及 Rule 10b-5規定未包含禁止幫助及教唆詐欺之行為，其亦非完全排

除證券詐欺次要責任之空間。本案於判決最後指出，任何人或主體（包含律師、會

計師、銀行等）有為操縱、詐欺或發佈不實陳述之行為，且使買賣有價證券之投資

人對其詐欺或不實陳述行為產生信賴，仍將可能構成本處證券詐欺之民事責任98。

而於 Centra Bank案作出後，隨後 Stoneridge案更承繼其意旨，對於次要行為人之

責任為限縮解釋99。Stoneridge 案法院認為，於 Central Bank 案後，即有提案認為

應修改證券交易法以將幫助及教唆人之責任納入規範，惟國會最終係於 1995年私

 
92 Cent. Bank, N.A. v. First Interstate Bank, N.A., 511 U.S. 164 (1994). 
93 Stoneridge Inv. Partners, LLC v. Scientific-Atlanta, Inc., 552 U.S. 148 (2008). 
94 Janus Capital Group, Inc. v. First Derivative Traders, 564 U.S. 135 (2011). 
95 Cent. Bank, N.A. v. First Interstate Bank, N.A, supra note 92, at 175. 
96 Cent. Bank, N.A. v. First Interstate Bank, N.A, supra note 92, at 175-178. 惟本案不同意見書有認為，
幫助及教唆責任為普通法下長久之通例，不得因法條未明確規定即逕行排除之；同時認為以反詐欺

之立場而言，將 1934年證券交易法 Section 10(b)中”directly or indirectly”文字解釋為包含幫助或教
唆詐欺行為禁止，應非過度擴張之解釋。See Cent. Bank, N.A. v. First Interstate Bank, N.A, supra note 
92, at 192-193, 198-199. 
97 Cent. Bank, N.A. v. First Interstate Bank, N.A, supra note 92, at 180. 
98 Cent. Bank, N.A. v. First Interstate Bank, N.A, supra note 92, at 191. “The absence of § 10(b) aiding 
and abetting liability does not mean that secondary actors in the securities markets are always free from 
liability under the securities Acts. Any person or entity, including a lawyer, accountant, or bank, who 
employs a manipulative device or makes a material misstatement (or omission) on which a purchaser or 
seller of securities relies may be liable as a primary violator under 10b-5, assuming all of the requirements 
for primary liability under Rule 10b-5 are met.” 
99 Stoneridge Inv. Partners, LLC v. Scientific-Atlanta, Inc., supra note 93, at 157. 惟於本案不同意見書
中，有認為 Central Bank案中銀行確實並未參與編製不實陳述，此與本案事實背景不同，繼而本判
決以Central bank案為說理依據有錯誤適用之嫌。See Stoneridge Inv. Partners, LLC v. Scientific-Atlanta, 
Inc., supra note 93, at 169. 
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人證券訴訟改革法案中賦予 SEC行政權，使其得向幫助及教唆人為追訴，而非於

證券交易法中為修法100。依此，Stoneridge案法院認為國會並無欲將幫助及教唆詐

欺人之責任追訴權擴及於私人訴權101。同時，其認為於詐欺行為未被大眾所知悉之

情形下，若得適用推定信賴之證明，恐會導致 Rule 10b-5之適用範圍過度擴張至公

司內部一般日常業務102。最後，晚近 Janus案作出後，更係針對 Rule 10b-5條文中” 

To make any untrue statement of a material fact…”文字為解釋，認為本條之行為人應

係指編製不實陳述之人或主體103。並且，對於所謂編製不實陳述之人或主體定義，

更進一步認為係指對該不實陳述具有最終決定權之人（包含內容編製、是否及如何

發佈等）104。 

綜上，可以發現美國法對於 Section 10(b)及 Rule 10b-5之規定，隨著時間演進

及案例堆疊，逐漸累積出不同發展之方向。而於以上案例中，得發現法院對於責任

要件之論述上，多有涉及司法與國會間法條解釋之權限問題。另外，美國法下存有

證券詐欺濫訴之問題，因此法院於法條解釋時，亦會含有政策上之考量因素。此種

法條責任要件解釋發展與我國司法實務有顯著之不同，因依我國法制，司法權並不

得自行解釋並創造法律。另可以注意到，目前我國證券詐欺訴訟應無濫訴之問題，

因此濫訴通常並非我國於法條解釋與判斷上所考量之因素。 

 
100 Stoneridge Inv. Partners, LLC v. Scientific-Atlanta, Inc., supra note 93, at 158. 針對此論點，本案不
同意見書認為不得僅因國會最終僅於私人證券訴訟改革法案中賦予 SEC 行政追訴權，即認為國會
有意於私人訴權中排除幫助及教唆行為人之責任。See Stoneridge Inv. Partners, LLC v. Scientific-
Atlanta, Inc., supra note 93, at 174-175. 
101 Stoneridge Inv. Partners, LLC v. Scientific-Atlanta, Inc., supra note 93, at 158, 167. 
102 Stoneridge Inv. Partners, LLC v. Scientific-Atlanta, Inc., supra note 93, at 159-160. 相關討論請參邵
慶平，註 8，頁 198-199；賴英照，註 71，頁 58-60。另外，本案不同意見書認為本件對於詐欺理論
之解釋過度嚴格，因詐欺市場理論本身並無要求原告舉證出行為人有為特定行為使投資人為錯誤

信賴。See Stoneridge Inv. Partners, LLC v. Scientific-Atlanta, Inc., supra note 93, at 171. 
103 Janus Capital Group, Inc. v. First Derivative Traders, supra note 94, at 141-142.  
104 Janus Capital Group, Inc. v. First Derivative Traders, supra note 94, at 142. “For purposes of Rule 10b-
5, the maker of a statement is the person or entity with ultimate authority over the statement, including its 
content and whether and how to communicate it.” 惟本案不同意見書有認為本件判決錯誤解釋 Rule 
10b-5之文義，並認為過往案例並無將本條之”make”限縮解釋為對於編製不實陳述具有最終決定權
之人。同時，過往案例亦常有公司經理人、主管等為編製不實陳述，並公布於其未能最終掌控之文

件情形。See Janus Capital Group, Inc. v. First Derivative Traders, supra note 94, at 149-150. 
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第二款 一般反詐欺條款之規範 

美國證券詐欺之禁止如前所述， Section 10(b)以及 Rule 10b-5 為極具重要性

之規定，且其所得適用之範圍廣泛，因而被稱為一般反詐欺條款。正因此規範之適

用範圍廣泛，其他如公開說明書不實或向主管機關註冊之文件有不實之情形，雖分

別於 1933年證券法 Section11、12以及 1934年證券交易法 Section18(a)設有相關之

民事責任規定，然其賠償請求皆仍有 Section 10(b)及 Rule 10b-5之適用105。而本文

主要欲作為我國證券詐欺民事責任討論參考之範圍，仍主要聚焦在美國一般反詐

欺條款，因而以下僅針對 Section 10(b)以及 Rule 10b-5規定作說明，並與我國證交

法之規範作比較。 

一、1934年證券交易法 Section 10(b) 

Section 10(b)為針對證券詐欺禁止行為之規定106，其規定「任何人不得直接或

間接利用州際工具或郵件或全國性證券交易所設備，以違反證管會為維護公共利

益或保護投資人之必要所制定之規則以操縱詐欺之方法，買賣上市或非上市之證

券107」。此規定明文禁止以詐騙之手法為上市或非上市之證券買賣，其立法目的係

為保護投資人於市場上不受到詐騙手段影響108。然而，本條規定上仍具概括性，尚

無法具體的看出來所謂禁止之證券詐欺行為為何。 

二、Rule 10b-5 

美國證券主管機關 SEC於 1942年依 Section 10(b)之授權，制定 Rule 10b-5以

 
105 林仁光，公開說明書中承銷商、律師、會計師責任之區分—以美國法為例，全國律師，10卷 11
期，頁 17，2006年；曾宛如，註 29，頁 66。 
106 15 U.S.C. § 78j(b) (2024): “It shall be unlawful for any person, directly or indirectly, by the use of any 
means or instrumentality of interstate commerce or of the mails, or of any facility of any national securities 
exchange…(b)To use or employ, in connection with the purchase or sale of any security registered on a 
national securities exchange or any security not so registered, or any securities-based swap agreement any 
manipulative or deceptive device or contrivance in contravention of such rules and regulations as the 
Commission may prescribe as necessary or appropriate in the public interest or for the protection of 
investors.” 
107 戴銘昇，註 32，頁 31。 
108 戴銘昇，註 32，頁 31。 
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明文禁止證券詐欺之行為109，其規定「任何人不得直接或間接利用州際商務工具或

郵件或全國性證券交易所之設備，在買賣證券之過程中，為下述行為：a.使用任何

方法、計劃或技巧從事欺騙行為。b.對重要事實為不實陳述，或省略重要事實之陳

述，以致依當時客觀情況，產生引人誤導之效果。c.從事任何行為、業務或商業活

動，對他人產生詐欺或欺騙之情事者110」。而依 Rule 10b-5規定，其禁止證券買賣

有詐欺之行為，並將禁止之行為區分為：從事欺騙計畫、積極或消極之不實陳述，

以及商務欺騙行為111。但可以發現，依照本條規定，其對於禁止之證券詐欺行為定

義，解釋上仍十分廣泛，幾乎各種於證券市場上之證券買賣詐騙行為皆有適用可能

性。此種規範與我國證交法第 20條第 1項類似，皆係以較為概括性之方式為證券

詐欺禁止立法。惟須注意，Rule 10b-5所規範之證券詐欺行為樣態，亦包含內線交

易以及操縱行為，因此若於市場上為內線交易或操縱股價等行為，亦可能有 Rule 

10b-5之適用空間112。 

第三款 美國法與我國對於一般證券詐欺規範之比較 

以上對於美國一般反詐欺條款之說明，可以發現我國證交法第 20條第 1項規

定，多少有受到美國法之影響。惟美國一般反詐欺條款之適用範圍，實質上仍包含

內線交易及操縱行為。而回顧我國證交法規範，因另有第 157 條及第 155 條之內

線交易及操縱股價規定，因此針對內線交易與操縱股價行為是否有證交法第 20條

第 1項之適用，仍有討論之空間113。 

 
109 17 CFR § 240.10b-5 (2025) : ”It shall be unlawful for any person, directly or indirectly, by the use of 
any means or instrumentality of interstate commerce, or of the mails or of any facility of any national 
securities exchange, (a) To employ any device, scheme, or artifice to defraud, (b) To make any untrue 
statement of a material fact or to omit to state a material fact necessary in order to make the statements 
made, in the light of the circumstances under which they were made, not misleading, or (c) To engage in 
any act, practice, or course of business which operates or would operate as a fraud or deceit upon any person, 
in connection with the purchase or sale of any security.” 
110 戴銘昇，註 32，頁 31。 
111 賴英照，註 71，頁 4。 
112 曾宛如，註 29，頁 62。 
113 曾宛如，註 29，頁 62-63。 
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至於民事責任之規定，單就美國一般反詐欺條款，其所涵蓋之證券詐欺行為甚

廣，美國法下對於證券詐欺之民事責任訴訟中，亦多有以本條為請求。然而，有學

者以向主管機關註冊之文件有虛偽不實之情形為例，指出其雖同時得適用美國

1934年證券交易法 Section 18(a)以及 Section 10(b)、Rule 10b-5規定，惟其兩規範

間之要件設計與適用上有顯著之區辨：前者要件上並不要求原告舉證行為人之故

意意圖，但須證明其真實看過不實之文件內容；後者，原告則須證明行為人之主觀

故意意圖，惟無須證明其真實看過該份不實文件而產生誤信114。而正因 1934年證

券交易法 Section 18(a)與 Section 10(b)間之要件適用明顯不同，且因兩者適用下之

舉證方式對原告而言各有優缺點，進而似較無法條間適用選擇上之衝突。回歸我國

證券詐欺規範，證交法第 20 條第 2 項與第 32 條亦特別對於財報不實與公開說明

書不實為規範，並且各自設有不同之民事責任規定。然而，以證交法第 20 條第 1

項之要件與證交法第 20條第 2項、第 20條之 1及第 32條規定為比較，其三者之

因果關係皆有推定或舉證責任分配之適用。主觀要件上，又因證交法第 20 條之 1

及第 32條具無過失或推定過失之規定，舉證上亦較證交法第 20條第 1項為容易。

依此，於我國法條規範間之適用下，於證交法第 20條第 1項與證交法第 20條之 1

或第 32 條得同時適用時，一般證券詐欺規定通常不會作為主要之法條適用選擇。

又實務案例中，若為財報不實或公開說明書不實之類型，法院亦有認為應以證交法

第 20 條之 1 及第 32 條規定為優先適用115。以上，可以得知我國證交法下證券詐

欺規定間之適用關係與美國法有顯著之不同。另外，前述論及美國實務上有濫訴之

情形須爲解決，因此於 1995年制定私人證券訴訟改革法案。惟我國實務目前並無

證券詐欺訴訟濫用之問題，此種實務情形差異，亦會產生我國與美國法間證券詐欺

責任討論上之不同。除此之外，對於法律概念定義之不同，亦會影響比較法制度上

 
114 曾宛如，註 29，頁 66-67。 
115 得參臺灣高等法院 106年度金上字第 6號民事判決：「而在合於證券交易法第 32條所定情形，
應優先適用該條文，在非屬第 32條但合於第 20條之 1情形，則應適用第 20條之 1，僅不合於前
二條之情形，方得適用第 20條第 1、3項規定」。 
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之討論與思考。以一般證券詐欺主觀要件為例，美國 Section 10(b)及 Rule 10b-5之

規定下，其所謂”scienter”雖類似於我國故意之概念，但其實質內涵仍有不同。因美

國法下之”scienter”仍包含”recklessness”此種較為嚴重之過失情形116。 

綜上，縱使美國法與我國法對於證券詐欺有法規範與解釋上之不同，惟仍無法

否認我國證交法於證券詐欺之規定或討論上，仍多有受到美國法之影響。因此，美

國法對於證券詐欺民事責任規定之討論，以及其司法實務對於法條責任要件判斷

之標準，於我國證券詐欺民事責任之研究上，仍有重要之參考價值。惟須注意，我

國證交法對於證券詐欺行為責任之立法，亦非完全挪用美國法之規定，且交易市場

上之投資環境、狀況以及實務情形等皆有不同。因此，於比較法之參考上，最終仍

應回歸本土，並考量其於我國實際操作下之結果是否為合理且符合需求。 

第二節 公司證券詐欺民事責任規範之立法沿革 

以上，為證交法第 20條、第 20條之 1及第 32條之公司證券詐欺民事責任規

範討論，而此三條規定於歷年發展下，亦經有數次修法之歷程。其中，本處將針對

修法上是否影響公司民事責任之部分為討論。同時，亦欲自修法歷程中探知立法者

對於公司證券詐欺民事責任之態度。因此，以下將以立法沿革層面著手，進一步理

解公司於證交法下之證券詐欺民事責任負擔。 

第一項 財報不實民事責任之修法討論 

證交法第 20條第 2項為財報不實之規定，其違反之民事責任規定於證交法第

20條之 1，其中發行公司依本條規定係負無過失全部賠償責任。而證交法第 20條

第 2項為 1988年公布修正證交法時所新增，其係將財報不實之證券詐欺類型特別

獨立於證交法第 20條第 1項為規範，至於其民事責任則規定於同條第 3項。本次

之修法，立法理由主要認為，對於發行人公告申報之財務報告或財務業務報告文件

於證交法第 174 條僅規定刑事責任，而未有對於善意取得人或出賣人之民事賠償

 
116 相關討論請參本文第四章第二節第一項美國法下之證券詐欺主觀要件討論。 
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保障，因而於證交法第 20條新增第 2項為增列規定，同時增強發行人之責任117。

至於財報不實之民事責任賠償規定，於證交法 2006 年 1 月 11 日公布修正時，更

新增第 20條之 1為規定。其理由認為財報不實之相關行為人所負之責任範圍並未

有明確規定，因而參考同法第 32條、美國莎氏法案及美國證券交易法規定，將其

獨立為立法以明文發行人、負責人及於文件上簽章之職員責任，進而杜絕過往民事

賠償責任之適用爭議118。因而自 2006年證交法修正後，財報不實之民事責任規定

即與一般證券詐欺有法條及適用上之區分。 

至於證交法第 20條之 1財報不實規定，其對於不同行為主體設有不同之民事

責任設計。於證交法 2015年 7月 1日公布修正前，證交法第 20條之 1第 2項規

定，發行人以及發行人之董事長、總經理，皆係負無過失責任。然於修正後，立法

者排除董事長及總經理之無過失責任，並將其責任改為推定過失責任。立法理由主

要有參照美國及日本證券交易法對於董事長及總經理之財務資訊不實相關推定過

失責任規定，並認為我國法下若課予董事長與總經理無過失責任似有過苛之虞，並

恐造成人才出任職務意願降低之疑慮119。然無論如何，公司作為發行人，依現行證

交法第 20條第 2項及第 20條之 1第 2項之規定仍係作為無過失之責任主體，此

亦得探知立法者對於發行人財報不實之民事責任制度上，係採取較為嚴格之態度。 

第二項 公開說明書民事責任之修法討論 

證交法第 32條公開說明書不實民事責任於 1988年 1月 29日公布修正前，尚

未針對不同責任主體設有不同之責任負擔設計，亦無相關免責條款適用。而於修正

後，第 32條新增第 2項之免責條款規定，並由該內容是否經會計師或專業人員為

簽證而分別設計不同之負責人及簽章職員免責條件。亦即，若該內容經會計師或專

 
117 立法院公報，76卷 96期，頁 26-27，1987年。 
118 立法院財政委員會 94/11/14台立財字第 0942100441號，頁 368-372。 
119 立法院財政委員會 104/6/10台立財字第 1042100907號；相關立法討論請參立法院公報，104卷
57期，頁 125-126，131，180-181，2015年。 
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業人員為簽證，其等僅須證明具合理確信該簽證為真實即得免責；反之，則須證明

已盡相當注意且具正當理由確信內容為真實，始得免責。而此次新增證交法第 32

條第 2項之理由，與前述證交法第 20條之 1第 2項修正理由相似，並參照美國及

日本證券交易法對於財報不實責任之規定，認為若無免責條款之適用，對投資人保

護而言雖有助益，但對發行人以外之人恐有過度嚴苛之虞120。另外值得注意的是，

該次第 32條第 2項之修正理由中有特別提及發行人作為編製之人，其內容若有虛

偽或不實，當然須為負責，因此並無免責條款之適用121。立法者似係認為公開說明

書為發行人所製作，因而若有不實情形，發行人之責任自然應無可豁免之空間，此

與前述財報不實發行人責任相似，皆係賦予發行人較為嚴格之責任。 

第三項 一般證券詐欺民事責任之修法歷程 

按「有價證券之募集、發行、私募或買賣，不得有虛偽、詐欺或其他足致他人

誤信之行為」，證交法第 20條第 1項已明文規定。而本處欲先討論者為，證交法第

20 條第 1 項之責任主體解釋問題。因觀本條文字，其並無對於責任主體有明文規

定，條文主要係以「虛偽、詐欺或其他足致他人誤信之行為」作為規範對象。此與

前述財報不實與公開說明書不實民事責任之條文有將責任主體明確為規定之立法

不同。因此，關於本條責任主體範圍之解釋，過去亦曾出現過討論。以下即以本條

立法時立法委員之討論內容及實務見解，以探討證交法第 20條第 1項一般證券詐

欺之規定，以及其責任主體是否包含公司。至於本條責任主體是否包含契約當事人

以外之第三人問題，其相關修法沿革將於後文討論證券詐欺責任性質部分時再為

說明，本處即先不為處理122。 

 
120 立法院公報，註 117。 
121 立法院財政、經濟、司法委員會 76/11/13臺財發字第 134號，頁 237。 
122 請參本文第二章第三節第一項第二款特殊侵權行為責任說。 
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第一款 一般證券詐欺責任主體之立法討論 

證交法第 20條 1項規定，雖無針對責任主體範圍為明文規範，然本條於立法

時，各立法委員討論之內容實則已有對於本條之規範對象問題為討論。首先，我們

可以先自證交法第 20 條第 1 項最初討論之草案版本為觀察，其規定：「任何人不

得以不正當之方法募集、發行或買賣有價證券123」。依此，可發現最初草案版本係

有將責任主體範圍文字列入法條中為規範，但本處所謂「任何人」所指之對象及範

圍實在過於廣泛抽象，因而於立法討論時引起諸多爭論124。例如有委員提出意見認

為：「所謂任何人，即募集發行或買賣有價證券的人，包括發行有價證券之公司，

證券商及店頭買賣者，並非其他無關之人125」。亦有委員認為「任何人」之範圍不

應包含全部買賣股票之人，因一般投資人不應負有告知他人消息之義務，因而若本

條不正當行為包含到不作為之隱匿行為，則對於無告知他人消息義務之人，未免有

不妥之處，繼而認為所謂任何人應係指經紀人、董監事等得掌握或操縱股票之人126。

另外，有委員提出不同角度之觀察，認為解釋上應自同條第 2項所規定「違反前項

規定者，對於該有價證券之善意取得人因而所受之損害，應負賠償之責」之文義出

發，並認為解釋上首先應負賠償責任之人應為募集之發行人127。 

後續本條經討論後，仍認為「任何人」之文字於法條文義上範圍過廣且意義空

泛，因而決定刪除之。因此，最後正式公布之證交法第 20條第 1項版本為「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」。而綜合

以上討論之主要爭執點，多有認為本條責任主體規範設計上不應過於廣泛，或應將

責任主體限於負有消息公開義務之人範圍。此討論上應係考量違反本條會有後續

刑事責任之問題，因此立法上應更為謹慎。然而，公司作為有價證券之發行人，主

 
123 立法院公報，57卷 20期，頁 1073，1968年。 
124 立法院公報，註 123，頁 1074-1079。 
125 立法院公報，註 123，頁 1076，胡委員員淳發言。 
126 立法院公報，註 123，頁 1076，鄧委員翔宇發言。 
127 立法院公報，註 123，頁 1077，余委員凌雲發言。另本委員亦認為所謂之「任何人」實則應有
特定對象範圍，立法上應以列舉立法為宜。 
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要委員出具之意見，皆仍認為有價證券之募集、發行之人本應屬本條所規範之責任

主體範圍。因此，公司作為發行人，其應係於立法之初即被列入本條之規範主體範

圍無誤。 

以上，公司確實屬於證交法第 20條第 1項之責任主體範圍，然證交法第 20條

第 1 項並非證券詐欺民事賠償請求權基礎，同條第 3 項始為違反者之民事賠償責

任規定。但得補充者為，若觀察實務判決，並非所有違反證交法第 20條第 1項之

情形，原告皆會引證交法第 20條第 3項作為請求權基礎。退一步言之，縱使原告

於證券詐欺訴訟中，有以證交法第 20條第 3項作為請求權基礎，其亦常共同主張

證交法第 20條之 1、第 32條或民法侵權行為規範為請求依據。因此，最終證券詐

欺責任成立與認定，不一定皆單獨以證交法第 20條第 3項為民事責任賠償依據128。 

第二款 實務對於證交法第 20條第 1項之責任主體解釋 

對於證交法第 20條第 1項之責任主體問題，除前述以立法討論角度為觀察，

我國實務判決中亦不乏有公司作為一般證券詐欺民事責任之被告案例129。雖近期

實務判決中，較少討論到證交法第 20條第 1項之主體適用範圍。然而，仍曾有判

決針對證交法第 20條第 1項責任主體範圍之解釋問題，提出相關之討論與見解。

觀臺灣新竹地方法院 90年度重訴字第 162號民事判決，其判決即認為證交法第 20

條第 1 項、第 3 項係為一般證券詐欺民事責任之規定，而公開說明書不實除為證

券市場公開原則下之規定外，更係屬特殊證券詐欺民事責任之規定。依此，解釋上

證交法第 20條第 1項、第 3項之一般證券詐欺民事責任範圍，即不應較前述特殊

證券詐欺行為責任為限縮，並認為證交法第 32條規定之責任主體得作為證交法第

20 條第 1 項之參考130。本件地方法院主要係以一般證券詐欺與特殊證券詐欺規範

 
128 關於一般證券詐欺實務判決之分析，請參本文第三章第一節第三項第一款一般證券詐欺之實務
案例分析及第二款公司一般證券詐欺民事責任之判斷與認定過程。 
129 關於公司一般證券詐欺近十年之民事案例，得參本文附錄。 
130 請參臺灣新竹地方法院 90年度重訴字第 162號民事判決：「證交法第二十條第一項、第三項係
就一般證券詐欺行為所為之規定，同條第二、三項則旨在貫徹證券市場之公開原則，而對不實財務

報告及不實業務文件之製作者課以民事賠償責任；而參酌證交法第三十二條，性質上係屬特殊之證
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為比較，並認為一般證券詐欺規定之責任主體範圍不應比特殊證券詐欺規定為限

縮。因此，認為證交法第 20條第 1項之責任主體雖未有明文，但得參照特殊證券

詐欺行為規範之責任主體範圍為解釋。雖此見解並未被後續之多數實務判決引用，

但依現行證交法第 20條第 1項於實務上之適用情形，公司作為本條規範之責任主

體已為多數實務上之適用結果。 

第三節 證券詐欺民事責任性質與法條適用 

以上為證交法下公司證券詐欺民事責任規範之討論，本處進一步欲再為釐清

者，為證券詐欺之民事責任性質應如何為定性，此亦將影響證券詐欺民事責任法條

適用之討論。雖於前文介紹一般證券詐欺民事責任時，已提及實務通說目前將其民

事責任定性為特殊侵權行為，因而民法一般侵權行為之相關規範亦有適用之空間

131。然而，證券詐欺民事責任性質於學說上仍存有不同意見，對於是否有一般侵權

行為規範之適用，以及其兩規範間之適用關係討論上，亦有爭議。以下即先對於證

券詐欺民事責任性質之定性為分析與討論，再對於民法侵權行為規範於證券詐欺

案件中之適用為思考。 

第一項 證交法下證券詐欺民事責任之性質 

關於證券詐欺民事責任之性質，主要被提出之見解有契約責任說、特殊侵權行

為責任說、法定責任說132。而對於證券詐欺民事責任性質討論，實則亦受到證交法

第 20條第 1項之修法變化而有不同之解釋。另外，針對財報不實與公開說明書不

實行為雖各自於證交法下設有民事責任規定，惟其所規範之不法行為亦為一般證

券詐欺所包含。因此，於民事責任性質上，應與一般證券詐欺之民事責任性質為統

一討論，以維持法體系之一貫性。 

 
券詐欺類型，適用範圍應不超越同法第二十條第一、二項，故證交法第三十二條第一項各款所列舉

之責任主體…，亦應可作為認定證交法第二十條第一項、第二項之責任主體時之參考…」。 
131 請參本文第二章第一節第一項第一款一般證券詐欺之定義與民事責任規範。 
132 賴英照，註 25，頁 250。 
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第一款 契約責任說 

證交法第 20條第 1項於 1988年修法前，因其條文係以「募集、發行或買賣」

文字為規定，且當時同條第 2項之賠償請求權人係為「善意取得人」，因而文義上

似會將本條之賠償責任主體限於交易相對人。因此過去有認為，依照本條文義，其

民事賠償責任應係針對具有契約關係當事人間所生之損害賠償責任而言，繼而將

本條責任解釋為契約責任性質133。 

契約責任性質之見解，主要係由條文文義出發，以推知本條責任係存在於契約

當事人間。但如此解釋，於集中交易市場此種買賣雙方通常未有直接接觸之情形下，

投資人恐難以依本條為賠償請求。又 1988 年證交法修正第 20 條第 1 項之文字，

將本條民事責任適用範圍擴張至「第三人」對投資人所為之證券詐欺行為。因此，

修法後條文明確規定，非交易雙方之第三人亦為本條之規範範圍。依此，契約責任

性質之主張與解釋，即無法再契合現行法之規定。 

第二款 特殊侵權行為責任說 

特殊侵權行為責任說，則係以投資人保護之立法目的出發，並認為證券詐欺規

範之保護不應限於具契約關係之當事人雙方，更應包含第三人以證券詐欺手段侵

害投資人之情形134。而後 1988 年證交法第 20 條第 1 項修正將第三人納入責任主

體為規範，其修法理由亦認為有價證券買賣之雙方皆有可能受到對方或第三人之

詐欺損害，因而調整本條文字以將第三人納入規範之責任主體，以周全投資人之保

障135。因此，於修法後特殊侵權行為責任說成爲學說上之多數見解136。依本說主張，

證券詐欺行為係屬特殊侵權行為，民法侵權行為規範於本處亦有適用空間，惟因證

 
133 戴銘昇，註 32，頁 38。 
134 王志誠，註 50，頁 123。 
135 請參立法院財政、司法、經濟委員會，註 121，頁 226。 
136 戴銘昇，註 32，頁 39。 
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交法係為證券詐欺之特別規範，因此適用上仍應優先於民法侵權行為規範137。至於

目前實務亦係採取特殊侵權行為責任見解，繼而於法條適用上呈現出證交法與民

法侵權行爲規範間之相互適用關係138。 

第三款 法定責任說 

證交法第 20 條第 1 項於 1988 年修法後，無論是實務或學說多將本條之民事

責任定性為特殊侵權行為責任。然而，證交法因應證券市場交易資訊流通快速與繁

雜之特性，發展出與民法侵權行為相異之責任要件與判斷，例如交易因果關係之推

定、資訊主要內容不實等要件。因此，考量到證交法對於證券詐欺民事責任之規定

係基於保護證券市場投資人，且其要件上亦有相異於一般侵權行為之發展，即有學

者認為應將證交法之證券詐欺民事責任視為獨立之法定責任性質較為妥適139。然

而，此說雖認為證交法之證券詐欺民事責任係屬於獨立之法定責任，但實則證交法

對證券詐欺民事責任之規定上仍有須為補充之處。因此，採此說之學者亦非完全排

除民法侵權行為規範於證券詐欺行為之適用，僅係認為於證交法有特別規定時應

以證交法之規定為優先，且必要時得排除民法侵權行為之規定適用140。同時，採取

法定責任說之學者，亦認為若原告得以民法侵權行爲規範之要件為舉證被告之賠

償責任，則此時民法侵權行爲規範當然有其適用空間，亦即兩種規範間並非完全互

斥之概念141。 

綜合前述之討論，證券詐欺民事責任之規範目的係為保護投資人，而利用不實

之詐術或陳述而導致他人誤信並造成其損害，此行為本即合於民法侵權行為責任

 
137 王志誠，註 43，頁 30。 
138 請參最高法院 111年度台上字第 21號民事判決：「在侵權行為責任體系，責任成立要件與民法
一般侵權行為責任不同，應屬特殊侵權行為責任，除證交法就責任成立要件、損害賠償範圍（如第

157條之 1第 3項關於內線交易賠償責任之規定）已另有規定外，民法一般侵權行為法相關規定，
仍可適用」。 
139 曾宛如，註 29，頁 59-61。 
140 賴英照，註 25。 
141 莊永丞，證券交易法第二十條證券詐欺損害估算方法之省思，臺大法學論叢，34卷 2期，頁 151，
2005年。 
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樣態之一種。又因我國採民商合一制度，證交法若有未為規定之部分，原則上應回

歸民法之規定為適用。因此，本文認為目前採取特殊侵權行為責任說並無不可。然

而，縱使認為證券詐欺民事責任屬特殊侵權行為責任性質，亦不得忽略證交法與侵

權行為法間之立法目的、法規範設計之不同，此亦為法定責任說之核心主張。總結

而言，證交法與民法侵權行為規範間之適用關係，核心仍在於將兩種規範之適用要

件與判斷予以明確區分，否則於兩規範之混用下，恐產生證交法規定受到破壞之疑

慮。 

第二項 證券詐欺行為之民法侵權行爲規範適用 

證券詐欺是否有民法侵權行為相關規範之適用，會依據採取之責任性質見解

不同而有解釋上之歧異。若係認為證券詐欺之民事責任性質屬特殊侵權行為責任，

則其作為一般侵權行為之特殊類型，雖應優先適用證交法之規定，但一般侵權行為

責任規範當然亦有適用。反之，若係採法定責任說，則因認為證券詐欺於證交法下

之民事責任係有別於侵權行為之規定，因而其適用上原則應以證交法為主，僅於證

交法未為規定時以民法規定為補充，並且必要時得排除民法侵權行為規範之適用。 

至於實務目前認為證券詐欺民事責任係屬特殊侵權行為責任性質，法院於法

條適用上除證交法之規定外，亦同時會有民法第 184 條、第 185 條等侵權行為相

關規範之適用。另外，民法第 28 條、公司法第 23 條第 2 項為法人侵權行為之規

定，於判決中公司亦可能與其負責人同負連帶賠償之責任142。而針對民法第 184條

之規定，其可區分為三種侵權行為類型，而法院判斷上並非認為三種類型皆得於證

券詐欺案例中為適用。首先，民法第 184條第 1項前段之規定，其須有「權利」受

到侵害始構成責任要件，然對於證券詐欺案件中，法院有認為投資人所受之損害係

 
142 關於公司法第 23條第 2項作為法人侵權行為責任規定，請參王志誠，法人的侵權行為：規範模
式及控制機制，財產法暨經濟法，9期，頁 25-26，2007年；林誠二，法人自己侵權行為之認定—
簡評最高法院 102年度台上字第 1556號民事判決，台灣法學雜誌，400期，頁 219，2020年。另
外，有關民法第 28 條及公司法第 23 條第 2 項作為法人侵權行為責任基礎之討論，請參本文第三
章第二節第一項第一款法人侵權行為責任基礎：民法第 28條及公司法第 23條第 2項。 
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屬「純粹上經濟損失」，因此並無本條第 1項前段之適用143。再來，民法第 184條

第 2 項為違反保護他人法律之侵權行為，而證交法對於證券詐欺行為之規定是否

屬本條之「保護他人法律」，於實務中曾有不同之意見，而近期最高法院則有作出

肯定之見解144。然而，對於民法第 184條第 2項之適用，學者有認為證交法之證券

詐欺規定，其無論係責任主體、構成要件、舉證責任或民事責任上，皆有獨立之特

殊侵權行為規定，因而從法體系之觀點，本處似不應再有民法第 184 條第 2 項規

定之適用145。 

以上，證券詐欺民事責任是否同時有民法侵權行為相關規範適用之問題，於特

殊侵權行為責任說之脈絡下應為肯定。實則，縱使採法定責任說，前述學者亦認為

若證交法有未明文之處，民法侵權行為規範得作為補充適用。至於證券詐欺責任同

時有證交法與侵權行為規範適用之前提下，此兩種規範間之適用關係則為另一須

討論之問題。而證交法作為針對投資市場保護之立法，其與保護一般私人間權利之

民法侵權行為規範比較上，應會有法條優先適用以及責任判斷要件上之區別。本文

初步認為，於證券詐欺民事責任上，證交法仍應為優先適用，且其與侵權行為法規

範間之要件判斷上應為明確區辨。亦即，於法條適用上不應將兩種規範之責任要件

為混同，如若係適用侵權行為規範為判斷民事責任，則其因果關係即應以相當因果

關係為舉證，不得再以證交法下推定之交易因果關係為適用，以免證交法之特別規

定受到破壞。 

  

 
143 相關判決得參臺灣高等法院臺中分院 111金上字第 2號民事判決、臺灣高等法院 107年度金上
更一字第 3號民事判決、臺灣高等法院 104年度金上更（一）字第 7號民事判決、臺灣士林地方法
院 100年度金字第 6號民事判決。 
144 最高法院 112年度台上字第 438號民事判決：「修正前證交法第 20條及第 32條規定，均係為保
護投資人之權益，避免發生證券詐欺之行為，使投資人判斷風險之能力不受干擾，而就資訊公開義

務之違反所設之規定，屬於民法第 184條第 2項所定保護他人之法律」。 
145 王志誠，註 43，頁 30。 
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第三章 公司證券詐欺民事責任之實務判斷與認定 

對於公司一般證券詐欺及資訊不實證券詐欺民事責任之規範與責任性質為討

論後，本章將進一步針對實務案例為討論與分析。而實務上公司作為被告之證券詐

欺民事案例中，常見行為人有刻意隱匿其不法行為，或該證券詐欺行為本身錯綜復

雜，有難以發現之情事。此時，於公司已為盡職之監督義務執行下，是否有及時發

現並防免該證券詐欺行為之可能？若否，則公司最終為全部民事賠償責任是否仍

為合理，即有可議。尤其，部分案例顯示出行為人為證券詐欺行為之目的係為個人

私益，此時仍由公司為全部賠償責任負擔，似對於真正不法行為人之責任落實效果

有所減損，其合理性更有討論之必要。除此之外，若個案之證券詐欺行為，確實有

公司難以發現並為防免之情事時，於目前法院判斷公司證券詐欺民事責任之過程

中，似未有過多之考量空間。亦即，現行法下對於公司證券詐欺民事責任之判斷，

較欠缺公司本身是否具可歸責之考量，進而即可能產生公司最終民事責任負擔不

合理之疑慮。針對前述所提出之問題，以下將先針對公司資訊不實證券詐欺與一般

證券詐欺之民事案例為舉例，並分析證券詐欺行為人之行為目的、手段方法與法院

判斷與認定責任之過程。最後，針對法院判斷與認定公司證券詐欺民事責任之過程，

本文將針對一般證券詐欺及資訊不實證券詐欺類型分別為分析與討論，以進一步

得出現行法規範之適用下，欠缺對於公司本身可歸責性之判斷考量原因。 

第一節 公司證券詐欺民事責任之實務案例分析與討論 

公司常見作為證券詐欺被告之民事案件，多為財報不實、公開說明書不實以及

一般證券詐欺之案件類型，因此本處將以此三種證券詐欺類型為實務案例說明與

分析。而除實務案例之證券詐欺目的、行為手段討論外，法院如何判斷與認定公司

證券詐欺民事責任亦為本處重要之分析對象。其中，將證券詐欺行為定性為特殊侵

權行為責任下，法院對於證交法及民法侵權行為規範間之適用方式，將得藉由判決

案例為觀察。至於發行公司之證券詐欺民事責任，其於證交法第 20條之 1及第 32
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條規定下皆係負無過失全部賠償責任，此似導致其民事責任之判斷與認定過程，於

實務判決中較少為法院所論述與討論。而此是否導致發行公司最終民事責任負擔

有不合理之情形，亦為本章欲為分析之問題。另外，民法第 28條及公司法第 23條

第 2 項為法人侵權行為責任規定，原告於訴訟中亦常主張此兩條規定向公司為賠

償請求。此時，法院對於證交法及民法侵權行為規範間之法條適用係如何選擇，將

影響其對於公司證券詐欺民事責任之判斷與認定。以下即依序說明與分析公司於

資訊不實證券詐欺及一般證券詐欺之實務案例。 

第一項 發行人財報不實民事責任案例 

證交法第 20條之 1規定發行人之財報不實無過失全部賠償責任，相較於民法

一般侵權行為之規定，本條對於發行公司之民事責任設計，實則更為嚴苛且易於被

害人求償。因此，整體財報不實之民事賠償請求依據，係較為集中於證交法第 20

條之 1規定，惟民法一般侵權行爲之規範仍會被原告所主張。尤其，因證交法第 20

條之 1 並無連帶賠償之明文規定，於責任主體間之連帶賠償請求上，更顯民法侵

權行爲規範於此處之適用價值。而在進入實務案例分析前，以下將先對於公司財務

報告編製義務內容為說明，以對於公司財務報告不實責任之責任有更多之理解。 

第一款 發行人財務報告編製義務 

財務報告為使股東及市場上投資人知悉公司實際經營情形與財務狀況之重要

公開資料。按公司法第 20條第 1項規定，公司應於每年會計年度終了時，將營業

報告書、財務報告及盈餘分派或虧損撥補之議案，提請股東會同意或股東常會承認；

同條第 2項，更針對資本額達一定數額以上或未達一定數額而達一定規模之公司，

要求其財務報表應先經會計師之查核簽證。至於股份有限公司，公司法第 228條第

1項更進一步規定，其營業報告書、財務報表及盈餘分派或虧損撥補之議案，應於

每年會計年度終了，由董事會編造並於股東常會招開前 30日，送交予監察人為查

核。另外，股份有限公司亦得於章程明定，於每季或每半年會計年度終了後為盈餘
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分派或虧損撥補，惟其須連同營業報告及財務報告送交予監察人為查核，並一同提

交於董事會為決議，此規定於公司法第 228條之 1第 1項及第 2項。 

除公司法對於公司財務報告編製之規定，證交法對於公開發行公司之財務報

告編製有更具體細緻之規範。此係因公開發行公司募集有價證券之對象，包含整體

證券市場中之不特定多數人，其編製之財務報告除使股東知悉公司營運及財務狀

況外，對於投資人而言，更有重要之投資參考作用。證交法第 14條第 1項即規定

公司應定期編製財務報告送予主管機關，至於財務報告之編製內容、範圍及作業程

序等，同條第 2 項則授權主管機關為更具體之詳細規範146。至於財務報告編製時

點，依證交法第 36條第 1項規定，除每年會計年度終了 3個月內應公告申報其年

度財務報告外，每年會計年度第一至第三季終了後 45日內，亦應為財務報告之公

告申報。其中，年度財務報告及第一至三季之財務報告，皆須經董事長、經理人及

會計主管簽名或蓋章，惟前者依規定要求須經會計師簽證查核，並由董事會通過及

監察人承認；後者則僅須由會計師核閱並提報董事會147。 

以上規定，目的皆係為確保財務報告之編製過程與內容真實，然而除事前之程

序規定外，事後責任之課予亦為重要防免不法行為之手段，因而以下將對於財務報

告不實之實務案例為分析與討論。 

第二款 財報不實民事責任之實務案例分析 

財報不實為證券詐欺常見之案件類型，但個案中之行為動機與目的，實則各有

 
146 證交法第 14條第 1項、第 2項：「本法所稱財務報告，指發行人及證券商、證券交易所依法令
規定，應定期編送主管機關之財務報告」、「前項財務報告之內容、適用範圍、作業程序、編製及其

他應遵行事項之財務報告編製準則，由主管機關定之，不適用商業會計法第四章、第六章及第七章

之規定」。至於相關公開發行公司財務報告編製規範如證券發行人財務報告編製準則、公開發行銀

行財務報告編製準則、金融控股公司財務報告編製準則。 
147 證交法第 36條第 1項：「已依本法發行有價證券之公司，除情形特殊，經主管機關另予規定者
外，應依下列規定公告並向主管機關申報：一、於每會計年度終了後三個月內，公告並申報由董事

長、經理人及會計主管簽名或蓋章，並經會計師查核簽證、董事會通過及監察人承認之年度財務報

告。二、於每會計年度第一季、第二季及第三季終了後四十五日內，公告並申報由董事長、經理人

及會計主管簽名或蓋章，並經會計師核閱及提報董事會之財務報告。三、於每月十日以前，公告並

申報上月份營運情形」。 
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不同。其中，多數財報不實之起因係公司營運或財務狀況已然不佳，而行為人欲藉

