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第一章 緒論 

第一節 計畫目的 

 

  證券市場之公平性與正直性，是資本市場健全及投資人信心之所繫。

為維護證券市場交易秩序，防範詐欺行為，保護投資人權益，我國證券交

易法參考美國主要反詐欺條款 1934 年證券法第 10(b)條以及 Rule 10b-5 之

精神，而於第 20 條第 1 項規定:「有價證券之募集、發行、私募或買賣，

不得有虛偽、詐欺或其他足致他人誤信之行為」即明文禁止以虛偽、詐欺

或引人誤信的行為，從事證券的募集、發行、私募或買賣，違反此項規定

者，除依同法第 171 條負刑事責任外，應依第 20 條第 3 項規定「對於該

有價值證券之善意取得人或出賣人『因而所受之損害』」負賠償責任。 

 證券交易法第 20 條第 3 項責任性質，依修法理由指明本條的賠償義

務人為「侵權行為人」，而非屬契約責任。又依一般侵權行為法則，原告

必須舉證證明其損害係由於被告之加害行為所造成，似表示原告之損害與

被告之虛偽、詐欺等行為間必須具有因果關係。而因果關係在證券詐欺類

型中，應係指投資人因信賴該不實陳述而陷於誤信，因為此一誤信而為投

資決定（即買進或賣出），並因該投資決定而受有損害。投資人必須證明

其損失是因對該不實陳述之信賴所致。 

    惟因果關係之舉證，對投資人而言，實為一大難題與負擔。在交易因

果關係(transaction causation; reliance)中，我國證券求償訴訟實務見解在原

告為有價證券之買受人時1多肯認美國法詐欺市場理論，並引為法理而直接

推定交易因果關係之存在，或另輔以民事訴訟法第 277 條規定將舉證責任

                                                       
1 在原告為有價證券之「持有人」時，是否得適用「對市場詐欺理論」推定交易因果關係，我國

法院呈現分歧的意見。例如 104 年台上字第 255 號宏億案最高法院判決中表示：持有人不能依「詐

欺市場理論」推定其買入股票與財報不實間有交易因果關係，投保中心又未能舉證證明持有人係

誤信系爭財報，仍持有宏億公司股票致受有跌價損失。故判持有人請求之部分敗訴；惟 107 年度

台上字第 846 號勤美案最高法院判決則認為：「依證交法第 20 條之 1 規定，凡公開發行股票之

善意取得人、出賣人或持有人，因財報不實而受有損害，即得請求賠償，是股票持有人縱在不實

財報公布之前買進，但買入後因誤信財報為真實而未賣出或未能賣出，亦可能受有損害。乃原審

就此未加審究，徒以持有人係在 97 年度財務報告公告前購入股票，即謂渠等非信賴該財報而受

有損害，進而為渠等不利之論斷，並有未合」。 
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倒置，使被告就投資人買賣證券與不實財報之間不具因果關係乙節負舉證

責任，此係對投資人有利之見解。然於損失因果關係(loss causation)2之證

明，若個案股票之價格於不實消息被更正或揭露後，有明顯下跌或悖離大

盤及同類股走勢之情，則實務見解多肯認原告得以此證明投資人損失與公

司不實財報間有損失因果關係；惟在股價未為明顯下跌或未悖離時，則認

原告難憑不實消息更正後股價之表現據以證明損害因果關係存在。 

    證券投資人及期貨交易人保護中心（下稱「投保中心」）於日揚財報

不實案、川飛財報不實、吉祥全財報不實案及凱鈺財報不實案等證券求償

訴訟，均因法院認投保中心應負舉證責任，且無法證明授權人之損害與被

告之行為具有損失因果關係，判決投保中心敗訴，可知目前實務判決對於

損害賠償案件之損失因果關係舉證責任之分配，對身為原告之投保中心多

屬不利。於不實消息揭露後，股價未為明顯下跌時，投保中心就損失因果

關係部分應如何舉證，是否有其他證明方法將是求償訴訟中極為重要之課

題。因此，本研究計畫乃就證券詐欺或財報不實之證券訴訟類型之損失因

果關係證明之相關爭議問題進行研究，故擬蒐集美國損失因果關係相關實

務見解，與本國實務為比較分析，輔以美國及本國實務判決中就損害賠償

計算方式之整理及分析，俾利未來研議投資人保護措施及訴訟之參考。 

 

第二節 研究方法 
 

  本研究計劃之研究方法如下： 

一、文獻分析法 

蒐集美國與我國有關此一研究議題之相關書籍、學術期刊、與報導等，

並進行整理、比較與分析。 

二、實務案例研究法 

蒐集、整理與分析美國及我國證券求償訴訟中法院對於證券詐欺或財

                                                       
2 Loss causation，在我國亦有翻譯成「損害因果關係」，為行文便利，本研究計畫統一用「損失

因果關係」一詞。但如法院判決或學者見解本身使用「損害因果關係」，則尊重原文而沿用「損

害因果關係」一詞。 
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報不實案件中損失因果關係如何認定的相關爭議與見解。相關實務判決中

若涉及證券詐欺損害賠償的計算方式亦將一併整理及分析。 

 在執行步驟方面，本研究計畫將不定期召開研究小組討論會議，討論

研究方向、計畫架構與內容等。此外，為使本研究報告更臻完善，本研究

計畫預計召開專家學者座談，邀請學者專家提出分析與建議，俾使本研究

案之建議方案更為切實可行。 

 

第三節 研究架構 

 

 本研究計畫之架構如下： 

第一章為緒論，說明本研究計畫之研究目的、研究方法、研究架構與

預期成果。第二章為我國法就證券詐欺損失因果關係之規範與法院見解之

整理與分析。第三章為美國法院就證券詐欺損失因果關係之規範與法院見

解之整理與分析。第四章就我國學者就損失因果關係之意見進行研究。第

五章就美國學者就損失因果關係之意見進行研究。第六章為我國法與美國

法之比較研究。第七章為結論與建議。另關於證券詐欺損害賠償之計算部

分，由於非本研究計畫之主要部分，故將以附論方式處理之。 

 

第四節 預期成果 
 

 本研究計畫之預期成果如下： 

一、整理並分析我國法院實務與學說就證券詐欺求償訴訟損失因果關係認

定之見解。 

二、整理並分析美國證券詐欺求償訴訟損失因果關係之相關學說見解及重

要實務案例分析。 

三、就我國法與美國法對損失因果關係之證明進行比較研究。 

四、就我國證券詐欺求償訴訟損失因果關係證明方法之提出具體建議。 
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第二章 我國法就證券詐欺損失因果關係之規範
與法院見解 
 

