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第一章 永續資訊不實之民事法律責任 

第一節 緒論：企業 ESG 永續責任之起源 

  二十一世紀的地球因為工業革命後，人類大量的經濟活動帶來越來越嚴重

的氣候變遷問題，而社會不平等的現象普遍存在，貧窮、教育、飲用水等資源

匱乏與不均的問題也難以解決，各國也面臨經濟成長停滯、貧富差距越來越大

等問題，各種生存難題都考驗著人類社會的發展，為了追求人類發展持續的和

平與繁榮，2015 年時聯合國宣布了「2030 永續發展目標」（Sustainable 

Development Goals, SDGs）
1
，制定了包含消除貧窮、減緩氣候變遷、促進性別

平權、健康與福祉等 17項重要的 SDGs 永續目標，同時這樣的目標獲得 193 個

國家同意，全球將共同努力在 2030 年前達成 SDGs 17 項目標，以期能讓人類社

會邁向永續發展的未來。 

  又因為氣候變遷的危機迫在眉睫，面對人類大量製造二氧化碳產生溫室效

應的問題，1997 年便有京都議定書（Kyoto Protocol），2015 年也誕生了的巴

黎協議（Paris Agreement），為盡速將大氣中的溫室氣體控制在一個適當的水

準，維持地球生態系的穩定，以確保人類食物的安全與生產，各國也紛紛承諾

「2050 淨零碳排（Net Zero Emission）」
2
，節能減碳的目標從純粹的倡議變

成世界各國具體且急迫的行動與計畫，而身為各國碳排大戶的企業，自然也必

須加入這場挽救全球升溫的戰鬥，推動經濟發展龍頭的企業也必須面對新的挑

戰；我國雖為蕞爾小島，面對氣候變遷的衝擊，各國紛紛展開淨零碳排的措施

與壓力，2021年我國也同樣加入了「2050淨零碳排」的行列
3
，為了努力跟上全

 
1 關於聯合國 17 項永續發展目標的介紹，詳見聯合國，https://sdgs.un.org/goals（最後瀏覽日: 
2025 年 2 月 14 日）。 
2 “Current national climate plans – for 195 Parties to the Paris Agreement taken together – would lead 
to a sizable increase of almost 9% in global greenhouse gas emissions by 2030, compared to 2010 
levels. To keep global warming to no more than 1.5°C – as called for in the Paris Agreement – 
emissions need to be reduced by 45% by 2030 and reach net zero by 2050.” See United Nations, 
Climate Action at https://www.un.org/en/climatechange/net-zero-coalition (last visited: Feb. 14, 2025). 
3 總統府，新聞與活動，世界地球日 總統：臺灣正積極部署在 2050 年達到淨零排放目標的可

能路徑，2021 年 04 月 22 日，https://www.president.gov.tw/News/26056（最後瀏覽日:2024 年 10
月 19 日）。 



2 

球節能減碳的腳步，我國的「溫室氣體減量及管理法」也在 2023 年增修為「氣

候變遷因應法」
4
，藉由立法對外宣示我國加入淨零碳排工作的決心。 

  世界各國政府也因為氣候因應的需求，啟動了追求永續的工程。而聯合國

與國際金融組織所組織的「全球盟約（UN Global Compact）」於 2004 年所發表

的金融報告（Who Cares Wins）中率先提出環境、社會與公司治理

（Environmental, Social and Corporate Governance，以下簡稱「ESG」）的

概念
5
 ，在追求永續發展的風潮下，永續金融中的責任投資原則（The 

Principles for Responsible Investment, “PRI”）被國際金融組織快速推

展
6
 ，ESG 也被認為是投資時的重大指標，資金也被視為不應該只追求利潤回報，

也應該加入追求永續的行列，所以企業在爭取投資或融資時，其如何經營與獲

利被重新評估，雖然企業如何追求永續難以被單純定義，然而跨國企業長期追

求獲利而持續有侵害人權的問題，企業也被各國政府要求有尊重人權的義務
7
 ；

同時，廣設工廠等生產活動也讓企業成為各國的碳排大戶，在追求永續的風潮

下，企業對於環境保護有越來越重要的責任，企業也被要求必須遵守其身為社

會成員的社會責任，重視勞工與人權的保障、重視企業的穩健經營與反貪腐，

當代企業除了傳統追求經濟利益最大化的目標外，企業對於環境保護、社會責

 
4 我國的「溫室氣體減量及管理法」修正草案於 2023 年 1 月 10 日經立法院三讀通過，同年 2 月

15日總統公布施行，將法案名稱修正為「氣候變遷因應法」，該法作為推動 2050年淨零排放目

標的重要法律依歸，除了立法提升氣候治理層級，並規範徵收碳費專款專用、增訂氣候變遷調

適專章、納入碳足跡及產品標示管理機制等。 
5 全球盟約認為國際金融組織應該整合環境保護（Environment, “E”）、社會責任（Social, “S”）
和公司治理（Governance, “G”）三要素，做為金融機構做出財務、資產管理與證券交易決定時

的 重 要 因 素 ， 詳 見 The Global Compact, Who Cares Wins, available at 
https://documents1.worldbank.org/curated/pt/280911488968799581/pdf/113237-WP-WhoCaresWins-
2004.pdf (最後瀏覽日: 2025 年 2 月 14 日)。 
6 What is the PRI? “The PRI is the world’s leading proponent of responsible investment. It works: to 
understand the investment implications of environmental, social and governance (ESG) factors; to 
support its international network of investor signatories in incorporating these factors into their 
investment and ownership decisions.” See https://www.unpri.org/about-us/about-the-pri (last visited: 
Feb. 14, 2025). 
7 鑒於企業長期有剝削勞工、汙染環境等侵害人權的問題，2011 年 6 月 16 日聯合國人權理事會

通過了《聯合國工商企業與人權指導原則》（United Nations Guiding Principles on Business and 
Human Rights），「要求政府與企業必須整合既有的國際人權標準， 並釐清國家與企業活動有

關的人權風險與責任義務，以確保企業營運過程中能夠善盡社會責任、尊重人權」，詳參黃帥

升，公司治理再進化－從 CSR、ESG 到「企業與人權國家行動計畫」，會計研究月刊，第 424
期 ，第 94-95 頁，2021 年 3 月。  
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任和公司治理三方面，即ESG的發展越來越受到各界重視，ESG成為當代檢視公

司財務績效之外，是否追求企業永續發展的重要指標
8
。 

第二節 ESG 永續資訊揭露義務 

第一項、企業社會責任報告書 

於上個世紀初美國著名的 Dodge v. Ford Motor Co.案
9
中，股東控告公司

應發放盈餘勝訴之後，股東優位主義的勝利，引發了公司法與企業管理學界對

於企業是否也有社會責任的論戰
10
。企業是否應該只追求股東最大利益？抑或是

身為社會的公民，公司也應該負擔社會責任？公司存在的目的，是否須關注利

害關係人或是單純關注股東即可，一直都是實務界與學界爭論的議題。歷經一

百多年的論證，各界終於肯認公司除了營利也應該有其他的倫理與社會責任，

也應該重視利害關係人的利益，如股東、員工、消費者、及社區等應該也是公

司發展中必須注意照顧的利害關係人，企業社會責任（Corporate Social 

Responsibility，以下簡稱 CSR）終究被肯認。而我國在 2018 年更修正公司法

第 1 條，增設第 2 項「公司經營業務，應遵守法令及商業倫理規範，得採行增

進公共利益之行為，以善盡其社會責任。」。 

我國上市上櫃公司的主管機關金融監督管理委員會（以下簡稱金管會）認

為「企業社會責任泛指企業在創造利潤、對股東利益負責的同時，還要承擔對

所有利害關係人的責任，以達成經濟繁榮、社會公益及環保永續之理念」
11
，當

CSR 成為公司法制上的主流後，股東現在僅是企業的利害關係人之一，而其他

如員工、社區及消費者，也都是企業的重要利害關係人，企業不能只善待股

 
8 陳肇鴻，董事會面對 ESG 目標的治理責任─以金融機構氣候風險管理為例，臺灣財經法學論

叢，第 5 卷第 1 期，頁 222-23，2023 年 1 月。Also see Saura Masconale & Simone M. Sepe, Citizen 
Corp. - Corporate Activism and Democracy, 100 Wash. U.L. Rev. 257, 269 (2022). 
9 Dodge v. Ford Motor Co., 204 Mich. 459 (1919) 
10 關於公司社會責任的辯證與探討，詳參劉連煜，現代公司法，元照，頁 21-45，2022年 9月 17
版。 
11 金管會，證券期貨局，企業社會責任與公司誠信經營，網址: https://www.sfb.gov.tw/ch/ 
home.jsp?id=888&parentpath=0,8,882（最後瀏覽日: 2024 年 10 月 16 日）。 
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東，對所有利害關係人應同等視之
12
。而持續推展的企業社會責任運動，也已經

發展到於推動社會責任會計（Social Accounting）及社會責任揭露（Social 

Disclosure）的階段，透過市場對企業 CSR 落實的監督，迫使企業重視其對於

CSR 的實踐與對社會的形象
13
。 

  各國證券交易法規為了保護市場都對於公司有強制揭露的義務，而我國金

管會在證券交易法（以下簡稱證交法）的授權之下制定了「公開發行公司年報

應行記載事項準則」及「公司募集發行有價證券公開說明書應行記載事項準

則」，在我國推動 CSR 的理念下，金管會於 2009 年底修正相關準則，規範公司

應於年報及公開說明書揭露企業履行社會責任之情形（包括：公司對環保、社

區參與、社會貢獻、社會服務、社會公益、消費者權益、人權、安全衛生與其

他社會責任活動所採行之制度與措施及履行情形）。初期為了鼓勵並提升企業

在落實企業社會責任的資訊揭露，主管機關參照國際的做法，對於企業社會責

任揭露的要求採取鼓勵與引導等軟性的監理措施，要求臺灣證券交易所股份有

限公司（以下簡稱證交所）及財團法人中華民國證券櫃檯買賣中心（以下簡稱

櫃買中心）分別訂立「上市上櫃公司企業社會責任實務守則」、「上市上櫃公

司誠信經營守則」、「上市（櫃）公司編製與申報企業社會責任報告書作業辦

法」作為要求我國企業公開非財務資訊的相關規範，且於公司治理評鑑中「將

年報是否揭露員工行為或倫理守則、工作環境與員工人身安全之保護措施及公

司網站是否揭露企業社會責任報告書納入加分獎勵項目。」
14
；之後，金管會開

始逐步要求公司強制編制 CSR 報告書，於 2014 年時便首先對於經營民生相關業

務、直接面對消費者、或具一定規模以上之企業，納入強制編製企業社會責任

報告書（下稱 CSR 報告書）的管制
15
，最初要求上市（櫃）中從事食品業、金融

 
12  Douglas M. Branson, Corporate Social Responsibility Redux, 76 TUL. L. REV. 1207, 1211-1212 
(2002). 
13 Id. at 1218-1219. 
14 2003 年證券暨期貨發展基金會已經建置「資訊揭露評鑑系統」，金管會參照國外的做法，鼓

勵國內大型公司參與評鑑；參李秀玲，鼓勵引導上市上櫃公司履行企業社會責任，證券櫃檯月

刊，第 147 期， 頁 11 ，2010 年 6 月。 
15 金管會，新聞稿，強制上市（櫃）特定公司編製企業社會責任報告書，2014 年 9 月 18 日， 
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業、化學工業之公司，及實收資本額為新臺幣（下同）100 億元以上之公司，

必須採用國際通用指引編製 CSR 報告書，之後擴及股本達五十億元以上未滿一

百億元之上市公司編製與申報2016年度之CSR報告書
16
，金管會強制揭露CSR報

告書的目的是為了提升這些直接面對民眾及消費者的公司，落實其社會責任及

重振消費者與供應鏈廠商對此類上市（櫃）公司之信心
17
。雖然 CSR 報告書屬於

公司非財務資訊揭露，但是也不能毫無標準，證交所陸續公告並修訂「上市公

司編製與申報企業社會責任報告書作業辦法」，要求上市公司且須參考全球永

續性報告協會（Global Reporting Initiatives, GRI）發布之最新版永續性報

告指南（GRI G4）、行業補充指南等編制 CSR 報告。透過強制這些上市公司編

制 CSR 報告，希望企業透過編制的過程檢視其社會責任與經營面臨之風險，並

制定相關因應措施，也可以透過制定 CSR 報告書作為與利害關係人的溝通工具。 

 

第二項、企業與人權國家行動計畫 

2011 年聯合國人權理事會制定了「聯合國工商企業與人權指導原則」

（United Nations Guiding Principles on Business and Human Rights，以

下簡稱 UNGPs）
18
，更積極在國際間倡議國家與企業應提供對人權的保障，長期

以來企業因為經濟活動全球化，在開發中或未開發國家投資生產，跨國獲取利

益卻將把污染留在當地，或是剝削當地的勞工與童工，UNGPs 中有 31 個指導原

則，分為三大支柱（參圖一），以指導原則的方式，要求會員國應該正視國家

有保護人權的義務，而私人企業也被納入國際上推動人權保護的主體；長期追

 
https://www.fsc.gov.tw/ch/home.jsp?id=96&parentpath=0,2&mcustomize=news_view.jsp&dataserno=
201409180005&toolsflag=Y&dtable=News （最後瀏覽日: 2025 年 2 月 14 日）。 
16  證交所公司治理中心，新聞稿，擴大 CSR 報告書範圍 50 億以上 106 年上路，2015 年 10 月 20
日，https://cgc.twse.com.tw/pressReleases/promoteNewsArticleCh/694（最後瀏覽日: 2024 年 10 月

20 日）。 
17 金管會，新聞稿，強制上市（櫃）特定公司編製企業社會責任報告書，2014 年 9 月 18 日， 
https://www.fsc.gov.tw/ch/home.jsp?id=96&parentpath=0,2&mcustomize=news_view.jsp&dataserno=
201409180005&toolsflag=Y&dtable=News （最後瀏覽日: 2024 年 10 月 20 日）。 
18  UNITED NATIONS, GUIDING PRINCIPLES ON BUSINESS AND HUMAN RIGHTS (2011), available at  
https://www.ohchr.org/sites/default/files/Documents/Publications/GuidingPrinciplesBusinessHR_EN.p
df (last visited: Feb. 14, 2025). 
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求國際人權目標的我國，也於 2020 年首度公布「企業與人權國家行動計畫」
19
，

依據 UNGPs 之規範與精神，行政院的計畫也依照 UNGPs 中的三大支柱:國家保

護人權、企業尊重人權、受害者救濟，提出 11 項相關措施
20
，不只強化國家對

於人權保護的義務，也針對企業營運有關的人權保護事項，開始要求企業尊重

人權，鼓勵企業遵循國際組織之相關準則，尊重員工權益及利害關係人之意見，

更揭示了「提升企業資訊透明度」的重點方向
21
，針對企業對於人權保護的狀況，

我國積極提倡企業強化非財務資訊之揭露，如年報中加入對於公司治理、勞工

權益、消費者保護等相關議題的資訊揭露等；目前臺灣證交所與櫃買中心所公

布的「上市上櫃公司企業社會責任實務守則」第 19 條第 1 項便要求上市上櫃

公司「應遵守相關勞動法規，保障員工之合法權益，並尊重國際公認之基本勞

動人權原則，包括結社自由、集體協商權、關懷弱勢族群、禁用童工、消除各

種形式之強迫勞動、消除雇傭與就業歧視等，不得有危害勞工基本權利之情

事。」，第 2 項更進一步要求「上市上櫃公司之人力資源政策應尊重基本勞動

人權保障原則，建立適當之管理方法與程序。」
22
，人權保障已經是企業必須遵

守與重視的重要責任，也要求必須揭露企業對於人權相關作為的資訊。 

  

 
19 行政院，院會議案，臺灣首度公布企業與人權國家行動計畫：經濟成長兼顧民主人權 產業國

際競爭力再升級，2020 年 12 月 10 日，https://www.ey.gov.tw/Page/448DE008087A1971/ 
de53d248-0b06-4b3e-8554-77068fee1a74(最後瀏覽日: 2024 年 10 月 20 日)。 
20 台灣企業與人權國家行動計畫，第 10 頁，

https://www.ey.gov.tw/File/EA7C03CC82A4699E?A=C 
(最後瀏覽日: 2024 年 10 月 20 日)。 
21 台灣企業與人權國家行動計畫，第 10 頁，

https://www.ey.gov.tw/File/EA7C03CC82A4699E?A=C 
(最後瀏覽日: 2024 年 10 月 20 日)。 
22 證交所，上市上櫃公司企業社會責任實務守則，https://www.twse.com.tw/staticFiles/ 
announcement/announcement/1100024173-1.docx(最後瀏覽日:2024 年 10 月 25 日)。 
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圖 1：聯合國工商企業與人權指導原則 

資料來源：羅秉成，主題演講：首部「台灣企業與人權國家行動計畫」簡介，台灣國際法學刊，

第 17 卷第 2 期，第 97 頁，2021 年 2 月。 

 

第三項、ESG 永續資訊揭露制度 

  因為追求永續發展的重要性，世界各國政府、國際投資者及產業鏈也開始

研究並重視公司的環境、社會與公司治理（ESG）發展，當代公司必須在氣候變

遷與社會問題的多重考驗中，制定有效的 ESG 政策並積極推動 ESG 相關工作，

以確保公司未來的永續發展，而一向提倡公司治理不遺餘力的聯合國經濟合作

發展組織（Organization for Economic Co-operation and Development, 

OECD），於 2023 最新版本的公司治理守則中也增加公司治理中應追求公司的永

續與韌性
23
，所以當代公司對於 ESG 之風險管理已經成為各界關注公司治理的重

要課題。然而公司所有的作為都是依賴資訊揭露取得市場的信賴，公司的資訊

揭露不只對市場參與者發生重大作用，也是各國政府進行監理與國際資本進行

投資時的重點，既然 ESG 發展成為當代公司治理的重要指標，各國政府亦積極

推動公司 ESG 永續作為的資訊揭露；如我國政府便參考國際金融穩定委員會

 
23 See OECD, G20/OECD Principles of Corporate Governance 2023 (2023). Available at 
https://www.oecd-ilibrary.org/governance/g20-oecd-principles-of-corporate-governance-
2023_ed750b30-en (last visited: Feb. 14, 2025). 
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（Financial Stability Board）及美國永續會計準則委員會（Sustainability 

Accounting Standards Board, SASB）等組織發布相關的規範，建立我國的 ESG

永續資訊揭露制度。 

  而追求公司治理的 OECD 本來就要求公司必須增加揭露與透明度，在推動

ESG 發展的同時，OECD 認為會員國應該促進公司增加 ESG 的揭露，雖然永續事

項（Sustainability Matters）屬於非財務揭露，但 OECD 認為與永續相關的非

財務資訊，若具備一致性、可靠性、與可比性且包含公司過去與未來性的重要

資訊，將具有足以影響投資人決策的重大性
24
，所以應該建立投資人可以閱讀與

理解的 ESG 指標，並確保資訊是經過外部認證且高品質，呈現客觀可以了解公

司永續作為的資訊（an external and objective assessment of a company’s 

sustainability-related disclosure）
25
。而我國的金管會也於 2020 年推行公

司治理 3.0 的計畫中，加入了「提高資訊透明度，促進永續經營」的原則，對

於企業的 ESG 資訊這樣非財務資訊揭露制度，於 2021 年年底金管會完成公開發

行公司年報應行記載事項準則部分條文修正，並修正針對企業社會責任的「附

表二之二之二」
26
，又證交所及櫃買中心也於同年底修訂「上市（櫃）公司永續

報告書作業辦法」取代過往「社會責任報告書辦法」，我國已經將過去的 CSR 報

告書，隨著國際間對於 ESG 的重視，進一步擴大要求上市櫃公司必須編制「永

續報告書」，跟上國際潮流，依照規範揭露非公司的財務資訊。 

    同時，金管會持續推動上市櫃公司永續發展行動方案，2023 年延續公司治

理 3.0 政策繼續推動企業永續發展，並研議推動國際財務報導準則基金會

（International Financial Reporting Standards，簡稱 IFRS）旗下的國際永

續準則基金會（International Sustainability Standards Board，簡稱

 
24 “Sustainability-related disclosure should be consistent, comparable and reliable, and include 
retrospective and forward-looking material information that a reasonable investor would consider 
important in making an investment or voting decision.” See OECD, supra note 6, at 45. 
25 See OECD, supra note, at 45. 
26 全名為附表二之二之二「推動永續發展執行情形及與上市上櫃公司永續發展實務守則差異情

形及原因」，詢問公司依照環境、社會與治理的推動項目與執行情形，要求上市櫃公司於申報

時「具體說明所採行之重要政策、策略、措施及執行情形」。 
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ISSB）所發布之國際永續揭露準則。嗣 ISSB 於同年 6 月發布第 S1 及 S2 號永續

揭 露 準 則 （ IFRS S1 General Requirements for Disclosure of 

Sustainability-related Financial Information；IFRS S2 Climate-related 

Disclosures，簡稱 IFRS 永續揭露準則），金管會為增加永續資訊可比性及避免

漂綠情形的發生，並藉此吸引境外資金等因素，嗣於同年 8 月間發布我國接軌

IFRS永續揭露準則藍圖，要求未來特定公司適用我國IFRS永續揭露準則進行非

財務資訊揭露
27
，並預計以修正現行年報準則的方式要求各公司於年報獨立之單

獨永續章節中進行揭露，希望於 2028 年達成所有上市櫃公司皆適用 IFRS 永續

揭露準則進行非財務資訊揭露。 

    在證券交易所及櫃買中心陸續修正「上市公司編製與申報永續報告書作業

辦法」及「上櫃公司編製與申報永續報告書作業辦法」後，截至 2024 年 8 月

底，經金管會統計我國上市櫃公司已申報 112 年度永續報告書者已有 1,020 家

（占比約 56%），包括強制申報者 578 家及自願申報者 442 家，而其中更有 613

家取得第三方確信
28
。另外金管會也修正「公開發行公司年報應行記載事項準

則」第 23 條
29
，規定上市上櫃公司實收資本額達新臺幣 20 億元以上者自 2024

年起編製永續報告書，並應於股東會召開日十四日前將年報之電子檔傳至金管

會指定之資訊申報網站。所以我國全體上市櫃公司將於 2025 年起均需編製永續

報告書；永續報告書雖主要記載公司的非財務資訊，目前也屬於由證交所與櫃

買中心所發布的辦法，對於企業的要求也非源自證交法的法定要求，而永續報

告書的內容也五花八門，目前正在鼓勵公司積極推動並揭露永續工作的階段；

然而金管會已經陸續修改「公開發行公司年報應行記載事項準則」及「公司募

 
27 金管會，我國接軌 IFRS 永續揭露準則藍圖，頁 2，2023 年 8 月。

https://esg.fsc.gov.tw/Cms_Data/Contents/FSC/Media/Files/news-
release/%E9%99%84%E4%BB%B61-
%E6%88%91%E5%9C%8B%E6%8E%A5%E8%BB%8CIFRS%E6%B0%B8%E7%BA%8C%E6%8F%AD%E9%9
C%B2%E6%BA%96%E5%89%87%E8%97%8D%E5%9C%96.pdf（最後瀏覽日：2025 年 2 月 14 日）。 
28 金管會，金管會提醒全體上市櫃公司明（114）年起均應編製永續報告書，2024 年 10 月 17
日，https://www.fsc.gov.tw/ch/home.jsp?id=96&parentpath=0,2&mcustomize=news_view.jsp& 
dataserno=202410170001&toolsflag=Y&dtable=News （最後瀏覽日：2025 年 2 月 14 日）。 
29 金管會 2024 年也修正公開發行公司年報應行記載事項準則第 23 條第 1 項第 1 款但書。 
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集發行有價證券公開說明書應行記載事項準則」部分條文，主要在財務報告的

附表中要求公司必須完成永續資訊揭露，如淨零碳排、公司治理等相關努力；

而環境（E）永續資訊中重要的碳盤查的工作，金管會則參照國際的做法，分階

段強制上市櫃公司揭露公司的盤查結果，依照資本額規模不同，分成三階段揭

露碳盤查資料，而且揭露的內容也依照不同的範疇逐步要求完成（參圖 2）。 

 

圖 2 ：上市櫃公司溫室氣體盤查資訊揭露時程 

資料來源：金管會，上市櫃公司永續發展路徑圖，2022 年 3 月 3 日。30
  

  公司的永續資訊，不論是關於環境(E)治理(S)與治理(G)的工作可能都會需

要主觀的描述，無法客觀量化，但是主管機關深知資本市場中如果沒有量化的

資訊，這些揭露的資訊對於市場會喪失實用性，所以目前的規範仍然保留很多

需要公司描述關於 ESG 作為的事項，但也陸續要求揭露具體的量化指標，如 

2024 年其中一項修正便是要求特定上市櫃公司應揭露個別董事酬金範圍
31
；又

 
30 金管會要求第一階段，從 2023 年起要求資本額 100 億元以上的上市櫃公司、鋼鐵、水泥業，

進行碳盤查，於 2024 年完成查證並在年報上揭露母公司碳盤查結果；第二階段要求資本額 50
～100 億元的上市櫃公司，自 2025 年起盤查個體公司；剩下資本額 50 億以下的上市櫃公司則

是 2026 年起開始盤查。參金管會，上市櫃公司永續發展路徑圖， 
https://www.fsc.gov.tw/uploaddowndoc?file=news/202203031544210.pdf&filedisplay=%E6%96%B0
%E8%81%9E%E7%A8%BF%E9%99%84%E4%BB%B6-
%E8%B7%AF%E5%BE%91%E5%9C%96%E6%8E%A8%E5%8B%95%E8 
%A6%8F%E5%8A%83.pdf&flag=doc （最後瀏覽日：2025 年 2 月 14 日）。 
31 公開發行公司年報應行記載事項準則第 10 條修正第 1 項第 3 款第 2 目之 5，擴大上市上櫃公
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如符合一定條件應揭露氣候資訊之上市上櫃公司，自 2024 年起必須依照附表二

之二之三
32
規定揭露公司氣候相關資訊，其中第 3 項「敘明極端氣候事件及轉型

行動對財務之影響」、第 7 項「若使用內部碳定價作為規劃工具，應說明價格制

定基礎」、第 8 項以下說明公司關於溫室氣體盤查及確信情形與減量目標、策略

及具體行動計畫等資訊，也會是具體的量化指標；除了公開發行公司年報應行

記載事項準則增加量化標準外，要求上市櫃公布 ESG 作為的「永續報告書作業

辦法」中有更多具體量化指標，除了依照辦法第 4-1 條應該以專章揭露氣候相

關資訊
33
，也必須依照不同產業的要求，該辦法第 4 條要求依照產業別進行永續

揭露事項
34
，其中有更多具體說明與自身產業相關的量化指標，如「化學工業」

產業便必須說明「消耗能源總量、外購電力百分比、再生能源使用率及自發自

用能源總量」、「產品生產過程所製造之有害廢棄物總量及回收百分比」、「總取

水量、總耗水量、依法規要求或自願揭露之廢（污）水排放量」、及「職業災害

人數及比率」等
35
，而「食品工業及餐飲收入占其全部營業收入之比率達百分之

五十以上」的上市櫃公司，除了能源與用水的揭露外，也必須加強食品安全，

其中便要求具體揭露「對供應商進行稽核之家數及百分比、稽核項目及結果」

「違反有關產品與服務之健康與安全法規及未遵循產品與服務之資訊與標示法

規之事件類別與次數、產品下架次數及下架產品總重量」、「依法規要求或自願

 
司於最近年度公司治理評鑑結果為「最後二級距者」，應揭露個別董事之酬金。 
32
 全名為附表二之二之三「上市上櫃公司氣候相關資訊」，不只必須報告公司最近二年溫室氣

體盤查及確信情形，更要求公司必須揭露氣候相關資訊執行情形，如「敘明董事會與管理階層

對於氣候相關風險與機會之監督及治理」及敘明公司所辨識之氣候風險與機會如何影響企業之

的短期、中期或長期的業務、策略及財務等等資訊。 
33 即須依照該辦法的「附表二上市公司氣候相關資訊」的要求，揭露如最近二年度公司溫室氣

體盤查及確信情形與公司針對氣候相關資訊執行情形。 
34 臺灣證券交易所制定的「上市公司編製與申報永續報告書作業辦法」第四條便要求「第二條

第一項第一款及第二款之上市公司，應依產業別加強揭露永續指標（附表一之一至附表一之

三）。」並於同條第二項要求「前項之上市公司依據附表一之一至附表一之三揭露所屬產業之

永續指標，應取得會計師依財團法人中華民國會計研究發展基金會發布之準則所出具之確信報

告。」。 
35 參臺灣證券交易所制定之「上市公司編製與申報永續報告書作業辦法」第 4 條，附表一之二 
永續揭露指標ˇ化學工業。 
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進行產品追溯與追蹤管理之情形及相關產品占所有產品之百分比」等具體量化

指標
36
；雖然企業的 ESG 作為範圍很廣、內容龐雜，揭露也仰賴描述性的陳述，

但是強制揭露的事項除了質性事項外，具體量化的資訊要求正在積極推動，對

於我國永續資訊揭露法制發展具有一定的重要性。 

 

 

第三節 永續資訊不實 

第一項 、漂綠（Green Washing） 

  隨著環境變遷的問題加劇與人們的環保意識抬頭，愛護環境與生態保育深

受人們推崇，企業開始利用包裝環保的形象，也誕生了所謂「漂綠」（Green 

Washing）的問題。最早在美國的消費者和業界監督機構便意識到漂綠這個問題

的嚴重性，2009 年 4 月，環保營銷公司 TerraChoice Group Inc.
37
發表了一份

名為《漂綠的七宗罪》（The Seven Sins of Greenwashing）的報告，分析在

北美消費市場中的環保聲明有多項涉及漂綠的問題，這是該公司繼 2007 年進行

曾發表的「漂綠六宗罪」（Six Sins of Greenwashing）
38
報告後的後續研究

39
。

該公司在 2007 年的報告中指出有六種聲稱環保但是卻有危害的六種行為，包括

了： 

1. 隱藏行為（The Sin of the Hidden Trade-Off） 

  隱藏行為指的是藉由宣稱產品因某一單一環保屬性（例如紙張的回收成分）

或極其狹隘的一組屬性（如回收成分和無氯漂白）而具有「環保性」，卻忽略

了其他重要甚至更重要的環境問題（例如紙張的能源消耗、全球暖化、水資源

 
36   參臺灣證券交易所制定之「上市公司編製與申報永續報告書作業辦法」第 4 條，附表一之一 
永續揭露指標ˇ食品工業及餐飲收入占其全部營業收入之比率達百分之五十以上者。 
37 TerraChoice 公司現已被 Underwriters Laboratories environment 公司收購。 
38 TERRACHOICE, THE “SIX SINS OF GREENWASHING” A STUDY OF ENVIRONMENTAL CLAIMS IN NORTH 

AMERICAN CONSUMER MARKETS (2007). Available at 
https://sustainability.usask.ca/documents/Six_Sins_of_Greenwashing_nov2007.pdf (last visited: Feb. 
14, 2025). 
39 Greg Northen, Greenwashing the Organic Label: Abusive Green Marketing in an Increasingly Eco-
Friendly Marketplace, 7 J. Food L. & Pol'y 101, 108–10 (2011). 
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使用以及森林影響）。此類宣稱通常並非完全虛假，但存在誤導性。其通過過

度強調某一特定環保屬性，試圖營造出比實際情況更「綠色」的形象。 

2. 無法證實之主張（The Sin of No Proof） 

  無法證實之主張是指環保宣稱無法通過容易獲得的支持性資訊或可靠的第

三方認證來證實的情況。如果在購買處或產品網站無法取得相關證據，則該宣

稱被視為無法證實。其特點為缺乏透明性，無法讓消費者驗證產品是否符合其

宣稱的環保特性、未提供任何可信的支持性文件或第三方背書。 

3. 模糊不清（The Sin of Vagueness） 

  模糊不清是指那些定義不清或過於籠統的環保宣稱，導致目標消費者容易

誤解其真正含義。其特點為宣稱語言含糊不清，缺乏明確性和具體性、消費者

無法準確判斷產品的環保屬性是否真實或有意義。 

4. 無關之惡（The Sin of Irrelevance） 

  無關之惡指那些可能真實，但對於尋求環保產品的消費者來說，毫無意義

或無助的環保宣稱。這些宣稱分散了消費者的注意力，讓他們難以找到真正對

環境有利的選擇。其特點為宣稱內容雖然屬實，但對產品的環保屬性並無實質

意義、使用無相關性的環保標籤，試圖將產品描繪為更環保。 

5. 兩害取其輕（The Sin of Lesser of Two Evils） 

  當產品在特定類別中做出的環保宣稱可能屬實，但這些宣稱會分散消費者

對該類別整體更大環境影響的注意時，即構成「兩害取其輕」，其特點為使用

環保術語（如「有機」或「綠色」）來強調某些產品在同類產品中的相對優勢。

惟該產品類別本身可能對環境有顯著負面影響。 

6. 虛假宣稱（The Sin of Fibbing） 

  虛假宣稱是指產品做出完全不實的環保宣稱。其特點為產品聲稱具有某些

環保特性，但實際情況與之完全不符或錯誤使用或誤導性地表示通過了獨立機

構的認證。 

  該公司 2009 年的報告又新增一項「漂綠之罪」：崇拜虛假標籤（The Sin 
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of Worshiping False Labels）
40
，崇拜虛假標籤係指某些銷售人員利用消費者

對第三方認證的信賴與需求，製造虛假標籤或誤導性的第三方背書，置於產品

上達到誤導消費者。2009 年該報告調查了美國、加拿大、英國和澳大利亞的 40

家大型零售商的隨機商品，記錄了每件商品的宣稱環保的內容。根據調查結果

顯示，被檢查的商品中，98％的商品至少犯了一項「漂綠六宗罪」，另有 23％

則涉及崇拜虛假標籤。可見在產品銷售上早就存在利用虛假「綠色、環保、愛

地球」的形象，以吸引消費者或營造品牌、刺激消費的行為，這樣名實不符的

行為，往往對市場造成危害，而這些「漂綠」的行為也同樣在企業的永續資訊

揭露中可能存在並帶來危害。 

  根據我國金管會所發布的《金融機構防漂綠參考指引》，對於「漂綠」的

定義為「指金融機構或其提供之金融商品或服務，在永續相關之聲明、行動或

陳述中，提供無法令人清楚理解或過於誇大之訊息，或僅選擇性揭露正面影響

或缺乏證據支持其永續特徵之訊息，進而可能誤導金融消費者、投資人或其他

市場參與者之判斷」
41
，在金融市場中不論是金融機構或是發行股票或債券的公

司，為了讓自己的金融商品更符合時代的要求，往往會有美化的動機，而當環

境永續成為所有人類都必須努力的目標時，將公司追求的目標呈現地綠意盎然，

也會使公司的商品受市場歡迎，然而當 ESG 成為公司必須發展的指標及資訊揭

露的內容時，就必須避免 ESG 事項成為公司美化形象或掩飾失責的資訊，否則

將破壞資訊揭露的市場機制，不但有害於 ESG 的發展，也將使讓市場無法正常

運作。 

  目前與永續有關資訊的揭露屬於公司的非財務資訊揭露，然而許多企業為

了提升企業形象，卻在揭露這些永續 ESG 事項時過度美化，甚至利用前述的幾

種漂綠樣態，在公司對外揭露的事項中不實揭露，不論是企業的廣告、永續報

告書或是其他對外的宣稱，都可能有虛偽漂綠的行為，是讓實務界與學術界憂

 
40 同註 38。 
41 金管會，金融機構防漂綠參考指引，頁 1。 
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心的漂綠（Greenwashing）問題。如許多國家和地區已經制定了促進企業完成