由不實財務內容以建立公司經營良好之假象，進而達到吸引投資人之目的。然而，

實務中亦有少數情形係公司負責人為自己個人利益而為財報不實記載行為。亦即，

公司負責人並非單純為公司整體利益作為出發點，反而係參雜個人私益而使公司

為不實財務報告內容之編製。另外，除公司財務報告內容不實背後之動機不同，實

務上為財務報告內容虛偽或隱匿記載之手法與過程，亦有不同之樣態。 

以下即以財報不實案例為觀察，並對於財報不實背後之目的、手段為分析，同

時探討法院於個案中係如何為公司民事責任之判斷與認定。此外，因財報不實案例

層出不窮，其事實背景、動機目的以及手段方法亦各有不同，為使整體討論與分析

上得較為清晰，討論上將先以財報不實動機目的為分類舉例。而後再針對實務上常

見之不法行為手段與方法為討論，以了解法院於不同之財報不實行為樣態下之民

事責任判斷過程。 

第一目 發行人財報不實之民事責任案例 

公司作為發行人，其財務報告內容若有不實，依照證交法第 20條之 1條第 1

項規定應為賠償責任主體，且此種案例於實務上數量不少。以下將以財報不實行為

是否係為行為人個人利益為區分，並針對不同目的類型為分析。同時，對於個案中

行為人所採取之手段與方法亦將為一併討論。 

一、 為公司整體利益而為財務報告內容之虛偽或隱匿記載 

觀察財報不實案例，其事實背景多係因公司正面臨財務或經營上之困難，而為

搶救公司之經營現狀，公司負責人即以不實之財務報告內容吸引投資人，進而獲得

公司所需之資金。而若更詳細區分「為公司整體利益目的」之財報不實案例，得觀

察到行為人可能為各種具體之目標或動機而為不實之記載，例如為隱瞞公司實際

經營不佳情形，而以虛偽之財務報告內容對投資人為誤導；亦或為使公司得以達到

上市之目標，而虛增公司財務帳面金額之不實編製等。因此，以下對於為公司利益
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而為之財報不實案例，將再依據其背後不同之具體特定目的為詳細分析，並說明其

達成之手段方法，以更深度了解公司所涉及之財報不實案件樣態。 

（一） 美化公司財務報告內容以吸引投資人 

財報不實最常見之動機即係為美化公司之財務報告，進而吸引市場上投資人

為投資。而美化財報之方法及手段眾多，因此以下僅提出幾種常見之情形作為討論

與分析之對象。 

1. 以虛偽交易方式美化公司財務報告內容 

利用虛為交易以虛增公司營收或資本額等帳面資料，並於財務報告中為隱匿

該不實交易事實，此種樣態係為實務中常見之公司美化財報內容手法。以智◯公

司案為例，被告公司之董事長及副董事長兼財務主管，因公司經營獲利下滑，而於

海外購買紙上公司作為虛假之供應商與銷售商，並與之進行虛偽交易。而後將此虛

偽交易記入公司帳冊並填具不實之會計憑證，進而達到美化公司帳面金額之目的。

本件原告主張智◯公司作為發行人，應依證交法第 20條之 1第 1項、第 20條第

3項、民法第 184條第 1項後段、第 2項、第 185條、公司法第 23條第 2項規定，

與其他被告行為人為連帶賠償責任148。 

本件高等法院針對財務報告不實部分，指出應優先適用證交法第 20條第 2項、

第 20條之 1對於財報不實之特別民事賠償規定，並依證交法財報不實構成要件為

本案事責任判斷。最終法院認為被告公司負責人確實於明知交易為虛假之前提下，

故意使公司員工為不實財務報告內容編製，因此構成證交法第 20條之 1民事賠償

責任。至於智◯公司之責任判斷，法院則依證交法第 20條之 1第 1項、第 2項規

定，認為其作為發行人係負無過失全部賠償責任。另外，對於原告所主張之共同侵

權連帶賠償請求，法院認為證交法第 20 條第 2 項、第 20 條之 1 之立法目的係為

發展國民經濟並保障投資，因而屬民法第 184條第 2項之「保護他人法律」。而本

 
148 請參臺灣高等法院 106年度金上字第 6號民事判決。另本案一審法院因認為請求權人之請求權
基礎已罹於時效，因而未有為民事責任上之判斷，本處即不為贅述，請參臺灣新竹地方法院 104年
度金字第 4號民事判決。 
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件智◯公司係故意違反證交法第 20條第 2項、第 20條之 1規定，亦構成民法第

184條第 2項之侵權行為，因此應與其負責人依民法第 185條、公司法第 23條第

2項、民法第 28條規定負連帶賠償責任。 

本案後續遭最高法院廢棄發回，但關於原審被告公司應負之財報不實無過失

責任部分，並未上訴至最高法院149。至於高等法院更一審判決，法院更係重申更審

前法院對於本件財報不實之構成要件判斷，及其對於智◯公司之財報不實責任認

定150。自本案之判決，可以發現法院對於公司財報不實責任之判斷，係優先以證交

法第 20條第 2項、第 20條之 1為適用，而非民法第 184條規定。至於證交法第

20 條之 1 規定，發行人係負無過失全部賠償責任，因而適用結果下僅須認定財報

不實事實存在且造成原告之損害，發行公司之民事責任即告成立。然而，本件更審

前後之高等法院，皆有認為被告公司係故意違反證交法對於財報不實之規定，因此

構成民法第 184 條第 2 項之侵權行為責任，並依民法第 185 條與其他被告行為人

為連帶賠償，惟此處法院並無針對公司之「故意」主觀要件為特別論述，似有疑義。

退一步言之，本案更審前法院對於財報不實之民事責任成立判斷，主要係以證交法

之規定為依據，但最後又同時為民法侵權行為規定之責任認定，此未為區分不同法

條間之責任成立要件判斷是否為妥適，亦有疑義。 

2. 於財務報告中為隱匿關係人交易事項 

依證券發行人財務報告編製準則第 18條第 1項之規定，其發行人應依國際會

計準則第 24號規定，將關係人交易之資訊為充分之揭露151。若財務報告中應為揭

 
149 請參最高法院 108年度台上字第 1417號民事判決。 
150 請參臺灣高等法院 109年度金上更一字第 5號民事判決。 
151 證券發行人財務報告編製準則第 18條：「發行人應依國際會計準則第二十四號規定，充分揭露
關係人交易資訊，並應依下列規定辦理：一、列示關係人名稱及關係。二、單一關係人交易金額或

餘額達發行人各該項交易總額或餘額百分之十以上者，應按關係人名稱單獨列示。判斷交易對象是

否為關係人時，除注意其法律形式外，亦須考慮其實質關係。具有下列情形之一者，除能證明不具

控制、聯合控制或重大影響者外，應視為實質關係人，須依照國際會計準則第二十四號規定，於財

務報告附註揭露有關資訊：一、公司法第六章之一所稱之關係企業及其董事、監察人與經理人。二、

與發行人受同一總管理處管轄之公司或機構及其董事、監察人與經理人。三、總管理處經理以上之

人員。四、發行人對外發布或刊印之資料中，列為關係企業之公司或機構。五、其他公司或機構與

發行人之董事長或總經理為同一人，或具有配偶或二親等以內關係」。 
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露之關係人交易資訊有隱匿或不實記載之情事，即可能涉及財報不實之民事責任。

而實務案例上，亦得觀察到行為人為美化公司之財務內容，與其得實質控制之關係

人為不實或特定條件之交易，並於財務報告中為隱匿記載。本處即以新◯伸案為

舉例說明。 

本件被告行為人為新◯伸公司之實質負責人，其亦實質控制其他三間訴外公

司。而被告行為人為達虛增公司交易額目的，利用其控制之三間訴外公司作為配合

之虛偽銷貨交易對象，並使公司與其等為虛偽交易。然而，新◯伸公司於財報編製

上隱匿前開之關係人交易事項，並將此不實之交易為記載，導致公司應收帳款等帳

面金額有虛增之情形，最終使投資人誤信公司之財務狀況良好而購買公司股票。基

於此，原告主張新◯伸公司應依證交法第 20條、第 20條之 1第 1項、民法第 184

條第 1項及第 2項、公司法第 23條第 2項等規定，與其負責人等為連帶賠償責任

負擔152。 

而本件一審法院對於前述原告之主張，針對關係人交易部分認為新◯伸公司

與訴外三間公司之交易行為，實質上皆係由新◯伸公司之實質負責人為控制與安

排，且三間訴外公司之交易訂單亦皆由新◯伸公司為處理，應屬關係人交易無誤。

而新◯伸公司於該年度之財務報告內容中，隱匿前開關係人交易情事，係屬違反

資訊揭露之相關規定，且此關係人交易之金額與事實，對於投資人之投資判斷有重

大影響，並以此認定交易因果關係。因此，本案法院認為新◯伸公司作為發行人，

其構成證交法第 20條之 1第 1項之財報不實民事責任。另外，原告於本案主張之

不實交易部分，法院則認為縱使有關係人交易情事，其亦不當然代表該交易為虛偽

不實，且本案原告之舉證尚無法證明交易有虛假，因而無法認定有虛偽交易之財報

不實記載。而除以上之證交法規定外，本案法院對於原告其餘請求權基礎，亦有為

論述說明。首先，依民法第 184條第 1項前段之構成要件，其須對於被害人之「權

利」造成侵害，而證券詐欺行為所生之損害應屬「純粹經濟上損失」，因而本案法

 
152 請參臺灣士林地方法院 100年度金字第 5號民事判決。 
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院認為並無民法第 184條第 1項前段之適用。至於證交法第 20條第 3項，因本件

原告係以未揭露關係人交易等財報不實原因為事實主張，而非針對有價證券之募

集、發行、私募或買賣行為有詐欺之情事，因此法院認為亦無證交法第 20 條第 3

項之適用。最終，一審法院係以證交法第 20條之 1作為被告公司與其他被告行為

人之民事賠償責任依據，且其等間並無連帶賠償責任關係。後續本案上訴至二審，

而高等法院認為本件除關係人交易之隱匿外，亦有虛偽交易之財報不實記載。另外，

二審法院對於新◯伸公司之財報不實賠償責任認定上，除同樣以證交法第 20條之

1規定為民事責任之依據外，更提出證交法第 20條之 1規定係屬民法第 184條第

2項之保護他人法律。因此，被告負責人之行為亦構成侵權行為責任，而新◯伸公

司應依民法第 28 條、公司法第 23 條第 2 項規定，與其負責人共負連帶賠償責任

153。 

於本案一、二審法院之責任認定上，得觀察出不同法院對於證券詐欺責任規定

之不同適用見解，將影響到其最終認定公司證券詐欺責任之範圍。另外，本案高等

法院以民法第 28 條及公司法第 23 條第 2 項之規定，認定公司連帶賠償責任之方

式，於證券詐欺屬特殊侵權行為責任性質之見解下，亦為常見之情形。 

3. 於財報中隱匿其他重要公司財務或交易相關資訊 

除前述關係人交易外，實務上對於財務報告之記載上，仍可能為避免負面消息

影響投資人判斷，而為財務業務相關重要資訊之隱匿。本處即以和◯公司案為例。

本件針對財報不實之事實主張為：主要被告行為人為和◯公司之董事長，其先後

盜領公司支票造成財務報告中有虛增之應付債務款項，並偽造董事會記事錄以虛

偽記載公司同意作為訴外公司之借款連帶保證人事實，且於財務報告中為此連帶

保證債務之隱匿記載，進而使和◯公司經營情形產生順遂之假象。依此，原告主張

 
153 請參臺灣高等法院 105年度金上字第 6號民事判決。另本案後續上訴至三審，最高法院以損害
賠償金額計算方式、法人董監事責任是否得逕依民法第 28條為連帶責任認定等理由，廢棄部分判
決並發回高等法院，目前本件仍係屬於法院審理程序，請參最高法院 109台上字第 1910號民事判
決。 
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和◯公司應依證交法第 20條之 1第 1項為民事賠償，且應依民法第 185條與其他

公司董事、監察人等共負連帶賠償責任154。 

本件一審法院對於原告主張之被告董事長盜用公司支票事實，認為此係屬其

為擔保個人債務而為之個人不法行為。並指出此種利用悖於公司內部控制制度之

個人盜用公司支票行為，其支票本非公司應付之賬款，自無庸記載於財務報告中，

繼而認為原告此部分之主張並無理由。至於隱匿連帶保證人部分，法院認為本案被

告董事長確實於明知董事會未為同意之前提下，仍指示不知情員工虛偽記載董事

會記事錄，致使和◯公司成為其關係人借款之連帶保證人，並且和◯公司於後續

發行之財務報告中亦未將其作為他公司之連帶保證人事實，及其因而增加之債務

金額為揭露。以上，法院認為和◯公司因連帶保證人而生之債務金額已達公司資

本額過半數，因此認為此不實記載具重大性，最終依證交法第 20條之 1為依據，

認為和◯公司與被告董事長應負民事賠償責任，而兩者間應為不真正連帶債務關

係。 

本案法院同樣以證交法第 20條之 1規定為責任構成要件判斷，並以之作為最

後認定發行公司民事責任之法條依據。較為特別的是，本件事實包含到董事長係以

個人不法行為盜用公司支票。此部分，雖可想而知被告行為人此種個人盜用支票之

不法行為，其所生之債務金額根本上實與公司無關，最終公司亦得以民事上請求等

方式，向該不法行為人為求償。但對於其是否應記載於公司之財務報告中，本案法

院係明確指出其支票係由行為人刻意避開公司內部控制制度之方式為盜用支領，

因此公司本即無須將此部分金額於財務報告中為記載。針對本案法院之論述，可以

發現對於行為人為自身利益而以規避公司內控制度方式所生之財報不實情事，法

院係有可能認為公司無庸為其負責。本文認為，此種將行為人是否刻意規避內控制

度之情事納入公司責任判斷考量，對於公司負擔民事責任之合理性上有所助益。因

若公司已為盡職執行內部監督治理，而仍有難以發現不法行為之情形下，其最終應

 
154 請參臺灣臺北地方法院 108年度金更一字第 1號民事判決。 
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負賠償責任者應係該規避監督之不法行為人。再進一步思考，若個案行為人之財報

不實行為，除自身之個人利益外，其目的同時參雜公司利益，或其行為間接導致公

司成為利益者時，法院似即較少如本案判決細論公司之內控制度是否被刻意規避。

於此情形下，公司所負擔之民事責任是否仍為合理，即有討論之空間。 

（二） 為達公司經營特定目的而為財報不實之記載 

財報不實行為背後，除單純為美化公司經營或財務狀態外，公司負責人亦可能

因公司經營上之各種特定目的，而為財務報告上之虛偽或隱匿記載。以下即列舉幾

種行為人為財報不實所欲追求之目的為說明。 

1. 為取得特定投資對象之資金而為財務報告不實記載 

公司可能會因特定資金需求，而與投資方謀議並配合其交易上安排，繼而可能

涉及財務報告內容上之不實記載。本處桑◯亞公司案，即為公司負責人為獲得投

資資金，而配合投資對象虛偽交易之要求，並為財務報告不實記載之案例。本案被

告行為人為桑◯亞公司之董事長，其因公司經營不佳，而欲執行增資計畫以充實

公司資本，並四處尋覓投資公司之對象。最後藉由友人介紹，認識訴外公司之營運

主管，其邀請被告行為人參與不實交易，並作為訴外公司之配合中間貿易商。被告

行為人為順利取得對方之投資資金，且考量此舉得順勢提升公司營業額並賺取差

額利潤，即答應參與並完全配合對方虛偽交易之金流、客戶等安排。因應上開之虛

偽交易，被告行為人後續更指示不知情員工開具不實之發票會計憑證，並編製具上

述不實交易記載之財務報告，此導致該年度公司財務報告有營業額虛增之情形。原

告基於上述事實，主張被告行為人及其他負責人應依證交法第 20條第 1項及第 3

項、第 20條之 1、民法第 184條第 2項、185條第 1項為民事賠償。至於桑◯亞

公司，則應依公司法第 23 條第 2 項及民法第 28 條規定與其負責人共負連帶賠償

責任155。 

本案一、二審法院，皆認為確實有虛偽交易之情事。而被告行為人作為董事長，

 
155 請參臺灣臺中地方法院 105年度金字第 18號民事判決。 
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於事前顯然可得知悉上開配合之交易有極高可能為虛偽，仍基於取得投資金額等

目的，完全同意配合對方所有交易安排，並指示不知情員工為財報不實記載。惟於

損失因果關係要件上，兩審法院認為公司之股價於揭露不實內容前，已有持續下跌

之情事，甚至於不實內容揭露後，公司股價有回升之情形。因此，兩審法院皆認為

公司之股價下跌應有其他因素影響，本案財報不實之內容與投資人損害間並不具

損失因果關係，原告之主張為無理由156。後續本案上訴至三審並發回高等法院157，

更審法院認為本案公司股價於不實資訊揭露後有明顯下跌，縱使期間有小幅回升，

但亦無法與資訊揭露前之股價相比，因此仍應構成損失因果關係件。最終，更審法

院認為本案被告行為人與公司應依民法第 184 條第 1 項後段、第 185 條，與其他

共同被告共負連帶賠償責任。至於原告另外主張之民法第 184 條第 2 項、證交法

第 20條之 1、公司法第 23條第 2項與民法第 28條，法院則認為毋庸再另為審酌

158。 

針對本案更審法院之判決，其對於公司之民事責任似係認其為共同侵權行為

人，因而須為連帶賠償責任負擔。惟於本件判決，實則並無對於公司侵權行為責任

判斷上有過多之論述過程，因此無法進一步探知法院對於公司構成共同侵權行為

人之理由，此較為可惜。 

2. 為達上市或上櫃標準而虛增公司財務帳面金額 

公司於經營上，可能因募集資金需求而計劃於上市（櫃）市場發行有價證券。

此時，公司負責人為達到上市（櫃）發行有價證券之條件，即可能編製不實之財務

報告內容。以協◯公司案為例，本案被告行為人為公司總裁且得實質上控制公司

 
156 請參臺灣高等法院臺中分院 109年度金上字第 5號民事判決。另外，本案兩審法院針對原告依
民法第 184條、第 185條之請求，亦是認為原告無法主張財報不實之記載內容與其投資人損害間之
相當因果關係，而不構成侵權行為責任。 
157 請參最高法院 111年度台上字第 490號民事判決。本案最高法院認為原審既然認定行為人有為
虛增營收以隱瞞公司經營不佳之行為，則本案於真實資訊揭露前，不實之資訊仍對於股價有影響；

且縱使公司之股價持續下跌另有其他因素，惟似亦不得完全否認其不實財務內容對於股價之影響，

因此認為原審對於損失因果關係之認定過於速斷。 
158 請參臺灣高等法院臺中分院 112年度金上更一字第 1號民事判決。 
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業務，其為使公司得達上市標準，竟與公司董事長及其他訴外公司負責人共同謀議

虛假交易並編製不實之假帳。後續，為維持上市後股票之價格，更持續為多起虛偽

交易，並指示不知情員工編製不實會計憑證。以上事實，導致協◯公司發行之財務

報告有營業額及盈餘金額之虛增內容，且該虛增金額亦被記入後續公告之公開說

明書中。以上，原告主張協◯公司與其負責人應依證交法第 20 條、第 32 條、民

法第 184條第 1項後段及第 2項、第 185條、第 28條、公司法第 23條第 2項之

規定，對本件被害投資人為連帶損害賠償159。 

對於原告之主張，法院認為協◯公司董事長與總裁確實係為達上市目的，而

故意使公司為虛假交易，並於財務報告與公開說明書中為不實記載。而本案法院亦

以民事訴訟法第 277 條及參考美國詐欺市場理論為判斷因果關係。結果上，本案

法院認為原告所主張之財報不實與公開說明書不實求償為有理由，惟對於其所主

張之請求權依據則有進一步為論理。針對財報不實部分，因法院認為本案被害人所

受損害為純粹經濟上損失，因而並不適用民法第 184 條第 1 項前段規定，原告此

部分主張為無理由。民法第 184 條第 2 項，法院指出證交法第 20 條、第 20 條之

1、第 32條為特殊侵權行為，立法者已對其構成要件、舉證責任等為特別考量，自

不得再認為其等規定係屬民法第 184條第 2項所謂「保護他人法律」，原告關於此

部分之主張亦被認為無理由。至於民法第 184 條第 1 項後段，法院則認為本案公

司董事長及總裁確實係以故意違背善良風俗之方式加害他人，原告此部分主張為

有理由。並且，被告董事長及總裁作為公司負責人，依民法第 28條及公司法第 23

條第 2項規定，應與協◯公司共負連帶賠償責任。以上，法院最終依證交法第 20

條第 3項、第 20條之 1法理，以及民法第 28條、公司法第 23條第 2項，認為協

◯公司應與其董事、總裁共負連帶賠償責任160。 

 
159 請參臺灣士林地方法院 95年度金字第 19號民事判決。 
160 另本案後續上訴至二審，惟二審判決之審理範圍主要係關於公司之法人董事、監察人責任認定
問題，與協◯公司之財報不實民事責任認定並無太大關聯，本處即不再贅述，請參臺灣高等法院
103年度金上字第 6號民事判決。 
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觀察本案判決，法院對於證交法財報不實之規定與民法侵權行為之規範，有作

出較明顯之適用區分，並認為證交法第 20條之 1係屬特殊侵權行為規定，並經立

法者考量後設有特別之構成要件、舉證責任等規定，因而不應再回去適用民法第

184條第 2項之規定。此種見解下，法院似乎認為關於財報不實之民事責任，應優

先以證交法之規定為判斷依據，惟同時法院亦認為被告公司仍應依民法第 28條或

公司法第 23條第 2項之規定，與其負責人為連帶責任之負擔。 

3. 為達現金增資目標而建立經營良好假象 

市場上投資人之投資資金為公開發行公司重要之資金來源。而投資人為投資

時，通常係以該股票後續價值上升而得獲取之利益為目的，此時公司之經營狀況、

財務狀況、未來前景等，即為投資人重要之投資判斷參考因素。本處即以和◯公司

案為例，本案被告行為人為使公司之現金增資得以達到預設之目標，而多次利用公

司自身資金挪用之方式，將金額匯入至公司之認購股份帳號，造成最終發行之財務

報告有虛增之資本額內容，致生投資人誤信公司經營狀況與前景良好假象，而購買

該公司股票。本案原告主張之事實為：被告行為人等為和◯公司之董事長、董事與

經理人，其等為使公司達成現金增資目標，多次召集會議並規劃虛假之股款認購金

流。其中包含：1.指示不知情員工領用已入帳之股款，再以他人名義匯款至代收價

款專戶以認購公司股份。2.明知公司之子公司無須支付權利金，仍自該子公司帳戶

領款並付款給其實質控制之訴外公司。後續指示不知情員工提領前開訴外公司所

獲款項，並將其匯入公司認購股份之代收帳戶。3.將虛偽支付予訴外工程公司之工

程款項挪用，並匯入認購公司股份之代收帳戶。以上被告行為人以多次資金挪用之

手法，虛增和◯公司之資本額達 2 億多元，並編製不實之財務報告內容提供予不

知情之會計師查核。依此，原告主張和◯公司與前述之被告行為人等應依證交法

第 20條第 3項、第 20條之 1、民法第 184條第 1項、第 2項、第 185條規定負賠

償之責161。 

 
161 請參臺灣臺北地方法院 109年度金字第 3號民事判決。 
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本案法院對於原告主張，首先以證交法第 20 條第 2 項、第 20 條之 1 規定為

責任要件判斷，並參照刑事判決結果、金流證據，認為被告等人虛增公司資本額之

情事為真實。而和◯公司作為發行人，法院指出依證交法第 20條、第 20條之 1規

定係負無過失全部賠償責任。至於前開被告行為人即公司董事長、董事、經理人，

其等除違反證交法第 20條第 2項之規定而應負賠償責任外，法院認為基於證交法

第 20條第 2項應係屬民法第 184條第 2項之保護他人法律，因此該等被告行為人

亦構成民法第 184 條第 2 項民事責任162。而對於民法第 184 條第 2 項之責任成立

部分，法院認為其適用前提係行為人違反證交法第 20條第 2項規定，因而要件上

仍回歸證交法之規定為適用。最終，對於原告所主張之賠償請求，法院認為和◯公

司應依證交法第 20 條、第 20 條之 1 負損害賠償責任，而被告行為人等則依證交

法第 20條、第 20條之 1、民法第 184條、第 185條為連帶賠償。 

本案法院對於公司與行為人之民事責任判斷，係以證交法之規定為優先適用。

而被告公司本身之民事責任，除證交法第 20條之 1過失全部賠償責任外，法院似

係因本件被告行為人皆為被告公司之負責人，因而依公司法第 23條第 2項規定，

認為其等應共負連帶賠償責任。此部分可以注意到，證交法第 20條第 3項及第 20

條之 1 之法條皆無連帶賠償之明文規定，繼而本案法院以證券詐欺為特殊侵權行

為責任性質為前提，以公司法第 23條第 2項規定，使公司與其負責人共同為連帶

賠償責任之負擔。 

二、 行為人為個人利益而為財務報告內容之虛偽或隱匿記載 

對於財報不實之動機，除上述介紹行為人多係以公司之利益為目的外，少數案

例中，亦有公司負責人係為自己個人利益而使公司財務報告有隱匿或虛偽記載情

形，本處同樣以實務案例為說明與分析。 

 
162 請參臺灣臺北地方法院 109年度金字第 3號民事判決：「證交法第 20條第 2項應確保公司之財
務報告及其他有關業務文件內容正確之規定，係為使投資大眾能正確得知公司之經營績效、資產負

債情況等資訊，始能使市場上合理投資人為投資判斷，自屬民法第 184 條第 2 項之保護他人之法
律」。 
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（一） 以虛偽交易方式侵佔公司應收帳款，並於財報中為不實記載 

虛偽交易之動機，除前述為美化公司財務狀況外，部分案例之行為人實則係以

個人利益為主要目的。以漢◯公司案為例，本案被告行為人為公司董事長兼總經

理，其於任內期間，因個人資金之需求，分別與其他被告（訴外公司之負責人）共

同謀議，使漢◯公司為通謀虛偽或完全虛假之不實交易。而被告行為人藉由不實

之交易，使漢◯公司支付貨款予訴外公司，並指示前開共同被告將收受之貨款匯

予自己為私人花用。後續，為使上開不實交易得符合公司內部控制制度，被告行為

人更指示員工開具不實之發票、傳票等會計憑證，且將其記入公司財務報告內容。

以上事實，本案原告主張被告等人應依證交法第 20條、第 20條之 1、第 28條、

公司法第 23條第 2項規定，共同負連帶賠償責任163。 

本案一、二審法院，皆認為原告主張之不實交易為真實。二審法院更指出，縱

使交易實際上有貨物之運送，但本件交易雙方皆非基於交易之真意，則該交易實屬

通謀虛偽之交易行為，而其將此等交易記入公司之財務報告內容，亦使公司有虛增

營收之情形164。因此，法院最終認為漢◯公司作為財務報告發行人，其係違反證交

法第 20條第 1項及第 2項規定，應依證交法第 20條第 3項、第 20條之 1規定負

賠償之責任。另外，本件二審法院與一審法院見解不同之處在於，其認為證交法第

20條第 1項及第 2項屬民法第 184條第 2項所謂「保護他人之法律」，因而認為本

件被告公司負責人亦構成民法第 184條第 2項之侵權行為責任，而依民法第 28條

之規定，被告公司亦應與其負責人為連帶賠償責任之負擔165。 

觀察本案法院之判決，被告公司作為發行人，係依證交法第 20條第 3項及第

20 條之 1 而負有民事責任。對於財報不實討論上，二審法院認為被告公司負責人

構成民法第 184條第 2項之侵權行為責任，因而認為原告依民法第 28條請求被告

 
163 請參臺灣臺北地方法院 104年度金字第 22號民事判決。 
164 請參臺灣高等法院 106年度金上字第 12號民事判決。 
165 請參臺灣高等法院 106年度金上字第 12號民事判決：「另證交法第 20條第 1、2項及第 20條
之 1第 1項第 1款規定係為發展國民經濟，並保障投資人所設，核屬保護他人之法律⋯⋯」。 
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公司之連帶賠償主張為有理由，此結果上呈現出證交法與民法間交錯適用之情形。

除此之外，本件值得注意的是，被告監察人曾於訴訟中抗辯，其主張本案之虛偽交

易涉及多家公司且不實會計憑證資料十分龐雜，縱使已請外部會計師為專業查核，

亦無發現財報不實或虛偽交易之情事166。因此，該監察人認為其已盡監督義務而得

免除責任。惟此抗辯並未為法院所採納，於判決過程中亦無有過多關於本件虛偽交

易是否確實難以發現之探討。此可能主要係因目前實務偏向認為公司負責人負有

注意義務，因而不得僅以有會請外部會計師為查核而逕直主張免責167。至於發行人，

其係負無過失責任，則更無須考慮財報不實情事是否有難以合理期待為查核發現

之問題。惟本文進一步提出，若個案中確實有難以發現之財報不實情事，而發行公

司仍無例外為無過失民事賠償，此時即可能產生公司最終責任負擔不合理之疑慮。 

（二） 以虛偽交易名義侵佔公司資產，並於財報中為重大消息隱匿 

公司負責人以虛偽交易方式侵佔虛增之款項，其除於財務報告中會有虛增款

項之不實記載外，對於應揭露之不法侵佔重大背信消息亦多有隱匿之情形。以聯◯

公司案為舉例說明，被告行為人等為公司董事長、總經理、董事等，而本案原告主

張之事實眾多，本處大致將其整理成三大類型：（1）明知交易對象並無生產商品之

能力，仍使公司與其簽訂不實之採購合約，並指示不知情員工為編製不實轉帳傳票、

本票。後續被告行為人即自行支領前述不實本票為個人私用，進而侵佔公司資產。

（2）藉由購買訴外公司股票之不實名義，使公司支付款項予債權人，並指示該債

權人將收受款項匯入個人帳戶或作為個人債務清償之用。（3）明知公司無購置不動

產必要，仍以購買不動產之名義，使公司支付交易之斡旋金並以此製作不實之傳票，

並將公司支出之款項作為個人私用。以上事實，原告主張被告行為人等五人之不法

侵佔情事皆未於財務報告中為揭露，因而以證交法第 20條之 1、民法第 184條第

 
166 請參臺灣臺北地方法院 104年度金字第 22號民事判決：「漢◯公司違法交易行為係經過多方配
合並製造大量會計憑證，以致財務報告通過會計師查核，顯見連專業會計師仍無法發覺漢◯公司有
何異常之處，其為毫無財會業背景之人，不可能察覺其中有何違法之情」。 
167 賴英照，註 25，頁 173。 
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2項、第 185條、第 28條規定，請求聯◯公司與被告行為人等五人共負連帶賠償

責任168。 

本案一審法院對於前述原告主張，主要係以證交法第 20條之 1規定要件為民

事責任判斷。並且，一審法院認為前開未揭露之公司資產侵佔及其衍生之虛偽轉投

資、交易等消息，對於投資人而言將產生重大投資決策影響。最終法院認為聯◯公

司作為發行人，依證交法第 20條之 1應負無過失全部賠償責任。同時，聯◯公司

違反證交法第 20條第 1項及第 3項、證交法第 20條之 1規定行為，亦構成民法

第 184 條第 2 項之違反保護他人法律責任，應與其他被告行為人等五人，共同依

民法第 185 條負連帶賠償責任169。本案例中，公司負責人係為個人利益侵佔公司

資產，並於財務報告中為隱匿其不法行為。惟依證交法第 20條之 1規定，發行人

係負無過失全部賠償責任，因此縱使公司作為被侵佔資產之一方，其仍須為財報不

實對於投資人所造成之損害為賠償。 

第二目 實務上財報不實之行為方法與過程分析 

以實務財報不實案例之行為人目的為分析，得發現證券詐欺有時並非單純為

公司整體利益，部分事實呈現出行為人動機更包含個人利益追求。除此之外，本處

將再針對證券詐欺實務案例中，行為人可能採取之手段為分析。而常見之財務資訊

不實手段，即係以虛偽交易之方式虛增公司經營獲利或資本額等帳面金額。其中，

虛偽交易有時係由行為人與訴外公司之負責人共同謀議，有時則係以其本身實質

控制之公司為相互配合。再者，不實交易通常須有形式上財務帳冊包裝以隱瞞不法

 
168 本件原告所主張之事實繁多，本處僅以樣態為分類列出三種主要不法侵佔方式，更詳細之個別
不法侵佔行為與方式，請參臺灣臺北地方法院 102年金字第 8號民事判決。 
169 請參臺灣臺北地方法院 102年金字第 8號民事判決：「證交法第 20條第 1項、第 3項規範未有
實質修正，是凡於有價證券之募集、發行或買賣，參與虛偽、詐欺或其他足致他人誤信之行為等證

券詐欺之故意行為人，均在適用之列。⋯⋯又 95年 1月 11日增訂證交法第 20條之 1第 1項、第
2項、第 5項規定，發行人若有違反前開財報不得有虛偽情事之規定，應負結果責任，凡此均屬保
護他人之法律」；另外，本案後續上訴至二審，然二審法院判決中主要係處理被告等人間之賠償金

額認定，與聯◯公司及被告行為人等五人之財報不實責任成立及適用之法條依據並無太大關聯，本
處不再贅述，請參臺灣高等法院 111年度金上字第 49號民事判決。 
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之情事，因此於得發現行為人為證券詐欺行為時，亦會利用不知情之公司內部人員

為其編製或發佈不實資訊或消息。依此，無論行為人係以其上位者之地位或以直接

欺騙之方式向內部人員為指示，皆得使公司形式財務資訊呈現合理、良好之假象。

實則，此種隱匿自身不法行為之手段，除行為人利用不知情內部人員外，於案例中

亦得發現行為人通常並非單一作案，而會與他人共同謀議並執行，繼而以相互配合

之方式隱匿不法行為。而此共謀對象並不限於公司內部人，更可能涉及公司外部人

士。除此之外，行為人不法行為隱瞞之對象，有時亦非僅針對外部主管機關之查核，

更有可能係向公司內部之監督執行機關或人員為隱瞞。以前述和◯公司案為例，

其行為人於明知董事會未為通過公司為他人連帶保證之議決，仍自行虛偽董事會

同意之紀錄，以使其控制公司得向銀行為借貸。本案公司內部其他董事及監察人即

被認為有監督義務上過失而負賠償責任，和◯公司本身亦負無過失之全部賠償責

任。本案先撇除公司內部其他董事或監察人是否有監督義務之失職問題，於抗辯上

和◯公司本身即主張本案連帶債務係由於行為人個人捏造虛偽董事會同意紀錄而

生，並經判決認定其無庸負擔該連帶債務，因而並無財報不實之情形170。除此之外，

個案中有時亦可能出現證券詐欺情事較為複雜或隱密，進而有難以於一般監督查

核下為發現之抗辯171。此時，公司盡職監督執行下是否得及時為證券詐欺行為之發

現與防免，應亦為責任判斷過程中須為考量之判斷。 

以上說明，得知財報不實詐欺行為，常會伴隨行為人之隱匿手段，或該證券詐

欺行為較難為發現之情形。而本處針對行為人為財報不實之手段與過程分析，於其

他證券詐欺類型下亦有相同之情形，亦即證券詐欺行為本身可能並非公司平常執

行監督義務下得以及時發現。此時，得進一步思考於難以發覺之證券詐欺個案中，

 
170 請參臺灣臺北地方法院 108年度金更一字第 1號民事判決：「和◯公司係因劉◯祥指示蔡◯和
捏造 103年 1月 31日董事會議事錄，使和◯公司未經董事會決議即擔任關係人紅◯公司向安泰銀
行所為 7 億元借款之保證人，紅◯公司嗣復將該筆借款貸予和◯公司，致和◯公司背負 2筆 7億
元之債務，惟系爭連帶保證債務業經本院判決債務不存在而無庸負連帶保證責任，自無須揭露於財

務報表內，縱未揭露亦無隱匿或虛偽不實之情，無財報不實情事」。 
171 請參本文，頁 59-60。漢◯公司案之被告即有抗辯該案證券詐欺情事複雜，縱使會請專業會計
人員，亦難以查核發現。 
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是否得期待公司於盡職監督義務執行下為該不法行為之防免。若否，則公司證券詐

欺民事責任負擔是否有合理性上之疑義，即牽涉到本文討論之核心。以下將接續對

於公開說明書不實與一般證券詐欺之實務案例為探討，並分析出現行法下公司證

券詐欺民事責任判斷之核心問題。 

第三款 發行人財報不實民事責任之判斷與認定過程 

公司財報不實案例眾多，本文僅得列舉幾種常見之型態為說明與討論，並藉此

探討法院判斷及認定公司民事責任之過程。而本處針對前述案例原告可能主張之

請求權基礎、法院判斷責任過程，以及最後認定公司責任之法條適用三層面為總結

分析。首先，原告對於發行人多會同時主張證交法第 20條、第 20條之 1、民法第

184 條、第 185 條，或依民法第 28 條、公司法第 23 條第 2 項為請求權依據。其

中，證交法第 20條第 2項及第 20條之 1即係針對財報不實民事賠償責任之規定，

於財報不實案例中係最主要之請求權基礎。而證交法第 20條第 1項及第 3項，作

為一般證券詐欺規定，亦可能為原告一併主張。至於民法侵權行為相關規範，則因

證券詐欺行為同時可能構成侵權行為責任，因此原告亦多會將民法第 184 條、第

185條、第 28條、公司法第 23條第 2項等規定一同列為請求權基礎。惟實務目前

在前述眾多法條依據適用上，仍多以證交法第 20條之 1規定要件為財報不實民事

責任判斷。 

關於民事責任認定之法條適用，於特殊侵權行為責任說見解下，雖認為應優先

適用證交法規定，但亦不排除民法侵權行為規範之適用空間。法院於民法侵權行為

責任規範適用上，多有認為財報不實之純粹經濟上損失非民法第 184 條第 1 項前

段之規範範圍，因此原告無法依本條為財報不實賠償請求。至於民法第 184條第 2 

項所指違反保護他人法律，近年最高法院已有認為證交法第 20 條第 2 項及第 20

條之 1 規定係屬本處之保護他人法律無誤172。依此，法院於財報不實民事責任認

 
172 請參最高法院 112年度台上字第 438號民事判決：「修正前證交法第 20條第 2項規定，均屬違
反保護他人之法律，構成民法第 184條第 2項之侵權行為，而為共同侵權行為人。又證交法第 20
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定上，實則係有證交法與民法侵權行為規範同時適用之空間，亦即兩規範適用上並

非互斥。惟若法院以證交法規定之責任要件為財報不實民事責任判斷後，又以相同

之判斷過程與論述認定被告之侵權行為責任，此時似有將證交法與民法侵權行為

規範要件為混用之情形。如此，恐產生證交法規定遭破壞之疑義。另外，發行人依

證交法第 20條之 1規定係為無過失責任，惟前述案例亦有出現法院以民法第 184

條第 1項後段、民法第 185條規定，為認定發行人應負連帶賠償責任之情形173。但

若實質觀察判決內容，法院未有對公司何以構成民法第 184 條第 1 項後段之故意

主觀要件為過多說明。最後，於財報不實手段過程之討論下，得發現部分事實情節

包含行為人個人利益、刻意規避公司內控制度或不法行為隱密複雜之情事，而於此

情形下，發行人仍無例外為無過失全部賠償責任負擔是否合理，則有再為探究之餘

地。 

第二項 公開說明書不實民事責任案例 

發行人除須定期為財務報告之編製外，依證交法及相關主管機關之法令規範，

亦有公開說明書編製之義務。實則，發行人須為公開說明書編製之情形，非限於募

集發行有價證證券時，其他如申請上市或上櫃之公開說明書、公開併購說明書等情

形，亦有相關規範賦予發行人應為公開說明書編製之義務。而此部分雖已於前文證

交法第 32條民事責任適用範圍解釋部分有所提及，但此處仍進一步對於規範上發

行人公開說明書編製義務為較詳細之說明174。至於同為資訊不實民事責任規範之

證交法第 32 條與前述證交法第 20 條之 1 規定間之區別，亦於討論民事責任時有

評價上之影響。因此，以下將針對公開説明書不實與財報不實之民事責任為比較，

以釐清兩者規範上之不同。再來，同樣會以公開說明書不實之民事案例為分析。 

 
條之 1第 5項規定雖係 95年 1月 11日始修正，然斟酌該規定立法政策、社會價值及法律體系精
神，合乎事務本質及公平正義原則，為價值上本然或應然之理，自可引為法理加以適用⋯⋯」。 
173 如桑◯亞公司案，請參本文，頁 54-55。 
174 請參本文第二章第一節第一項第三款公開說明書定義及不實民事責任規範。 
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第一款 公開說明書之編製義務規範 

證交法第 30條第 1項規定發行人於募集、發行有價證券時，應加具公開說明

書，同法第 31條第 1項則規定發行人於募集有價證券時，應先交付公開說明書與

認股人或應募人。依此規定，發行人於募集發行有價證券時，具有編製公開說明書

之義務。然而，除募集發行有價證券外，公司須為公開說明書編製之情形仍有：1. 

