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財報不實損害賠償責任之真實價格如何認定 
及投資人是否與有過失問題 
—最高法院102年度台上字第1294號等民事判決研究    
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關鍵詞 證券詐欺、財報不實、真實價格、與有過失、淨損差額法 

摘要 

針對財報不實損害賠償案件，近來最高法院102年度台上字第1294號民

事判決意旨「股票的真實價格將隨市場資訊變動而更異」。甚且，不

法行為之爆發或更正之時點，實務上常難以明確認定，損害因果關係

亦易遭抗辯。因此，如何建立通案的「真實價格」計算方式，以及財

報不實之受害投資人其損害之擴大是否適用「與有過失」？皆為本文

探討重點。 

重點整理 
最高法院 

判決要旨 

上訴人公司91年度第2季至第93年度上半年之財務報

告有隱匿為C公司擔保借款、假以貨款方式取得資金

證明以隱匿公司資產不足、發行可轉換公司債卻未實

際收足認購款項、利用發行可轉換公司債轉換成股票

套取現金，93年度財務報告虛構投資海外基金，及虛

設行號以不實交易虛增營額、透過孫公司併購美國M

公司部分價款資金流向不明等虛偽不實情事。因此於

上訴人公司財報不實期間買進上訴人公司股票，或迄

今仍持有、或於上訴人發布虧損重大訊息後始賣出持

股之投資人，依證券交易法第20條、公司法第23條第2

項及民法第28條向上訴人公司及其他一審共同被告請

求損害賠償。 

上訴人公司就證券交易法第20條抗辯投資人未能舉證

證明其對公司之不實表示有信賴之事實，且與其損害

間有因果關係。最高法院對此表示發行公司對於不實

之財務報告，應負結果責任主義之無過失責任，方足

以保護投資人，並符合資本市場之本質。發行人不實

財報行為，與該期間投資人買進股票而受有損害，自

有相當因果關係。投資人之損害應以「淨損差額法」
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最高法院判

決要旨 

即投資人購買價格減去股票真實價格之差額計算之。

又所謂「真實價格」係指若無詐欺因素之影響，股票

應有的價值。最高法院認以上訴人公司虧損重大訊息

公開揭露後10個營業日收盤平均價格3.378元，擬制作

為計算投資人損害之真實價格，較為妥當公平。 

最高法院另指出，是否上訴人公司於證券交易市場顯

現之財務資訊會因陸續申報公告之財務報告內容有所

變動，所反應之市場股價會有不同？真實價格亦會與

時調整？投資人係在不同時期、以不同價格買入上訴

人公司股票，則各投資人各買入時之真實價格是否一

致？並非無疑。原審未區辨各投資人買入股票之時點

及市價差異，概以上訴人公司虧損重大訊息公開揭露

後10個營業日收盤平均價格3.378元，作為計算各投資

人損害之真實價格，失之速斷。 

我國司法實

務對「淨損益

法」之採用 

參酌本案、最高法院99年度台上字第521號民事判決及

最高法院97年度台上字第1118號民事判決，最高法院

似已定調捨去先前實務曾採取之「毛損益法」。 

重點整理 

美國實務及

日本法對 

「真實價格」

之觀點 

一、美國實務 

「真實價格」之計算，傳統上多運用下列二方法：

(一)指數比較法：「真實價格」為一持平之固定數

字，不會隨市價變動而調整，類似我國現行以

10 個交易日或 90 個交易日之均價。 

(二)事件研究法：「真實價格」與市價皆維持一定

程度之係數關係，無論市價如何變動，股票之

真實價值皆隨著市價變動而調整。此法每日均

會有一真實價格，要視投資人何日買進，買進

價格與當日真實價格相減，即為投資人之損

失。 

二、日本法有關賠償金額之推定 

日本金融商品取引法第 21 條之 2 第 2 定有明文，

虛偽不實揭露後股價下跌幅度，理論上可顯示虛

偽不實記載對證券價值影響程序，故法律以該下

跌幅度作為所受損害之近似金額。其差額之計算

是以資訊更正日前 1 個月期間該證券市場價格之

平均額，扣除更正日後 1 個月期間該證券市場價

額之平均額，作為損害之金額。此推定僅為損賠

金額計算方式之一，若投資人能以其他計算方法

證明自己實際損害，亦可能求償。 

 



【高點法律專班】 
版權所有，重製必究！ 

 

 

 

 

 

「真實價格」

應以各財報

公告為基準 

有學者觀察近期美國法院判決，以「事件分析法」計

算損害金額似成為美國法院之主流。惟該方法需有鑑

識會計制度之配合，造成雙方當事人一大負擔。從訴

訟經濟觀點，同時考量國內鑑識人才不足、過往實務

判決之損害賠償金額平均不高，難以負擔高額鑑定費

用之情形下，我國實務上較難採行之。 

劉師認為如採「淨損差額法」確有必要擬制真實價格，

較為合理可行的方法是以不實財報公布之時點作為推

斷基準。亦即，以每一期財報影響期間擬制該期間內

一個真實價格，換言之，各該期間內（資訊揭露後90

日或10個交易日之平均收般價均可）之受害投資人之

真實價格均為一致，而無逐日計算每一投資人真實價

格之必要。 

另有一須一併解決之技術問題，即除最後一期外，其

餘各期因當時未揭露真實資訊，其市場均價恐無法反

應詐欺因素，故劉師建議仍以最後消息爆發後之市場

均價來擬制真實價格，再依大盤或類股指數依比例回

推各該期間之真實價格。 

重點整理 

受害投資人

無「與有過

失」之問題 

本判決更審前最高法院判決（99年度台上字第521號民

事判決）提出投資人未於重大訊息公告後，市場反應

期間內出脫持股致擴大其損害，是否與有過失而應減

少損賠金額，高院應予詳查而發回更審。 

「與有過失」（過失相抵），依民法第217條須投資人

之行為造成損害之發生與擴大，得存在於損害發生時

或損害發生後。劉師贊同日本學者之見解，認為損害

之擴大在於股價繼續下跌，而影響股價下跌之因素與

受害投資人無關，同時考量財報不實資訊於證券市場

究竟多長時間才會反映完畢，實難預知；且於該重大

訊息反應於股價期間出脫持股，在沈重賣壓及成交量

大幅減縮下，能否如願即時成交，亦屬不確定因素；

另加害人財報不實之加害行為，為何會導致受害人負

擔出脫持股之義務？故劉師認為不存在「與有過失」

之問題，以求事理之平。 

考題趨勢 

財報不實相關法律責任向為國考熱門考點，本篇著重在損害賠償額之

計算及有無「與有過失」之適用，日後考生於論述題計算損害賠償額

時，除以「淨損差額法」計算之外，「與有過失」亦與損害賠償額之

計算相關，故若能附帶論述真實價格之判斷標準及相關學說，必能獲

取高分。 
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