2050 年淨零碳排目標的法律與法規，但是企業可能為了成本考量，採取對於環

境（E）事項的不實揭露，企業若有涉及碳盤查與減碳作為的不實揭露，都會因

為違反相關法律而面臨國家行政權的處罰；目前我國雖然對於永續報告書的編

制義務及溫室氣體盤查之義務，尚沒有任何具體的罰則，學者有認為公司推動

ESG 作為實與股東利益相衝突，而反對我國立法強制推動 ESG 永續事項的揭露
42
，

甚至認為政府若強制公司履行 ESG 義務，可能侵害公司在我國憲法上所保障的

權益
43
；另一方面，因為我國已經在相關行政規則中要求揭露 ESG 事項，學者也

有認為公司的 ESG 事項揭露不實，恐有違反證交法的問題
44
，也有學者認為若認

定公司所編制的永續報告書係屬於與公司發展有關的業務文件，該內容的不實

編制，也有可能依據證交法第 174 條第 1 項第 4 款或第 5 款之規定而有刑罰，

因為「依據 112 年憲判字第 5 號對於證交法授權明確性的寬鬆認定，可能不會

被認定為違反刑罰法定原則與授權明確性規定」
45
；過去公司進行 ESG 各種作為，

多屬於企業的自律事項，如今隨著金管會推動的永續行動，某些企業永續 ESG

事項也已經成為法規所強制揭露事項，不論是參照何種國際標準的揭露，都被

要求必須有許多客觀、可量化的數字呈現，尤其是未來關於碳盤查、碳交易的

資訊，對於符合一定條件的公開發行公司而言，公司一旦在強制揭露事項不實，

即會面臨行政甚至刑事責任，不可不慎。 

 

第二項、資訊不實的民事責任 

  然而維持資本市場的資訊揭露與真實，是證券交易法的規範範圍與重要責

 
42  莊永丞，論我國 ESG 之揭露法制－從永續報告書揭開 ESG 面紗，東吳法律學報，第 35 卷第 
2 期，頁 53，2023 年 10 月。 
43  莊永丞，從我國公司董事之監督義務探討 ESG 之光與影，月旦法學雜誌，第 342 期，頁 72，
2023 年 11 月。 
44  方元沂，上市櫃公司的E.S.G.資訊揭露法律風險，當代法律，22期，第 85頁，2023年10月。 
45  吳秦雯，ESG 之公司永續資訊揭露義務與憲法，月旦法學教室，第 254 期，頁 9，2023 年 12
月。 
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任，證交法中對於發行人公司的資訊不實不只有行政責任，對於嚴重損害市場

信任的財報不實，也有相關的民刑事責任。我國民事責任規範在證交法第 20 條

之 1 財報不實，或是證交法第 20 條證券詐欺，也有相關的要件要求，並且在財

團法人證券投資人及期貨交易人保護中心（以下簡稱投保中心）的執法下，對

於違反市場秩序的行為人發動民事責任的求償，也一直都是我國保護投資人與

市場正確運作的重要手段；然而目前世界正如火如荼推展各種 ESG 永續相關的

工作初期，各國法制都尚在發展階段，先行研究並蒐集、分析美國、歐盟、日

本、新加坡及澳洲等國家，關於永續資訊不實民事責任之法規範及實務案例，

將對我國未來的規範與執法有非常大的助益。 
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第二章 美國之永續資訊揭露不實之法制 

第一節 永續資訊揭露之規範（資訊必須揭露的範圍） 

第一項、聯邦證券交易法 

為了確保資本市場穩健發展與資訊真實，美國制定有 1933 年的證券法與

1934 年的證券交易法，雖然美國目前沒有針對永續資訊揭露的專門立法，就目

前已經出現爭議之相關永續資訊不實案例，不論私人團體訴訟亦或是美國證券

交易委員會(United States Securities and Exchange Commission，簡稱 SEC)

提起之訴訟，多以證券詐欺作為其主張依據，而規範的法源依據為 1934 年證券

交易法 Section 10 條（b）項以及 SEC Rule 10b-5
46
。 

美國 1934 年證券交易法第 10 條第(b)項禁止任何人利用州際商業工具、郵

寄系統或任何全國證券交易所設備進行證券詐欺之不法行為
47
；而 SEC 依據

Section 10(b)之授權制定了 Rule 10b-5
48
，禁止任何人直接或間接通過使用任

何州際商業工具、郵寄系統或任何全國證券交易所的設備，進行以下行為： 

(a) 使用任何設備、計劃或手段進行欺詐； 

(b) 對任何重大事實做出虛假陳述，或在需要陳述重大事實以避免所述情

況下的陳述具誤導性的情況下，省略陳述該重大事實； 

 
46  “Federal securities fraud claims related to ESG disclosure greenwashing claims generally involve two 
sets of provisions: (1) Exchange Act § 10(b) and (2) SEC Rule 10b-5 promulgated thereunder.” See 
Barbara Ballan & Jason J. Czarnezki, Disclosure, Greenwashing, and the Future of ESG Litigation, 81 
Wash. & Lee L. Rev. 545, 573 (2024). 
47 Securities Exchange Act of 1934 Section 10 (b).“It shall be unlawful for any person, directly or 
indirectly, by the use of any means or instrumentality of interstate commerce or of the mails, or of any 
facility of any national securities exchange—(b) To use or employ, in connection with the purchase or 
sale of any security registered on a national securities ex- change or any security not so registered, or any 
securities- based swap agreement any manipulative or deceptive device or contrivance in contravention 
of such rules and regulations as the Commission may prescribe as necessary or appropriate in the public 
interest or for the protection of investors. 
48 17 C.F.R. § 240.10b-5 Employment of manipulative and deceptive devices. 
“It shall be unlawful for any person, directly or indirectly, by the use of any means or instrumentality of 
interstate commerce, or of the mails or of any facility of any national securities exchange, 
(a) To employ any device, scheme, or artifice to defraud, 
(b) To make any untrue statement of a material fact or to omit to state a material fact necessary in order 
to make the statements made, in the light of the circumstances under which they were made, not 
misleading, or 
(c) To engage in any act, practice, or course of business which operates or would operate as a fraud or 
deceit upon any person, in connection with the purchase or sale of any security.” 
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(c) 於買賣任何證券時，從事任何行為、做法或業務過程，該行為、做法

或業務過程造成或可能造成對任何人的欺詐或詐欺行為。 

  SEC 自從頒布 Rule 10b-5 便成為美國資本市場中處理所有證券詐欺行為最

主要的法源，美國證券交易法雖然沒有規範民事責任，但是美國對於證券詐欺

的民事責任訴追的歷史很長，這也是由法院所創造的保護投資人機制，因為資

本市場的交易至需兼具公益與私利，所以證交法上的民事求償機制除了具備填

補被害人損失的功能外，更有嚇阻違法行為、維護證券市場秩序的功能
49
。 

 

第二項 SEC 行政管制法規 

 1933年證券法
50
、1934年證券交易法

51
、投資公司法

52
及1940年投資顧問法

53
授權 SEC 對任何違反證券法、或根據證券法制定的規則或法規、或違反 SEC 發

布的禁止令的行為提起司法訴訟，以處以民事罰款（civil penalty）。與 SEC

只能對特定證券專業人士施加行政罰款不同，民事罰款可以針對任何證券違規

者通過司法途徑施加。如果罰款未支付，SEC 可將案件轉交給美國司法部長，

後者有權向地方法院提起訴訟以追回罰款金額
54
。 

  一般而言，在追求對虛假和誤導性 ESG 揭露的民事執法時，SEC 根據 1934

年證券交易法 Section 10(b)制定的 Rule 10b-5，該條規則被認為是 SEC 執法

中的一個強大工具。根據該規則而衍生出相關的民事救濟，任何適格原告（any 

person）和 SEC 都可以在聯邦地方法院提起訴訟請求證券詐欺的被告進行民事

賠償。在此情況下，原告與 SEC 都必須滿足 Rule 10b-5 民事賠償責任的主要要

件，除了必須是與有價證券的交易有關的詐欺，也必須證明公司重大資訊的錯

誤或遺漏對理性投資者而言是重要的，以及證明欺詐或欺騙的主觀意圖要件。

 
49 賴英照，最新證券交易法解析，自版，頁 723，2020 年 04 月四版。 
50 15 U.S.C.A. § 77t(d) (Securities Act). 
51 15 U.S.C.A. § 78u(d)(3) (Securities Exchange Act). 
52 15 U.S.C.A. § 80a-41(e)(1) (Investment Company Act). 
53  15 U.S.C.A. § 80b-9(e)(1) (Investment Advisers Act). 
54 Barbara Ballan & Jason J. Czarnezki, Super note 46, at 587-588. 
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不過，與私人原告主張賠償不同，SEC 所進行的求償訴訟中，不需要證明英美

法欺詐訴訟中所要求的信賴或損害因果關係要件
55
。 

  此外，根據沙賓法案（Sarbanes-Oxley Act）第 308 條，SEC 可以利用民事

罰款及涉嫌違法者繳回不法利得（disgorgement），分配給投資者為賠償
56
。 

  SEC 的執法部門（Division of Enforcement）主要負責偵測和調查潛在的

聯邦證券法規的違法行為。2021 年 3 月，針對氣候變遷的問題，SEC 宣布成立

氣候與 ESG 執法工作組（ESG Task Force）
57
，旨在提高美國市場中 ESG 資訊揭

露和投資的透明度和準確性，保護投資者免受潛在的虛假陳述或隱匿資訊的影

響。隨著 ESG 議題對許多投資者的重要性日益增加，執法工作組聚焦於上市公

司、投資產品和投資策略中的 ESG 問題，並根據既有規則制定更明確的揭露原

則。惟依據 2024 年 9 月之相關報導該執法工作組已於近期解散
58
。 

 

第三項 為投資者加強和標準化氣候相關揭露（The Enhancement and 

Standardization of Climate-Related Disclosures for Investors）最終規

則 

  在為投資者加強和標準化氣候相關揭露規則（下簡稱氣候資訊揭露規則）

發布之前，SEC並未強制要求公司揭露ESG和氣候相關資訊，除非這些資訊被認

為對理性投資者重要而具重大性。在引入揭露規則之前，SEC 曾多次嘗試為上

市公司提供 ESG 氣候變遷指導。2010 年，SEC 發布了有關公司在氣候變遷問題

上需遵守的現有揭露要求的指導意見，旨在幫助公司滿足聯邦證券法和法規下

的揭露義務
59
。該指導特別強調了氣候變遷可能觸發揭露義務的幾個方面，包括

 
55  Id. at 588. 
56 賴英照，同註 49，頁 682。 
57  U.S. SECURITIES AND EXCHANGE COMMISSION, SEC ANNOUNCES ENFORCEMENT TASK FORCE 

FOCUSED ON CLIMATE AND ESG ISSUES (2021). Available at https://www.sec.gov/newsroom/press-
releases/2021-42 (last visited Feb. 14, 2025). 
58  ANDREW RAMONAS, SEC ABANDONS ESG ENFORCEMENT GROUP AMID BROADER BACKLASH, 
BLOOMBERG LAW, (2024) https://news.bloomberglaw.com/esg/sec-quietly-dissolves-climate-and-esg-
enforcement-task-force (last visited Feb. 14, 2025). 
59 U.S. SECURITIES AND EXCHANGE COMMISSION, SEC ISSUES INTERPRETIVE GUIDANCE ON DISCLOSURE 

RELATED TO BUSINESS OR LEGAL DEVELOPMENTS REGARDING CLIMATE CHANGE, (2010) 
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立法和規範對業務的影響、國際協議、氣候變遷的間接後果（如市場趨勢和消

費者偏好的變化）以及氣候變遷的影響對業務運營和財務表現的潛在干擾。

2021 年 4 月，SEC 的審查部門發布了有關 ESG 投資的風險警告，鼓勵投資顧問

和基金評估其與ESG投資相關的揭露，這些公開聲明是否準確並與公司內部ESG

的實踐一致
60
。此外，SEC 發布了一封關於氣候變遷揭露的範例信函，提供企業

用來評估其 ESG 資訊揭露策略管理
61
。 

  上述 SEC 的手段，包括指導方針、公告和監管機構的創立，並未具有完整

的法律效力。SEC 的指導並未改變適用法律，也未創造新的義務，而是旨在澄

清現有揭露義務，而非修改或改變長期以來對重大性的解釋
62
。但隨著氣候與

ESG 風險需求的增長，並且 ESG 和氣候相關資訊對投資者的重要性達成共識，

SEC 決定採取更積極的角色。 

  2022 年，SEC 發布了為投資者加強和標準化氣候相關揭露的提案規則。SEC

還提出了兩項增強 ESG 的修訂提案，分別為投資顧問與投資公司加強 ESG 投資

實踐揭露和投資公司名稱規則，後者包含防止基金漂綠誤導或欺騙的規則。透

過這些法規，SEC旨在提高投資者獲取有關ESG因素的資訊，並確定資訊的一致

性、可比性和可靠性
63
。該提案規則要求加強 ESG 資訊的揭露，包括未來企業向

SEC 的申報文件中需設置一個名為「氣候相關揭露」的新部分，以涵蓋一系列

氣候相關資訊，而這些揭露要求主要來自之前氣候相關財務揭露工作組（Task 

Force on Climate-related Financial Disclosures，簡稱 TCFD）所確立的框

架，如其所制定的氣候相關財務揭露建議和溫室氣體盤查議定書（the 

Greenhouse Gas Protocol）的標準。此外，SEC 還引入了與 ESG 標準化和限制

 
https://www.sec.gov/news/press/2010/2010-15.htm (last visited Feb. 14, 2025). 
60  U.S. SECURITIES AND EXCHANGE COMMISSION, DIVISION OF EXAMINATIONS REVIEW OF ESG 

INVESTING (2021). https://www.sec.gov/files/esg-risk-alert.pdf (last visited Feb. 14, 2025). 
61 U.S. SECURITIES AND EXCHANGE COMMISSION, SAMPLE LETTER TO COMPANIES REGARDING CLIMATE 

CHANGE DISCLOSURES (2021). https://www.sec.gov/rules-regulations/staff-guidance/disclosure-
guidance/sample-letter-companies-regarding-climate (last visited Feb. 14, 2025). 
62 Barbara Ballan & Jason J. Czarnezki, Supra note 46, at 576-579. 
63 Id. at 580-581. 
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基金使用「綠色名稱」的相關規則修訂。ESG 標準化的規則旨在將來能讓企業

在衡量和揭露 ESG 相關風險能具備一致且透明的方法，也讓投資人能夠透過這

些資訊，做出符合其價值觀和投資目標的明智決策。關於限制基金使用漂綠名

稱的相關修訂規則於 2023 年 9 月通過，限制市場濫用「綠色」、「可持續」及

「社會責任」等術語，以確保基金名稱能準確反映其投資策略
64
。 

   又在 2024 年 3 月，在長期的等待之後，SEC 終於發布了強化和標準化氣候

相關揭露（The Enhancement and Standardization of Climate-Related 

Disclosures for Investors）的最終規則
65
，這些最終規則對原來的提案進行

了一些修改，並建立了一個未來美國氣候揭露資訊的基本框架，旨在為投資者

提供氣候相關的風險資訊，並協助投資者做出投資決策。該最後規則適用於向

美國 SEC 註冊發行有價證券的公司，也包括外國私募基金的發行人。最終規則

首先要求較大型的註冊公司必須揭露範疇 1 和範疇 2 的溫室氣體(Greenhouse 

Gas, “GHG”)排放量
66
，並以量化指標客觀評估風險，做成公司公開聲明的目

標或計劃；第二，最終規則要求註冊公司也必須以客觀量化的方式，揭露公司

在減少或適應氣候相關的風險，或執行相關過渡計劃、或達成氣候目標的相關

支出或努力，以便投資者能夠評估公司為氣候目的所分配的資金、資源與進展。

換句話說，該最後規則要求註冊公司必須以客觀量化的方式揭露公司在與重大

 
64 Id. at 582. 
65 U.S. SECURITIES AND EXCHANGE COMMISSION, SEC ADOPTS RULES TO ENHANCE AND STANDARDIZE 

CLIMATE-RELATED DISCLOSURES FOR INVESTORS (2024). https://www.sec.gov/newsroom/press-
releases/2024-31 (last visited Feb. 14, 2025). 
66 依據《溫室氣體協議企業標準》（Greenhouse Gas Protocol corporate standard），企業的溫室

氣體(Greenhouse Gas, “GHG”)排放劃分為三個範疇，範疇 1 和範疇 2 是強制揭露，而範疇 3 的
部分情形屬於自願揭露，以下分述之：範疇 1 是公司擁有和控制的資源對於溫室氣體直接排放

（direct emissions），排放物藉由企業的一系列活動直接釋放於大氣之中；範疇 1 的排放類型分

為固定燃燒（Stationary combustion）、移動燃燒（Mobile combustion）、無組織排放（Fugitive 
emissions）及製程排放（Process emissions）。範疇 2 為企業自有資源的間接排放（indirect 
emissions - owned），係指從公用事業提供者購買能源所產生的間接排放，釋放到大氣中的所有

溫室氣體排放量均來自購買的電力、蒸汽、熱能和冷卻的消耗。範疇 3 為非自有的間接排放

（indirect emissions - not owned），則指報告公司價值鏈中發生的所有間接排放，包含上游及下

游排放，其排放量與公司的營運有關；根據《溫室氣體協議》（Greenhouse Gas Protocol），範

疇 3 的排放分為 15 類，例如商務旅行、廢棄處理、運輸和配送排放、投資排放……等等。See 
Tara Bernoville, What are Scopes 1, 2 and 3 of Carbon Emissions? PlanA, 
https://plana.earth/academy/what-are-scope-1-2-3-emissions （last visited Feb. 14, 2025）. 
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氣候相關的目標與作為，例如碳中和或淨零目標，這可能影響公司未來的永續

資訊訴訟
67
。 

  SEC 被指責在最終規則中削弱對於氣候相關風險揭露的具體要求，包括對

於某些重要事項的揭露添加了實質性限制條件，如氣候相關風險的影響、情景

分析的使用、和內部碳定價的維持，也將最初提案中的具體模型轉變為混合模

型，未來大多數揭露要求都依賴於公司對氣候資訊重大性的判斷，因此，若註

冊公司確定某些氣候相關風險不具重大性，則不必依照最初提案具備較高的揭

露義務
68
。 

此外，最終規則取消了對範疇 3 排放的揭露要求
69
。SEC 承認對未來潛在可

能接連而至的訴訟風險感到擔憂，嘗試透過降低規則對於氣候相關資訊的揭露

要求，以合理化未來的揭露規範並降低訴訟風險
70
。最終規則要求向 SEC 註冊的

公司揭露具備「重大性」的氣候相關資訊，也就是說，公司仍將依賴傳統證交

法上「理性投資人」的標準，來確定某些揭露是否具有重大性，且最終規則不

強制公司必須揭露公司造成溫室氣體排放的最重要部分，學者認為這可能會加

劇公司漂綠的問題
71
。關於針對潛在漂綠的證券集體訴訟受 1934 年《證券交易

法》及相關 SEC 規則中的反詐欺條款管轄。根據新規則，註冊者將根據證交法

承擔責任。因此，當公司依法申報並揭露有關最終規則要求的資訊，在公開資

訊中對具重大性的事實或資訊做出不實或誤導時，投資者和執法機構可以根據

證券法規提起訴訟。然而，在新規則下，某些氣候相關揭露仍受到有證交法中

民事責任安全港的保護
72
。 

  很可惜，2024 年 4 月，SEC 暫停了氣候相關揭露規則的實施
73
，因為有許多

 
67 Barbara Ballan & Jason J. Czarnezki, Supra note 46, at 582-584. 
68 Id. at 584. 
69 同註範疇 3 為非自有的間接排放（indirect emissions - not owned），則指報告公司價值鏈中發

生的所有間接排放，包含上游及下游排放，其排放量與公司的營運有關 
70 Barbara Ballan & Jason J. Czarnezki, Supra note 46, at 584. 
71 Id. at 584-85. 
72 Id. at 585. 
73 SEC 所提出的規則在美國各地引發許多訴訟，如 Nat. Res. Def. Council, Inc. v. SEC, No. 24-707 
(2d Cir. filed Mar. 12, 2024); Liberty Energy Inc. v. SEC, No. 24-60109 (5th Cir. filed Mar. 6, 2024); 
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針對最終規則提出的訴訟，SEC 將等待與這些規則相關的訴訟都完成後，SEC 對

於氣候相關資訊的揭露才會有確定的規則。 

 

 

第二節 民事責任之規範（責任主體、請求權人、要件） 

  證交法第 10 條(b)項或 Rule 10b-5 都未明文民事損害賠償的請求權或要件，

但依據美國長期發展的證券團體訴訟，透過判例法規則賦予遭受證券詐欺的投

資人得對證券詐欺的行為人提出民事訴訟，而財報不實也是屬於典型的證券詐

欺的行為，依美國實務發展之相關見解 Rule 10b-5 請求之要件基本可總結為以

下六者：(1)被告有詐欺意圖（Scienter）、(2)不實陳述或隱匿具重大性

（Material misrepresentation or omission）、(3)被告之詐欺行為與有價證

券買賣相關（A connection with purchase or sale of a security）、(4)信

賴關係存在（Reliance）、(5)經濟上損失（Economic loss）、(6)損失因果關

係（loss causation）。 

第一項   責任主體 

  證交法第 10 條(b)項或 Rule 10b-5 所規範者為「任何人」（Any person），

不過因為美國實務之要件要求被告之詐欺行為與有價證券買賣相關，此時會生

責任主體是否需為買賣交易之當事人之問題，在 Bankers Life 案
74
與 Zandford

案
75
中，美國聯邦最高法院指出，證券詐欺的行為人並不限於證券的直接買賣雙

方，即使係內部人或其他第三方涉及欺詐活動，只要這些行為與證券買賣有關，

 
Louisiana v. SEC,No. 24-60109 (5th Cir. filed Mar. 7, 2024); Tex. All. of Energy Producers v. SEC, No. 
24-60109 (5th Cir. filed Mar. 11, 2024); Chamber of Commerce of U.S. of Am. v. SEC, No. 24-60109 
(5th Cir. filed Mar. 14, 2024); Ohio Bureau of Workers’ Comp. v. SEC, No. 24-3220 (6th Cir. filed Mar. 
13, 2024); Iowa v. SEC, No. 24-1522 (8th Cir. filed Mar. 12, 2024); West Virginia v. SEC, No. 24-10679 
(11th Cir. filed Mar. 6, 2024);Sierra Club v. SEC, No. 24-1067 (D.C. Cir. filed Mar. 13, 2024)；第五巡

迴法院面對眾多訴訟也頒布了暫停的命令 (Administrative Stay)，參 U.S. SECURITIES AND 

EXCHANGE COMMISSION, IN THE MATTER OF THE ENHANCEMENT AND STANDARDIZATION OF CLIMATE-
RELATED DISCLOSURES FOR INVESTORS (ORDER ISSUING STAY), https://www.sec.gov/file/33-11280 (last 
visited Feb. 14, 2025). 
74 Superintendent of Insurance. v. Bankers Life & Casualty Co., 404 U.S.6 (1971). 
75 SEC v. Zandford, 535 U.S. 813 (2002). 
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仍然可構成詐欺。又即使行為人未進行實際證券交易，但若發布重大且具欺騙

性的虛偽資訊，並可能導致投資人信賴並進行證券買賣行為，亦可被視為加害

人，負有證券詐欺的責任
76
。 

 

第二項    請求權人 

  在請求權人上，美國實務多採取較限縮的解釋，其認為只有證券的實際購

買人或出售人才有資格依證券交易法第 10條(b)項和 Rule 10b-5 對證券詐欺提

起訴訟。在 Birnbaum 一案
77
中，該案判決確立了「購買人－出賣人原則」

（purchaser-seller rule，或被稱為 Birnbaum rule），認為只有證券的實際

購買人或出售人才有資格提起訴訟。該原則也因此排除三類潛在原告，第一類

為潛在的股份購買人，其可能因過於悲觀的虛偽資訊影響、或因公司隱匿有利

的重大資訊而未買進股票之人。第二類為公司的股東，其因受過於樂觀的虛偽

資訊或因公司隱匿重大不利資訊而決定繼續持有股票之人。第三類則為公司之

股東、債權人及相關人因公司或內部人於有關證券的購買或出賣有證券詐欺的

行為產生損失者。而後之 Blue Chip 一案
78
，美國聯邦最高法院在此案中支持

Birnbaum rule，最高法院認為，Birnbaum 案的原則是合理的，能有效限制私

人的訴訟權限，以減少濫訴的可能性。最高法院指出證券詐欺訴訟的濫訴風險

較高，訴訟進行中，常伴隨訴訟成本高、阻礙正常商業運作等風險。法院亦強

調，限制訴訟權限符合立法者的原意，也有助於維持證券市場的秩序，避免潛

在的濫訴行為對企業正常經營造成負面影響
79
。 

 

第三項    主觀要件：被告有詐欺意圖（Scienter） 

 
76 戴銘昇，由美國聯邦法院判決論證券詐欺之「適用要件」──有價證券之募集、發行、私募或

買賣(下)，證券暨期貨月刊，第 26 卷第 6 期，頁 41-47，2008 年 06 月。 
77 Birnbaum v. Newport Steel Corp., 193 F.2d 461 (2d Cir. 1952). 
78 Blue Chip Stamps v. Manor Drug Stores, 421 U.S. 723 (1975). 
79 戴銘昇，同註 76，頁 28-35。 
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  原先美國實務對於是否需具有故意（scienter）有所爭議，不過在

Hochfelder 案
80
，聯邦最高法院認為從 10 條(b)項條文「操縱」、「籌謀」

（device）及「詭計」（contrivance）等語，認為本條限於故意並不及於普通

過失。而就嚴重過失（reckless）是否構成故意部分，最高法院認為應由各法

院自行判斷，而依據之後之相關法院見解，多數法院見解亦肯認嚴重過失亦構

成詐欺意圖
81
。 

 

第四項    不實陳述或隱匿具重大性（Material misrepresentation or 

omission） 

  ESG 相關訴訟中重大性為目前最具爭議之一環，重大性如何認定？似有不

同之見解，在 TSC 案
82
中，美國聯邦最高法院認為，未經揭露或公開的消息是否

重大，採「理性之股東極可能認為是影響投票決定之重要因素」為標準。同時，

一項消息如單獨考量未能產生重大影響，但如連同其他可獲得之資訊綜合判斷，

可能影響理性投資人之決定時，亦認為符合重大性質之要件。而在 Basic 案
83
中，

則認為消息重大性應依事件發生之機率及事件的影響程度等兩項因素綜合判斷，

影響力愈大、可能性愈高之事件，愈具有重大性。不過在 ESG 相關案件中，法

院有時會引用吹噓理論（Puffery Doctrine），認為對於 ESG 風險的籠統陳述並

不構成虛假陳述。 

 

第五項    吹噓理論（Puffery Doctrine） 

  吹噓（Puffery）一詞被描述為「模糊不清的說法，用來提高產品或服務的

吸引力，因其模糊性和不可靠性而免於被監管」
84
。此一詞在消費者團體訴訟

 
80 Ernst & Ernst v. Hochfelder, 425 U.S. 185 (1976). 
81 戴銘昇，論美國證券詐欺之主觀意圖要件，東吳法律學報，第 19卷第 2期，頁 153-156，2007
年 12 月。 
82 TSC Industries, Inc. v. Northway, Inc., 426 U.S. 438 (1976). 
83 Basic, Inc. v. Levinson, 485 U.S. 224 (1988) 
84 David A. Hoffman, THE BEST PUFFERY ARTICLE EVER, 91 Iowa L. Rev. 1395,1397(2006). 
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（廣告不實）中被提出而發展，在美國的證券團體訴訟加以援引後作為抗辯事

由；而在證券法規領域，吹噓則大致被形容為「一種公司樂觀的模糊陳述，對

理性投資者而言顯然不重要，且不會引發分歧」
85
，各法院對吹噓之定義不一，

但在較多聯邦證券案件的第二巡迴法院中，吹噓被定義為「過於籠統，以致理

性投資人無法依賴的陳述（too general to cause a reasonable investor to 

rely upon them）86，典型的型態包括明顯的理想化陳述、有關聲譽、誠信以及

遵循道德規範的概述，以及對公司業務慣例的空泛表述。在第二巡迴法院中，

判斷特定陳述是否構成吹噓需要法院考慮語境，包括陳述的具體程度以及是否

意圖以某種意義將公司與投資者區分
87
。 

  不過吹噓理論受到美國學界所批評，其批評原因主要基於三個面相，分別

為基於重大性定義之批評、基於證券監管之批評以及基於市場現實之批評。首

先基於重大性定義之批評，批評者認為重大性資訊應受實質之審理，但吹噓理

論可以被視為不具重大性，可提前將案件在進入陪審團實體審查前便加以移除。

又批評者亦認為吹噓理論的適用，似乎明顯忽視了聯邦最高法院對於在重大性

要件的分析，聯邦最高法院過去已經避免對於「重大性」使用明確界限規則

（bright-line rules）
88
，認為重大性不能被武斷地定義；此外，批評者也認

為法院在適用吹噓理論時，通常未能將該被視為吹噓的陳述在上下文中進行綜

合考量
89
。 

而基於證券監管之批評則認為，作為吹噓理論基礎的「買者自負」理念，

與證券相關法規中要求充分資訊揭露的理念形成了直接衝突
90
。最後基於市場現

實之批評，批評者主要認為吹噓理論與市場現實相悖，因為依據相關實證研究，

 
85 Id. at 1408-1409. 
86 City of Pontiac Policemen’s & Firemen’s Ret. Sys. v. UBS AG, 752 F.3d 175, 183 (2d Cir. 2014). 
87 Gideon Mark, Event-Driven Securities Litigation, 24 U. Pa. J. Bus. L. 522,544-545(2022). 
88 明確界限規則（bright-line rules）係一種明確定義的規則或標準，由客觀要件組成，幾乎不留

模糊解釋的空間。設立明確界線規則的目的是在應用時產生可預測且一致的結果。 
89 Stefan J. Padfield, Is Puffery Material to Investors? Maybe We Should Ask Them, 10 U. PA. J. BUS. & 

EMP. L. 339, 353-355 (2008). 
90 Id. at 355. 
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並無行為研究報告支持吹噓理論之不具重大性的法律假設，即「消費者通常將

誇大宣傳視為無意義」，相反的，相關實驗文獻分析證實了個人無法忽視模糊的

樂觀和信心表述
91
，吹噓理論中的陳述往往會影響投資人的決策。 

 

第六項    前瞻性陳述（Forward Looking Statements） 

     就資訊的性質，美國實務有將其區分為軟、硬資訊之區分方式
92
，硬資訊

（Hard information）係指已發生之歷史事實，得加以驗證其真偽，就其重大

性之認定採取TSC案之理性投資人標準。軟資訊（Soft information）係指僅具

「推測」性質而尚未明確之資訊。而無論軟硬資訊，在法律上只評價具備重大

性的資訊，重大性之認定則係採取Basic案的標準，即以事件發生之機率及事件

的影響程度進行綜合判斷。 

 依私人證券訴訟改革法（Private Securities Litigation Reform Act, 

PSLRA）增修之 1934 年證交法第 21E條，規範了前瞻性陳述與安全港條款，而

就所謂之前瞻性陳述，依據第 21E(i)(1)之規定，將其分為六種類型
93
，分別為：

(A) 涉及收入、收益（包括虧損）、每股收益（包括虧損）、資本支出、股息、

資本結構或其他財務項目的預測；(B) 管理層對未來運營的計劃和目標的陳述，

包括與產品或服務相關的計劃或目標；(C) 關於未來經濟表現的陳述，包括包

 
91 Id. at 357-359. 
92 莊永丞，永續報告書之罪與罰──永續報告書與證券詐欺責任，當代法律，第 27 期，頁 8-9，
2024 年 03 月。 
93 15 U.S. Code § 78u–5 (i) (1)..Forward-looking statement 
The term “forward-looking statement” means— 
(A) a statement containing a projection of revenues, income (including income loss), earnings (including 
earnings loss) per share, capital expenditures, dividends, capital structure, or other financial items; 
(B) a statement of the plans and objectives of management for future operations, including plans or 
objectives relating to the products or services of the issuer; 
(C) a statement of future economic performance, including any such statement contained in a discussion 
and analysis of financial condition by the management or in the results of operations included pursuant 
to the rules and regulations of the Commission; 
(D) any statement of the assumptions underlying or relating to any statement described in subparagraph 
(A), (B), or (C); 
(E) any report issued by an outside reviewer retained by an issuer, to the extent that the report assesses a 
forward-looking statement made by the issuer; or 
(F) a statement containing a projection or estimate of such other items as may be specified by rule or 
regulation of the Commission. 
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含於管理層財務狀況討論與分析或運營結果中的陳述；(D) 與(A)、(B)或(C)款

描述的任何陳述相關或基於的假設；(E) 受發行人委任的外部評論人發布的評

估前瞻性陳述的報告；或(F) 涉及委員會通過規則或規章指定的其他項目的預

測或估計的陳述。 

  而依據21E(c)之相關規定就前瞻性陳述設計有安全港條款
94
，當符合條件時，

無論是書面亦或是口頭陳述，即無需負擔責任。而該條條文將前瞻性陳述設計

有三種安全港，分別為「警示語句」、「不具重大性」與「非實際知悉」
95
。首

先是「警示語句」，其事實上為美國實務上發展出所謂的「警示告知原則」

（Bespeak Caution Doctrine）ˇˇ即財務預測只要伴隨足夠的警示語句或風

險揭露，縱使陳述內容失準，亦不構成證券詐欺
96
ˇˇ之立法化，警示語句包括

明確指出該展望資訊係法規中之前瞻性陳述，並提供可能導致結果變動的風險

因素供投資人參考
97
，而較有爭議在何謂「有意義的警示語句」？美國國會似認

為「重要因素」的含義是，警示語句中所列因素必須與預測相關，且這些因素

的性質必須實際能夠影響前瞻性陳述的實現
98
。而在Asher v. Baxter 

International Inc一案
99
，法院似認為「有意義的警示語句」時必須判斷發行

人之主觀認知
100
。惟亦有實務見解

101
認為當事人主觀之要素與警語是否有意義無

關。其次就「不具重大性」部分，並無法院係基於此條款以為判決，法院更傾

向基於吹噓理論，認定模糊誇張的陳述不會受理性投資人所信賴，故為不具重

大性之陳述
102
。此外，此條款亦可被援引為真實市場抗辯（truth on the 

 
94 15 U.S. Code § 78u–5 (c). 
95 張心悌，財務預測重大性之判斷－兼論財務預測安全港制度，臺北大學法學論叢，第 84 期，

頁 213，2012 年 12 月。 
96 郭大維，當財務預測遇上內線交易──財務預測資訊是否為重大影響股票價格之消息？，月旦

法學教室，185 期，頁 47，2018 年 03 月。 
97 莊永丞，財務預測與證券詐欺之交錯與平行時空，國立臺灣大學法學論叢，第 47 卷第 4 期，

頁 2251，2018 年 12 月。 
98 H.R. Rep. No. 104-369, at 43-44. 
99 Asher v. Baxter International Inc., 377 F. 3d 727 (7th Cir. 2004). 
100 張心悌，同註 95，頁 215。 
101 Harris v. Ivax Corp., 182 F.3d 799, 807 (11th Cir. 1999). 
102 莊永丞，同註 97，頁 2254，2018 年 12 月。。 
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market defense），在效率市場中，投資人若已經由其他來源取得具有可信度

的資訊，該前瞻性陳述，自不具有重大性
103
。當「警示語句」、「不具重大性」

皆無法適用時，則進入「非實際知悉」之安全港，其要求原告證明被告在做成

前瞻性陳述時具有較高的可責性，即「實際知悉」（actual knowledge），而

非重大過失（recklessness）或過失（negligence）
104
。 

 