依證交法第 30條第 3項規定，於申請上市（櫃）時應編製公開說明書175。2. 依證

交法第 42條第 1項規定，公司若欲將尚未依證交法規定發行之股票於上市或證券

商營業處所買賣者，應向主管機關為相關發行審核程序176。並依證交法第 22條第

4項授權主管機關制定之發行人募集與發行有價證券處理準則（下稱處理準則）第

69 條規定，發行人申報私募有價證券補辦公開發行時，應檢具公開說明書177。依

此，公司於補辦有價證券公開發行時，亦須編製公開說明書。3. 依證交法第 22條

第 3 項或第 22 條之 2 第 1 項第 1 款規定，若有價證券持有人欲向不特定人為招

募，應向主管機關為申報178。而前述處理準則第 62條則規定，向主管機關為申報

時應檢具公開招募說明書179。4. 依證交法第 43條之 4第 1項規定，公開收購人除

依第 28條之 2規定買回本公司股份外，應於應賣人請求時或應賣人向受委任機構

交存有價證券時，交付公開收購說明書180。而此公開收購說明書之交付或不實記載，

 
175 證交法第 30條第 3項：「公司申請其有價證券在證券交易所上市或於證券商營業處所買賣者，
準用第一項之規定；其公開說明書應記載事項之準則，分別由證券交易所與證券櫃檯買賣中心擬訂，

報請主管機關核定」。 
176 證交法第 42條第 1項：「公司對於未依本法發行之股票，擬在證券交易所上市或於證券商營業
處所買賣者，應先向主管機關申請補辦本法規定之有關發行審核程序」。 
177 發行人募集與發行有價證券處理準則第 69條：「發行人申報私募有價證券補辦公開發行時，應
檢具補辦公開發行說明書，並載明下列事項：⋯⋯」。 
178 證交法第 22條第 3項：「出售所持有第六條第一項規定之有價證券或其價款繳納憑證、表明其
權利之證書或新股認購權利證書、新股權利證書，而公開招募者，準用第一項規定」；證交法第 22
條之 2第 1項第 1款：「已依本法發行股票公司之董事、監察人、經理人或持有公司股份超過股份
總額百分之十之股東，其股票之轉讓，應依左列方式之一為之：一、經主管機關核准或自申報主管

機關生效日後，向非特定人為之」。 
179 發行人募集與發行有價證券處理準則第 62條：「有價證券持有人申報公開招募時，應檢具公開
招募說明書，載明下列事項：一、公開招募之動機與目的。二、公開招募價格之訂定方式與說明。

三、證券承銷商提出之評估報告」。 
180 證交法第 43條之 4第 1項、第 3項：「公開收購人除依第二十八條之二規定買回本公司股份者
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依同條第 3項規定，準用證交法第 31條第 2項及第 32條之民事責任規定181。 

以上所列出之公開說明書，依現行證交法第 32條之文義解釋下，除募集發行

有價證券之公開說明書及公開收購說明書外，嚴格來說皆非本條之適用範圍182。惟

若以投資人之保護為出發，證交法第 32條之適用範圍解釋，不應限縮於依證交法

第 30條編製之募集發行公開說明書，但於修法前本處之解釋問題似仍難以根本解

決。 

第二款 公開說明書與財務報告間規範及責任之比較 

公開說明書不實與財報不實行為，實則同為資訊不實之證券詐欺類型，惟於證

交法下分別為不同之民事責任規定，並設有相異之責任要件與賠償制度設計。而於

立法評價上，公開說明書不實與財報不實之民事責任規範，亦有認為應予以程度上

之區別。此係由於公開說明書不實及財報不實所規範之證券市場及發行人交易地

位不同。法條規定上，證交法第 32 條及第 20 條之 1 雖於責任要件上有很大程度

之相似，惟於免責要件及賠償設計上仍有顯著之差異。本處即針對公開說明書不實

及財報不實民事責任之規定為比較討論，以利後續為發行人資訊不實民事責任之

討論上，得明確區變兩者規範上之不同。 

第一目 公開說明書與財務報告規範之比較 

證券交易市場又區分為發行市場及交易市場，前者為發行人公開發行之有價

證券初次直接出賣與投資人以吸收資金之市場，亦被稱為初級市場；後者則為有價

證券經發行後，得以公開為買賣之市場，亦稱次級市場183。而無論係公開說明書或

 
外，應於應賣人請求時或應賣人向受委任機構交存有價證券時，交付公開收購說明書」、「第三十一

條第二項及第三十二條之規定，於第一項準用之」。 
181 相關公司公開說明書編製義務討論，得參賴英照，論公開說明書之規範，建華金融季刊，27期，
頁 3-5，2004年。 
182 相關討論請參本文第二章第一節第一項第三款一、公開說明書之定義及證交法第 32 條之適用
範圍。 
183 王志誠，公開說明書不實記載之民事責任，政大法學評論，82期，頁 93，2004年。 



doi:10.6342/NTU202603684

 

 67 

財務報告，其皆係作為投資人投資判斷之重要參考資訊。至於記載之內容，公開說

明書應記載事項範圍非常廣泛，其中亦包含發行公司近兩年之財務報告、重要財務

狀況等財務業務相關內容184。依此，於記載內容比較上，公開說明書內容亦包含財

務報告相關資訊 。 

關於公開說明書不實及財報不實民事責任規範討論，前者係為募集發行有價

證券之資訊公開，係為初級市場之規範；後者則為公司定期編製之公開資料，應屬

次級市場之規範。基於證交法第 32 條及證交法第 20 條之 1 規範之市場不同，其

資訊揭露違反之民事責任規範強度，亦應有所區別。此係由於發行人於初級市場交

易上，係為有價證券買賣當事人，除掌握公司內部資訊外，更得決定有價證券之價

格185。亦即，發行人於初級市場之交易地位及資訊取得能力皆較投資人高，且將自

該有價證券交易中獲得直接利益。以上考量，即有認為發行人於初級市場之資訊不

實民事責任應較次級市場規範為嚴格186。惟現行證交法對於公開說明書不實與財

報不實之民事責任規定似非完全如此，以下接續為討論。 

第二目 資訊記載不實之民事責任規範比較 

正如前述，公開說明書不實及財報不實皆屬資訊不實之證券詐欺類型，而證交

法分別於第 20 條之 1 及第 32 條為相異之民事責任規定。而公司作為發行人，其

違反資訊揭露之民事責任規定，於證交法下皆係負無過失全部賠償責任，因而法條

適用下，兩條規範下其負擔之責任差異較不明顯。惟為突顯證交法第 32條及第 20

條之 1規定間之不同與規範程度比較，以下仍簡要說明之。 

首先於賠償責任主體，除發行人、發行人之負責人與職員以及會計師外，證交

法第 32條第 1項規定，更包含證券承銷商以及會計師以外之專門人員。至於賠償

請求權人範圍，證交法第 32條係以「善意相對人」為規範，第 20條之 1則係以善

 
184 請參本文第二章第一節第一項第三款公開說明書之定義及應記載內容。  
185 張心悌，獨立董事財報不實民事責任之再思考—以主觀要件為中心，政大法學評論，157期，頁
338，2019年。 
186 張心悌，註 185。 
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意取得人、出賣人以及持有人為規定。惟證交法第 32條之「善意相對人」解釋上

仍有模糊空間，有學者即認為依本條「前條之公開說明書」文字解釋，請求權人應

係限於直接應募該次發行有價證券之人而言187。另外，基於公開說明書不實之民事

責任規定，其目的應係為保護受該次不實資訊而受有損害之投資人，因此亦有認為

不實資訊影響期間係為影響請求權人範圍判斷之重點188。亦即，對於公開說明書不

實之請求權人，應以是否受其不實資訊影響而有一定之限定範圍。以上，對於證交

法第 32條之請求權人範圍解釋，著重於受該次不實資訊影響之投資人而言。此與

財報不實之賠償請求權人相較，公開說明書不實之賠償請求權人範圍似較得為特

定，進而其賠償範圍亦較無財報不實具廣泛而難以預測之情形。 

至於賠償責任主觀要件，於證交法第 32 條與第 20 條之 1 雖皆設有免責條款

之規定，但其設計上有明顯之不同。首先，證交法第 32條將免責條款適用以該不

實內容是否經專門人員為簽證為區分，對於已經專門人員簽證部分，發行人之負責

人、職員與證券商僅須證明其具正當理由確信該簽證意見為真實即得免責；而若係

未經專門人員簽證之內容，則須證明其已盡相當注意且具合理確信該內容無虛偽

不實。相較於證交法第 32條第 2項規定，證交法第 20條之 1第 2項之免責條款，

即無依不實內容是否經專門人員為簽證而有不同之條件設計。亦即，無論該財報不

實內容是否有經專門人員簽證，被告行為人皆須舉證其已盡相當注意義務，且具合

理確信該不實內容為真實始得免責。然而，此差異即產生次級市場責任規範較初級

市場為嚴格之情形，此規範上之合理性即有疑義189。 

以上，關於證交法第 32 條及第 20 條之 1 規範間設計之比較，看似與發行人

較無太大關聯，惟於比較中得以知悉兩者規範上之差異，以及學者對於公開說明書

不實與財報不實民事責任上之不同評價。此將影響後續討論發行人於公開說明書

 
187 郭大維，證券交易法第三二條損害賠償請求權人之範圍，月旦法學教室，143期，頁 26，2014
年。 
188 曾宛如，有關證券投資人保護之未來發展，月旦財經法雜誌，2期，頁 199，2005年。 
189 張心悌，註 185。 
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不實及財報不實間之民事責任負擔合理性討論。最後，於賠償制度比較上，證交法

第 20條之 1第 5項雖特別設有比例責任制，惟並無責任主體間之債務關係明文。

因而於發行人財報不實民事責任上，常見以民法侵權行為規範以成立連帶賠償責

任之情形。反觀證交法第 32條，其於第 1項規定及明定責任主體間之連帶賠償責

任關係，且此亦包含發行人。依此，於公開說明書不實案例下，發行人依證交法第

32條本即與其他責任主體共負連帶賠償責任。 

第三款 公開說明書不實之實務案例分析 

公開說明書之實務案例，多係發行公司於募集發行有價證券之公開說明書有

不實之記載，與財務報告民事案例相較，其案件數量並無財報不實多。同時，因公

開說明書內容亦包含財務相關資訊，因此於實務案例中亦常涉及財務報告不實民

事責任討論。以下，將同樣以公開說明書不實記載之目的為區分舉例，並對於個案

之手段方法，以及法院責任判斷、認定過程為分析討論。 

第一目 為公司利益而為公開說明書不實記載 

公開說明書不實之記載，其多數目的係為公司整體利益，如美化公司財務狀況、

吸引投資資金等。本處即舉幾種為公司利益而於公開說明書為不實記載之案例，並

分析法院如何判斷及認定發行人之公開說明書不實民事責任。 

一、美化帳面金額目的而為公開說明書不實記載 

發行人募集發行有價證券須編製並交付公開說明書，此係為使投資人得知悉

該公司之各項業務、財務及經營等狀況，並以之作為投資判斷參考。因此，公開說

明書不實案例中，行為人即有利用美化公司經營狀況方式，以吸引投資人為投資。

然而，其達成之手法與過程各有不同，以下舉幾種案例為討論。 

（一） 以虛偽交易方式虛增財務金額 

以北◯公司案為例，本案公司之董事長與其他公司共同配合，利用簽訂較高

金額之採購合約及虛偽交易等方式，使公司財務報告上有虛增金額之記載。後續更
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將前述不實之財務報告內容記入現金增資之公開說明書中，致使投資人誤信公司

經營良好而為投資。本案原告依證交法第 20條、第 20條之 1、第 32條，以及民

法第 184條第 1項後段、第 2項、第 185條、第 28條、公司法第 23條，主張北

◯公司應與其負責人共負連帶賠償責任190。 

針對公開說明書不實部分，法院認為被告董事長係明知該不實虛增金額，仍使

財務報告為不實之記載，並將其不實內容記入公開說明書。同時，法院亦認為該虛

增之金額對於投資人而言，應具有投資判斷上之重大影響。最終，本案法院主要以

證交法第 32條作為北◯公司、董事長及其他公司負責人之連帶賠償責任依據，並

無再適用民法或公司法等侵權行為規範。此可能係因證交法第 32條本身即有連帶

賠償之明文規定，因此無須再以民法之規定為補充191。而本案事實除為典型利用不

實交易虛增公司帳面金額之案例外，亦得自判決中觀察到法院於適用證交法第 20

條之 1 與第 32 條間規定之差異。亦即，證交法第 32 條已明文責任主體間之連帶

賠償責任關係，於發行人之連帶賠償認定上，法院即無須再適用民法第 28條或公

司法第 23條第 2項之規定。 

（二） 隱匿重要財務資訊 

公開說明書作為投資人之重要投資判斷參考，關於公司之營業或財務相關重

要事項即應正確且完整地為揭露。然而，為美化公司之經營狀況，行為人可能會於

公開說明書中為隱匿相關重大影響公司經營之事項。以康◯生技公司為例，被告

董事長為美化公司之交易營收金額，與其得實質控制之關係人公司或紙上公司為

簽訂不實之採購合約，並指示公司會計人員編製不實發票向其請款。以上不實交易

及虛增之營收金額皆於財務報告、公開說明書中為記載，而前述關係人交易之事實

亦於公開說明書中為隱匿。除此之外，本案被告董事長亦有利用其實質控制之公司，

使其與康◯生技公司為虛偽交易，進而侵佔康◯生技公司之資產為個人私用。以

 
190 請參臺灣臺南地方法院 107年度金字第 6號民事判決。 
191 另本案後續上訴二審，而二審法院之判決結果與一審法院大致相同，本處即不再贅述，請參臺
灣高等法院臺南分院 113年度金上字第 1號民事判決。 
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上，原告主張康◯生技公司與其董事長、前後任財務長應依證交法第 20條第 1項

及第 3項、第 20條第 2項及第 20條之 1、第 32條、民法第 184條第 1項後段及

第 2項、第 185條、民法第 28條及公司法第 23條第 2項規定，共負連帶賠償責

任192。 

本案一審法院認為原告尚無法舉證虛偽交易情事為真實，且若虛偽交易存在，

原告亦未能舉證損失因果關等要件，因而認為原告之主張皆無理由。後續上訴二審

時，高等法院則認為被告董事長確實有使康◯生技公司與其他公司為虛偽交易，

且係以美化公司實際經營情形為目的。於民事責任判斷上，法院對於該不實之財務

內容，認為其虛增之金額對一般投資人而言具有重要影響，且部分被害投資人亦對

其不實資訊具有信賴。最後，針對公開說明書不實部分，法院認為康◯生技公司與

其董事長應依證交法第 32條共負連帶賠償責任。至於本案前後任財務長被告，法

院則認為其等職務上已有盡提醒出貨、調停等義務，且對於該不實資訊具有合理確

信為真實之理由，因此並不成立民事賠償責任193。 

本案行為人為公開說明書不實之記載，其目的係參雜個人及公司利益，且其手

段係以常見之虛偽交易方式虛增營收金額，並隱匿關係人配合之不法情事。同時，

本案被告亦利用公司內部人員為其製作不實會計憑證，以使帳面形式上為合理。至

於二審法院於民事責任判斷時，主要係以證交法規定為依歸，另對於財務報告不實

與公開說明書不實之法條適用提出較具體之說理。本案二審法院指出，證交法對於

財報不實與公開說明書不實之民事責任，已於第 20 條之 1 與第 32 條為規定，其

責任即不應再當然成立證交法第 20條第 1項或適用民法第 184條第 2項之規定，

亦不得將證交法所列之責任主體列為民法第 185 條之共同侵權人，以免證交法與

民法之規定有割裂適用之情形194。此見解似係認為於資訊不實證券詐欺案件下，其

 
192 請參臺灣臺中地方法院 103年度金字第 31號民事判決。 
193 請參臺灣高等法院臺中分院 108年度金上字第 4號民事判決。 
194 請參臺灣高等法院臺中分院 108年度金上字第 4號民事判決：「又證交法第 20條第 1、3 項雖
規定「有價證券之募集、發行、私募或買賣，不得有虛偽、詐欺或其他足致他人誤信之行為。」（一

般證券詐偽行為），同法第 20條之 1違反財報不實責任，或同法第 32條公開說明書責任，各規範
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民事責任應優先以證交法第 20 條之 1 及第 32 條為適用。惟本案二審法院判決亦

未排除民法侵權行為規範於證券詐欺行為下之適用空間，並於財報不實部分，仍有

以公司法第 23條第 2項規定，使公司與其負責人共負連帶賠償責任195。 

（三） 記載不實之資金用途 

公開說明書中應記載內容包含現金增資之計劃、用途，因而若有虛偽不實記載，

同樣有可能構成證交法第 32 條之民事賠償責任。以翔◯公司案為例 ，其董事長

與會計、財務主管，於現金增資之公開說明書中有關於發行計畫與執行情況之不實

記載內容。具體而言，原告主張其公開說明書記載之發行計畫係為與訴外公司共同

合作，並由翔◯公司為採集與組裝生產，並銷售與訴外公司。然而，實際上翔◯

公司根本並無生產與出貨行為，此等交易皆係為紙上作業。另外，原告於本案同時

主張翔◯公司董事長、財務主管與前開之訴外公司，因共同為虛偽交易並開立不

實發票，致使翔◯公司有銷貨成本及收入之虛增金額。而該不實虛增金額，對於該

期間之財務報告綜合損益表、資產負債表等科目有影響，且亦被記入於前開之公開

說明書中。以上事實，原告於公開說明書不實部分，主張翔◯公司應依證交法第 32

條、第 20條第 1項及第 3項、民法第 184條第 1項後段及第 2項、第 28條、公

司法第 23條第 2項規定，與其負責人共負連帶賠償責任196。 

本案一審法院於公開說明書不實部分，認為證交法第 32 條為證交法第 20 條

之特別規定，因而應優先以證交法第 32條規定為責任判斷依據197。另外，其亦指

 
明定構成要件及法律效果（詳後），不實財務報告書、公開說明書既均有特別規範，自不能再謂財

報不實、公開說明書不實當然成立證交法第 20條第 1、3 項，或適用民法第 184條第 2項之保護
他人法律另賦與不同法律效果，亦不能將證交法所列責任主體指為民法第 185 條之共同侵權行為
人，否則即屬對於民法及證券法制之割裂適用與體系混淆」。 
195 請參臺灣高等法院臺中分院 108 年度金上字第 4 號民事判決：「承上所述，上訴人依證交法第
20條之 1、民法第 184條第 1項後段及公司法第 23條第 2項，得代本件授權人請求康◯公司、林
◯葦連帶賠償⋯⋯」。 
196 請參臺灣桃園地方法院 109年度金字第 56號民事判決。 
197 請參臺灣桃園地方法院 109年度金字第 56號民事判決：「在合於證交法第 32條所定情形，應優
先適用該條文，在非屬第 32條但合於第 20條之 1情形，則應適用第 20條之 1，僅不合於前二條
之情形，方得適用第 20條第 1、3項規定。亦即就公開說明書不實之情形，證交法第 32條既設有
特別規定，對於賠償義務人及免責事由等均詳予規範，自應優先適用，即無再適用修正前證交法第
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出證交法第 32 條與第 20 條之 1 規定，其兩者間之規範範疇、責任主體等規定皆

有差異，不得僅因該公開說明書內容包含已被認定之不實財報資訊，即逕行推定本

件公開說明書亦構成證交法第 32條規定198。最終，一審法院認為原告未對於該公

開說明書中之資金用途、虛增金額等不實內容所造成之具體數額差距，以及該不實

內容是否影響投資人等要件為舉證，因此尚難認定其對於公開說明書不實之賠償

主張有理由。本案後續上訴二審法院並為調解199。觀本案判決，一審法院認為不得

因該公開說明書內容包含不實財務報告，即認為當然構成證交法第 32條之賠償責

任，此見解實則明確區分公開說明書不實與財報不實之民事責任規定，並各自予以

判斷及認定。 

二、為達上市標準目的而為公開說明書不實記載 

本處以前文提及之協◯公司案為討論，本案被告行為人等為使公司之股票得

達上市發行之標準並維持股價，共同與國內外之公司為虛偽交易、製作假賬以虛增

公司之營業額及盈餘。而前述不實虛增之金額，使公司財務報告及公開說明書內容

有不實之記載。依此，原告主張協◯公司為發行人、被告等人係以故意之意圖為前

開財報與公開說明書不實之記載，其等應依證交法第 20條、第 32條、民法第 184

條第 1項後段及第 2項、第 185條、第 28條、公司法第 23條第 2項規定負連帶

賠償之責200。 

針對本案公開說明書不實之主張，法院主要以證交法第 32條之規定為判斷責

任是否成立，並以民事訴訟法第 277 條但書及美國法詐欺市場理論為參照，認為

原告因信賴該公開說明書不實內容而構成交易因果關係。同時，該不實內容確實影

 
20條規定之餘地」。 
198 請參臺灣桃園地方法院 109 年度金字第 56 號民事判決：「況且證交法第 32 條之規定與同法第
20 條之 1 之規定，其所規範之範疇並不相同，責任主體係連帶賠償或得依責任比例賠償亦有重大
差異，自無從僅依系爭財報有不實即可驟然推論該當證交法第 32條第 1項之規定⋯⋯」。 
199 請參臺灣高等法院 111年度金上字第 56號民事判決。 
200 請參臺灣士林地方法院 95年度金字第 19號民事判決。另前文協◯公司案之討論，請參本文，
頁 55-57。 
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響被告公司之股價，原告於不實資訊揭露後，受有股價下跌之損失。依此，本案法

院認為協◯公司與其負責人等依證交法第 32條規定，須共同為連帶賠償責任之負

擔。 

三、為炒作公司股價目的而為公開收購說明書不實記載 

依證交法第 43 條之 4 規定，公開收購說明書亦有準用證交法第 32 條之民事

責任，因此若公開收購說明書中有虛偽或隱匿之不實記載，亦有本處公開說明書不

實之民事責任適用。以百◯竿頭公司為例，本案事實背景為：百◯竿頭公司之負

責人，同時亦為共同被告Ａ公司之負責人，其為炒作訴外公司（下稱Ｂ公司）股價，

雖自始無公開收購之真意，仍聲稱百◯竿頭公司欲為公開收購Ｂ公司，並編製不

實之公開收購說明書內容。而前述公開收購說明書之不實內容包含增資承諾、資金

來源，以及期間屆滿後五個營業日內為給付股款等事項。又本前開被告公司負責人

於公開收購前，曾先利用其控制之兩間公司為參與Ｂ公司之私募，以墊高Ｂ公司股

價及製造交易活絡假象，並於後續再將其手上可轉換公司債換成普通股賣出以獲

得暴利。以上事實，原告於公開收購說明書不實部分，主張百◯竿頭公司及其負責

人皆應依證交法第 43 條之 4 準用第 32 條，共負連帶賠償責任。同時，原告亦主

張被告負責人前開以不實公開收購說明書而為之證券詐欺行為，實已侵害投資人

之意思決定自由，應構成民法第 184 條第 1 項後段及第 2 項之侵權行為責任。至

於百◯竿頭公司作為公開收購主體，對於本件證券詐欺計劃亦有其作用與行為分

擔，亦應依民法第 185條與其負責人共負連帶賠償責任201。 

本案法院對於原告以上主張，首先認為本案所涉及之不實公開收購資金來源、

收購期間屆滿之後續處理方式等內容，皆會影響理性投資人之投資判斷，自屬公開

說明書之主要內容。因而，依證交法第 43 條之 4 準用第 32 條之規定，認為被告

負責人及百◯竿頭公司應負連帶賠償責任。另外，針對侵權行為部分，法院則認為

被告負責人係基於證券詐欺之故意，而參與Ｂ公司之私募並為公開收購說明書之

 
201 請參臺灣臺北地方法院 106年度金字第 22號民事判決。 
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不實記載。依此，被告負責人亦構成民法第 184 條侵權行為責任。至於百◯竿頭

公司及Ａ公司，法院似亦認同原告之主張，認為其等於本案之證券詐欺行為中，具

有一定之作用及行為分擔，因此，百◯竿頭及 A公司亦應依證交法第 185條規定

負共同侵權行為之連帶賠償責任202。 

本案法院對於被告公司之民事責任判斷，除依證交法第 43條之 4準用證交法

第 32 條外，更認為被告公司於整體證券詐欺行為上具有一定之影響與角色分擔，

因而認為發行人亦構成共同侵權行為責任。然而，法院於被告公司共同侵權行為責

任判斷上，未有太多之過程論述，因而難以知悉本案法院對於被告公司於整起證券

詐欺行為中所扮演之角色與影響判斷，較為可惜。 

第二目 為個人利益而為之公開說明書不實類型 

於少數公開說明書不實民事案例中，可以發現公司負責人為公開說明書不實

記載行為時，除公司利益外，亦參雜個人利益之目的。以揚◯公司案為例，本案主

要不法行為計劃者為揚◯公司之實際負責人（下稱Ａ、Ｂ），其等因揚◯公司及Ａ

作為負責人之Ｃ公司資金不足，加上Ａ亦有自身資金之需求，因而共同與多家公司

為數起虛偽交易之配合。後續更指示不知情員工為不實會計憑證、財務報告內容之

編製，致使公司帳面金額有虛增之情形。於後，因揚◯公司借款過多且資金不足，

其於 103 年發行無擔保可轉換公司債，而前述不實之財務報告內容亦被記入該次

公開說明書中，導致該公開說明書內容有虛增金額之記載。依此，原告主張楊◯公

司應依證交法第 20條、第 20條之 1、民法第 28條、公司法第 23條、民法第 184

條規定負賠償責任。至於被告Ａ、Ｂ則應依證交法第 20條、第 20條之 1、民法第

184條、第 28條、公司法第 23條第 2項為賠償203。 

 
202 請參臺灣臺北地方法院 106年度金字第 22號民事判決：「系爭公開收購所需資金（現金），將經
百◯竿頭公司之境外母公司億◯公司增資後，由百◯竿頭公司之自有資金支應⋯⋯嗣系爭公開收
購到期時，惡意不支付收購對價，造成本件投資人受有如附表所受損害欄所載金額之損害⋯⋯應依

民法第 184 條、第 185 條規定，連帶負損害賠償責任，亦屬有據」。 
203 本件原告主張之虛偽交易及被告眾多，本處僅集中於揚◯公司為中心討論，請參臺灣新北地方
法院 105年度金字第 21號民事判決。 
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本案一審法院判決，主要以原告提出之檢察官起訴書證據為判斷基礎，並認為

本案確實有虛偽交易之情事，且被告亦有指示不知情員工為不實發票編製，造成公

司財務報告中有龐大之虛增進貨及銷售金額記載。而後續公告之公開說明書內容

即包含前述不實虛增金額，且亦未揭露關係人交易事實。最終，本案一審法院主要

以證交法第 20條及第 20條之 1，認爲揚◯公司、被告Ａ、Ｂ及前開參與安排虛偽

交易之人應負全部賠償責任。而揚◯公司其餘董事、監察人，則依證交法第 20條

之 1 負過失賠償責任。而除證交法規定外，本案一審法院對於責任主體間之債務

關係，亦以民法第 28條而賦予發行人及其負責人間之連帶賠償責任。本案後續上

訴至二審時，法院對於楊◯公司及被告Ａ、Ｂ之財報不實責任認定大致同一審判

決，僅賠償之金額因部分被告為和解成立而有縮減。然而，二審法院對於公開說明

書不實之責任認定上，有獨立以證交法第 32條認為楊◯公司與其他被告應負連帶

賠償責任。另外，二審法院對於本件侵權行為責任有較詳細之論述，其認為被告Ａ、

Ｂ為實質控制揚◯公司之實質董事，其等行為人之行為即得視為楊◯公司之行為。

因此，楊◯公司亦成立自己之侵權行為民事責任，並與本件被告等人為共同侵權

行為人204205。 

本案例顯示出行為人為公開說明書不實記載行為時，可能同時參雜公司及個

人利益之動機。而本件二審法院就公司之侵權行為責任，係將其內部行為人之不法

行為視為公司之行為，並依此成立公司自己之侵權行為民事責任。惟當行為人之證

券詐欺目的有參雜或單純係為個人利益時，對於行為人及公司間之侵權行為關係

與民事責任判斷上，是否應有更深入之考量與討論，為值得思考之問題206。 

 
204 請參臺灣高等法院 108年度金上字第 15號民事判決：「而林◯毅、詹◯雄雖非揚◯公司登記董
事，但係實質控制指揮揚◯公司人事、財務及業務執行之實質董事，已如前述，林◯毅、詹◯雄
所為行為即係揚◯公司之行為，揚◯公司亦應成立自己的侵權行為責任，而為與上揭 24人同為共
同行為人」。 
205 本案後續上訴至三審，而三審之判決主要以損害賠償金額、證據調查及證交法第 20條之 1及證
交法第 32 條間不構成不真正連帶為由，部分發回高等法院，本處即不再贅述，請參最高法院 113
年度台上字第 1012號民事判決。 
206 相關討論得參本文第四章第五節第二項第二款第一目一般證券詐欺民事責任法條之適用建議。 
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第四款 發行人公開說明書不實之民事責任判斷與認定過

程 

以上，對於公開說明書之實務案例為舉例及分析，雖個案中公開說明書不實記

載之目的動機各不相同，惟虛偽交易或指示不知情員工等手段及過程仍為常見。至

於原告公開說明書不實之賠償請求權基礎，除證交法第 32條外，因公開說明書內

容亦包含近年之財務報告，因而多有涉及證交法第 20 條第 2 項、第 20 條之 1 賠

償請求。證交法第 20條第 1項、第 3項及民法侵權行為規範，則與前述財報不實

情形相同，亦可能作為原告主張之請求權基礎。 

關於公開說明書不實之民事責任判斷，法院係以證交法第 32條規定為主要法

條適用。而發行人依證交法第 32條係負無過失全部賠償責任，因此法院僅須判斷

客觀要件及因果關係要件構成，即得認定發行人民事責任成立。最後，於公開說明

書之民事案例，法院較少以民法第 28 條或公司法第 23 條為發行人連帶賠償責任

之認定。而此係由於證交法第 32條第 1項本身有連帶賠償責任之明文，因而法院

即不須再以民法規範為補充適用。此部分亦為公開說明書不實與財報不實民事案

例中，對於發行人責任判斷上較為顯著之差異。 

第三項 一般證券詐欺民事責任案例 

以上，係對於財報不實及公開說明書不實之案例討論。最後，本處則針對證交

法第 20條第 1項及第 3項之一般證券詐欺民事責任案例為分析。而前述財報不實

及公開說明書不實記載，實則亦為證交法第 20條第 1項所禁止之證券詐欺行為。

同時，證交法第 20條第 1項之適用範圍，並非僅限於公開集中市場上之有價證券

交易情形。然而，因證交法第 20 條之 1 及第 32 條為財報不實與公開說明書不實

之特別規定，於民事責任判斷上多係優先於證交法第 20條第 1項為適用207。基於

 
207 請參臺灣高等法院 107 年度金上更一字第 5 號民事判決：「是若行為人侵權型態合於證交法第
32條所定情形者，應優先適用該條文，在非屬第 32條但合於第 20條之 1情形，則應適用第 20條
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以上之法條適用次序，證交法第 20條第 1項及第 3項規定於財報不實及公開說明

書不實案例中，雖可能為原告同時主張，但實質責任判斷上則較少以本條為適用。

依此，本處為實質分析與討論實務上公司一般證券詐欺責任係如何為判斷及認定，

以下將主要以涉及一般證券詐欺規定為判斷責任之民事案例為舉例對象。 

第一款 一般證券詐欺之實務案例分析 

實務上單純涉及一般證券詐欺規定之案例並不多，通常個案會同時涉及財務

報告或公開說明書不實之情形。惟此時法院於法條適用上，即會以證交法第 20條

之 1 或第 32 條為優先適用，繼而判決中較不會也無須對於證交法第 20 條第 1 項

之要件判斷上有所論述。然而，實務上仍有少數僅涉及一般證券詐欺規定判斷之民

事案例，本處即以此種案例類型為公司一般證券詐欺民事責任之探討。 

一、於公開資訊觀測網上發布不實之消息 

一般證券詐欺案例中，得發現行為人利用公開資訊觀測站之平台，發布不實消

息以欺騙投資人，進而導致投資人誤信而投資公司。以下即舉兩件行為人藉由公開

資訊觀測站發布不實消息，以使投資人誤信而受損害之案例為說明。 

（一） 隱匿重大不法資金來源消息 

以樂◯公司案為例，其法定代理人即隱匿隱含陸資之他公司收購資金來源，

並創造虛偽之投資架構，以使投資人誤信公司之前景良好而為投資。原告主張事實

為：樂◯公司之法定代理人知悉訴外人對於收購公司有極高之興趣，竟與該等訴

外人共謀安排隱含大陸地區之資金來源，並對外宣稱不實資金來源及偽造虛偽投

資架構，而以Ａ公司名義編製不實之公開收購說明書等文件。事後，樂◯公司之法

定代理人為隱匿其已明知不法陸資來源事實，更指示不知情財務長於公開資訊觀

測站為發佈樂◯公司事前不知情之虛偽重大消息，並且對公司內部之董事會、依

法組織之審議委員會為隱瞞。後續更使財務長以樂◯公司名義，再次發布不實之

 
之 1，於不合於前 2條情形者，則適用第 20條第 1、3項規定」。 
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聲明，以塑造公司前景良好之假象。依此，原告主張其係因被告持續隱瞞陸資來源

之情事，而誤信樂◯公司確實被日本產業看好而為投資。最終收購失敗，樂◯公

司之股價亦隨之下跌。因此，樂◯公司及其法定代理人，應依民法第 184條第 1項

前段、第 185條第 1項、第 188條之規定為連帶賠償208。 

本案原告於判決中雖係以民法侵權行為規定為賠償請求，然法院於責任判斷

上係以證交法第 20條第 1項規定為適用。首先，法院認爲公開收購行為亦屬證交

法第 20條第 1項之有價證券買賣，且本案確實有隱匿陸資及不實投資架構之情事，

並致生被害投資人之誤信209。然而，對於公司股價下跌，本案法院認為係因訴外人

最終縮手不為收購款項支付所導致，與前述不實資訊揭露較無關聯。況且，原告於

訴訟中亦未能舉證前開隱匿陸資等事實與公開收購失敗間之關係，因而尚無法認

定前開不實資訊與原告因公開收購失敗而受損害間之因果關係。最終，法院認為原

告以侵權行為責任規定向被告行為人請求賠償之主張係無理由，而樂◯公司因其

法定代理人不成立侵權行為責任，進而亦不須負連帶賠償民事責任210。 

觀本案判決，原告雖係以民法侵權行為之規定作為請求權依據，法院仍係以證

交法第 20條第 1項要件為責任成立與否之判斷，惟最終可能因原告主張之法條依

據，而仍以民法侵權行為規範為無理由之認定。同時，本案法院對於公司之民事責

任判斷，係直接以其負責人之責任是否成立為前提，因此於整體判斷過程中，即缺

少公司本身責任之實質判斷空間。 

（二） 編製不實之營收金額 

本案立◯公司董事長於明知公司財務狀況不佳之前提下，將不實銷售或虛增

 
208 請參臺灣臺北地方法院 106年度金字第 88號民事判決。 
209 請參臺灣臺北地方法院 106年度金字第 88號民事判決：「而證交法所稱之「買賣」 ，本不限於
在集中交易市場或證券商營業處所買賣（同法第 9條於 77年 1月 29日刪除之立法理由參照），是
公開收購之行為應包括在證交法第 20條第 1項規定之「買賣」範圍內」。 
210 請參臺灣臺北地方法院 106年度金字第 88號民事判決：「又被告樂◯公司亦為法人，本身無侵
權行為能力，原告雖主張其應與時任法定代理人之被告許◯龍連帶負損害賠償責任，然被告許◯
龍並不成立侵權行為，已詳上述，則原告此部主張亦無可採」。 
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之營收金額編製於財務報表，並上傳至公開資訊觀測站，最終致使原告陷入錯誤而

與公司簽訂股票買賣契約。原告於判決中依公司法第 23 條第 2 項、民法第 28 條

規定，請求立◯公司與其負責人共負連帶賠償責任211。 

本案法院對於原告主張事實，認為被告負責人確實有將不實營收金額記入財

務報表，並於公開資訊觀測站為公布之情事。而以上不實資訊導致原告誤信公司有

良好之獲利能力，繼而認購該次私募之股票。至於因果關係要件，本案原告係以推

定交易因果關係之方式為舉證。損失因果關係部分，法院則認為於不實財務報表遭

揭露後，立◯公司之股價即急速萎縮、下跌，並認定不實財務報表與投資人損害間

具損失因果關係。最終，法院認為被告負責人係以故意之方式侵害投資人，依民法

第 184 條第 1 項規定應為賠償。至於立◯公司，法院則認為其於公司負責人執行

私募業務時，故意以違反證交法第 20條第 1項之虛偽方式使投資人產生誤信，應

依證交法第 20條第 3項、民法第 28條為連帶賠償責任212。 

觀察本案判決，雖原告對於被告公司之賠償請求主要係以民法侵權行為規範

為依據。然而，法院於認定民事責任時，提及被告公司本身具「故意」違反證交法

第 20條第 1項規定，繼而認為被告公司應依證交法第 20條第 3項及民法第 28條

與其負責人共負連帶賠償責任。依此，本案法院似有針對公司本身為民事責任之考

量與判斷。惟判決中，較無法觀察到法院對於公司故意違反證交法第 20條第 1項

規定之實質論述，因而難以得知法院具體之判斷因素與考量。另外，本案同樣有以

證交法規定要件為判斷侵權行為責任之情形，此種責任判斷與認定方式是否合宜，

亦有疑義。 

二、對外公布公司之不實經營消息 

公司於事業經營上，可能會散布不實之消息以誤導投資人，本案富◯鄉公司

之負責人即對外宣稱公司不實之經營消息以避免股價下跌，並使投資人產生誤信

 
211 請參臺灣高等法院 105年度重訴更（一）字第 3號民事判決。 
212 另本件後續上訴至三審，惟最高法院判決內容與被告公司之民事責任無關，本處不再贅述，請
參最高法院 108年度台上字第 1937號民事判決。 
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而受到損害。本案富◯鄉公司之副總經理及董事長兼發言人，其等明知公司早已

販售參雜低廉成本之棉籽油產品，仍為避免公司股價受到影響，而於公開資訊觀測

站及公開說明會上向公眾發布「該項商品皆全數外銷，且未在國內銷售使用」之不

實消息。前述不實之消息，導致投資人產生誤信並購買富味鄉公司股票，最後因消

息曝光而受到股價下跌之損失。本案原告即主張富◯鄉公司及前開副總經理、董

事長，應依證交法第 20條第 1項、第 3項及第 20條第 2項及第 20條之 1、民法

第 28條、第 184條、第 185條、公司法第 23條第 2項之規定，共同負連帶賠償

責任213。 

本案一審法院對於原告主張之事實，主要參照刑事判決之認定結果為確實有

前開不實消息散布之情事認定，並指出被告董事長及副總經理係於明知公司早已

於國內販售參雜低廉棉籽油產品事實之前提下，仍基於使公司申報不實財報業務

文件之犯意，而於公開資訊觀測站向不特定人為不實消息之公告。因此，被告兩人

應依證交法第 20條第 3項、第 20條之 1規定為賠償，而富◯鄉公司則應依公司

法第 23條第 2項與其負責人共負連帶賠償責任。上訴二審時，高等法院對於不實

消息公告之判斷與一審法院大致相同，並認為富◯鄉公司除依證交法第 20條第 3

項、第 20 條之 1 及公司法第 23 條第 2 項規定，應與其負責人為連帶賠償外，更

指出富◯鄉公司等三人為不實消息散佈之行為與投資人損害間具因果關係，因而

亦應依民法第 185條共同對被害投資人為連帶賠償214。 

本案一、二審法院對於發佈不實消息之證券詐欺行為，皆有參照認定被告行為

人違反證交法第 20條第 1項規定之刑事判決作為判斷基礎。於第二審判決中，則

有針對證交法規定，以不實消息曝光後被告公司股價與大盤走勢為相比較，並認定

不實消息與投資人損害間之因果關係。至於富◯鄉公司之證券詐欺民事責任，兩

審法院主要皆以其負責人之責任成立為前提，並以公司法第 23條第 2項、民法第

 
213 請參臺灣新北地方法院 105年度金字第 13號民事判決。 
214 請參臺灣高等法院 107年度金上字第 5號民事判決。 
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28 條及第 185 條使公司負連帶賠償責任。因此，本案判決中亦較無針對公司本身

之證券詐欺行為有實質上之判斷。 

三、虛偽辦理增資以吸引投資人 

本案被告為昱◯公司之負責人，其明知並隱瞞公司長期處於經營不佳之虧損

狀態，並虛偽辦理公司增資發行未上市上櫃股票，原告則因受邀參加股票資訊公開

說明會而誤信昱◯公司之資本充足、營運良好之假象，並於後續為公司股票認購。

以上事實，原告主張昱◯公司虛偽發行股票係違反公司法第 9條及證交法第 20條

第 1 項、第 22 條第 1 項等規定，主張昱◯公司應依民法第 184 條及第 185 條規

定，與其負責人共負連帶賠償責任215。 

本案法院主要以刑事判決結果為參照。並認定被告行為人確實有前開原告所

主張之行為。因而，法院認為被告負責人係以虛偽增資方式，向原告為有價證券買

賣之詐欺行為，被告負責人與昱◯公司應依民法第 184 條第 1 項前段及公司法第

23 條第 2 項規定共負連帶賠償責任。另外，本案法院針對被告公司之侵權行為責

任，有特別提出法人組織義務之違反，亦即認為當法人或公司於內部組織上有人員

配置或監督上之缺失時，對於因此造成之損害應負賠償責任216。依此，本案法院對

於昱◯公司之侵權行為民事責任，應係以違反組織監督義務為依據，惟判決中法

院並無進一步具體指出昱◯公司之監督義務缺失判斷，此較為可惜。同時，本處組

織義務違反係針對民法上侵權行為責任為判斷，此於證交法第 20條第 1項是否同

樣有適用，亦為值得討論之問題217。 

四、虛偽公司資產以吸引投資人 

本案躍◯公司負責人向訴外人借款用以充作股東繳納股款之證明，並於驗資

 
215 請參臺灣士林地方法院 112年度金字第 2號民事判決。 
216 請參臺灣士林地方法院 112年度金字第 2號民事判決：「蓋法人從事各種社會經濟活動，應有防
範其所開啟或持續之危險致侵害他人權利之義務；在組織上，法人應確保其配置之人員須具備所從

事工作及危險防範之專業能力，如有不符專業之作為或不作為，即屬組織欠缺而有過失，對侵害他

人權利之結果，應負侵權行為損害賠償責任」。 
217 相關討論請參本文第四章第三節第一項第二款公司違反組織義務之主觀要件判斷。 
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完畢後返還與該訴外人，同時編製不實之公司資產負債表及股東繳納現金股款明

細。除此之外，被告負責人明知公司無實際業務營運，仍於市場上發行並流通公司

股票。本案投資人即因前開被告之行為，誤信躍◯公司資產充足且股票具有價值，

繼而認購公司之股票。以上事實，原告主張躍◯公司與其負責人係違反證交法第

20 第 1 項、第 22 條第 1 項、公司法第 9 條等規定，應依民法第 184 條第 1 項前

段、第 2項、第 185條、第 28條及公司法第 23條第 2項規定，共負連帶賠償責

任218。 

本案法院對於原告主張事實，參照刑事判決認定之結果為基礎，認定被告負責

人確實透過借錢驗資之手段辦理躍◯公司之虛偽增資，且以該公司資本充足之假

象使股票流通於市場，以上行為係違反證交法第 20條第 1項之規定。最終，法院

認為躍◯公司與其負責人應依民法第 184條第 1項前段、公司法第 23條第 2項規

定，像原告為連帶賠償。 

觀察本案法院對於被告公司之民事責任判斷，其有提及若法人違反其組織義

務而對他人造成侵害，應負侵權行為責任219。然而，本案法院並未對於被告公司所

違反之組織義務有進一步之具體論述，而連帶賠償責任亦仍係以公司法第 23條第

2項規定為適用，而非以共同侵權行為責任為認定。另外，本案同時顯示出，雖原

告主張違反證交法第 20條第 1項，惟於民事責任之請求權基礎上，仍係回歸民法

侵權行為規定為主張。 

第二款 公司一般證券詐欺民事責任之判斷與認定過程 

關於一般證券詐欺民事實例之分析與討論，其手段方法可能係透過公開資訊

觀測站、公開說明會等方式向投資人為不實消息之傳遞，亦或利用公司經營狀況良

 
218 請參臺灣高等法院 110金訴字第 12號民事判決。 
219 請參臺灣高等法院 110金訴字第 12號民事判決：「蓋法人從事各種社會經濟活動，應有防範其
所開啟或持續之危險致侵害他人權利之義務；在組織上，法人應確保其配置之人員須具備所從事工

作及危險防範之專業能力，如有不符專業之作為或不作為，即屬組織欠缺而有過失，對侵害他人權

利之結果，應負侵權行為損害賠償責任」。 
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好之假象，使投資人產生誤信而為投資。而原告主張之請求權基礎，除證交法第 20

條第 1項及第 3項外，多係依民法侵權行為規範為依據。其中，部分案例顯示出，

縱使原告主張被告行為違反證交法第 20條第 1項規定，其仍可能僅以民法侵權行

為規範為請求權基礎之情形。另外，對於被告公司之民事責任請求上，案例中則多

有依民法第 28 條及公司法第 23 條第 2 項規定，主張公司應與其負責人共負連帶

賠償責任。至於一般證券詐欺民事責任判斷上，案例中得發現法院多有參照刑事判

決之認定結果為判斷基礎，並以此為認定證券詐欺民事責任。然而，一般證券詐欺

民事案件多以刑事判決之認定結果為參考，且公司民事責任又得依民法第 28條或

公司法第 23條第 2項規定為請求，因此判決中實則較難觀察到法院於公司本身證

券詐欺民事責任之實質判斷論述。另外可以注意到的是，前述所舉之案例中，雖有

法院以組織義務違反作為公司民事責任判斷之依據，惟其主要係針對侵權行為責

任部分，而非針對證交法第 20條第 1項及第 3項民事責任之判斷。 

最後，關於法院認定公司民事責任之法條依據，除證交法第 20條第 3項外，

亦多見以民法侵權行為規範為適用。此可能係因原告於判決中自始未主張證交法

第 20條第 3項規定作為其請求權基礎，因而法院僅得依民法侵權行為規範為責任

認定依據。然而，若法院於責任判斷上係依證交法第 20條第 1項之要件為適用，

最終卻依民法侵權行為規範為民事責任認定，此時即有將兩條不同規定之構成要

件為混用之疑義。除此之外，證交法第 20條第 1項規定實則未排除公司之適用，

惟目前實務多有依民法第 28 條或公司法第 23 條第 2 項規定為公司連帶賠償之認

定。因此，法院較無依證交法第 20條第 1項規定為公司本身民事責任之判斷。如

此，是否造成公司於一般證券詐欺民事責任之判斷上，有疏未考量其本身責任負擔

合理性之問題，亦值得深思。 

第二節 公司證券詐欺民事責任於實務判斷下之疑慮 

關於公司證券詐欺民事賠償責任之討論，被害人損害填補之目的固然重要，惟
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亦不得忽略公司負擔民事賠償責任背後，實則係由整體股東承擔賠償責任成本220。