第一節 證券詐欺案件中損失因果關係之要件 
 

證券交易法第 20 條規定：「（第一項）有價證券之募集、發行、私募

或買賣，不得有虛偽、詐欺或其他足致他人誤信之行為。 （第二項）發

行人依本法規定申報或公告之財務報告及財務業務文件，其內容不得有虛

偽或隱匿之情事）。（第三項）違反第一項規定者，對於該有價證券之善意

取得人或出賣人因而所受之損害，應負賠償責任。」同法 20 條之 1 規定：

「前條第二項之財務報告及財務業務文件或依第 36 條第一項公告申報之

財務報告，其主要內容有虛偽或隱匿之情事，下列各款之人，對於發行人

所發行有價證券之善意取得人、出賣人或持有人因而所受之損害，應負賠

償責任......」。 

因果關係的證明一直是證券詐欺損害賠償訴訟能否成功的重要關鍵

之一。因果關係在學理上可分為「交易因果關係」(transaction causation)與

「損失因果關係」(loss causation)。前者係指原告因被告虛偽、詐欺的行為，

或相信被告發佈之財務報告為真實，因而作成買賣證券之決定。換言之，

若無虛偽、詐欺或不實資訊，原告不會買賣該公司股票。後者則係指原告

買賣證券之損失，係因被告之虛偽、詐欺或不實資訊所造成。我國證券交

易法第 20 條第三項規定：「違反第一項規定者，對於該有價證券之善意取

得人或出賣人因而所受之損害，應負賠償責任。」第 20 條之 1 亦有類似

規定。所謂「因而所受之損害」，係指損害因被告的違法行為所引起，即

屬學理上之「損失因果關係」3。 

在美國 1988 年最高法院 Basic v. Levinson4案件中提出「對市場詐欺理

論」(fraud-on-the-market theory)後，雖然該理論亦遭受若干批評，惟就交

                                                       
3 賴英照，股市遊戲規則—最新證券交易法解析，頁 765，2014 年 2 月；劉連煜，財報不實之損

害賠償責任：法制史上蜥蜴的復活？證交法新增第二十條之一的評論，收錄於公司法理論與判決

研究(四)，頁 246-247，元照出版，2006 年。 
4 Basic Incorporation v. Levinson, 485 U.S. 224 (1988). 
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易因果關係的證明已獲得明確的解決。在我國學術與實務判決對於以「對

市場詐欺理論」處理原告為有價證券買受人之證券詐欺交易因果關係的證

明問題，業已逐漸取得共識5。 

於分析如何證明損失因果關係前，必須討論「損失因果關係是否為成

立證券詐欺行為的一個獨立構成要件」此一前提問題。由於我國證券交易

法第 20 條第一項係參考美國證券交易法 Rule 10b-5 而制定，美國立法與

法院之相關解釋，即有參考價值。同時，關於證券交易法第 20 條第一項

證券詐欺民事責任之法律性質，於立法之初曾有契約說、侵權行為說與獨

立類型說之爭議，後經民國（下同）77 年立法修正澄清後，學者通說認定

為侵權行為說，立法理由中亦見支持6。故有關證券詐欺成立要件之分析，

我國侵權行為法之相關理論亦成為重要的解釋依據。 

事實上，在針對交易因果關係之問題於 Basic 案件中提出「對市場詐

欺理論」後，損失因果關係是否為一獨立之要件，在美國法上即產生相當

之爭議。有學者從損失因果關係之發展歷史、法院見解等角度觀察，認為

損失因果關係係一個令人混淆的概念，故建議於證券詐欺損害賠償要件中

刪除損失因果關係之要求，而以「得請求賠償之損失」(recoverable loss)

概念加以取代之7；亦有學者主張以舉證責任轉換之方式，由被告舉證證明

該不實資訊並未涉及(touch upon)造成原告損失之理由8。 

此外，在美國法上，即使肯認損失因果關係係成立證券詐欺責任之一

個獨立要件，惟倘如若干學者與法院所主張基於對市場詐欺理論採取「推

定損失因果關係」，則損失因果關係此一要件之要求，將可能成為具文。

簡言之，在效率市場中，不實資訊將反應於市場價格中，故原告在不實資

訊影響期間所買賣之股票價格，已被該不實資訊抬高或壓低而受有損害，

此乃因原告所付出或獲得之對價，較無不實資訊時所應付出或獲得之對價

                                                       
5 相關介紹，請參考劉連煜，新證券交易法實例演習，頁 277-79 ，2007 年。 
6 相關討論，請參考賴英照，證券交易法逐條釋義，第一冊，頁 329-330；曾宛如，論證券交易

法第二十條之民事責任—以主觀要件與信賴為中心，台大法學論叢，第 33 卷第 5 期，頁 59，2004
年 9 月。 
7 Michael Kaufman, Loss Causation: Exposing a Fraud on Securities Law Jurisprudence, 24 Ind. L. 
Rev. 357 (1991). 
8 Andrew L. Merritt, A Consistent Model of Loss Causation in Securities Litigation: Suiting the 
Remedy to the Wrong, 66 Tex. L. Rev. 469 (1988). 
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為高或為低之緣故；換言之，原告的損失係直接由於該不實資訊所產生，

而交易因果關係的推定即意味著被告對在不實資訊影響期間內買進或賣

出股份的人之交易風險應負擔責任。 

惟損失因果關係之獨立性在美國 1995 年「私人證券訴訟改革法」

(Private Securities Litigation Reform act, PSLRA)中獲得確立。該法明確規定

「原告負有義務證明其所主張被告違反本法之行為或不行為造成原告之

損失」9。此外，最高法院在 Dura 案之判決中，亦再次確認損失因果關係

為一獨立要件。最高法院植根於判例法的侵權法則，列出證券詐欺訴訟之

六 個 要 件 ， 包 括 ： (1) 被 告 為 重 大 不 實 陳 述 或 隱 匿 (a material 

misrepresentation or omission)；(2)意圖，即不法的心理狀態(scienter, i.e. a 

wrongful state of mind)； (3)詐欺行為與有價證券買賣之行為相關 (a 

connection with the purchase or sale of a securities)；(4)信賴，通常於涉及公

眾交易市場之對市場詐欺理論時稱為「交易因果關係」(reliance, often 

referred to in cases involving public securities market (fraud-on-the-market) as 

“transaction causation”)；(5)經濟上損失(economic loss)；以及(6)損失因果關

係，即重大虛偽陳述與損失間之因果關係(loss causation, i.e. a causal 

connection between the material misrepresentation and the loss)10。 

 另一方面，在我國侵權行為法體系上，侵權行為之成立要件包括加害

行為、侵害權利、造成損害及因果關係四個客觀構成要件，以及加害人須

有責任能力以及故意過失的主觀要件11。關於侵權行為的因果關係，分為

「責任成立之因果關係」與「責任範圍之因果關係」。所謂責任成立之因

果關係，指可歸責的行為與權利受損害之間具有因果關係；所謂責任範圍

之因果關係，指權利受侵害與損害間之因果關係。特別強調者有二：第一、

責任成立之因果關係所欲斷定的是權利受侵害是否因其原因事實而發生；

因權利被侵害而發生的損害，應否予以賠償，係屬責任範圍之因果關係；

                                                       
9 15 U.S.C. 78 (u)-4(b)(4):”…the plaintiff shall have the burden of proving that the act or omission of 
the defendant alleged to violate this Act causes the loss for which the plaintiff seeks to recover 
damage.” 
10 Dura Pharmaceuticals Inc. v. Broudo, 544 U.S. 336, 341-342 (2005). 
11 王澤鑑，侵權行為法，第一冊，頁 97-98，1999 年。 
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第二、責任範圍之因果關係所欲認定的不是「損害」與「其原因事實」的