第七項    信賴關係存在（Reliance） 

  原告須證明其損失係基於合理地信賴被告不實陳述所引起，但基於信賴而

產生的「交易因果關係」，原告將面臨舉證之困難。是以聯邦最高法院在 Basic, 

Inc. v. Levinson 案採取詐欺市場理論（Fraud on the market theory）」，認

為不實資訊不僅欺騙個別投資人，且欺騙市場，股價因不實資訊變動，依據效

率市場假說（Efficient-market hypothesis），推定具有交易因果關係
105
。而

後 2014 年在 Halliburton Co. v. Erica P. John Fund, Inc.案
106
中聯邦最高

法院基本上維持了 Basic 案中以詐欺市場理論推定交易因果關係之意旨，其另

於本案中肯認被告得舉反證推翻交易因果關係之推定
107
。 

 

第八項   經濟上損失（Economic loss）與損失因果關係（loss causation） 

  原告需證明買賣證券之損失與被告之虛偽不實陳述間存在因果關係，此即

為損失因果關係（loss causation），美國原本之實務有採取較寬鬆之見解者，

認為購買當下股價經不實陳述灌水（inflated），即可充分證明損失因果關係
108
，

但也有認為需證明被告的詐欺行為係造成原告損失之直接原因
109
。

110
2005 年的

 
103 郭大維，同註 96，頁 48。 
104 張心悌，同註 95，頁 218。 
105 賴英照，同註 50，頁 715。 
106 Halliburton Co. v. Erica P. John Fund, Inc., 573 U.S. 258 (2014). 
107 劉連煜，現代證券交易法實例研習，新學林，頁 392，2021 年 09 月增訂 18 版。 
108 Schlick v. Penn-Dixie Cement Corp., 507 F.2d 374 (2d Cir. 1974) 
109 Huddleston v. Herman MacLean, 640 F.2d 534 (1981). 
110 賴英照，同註 49，頁 728，2020 年 04 月四版。 
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Dura 案
111
為較重要之關於損失因果關係之判決，在該案中聯邦最高法院認為原

告不能以股價經不實陳述灌水之主張，證明兩者間具有損失因果關係，最高法

院認為以灌水價格購入證券為與經濟上損失無必然的關聯性，如果買進後在不

實資訊未被揭露前賣出亦不致造成損失。法院認為損失發生的時點為不實資訊

更正後，原告以低於買入價格賣出證券時，且法院認為股價下跌之原因可能是

經濟市場的改變、投資人期望的改變、公司特殊的情況等因素，而不一定純粹

是不實陳述所造成的。Dura 案後，損失因果關係證明要件似包含(1)不實資訊

抬高股票價格、(2)不實資訊在市場上充分被揭露、(3)股票價格立即下跌、(4) 

該股價下跌是唯一認可之損失、(5)在更正資訊前賣出股份之人不被認為受有損

失
112
。 

第三節 美國永續資訊不實之案例 

  美國實務上所出現之永續資訊不實相關案件可能與近來所出現之事件驅動

型證券訴訟（event-driven securities suit）有關聯
113
。所謂事件驅動型證券

訴訟與傳統證券訴訟之差異主要在於傳統證券訴訟通常係因公司財務資訊之隱

匿或不實所生，而事件驅動型證券訴訟則係公司遭遇重大事件而對之進行揭露，

造成股價下跌，而投資人主張就該等事件相關風險有不實陳述或隱匿，致投資

人受有損害而提起之訴訟
114
。 

  而在上述訴訟中，隨著投資者對企業不當行為可能影響公司股價的風險越

來越關注，SEC 和私人原告提出訴訟，指控公司在環境、社會和治理（ESG）問

題上誤導風險揭露。惟法院對這類主張較持懷疑態度，認為若對公開公司面臨

的眾多 ESG 風險的揭露進行監管，可能會使證券欺詐責任的範圍過於廣泛。 

 

 
111 Dura Pharmaceuticals, Inc. v. Broudo, 544 U.S. 336 (2005). 
112 張心悌，證券詐欺損失因果關係之再思考－從美國最高法院 Dura 案後之發展觀察，臺北大

學法學論叢，第 117 期，頁 60-61，2021 年 03 月。 
113 James J. Park, Esg Securities Fraud,58 Wake Forest L. Rev. 1149, 1152-1154 (2023). 
114 黃朝琮，範疇三溫室氣體排放之證券資訊揭露 ──美國法之觀察，財產法暨經濟法，75 期，

頁 103，2024 年 03 月。 
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第一項、高盛集團案 

Goldman Sachs Group, Inc. v. Arkansas Teacher Retirement System
115

此案並非直接之 ESG 資訊不實案件，惟此案中美國聯邦最高法院對一般性的不

實陳述（generic nature of a misrepresentation）之見解可能對將來 ESG 相

關訴訟帶來影響。 

（一）案件事實 

Goldman Sachs Group, Inc. v. Arkansas Teacher Retirement System 此

案件之淵源可以追溯到高盛集團在 2000 年代於房地產泡沫和隨後的金融危機期

間所進行的複雜金融工具交易，高盛曾銷售一款名為 ABACUS 2007 AC-1

（Abacus）的合成型擔保證券（Synthetic collateralized-debt obligation, 

CDOs）。後於 2006～2007 年美國房地產泡沫爆發時，Abacus 交易受到 SEC 的關

注，並開啟了一系列的調查，後於 2010 年 4月 SEC 依調查證據所得到之結果，

對高盛公司及其一位經理人提起訴訟
116
，進而導致本案訴訟之發生

117
。 

    本案原告為數個養老基金，對高盛集團與三名前高管提起訴訟，原告主張

高盛透過反覆對其利益衝突政策和業務做出不實陳述來維持股價，而所謂的不

實陳述是指來自高盛給 SEC 的文件與年度報告的一般性聲明（generic 

statements），其中包含「我們有廣泛的程序和控制措施，旨在識別和解決利益

衝突」 、「我們始終將客戶的利益放在首位」、「誠信和誠實是我們業務的核心」

等
118
。根據原告的指控，這些陳述是虛假或具有誤導性的，並且導致高盛的股

價以人為的方式維持，因為事實上高盛在未揭露利益衝突的情況下進行了幾筆

交易。原告進一步指控，一旦市場從政府執法行動和後續新聞報導中了解到有

 
115 Goldman Sachs Grp., Inc. v. Arkansas Tchr. Ret. Sys., 594 U.S. 113(2021). 
116 就 SEC 對高盛與經理人提起之訴訟，國內文獻已有討論，可參閱覃正祥，剖析高盛公司被民

事詐欺起訴案（上），證券暨期貨月刊，第 28卷第 11期，頁 23～32 ，2010年 11月。覃正祥，

剖析高盛公司被民事詐欺起訴案（下），證券暨期貨月刊，第 28 卷第 12 期，頁 33～42 ，2010
年 12 月。 
117 Matthew C. Turk, The Securities Fraud Class Action After Goldman Sachs, 59 AM. BUS. L.J. 281, 
300-307 (2022). 
118 Goldman Sachs Grp., Inc. v. Arkansas Tchr. Ret. Sys., 594 U.S. 113,1 20 (2021). 
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關高盛利益衝突的真相，高盛股價的維持就消失了，並導致股價下跌，股東遭

受損失。原告指控高盛違反了 1934 年證券交易法 10(b)與 Rule 10b–5，並援

引由法院在 Basic Inc. v. Levinson 一案中支持的推定，即投資者被假定依賴

於公司證券的市場價格，而在一個有效率的市場中，市場價格將反映出公司的

所有公開聲明，包括不實之陳述，原告據以請求法院核發團體訴訟認證。高盛

則試圖通過證據來打破 Basic 推定，證明其所謂的不實陳述對其股票價格沒有

影響，地方法院准許訴訟。後被告上訴第二巡迴上訴法院後該案被發回地方法

院，地方法院基於高盛未能通過證據的優勢來證明其所謂的不實陳述對價格沒

有影響而給予團體訴訟認證。而後第二巡迴上訴法院依據美國聯邦民事訴訟規

則(Federal Rules of Civil Procedure)第 23(f)條授權上訴，並認為地方法院

的價格影響決定並無濫用裁量權
119
。高盛對於第二巡迴上訴法院之見解不服，

向美國聯邦最高法院提出上訴並得到受理。 

（二）主要爭點 

  最高法院之判決中，美國聯邦最高法院表示見解之其中一爭點為：一般性

的不實陳述（generic nature of a misrepresentation）是否得作為價格影響

的判斷證據？ 

  所謂一般性的不實陳述指係指相較於指涉特定內容之不實陳述更廣泛、籠

統的陳述，如本案原告提出之公司關於利益衝突之聲明，並未進行具體、詳細

的陳述。 

（三）法院見解 

  高盛原本主張一般性陳述在判斷是否會對價格影響時應予以忽略，而原告

則認為一般性不實陳述與其他指涉特定內容之不實陳述應同等對待。不過特別

的是，在兩造進行爭論後對此一爭點之見解逐漸趨於一致，兩造均同意一般性

的陳述得作為價格影響的判斷證據，不過原告也承認根據經驗法則，一個更為

 
119 Goldman Sachs Grp., Inc. v. Arkansas Tchr. Ret. Sys., 594 U.S. 113,116-117(2021). 
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一般性的陳述對證券價格的影響會比對同一問題的更具體性的陳述小。兩造之

見解為美國聯邦最高法院所肯認，法院認為法官在判斷價格影響之有無時，得

審酌一切可能之證據，即使是一般性陳述，亦得以用於價格影響之判斷，且此

等陳述往往在是否影響價格的爭論中，扮演重要角色
120
。 

  不過美國聯邦最高法院也表示當不實陳述之內容與糾正之揭露不一致時，

對於價格維持的推論就不太具有說服性。其表示當前期不實陳述是一般性（例

如：我們對我們的業務模式充滿信心），而後來的糾正揭露是具體的（例如：我

們的第四季度收益沒有達到預期）時，特定揭露實際上糾正一般性虛假陳述的

可能性較小，這意味著從後端價格下跌中推斷出前端價格維持（即價格影響）

理由就較少
121
。於此爭點上，美國聯邦最高法院認為第二巡迴法院並未妥適在

本案中將一般性陳述之性質納入考量，故將案件發回命其再為判斷
122
。 

  此案後被發回美國紐約南區地方法院，發回重審後，法院得出結論，認為

這些聲明具有足夠的具體性，可能使人產生對高盛商業慣例之誤解，能在一定

程度上維持公司的股價，法院並質疑，如果這類聲明無法影響（包括維持）公

司的股價，那麼為何這類聲明會在一開始就如此普及
123
。惟上訴第二巡迴法院

後，第二巡迴法院認為地方法院就價格影響的分析是基於錯誤的價格維持理論，

本案之不實陳述與糾正揭露之聯繫不足，故撤銷地方法院之前所賦予原告的團

體訴訟認證
124
。 

  此案之見解之所以被認為可能對 ESG 相關訴訟帶來影響，其主要原因在於

ESG風險時常伴隨在一般性陳述中，公司管理層通常在揭露ESG風險方面花費較

少的精力，而更多的關注於公司的財務表現。故公司揭露通常會在一般性陳述

中討論 ESG 風險，向投資者保證公司具有高道德標準並遵守監管規則。因此，

在 ESG 證券欺詐案件中，原告往往指向公司道德和法令遵循的模糊聲明，並認

 
120 Goldman Sachs Grp., Inc. v. Arkansas Tchr. Ret. Sys., 594 U.S. 113,121-123(2021). 
121 Id. at123. 
122 Id. at123-124. 
123 In re Goldman Sachs Grp., Inc. Sec. Litig., 579 F. Supp. 3d 520, 533-36 (2021). 
124 Ark. Tchr. Ret. Sys. v. Goldman Sachs Grp., 77 F.4th 74, 93-105 (2023). 
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為公司對 ESG 風險的描述具有誤導性
125
。 

 

第二項、河谷公司（Vale）案 

（一）案件事實 

  淡水河谷公司（Vale S.A）
126
，為一家巴西跨國公司，為世界上最大的鐵

礦石生產商之一。2019年 1月 25日，其擁有之布魯馬迪紐（Brumadinho）壩體

發生了坍塌，釋放出近 1200 萬立方噸的採礦廢料，亦被稱為「尾礦（tails）」，

係一種含有鐵、錳、鋁、銅及其他稀有金屬的有毒泥漿，其直衝巴拉奧秘拉河

（Paraopeba River）。泥石流活埋了超過 150 人，最終共造成 270 人死亡，同

時污染了巴拉奧秘拉河及其支流，並導致了無法估量的環境、社會和經濟災難。

於壩體坍塌後的幾天內，Vale的市值蒸發了超過40億美元。其在紐約證券交易

所交易的美國存託股份（ADS）價值下跌了超過 25%，隨著坍塌事件的發生，

Vale 的公司信用評級也被降為垃圾級。SEC 認為 Vale 欺騙了投資人其關於為存

放採礦廢料而建造的壩體的安全性與穩定性，故提起訴訟。 

（二）SEC 起訴主張 

  SEC 主張，因為在 2015 年發生的另一起鄰近馬里亞納（Mariana）的礦災

後，促使巴西對於管制壩體安全法規發生了重大變化，故巴西政府對 Vale 施加

了新的報告要求，並加強了其評估尾礦壩的責任。Vale 被特別要求仔細評估其

尾礦壩的安全，特別是像布魯馬迪紐壩這樣具有高風險的壩體，並揭露任何危

險與安全問題。在這些規範變革中，Vale 公司必須接受對布魯馬迪紐壩及其所

有之其他幾個尾礦壩的安全性特別審計。這些審計規範都要求公司必須為 Vale

的尾礦壩簽發壩體穩定性聲明，Vale 聘請的安全審核員和工程師對布魯馬迪紐

壩進行了評估，並認為該壩存在不可接受的風險，然 Vale 卻故意或草率地掩蓋

 
125 James J. Park, Esg Securities Fraud, 58 WAKE FOREST L. REV 1149, 1166 (2023). 
126 SEC v. Vale S.A., No. 22-cv-2405 (E.D.N.Y. Apr. 28, 2022). 
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了其所聘專家的研究結果，其採取了一系列欺騙性行為，旨在規避與壩體安全

相關的適用監理規範。超過兩年的時間，從 2016 年 2 月到 2018 年 10 月，Vale

公司故意或草率地進行布魯馬迪紐壩的不實審計，獲得了八份具虛假和欺騙性

的穩定性聲明。在獲得這些穩定性聲明時，Vale 明知道這些聲明是基於不可靠

和有缺陷的實驗室數據，或者公然無視那些聲稱遵循的最低安全標準。SEC 指

出當審核員拒絕屈從於Vale的意願時，Vale便撤換了他們，並迫使其他審核員

遵從Vale的要求。Vale與其中一位審核員達成了私下的違法交易，該審核員為

換取 Vale 豐厚的契約條件而發出穩定性聲明，只要 Vale 同意採取某些長期的

改正措施
127
。 

  SEC 認為 Vale 隱瞞布魯馬迪紐壩及其他尾礦壩的真實狀況，導致其可持續

性報告（sustainability reports）、定期申報和其他 ESG 揭露的內容在實質上

是虛假和誤導投資人的。Vale 的欺騙行為使投資者在幾個重要問題產生了誤解，

包括：「Vale 壩體的穩定性、在馬里安娜壩災難後 Vale 的安全實踐的實際情況、

以及如果任何一座高風險壩體（如布魯馬迪紐壩）發生坍塌，將可能帶來的災

難性財務後果的實際風險等。」Vale 的不實公開聲明，包括 2017 年和 2019 年

透過美國證券交易委員會（SEC）以 20-F 和 6-K 表格的定期申報、2017 年和

2018 年發佈的可持續性報告，以及 2018 年 12 月的 ESG 線上研討會，吹捧了該

公司壩體穩定性聲明並向投資者保證其壩體的穩定和安全
128
。 

  Vale 向 SEC 提交的文件，包括於 2017 年 4 月 10 日提交的 2016 年表格 20-

F 和 2017 年 5 月 30 日提交的表格 6-K，這兩份文件均包含對投資人實質上虛假

和誤導性的聲明。在其表格 20-F 中關於環境法規的說明中，Vale 表示:「2016

年 5 月，米納斯吉拉斯州發布了一項法令，要求立即評估上游壩的穩定條件，

並暫停新建或提高上游壩的許可程序，直到州環境主管機關定義新的規則和程

序。我們對上游壩的穩定條件進行了特別審計，並未發現任何異常。我們於

 
127 Id. at 4-5. 
128 Id. at 10. 
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2016 年 9月向當地政府當局提交了一份報告。」，在其 2017 年 5月 30日的表格

6-K 中，關於適用於壩體的環境法規聲明，Vale 再次為相同之陳述。 

  Vale 在其於 2017 年 4月 28日發布的 2016 年可持續發展報告中，進一步做

出虛假和誤導性的聲明，而 Vale 公司將該報告置於公司的網站上提供給投資大

眾閱讀，並在其於 2017年 5月 30 日提交給SEC的文件（包括表格 6-K）中提及

「在 2016 年，對 145 座鐵基金屬領域的壩體進行了依法審計，並在期限內提交

了相應的穩定條件聲明，以滿足 Vale 的安全管理要求和法律標準，包括…… 

針對上游高度提升的特別尾礦壩安全技術審計，以及第 46993 號法令，該法令

涉及發布相應的穩定條件聲明……」。
129
 

  此外，在 2018 年 4 月 10 日左右，Vale 的總裁兼執行長在聖保羅的一次會

議上對投資者虛假地表示，Vale 的尾礦壩處於「令人印象深刻」的狀態。根據

2018 年 4 月 10 日 Valor Econômico 報導的文章中他更稱壩體的狀態是「完美無

缺」，Vale 的總裁表示「我一開始擔任總裁時，就考慮到了壩體的狀況。如果

再發生像馬里亞那那樣的事故，我的管理將會受到嚴重的影響」。他接著說：

「我不知道這項工作是在馬里亞那事故之後完成的，還是當時就已經這樣，但

今天的壩體是完美無缺的。」 

在 2018年 4月 17 日發布的2017 年可持續發展報告中，Vale在公司的官網

上向投資人提供了該報告，並在其提交 SEC 的文件中提及，包括於 2018 年 5 月

30 日所提交的 Form 6-K，Vale 持續就壩體的安全性進行了虛假陳述。Vale 的

虛假聲明包含以下： 

「年末，該地區完成了外部大壩安全審計的另一個周期，所有經審計

的結構均被證實處於穩定狀態，無論是物理上還是水力上。」、「在

2017 年，對位於巴西的 107 個鐵礦結構進行了外部審計。所有結構均

獲得了物理和水力穩定性的認證，並由負責的審計師發出了穩定狀態

 
129 Id. at 57-58. 
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證明。」、「Vale 保持其大壩管理的持續維修和更新，遵循國際上最優

良和最嚴格的實踐，其標準超過法律要求。在這方面，值得強調的是，

巴西的大壩安全立法相當嚴格，且同樣基於良好的國際實踐，在安全

管理要求和緊急管理方面都非常謹慎。」 

「除了應用與大壩安全管理相關的最佳實踐外，Vale 還將大壩的結構

交由專業外部顧問進行嚴格的審查，並嚴格遵守法律與法規。」 

「今年的另一個亮點是實施了鐵礦區的國際專家小組，該小組由在風

險管理、岩土工程和水資源領域工作的國際和國內技術專家組成。該

小組的目的是評估治理、過程、研究、項目和技術分析的岩土工程和

水文學。」 

「鐵礦區域的所有結構都完全正常，並已通過2017年9月完成的審計

獲得穩定性認證。」
130 

  在布魯馬迪紐壩倒塌三天後，Vale 在 2019 年 1 月 28 日向 SEC 提交的 Form 

6-K 中，Vale 表示：「該（布魯馬迪紐壩）由審計師 C 做出穩定性狀況聲明，該

公司是專門從事地質技術的國際公司。穩定性狀況聲明於 2018 年 6 月 13 日和

2018年 9月 26日發出，分別與大壩的定期安全檢查和正常大壩安全檢查程序有

關，這是根據 DNPM 法令 70.389/2017 規定的。該大壩的安全係數符合世界最佳

實踐，並且高於巴西標準的參考值。上述兩份穩定性聲明證實了該大壩的物理

和水力安全」
131
。 

  根據上述之不實與虛假內容，SEC 認為 Vale 公司違反 1934 年證券交易法

Section 10（b）與 SEC Rule 10b-5。2023 年 3 月，SEC 與 Vale 達成和解，

Vale 同意支付 5590 萬美元
132
。 

 

 
130Id. at  60. 
131 Id. at 64 . 
132 U.S. SECURITIES AND EXCHANGE COMMISSION, BRAZILIAN MINING COMPANY TO PAY $55.9 

MILLION TO SETTLE CHARGES RELATED TO MISLEADING DISCLOSURES PRIOR TO DEADLY DAM 

COLLAPSE (2023) https://www.sec.gov/newsroom/press-releases/2023-63 (last visited Feb.14, 2025). 
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第三項、塑膠公司（Danimer）案 

（一）案件事實 

  Danimer
133
是一家總部位於喬治亞州的公司，其專注於生產作為「傳統石化

基塑膠（traditional petrochemical-based plastics）」替代品的生物塑膠

（bioplastics），而生物塑膠通常被認為對地球有益，因為它能比傳統塑膠更

快的分解。 Danimer 生產一種特定的生物塑膠，名為聚羥基烷酸酯

（polyhydroxyalkanoate），並以「Nodax」品牌銷售。 

  Live Oak 則是一家公開上市公司，為一家特殊目的收購公司（special 

purpose acquisition company, SPAC），本身並不經營業務，成立的唯一目的

就是與另一家公司合併，從而使被收購的公司成為上市公司。Live Oak 成立於

2019 年 5 月，並於 2020 年 5 月通過首次公開募股（initial public offering, 

IPO）成為上市公司。2020 年 10 月 Live Oak 和 Danimer 共同宣布雙方已經簽訂

了未來合併的最終協議。該合併取決於 Live Oak 股東的投票批准，如果合併成

功，這不僅會使 Danimer 成為上市公司，還會為 Danimer 提供額外資金，特別

是用於其在肯塔基州主要生產設施的擴建。Live Oak通過IPO籌集了2億美元，

並與私人投資者共同計劃提供總額 3.85 億美元的資金來支持合併。此次合併將

把 Live Oak 從一家無實質業務的空殼公司轉變為經營 Danimer 業務的公司。 

本案中之被告 Stephen Croskrey 自 2016 年起擔任 Danimer 的首席執行官

及董事會主席，被告 John Dowdy自 2014 年 5月起擔任Danimer的首席財務官。

在宣布合併協議和獲得 Live Oak 股東批准之間的時間內，被告進行了各種投資

者簡報會並發布了推廣 Danimer 業務的新聞稿。Live Oak 還向股東提供了代理

聲明和募集股份說明書，以便股東獲取合併投票所需的資訊。2020 年 12 月 28

日，Live Oak 的股東批准了合併，Danimer 之前的私人股份和認股權證於次日

開始在紐約證券交易所公開交易。Danimer 現有的管理高層，包括被告

 
133 In Re Danimer Scientific, Inc. Securities Litigation, 21-CV-02708 21-CV-02824 (E.D.N.Y. Sep. 30, 
2023). 
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Croskrey 和 Dowdy，繼續在合併後的公司中擔任管理人員，而此前擔任 Live 

Oak 執行長(CEO)的被告 Richard Hendrix 則加入了合併後公司的董事會中。合

併後，Danimer 繼續通過新聞稿、對外訪談、以及向證券交易委員會（SEC）提

交的申報文件、和募集股份說明書來公開推廣其業務，這些文件係為配合公司

計劃募集新股的行動。 

2021 年 3月 20日《華爾街日報》發表了一篇有關 Danimer的文章。該文章

稱使用 Danimer 的 Nodax 生物塑膠化合物製成的產品可能需要比原始化合物本

身更長的時間來分解，並且產品經常被丟棄的環境，特別是海洋，會使即便是

原始化合物的分解速度也比在實驗室環境中更慢，文章明確指出：「許多關於

Nodax 的說法被誇大並具有誤導性，根據幾位可生物降解塑膠方面的專家所言」。 

Danimer 還成為了幾家投資公司報告的主題，這些公司通常採取做空策略，

並發布負面資訊，以支持其做空立場。其中一家投資公司 Spruce Point 

Capital Management（Spruce Point）於 2021 年 4 月 22 日發布了一篇文章，

批評被告 Croskrey 在擔任 Armor Holdings 總裁和執行長期間的表現。該公司

之前曾因違反《海外反腐敗法》(Foreign Corrupt Practices Act)以及銷售有

缺陷的防彈衣的問題，與美國證券交易委員會（SEC）和美國司法部（DOJ）達

成和解協議。在同一報告中， Spruce Point 還質疑了 Danimer 位於肯塔基州的

主要生產設施的完備性和預期的生產能力，並在 2021 年 5 月發布的後續報告中

進一步提及此事。另一家做空公司 Muddy Waters Research（Muddy Waters）於

2021 年 9月 15日發布了一份報告，對 Danimer的生產能力進行了類似的批評。

隨著《華爾街日報》文章、Spruce Point 報告以及 Muddy Waters 報告的發佈，

Danimer 的股價在隨後的交易日中下跌。 

（二）本案爭點 

本案中提起代表訴訟的股東(即原告)依據被告的幾項具有誤導性的陳述，

依據《證券交易法》第 10(b)條及 Rule 10b-5 提出了索賠，原告主張的這些陳

述大致可以分為四個不同的類型：1. Danimer 公司生物塑膠化合物的分解速度
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及其完全分解的程度。2. Danimer 的生產能力。3.Danimer 產品的當前需求，

包括與廣為人知的公司如百事可樂、雀巢和百加得等特定客戶的關係。4. 

Danimer 首席執行官 Croskrey 在其他公司工作期間的成功管理記錄。原告主張

上述陳述具有重大誤導，且被告存在詐欺意圖。 

（三）法院見解 

法院認為被告在有關第一類（生物降解性）的一些陳述存在重大誤導，但

對於剩下的三個部分，被告的陳述並未構成重大誤導。然而，儘管法院認為被

告在生物降解性方面的陳述具有誤導性，但原告未能充分指控被告具有欺詐意

圖
134
。 

就第一類陳述，原告主張被告宣稱 Nodax 在 12 至 18 週內生物降解的說法

具有重大誤導性。其主張理由如下，首先，為了製造消費者使用的塑膠產品，

生物塑膠通常會與其他塑膠在製造過程中混合或甚至嵌入其中，以將不同部件

結合在一起，這使得最終產品的降解速度變得更慢。其次，即便是將原始

Nodax（非最終消費產品）單獨置於環境中，被告的生物降解預測據稱基於與實

際情況有顯著差異的實驗室條件，而塑膠產品通常被丟棄的環境（如海洋和垃

圾填埋場）中的生物降解過程會更慢。 

(1)其中，原告主張的不實陳述包含以下：Danimer 與 Live Oak 共同發布的

新聞稿宣布他們達成合併協議，提到：「Nodax……消除了回收的需要，

能夠取代 80%從未被回收或焚燒的塑膠。」 

(2)在同一天發表的一次訪談中，被告 Croskrey 表示:「我們的特定聚合物

是海洋可降解的，這意味著如果它進入海洋，它仍然會消失。」。 

(3)在幾天內發表的另一個訪談中，Croskrey 談到填埋場的廢物時表示：

「當你用它（即 Nodax）製作叉子或吸管，或是其他你想做的東西，當

物品被丟棄時，細菌會消耗掉它。」。 

(4)Danimer在 2020年 10月與百加得公司共同發布的新聞稿中提到，他們計

劃在 2023 年前創建一種「用 Nodax PHA 製作的新烈酒瓶，能夠在多種環

境中生物降解，包括堆肥、土壤、淡水和海水，並在 18 個月後消失，不

 
134 Id. at 4. 
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存留有害的微塑料。」。 

(5)Danimer 在 2020 年 11 月與 Eagle Beverage 共同發布的新聞稿中表示，

他們計劃在 2021 年初創建「能在從工業堆肥設施到家庭堆肥單元和海洋

等環境中降解的吸管，而不留微塑料」。 

(6)Danimer 在宣布與 Live Oak 合併完成的新聞稿中重申，其聲明：

「Nodax……能夠取代 80%從未被回收或焚燒的塑料」，並進一步表示：

「這將使客戶能夠將環保產品納入其供應鏈」。 

(7)在 2020 年 12 月 Croskrey 接受 CNBC 訪問時表示：「如果這些產品進入不

應該去的地方，例如海洋，它們將被細菌消耗，並完全消失。」。 

(8)Danimer 在 2021 年 3 月與 Mars Wrigley 共同發布的新聞稿中宣布為期

兩年的合作夥伴關係，以將 Nodax PHA 引入在工業堆肥設施和後院堆肥

單元中可靠分解的柔性和剛性包裝，包括針對 2021 年底或 2022 年初的

Skittles 糖果的新包裝。 

  被告則堅稱所有有關Nodax生物降解性的陳述僅針對原始Nodax，並且原告

並未指出任何一項陳述中被告曾經表示使用 Nodax 製成的最終產品是 100%可生

物降解的。法院認為理性的投資者不會期望原始的 Nodax 在沒有被製成消費產

品（例如瓶子、袋子或包裝紙）的情況下被丟棄在垃圾掩埋場或海洋中。因此，

被告聲明 Nodax 將「消除對回收的需求」以及如果它「進入了海洋」或「被丟

棄了」將會降解，暗示了對理性投資者而言，使用 Nodax 製造的產品將以類似

於原始 Nodax 的方式進行生物降解，是以這部分陳述存在了重大誤導
135
。 

  就第二類被告關於 Danimer 生產能力、收入和收益的前瞻性陳述，法院認

為仍然受到私人證券訴訟改革法（Private Securities Litigation Reform Act, 

PSLRA）安全港的保護，原告未能充分指控被告在作出這些預測時知道這些陳述

是虛假的
136
。 

  而就第三類關於 Danimer 產品的當前需求與客戶合作關係，法院認為，當

Live Oak 和 Danimer 宣布合併計劃時，Live Oak 向 SEC 提交的投資人簡報中，

將 Danimer 與客戶的合約描述為「take or pay」契約，意指即使客戶未依原

 
135 Id. at 7. 
136 Id. at 7 . 
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預期購買該產品，Danimer 仍會獲得報酬。Danimer 高層 Croskrey 和 Hendrix 

在相關訪談中也再次強調此契約屬性。原告認為這一描述具有誤導性，並引用

Muddy Waters 報告中指出 Danimer 的契約並未強制要求客戶在產品不符合需求

或未被生產時支付費用。法院認為這項指控並不足以顯示 Danimer 的陳述存在

重大誤導，因為被告從未聲稱契約在所有情況下均需全額支付。此外，Danimer 

在其 SEC 文件中明確指出其與客戶的合作主要在商業量產品上的承諾有限，且

某些潛在客戶正處於產品測試階段，是以此警告與 Muddy Waters 的說法一致。

另外就原告指控被告誇大了 Danimer 與大型客戶（如百事、雀巢）的「強大」

合作關係，而事實上這些合作關係僅為探索性質，尚未達到商業規模的產品購

買協議。法院認為被告的言論並未表達這些公司在商業規模上購買 Danimer 產

品，且「強大」或「知名客戶」的描述僅為樂觀性質的「吹噓」之言，不構成

具體事實上的誤導。Danimer 提交予 SEC 的文件多次揭露其與這些公司合作的

重點在於研發而非商業生產，並指出這些研發關係如成功則會發展為供應協議。

是以法院認為被告的相關文件與聲明在整體資訊上保持一致且完整，足以讓理

性投資者清楚理解這些合作關係的性質
137
。 

  就第四類被告 Croskrey 在其他公司工作期間的成功管理記錄，法院認為關

於 Croskrey 管理經驗的正面描述，不因未揭露過去的和解事件而具有重大誤

導性，因為原告無法證明有關 Croskrey 工作正面成就的陳述本身不正確。且

Croskrey 本人並非過去事件中與司法部和 SEC 和解的當事人，被告的陳述亦未

暗示 Armor （Crosky 之前任職的公司）從未發生過那些未被揭露的不當行為
138
。 

雖然法院認為Danimer公司對生物塑膠化合物的分解速度及其完全分解的程

度的陳述具有重大誤導，但原告無法充分舉證證明被告存在「有意識的不當行

為或魯莽行為」，因此未能充分證明被告存在詐欺意圖。首先，在本案中原告引

用核心業務理論（Core Operations Doctrine），其認為因為 Nodax 是 Danimer 

 
137 Id. at 8-9. 
138  Id. at 9-10. 



43 

的核心產品，被告應至少被視為在不了解其陳述不實的情況下具魯莽行為。然

而，法院指出，即使核心業務理論可以作為支持被告存在故意或魯莽行為的證

據，但僅能作為附加證據，本身並不足以證明被告有詐欺意圖
139
。其次，原告

依據匿名保密證人的相關陳述，試圖證明被告具詐欺意圖。然而法院認為匿名

證人提供的證據必須顯示出被告實際掌握了與公開陳述不符的資訊，而本案中

的證人陳述僅支持 Danimer 的說法可能不實，並未表明 Danimer 的高層知曉這

些資訊
140
。另外，原告認為在 2021 年 5 月 4 日之後，SEC 與肯塔基州的調查行

動對 Danimer 展開調查，可作為證據顯示被告具詐欺意圖，但法院僅憑調查的

存在不足以建立詐欺意圖推論。法院認為在某些情況下可作為輔助證據，特別

是在調查期間被告已知悉調查且調查於被告陳述前發生，才可能顯示被告具有

詐欺意圖或魯莽行為，惟本案中的調查在被告發表相關言論後才展開，無法構

成強烈的詐欺意圖推論
141
。此外，原告指稱 Danimer 資助喬治亞大學教授的研

究，並根據研究結果宣傳 Nodax 的可生物降解性，因此被告應知或應對研究結

果可能誤導消費者而負責，但法院認為資助外部研究並不能推導出研究不實或

被告故意利用該研究欺騙消費者，外部資助研究屬常見安排，僅憑資助安排本

身並不足以構成被告具有詐欺意圖或魯莽行為
142
。綜合以上，原告無法充分舉

證證明被告存在「有意識的不當行為或魯莽行為」，因此未能充分證明被告存在

詐欺意圖。法院因此批准被告的駁回請求
143
。 

 

  

 
139 Id. at 12. 
140 Id. at 13. 
141 Id. at 14. 
142 Id. at 14. 
143 Id. at 16. 
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第四項、能源公司（Enviva）案 

（一）案件事實 

  Enviva
144
是一家專注於可持續發展的生物質能源公司，總部位於馬里蘭州

貝塞斯達(Bethesda, Maryland)。在本案件所有相關時期內，木質顆粒（wood 

pellet）生產均為 Enviva 的核心業務。木質顆粒是一種「經由處理各種木材資

源或副產品製成的統一尺寸的木質燃料單元」，被用作發電中煤炭的替代品。

Enviva 與私人林地所有者合作，收集價值較低的木材用於其木質顆粒生產，並

承諾僅向那些在收穫後承諾重新栽種森林的供應商採購木材。Enviva 以「以增

長為導向的公司」自居，並擁有「可產生穩定且增長現金流的平台」，其公司價

值主要基於其對環境、社會及公司治理（ESG）的承諾。 

  2022 年 10 月 12 日，投資公司 Blue Orca 發表了一份做空報告，指稱

「Enviva 正在從事典型的漂綠行為」。該報告指出，根據 Enviva 的數據及對前

高管的訪談，Enviva 從事皆伐（clear-cutting）活動，促進了森林砍伐需求，

並削減了其設施周邊的硬木森林庫存。該報告還提到，Enviva 的可持續發展人

員在2021年離職，這也反映了該公司從事漂綠。當天，Enviva的股價因該報告

發表而下跌 7.74 美元，跌幅達 13.13%，收於每股 51.23 美元。 

  2022 年 12 月 5 日，環保新聞網站 Mongabay 發布了一篇題為「吹哨人：

Enviva 宣稱『對地球有益...全是無稽之談』」的文章
145
。該報告引用了 Enviva

前員工的證詞，內容指出「(1) Enviva 聲稱僅使用木材廢料而非整棵大樹來製

造生物質；(2) 保證其木材僅來自將會重新種植的地區；(3) 宣稱 Enviva 並未

促進森林砍伐的說法，均建立在虛假前提上」。隨後，在 2022 年 12 月 6 日，

Enviva 的股價再次下跌 3.35 美元，跌幅 9.43%，收於每股 55.44 美元。 

 
144 Fanucchi v Enviva Inc, DKC 22-2844 (D. Md. July 3, 2024). 
145 Justin Catanoso, Whistleblower: Enviva claim of ‘being good for the planet… all nonsense’, 
Mongabay (Dec. 5, 2022) https://news.mongabay.com/2022/12/envivas-biomass-lies-whistleblower-
account/ (last visited Feb. 14, 2025). 
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    本案之起訴股東（原告代表）及所有於 2018 年 12 月 18 日至 2022 年 12 月

