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一般反詐欺條款 
曉墨編著《證券交易法解題書（1、2試）》波斯納出版 

 
 

第二節 一般反詐欺條款（§20Ⅰ） 
 

考點1 主觀要件 

證券交易法第20條第1項規定不得有「虛偽、詐欺」之行為，其主觀要件是否包含間接故

意（recklessness）存在爭議，以下提供讀者參考模板。 

參考模板 
間接故意（recklessness）係指行為人對於陳述事實之真偽不在意之主觀狀態，一般反詐欺

條款之成立，主觀要件是否包含間接故意，存有爭議，分述如下： 

(一) 甲說（否定說）： 
 文義解釋：詐欺行為性質上應屬故意，殊難想像以過失為詐欺行為之情形。 

(二) 乙說（肯定說）： 
目的解釋：本條項規定在於要求責任主體提供完整資訊，與其主觀上為故意或過失無

關，故縱其僅為過失，亦須受到本條項之拘束。 
雖不具備積極意圖，然行為人亦不在乎陳述之真假，與一般過失有別，應納入廣義詐

欺意圖之定義中1。 

(三) 參考結論： 
本文以為，基於罪刑法定原則及證券詐欺之嚴厲性2，宜以甲說為可採。 

考點2 因果關係 

 

                                                        
1 就算採肯定說也只是包含間接故意而不包含一般過失喔！否則將對發行人及其他市場參與者造成過

重之責任，不利資本市場之活絡。 
2 構成要件寬鬆，很容易該當的意思。 

好書搶鮮閱 
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因果關係是一般反詐欺條款及財報不實中很重要的考點，內容包含交易因果關係及損失因

果關係，就其重要性而言，交易因果關係又重於損失因果關係許多，以下分別就其理論及可能

出現之考題類型說明之，後面談到財報不實時就不再贅述。 

交易因果關係 
原告須證明其買賣行為係因被告提供之錯誤資訊而造成。 

(一) 相關理論簡介： 
1. 效率市場假說：在一有效率之市場中，股價可充分反應出所有公開資訊。 

最新發展 

美國實務指出證券交易法上之效率市場與經濟學上之效率市場不同，僅指股價

得反應資訊而已，非指對市場詐欺理論需建立在強勢效率市場之上，原告僅須

證明「該市場為一發展良好之市場」，即推定該不實資訊具有衝擊股價之能力，

而有詐欺市場理論之適用。 
效率市場假說之新解釋：其解釋傾向中庸，不採經濟學上之嚴格解釋，只要於

發展良好之市場，市場專家一般會考慮公司大部分已公開之重大資訊，進而影

響市場價格。 

2. 對市場詐欺理論（fraud on the market theory）：在效率市場之前提下，因股價以充分

反應所有資訊，則不實資訊將影響股價，故投資人縱係因信賴市場價格而非信賴不實

資訊而交易，亦可推定其買賣行為與不實資訊間具交易因果關係，惟被告仍可舉反證

推翻。 
3. 詐欺創造市場理論（fraud created market theory）：在新證券之發行市場，承銷價格係

由承銷商與發行公司協商決定，並無效率市場存在，無法適用對市場詐欺理論推定交

易因果關係，惟發行人如以不實資訊詐取承銷商之協助進而創造發行市場，使投資人

誤信該證券具有該市場價值而買入，此種因詐騙行為使得原不得進入市場之有價證券

進入市場流通之情形，仍應推定具備交易因果關係，投資人僅須證明相關資訊若真實

揭露，該證券即無該市場價值或承銷商即無從配合承銷，則可推定被告之詐騙行為係

該證券得以銷售之原因。 

(二) 考題類型： 
1. 舉證責任：於證券詐欺訴訟中，依規範說3，原則上由原告負舉證責任，惟證券詐欺之

因果關係往往難以證明，為充分保障投資人權益及嚇阻不法行為，實務及學說以各種

方法調整舉證責任，以下詳述之。 

參考模板 
在證券詐欺之訴訟中，按民事訴訟法規定，應由原告舉證證明其購買該證券之行

                                                        
3 主張權利存在之人，就權利發生事實負舉證責任，主張權利不存在之人，就權利障礙事實及權利消滅

事實負舉證責任。 
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為與被告之不法行為間具因果關係，然證券市場上影響股價之因素甚多，實際操作上