因果關係，而是「損害」與「權利受侵害」間的因果關係，即因權利受侵

害而生之損害，何者應歸由加害人負賠償責任之問題。換言之，責任成立

之因果關係係屬構成要件，至於責任範圍之因果關係，則屬損害賠償責任

範圍之問題，具有合理限制加害人賠償責任之重要機能12。 

 將民法侵權行為上述因果關係之分類概念思考應用於證券詐欺之「交

易因果關係」與「損失因果關係」時，則「責任成立之因果關係」之內涵

與「損失因果關係」相類似，即因被告之詐欺行為（原因加害行為）導致

原告的損害。另外，證券詐欺上討論之「交易因果關係」，即原告因相信

該詐欺行為而做成交易之決定，則為因應有價證券交易資本市場之特性而

產生的獨立因果關係要件。蓋一般侵權行為未必必須有被害人之行為始導

致損害（例如甲駕車撞傷無故意過失之乙）；然證券詐欺侵權責任之產生，

除被告之詐欺行為外，尚需投資人有買賣交易的客觀相信行為，始有可能

成立證券詐欺13，此即為要求「交易因果關係」之理由與必要性。 

 至於「責任範圍之因果關係」，實為侵權行為成立後，損害賠償範圍大

小之判斷。即必須先滿足「責任成立之因果關係」及其他侵權行為成立之

主客觀構成要件後，始有損害賠償可言14。職是之故，在我國侵權行為法

體系上，「責任成立之因果關係」與「責任範圍之因果關係」乃兩個不同

的獨立要件，並分別於「責任成立構成要件」以及「損害賠償範圍」兩個

不同階段判斷之；而在證券詐欺行為中，「交易因果關係」與「損失因果

關係」乃為「責任成立構成要件」中二個獨立判斷之要件。 

然而，在判斷證券詐欺案件損害賠償範圍大小時，被告應僅就原告所

受之損失中與其不實資訊或詐欺行為相關者，始負擔損害賠償責任（即侵

權行為法下所稱之「責任範圍之因果關係」）。因此，學者有認為損失因果

關係在因果關係構成要件與損害賠償之判斷上可能產生重疊，並基於我國

                                                       
12 同前註，頁 214-216。 
13 故證交法第二十條規定證券詐欺行為之請求權人限於有價證券之「取得人」或「出賣人」。此

亦間接說明證交法第二十條之一規定之請求權人包括「持有人」之不當，特別在證券詐欺因果關

係的證明上將產生相當困難。請參考賴英照，同註 3，頁 740-746。 
14 王千維，民事損害賠償責任法因果關係之結構分析以及損害賠償之基本原則，政大法學評論，

第 60 期，頁 202-205，1998 年。 
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民法損害賠償之「全部賠償原則」，認為損失因關係在我國法之判斷，不

必於證券詐欺與財報不實之損害賠償上單獨列為損害賠償的成立要件，而

係作為賠償範圍的決定因素之一即可15。民法第213條規定負損害賠償者，

除法律或契約另有訂定外，應回復損害發生前之原狀，乃在宣示填補損害

的一項重要原則，即責任要件一旦具備，加害人就其加害行為所致的全部

損害，包括所受損害與所失利益，均應負賠償責任，學說上稱為「全部賠

償原則」。全部賠償原則在保護被害人，但對加害人造成負擔，因果關係

牽連甚遠，賠償範圍難以限界，故必須以「責任範圍之因果關係」中相當

因果關係說限制之16。換言之，賠償義務人應賠償被害人因侵害事由所致

具相當因果關係之一切損失17。 

然而，上述僅將損失因果關係作為賠償範圍的決定因素之一，而不於

責任成立之構成要件中加以判斷之見解，似有將侵權行為法上「責任範圍

之因果關係」與證券詐欺責任中「損失因果關係」混為一談之虞。承前所

述，「責任範圍之因果關係」乃侵權行為成立後損害賠償範圍大小之判斷，

與「損失因果關係」乃詐欺行為責任成立構成要件之判斷，兩者並不相同。

換言之，責任成立之因果關係（即損失因果關係）係屬構成要件，至於責

任範圍因果關係，則屬損害賠償責任範圍之問題。倘於證券詐欺責任成立

要件中刪除「損失因果關係」，將與我國侵權行為法兩階段體系思考不盡

相符合。蓋侵權行為必須於符合責任成立要件後，始判斷損害賠償範圍之

大小。 

此外，將損失因果關係置於損害賠償範圍階段加以討論之結果，將實

質上不利於被告。蓋倘在訴訟前階段即得以原告請求權不具備損失因果關

係之責任成立構成要件加以過濾而駁回原告之訴18，則法院即無須進一步

審理並決定複雜之損害賠償範圍大小，將有利於減省法院訴訟成本，達到

訴訟經濟與雙方爭執早日確定之目的。 

                                                       
15 劉連煜，同註 3，頁 246-247。 
16 王澤鑑，損害賠償法之目的：損害填補、損害預防、懲罰制裁，月旦法學雜誌，第 127 期，

頁 197，2005 年 12 月。 
17 王澤鑑，回復原狀與金錢賠償，月旦法學雜誌，第 123 期，頁 211，2005 年 8 月。 
18 John C. Coffee Jr., Causation by Presumption? Why The Supreme Court Should Reject Phantom 
Losses and Reverse Broudo, 60 Bus, Law 533, 540 (Feb. 2005). 
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 是以，本研究計畫認為從參考美國立法例與相關法院見解、我國侵權

行為法體系，以及訴訟經濟社會目的角度觀察，損失因果關係在證券詐欺

案件中應具備一獨立構成要件之地位。在此前提下，本研究計畫將進一步

討論如何證明損失因果關係的問題。 

 

第二節 我國法院實務就損失因果關係之見解 

 