2日之間購買Enviva普通股的投資人，以及所有根據或可追溯至Enviva於2022

年 1 月 19 日向美國證券交易委員會（SEC）提交的註冊聲明及說明書進行的增

發股份購買人，對 Enviva 其多位高管及承銷商提起證券訴訟，又訴訟期間

Enviva 已申請破產保護，導致所有針對其的索賠自動中止，是以法院對 Enviva

的索賠將不再進一步處理
146
。 

（二）本案爭點 

  原告的數項指控中，其中原告依違反證券交易法第 10(b)條及 Rule 10b-5，

對其中幾位高管提出指控，原告主張這些高管對關注 ESG 的投資者發表了大量

錯誤陳述，使 Enviva 的環境可持續性被嚴重誤導。這些有問題的陳述可分為五

類：(1) 關於 Enviva 從低價值木材中取得木質顆粒的來源；(2) 關於使用木質

顆粒代替化石燃料產生能源能減少溫室氣體（GHG）排放；(3) 關於 Enviva 支

持森林增長的承諾；(4) 關於 Enviva 對可持續性的承諾；(5) 關於 Enviva 的

沙賓法案（Sarbanes-Oxley Act, SOX）認證的準確性。此外，原告還指控註冊

聲明中存在多項誤導性陳述。 

  原告聲稱，被告的陳述及註冊聲明具有誤導性，因為 Enviva 主要依賴整棵

樹而非木材廢料來生產其木質顆粒，並且這種發電方式實際上產生的溫室氣體

排放量比燃燒煤炭還多。原告還指控，Enviva 從皆伐的森林中採集木材，違背

了其所聲稱的ESG原則。此外，原告指出Enviva的 SOX認證未能揭露Enviva的

業務和設施並未以環保方式運營，所生產的產品比煤炭排放更高的溫室氣體，

且其運營並未最小化對環境的影響
147
。 

（三）法院見解 

法院對五類不同的陳述進行了分別討論，第一類為 Enviva 公司的三位高管

（Mr. Keppler、Ms. Jenkins 和 Mr. Calloway）所作的關於該公司木材來源的

 
146 Fanucchi v Enviva Inc, DKC 22-2844 ,at page 1(D. Md. July 3, 2024). 
147Id. at 2. 
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陳述（法院統稱為 C陳述），C類陳述包括以下內容： 

(1) 在 2019 年 10 月 31 日的收益電話會議中，Mr. Keppler 表示：「我們採購

的低級木纖維是可持續林業運營和傳統鋸木收穫的副產品，並為我們提供

穩定且可持續的自然資源，無需依賴鋸木、鋸屑或其他工業殘留物。」。 

(2) 2020 年 7 月 20 日的一條推文引用 Ms. Jenkins 的聲明：「良好的生物質是

由低價值木材製成的—這是鋸木或計劃木材收穫的副產品。它不是由高價

值樹木製成的，必須保護生物多樣性和保護。」。 

(3) 在 2022 年 4 月 22 日的一段 CBS 新聞報導中，Mr. Calloway 堅稱 Enviva

使用「樹梢」和「樹枝」，而非樹幹。Mr. Calloway 還表示：「進入我們計

劃的每一片纖維都是低價值木材，如果我們不創造這項服務，這些木材將

留在森林地面腐爛，並導致森林火災。」。 

 原告主張，C 類陳述在本質上具有誤導性，因為 Enviva 除了低價值木材外

還使用了整棵樹。被告反駁「鋸木與整棵樹並不完全等同」，Enviva 對低價值

木材的定義包括「虛弱或變形的樹」和「一般不適合鋸木的樹」，被告並引用多

個公共文件指出 Enviva 使用的樹木是不適合鋸木和木材行業的。法院認為

Enviva早已公開其使用整棵樹的事實，例如2019 年 6月 28日，Ms. Jenkins在

Enviva 的網站上提到:「有時...整棵樹也是木材來源」、2020 年的白皮書也承

認 Enviva 確實使用整棵樹，但這些樹不適合鋸木加工。法院認為即使被告確實

撒謊，但在所有公開資訊的背景下，這些陳述並未對理性投資者造成重大影響

148
。 

  第二類陳述中，原告主張 Keppler 和 Calloway 有關使用木顆粒替代化石燃

料進行發電所帶來的溫室氣體（GHG）減排的聲明（統稱 A 類聲明）是重大的虛

假陳述。以下是部份 A類陳述： 

(1) 在 2019 年 5月 9日的財報電話會議中，Keppler 表示：「Enviva 的木顆粒直

 
148 Id. at 6-7. 
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接取代了煤炭在發電和取暖應用中的作用，降低了公用事業的生命周期溫

室氣體排放概況」。 

(2) 在 2020 年 11 月 5 日的財報電話會議中，Keppler 表示：「Enviva 正在引領

一個在全球抗擊氣候變化中扮演日益重要角色的行業。可持續生產的木顆

粒的氣候效益持續受到國際認可，我們專注於促進森林生長並提供逐步透

明」。 

(3) 2021 年 2 月 17 日的一篇新聞稿引用 Keppler 的聲明：「十多年來，我們在

幫助全球能源生產商通過使用可持續的生物能源顯著減少其淨碳排放方面

發揮了關鍵作用，使他們能夠逐步淘汰煤炭，支持森林碳存量的增加，並

為其社區提供可靠、可負擔的能源」。 

(4) 2021 年 2 月 24 日的一篇新聞稿引用 Keppler 的聲明：「Enviva 和我們供應

給客戶的可持續和可再生燃料是氣候變化的全方位解決方案的一部分」。 

(5) 在 2022 年 4 月 22 日的一段 CBS 新聞報導中，Calloway 表示：「木顆粒和木

質生物質無疑是比化石燃料（尤其是煤炭）更優越的氣候變化緩解選擇」。 

原告主張，A 類陳述在本質上具有誤導性，因為在發電中使用木顆粒而不

是煤炭導致了相對較高的 GHG 排放。被告反駁稱，GHG 聲明是不可訴的，因為

Enviva 自己向投資者揭露，對於用生物質替代煤炭的環境影響存在爭議，A 類

陳述並未顯著改變理性投資者所擁有的所有資訊的總合。因原告未在其反對意

見中對此論點做出回應，法院認定原告因此已放棄此主張
149
。 

  第三類陳述中，原告主張 Keppler 有關 Enviva 對森林生長支持的聲明（統

稱 B類陳述）是重大的虛假陳述。B陳述包括以下內容： 

(1) 2019 年 8月 7日的一篇新聞稿引用 Keppler的聲明：「像我們這樣強勁的木

材交易市場是健康森林的關鍵」。 

(2) 在 2021 年 4 月 29 日的財報電話會議中，Keppler 表示：「鑒於我們取得的

 
149 Id. at 8. 
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巨大增長，加上我們已有的，我們將繼續確保我們的木顆粒保持可持續生

產，來自[其]庫存隨著時間的推移而不斷增長的森林。」。Keppler 還表示：

「我們的追蹤系統和負責任採購政策為我們提供了所需的工具，以設置公

共透明目標，關於我們如何管理、衡量和改善我們的活動」。 

(3) 在 2021 年 7 月 29 日的財報電話會議中，Keppler 表示：「像我們的專有追

蹤系統和行業領先的負責任採購政策將繼續確保我們的木質顆粒保持可持

續生產，來自其庫存隨著時間的推移而不斷增長的森林」。 

原告主張，B 類陳述在本質上是誤導性的，因為 Enviva 的採購做法「削弱

而非維護森林」，Enviva 用低價幼苗取代了硬木森林，並且「Enviva 的追蹤與

追蹤計劃實際上展示了其對環境破壞性清理伐採做法的廣泛依賴」。 

被告認為 B 類陳述是不可訴的，因為對 B 類聲明的指控僅來自原告對「常

識經濟原則（commonsense economic principle）」的不同看法，即 Enviva 增

加了對私有森林中生產木材的需求，從而增加了森林所有者維持高森林庫存的

經濟激勵。此外，被告認為未在任何地方陳述事實顯示 Enviva 的供應商不會隨

著時間的推移增長其森林庫存，因為訴狀僅聲稱硬木樹木的庫存在減少，而 B

類聲明未對「硬木樹木」或「森林生物多樣性」的增長作出任何陳述。因原告

未在其反對意見中回應任何這些論點，故法院認為原告已承認這些觀點
150
。 

第四類陳述中，原告主張 Keppler 有關 Enviva 對可持續發展承諾的聲明

（統稱 D類陳述）是重大的虛假陳述。D類陳述的代表內容如下： 

(1) 在 2018 年 2 月 20 日的財報電話會議中，Keppler 先生表示：「可持續性是

我們業務的基礎，並且越來越成為我們投資者的關注領域，這些投資者非

常重視將 Enviva 作為其投資組合中的環境、社會和治理（ESG）投資。」，

Keppler 還表示，Enviva 的「計劃 ...我們的行業追蹤系統，具體且透明地

展示我們對可持續性的創新和承諾，超越第三方審計和法律與監管法遵」。 

 
150 Id. at 9. 
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(2) 在 2019 年 5 月 9 日的財報電話會議中，Keppler 表示，可持續性是「我們

業務的基礎，並且越來越受到我們投資者的關注，他們非常重視將 Enviva

作為其投資組合中的 ESG 投資。」Keppler 還表示：「作為一家公司，我們

的目標很簡單——通過替代煤炭來改善環境並增長樹木」。 

(3) 在 2021 年 7 月 29 日的財報電話會議中，Keppler 表示：「可持續性是我們

價值主張的核心，我們的淨零進展使我們製造的產品在替代煤炭、增長樹

木和應對氣候變化的努力中變得更有價值」。 

(4) 在 2022 年 5 月 5 日的財報電話會議中，Keppler 表示：「我們建立了一個專

注於核心價值的業務，關心我們社區的人，通過替代煤炭來應對氣候變化，

確保我們在行業領先的可持續性實踐下經營業務，確保我們對能源和環境

產生有利影響，與 IPCC 指導方針完全一致」。 

原告認為，D類陳述在本質上是誤導性的，原因與B類陳述相同，其基於證

人的陳述、Blue Orca 報告和吹哨者報告質疑 D 類陳述的虛假性。原告主張，

Enviva 的採購做法「削弱而非維護森林」，Enviva 用低價幼苗取代了硬木森林

庫存，並且 Enviva 的追蹤與追蹤計劃顯示其對皆伐森林的依賴。 

  被告則抗辯，D 類陳述並不具誤導性，因為它們構成了「非重大的吹噓」

（immaterial puffery）。此外，被告認為，原告未能指控Enviva未能實現D類

聲明中表達的承諾和優先事項，且原告也未指控 Enviva 未實際獲得其在公共文

件中常描述的眾多可持續性認證。此部分，法院引用了「吹噓理論」，認為無論

Keppler 是否擁有表明 Enviva 未能履行其可持續性承諾的資訊，D 類陳述並未

對 Enviva 在多大程度上實現其可持續性承諾作出任何事實陳述，也未保證

Enviva 會採取具體措施來履行其可持續性承諾。相反，D 類陳述僅僅表達了

Enviva 認為可持續性很重要。因此，D 類陳述對理性的投資者來說過於模糊、

願景性且不可驗證，因此未能構成重大誤導
151
。 

 
151Id. at 10-11. 
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  第五類陳述，原告指控 Enviva 於 2019 年 3 月 4 日提交的 10-K 報告（2018 

10-K）中附上的 SOX證明，該證明由 Keppler 和 Even 證實「10-K在所有重大方

面公正地呈現了 Enviva 的...業務結果」，是重大虛假陳述。因為 2018 年 10-K

並未在所有重大方面公正地呈現 Enviva 的業務結果，並且這些聲明未能揭露以

下資訊：（1）Enviva 的實際採購做法損害而不是維持森林；（2）Enviva 的實際

做法並未確保其「業務和設施以環境友好的方式運營」；（3）Enviva 未能「提

供環境效益」，反而使用對環境不健全的採購做法，交付的產品排放比煤炭更糟；

（4）Enviva未能最小化其業務對環境的影響。原告指控附在Enviva 於 2020年

2 月 27 日、2021 年 2 月 25 日和 2022 年 3 月 4 日提交的 10-K 報告中的 SOX 證

明（同樣由 Keppler 和 Even 簽署）亦包含類似的虛假陳述，其中一些被引用到

招股說明文件中。被告反駁道，原告未能證明 SOX 存在重大誤導，原告在其反

對意見中未對被告的論點作出回應。因此法院認為原告已承認此點
152
。 

  綜上，法院認為這五類陳述皆不構成重大的虛假陳述，且即使構成重大虛

假陳述，原告亦未能證明被告具有詐欺故意。原告主張的詐欺意圖主要為以下：

（1）指控事實表明被告知道或魯莽地忽視了重大不利資訊；（2）被告被動機驅

動，試圖「漂綠」Enviva的業務，以保留Enviva所依賴的外國補貼；（3）核心

業務理論支持強烈的詐欺意圖推論。 

  法院認為當保密證人與被告高管缺乏直接接觸並且與公司的高管團隊相距

數級時，詐欺意圖的推論會被削弱，因此法院認為保密證人的證詞不足以引導

出高管的詐欺意圖
153
。而就被告被動機驅動，試圖「漂綠」Enviva 的業務，以

保留 Enviva 所依賴的外國補貼的指控，法院認為提起針對企業高管的證券欺詐

指控的原告應指出獲取個人利益的「動機和機會」的具體事實，但原告未能證

明被告如何獲得與 Enviva 相比的個人利益，且即使假設被告會從維持 Enviva

已擁有的外國補貼中獲益，就指控「高管旨在延續他們所擁有的利益」，單獨而

 
152 Id. at 12. 
153 Id. at 13-14. 
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言也不足以證明所需的強烈詐欺意圖推論
154
。而就原告主張，核心業務理論支

持強烈的詐欺意圖推論，因為作為 Enviva 的高級管理人員，被告應被推定知道

有關 Enviva 核心業務的虛假陳述。法院認為雖然原告已聲明木質顆粒生產是

Enviva 的核心運營，但這些一般性指控必須伴隨著特定的指控，表明被告意識

到影響核心運營的問題，若僅僅指控高管必須對與業務核心運營相關的關鍵事

實有知識，通常不足以支持強烈的詐欺意圖推論。在本案中，原告除了簡單聲

稱被告在所有相關時間內完全不知道 Enviva 的木質顆粒生產活動和實踐的真相

是荒謬的，原告並未提供任何特定的指控，表明被告知道相關事實，故原告的

指控不足以支持一個有力的核心運營推論，而認定有詐欺意圖
155
。 

  綜上，本案雖然有吹哨者及相關證據佐證被告公司在永續資訊的揭露不實，

但是法院基於上述的理由，批准了被告提出的駁回動議，原告功虧一簣。 

 

第五項、百勝餐飲集團（Yum!）食品安全案 

  本案主要涉及一些 SEC 文件關於風險因素、食品安全計劃等較一般性、籠

統的聲明，原告此類陳述不實，然法院認為此類陳述不具有重大性。 

（一）案件事實 

  百勝餐飲集團（Yum!）
156
為一家公開發行的公司，經營全球餐飲業務，旗

下擁有肯德基、必勝客、塔可鐘（Taco Bell）等多個餐飲連鎖品牌，註冊地位

於北卡羅來納州，總部設於肯塔基州路易斯維爾。維持食品安全聲譽對於百勝

業務的持續成功至關重要，公司多次承認該問題的重要性，在本案之前，百勝

的白皮書、企業責任報告和提交給 SEC 的文件中均反映了食品安全的重要性，

並討論了公司如何在不同市場保持嚴格標準。本案主要涉及其旗下之肯德基

（KFC）品牌，百勝中國（Yum! China）總部位於上海，負責管理位於中國大陸

 
154 Id. at 15. 
155 Id. at 16. 
156 In re Yum! Brands, Inc. Sec. Litig., 73 F. Supp. 3d 846, 851 (W.D. Ky. 2014). 
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的所有肯德基餐廳。為了因應食品安全問題，百勝中國採取了多項供應商監督

協議，包含要求供應商提供政府頒發的檢疫證明、在出貨前進行藥物殘留測試、

創建審核系統、抽查測試等。 

  2010 年至 2011 年期間，百勝中國聘請的第三方檢測機構通知百勝中國，

來自山東六和集團樣本中顯示某些抗生素含量過高，百勝中國經確認該集團的

臨沂工廠是主要違規者，並於 2011 年停止該工廠作為供應商。然而，百勝中

國直到 2012 年 8 月仍繼續向六和集團採購禽肉。2010 年，百勝中國還收到

另一供應商——盈泰集團提供給其肯德基餐廳的禽肉抗生素含量過高的檢測結

果。百勝並未就這些檢測結果聯繫中國政府，也未主動向公眾揭露相關資訊。

反而將這些藥物殘留過高的雞肉出售給肯德基餐廳的消費者。2012 年 11 月 23

日，彭博新聞發布了一篇文章，報導了百勝中國供應商山西蘇海集團在家禽中

使用禁用的生長激素。2012 年 12 月 18 日的中國中央電視臺（CCTV）對此食安

問題進行報導，從 2012年 11月 23日的首次負面媒體報導到2013 年 2月 5日，

百勝的股價下降了約 17%，從 74.47 美元跌至 62.08 美元
157
。 

（二）本案爭點 

  本案原告為 2012 年 2 月 6 日至 2013 年 2 月 4 日期間購買或取得百勝

餐飲集團（Yum!）證券的投資者，被告為百勝餐飲集團及其高層企業主管。原

告以被告違反《1934 年證券交易法》第 10(b)條及 Rule 10b-5 提起訴訟，原告

認為重大虛假的陳述主要有以下：首先，自 2011 年至訴訟期間提交的 Form 8-

K 皆表示：「我們的前瞻性聲明受風險和不確定因素的影響，可能導致實際結果

與預測結果存在重大差異。導致實際結果與預測結果存在重大差異的因素包括

但不限於：食源性疾病或食品安全問題......」。其次，2011 年的 Form 10-K

中，於百勝涉及的法律行動的部分中，其表示：「百勝從全球眾多獨立供應商處

購買食品、紙張、設備及其他餐廳用品。這些供應商被要求達到並維持符合百

 
157 Id. at 852-856. 
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勝公司標準和規範的要求」，原告認為該陳述未提及百勝在中國的供應商存在

違反食品安全標準的問題，例如檢測到過量抗生素的禽肉，並且百勝未對此採

取足夠措施來確保供應鏈的合規性或向公眾揭露相關訊息
158
。就關於餐廳食品

質量和安全標準部分，Form 10-K 表示：「公司致力於以道德、合法和對社會負

責的方式開展業務。無論餐廳的所有權結構或地點如何，所有餐廳都必須遵守

嚴格的食品質量和安全標準。這些指導方針根據當地市場的要求和法規進行翻

譯，並在適當情況下實施，而不會降低標準」原告認為該陳述是虛假的或具有

誤導性的，因為在訴訟期間，百勝中國的某些供應商提供的禽肉不符合食品安

全標準且未能有效執行其所聲稱的「嚴格食品安全標準」，且未對此情況進行公

開揭露或採取適當的糾正措施。另外就百勝未來業績的風險因素，Form 10-K 主

要表示食源性疾病以及食品安全問題，過去曾發生過，未來也可能再次發生。

而食源性疾病以及食品安全報導可能對品牌形象、聲譽以及收入和利潤產生不

利影響。 

  原告主張：1.百勝在提交這些風險因素陳述時，已知其在中國的供應商存

在食品安全問題，但公司未能及時處理，也未揭露這些問題。2.此類風險因素

陳述承認了食品安全問題的潛在風險，但它們將風險呈現為假設性或未來可能

發生的情況，而不是揭露當前已發生的、具體的風險。3.該風險因素給投資者

的印象是，公司對食品安全風險採取了充分的管理措施，並能有效應對食品安

全問題，但實際上未能履行這些承諾
159
。另外，原告還主張百勝首席財務官 

Carucci 在投資者會議上的對投資分析師的回應模糊了食安問題的嚴重性與未

能有效解決當前的食品安全問題。以及百勝的行為準則（Code of Conduct）中

表示採取嚴格的食品安全測試計劃，與事實不符且未能履行該承諾
160
。 

（三）法院見解 

  法院認為被告關於食品安全問題所帶來的「風險和不確定性的陳述」並非

 
158 Id. at 854. 
159 Id. at 854-857. 
160 Id. at 857. 
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對理性投資者重要的陳述，法院認為在相關案例中指出，這類風險的陳述在證

券市場中極為普遍。而被告的風險陳述以一般性術語表達，並未提及具體細節，

理性投資者無法從中推斷出有關公司內部食品安全狀況的任何資訊。此外，風

險陳述並未聲明百勝的業務當前不會面臨任何可能的食品安全問題損害業績的

情況。事實上，這些風險陳述是為了提醒投資者，食品安全問題可能會妨礙業

績，並告知投資者一些常見情況，這些情況可能導致此類問題的發生
161
。 

  就關於百勝「食品安全計劃」的陳述，法院認為不具重大性，因這些陳述：

「過於模糊，過於與可衡量的事物脫節，無法傳達任何理性的人認為對證券投

資決策至關重要的內容
162
」。法院認為理性投資者不會將太多，甚至是任何注意

力，集中在被告關於百勝食品安全計劃的陳述上。這些陳述模糊且主觀，僅證

明管理層的意見，或者來自那些理想化而非可靠的來源。因此，法院得出結論，

與風險陳述一樣，關於百勝食品安全計劃的陳述並不涉及重大事實
163
。 

  綜合以上，法院認為原告主張的相關陳述不具有重大性，批准了被告提出

的駁回動議。 

 

第六項 、BP 石油公司漏油案 

（一）案件事實 

  BP 公眾有限公司
164
（BP p.l.c，以下簡稱 BP）前身為英國石油（British 

Petroleum），是一家國際石油和天然氣公司，總部位於英國倫敦。BP 的美國業

務總部設在德克薩斯州休斯頓（Taxes, Houston）。BP 的證券以美國存託股票

（ADS）的形式在紐約證券交易所上市。 

  2010 年 4 月 20 日，BP 的子公司租賃的海上鑽井平台 Deepwater Horizon

發生爆炸，爆炸發生後導致 11 名船員死亡，且大量原油迅速洩漏至墨西哥灣。

 
161 Id. at 861-862. 
162 Id. at 863-864. 
163 Id. at 864. 
164 SEC v. BP p.l.c., Case No. 2:12-cv-02774 (E.D. La. Nov. 15, 2012). 
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爆炸發生後不久，聯邦政府根據法定授權，啟動了一個名為「統一指揮」

（Unified Command）的機構來協調對爆炸及隨後油洩事件的應對工作。「統一

指揮」包括 BP、美國海岸防衛隊和國家海洋暨大氣總署（National Oceanic 

and Atmospheric Administration, NOAA）的代表。2010 年 4 月 26 日，NOAA 的

一名資深科學家撰寫了一份備忘錄，估算洩漏速度為每日 5,000 桶（bopd，

barrels of oil per day）。該備忘錄在「統一指揮」內部傳閱，至少被一名前

BP 高管（前高管 A）及多名 BP 員工收到。前高管 A 被分派到「統一指揮」中工

作，收到上述NOAA的4月26日備忘錄後，承擔了製作BP洩漏流量估算的任務。

然而前高管 A 此前並無計算原油洩漏速度的經驗。前高管 A 製作或促成製作了

數份試算表，這些試算表聲稱顯示出洩漏流量的最佳估算範圍為每日 5,000 至

6,000桶。在製作這一估算時，前高管A起初參考了維基百科，隨後才查閱了其

他更權威的資料，最終前高管 A 自行設計了一套估算洩漏流量的方法，該方法

並不符合業界標準。基於此一估算，BP 於 2010 年 4 月 29 日、30 日和 5 月 4 日

向 SEC 提交的 Form 6-K 報告皆聲稱洩漏量估計為每日 5,000 桶
165
。然而實際

上，同時間BP內部所收到的估算（包含BP工程師所建模的油井內部洩漏路徑、

海面油量的外部分析、立管溫度讀數等分析方式）的洩漏速度等卻遠高於每日

5,000桶，然而公司持續對外宣稱（包含前高管B在節目中的公開聲明）洩漏量

估計為每日 5,000 桶。直至 2010 年 5 月 19 日，由來自聯邦機構和大學的科學

家和工程師組成的流量技術小組（Flow Rate Technical Group, FRTG）成立並

估算 Deepwater Horizon 事件中的原油洩漏流量，2010 年 5 月 27 日 FRTG 首份

報告估算為每日11,000至25,000桶，後續報告該洩漏流量估算持續上升，2010

年 8月2日，FRTG發布最終估算結果顯示洩漏流量範圍為每日52,700至 62,200

桶、洩漏期間的原油總量約為 490 萬桶
166
。受 Deepwater Horizon 事件影響，

BP 的 ADS 收盤價從 2010 年 4 月 29 日的每股 52.56 美元下跌至 2010 年 6月 1日

 
165 Id. at  6-7. 
166 Id. at 18. 
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的每股 36.52 美元
167
。 

（二）SEC 起訴主張 

  美國 SEC認為 BP於 2010 年 4月 29日、4月 30日及 5月 4日所提交的Form 

6-K 報告中諸多不實的行為，以及相關公開聲明涉及重大誤導性陳述，其指出

在這些文件製作前，BP 已掌握至少四項內部數據、估算或計算結果，以及一項

外部分析，顯示潛在洩漏速度遠高於每日 5,000 桶的數字，包含：「1.2010 年 4

月 22 日，一名 BP 工程師建模了可能的油井內部洩漏路徑，結果顯示對應的洩

漏速度在 64,000 桶/日至 146,000 桶/日之間。2. 2010 年 4月 24 日或更早，BP

已知有一份估算顯示，爆炸後原油仍通過連接的立管洩漏，其洩漏速度約為每

日 100,000 桶。3. 4 月 25 日，BP 工程師得知一項針對海面油量的外部分析，

結論是洩漏速度可能高達每日 10,000 桶。4. 4 月 27 日，一名 BP工程師基於立

管溫度讀數等因素，估算洩漏速度約為每日 5,000 至 22,000 桶。5. 截至 4 月

28 日，前高管A的試算表顯示洩漏速度範圍為每日 1,000 桶至超過 14,000桶。

168
」，而在提交 2010 年 4 月 30 日的 Form 6-K 報告後至 2010 年 5 月 24 日間，

BP 得知了至少 11 項其他數據、估算及計算結果顯示洩漏流量範圍遠高於每日

5,000 桶
169
。故 SEC認為 BP已掌握的數據、估算和計算結果顯然高於每日 5,000

桶的數字，BP 在 Form 6-K 報告中聲稱洩漏量「估計為最多每日 5,000 桶」陳

述是具有重大誤導性和虛假的
170
。 

  BP 未揭露高於該數字的相關數據、估算和計算結果，甚至未提及這些資料

的存在，構成了對洩漏流量的重要資訊的遺漏。此外，SEC 亦指出提交 Form 6-

K 後曾有 BP 高級工程師分析出高於每日 5,000 桶的洩漏估算，並將疑慮傳達於

高層管理人員，然該電子郵件未能促成討論，也未導致 BP 更新或修正其三份 

Form 6-K 報告中的洩漏數據
171
。最終，BP 同意接受 SEC 對其公司不實陳述的指

 
167 Id. at 4. 
168 Id. at 8. 
169 Id. at  9-11. 
170 Id. at 11-12. 
171 Id. at 18-19 . 
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控，支付 5.25 億美元罰款
172
。 

（三）法院見解 

  2012 年 12月 10日法院作出最終判決，禁止 BP未來違反聯邦證券法，並命

令 BP 向 SEC 支付 5.25 億美元的罰款，該罰款分三期等額支付，期限為兩年。

BP 已全額支付此罰款，2018 年 8 月 14 日，法院發布命令，指示按照分配代理

人與 SEC 協商後的分配計劃向符合條件的投資者支付約 4.73 億美元
173
。 

 

第四節 小結 

  雖然美國於永續資訊的強制揭露法治發展遲緩，但是基於上述各個案件便

知，美國實務使用傳統的證券詐欺訴訟，便可以針對資訊不實進行民事責任求

償，以 1934 年證券交易法 Section 10 條（b）項以及 SEC Rule 10b-5 起訴永

續資訊不實。就重大性之認定，於個案中法院係採取 TSC 案之理性投資人標準

進行判斷，尚未見個案採取 Basic 案之事件發生之機率/事件的影響程度綜合判

斷之標準，而法院於個案中認為具重大性之不實資訊，基本上需達到量化數據

的不實陳述，如 Vale 案提供不實的大壩安全審計資訊、Danimer 案提供錯誤的

生物分解數據、BP 案提供錯誤的石油洩漏量資訊，就此類資訊，法院認為足以

影響理性投資人之決策，故具有重大性。反之若涉及 ESG 風險、漂綠行為時，

公司未予揭露，原告往往只能主張描述該類風險或公司表明永續主張的一般性

陳述或前瞻性陳述為不實，認為公司未予揭露故該等陳述不實，然此時法院多

會認為該等陳述不足影響理性投資人之決策，有時亦直接引用吹噓理論認定該

等陳述過於模糊而不具重大性，亦或認定有警示語句而有安全港條款之適用，

造成個案中原告無法主張損害賠償。此外就主觀要件上，在 SEC 執法之案件上，

 
172 U.S. SECURITIES AND EXCHANGE COMMISSION, BP TO PAY $525 MILLION PENALTY TO SETTLE SEC 

CHARGES OF SECURITIES FRAUD DURING DEEPWATER HORIZON OIL SPILL (2012).  
https://www.sec.gov/newsroom/press-releases/2012-2012-231.htm (last visited Feb. 14, 2025). 
173 U.S. Securities and Exchange Commission, SEC v. BP P.L.C. Case No. 12-cv-2774-CJB-SS (E.D. 
La.) (Jan. 19, 2023). https://www.sec.gov/enforcement/information-for-harmed-investors/bp (last visited 
Feb. 14, 2025). 
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SEC 在舉證上較容易可以發現高階員工與公司高管之相關往來文件，證明公司

高管知悉該等資訊係不實而高管仍選擇發布該不實資訊。反之，於私人訴訟中，

原告往往難以證明公司高管知悉該等資訊係不實，私人原告所提供之匿名證人，

法院時常認為其層級過低，無法證明公司高管實際知悉該等陳述為不實。而這

些案件中，即使被認定屬於資訊不實，也並沒有民事求償成功的案件，都是屬

於通過 SEC 對被告進行天價罰款(Civil Penalty)的處罰。 
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第三章 歐盟之永續資訊揭露不實之法制 

  為因應全球暖化下帶來的極端氣候變遷問題及伴隨而來的其他問題，重視

永續發展的歐盟頒布多項規範ˇˇ其於 2014 年頒布《非財務報告指令》（Non-

Financial Reporting Direction, NFRD），要求特定企業應編製非財務報告並

揭露與永續發展有關之資訊，開啟以統一、標準化及強制性規定以揭露 ESG 資

訊與編製永續報告書之路
174
。此後，歐盟透過發布一系列指令逐步擴大適用對

象 與 揭 露 範 圍 ， 例 如 歐 盟 在 2019 年 制 定 《 永 續 金 融 揭露 規 則 》

（Sustainability-related disclosures in the financial services sector, 

SFDR），要求歐洲金融市場參與者及提供投資建議之投資顧問，對於金融投資

商品應詳細揭露 ESG 相關資訊
175
；2020 年通過的《永續金融分類規則》（EU 

Taxonomy Climate Delegated Act, EU Taxonomy）則就 SFDR 提到的環境永續

經濟活動進行分類，並針對非屬 SFDR 之非綠色商品之資訊揭露增訂特別規定

176
；後在 2022 年歐盟制定《企業永續報告指令》（Corporate Sustainability 

Reporting Directive, CSRD），要求達一定規模之企業須依據《歐洲永續發展

報告準則》（European Sustainability Reporting Standards, ESRS）揭露其

運營情形，奠定歐盟監管永續報告書及 ESG 資訊之基礎
177
；此外，為規範歐盟

境內與非歐盟的大型企業，使其供應鏈運作符合人權與環保規範，歐盟於 2023 

年 12 月  頒 布 《 企 業 永 續 發 展 盡 職 調 查 指 令 》 （ The Corporate 

Sustainability Due Diligence Directive, CSDDD）
178
。 

 
174 Climate Disclosure Standards Board (CDSB), European Policy Briefing: from Theory to Practice, the 
Role of Supervisors in Improving Corporate Reporting in the EU, CLIMATE DISCLOSURE STANDARDS 

BOARD (CDSB) 1, 2 (2022). 
175 李喬銘，鄒純忻，從國外 ESG 判例反思國內企業社會責任之實踐，月旦會計實務研究，第 
59 期，頁 48，2022 年 11 月。 
176 陳建偉，我國 ESG 基金商品之優化揭露－由歐美相關規範與揭露內容談起，證券服務，第 
696 期，頁 90-102，2023 年 8 月。 
177 謝英士、鄭佾展，從自願到強制氣候金融的挑戰，國際開發援助現場季刊，第 14 期，頁 20，
2023 年 12 月。 
178 顏慧欣，新全球秩序下，新政府經貿政策之承先與啟後，經濟前瞻，第 213 期，頁 15，2024 
年 5 月。 
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    歐盟一直是國際間推動企業永續資訊揭露的領頭羊，關於歐盟法下與永續

報告書或 ESG 資訊揭露的指令眾多，其中又以 NFRD、CSRD、ESRS、SFDR 及 

CSDDD 具高度參考性，故本文將分別探討前揭指令涉及的永續資訊揭露範圍，

再從 CSDDD 中分析歐盟永續報告揭露不實民事責任之規範（責任主體、請求權

人、要件），再介紹歐盟永續資訊不實之案例。 

 

第一節  永續資訊揭露之範圍（法律與行政規範） 

第一項、非財務報告指令（NFRD） 

  歐盟《2014/95/EU 號非財務報告指令》係修改自《2013/34/EU 號指令》

並於 2014 年公布，至 2018 年始生效實行，成為歐盟第一個企業 ESG 報告規

範制度
179
。依據 NFRD 第 19a 條，員工人數超過 500 人的上市公司、銀行及保

險公司應揭露 ESG 等面向的非財務資訊應在管理報告中揭示非財務報表，其中

包含為以下資訊：企業的發展、績效、地位及其活動的影響，至少與環境、社

會和員工事務、尊重人權、反腐敗和賄賂事務有關
180
。且在非財務報告中應說

明以下內容：該企業的商業模式、企業就前列事項所採取的政策、結果及實施

之盡職調查流程、與企業營運相關的事項相關的主要風險（包括可能對這些領

域造成不利影響的業務關係、產品或服務）、企業如何管理前述風險，以及與

特定業務相關的非財務關鍵績效指標
181
。另外，若企業未奉行前述任一項相關

的政策，應在非財務報告中提供明確及合理的解釋
182
。此外，NFRD 的第 4 條昭

示歐盟成員國應在 2016 年 12 月 6 日前將該指令內國法化，並使依循本指令

所需的法律、法規和行政規定生效
183
。 

  然而，NFRD 存在適用主體有限的問題，諸多企業並未被賦予報告的義務，

 
179 林淑芬，從 2022/2464 號歐盟企業永續報告指令探討台灣企業永續資訊揭露的挑戰與法制發

展，財產法暨經濟法，第 74 期，頁 143，2023 年 12 月。 
180 Article 19a of Directive (EU) 2014/95. 
181 Id. 
182 Id. 
183 Article 19a of Directive (EU) 2014/95. 
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而未能揭露永續發展相關的非財務資訊
184
。NFRD 不僅具有適用對象數量不充分