此係因公司負擔賠償責任時，除賠償金額支出係由整體股東為共同承擔外，證券詐

欺所帶來之公司名譽或經營上負面影響，亦可能導致股東所擁有之股份價值下跌。

因此，公司整體股東於證券詐欺行為下，亦可能成為受害之一方221。針對財報不實

責任，即有學者認為發行人於無過失責任下，似成為證券詐欺損害之保險人，以突

顯現行發行公司無過失責任制度之檢討必要222。另外，亦得注意到的是，於董事責

任保險引進後，公司董事或重要職員於職務上對於他人造成之侵害賠償責任，得以

責任保險之制度為分散風險223。而此責任保險制度雖有分散董事或重要職員於執

行職務下所可能負擔之賠償責任風險功能，惟其亦可能降低賠償責任對於不法行

為人之嚇阻效果224。況且，此處責任保險費用係由公司整體股東為負擔，此恐使最

終賠償成本仍回歸到股東，而真正不法行為人卻得減輕甚至逃避其責任225。最後，

公司法第 212 條及第 214 條賦予股東得依股東會決議或少數股東代表訴訟之方式

向董事為追訴，亦即當董事因其不法行為而致公司受有損害時，股東得向其為損害

賠償請求226。本處股東追訴制度雖立意良善，但因股東會決議時間成本及變數較多，

同時亦存在監察人代表訴訟之利益衝突問題，因此股東是否得依公司法第 212 條

 
220 有關證券詐欺立法目的之討論請參本文第五章第一節證交法下證券詐欺之立法目的及第二節公
司證券詐欺無過失民事責任制度之檢討。 
221 相關討論請參邵慶平，投保中心代表訴訟的公益性：檢視、強化與反省，臺大法學論叢，44卷
1期，頁 241-242，2015年。亦得參 James C. Spindler, Optimal Deterrence When Shareholders Desire, 
107 GEO. L.J. 1071, 1077 (2019); Donald C. Langevoort, supra note 21, at 648-649.  
222 邵慶平，註 12，頁 135-136。 
223 關於我國董事責任保險制度引進及其與美國 D&O 保險之比較討論，請參汪信君，董事責任保
險之抑制機能與公司治理間之關係，月旦法學雜誌，156期，頁 147-149，2008年。 
224 汪信君，註 223，頁 142-143。惟本文作者同時認為董事責任保險制度仍得產生抑制不法行為之
機能存在，例如以簽訂契約時之告知義務、承擔危險上限與對價設定及利用除外不保事項之約定，

以達到保險公司評估公司治理及危險風險之監督作用；同時，除外事項約定範圍越廣，亦對於被保

行為人之不法行為抑制機能有所幫助。相關討論請參汪信君，註 223，頁 144-147，149-156。 
225 汪信君，註 223，頁 142。亦得參 Donald C. Langevoort, supra note 21, at 649. 
226 公司法第 212條及第 214條第 1項、第 2項：「股東會決議對於董事提起訴訟時，公司應自決議
之日起三十日內提起之」、「繼續六個月以上，持有已發行股份總數百分之一以上之股東，得以書面

請求監察人為公司對董事提起訴訟。監察人自有前項之請求日起，三十日內不提起訴訟時，前項之

股東，得為公司提起訴訟；股東提起訴訟時，法院因被告之申請，得命起訴之股東，提供相當之擔

保；如因敗訴，致公司受有損害，起訴之股東，對於公司負賠償之責」。 
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及第 213 條規定向董事為有效追償，實有疑義227。至於股東代表訴訟，公司法第

214條於歷年雖持續降低其持股數與持股期間門檻，惟對於股東而言除時間成本外，

敗訴時亦可能須面臨訴訟成本及公司法第 215 條規定之賠償責任壓力，因而實務

案例數量亦無因修法而有顯著之增加228。以上，由於公司民事賠償之資金或董事責

任保險費用係由整體股東共同負擔，且股東向其內部真正不法行為人為追償亦非

易事。因此，公司整體股東將可能成為最終替真正不法行為人之行為買單之受害人。

基於此，公司民事賠償責任之判斷與認定是否合理，實為公司證券詐欺民事責任討

論上不得忽視之問題。 

而整理以上公司財報不實、公開說明書不實以及一般證券詐欺民事責任之判

斷與認定過程，得發現依現行法規範之適用下，整體責任判斷欠缺對於公司本身可

歸責性之考量，進而可能產生公司民事責任負擔合理性之疑義。一般證券詐欺類型

下，因法院得依民法第 28 條或公司法第 23 條第 2 項規定為判斷與認定公司連帶

賠償民事責任，於整體判斷過程即無須考量公司究竟於個案中是否具可歸責性之

問題。資訊不實證券詐欺類型，則係因證交法第 20 條之 1 及第 32 條已明文公司

之無過失全部賠償責任，若客觀上確實有不實資訊記載且致生投資人損害，則公司

民事賠償責任即告成立。然而，是否於所有資訊不實證券詐欺之個案情節下，公司

 
227 邵慶平，公司法：規範與案例，3版 1刷，頁 344-348，2024年。針對監察人代表訴訟之利益衝
突，主要係因公司法第 213條規定公司與董事間之訴訟，除法律另有規定或股東會另為選擇外，應
係由監察人代表公司。惟監察人有時與董事實則出自同源，因此最終公司法第 213條原先欲為消除
董事代表公司之利益衝突問題目的，即恐有不達。尤其，最高法院 109年台抗大字第 1196號民事
裁定更認為於股東代表訴訟時，法院無須為審查監察人代表之利益衝突問題，此於個案間恐導致利

益衝突之問題更浮於檯面。然而，學者有認為此利益衝突問題，似得以民事訴訟法第 51條規定，
於代表人具利益衝突而無法代理時，另選特別訴訟代理人之方式為解決。相關討論亦得參邵慶平，

監察人代表公司訴訟與利益衝突—最高法院 109年度台抗大字第 1196號民事裁定，台灣法律人，
5期，頁 180-181，2021年。 
228 蔡英欣，商業事件審理法下之股東代表訴訟—兼評公司法及投保法近年相關之修法內容，月旦
法學教室，223期，頁 50-52，2021年；邵慶平，公司法：規範與案例，註 227，頁 352。另關於股
東代表訴訟，2009年修正投保法時賦予投保中心得提起代表訴訟之訴權，而後於 2020年更擴大投
保中心代表訴訟之起訴範圍至興櫃公司及卸任董監事，因此投保中心依據其被賦予之代表訴訟訴

權逐漸增加股東代表訴訟之案例。惟學者有認為，公司法作為股東代表訴訟之法源，其仍有相應之

修法必要，以解決現行股東難以依公司法規定為相董事為代表訴訟之問題。相關討論請參蔡英欣，

註 228，頁 51-53。 
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皆應負全部民事賠償責任，實有再反思之必要。尤其，部分個案中可能出現證券詐

欺情事隱密複雜或行為人採取規避查核之手段等情形，此皆可能產生證券詐欺不

法情事發現之困難。而關於以上公司證券詐欺民事責任判斷與認定之疑義，以下將

依序針對一般證券詐欺及資訊不實證券詐欺類型為個別討論。 

第一項 一般證券詐欺民事責任判斷標準之疑義 

關於證交法第 20條第 1項之規定，其責任主體範圍實則並未排除公司之適用，

惟法條上並無如證交法第 20條之 1或 32條為發行人無過失民事責任之明確規定。

因此，公司證券詐欺民事責任若適用證交法第 20條第 1項規定為判斷，其並不會

如同法第 20條之 1或第 32條規定容易，此亦可能為實務多選擇以民法第 28條或

公司法第 23 條第 2 項為判斷及認定公司民事責任之原因。誠然，依民法第 28 條

或公司法第 23條第 2項為公司證券詐欺民事責任之判斷及認定，於現行法規範適

用上係為合理。然而，若公司民事責任一概建立在其負責人侵權行為責任成立之基

礎上，此是否欠缺公司證券詐欺民事責任合理性之考量，實有疑義。另外，是否公

司證券詐欺民事責任皆適合依民法第 28 條或公司法第 23 條第 2 項規定為判斷與

認定，亦有可以再為討論之空間。本處即先為民法第 28條及公司法第 23條第 2項

於公司連帶賠償責任之適用為討論，再對於現行法條適用下，可能產生之公司民事

責任判斷問題為分析。 

第一款 法人侵權行為責任基礎：民法第 28條及公司法第

23條第 2項 

依法人實在說見解，法人應具有權利能力及侵權行為之責任能力，並且法人代

表人、董事或有權代表人之行為得視為法人之行為229。又民法第 28條最初立法係

認為法人設立之目的縱使合法，仍難保其為達到目的而採取之手段為合法，因此賦

 
229 王澤鑑，民法總則，增訂新版，頁 178，2014年；陳聰富，民法總則，三版，頁 111，2019年。 
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予法人侵權行為責任能力仍為必要，以使其於侵害他人權利時須為損害賠償230。討

論上，民法第 28條應係為法人侵權行為責任之法條依據231。 

而除民法第 28 條之規定外，公司侵權行為民事責任於公司法第 23 條第 2 項

亦有規定。公司法第 23條第 2項規定，公司負責人若於執行職務上有違反法令並

侵害他人時，公司亦應負連帶賠償責任。實則，對於公司法第 23條第 2項所賦予

公司及負責人之民事責任性質，學說上曾有不同見解之爭論，且其討論上亦涉及本

條公司負連帶賠償責任之基礎。其中，主要被提及之責任性質見解有特殊侵權行為

責任說及法定特別責任說232。首先，特殊侵權行為責任說為多數學說所採，其認為

公司法第 23條第 2項應為特殊侵權行為之民事責任性質，且公司負連帶賠償責任

係以其內部負責人之侵權行為成立為前提233。法定特別責任說則有認為，公司侵權

行為民事責任已於民法為規範，因而公司法第 23條第 2項應係針對公司負責人於

執行職務違反法令時之特別民事責任規定，而與公司侵權行為責任較無關234。對於

以上公司法第 23 條第 2 項責任性質之爭議，最高法院 112 年台上大字第 1305 號

民事裁定係採取特殊侵權行為說見解。本裁定理由認為公司法第 23條第 2項規定，

其構成要件係以公司負責人於公司業務之執行、違反法令等行為作規範，此應屬一

般私人間之侵權行為規範制度類型235。同時，對於「違反法令」之文字，最高法院

認為解釋上亦應涵蓋侵權行為規範下之違法性概念236。另外，本件大法庭裁定亦點

出公司係藉其代表機關執行意思表示，因而若負責人代表公司之行為構成侵權行

 
230 林大洋，公司侵權責任之法條適用—民法第 28條與公司法第 23條第 2項之交錯與應用，台灣
法學雜誌，175期，頁 74，2011年。 
231 王澤鑑，註 229，頁 201；陳聰富，註 229，頁 113。 
232 林大洋，註 230，頁 76-79。 
233 劉連煜，現代公司法，增訂 16版，頁 125-126，2021年。 
234 林大洋，註 230，頁 77-78。 
235 請參最高法院 112年度台上大字第 1305號民事裁定：「系爭規定之公司負責人責任，係以公司
負責人「對於公司業務之執行」、「違反法令」等構成要件該當行為，為其成立要件之一部，該法令

則指一般人相互間之行為規範」。 
236 請參最高法院 112年度台上大字第 1305號民事裁定：「而構成要件該當之行為，除有阻卻違法
事由之情形，原則即屬違法性行為。是系爭規定之「違反法令」，乃因違背一般人相互間之行為規

範義務，具違法性要件之概念，其致他人受有損害而負損害賠償責任，應屬侵權行為責任之性質」。 
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為責任，則公司本身亦應以侵權行為人之身分負擔民事賠償責任237。總結而言，依

本件最高法院裁定意旨，公司法第 23條第 2項規定應係屬侵權行為責任性質，且

得作為公司本身侵權行為責任之規範依據。 

綜上，民法第 28條及公司法第 23條第 2項規定，依目前學說及實務討論下，

皆有認為係屬法人侵權行為責任之法條依據。回歸本文討論之公司證券詐欺責任，

若於特殊侵權行為責任說之解釋下，此時公司之民事責任亦應有民法第 28條或公

司法第 23條第 2項之適用空間。然而，公司依民法第 28條或公司法第 23條第 2

項規定成立民事責任時，其責任判斷係以內部負責人或代表人之侵權行為責任成

立為前提，而此可能產生整體判斷過程主要聚焦於不法行為人，而忽略公司本身於

個案中是否應為負責之思考。以下，將接續探討公司證券詐欺民事責任之判斷疑義，

以及法條適用下之問題。 

第二款 現行判斷過程欠缺公司可歸責性之考量 

關於現行法下對於公司一般證券詐欺民事責任之判斷，主要疑義應在於整體

判斷過程中，欠缺公司是否應為負責之實質考量，亦即對於公司證券詐欺責任之可

歸責性判斷。而此問題於個案涉及行為人刻意規避監督制度或不法行為具複雜、隱

秘性等情形時，更有討論之必要。因此時公司是否得於正常監督義務執行下為證券

詐欺情事之發現與防免，實則有再為探討之空間。進一步思考，若難以期待公司於

正常監督義務執行下為證券詐欺之防免，此時公司負擔民事賠償責任之合理性，亦

有可議。 

而產生整體責任判斷過程欠缺公司可歸責性判斷之原因，本文認為應與目前

實務之法條適用選擇有關。因現行實務多有適用民法第 28條或公司法第 23條第 2

項為公司證券詐欺民事責任之判斷，繼而公司民事責任主要係以內部行為人之責

 
237 請參最高法院 112年度台上大字第 1305號民事裁定：「公司有行為能力，並由其代表機關即負
責人代表之，公司負責人代表公司所為行為，若構成侵權行為，除公司應以侵權行為人之身分，對

被害人負損害賠償責任…」。 



doi:10.6342/NTU202603684

 

 90 

任成立為前提。此時，公司本身於整起證券詐欺行為之可歸責性，即非判斷上所必

須。依此，若單純以民法第 28 條或公司法第 23 條第 2 項為判斷公司一般證券詐

欺民事責任，恐會產生整體判斷過程中欠缺公司是否具可歸責性之考量。同時，若

公司內部行為人未構成侵權行為責任，亦可能產生公司當然無須負責之結果。針對

以上問題，本文回過頭檢視證交法規範，認為於公司一般證券詐欺民事責任之判斷

上，得考慮回歸證交法第 20條第 1項之規定為適用。如此，除要件判斷上得納入

可歸責性之考量外，亦有助於將整體責任判斷對象回歸於公司本身。惟本處須先為

說明，本文提出以上公司民事責任判斷疑義之立場，並非為全盤否定民法第 28條

或公司法第 23條第 2項之適用，而係欲於現行法之基礎上，嘗試提出不同之責任

判斷方式選擇。同時，若欲以證交法第 20條第 1項規定為判斷公司一般證券詐欺

民事責任，於要件判斷與法條適用上仍有許多須為克服之難題，如公司主觀要件應

如何為判斷，以及證交法第 20條第 1項及民法第 28條、公司法第 23條第 2項間

之適用關係等。而關於證交法第 20條第 1項規定之要件判斷與適用問題，將待本

文第四章為詳細討論238。 

第二項 資訊不實證券詐欺民事責任之合理性疑義 

除一般證券詐欺民事責任外，公司作為發行人，其資訊不實證券詐欺之民事責

任，亦有得檢討之處。因依證交法第 20 條之 1 及第 32 條規定，發行人係負無過

失全部賠償責任，責任判斷上僅須構成客觀要件及因果關係，公司民事賠償責任即

得成立。依此，法院於整體民事責任之判斷過程中，並無須考量公司本身之可歸責

性問題。然而，資訊不實證券詐欺之個案中，與一般證券詐欺情形相同，可能會有

難以期待公司於正常監督義務之執行下，為證券詐欺情事之發現與防免。此時，發

行公司仍為全部賠償責任是否合理，即有疑義。 

以上對於發行公司資訊不實證券詐欺民事責任之疑義，與一般證券詐欺類型

 
238 請參本文第四章證交法第 20條第 1項作為公司一般證券詐欺民事責任判斷依據之可能與阻礙。 
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相較，雖核心問題同樣係公司本身可歸責性判斷上之欠缺，惟問題產生之原因並不

相同。於一般證券詐欺類型下，本文認為主要原因係出於法院責任判斷之法條適用

選擇；而於本處資訊不實證券詐欺，則明顯係因法條明文發行人之無過失責任規定

使然。因此，本文於討論一般證券詐欺及資訊不實證券詐欺之民事責任時，前者將

著重於證交法第 20 條第 1 項之法條適用上問題；後者則將著重於證交法第 20 條

之 1及第 32條規定之檢討與修法建議問題。另外，針對資訊不實證券詐欺討論，

因財報不實與公開說明書不實之規範及適用皆有不同，因此無論於法條規定檢討

或修法討論上皆應予以區分。而關於以上提及之發行人資訊不實證券詐欺民事責

任檢討與修法建議，將待本文第五章為詳細討論239。 

第三節 小結 

綜上，根據一般證券詐欺及資訊不實證券詐欺之民事案例分析，得發現證券詐

欺行為動機可能參雜個人利益，同時手段上亦可能有規避查核或情事複雜等情形。

惟對於個案中公司是否具有監督義務執行上之可歸責問題，則於實務判決中較無

法觀察到進一步之判斷與討論。依此，無論於一般證券詐欺或資訊不實證券詐欺類

型下，目前法院判斷公司民事責任之過程中，皆欠缺公司本身監督義務執行上是否

具可歸責之考量，此即可能產生公司民事責任負擔上之合理性疑義。同時，考量到

公司作為賠償責任主體，其賠償成本支出及後續對於經營上之負面影響結果，皆仍

回歸於公司整體股東為承擔。因此，若未妥適討論公司民事責任負擔之合理性，最

後股東恐成為整起證券詐欺行為之受害人之一。另外，公司作為全部賠償責任主體，

亦可能對於真正不法行為人之責任課與嚇阻效果有所減輕。以上，公司證券詐欺民

事責任之合理性仍有討論之必要，並且本文認為得於公司監督義務執行上為著手

判斷，進而探討公司民事責任負擔是否合理。至於公司證券詐欺民事責任於一般證

券詐欺及資訊不實證券詐欺類型下，其所產生欠缺監督義務執行是否具可歸責性

 
239 請參本文第五章公司資訊不實證券詐欺無過失民事責任之檢討與建議。 
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之判斷原因實則不盡相同。一般證券詐欺類型下，因法院會以內部行為人責任成立

為前提之法人連帶責任規定為適用，繼而公司本身監督義務執行是否具欠缺之可

歸責問題即非判斷重點。至於資訊不實證券詐欺類型，則因證交法第 20條之 1及

第 32條已明文發行人之無過失責任，判斷上公司監督義務執行是否具欠缺及可歸

責更非法院所必須考量之問題。因此，以下將分別對於一般證券詐欺及資訊不實證

券詐欺之公司民事責任判斷及法條規範為進一步討論與建議提出。 
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第四章 證交法第 20條第 1項作為公司一般證券詐欺

民事責任判斷依據之可能與阻礙 

公司一般證券詐欺民事責任之判斷，依前述討論，實務會以民法第 28條或公

司法第 23條第 2項規定為適用，因而產生整體判斷過程欠缺公司本身監督義務是

否具可歸責之考量疑義。誠然，公司證券詐欺民事責任有民法第 28條及公司法第

23 條第 2 項之適用，惟證券詐欺責任於證交法下已設有特別之規範，且設計上有

考量到證券市場交易之特性，此與規範一般私人間權利侵害之民法侵權行為規範

不同。因此，證券詐欺民事責任之法條適用，原則上應以證交法規定為判斷係較為

完整。另外，證交法第 20條第 1項及第 3項作為一般證券詐欺民事責任規定，其

規範之責任主體亦包含公司。基於以上理由，公司一般證券詐欺民事責任之判斷，

應得回歸證交法第 20條第 1項及第 3項為法條適用，以期藉由本條責任要件為更

完整之公司民事責任判斷。而公司可歸責性之判斷，證交法第 20條第 1項設有主

觀要件之要求，惟公司作為法人組織，其主觀要件判斷有一定之困難。過往於法人

侵權行為所討論之組織義務違反，即為一種法人或公司主觀要件之判斷方式。惟此

判斷方式於證交法第 20條第 1項之規定下，是否適宜為適用，仍有討論之空間240。

比較法上，美國聯邦法院於適用一般反詐欺條款為判斷公司證券詐欺責任時，實則

有發展出幾種判斷標準：雇主責任標準、集體主觀意圖標準及高階管理代理人標準

241。而前述標準之判斷方式與學說檢討，對於本處公司證券詐欺主觀要件判斷之討

論，具有一定參考價值242。最後，於法條適用選擇上，證交法第 20條第 1項及民

法第 28 條、公司法第 23 條第 2 項間之適用關係應如何為評價，將影響整體公司

民事責任之判斷與認定，因而於本文亦有必要為討論243。 

 
240 相關討論請參本文第四章第三節第一項第二款公司違反組織義務之主觀要件判斷。 
241 相關討論請參本文第四章第三節第二項第一款聯邦法院之主觀要件判斷標準與檢討。 
242 對於美國聯邦法院判斷標準之檢討，請參本文第四章第三節第二項第一款聯邦法院之主觀要件
判斷標準與檢討及第二款主觀意圖判斷標準下之輔助性考量建議。 
243 相關討論請參本文第四章第五節證交法第 20 條及民法第 28 條、公司法第 23 條第 2 項間之適
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第一節 公司主觀要件判斷及法條適用關係之問題 

證交法第 20條第 1項規定實則並未排除公司之適用，惟真正造成目前較少以

本條規定為公司證券詐欺民事責任判斷之阻礙，應係由於本條要件判斷之困難。而

所謂要件判斷困難，主要係指公司主觀要件上之判斷不易。因公司作為法人組織，

其並無如自然人具有主觀精神意識得作為判斷依據，繼而難以為其主觀意圖之探

知。然而，縱使公司並無主觀上精神意識，亦非代表公司之主觀要件完全無法為推

斷或認定。舉例而言，法人侵權行為民事責任即有以組織義務違反作為推定過失之

主觀要件判斷標準，惟證交法下證券詐欺民事責任之主觀要件是否適宜以此為判

斷，則有再討論之必要。實則，本文一再強調之公司民事責任負擔合理性，本質上

即係針對公司是否於該件證券詐欺中具有可歸責性為考量。此部分，本文認為得藉

由證交法第 20條第 1項之主觀要件判斷著手，亦即藉由建構公司證券詐欺主觀要

件判斷之標準，以對於公司證券詐欺行為之可歸責性為討論。如此，於整體公司一

般證券詐欺民事責任之判斷與認定上，即有更多合理性之考量及調整空間，而非以

單純連帶責任之方式為公司民事責任之判定。 

除主觀要件外，法條適用亦為本章須為討論之問題。因民法第 28條及公司法

第 23條第 2項規定，係法人侵權行為民事責任之法條依據，於現行法規範之適用

下，公司證券詐欺民事責任以民法第 28 條或公司法第 23 條第 2 項為適用實為合

理244。然而，若於責任判斷上未有妥善處理證交法第 20條第 1項及民法第 28條、

公司法第 23條第 2項間之適用關係，最終公司民事責任判斷仍可能皆回歸連帶賠

償責任之適用，則證交法之規定即可能無用武之處。惟近期最高法院對於法人自己

侵權行為責任之肯定見解，使民法第 28 條及公司法第 23 條第 2 項之公司民事責

任性質有不同評價可能之討論245。學說上即有認為於法人具有自己侵權行為責任

 
用關係。 
244 請參本文第三章第二節第一項第一款法人侵權行為責任基礎：民法第 28條及公司法第 23條第
2項。 
245 請參最高法院 108台上字第 2035號民事判決、最高法院 108台上字第 1499號民事判決。 
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判斷之標準下，法人或公司依民法第 28 條或公司法第 23 條第 2 項所負擔之連帶

賠償責任性質，似得重新評價為法人或公司為他人行為負責之性質246。而此公司連

帶賠償責任性質之討論，將影響公司適用證交法第 20 條第 1 項及民法第 28 條、

公司法第 23條第 2項時之民事責任區辨，以及公司最終民事責任負擔之合理性、

範圍及法條適用關係討論。因此，證交法第 20 條第 1 項及民法第 28 條、公司法

第 23條第 2項間之適用區辨，以及其規範間之適用關係評價，亦為本章須為處理

之問題。 

第二節 證交法第 20條第 1項主觀要件規範之討論 

證交法第 20條第 1項條文並無主觀要件之明文規定，因此本條主觀要件是否

限於故意或包含過失，學說與實務上有不同之討論。而為後續公司證券詐欺主觀要

件判斷之思考，本處即須先為證交法第 20條第 1項之主觀要件規定為討論。以文

義解釋出發，因本條文字係以「虛偽、詐欺或其他足致他人誤信」為規定，學者多

有認為本條解釋上應係將主觀要件限於故意之範圍247。反之，部分實務見解有以民

法第 184條第 2項之適用，使本條主觀要件範圍擴及至過失之範疇248。實則，我國

證券詐欺責任討論上多有參照美國法之規範，因而以下將先以美國一般反詐欺條

款之主觀要件判斷為說明，並再回歸我國法學者間之見解為討論，進而提出本文思

考。 

第一項 美國法下之證券詐欺主觀要件討論 

首先，關於證交法第 20 條第 1 項之規定，多認為有參考美國 1934 年證券交

 
246 陳忠五，法人自己行為的侵權責任—最高法院 108 年度台上字第 1499 號判決簡析，台灣法律
人，6期，頁 164-165，2021年。 
247 賴英照，註 25，頁 252；張心悌，註 38，頁 169-170；曾宛如，註 29，頁 61；戴銘昇，註 32，
頁 33。 
248 請參最高法院 112年度台上字第 438號民事判決：「修正前證交法第 20條及第 32條規定，均係
為保護投資人之權益，避免發生證券詐欺之行為，使投資人判斷風險之能力不受干擾，而就資訊公

開義務之違反所設之規定，屬於民法第 184條第 2項所定保護他人之法律」。 



doi:10.6342/NTU202603684

 

 96 

易法 Section 10(b)與其授權制定之 Rule 10b-5規定，因而主觀要件判斷討論上，美

國法之規定亦有參考價值249。而一般反詐欺條款之主觀要件，於早期最高聯邦法院

Hochfelder案中，被認為應具有所謂”scienter”之主觀意圖，此係指一種具有欺騙、

操縱或詐欺行為之心理狀態250。Hochfelder案進一步認為 Section 10(b)之主觀要件

應回歸法條文字為解釋，並指出本條以「任何操縱或欺騙之方法或手段」文字為規

定，解釋上應係為禁止行為人明知或有意之不當行為而言251。至於判決中，SEC主

張 Section 10(b)所規定之「欺騙或詐欺手段」文字，解釋上並無限制本條主觀要件

限於有意之不法行為，且無論係過失或有意所造成之證券詐欺損害，應皆為 1934

年證券交易法為保護投資人而欲規範之範圍252。惟本案法院針對SEC提出之主張，

認為其對於主觀要件之解釋方法，忽略法條文義上使用操縱、詐欺等與過失責任相

異之用語253。同時，若依 SEC之解釋，恐會造成不可歸責行為人亦須負證券詐欺

責任之不合理現象254。除文義解釋外，Hochfelder案法院對於 Section 10(b)之主觀

要件，亦提出以法體系比較之觀點為論理。判決中指出，1933 年證券法對於過失

民事責任之規定皆明文設有 Section10(b)所無之程序限制，因此法院認為若隨意擴

張本條之適用範圍，可能會使原告皆選擇以舉證責任較輕之 Section 10(b)為請求賠

償，此恐造成前述 1933年證券法規定遭到架空255。以上，基於法條已明確使用「操

 
249 曾宛如，註 188，頁 193。 
250 Ernst & Ernst v. Hochfelder, supra note 81, at 193. “We granted certiorari to resolve the question 
whether a private cause of action for damages will lie under § 10(b) and Rule 10b-5 in the absence of any 
allegation of "scienter"- intent to deceive, manipulate, or defraud. We conclude that it will not and therefore 
we reverse.” 
251 Ernst & Ernst v. Hochfelder, supra note 81, at 197. “The words "manipulative or deceptive" used in 
conjunction with "device or contrivance" strongly suggest that § 10 (b) was intended to proscribe knowing 
or intentional misconduct.” 
252 Ernst & Ernst v. Hochfelder, supra note 81, at 197-198. 
253 Ernst & Ernst v. Hochfelder, supra note 81, at 199. 
254 Ernst & Ernst v. Hochfelder, supra note 81, at 198. 
255 Ernst & Ernst v. Hochfelder, supra note 81, at 208-211. 本處 Hochfelder案最高聯邦法院有以 1933
年證券法對於 Section 11、12(2)、15之過失責任為例，並指出其過失責任法條明文皆設有一定程序
上之限制，如 Section 11(e)授權法院得要求依 Section 11、12(2)或 Section 15提起訴訟之原告繳納訴
訟費用之擔保金額；Section 13則係規定於知悉不法行為後一年之時效期間，並適用於前述 Section 
11、12及 15之訴訟。相關詳細討論，得參戴銘昇，論美國證券詐欺之主觀要件，東吳法律學報，
19卷 2期，頁 149-150，2007年。 
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縱、欺騙、執行、手段」等法律上通常認為涉及有意不法之文字為規定，且立法亦

未有擴張責任之意思表示，Hochfelder案法院最終拒絕將本條之適用範圍擴及至過

失行為256。 

依 Hochfelder案法院之見解，Section 10(b)之主觀要件須具備”scienter”，且其

內涵應以明知或有意之主觀意圖為限，而並不包含過失。然而，雖本處討論之主觀

意圖似係以明知之故意為限，但實際上”scienter”於美國法之解釋下，仍包

含”recklessness”之情形，而 Hochfelder 案判決中並未特別針對何謂 ”recklessness” 

為說明257。針對 ”recklessness” ，國內學者有將其翻譯為重大過失或嚴重過失258。

解釋上，多數法院有認為 ”recklessness” 之內涵係指悖離一般注意義務之嚴重過失

而言259。而依以上美國法下”scienter”之解釋與說明，其概念及實質內涵皆與我國法

下之故意或重大過失概念不同。首先，美國法下之”scienter”，其並非完全被我國法

下之故意概念所包含，因其仍涵蓋到”recklessness”之嚴重過失情形。其次，”scienter”

所包含之”recklessness”內涵，解釋上係屬較一般過失嚴重之主觀要件，而此於美國

法下雖偏向過失範疇，但仍非屬一般過失之概念，此與我國法下對於重大過失仍係

為過失之概念有所差異260。因此，於證券詐欺主觀要件之討論下，雖美國法係

以”scienter”此種偏向故意或有意之概念為規定，但於參照美國法之規範同時，仍須

考量我國對於主觀上故意過失之解釋，而不應逕直套用比較法上之規範。 

第二項 我國一般證券詐欺主觀要件討論 

回歸我國證交法第 20條第 1項主觀要件討論，本條未有主觀要件之明文規定，

而學界討論上則多有論及美國法 Section 10(b)及 Rule 10b-5之規定為參考。然如同

前述，美國法下之”scienter”並非完全與我國之故意概念相同，因而亦不宜直接為套

 
256 Ernst & Ernst v. Hochfelder, supra note 81, at 214. 
257 曾宛如，註 29，頁 64。 
258 戴銘昇，註 255，頁 154。 
259 曾宛如，註 29，頁 65；戴銘昇，註 255，頁 154；張心悌，註 38，頁 169。 
260 曾宛如，註 29，頁 65。 
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用。至於證交法第 20條第 1項之主觀要件內涵，若以本條之「虛偽、詐欺、其他

足致他人誤信」文字來看，學說上有認為應係以故意為限261。惟有學者認為本條實

則並無針對主觀要件為規定，而「虛偽、詐欺、足致他人誤信」文字應僅係為行為

種類之規範，並無法直接推得本條主觀要件僅限於故意之解釋262。若自責任性質為

解釋，我國多數實務與學者認為證券詐欺係屬特殊侵權行為性質，因而亦有認爲證

交法第 20條第 1項雖對於主觀要件未有明文，民法第 184條第 1項前段所規定之

故意主觀要件亦有補充適用之空間263。最後，若基於證交法第 20條第 1項係針對

證券市場之詐欺行為責任規定，以及本條立法上有參照美國法之規範為解釋，有認

為本條之主觀要件仍應限於故意或至少重大過失之範圍264。 

至於從實務判決觀察，因實務上有以民法第 184 條第 2 項之規定為判斷與認

定證券詐欺民事責任，因而似有將證交法第 20條第 1項之主觀要件擴及至過失範

圍265。而針對實務上適用民法第 184 條第 2 項為認定證券詐欺民事責任之作法，

學者亦有提出檢討。首先，法院於判斷一般證券詐欺責任時，若同時適用證交法第

20條第 1項及民法第 184條第 2項之規定，即有將證交法第 20條第 1項適用範圍

擴張至過失責任之疑義266。其次，若欲將民法第 184 條第 2 項作為證券詐欺之補

充適用規定，證交法第 20條第 1項之主觀要件即不應再擴及於過失，否則將產生

證交法及民法侵權行為責任規範間之適用區辨疑義267。另外，亦有見解認為現行民

法第 184 條第 2 項之適用結果，實則趨近於無過失之嚴格責任，此於證券詐欺此

 
261 賴英照，註 25，頁 252；張心悌，註 38；曾宛如，註 29，頁 61。 
262 戴銘昇，論證券詐欺之主觀要件，興大法學，6期，頁 189，229，2010年。另本文作者認為，
縱使認為「虛偽、詐欺、足致他人誤信」文字具有故意之色彩，於本條解釋上充其量僅得認為係含

有默示之故意意涵，而若未明確證交法第 20條第 1項之主觀要件，仍應回歸立法論為解決始為根
本之道。 
263 王志誠，註 43，頁 23。 
264 莊永丞，論證券交易法第 20條之 1之功過得失，月旦財經法雜誌，36期，頁 64，2015年；曾
宛如，註 29，頁 85-87；張心悌，註 38。 
265 賴英照，從司法判決看證交法的發展，月旦法學雜誌，300期，頁 102，2020年。 
266 張心悌，註 38；曾宛如，註 29，頁 79。 
267 曾宛如，註 29，頁 80。 
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種多為純粹經濟上損失之案件類型下，恐有造成市場上過度規範之負面影響268。 

以上學說與實務對於證交法第 20條第 1項之主觀要件討論，其主要爭議應係

源自於法條未為明文，以及民法第 184 條第 2 項之適用使本條責任擴及至過失之

疑義所衍生。而對於本條之主觀要件定義，有學者提出應為明文修法，並得以是否

為資訊詐欺類型為主觀要件之區別規定269。其認為於資訊詐欺類型之情形，因行為

人已違反資訊揭露之義務，主觀要件上應得解釋為推定過失270。至於非資訊不實詐

欺類型，則因民法第 92條詐欺之概念即係以主觀具故意為限，若將本條單純詐騙

之行為擴張至過失責任，恐產生過失詐欺之解釋矛盾271。另外，有學者以證交法與

民法侵權行為責任規範間之適用關係為綜合考量，並提出主觀要件判斷之建議方

向。首先，其認為應得將證交法第 20條第 1項之主觀要件限於故意，而於過失之

情形下以民法之規定為補充適用272。或者，將證交法第 20條第 1項之主觀要件擴

及於我國法下之重大過失，並限縮民法第 184 條第 2 項之適用範圍解釋273。而針

對此兩種建議方向，實則皆得達到避免一般證券詐欺民事責任出現過度擴張之情

形。 

綜上，本文認為證交法第 20條第 1項作為一般證券詐欺之規定，其禁止之不

法行為類型範圍廣泛，且其因果關係要件無論係依詐欺市場理論或民事訴訟法第

277條但書規定，原告舉證責任通常較民法侵權行為規範為容易。依此，於主觀要

件上，即不應再解釋包含過失行為，以免整體責任規範過於擴張。另外，考量到證

交法及民法侵權行為規範之適用關係及區辨，本文亦認為應避免證交法與民法侵

 
268 張心悌，註 38。 
269 戴銘昇，註 262，頁 224-225。 
270 戴銘昇，註 262，頁 225-227。 
271 戴銘昇，註 262，頁 227-228。 
272 曾宛如，註 29，頁 85-86。另本文作者認為若欲以民法第 184條第 2項為補充規定時，判斷上
應嚴格為被告是否確實對於原告負有注意義務為實質判斷，且證交法第 20條之要件不應與民法第
184條第 2項為交互混用。 
273 曾宛如，註 29，頁 86-87。本文作者認為，若將證交法第 20條第 1項之責任擴及至重大過失，
則應限縮民法第 184 條第 2 項之適用。亦即此時除非法條已明確規定對於特定人或族群之保護目
的，否則應無民法第 184條第 2項之適用。 
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權行為要件之混用，否則證交法對於證券詐欺之立法考量與責任制度設計，恐於要

件交錯適用下而受到破壞。然而，於討論公司證券詐欺民事責任時，本文認為仍不

得忽略實務對於證交法第 20條第 1項違反之民事責任判斷與認定作法，否則於建

議討論上可能產生失真情形。 

第三節 公司證券詐欺主觀要件判斷標準之討論 

關於公司主觀要件，於討論法人侵權行為民事責任時，組織義務違反係為一種

判斷標準，亦即以法人或公司之監督義務違反作為推定過失依據。然而，於證券詐

欺之情形下，公司主觀要件以推定之方式為斷是否適宜，應有進一步討論之必要。

實則，我國實務目前並未對於公司證券詐欺之主觀要件判斷有過多之討論。而於比

較法下，美國聯邦法院於適用 Rule 10b-5為判斷公司民事責任時，其所發展出之公

司證券詐欺主觀意圖判斷標準，於本處之討論具有一定參考價值。以下，即先檢視

國內法人侵權行為責任之主觀要件判斷標準，並提出現階段若逕以相同標準判斷

公司證券詐欺主觀要件，可能造成公司責任負擔過重之疑慮。比較法上，將探討美

國聯邦法院發展出之公司證券詐欺主觀意圖判斷標準。值得注意的是，美國學者曾

對於聯邦法院判斷標準，提出其過度依賴公司內部行為人主觀意圖為公司意圖之

認定檢討。而此與我國目前實務判斷公司一般證券詐欺民事責任之方式，實有相似

之狀況。因此，比較法上學者所提出之公司主觀意圖判斷建議，亦有助於我國公司

證券詐欺主觀要件判斷標準之思考。 

第一項 公司侵權行爲主觀要件判斷標準之討論 

公司作為法人組織，其故意或過失本就有一定判斷上困難，此可能更造成實務

上難以操作證交法第 20條第 1項為判斷公司民事責任之困境。但依法人實在說之

內涵，法人仍具有表達其內部人員或機關團體意思之意思行為能力274。因而，原則

 
274 王澤鑑，註 229，頁 178-179；陳聰富，註 229，頁 581。 
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上對於公司主觀要件判斷上，仍得以此方向為討論，亦即將公司內部人員之主觀心

態作為公司之主觀要件判斷依據。惟關於公司主觀要件之判斷標準、公司主觀意圖

與其內部人員主觀意圖之區辨，以及公司內部何人之主觀心態得作為公司主觀要

件之判斷基礎等問題，仍有許多思考及討論之空間。至於我國目前對於法人或公司

主觀要件之判斷，於法人侵權行為責任上有較多之討論。其中，即有見解認為所謂

主觀故意過失，仍須以行為人之精神狀態為判斷，而公司本身即存有難以判斷其精

神狀態之困境，因此使公司適用民法第 184 條規定成立侵權行為責任，似有未妥

275。反之，學說亦有認為，基於法人實在說理論及客觀化主觀要件標準發展下，公

司仍有作為侵權行為責任主體之基礎及必要，並引德國法下之交易安全義務概念

為說理276。 

以上雖係以侵權行為責任為公司主觀要件判斷之討論，然於證券詐欺行為屬

特殊侵權行為責任性質之前提下，本處討論仍有得為適用與思考之處。惟最終於主

觀要件判斷建議上，亦須考量證交法與民法侵權行為間之規範差異，並作適切之調

整。下文即對於法人侵權行為主觀要件之義務違反推定過失為說明，並以此與證交

法之規定為相較，進而提出於證券詐欺情形下，是否適宜以相同標準判斷公司主觀

要件之本文見解。 

第一款 交易安全義務之客觀化推定標準 

民法上對於侵權行為責任之主觀要件判斷，已逐漸發展出客觀化之推定標準，

亦即以行為人是否違反其注意義務作為主觀上過失推定之依據277。其中，交易安全

義務概念，為我國實務與學說於討論侵權行為過失責任推定時，所會提及之判斷標

準。而所謂交易安全義務，係指於社會交往活動中開起或持續一危險源之人，其應

 
275 邱玟惠，創設民法第 184條法人自己侵權行為責任的美麗與哀愁—評最高法院 108年度台上字
第 1499號民事判決，裁判時報，118期，頁 41-42，2022年。 
276 陳聰富，再論法人自己行為的侵權責任，月旦法學雜誌，331期，頁 77-79，2022年。 
277 林誠二，註 142，頁 223。 
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依當時情形採取必要之防免危險發生措施，以保護第三人不受到損害278。此概念發

展，原先係以行為人違反其應盡之防免危險發生義務判斷，解決不作為侵害類型下，

難以證明侵害行為存在之難題279。後續，交易安全義務違反，更成為判斷公司是否

成立侵權行為之基礎，而其主觀要件亦得以此為推定過失解釋280。以上，交易安全

義務違反之責任判斷，對於公司侵權行為責任發展上有深遠影響，亦突破過去公司

被認為難以獨立適用民法第 184條侵權行為責任之思考。 

而交易安全義務之判斷，實則係透過建構具體作為義務內容，並以違反義務之

行為當作法人侵權行為責任基礎及主觀要件之推定。藉此方式，公司主觀要件與侵

權行為責任將得獨立於其董事、代表人或受僱人為判斷。然而，亦有學者提出意見

認為，若以義務違反作為法人主觀過失之推定，將造成主觀要件及違法性要件判斷

上之混同情形281。基於此疑義，該學者認為法人主觀要件，仍應回歸法人對於其違

反作為義務所致生損害之可預見性及可避免性為基礎282。至於法人是否對損害發

生具可預見性及避免可能之故意過失，其認為得將受法人利用及指揮監督之執行

職務人員的故意過失，直接視為法人之故意過失為判斷283。 

針對以上學者提出之質疑，本文認為以義務違反作為主觀要件之推定，確實造

成侵權行為之違法性及主觀要件混同之疑義。惟對於學者提出之建議，其似仍回歸

其內部人員主觀故意過失為公司主觀要件判斷，此於無特定行為人之情形下，恐面

臨原告難以舉證之難題。而於現行公司經營規模逐漸擴大之發展下，原告難以舉證

特定人之困境實有重視之必要，本文認為現行一般侵權行為責任下，義務違反推定

過失仍有其重要性。 

 
278 陳聰富，民法債編總論（一）：侵權行為法原理，三版，頁 207-208，2022年。 
279 陳聰富，註 278，頁 208。 
280 王澤鑑，法人侵權責任的發展—民法第 184 條法人自己侵權行為責任的創設，裁判時報，100
期，頁 13-14，2020年。 
281 林誠二，註 142，頁 224。 
282 林誠二，註 142，頁 224。 
283 林誠二，註 142，頁 224。 
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第二款 公司違反組織義務之主觀要件判斷 

