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

財報不實之民事賠償責任 

最高法院101年台上字第2037號判決 
────────────────────────────────── 
【實務選擇題】 

 

A股份有限公司在民國99年向主管機關申報與公告之年度財務報告，經發現內

容有虛偽隱匿等記載不實情事，請問該公司何人無須對該財務報告的不實登

載，負「無過失責任」？ 
(A) 發行人 
(B) 董事長 
(C) 會計師 
(D) 總經理 
答案：C 
 

 

【裁判要旨】 

是以適用修正前證交法第20條規定之損害賠償責任時，在解釋上，自應援引

新法第20條之1規定之趣旨及民法第1條之規定，將發行證券公司（發行人）負責

人，包括：董事長、總經理與公司法第8條所稱當然負責人之董事及職務負責人之

監察人、經理人，均涵攝在該條第3項所規定之責任主體範圍之列，以維護證券市

場之交易秩序及保障投資人之權益；並就發行人及發行人負責人，其中關於董事

長、總經理部分採結果責任主義（無過失主義），課其縱無故意或過失，亦應負

賠償責任。至其他應負賠償責任之發行人負責人即公司法第8條所稱之董事、監察

人、經理人部分，則採過失推定主義，由其舉證證明已盡相當注意，且有正當理

由可合理確信其內容無虛偽或隱匿之情事者，始得主張免負賠償責任，以與證交

法第171條第1項第1款之罪係採故意之刑事責任有所區隔；另基於責任衡平之考

量，於法院認定發行人及發行人負責人之董事長、總經理外之其他負責人，或曾

在財務報告或財務業務文件上簽名或蓋章之發行人職員應負責任時，尤須考量導

致或可歸屬於被害人損失之每一違法人員之行為特性，及違法人員與被害人損害

間因果關係之性質與程度，進而依其責任比例之不同以定其賠償責任，參照該增

修條文之立法理由亦明。 
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【裁判分析】 

證交法第20條之主觀要件，其中關於發行人負責人、就董事長及總經理採結

果責任主義（無過失主義），其他董事、監察人、經理則採過失推定主義。 
經查證交法第20條之責任類型，在77年1月29日修正前有採契約責任說，有採

侵權責任說，有採獨立類型說，觀諸77年1月29日修正第20條增訂第4項之立法理

由謂：「四、第四項新增。依本法第十五條及第十六條證券經紀商受託買賣有價

證券可以行紀與居間方式為之，其以行紀受託買賣者，買賣直接當事人為證券經

紀商，並非委託人，若買賣有虛偽、詐欺等情事而符合本條之要件時，委託人欲

提出賠償之訴，並不能逕向侵權行為人請求，而須透過受託證券交易商輾轉向侵

權行為人請求，致權利之行使程序，顯過於繁雜，爰增訂第四項」，足認係採侵

權行為說，故民法之侵權行為責任理論應有適用。 
次查，證交法第32條已將該條規定之賠償義務人區分為下列三種：發行人、

發行人之董事長及總經理，應負結果責任；其餘之董事、監察人、經理人及曾在

財務報告上簽章之職員，及證券承銷商，應負推定過失責任，可由渠等舉證已盡

相當之注意，且有正當理由可合理確信財務報告內容無虛偽或隱匿之情事而免

責；如簽證會計師，應負過失責任，會計師如能證明已合理調查，並有正當理由

可確信其簽證或意見為真者免責。依其立法理由，堪認證交法對於公開說明書有

虛偽不實之情事，已明定對發行人課以結果責任，其他應負責任之人則採推定過

失責任。 
95年1月11日修正證交法第20條之立法理由略以「……三、財務報告及有關財

務業務文件內容有虛偽、隱匿情事，相關人員所應負擔之賠償責任有其特殊性，

且與第1項所規範之行為主體不同，爰修正第三項，將有關財務報告或財務業務文

件不實所應負之民事賠償責任規定移列至第二十條之一另予規範」，業已明示修

正後之證交法第20條第3項僅規範同條第1項之民事責任，至於同條第2項民事責任

改增訂於同法第20條之1。同日並增訂證交法第20條之1，該條第2項、第3項明定

「前項各款之人，除發行人、發行人之董事長、總經理外，如能證明已盡相當注

意，且有正當理由可合理確信其內容無虛偽或隱匿之情事者，免負賠償責任。」 
會計師辦理第1項規定：「財務報告或財務業務文件之簽證，有不正當行為或

違反或廢弛其業務上應盡之義務，致第一項之損害發生者，負賠償責任。前項會

計師之賠償責任，有價證券之善意取得人、出賣人或持有人得聲請法院調閱會計

師工作底稿並請求閱覽或抄錄，會計師及會計師事務所不得拒絕。」觀其立法意

旨略以：「三、第一項所規定之發行人等與投資人間，其對於財務資訊之內涵及



【高點法律專班】 
版權所有，重製必究！ 

 

 

 

 

 

 
法觀人‧判解集 NO.35  

  

 

 7

取得往往存在不對等之狀態，在財務報告不實之民事求償案件中，若責令投資人

就第一項所規定之發行人等其故意、過失負舉證之責，無異阻斷投資人求償之途

徑，爰參考本法第三十二條、美國證券法第十一條、日本證券交易法第二十一條

之規定，對發行人、發行人之董事長、總經理採結果責任主義，縱無故意或過失

亦應負賠償責任，至其他應負賠償責任之人，則採取過失推定之立法體例，須由

其負舉證之責，證明其已盡相當注意且有正當理由可合理確信其內容無虛偽或隱

匿之情事，會計師則須證明其已善盡專業上之注意義務，始免負賠償責任，爰訂

定第二項。」（證券交易法第20條之1立法理由），已明確釐清第20條之1責任歸

屬及舉證之爭議，即發行人及發行人之負責人，其中關於董事長、總經理採結果

責任主義（無過失主義），課其縱無故意或過失，亦應負賠償責任，其他應負賠

償責任之發行人負責人即公司法第8條所稱之董事、監察人、經理人，則採過失推

定主義，由其舉證證明已盡相當注意，且有正當理由可合理確信其內容無虛偽或

隱匿之情事者，始得主張免負賠償責任。 

【考題解析】 

A公司的會計師可以主張「已盡相當注意，且有正當理由可合理確信其內容無

虛偽或隱匿之情事」之抗辯，屬過失責任，故選(C)。 

【相關法條】 

證券交易法第20條、第20條之1。 

 