的問題，其亦包含揭露內容不明確、有效性問題及報告格式問題—首先，關於

揭露內容部分，NFRD 定義之非財務報告應涵蓋：業務模式、政策及盡職調查流

程、政策執行結果、風險和風險管理，以及業務相關的關鍵績效指標等五大領

域資訊
185
。其次，就有效性問題，NFRD 未能詳盡說明盡職調查揭露要求

186
、不

要求揭露資產負債表中確認的無形資產以外的無形資源
187
、未具體說明報告資

訊為前瞻性資訊或過去業務資訊
188
、關於應揭露的資訊及方式亦無共同標準

189
。

再者，關於報告格式問題，NFRD 不要求企業以數位格式編製報告，降低了報告

相關資訊的可用性及可尋得性；NFRD 也允許非財務報告為單獨報告，有礙財務

資訊及永續資訊間的連結及可訪問性
190
。 

 

第二項、企業永續發展報告指令（CSRD） 

  為了解決 NFRD 的未竟之處，歐盟於 2022 年 12 月 14 日公告 CSRD 將

替代 NFRD，並於 2023 年 1 月生效，而在 2024 年 1 月 6 日起公開的報告

即開始適用 CSRD
 191

。CSRD 在施行之後，依據該指令的第 1 條規定，所有大型

企業及在歐盟監管市場上市之大型與中小型企業皆納入適用
192
，CSRD 將適用主

體的範圍擴及至另外三種公司
193
：第一，在過去兩個連續財政年度中，於歐盟

創造 1.5 億歐元的淨營業額，且在歐盟受規範市場（Regulated Market, RMs）

 
184 林淑芬，同註 179，頁 143。 
185 point (7) of Directive (EU) 2022/2464 preamble. See European Union, DIRECTIVE (EU) 2022/2464 
OF THE EUROPEAN PARLIAMENT AND OF THE COUNCIL, An official EU website, https://eur-
lex.europa.eu/legal-content/EN/TXT/?uri=CELEX:32022L2464 （last visited Oct. 2,2024）. 
186 Id., preamble point (31) of Directive (EU) 2022/2464. 
187 Id., preamble point (32) of Directive (EU) 2022/2464. 
188 Id., preamble point (33) of Directive (EU) 2022/2464. 
189 Id., preamble point (37) of Directive (EU) 2022/2464. 
190 陳建偉，我國 ESG 基金商品之優化揭露－由歐美相關規範與揭露內容談起，證券服務，第 
696 期，頁 18，2023 年 8 月。 
191 preamble point (38) of Directive (EU) 2022/2464.See European Union, DIRECTIVE (EU) 2022/2464 
OF THE EUROPEAN PARLIAMENT AND OF THE COUNCIL, An official EU website, https://eur-
lex.europa.eu/legal-content/EN/TXT/?uri=CELEX:32022L2464 （last visited Oct. 2, 2024）. 
192 Article 1 of Directive (EU) 2022/2464. 
193 吳佳翰、李介文，歐盟永續揭露新篇章：輕鬆搞懂 CSRD 與 ESRS，會計研究月刊，第 460 
期，頁 53，2024 年 3 月。 
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上至少有一個大型或上市子公司或分支機構的淨營業額超過 4,000 萬歐元。第

二，符合資產負債表總額超過 2,500 萬歐元、淨營業額超過 5,000 萬歐元或

平均雇用人數超過 250 人等三條件其中兩項，且在歐盟受規範市場上掛牌或未

掛牌公司及其子公司。第三，在歐盟受規範市場上掛牌且具有債務或股權證券

的中小型企業（Small and Medium Enterprises, SEMs）
194
。而在 CSRD 的生效

後，將原本 NFRD 規範的 12,000 家企業數量擴增至 50,000 家
195
。 

  為瞭解企業對永續事項的影響及永續事項如何影響企業發展，CSRD 第 19a 

條及第 29a 條規範企業應在 CSRD 報告中填入必要資訊，以下分述必要資訊之

範疇
196
：第一，企業商業模式和策略，包括其與永續事項相關風險的適應能力、

與永續發展事務相關的事業、符合《巴黎協定》（Paris Agreement）的企業財

務和投資計畫、如何考慮企業利害關係人的利益以及企業對永續發展事務的影

響，以及永續發展的策略如何實施。第二，企業設定的與永續發展議題相關的

有時限的目標。第三，行政、管理和監督機構在永續發展事務方面的作用，以

及其履行該作用的專業知識和技能，或這些機構獲得此類專業知識和技能的機

會。第四，企業有關永續發展議題政策。第五，向行政、管理和監督機構成員

提供與永續性議題相關的激勵計畫的資訊。第六，企業在永續性議題上實施的

盡職調查程序、與企業自身營運及其價值鏈相關的主要實際或潛在不利影響，

以及企業為預防、減輕、補救或結束實際或潛在不利影響而採取的任何行動，

以及這些行動的結果。 

  為解決 NFRD 關於報告格式的問題，使欲參考永續發展資訊的人士可以方

便尋找、比較企業間的永續發展報告，CSRD 第 29d 條規範單一電子報告格式，

要求企業以數位格式管理報告及在各企業的網站上免費向公眾提供其管理報告，

 
194 歐盟的小型企業係指符合資產負債表總額不超過 500 萬歐元、淨營業額不超過 1000 萬元或

員工人數不超過 50 人等三條件其中兩項標準之企業。而歐盟的中型企業則指符合資產負債表總

額不超過 2500 萬歐元、淨營業額不超過 5000 萬元或員工人數不超過 250 人等三條件其中兩項

標準之企業。參同前註，頁 53。 
195 林淑芬，同註 179，頁 120，2023 年 12 月。 
196 Article 19a and Article 29a of Directive (EU) 2022/2464. 
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以提升報告可尋得性與可用性
197
。另外，關於永續報告的確信，即法定審計人

員或事務所進行法定審計，並就管理報告是否與財務報表一致及是否合法表達

意見，原先在 NFRD 階段並無特別要求確信的標準，但 CSRD 採取漸進式提高永

續資訊確信水準的途徑，要求法定審計人員或事務所必須對企業的永續報告是

否符合歐盟規範發表意見，並採取合理確信的方式
198
。 

  關於 CSRD 的效力，其乃依循一般立法程序完成立法，且其修正了三個指

令及一個條例，包括：Directive 2013/34/EU、Directive 2004/109/EU、

Directive 2006/43/EU 及 Regulation (EU) No. 537/2014
199
。CSRD 規定所有

會員國須在其生效後的 18 個月內轉化為各自的國內法，而 CSRD 的授權基礎

包括歐洲聯盟運作條約（Treaties of the European Union, TFEU）中的第 50 

條及第 114 條
200
。 

 

第三項、歐洲永續發展報告準則（ESRS） 

  歐盟於 2023 年 7 月通過 ESRS，提供所有遵守 CSRD 的公司使用，為歐

盟朝向永續經濟的轉型更進一步
201
。ESRS 乃根據 CSRD 制定的明確應用準則，

希望使企業遵循一致的報告準則，其擬定超過 1000 個量化揭露指標，供企業

從中挑選對應的項目揭露
202
。ESRS 特別強調雙重重大性原則（Double 

Materiality），其核心精神不僅是保護企業自身利益，亦包含須對環境和社會

有所貢獻，希望促進永續發展
203
；主張企業對社會的影響與企業的財務獲利同

 
197 Article 29d of Directive (EU) 2022/2464. European Union, supra note 5, preamble point (55) of 
Directive (EU) 2022/2464. 
198 林淑芬，同註 179，頁 150。 
199 同前註，頁 141-142。 
200 同前註，頁 142。 
201  Directorate-General for Financial Stability, Financial Services and Capital Markets Union, The 
Commission adopts the European Sustainability Reporting Standards, An official EU website, 
https://finance.ec.europa.eu/news/commission-adopts-european-sustainability-reporting-standards-
2023-07-31_en （last visited Oct. 2,2024）. 
202 吳佳翰、李介文，同註 193，頁 54。 
203 同前註，頁 54。 
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樣重要
204
。為了引導企業揭露 ESG 相關資訊，以提供投資者所需的重要資訊，

以便瞭解投資標的與永續發展間的連結，ESRS 明確規範 12 個準則
205
：1. 一般

要求、2. 一般揭露、3. 氣候變遷、4. 汙染、5. 水和海洋資源、6. 生物多樣

性和生態系統、7. 資源利用與循環經濟、8. 自有勞動力、9. 價值鏈中的工人、

10. 受影響社區、11. 消費者和終端使用者、12. 商業行為。此外，ESRS 也納

入國際永續準則委員會（International Sustainability Standards Board, 

ISSB）、美國證券交易委員會（United States Securities and Exchange 

Commission, SEC）及全球報告倡議組織（Global Reporting Initiative, GRI）

等組織對永續報告的倡議內容
206
。 

 

第四項、永續金融揭露規範（SFDR） 

  針對金融機構與永續性相關揭露之規範，歐盟於 2019 年 12 月公布「永

續金融揭露規則」（Sustainability-related disclosures in the financial 

services sector, SFDR），後於 2021 年 3 月生效，在 SFDR 制定之前，歐

盟缺乏向最終投資者揭露永續發展相關資訊的統一規則，其立法目的為賦予金

融市場參與者
207
及財務顧問

208
有對投資者進行永續資訊揭露義務，以提升金融市

場的永續資訊透明性，確保消費者投資於真正的永續企業
209
。SFDR 第 2 條將永

 
204 康廷嶽，解密 ESG 萬花筒，揭露當前全球發展方向，臺灣經濟研究月刊，第 46 卷第 4 期，

頁 19，2023 年 4 月。 
205  European Union, Commission Delegated Regulation (EU) 2023/2772, An official EU website, 
https://eur-lex.europa.eu/legal-content/en/TXT/?uri=CELEX:32023R2772# (last visited Feb. 14, 2025) 
206 康廷嶽，同註 204，頁 19。 
207 金融市場參與者係所有透過金融產品管理客戶資金的金融企業，包括：提供 IBIP 的保險公司、

提供投資組合管理的投資公司、提供職業退休金的機構、退休金產品製造商、另類投資基金經

理人、泛歐洲個人退休金產品提供者、根據 Regulation (EU) No 345/2013 第 14 條註冊的合格創

投基金管理人、根據 Regulation (EU) No 346/2013 第 15 條註冊的合格社會創業基金管理者、可

轉讓證券集體投資（UCITS）企業的管理公司，以及提供投資組合管理的信貸機構。See 
European Union, Sustainability-related disclosures in the financial services sector, An official EU 
website, https://eur-lex.europa.eu/legal-content/EN/LSU/?uri=CELEX:32019R2088 (last visited Oct. 2, 
2024). 
208 財務顧問囊括：提供有關 IBIP 的保險建議的保險中介、提供有關 IBIP 的保險建議的保險公

司、提供投資建議的信貸機構、提供投資建議的投資公司、依據 Directive 2011/61/EU 提供投資

建議的另類投資基金經理，以及依據 Directive 2009/65/EC 提供投資建議的 UCITS 管理公司。

See Id. 
209 潘俊良，歐盟永續金融法制發展對我國之借鏡，科技法律透析，第 34 卷第 10 期 ，頁 59，
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續投資（sustainable investment）定義為對有助於實現環境目標的經濟活動

的投資，例如透過能源、再生能源、原材料、水和土地的使用、廢物產生的關

鍵資源效率指標來衡量和溫室氣體排放，或其對生物多樣性和循環經濟的影響，

或對有助於實現社會目標的經濟活動的投資，特別是有助於解決不平等問題或

促進社會凝聚力、社會融合和勞動力的投資關係，或對人力資本或經濟或社會

弱勢群體的投資，前提是此類投資不會嚴重損害任何這些目標，並且被投資公

司遵循良好的治理實踐，特別是在健全的管理結構、員工關係、薪酬方面員工

和稅務合法性
210
。 

  SFDR 明確區分可能會對投資價值造成重大負面影響的由內而外的永續發展

風險（outside-in sustainability risks）
211
及不利永續性因素（adverse 

impacts on sustainability factors）
212
，亦闡明投資行為對永續發展的正面

影響
213
。SFDR 旨在提高金融市場參與者和財務顧問將永續性風險納入其投資決

策和投資或保險建議的透明度，如果永續發展風險評估的結論是不存在與金融

產品相關的永續發展風險，應說明理由；如果評估得出這些風險相關的結論，

則應以定性或定量的方式揭露這些可持續性風險可能影響金融產品績效的程度

214
。財務顧問應在提供建議之前揭露他們在向最終投資者提供的金融產品的選

擇過程中如何考慮永續性風險，無論最終投資者的可持續性偏好如何
215
。關於

不利永續性因素相關的條文參見 SFDR 第 7 條，規範金融市場參與者應在其永

續報告中解釋金融產品是否會對永續性因素造成不利影響，如果會影響，應說

明該金融商品將如何影響永續性因素
216
。 

 
2022 年 10 月。 
210 Article 2 of Regulation (EU) 2019/2088. 
211 永續性風險係指環境、社會或治理事件或條件中會對投資價值造成負面實質影響的風險。 
212 不利永續性因素則指 ESG 條件中的外部成本（negative externality）。 
213 European Union, supra note 202. 
214 Article 6 of Regulation (EU) 2019/2088. 
215 point (15) of Regulation (EU) 2019/2088 preamble. See European Union, Regulation (EU) 2019/2088 
of the European Parliament and of the Council of 27 November 2019 on sustainability‐related disclosures 
in the financial services sector (Text with EEA relevance), An official EU website, https://eur-
lex.europa.eu/legal-content/EN/TXT/?uri=CELEX:32019R2088 (last visited Feb. 14, 2025). 
216 Article 7 of Regulation (EU) 2019/2088. 
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  就金融產品揭露面向，SFDR 規範在歐洲販賣金融商品或設有運營據點的基

金公司，須在公開說明書中說明其是否屬於 ESG 金融商品，且按照 SFDR 第 6 

條、第 8 條及第 9 條的規定，依投資策略及永續程度的不同分為三種類型的

基金
217
：第一，符合第 6 條者屬於泛 ESG 基金，只需將永續性風險納入並評估

該風險對基金的影響即可歸屬之，不需在投資決策中積極考慮永續因素，但應

說明未考量永續性風險之理由。第二，符合第 8 條者為具促進環境或社會特徵

的基金，一般的研究機構常將第 8 條的金融商品稱為「淺綠基金」。基金需挑

選致力於環境、社會與公司治理的企業作為投資組合標的，且針對該金融商品

應評估其永續性整體風險考量及獲利衝擊，並說明是否有達成該環境或社會促

進特性之相關資訊。若有設定具體指標作為標竿，須說明該指標與其所宣稱特

性之關聯及及具體計算方法。第三，符合第 9 條之基金為投資組合具備永續標

的之基金，一般的研究機構常將其稱為「深綠基金」。其係以實現 ESG 為目標

的基金，且基金所涵蓋之標的皆不可對環境、社會、治理等目標造成重大損害。

基金公司應揭露其永續目標與作為參考標竿之指數資訊，以及指數與永續目標

間的關聯、該指數為何及如何與其宣稱符合或促進的永續目標相關、該指數與

整體市場指數之差異；若該基金未設定參考指數，則須說明該基金如何能達成

其宣稱之永續性目的。 

 

第五項、企業永續發展盡職調查指令（CSDDD） 

  為了在公司營運及其全球價值鏈中促進永續發展和負責任的企業行為，並

確保範圍內的公司能避免在歐洲境內做出對人權和環境不利影響的行為，歐盟

於 2024 年 7 月 25 日頒布 CSDDD
218
。該指令規定了企業盡職調查義務，此義

務的核心為識別和解決公司自身營運、子公司以及與其價值鏈相關的業務合作

 
217 張嘉玲，歐盟永續金融三支箭對推動綠色金融有多「靠譜」？臺灣經濟研究月刊，第 46 卷
第 8 期，頁 72，2023 年 8 月。潘俊良，同註 209，頁 59-60。 
218 European Union, Corporate sustainability due diligence, An official EU website, 
https://commission.europa.eu/business-economy-euro/doing-business-eu/sustainability-due-diligence-
responsible-business/corporate-sustainability-due-diligence_en (last visited Feb. 14, 2025). 



67 

夥伴的潛在和實際的不利人權和環境影響；並規定大公司有義務盡最大努力採

用並實施與巴黎協定在 2050 年氣候中和目標以及歐洲氣候變遷框架下的中期

目標一致的氣候變遷減緩過渡計畫
219
。為求有效貫徹此義務的遵循，CSDDD 除

了規範行政機關的監督與制裁制度，亦要求會員國應引進企業違反注意義務的

民事責任制度。此外，關於 CSDDD 的更詳細說明參見「第三章、第二節民事責

任之規範（責任主體、請求權人、要件）」，併予敘明。 

 

第六項、各項歐盟指令間關聯之分析 

   歐盟對永續資訊揭露之規範模式皆以有拘束力之「指令」（Directive）

形式為之，依據《歐盟運作條約》（Treaty on the Functioning of the 

European Union）第 288 條第 3 項對指令所作之定義，指令為特別的法律框

架，其詳細說明成員國須達到的目標；由於各成員國的政治、社會情狀不同，

故指令並非直接適用於歐盟會員國，而係容許成員國考量各國國情再抉擇其實

施方法、形式，以及自行詮釋指令條文
220
。因此，歐盟指令尚須透過成員國之

立法機關將指令之內容轉換為成員國之國內法，才能對成員國國內具有拘束力。

此外，歐洲法院（Court of Justice）認為即使指令沒有實施，個人仍可據此

向成員國政府提出訴訟，且成員國須因未實施指令所造成的損害負法律責任
221
。 

  因本文涉及諸多與永續資訊揭露相關的歐盟指令，以下將針對 NFRD、CSRD、

ESRS 及 SFDR 的關聯性進行整合性說明：歐盟的永續資訊揭露法制體系以提升

企業和投資活動的透明度與負責任性為目標，通過多層次的規範框架逐步發展。

最初於 2014 年公布的 NFRD 是歐盟針對大型企業非財務資訊揭露的基礎性規

範，要求企業揭露環境、社會、員工相關事宜等非財務資訊
222
。然而，由於 

 
219 Id. 
220 香港貿發局經貿研究，指南及資源 - 營商指南 - 歐盟 1.6 法律來源：條約、指令及規例，香港

貿易發展局經貿研究，2018 年 8 月 1 日。https://research.hktdc.com/tc/article/NDA3MTcyMjky 
（最後瀏覽日期：2025 年 2 月 14 日）。 
221 同前註。 
222 陳建佑，永續顧問洞悉：最快 2024 啟用！一文搞懂歐盟 CSRD, ESRS 和 CS3D，CSRone，
2023 年 7 月 25 日。https://csrone.com/topics/7924 （最後瀏覽日期：2025 年 2 月 14 日）。 
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NFRD 的範圍和標準不夠明確，其在揭露品質與可比性方面受到批評。為彌補 

NFRD 的不足，歐盟於 2022 年通過了 CSRD，進一步擴大了揭露的範圍與對象，

並強化資訊的標準化
223
。CSRD 不僅適用於更多企業，還要求依據具體的報告準

則提供詳細且可比的永續資訊，而這些準則即為 ESRS。ESRS 由歐洲財務報告

諮詢小組（European Financial Reporting Advisory Group, EFRAG）起草，

提供企業在 CSRD 框架下具體揭露的標準，包括氣候變遷、社會責任和公司治

理等永續發展相關議題
224
。另一方面，針對金融市場參與者的永續資訊揭露，

歐盟實施了 SFDR，其主要目標是要求金融機構揭露其投資產品在環境與社會影

響方面的相關資訊，以提升金融市場的透明度和防止漂綠
225
。SFDR 與 CSRD 在

概念上相輔相成
226
：CSRD 針對的是企業層面的永續資訊揭露，而 SFDR 則延伸

至金融層面，要求投資者基於企業的永續資訊進行評估與揭露。CSRD 與 SFDR 

間的連結在於，企業依 CSRD 與 ESRS 揭露的資訊，將成為金融市場參與者遵

守 SFDR 要求時的重要依據。綜合來看，NFRD 奠定了基礎，CSRD 與 ESRS 進

一步提升了資訊的標準化與全面性，SFDR 則透過連結企業與金融市場的永續資

訊揭露需求，構建了歐盟永續發展資訊揭露的完整生態系統。 

  綜上所述，歐盟在推動永續發展法制化的進程中，逐步建立了 NFRD、CSRD、

ESRS 及 SFDR 等規範體系。這些規範旨在提升企業在非財務資訊揭露方面的透

明度，確保投資者能獲得充分且可靠的永續性資訊，以支持其決策。然而，

CSDDD 的提出，進一步將永續性由資訊揭露層面延伸至實質行動，要求企業識

別、預防、緩解並解決其活動對環境與人權的負面影響，以下分述 CSDDD 與歐

盟其他永續資訊揭露規範之關聯性：首先，CSDDD 在 NFRD 及 CSRD 的基礎上

 
223 同前註。 
224 吳佳翰、李介文，同註 193。 
225 王思椉，SFDR 引導永續投資走向影響力、主題式基金新方向，CSRone，2021 年 5 月 11 
日，https://csrone.com/news/6884 （最後瀏覽日期：2025 年 2 月 14 日）。 
226 林盈秀，歐盟祭三項規範 剷除漂綠金融商品 ——台版永續分類標準上路後 企業該如何因

應？台達電子文教基金會，2021 年 9 月 22 日，https://www.delta-
foundation.org.tw/blogdetail/3186 （最後瀏覽日期：2025 年 2 月 14 日）。 
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進一步規範了企業行為，要求企業不僅要揭露相關資訊，還需實施盡職調查程

序，以實際行動減少其供應鏈和價值鏈中的負面影響。CSRD 的揭露義務可為 

CSDDD 的盡職調查提供所需資訊的支持。其次，CSDDD 的盡職調查義務則需要

企業深入了解其業務活動對環境和人權的潛在影響，而 ESRS 中的報告標準可

以作為企業進行盡職調查的參考框架，幫助企業識別和量化相關風險與影響，

從而增強資訊揭露的實質性與透明度。再者，CSDDD 的實施將促進企業提供更

高質量的永續性資訊，從而使 SFDR 下的金融機構能夠更準確地評估投資標的

的永續性績效。最後，NFRD、CSRD、ESRS、SFDR 和 CSDDD 共同形成了一套相

輔相成的法制框架，不僅提升投資人對永續資訊的信心，亦促進企業內部的永

續轉型。 

 

第二節 民事責任之規範（責任主體、請求權人、要件） 

第一項、責任主體 

  關於本指令規制的責任主體，參見 CSDDD 第 2 條規定，其指出本指令適

用於根據成員國立法成立並滿足以下條件之一的公司
227
： 

(1)該公司平均擁有 1000 多名員工，且在已採用或應採用年度財務報表的上一

財政年度，全球淨營業額超過 4.5 億歐元。 

(2)該公司未符合前開條件，但在已經或應該採用合併年度財務報表的上一個財

政年度達到這些門檻的集團的最終母公司。 

(3)該公司與獨立第三方公司簽訂了特許經營或許可協議，或者是該集團的最終

母公司，以換取特許權使用費，這些協議確保共同的身份、共同的商業理念

和應用統一的業務方法，並且在已採用或應採用年度財務報表的上一個財政

年度，這些特許權使用費總計超過 2.25 千萬歐元，且是該公司擁有或是某

個集團的最終母公司，而該集團在已採用或應採用年度財務報表的上一個財

 
227 Article 2 of Directive (EU) 2024/1760. 
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政年度，其全球淨營業額超過 8 千萬歐元。 

    此外，本指令也適用於非歐盟企業並符合下列條件之一的公司
228
： 

(1)該公司在上一財政年度之前的財政年度在歐盟的淨營業額超過 4.5 億歐元。 

(2)該公司未符合前開條件，但係一集團的最終母公司，且集團在合併的基礎上

在上一個財政年度之前的財政年度達到了前開條件之門檻。 

(3)該公司與獨立第三方公司簽訂了特許經營或許可協議，或者是集團的最終母

公司，以換取特許權使用費，確保共同的身份、共同的商業理念和應用統一

的商業方法；並且在上一財政年度之前的財政年度，聯盟內的特許權使用費

總計超過 2.25 千萬歐元，而該公司或該集團的最終母公司在上一財政年度

之前的財政年度在歐盟內產生的淨營業額超過 8 千萬歐元。 

 

第二項、請求權人及要件 

  CSDDD 在條文的前言中說明－若企業因未盡職調查而造成損害應承擔民事

責任
229
；而當企業造成不良影響時應採取補救措施，將受影響的人、社區或環

境恢復到相當於或盡可能接近未發生實際不利影響時的情況，而且依按照公司

受不利影響的比例，包括透過公司向受到實際不利影響的一個或多個人員提供

經濟或非經濟補償，並在適用的情況下，償還公共當局因任何必要的補救措施

而產生的費用
230
；且成員國應確保受實際不利影響的利害關係人在向法院提出

索賠之前無需尋求補救，以及若公司未能在其造成實際不利影響的情況下提供

補救措施，主管監管機構有權責令該公司提供適當的補救措施，於此情狀亦不

影響利害關係人向國家法院追究民事責任
231
。CSDDD 要求會員國制定規範使公

司就受不利影響之自然人或法人造成之損害負民事責任，並將要件設定為「公

 
228 Article 2 of Directive (EU) 2024/1760. 
229 point (15) of Directive (EU) 2024/1760 preamble. See European Union, Directive (EU) 2024/1760 of 
the European Parliament and of the Council of 13 June 2024 on corporate sustainability due diligence 
and amending Directive (EU) 2019/1937 and Regulation (EU) 2023/2859 (Text with EEA relevance), 
An official EU website, https://eur-lex.europa.eu/eli/dir/2024/1760/oj (last visited Feb. 14, 2025). 
230 point (58) of Directive (EU) 2024/1760 preamble. See Id. 
231 point (58) of Directive (EU) 2024/1760 preamble. See Id. 
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司故意或疏忽未能防止或減輕潛在的不利影響，或未能結束實際影響或將其程

度降至最低，並且由於此類失敗而對自然人或法人造成損害」。至於對個人受

保護的合法利益造成的損害應根據國家法律來理解，例如死亡、身體或心理傷

害、剝奪人身自由、喪失人格尊嚴或損害個人財產
232
；另外，因不良環境影響

而產生的民事責任，遭受損害的人可以根據本指令要求賠償，即使這種索賠與

基於人權主張的索賠重疊
233
，附件中明列環境文書中的禁令和義務

234
。CSDDD 闡

 
232 point (79) of Directive (EU) 2024/1760 preamble. See Id. 
233 point (89) of Directive (EU) 2024/1760 preamble. See Id. 
234 附件中有關環境文書中的禁令和義務之內容如下：1.避免或盡量減少對生物多樣性不利影響

的義務，根據 1992 年《生物多樣性公約》第 10 條(b)點和相關司法管轄區的適用法律進行解釋，

包括《卡塔赫納議定書》關於開發、處理的義務改性活生物體的運輸、使用、轉讓和釋放以及 
2014 年 10 月 12 日《生物多樣性公約》的《獲取遺傳資源和公平公正分享其利用所產生惠益的

名古屋議定書》。2.禁止未經許可進口、出口、再出口或從海上引進 1973 年 3 月 3 日《瀕危野

生動植物種國際貿易公約》（CITES）附錄一至附錄三所列的任何標本，根據《公約》第 3 條、

第 4 條和第 5 條解釋。3.禁止生產、進口及出口 2013 年 10 月 10 日《關於汞的水俁公約》（水

俁公約）附件 A 第 I 部分所列的添加汞的產品，依照該公約第 4 條第(1)款解釋。4.根據《水俁

公約》第 5 條第 2 款解釋，在《公約》規定的各個工藝的逐步淘汰日期之後，禁止在《水俁公

約》附件 B 第 I 部分所列的製造過程中使用汞或汞化合物。5.禁止非法處理汞廢棄物，根據《水

俁公約》第 11(3) 條以及歐洲議會和理事會(1)條例(EU)2017/852 第 13 條進行解釋。6.禁止生產

及使用 2001 年 5 月 22 日《關於持久性有機污染物的斯德哥爾摩公約》（POPs 公約）附件 A 所
列化學品，依照《公約》第 3(1) 條(a) 點、(i)點解釋歐洲議會和理事會的公約和條例 (EU) 
2019/1021(2)。7.禁止非法處理、收集、儲存和處置廢棄物，根據《持久性有機污染物公約》第 
6(1) 條、(d)點、(i)和(ii)點以及《歐盟條例》第 7 條進行解釋 2019/1021。8.禁止進口或出口 1998 
年 9 月 10 日《關於在國際貿易中對某些危險化學品和農藥採用事先知情同意程序的鹿特丹公約》

（環境署/糧農組織）附件三所列化學品，按照第 10 條解釋（1)、《公約》第 11(1)條、(b)點和

第 11(2)條以及《公約》進口或出口締約方依事先知情同意(PIC)程序的指示。9.《保護臭氧層維

也納公約》關於消耗臭氧層物質的《蒙特利爾議定書》附件 A、B、C 和 E 中禁止非法生產、消

費、進口和出口受管制物質的規定，解釋如下符合《蒙特利爾議定書》第 4B 條以及相關管轄

區適用法律的許可規定；10.禁止出口危險廢棄物或其他廢棄物，根據 1989 年 3 月 22 日《控制

危險廢棄物越境轉移及其處置巴塞爾公約》（《巴塞爾公約》）第 1(1) 和 (2) 條及條例解釋(EC ) 
歐洲議會和理事會第 1013/2006 號 (3)：禁止進口此類危險廢棄物和其他廢棄物的《公約》締約

方，依照《巴塞爾公約》第 4(1) 條 (b) 點進行解釋；未書面同意具體進口的進口國，如果該進

口國未禁止進口此類危險廢物，則按照《公約》第 4 條第 1 款第 (c) 點解釋巴塞爾公約；向《巴

塞爾公約》非締約方提供，依《巴塞爾公約》第 4 條第(5)款解釋；若此類危險廢棄物或其他廢

棄物未在該國或其他地方以無害環境的方式進行管理，則運至進口國（根據《巴塞爾公約》第 
4 條第（8）款第一句解釋）11.禁止從《巴塞爾公約》附件七所列國家向未列入《巴塞爾公約》

附件七所列國家出口危險廢棄物用於《巴塞爾公約》附件四所列作業，依照《巴塞爾公約》第 
4A 條及第 34 條解釋(EC) 第 1013/2006 號法規第 36 條。12.禁止從未批准《巴塞爾公約》的非締

約方進口危險廢棄物和其他廢棄物，依照《巴塞爾公約》第 4 條第(5)款解釋；13.避免或盡量減

少對 1972 年 11 月 16 日《保護世界文化和自然遺產公約》（世界遺產公約）第 2 條所規定的自

然遺產的不利影響的義務，並按照第 5 條進行解釋、《世界遺產公約》第(d) 點以及相關司法管

轄區的適用法律。14.1971 年 2 月 2 日《關於國際重要濕地特別是作為水禽棲息地的公約》

（《拉姆薩爾公約》）第 1 條所定義的避免或盡量減少對濕地不利影響的義務，並根據《拉姆

薩爾公約》第 4 條第(1)款進行解釋；相關司法管轄區的適用法律。15.防止船舶污染的義務，根

據 1973 年 11 月 2 日《國際防止船舶污染公約》（經 1978 年議定書修訂）（MARPOL 73/78）
解釋。這包括：禁止排放到海洋、MARPOL 73/78 附件一第 1 條定義的油或油性混合物，依 
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明因損害賠償提起民事責任索賠的時效期限應至少為五年，並且在任何情況下

不得短於一般民事責任國家制度規定的時效期限；關於時效期限的開始、持續

時間、中止或中斷的國家法規範不應不適當地妨礙損害賠償訴訟，並且在任何

情況下，不應比國家一般民事責任制度的規則更具限制性
235
。此外，為了確保

法律補救措施有效，請求權人應能以最終或臨時措施的形式請求定暫時狀態處

分，以停止違反依照本指令通過的國家法律規定之行為
236
。 

    CSDDD 第 29 條為「公司的民事責任和全額賠償的權利」，條文中敘明當

本指令附件中列出的權利、禁止或義務旨在保護自然人或法人
237
，且公司故意

 
MARPOL 73/78 附件一第 9 至 11 條解釋、MARPOL 73/78 附件二第 1(6) 條定義的有毒液體物

質，依照 MARPOL 73/78 附件二第 5 條和第 6 條解釋、MARPOL 73/78 附件 IV 第 1(3) 條定義

的污水，依照 MARPOL 73/78 附件 IV 第 8 條和第 9 條解釋；禁止海上運輸的包裝形式的有害物

質造成非法污染，如《防污公約》附件三第 1 條所定義，並依照《防污公約》附件三第 1 至第 
7 條解釋；和禁止船舶廢棄物造成非法污染，如《防污公約》73/78 號附件五第 1 條所定義，並

依《防污公約》73/78 號附件五第 3 至 6 條解釋 16.根據 1982 年 12 月 10 日《聯合國海洋法公

約》（UNCLOS）第 210 條和相關司法管轄區的適用法律解釋，防止、減少和控制傾倒對海洋

環境造成污染的義務。 
235 point (85) of Directive (EU) 2024/1760 preamble. See European Union, supra note 51. 
236 point (86) of Directive (EU) 2024/1760 preamble. See Id. 
237 附件中針對國際人權文書所載的權利和禁令之內容如下：1.生命權，根據《公民權利和政治

權利國際公約》第 6 條第 1 款解釋。濫用該權利包括但不限於私人或公共保全人員保護公司的

資源、設施或人員，由於缺乏公司的指示或控制而導致人員死亡。2.根據《公民權利和政治權

利國際公約》第 7 條解釋，禁止酷刑、殘忍、不人道或有辱人格的待遇。這包括但不限於保護

公司資源、設施或人員的私人或公共保安人員由於缺乏公司的指示或控制而使某人遭受酷刑或

殘忍、不人道或有辱人格的待遇。3.根據《公民權利和政治權利國際公約》第 9條第 1款解釋的

自由和安全權。4.根據《公民權利和政治權利國際公約》第 17 條解釋，禁止任意或非法干涉一

個人的隱私、家庭、住宅或通信以及非法攻擊其榮譽或名譽。5.根據《公民權利和政治權利國

際公約》第 18 條解釋，禁止干涉思想、良心和宗教自由。6.享有公正和良好的工作條件的權利，

包括受僱工人的公平工資和足夠的生活工資，以及自營職業者和小農通過工作和生產賺取的足

夠的生活收入，體面的生活根據《經濟、社會、文化權利國際公約》第 7 條和第 11 條解釋的安

全和健康的工作條件以及合理的工作時間限制。7.如果勞動力被安置在公司提供的住處，則禁

止限制工人獲得適當的住房，並禁止限制工人在工作場所獲得充足的食物、衣服、水和衛生設

施，根據《勞動合約法》第 11 條進行解釋《經濟、社會、文化權利國際公約》。8.根據《兒童

權利公約》第 24條解釋，兒童享有可達到的最高健康標準的權利；根據《兒童權利公約》第 28
條解釋的受教權；根據《兒童權利公約》第 27 條解釋，享有適當生活水準的權利；兒童有權受