接續前述對於交易安全義務之內涵討論，所謂交易安全義務實為一概括性之

概念，其底下仍包含不同義務類型，而公司組織義務即為其中之一284。而所謂組織

義務，係指公司對於其內部組織之監督義務而言，亦即公司須對於其內部組織及人

員設置為適切安排，並對其施以適當之監督285。進一步細分，組織義務又可分為組

織營運義務及組織設置義務，而組織設置義務係指企業應對於其內部組織之特定

職位或領域，依專業、技術等要求為適當人員安排286。至於組織營運義務，則係指

企業於經營獲利之同時，亦應盡到適當之監督整備義務，以避免其人員於執行職務

時侵害他人權益287。實務運用下，最高法院亦曾有認為法人自己侵權行爲責任，應

係建立在其往來交易安全義務及組織義務上，並認為若法人未對其組織為適切配

置並致生他人損害時，公司即應負賠償責任288。 

回歸證券詐欺民事責任討論，其責任性質雖係屬特殊侵權行為類型，然證交法

對於證券詐欺責任規範係以保護市場投資為目的，且設有與一般侵權行為責任相

異之責任規範。因而關於本處組織義務推定過失判斷標準是否得以適用，仍有疑義。

首先，針對證交法第 20條第 1項之規定為討論，雖實務多有擴張至過失範圍，學

界通說仍認為其主觀要件須限於故意或至少重大過失，因此若逕以本處之義務違

反為推定公司主觀意圖，恐更會導致公司一般證券詐欺責任擴張至更為嚴格之推

定過失責任。再者，證交法下之交易因果關係，依詐欺市場理論或民事訴訟法第 277

條規定之適用下，原告舉證責任已得為減輕，若於主觀要件上亦得以推定過失為證

明，公司民事責任負擔恐有過度沈重之疑慮。基於以上考量，本文認為現階段仍不

 
284 陳聰富，註 276，頁 78-79。 
285 陳聰富，註 278，頁 584-587。 
286 陳聰富，註 276，頁 81。 
287 陳聰富，註 276，頁 80。 
288 請參最高法院 108年度台上字第 1499號民事判決：「而法人自己侵權行為之成立，須有侵害行
為，包括作為與不作為，直接侵害與間接侵害，其責任則建立在往來交易安全義務及組織義務。⋯⋯
在組織上，法人應確保其配置之人員須具備所從事工作及危險防範之專業能力，如有不符專業之作

為或不作為，即屬組織欠缺而有過失，對侵害他人權利之結果，應負侵權行為損害賠償責任」。 
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適宜以組織義務違反作為公司證券詐欺主觀要件之推定。然而，若以減少證券詐欺

不法行為之觀點出發，公司內部對於證券詐欺行為之監督制度與執行，某程度亦反

映出公司對於證券詐欺行為之態度。亦即，若公司內部證券詐欺之監督有鬆散或未

盡職執行之情形時，似得推測其主觀上態度係較為放任或漠視，甚至可能創造出間

接鼓勵行為人為不法行為之環境。因此，本文雖認為現階段仍不宜徑以組織義務違

反作為公司證券詐欺主觀要件之推定，惟於思考公司主觀要件之判斷標準上，仍得

以組織義務違反所考量之內涵為參考。 

第二項 美國法下公司證券詐欺主觀要件判斷標準之討論 

美國聯邦法院於適用 Rule 10b-5 為公司證券詐欺責任判斷時，針對公司證券

詐欺主觀要件發展出不同之判斷標準，而不同標準下亦有舉證程度及判斷依據範

圍之差異。至於學說討論，有鑒於公司作為賠償責任主體時，將導致責任嚇阻效果

無法有效針對真正不法行為人之檢討289。即有見解認為，公司民事責任應建立於其

得預防證券詐欺行為之前提上，並主張得於主觀要件納入公司是否已盡預防與監

督義務之考量290。此見解，主要係將公司證券詐欺賠償責任基礎建立於內部監督義

務上，進而促進公司盡職為不法行為防免之作為，並使責任嚇阻效果有效落實於不

法行為人本身。以下即對於美國聯邦法院發展之公司證券詐欺主觀要件判斷標準

為說明，進而再針對美國學者提出之建議為討論。 

第一款 聯邦法院之主觀要件判斷標準與檢討 

美國聯邦法院對於公司證券詐欺主觀要件，主要發展出三種判斷標準：雇主責

任標準、集體主觀意圖標準以及高階管理代理人標準291。依不同之判斷標準，原告

所須舉證之程度，以及法院得為考量之範圍皆有不同。以下，即分別對於前述三種

 
289 John C. Jr. Coffee, supra note 21, at 1536. 
290 Amanda M. Rose, Reforming Securities Litigation Reform: Restructuring the Relationship Between 
Public and Private Enforcement of Rule 10b-5, 108 COLUM. L. REV. 1301, 1322 (2008); Emily M. Erickson, 
supra note 21, at 1457-1458. 
291 Emily M. Erickson, supra note 21, at 1459. 
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判斷標準為說明，並討論各標準判斷下之學說檢討。 

第一目 雇主責任標準 

傳統雇主責任解釋下，基於公司與受雇人間之關係，當受雇人為公司利益而於

執行職務上侵害他人，此時公司即應負賠償責任292。基於此，傳統雇主責任標準認

為，公司代表人之主觀意圖即得視為公司之主觀意圖293。亦即，原告須舉證一特定

人具有證券詐欺主觀意圖，並以其主觀意圖視為公司之主觀意圖294295。於 Southland

案，聯邦上訴法院判斷公司主觀要件時，即認為應針對發佈、命令、核准該不實陳

述或提供該不實陳述資訊之公司經理人心態為考量，且不應將所有公司內部人員

於執行職務上之集體意識納入判斷範圍296。然而，依本案判決說理，其似將提供不

實陳述相關資訊及可能造成不實陳述之人的主觀心態亦納入判斷，對此即有認為

已將公司責任擴及至內部任何人員之行為，而與原先雇主責任標準產生差異297。而

於 Makor 案中298，聯邦上訴法院對於公司主觀意圖之判斷，更指出縱使未能舉證

特定人與該不實陳述間之直接關聯，仍有得證明公司證券詐欺主觀意圖之空間299。

 
292 Heather F. Crow, Riding the Fence on Collective Scienter: Allowing Plaintiffs to Clear the PSLRA 
Pleading Hurdle, 71 LA. L. REV. 313, 322-323 (2012); V.S. Khanna, Is the Notion of Corporate Fault a 
Faulty Notion?: The Case of Corporate Mens Rea, 79 B.U.L. REV. 355, 369-370 (1999); Ann M. Lipton, 
Souching Towards Monell: The Disappearance of Vicarious Liability Under Section 10(B), 92 WASH. U. L. 
REV. 1261, 1268 (2015). 
293 Heather F. Crow, supra note 292, at 323; V.S. Khanna, supra note 292, at 370-371. 
294 Emily M. Erickson, supra note 21, at 1462-1463. 
295 採用此種公司證券詐欺主觀意圖判斷標準之其他聯邦判決，得參Meitav Dash Provident Funds & 
Pension Ltd. v. Spirit AeroSystems Holdings, Inc., 79 F.4th 1209 (2023); KBC Asset Mgmt. NV v. DXC 
Tech. Co., 19 F.4th 601 (2021). 
296  Southland Sec. Corp. v. INSpire Ins. Solutions Inc., 365 F.3d 353, 366 (2004). “For purposes of 
determining whether a statement made by the corporation was made by it with the requisite Rule 10(b) 
scienter we believe it appropriate to look to the state of mind of the individual corporate official or officials 
who make or issue the statement (or order or approve it or its making or issuance, or who furnish 
information or language for inclusion therein, or the like) rather than generally to the collective knowledge 
of all the corporation's officers and employees acquired in the course of their employment.” 
297  Ashley S. Kircher, Corporate Criminal Liability Versus Corporate Securities Fraud Liability: 
Analyzing the Divergence in Standards of Culpability, 46 AM. CRIM. L. REV. 157, 162 (2009). 本文作者認
為 Southland案之公司主觀意圖判斷標準，雖判決指出舉證上應證明特定人主管人員之主觀意圖存
在，然而後續又認為提供相關不實陳述資訊或造成不實陳述之人的主觀意圖，亦得為原告舉證之方

式，其實質適用下應更偏向集體主觀意圖標準之判斷方式。 
298 Makor Issues & Rights, Ltd. v. Tellabs Inc., 513 F.3d 702 (2008). 
299 Makor Issues & Rights, Ltd. v. Tellabs Inc., supra note 298, at 710. “But it is possible to draw a strong 
inference of corporate scienter without being able to name the individuals who concocted and disseminated 
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本案法院認為，若被告公司對外宣稱之不實陳述係屬明顯誇張，且經由經理人等管

理人員之同意、核准，即得推知公司應已知悉該不實陳述為不實，而具證券詐欺之

主觀意圖300。依此，Makor法院似係將公司經理人之明知不實陳述主觀心態，作為

公司主觀意圖判斷之基礎，並且縱使該等經理人皆未能被證明與該不實陳述之直

接關聯，亦不影響其證券詐欺主觀意圖之判斷。 

以上從 Southland案及Makor案法院之判斷，得發現對於傳統上之雇主責任標

準已逐漸經過調整，並放寬原告所須舉證之責任。針對此種更寬鬆之雇主責任標準

變化，其判斷下實與集體主觀意圖標準有極度相似之情形，即不再要求原告舉證出

與該不實陳述具直接關聯之特定人，此造成討論上有區辨之爭議301。而對於雇主責

任標準之缺失，先撇除後續不斷變化與調整之標準，有見解認為將公司證券詐欺責

任與特定人責任判斷為連結時，恐造成公司責任負擔過小或過大之問題302。而此分

別呈現於原告無法舉證出特定人須為負責時，公司同樣無須負責之情形，以及縱使

特定人責任已為明確時，公司仍須共同為責任負擔之情形303。另外，亦有認為於雇

主責任之標準下，其無須考量公司本身行為是否合理304。依此，於雇主責任判斷下，

公司若已盡合理之監督義務，仍有可能產生須負民事責任賠償之疑義。 

第二目 集體主觀意圖標準 

所謂集體主觀意圖標準，係認為公司證券詐欺主觀要件之判斷，並無須建立在

特定人之主觀意圖上，而得由公司內部兩人或多人之主觀心態集合為舉證公司之

證券詐欺意圖305306。此判斷方式，係由公司內部人員之主觀心態集合為基礎，因此

 
the fraud. …” 
300 Makor Issues & Rights, Ltd. v. Tellabs Inc., supra note 298. “There would be a strong inference of 
corporate scienter, since so dramatic an announcement would have been approved by corporate officials 
sufficiently knowledgeable about the company to know that the announcement was false.” 
301 Emily M. Erickson, supra note 21, at 1465-1466. 
302 Emily M. Erickson, supra note 21, at 1470-1472. 
303 Emily M. Erickson, supra note 21, at 1470-1472. 
304 V.S. Khanna, supra note 292, at 371. 
305 Emily M. Erickson, supra note 21, at 1466. 
306 採用此種判斷標準之聯邦法院判決得參 Glazer Capital Mgmt., LP v. Magistri, 549 F.3d 736 (2008); 
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某程度上即得推測出公司之個性、文化及認知307。於 Glazer 案中，聯邦上訴法院

即認為於特定情形下，原告得以集體主觀意圖標準為舉證308。至於所謂特定情形，

本案法院實則係引 Makor 案法院所提出之「有明顯誇張不實言論」為舉例，並認

為於此情形下應得合理推測部分公司管理人員已知悉該陳述為不實，進而為公司

主觀意圖之推斷309。依 Glazer 案法院之論述，得發現其對於集體主觀意圖標準之

適用設有限制，並非任何情形下原告皆得以此方式證明公司具證券詐欺主觀意圖。

而此對於集體主觀意圖標準適用之嚴謹態度，亦存在於其他聯邦上訴法院310。同時，

Glazer 案亦呈現出調整後雇主責任標準及集體主觀意圖標準間適用上區辨困難，

因其論理上雖明確指出集體主觀意圖標準之適用可能，然其舉例卻係引前述有被

歸類為雇主責任標準之 Makor案判決。實際上，學說亦有認為 Makor案並未要求

原告舉證特定人與不實陳述間之直接關聯，分類上即應為集體主觀意圖判斷標準

之範疇311。 

關於集體主觀意圖判斷標準，其對於原告而言確實減輕許多舉證上之壓力，尤

其於難以證明特定人對於該不實陳述具有詐欺主觀意圖時，原告即得利用多數公

司經理人或其他人員之共同心態集合為舉證312。然而，因此種判斷標準並不要求原

告舉證特定人與該不實陳述間之直接關聯，即有批評認為此已偏離私人訴訟改革

 
Cohen v. NVIDIA Corp. (In re NVIDIA Corp. Sec. Litig.), 768 F.3d 1046 (2014). 
307 Heather F. Crow, supra note 292, at 341. 
308 Glazer Capital Mgmt., LP v. Magistri, supra note 306, at 744. 
309 Glazer Capital Mgmt., LP v. Magistri, supra note 306, at 744. “…in certain circumstances, some form 
of collective scienter pleading might be appropriate. For instance, as outlined in the hypothetical posed in 
Makor, there could be circumstances in which a company's public statements were so important and so 
dramatically false that they would create a strong inference that at least some corporate officials knew of 
the falsity upon publication.” 
310 Emily M. Erickson, supra note 21, at 1468. 
311 Ashley S. Kircher, supra note 297, at 163-164. 關於集體主觀意圖標準，本文作者再細分為具限制
之集體主觀意圖標準及寬鬆集體主觀意圖標準。前者判斷上，雖原告不須舉證特定人對於該不實陳

述之直接責任，惟仍要求原告舉證出公司管理層級人員對於該不實陳述之證券詐欺主觀意圖；後者

判但斷上，則不要求原告舉證特定人對於該不實陳述之直接責任，同時亦不要求舉證出特定人之主

觀意圖。關於具限制集體主觀理論及寬鬆集體主觀理論之討論，請參 Ashley S. Kircher, supra note 
297, at 163-167. 
312 Heather F. Crow, supra note 292, at 326. 
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法對於主觀意圖舉證之要求，並可能產生公司證券詐欺責任過於廣泛之疑慮313。亦

有批評認為，此種判斷及課與責任之方式，雖補足傳統雇主責任判斷標準之缺點，

但其賦予公司之責任範圍過大，恐造成過度嚇阻之反效果，進而導致公司揭露上之

寒蟬效應314。 

第三目 高階管理代理人標準 

所謂高階管理代理人標準，其認為原告僅須舉證出公司高層管理人員對於不

實陳述之主觀詐欺意圖，並不要求舉證出該特定人與不實陳述間之直接關聯，此亦

有被學者稱為具限制之集體主觀意圖標準315。此理論與前述集體主觀意圖標準差

異在於，其將原告得舉證之對象限於公司高階管理人員，而非認為任何公司內部人

員之主觀意圖或心態集合皆得成為公司主觀意圖之判斷依據。實則，將公司證券詐

欺主觀意圖之舉證對象限於高階管理人員，主要係基於公司整體決策之決定及執

行，通常係由高階管理人員所主導，因此高階管理人員之主觀心態應更得代表公司

之主觀意圖316。於 Omnicare案，法院即對於各聯邦法院間所採之公司證券詐欺主

觀意圖判斷標準為綜合考量，並提出其認為較折衷之標準317。本案法院認為，原告

得舉證任何高階管理代理人或董事會成員對於該不實陳述之發佈具有認可、輕率、

無視或縱容之情形，以證明公司之主觀意圖318。另外，對於公司證券詐欺主觀意圖

判斷，除本處高階管理代理人標準外，本案法院亦肯定前述之傳統或調整後雇主責

任之判斷標準319。 

關於高階管理代理人判斷標準，其確實補足傳統雇主責任原告舉證困難之問

 
313 Kevin M. O'Riordan, Clear Support or Cause for Suspicion? A Critique of Collective Scienter in 
Securities Litigation, 91 MINN. L. REV. 1596, 1622 (2007). 
314 Emily M. Erickson, supra note 21, at 1472-1473. 
315 Ashley S. Kircher, supra note 297, at 163. 
316 Ann M. Lipton, supra note 292, at 1290-1291. 
317 KBC Asset Mgmt. N.V. v. Omnicare, Inc. (In re Omnicare, Inc. Sec. Litig.), 769 F.3d 455, 473-476 
(2014). 
318 KBC Asset Mgmt. N.V. v. Omnicare, Inc. (In re Omnicare, Inc. Sec. Litig.), supra note 317, at 476. 
319 KBC Asset Mgmt. N.V. v. Omnicare, Inc. (In re Omnicare, Inc. Sec. Litig.), supra note 317, at 476. 
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題，且其判斷範圍亦較集體主觀意圖標準為限縮。然而，所謂高階管理人員，於聯

邦法院判決中尚難以得出明確範圍，因此適用下仍可能有公司責任過廣之疑義320。

另外，學說有認為，若個案中管理人員已盡力為不法情事揭露，依高階管理代理人

標準之判斷下，法院實則亦無其他可以考量與權衡責任之空間321。反之，高層管理

人員亦得利用指示一般員工並否認其本身知情之方式，規避本處集中於高階管理

人員主觀心態之判斷標準322。依此，高階管理代理人標準之適用下，似仍有判斷方

式過於僵化之問題，進而導致最終責任認定上可能產生不合理結果。 

第二款 主觀意圖判斷標準下之輔助性考量建議 

對於以上聯邦法院所採取之公司證券詐欺主觀意圖判斷標準，其各自皆有缺

失及學說上檢討。實則，行為人為證券詐欺之動機，可能受到股東利益及董事薪酬

制度之影響，除行為人個人私益目的外，股東獲利要求之壓力亦可能驅動行為人之

動機323。因此，有認為公司證券詐欺責任之判斷，不得再單純以特定人責任認定為

依據，而應多元考量各種不同之因素與方式324。回歸美國聯邦法院對於公司證券詐

欺主觀意圖之判斷，實則無論何種標準，其判斷方式與過程仍皆係以公司內部行為

人之主觀意圖認定為基礎。然而，公司內部行為人之證券詐欺動機，有時係涉及其

個人利益，此時該行為人之主觀意圖是否適宜視為公司之主觀意圖，即有可議325。

因此，學者有認為於判斷公司證券詐欺主觀意圖時，實應更著重於公司本身為判斷

326。並且進一步認為，基於公司本負有對內部組織之監督義務，對其主觀意圖之判

 
320 Ashley S. Kircher, supra note 297, at 164-165; Kevin M. O'Riordan, supra note 313, at 1622; Emily M. 
Erickson, supra note 21, at 1473-1474. 
321 Emily M. Erickson, supra note 21 at 1474. 
322 Ann M. Lipton, supra note 292, at 1267. 
323 James J. Park, Shareholder Wealth Maximization and Securities Fraud, 72 DEPAUL L. REV. 395, 396-
398, 404-405 (2022). 
324 James J. Park, supra note 323, at 411. 
325 Jennifer H. Arlen & William J. Carney, Vicarious Liability for Fraud on Securities Markets: Theory and 
Evidence, 1992 U. ILL. L. REV. 691, 703 (1992); John C. Jr. Coffee, supra note 21, at 1562-1563. 
326 Patricia S. Abril & Ann Morales Olazaba, The Locus of Corporate Scienter, 2006 Colum. Bus. L. Rev. 
81, 150-151 (2006); Emily M. Erickson, supra note 21, at 1476. 
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斷上，應得以公司本身監督義務層面為輔助性考量判斷327。而所謂輔助性考量判斷，

具體而言係認為無論採取前述何種判斷標準，皆另外以公司整體內部防免不法行

為之制度、環境與執行等因素為考量，並以之為公司主觀意圖判斷上之調整328。 

至於如何將公司內部監督納入主觀意圖判斷，有認爲得藉由公司對該證券詐

欺行為之監督執行或應對方式為考量，以推測其對於證券詐欺行為之主觀心態329。

另外，關於公司內部監督之判斷，有進一步提出得自公司如何塑造內部人員之行為

層面著手，例如從公司之政策、訓練、內部監督制度之執行、過往對不法證券詐欺

行為之應對措施等方面為考量330。實則，於刑事責任討論下，有認為公司得藉由制

度或政策，鼓勵內部人員為證券詐欺之犯罪，因此於公司共同犯證券詐欺行為之認

定上，應要能證明公司實際上有鼓勵或是協助該不法行為人之情事331。而於本處之

民事責任，學者即有參照此刑事責任之觀點，認為公司整體政策或制度有無鼓勵或

協助不法行為，亦得為公司證券詐欺主觀意圖之考量因素332。惟須注意的是，本處

學說提出之輔助性判斷，係欲於現行實務採取之判斷標準基礎上，以輔助考量之方

式建構針對公司本身可歸責性之認定調整空間333。因此，學說上並非完全否認聯邦

法院目前適用之判斷標準，亦無欲以公司監督義務上之輔助性考量為取代之。 

以上，公司證券詐欺主觀意圖之輔助考量判斷建議，與美國聯邦法院目前採用

之判斷標準相較，得更得針對公司本身可歸責性之判斷為討論。誠然，公司內部對

於不法行為之監督義務執行，看似與其證券詐欺主觀意圖無太大關聯。惟公司之監

督制度，實則係由其整體負責人為決定與執行，因此透過公司之監督制度與執行為

 
327 Emily M. Erickson, supra note 21, at 1476. 
328 Emily M. Erickson, supra note 21, at 1476, 1484; Ashley S. Kircher, supra note 297, at 177-178. 
329 Emily M. Erickson, supra note 21, at 1478. 
330 Patricia S. Abril & Ann Morales Olazaba, supra note 326, at 153; Ashley S. Kircher, supra note 297, at 
172-173. 然而，若以公司過去內部監督制度或執行狀況為公司主觀意圖判斷，有批評認為此可能導
致個案中有欠缺公平性之疑慮。See Ashley S. Kircher, supra note 297, at 173. 
331 Geraldine Szott Moohr, Of Bad Apples and Bad Trees: Considering Fault-Based Liability for the 
Complicit Corporation, 44 AM. CRIM. L. REV. 1346-1347, 1354, 1537 (2007). 
332 Ashley S. Kircher, supra note 297, at 174-176. 
333 Emily M. Erickson, supra note 21, at 1479. 
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主觀意圖判斷，即係以脫離個別負責人主觀心態方式，而為公司本身證券詐欺主觀

意圖之探知。 

第四節 我國公司證券詐欺主觀要件判斷之建議 

目前我國實務尚未對於公司證券詐欺主觀要件有相關之判斷標準，因而本處

將嘗試提出於適用證交法第 20條第 1項時，公司主觀要件之判斷建議。討論上，

本文認為前述美國法學者提出之輔助性判斷考量建議，於我國法下亦有參考之價

值。理由在於，我國證券詐欺規範之立法與討論上，實則多有受到美國一般反詐欺

條款之規範及適用影響。其次，美國聯邦法院對於公司證券詐欺主觀意圖之判斷標

準，其適用結果與我國實務現行判斷公司一般證券詐欺民事責任之方式有很大程

度相似。因此，對於判斷上過度依賴內部行為人之責任認定檢討，於我國法下亦有

相同之問題。以下，本文將參考美國法對於公司證券詐欺主觀意圖判斷標準之討論，

以進一步針對我國未來得如何判斷公司證券詐欺主觀要件為探究，並嘗試提出較

為適宜且可操作之判斷標準建議。 

第一項 納入輔助性考量為公司主觀要件之判斷 

現行實務對於公司一般證券詐欺民事責任，多有以民法第 28條或公司法第 23

條第 2 項為連帶賠償責任之認定，而縱使依民法侵權行為規範為認定，判決中亦

多未有針對公司主觀要件有進一步之具體判斷334。依此，公司一般證券詐欺民事責

任，通常係以公司內部行為人之證券詐欺或侵權行為責任成立為前提。而此判斷之

方式及過程，實則與美國聯邦法院所採用之公司證券詐欺主觀意圖判斷相似。亦即，

皆係以公司內部行為人之證券詐欺不法行為責任認定作為公司責任判斷基礎，差

別僅在於美國法下係針對公司主觀要件為此種方式之判斷，而我國目前實務係以

行為人責任成立作為公司民事責任之認定基礎。因此，前述美國學者所提出之核心

 
334 關於公司一般證券詐欺民事責任於實務上之判斷討論，請參本文第三章第一節第三項第二款公
司一般證券詐欺民事責任之判斷與認定過程。 
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檢討，於我國法下亦有相似之問題。而本文認為，若欲將公司本身監督義務之可歸

責性納入整體民事責任之判斷，前述美國法學者提出之輔助性考量標準應得為我

國參考。 

具體而言，對於公司證券詐欺主觀要件之判斷，本文認為或許仍得以公司內部

行為人之主觀意圖為基礎，而針對公司本身監督義務是否具欠缺之可歸責性判斷，

則以輔助性考量之方式為完善。此想法之理由在於，首先，基於法人組織之意思表

示與行為仍須由其內部人員為執行，則公司主觀要件之判斷某程度上即難以脫離

其內部行為人。至於何謂本處之內部人員，依法人侵權行為規範，民法第 28條係

指董事或其他有代表權之人；公司法第 23條第 2項則係指公司之負責人。其中，

民法第 28 條於 1982 年修正，將法條中「有代表權之職員」修正為「有代表權之

人」以明確本條規範之範圍為具有代表權之職員而言335。而所謂有代表權之人係指

法人之重整人、清算人、經理人以及例外代表公司之監察人等336。另外，對於民法

第 28條之董事，有認為解釋上應包含實質董事以處理我國實際負責人與形式登記

負責人不相符之情形337。公司法第 23條第 2項之負責人，則有認為無論有無代表

權，僅須符合同法第 8條之當然負責人或職務負責人定義即可338。以上，對於法人

侵權行為之規範，可以得知民法第 28條係以公司董事或得代表公司之人員為不法

行為之法人民事規定，並排除無法代表公司之一般職員。公司法第 23條第 2項雖

有認為無須以有無代表權為解釋本條之負責人，惟依同法第 8 條之規定，其仍係

以公司當然負責人或實際執行董事業務或控制公司人事、財務、業務之人為限。因

此，本文認為本處為判斷公司證券詐欺民事責任之內部人員範圍，應以得控制與決

定公司意思與執行之公司負責人而言較為妥適，否則若一般職員亦得作為本處之

公司主觀要件判斷基礎，除代表性恐有不足外，對於公司監督義務執行要求上亦有

 
335 立法院公報，70卷 87期，頁 10，1981年。 
336 陳聰富，註 229，頁 113。 
337 陳聰富，註 229，頁 114。 
338 郭大維，論公司負責人對第三人之責任—實務面的觀察與思考，全國律師，30卷 6期，頁 6，
2026年。 
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過於嚴苛之虞。至於負責人之解釋上，本文認為或許將實際為職務或得控制公司人

事、財務及業務之實質負責人納入，係較為周全保護投資人之解釋。另外，內部人

員之範圍，根據個案事實不同亦可能有不同之解釋。依民法第 28條及公司法第 23

條第 2項皆係以「執行職務」之人為限，而對於執行職務之解釋，目前多係採外觀

足以認為屬執行職務或與業務執行有密切相關之形式認定339。而本處認為在討論

公司責任之主觀要件時，亦應以確實在執行公司職務範圍內之人員為限較為妥適，

否則任何個人行為之意圖恐皆被認為得作為公司責任判斷上之依據。 

除法人組織之主觀要件判斷難以脫離內部人員考量外，以公司對於內部機關、

人員負有監督義務之角度而言，若公司負責人確實具有證券詐欺之意圖及行為，此

時公司為民事責任之負擔，亦有其合理性。依此，本處亦非認為公司之民事責任得

輕易為免除，而係期望於現行判斷基礎上，針對公司本身監督義務之可歸責性為考

量，進而使公司民事責任之認定上有調整之空間。最後，本文認為現階段尚不宜以

侵權法下之組織義務違反作為公司證券詐欺主觀要件之判斷，此主要係考量證交

法下之因果關係因應證券市場之特性，多有依詐欺市場理論或民事訴訟法第 277條

規定為原告舉證責任之減輕340。因此，若使公司主觀要件舉證上亦得以推定之方式

為證明時，可能產生最終公司民事責任更為沈重之疑慮341。 

基於以上考量，對於公司證券詐欺主觀要件，本文認為現階段較為妥適之作法，

仍得以行為人之主觀意圖認定為基礎，並以輔助判斷之方式，將公司監督義務之可

歸責性考量納入整體判斷過程。至於何人之主觀意圖得作為公司證券詐欺主觀要

件之判斷基礎，本文認為其範圍應以公司負責人或高階主管為限較為妥適。 

第二項 輔助性考量之具體判斷內涵 

輔助性考量判斷主要目的，係針對公司本身於證券詐欺個案中，是否有未盡監

 
339 徐婉寧，法人之侵權行為責任，月旦法學教室，173期，頁 13，2017年；郭大維，註 338。 
340 請參本文第二章第一節第一項第一款二、一般證券詐欺民事責任。 
341 相關討論請參本文第四章第三節第一項第二款公司違反組織義務之主觀要件判斷。 



doi:10.6342/NTU202603684

 

 114 

督義務之可歸責性為判斷，惟其具體上之考量內涵為何，本處將進一步討論。首先，

對於證交法第 20條第 1項之主觀要件，學說有認為應限於故意或至少重大過失，

實務則有將本條責任範圍擴及至過失之現象342。而民法侵權行為上之故意，解釋上

須具備知悉損害可能發生以及希望其發生兩要素，至於過失，則係指行為人違反其

本身負有之注意義務而言343。關於過失之判斷，傳統上係以行為人之主觀心態為探

究，亦即以行為人對其行為可能產生之結果預見可能性，以及其注意義務存否之主

觀認知為判斷344。惟於過失判斷發展下，其內涵實已逐漸轉向善良管理人注意義務

之客觀標準，而此標準係以處於相同環境、地位、且具相同技術與經驗之謹慎理性

人所應盡之注意義務為基準，若低於此注意義務基準即認為具過失345。而於公司證

券詐欺主觀要件之判斷上，由於其本身對內部組織亦負有監督之義務。因此，本文

認為輔助性考量判斷之內涵，得以其監督義務違反為較客觀之判斷基準建構為思

考。實則，美國法下對於證券詐欺主觀意圖之”recklessness”，亦係以「行為人之行

為是否悖離一般合理想像之注意義務」此種較為客觀之標準為判斷346。而觀美國法

學者所提出之輔助性考量內涵，其主要有以公司對於證券詐欺行為之應對措施、監

督執行以及是否營造出放任或激勵不法行為之環境等方式，為公司主觀心態探知。

基於此，關於輔助性考量判斷之內涵，其核心重點應係為公司證券詐欺行為之監督

制度及執行，則客觀判斷之基準思考亦應以此為基礎。 

至於公司監督義務是否盡職執行，其得為判斷之因素多元，而公司依公開發行

公司建立內部控制制度處理準則（下稱處理準則）所建立之內部控制制度內容，即

須包含公司董事會與監察人之治理監督責任、依風險評估而設計、修正及執行之控

制作業，以及持續監督、評估內控執行情形等之要素347。依處理準則第 3條規定，

 
342 請參本文第四章第二節第二項我國一般證券詐欺主觀要件討論。 
343 陳聰富，註 278，頁 199，201。 
344 林誠二，論過失與不作為侵權行為之認定，台灣法學雜誌，178期，頁 114，2011年。 
345 林誠二，註 344，頁 115；陳聰富，註 278，頁 226。 
346 請參本文第四章第二節第一項美國法下之證券詐欺主觀要件討論。 
347 詳細請參公開發行公司建立內部控制制度處理準則第 6條。 
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報導具可靠、及時、透明及符合相關規範以及相關法令規章遵循係為公司內部控制

制度之目的之一，其應由經理人制定，董事會通過，並由董事會、經理人及其他員

工執行之348。同時，處理準則第 24條亦規定公司應自行評估內部控制度執行狀況，

並編製內部控制制度聲明書於年報中公布349。另外，上市上櫃公司治理實務守則

（下稱實務守則）規定下，上市上櫃公司亦宜定制其公司治理守則，且須公布於公

開資訊觀測網站為揭露350。其中，實務守則第 3 條提及公司應依前述處理準則規

定，考量本公司及其子公司整體營運活動，設計並正確執行其內部控制制度，且須

定期檢討評估351。以上，對於公司內部控制制度之內容，皆涉及公司本身對於不法

行為監督之制度制定、執行計劃及評估檢討，此似得作為本處對於公司監督義務是

否具欠缺之可歸責性判斷參考內容。 

綜上，本文認為輔助性考量之內涵，應以公司監督義務之執行為基礎。而關於

其判斷，本文初步認為得以「於一般相似規模公司之合理盡職監督義務執行下，該

相同證券詐欺行為是否得為公司所預見並防免損害發生」之客觀基準為輔助考量。

其中，以相同規模公司作為比較之考量在於，公司對於內部監督之相關應遵循事項

與能力，應會因其規模不同而有相異之情形。因此，判斷上應以相似規模之公司為

比較基準較為合理。至於實質判斷之參考因素，本文認為除個案事實情節之公司監

督義務執行外，前述涉及公司內部控制制度及公司治理守則之相關資料內容，亦得

作為公司是否建立完善之監督程序且正確執行之判斷參考。以上，希望藉由較具體

之輔助性判斷標準建構，以使公司監督義務執行上是否具可歸責之考量得納入整

體責任判斷過程。 

 
348 詳細請參公開發行公司建立內部控制制度處理準則第 3條。 
349 請參公開發行公司建立內部控制制度處理準則第 24 條第 1 項。惟有學者指出目前實務上之內
部控制制度聲明書內容僅於監督有缺失之情形下，公司始須進一步為說明，實質上並無法透過本聲

明書窺探公司內部控制制度執行之真實情形。請參陳肇鴻，論公司的法令遵循制度及董事會之治理

責任，臺灣財經法學論叢，7卷 1期，頁 217-218，2025年。 
350 請參上市上櫃公司治理實務守則第 1條。 
351 請參上市上櫃公司治理實務守則第 3條。 
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第五節 證交法第 20條及民法第 28條、公司法第 23條第

2項間之適用關係 

以上，係對於公司適用證交法第 20條第 1項為民事責任判斷之討論，本處將

進一步討論其與民法第 28 條及公司法第 23 條第 2 項間之適用關係。首先，須先

釐清適用證交法第 20條第 1項及民法第 28條、公司法第 23條第 2項下，公司所

成立之民事責任差異。此部分，本文認為得以公司係因自己行為或為他人行為負責

之責任性質為著手。實則，公司成立之民事責任性質不同，亦會影響法條間之適用

關係討論。以下，即先對於證交法第 20條第 1項及民法第 28條、公司法第 23條

第 2項之適用為比較，並討論兩者規範下公司成立之民事責任性質區辨。最後，再

提出法條適用上之本文見解。 

第一項 證交法第 20 條第 1 項及民法第 28 條、公司法第

23條第 2項間之適用比較 

證交法第 20條第 1項及民法第 28條、公司法第 23條第 2項規定，皆為公司

一般證券詐欺民事責任得適用之法條，惟公司於不同規定下所成立之民事責任性

質，應得有不同之解釋。首先，於討論兩規範之適用比較上，得先釐清何謂公司因

自己行為負責以及為他人行為負責之責任性質。而公司自己行為責任與為他人行

為負責之責任性質區辨，於最高法院 108年度台上字第 2035號民事判決肯認法人

自已侵權行為責任後，學者即有提出民法第 28 條及公司法第 23 條第 2 項之公司

侵權行為連帶賠償責任解釋之重新定位思考352。本處即以此為討論切入點，先對於

民法第 28 條、公司法第 23 條第 2 項成立之公司責任性質為探究。並再以之與證

交法第 20條第 1項成立之公司責任為比較。 

 
352 蔡英欣，董事對第三人責任之建構，臺灣財經法學論叢，8卷 1期，頁 203，2026年；陳忠五，
註 246，頁 164-165。 
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第一款 民法第 28 條及公司法第 23 條第 2 項之公司責任

性質思考 

對於法人或公司侵權行為民事責任，民法第 28 條及公司法第 23 條第 2 項多

有作為法條依據353。惟公司依此兩條規定所成立之侵權行為責任，其究竟係屬公司

自己侵權行為責任，抑或是公司為他人行為負責之性質，於法人自己侵權行為責任

被肯認後，似有再為思考之必要。首先，民法第 28條法人侵權行為責任，主要係

將法人內部董事或有權代表人之行為視為法人自己行為。因而，傳統上即認為法人

或公司依民法第 28 條所成立之民事責任，係屬法人或公司自己之侵權行為責任。

至於公司法第 23條第 2項之公司連帶賠償責任，於最高法院 112年度台上大字第

1305 號民事裁定，法院認為法人之行為能力係由其機關或負責人代表為之，因此

若其負責人構成侵權行為，公司亦應作為侵權行為人之身份為賠償責任負擔354。依

此，似得推知最高法院認為公司法第 23條第 2項規定係屬公司自己侵權行為責任。

學說亦有認為公司法第 23條第 2項規定之公司連帶賠償責任，其依據係將公司代

表人或機關之行為視為公司自己行為，繼而認為本條應係為公司自己侵權行為責

任之規定355。以上，對於民法第 28 條及公司法第 23 條第 2 項之解釋，傳統上係

認為屬公司自己侵權行為責任無誤。惟近年最高法院作出肯定公司自己侵權行為

責任之見解後，對於此兩條公司自己侵權行為責任之解釋逐漸出現不同思考。 

關於最高法院 108年度台上字第 2035號民事判決肯認法人得構成自己侵權行

為責任之見解，學界上有諸多討論。其中，學者有認為此最高法院見解對於被害人

 
353 相關討論請參本文第三章第二節第一項第一款法人侵權行為責任基礎：民法第 28 條及公司法
第 23條第 2項。 
354 請參最高法院 112年度台上大字第 1305號民事裁定：「公司有行為能力，並由其代表機關即負
責人代表之，公司負責人代表公司所為行為，若構成侵權行為，除公司應以侵權行為人之身分，對

被害人負損害賠償責任外，復因公司業務之執行，事實上由公司負責人擔任，為防止其執行業務違

反法令，損及公司權益，並增加受害人求償機會，乃以系爭規定令負責人於執行公司業務，違反法

令致他人受有損害時，與公司負連帶賠償責任」。 
355 蔡英欣，註 352，頁 191；王志誠，註 142，頁 25-26；林誠二，註 142，頁 219。 
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難以舉證特定人責任成立時所面臨之求償困境上，有正面之效果356。反之，基於法

人侵權行為最終仍係由其代表人或受僱人為執行，亦有認為若無法以法人代表人

或受雇人構成侵權行為之前提下，依民法第 28條或第 188條成立法人侵權行為責

任，實難想像法人係如何為侵權行為357。惟無論如何，目前實務已有肯認法人自己

侵權行為，且亦逐漸發展出法人或公司自己侵權行為責任之判斷，因而即有認為法

人或公司之侵權行為即應與其內部行為人為區分358。基於此，若法人或公司內部行

為人之侵權行為亦構成法人或公司自己侵權行為要件時，公司或法人應係以民法

第 185 條構成共同侵權行為；而若行為人侵權行為無法構成公司或法人之侵權行

為要件時，則法人或公司仍有民法第 28 條或公司法第 23 條第 2 項之連帶賠償責

任適用359。然而，此時民法第 28 條及公司法第 23 條第 2 項之公司或法人侵權行

為責任，即非出自於其自己之不法行為，而係以法人或公司之監督義務基礎下，為

他人行為負責之性質360。另外，除考量民法第 28 條及公司法第 23 條第 2 項之公

司民事責任判斷，其皆係以負責人或其他有權代表人成立侵權行為為前提外，學者

亦有提出若將本處之公司責任解釋為自己侵權行為責任，對於公司後續向其內部

人為求償之權利，亦有阻礙之疑慮361。 

以上，為民法第 28 條及公司法第 23 條第 2 項之公司民事責任性質於近期學

界上之反思討論。實則，對於法人自己侵權行為責任適用之時機，於學說上仍有爭

議362。惟先撇除適用時機不談，到底何謂公司自己行為責任或為他人行為負責之責

任，亦即此兩種責任性質之區辨究竟為何，應為本處得先為釐清之議題。而本文認

為，公司自己行為責任及為他人行為負責之責任間，其核心區辨應在於公司負擔之

 
356 陳聰富，註 276，頁 85-86；陳忠五，註 246，頁 163。 
357 孫森焱，論法人之責任能力，台灣法學雜誌，413期，頁 45-46，2021年。 
358 陳忠五，註 246，頁 164。 
359 陳忠五，註 246，頁 164。 
360 陳忠五，註 246，頁 164-165。 
361 蔡英欣，註 352，頁 191-192。 
362 林仁光，註 16，頁 41；蔡英欣，註 352，頁 202。 
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民事責任最終歸咎之來源不同。亦即，關於公司民事責任是否成立，其判斷重點究

竟係以其內部行為人侵權責任成立為前提；抑或係因公司本身對該不法行為具有

監督義務上之故意或過失，而須對其義務上違反行為負責。前者，公司責任來源係

在於其內部特定行為人之不法行為；後者，則係因公司本身未盡職為監督義務而生

之責任。依此解釋下，公司依民法第 28 條或公司法第 23 條第 2 項所成立之民事

責任，其判斷無須考量公司監督義務上是否具故意或過失，因此應係屬為他人行為

負責之責任性質。以下，將針對公司適用證交法第 20條第 1項之責任性質為討論，

並且與民法第 28條及公司法第 23條第 2項為相比較。 

第二款 證交法第 20 條第 1 項及民法第 28 條、公司法第

23條第 2項適用之差異 

本處回歸證交法第 20條第 1項規定，以探討公司適用本條所成立之民事責任

性質，以及其與民法第 28條、公司法第 23條第 2項間之適用上不同。首先，證交

法第 20條第 1項規定並未排除公司適用，因而若公司為募集、發行、私募或買賣

有價證券時，有虛偽或詐欺之行為，其即爲本條規範之責任主體對象。其次，公司

於適用本條而成立之民事責任，依本文討論下並非以內部行為人責任成立為前提，

而係有考量其內部監督義務之可歸責性。因此，公司違反證交法第 20條第 1項規

定而成立之民事責任，其責任係由於本身之監督義務違反而生。以上，公司依證交

法第 20條第 1項要件判斷而成立之同條第 3項民事責任，應係屬公司自己行為責

任性質。並與前述討論之民法第 28條或公司法第 23條第 2項之民事責任不同。 

至於適用證交法第 20條第 1項及民法第 28條、公司法第 23條第 2項間之要

件適用上，以原告角度而言，以法人侵權行為連帶賠償責任為舉證似較為容易，因

原告無須再針對公司責任為舉證。惟證券詐欺行為作為特殊侵權行為，逕直捨棄證

交法之特別規定不用，而以民法侵權行為規範為判斷與認定責任，其法條適用上是

否妥適，亦有再為思考之疑義。最後，依證交法第 20條第 1項及民法第 28條、公
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司法第 23條第 2項而成立之民事責任性質解釋不同，亦會影響公司後續得否對於

