
【高點法律專班】 
版權所有，重製必究！ 

 

 

 

 

 

 

 重 要 論 文 導 讀   
 

財報不實民事責任法制中公司作為責任主體之反思 
 
編目：證券交易法

 
出處 月旦法學雜誌，第 290 期，頁 118-136  

作者 邵慶平教授 

關鍵詞 財報不實、責任主體、證券詐欺、持有人 

摘要 

一、在公司財報不實時，公司作為損害賠償責任的主體之一，而使投資

人可以向其請求損害賠償，立法論上是否安適，實有疑義。 

二、此一議題在美國學界討論極多，共識也很高，但我國學界、實務界

卻甚少論及。 

三、本文嘗試先就美國學界之見解加以整理介紹。從美國學界普遍認為

公司之責任應予排除或限縮的論述理由來看，可以發現我國法制下

公司責任之規範與運作，存在著更為嚴重的問題。 

重點整理 問題提出 

一、2015 年證券交易法修法後，關於財報不實的規定，第

20 條之 1 已將董事長、總經理所負的責任類型，從無

過失責任改成推定過失責任；然而同時，公司同樣作

為本條的責任主體，且所負者為無過失責任。 

二、究竟公司是否應該列為財報不實損害賠償責任之主

體？於 2006 年證券交易法第 20 條之 1 增訂以前，司

法實務即存在爭議： 

(一)否定說 

1.若公司之股東可向公司請求損害賠償，無異使股

東得與債權人享有相同清償之地位。 

2.若准許股東直接向公司請求賠償，實質上將發生

公司退還股款予股東的結果，顯然違反公司法第

9 條的資本充實原則。 

3.公司財報不實並不如同募集發行股票之情形，此

際如果股票買受者得向公司請求損害賠償，無異

認為原有股東必須以其公司資產賠償買受在後

之股東，嚴重違反股東公平原則。 

(二)肯定說 

1.善意投資人誤信不實財報，其所請求填補的損害

並非公司資產減損，而係個人財產法益損失，此

時投資人為直接被害人。此與公司資產減損而股

東間接承受其權益損失，有根本不同。 

2.善意投資人誤信不實財報，其所行使的損害賠償
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請求權為債權性質，並非股東權。依債權平等原

則，自然與公司其他債權人有平等受償的權利。

美國法 

觀點 

美國聯邦最高法院於 1971 年正式肯認公司作為財報不實

民事責任主體，然而此一見解受到美國學界強烈批判。美

國學界通說從以下兩個觀點出發，詳盡闡述了實務見解的

問題： 

一、損害賠償的「補償」面向 

(一)盈虧互抵，無損失填補的必要 

1.舉例而言：A、B 兩公司均做出不實財報，在此

期間，甲買 A 之股票賣 B 之股票，乙買 B 之股

票賣 A 之股票。結論上，甲買入 A 股票的損失即

等於乙售出 A 股票的獲利；乙買入 B 股票的損失

等於甲售出 B 股票的獲利。兩人實際上最終均無

財產上不利益。 

2.由上可知，理性投資人會分散投資、採取投資組

合的策略，從而根本降低消弭該等風險。長期下

來，並無特別另外保護、賠償投資人的必要。 

3.股東自己賠償予自己的混同循環 

(1)當某投資人向公司請求損害賠償時，該損失其

實係由公司全體股東承擔。投資人既然本身就

是公司全體股東之一，也會成為實際負擔損害

賠償之人。當信賴財報不實的投資人越多，此

種債權債務歸於同一人的混同情形將更為明

顯。 

(2)再者，美國聯邦最高法院強調：僅有財報不實

期間的買賣，才能請求損害賠償。如此一來，

若某投資人於財報不實發生前及發生期間都

有買入股票，將發生：同一股東所持的某一部

份股份可請求損害賠償，另一部分則須負損害

賠償責任。這是另外一種混同情形。 

(二)不合理的損失承擔移轉 

1.承上述，若公司為財報不實損害賠償責任之主

體，實質上會變成：「財報不實期間」買進股票

者所受的損害，移轉由「財報不實發生前」即買

進持有股票者來承擔。兩者既然均為無辜之人，

如此風險移轉分配並不公平。 

2.美國通說認為，反而應該由「財報不實發生期間」

買進股票的股東來承擔風險，才是合理的。因為

此種人，相較「財報不實發生前」即買進持有股



【高點法律專班】 
版權所有，重製必究！ 

 

 

 

 

 