到保護，免受經濟剝削和從事任何可能有害或干擾兒童教育，或有害兒童健康或身體、心理、

精神、道德或社會發展的工作，按照《兒童權利公約》第 32 條解釋；根據第 34 條解釋，兒童

有權受到保護，免受一切形式的性剝削和性虐待，並受到保護，不被綁架、出售或為了剝削目

的而非法轉移到本國境內外的其他地方和《兒童權利公約》第 35 條。9.禁止僱用未滿完成義務

教育年齡且在任何情況下均不少於 15 歲的兒童，除非就業地法律根據《勞動合約法》第 2 條第

4 款有此規定。依據《國際勞工組織 1973 年最低年齡公約》（第 138 號）第 4 條至第 8 條進行

解釋。10.禁止最惡劣形式的童工（18 歲以下人員），根據國際勞工組織 1999 年《最惡劣形式

的童工勞動公約》（第 182號）第 3條進行解釋。這包括：所有形式的奴役或類似奴役的做法，

例如買賣和販運兒童、債役和農奴制，以及強迫或強制勞動，包括強迫或強制招募兒童用於武

裝衝突；使用、招收或提供兒童賣淫、製作色情製品或進行色情表演；使用、招募或提供兒童
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或疏忽地未能遵守第 10 條防止潛在的不利影響義務
238
和第 11 條結束實際的不

利影響義務
239
，並對受國家法律保護的自然人或法人的合法利益造成損害，成

員國應確保公司對自然人或法人造成的損害負責，且自然人或法人有權依國家

法律要求其賠償全額損失；此外，若損害僅由其活動鏈中的業務合作夥伴造成，

則該公司不承擔責任
240
。CSDDD 第 10 條規範之「防止潛在不利影響義務」係指

成員國應確保公司採取適當措施以預防，或在不可能或無法立即預防的情況下，

 
進行非法活動，特別是生產或販運毒品；和因其性質或進行該工作的環境而可能損害兒童的健

康、安全或道德的工作。11.禁止強迫或強制勞動，是指在任何處罰的威脅下向任何人強行提供

的所有工作或服務，並且該人並未自願提供工作或服務，例如由於債役或販運而進行的工作或

服務根據國際勞工組織 1930 年《強迫勞動公約》（第 29 號）第 2(1)條解釋。強迫或強制勞動

並不意味著任何符合國際勞工組織《1930 年強迫勞動公約》（第 29號）第 2條第(2)款或第 8 條
第(3)款第(b) 和(c)點的工作或服務。12.禁止一切形式的奴役和奴隸貿易，包括類似於奴役、農

奴制或工作場所其他形式的統治或壓迫的做法，例如極端的經濟或性剝削和羞辱，或人口販運，

按照第 8 條解釋《公民權利和政治權利國際公約》。13.根據《公民權利和政治權利國際公約》

第 21 條和第 22 條、《經濟、社會及文化權利國際公約》第 8 條解釋的結社自由權、集會自由

權以及組織權和集體談判權、國際勞工組織 1948 年結社自由和保護組織權公約（87號）和國際

勞工組織 1949 年組織權和集體談判權公約（第 98 號）。這些權利包括以下內容：工人可以自

由組成或加入工會；工會的組成、加入和會員資格不得被用作無理歧視或報復的理由；工會可

以根據其章程和規則自由運作，不受當局干預；罷工權和集體談判權。14.禁止就業中的不平等

待遇，除非就業要求證明這是合理的，根據《國際勞工組織同酬公約》1951 年（第 100 號）第

2 條和第 3 條、《國際勞工組織同工同酬公約》第 1 條和第 2 條解釋 1958 年《組織歧視（就業

和職業）公約》（第 111 號）和《經濟、社會和文化權利國際公約》第 7 條。這尤其包括：同

工同酬；基於民族血統或社會出身、種族、膚色、性別、宗教、政治觀點的歧視。15.禁止造成

任何可衡量的環境退化，例如有害的土壤變化、水或空氣污染、有害排放、過度用水、土地退

化或對自然資源的其他影響，例如森林砍伐，即：嚴重損害食品保存和生產的天然基礎；剝奪

某人獲得安全、乾淨飲用水的權利；使人們難以進入衛生設施或破壞衛生設施；損害人的健康、

安全、土地或合法取得的財產的正常使用；對生態系統服務產生重大不利影響，而生態系統透

過這些服務直接或間接地促進人類福祉；根據《公民權利和政治權利國際公約》第六條第(1)款
以及《經濟、社會、文化權利國際公約》第 11 條和第 12 條解釋。16.個人、團體和社區對土地

和資源的權利以及不被剝奪生存手段的權利，這意味著禁止在獲取、開發或以其他方式使用土

地、森林和水域時非法驅逐或徵用土地、森林和水域，包括砍伐森林，其使用可保障人的生計，

其解釋符合《公民權利和政治權利國際公約》第 1 條和第 27 條以及《經濟、社會及文化國際公

約》第 1 條、第 2 條和第 11 條權利。另外，關於附件中提到的人權和基本自由文書之內容如下：

《公民權利和政治權利國際公約》、《經濟、社會、文化權利國際公約》、《兒童權利公約》、

國際勞工組織的核心/基本公約、1948 年結社自由與保護組織權利公約（第 87 號）、1949 年組

織權與集體談判權公約（第 98 號）、1930 年《強迫勞動公約》（第 29 號）及其 2014 年議定

書、1957 年《廢除強迫勞動公約》（第 105 號）、1973 年最低年齡公約（第 138 號）、1999 年

最惡劣形式的童工勞動公約（第 182 號）、1951 年同酬公約（第 100 號）、1958 年（就業與職

業）歧視公約（第 111 號）。 
238 CSDDD 第 10 條規定成員國應確保公司採取適當措施，以預防或在不可能或無法立即預防的

情況下，充分減輕根據第 8 條已經確定或應該確定的潛在不利影響。See Article 10 of Directive 
(EU) 2024/1760. 
239 CSDDD 第 11 條規定成員國應確保公司根據第 9 條和本條採取適當措施，結束根據第 8 條已

經確定或應該確定的實際不利影響。See Article 11 of Directive (EU) 2024/1760. 
240 Article 29 of Directive (EU) 2024/1760. 



74 

充分減輕根據第 8 條已經確定或應該確定的潛在不利影響
241
。而第 10 條提到

的「適當措施」之採取應適當考慮之事項如下
242
：(1)潛在的不利影響是否可能

僅由公司造成；是否可能由本公司及其子公司或業務夥伴透過作為或不作為共

同造成；或是否僅由公司活動鏈中的業務夥伴造成。(2)潛在不利影響是否可能

發生在子公司、直接業務夥伴或間接業務夥伴的營運中。(3)公司影響可能造成

或共同造成潛在不利影響的業務夥伴的能力。另外，CSDDD 第 11 條規範之

「結束實際的不利影響」則指成員國應確保公司根據第 9 條和本條採取適當措

施，結束根據第 8 條已經確定或應該確定的實際不利影響
243
。而第 11 條提到

的「適當措施」之採取應適當考慮之事項如下
244
：(1)實際不利影響是否僅由公

司造成；是否是由公司和子公司或業務夥伴透過作為或不作為共同造成的；或

是否僅由公司活動鏈中的業務夥伴造成。(2)實際不利影響是否發生在子公司、

直接業務夥伴或間接業務夥伴的營運中。(3)公司影響造成或共同造成實際不利

影響的業務夥伴的能力。 

  有關企業的盡職調查義務，CSDDD 規範了九大義務，以下分述之：(1)制定

盡職調查政策，且制定過程必須諮詢和員工及其代表，並將盡職調查與風險管

理系統納入所有相關的公司政策中
245
。(2)辨識和評估負面人權和環境影響，包

含已經發生和未來可能發生者
246
。(3)預防和減緩可能發生的負面影響、終止和

最大程度降低已經發生的負面影響
247
。(4)對已經發生的負面影響提供救濟

248
。

(5)讓利害關係人進行有意義地參與
249
。(6)建立和維護通知機制和投訴程序

250
。

(7)監測公司盡職調查政策是否有效
251
。(8)公開說明公司的盡職調查政策、採

 
241 Article 10 of Directive (EU) 2024/1760. 
242 Id. 
243 Article 11 of Directive (EU) 2024/1760. 
244 Id. 
245 Article 7 of Directive (EU) 2024/1760. 
246 Article 8 of Directive (EU) 2024/1760. 
247 Article 10 and Article 11 of Directive (EU) 2024/1760. 
248 Article 12 of Directive (EU) 2024/1760. 
249 Article 13 of Directive (EU) 2024/1760. 
250 Article 14 of Directive (EU) 2024/1760. 
251 Article 15 of Directive (EU) 2024/1760. 
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取之措施
252
。(9)制定並落實氣候轉型計劃

253
。 

 

第三節  歐盟永續資訊不實之案例 

第一項、法國案例：Notre Affaire à Tous and Others v. Total
254
 

（一）案件事實 

  法國非政府組織 Notre Affaire à Tous、Sherpa、Zea 和 Les Eco Maires 

及多個法國地方政府於 2019 年開始對法國石油公司 Total（現為 Total 

Energies）提起訴訟。他們要求法院命令 Total 制定一項企業策略，內容包括：

1.識別因使用 Total 商品與服務所導致的溫室氣體排放風險；2.依據 2018 年

《IPCC 特別報告》中概述的風險，識別嚴重氣候危害；3.採取行動確保其業務

活動符合《巴黎協定》將全球升溫控制在 1.5°C 的目標。 

身為環保組織的原告認為這些義務源自於《法國商法典》第 L. 225-102-4 

條及警戒義務法（Duty of Vigilance Law），該法要求規模達標的公司制定並

有效執行警戒計劃以減輕對人權、環境及公共健康的風險。2019 年 6 月，原

告向 Total 發出正式通知，要求其於 3 個月內修訂警戒計劃；2020 年 1 月 

28 日，原告正式提起訴訟，指控 Total 未提供足夠資訊，也未遵守國際氣候

協議。 

在訴訟過程中，Total 試圖將案件移交至商業法院，但被法國法院駁回。

案件歷經多次程序性判決後，最終於 2024 年 6 月 18 日，法國上訴法院裁定

案件應繼續審理。 

（二）主要爭點 

本案所涉之主要爭點分述如下：第一，Total 是否違反警戒義務法，原告

 
252 Article 16 of Directive (EU) 2024/1760. 
253 Article 22 of Directive (EU) 2024/1760. 
254 Notre Affaire à Tous and Others v. Total, Climate Change Litigation Databases, 
https://climatecasechart.com/non-us-case/notre-affaire-a-tous-and-others-v-total/ (last visited Feb. 14, 
2025). 
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聲稱 Total 未能充分識別其業務活動的氣候風險，也未採取符合《巴黎協定》

的行動。第二，法院管轄權問題，被告 Total 主張該案應由商業法院審理，而

非司法法院。第三，原告資格與環境損害賠償的適格性，被告質疑原告的訴訟

資格，特別是氣候變遷是否對原告地方政府產生具體損害，以及環境損害賠償

是否適用於此案。第四，起訴通知與訴訟主張的一致性問題，預審法院曾以原

告的起訴通知與傳票要求之間不一致為由駁回案件，這是否構成程序瑕疵是案

件中的重要法律爭點。 

（三）法院見解 

法院對本案所為之見解如下所述：第一，關於警戒義務法的適用性，法院

認定警戒義務法的核心目的是要求企業制定計劃以減輕風險；原告指控 Total 

未履行此義務的行為可以繼續審理。第二，法院管轄權問題，2021 年 2 月 11 

日，法國預審法官裁定，非政府組織可選擇司法法院，確認其對案件的管轄權；

同年 11 月，凡爾賽上訴法院支持該裁定，認為生態損害的停止與賠償問題屬於

司法法院的專屬管轄權。第三，程序瑕疵與起訴通知問題，2024 年 6 月，法

國上訴法院推翻了預審法院的裁定，認為起訴通知與傳票要求不必完全一致，

且通知信已滿足法律規定的程序要求。法院進一步指出，起訴通知不必包含所

有最終訴求，亦不影響案件的可受理性。第四，關於環境損害與訴訟資格，法

院指出，《法國民法典》第 1246 條的環境損害相關規定與警戒義務法的訴求

並無衝突，二者可分別適用於本案。此外，地方政府必須證明氣候變遷對其特

定領土的影響以證明訴訟利益。 

本案被視為重要的氣候訴訟之一，其涉及的法律問題與程序性挑戰可能對

其他氣候訴訟產生深遠影響。案件仍在審理中，下一步可能決定 Total 是否需

為其業務活動的氣候影響承擔進一步責任。 
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第二項、法國案例：Comissão Pastoral da Terra and Notre 

Affaire à Tous v. BNP Paribas
255 

（一）案件事實 

  2022 年 10 月 11 日，非政府組織 Comissão Pastoral da Terra 和 Notre 

Affaire à Tous 發出了起訴通知，指控法國巴黎銀行（BNP Paribas）為與亞

馬遜森林砍伐和侵犯人權責任相關的企業提供融資，違反了《警戒義務法》。

原告指控法國巴黎銀行未能在其警戒計劃中充分識別和防止環境及人權相關的

風險，尤其是其未對世界最大的牛肉生產商之一 Marfrig 的供應鏈進行適當的

盡職調查。據稱，Marfrig 的供應商涉及：1.嚴重砍伐亞馬遜森林；2.強占受

保護的土著領地；3.強迫勞動，類似奴隸制的做法。此外，牛肉產業被認為是

亞馬遜森林砍伐的主要驅動因素，也是全球甲烷排放的重要來源之一。原告認

為，法國巴黎銀行的警戒計劃存在以下缺陷：1.未將上述違法行為列為需要重

點關注的問題；2.僅將供應商對森林的損害視為風險，而未對徵用土著人民土

地、強迫勞動及甲烷排放等行為提出具體對策；3.未能在其計劃和公共承諾中

清晰說明環境保護的目標和措施。2023 年，原告正式向巴黎司法法院提起訴訟，

要求法院命令法國巴黎銀行修訂其警戒計劃，並確保未來的計劃符合《警戒義

務法》的要求。另外，本案被視為檢驗企業是否能有效履行警戒義務並承擔供

應鏈責任的重要訴訟，其判決結果將對法國企業的警戒計劃及其融資行為帶來

深遠影響。 

（二）主要爭點 

  本案所涉之主要爭點分述如下：第一，法國巴黎銀行是否履行了警戒義務

法下的法定責任，原告指控該銀行的警戒計劃在識別與預防環境及人權風險方

面存在嚴重缺陷，特別是在資助涉及亞馬遜森林砍伐的企業時。第二，警戒計

 
255 Comissão Pastoral da Terra and Notre Affaire à Tous v. BNP Paribas, Climate Change Litigation 
Databases, https://climatecasechart.com/non-us-case/comissao-pastoral-da-terra-and-notre-affaire-a-
tous-v-bnp-paribas/ (last visited Feb. 14, 2025). 
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劃的內容與執行是否足以滿足法定要求，原告主張，法國巴黎銀行的計劃缺乏

詳細且可執行的措施，無法有效預防與其融資活動相關的環境和人權侵害行為。

第三，國際環境承諾的法律效力，該案涉及企業是否需對其公共環境承諾承擔

法律責任，以及這些承諾是否應納入警戒計劃的法律框架中。第四，供應鏈盡

職調查的法律範圍，原告要求法院判定，銀行是否需對其客戶及其供應鏈的行

為負責，以及是否需要採取更嚴格的措施來監控供應鏈風險。 

（三）法院見解 

  本案目前處於審理初期，法院尚未作出實質裁定。然而，原告要求法院命

令法國巴黎銀行修訂其警戒計劃，具體包括：第一，整合警戒義務法的所有要

素，確保其計劃清晰列明對森林砍伐、強迫勞動及甲烷排放等問題的風險評估

和預防措施。第二，改善公共溝通與承諾的透明度，防止模糊的環境承諾造成

漂綠的效果。第三，建立專門的監控與警報機制，為受到負面影響的第三方提

供有效的報告和補救渠道。此外，原告強調，該計劃不僅應防止對土著人民的

侵害和環境破壞，還應對供應鏈的行為進行全面的風險評估和適當的緩解行動。 

 

第三項、荷蘭案例：Milieudefensie et al. v. Royal Dutch Shell 

plc.256 

（一）案件事實 

  2019 年 4 月 5 日，環保組織 Milieudefensie（荷蘭地球之友）聯同其

他非政府組織（如 ActionAid NL、Both ENDS、Fossielvrij NL、Greenpeace 

NL、Young Friends of the Earth NL、Waddenvereniging）以及超過 17,000 

名公民，向荷蘭皇家殼牌公司（Royal Dutch Shell plc.）提起訴訟，指控該

公司對氣候變遷的貢獻違反了荷蘭法律規定的注意義務和人權義務。原告要求

 
256 Milieudefensie et al. v. Royal Dutch Shell plc. ,Climate Change Litigation Databases, 
https://climatecasechart.com/non-us-case/milieudefensie-et-al-v-royal-dutch-shell-plc/ (last visited Feb. 
14, 2025). 



79 

法院裁定，殼牌公司必須根據《巴黎氣候協定》，在 2030 年前將二氧化碳排

放量比 2010 年水平減少 45%，並在 2050 年前實現淨零排放。 

（二）主要爭點 

  本案所涉之主要爭點分述如下：第一，殼牌公司是否違反了注意義務和人

權義務，原告主張，殼牌公司未能採取足夠措施減少溫室氣體排放，違反了

《荷蘭民法典》第 6:162 條以及《歐洲人權公約》第 2 條（生命權）和第 8 

條（私生活和家庭生活權）的規定。第二，法院是否有權要求私人公司遵守特

定的減排目標，被告辯稱，沒有法律標準要求其遵守特定的排放上限，且原告

的主張過於籠統，不屬於《歐洲人權公約》第 2 條和第 8 條的範疇。 

（三）法院見解 

  2021 年 5 月 26 日，海牙地方法院裁定，殼牌公司必須在 2030 年前將

其全球活動的二氧化碳排放量（包括範疇 1、2 和 3 的排放）相對於 2019 年

水平減少 45%。法院認為，殼牌公司有義務根據《荷蘭民法典》第 6:162 條規

定的不成文注意標準，採取行動防止危險的氣候變遷。該義務適用於殼牌公司

的政策、排放以及由此產生的影響，並涉及其對人權的尊重。法院指出，殼牌

公司對範圍 3 排放（即最終用戶使用其產品所產生的排放）也負有責任，因為

這些排放佔其總排放量的主要部分。法院的裁決具有即時執行力，即使殼牌公

司提出上訴，仍需履行其減排義務。 

  然而，2024 年 11 月 12 日，海牙上訴法院推翻了一審判決。上訴法院認

為，雖然殼牌公司有義務參與遏制危險的氣候變遷，但目前科學界對於像殼牌

這樣的個別公司應遵守的具體減排百分比或途徑尚未達成足夠共識。因此，法

院拒絕為殼牌公司設定具體的減排目標，認為無法強加具體的法律義務要求其

在 2030 年前相對於 2019 年減排 45%。特別是對於範疇 3 的排放，法院認為

在法律和實踐中存在重要障礙，無法強制要求具體的減排目標或限制相關活動。

關於範疇 1 和範疇 2 的義務，法院指出，殼牌公司似乎正在努力實現其當前設

定的到 2035 年減排 45% 的目標，但不願設定具體的減排目標。法院還提到，
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對新化石燃料生產活動的投資可能與其遏制危險氣候變遷的義務相衝突，但這

不足以成為本案的核心。 

 

第四節 小結 

  歐盟的永續資訊揭露與企業行為規範，通過一系列指令與法規運作，建立

了一套全面且漸進的法制框架，旨在應對氣候變遷與促進企業永續性。從 NFRD 

到 CSRD，再到 ESRS 與 SFDR，上開規範分別針對不同層面的資訊透明化需求，

為企業與金融市場參與者提供清晰的標準。而 CSDDD 的發布，進一步從實質行

動層面規範企業，將其責任延伸至供應鏈管理與全球價值鏈內部。前述規範的

關聯性展現了從資訊揭露到行為責任的漸進式演進，CSRD 與 ESRS 要求企業揭

露關鍵的永續性資訊，而 CSDDD 則通過要求企業實施盡職調查，確保揭露內容

的實質性與可靠性，從而補強了 SFDR 所需的投資資訊來源。整體而言，歐盟

的法制體系不僅為投資人提供了透明的資訊基礎，也通過法律的強制力提升了

企業的盡職調查義務，促進了企業與金融市場參與者間的責任鏈。 

  歐盟在永續資訊揭露不實的法制框架中，通過多項指令和規範，逐步建立

企業行為的合法要求，並在司法層面體現出對氣候相關責任的高度關注。從法

國的 Notre Affaire à Tous v. Total 案、Comissão Pastoral da Terra v. 

BNP Paribas 案，到荷蘭的 Milieudefensie v. Royal Dutch Shell 案，這些

訴訟展現了現行法制在應對氣候變遷與永續揭露問題上的影響力。首先，Notre 

Affaire à Tous v. Total 案表明，企業警戒計劃的完整性和實施效能是檢驗

企業是否履行法定義務的核心。法院對於 Total 案的審理，突顯警戒義務法在

減輕企業對環境和人權風險中的重要作用。其次，Comissão Pastoral da 

Terra v. BNP Paribas 案則聚焦於金融機構在供應鏈中的盡職調查義務。原告

提出的警戒計劃缺陷，特別是在森林砍伐和人權侵害方面的指控，強調了金融

機構應承擔的責任。該案反映出供應鏈管理與融資活動的結合是未來法制實踐
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中的重點領域。最後，荷蘭的 Milieudefensie v. Royal Dutch Shell 案則將

企業的排放責任擴展至範疇 3（即消費者使用產品的排放），顯示法院願意以

不成文法律標準和國際人權法作為判斷依據。 

  綜上，本研究引用之三則案例揭示歐盟法制在企業永續責任方面的發展途

徑：從資訊揭露義務（如警戒計劃的制定與揭露），到實質性行動（如減排責

任與供應鏈盡職調查），再到司法審判中對企業行為的裁判基準。這些案例強

調了國內法、國際協定和企業責任之間的緊密聯繫，並進一步表明，永續資訊

揭露不僅是透明度問題，更是行為責任的核心。未來，歐盟在推進永續資訊揭

露法制實施的同時，需特別關注法律適用的統一性與執行的有效性，特別是將

相關指令內國法的問題，以期在國際永續治理中發揮引領作用
257
。 

  

 
257 現行歐洲地區對於此類案件大多無民事「求償」之態樣，經查歐洲國家對於證券市場的民事

責任的求償情形並不普遍，若有揭露不實內容投資人罕見像美國依照一般證券法規求償。 
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第四章 新加坡之永續資訊揭露不實之法制 

第一節 永續資訊揭露之範圍（法律與行政規範） 

  關於永續資訊之監管與規範，新加坡處於發展階段。2022 年 7 月，新加坡

金融管理局（MAS）發布了《零售環境、社會與治理基金的揭露與報告指引》
258
。

該指引對管理零售 ESG 基金的基金經理提出了多項揭露義務，包括揭露基金的

ESG重點、標準、方法論和衡量指標，以及基金為實現其ESG目標所採用的可持

續投資策略的描述。 

  2023 年 4 月，MAS 推出「淨零金融行動計劃」（Finance for Net Zero 

Action Plan, FiNZ）。此計畫涉及與新加坡交易所（SGX）及其他政府機構合

作，為主要金融機構（FIs）和上市公司制定路線圖，在與風險成比例的基礎上

進行與國際可持續性標準委員會（ISSB）一致的揭露
259
。而SGX更根據氣候相關

財務揭露工作小組（TCFD）的建議，引入強制性的氣候相關資訊揭露(climate-

related disclosures, CRDs)，在 2024 財政年度，五項產業須適用 CRDs，包含

（1）金融業（2）農業、食品和林產品行業（3）能源行業（4）材料和建築行

業（5）運輸行業，其他上市公司則是在「遵循或解釋」(comply-or-explain)

的基礎上適用
260
。 

  2024 年 2 月，新加坡的會計與企業監管局（ACRA）和新加坡交易所監管機

構（SGX RegCo）成立的可持續報告諮詢委員會（SRAC）經公眾諮詢後宣布，新

加坡將強制要求上市發行人（包括海外註冊的企業、商業信託和房地產投資信

託）以及年收入達到 10 億新元、總資產達到 5 億新元的大型非上市公司遵守強

制性的與 ISSB 一致的氣候相關揭露規定。CRD 的報告將以分階段的方式引入，

 
258 MONETARY AUTHORITY OF SINGAPORE, CFC 02/2022 DISCLOSURE AND REPORTING GUIDELINES FOR 

RETAIL ESG FUNDS (2022). https://www.mas.gov.sg/regulation/circulars/cfc-02-2022---disclosure-and-
reporting-guidelines-for-retail-esg-funds (last visited Feb. 14, 2025). 
259 MONETARY AUTHORITY OF SINGAPORE, MAS LAUNCHES FINANCE FOR NET ZERO ACTION PLAN. 
(2023) https://www.mas.gov.sg/news/media-releases/2023/mas-launches-finance-for-net-zero-action-
plan (last visited Feb. 14, 2025). 
260  SGX, SUSTAINABILITY REPORTING. https://www.sgx.com/sustainable-finance/sustainability-
reporting (last visited Feb. 14, 2025). 
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要求上市發行人從 2025 財政年起開始報告和提交年度 CRD，隨後大型非上市公

司從 2027 財政年起開始遵守。關於氣候相關揭露的範圍，上市發行人必須從

2025 財政年起報告並提交 CRD，其中包括範疇 1 和範疇 2 的溫室氣體排放量，

而大型非上市公司將從 2027 財年起遵守此要求。從 2026 財年起，上市發行人

還需報告範疇 3 的溫室氣體排放量。大型非上市公司在 2029 財年之前無需報告

範疇 3 的 GHG 排放量。而在公眾諮詢後，ACRA 決定豁免大型非上市公司之母公

司，前提是這些母公司已根據與 ISSB 一致的本地報告標準或等效標準進行氣候

相關揭露。如果大型非上市公司的母公司使用其他國際標準和框架，如全球報

告倡議組織（GRI）、氣候相關財務資訊揭露工作小組（TCFD）等，進行 CRD 報

告，則可在 2027 財政年至 2029 財政年之間享有為期三年的過渡期豁免，無需

向 ACRA 報告和提交 CRD。ACRA 將根據全球對其他標準和框架的採用及認可情況，

評估是否延長這一過渡期
261
。 

  2024 年 9 月，SGX 宣布，自 2025 財政年起，SGX RegCo 將要求所有發行人

開始揭露範疇 1 和範疇 2 的溫室氣體排放量。其氣候相關揭露必須納入 ISSB 發

布的《IFRS 可持續揭露標準》中的氣候相關要求，而範疇 3 部分 SGX 仍在審查，

故暫未實施，而其他可持續報告(sustainability report)的主要組成部分將繼

續按照「遵循或解釋」的原則進行揭露，而於 2026 財政年，可持續報告的主要

組成部分將以強制之方式揭露，可持續報告必須與年度報告一同發布，如果發

行人已對可持續報告進行外部鑒證，則最遲應在財政年結束後 5 個月內發布。

此外，SGX預期規模較大的發行人將被要求報告範疇3溫室氣體排放，因此其氣

候報告內容將與《IFRS 可持續揭露標準》中的氣候相關要求保持一致
262
。 

 

 
261 Celeste Ang, Min-tze Lean, Pradeep Nair, Spencer Lee, Daryl Yang, Thara Ing, Singapore: ESG 
developments, Global Compliance News (Apr. 28, 2024) 
https://www.globalcompliancenews.com/2024/04/25/https-insightplus-bakermckenzie-com-bm-
dispute-resolution-singapore-esg-developments_04172024/ (last visited Oct. 7, 2024). 
262 SGX, Consultation Paper on Sustainability Reporting: Enhancing Consistency and Comparability, 
https://regco.sgx.com/regco/public-consultations/20240307-consultation-paper-sustainability-
reporting-enhancing (last visited Oct. 7, 2024). 
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第二節 新加坡民事責任規範 

  新加坡尚未發生永續資訊不實之民事案件，若永續資訊不實目前被認為投

資人可能得以請求損害賠償的條文為 2001 年證券暨期貨法第 199 條。 

根據該條規定
263
： 

  任何人不得作出或傳播任何在重大細節上為虛假或具誤導性的陳述或資訊，且

該陳述或資訊可能誘使他人認購或出售證券、證券衍生合約或集體投資計劃中的單

位或對證券、基於證券所衍生的投資契約或集體投資計劃中的單位的市場價格造成

提升、降低、維持或穩定的影響（不論是否顯著），且在作出該陳述或傳播該資訊

時：行為人主觀上對陳述或資訊的真實性漠不關心或行為人知道或在合理情況下應

當知道（ought reasonably to have known）該陳述或資訊在實質細節上為虛假或具

誤導性。 

  又違反該條之民事責任規定於同法第 234 條，其中的(1A)項規定
264
： 

  在不影響同條第（1）項的情況下，違規人無論是否因該違規行為獲得利潤或

避免損失，無論該違規人是否因該違規行為而被定罪或受到民事處罰，均應向索賠

人支付賠償金，如果—(a) 違規人因以下原因違反第 199、200 或 201 條，在與資本

市場產品的交易中— (i) 發表、散佈或公布任何虛假、誤導或欺騙性的聲明、資訊、

 
263 Securities and Futures Act 2001,199 False or misleading statements, etc. 
A person must not make a statement, or disseminate information, that is false or misleading in a material 
particular and is likely — 
(a) to induce other persons to subscribe for securities, securities‑based derivatives contracts or units in a 
collective investment scheme; 
(b) to induce the sale or purchase of securities, securities‑based derivatives contracts or units in a 
collective investment scheme, by other persons; or 
(c) to have the effect (whether significant or otherwise) of raising, lowering, maintaining or stabilising 
the market price of securities, securities‑based derivatives contracts or units in a collective investment 
scheme, 
if, when the person makes the statement or disseminates the information — 
(d) the person does not care whether the statement or information is true or false; or 
(e) the person knows or ought reasonably to have known that the statement or information is false or 
misleading in a material particular. 
264 Securities and Futures Act 2001,234 Civil liability (1A)  
Without affecting subsection (1), the contravening person is, whether or not the contravening person had 
gained a profit or avoided a loss as a result of that contravention, and whether or not the contravening 
person had been convicted or had a civil penalty imposed on the contravening person in respect of that 
contravention, liable to pay compensation to the claimant, if — 
(a) the contravening person has contravened section 199, 200 or 201 in connection with any dealing in 
capital markets products, by — 
(i) making, disseminating or publishing any false, misleading or deceptive statement, information, 
promise or forecast; or 
(ii) concealing or omitting to state any material fact; and 
(b) the claimant — 
(i) in reliance on that statement, information, promise or forecast or in ignorance of that concealed or 
omitted material fact, had (whether contemporaneously with the contravention or otherwise) been 
dealing in capital markets products of the same description; and 
(ii) had suffered loss. 
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承諾或預測；或 (ii) 隱瞞或未陳述任何重要事實；以及 (b) 索賠人— (i) 基於該

聲明、資訊、承諾或預測，或在不知情該隱藏或省略的重要事實的情況下，曾經

（無論是與違規行為同時還是其他情況）交易過同類型的資本市場產品；以及 (ii) 

受到損失。 

  而其損失之認定，在 234 條 1(b)中規定為「違規行為發生期間交易之市場

價格」與「若違規行為未曾發生時市場可能價格」之差額。 

  此外，2001 年證券暨期貨法第 232 條
265
訂有民事罰款（civil penalty ）

之規定，若主管機關認為某人違反條文，可在檢察官同意下向法院提起訴訟，

要求民事罰款。而就罰款金額最高金額：以(a) 違規行為帶來的利潤或避免的

損失的 3 倍；(b) 200 萬新加坡元。兩者中較高者為上限，而最低金額以：(a) 

法人：10 萬新加坡元；(b) 其他個人：5 萬新加坡元。為下限。若主管機關與

 
265 Securities and Futures Act 2001,232 Civil penalty 
 (1)  Whenever it appears to the Authority that any person has contravened any provision in this Part, the 
Authority may, with the consent of the Public Prosecutor, bring an action in a court against the person to 
seek an order for a civil penalty in respect of that contravention. 
(2)  If the court is satisfied on a balance of probabilities that the person has contravened a provision in 
this Part, the court may make an order against the person for the payment of a civil penalty of a sum not 
exceeding the greater of the following: 
(a) 3 times — 
(i) the amount of the profit that the person gained as a result of the contravention; or 
(ii) the amount of the loss that the person avoided as a result of the contravention; 
(b) $2 million. 
[4/2017] 
(3)  The civil penalty ordered under subsection (2) must not be less than — 
(a) in the case where the person is a corporation, $100,000; and 
(b) in any other case, $50,000. 
[4/2017] 
(4)  Despite subsections (2) and (3), the court may make an order against a person against whom an 
action has been brought under this section if the Authority, with the consent of the Public Prosecutor, has 
agreed to allow the person to consent to the order with or without admission of a contravention of a 
provision in this Part and the order may be made on such terms as may be agreed between the Authority 
and the defendant. 
(5)  Nothing in this section prevents the Authority from entering into an agreement with any person to 
pay, with or without admission of liability, a civil penalty within the limits referred to in subsection (2) 
or (3) for a contravention of any provision in this Part. 
(6)  A civil penalty imposed under this section must be paid into the Consolidated Fund and is to be 
treated as a judgment debt due to the Government for the purposes of section 10 of the Government 
Proceedings Act 1956. 
[34/2012; 4/2017] 
(7)  If the person fails to pay the civil penalty imposed on the person within the time specified in the 
court order referred to in subsection (4) or specified under the agreement referred to in subsection (5), 
the Authority may recover the civil penalty on behalf of the Government as though the civil penalty were 
a judgment debt due to the Authority. 
[34/2012] 
(8)  Any defence that is available to a person who is prosecuted for a contravention of any provision in 
this Part, is also available to a defendant to an action under this section in respect of that contravention. 
Action under section 232 not to commence, etc., in certain situations 
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被告達成協議，被告可同意法院命令（無論是否承認違規），法院可依協議條

件下達命令。主管機關亦可與任何人協議支付民事罰款（不超過規定限額），

以解決違規行為。而民事罰款必須支付至綜合基金，並應視為《1956 年政府訴

訟法》第 10 條中政府的判決債務處理。 

 

第三節 新加坡財務不實之案例 

  來寶集團（Noble Group Limited, NGL）
266
為一家主要業務涉及多種自然資

源和原材料之公司，其範圍包含棉花、穀物、咖啡、煤炭、鐵礦石、鋼材、鋁

材以及清潔油品等，其通過當時在新加坡百分百投資的子公司 Noble 

Resources International Pte Ltd（NRI）與鐵礦主及煤炭生產商簽訂長期行

銷協議，協助他們打造礦場品牌，或作為其商品的銷售代理。根據這些協議，

NGL 不接收礦產產品的交付，而是基於協議按對方銷售價值的預定百分比收取

費用。然而，NGL和 NRI對這些行銷協議採用了不正確的會計處理方式，將其分

類為金融工具而非服務合約，並在提供服務之前就提前確認了未來的收入。這

一做法使 NGL和 NRI的報告利潤和淨資產被高估。NGL 於 2016 年至 2018年期間

發布的具有重大誤導性的財務報表，導致投資者在 SGX 買賣 NGL 證券時受到影

響。新加坡金融管理局（MAS）、會計與企業監管局（ACRA）以及新加坡警察部

商業事務局（CAD）對 NGL、NRI 進行了聯合調查，其中於 2022 年 MAS 對 NGL 處

以 1,260 萬元的民事罰款（civil penalty），理由是其在財務報表中發布了具

誤導性的資訊，違反了 2001 證券暨期貨法第 199(b)(ii)條。 

 

第四節 小結 

 
266 Monetary Authority of Singapore, Singapore Authorities Take Actions Against Noble Group Limited 
and Former Directors of Noble Resources International Pte Ltd,( Aug. 24, 2022) 
https://www.mas.gov.sg/regulation/enforcement/enforcement-actions/2022/singapore-authorities-take-
actions-against-noble-group-limited-and-former-directors-of-noble-resources-international-pte-ltd  (last 
visited Jan.5, 2025). 
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  綜上，關於新加坡永續資訊之監管與規範，尚處於發展階段。而其可能得