內部行為人為求償之討論。因公司構成證交法第 20條第 1項而成立之民事賠償責

任，係因自己行為而生，此時公司似不得再回頭向其內部行為人為求償；反之，若

公司係基於為他人行為而負擔連帶賠償責任，此時因最終責任歸咎者為公司內部

行為人，因而公司應得向其為損害賠償請求。基於此，前述學者即有認為應將公司

法第 23條第 2項之公司責任，解釋為為他人行為負責之性質理由，否則可能對於

公司內部求償權利造成損害363。 

綜上，公司於適用證交法第 20條第 1項及民法第 28條、公司法第 23條第 2

項規定為判斷責任時，其兩種規範間實有責任性質、要件舉證及後續公司內部求償

上之差異。尤其在責任性質上之區辨，將影響兩者規範間適用關係之評價。以下即

接續針對證交法第 20條第 1項及民法第 28條、公司法第 23條第 2項間之適用關

係為討論。 

第二項 證交法第 20 條第 1 項及民法第 28 條、公司法第

23條第 2項之適用建議 

關於證交法第 20條第 1項及民法第 28條、公司法第 23條第 2項規範間之適

用。首先，須先討論之問題為適用證交法第 20條第 1項為判斷公司自己證券詐欺

責任之時機是否受有限制，亦即本條規定是否原則上得為公司證券詐欺民事責任

之判斷適用。再來，證交法第 20條第 1項及民法第 28條、公司法第 23條第 2項

規定間之適用，本文認為應非互斥之關係。惟於適用法人侵權行為連帶賠償責任時，

是否亦得有例外考量公司責任合理性之空間，為本處欲進一步思考之問題。否則，

縱使公司未成立自己證券詐欺責任，其仍可能因他人行為而負全部連帶賠償責任，

此結果上亦有疑義。最後，本處將再針對公司因他人行為而負連帶賠償責任時，其

與真正不法行為人間之賠償義務關係為討論，以期得於公司為連帶賠償責任之情

 
363 蔡英欣，註 352，頁 192。 
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形下，有較為緩和之公司賠償義務與範圍負擔結果。 

第一款 證交法第 20條第 1項之適用時機 

證交法第 20條第 1項規範對象亦包含公司，且若依前述討論，公司違反本條

成立之責任係屬公司自己行為責任。惟最高法院肯認法人自己侵權行為，依其判決

意旨，主要目的係為解決個案中難以特定出行為人責任之情形下，被害人所面臨之

求償問題364。因而，對於此種法人自己侵權行為責任適用之時機，是否僅於無特定

人時始有適用，仍有可議。有認為，法人侵權行為責任逐漸發展出其獨立於行為人

之判斷下，其適用時機應無須特別限於無特定人時始得為適用365。亦有認為，民法

第 184 條多係以監督義務違反為推定公司侵權行為責任，因此原告舉證上較為容

易，若無將法人自己侵權行為適用限於無特定人情形，恐導致最終公司責任負擔過

重之疑義366。然而，此疑義提出係以民法侵權行為規範為基礎，討論上是否與本處

證交法第 20條第 1項適用有相同之疑慮，本文認為須進一步討論。 

首先，將民法第 184 條及民法第 28 條或公司法第 23 條第 2 項為相較，前者

公司責任得以監督義務違反為推定過失，而後者原告則須先舉證特定人之侵權行

為責任，法人或公司始為連帶賠償。依此，考量到舉證難度及求償完整性，原告即

可能會捨棄民法第 28 條或公司法第 23 條第 2 項，選擇以民法第 184 條直接向公

司為賠償請求367。此疑慮確實於法人或公司同時適用民法第 184條及民法第 28條

 
364 請參最高法院 108年度台上字第 2035號民事判決：「再者，現代社會工商興盛，科技發達，法
人企業不乏經營規模龐大，構成員眾多，組織複雜，分工精細，且利用科技機器設備處理營運業務

之情形，特定侵害結果之發生，常係統合諸多行為與機器設備共同作用之結果，並非特定自然人之

單一行為所得致生，倘法人之侵權行為責任，均須藉由其代表機關或受僱人之侵權行為始得成立，

不僅使其代表人或受僱人承擔甚重之對外責任，亦使被害人於請求賠償時，須特定、指明並證明該

法人企業組織內部之加害人及其行為內容，並承擔特殊事故（如公害、職災、醫療事件等）無法確

知加害人及其歸責事由之風險，於法人之代表人、受僱人之行為，不符民法第 28條、第 188 條規
定要件時，縱該法人於損害之發生有其他歸責事由，仍得脫免賠償責任，於被害人之保護，殊屬不

周」。 
365 陳忠五，註 246，頁 164-165。 
366 蔡英欣，註 352，頁 204。 
367 蔡英欣，註 352，頁 202-203。 
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或公司法第 23條第 2項時存在，因除舉證上較為容易外，公司之資力通常亦較為

充足。然而，本文認為於適用證交法第 20條第 1項為公司責任判斷下，前述之疑

慮可能較不容易發生。理由在於，本處討論公司適用證交法第 20條第 1項之目的，

並非為解決無特定人之原告求償困境問題，而係希望得更完整地為公司責任判斷

與認定。同時，本文提出之輔助性考量判斷，亦非直接以公司監督義務之違反為推

定公司主觀要件，而係於內部行為人之主觀意圖認定基礎上，進一步針對公司監督

義務是否具欠缺之可歸責性為考量與調整認定。以上，本文認為證交法第 20條第

1項作為判斷公司自己證券詐欺行為之民事責任，應無須限於個案中無特定人時始

有適用。惟當公司同時適用證交法第 20條第 1項及民法第 28條、公司法第 23條

第 2 項時，本文認為仍應將兩種規範間所成立之民事責任性質為明辨，以免產生

法條適用上之模糊。 

至於可以進一步討論者為，是否於無特定人之情形下，證交法第 20條第 1項

規定亦有適用之可能。另外，針對具體適用證交法第 20條第 1項要件為判斷公司

證券詐欺民事責任之優點，亦將於以下分別為討論： 

一、無特定人之證券詐欺個案適用可能思考 

公司作為法人組織，證券詐欺行為本身仍須由其內部行為人為執行，實務中對

於證券詐欺民事責任之判斷，亦多係先討論行為人之證券詐欺行為構成後，始再討

論公司之民事責任。惟於個案中無特定人時，實務以肯認法人自己侵權行為責任之

方式，使法人或公司得獨立作為侵權行為責任對象。而於證交法第 20條第 1項時，

其是否亦得於無特定人時為適用，似可以再為討論。同時，雖公司民事責任不應僅

著重於被害人之救濟為考量，惟本文認為當原告陷於難以舉證特定人責任時，公司

是否應為負責仍有討論之必要。理由在於，公司本身負有組織監督義務，且其不法

行為監督執行之完整及確實程度，對於證券詐欺行為發生亦應有或大或小之影響。

因而，縱使無法舉證出特定行為人之證券詐欺責任，公司對於證券詐欺行為是否應

為負責，應仍有判斷與討論之空間。 
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以上思考雖非本研究主要之討論範圍，惟本處仍提出一些未來若欲將證交法

第 20條第 1項適用於無特定人之證券詐欺情形時，可能遇到之困難。首先。因前

述討論之主觀要件輔助考量雖得針對公司本身為判斷，但當公司主觀要件仍須以

其內部行為人之主觀意圖為基礎時，無特定人之情形下，可能會面臨判斷上之阻礙。

針對此問題，美國法下發展之集體主觀意圖及高階管理代理人標準，舉證上皆未將

公司主觀意圖之判斷限於須有特定行為人具有證券詐欺主觀意圖基礎上，亦即得

以多數公司內部人員之主觀心態集合作為公司之主觀意圖判斷368。因此，若我國未

來採取此類型之標準為公司主觀要件判斷，似亦得考慮是否將公司主觀要件之舉

證放寬，亦即不再限於舉證出特定人之主觀意圖存在。然而，對於如何以多數人之

主觀心態集合為判斷證券詐欺主觀要件之故意或過失並非易事，舉證上實則亦有

難度。另一較為可行之判斷方式，即係直接針對公司主觀要件為判斷，實務對於法

人侵權行為過失判斷上即有採取此種判斷方式。惟正如前文所提及，當證交法規範

下之因果關係已多得為推定或減輕舉證責任，若主觀要件亦得為推定，則恐有公司

最終責任負擔過重之疑慮369。因此，仍須回歸到證交法第 20條第 1項之主觀要件

範圍問題。本文初步認為未來若得考慮將本條責任範圍限於故意或重大過失，似得

平衡要件間之舉證程度問題，進而得再為思考如何直接對公司主觀要件為判斷。 

二、適用證交法第 20條第 1項規定判斷公司證券詐欺民事責任之優點 

關於證交法第 20條第 1項作為公司一般證券詐欺民事責任判斷適用之建議，

主要目的係為藉由公司歸責性上之考量，進而對於公司最終責任負擔上有合理性

之調整空間。而綜合前文公司民事責任負擔可能出現之不合理情形，其核心判斷應

係「是否得合理期待公司於盡職監督義務之執行下，發現該件證券詐欺行為」。而

此判斷，將得於證交法第 20條第 1項之主觀要件下為討論與考量。實則，當證券

詐欺情事有行為人利用規避查核之手段或行為本身極為隱秘複雜情形，縱使公司

 
368 請參本文第四章第三節第二項第一款第二目集體主觀意圖標準、第三目高階管理代理人標準。 
369 請參本文第四章第四節第一項納入輔助性考量為公司主觀要件之判斷。 
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具有合理且完善之內部控制制度，可能亦無用武之地。因此，本文認為若個案之證

券詐欺行為有難以期待公司於合理監督義務執行下為發現時，公司證券詐欺行為

民事責任負擔更有探究之必要。而觀目前對於公司一般證券詐欺民事責任之判斷，

其多有以民法第 28 條或公司法第 23 條第 2 項規定為適用。於此判斷過程中，公

司本身監督義務是否具有可歸責性之討論即非公司責任成立之重點。因此，縱使投

資人於一般證券詐欺損害請求上，仍有主張證交法或民法侵權行為規範之選擇自

由，本文仍認為或許依證交法第 20條第 1項要件為公司民事責任之判斷，整體責

任考量與討論上會較為完整。 

第二款 一般證券詐欺民事責任法條之適用與賠償責任建

議 

基於以上討論，公司證券詐欺民事責任得依證交法第 20條第 1項及第 3項成

立，抑或依民法第 28條、公司法第 23條第 2項為連帶賠償責任。其兩種規範下，

公司成立之民事責任性質應得有不同之解釋，適用上亦非互斥。僅於適用上，本文

認爲以證交法第 20條第 1項為判斷公司責任是否成立，討論上應較為完整。而當

公司並不構成自己證券詐欺民事責任時，民法第 28 條及公司法第 23 條第 2 項即

有適用。惟若當公司無論是否具監督義務執行上之欠缺，皆仍得依民法第 28條或

公司法第 23條第 2項負連帶賠償責任，此適用下之責任是否合理，即有可議。實

則，學界上亦有認為並非所有公司內部人員之行為皆得視為公司之行為，因此依法

人實在說之見解，對於民法第 28 條及公司法第 23 條第 2 項之適用，應仍有討論

之空間370。針對以上問題，以下將嘗試提出證交法第 20條第 1項及民法第 28條、

公司法第 23 條第 2 項間之適用關係建議，並針對公司依民法第 28 條或公司法第

23條第 2項而成立之連帶賠償責任為延伸思考。 

 
370 林誠二，註 142，頁 219。 
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第一目 一般證券詐欺民事責任法條之適用建議 

關於證券詐欺民事責任，依特殊侵權行為責任說，民法侵權行為規範亦有適用

之空間。因而於公司一般證券詐欺民事責任上，除證交法第 20條第 1項外，民法

第 28 條及公司法第 23 條第 2 項亦得適用。至於實務上法條適用，似將前述法條

評價為請求權競合關係，且依本文第三章之實務判決分析，不少法院有以民法第 28

條或公司法第 23條第 2項為公司民事責任之判斷與認定371。此種法條適用之選擇，

可能係因公司作為責任主體本身較難適用證交法第 20條第 1項為要件判斷。惟若

依前述討論，將公司適用證交法第 20條第 1項及民法第 28條、公司法第 23條第

2項所成立之民事責任性質為區辨，則此兩種規範間之適用關係是否仍為請求權競

合，似得重新為思考372。本文初步認為，若認為依證交法第 20條第 1項違反而成

立之民事責任係屬公司自己行為責任，則其與公司因其負責人或有權代表人之侵

權行為而成立之連帶賠償責任性質不同。依此，公司依證交法第 20條第 1項或依

民法第 28條及公司法第 23條第 2項所成立之民事責任，似非得擇一判斷之情形。 

至於公司證券詐欺民事責任，於個案中可能同時構成違反證交法第 20 條第 1

項之自己行為責任，以及因他人行為而負之連帶賠償責任。此時，基於證交法第 20

條第 1項係針對證券交易詐欺而設之責任規範，本文認為以證交法之規定為適用，

責任討論上將較為完整。然而，當公司並不構成自己之證券詐欺責任時，其是否亦

應無條件因其負責人或有權代表人之行為而負連帶賠償責任，則為可以再思考之

問題。 

而先撇除前文認為應重新思考公司民事責任性質之討論，依現行通說採取之

法人實在說見解，其雖認為法人或公司內部代表人、機關之行為得視為公司自己行

為，惟對於具體究竟何人之行為得視為公司之行為問題上，並未有進一步討論，因

 
371 請參本文第三章第一節第三項一般證券詐欺民事責任案例。 
372 蔡英欣，註 352，頁 203。 
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此即有提出相關思考上之反思373。其中，關於是否所有公司機關之決定或行為皆得

代表公司之問題，學者即有以美國德拉瓦洲法院審查董事會決定之案例為舉例，並

說明該機關決定之目的是否正當或符合善意標準將成為法院判斷之考量，而若公

司成為機關或負責人達成個人目的之工具時，其決定或行為即可能被認為不得代

表公司374。回歸證券詐欺情形，公司負責人或有權代表人亦有可能係為個人利益而

為證券詐欺行為，此時是否得因該行為人目的不正當，而認為其行為不得視為公司

之行為，似有可議。然而，本文於實務案例分析後發現，行為人為證券詐欺之動機

時常伴隨個人與公司利益之參雜，因此較難單純以行為目的作為該行為人行爲是

否得視為公司行為之判斷。 

實則，本文認為於法人侵權行為責任逐漸發展下，公司依民法第 28條或公司

法第 23條第 2項之責任，更偏向係為他人行為負責之性質。此時，對於是否所有

公司內部行為人之不法行為，皆得視為公司之行為，更有討論之必要。惟於證券詐

欺之責任下，思考之重點可能非在行為人之目的，而係回到公司是否已盡職為監督

義務，且處於難以甚至無法發現或防免不法行為之情形。此思考之理由在於，若認

為民法第 28 條或公司法第 23 條第 2 項係屬公司為他人行為負責之責任性質，則

其責任基礎應係建立在公司本身組織監督義務之欠缺。因此，當因行為人刻意規避

查核或證券詐欺情事隱密複雜，而產生公司於合理盡職監督執行下亦難以為不法

行為之發現與防免時，公司最終仍負擔全部民事責任即可能產生不合理之結果。因

此，本文認為若於公司合理盡職監督下，該證券詐欺情事仍難以為發現或防免時，

未來得考量是否有例外排除民法第 28 條或公司法第 23 條第 2 項之適用可能。惟

須特別說明，本文並非認為只要行為人有破壞公司對於不法行為監督義務執行時，

即應排除公司民事責任，因行為人之不法行為難免皆會對於公司之監督執行有所

規避與隱瞞，而公司確實也應盡可能為內部不法行為之監督與防免。因此，對於行

 
373 林仁光，註 16，頁 36；林誠二，註 142，頁 219。 
374 林仁光，註 16，頁 36-39。 
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為人規避公司內部監督執行之判斷，仍應有嚴重與否之區分。以上，本文認為僅得

於公司確實陷入難以合理期待或無法正常發揮其監督義務之例外情形下，始有調

整公司責任，並考量是否排除民法第 28條或公司法第 23條第 2項適用之可能。 

綜上，證交法第 20條第 1項與民法第 28條、公司法第 23條第 2項間之適用，

得考慮將其成立之民事責任評價為兩種不同之性質，並且本文認為證交法之規定

得更為完整討論公司責任是否應為成立。同時，若公司難以於盡職監督執行下為該

件證券詐欺情事之發現與防免時，似得於未來考慮是否排除民法第 28條或公司法

第 23條第 2項之連帶賠償責任適用。惟須注意，若排除前述公司連帶賠償責任之

適用，勢必對於被害人之損害填補產生極大之衝擊。因而，本文認為本處之排除建

議仍須於例外情形始有考量適用之空間，且亦非現階段應為積極推動之議題。同時

排除法人連帶賠償責任適用之思考，亦應有對於被害人損害填補完整性保障、真正

不法行為人之賠償執行等配套為一併討論與完善，以免對被害人救濟權利造成嚴

重之破壞。 

第二目 公司證券詐欺連帶賠償責任之再思考 

承上，例外排除民法第 28 條或公司法第 23 條第 2 項之思考，係對於公司若

無監督義務之欠缺時，仍須負全部連帶賠償責任之反思。然而，正如前文所述，排

除法人連帶賠償責任之作法，於現階段仍有被害人賠償救濟保護不足，以及難以受

到社會大眾接受之疑義。實則，若回歸法人或公司依民法第 28條或公司法第 23條

第 2 項為連帶賠償責任之立法，除監督義務違反解釋外，亦有保障被害人損害填

補完整性之重要考量375。而公司作為民事責任主體，其賠償能力通常較優於一般行

為人，此對於被害人之完整救濟有一定之保障。惟於討論公司連帶賠償責任時，亦

不得忽略真正不法行為人之責任可能被稀釋，以及最終公司整體股東須為共同承

擔賠償責任之結果。以上，公司依民法第 28 條或公司法第 23 條第 2 項為全部連

 
375 邵慶平，公司法：規範與案例，註 227，頁 252。 
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帶賠償責任是否合理，本質上為被害人損害填補保障，以及嚇阻效果不達、無辜股

東承擔賠償成本問題間之權衡選擇。實則，本文認為若以保障被害人損害填補目的，

公司作為賠償責任主體應仍具有其重要性與必要性，且公司通常亦具有監督義務

違反上之責任依據。然而，當我們認為公司應為全部連帶賠償責任時，對於前述真

正不法行為人之責任稀釋，以及公司整體股東承受賠償成本之問題亦不得為忽視，

否則公司恐成為單純為保障被害人損害填補之賠償工具。 

以上對於公司為全部連帶賠償責任之反思，國內即有學者提出公司作為侵權

行為次順位賠償地位之構想，並將主要賠償責任落實於真正不法行為人身上，以嘗

試解決公司作為主要賠償義務人所伴隨之責任落實及最終公司承擔過多責任之疑

義376。本處學者提出之公司次順位債務人主張，係以責任原則為基礎，亦即將民事

責任負擔主要落實於不法行為人，並以公司作為補充責任之次順位債務人制度為

設計，以此達到同時兼顧責任落實及被害人損害填補之保障377。關於賠償次序建構，

具體而言，係由法院根據整體案件情形為判斷應負主要責任及補充責任之被告，並

將負有主要責任之被告列為主要債務人378。至於次順位之補充責任部分，設計上係

被害人向主要債務人請求賠償後，對於仍無法獲得填補之損害部分，始得再向負補

充責任者為請求379。以上公司補充責任制度之構想，學者亦指出須有未來明文規定

及相關假扣押與債權保全等制度配套措施相互配合，始得為完整執行380。而本文認

為，此制度之構想雖仍有許多討論空間，且執行上亦有不少困難須為克服，但其確

實提供一種得以衡平被害人損害賠償救濟及落實責任原則間之思考方式。同時，對

於避免公司整體股東無限承擔最終賠償成本之問題上，亦有所助益。 

綜上，公司因其負責人或有權代表人之證券詐欺行為而成立連帶賠償責任，此

 
376 詳細討論請參林仁光，註 16，頁 42-58。 
377 林仁光，註 16，頁 42-43。 
378 林仁光，註 16，頁 49-50。 
379 詳細之補充責任基本原則構想，請參林仁光，註 16，頁 48-51。 
380 林仁光，註 16，頁 48，50。 
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雖對於被害人損害填補較有保障，但同時造成主要民事責任未落實在真正不法行

為人，且亦造成公司整體責任負擔過重之疑慮。針對被害人保障與責任課與在真正

不法行為人兩者間之衡平下，本文認為前述學者所提出之公司作為次順位賠償債

務人構想，應值得未來爲參考。同時，於考量是否例外排除民法第 28條或公司法

第 23條第 2項之適用前，亦得作為現行公司民事責任負擔合理性上之緩和思考。 

第六節 小結 

綜上，對於公司一般證券詐欺民事責任之判斷，本文認為得回歸證交法第 20

條第 1 項之要件為依據，以使整體責任判斷過程更為完整。其中，於主觀要件部

分，本文參考美國法下對於公司證券詐欺主觀意圖判斷之討論，認為得以輔助性考

量之方式，將公司本身監督義務是否具可歸責納入判斷。如此，於個案中若存有個

人不法行為之情形，亦得以公司監督義務之層面，進一步探討其民事責任應否成立。

另外，對於法人連帶賠償責任規定之適用，本文認為民法第 28條及公司法第 23條

第 2項解釋上屬公司為他人行為負責之性質；而證交法第 20條第 1項構成之公司

民事責任則為其自己行為責任之性質。惟本文亦認為兩者責任規定適用上並非互

斥。因此，公司若未構成自己證券詐欺民事責任，仍有為他人行為負責之責任規範

適用空間。然而，若公司於已盡合理監督義務下，仍須負全部連帶賠償責任，此結

果上亦有合理性之疑義。因此，本文最後對於法人侵權行為連帶賠償責任規定，提

出未來是否於公司已盡職為合理監督義務執行之例外情形下，有排除適用之可能

思考。惟基於此想法下會面臨眾多阻礙且對被害人之損害填補恐產生重大衝擊，本

處並非認為現階段應為此想法之實施。同時，一併提出學者近期主張之公司次順位

債務人制度構想內涵，以作為未來法人侵權行為連帶賠償責任之討論上參考。 
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第五章 公司資訊不實證券詐欺無過失民事責任之檢

討與建議 

資訊不實證券詐欺民事責任，證交法下主要規定於第 20 條之 1 及第 32 條，

其分別為財報不實與公開說明書不實，而依規定發行人皆係負無過失民事責任。關

於第三章對於發行人資訊不實證券詐欺民事責任之檢討，現行實務因法規適用下，

發行人可歸責性並非整體責任判斷過程中所須考量之因素，繼而可能產生最終責

任認定出現不合理之疑慮。本章將對於發行人資訊不實證券詐欺民事責任之判斷

為討論，並以無過失責任之立法目的為開頭，以點出發行人無過失責任制度本身檢

討之必要。惟財報不實與公開說明書不實之規範，於無過失責任制度上應有不同之

評價，而此與兩者所規範之交易市場、發行人交易地位等差異相關。本文區別討論

後，認為發行人無過失民事責任之檢討與調整，或許於財報不實之部分較有必要性。

反觀，公開說明書不實部分，仍有發行人為全部賠償之合理正當性。 

關於發行人財報不實之民事責任調整，本文主要考量之問題為，如何於責任設

計上將發行人可歸責性納入整體判斷，同時亦不過度減輕發行人之財務報告監督

義務責任。以下，本章嘗試提出將發行人財報不實民事責任調整為嚴格推定過失，

以期得兼顧發行人責任之可歸責性考量及其應負之監督義務責任。討論上，此將涉

及發行人作為財務報告編製者之監督義務責任與個別負責人監督義務能力間之差

異，以及現行財報不實常見抗辯事由是否適用於發行人等討論。另外，發行人之免

責抗辯是否應與個別負責人有所區別、其條件之嚴格程度應如何為制定，以及發行

人負嚴格推定過失前提下，與其他責任主體間之連帶賠償責任關係為何，皆為發行

人財報不實民事責任調整上須為討論之問題。 

第一節 證交法下證券詐欺之立法目的 

證交法之立法目的依本法第 1 條規定，係為發展國民經濟並保障投資，而為

確保市場上交易之公平性與正常運作，證交法明文禁止以欺騙之手法為證券詐欺
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交易行為，並且設置相應之民事賠償責任規定381。至於證券詐欺之民事賠償責任規

範，討論上多會認為具有嚇阻不法行為及補償被害投資人之目的382。 

以嚇阻不法行為之目的而言，主要係期望行為人欲為不法行為時，得因後續責

任負擔之後果而有所顧忌。同時，於追究不法行為人之賠償責任時，對於行為人以

外之人亦得起到嚇阻之作用。至於公司作為證券詐欺賠償責任主體，因其並非真正

不法行為之人，對其為責任課與並無法對於行為人起到直接之嚇阻效果，因此促進

公司治理則成為公司責任負擔之正當性解釋383。亦即，當公司可能因其內部行為人

之證券詐欺行為而負民事賠償責任時，即可能會因不欲負擔賠償所生之成本，而增

強其內部監督治理之執行。此種立法，亦不失為一種對於公司施加責任壓力，並利

用其內部監督以達到減少證券詐欺行為之手段。除嚇阻並減少證券詐欺行為之目

的外，補償被害人所受損害亦為重要之立法目的。實則，我國通說認為證券詐欺行

為本身即為一種特殊侵權行為，因此投資人若因證券詐欺而受損害，原則上亦應受

到填補。況且，若投資人於市場上之損害無法為救濟補償，投資人對於市場之信賴

與投資參與意願亦將受到嚴重打擊。此時，公司作為賠償責任主體，其賠償能力通

常高於個別行為人，對於被害人數眾多之證券詐欺案例中，亦有保障投資人損害補

償完整性之意義。 

以上，公司作為發行人，對於財報不實與公開說明書不實為賠償責任負擔具有

其正當性，惟公司作為賠償責任主體，亦須考量賠償成本係由全體股東共同承擔之

影響。因此，縱使公司負證券詐欺賠償責任有其道理，現行法下公司所負擔之責任

是否合理，仍有討論之必要。 

 
381 證券交易法第 1條：「為發展國民經濟，並保障投資，特制定本法。」 
382 朱德芳，證券詐欺損害賠償相關問題之研究—以資訊不實為核心，月旦法學雜誌，358 期，頁
64，2025年；邵慶平，商事法裁判精選—證券交易法的解釋與法理適用（111台上 21判決），月旦
實務選評，3卷 3期，頁 95，2023年；林郁馨，從美國證券集體訴訟談證券詐欺訴訟的填補損害
及嚇阻功能，月旦財經法學雜誌，14期，頁 192，2008年；戴銘昇，註 32，頁 38。 
383 邵慶平，註 12，頁 129。 
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第二節 公司證券詐欺無過失民事責任制度之檢討 

發行人資訊不實證券詐欺係為無過失責任，因而責任判斷上無須為其監督義

務之可歸責性為考量，此亦為本文認為公司民事責任負擔可能出現不合理疑慮之

原因。而關於發行人無過失賠償責任，其制度本身即有立法目的之檢討空間，討論

上主要圍繞於嚇阻目的與補償目的上之效果不達與矛盾疑義。至於證交法第 20條

之 1及第 32條規定，以下將分別為檢視其發行人無過失責任制度是否合理，以及

是否有調整之必要。比較法上，美國法對於公司證券詐欺責任亦有諸多之爭辯與檢

討384。因此，本節亦將引美國法學者之見解為討論，並與我國法下之規範為比較與

分析。 

第一項 無過失責任與立法目的間之檢討 

關於公司證券詐欺民事責任之嚇阻及補償目的，美國法存有不同之檢討與建

議。而我國證券詐欺責任規範多有參考美國法之背景下，美國法學者所提出之疑義

討論，於我國法檢討上應具參考價值。因此，以下將針對美國法學者對於公司證券

詐欺規範與目的間之檢討為討論，再回歸檢視我國法規範是否有相同之情形。同時，

點出我國可能面臨之不同困境與問題。 

另外，於討論公司證券詐欺無過失責任時，本文主要討論範圍係以財報不實及

公開說明書不實為主，惟此兩規範下之公司責任負擔程度、規範強度等討論皆有評

價上之差異。針對財報不實與公開說明書不實之民事責任比較上，學者多有認為公

開說明書不實之民事責任規範應較財報不實為嚴格，因此兩者在發行人民事責任

負擔合理性之議題上應為區別討論385。再者，公司證券詐欺責任之立法目的檢討，

無論是我國或是美國法學者亦多著重在次級市場之證券詐欺範圍。因此，對於公司

證券詐欺無過失責任之檢討，本文將著重在財報不實規範上。至於公開說明書不實

 
384 相關討論請參本文第五章第二節第一項第一款美國法公司證券詐欺責任之立法目的檢討及第二
項美國法下對於公司證券詐欺民事責任之建議。 
385 相關討論請參本文第三章第一節第二項第二款第一目公開說明書與財務報告規範之比較。 
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之無過失責任，以下將單獨討論現行法下之制度是否合理，以及可能得再為思考之

問題。 

第一款 美國法公司證券詐欺責任之立法目的檢討 

關於美國法下對於公司證券詐欺責任之討論，以證券詐欺不法行為之嚇阻目

的而言，學者有認為嚇阻之對象應聚焦在真正不法行為人，如此始得有效達到減少

證券詐欺行為之效果386。然而，若制度上使公司共同作為賠償責任主體，恐將分散

真正不法行為人之責任落實，且於公司高階管理人多有保險制度之保障下，最終嚇

阻效果恐有不彰387。另外，基於減少不法行為之觀點，其賠償責任之金額原則上應

與證券詐欺行為所得獲取之利益相當，並使行為人不欲冒著風險為不法行為，而此

概念於公司責任上亦是相同388。因此，即有學者認為若要以促進公司積極治理之方

式為減少其內部證券詐欺行為，其所課與公司之賠償責任亦應與其可能因證券詐

欺而獲得之利益相當389。惟觀察證券詐欺計算賠償金額之方式，得發現係以受害投

資人之損害總額為範圍，此與公司真正因不實資訊而獲得之利益金額不同，因此公

司現行法制下所負擔之賠償責任是否合理，則有疑義390。基於此，有認為縱使係以

促進公司治理之基礎為公司證券詐欺民事責任之正當性解釋，該責任範圍亦應有

所限縮，否則對於公司揭露資訊恐有過度嚇阻之疑慮391。實則，若公司為避免因不

實資訊而負賠償責任，並對於資訊揭露轉為保守或僅為必要資訊之提供，此結果對

於整體市場資訊完整性與流通性似有更嚴重之負面影響。 

至於公司證券詐欺責任之補償目的，於討論初期即有學者提出於不實資訊之

證券詐欺個案中，投資人一方會因以較高價格買入股票而受到損害，同時亦會有另

 
386 William W. Bratton & Michael L. Wachter, The Political Economy of Fraud on the Market, 160 U. PA. 
L. REV. 69, 105 (2011); John C. Jr. Coffee, supra note 21, at 1536-1537,1561. 
387 John C. Jr. Coffee, supra note 21, at 1553. 
388 Donald C. Langevoort, supra note 21, at 653. 
389 Donald C. Langevoort, supra note 21, at 657. 
390 邵慶平，註 12，頁 127。 
391 Frank H. Easterbrook & Daniel R. Fischel, Optimal Damages in Securities Cases, 52 U. CHI. L. REV. 
611, 640 (1985); Donald C. Langevoort, supra note 21, at 652. 
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一方投資人因而獲得溢價賣出之利益，因此投資人之損害實質會因長期於市場為

多元投資之過程中為抵銷，最終整體市場上應無所謂損失存在392。具體而言，此立

論之基礎係建立在投資人於市場上為多元分散之投資活動，並於不同證券詐欺案

件中分別成為被害人及受益人，因此其損害會於市場交易之過程中為抵銷。而此論

理於後續討論上亦多有受到學者之採納393。再者，縱使認為投資人仍有損害補償之

保護必要，有學者仍認為造成股價下跌之因素眾多，現行法院計算投資人損害之金

額並不等於不實資訊真正造成之損害範圍，反而造成公司負擔賠償範圍過大之疑

慮394。除此之外，回歸公司作為賠償責任主體背後，真正承擔賠償成本之人為公司

整體股東，此時即可能出現因不實資訊購入公司股票之受害投資人自己賠償自己

之矛盾395。更有甚者，對於採取長期持有公司股票策略之股東而言，其等通常較難

藉由多元投資之方式自其他證券詐欺個案中獲得前述之損害抵銷，且亦可能因購

入股票係於不實資訊影響期間外而難以求償，最終恐將成為承擔公司賠償成本之

無辜受害人396。此突顯出公司作為證券詐欺賠償責任主體之背後，整體股東承擔最

終賠償成本所造成之問題，因無論係賠償金額之支出、訴訟費用，甚至高層管理人

員之保險費用等，最終皆係由股東所承擔。 

以上公司證券詐欺民事責任之立法目的批評，無論係嚇阻或是補償目的上皆

有欠缺。尤其，針對損害補償之部分，更受到學者點出持有公司股票之股東可能成

為最終受害人之隱憂。因此，討論上美國學者有認為公司證券詐欺民事責任之正當

性，解釋上應著重於嚇阻不法行為之目的397。而若以嚇阻目的之面向出發，基於賦

予公司賠償責任對於促進其為積極或善盡內部控制制度有正面之影響，公司治理

 
392 Frank H. Easterbrook & Daniel R. Fischel, supra note 391, at 639.  
393 John C. Jr. Coffee, supra note 21, at 1558; Donald C. Langevoort, supra note 21, at 646-647.相關討論
得參邵慶平，註 12，頁 124。 
394 Frank H. Easterbrook & Daniel R. Fischel, supra note 391, at 626. 
395 Jill E. Fisch, Confronting the Circularity Problem in Private Securities Litigation, 2009 WIS. L. REV. 
333, 637 (2009); John C. Jr. Coffee, supra note 21, at 1556-1559; Donald C. Langevoort, supra note 21, at 
648. 
396 John C. Jr. Coffee, supra note 21, at 1559-1560. 
397 Donald C. Langevoort, supra note 21, at 651-652; Jill E. Fisch, supra note 395, at 338. 
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則有成為公司責任正當性之解釋398。惟公司治理作為公司證券詐欺賠償責任之正

當化基礎議題上，仍有不同之討論，此將待下文接續說明399。 

第二款 我國法下發行人資訊不實無過失責任之檢討 

證交法第 20 條之 1 及第 32 條規定，發行人係負無過失責任。而與前述美國

法學者之檢討相較，我國法下是否會產生相似之問題，值得為進一步討論。對此，

即須考量到我國對於發行人證券詐欺民事責任規範之設計、證券市場狀態以及證

券詐欺訴訟模式等情形是否與美國法有不同之處。以下，即分別對於財報不實與公

開說明書不實之公司賠償責任為討論。 

第一目 財報不實之發行人無過失責任 

證交法第 20條之 1規定發行人係負無過失賠償責任，亦即客觀上公司財報內

容若有不實記載，發行人即可能須向受損害之投資人為賠償。而於財報不實之實務

案例中，公司通常會被列為被告，並與其負責人共同負連帶賠償責任。因此，對於

真正證券詐欺行為人而言，可能同樣出現嚇阻效果不彰之疑慮。至於補償目的，當

投資人因不實資訊而購入公司股票並為求償時，亦將形成賠償人與求償人之混同

情形。另外，證交法第 20條之 1將持有人納入請求權人範圍，因而於不實資訊公

布前即持有股票之股東亦得依本條為求償。學者即有批評，此規定無異形成全體股

東皆得向公司為求償之結果，反而更加劇財報不實之賠償人與求償人混同之情形

400。 

然而，縱使我國發行人財報不實之無過失責任規定，同樣會有嚇阻效果不達及

補償矛盾之疑慮。惟實際觀察我國證券市場情形與規範制度，關於嚇阻目的與補償

 
398 Donald C. Langevoort, supra note 21, at 654; John C. Jr. Coffee, supra note 21, at 1553. 
399 請參本文第五章第二節第二項美國法下對於公司證券詐欺民事責任之建議。 
400 邵慶平，註 12，頁 129-130。實則對於財報不實民事責任將持有人與取得人、出賣人列為同一
求償地位之規範，學說上有相關之批評，相關討論請參劉連煜，證券持有人之財報不實損害賠償請

求權規定的檢討，月旦法學教室，241期，頁 60，2022年。 
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目的間之衡平討論上，應須有不同之考量。首先，因我國證券市場上之投資人多有

散戶，其投資風險分散能力有限，是否得以多元分散投資之方式於市場中抵銷其因

財報不實所受之損害，仍有疑義401。再者，我國證交法立法目的係為保障投資人，

於證交法第 20 條之 1 及第 32 條更將發行人列為無過失賠償責任主體，如此嚴格

之責任規範，更顯立法者保護投資人之立意402。以上，可以發現我國市場投資型態

及規範上，投資人損害補償之目的仍屬重要，繼而於討論公司證券詐欺賠償責任時，

不宜完全捨棄補償目的之基礎。惟須注意，公司作為賠償主體所致生之無辜股東承

擔成本問題，以及現行規範下對於真正不法行為人嚇阻不足之疑慮，仍為討論上不

得忽略之問題。實則，於財報不實行為下，公司通常並非直接獲利者，更可能因賠

償支出或公司名譽下滑等因素，同時成為受損害之一方。因此，於公司無過失責任

檢討上，如何衡平嚇阻與補償目的實為重要，而當認為公司有為賠償之必要時，其

賠償之範圍亦有再思考之空間。 

第二目 公開說明書不實之發行人無過失責任 

證交法第 32條雖亦為發行人無過失責任規定，惟因公開說明書係屬初級市場

之規定，因此於發行人責任討論上不宜與財報不實為一概相同之解釋403。 

首先，於發行人賠償責任補償目的而言，於初次發行有價證券之公開說明書不

實情形下，發行人本身即為初次發行證券之交易對象，因此投資人購入證券之金額

原則上係直接流入發行公司，此時發行人即會因不實資訊而獲得不法利益404。依此，

自發行人因不實之公開說明書而受有不法利益觀點，發行人為全部賠償責任負擔

似較為合理。亦即，發行公司本就應將其基於不實資訊而受有之不法利益返還給被

害投資人，本處損害賠償應帶有一定之回復原狀意涵在內405。除此之外，當發行公

 
401 林郁馨，註 382，頁 192。 
402 關於證交法第 20條之 1及第 32條之立法沿革討論，請參本文第二章第二節第一項財報不實民
事責任之修法討論及第二項公開說明書民事責任之修法討論。 
403 請參本文第三章第一節第二項第二款第二目資訊記載不實之民事責任規範比較。 
404 邵慶平，註 12，頁 120。 
405 曾宛如，證券交易法之現狀與未來—期許建構體例完善的證券法規，月旦法學雜誌，217期，頁
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司作為不實資訊證券詐欺之直接交易對象，投資人投入之資金將流入公司，即無所

謂一方投資人因不實資訊而受損害，一方投資人因而受有利益之結果，最終投資人

之損害並無法再藉由多元投資之方式於市場中得到抵銷406。另外，基於發行人於市

場上無論於資訊能力或交易條件上，皆較一般投資人具有優勢，因而亦有認為公開

說明書不實之情形下，發行人即應負賠償之責407。 

綜上，基於公司應返還因不實資訊所獲之不法利益，且考量交易上資訊不對等

而賦予公司較嚴格責任之觀點，於募集有價證券之公開説明書不實情形下，發行人

為無過失責任，討論上似較無顯不合理之處。惟證交法第 32條對於公開說明書之

適用範圍，解釋上仍有爭議，進而可能影響發行人負無過失責任是否合理之評價。

而此係因於不同公開說明書編製類型下，發行人未必皆作為資訊不實證券詐欺交

易之當事人。而此部分之疑義及現階段發行人公開說明書不實無過失責任是否有

調整之必要，將於本章第四節為討論408。 

第二項 美國法下對於公司證券詐欺民事責任之建議 

基於以上無過失責任之檢討，財報不實之發行人責任規範似有調整之空間。而

我國法財報不實無過失責任依前述討論，似與美國法下之公司證券詐欺責任同樣

有嚇阻不足以及補償矛盾之疑義。因而，於討論我國發行人財報不實責任調整之建

議前，本處將先以美國法學者提出之建議為思考，並探究其於我國法下可否為參照

或實施。 

美國法學者雖對於公司證券詐欺責任之立法目的存有批評，惟討論上亦非全

面否定公司作為賠償責任主體之規範。尤其，促進公司治理之正面影響多有被作為

 
103，2013年。 
406 Donald C. Langevoort, supra note 21, at 663. 
407 劉連煜，財報不實之損害賠償責任：法制史上蜥蜴的復活？－證券交易法新增訂第二十條之一
的評論，月旦民商法雜誌，11期，頁 56，2006年；莊永丞，註 264，頁 65-66。 
408 請參本文第五章第四節公開說明書不實之發行人無過失民事責任探討。 
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公司賠償責任正當化之基礎409。然而，於公司作為賠償責任主體時，其賠償範圍是

否應為限縮，則有進一步之討論。首先，有學者提出公司證券詐欺責任制度之補償

目的已為不達，因此責任討論應著重在嚇阻目的410。惟現行嚇阻效果多有受公司高

額和解金、董事或經理人保險制度等影響而大幅減損，繼而主張似應排除公司賠償

責任，以有效針對不法行為人為嚇阻411。然而，此見解似乎較為極端，該學者亦進

一步提出現階段實務應先更嚴格地將比例責任分配與不法行為人，並認為得藉由

公開揭露公司賠償金額及獨立董事提出相關評估與意見之方式，使股東得為檢視

與監督，進而達到約束公司不隨意以高價金額為和解之目的412。 

另外，學者亦有指出，多數證券詐欺行為並非單純出自行為人之個人利益考量，

反而係受到公司內部組織、領導人文化或風格影響，而導致證券詐欺行為之發生413。

基於此，其認爲賦予公司賠償責任以使其為更積極或完善之內部治理，應仍有其正

當性及必要性414。惟縱使認為公司治理得作為公司賠償之正當性基礎，該學者仍指

出賠償範圍應有一定限制，以避免公司負擔過多之賠償責任415。至於賠償上限之制

度應如何設計，其進一步認為浮動式標準應係較為妥適且具有彈性之方式，並提出

得以證券詐欺行為開始時之公司總市值、淨資產或營收比例為計算上限416。而對於

本處賠償上限之建議，該學者雖未有再深入討論更精細之計算內容，但此思考似係

對於嚇阻目的及公司負擔過多賠償責任衝突間之衡平結果。 

以上對於公司證券詐欺責任之正當性討論，有捨棄補償性目的之見解，而認為

應著重在嚇阻目的上為解釋。惟亦有學者開始重新提出補償目的之重要性及其立

論基礎。其中，即有認為公司治理除作為公司證券詐欺責任嚇阻目的之解釋外，亦

 
409 Jill E. Fisch, supra note 395, at 334-335, 339, 345-347; Donald C. Langevoort, supra note 21, at 654; 
John C. Jr. Coffee, supra note 21, at 1553. 
410 John C. Jr. Coffee, supra note 21, at 1536. 
411 John C. Jr. Coffee, supra note 21, at 1550-1551, 1582, 1585. 
412 John C. Jr. Coffee, supra note 21, at 1575-1577. 
413 Donald C. Langevoort, supra note 21, at 656. 
414 Donald C. Langevoort, supra note 21, at 656-657. 
415 Donald C. Langevoort, supra note 21, at 657. 
416 Donald C. Langevoort, supra note 21, at 660-661. 
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得作為被害人補償之正當化解釋417。同時，該學者認為整體證券詐欺案件中，真正

