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商事法判解   .............................................................................................................  

財報不實因果關係之舉證與共同侵權責任 

最高法院104年度台上字第225號判決 
────────────────────────────────── 
【實務選擇題】 

 

關於證券交易法第20條之1條之敘述，下列何者錯誤？ 
(A) 本條是侵權責任性質，故須具備交易因果關係。 
(B) 本條交易果關係之舉證，應由請求賠償之人為之。 
(C) 本條交易因果關係之舉證上，可以舉證信賴股價來推定信賴不實消息，藉此

減輕舉證責任之困難。 
(D) 依本條負有比例責任之人，即不能再以民法第185條令其負連帶責任，蓋證

交法乃特別規定。 
答案：D 
 

 

【判決節錄】 

「查證券市場法則，係建立在企業內容公開之前提，因股票之價值認定與一

般商品不同，無從依外觀認定其價值，在一個有效率市場下，……藉由企業資訊

之揭露，提供市場上理性投資人得以形成投資之判斷。亦即所有影響股票價格之

資訊將被市場吸收，充分反映於股票價格上。……如要求其舉證證明不實財報與

投資損害之因果關係，不僅客觀上困難，且屬過苛。故依民事訴訟法第二百七十

七條但書規定，參考美國法之詐欺市場理論，認只要善意投資人能證明發行證券

公司所為財報不實足以影響股價，且其不知財報不實而買入股票，其後受有股價

下跌損失，即應推定二者間有因果關係。……」 
「第一類授權人（買賣之人）誤信系爭財報而買入宏億公司股票，應認因此受有

股價下跌之損失。至第二類授權人（持有人）係在系爭財報公告前即持有股票，

尚不能經由美國法之詐欺市場理論，遽以推定買入股票與系爭財報間存有交易之

因果關係，復未舉證證明其誤信系爭財報，而仍持有股票致受損失，難認與系爭

財報不實有何因果關係，其請求損害賠償，自屬無據，應予駁回。……」 
「吳俊輝確有參與系爭財報之存貨評價計算，其與王送來、陳秀娥均係故意

以背於善良風俗之方法，加損害於他人，構成共同侵權行為，應連帶負損害賠償
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責任。……」 

【學說速覽】 

一、證交法第20條之1，性質乃侵權行為，一般侵權行為原告須舉證因果關係存

在，且本條中亦有“因而”之文字，故可認為原告之損害與被告之行為間自須

具備因果關係。而在證券詐欺類型中，因果關係係指投資人因信賴不實陳述

而誤信做出投資決定，並因該投資決定受有損害，簡言之，即為對不實陳述

之「信賴」（reliance）。 
二、但因為信賴乃主觀意志，不易證明，造成投資人一大負擔，有減損本條功能

之虞。遂有認為可參考美國法上Basic案中之「對市場詐欺理論」（fraud on 
the market theory），認為在一個效率市場假說下，股價會充分反映已公開之

資訊，故可以藉由證明信賴市場來推定信賴該不實資訊，減輕投資人舉證責

任。 
不過，此理論之適用，於國外以有買賣行為為前提，我國法中支持有人恐

怕無法援用。 
劉連煜老師認為，我國即可參考此精神，藉由立法或法官造法來推定因果

關係，但持有人則無法援用，並認持有人之規定應予刪除。而於宏億案中（即

本案）臺灣高等法院101年度金上字第7號民事判決（即本案之下級審），也肯

認此一見解。 

【關鍵字】 

對市場詐欺理論、交易因果關係、共同侵權、財報不實。 

【相關法條】 

證券交易法第20條之1。 
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