以請求損害賠償的條文為 2001 年證券暨期貨法第 199 條，該條為違法態樣規定，

民事責任則規定於同法第 234 條，傳統的財報不實在新加坡便很少發動，更尚

無相關永續資訊不實案件根據此條規定，進行損害賠償請求；且同法第 232 條

訂有違反證券詐欺的民事罰款（civil penalty）規定，賦予新加坡主管機關執

法之依據，在來寶集團涉及財報不實的個案中，新加坡金融管理局（MAS）即透

過 civil penalty 對違法公司處以罰款，並非有投資人進行民事求償，即使是

主管機關的罰款在新加坡都屬少數，後續對於資訊不時有無相關個案，仍值得

我們持續觀察。  



88 

第五章 澳洲之永續資訊揭露不實之法制 

  因為脆弱的地理特殊性及氣候變遷易感性，以及仰賴高排碳量的煤礦業與

石化業，使得氣候變遷的複雜性及不確定性問題在澳洲尤其顯著
267
。澳洲不僅

是 2023 年全球人均氣候訴訟量最多的國家，也是人均溫室氣體排放量最高的

國家
268
。因此，澳洲政府非常重視為人民建立淨零經濟，將幫助公司、投資者

和更廣泛的社區充分利用能源和淨零轉型，並希望使澳洲成為再生能源超級大

國
269
。澳洲政府於 2024 年 6 月 19 日頒布《永續金融路線圖》（Sustainable 

Finance Roadmap），敘明澳洲將致力於提高氣候和永續性的透明度、金融系統

能力、以及政府的領導和參與
270
。現今澳洲政府聚焦於強制揭露與氣候相關的

金融風險的立法，希望能提高氣候與永續發展的透明度，當法案通過後，澳洲

的大型企業和金融機構以及高於《國家溫室氣體和能源報告》（National 

Greenhouse and Energy Reporting, NGER）揭露要求的公佈門檻的企業被要求

於 2025 年 1 月 1 日開始揭露相關報告
271
。至於永續報告的揭露要求將以澳洲

會計準則委員會（Australian Accounting Standards Board, AASB）發布的標

準為基礎，AASB 於 2024 年 8 月最終確定氣候揭露標準，此外，澳洲審計與鑑

證委員會（Australian Auditing and Assurance Board, AUASB）正在制定分

階段引入的鑑證標準，且澳洲證券及投資委員會（Australian Securities and 

Investments Commission, ASIC）將向市場提供指導，以幫助編制者遵守新的

報告義務
272
。 

 

 

 
267 李欣儒，澳洲氣候訴訟—訴訟途徑的觀察，公法研究，第 9 期，頁 210，2024 年 6 月。 
268 同前註，頁 210。 
269  Australia Government, Sustainable Finance Roadmap, Climate Change Laws of the word, 
https://climate-laws.org/documents/sustainable-finance-
roadmap_2d92?l=australia&o=20&id=sustainable-finance-roadmap_edae （last visited Feb. 14, 2025）. 
270 Id, at 2. 
271 Id, at 2. 
272 Id, at 2. 
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第一節  永續資訊揭露之範圍（法律與行政規範） 

  為確保 ASIC 和澳洲儲備銀行（Reserve Bank of Australia, RBA）等監

管機構具相當權力以監控、管理及因應與金融市場金融設施（Financial 

market infrastructure, FMI）
273
，澳洲參議院於 2024 年 8 月 22 日通過

《2024 年財政部法規修正案（金融市場基礎設施和其他措施）》（Treasury 

Laws Amendment （Financial Market Infrastructure and Other Measures）

Bill 2024），後於同年的 9 月 9 日在議會兩院皆獲得通過
274
。該修正案針對

適用於金融市場的相關法律規範做出修正，透過以下方式實施金融監理委員會

（Council of Financial Regulators, CFR）關於澳洲金融市場基礎設施的建

議
275
：第一，為國內清算和結算設施引入危機管理和解決機制；擴大澳洲證券、

ASIC）和澳洲儲備銀行（RBA）的許可、監督和執行權力。第二，將與結算設施

和金融市場的許可和監管相關的某些權力移交給 ASIC 和 RBA。第三，藉由

《 2001 年澳洲證券和投資委員會法》（ Australian Securities and 

Investments Commission Act 2001）和《2001 年公司法》（Corporations Act 

2001）逐步對企業實施新的氣候相關財務報告要求。第四，針對《2001 年澳洲

證券和投資委員會法》（Australian Securities and Investments Commission 

Act 2001）、《2001 年公司法》和《1973 年保險法》（Insurance Act 1973）

進行細微的技術性修訂。該法案要求符合特定要件的企業應揭露氣候資訊，為

企業和投資者提供淨零轉型路線，希望能使更多國際資本進駐澳洲，並宣示澳

洲將於 2025 年正式進入強制揭露永續資訊的時代
276
。 

 
273 金融市場基礎設施是促進和支持澳洲資本市場交易的關鍵企業。FMI 包括金融市場營運商、

基準管理機構、清算和結算設施以及衍生性商品交易儲存庫。 
274 ASIC , ASIC receives new powers under financial market infrastructure reforms, ASIC website, 
https://asic.gov.au/about-asic/news-centre/find-a-media-release/2024-releases/24-208mr-asic-receives-
new-powers-under-financial-market-infrastructure-reforms/ （last visited Feb. 14, 2025）. 
275 PARLIAMENT of AUSTRALIA,Treasury Laws Amendment (Financial Market Infrastructure and 
Other Measures) Bill 2024, AUSTRALIA PARLIAMENT website, 
https://www.aph.gov.au/Parliamentary_Business/Bills_Legislation/Bills_Search_Results/Result?bId=r
7176 （last visited Feb. 14, 2025）. 
276 TAISE 台灣永續能源研究基金會，澳洲擬強制企業揭露氣候相關資訊，TAISE 台灣永續能源
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  澳洲的永續報告制度主要規定於《2001 年公司法》，該法明文要求澳洲大

型企業和金融機構必須準備永續發展報告，而永續發展報告是前述企業年度報

告義務中的第四份報告，其他三個報告為財務報告、董事報告和審計報告
277
。

此外，有關訂定永續報告書的揭露內容及監督企業確實遵守的任務係交由 ASIC 

負責管理，希望藉由永續報告的編制以維護並促進歐洲資本市場的誠信
278
。在

《2024 年財政部法規修正案（金融市場基礎設施和其他措施）》的推動之下，

澳洲政府要求特定企業強制揭露其與永續發展相關事宜的報告，修改後的

《2001 年公司法》中第 296A 條劃定一個財政年度的永續報告書應涵蓋的內容

279
：第一，當年度的氣候聲明（climate statements），涵蓋企業所有與氣候

相關的重大財務風險和機會、目標和治理流程相關的資訊；以及使用情境分析

評估企業對氣候變化的適應能力。第二，氣候聲明相關附註，包括法規要求的

有關氣候聲明的準備或內容的任何揭露；澳洲永續報告書標準（Australian 

sustainability reporting standards, ASRS）要求的與氣候聲明的準備或內

容相關的任何註釋，或有關環境永續性的其他事項；以及為確保氣候聲明和註

釋一併滿足該法案相關要求的其他必要資訊的註釋。第三，與環境永續性相關

的財務事項相關報表及報表的附註。第四，部長指定聲明（Statements 

prescribed by the Minister），該法賦予財政部長擴大永續發展報告範圍的

權力，但迄今尚未說明這些文件具體內容。第五，董事關於報表及附註的聲明

（A directors’ declaration），永續發展報告需由公司董事會做成並由董事

簽署，再註明作出聲明的日期。再者，該法的第 296D 條要求企業依照永續發

展標準的要求揭露氣候聲明和說明，內容囊括
280
：與氣候相關的任何重大金融

 
研究基金會，2024 年 9 月 4 日，https://taise.org.tw/post-view.php?ID=889 （最後瀏覽日期：2025 
年 2 月 14 日）。 
277 ASIC, Sustainability reporting, ASIC website, https://asic.gov.au/regulatory-resources/sustainability-
reporting/ （last visited Feb. 14, 2025）. 
278 Id. 
279 Article 296A of Corporations Act 2001. 參閱 ESG 今周刊，澳洲通過強制氣候資訊揭露法！明

年元旦起實施，資訊揭露義務有哪些？CSRone，2024 年 9 月 4 日。

https://csrone.com/news/8700（最後瀏覽日期：2025 年 2 月 14 日）。 
280 Article 296D of Corporations Act 2001. 
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風險和重大金融機會；與氣候相關的任何指標和目標，包括與範疇 1、範疇 2 

和範疇 3 溫室氣體排放相關的指標和目標；有關企業與上述風險、機會、指標

和目標相關的治理、策略或風險管理的資訊。此外，該法的第 296B 條規定若

企業不存在與氣候相關的重大財務風險或機會，則可不編製詳盡的永續發展報

告，但須解釋為何不存在與氣候相關的重大金融風險和重大金融機會，且僅適

用於第 296B 條第 3 款規範的企業
281
。 

 

第二節  民事責任之規範（責任主體、請求權人、要件） 

第一項、責任主體 

    《2001 年公司法》第 292A 條規定符合以下要件的企業在準備財政年度的

財務報告時，亦需編製永續報告書
282
：第一，大型企業（Large entities），

即滿足合併收入、合併資產價值或員工數量等兩項門檻的企業。第二，國家溫

室氣體報告（National Greenhouse and Energy Reporting, NGER）報告者

（NGER reporters），即根據 NGER 計畫負有報告義務的企業。第三，資產所

有者（Asset owners），即符合相關門檻的可註冊退休企業（Registrable 

superannuation entity, RSE）及註冊計畫和零售企業集體投資工具（retail 

corporate collective investment vehicles, CCIVs）之擁有者。 

    強制揭露的永續發展報告制度將於 2025 年 1 月 1 日後開始的財政年度

開始實施，揭露制度分為三階段進行，不同企業在不同要件下適用不同的階段，

第一階段在 2025 年 1 月 1 日或之後的第一個年度報告期公布該企業的永續

報告；第二階段乃自 2026 年 7 月 1 日或之後開始的第一個年度報告期；第

三階段則於 2027 年 7 月 1 日或之後開始的第一個年度報告期
283
。在第一階段

 
281 Article 296B of Corporations Act 2001. 
282 Article 296A of Corporations Act 2001. 
283 ASIC, Who must prepare a sustainability report? ASIC website, https://asic.gov.au/regulatory-
resources/sustainability-reporting/for-preparers-of-sustainability-reports/who-must-prepare-a-
sustainability-report/ (last visited Feb. 14, 2025). 
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應揭露其永續報告的企業為符合合併收入在 5 億美元以上、財政年度結束時合

併總資產為 10 億美元以上或員工人數為 500 名以上等三個標準中的兩項之大

型企業及其控制企業，以及高於 2007 年 NGER 法案第 13（1）（A） 條規定

的 NGER 發布門檻的 NGER 報告者
284
。應在第二階段應揭露其永續報告的企業為

符合合併收入在 2 億美元以上、財政年度結束時合併總資產為 5 億美元以上

或員工人數為 250 名以上等三個標準中的兩項之大型企業及其控制企業，以及

非於第一階段揭露其永續報告的 NGER 報告者與管理資產為 50 億美元或以上

的資產所有者
285
。應於第三階段揭露其永續報告的企業為符合合併收入在 5000 

萬美元以上、財政年度結束時合併總資產為 2500 萬美元以上或員工人數為 

100 名以上等三個標準中的兩項之大型企業及其控制企業
286
。 

  根據《2001 年公司法》第 2M 章的規定，其要求準備永續發展報告的企業

必須向 ASIC 提交報告，並連同該企業的財務報告和董事報告，作為年度報告

的一部分
287
。此外，若企業被要求向 ASIC 會員提供其一個財政年度的財務報告

副本，則還必須向會員們提供永續發展報告的副本；若該企業應提供會員簡明

報告，則簡明報告必須包含完整的永續發展報告；若企業被要求準備一個財政

年度的永續發展報告，但不需要向會員提供永續發展報告，則該企業必須從向 

ASIC 提交報告之日起在其網站上公開發布永續發展報告
288
。 

 

第二項、請求權人及要件 

  永續發展報告將受《2001 年公司法》和《2001 年澳洲證券和投資委員會

法》現有責任框架的約束，其中包括董事職責、誤導性和欺騙性行為考慮因素

以及一般揭露義務。有限、修改後的責任制度將適用於 2024 年 7 月 1 日至

 
284 Id. 
285 Id. 
286 Id. 
287 ASIC, How and when to lodge your sustainability report? ASIC website, 
https://asic.gov.au/regulatory-resources/sustainability-reporting/for-preparers-of-sustainability-
reports/how-and-when-to-lodge-your-sustainability-report/ （last visited Feb. 14, 2025）. 
288 Id. 
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2027 年 6 月 30 日的過渡期，在此期間，僅 ASIC 可就關於第三類排放或情境

分析的永續報告中的陳述提起民事訴訟；ASIC 也可能在此期間就其認為不正確、

不完整或具有任何誤導性的永續發展報告中的陳述向企業發出指示，這種修改

後的責任制度為過渡期間的企業提供了有限的保障
289
。《2001 年公司法》第 

296E 條敘明若 ASIC 認為某個企業在永續報告中做出的聲明不正確、不完整或

以任何方式誤導，ASIC 可透過向該企業發出書面通知，指示執行以下任何動作

290
：向 ASIC 確認該聲明正確或完整；向 ASIC 解釋該聲明；向 ASIC 提供可以

證實或支持該聲明的資訊或文件；依指示更正、完善或修改該聲明；若 ASIC 

指示企業更正、填寫或修改聲明，該企業應依據指示公佈更正、完整或修訂的

聲明或依指示，將更正、完整或修改後的聲明交給指定人員。 

  《2001 年公司法》第 1041H 條規定誤導或欺騙行為的民事責任，條文中

規範任何人不得從事與金融產品或金融服務有關的誤導性或欺騙性或可能誤導

性或欺騙性的行為，若違反此規定恐需使行為人承擔民事責任
291
。該法第 

1041I 條則訂定因違反第 1041E 至 1041H 條而造成損失或損壞的民事訴訟，

因他人違反第 1041E、1041F、1041G 或 1041H 條的行為而遭受損失或損害的

人，可以透過對該他人或參與違法行為的任何人提起訴訟來追償損失或損害金

額，無論該其他人或參與該違法行為的任何人是否已因該違法行為而被定罪
292
。 

 

第三節 澳洲永續資訊不實之案例 

第一項、McVeigh v. Retail Employees Superannuation Trust 

（一）案件事實 

 
289 Grondal Bruining LAW FIRM, Proposed Mandatory Sustainability Reporting under the 
Corporations Act: Climate-Related Financial Disclosures, Grondal Bruining LAW FIRM, 
https://www.grondalbruining.com.au/blog/proposed-mandatory-sustainability-reporting-under-/ （last 
visited Oct. 15, 2024）. 
290 Article 296E of Corporations Act 2001. 
291 Article 1041H of Corporations Act 2001. 
292 Article 1041I of Corporations Act 2001. 
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  Mark McVeigh
293

是零售員工退休金信託基金（Retail Employees 

Superannuation Trust, REST）的成員，並從 2013 年起持續向該基金捐款。

2018 年 7 月，他向澳大利亞聯邦法院提起訴訟，指控 REST 未能充分揭露與

氣候變遷相關的業務風險及其應對措施，違反《2001 年公司法》的規定。他的

要求包括：第一，提供關於 REST 氣候變遷業務風險的詳細資訊。第二，提供 

REST 在氣候變遷、企業風險與轉型風險方面的意見。第三，說明 REST 如何應

對這些風險。第四，確保 REST 遵守《2001 年公司法》及其他相關法律的義務。 

   2018 年 9 月，McVeigh 修改了起訴書，新增指控 REST 違反 1993 年

《退休金行業（監管）法》（Superannuation Industry Supervision Act 1993）

（SIS 法案）。該法案要求受託人需謹慎、熟練且勤勉地行事，並以受益人最

大利益為核心。修改後的申訴強調，審慎的受託人應採用符合氣候相關財務揭

露工作小組（TCFD）建議的措施來管理氣候風險並進行相關揭露。 

（二）主要爭點 

   本案所涉之主要爭點如下所述：第一，資訊揭露義務。REST 是否違反

《2001 年公司法》，未能充分揭露與氣候變遷相關的業務風險及應對計劃？第

二，受託人職責。REST 是否違反 SIS 法案，未能以受益人的最大利益行事，

未採取足夠的措施管理氣候變遷風險？第三，公共利益訴訟。本案是否構成一

個具有公共利益的案件，代表退休基金在氣候變遷問題上的應有責任和透明度？ 

（三）法院見解 

  2019 年 1 月，法院批准了 McVeigh 的公共利益訴訟申請，允許他在法律

費用風險減少的情況下提起訴訟。法院認為此案具有公共利益性質，涉及退休

基金和受託人應對氣候變遷的社會責任。本案凸顯了退休基金對氣候變遷相關

風險揭露和管理的法律責任，為投資者提供了有效的法律框架，並促使金融機

 
293 McVeigh v. Retail Employees Superannuation Trust, Climate Change Litigation Databases, 
https://climatecasechart.com/non-us-case/mcveigh-v-retail-employees-superannuation-trust/ （last 
visited Feb. 14, 2025）. 



95 

構更加重視 ESG 因素。 

  在訴訟審理開始之前，REST 與 McVeigh 於 2020 年 11 月達成和解。REST 

在和解聲明中承認氣候變遷對退休基金是一項重大且直接的財務風險，包括投

資、市場、聲譽、策略、治理和第三方風險。作為和解的一部分，REST 承諾：

1.設立到 2050 年實現淨零碳排放的目標。2.根據 TCFD 的要求衡量、監測並

報告氣候風險進展。3.要求其投資組合中的公司揭露氣候相關資訊。4.公開揭

露其投資組合的持股資訊。 

  REST 的和解承諾被視為全球首例退休基金在法律訴訟壓力下承認氣候變遷

風險並採取具體行動的案例，為氣候相關資訊揭露和退休基金的受託義務設立

了重要的法律和道德先例。 

 

第二項、Abrahams v. Commonwealth Bank of Australia 

（一）案件事實 

    2021 年 8 月 26 日，Guy 和 Kim Abrahams 作為亞伯拉罕家族
294
信託的受

託人及澳洲聯邦銀行（CBA）的股東，向澳大利亞聯邦法院提出申請，要求查閱

與 CBA 投資項目相關的內部文件。原告認為，CBA 涉及的一些項目（包括美國

天然氣管道、昆士蘭天然氣項目、天然氣田及油田）可能違反了其自身的環境

與社會框架（E&S 框架）以及環境與社會政策（E&S 政策）。該框架和政策要

求 CBA 評估其投資項目的環境、社會及經濟影響，以及這些項目是否符合《巴

黎協定》的目標。 

  原告主張，根據《2001 年公司法》第 247A 條，作為股東有權檢查內部文

件以確定 CBA 是否遵守其政策和承諾。CBA 並未自動提供相關資料，原告因此

提起訴訟。 

 
294  Abrahams v. Commonwealth Bank of Australia (2021), Climate Change Litigation Databases, 
https://climatecasechart.com/non-us-case/abrahams-v-commonwealth-bank-of-australia-2021/ （ last 
visited Feb. 14, 2025）. 
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（二）主要爭點 

  本案所涉之主要爭點如下所述：第一，查閱文件的權利：根據《2001 年公

司法》，股東是否有權基於合理目的檢查公司內部文件，以審查公司在環境與

社會政策上的合規性？第二，政策與實踐的一致性：CBA 是否未能遵守其自訂

的環境與社會框架與政策？若違反，是否構成對股東和其他利益相關者的潛在

損害？第三，正當目的與善意：原告的文件查閱申請是否基於正當目的，且是

否具有善意？ 

（三）法院見解 

  2021 年 11 月 4 日，聯邦法院舉行聽證會，審查雙方達成的同意令草案。

雙方同意：1.CBA 向原告提供有限範圍的文件。2.原告須證明申請的行為是出

於善意，且符合《2001 年公司法》所規定的正當目的。 

  法院認為，根據提供的證據，原告確實具備善意，且其申請符合正當目的

的要求。法院據此批准了同意令，要求 CBA 在 2021 年 12 月 9 日和 2022 年 

2 月 10 日分兩批提供相關文件，並允許原告保留進一步申請其他文件的權利。

2022 年 3 月 10 日，法院舉行案件管理聽證會。2022 年 12 月 22 日，法院

駁回了被告對進一步資訊的要求，確認原告已經充分履行其義務。 

  本案形成諸多影響，第一為股東權利的擴大，本案確立了股東在合理目的

下可以檢視公司內部文件的權利，尤其是在公司可能違反其承諾的情況；第二

為企業的氣候責任的強化，本案凸顯了對企業在氣候相關政策和實踐間保持一

致性的法律要求，對未來公司治理及投資決策有重要啟示；第三為合規性審查

的深化，本案為如何審查企業合規性提供了實務範例，對 ESG 標準的推廣和落

實具有積極意義。 

 

第三項、Australasian Centre for Corporate Responsibility 

(ACCR) v Commonwealth Bank of Australia 
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（一）案件事實 

  2014 年 10 月 14 日，澳洲企業責任中心（ACCR）
295
代表 100 名澳洲聯邦

銀行（CBA）的股東向法院提起訴訟，根據《2001 年公司法》第 249N 條，要

求該銀行接受以下股東決議：1.提供詳細報告，揭露 CBA 的溫室氣體排放量及

其減排計劃。2.評估並公開氣候變遷對 CBA 的風險影響及銀行的應對策略。此

訴訟的目的在於提升 CBA 的透明度和問責性，尤其是其在氣候變遷相關問題上

的管理和揭露。然而，CBA 以股東決議超越公司法定權限為由拒絕。 

（二）主要爭點 

  本案所涉之主要爭點如下所述：第一，股東決議的合法性：股東是否有權

根據《2001 年公司法》第 249N 條提出影響公司經營決策（如氣候變遷風險管

理和減排計劃）的決議？第二，公司治理的界限：股東通過決議對公司管理施

加影響的範圍是否受到《2001 年公司法》及公司章程的限制？第三，氣候相關

資訊的揭露義務：CBA 是否有義務根據股東要求，創建和揭露與氣候變遷相關

的資訊報告？ 

（三）法院見解 

  2015 年 7 月 31 日，法院駁回了原告 ACCR 的請求，認為股東無權提出干

預公司日常管理的決議，理由如下：第一，公司是一個獨立於股東和董事的法

律企業，其行為和權限受公司章程和法律的規範。股東的權利不能超越章程的

範圍。第二，法院認為，ACCR 所提出的決議干預了董事會的管理職責，這超出

了股東決議的合法範圍，因為日常經營決策屬於董事會的專屬權限。ACCR 不服

該判決，向上訴法院提出上訴。2016 年 6 月 10 日，上訴法院支持下級法院

的裁決，駁回了 ACCR 的上訴。上訴法院支持初審法院的見解，其重申之見解

如下：其一，原告誤解了公司作為獨立法律企業的性質。公司的行為（包括其

 
295 Australasian Centre for Corporate Responsibility (ACCR) v Commonwealth Bank of Australia, 
Climate Change Litigation Databases, https://climatecasechart.com/non-us-case/australasian-centre-
for-corporate-responsibility-accr-v-commonwealth-bank-of-australia/ （last visited Oct. 15, 2024）. 
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股東會決議）必須在法律和章程所規定的能力範圍內進行。其二，股東在公司

治理上的合法利益與董事會的權限是分離的，股東無權利用決議干涉董事會的

具體經營行為。其三，法院未就氣候相關資訊是否應揭露進行實質判決，認為

該問題應由公司治理結構內部解決，而非由法院介入。 

  本案形成了不同的影響，首先，本案明確了股東提出決議的權利界限，確

立了公司治理中董事會和股東會職責的分工原則。其次，本案揭示了股東推動

氣候變遷政策揭露的法律障礙，表明此類要求可能被視為干涉公司經營的決策

權限。再者，儘管法院未支持股東的主張，此案為氣候變遷在公司治理中的重

要性提供了討論平台，對 ESG 議題的未來法律框架有啟示意義。 

 

第四項、Australasian Centre for Corporate Responsibility v. 

Santos 

（一）案件事實 

  2021 年 8 月 25 日，澳洲企業責任中心（ACCR）
296
對澳洲石油天然氣公司 

Santos 提起訴訟，指控該公司在其氣候變遷相關聲明中存在誤導性陳述。主要

訴求包括：1.天然氣為乾淨能源的宣稱：Santos 將天然氣描述為「乾淨燃料」，

被指控扭曲了天然氣對環境的實際影響，特別是天然氣開採和燃燒過程中會釋

放大量二氧化碳和甲烷，這些溫室氣體對氣候變遷有重大影響。2.2040 年淨零

排放計畫的可信性：Santos 聲稱已擁有一個明確可信的計畫以在 2040 年實現

淨零排放，但 ACCR 主張該計畫的實現依賴於擴大天然氣業務和碳捕獲與儲存

技術（CCS）效率的未公開假設。 

  ACCR 認為，Santos 的這些陳述違反了《澳洲消費者保護法》

（Australian Consumer Law, ACL）中關於禁止虛假或誤導性陳述的條款，並

 
296 Australasian Centre for Corporate Responsibility v. Santos, Climate Change Litigation Databases, 
https://climatecasechart.com/non-us-case/australasian-centre-for-corporate-responsibility-v-santos/
（last visited Oct. 15, 2024）. 
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且不符合《2001 年公司法》中有關公司揭露資訊的義務。本案的審判定於 

2024 年 10 月至 11 月進行。 

（二）主要爭點 

  本案所涉之主要爭點如下所述：第一，天然氣作為乾淨燃料的宣稱是否誤

導：Santos 的描述是否對天然氣的氣候影響作出不實陳述，從而違反 ACL 關

於禁止虛假或誤導性陳述的規定？第二，淨零排放計畫的可信性：Santos 是否

充分揭露其 2040 年淨零排放目標所依賴的假設和風險？該目標是否被誇大或

誤導公眾和投資者？第三，公司在環境相關聲明中的揭露義務：在氣候變遷和

可持續性成為重要議題的背景下，企業是否應對其環境承諾提供更高標準的透

明度和準確性？ 

（三）法院見解 

  由於該案件的審判預計於 2024 年 10 月至 11 月進行，目前尚無法院的

正式裁決。然而，本案的影響如下，首先，本案將進一步定義公司在宣傳其環

境政策和計畫時的法律義務，尤其是在可能涉及誇大或扭曲的情況下。其次，

若法院支持 ACCR 的主張，將促使更多公司在制定碳中和目標時採用更嚴格的

數據支持和透明揭露。再者，本案是澳洲氣候變遷訴訟中的重要里程碑，可能

為其他類似訴訟提供參考範例，對石化行業和投資者保護都有深遠影響。最後，

本案突顯投資者與公眾對企業誠信和資訊揭露的關注，尤其是對涉及氣候風險

的行業。本案的核心在於公司環境聲明的透明度和誠信標準，其結果將對未來

氣候相關訴訟將產生重要影響。 

 

第四節  小結 

  澳洲在永續資訊揭露法制方面的進展，顯示其對氣候變遷與永續發展的高

度重視。隨著《2024 年財政部法規修正案》及相關法規的推動，澳洲將於 

2025 年正式進入強制揭露永續資訊的時代，為企業與金融機構提供明確的揭露
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標準及法律框架。在《2001 年公司法》的修訂下，永續發展報告成為法定報告

的一部分，並結合《澳洲消費者保護法》等現行法規，共同規範與永續性相關

的資訊揭露與誠信義務。 

  本研究通過分析四則具代表性的澳洲案例，主要是涉及股東是否有權利要

求公司揭露相關資訊，揭露資訊之程度，以及股東要求查閱相關文件之權利，

但是透過股東權的行使都使希望了解企業如何因應氣候變遷的挑戰。首先，這

些案例共同展示了揭露義務在應對氣候變遷挑戰中的關鍵性。無論是 McVeigh 

v. Retail Employees Superannuation Trust 案中退休基金受託人的氣候變遷

風險管理，還是 Abrahams v. Commonwealth Bank of Australia 案與 

Australasian Centre for Corporate Responsibility (ACCR) v Commonwealth 

Bank of Australia 案中的股東權利行使，均圍繞著企業是否充分揭露氣候變

遷相關資訊及其應對措施展開。而在 Australasian Centre for Corporate 

Responsibility v. Santos 案中，公司是否在環境聲明中誇大或誤導性陳述，

則進一步深化對揭露義務透明度的要求。其次，這些案例也揭示法律在應對永

續資訊揭露不實問題時的適用範圍與限制。例如，《2001 年公司法》、《退休

金行業（監管）法》以及《消費者保護法》等不同法律框架被用以處理受託人

責任、股東權利與企業資訊揭露的議題。其中，REST 案的和解強調退休基金受

託人對受益人最大利益的承諾，並確立以國際標準為依據的氣候風險管理措施

的重要性。而 CBA 相關案例則闡明公司治理中董事會與股東會職責分工的原則，

特別是在股東希望推動公司進行更高透明度揭露的情境下。第三，這些案件展

現司法訴訟在促進企業採取永續發展行動中的作用。以 McVeigh 案為例，其和

解結果不僅成為全球首例退休基金在法律壓力下承認氣候變遷風險的案例，也

促使該基金設立淨零碳排放目標並加強氣候相關資訊揭露的力度。這說明訴訟

不僅能為投資者提供法律救濟，更能推動金融機構改變其治理行為。而 Santos 
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案的進行則可能進一步為企業環境聲明中的誠信與透明標準提供法律參考
297
。 

 
297 然而現行澳洲並無主張企業永續資訊不實的民事「求償」案件，係因澳洲也無如同美國證券

集團訴訟的相關機制，若有資訊不實，實務上罕見依照證券法規請求民事賠償。 
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第六章 日本永續資訊揭露不實之法制 

  日本制定有「金融商品交易法」（「金融商品取引法」，昭和 23 年法律第

25 號。下稱「日本金商法」）相當於我國「證券交易法」，用以管制公開發行

公司的企業公開資訊、規範金融商品交易中介商的必要事項、確保金融商品交

易所的合理營運、公正進行有價證券的發行及金融商品的交易，使金融商品形

成公正的價格，確保有價證券能在資本市場中順利流通，並且發揮資本市場的

機能，促進國民經濟的健全發展，及保護投資者（日本金商法第 1 條參照）。

截至 2024 年 8 月，日本尚未針對公開發行公司強制永續資訊揭露的相關法制，

也尚無防制漂綠的相關規定。因此，關於企業公布其 ESG 等相關永續資訊，仍

然適用日本金商法中「虛偽記載」的相關規定。當然，目前還搜尋不到以漂綠

為由作為對企業的訴訟實例
298
。 

  因此，本文將說明日本現行規制下，日本學說或實務現行正在探討關於漂

綠的法律規制或法律風險，以及可能面臨的訴訟及討論。 

 

第一節 永續資訊揭露之範圍 

第一項   資訊揭露的規範 

  在日本金商法當中有「企業公開制度」（ディスクロージャー制度，日本

金商法第 2章第 2條之 3～第 27條規定），與我國證券交易法第 36條以下規定

類似。其制度目的，是為了使一般投資者能在進行投資判斷時獲得資料，而課

以企業資訊揭露的義務。而企業對於投資者公開揭示企業資訊資料，有分為

「發行公開」（発行開示）跟「繼續公開」（継続開示）二種情形。無論是發

行公開或繼續公開中，對於投資者的投資判斷而言，都是揭露重要的「企業情

報」。發行公開，是有價證券要提出募集或是私募時，依照日本金商法第 5 條

 
298 大沼真，グリーンウォッシュと訴訟・取締役の責任，ビジネス法務，頁 121，2024 年 8 月

號。 
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規定，向內閣總理大臣提出依照內閣府令規定之資料（類似我國證交法第 13 條

公開說明書，因此下稱「日本公開說明書」）。而繼續公開，則是依日本金商

法發行有價證券之公司，依照日本金商法第 24 條規定，每一事業年度（原則上

是每年 4月 1日至隔年 3月 31 日）提出有價證券報告書（類似我國證交法第 36

條年度財務報告，因此下稱「日本年度財務報告」）。 

  日本內閣府令會規範企業應記載揭露的內容，即「關於公開企業內容等的

內閣府令」（企業内容等の開示に関する内閣府令，昭和 48 年大藏省
299
令第 5

號。下稱「日本金商法政令」），與我國金管會會以行政命令規範相關企業在

發行公開或是繼續公開時應該揭露的內容相似，而隨著 ESG 風潮與永續資訊的

重要性日增，日本內閣府也開始重視永續資訊的揭露。 

 

第二項、企業永續資訊的揭露 

  日本會有這樣的資訊揭露（開示）制度，源自 2022 年 12 月 27 日隸屬於日

本金融廳的金融審議委員會「公司公開制度小組（金融審議会ディスクロージ

ャーワーキング・グループ）」的報告書，該報告中指出，因應國際間公司永

續發展的重要性急遽增加，為了使投資者能明瞭的收到足以做出正確投資判斷

的重要資訊，因此應在有價證券報告書中增加永續資訊的記載欄。日本在 2022

年 7 月時，在公益財團法人財務會計基準機構（公益財団法人財務会計基準機

構，Financial Accounting Standards Foundation, FASF）中，便開始檢討國

際與相關揭露標準，依據國際永續基準審議委員會（ International 

Sustainability Standards Board, ISSB）公布的永續發展基準，設置日本版

的永續基準委員會（サステナビリティ基準委員会，Sustainability 

Standards Board of Japan, SSBJ），目的係創造日本版未來的永續報告基準。 

 
299 大藏省（大蔵省，おおくらしょう），是日本中央省廳再編（2001 年）以前的最高財政機

關，現已解散。後改組為現在的財務省（Ministry of Finance）跟金融廳（金融庁，Financial 
Services Agency）。 
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  根據日本金融廳的公布的「日本永續資料公開的進程地圖」（我が国にお

けるサステナビリティ開示のロードマップ）（2022年 12月公布），日本對於

上市公司（上場会社）目標在 2025 年的時候將永續經營資料規範為法定公開資

料。 

  關於漂綠的規制如同前述，在日本截至 2024 年 8 月為止，仍然沒有完成法

律以進行規制。然而，基於日本金商法規範所公開的企業資訊，若有虛偽記載

時，則本身就有民事責任、行政處罰、甚至是刑事罰規範存在。倘若是企業任

意公開的資訊，日本金商法亦會對該任意性言論究責，須負起民事賠償責任或

其他不法行為的責任（日本金商法第 13條第 5項、第 17 條參照）。 

 

第二節 企業公開不實資訊的民事責任主體與損害賠償範圍 

  日本金商法中，對於有價證券申請書、有價證券報告書等法定必須公布的

文件，除了有詳細的應記載項目及內容規定外，為了確保記載內容的正確性，

對於重要事項記載不實，分別課有行政（課徵金）、民事甚至刑事責任。 

第一項、不實記載的類型 

  不實記載的類型分成三種：①對於重要事項為虛偽記載；②欠缺應記載的

重要事項；③欠缺為了避免產生誤解之重要記載事項。這三種分類係屬於日本

實務上對於企業資訊不實的分類，並不屬於日本金商法具體的條文內容。其中

①的部分在實務稱為「積極的不實記載」，判斷上為「在公開文件中的記載事

項中，對於具有投資判斷重大性事項為不實的公開揭露」；②的部分稱為「消

極的不實記載」，判斷上為「儘管有符合公司的資訊公開義務且無不實的公開，

但對具投資判斷有重大影響之事項，選擇隱匿不公開的不作為情形」；③的部

分稱為「不完全公開」，判斷上為「對於一定的事實所公開的內容，投資者會

因該公開資訊內容而導致誤解」的情形
300
。 

 
300 ライブドア有価証券報告書虚偽記載事件。東京地方裁判所平成 20 年 6 月 13 日平成 18 年

（ワ）第 28894 号、平成 18 年（ワ）第 29550 号、平成 19 年（ワ）第 3401 号、平成 19 年
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第二項、不實記載的差異 