 本節就我國法院目前對證券詐欺中損失因果關係所表示意見的相關判

決，進行整理與分析。本研究計畫係以「損失因果&證券交易法」、「損害

因果&證券交易法」、「證券詐欺」、「財報不實」等關鍵字，搜尋司法院判

決查詢系統近十年的判決，並係依該案件目前可蒐尋到最後判決做成日

（未必是終審法院判決）之先後順序討論之。我國法院判決研究數量總共

為 30 個案件。 

 

第一項 邦泰案 

一、案件事實 

 

投保中心主張，紀敏滄於 95 年 8 月 11 日未依規定向經濟部投資審議

委員會申報，以邦泰公司轉投資美金 450 萬 7980 在大陸設立○○光電公

司，惟 98 年 8 月○○光電歇業，然就附表一借貸、保證等重要訊息、附

表二財務報告，許智仁在財務報告上簽章，○○會計師事務所會計師完成

附表二之財報簽證，由邦泰公司申報公告財務報告及財務業務文件。紀敏

滄、許智仁、莊銘洲、莊秀枝、朱靜慧竟未依規定申報及財務報告內隱匿

邦泰公司投資○○光電、借貸保證等重要訊息，而○○會計師事務所之會

計師未核實查驗簽證，103 年 10 月 7 日經檢察官起訴紀敏滄等五人……經

本院 105 年度金上訴字第 1403 號駁回檢察官之上訴而告確定在案。再邦

泰公司因前開刑事案件經檢調搜索，並聲請羈押禁見，媒體於 103 年 6 月

6日揭露後，邦泰公司之股價乃自該日每股新臺幣（下同）9.08 元下跌至
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同年月 30 日之每股 8.26 元，下跌 0.82 元，跌幅約 9％。因邦泰公司財報

告不實，致使善意投資人受有損失，影響投資人權益甚鉅，上訴人於本件

訴訟乃針對尚未罹於時效之邦泰公司 99 年第 4 季至 101 年第 2 季財務報

告有虛偽隱匿之情事，依「詐欺市場理論」推定其因果關係，且依民事訴

訟法第 277 條但書之規定，應減輕投資人之舉證責任。 

二、爭點：本案如何證明損失因果關係？ 

三、高等法院見解19：法院似肯認民事訴訟法第 277 條但書之規定，亦可

推定損失因果關係。 

邦泰公司因違法轉投資○○光電，並以如附表一所示之條件向該附表

所示之出借人借款，而於未如附表二所示之財務報告內揭露，以致該公司

前揭所示事件公開後，該公司股價跌幅分別為 4.30％、1.3％，則依上開

說明，邦泰公司就如附表二所示之財務報告及財務業務文件既有虛偽隱匿

之不實情事。揆之前揭說明，不實財務報告之違法情事與本件授權投資人

損害間，推定有交易因果關係（詐欺市場理論），依民事訴訟法第 277 條

但書，減輕上訴人舉證之責。是被上訴人抗辯認上訴人除了必須具體指明

「財務報告內容不實」外，尚須提供「不實資訊受到更正時，股價確實產

生變化」之資訊，以證明授權投資人當初交易所憑之股價確實受而扭曲云

云，難謂可取。況被上訴人復未舉證證明本件授權投資人所受之損害，核

與邦泰公司前揭不實財務報告間，並無因果關係，是上訴人主張被上訴人

應就授權投資人所受之損害，負賠償責任，洵屬有據，應堪可採。是被上

訴人認上訴人依美國「效率資本市場」主張之「詐欺市場理論」，與「詐

欺市場理論」僅行為人有「故意」虛偽不實陳述致影響證券價格真實性之

情事，始有適用，及上訴人依證券投資人保護法成立之機構，對應證事實

之舉證、非顯無能力，就交易及損失因果關係，上訴人應負舉證責任，而

無民事訴訟法第 277 條但書之適用云云，揭櫫前揭說明，洵無足採。 

 

第二項 光洋案 

                                                       
19 臺灣高等法院臺中分院 108 年金上字第 1 號民事判決。 
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一、案件事實 

 

 原告主張被告陳李賀等 3 人共同利用暫付款此一會計科目變相降低銷

貨成本及存貨評價損失，並搭配變造客戶報價單以減少貴金屬認列存貨評

價損失，以及將賣出選擇權之損失認列於暫付款而未認列為發生當期之損

益等方式，隱匿光洋公司之損失約 17 億元及跌價損失約 11 億元，導致系

爭財報之各期之資產負債表其中「透過損益按公允價值衡量之金融資產-

流動」、「避險之衍生性金融商品-流動」、「存貨淨額」、「遞延所得稅資產」、

「透過損益按公允價值衡量之金融負債-流動」、「避險之衍生性金融負債-

流動」、「應付帳款」、「其他流動負債」、「遞延所得稅負債」等會計科目，

以及綜合損益表其中「營業成本」、「營業外收入及支出」、「所得稅費用」、

「本期淨利」等會計科目記載不實。而被告陳李賀等 3 人則抗辯其並無共

同不實編製系爭財報之行為，縱真有製作不實財報之行為，然原告未能就

「更正不實資訊揭露後，公司明顯股價下跌」乙節盡舉證責任，自應認光

洋公司財報之相關訊息與本件投資人所受損害間無損失之因果關係存

在。 

二、爭點：本案如何證明損失因果關係？ 

三、地方法院見解20：消息更正後股價並無急遽下跌之情事，不具有損失

因果關係 

 法院認為，被告確有財報不實等情事，然適用詐欺市場理論之前提，

必須我國之證券市場屬於效率市場，始足當之。惟我國之證券市場是否屬

於效率市場，學說上仍無定論，原告就此亦未舉證證明，本件自無法貿然

依原告之主張逕行援用詐欺市場理論作為投資人所受股價損害與系爭不

實財報間因果關係之立論基礎。 

 光洋公司於 105 年 5 月 13 日發布系爭財報不實之重大訊息之前，光洋

公司股價自 105 年 5 月 9 日起已連續跌停 5 日至 5 月 13 日，該日之收盤

                                                       
20 臺灣臺南地方法院 106 年金字第 4 號民事判決。 
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價 9.72 元，於發布系爭財報不實之重大訊息之後，次一交易日（即 105 年