票的股東，更具資歷與專業。後者之所以會在財

報不實發生前就買進，便是因為財力有限，從而

獲得的資訊也較有限，所以才採取長期持有之策

略。 

二、損害賠償的「嚇阻」面向 

(一)過重的公司責任，反而不利公司資訊揭露 

1.法律規定上，若堅持公司須賠償財報不實所生之

相關投資人損害，而承受天文數字般的法律風

險，則公司最安全的作法反而是完全不提供、或

盡量不提供資訊，避免惹禍上身。 

2.此情形下，即便法律另外有強制要求資訊揭露，

但公司也只會從「防弊」（降低法律風險）而非

「興利」（積極提供資訊）的角度，進行揭露。

如此寒蟬效應、過度嚇阻，反而對資本市場健全

運作有害。 

(二)使公司承擔責任，未必能因而強化公司治理 

1.公司之所以做出不實財報，多係最高經營階層所

授意而為，公司一般人其實根本難以馬上察覺。

而最高經營階層之所以做出此一決定，通常係因

公司經營狀況陷入困境的極端情形，而嘗試延緩

公司危機爆發甚至期待公司獲得轉機；此情此景

下，即便公司其他人知悉該等情事，對於其監

督、揪錯也實在欠缺期待可能性。 

2.最後，要求公司、全體股東負擔財報不實的損害

賠償責任，形同懲罰竊盜之受害人，懲罰理由是

因為受害人未能更小心防範。這樣的規定顯然背

於一般大眾對公平正義的基本認知。 

我國法 

問題 

一、更嚴重的混同循環 

(一)現行立法 

1.與美國聯邦最高法院所確立者相反，我國證券交

易法第 20 條之 1 規定，其請求權人納入了「財

報不實發生前」即買進並繼續持有的持有人。如

此一來，幾乎形同允與公司全體股東均得向公司

請求損害賠償，混同循環問題遠比美國法更嚴

重。 

2.欲避免此種問題，立法論上有兩種選擇：讓持有

人得請求損害賠償而公司不負損害賠償責任，或

者反之，讓持有人不得請求損害賠償但公司應負

損害賠償責任。本文認為應採取前者： 



【高點法律專班】 
版權所有，重製必究！ 

 

 

 

 

 

(1)如前述美國學說所討論，讓公司成為財報不實

的損害賠償責任主體，存在諸多問題。 

(2)再者，我國以投保中心為核心的證券團體訴

訟，並不存在美國實務上的濫訴問題，從而並

無否認持有人損害賠償請求權的政策考量。 

(3)最後，亦如前述，長期持有股票的持有人反而

多係財力、資訊弱勢，相較之下，其實更需要

被法律保護。 

(二)司法實務裁判 

1.最高法院 104 年度台上字第 225 號民事判決中，

一方面肯認財報不實期間的買入者得請求損害

賠償；另一方面卻認為財報不實發生前即買入而

持有者，不適用詐欺市場理論，從而認為渠等未

能舉證因果關係，無法獲得賠償。 

2.此一見解明顯違背證券交易法第 20 條之 1 增訂

的目的，以持有人不能受到交易因果關係的推定

而阻絕其勝訴可能，可說是實質使法條淪為具

文。 

3.並且，如上述，此等結論由持有人承擔最終風險

（法律明定的損害賠償請求權被剝奪，還反倒成

為主要的賠償責任者），造成法律規範與適用最

大的矛盾。 

二、對債權人地位的衝擊 

(一)債權平等原則的實質違反 

1.如上述，因我國證券交易法第 20 條之 1 將持有

人納入損害賠償請求主體，如此一來，公司許多

股東將因財報不實，成為公司的債權人。 

2.這樣債權人與股東的受償順位先後遭到立即性

的改變，更甚者，股東將透過其地位與權力，影

響公司債務清償的決策。 

(二)債權人承擔了最大風險 

在財報不實期間出脫持股的股東，原則上並無任何

損害，其成為蒙受利益者，也無利得返還責任。 

而在財報不實期間買進或繼續持有的股東，因得請

求損害賠償，均能對公司享有債權；然其最終是否

真的受到損害，猶需視公司清償能力而定。最終，

債權人反而是地位最弱勢者。 

三、現行證券團體訴訟法制的疑義 

(一)投保法賦予投保中心諸多優惠待遇，包含免徵收裁
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判費、免供擔保假執行。從而，我國財報不實受害

人當然多會選擇交由投保中心出面起訴，而非私人

尋找團體訴訟律師，此與美國實務大相逕庭。 

(二)然而，投保中心具備準公部門性質、作為公益訴訟

的提起者，不收取律師報酬、更無所謂勝訴酬金。

如此一來，其起訴的誘因與公司責任存在、賠償金

額多寡沒有直接關聯。最終，其運作上會否產生更

多衝突與不公平之處，反而損及投資人利益，值得

追蹤重視。 

考題趨勢 
證券交易法上各種民事責任是否應納入法人為賠償主體？ 

（見 109 台大丙、辛組，商法第 3 題） 
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※延伸知識推薦，都可在最多法學資源的【月旦法學知識庫】

www.lawdata.com.tw 立即在線搜尋！ 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 