舉證甚為困難，對原告造成沉重負擔，不利其請求，為緩和前述情形，學說及實務提

出不同解決方法，簡述如下： 

(一) 學說見解： 
學說上引進美國實務上之對市場詐欺理論（Fraud on the market theory），在

一發展良好之資本市場中，證券價格會充分反應市場資訊，不實資訊勢必亦將影

響股價，縱個別投資人未取得特定不實資訊，但其因信賴價格而買賣，應推定其

買賣與不實資訊間存有交易因果關係。簡言之，係以投資人信賴市場取代信任不

實資訊，進而發生舉證責任轉換之效果，以減輕投資人舉證之負擔。 

(二) 實務見解： 
近期實務見解4改變以往以民法上之相當因果關係認定證券詐欺因果關係之

見解，多援引民事訴訟法第277條但書5，減輕原告之舉證責任。 

2. 興櫃市場？對市場詐欺理論大大降低投資人之舉證責任，提高投資人勝訴之機率，惟

對於資本市場之活絡有所影響，蓋若一概適用對市場詐欺理論，發行人易敗訴，則可

能因為成本考量，造成撤出台灣證券市場之結果，故對市場詐欺理論之適用應有所限

縮，以下模板係興櫃市場是否有對市場詐欺理論適用之餘地。 

參考模板 
我國興櫃市場是否有對市場詐欺理論之適用，存有爭議，簡述如下： 

(一) 甲說： 
否定說者認為我國興櫃市場採議價交易模式而無市場價格，且成交量小，難

以即時反應市場資訊，並非效率市場，故無對市場詐欺理論之適用，仍應由原告

舉證證明交易因果關係之存在。 

(二)乙說： 
近期對效率市場假說已有較緩和之詮釋方式，我國興櫃市場交易制度行之有

年，難謂非發展良好之市場，仍應有對市場詐欺理論之適用。 

(三) 此爭議尚無定論，筆者建議讀者可採一自己喜歡的見解即可。 

3. 被告抗辯：考題有兩種型態，其一為以被告之抗辯為切入點，試問其有無理由，其二

為角色扮演類型，要求考生以被告律師之身分為有利於被告之陳述，以下就被告可主

                                                        
4 如最高法院105年台上字第49號判決：企業經營管理者，倘利用其資訊上之優勢，故意製作虛偽之財報

申報或公告，既足使投資人誤以該企業之業績將有成長或有所轉機，而作出買賣股票之決定，衡量危險

領域理論、蓋然性理論、武器平等原則及誠信原則等因素，就受害之投資人交易因果關係之舉證責任，

自應依民事訴訟法第二百七十七條但書之規定予以減輕（降低證明度），俾符合資本市場之本質，並達

成發展國民經濟，保障投資之目的（證交法第一條規定參照）。 
5 民事訴訟法第277條：當事人主張有利於己之事實者，就其事實有舉證之責任。但法律別有規定，或

依其情形顯失公平者，不在此限。 
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張之抗辯說明之。 
(1) 真實市場抗辯：如後續公布之真實資訊，足以驅散不實資訊產生之誤導效果，被扭

曲之證券價格亦回復時，即可推翻因果關係之推定。 
(2) 原告並非因信賴市場價格而為交易。 

損失因果關係 
原告之損害係由被告之違法行為所引起的，因為被告所為之不法行為，致原告購入有價證

券而受損害。損害通常是由於不實消息揭露後，股價下跌所致，故原告僅須證明不實資訊被更

正或揭穿後，股價確實有下跌，即可成立損失因果關係。 

參考模板 
行為人創造股價上漲之假象，並於揭露不實資訊後產生灌水股價無法繼續支撐之情形，股

價因而下跌，是以，投資行為與損害間具損失因果關係。 

 
損失因果關係概念不難，但筆者覺得有點難論述，所以附上模板供讀者參考！ 

      

考點3 損害賠償之計算 

資訊不實的規定中，未如短線交易或內線交易明確訂出行為人損害賠償的計算方式，而留

下學說及實務發展的空間，現主要之計算方式有毛損益法與淨損差額法，以下就兩者及學說、

實務見解做簡要介紹： 

(一) 毛損益法： 
以原告買價與賣價之差額作為賠償金額，不排除詐欺行為以外之其他市場因素。 

1. 優點：較具威嚇力。 
2. 缺點：要求被告為所有因素負責，有失公平。 

(二) 淨損差額法： 
以原告交易價格與擬制之市場真實價格之差額作為賠償金額，被告僅須就詐欺因素

所造成之損害負責。 
1. 優點：理論基礎較堅強。 
2. 缺點：真實價格之精算成本過高，實際操作困難。 

(三) 實務及學說見解： 
1. 實務上：最高法院有傾向淨損差額法之趨勢6。 

                                                        
6 如最高法院102年度台上字第1294號民事判決：「查上訴人（筆者按：加害人）自九十一年四月三十日起

所申報公告之九十一年度第一季至九十三年度上半年度之財務報告不實，於該財報資訊不實期間，於公

開市場買進上訴人股票之投資人，受有『市價』與『真實價格』間價差之損害，應以『淨損差額法』即

投資人買進股票之市價與當時『真實價格』之差額計算之，始為合理，為原判決認定之事實。果爾，是

筆者的話 
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2. ○劉 ：以被告知主觀惡性決定賠償範圍，意即若原告之不法行為係出於故意，可歸責