  上述的分類中，在具體個案判斷的界線上並不明確。然而，如果個案或入

這些分類的類型時，無論是①②③的情形均會課予民事責任（日本金商法第

17 條、第 18 條、第 21 條第 2 項、第 21 條之 2 第 1 項、第 24 條之 4）。另一

方面，日本金商法中所規範的課徵金制度，類似我國的行政罰，僅會針對出現

了①②的情形的不實記載情形，而不包含③的情形。而日本的不實記載也有刑

事責任，但只會對於存在於第①種虛偽記載的情形（日本金商法第 197 條第 1

項第 1款、第 197 條之 2第 6款）
301
。 

 

第三項、所謂的「重大性」 

  日本學說上認為所謂的重大性，係該記載資訊之基本事項，如果記載為真

實，將對投資者的投資判斷產生改變。在上述的分類中，實務上分類為「金額

的重大性」以及「質的重大性」。前者係指公司損益、財務報表上金額的問題，

以財務指標上影響投資人的投資判斷。後者則是以「關於財務報告中內部控制

之評價及稽核實施基準」（財務報告に係る内部統制の評価及び監査に関する

実施基準）中，可以①廢止上市基準、②關於財務限制條項中記載事項等影響

投資判斷的程度、③與利害關係人的交易或④關於大股東的狀況事項之記載等，

影響財務報告的可信賴性程度而判斷。亦可透過「關於會計上變更及謬誤訂正

之會計基準」（会計上の変更及び誤謬の訂正に関する会計基準）第 35 點之

「重大性」中，關於①企業的經營環境、②財務報表項目的性質或③產生謬誤

的原因等來判斷。 

  本文基於題目篇幅，僅研究「質的不實」中的民事責任。 

 

 
（ワ）第 3402 号、平成 19 年（ワ）第 7906 号、平成 19 年（ワ）第 9753 号、平成 19 年

（ワ）第 14992 号民事判決。 
301 中村聡、鈴木克昌、峯岸健太郎、根本敏光、齋藤尚雄，金融商品取引法資本市場と開示

編，商事法務，頁 565，2011 年 2 版。 
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第四項、民事責任主體 

  根據日本金商法規定，為發行人、申報當時的董監事或經理人等高階人員

或發起人、再次發行的持有人、簽證會計師及證券承銷商。 

  其中，發行人負無過失責任，而若以免責事由作為抗辯，則由發行人就否

定因果關係存在舉證之。其餘人則負推定過失責任，其舉證責任倒置。 

  以下，就各民事責任的主體，整理如下表。 
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表 1   日本金商法中發行人的責任（未標明的法條皆為日本金商法之條號） 

負責任的相對人

之差別 

責任發生的根據 法條依據 請求權人 損害／損害額／

因果關係 

過失／無過失／

舉證責任之轉換 

時效／除斥期間 

對於在發行市場

取得有價證券者

之責任 

有價證券之申請

書 、 發 行 登 錄

書、發行登錄曾

補書）附加資料

及訂正書以及參

考書類在內）中

對於重要資訊不

實記載 

第 18條第 1項、

第 23 條之 2、第

23條之12第5項

（準用） 

應募集、私募而

取得有價證券者 

依日本金商法第

19 條第 1 項規

定，恢復原狀的

損 害 賠 償 額 ＝

（取得價額－請

求時市場價額或

請 求 前 處 分 價

額） 

發行者可依同條

第 2項抗辯 

無過失責任 3年／7年（第20

條） 

有重要事項記載

不實之公開說明

書 

第 18條第 2項、

第 23 條之 2、第

23條之12第5項

（準用） 

應募集、私募，

取得公開說明書

而取得有價證券

之人 

依日本金商法第

19 條第 1 項規

定，恢復原狀的

損 害 賠 償 額 ＝

無過失責任 3年／7年（第20

條） 
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（取得價額－請

求時市場價額或

請 求 前 處 分 價

額） 

發行者可依同條

第 2項抗辯 

有價證券公開發

行申請書等之效

力發生前的交易

或未交付法定之

公開說明書之交

易 

第 16 條、第 23

條之 12 第 4 項 

有價證券公開發

行申請書效力發

生前交易者、未

取得法定公開說

明書而交易者 

無規定損害賠償

額、因果關係證

明的法律 

無過失責任 3 年／20 年（日

本 民 法 第 724

條）（以下民法

皆為日本民法） 

對於在流通市場

中取得有價證券

之責任 

第 25條第 1項各

款（第 5 款、第

9 款除外）各種

公開文件（申請

書 、 發 行 登 錄

第 21 條之 2 法律第 25 條第 1

項公開文件閱覽

期間中且非因募

集或私募取得有

價證券者 

推定受有法律第

21 條之 2 第 2 項

之損害、損害額

及損害因果關係

（公開日前 1 個

無過失責任 2年／5年（第21

條之 3） 
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書、發行登錄增

補書、有價證券

報告書、內部控

制 報 告 書 、 季

報、半年報、臨

時報告書、庫藏

股買賣報告、母

公司等狀況報告

書，包含增補資

料在內 

月間市場平均價

格－公開日後 1

個月內市場平均

價額，但以法律

第 19條第 1項規

定為上限（即取

得價額－請求時

市場價額或請求

前處分價額） 

推定受有損害的

要件除左欄外，

同時要有因發行

人虛偽記載之事

實 公 布 的 情 形

下，取得有價證

券者在公開後 1

年內取得有價證
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券，並於公開日

後繼續持有有價

證券者。 

發行人得舉反證

推翻因果關係不

存在，而為減少

損害賠償之抗辯

（第 21條之 2第

4 項） 

法院得裁量減少

損害賠償額（第

21 條之 2 第 5

項） 
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表 2   日本金商法中公司負責人的責任 

負責任的相對人

之差別 

責任發生的根據 法條依據 請求權人 損害／損害額／

因果關係 

過失／無過失／

舉證責任之轉換 

時效／除斥期間 

對於在發行市場

取得有價證券者

之責任 

有價證券之申請

書 、 發 行 登 錄

書、發行登錄曾

補書）附加資料

及訂正書以及參

考書類在內）中

對於重要資訊不

實記載 

第 21條第 1項第

1 款、第 23 條之

2、第 23 條之 12

第 5 項（準用） 

應募集、私募而

取得有價證券者 

無特別規定 舉證責任轉換，

由董事等人舉證

無過失 

3 年／20 年（民

法第 724 條） 

有重要事項記載

不實之公開說明

書 

第 21條第 3項、

第 23 條之 2、第

23條之12第5項

（準用） 

應募集、私募，

取得公開說明書

而取得有價證券

之人 

無特別規定 舉證責任轉換，

由董事等人舉證

無過失 

3 年／20 年（民

法第 724 條） 
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對於在流通市場

中取得有價證券

之責任 

申請書、發行登

錄書、發行登錄

增補書、有價證

券報告書、內部

控制報告書、季

報、半年報、臨

時報告書、庫藏

股買賣報告、母

公司等狀況報告

書，包含增補資

料在內 

第 22 條、第 23

條之 2、第 23 條

之 12第 5項、第

24 條之 4 之 6、

第 24 條之 4 之 7

第 4項、第 24條

之 5 第 5 項及第

24條之 6第 2項 

非因募集或私募

取得有價證券且

對不實記載不知

情而取得有價證

券者 

無特別規定 舉證責任轉換，

由董事等人舉證

無過失 

3 年／20 年（民

法第 724 條） 
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表 3   日本金商法中簽證人(會計師)的責任 

負責任的相對人

之差別 

責任發生的根據 法條依據 請求權人 損害／損害額／

因果關係 

過失／無過失／

舉證責任之轉換 

時效／除斥期間 

對於在發行市場

取得有價證券者

之責任 

有價證券之申請

書 、 發 行 登 錄

書、發行登錄曾

補書）附加資料

及訂正書以及參

考書類在內）的

查核文件中，缺

乏證明不實記載

之文件 

第 21條第 1項第

3 款、第 23 條之

2、第 23 條之 12

第 5 項（準用） 

應募集、私募而

取得有價證券者 

無特別規定 舉證責任轉換 3 年／20 年（民

法第 724 條） 

對於在流通市場

中取得有價證券

之責任 

申請書、發行登

錄書、發行登錄

增補書、有價證

券報告書、內部

控制報告書、季

第 22 條、第 23

條之 12第 5項、

第 24 條之 4、第

24 條之 4 之 6、

第 24 條之 4 之 7

不知不實記載，

非屬於募集或私

募取得有價證券

之人 

無特別規定 舉證責任轉換  3 年／20 年（民

法第 724 條） 
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報、半年報、臨

時報告書、庫藏

股買賣報告、母

公司等狀況報告

書，包含增補資

料在內，缺乏證

明不實記載之文

件 

第 4項、第 24條

之 5 第 5項 
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表 4   日本金商法中其他責任人 

負責任的相對人 責任發生的根據 法條依據 請求權人 損害／損害額／

因果關係 

過失／無過失／

舉證責任之轉換 

時效／除斥期間 

締結承銷契約的

金融商品交易業

者或登錄金融機

關(承銷商) 

申請書、發行登

錄書、發行登錄

增補書（包含附

件及訂正書類或

參考書類）中重

要事項之不實記

載 

第 21條第 1項第

4 款、第 23 條之

2、第 23 條之 12

第 5 項（準用） 

應募集、私募而

取得有價證券者 

無特別規定 舉證責任轉換 3 年／20 年（民

法第 724 條） 

賣出有價證券之

所有者（包含自

承銷商取得有價

證券者） 

申請書、發行登

錄書、發行登錄

增補書（包含附

件及訂正書類或

參考書類）中重

要事項之不實記

載 

第 21條第 1項第

2 款、第 23 條之

2、第 23 條之 12

第 5 項（準用） 

應募集、私募而

取得有價證券者 

無特別規定 舉證責任轉換 3 年／20 年（民

法第 724 條） 
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 重要事項有不實

記載的公開說明

書（包含參考資

料） 

第 21條第 3項、

第 23 條之 2、第

23條之12第5項 

應募集、私募，

而受有公開說明

書，取得有價證

券者 

無特別規定 舉證責任轉換 3 年／20 年（民

法第 724 條） 

違反第 15 條規

定，使他人取得

有價證券之人 

違反第15條交易 第 16 條、第 23

條之 12 第 4 項 

申請書發生效力

前的交易、不交

付法定的公開說

明書而取得有價

證券者 

無特別規定 無過失責任 3 年／20 年（民

法第 724 條） 

募集、私募時，

使用具不實記載

的 公 開 說 明 書

（包含其參考資

料）或不實表示

之資料，而使他

人取得有價證券

者 

募集、私募時，

提供不實記載的

公開說明書或不

實表示之資料 

第 17 條、第 23

條之 2、第 23 條

之 12 第 5 項 

不知不實記載或

不實表示，而取

得有價證券者 

無特別規定 舉證責任轉換的

過失責任 

3 年／20 年（民

法第 724 條） 
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第三節 日本企業公開資訊不實的實際案例 

第一項、刑事判決：日產汽車有價證券報告書虛偽記載事件（東京

地方裁判所平成 30年（特わ）第 3350 号、平成 31 年（特わ）15号） 

（一）案件事實及爭點 

  被告 Y1 是一間以製造汽車為業務，在東京證券交易所公開發行的股份有限

公司（株式会社）。A 是自 1999 年 6 月到 2018 年 11 月在同一公司擔任代表董

事（代表取締役），統籌公司全部業務。Y2則是在2009 年 4月起在同一公司的

CEO辦公室內擔任常務執行董事（常務執行役員），自2012年 6月至2018年 11

月擔任代表董事。B 則是在同一公司自 2007 年 9 月起於同公司內擔任秘書室長，

負責處理董事或執行董事的報酬決定、管理等職務。 

  Y1 公司的董事報酬，採取固定價額的金錢報酬並加上與股價連動的激勵獎

金領取權利（在一定的考績期間經過後，確定可以行使的數量，與股價連動的

金錢報酬）。本件訴訟當時（2010 年～2018 年間），在股東會決定的全體董事

報酬總額上限範圍內（29 億 9,000 萬日圓），與其他代表董事的協議為前提下，

對於每一位董事的報酬交由 A處理。 

  後來A在年度終了時，指示秘書室長B處理關於自己新年度的報酬的方針。

B 則製作（1）以規定的計算方式機械式的算出報酬總額、（2）在有價證券報

告書中揭露的報酬總額及（3）從公布的報酬總額減去報酬額後，尚未支付的報

酬額的報酬計算書，皆以 1日圓為單位製作，並向 A提示。A確認報酬計算書，

並指示如果有必要的話再次修正。秘書室則依照此決定，以 A 的名義作成報酬

通知書並交付之，並繼續管理上述的（3）在年度後與持續累積的尚未支付的報

酬額。 

  當時 Y1 應該要將記載 A 的報酬價額於「董事酬勞」的原稿，經由秘書室向

會計室連結會計組織（経理部連結会計グループ）傳達後，由該組織做成有價

證券報告書。並且經由 A或 Y2 的決行，提出於關東財務局長。 
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  然而，經由計算之後發現，「董事酬勞」的原稿中，與實際相差有 10 億日

圓左右的未支付報酬額的差距。因此，認定 Y1公司、A、B及 Y2共謀就 Y1的業

務，在 2011 年至 2019 年中，提出虛偽記載 A 報酬的有價證券報告書，從而被

起訴。另外，Y2 與 A、B 共謀，關於 Y1 的業務，於 2010 年至 2017 年每一會計

年度，提出載有虛偽資料之有價證券報告書被起訴。 

  本判決認定Y1公司提出虛偽有價證券報告書的行為，被認定有罪。另外Y2

則僅被認定於 2017 年故意及共謀，提出具有虛偽資料的有價證券報告書而成立

犯罪。 

（二）本件判決結果 

  Y1 公司被判處罰金 2億日圓。Y2懲役有期徒刑 6月
302
。 

（三）法院見解 

  根據日本金商法與日本金商法政令的規定，關於董事的報酬，並無具體的

規定「無論公司如何決定後，公司都應記載於有價證券報告書並揭露董事的報

酬」。所以依日本證券交易所集團日本金融商品交易法研究會
303
，就這個問題

提出的三個面向進行討論，分別為：A 的報酬額所應揭露的金額、董事報酬資

訊的重要性、與該資訊虛偽記載的定義。 

1. A 的報酬額應揭露的金額 

  判決認為在超過股東會上限時，則有義務應該將報酬決定的內容，原文不

經修改公開揭示於有價證券報告書中。 

2. 報酬情報的重要性 

  根據提出虛偽記載有價證券報告書的旨趣，認為「重要的事項」即是指

「會影響投資者判斷的基本事項，也就是說該記載內容會直接影響到投資者是

改變投資判斷的事項」。在日本金商法政令中，將「公司治理情況」（コーポ

 
302 本文有意區分日本有期徒刑的「懲役」與「禁錮」。前者伴有強制勞動，後者則無。在日本

刑法的刑罰中，原則上懲役刑重於禁錮刑（日本刑法第 10 條參照。明治 40 年法律第 45 號）。 
303 日本取引所グループ金融商品取引法研究会，2023 年 6 月 23 日。 
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レート・ガバナンスの状況）中，增加一定報酬額以上的董事報酬情報，係經

過一定的事件的背景與過程，因此認為投資者對於公司的治理情況納為重要資

訊，並對於該治理的評價結果進行投資判斷。因此，認為董事的報酬價額，係

重要的事項。 

(3)虛偽記載的定義 

  日本金商法將不記載與虛偽記載進行區分。不記載資訊只是單純對於投資

者不提供資料，但是在虛偽記載時，則是因為投資者對於該投資判斷的重要事

項，將與實際真實情況不同，從而會造成投資者的錯誤判斷，增加投資判斷的

危險風險，惡質性較高，因此認為行為人應負刑事責任，以抑制這種情形。因

此，虛偽記載必須是「提供與真實不同」的情報。 

（四）小節 

  本件刑事判決的重點在於「該記載的事項」與財報應顯示的資料有關，如

同前文所述，本文進入刑事責任的類型，其處罰之目的即是認為虛偽記載重要

事項將影響投資人判斷，從而進行刑事處罰。 

 

第二項、民事判決：西武鐵道事件（東京地方裁判所平成 18 年（ワ）

第 1569 号） 

（一）案件事實及爭點 

  被告 Y1 是在東京證券交易所公開發行普通股的公司。2004 年 10 月 3 日，

沒有在既已提出的2000年 3月至2004年 3月期的有價證券報告書及半年報（半

期報告書）（上二者以下同稱系爭有價證券報告書），記載被告 A 及 Y2 所有股

票，有使 A 及 Y2 的投票權比例為虛偽記載。再者，A 並沒有記載為 Y1 的母公

司，就將訂正報告書提出給關東財務局長，當日 Y1 將此事實公布後，東京證券

交易所在 2004 年 12 月 17 日廢止 Y1 股票上市。 

  被告 Y3 在 1957 年至 2004 年 10 月 13 日擔任 A 公司的代表董事，同時也是
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在 1965年至 2004年 4月 14日擔任 Y1公司的代表董事。在1973 年 11月左右，

Y3 在 Y1 公司的系爭有價證券報告書中，雖然知道 A 所有的 Y1 公司股票數量及

比例是虛偽不實記載，在記名股份（名義株）上，A 持有 Y1 已發行股票總數過

半數的事實，並沒有在公開資訊發布，也不考慮公布正確的數據，沒有指示停

止虛偽的記載。Y1 公司從事關係企業股份業務的內部單位，知道了這些記名股

份，但仍然長年將有虛偽記載的系爭有價證券報告書，提交給關東財務局長。

另外，1996 年至 2004 年擔任 Y1 代表董事的 D，也有認識到前開系爭有價證券

報告書有虛偽記載，並提交給關東財務局長。 

  原告 X 是一間資金互助制度的法人（共済組合）。其資金信託給 B 運用，

而B基於再信託契約交付資金給C。基於B的指示，C將該資金於2003年至2004

年取得 Y1 公司股票。在發現虛偽記載的系爭有價證券報告書後，2004 年 11 月

1 日至同年月 11 日，C 基於 B 的指示，賣出 Y1 公司股份。2006 年 1 月 6 日，C

將對 Y1 損害賠償請求權讓渡給 B，B 又將該請求權讓渡給 X，並皆有對 Y1 通知

債權移轉。X 將其受損害，對 Y1、Y2 依照修正前日本商法（明治 32 年法律第

48 號）第 261 條第 3 項、第 78 條第 2 項、修正前日本民法（明治 31 年法律第

89 號）第 44 條以及基於共同不法行為（日本民法第 719 條參照），對於 Y3 以

修正前舊日本證券交易法（日本金商法的前身）第 24條之 4、第 22條第 1項及

第21條1款，以共同不法行為為理由，請求損害賠償金及其利息共計1億3,655

萬 2,126 日圓。 

（二）判決結果 

  C 受損害的金額為買入股票價格 1 億 7,551 萬 2,000 元減去賣出價格 5,136

萬 7,822 元之差，為 1 億 2,414 萬 4,178 日圓。並應由 Y1、Y2、Y3 共同負擔損

害賠償責任。 

（三）法院見解 

 1.是否為虛偽記載與不法行為 

  有價證券報告書是發行有流通性的有價證券的公司，記載其事業、資產等
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重要內容，賦予投資者投資判斷的重要資料，並具有實現公平交易為目的。如

果在當中的重要事項為虛偽記載，則將影響投資者的利益，並且重大危害交易

的公平。從而，提出有價證券報告書的公司及其董事，若記載虛偽資料於有價

證券報告書，並提出於財務局長時，對於這些虛偽記載不知情的而善意取得該

股份的人，得以日本民法第 709 條為請求權基礎，請求損害賠償責任。 

  在系爭有價證券報告書中，Y1 隱蔽少數大股東持有 80％以上的狀況，造成

投資人誤解 Y1 被支配的情況及 Y1 股票流動性，危害投資人做出正確的投資判

斷。而且，東京證券交易所在其廢止上市基準中，其中一項便是少數股東持股

的比例，因此，股東的持股比例在系爭有價證券報告書，如果虛偽記載股東持

股的情況，便該當有價證券報告書中的重大性。 

 2. Y3 的行為 

  Y3至遲於1973年應知悉有價證券報告書中關於股東持股情況有虛偽記載的

情形。因此，基於 Y1 公司的代表董事之地位，怠於避免 Y1 為虛偽的有價證券

報告書之記載，使該報告書的股東持股狀況有虛偽記載之情形，應負有日本民

法第 709 條損害賠償之責任。 

3. Y1 的行為 

  Y1 怠於不得虛偽記載有價證券報告書的情況，在 1968年 3月後，在有價證

券報告書中為虛偽的股東持股記載，負有民法第 709 條所害賠償之責任。 

4. Y2 的行為 

  Y2 身為 Y1 的子公司，應至遲於 1972 年 3 月後知悉 Y1 公司的有價證券報

告書中「股東持股情況」欄中，Y2 的持有狀況有虛偽的記載。但是，Y2 仍然隱

蔽持有 Y1 已發行股份總數過半數的事實，並為了自身利益，長年默認 Y1 虛偽

隱蔽的行為。同時，並未公布持有 Y1 股份的事實，Y2 也不默認該事實，使得

Y1 虛偽記載股東持股狀況的行為狀態持續。從而，Y2 也有使得 Y1 在系爭虛偽

有價證券報告書中，為虛偽記載之事實，負日本民法第 709 條的損害賠償責任。 



122 

第四節 小結 

  綜上，關於日本永續資訊之規範與揭露法制，都處於剛在發展階段。關於

資訊不實的民事責任，由於有價證券持有人在持有有價證券期間不知虛偽記載

之情形，民事求償訴訟之請求權基礎，在西武鐵道公司案件中法院利用日本民

法第 709 條損害賠償的規定進行處理。不過，如果由於日本金商法中，對於有

價證券上市申請書、內部控制報告書、季報、半年報等亦有損害賠償的規定，

或可使用相關規定進行訴訟，此時在日本可能構成請求權競合的問題。而綜觀

日本的金商法與企業資訊揭露制度都與我國的證券交易法規範十分相似，但是

因為日本沒有投保中心類似的機制，實務上針對財報不實或證券詐欺的民事上

損害賠償訴訟甚少，僅有西武鐵公司一案，日本的投資人甚少就證券詐欺提出

訴訟，然日本政府對於資訊不實有相關民事罰款（civil penalty）的規定，未

來隨著永續資訊揭露成為國際潮流，或許日本會有所變化，相關的法制發展還

是值得注意。 
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第八章   研究結論 

面對氣候變遷、地球暖化的危機，永續成為不分公私部門都必須正視的議

題，而身為經濟推動巨人的企業，也成為全球各國重視與管制的對象，另一方

面，環保意識的抬頭與公司治理的重視，也創造了企業主動「綠化」與追求永

續的動機，但是為了防免「漂綠」造假的危機，為了在資本市場提供具備可比

性的資訊，不論是美國、歐盟、新加坡、澳洲或是日本，對於企業的永續資訊

都陸續推動資訊揭露的政策、法律或制度。 

歐盟身為追求環境永續的先行者，從 2014 年頒布《非財務報告指令》

（Non-Financial Reporting Direction, NFRD）開始便已經踏上在強大企業永

續資訊揭露的道路，2019 年制定《永續金融揭露規則》（Sustainability-

related disclosures in the financial services sector, SFDR）、2020 年

通過《永續金融分類規則》（EU Taxonomy Climate Delegated Act, EU 

Taxonomy）、2022 年制定《企業永續報告指令》（Corporate Sustainability 

Reporting Directive, CSRD）到 2023 年 12 月 頒布《企業永續發展盡職調查

指令》（The Corporate Sustainability Due Diligence Directive, CSDDD），

歐盟除了帶領全球重視企業逐步推展永續資訊揭露規範外，更開始要求會員國

必須確保內國法有相關法令要求企業必須確保企業盡職調查義務，以識別和解

決公司自身營運、子公司以及與其價值鏈相關的業務合作夥伴，有無潛在或實

際上造成不利人權和環境相關影響，並且就違反此注意義務創造民事責任加以

究責；而澳洲除了永續金融路線圖（Sustainable Finance Roadmap）政策上對

於永續資訊揭露，並於 2024 年 8 月 22 日立法通過《2024 年財政部法規修

正案（金融市場基礎設施和其他措施）》（Treasury Laws Amendment 

（Financial Market Infrastructure and Other Measures）Bill 2024），藉

由修正《2001 年澳洲證券和投資委員會法》（Australian Securities and 

Investments Commission Act 2001）和《2001 年公司法》（Corporations Act 
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2001）逐步強化企業實施新的氣候相關財務報告要求；這二個法域對於企業永

續資訊的法定義務推動，都已經到了強制法律規範的階段。 

反觀美國、日本、新加坡三國，目前對於永續資訊揭露多尚在軟法模式，

由主管機關呼籲或制定政策，並由國內的證券交易所或自治團體，透過自律規

範或是私法契約等要求企業逐步完成永續資訊的揭露；儘管國際上對於永續資

訊揭露尚未如財務資訊揭露法制成熟與一致，但是永續資訊規範的法制，將隨

著各國政府對環境、社會、治理(ESG)的持續重視，可以預期未來的法制將會漸

趨一致與成熟。 

雖然美國主管機關 SEC 近年所制定的「為投資者加強和標準化氣候相關揭

露（The Enhancement and Standardization of Climate-Related Disclosures 

for Investors）最終規則」面臨訴訟而暫停實施，但是研究中發現美國證券市

場因為長期對「證券詐欺」積極提出民事訴追的文化，儘管沒有強制或明定永

續資訊規則，美國市場也已經陸續有許多由 SEC 或是投資人所提起的民事訴追，

儘管只有少數由 SEC 擔任原告的案件成功勝訴，如 BP 石油公司漏油案與河谷公

司（Vale）案，美國證券市場中企業所公開之非屬於財務資訊，一旦被認為資

訊不實，也可能有證券詐欺的法律責任，即使美國對於企業在資本市場的資訊

揭露已經有相關安全港的規範，對於前瞻性陳述或吹噓言論並不追究責任，但

是不會因為企業只是針對永續資訊造假或只是擦脂抹粉的漂綠，一旦該資訊屬

於「具體」且具備「重大性」時，發行人同樣將面對證券詐欺的訴追，也需要

對主管機關 SEC 就永續資訊負擔證券詐欺的法律責任。 

而其他法域中，因為歐盟與澳洲對於環境保護作為的重視，針對企業永續

資訊的揭露義務，都已經陸續通過多項指令或法律規範，逐步建立對於企業行

為的永續法制要求，而環保或公益團體對環境永續的熱烈關注，企業如果有永

續資訊不實，同樣面對基於公司法、或民法的訴追，尤其是法國有針對「警戒

義務法」所提出的訴訟；日本、新加坡則因為對企業永續資訊規範尚未成熟，

加上民事證券訴訟制度不發達，案件極少，但是同為亞洲國家，面對歐盟、澳
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洲對於 ESG 永續資訊的重視，這二個法域未來的發展，一樣值得我國持續關注，

尤其是該二國證券主管機關都如美國 SEC 對於企業資訊不實有利用 Civil 

Penalty 訴追處罰的權力，未來政府的態度也可以見微知著。 

 

本研究各法域永續資訊不實的民事責任略有不同，謹製作相互對照表如下: 
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表 5   各國永續資訊不實民事責任對照表 

國家 美國 歐盟 新加坡 澳洲 日本 

法規 1934 年 證 交 法

（Securities Exchange 

Act of 1934 ） Section 

10（b）& SEC Rule 10b-5 

非財務報告指令（NFRD）、企

業 永 續 發 展 報 告 指 令

（CSRD）、歐洲永續發展報告

準則（ESRS）、永續金融揭露

規範（SFDR）、企業永續盡職

調查指令（CSDDD） 

2001 年證券暨期貨

法 （Securities 

and Futures Act 

2001） 

違法態樣：Section 

199 

民 事 請 求 權 ：

Section 234 

民 事 罰 款 （civil 

penalty ） ：

Section 232 

2001 年 公 司 法 、

2001 年澳洲證券和

投資委員會法 

金融商品交易法 

責 任

主體 

1.責任主體不限於證券的

直接買賣雙方，即使係

內部人或其他第三方涉

及欺詐活動，只要這些

1. CSDDD 適用於根據成員國

立法成立並滿足以下條件

之一的公司 ：(1)該公司

平均擁有 1000 多名員工，

作出或傳播任何在

重大細節上為虛假

或具誤導性的陳述

或資訊，誘使他人

符合以下要件的企業

在準備財政年度的財

務報告時，亦需編製

永續報告書 ： 

發行人、董事、

監察人、監察法

人、證券承銷人

等 
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國家 美國 歐盟 新加坡 澳洲 日本 

行為與證券買賣有關，

仍然可構成詐欺。 

2.即使行為人未進行實際

證券交易，但若發布重

大且具欺騙性的虛偽資

訊，並可能導致投資人

信賴並進行證券買賣行

為，亦可被視為加害

人。 

3.責任主體除發行人及主

要行為人外，亦包含證

券商或律師等次要行為

人。（惟永續資訊不實

個案仍以起訴發行人與

公司高階管理人員為

主） 

且在已採用或應採用年度

財務報表的上一財政年

度，全球淨營業額超過 

4.5 億歐元。(2)該公司未

符合前開條件，但在已經

或應該採用合併年度財務

報表的上一個財政年度達

到這些門檻的集團的最終

母公司。(3)該公司與獨立

第三方公司簽訂了特許經

營或許可協議，或者是該

集團的最終母公司，以換

取特許權使用費，這些協

議確保共同的身份、共同

的商業理念和應用統一的

業務方法，並且在已採用

買賣證券或造成市

場價格影響者。 

(1)大型企業（Large 

entities），即滿

足合併收入、合

併資產價值或員

工數量等兩項門

檻的企業。 

(2)國家溫室氣體報

告 （National 

Greenhouse and 

Energy 

Reporting, 

NGER） 報 告 者

（NGER 

reporters）， 即

根據 NGER 計畫
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國家 美國 歐盟 新加坡 澳洲 日本 

或應採用年度財務報表的

上一個財政年度，這些特

許權使用費總計超過 2 千 

2 百 50 萬歐元，且是該公

司擁有或是某個集團的最

終母公司，而該集團在已

採用或應採用年度財務報

表的上一個財政年度，其

全球淨營業額超過8千萬歐

元。 

2. CSDDD 亦適用於依據第三

國法律成立並符合下列條

件之一的公司：(1)該公司

在上一財政年度之前的財

政年度在歐盟的淨營業額

超過 4.5 億歐元。(2)該公

負有報告義務的

企業。 

(3)資 產 所 有 者

（Asset 

owners），即符合

相關門檻的可註

冊 退 休 企 業

（Registrable 

superannuation 

entity, RSE）及

註冊計畫和零售

企業集體投資工

具 （retail 

corporate 

collective 

investment 
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國家 美國 歐盟 新加坡 澳洲 日本 

司未符合前開條件，但係

一集團的最終母公司，且

集團在合併的基礎上在上

一個財政年度之前的財政

年度達到了前開條件之門

檻。(3)該公司與獨立第三

方公司簽訂了特許經營或

許可協議，或者是集團的

最終母公司，以換取特許

權使用費，確保共同的身

份、共同的商業理念和應

用統一的商業方法；並且

在上一財政年度之前的財

政年度，聯盟內的特許權

使用費總計超過 2.25 千萬

歐元，而該公司或該集團

vehicles, 

CCIVs） 之 擁 有

者。 
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國家 美國 歐盟 新加坡 澳洲 日本 

的最終母公司在上一財政

年度之前的財政年度在聯

盟內產生的淨營業額超過 

8 千萬歐元。 

請 求

權人 

證券的實際購買人或出售

人 

受不利影響之自然人或法人 民事請求權：基於

該聲明、資訊、承

諾或預測，交易證

券並受有損失者。 

民 事 罰 款 （civil 

penalty）：主管機

關。 

因 他 人 違 反 第 

1041E、1041F、

1041G 或 1041H 條的

行為而遭受損害的

人，可以透過對參與

違法行為之人提起訴

訟來追償損失或損害

金額，無論參與該人

是否已因該違法行為

而被定罪。 

因不實資訊公開

後，而取得有價

證券者。 

要件 1. 被 告 有 詐 欺 意 圖

(Scienter) 

公司故意或過失未能防止或減

輕潛在的不利影響，或未能結

任何人不得作出或

傳播任何在重大細

任何人不得從事與金

融產品或金融服務有

因不實資訊公開

之故ˇˇ該不實
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2.不實陳述或隱匿具重大

性(Material 

misrepresentation or 

omission) 

3.被告之詐欺行為與有價

證 券 買 賣 相 關(A 

connection with 

purchase or sale of a 

security) 

4.信 賴 關 係 存 在

(Reliance) 

5.經濟 上損失(Economic 

loss) 

6.損失 因果關係 （loss 

causation） 

束實際影響或將其程度降至最

低，並且由於此類失敗而對自

然人或法人造成損害。 

節上為虛假或具誤

導 性 的 陳述 或資

訊，且該陳述或資

訊可能，誘使他人

買賣證券，或對證

券的市場價格造成

影響。 

主觀上，對陳述或

資訊的真實性漠不

關 心 或 知 道

（knows）或在合理

情 況 下 應當 知道

（ought 

reasonably to 

have known）該陳

述或資訊在重大細

關的誤導性或欺騙性

或可能誤導性或欺騙

性的行為，若違反此

規定之行為人應承擔

民事責任 

資訊法定公開資

訊必須記載之事

項ˇˇ相對人取

得有價證券。 
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節上為虛假或具誤

導性。 

資 訊

重 大

性 認

定 

 TSC 案：理性投資人標

準，在永續資訊不實個案

中法院採取「吹噓理論

（Puffery Doctrine」認

定無法影響理性投資人決

策或依據前瞻性陳述的

「警示語句」安全港條款

免責。 

 Basic 案：事件發生之機

率/事件的影響程度綜合

判斷（目前永續不實個案

暫無法院採取此標準） 

 

暫無資料 可能對發行人證券

的價格或價值產生

影響。 

暫無資料 該不實資訊，會

影響投資人之投

資判斷。 
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損 害

賠 償

認 定

及 計

算 

（目前永續不實案例未計

算賠償額） 

1.毛損益法:「買進股票

之價格」與「真實資訊

揭露後出售價格」之差

額（少數實務） 

2.淨損益法：「真實價值

(true value)」與「買

價或賣價」之差額，

PSLRA 增訂之 1934 年證

交法 section 21D(e)規

定，原則上以「購買價

(或賣出價)」與「自消

息更正日或隱匿消息為

市場所知悉之日起算九

十日平均交易價格」之

暫無資料 「違規行為發生期

間 交 易 之市 場價

格」與「若違規行

為未曾發生時市場

可 能 價 格」 之差

額。 

暫無資料 取得價額－請求

時市場價額或請

求前處分價額。 
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差額為上限。（多數實

務） 

案例  高盛集團案 

 河谷公司(Vale)案 

 生物塑膠公司(Danimer)

案 

 能源公司(Enviva)案 

 百勝餐飲集團（Yum!）食

品安全案 

 BP 石油公司漏油案 

 法國案例：Notre Affaire à 

Tous and Others v. Total 

 法 國 案 例 ：Comissão 

Pastoral da Terra and Notre 

Affaire à Tous v. BNP 

Paribas 

 荷 蘭 案 例 ：Milieudefensie 

et al. v. Royal Dutch Shell 

plc. 

民事：無 

民 事 罰 款 （civil 

penalty ）： 

1.來寶集團案 

 McVeigh v. Retail 

Employees 

Superannuation 

Trust 

 Abrahams v. 

Commonwealth Bank 

of Australia 

 Australasian 

Centre for 

Corporate 

Responsibility 

(ACCR) v 

Commonwealth Bank 

of Australia 

 西武鐵道事件 

 日產自動車事件 
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 Australasian 

Centre for 

Corporate 

Responsibility v. 

Santos 
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