5 月 16 日）收盤價雖續跌至 8.75 元（跌停價），惟於翌日（即 105 年 5 月

17 日）隨即停止櫃檯買賣交易；至 106 年 1 月 3 日恢復交易後，光洋公司

股價上漲至 9.62 元（漲停價），翌日（即 106 年 1 月 4 日）並上漲至 10.55

元，已遠遠超越發布系爭財報不實之重大訊息 105 年 5 月 16 日之 8.75 元。

再者，光洋公司於 106 年 1 月 3 日恢復正常交易後，自 106 年 1 月 3 日每

股 9.62 元上漲至 106 年 1 月 16 日之 13.8 元，股價連續大漲數日，光洋公

司於停止櫃臺買賣交易前 10 個交易日（105 年 5 月 3 日至 16 日）之平均

價格為 13.49 元；往後 10 個交易日（106 年 1 月 3 日至 16 日）之平均價

格為 12.49 元，亦有光洋公司 100 年 1 月至 106 年 3 月股價變化資料附卷

供考。是由上開股價變動情形觀察，系爭財報不實之重大訊息公告後，光

洋公司股價並無急遽下跌之情事。另參酌光洋公司係於 105 年 11 月 14 日

完成 105 年第 1 季至第 3 季財務報告之公告申報，105 年 12 月 5 日完成

100 年至 104 年之財務報告重編及更（補）正公告申報，有櫃買中心公開

資訊觀測站公告在卷可稽，而比對前開光洋公司股價變化資料之股價變化，

光洋公司股價於財報重編公告之期間均持續上漲，由此亦足認光洋公司公

告重編財報之重大訊息後，即便損益表之營業淨利修正為淨損，其股價並

未因此下跌，更未有巨幅變動之情形。據此，光洋公司系爭財報不實、重

編財報之相關訊息，對於投資人是否購買或賣出光洋公司股票，已難認具

重要關聯性。 

 再佐以光洋公司歸屬產業類別為「其他電子業」，於 106 年 1 月 3 日恢

復交易後 1 個月期間內，光洋公司股價走勢為 9.62 元至 15.75 元，櫃買指

數收盤行情則由 125.26漲至 133.79，其他電子業指數亦由 101.34漲至 107.7，

且期間內共有 15 個交易日，光洋公司與其他電子業指數走勢如附件三交

易資料及走勢圖所示，其呈現漲跌方向一致等情，有櫃買中心 108 年 11

月 25 日函文所檢附之櫃買指數收盤行情、其他電子業指數收盤行情等件

在卷可參，由上可知光洋公司實與同時期櫃買大盤指數走勢及同類股（其

他電子業）指數走勢一致，均呈現微幅上漲之趨勢，其漲跌之走勢應係反
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應大盤指數及同類股指數走勢變化之結果。是以系爭不實財報資訊揭露後，

光洋公司股價走勢並未悖離櫃買大盤指數走勢及同類股（其他電子業）指

數走勢，並未出現一路鉅幅下跌之情形，故尚難認光洋公司之股價有因系

爭財報不實資訊而下跌，亦難認附表一所示之授權人因此受有股價下跌之

損害。 

 綜上，光洋公司之系爭財報內容雖有不實之處，然該不實訊息並未能

影響股價漲跌而導致附表一所示之授權人受有股價下跌之損害。原告未能

就更正系爭財報不實資訊揭露後，公司明顯股價下跌乙節盡舉證責任，原

告主張 105 年 5 月 13 日後，光洋公司受系爭財報不實資訊揭露之影響導

致股價下跌，附表一所示之授權人因而受有股價損害云云，自不可採。 

四、高等法院見解21：尚在繫屬中 

 

第三項 勤美案22 

 

一、案件事實： 

 勤美公司 97 年年度財務報告及其子公司合併財務報告並未據實記載

及揭露全國大飯店為關係人銓遠投資公司背書保證事項，系爭財務報告有

虛偽、隱匿情形。 

二、爭點：本案如何證明損失因果關係？ 

三、高等法院見解23 

 高院見解首先認為勤美公司於 98 年 12 月 1 日發佈更正財報之重大訊

息為不實資訊揭露日，而高院似將交易因果關係、損失因果關係的判斷與

重大性掛勾，並基於以下理由，認為投保中心舉證不足： 

1. 系爭財報未揭露系爭保證交易有隱匿或不實之情事，然系爭保證交

易之資訊非屬財務報表之主要內容，對於投資人是否購買勤美公司股票並

不具重要性：勤美公司於 98 年 12 月 1 日公告「財務報表及合併財務報表

                                                       
21 臺灣高等法院臺南分院 108 年度金上字第 3 號民事案件繫屬中。 
22 臺灣臺北地方法院 99 年度金字第 33 號判決。 
23 臺灣高等法院 106 年金上字第 8 號民事判決。 
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附註揭露資料」之重大訊息，更正 97 年度第 4 季與 98 年度第 1 季之財務

報表及合併財務報表，揭露全國大飯店為銓遠公司背書保證發佈更正財報

之重大訊息後，至 98 年 12 月 14 日共 10 個營業日，勤美公司股價自每股

41.1 元上漲至 46.1 元，漲幅達 12%，足見勤美公司於 98 年 12 月 1 日發佈

更正財報之重大訊息後，股價未因此下跌，堪認系爭保證交易是否於系爭

財報揭露，對於投資人是否購買或賣出勤美公司股票並不具有重要性。 

2. 財務報表所未揭露或與事實不符之資訊若不足以影響投資人是否

決定購買該有價證券，則即與投資人所受損害間無交易或損失之因果關係

存在，自亦無詐欺市場理論之適用，法理至明：勤美公司股價自 37.5 元跌

至 24.5 元，依勤美公司當時已發行股份總數 2 億 7147 萬 2242 股計算，勤

美公司於此期間總市值下跌達 35 億 2913 萬 9146 元，而系爭保證交易未

揭露之背書保證金額僅為 3300 萬元，約佔勤美公司總資產 138 億 6660 萬

9000 元之 0.238%，衡諸常情，未揭露 3300 萬元之系爭保證交易實無導致

超過 35餘億元之市值下跌之理。次查 98年 6月 3日檢調搜索勤美公司後，

勤美公司之股價固有下跌，然查斯時相關媒體報導，主要係以勤美公司因

不良債權疑遭掏空 50 億元，或數 10 億元為報導之標題。再觀諸上訴人所

提自由時報上載：「勤美公司高層疑挪用公司資產，作為個人信用擔保虛

構不實財報」等語，並無法知悉上開具體內容為何，更無法得知全國大飯

店有為銓遠公司背書保證 3300 萬元之情事，參酌多家媒體同時報導勤美

公司因不良債權疑遭掏空 50 億元，50 億元已達勤美公司總資產 36.06%，

更達勤美公司淨值 64 億 4757 萬 1000 元之 77.55%，且與前述勤美公司於

該期間下跌之市值相當；且就該刑事案件起訴後，前開媒體均僅報導大廣

三案及金典酒店案，對於系爭保證交易，均隻字未提，可見系爭財報未揭

露系爭保證交易並不影響勤美公司股價，勤美公司股價下跌係應媒體報導

勤美公司因不良債權疑遭掏空 50 億元或數 10 億元有關。則上訴人此部分

之主張，自不足採。 

四、最高法院見解24：廢棄發回更審 

                                                       
24 最高法院 107 年度台上字第 846 號民事判決。 
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 最高法院未提出其對不實消息揭露時點之看法，其發回高院更審之原