受損害者，並非所有因不實資訊而交易股票之人，而係實際接觸不實資訊且付出資

訊分析成本之交易投資人418。此立論基礎，主要係基於補償必要性及間接監督市場

資訊之觀點。首先，該學者指出因實際接觸資訊並為分析之投資人，其投資方式多

集中於研究之股票上，因此損害似較難以藉由長期多元分散投資而被抵銷419。其次，

其認為公司公布於市場之資訊得藉由投資人之查閱與分析而獲得監督，因而若無

適當補償其因不實資訊所受之損害，恐減少投資人繼續於市場中為資訊接觸與分

析之意願420。除此之外，關於資訊不實損害之概念，亦有認為真正應補償之損失係

投資人無法藉由多元分散投資以抵銷之事前預防成本支出，並基於此認為公司賠

償責任之補償目的仍有其依據421。而本處所謂事前預防成本，係指投資人為避免受

不實資訊損害，而於投資前之資訊查閱、分析，或支付與專業投資管理人之成本而

言422。 

綜上，關於美國學者所提出之建議，多有指向公司證券詐欺責任範圍應有所限

制，而非無限擴張其賠償責任。然而，我國法之實務現況與規範，應與美國法有所

不同，因而討論上不宜逕直為同一評價。首先，當補償被害投資人於我國仍具必要

性與重要性時，主張發行人應排除證券詐欺責任即較不現實且不符社會實際需求。

至於前述設置賠償上限，或將賠償對象集中於實際接觸不實資訊之交易投資人見

解，實質上應皆係以不同層面為限縮發行人賠償責任範圍之手法，惟此兩種方式於

我國法下應會受到不同之困難。設置賠償上限部分，觀證交法第 20條之 1已明文

發行人為無過失全部賠償責任，除非證交法未來修正賠償上限規定，否則現行法並

無法為此解釋。另外，設置公司賠償上限範圍，對於被害投資人之補償完整性勢必

 
417 Jill E. Fisch, supra note 395, at 345. 
418 Jill E. Fisch, supra note 395, at 347-349. 
419 Jill E. Fisch, supra note 395, at 347-348. 
420 Jill E. Fisch, supra note 395, at 346. 
421 James Cameron Spindler, We Have a Consensus on Fraud on the Market-And It's Wrong, 7 HARV. BUS. 
L. REV. 67, 71-72, 78, 89, 111-112, 114 (2017). 
422 James Cameron Spindler, supra note 421, at 71. 
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受到衝擊，此問題我國法應如何解釋與選擇亦值得深思。同時，縱使肯認發行人之

賠償應有範圍上之限制，其上限標準應如何設計與執行，更非單一法律專業得以解

決之問題。而將賠償對象限縮於實際接觸不實資訊之交易投資人部分，此更與證交

法第 20條之 1持有人亦為請求權人之規定不符。況且，市場上之投資人可能多未

有實際接觸不實資訊，若因此即排除其求償權，對於市場上之信賴亦將可能產生負

面之影響。總而言之，發行人民事賠償責任制度設計上，實質係為投資人損害補償

及嚇阻效果間之拉扯。尤其，我國證交法第 20條之 1發行人係為無過失全部賠償

責任，除嚇阻效果上之不足外，對於其責任負擔合理性上亦欠缺監督義務是否具可

歸責性之考量。以下，將再接續針對證交法公司財報不實無過失責任未來可能得如

何為調整之建議為討論。 

第三節 財報不實發行人無過失民事責任之修法建議 

依證交法第 20條之 1規定，發行人係為無過失全部賠償責任，惟適用上無論

於立法目的或判斷過程，皆分別產生對真正行為人嚇阻不足、補償矛盾之疑義。除

此之外，發行人雖作為財務報告之發行及編製者，惟實質層面討論下，真正為財務

內容編製之人仍為發行人內部之自然人。因此，對於發行人責任判斷上，其對於編

製財務內容之人員監督執行是否確實，應仍有討論之空間。而前述美國法之公司證

券詐欺民事責任檢討，係基於依 Section 10(b)及 Rule 10b-5規定成立公司責任為前

提。亦即，討論上係以公司已經一般反詐欺條款之責任要件為判斷後，始再針對公

司民事責任範圍上給予反思與建議。反之，我國於財報不實民事責任上，係以證交

法第 20條之 1規定為主，且僅須客觀上有財務報告或財務業務文件內容有虛偽或

隱匿，無論發行人於個案中是否具可歸責，其民事責任即告成立。依此，關於我國

發行人財報不實民事責任之判斷及負擔合理性討論，實與美國法公司證券詐欺責

任檢討之進展不同，須先為討論者應為發行人無過失責任規定之問題。 

至於發行人財報不實無過失責任之建議，本文將嘗試提出推定過失責任之調
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整可能，以將前述發行人對於財務報告監督之可歸責性納入判斷。而為討論此調整

之可行性，以下將先以現行發行人負責人或職員所提出之免責抗辯為探究，並嘗試

討論發行人得適用之免責抗辯事由為何。然而，縱使認為發行人財報不實責任得考

慮修法為推定過失責任，其免責抗辯條件之嚴格程度是否應與其他行為人有所區

別，以及發行人責任是否應較為嚴格，皆為討論其免責抗辯事由時須為思考之問題。

另外，若發行人財報不實係負嚴格推定過失責任，依現行證交法第 20條之 1規定，

過失行為人係負比例責任。此時，發行人比例責任之負擔與民法侵權行為連帶賠償

規範間之適用關係為何，亦為進一步須釐清之問題。 

第一項 嚴格推定過失責任之修法思考及建議 

為改善發行人財報不實無過失責任下之嚇阻效果不足及補償矛盾之疑義，無

過失責任制度應有重新反思之必要。實則，因財報不實民事責任規範之求償對象及

賠償範圍皆為廣泛且具不確定性，基於越不具可預測範圍之民事責任規範應更為

謹慎制定觀點而言，有學者即對於證交法第 20條之 1規定之無過失責任制度持保

留態度423。而本文認為除立法目的上之檢討外，現行規範下發行人財報不實責任並

無須考量其監督義務是否具欠缺之可歸責性判斷，亦可能產生發行公司責任負擔

不合理之結果。 

誠然，發行人負有編製內容正確完整之監督義務。同時，針對須為公開申報之

財務報告文件，無論係公司法、證交法或主管機關之準則辦法，皆設有相關之編製

或程序規範424。依此，賦予發行人財報不實之無過失責任，或許存有增強其監督義

務責任之意涵。惟若係為促進發行人之監督義務而賦予其極為嚴格之無過失責任，

此亦可能產生過度嚇阻之疑慮。因此，為權衡發行人本身對於財務報告之監督義務

及責任負擔間之問題，本文認為賦予其免責抗辯之主張空間，應得為一種思考路徑。

 
423 曾宛如，註 405，頁 103-104。 
424 關於發行人財務報告編製義務相關規範，請參本文第三章第一節第一項第一款發行人財務報告
編製義務。 
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亦即，將發行人財報不實民事責任轉為推定過失責任，而非全無調整彈性之無過失

全部賠償責任。惟本文認為發行人之財報不實責任應較個別負責人或職員有所區

辨。對於發行人之財報不實責任，考量其監督查核能力應較無阻礙，其民事責任應

較個別負責人或職員為嚴格審視之。因此，本處認為若要賦予發行人推定過失責任，

亦應以較現行負責人或職員嚴格之推定過失責任為設計較為妥適425。依此，本處以

嚴格推定過失稱之，以與現行法下負責人與職員之推定過失責任為區辨。當然，若

欲使發行人有免責抗辯之適用，勢必須有明文之修法，且公司作為發行人，其免責

抗辯之事由設計亦應與同條之負責人及職員有不同之考量。以下即針對以上發行

人財報不實之免責抗辯建構嘗試提出建議。 

第一款 財報不實免責抗辯之類型 

關於發行人免責抗辯適用之思考，考量到其對於財務報告內容之監督義務責

任與其他行為人應有不同，現行法下對於其他責任主體之免責抗辯似不宜逕為適

用426。惟討論上，仍得先自發行人之負責人免責抗辯為討論，進而思考發行人之免

責抗辯事由應如何為設計。 

首先，證交法第 20條之 1第 2項並無如公司法第 193條第 2項有明文董事經

有記錄或書面聲明表示異議即得免責之具體規定，因而立法上應屬原則性之規定，

解釋上仍有許多空間427。至於何謂本條之「盡相當注意」，解釋上若依公司法第 23

條第 1 項規定，公司負責人應盡善良管理人之注意義務，因此舉證上須證明其已

盡本處之善良管理人注意義務始得為免責428。至於善良管理人注意義務具體內涵，

係指「一般具有相當專業知識經驗且勤勉負責之人，在相同之情形下是否能預見並

避免或防止損害結果之發生」而言429。而實務上對於本處之免責抗辯，實則尚未有

 
425 相關討論請參本文第五章第三節第一項第二款發行人財報不實免責抗辯之建議。 
426 相關討論請參本文第五章第三節第一項第二款發行人財報不實免責抗辯之建議。 
427 賴英照，財報不實與董事責任，台灣法律人，21期，頁 3，2023年。 
428 賴英照，註 427，頁 23。 
429 陳聰富，註 278，頁 228。 
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統一穩定之標準，且判斷上亦會對於負責人之職位與專業能力為綜合考量430。若將

公司負責人之免責抗辯事由分類，主要可以區分為消極抗辯以及積極抗辯431。以下，

即針對發行人之負責人於訴訟中所可能主張之消極抗辯與積極抗辯為討論，並以

之與發行人作為責任主體時為相比較，進而對於發行人得考慮適用之免責抗辯為

探究。 

一、財報不實之消極抗辯類型 

發行人之負責人對於財報不實之消極抗辯主張，多有圍繞於其未為參與編製

或決議過程，或是其專業能力不足以為發現或注意到不實內容之記載。惟對於消極

抗辯主張，實務上多基於公司負責人本就負有盡職之注意義務，而認為不得僅因其

未為參與決議或專業能力不足即免除其應盡之義務432。以下即分別對前述之抗辯

事由為討論。 

（一） 未為參與決議過程之抗辯 

公司法第 193 條第 2 項規定，董事會決議若違反法令章程或股東會之決議而

致公司受有損害，則參與決議之董事對公司負有賠償責任，惟若於決議上表示異議

且有經記錄或書面聲明者免除責任433。依此，即有判決認為董事之責任須以其參與

決議為前提434。而未為參與決議過程之抗辯，主要可能於兩種情形出現，其一為該

財務報告不須經由董事會決議；其二則為董事未為出席該次決議。而依公司法第

288條規定及證交法第 36條第 1項第 1款規定，年度財務報告須經過董事會決議

之通過。惟財務季報依公司法或證交法規定，其並無明文須經董事會決議通過，僅

 
430 賴英照，註 427，頁 23-24。 
431 賴英照，註 25，頁 171。 
432 張心悌，註 53，頁 24-25；賴英照，註 25，頁 171。 
433 公司法第 193條第 2項：「董事會之決議，違反前項規定，致公司受損害時，參與決議之董事，
對於公司負賠償之責；但經表示異議之董事，有紀錄或書面聲明可證者，免其責任」。 
434 請參臺灣高等法院 104年度金上更（一）字第 6號民事判決：「董事會就公司業務之執行，實乃
經由決議方式為之，是以如認董事不論有無出席董事會並參與通過財報之決議，均應擔保財務報告

之真正，未免失之過苛，參諸公司法第 193條第 2項僅令參與董事會決議且未表示異議之董事應對
公司負賠償之責，亦見其理」；相關討論請參賴英照，註 427，頁 4。 
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證交法第 36條第 1項第 2款規定應提報於董事會。此時，董事即可能提出其不須

參與決議而得為免責。另外，縱使係須經董事會決議通過之財務報告，董事亦可能

主張該次會議未為出席而無法為注意義務之監督為抗辯。 

以上抗辯理由，雖有如前述判決認為董事須參與決議始有後續之責任負擔，惟

實務多數仍認為，負責人依公司法第 23條應對公司負有注意義務，且此義務不得

僅因未參與或無須參與決議而為免除，進而並不採納此種抗辯主張435。綜上，得發

現法院對於免責抗辯之判斷，仍多係以被告之注意義務是否違反為斷。惟須注意，

針對獨立董事之情形，其參與公司內部事務之能力與一般內部董事有所差異，因而

對於其主張未能參與之抗辯判斷似亦有不同之解釋，此將待下文說明之。 

（二） 專業分工之抗辯 

所謂專業分工之抗辯，係指被告主張針對相關專業事項已委托會計師或律師

等專業人員為查核，因此已盡相當之注意義務而得為免責。針對此種抗辯主張，實

務則出現不同之見解。採納者基於董事善意信賴及專業分工原則，認為被告若已將

財務報告交由專業之會計人員為簽核，且未有實際接觸相關財務報告之編製，此時

其應無提出不實記載異議之機會，因而得免除其責436。反之，則有認為發行人之負

責人本就對於財務報告具有注意義務且應為積極之監督，因此縱使已委請會計師

等專業人員為簽核，仍不得免除其自身之注意義務437。學說上對此，有認為以公司

治理強化及個別負責人之受任義務而言，若僅基於善意信賴會計師之查核及專業

 
435 賴英照，註 427，頁 6。 
436 如臺灣高等法院 100年度金上更（一）第 1號民事判決：「豐◯公司董事或監察人，並無直接參
與經營，亦未實際從事豐◯公司之財報編製，且從未經手處理各項財務編製所需之憑證，本無故意
虛偽陳述系爭事項之可能⋯⋯且豐◯公司財報皆經專業會計師簽證，依善意信賴及專業分工原則，
被上訴人萬◯茹等人自有正當理由信賴經專業會計師簽證之豐◯公司財務報告⋯⋯」；相關討論請
參張心悌，註 53，頁 24-25；賴英照，註 427，頁 10-11。 
437 如臺灣高等法院 108年度金上字第 7號民事判決：「董事會、監察人均屬公司常設之內部監督機
關，與外部監督之會計師、檢查人各發揮其功能，尚不得以公司設有總經理等經理人為營運，並有

委任會計師查核，即謂董事、監察人得完全脫免其內部監督責任，故董事、監察人仍應盡善良管理

人注意義務執行職務，始得謂未怠忽執行職務。」；相關討論請參張心悌，註 185，頁 311，328-329；
賴英照，註 427，頁 12-13。 
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分工原則，即得使被告行為人脫免責任似有未妥438。然而，亦有認為既然財務報告

已設有須經會計師查核簽證之制度，則公司負責人應得主張善意信賴該簽證結果

之抗辯，否則會計師簽核證制度將失去其意義，負責人所負擔之責任亦有過苛之嫌

439。 

（三） 資訊取得或參與決議能力不足之抗辯 

關於財務報告不實記載之發現及監督，資訊取得或編製、決議過程之參與尤其

重要。依此，發行人之負責人即可能主張其資訊取得或決議參與能力不足而得為免

責。此類型之抗辯多有發生於獨立董事作為被告之情形，因其監督義務之執行高度

仰賴公司經營者所提出之資訊，繼而可能產生資訊取得能力及參與決議執行能力

不對等之困境440。然而，實務對於此種抗辯多傾向不為採納，主要有認為獨立董事

與一般董事間之忠實義務與注意義務內涵並無不同，且法規範上並無特別限制獨

立董事之職權範圍，因而不得以資訊能力或參與能力不足之抗辯為免責441。依此，

於獨立董事之情形下，實務似多仍期待其更積極地行使其注意義務，而不得僅因資

訊取得或經營參與上之障礙而為免責。惟獨立董事有時確實具資訊不平等或經營

參與能力不足之疑慮，基於獨立董事責任可能過苛之疑慮，有學者認為得於獨立董

事善盡詢問義務之前提下，允許其依善意信賴會計簽證之抗辯為免責442。甚而，有

學者認為獨立董事於財報不實之民事責任應調整為過失責任較為妥適443。 

以上，對於消極抗辯之內容，其似多牽涉到財報決議、編製參與及監督能力不

足之問題。然而，若回歸發行人為討論免責抗辯事由，其是否得同樣適用此類型之

主張，實有疑議。首先，自財報相關之決議或監督參與能力為討論，發行人之財務

 
438 張心悌，註 53，頁 25。 
439 戴銘昇，證券交易法資訊不實免責要件之研究，台灣法學雜誌，308期，頁 24，2016年。 
440 王文宇，公司負責人的受託義務—溯源與展望，月旦民商法雜誌，68期，頁 74，2020年；張心
悌，註 185，頁 336，339。 
441 張心悌，註 185，頁 306，308。 
442 江朝聖，引進獨立董事責任限制之必要性研究，臺灣財經法學論叢，2卷 1期，頁 379-318，2020
年。 
443 張心悌，註 185，頁 337。 
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報告本就是藉由內部設置之董事會及相關專責監督機關為編製與監督，以確保財

務報告內容之正確及完整性。亦即，關於財務報告之相關編製與監督，發行人係藉

由其內部人員為層層程序之參與，並無所謂發行人難以或未有參與相關決議或編

製過程之說。再來，若以資訊能力取得之層面為討論，財務報告相關資訊即為發行

人自己之資料，因此難謂發行人自身具有資訊不平等之情形。實則，發行人公告申

報之財務報告，無論內容編製或監督查核，皆係由其內部人為執行。因此，某程度

上發行人即係透過其內部人員，完整參與財務報告整體之編製與監督事務過程。依

此，對於適用於一般負責人或職員之消極免責抗辯事由，應難以適用於發行人。同

時，對於發行人財報不實，立法上係課與極為嚴格之無過失民事責任。由此，亦可

推測立法對於發行人財務報告內容之監督義務執行有更高之期待。綜上，關於發行

人之免責抗辯，本文認為以公司具積極之監督義務作為始得免責，應為較妥適之思

考。 

二、財報不實之積極抗辯類型 

財報不實之積極免責抗辯，主要係負責人或職員主張其已為特定之行為，而得

被認為已盡其注意義務。此種抗辯最典型者，似屬依公司法第 193條第 2項規定，

於決議中為經紀錄或書面聲明之異議表示主張。而吹哨者抗辯於實務上亦曾有負

責人為主張，對此法院有不同判斷之標準。惟無論如何，積極抗辯之主張事由，同

樣係著重於證明被告行為人所作所為已盡到相當注意義務之程度。以下即簡要說

明實務上會出現之積極抗辯事由，並進一步探究其是否得作為公司抗辯之參考或

適用。 

（一） 於決議中提出異議或相關詢問之抗辯 

依公司法第 193 條第 2 項規定，若董事於決議中為異議之表示且有記錄或書

面聲明即得免責，此於實務判斷上較無爭議444。惟證交法第 20條之 1第 2項之免

責要件，其無具體明文董事何種行為得為免責，而係以已盡相當注意義務文字為規

 
444 賴英照，註 427，頁 3。 
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定。因而，如何認定被告行為人已盡相當注意義務，實務上有不同之解釋與判斷。

其中，若負責人已於決議或是財報查核過程中提出相關疑慮詢問，是否即得代表其

已盡相當注意義務且具正當理由確信財報內容無虛偽或隱匿，則有嚴格與寬鬆之

標準區辨445。嚴格標準認為，縱使向會計師或律師等專業人士為相關疑慮詢問，其

仍不得逕行信賴或聽信其單方陳述，而應更進一步為個人之查核監督行為始得為

免責446。寬鬆標準則認為，發行人之負責人若於相關會議或稽核過程中有提出相關

疑慮詢問，即得認為其已盡到相當之注意義務而為免責447。 

（二） 吹哨者抗辯 

對於公司經營上之不法行為防免，除有外部主管機關或會計師等第三方查核

監督外，公司內部亦設有監督機關以自行為內部控制事務。惟公司內部監督機關可

能會受到企業官僚化之影響，進而無法有效發揮其監督作用448。又公司內部不法行

為之事實通常難以被外界所知悉，此時公司內部吹哨者即得發揮重要之不法情事

發現作用449。至於所謂吹哨者，係指公司內部人員對其組織內部不法行為為告發與

揭露，並使大眾認知並注意到該不法行為之事實與危險450。然而，證交法第 20條

之 1並未明文吹哨者抗辯此種免責事由，因此實務運用上多有將吹哨者抗辯與「已

盡相當注意義務」要件為連結，以將此種抗辯納入本條之免責判斷範圍451。惟法院

於判斷上仍有嚴格與寬鬆解釋上之差異，有認為縱使主張對財務報告內容有進一

步為調查等行為，若未對於不實資訊為直接揭露，仍不得為免責452。亦有認為，縱

使未明確向公司內部及外部主管機關為揭露告發行為，若該被告行為人已請辭並

 
445 賴英照，註 427，頁 14。 
446 賴英照，註 427，頁 15。 
447 賴英照，註 427，頁 14-15。 
448 郭大維，沈默未必是金—吹哨者法制之建構與企業不法行為之防範，台灣法學雜誌，216期，頁
46，2013年。 
449 郭大維，註 448，頁 46-47。 
450 郭大維，註 448，頁 46。 
451 張心悌，台灣財報不實吹哨者免責抗辯之判決分析，月旦會計實務研究，10期，頁 56，2018年；
賴英照，註 427，頁 18。 
452 張心悌，註 451，頁 58-59。 
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向不法行為人提出質疑，即得為免責453。 

（三） 獨立董事之積極抗辯 

為提升財報內容之正確性與透明性，證券主管機關公布 2016年適用之審計準

則公報第 57號之財務報表查核報告，其內容即包含會計師與公司管理階層應對於

重大查核事項及其採用之查核程序為溝通與討論454。因此，除於決議中提出異議或

詢問，公司之獨立董事依審計準則第 57號公報內容，亦須與會計師進一步對於財

務報告查核重要事項及查核方式為詢問與討論455。依此，獨立董事可能提出已積極

與外部會計師為財報查核過程之討論及參與，並主張其已盡相當注意而得免責。 

綜上，財報不實積極抗辯之事由，係以主張「已為特定行為」為證明其已盡相

當注意義務。而基於發行人本負有監督作為之義務，此類型之免責抗辯事由似較有

其適用之空間。然而，本文認為以上之積極抗辯，似乎皆無法完全適用於發行人。

理由在於，前述抗辯多係以個別負責人或職員之行為，以判斷其是否已盡相當注意。

惟發行人係藉由整體內部人員以執行監督事務，因此應難以因個別行為人之行為

而主張免責。於此，本文認為發行人之免責抗辯事由須以其整體監督義務之執行為

判斷基礎。例如，以前述吹哨者抗辯為延伸思考，雖發行人本身無法作為吹哨者，

惟基於公司內部監督義務，其是否即時、妥善接收吹哨者向其告發之不法行為事實，

並且為必要及適當之處理，亦不失為一種判斷之可能方向。惟須注意，於財報不實

民事責任下，發行人與其負責人、職員所須達到之注意義務程度是否應有不同，亦

將影響我們對於發行人免責抗辯事由之判斷標準。以下，即接續針對發行人財報不

實免責抗辯之適用建議為具體討論。 

 
453 張心悌，註 451，頁 59-61。 
454 金融監督管理委員會，金管會提醒公開發行公司即早因應審計準則公報第 57號「財務報表查核
報 告 」 之 適 用 ，
https://www.fsc.gov.tw/ch/home.jsp?id=96&parentpath=0,2&mcustomize=news_view.jsp&dataserno=20
1602050008&toolsflag=Y&dtable=News （最後瀏覽日 2026/7/29）。 
455 財團法人證券投資人及期貨交易人保護中心，獨立董事盡責指南 12_是否了解關鍵查核事項為
何 ？ 與 前 一 年 度 、 同 產 業 公 司 是 否 相 同 ， 若 有 不 同 則 差 異 及 原 因 為 何 ？ ，

https://www.sfipc.org.tw/News_Content.aspx?n=7542&s=13088 （最後瀏覽日 2026/7/29）。 

https://www.fsc.gov.tw/ch/home.jsp?id=96&parentpath=0,2&mcustomize=news_view.jsp&dataserno=201602050008&toolsflag=Y&dtable=News
https://www.fsc.gov.tw/ch/home.jsp?id=96&parentpath=0,2&mcustomize=news_view.jsp&dataserno=201602050008&toolsflag=Y&dtable=News
https://www.sfipc.org.tw/News_Content.aspx?n=7542&s=13088
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第二款 發行人財報不實免責抗辯之建議 

關於證交法第 20條之 1第 2項規定之免責抗辯判斷，其主要核心應在於被告

行為人是否對於該不實財務報告已盡相當之注意義務。因此，討論發行人於證交法

第 20條之 1可能之免責抗辯前，須先釐清發行人對於財務報告內容之注意與監督

義務是否與其他責任主體相同。首先，本條於 2006年新增，並作為獨立之財報不

實民事責任規定，起初發行人與其董事、經理人同為無過失責任主體。惟於 2015

年修正後，立法者考量董事及經理人責任過苛之疑慮，將其責任修正為推定過失，

至於發行人仍係維持嚴格之無過失責任456。依此立法沿革角度，發行人財報不實民

事責任，似被認為應有較為嚴格之責任負擔。另外，於財務報告編製上，相關法令

規範亦係以發行人為對象而規定其應遵守之義務。如證券發行人財務報告編製準

則第 3 條，其規定發行人應依本準則、其他相關法令或一般公認會計原則辦理財

務報告之編製457。而同準則第 5 條第 1 項亦規定財務報告內容應公允表達發行人

之財務狀況、財務績效及現金流量資訊458。由此可知，發行人責任除立法上係為嚴

格之設計外，其本身於編製上亦被賦予監督內容正確完整之義務。 

接續發行人負有自身財報監督義務觀點，本文認為此時發行人所負擔之監督

義務責任，應較個別負責人為嚴格。理由在於，資訊取得係為監督義務確實執行之

前提，因而若對於相關資訊取得上存有困難，則將難以期待監督義務得有效為執行

並發揮作用。然而，監督義務所須之資料本身即為發行人之資料，因此其應無資訊

取得障礙之問題。另外，雖發行人內部不法行為監督制度之決定與執行仍須由其負

責人為之，因此部分負責人若有資訊取得困難，似會影響發行人整體監督義務之執

行狀況。惟回歸發行人本身即負有監督義務之基礎，此義務應係以脫離個別負責人

 
456 相關立法沿革討論請參本文第二章第二節第一項財報不實民事責任之修法討論。 
457 證券發行人財務報告編製準則第 3條第 1項：「發行人財務報告之編製，應依本準則及有關法令
辦理之，其未規定者，依一般公認會計原則辦理」。 
458 證券發行人財務報告編製準則第 5條第 1項：「財務報告之內容應公允表達發行人之財務狀況、
財務績效及現金流量，並不致誤導利害關係人之判斷與決策」。 
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之觀點為評價，不應因個別負責人之資訊取得困難而輕易被免除。依此，基於發行

人本身負有財報不實監督義務，且其監督執行上應無資訊取得阻礙之問題，本文認

為發行人對於財務報告之注意與監督義務，應較個別負責人或簽章之職員為更嚴

格之審視。至於若以投資人及市場之角度為討論，財務報告係以發行人之名義為發

佈，並於市場中作為投資人重要投資決定參考。因此，投資人對於資訊內容正確性

之信賴期待對象應係發行人本身，而非個別負責人或職員。 

承上，關於發行人免責抗辯適用之討論，基於其注意及監督義務責任似應較其

他責任主體為嚴格，因此免責抗辯判斷之標準亦不宜較負責人或職員為寬鬆。至於

發行人應為何程度之監督義務作為始得被認為已盡其應盡之注意義務，依前述對

於發行人財報內容監督義務之評價，本文認為其免責抗辯得考慮以「發行人是否已

為所有必要之防免不法行為措施或作為」為判斷標準。亦即，發行人若主張財報不

實民事責任之免責抗辯，其須證明已對該件財務報告為一切必要之監督義務作為，

而不得僅因該件為其負責人之個人不法行為而主張免責。依此解釋下，發行人之民

事責任仍較其他個別負責人或職員為嚴格，因而責任上應不至於過度減輕發行人

之監督義務責任。同時，賦予發行人免責抗辯之空間，對於學者於無過失責任下提

出之過度嚇阻疑慮，亦應有一定之緩解效果。更重要者，於發行人已盡職為一切必

要防免不法行為措施與作為下，本處之免責抗辯得作為最終調整發行人民事責任

負擔之考量，進而避免責任負擔不合理之情形。 

最後，以上關於發行人嚴格推定過失責任調整之討論，仍須以明文修法始得為

實踐。並且，基於本處討論之發行人財報不實免責抗辯內涵，其與一般負責人或職

員之免責抗辯事由相異，為明確區辨兩者間之適用，本文建議修法上，得於證交法

第 20條之 1新增發行人免責抗辯適用之規範。另外須為補充者，發行人於訴訟中

為抗辯主張等行爲，其可能仍多由內部董事或監察人為之，惟其等於實務上亦多為

共同被告。此時，同樣作為被告之負責人可能基於使自身負擔減輕之考量，而希望

發行人共同為責任負擔，並產生利益衝突之問題。因此，對於代表發行人為免責抗
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辯之人選，即須注意並考量是否有前述之利害衝突疑慮。 

第二項 發行人財報不實連帶賠償責任之討論 

證交法第 20條之 1第 5項為過失行為人之比例責任規定，現行法下發行人係

為無過失全部賠償責任，因而並無適用。然而，若依前述討論將發行人財報不實民

事責任調整為嚴格推定過失，其則可能作為過失行為人而負比例賠償責任。於此，

針對發行人負比例責任時與其他責任主體間之賠償義務關係，即有討論之必要。而

財報不實賠償責任主體間之內部與外部關係問題，於實務及學說上有諸多討論與

爭議。目前對於財報不實負故意全部責任及負過失比例責任主體間之關係，實務尚

未統一見解，有認為得依民法第 185 條為連帶賠償認定459。亦有認為應優先適用

證交法第 20條之 1第 5項規定，即負比例責任人僅負其比例責任範圍內之賠償責

任，且其與負故意全部責任主體間並無內部分擔之問題460。學說上則有認為證交法

第 20條之 1第 5項比例責任係屬特別規定且應評價為絕對之比例責任，即過失行

為人依本條規定，僅負其比例範圍內之賠償責任，縱使與故意行為人間有賠償責任

範圍重疊，其亦為不真正連帶關係461。至於負比例責任人間之賠償義務關係，實務

目前則多數認為其等並不具連帶或不真正連帶關係462。 

另外，證交法第 20條之 1性質上屬特殊侵權行為，於本法未有明文之部分亦

有民法侵權行為相關規範之適用，進而產生本條比例責任及民法連帶賠償規範間

之適用問題與相互影響討論。此部分主要係因證交法第 20條之 1並未對於連帶賠

償責任有明文規定，原告或法院適用法條上亦常見以民法第 185條、民法第 28條

或公司法第 23條第 2項為建立全部責任主體間、發行人與其負責人間之連帶賠償

 
459 林仁光，註 27，頁 191。 
460 朱德芳，註 382，頁 62；林仁光，註 27，頁 191-192。 
461 劉連煜，財報不實案件中之比例賠償責任與全部賠償責任，月旦法學教室，134期，頁 22-23，
2013年；林國全，註 51，頁 16。 
462 林仁光，註 27，頁 192。 
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關係463。然而，對於以民法侵權行為規範為連帶賠償之認定，前述學者有認為本處

比例責任應為絕對之比例責任，因此負比例責任之人不應與其他責任主體再成立

連帶賠償關係464。反之，亦有基於證交法第 20條之 1為特殊侵權行為責任性質，

而認為其於未有規定之部分，本有民法侵權行為連帶賠償規範之適用，惟就負比例

責任之人應僅就其比例範圍與其他責任主體為連帶賠償465。而於同意民法侵權行

為規範之補充適用前提下，有學者進一步提出於同時適用證交法第 20條之 1及民

法第 185條規定時，民法連帶賠償責任規定之範圍將被證交法第 20條之 1第 5項

規定所修正，此時負過失比例之人僅於比例範圍內為連帶賠償責任負擔466。 

回歸發行人財報不實民事責任，首先，本文認為發行人依證交法第 20 條之 1

成立之民事責任應係屬自己行為責任而言。此係因證交法第 20條之 1本就明文將

發行人作為責任主體，而其須為賠償責任之基礎亦應係源於自身財報監督義務之

欠缺。至於發行人財報不實責任於判斷上無須考量其監督義務是否具可歸責之部

分，本文認為此係因法條明文賦予其無過失責任所致。此與民法第 28條或公司法

第 23條第 2項之情形不同。況且，本文於建議上認為得使發行人有已盡一切監督

義務之免責抗辯空間。依此，當發行人構成自己財報不實民事責任時，於特殊侵權

行為責任說下，其應同樣有民法第 185 條之適用，並與其他責任主體為共同侵權

連帶責任之負擔467。惟此時發行人作為法人組織，其侵權行為連帶賠償責任亦可能

同時有民法第 28 條及公司法第 23 條第 2 項適用。以上，發行人連帶賠償責任之

法條適用於現行法下看似無太大之疑義，因發行人本負無過失全部賠償責任，縱使

其與其他行為人為連帶賠償責任負擔，亦無改變其責任範圍。然而，若依前述討論

將發行人責任調整為嚴格推定過失，則其依民法第 185條及民法第 28條、公司法

第 23條第 2項所成立之連帶賠償責任性質、範圍是否相同，即有疑義。亦即，發

 
463 請參本文第三章第一節第一項第三款發行人財報不實民事責任之判斷與認定過程。 
464 劉連煜，註 461，頁 22。 
465 朱德芳，註 382，頁 62。 
466 林仁光，註 27，頁 193-194。 
467 林仁光，註 27，頁 191。 
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行人依民法第 185 條負連帶賠償責任，此係為發行人因自己行為而與其他責任主

體成立之共同侵權連帶賠償責任。反之，若依民法第 28條或公司法第 23條第 2項

為連帶賠償，按前文第四章對於公司為他人行為負責之責任性質解釋，發行人係為

他人侵權行為而成立之連帶賠償責任468。 

而依不同法條適用下所成立之發行人連帶賠償責任，亦會影響民法連帶賠償

與證交法第 20條之 1比例責任規定間之相互影響討論。首先，於依民法第 185條

成立發行人與其他責任主體間之連帶賠償責任時，本文贊同前述學者所提出之連

帶賠償範圍限制主張。理由在於，證交法第 20條之 1已設有比例責任之特別規定，

因而負過失比例責任人應僅於比例範圍內為連帶責任負擔較為妥適，否則比例責

任之規定似有遭一般侵權行為規範架空之疑慮。至於民法第 28 條或公司法第 23

條第 2 項之適用下，發行人係因其負責人構成侵權行為而成立連帶賠償責任。此

時，證交法第 20條之 1過失行為人之比例責任規定，即不會對於本處之連帶賠償

責任範圍產生影響。依此，發行人縱使係負比例賠償責任，仍可能會與其故意之負

責人為全部連帶賠償責任，進而產生賠償範圍矛盾之問題。惟本處發行人依民法第

28條或公司法第 23條第 2項為連帶賠償之情形又得分為兩種：其一為發行人並無

監督義務上之欠缺，而得免責；其二為發行人因監督義務上欠缺而負有比例賠償責

任。前者情形，發行人已盡合理監督義務，則其仍須負全部連帶賠償責任之疑義，

即回歸到前文第四章第五節對於公司為他人行為負責之連帶賠償責任適用反思，

本處即不再贅述469。至於發行人本身具監督義務欠缺而負比例責任時，縱使依本文

討論脈絡，其亦無民法第 28 條及公司法第 23 條第 2 項之排除適用可能，因此依

規定仍須為全部連帶賠償責任負擔，此即有賠償範圍上之疑義。本文認為，此問題

仍須待未來對於公司連帶賠償責任制度上之調整為解決，而學者提出之公司補充

責任制度即為一種較為緩和之思考，於此情形下，得使發行人之賠償責任較聚焦於

 
468 請參本文第四章第五節第一項第一款民法第 28 條及公司法第 23 條第 2 項之公司責任性質思
考。 
469 請參本文第四章第五節第二項第二款一般證券詐欺民事責任法條之適用與賠償責任建議。 



doi:10.6342/NTU202603684

 

 154 

其本身比例範圍上470。 

第四節 公開說明書不實之發行人無過失民事責任探討 

於募集發行公開說明書有不實記載時，基於發行人得自該不實資訊獲得直接

利益，其負無過失全部賠償責任似較為合理471。另外，公開說明書不實之賠償責任，

其主要係以該次發行所獲之金額為範圍，此與財報不實損害賠償難以預估之情形

亦有不同472。然而，以上討論主要係以募集發行有價證券之公開說明書不實為前提。

惟公開說明書種類非僅限於此，證交法第 32條之適用範圍解釋亦仍有爭議。簡要

而言，關於本條之適用範圍，有認為應依保護投資人之目的，而將其他公開說明書

不實之情形亦納入保護範圍；而若以文意解釋觀點，則有認為本條適用範圍應僅限

於因募集發行而編製之公開說明書不實情形473。 

實則，證交法第 32條公開說明書不實之適用範圍解釋，亦會影響發行人無過

失全部賠償責任之討論。理由在於，非因募集發行有價證券而編製之公開說明書不

實情形下，發行人可能並無直接自不實資訊交易而獲有利益。如老股承銷之情形下，

此時發行人並未發行新股，真正交易之當事人係原持股人，交易金額亦係由其所獲

得474。至於老股承銷常見之情形，例如因公司申請上市或上櫃之股權分散要求，而

由公司內部大股東釋出股份，或持股人依證交法第 22 條第 3 項、證交法第 22 條

之 2 第 1 項第 1 款為股份公開招募475。前者情形涉及申請上市上櫃之公開說明書

編製；後者則涉及公開招募說明書編製，惟無論係申請上市上櫃之公開說明書或是

 
470 請參本文第四章第五節第二項第二款第二目公司證券詐欺連帶賠償責任之再思考。 
471 邵慶平，財報不實淨損差額法的得失與司法制度的變革，月旦法學雜誌，310期，頁 84-85，2021
年。 
472 曾宛如，註 405，頁 103-104。 
473 關於證交法第 32 條之公開說明書適用範圍相關討論請參本文第二章第一節第一項第三款證交
法第 32條之公開說明書不實適用範圍解釋。 
474 林仁光，論老股承銷公開說明書不實記載之民事責任是否有證券交易法第三十二條之適用，法
令月刊，55卷 8期，頁 47，2004年。 
475 賴英照，註 25，頁 79。 
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公開招募說明書，發行人皆可能作為編製者476。而若以保護投資人之角度，將此種

涉及老股承銷之公開說明書列入證交法第 32條之適用範圍，則發行人即可能於非

作為交易當事人且亦無直接獲有不法利益之前提下，成立無過失全部賠償責任。此

時，即與財報不實有相似之責任負擔疑義。 

綜上，對於證交法第 32條之公開說明書適用範圍，若依保護投資人之立法目

的解釋，涉及老股承銷之公開說明書不實亦應有適用。惟此時發行人並非真正釋出

股份之交易當事人，且亦未直接受有資訊不實之不法利益，則其無過失責任之負擔

即有疑義。本文認為，以保護投資人之角度而言，本條之適用範圍確實不宜僅限於

募集發行有價證券之公開說明書。惟若直接將其他類型之公開說明書列入本條之

適用，法條文義上亦有無法解釋之問題，而此須待日後修法明定適用範圍始得根本

解決。回歸發行人無過失責任問題，於現行法條文義解釋下，因適用範圍限縮於發

行人募集發行有價證券而編製之公開說明書不實情形，此時發行人為無過失全部

賠償責任較無太大不合理之疑慮。反之，若透過解釋或類推適用方式將其他類型之

公開說明書不實為本條適用，則即須考量到發行人無過失責任是否合理之疑慮，此

時似得回到前文對於財報不實發行人嚴格推定過失責任討論之思考477。然而，本文

目前認為，於修法明定證交法第 32條之適用範圍前，直接對於本條發行人之無過

失責任為調整，仍有未妥。因依現行法條之文義解釋下，發行人民事責任並無如財

報不實有顯不合理之情形，若於此時對其責任為調整，尚有過早之嫌，且對於被害

人之損害填補亦有衝擊。因此，關於證交法第 32條發行人責任之規定，本文認為

於現階段應無立即調整之必要。若未來本條之適用範圍有經修法明確後，則得再針

對其適用範圍，進一步思考發行人之責任是否須依不同類型之公開說明書不實，而

有區別設計之必要。 

 
476 林仁光，註 474，頁 50-51。 
477 請參本文第五章第三節第一項第二款發行人財報不實免責抗辯之建議。 
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第五節 發行人資訊不實證券詐欺民事責任小結 

發行人資訊不實證券詐欺民事責任，依證交法第 20 條之 1 及第 32 條規定，

皆係為無過失全部賠償責任，判斷過程並無須考量發行人是否具監督義務上之可

歸責性，繼而可能產生最終發行人民事責任負擔不合理之疑慮。除此之外，發行人

無過失全部賠償責任制度本身即有補償矛盾及嚇阻效果不達之立法目的疑義，其

更須考量到發行人為賠償責任之背後，係為整體股東共同承擔該結果。以上，發行

人無過失賠償責任似有調整之必要。惟財報不實與公開說明書不實之發行人責任

規範及適用情形不同，因此兩者間之無過失民事責任評價亦有不同之思考。公開說

明書不實部分，因於現行法條文義解釋下，其適用範圍限於募集發行公開說明書不

實之情形。此時，發行人作為資訊不實交易當事人，其負擔全部賠償責任較無顯不

合理之疑慮。至於財報不實部分，因發行人並非交易當事人，且通常並未自資訊不

實交易受有直接利益，因此其無過失民事責任即有進一步為檢討與調整之必要。 

而關於發行人財報不實民事責任之調整，本文認為得將其責任轉為嚴格推定

過失責任。此主張理由在於，發行人本身即負財務報告監督義務，且於執行上應無

資訊取得或決議參與之阻礙。依此，發行人之監督義務能力與責任皆應較個別負責

人為嚴格。至於所謂嚴格推定過失責任，討論上發行人之免責抗辯基礎仍應回歸其

整體監督義務是否具欠缺為考量。基於此，本文認為得以「發行人是否已為所有必

要之防免不法行為措施或作為」為其免責判斷之標準。如此，除使發行人財報不實

民事責任得有可歸責性之考量空間，亦不至於過度減輕發行人對於財務報告之監

督義務責任。但當然，以上對於發行人之財報不實嚴格推定過失責任討論，仍須由

未來修法為實踐。而於修法建議上，本文認為將發行人之免責抗辯於證交法第 20

條之 1獨立新增一項為規範，應較為妥適。 

接續，若發行人財報不實係負嚴格推定過失責任，則其賠償範圍依現行證交法

第 20條之 1規定，應係為比例賠償責任負擔。而關於發行人與其他責任主體間之

賠償關係，實務目前多有以民法第 185 條、第 28 條以及公司法第 23 條第 2 項為
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連帶賠償之認定。然而，以上連帶賠償認定於發行人負過失比例責任之前提下，似