性較高，應採毛損益法，若其係出於過失所致，則採淨損差額法，不宜以單一特定計

算方法為必要，以求其平。另外，在採取淨損差額法時，不宜以過長期間之平均股價

作為真實價格之擬制，否則無法凸顯詐欺行為對股價之影響，應盡量以有不實資訊該

期間作為計算基準，或以最後消息爆發後之市場均價來擬制真實價格7。 

考點4 不實資訊被揭露後，未出脫持股之投資人是否具「與有過失」？ 

關於此問題最高法院曾採肯定說8，惟遭學者強烈批評，蓋因證券市場瞬息萬變，何時始

將重大消息完全反應完畢，投資人難以預知，且於不實資訊揭露後，市場上少有人願意購買該

公司股票，縱投資人欲出售亦難如願，況且損害之發生（即股價下跌）非因投資人未出脫持股

所致，不符合與有過失之定義。 

學說見解補充（判決評析）9、10 

對於證券詐欺損失額及與有過失之關聯，學者多採否定見解，惟理由有所不

同，又實務雖對損害賠償額之計算有漸採淨損差額法之趨勢，然以毛損益法計算

者亦所在多有，故以下分別就淨損差額法及毛損益法論述。 
(一) 淨損差額法： 
 其係以股票之真實價格與買進價格之差額作為計算方式，又真實價格係人為

所擬制，故投資人何時出售股票與損害額之計算並無影響而無過失相抵之適

用。 
(二) 毛損益法： 
  1. 證券市場針對不實資訊之反應時間究竟多長，難以得知。 

                                                                                                                                                                     
否上訴人於證券交易市場顯現之財務資訊會因陸續申報公報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？參以附表所示各投資人係在不同時期、以不同價格買入上訴人股

票（見原審卷外放證物(二)附件二），則各投資人各買入時之真實價格是否一致無異？並非無疑，自有釐

清之必要。原審未區辨各投資人買入股票之時點及市價差異，即概以上訴人虧損重大訊息公開揭露後十

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，不無疏略，失之速斷。」（最高法

院99年度台上字第521號民事判決、最高法院97年度台上字第1118號民事判決同旨）。 
7 劉連煜，新證券交易法實例研習，2018年9月，頁397。 
8 最高法院102年台上字第1305號民事判決：又按損害之發生或擴大，被害人與有過失者，法院得減輕

賠償金額或免除之，民法第二百十七條第一項定有明文。此項規定之目的在謀求加害人與被害人間之

公平，倘受害人於損害之擴大與有過失時，仍由加害人負全部賠償責任，未免失諸過酷，是以賦與法

院得不待當事人之主張，減輕其賠償金額或免除之職權。倘被上訴人於適當反應期間內未出脫持股導致擴

大其損害是否與有過失，核與應否減免上訴人之賠償責任攸關。原審未遑詳查究明，遽以前揭情詞為不利於上訴

人之論斷，自有可議。 
9 劉連煜，財報不實損害賠償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，月旦法學雜誌，第232期，2014年9月，頁234-245。 
10 何曜琛、陳盈如，資訊不實民事損害賠償之過失相抵／最高院102台上1305判決，台灣法學雜誌，第

251期，2014年7月，頁178-186。 
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  2. 不實資訊揭露後，市場上少有投資人願意買受，投資人恐無法及時出脫持

股。 
  3. 加害人財報不實之加害行為，為何會導致受害人需擔負必須出脫持股之義

務？並無明確之法律依據。 
 

試題演練 

◎司律一試選擇題◎ 

 有關證券詐欺的民事責任中，下列有關「詐欺市場理論」（或稱「欺騙市場理論」；the 
fraud-on-the-market theory）之敘述，何者錯誤？  

（101司法官） 
(A) 詐欺市場理論係為減輕原告對損失因果關係的舉證責任。 
(B) 詐欺市場理論乃以效率市場假說（efficient market hypothesis）為基礎所發展之理論。 
(C) 被告得舉反證推翻因果關係之推定。 
(D) 依詐欺市場理論，原告、投資人無須先證明交易因果關係。 

答 案 (A) 

關鍵條文 

(A) 詐欺市場理論係減輕原告對交易因果關係之舉證責任，此選項錯誤。 
(B) 雖已有漸漸緩和之趨勢，然最高法院之多數見解仍認效率市場假說為詐欺市場理論之基

礎。 
(C) 詐欺市場理論僅係推定交易因果關係，而非視為，被告自得舉證推翻該推定。 
(D) 詐欺市場理論之本意在以推定交易因果關係之方式減輕原告之舉證責任，故原告無須先證

明交易因果關係，而係由被告舉證其不存在。 
 
 
 
 