因為： 

 1. 與關係人間重大交易事項及與虛設公司間重要契約之簽訂行為可

能影響投資人：此等事項是否全然不應於財務報告揭露或附註，倘未予附

註或揭露，是否與證券投資人毫無影響，均非無疑。原審就此未詳加調查

審認，徒以勤美公司就甲、乙債權已按成本法列帳，遽為不利於上訴人之

論斷，已有可議。 

 2. 投資人於不實財報公告前買入股票，亦可能屬信賴財報而受有損害：

原審就此未加審究，徒以附表一之二所示之投資人係在 97 年度財務報告

公告前購入股票，即謂渠等非信賴該財報而受有損害，進而為渠等不利之

論斷，並有未合。 

五、更一審法院見解25：與高等法院相同 

 更一審法院之見解與高等法院之見解相同，認為系爭財報之主要內容

並無上訴人所指虛偽、隱匿情事，且系爭財報未充分揭露 3,300 萬元定期

存單設質擔保係對關係人銓遠公司之借款提供擔保，與投資人所受損害間

並無因果關係，被上訴人就系爭財報編製、通過、承認及查核並無違反證

券交易法第 20 條第 2 項規定，不構成侵權行為；自亦不足認楊美雪、陳

雅琳有何違反會計師法之情事，則上訴人主張依附表二所示請求權基礎請

求被上訴人連帶賠償投資人，於法不合，核屬無據，不能准許。 

六、最高法院見解：案件上訴到最高法院審理中 

 

第四項 飛雅案26 

 

一、案件事實： 

原告（上訴人）主張，被上訴人黃益煌為被上訴人飛雅公司之董事長，

前於 92 年間，為降低該公司應收帳款呆帳比例，避免銀行降低對該公司

                                                       
25 臺灣高等法院 108 年度金上更(一)字第 5 號判決。 
26 臺灣士林地方法院 99 年金字第 5 號民事判決。 
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之授信額度，明知該公司斯時實際上係收取訴外人 IBM 股份有限公司等

公司支付之款項，竟指示擔任公司財務長之被上訴人鄭珮榆及出納主管何

惠蘭、出納人員高慧雯，共同製作不實之繳款單，沖銷對其他公司的應收

帳款，自 92 年 2 月 14 日起至同年 12 月 31 日沖銷之金額，總計為 1 億

1499 萬 1761 元（下稱「不法行為一」）。被上訴人黃益煌為掩飾上情，

續於 94 年間以出售不存在債權之方式，製造沖銷應收帳款假象（下稱「不

法行為二」），是飛雅公司有財報不實之情事。且因財務報告係採兩期對

照、後期以前期內容為基礎之方式編造，其中一期內容不實，在財務報告

內容更正前，以該不實財務報告為基礎之後期財務報告均屬不實，前揭不

法行為，使被上訴人飛雅公司 93 年度財報至 97 年第 1 季財報內容均虛偽

不實。 

被告（被上訴人）則抗辯，縱認被上訴人飛雅公司之 92 年度財務報告

已存在不實，因被上訴人飛雅公司採 2 年提列 100 ％呆帳政策，影響金額

將逐年下降，94 年度財報及其後各期報表已將「不法行為一」全數提列呆

帳，對投資人之投資決策不生影響。況且，「不法行為一」最遲於 95 年半

年報已全部更正完畢，如附表 4 至 6 所示投資人之投資損失實與「不法

行為一」無涉。且上訴人未提出被上訴人飛雅公司 92 年工作底稿等資料，

固無從評估「不法行為一」對財報之影響為何，然被上訴人飛雅公司之股

價於 91、92 年間經訴外人鄒勝等人非法炒作拉抬後，於 93 年 8 月 7 日

因媒體披露而暴跌，之後陸續發生存款不足跳票、財務困難聲請重整、緊

急處分、股票禁止轉讓等對交易市場具重大影響之事件，會計師亦一再出

具繼續經營有疑慮意見，「不法行為一」、「不法行為二」發生後，股價持

續下跌，顯然不具重大性，對投資人決策應無影響。另本件投資人均未閱

覽被上訴人飛雅公司財務報告，明知該公司經營不善仍買進股票，顯非正

常交易，無從引用「詐欺市場理論」推論本件有交易之因果關係。 

二、爭點：本案如何證明損失因果關係？ 

三、高等法院見解27：股價未有明顯下跌。 

                                                       
27 臺灣高等法院 105 年度金上更(一)字第 3 號民事判決 
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 高等法院認為，上訴人既無證據足認「不法行為二」對被上訴人飛雅

公司對外公布之財報產生不實影響，難認本件投資人投資被上訴人飛雅公

司股票之損失，與「不法行為二」有關。且衡酌被上訴人飛雅公司因重整，

聲請緊急處分，士林地院於 94 年 8 月 30 日以 94 年度司字第 200 號裁定

自裁定黏貼士林地院牌示處即 94 年 9 月 1 日起 90 日內，被上訴人飛雅

公司之記名式股票禁止轉讓，該緊急處分並自 94 年 11 月 29 日起延長 90

日，被上訴人飛雅公司股票因此於 94 年 9 月 1 日至 95 年 3 月 13 日間暫

停交易，足見該公司財務早已出現異常，非理性投資人會選擇之投資標

的…股票交易量甚小，乃投資客炒作之標的，非屬「效率資本市場」。縱

以上訴人主張之 97 年 5 月 29 日作為不實訊息拆穿日，比較前後被上訴人

飛雅公司之股票交易情況，97 年 1 月 2 日至 97 年 5 月 29 日共 87 個交

易日，有 48 個交易日之交易量為 0，有 59 個交易日之交易量不到 10 張，

前一日即 95年 5 月 28日之交易量即為 0，97年 5 月 29日交易量亦為 0 ，

97 年 5 月 30 日之收盤價為 15 元，97 年 6 月 2 日之收盤價為 13.95 元、

97 年 6 月 3 日至 5 日之收盤價均為 13.9 元，97 年 6 月 6 日之收盤價 14.1

元，可見上訴人所指不實訊息拆穿日之前後，被上訴人飛雅公司之股價未

有大幅變動。 

四、最高法院見解28：廢棄發回更審29 

 發行公司之財務報告內容如有不實，足以影響投資人之判斷，而於不

實資訊揭露後，倘股價下跌，投資人即受有股價差價之損害。飛雅公司相

繼公告 93 年財報、94 年半年報、94 年財報後至 97 年 3 月 12 日減資前，

其股價均在 3 元至 1 元間盤旋，減資後同年月 13 日上櫃買賣，同年月 19

日以 13.9 元收盤，至同年 5 月 29 日因前開不法行為經檢察官起訴前，股

價最高漲至 17.5 元，於同年月 30 日跌至 15 元，並持續下跌至同年 7 月 9

日 10.8 元，再跌至同年 11 月 17 日 6.28 元，於 98 年 2 月 3 日停止買賣。

則上訴人主張授與人因誤信不實財報而受有損失，似非無稽空言。原審就

此未詳加研求，徒以檢察官起訴日前後，飛雅公司之股價未有大幅變動，

                                                       
28 最高法院 108 年度台上字第 613 號民事判決。 
29 臺灣高等法院 109 年度金上更(二)字第 1 號民事案件繫屬中。 
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遽以上訴人不能證明投資人所受之股價跌價損失，與系爭財報間有因果關