會出現賠償範圍之疑義。對此，本文認為於不同法條適用下所成立之發行人連帶賠

償責任，應有不同之責任性質解釋，並將影響其責任範圍之評價。當發行人依證交

法第 20條之 1成立自己行為之民事責任時，其同時有民法第 185條之適用。而基

於證交法第 20條之 1比例責任應係侵權行為之特別規定，此時發行人之連帶賠償

責任範圍，應以其比例責任為限較為妥適。至於民法第 28條或公司法第 23條第 2

項之適用下，發行人係因其內部負責人侵權行為構成而成立連帶賠償責任，此時其

責任係源自他人之行為，因此賠償範圍應係受到其負責人之賠償範圍所影響。依此，

若發行人之負責人係為故意責任，則發行人縱使無須負責或負比例責任，其最終仍

須為全部連帶賠償責任之負擔。而此賠償責任之問題，本文認為於發行人因已盡所

有監督義務作為而得免責之情形下，即回歸到第四章對於法人連帶賠償責任適用

之反思478。至於，若發行人係負比例責任，則因其監督義務上已具欠缺，因此似無

排除民法第 28條及公司法第 23條第 2項之適用空間。 

最後，無論為財報不實或公開說明書不實之情形，發行人多會與其負責人共負

連帶賠償責任，僅財報不實因證交法第 20條之 1未有明文，而須以民法侵權行為

規範為補充適用。然而，證券詐欺行為實質上仍須由公司內部之行為人為主導與執

行，因此民事責任最終亦應落實於真正不法行為人始為合理。依此，基於責任落實

於真正不法行為人以及公司責任負擔合理性之考量，前文學者所提及之公司次順

位債務人制度構想，於此處似亦有適用之可能思考479。同時，該學者提出之補充責

任概念，僅係為賠償給付次序之建構，法院仍得對於故意與過失債務人間之負擔比

例、內部分擔為決定480。綜上，對於資訊不實證券詐欺民事責任，本文以期藉由將

發行人財報不實民事責任調整為嚴格推定過失，使整體責任判斷上得針對發行人

之監督義務是否具欠缺及可歸責為合理考量。至於公開說明書不實部分，本文認為

 
478 請參本文第四章第五節第二項第二款一般證券詐欺民事責任法條之適用與賠償責任建議。 
479 請參本文第四章第五節第二項第二款第二目公司證券詐欺連帶賠償責任之再思考。 
480 林仁光，註 16，頁 49。 
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於證交法第 32條之適用範圍明確後，始再針對發行人無過失責任為調整之建議與

思考較為妥適。 
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第六章 結論與建議 

總結以上討論，本文認為證券詐欺情事於公司合理盡職之監督義務執行下，是

否具難以及時發現與防免之情形，關乎公司最終民事責任負擔是否合理之問題。然

而，公司監督義務是否具可歸責之判斷，本文於實務案例分析下，發現目前判斷過

程中較少對此部分為著墨。此可能係因於現行證交法或民法侵權行為規範之適用

下，整體公司證券詐欺民事責任之判斷過程欠缺針對其監督義務執行是否具可歸

責性之考量。進一步言之，本文認為於一般證券詐欺民事責任下，由於法院得依民

法第 28 條或公司法第 23 條第 2 項規定為公司民事責任之判斷與認定，因此公司

責任是否成立係以其內部行為人之侵權行為構成與否為前提，而公司本身可歸責

性之考量則非重點。至於資訊不實證券詐欺民事責任，則係因證交法第 20 條之 1

及第 32條已明文規定發行人之無過失責任，因此整體責任判斷過程中，亦無須為

發行人之可歸責性判斷。以上，無論係一般證券詐欺或資訊不實證券詐欺之民事責

任，皆呈現出公司本身監督義務執行上是否具可歸責之判斷欠缺。基於以上問題之

提出與分析，本文主要以證交法之規範為基礎，嘗試討論一般證券詐欺與資訊不實

證券詐欺之公司民事責任判斷得如何為完善，以期將可歸責性納入整體判斷過程，

進而使公司責任負擔上得有合理性之調整空間。 

第一節 公司一般證券詐欺民事責任建議 

關於一般證券詐欺民事責任，係規定於證交法第 20條第 1項、第 3項。惟因

現行實務得依民法第 28 條或公司法第 23 條第 2 項為公司民事責任之認定，繼而

產生責任要件判斷上不夠完整之問題。依此，本文提出回歸證交法第 20條第 1項

對於證券詐欺行為之規定適用，以期利用本條要件之判斷，將公司可歸責性納入考

量。然而，於適用證交法第 20條第 1項為判斷公司民事責任時，公司證券詐欺主

觀要件之探知以及本條與民法第 28 條、公司法第 23 條第 2 項間之適用關係，皆

為須先克服之難題。 
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首先，於公司證券詐欺主觀要件之判斷，過往於法人侵權行為主觀要件上有發

展出組織義務違反推定過失之標準。惟本文考量因證券市場之資訊流通特性，原告

因果關係舉證上多會依推定或舉證責任分配之方式為減輕，此時若主觀要件亦得

以推定之方式為舉證，最終恐造成公司民事責任更為沈重之結果。依此，本文認為

現階段仍不宜逕直對於公司證券詐欺主觀要件為推定之判斷。而針對公司證券詐

欺主觀意圖，美國聯邦法院於適用 Rule 10b-5為判斷公司證券詐欺民事責任時，即

有發展出雇主責任、集體主觀意圖以及高階管理代理人之判斷標準。對於前述三種

判斷標準，雖於原告之舉證範圍、嚴格程度皆有所不同，但其最終皆係以公司內部

行為人之主觀意圖或心態集合為判斷依據。因此，美國學者最大之檢討即認為聯邦

法院之判斷，過度依賴行為人之主觀意圖為依據，反而忽略公司本身主觀意圖之探

討。基於此，美國學者提出「輔助性考量」之判斷標準，以作為現行聯邦法院判斷

方式下之建議。具體而言，係於現行聯邦法院判斷公司證券詐欺主觀意圖之標準基

礎上，輔以公司本身之監督制度及執行為考量，進而建構出公司證券詐欺主觀意圖

認定上之調整空間。回歸我國實務對於公司一般證券詐欺民事責任之判斷，本文認

為於結論上，與美國聯邦法院判斷公司證券詐欺主觀意圖之方式有很大程度相似。

亦即，兩者皆係以內部行為人之不法行為責任判斷為依據。因此，本文認為我國公

司之一般證券詐欺民事責任，亦有前述過度依賴行為人不法行為之判斷為依據之

問題。 

承上，當我國實務同樣具有過度依賴行為人不法行為之認定以作為公司證券

詐欺民事責任之判斷依據時，本文認為美國法學者提出之輔助性考量標準，具有參

考價值。基於此，本文認為，未來於判斷公司證券詐欺主觀要件時，除仍得以其內

部負責人或高階主管人員之主觀意圖為基礎外，並可納入針對公司監督義務之可

歸責性輔助考量，以使整體主觀要件之判斷得更加完善。至於公司證券詐欺主觀要

件仍得以其內部行為人主觀意圖為基礎之理由在於，公司本身即對於內部組織負

有監督義務，若其內部行為人具證券詐欺意圖且為不法行為，公司為民事賠償亦有
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其合理性。因此，本文並不欲輕易免除公司監督義務之責，而係欲於現行判斷基礎

上，創造出得針對公司監督義務執行上之可歸責性為判斷之輔助考量。具體而言，

輔助性考量之判斷內涵為何，本文則進一步認為似得以客觀化判斷基準為思考，並

以公司對於證券詐欺不法行為之監督義務為基礎。依此，本文初步提出未來得以

「於一般相似規模公司之合理盡職監督義務執行下，該相同證券詐欺行為是否得

為公司所預見並防免損害發生」為輔助性考量之判斷。 

最後，關於公司一般證券詐欺於證交法第 20 條第 1 項及民法第 28 條、公司

法第 23條第 2項間之責任判斷適用關係，本文認為得以公司為自己證券詐欺行為

負責，抑或為他人行為負責之責任性質區辨為討論。而公司自己證券詐欺行為責任

及為他人行為負責之民事責任性質，其核心區辨應在於公司所負擔之民事責任最

終歸咎來源為何。亦即，責任判斷重點是否為公司本身監督義務上之欠缺，抑或者

係以他人責任成立為前提。依此，民法第 28 條及公司法第 23 條第 2 項之公司責

任判斷過程，係以內部行為人之侵權行為成立為前提，並無須考量公司本身監督義

務上是否具欠缺，因此似屬公司為他人行為負責之民事責任性質。至於證交法第 20

條第 1 項，依本文對於主觀要件判斷之討論，公司監督義務是否具欠缺及可歸責

亦有為考量。因此，最終公司係因其本身監督義務欠缺而成立民事責任，應係屬公

司自己證券詐欺行為之責任性質。綜上，公司於適用證交法第 20條第 1項以及民

法第 28 條、公司法第 23 條第 2 項所成立之民事責任，其性質應得予以區辨，惟

此兩種規範之適用關係亦非為互斥。當公司於未構成自己證券詐欺行為之民事責

任時，亦有可能成立為他人行為負責之連帶賠償責任。然而，若公司為他人行為負

責之正當化基礎，係源自於內部監督義務，則於公司已盡合理監督執行，而仍難以

期待或無法為該證券詐欺之發現或防免時，賦予公司全部連帶賠償責任，其合理性

即有可議。因此，本文於此處進一步提出，未來是否得考慮於公司已盡合理監督義

務之例外情形下，有排除民法第 28 條或公司法第 23 條第 2 項規定適用之可能。

惟此想法對於被害人之損害填補將產生巨大之衝擊，且須有相關配套措施為共同
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討論與完善，因此本文認為現階段亦不宜貿然為排除適用之執行。而於緩和作法之

思考上，本文認為學者提出之公司次順位債務人制度建構，應有參考之價值。亦即，

將公司列為補充責任人地位，並使民事賠償責任落實於真正不法行為人。如此，除

對於公司最終民事責任負擔過重之問題得有所減緩，對於被害人之損害填補亦有

所保障。 

第二節 發行人資訊不實證券詐欺民事責任建議 

資訊不實證券詐欺部分，則因證交法第 20 條之 1 及第 32 條已明文發行人之

無過失責任，因而責任判斷上並無須考量發行人之可歸責性。然而，對於發行人無

過失民事責任制度之立法目的上，實則有補償矛盾及嚇阻效果不達之質疑。因此，

關於我國發行人資訊不實證券詐欺之無過失民事責任制度，應有檢討與調整之空

間。至於無過失責任之檢討，應先對於財報不實與公開說明書不實之兩種不同情形，

為發行人責任負擔合理性之區別討論與評價。於公開說明書不實情形，因發行人係

為募集發行有價證券之交易當事人，亦即其原則上係直接自該不實資訊交易獲得

利益。此時，發行人為無過失全部賠償責任即帶有回復原狀之意涵，其合理性上似

較無明顯爭議。反之，財報不實之情形下，發行人並非作為有價證券交易當事人，

因而通常亦無直接受有不法利益，此時發行人為無過失全部賠償責任，即有可議。 

針對財報不實發行人之無過失責任制度，本文提出得將其調整為嚴格推定過

失責任，以將發行人之監督義務執行是否具欠缺及可歸責納入考量。而本處以嚴格

之責任為思考，係考量發行人作為財務報告編製者，其本負有財報內容之監督義務，

且其執行上應無資訊取得與決議參與等困難。因此，整體而言發行人之監督執行能

力應優於個別負責人，繼而其責任亦應較嚴格審視之。至於發行人於嚴格推定過失

責任下之免責抗辯事由，由於其應無所謂監督執行上之阻礙，因而主張上以積極抗

辯為主較為妥適，亦即須證明其已為特定行為而盡到應盡之注意義務。另外，考量

到公司係藉由整體內部人員為監督義務之執行，因此於是否已盡應盡之注意義務
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判斷上，應以其整體監督義務之執行為基礎，不得因個別人員之監督執行困難等因

素而免除其責。基於以上，本文認為得以「是否已為所有必要之防免不法行為措施

或作為」為發行人免責抗辯之判斷。如此，較得兼顧發行人之嚴格監督責任要求以

及其可歸責性之考量。惟此建議仍須藉由明文修法以實踐，且本文認為發行人與其

負責人、職員之免責抗辯存有不同之考量與判斷，因此於證交法第 20條之 1規定

中為獨立規範較為妥適。 

另外，若將發行人財報不實民事責任調整為嚴格推定過失，依現行證交法第 20

條之 1 第 5 項規定，過失行為人應係負比例賠償責任。此時，發行人若依民法第

185條或民法第 28條、公司法第 23條第 2項成立連帶賠償責任，即會有賠償範圍

之疑義產生。實則，本文認為發行人依不同法條成立之連帶賠償責任，其責任性質

評價上應有不同，而此亦將影響發行人之賠償範圍討論。首先，發行人違反證交法

第 20條之 1規定而依民法第 185條負擔之連帶賠償責任，係其構成自己財報不實

行為而成立，應係屬發行人自己行為責任。至於民法第 28條或公司法第 23條第 2

項，則係由於發行人之負責人構成侵權行為而成立之連帶賠償責任，應屬為他人行

為負責之責任性質。而於民法第 185 條之連帶賠償情形，基於證交法對於比例責

任之特別規定考量，本文贊同學説上認爲應將連帶賠償責任限於比例責任範圍內

之見解。惟於民法第 28 條及公司法第 23 條第 2 項之適用下，發行人之連帶賠償

責任係源自於其負責人之侵權行為，而其賠償範圍亦受到負責人之賠償範圍影響。

因此，縱使發行人得為免責或負比例賠償責任，仍有可能與其具故意之負責人共負

全部連帶賠償責任。對此賠償範圍之疑義，本文認為若發行人最終被認定已盡所有

監督義務之作為而得為免責時，此即回歸前述對於公司適用民法第 28條及公司法

第 23條第 2項之反思討論。至於發行人係負比例責任時，因其確實具有監督義務

上之過失，因此應無排除民法第 28 條及公司法第 23 條第 2 項之適用空間，此時

即會產生責任範圍適用上之疑義。惟此問題，似有賴未來對於公司連帶賠償責任制

度之調整為解決，而前述公司補充責任制度之思考，即為未來得參考之方向。 
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至於公開說明書不實部分，依現行證交法第 32條文義，其適用範圍解釋上僅

限於募集發行之公開說明書不實，而發行人於此情形下所負之無過失責任似較無

太大疑義。惟須注意，公開說明書之編製並非以募集發行有價證券為限，因此證交

法第 32條之適用範圍亦仍有爭議。以保護投資人之角度而言，確實有將其他公開

說明書不實之情形納入證交法第 32條之適用範圍。然而，若以目的解釋或類推適

用之方式，使證交法第 32條之適用範圍擴及於其他類型之公開說明書不實，則可

能產生發行人並非交易當事人，而仍須負無過失全部賠償責任之疑義。例如老股承

銷時，真正不實資訊交易之直接獲利者應為釋出股份之原持有人。惟本文最終認為，

於證交法第 32條明文修法以明確其適用範圍前，尚不宜對本條發行人之無過失民

事責任為調整。否則無論係維持發行人之無過失責任或調整為推定過失責任，於現

行實務有類推適用證交法第 32條之作法下，皆可能產生發行人賠償責任是否合理

之問題。 

總結而言，本文藉由探討回歸證交法第 20條第 1項規定為公司一般證券詐欺

民事責任之判斷，以及發行人財報不實無過失民事責任之調整，以期將公司監督義

務是否具欠缺之可歸責性考量納入整體民事責任判斷之過程。依此，公司證券詐欺

民事責任之認定上，亦得有合理性之調整空間。另外，公司證券詐欺民事責任，時

常伴隨其與負責人間之連帶賠償責任認定。因此，可能產生公司縱使無監督義務之

可歸責性，而仍須負賠償責任之疑義。針對此問題，本文嘗試提出於公司已盡合理

監督義務之執行，而仍難以期待或無法為該證券詐欺之發現或防免時，得否例外考

慮排除民法第 28 條及公司法第 23 條第 2 項之適用反思。惟此想法對於被害人之

損害填補將造成巨大衝擊，因此於現階段並不適宜貿然為執行。而學者提出之公司

次順位債務人制度建構，似為一相對緩和之作法，本文認為於未來公司連帶賠償責

任制度之討論上，亦得作為參考方向。 
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臺灣高等法院 107年度金上更一字第 5號民事判決。 

臺灣高等法院臺中分院 108年度金上字第 4號民事判決。 

臺灣高等法院 108年度金上字第 7號民事判決。 

臺灣高等法院 108年度金上字第 15號民事判決。 

臺灣高等法院臺中分院 109年度金上字第 5號民事判決。 

臺灣高等法院 109年度金上更一字第 5號民事判決。 

臺灣高等法院 110金訴字第 12號民事判決。 

臺灣高等法院臺中分院 111金上字第 2號民事判決。 
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臺灣高等法院 111年度金上字第 49號民事判決。 

臺灣高等法院 111年度金上字第 56號民事判決。 

臺灣高等法院臺中分院 112年度金上更一字第 1號民事判決。 

臺灣高等法院臺南分院 113年度金上字第 1號民事判決。 

最高法院 108年度台上字第 1417號民事判決。 

最高法院 108台上字第 1499號民事判決。 

最高法院 108台上字第 2035號民事判決。 

最高法院 109台上字第 1910號民事判決。 

最高法院 111年度台上字第 21號民事判決。 

最高法院 111年度台上字第 490號民事判決。 
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最高法院 112年度台上大字第 1305號民事裁定。 

最高法院 113年度台上字第 1012號民事判決。 

（七） 網路資料 

金融監督管理委員會，〈金管會提醒公開發行公司即早因應審計準則公報第 57號

「財務報表查核報告」之適用〉，載於：

https://www.fsc.gov.tw/ch/home.jsp?id=96&parentpath=0,2&mcustomize=news_view.j

sp&dataserno=201602050008&toolsflag=Y&dtable=News。 

財團法人證券投資人及期貨交易人保護中心，〈獨立董事盡責指南 12_是否了解關

https://www.fsc.gov.tw/ch/home.jsp?id=96&parentpath=0,2&mcustomize=news_view.jsp&dataserno=201602050008&toolsflag=Y&dtable=News
https://www.fsc.gov.tw/ch/home.jsp?id=96&parentpath=0,2&mcustomize=news_view.jsp&dataserno=201602050008&toolsflag=Y&dtable=News
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附錄：公司一般證券詐欺民事案例整理 

案件 法院判決 案件事實 責任是否成立 
法院認定責

任過程 

均◯國際公

司案 

臺灣士林地方

法院 111年度
訴字第 385號
民事判決

（114/06/18） 

原告主張被

告公司隱瞞

股東會無效

之訴訟事實，

以及財務業

務等與私募

相關之重要

訊息，並向其

保證應募後

公司將回復

上市。以上事

實使原告誤

信而應募無

效股東會決

議之私募有

價證券，並主

張被告公司

應依民法第

184 條、證交
法第20條第1
項及第 3項為
賠償。 

公司責任未成

立。（法院認為

原告無法舉證

公司公布之資

訊為不實，且

未得上市係有

市場不確定因

素影響，尚難

認 為 具 有 詐

欺。） 

無。 

創◯醫電公

司案 

臺灣臺北地方

法院 112年度
金字第 143號
民事判決

（114/01/23） 

原告主張被

告公司負責

人以公開說

明會或舉辦

課程等方式

傳遞公司未

來將上市櫃

等不實資訊。

主張被告公

未成立（法院

認為原告尚未

能舉證本案被

告公司公布之

資訊為不實。

同時，未能順

利上市仍屬市

場上不確定因

素，不得僅因

無。 
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案件 法院判決 案件事實 責任是否成立 
法院認定責

任過程 

司及其負責

人應依證交

法第20條第1
項及第 3項、
民法第 28條、
第 184 條第 1
項及第 2項、
第 185條、公
司法第 23 條
第 2項為連帶
賠償。 

此而認為具有

詐欺之行為。） 

慶◯公司案 

臺灣苗栗地方

法院 111年度
訴字第 236號
民事判決

(113.5.15) 

原告主張被

告公司傳銷

制度有違法

疑慮，惟其卻

持續向不特

定人佯稱公

司制度完全

合法、經營良

善而無倒閉

可能等不實

資訊。以上事

實，致生原告

陷於錯誤而

購買公司股

票，即主張被

告公司係違

反證交法第

20條第 1項，
並應依民法第

184 條第 2 項
為損害賠償。 

 

未成立（法院

認為原告未能

舉證被告公司

不實資訊詐術

行為存在，亦

無法證明其股

票買賣交易與

被告公司間之

關係。） 

無。 
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案件 法院判決 案件事實 責任是否成立 
法院認定責

任過程 

台◯國際公

司案 

臺灣臺北地方

法院 109年度
金字第 104號
民事判決

（113/03/28） 

原告主張被

告公司之負

責人竄改公

司財報以隱

匿轉投資公

司巨額虧損

及本身資金

缺口事實。並

且，又向原告

表示公司財

報數字亮眼，

未來股東分

紅可期等不

實消息。以上

原告依公司

法第23條第2
項、證交法第

20條第 3項、
民法第 184條
第 1項後段、
第2項、第185
條、第 188條
第 1 項之規
定，向被告公

司及其負責

人為連帶賠

償請求。 

未成立（法院

主要依請求權

已逾時效且原

告未能證明係

被詐欺而參與

私募，而認為

原告主張無理

由。） 

 

昱◯公司案 

臺灣士林地方

法院 112年度
金字第 2號民
事判決

（112/03/31） 

原告主張被

告公司負責

人明知公司

長期營運不

佳且處於虧

損狀態，仍虛

偽增資發行

成立（本案法

院認為法人負

有組織監督義

務，而若違反

將構成侵權行

為損害賠償責

任。而被告負

針對被告公

司責任，法院

僅有論及法

人組織之監

督義務內涵，

惟未有更深

入說明本案
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案件 法院判決 案件事實 責任是否成立 
法院認定責

任過程 

未上市上櫃

之股票，並邀

請被害投資

人參加公開

股票資訊說

明會，使其誤

信公司前景

良好、資本充

足。以上，原

告主張被告

違反公司法第

9 條及證券交
易法第 20 條
第 1項、第 22
條第 1項等規
定，爰依民法

第 184條及第
185 條請求被
告為連帶賠

償。 

責人係於明知

公司經營狀況

不佳，基於有

價證券買賣詐

欺之犯意，出

售被告公司虛

偽增資之股票

予誤信公司前

景良好之投資

人。因此，被告

公司與被告負

責人應依民法

第 184 條第 1
項前段、公司

法第 23 條第 2
項 為 連 帶 賠

償。） 

被告公司監

督義務違反

之情形，整體

責任判斷似

仍著重於公

司負責人。最

終法院以民

法第 184條、
公司法第 23
條第 2項認為
公司應負連

帶賠償責任。 

中◯聯合公

司案 

臺灣臺南 111
年度金字第 2
號民事判決

（112/02/06） 

原告主張中

◯聯合集團
負責人與其

他共同被告

以媒體、文

宣、集圑簡介

影片等資料，

向不特定之

投資人誇大

渲染旗下公

司再投資公

司之未來願

景，並宣稱其

旗下公司將

成立（本案法

院主要以刑事

判決認定結果

認為被告負責

人確實具有價

證券買賣詐欺

行為。因此，認

為原告主張依

民法第 184 條
第 1項後段、第
2項及第185條
向被告行為人

為連帶賠償為

有理由。至於

法院主要以

公司內部負

責人侵權行

為成立為基

礎，而依民法

第 28 條、公
司法第 23 條
第 2項使公司
負連帶賠償

責任。 
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案件 法院判決 案件事實 責任是否成立 
法院認定責

任過程 

於國內外上

市以吸引投

資人。以上，

原告主張被

告行為人等

已違反證交

法第20條第1
項，並應依民

法第 184條第
1項、第 2項、
第 185條、第
28 條及公司
法第23條第2
項為連帶賠

償。 

被告公司則應

依民法第 28
條、公司法第

23 條第 2 項為
連帶賠償。） 

恆◯能源科

技公司案 

臺灣高雄地方

法院 110年度
訴字第 1003號
民事判決

（112/01/18） 

原告主張被

告公司及其

負責人明知

公司信用及

財務狀況不

佳，且不符上

市櫃要件，而

仍惡意隱瞞

交易上之重

大資訊，向原

告佯稱公司

經營健全，致

其陷入錯誤

而購買股票。

以上，原告主

張依民法第

184 條第 1 項
前段、第 184
條第 1 項後

成立（法院依

當時被告公司

情形，認為其

確實無法為上

市櫃或申請登

記增資。因此，

認為被告負責

人係故意為證

券詐欺行為。

同時，針對被

告公司，法院

認 為 民 法 第

184 條並未限
於 自 然 人 使

用，且被告公

司當時確實於

知悉未得上市

（櫃）之情形

下，仍告知內

法院認為民

法第 184條並
未限於自然

人使用，且被

告公司當時

確實於知悉

未 能 上 市

（櫃）之情形

下，仍告知內

部員工公司

將為上市之

訊息。因此，

被告公司亦

構成共同侵

權行為，最終

依 民 法 第

184、185條認
為公司應負

連帶賠償責
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案件 法院判決 案件事實 責任是否成立 
法院認定責

任過程 

段、第 184條
第2項、第185
條及證券交

易法第 20 條
第 1 項、第 3
項、第 22條第
1項、第 31條
第 2項規定擇
一，請求被告

公司應與其

負責人為連

帶賠償。 

部員工公司將

為上市。因此，

其亦構成共同

侵權行為，而

依民法第 184、
185 條為連帶
賠償責任。） 

任。 

躍◯科技公

司案 

臺灣高等法院

110年度金訴
字第 12號民事
判決

（110/08/17） 

原告主張被

告公司負責

人以借款驗

資之方式，製

作不實公司

資產負債表

及股東繳納

現金股款明

細表，造成其

誤信公司前

景良好而購

入公司股票。

並主張被告

公司負責人

已違反證交

法第20條第1
項，而應依民

法第 184條第
1 項前段、第
2 項、第 185
條第 1項、第
28條、公司法

成立（本案法

院認為被告負

責人係透過借

錢驗資之虛偽

增 資 非 法 手

段，以建立公

司資本充實、

股票具有價值

之假象。因此

違反證交法第

20 條第 1 項，
應 依 民 法 第

184條第1項前
段、公司法第

23 條第 2 項與
被告公司為連

帶賠償。） 

針對被告公

司責任，法院

僅有論及法

人組織之監

督義務內涵，

惟未有更深

入說明本案

被告公司監

督義務違反

之情形，整體

判斷似仍著

重於內部負

責人之證券

詐欺行為成

立。最終法院

以民法第 184
條、公司法第

23 條第 2 項
認為公司應

負連帶賠償

責任。 
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案件 法院判決 案件事實 責任是否成立 
法院認定責

任過程 

第 23 條規定
與公司為連

帶賠償。 

萬◯祿公司

案 

臺灣臺北地方

法院 110年度
金字第 10號民
事判決

（110/04/16） 

原告主張被

告公司散布

包含隱匿虛

偽增資、公司

經營及研發

狀況良好等

不實資訊，使

原告誤信為

真實，進而受

到損害。原告

主張被告公

司與其負責

人應依證交

法第20條第1
項及第 3項、
民法第 184條
第 1項前段及
第 2項、民法
第 185條、公
司法第 23 條
第 2項為連帶
賠償。 

未成立（法院

認為原告舉證

之新聞報導內

容難以證明被

告公司確實有

散佈不實之資

訊，因而尚難

認為原告投資

行為與其主張

之資訊間具因

果關係。） 

無。 

臺灣高等法院

110年度金上
易字第 25號民
事判決

（112/07/05） 

同上。 未成立（原因

同原審。） 
無。 

昱◯公司、
臺灣高等法院

109年度金訴
易字第 3號民

原告主張被

告行為人為

昱◯公司及

成立（針對被

告躍◯公司，
本案法院主要

法院主要以

公司內部負

責人之侵權
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案件 法院判決 案件事實 責任是否成立 
法院認定責

任過程 

躍◯公司案 事判決

（110/02/25） 
躍◯公司之
負責人。其於

明知昱◯公
司長期處於

經營不佳狀

態，且其旗下

轉投資之躍

◯公司資本
不實、無實際

經營情形下，

仍虛偽辦理

上開兩公司

增資，並詐偽

販售躍◯公
司之股票。以

上事實，原告

主張被告行

為人違反證

交法第 20 條
第 1 項等規
定，而其應與

被告兩公司

依民法第 184
條第 1項、第
185條、第 28
條及公司法第

23條第2項等
為連帶賠償。 

係以被告負責

人之虛偽增資

行為係違反公

司法第 9 條規
定，並對他人

造成侵害，應

屬對原告之侵

權行為。而躍

◯公司應依公
司法第 23條第
2 項向其為連
帶賠償；至於

昱◯公司，法
院認為被告負

責人有利用躍

◯公司虛增之
資本，以充作

昱◯公司之資
本。因此，被告

負責人之行為

亦屬為昱◯公
司執行職務。

因此，昱◯公
司亦應依公司

法第 23 條第 2
項 為 連 帶 賠

償。） 

行為成立為

前提，並以公

司法第 23 條
第 2項認定公
司之連帶賠

償責任。 

百◯竿頭公

司案 

臺灣士林地方

法院 108年度
金字第 5號民
事判決

（109/12/01) 

原告主張被

告公司隱匿

公開收購不

法資金來源，

並編製不實

之公開收購

成 立 民 法 第

184條責任（法
院認為本案投

資 人 所 受 損

害，係因最終

公 開 收 購 破

本案法院對

於被告公司

之侵權行為

責任，似因被

告公司未為

出庭或抗辯，
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案件 法院判決 案件事實 責任是否成立 
法院認定責

任過程 

相關文件提

供予主管機

關。以上事

實，造成原告

及主管機關

之誤信，原告

即主張被告

公司違反證

交法第 20 條
第 1項，應依
證交法第 20
條第 3項、民
法第 184條第
1 項及第 2 項
規定負賠償

責任。 

局，而非被告

不實收購說明

書之記載。因

此，本案並未

構成損失因果

關係。惟法院

認為被告公司

係 故 意 為 違

約，因而仍構

成民法第 184
條第 1 項前段
之民事責任。） 

僅以原告提

出之相關應

賣證明、金管

會相關公告

等為判斷及

認定，並未深

入說明公司

侵權行為要

件之判斷。 

臺灣高等法院

110年度金上
字第 7號民事
判決

（112/10/03） 

同上。公司非

被告。 
（本判決仍有

提及公司負責

人於執行職務

致他人受有損

害時，依公司

法第 23 條第 2
項應與公司負

連 帶 賠 償 責

任。） 

本件法院對

於被告公司

之連帶賠償

責任，似係以

負責人侵權

行為責任成

立為前提，並

依公司法第

23 條第 2 項
為認定。 

中◯石油化

學工業公司

案 

臺灣臺北地方

法院 108年度
金字第 76號民
事判決

（109/07/09） 

原告主張被

告公司違反

債券贖回期

間限制，且亦

未有依約定

通知或公告，

使原告無法

未成立（法院

認為本件公司

未有通知義務

存在，因而並

無違反義務問

題。） 

無。 
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案件 法院判決 案件事實 責任是否成立 
法院認定責

任過程 

行使系爭公

開說明書條

款之轉換股

票選擇權權

利。以上，原

告主張被告

公司及其負

責人應依民

法第 28條、第
184條、第 188
條、第 226條、
第 227條、證
交法第 20 條
第 1項、公司
法第23條第2
項規定，為連

帶賠償。 

臺灣高等法院

109年度金上
字第 28號民事
判決

（110/09/28） 

同上。 未成立（大致

同原審） 
無。 

樂◯公司案 

臺灣臺北地方

法院 106年度
金字第 88號民
事判決

（108/06/28） 

原告主張被

告公司隱匿

收購公司之

不法陸資來

源，並創不實

投資架構，後

續更於公開

收購說明書

為不實記載。

同時，被告公

司負責人亦

未成立（法院

於本案主要係

以證交法第 20
條第 1 項之要
件為判斷民事

責任，惟其認

為原告無法舉

證公開收購破

局與被告行為

人不實記載內

容間之因果關

無。 
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案件 法院判決 案件事實 責任是否成立 
法院認定責

任過程 

指示不知情

員工於公開

資訊觀測站

為公布不實

資訊，導致投

資人產生誤

信。原告主張

被告公司與

其負責人應

依民法第 184
條第 1項項前
段、第 185條、
第 188條為連
帶賠償。 

係，因而最終

認為原告主張

無理由。） 

欣◯公司案 

臺灣士林地方

法院 95年度金
字第 22號民事
判決

（108/12/26） 

原告主張被

告公司負責

人共同故意

使公司為虛

偽交易、虛偽

轉投資及發

行可轉換公

司債，並於財

務報告及公

開說明書為

不實記載。另

外，公開說明

書記載之資

金挪用部分

亦未有依計

劃使用。以

上，原告主張

被告公司應

與其負責人

依證交法第

成立（本案法

院依修正前證

交法第 20條第
2 項及第 3 項
規定，認為被

告確實有不實

之財務報告記

載，而認為被

告公司應依民

法第 185 條為
共同侵權行為

人；而公開說

明 書 不 實 部

分，則認為原

告無法舉證被

告公司及其負

責人已預先得

知資金運用變

動，尚難認其

等於編製時具

本件法院認

為被告公司

負責人於財

務報告虛偽

記載之不法

行為，依法人

實在說解釋

下，係屬法人

自己之行為。

因此，被告公

司亦構成證

券詐欺侵權

行為民事責

任，並依證交

法第 20 條第
3 項、民法第
185 條與其他
被告共負連

帶賠償責任。 
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案件 法院判決 案件事實 責任是否成立 
法院認定責

任過程 

20 條第 2、3
項（修正前）、

民 法 第 184
條、第 185條
為連帶賠償。 

隱匿意圖。） 

臺灣高等法院

109年度金上
字第 13號民事
判決

（111/08/24） 

事實同上，惟

本審原告請

求依據為修

正前證交法第

20條第3項類
推適用第 32
條及新增第

20條之 1、民
法第 184條、
第 185條、第
28條等規定。 

成立（法院適

用證交法第 20
條之 1 認爲被
告公司應負無

過 失 民 事 責

任；公開說明

書部分，則同

原審。） 

以證交法第

20 條之 1 為
被告公司無

過責任之依

據。 

最高法院 112
年度台上字第

438號民事判
決

（112/08/29） 

同上。 最高法院大致

同二審法院見

解。 

無。 

中◯聯合公

司案（2） 

臺灣高等法院

臺中分院 106
年度訴字第 23
號民事判決

（107/06/12） 

原告主張被

告公司負責

人利用招商

說明會、座談

會等，向外宣

稱美商中◯
聯網公司投

資事業情形

甚佳之不實

資訊，致原告

陷於錯誤而

購買股票。原

成立（法院認

為被告公司負

責人確實有以

誇大渲染之不

實資訊欺騙投

資人，致本件

原告誤信而購

買公司股票，

並受有損害。

因此，被告負

責人違反證交

法第 20 條第 1

法院主要以

公司內部負

責人之侵權

行為成立為

前提，依公司

法第 23 條第
2 項使公司負
連帶賠償責

任。 
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案件 法院判決 案件事實 責任是否成立 
法院認定責

任過程 

告主張被告

公司及被告

等人應依證

交法第 20 條
第 3項及民法
第 185條為連
帶賠償。 

項規定，而被

告公司亦應依

公司法第 23條
第 2 項為連帶
賠償。） 

最高法院 109
年度台上字第

417號民事判
決

（109/06/03） 

本件判決公

司非為被告。 
無。 無。 

豪◯科技公

司案 

臺灣臺北地方

法院 106年度
金字第 90號民
事判決

（107/04/27） 

原告主張被

告公司負責

人為配合兆

◯公司虛增
營業額，以豪

◯科技公司
之名義與兆

◯公司爲虛
假發票之開

立，並導致財

務報告上有

虛增之營業

金額。原告即

主張被告公

司與其負責

人應依民法第

184 條第 1 項
後段或第 2項
擇一及同法第

185 條、證交
法第20條第3

未成立（法院

認為縱使被告

負責人使豪◯
科技公司與兆

◯公司為虛偽
交易，惟尚難

於一般情形下

認定有虛偽交

易之發票即會

造成投資人誤

信並購買股票

之結果。因此，

認為本案並未

構成相當因果

關係，而不成

立侵權行為責

任。） 

無。 
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案件 法院判決 案件事實 責任是否成立 
法院認定責

任過程 

項規定為連

帶賠償。 

臺灣高等法院

107年度金上
字第 7號民事
判決

（108/08/22） 

本件判決公

司非為被告。 
無。 無。 

兆◯公司案 

臺灣臺北地方

法院 105年度
金字第 221號
民事判決

（107/03/30） 

原告主張被

告公司負責

人為虛偽增

資。並以不實

新聞稿、說明

會之內容使

投資人誤信

公司前景良

好。原告主張

被告公司應

依民法第 28
條、第 184條、
第 185條、公
司法第 23 條
第 2項及證交
法第20條第3
項等規定，與

其被告負責

人共同負連

帶賠償責任。 

成立（本案法

院主要以民法

侵權行為規定

為被告負責人

與公司之責任

判斷。並認為

被告公司負責

人具故意詐偽

募 集 公 司 股

票，應成立侵

權行為責任。

被告公司則應

依公司法第 23
條第 2 項為連
帶賠償。） 

法院主要以

刑事判決認

定結果認為

公司負責人

之侵權行為

成立，並以公

司法第 23 條
第 2項使公司
同負連帶賠

償責任。 

臺灣高等法院

107年度金上
易字第 6號民
事判決

（108/02/26） 

本件判決公

司非為被告。 
無。 無。 
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案件 法院判決 案件事實 責任是否成立 
法院認定責

任過程 

立◯生醫公

司案 

臺灣高等法院

105年度重訴
更一字第 3號
民事判決

（106/08/08） 

原告主張被

告公司負責

人以不實銷

貨為營收額

之虛增，並於

財務報表中

為不實記載，

同時公布於

公開資訊觀

測站。原告主

張被告公司

應依公司法第

23條第 2項、
民法第 28 條
為連帶賠償。 

成立（本件法

院認為被告公

司與其負責人

於 私 募 股 票

時，係故意違

反證交法第 20
條第 1 項之規
定，而應依證

交法第 20條第
3項、民法第 28
條項原告為連

帶賠償。） 

本件法院雖

認定公司係

違反證交法

第 20 條第 1
項規定而須

負民事責任。

惟本件法院

並無進一步

說明被告公

司行為係何

以被認為屬

故意。 

最高法院 108
年度第 1937號
民事判決

（109/04/29） 

本件判決公

司非為被告。 
無。 無。 

長◯公司案 

臺灣新北地方

法院 105年度
訴字第 884號
民事判決

（105/12/15） 

原告主張被

告公司負責

人為美化公

司之財務報

告，而以虛偽

增資後再印

製股票之方

式取得資金。

同時，將前述

虛偽增資內

容登載於公

司財報中。以

上，原告主張

被告公司及

成立（法院認

為被告負責人

之行為係違反

證交法第 20條
第 1項，且本條
係 屬 民 法 第

184條第2項之
保 護 他 人 法

律。因此，最終

法院認定被告

公司及其負責

人應依民法第

184條第 2項、
第 185 條規定

本案法院係

依民法第 184
條第 2項、第
185 條使被告
公司與其負

責人為連帶

賠償。惟本案

判決似主要

以被告負責

人之行為違

反證交法第

20 條第 1 項
為判斷，並未

有針對公司
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案件 法院判決 案件事實 責任是否成立 
法院認定責

任過程 

其負責人應

依證交法第

20條、民法第
184 條第 1 項
前段及第 2
項、第 185條
規定，共同負

連帶賠償責

任。  

為連帶賠償。） 本身如何構
成侵權行為

有進一步之

論述。 

臺灣高等法院

106年度上字
第 342號民事
判決

（108/04/09） 

事實同上。原

告二審請求

權追加公司

法第23條第2
項。 

成立（大致同

前審，並認為

負責人違反證

交法第 20條第
1 項行為得視
為公司行為，

因此公司亦成

立自己侵權行

為責任。） 

法院認為負

責人之證券

詐欺行為，亦

視同為公司

行為。並依民

法第 184及第
185 條成立公
司之連帶賠

償責任。 

CHUNGHWA

公司案 

臺灣臺南地方

法院 103年度
金字第 13號民
事判決

（105/07/06） 

原告主張被

告等人共謀，

向其佯稱公

司前景看好

等不實內容，

導致其誤信

購買股票。並

即依侵權行

為規定向被

告公司及其

負責人為連

帶賠償請求。

同時，依證交

法第20條第3
項向被告公

未成立（法院

認為原告無法

舉證被告之詐

欺行為，且認

為本件已逾時

效，最後認為

原告請求為無

理由。） 

無。 
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案件 法院判決 案件事實 責任是否成立 
法院認定責

任過程 

司與被告行

為人為賠償

請求。 

臺灣高等法院

臺南分院 105
年度金上字第

2號民事判決
（107/12/25） 

同上。 成立（法院認

為被告公司負

責人之行為，

已違反證交法

第 20 條第 1
項，並構成民

法第184條第2
項責任。被告

公司則應依民

法第 28條為連
帶賠償責任。） 

本件法院主

要以公司內

部負責人之

侵權行為成

立為前提，以

民法第 28 條
認為公司應

負連帶賠償

責任。 

東◯得意購

公司案 

臺灣臺北地方

法院 101年度
金字更一第 1
號民事判決

（102/11/04) 

原告主張被

告公司負責

人亦為訴外

公司之總裁。

而其為取得

欲收購訴外

公司之收購

方提出之交

易回饋利潤，

而為隱匿收

購消息、主導

董事會撤銷

公開上市之

決議、利用其

實際掌控之

被告公司，向

訴外公司小

股東表示欲

收購股票，導

未成立（法院

認為尚難以認

定訴外公司撤

銷上市決議與

被告公司向小

股東收購股票

間之關係。且

認為本案小股

東出售股票之

期間，收購消

息已為公布，

因此應無再為

隱匿之可能。） 

無。 
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案件 法院判決 案件事實 責任是否成立 
法院認定責

任過程 

致小股東陷

入錯誤而售

出股票。原告

主張被告公

司及其負責

人應依證交

法第20條第1
項及第 3項、
公司法第 23
條第 2項、民
法第 28條、第
185 條為連帶
賠償責任。 

臺灣高等法院

102年度金上
字第 11號民事
判決

（103/10/07） 

同上。 成立（法院主

要認為被告負

責人係為規避

證交法公開收

購之規定，而

撤銷訴外公司

上市決議。因

此，法院認為

被告負責人係

以撤銷決議之

方式對小股東

為詐欺，自屬

違反證交法第

20 條第 1 項之
行為，應依證

交法第 20條第
3項為賠償；被
告公司則依民

法第 28條為連
帶責任。） 

法院主要以

公司內部負

責人之侵權

行為成立為

前提，並依民

法第 28 條使
公司負連帶

賠償責任。 
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資料來源：本文自行彙整。 

案件 法院判決 案件事實 責任是否成立 
法院認定責

任過程 

 

最高法院 104
年度台上字第

1484號民事判
決

（104/08/06） 

同上。 本件最高法院

認為原審對於

被告負責人主

導撤銷上市決

議與被害人損

害間之關係論

述有前後矛盾

之疑義。 

無。 

臺灣高等法院

104年度金上
更（一）字第

5號民事判決
（107/09/11） 

同上。 成立（法院認

為被告負責人

顯係藉由撤銷

訴外公司公開

發行，以達到

隱匿其與收購

方之交易回饋

利潤約定。此

隱匿行為違反

證券交易法第

20 條第 1 項，
而被告公司應

依民法第 28條
為連帶賠償。） 

法院主要以

公司內部負

責人之侵權

行為成立為

前提，並依民

法第 28 條使
公司負連帶

賠償責任。 

最高法院 108
年度台上字第

378號民事判
決

（109/02/26） 

註：本件判決

撰寫時尚無

法於司法院

裁判書系統

為閱覽內容。 

無。 無。 