係為由，而為不利上訴人之判決，亦有可議。上訴論旨，指摘原判決違背

法令，求予廢棄，非無理由。 

五、更二審法院見解：尚在繫屬中 

 

第五項 欣煜案30 

 

一、 案件事實： 

 原告主張，欣煜公司係公開發行股票之上市公司，該公司董事長即申

○○、被告丑○○、午○○、庚○○等人自 91 年 11 月間起，故意使欣煜

公司與 Kobian 集團旗下公司為虛偽循環交易，藉此美化欣煜公司帳面，申

○○、庚○○等人並自 91 年 10 月間起，故意使欣煜公司虛偽轉投資

EffectiveScoresLtd.（下稱「E-S」公司）、AcePinnacle、ApexVenture、TopBeyond、

Invision 等公司，且被告丁○○亦故意幫助申○○等人透過欣煜公司子公

司 TimerwellTechonologyHoldingsLimited（下稱「TTHL」公司）以美金 4,000

萬元價格購得「E-S」公司股權，致欣煜公司受有美金 3,670 萬元之重大損

害，申○○、午○○等人復於 92 年 8 月間及 93 年 5 月間故意使欣煜公司

2 次虛偽發行 ECB，且在財務報告上為虛偽不實之記載。欣煜公司為隱匿

上開虛偽情事，故意製作不實之 91 年財務報告、92 年半年度財務報告、

92 年財務報告、93 年半年度財務報告（下分稱 91 年財報、92 年半年報、

92 年財報、93 年半年報，合稱系爭財報），誤導市場投資人之投資判斷，

致系爭授權人 A 誤信，自欣煜公司 92 年 5 月 2 日公告不實之 91 年財報起

至 93 年 12 月 15 日不實消息爆發前，善意買進欣煜公司股票，並繼續持

有至系爭財報不實消息爆發股價重挫後，始賣出股票或無法賣出，因而受

有損害。 

 另欣煜公司 91年 6月 17日刊印之公開說明書（下稱系爭公開說明書）

之主要內容有虛偽隱匿情事，且未依計畫將資金挪作他用，誤導市場投資

                                                       
30 臺灣士林地方法院 95 年金字第 22 號民事判決。 
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人之投資判斷，致系爭授權人 B 誤信，善意買進欣煜公司 91 年度現金增

資發行新股之股票，亦因而受有損害。 

二、爭點：本案如何證明損失因果關係？ 

三、地方法院見解：具備損失因果關係，消息更正後股價崩跌 

 公司代表機關於其權限內代表公司對第三人之行為，在法律上視為公

司本身之行為，若構成侵權行為，即屬公司之侵權行為；系爭財報既係由

當時欣煜公司明知上情之代表人申○○決定以公司名義公告，且為申○○

之權責範圍，並經董事會及監察人同意後以欣煜公司名義公告，則欣煜公

司故意於系爭財報上為重大之虛偽隱匿，自屬故意不法侵權行為人。又申

○○、丑○○、午○○等人均故意參與上開重大虛偽不實交易等情，並故

意編製不實之財務報告，且未揭露其實情，是申○○、丑○○、午○○等

人亦均屬故意不法侵權行為人。另丁○○故意幫助申○○透過欣煜公司子

公司「TTHL」公司以美金 4,000 萬元價格購得「E-S」公司股權，致欣煜

公司受有美金 3,670 萬元之重大損害，則丁○○對於申○○從事使欣煜公

司為此項不利益之交易，勢將導致欣煜公司財務報告之記載有重大虛偽隱

匿之情事，理當可認識及預期，然其仍決意為之，且亦未揭露其實情，是

丁○○當亦屬故意幫助之不法侵權行為人。從而，欣煜公司等 5 人於本院

中所為否認其等構成侵權行為之辯解，均不足採。 

 查欣煜公司故意於系爭財報上為重大虛偽隱匿之不法行為，申○○、

丑○○、午○○、丁○○等人亦故意為上開不法行為，致使系爭財報內容

有重大虛偽隱匿之情事，則其內容不實，自足以影響系爭授權人A之判斷。

系爭授權人 A 於系爭財報公告後，信賴發布之資訊自公開市場買賣欣煜公

司股票，至 93 年 12 月 15 日系爭財報不實消息爆發後，欣煜公司股價即

急速崩跌，足徵欣煜公司股價因系爭財報不實消息爆發而有大幅變動，並

致系爭授權人 A 中如本判決附表甲「姓名」欄所示之人（下稱系爭授權人

X）受有損害，是本件就系爭授權人 X 而言，自具有交易及損害之相當因

果關係。又系爭授權人 X 於買賣欣煜公司股票時，實不知系爭財報有虛偽

隱匿情事，則系爭授權人 X 於欣煜公司公告不實之 91 年財報日（即 92 年
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5 月 2 日）起，至系爭財報不實消息爆發前（即 93 年 12 月 14 日），買賣

欣煜公司之股票，自屬善意取得或出賣欣煜公司股票因而受有損害之人。 

四、高等法院見解31：尚在繫屬中 

 

第六項 科風案32 

 

一、 案件事實 

 原告主張 1. 被告科風公司設立於荷蘭的 FurnessLogistics 倉庫（即 FL

歐倉），僅為科風公司海外倉庫，則「發貨於倉庫」時認列貨物之銷貨收

入，顯與會計準則公報第 4 條所定不符，且會計準則公報第 32 號並無「可

以先違法認列收入，只要年底迴轉即可」相關規定，況科風公司對於收入

認列之會計政策亦標明「收入於獲利過程大部分已完成，且已實現或可實

現時認列。」則 100 年前 3 季財報於公告時不實，不因事後重編而得免除

相關法律責任，且「存貨跌價損失」之提列，可證運往 FL 歐倉之貨物並

未均於收入認列之會計期間賣出，實際賣出價格亦低於帳上認列價格。2. 

又被告壬○○係科風公司董事長，其為拓展義大利太陽能電廠業務，遂與

YurakuPteLtd.（下稱 YP 公司）及泰崵科技有限公司（下稱泰崵公司）合

作，在 98 年 7 月間由科風公司、YP 公司及泰崵公司分別出資 55%、35%

及 10%合資成立 PowercomYurakuPteLtd.（下稱 Powercom 公司），再由

Powercom 公司 100% 轉投資設立 PowercomYurakuSA 公司（下稱

PowercomSA 公司），最後另由 PowercomSA 公司 100%轉投資設立

YURPOWERI、II、III、IV、VI、VII、VIII、IXSRL 公司（下稱 YURPOWER8

家電廠）。可知，科風公司對 Powercom 公司、PowercomSA 公司及

YURPOWER8 家電廠均為關係人，且關係人交易之揭露，應注意彼此之資

源或義務移轉是否存在於實質之關係人，不應將實質上之商品所有權移轉

與款項支付均存在於關係人間，形式上卻透過第三人交易而規避關係人交

                                                       
31 臺灣高等法院 109 年度金上字第 13 號民事案件繫屬中。 
32 臺灣新北地方法院 102 年金字第 11 號民事判決， 108 年 11 月 29 日宣判。 
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易之揭露，且科風公司於刑案偵查階段承認將應收帳款對象列為

YURPOWER8 家電廠。3. 另科風公司一再發生就客戶逾期之應收帳款，

違背公司呆帳提列政策，未如實提列呆帳損失，造成科風公司 100 年前 3

季財報之資產負債表中「應收帳款」高估、損益表中之「呆帳損失」低估，

並影響公司每股盈餘，而有財報不實之不法情事，嚴重影響投資人之投資

判斷。4. 再者，科風公司分別與科冠公司、合晶公司與遠康公司進行循環

假交易，虛增科風公司之營收、美化科風公司之財報，並使子公司發生損

害，影響科風公司對外公告財報真實性，誤導投資人之投資決策。 

二、爭點：本案如何證明損失因果關係？ 

三、地方法院見解：區分行為人，就負無過失責任之發行人、公司負責人

及「故意」為不實財報之行為人，證明發行人財務報告內容有虛偽隱匿時，

即可認已就交易及損害因果關係已盡舉證之責，惟就過失行為人，原告仍

須證明授權人所受損害與系爭不實財報過失行為人間，存有交易及損失因

果關係存在。 

 1. 參酌美國司法實務上，對證券市場虛偽陳述之求償案件，係採用「詐

欺市場理論」之「推定因果關係」，授權人僅須舉證證明發行人財務報告

內容不實，即可認已就交易及損害因果關係善盡舉證之責，除非被告能舉

證證明被告之虛偽詐欺行為或不實財務報告與授權人之損害無因果關係，

否則即依證券市場之特性，即推定有因果關係存在，故本件應先推定授權

人所受損害與系爭不實財報間存有因果關係，如被告主張無因果關係存在，

即應由被告負舉證之責等語。 

 而我國證券交易市場與美國法「詐欺巿場理論」基礎之半強勢市場並

不相同，是否得逕行適用該理論，已不無疑問。再者，民法第 1 條明定：

「民事，法律所未規定者，依習慣；無習慣者依法理」而原告主張之「詐

欺市場理論」乃美國法下之概念，既非法律、亦非習慣，充其量僅能以「法

理」視之，供法院為裁判時之參考，然該等理論係建立在一未經驗證之「效

率市場假說」之下，無論在美國抑或我國，皆有諸多批評聲浪。準此，原

告執「詐欺市場理論」之「推定因果關係」，不區分被告係故意或過失行
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為或負無過失責任，一律主張其僅須舉證證明發行人財務報告內容不實，

即可認已就交易及損害因果關係盡舉證之責，顯有商榷餘地。 

 2. 再按我國證券交易法所定不實財報責任規定，係脫胎於美國 1934

年證券交易法 Section10(b)及證券管理機關發佈之 Rule10b-5，又投資人以

訴訟主張被告需負 Rule10b-5 的損害賠償責任時，至少應符合下列 6 項要

件：(1)原告買或賣系爭有價證券。(2)被告詐欺或隱匿之事項為重大影響投

資人判斷之消息。(3)被告意圖詐欺或隱匿。(4)原告合理信賴被告之不法行

為而為買賣。(5)原告之損害與被告之加害行為有因果關係。(6)原告有損害。

準此以觀，反詐欺條款 Section10(b)主要規範目的，係禁止關係人以蓄意操

縱或詐欺手段，進行或影響證券買賣，以達保護善意投資人目的，其規範

之行為人應以關係人之「故意」行為或負無過失責任者為限，在此前提下

採「推定因果關係理論」，始能減輕投資人關於其等係合理信賴被告不法

行為而為買賣之「信賴要件」或「交易因果關係」之舉證責任；至於如關

係人係因過失行為而致財報不實者，授權人即仍須就證券詐欺之交易及損

失因果關係負舉證之責。 

 3. 美國法院曾以集團訴訟之背景為動力，結合市場效率理論發展出所

謂「詐欺市場理論」，意即將行為人「故意」以虛偽不實之資訊公開於市

場之中，視為對整體市場的詐欺行為，而市場投資人可以「以信賴市場之

股價」為由，說明其間接信賴了公開之資訊，故投資人無須一一證明個人

之「信賴關係」，即推定其已就交易因果關係盡舉證之責。從而，本院參

照上開法理，並保護在不重視相對人身分的證券公開交易市場之投資人，

應可認原告就負無過失責任之發行人、公司負責人及「故意」為不實財報

之行為人，證明發行人財務報告內容有虛偽隱匿時，即可認已就交易及損

害因果關係已盡舉證之責，惟就過失行為人則無上開「推定因果關係」之

適用，原告仍須證明授權人所受損害與系爭不實財報過失行為人間，存有

交易及損失因果關係存在。 

 4. 又就證券交易法第 20 條之 1 將有價證券之「持有人」列入保障範

圍之修法意旨而言，投資人雖在虛偽不實之財務報告公布之前買進，但於
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買入後因相信該不實財報而未賣出，實際上亦受有損害，故賦予持有人求

償權。此損害均係因信任該不實財報所致，不因投資人是否因此實際買賣

股票而有所不同。是以，上開推定交易因果關係，於投資人持有股票而未

賣出之情形應仍有適用，否則證券交易法第 20 條之 1 明定持有人得請求

損害賠償之規定，將因現實上難以舉證而形同具文。是為貫徹證券交易法

發展國民經濟、保障投資之立法目的，即應推定持有人未賣出股票與虛偽

不實之財務報告間，具有交易因果關係。是因系爭財報確實影響科風公司

股票之價格，本件授權人既因信任該價格而未賣出其持股，即應推定其原

告繼續持有科風公司股票與該虛偽不實之財務報告間，具交易、損失因果

關係。故被告辯稱系爭財報公告前而買受科風公司股票者，即無因信賴系

爭財報而受損害云云，即難憑採。 

四、高等法院見解33：尚在繫屬中 

 

第七項 宏億案34 

 

一、案件事實： 

 被告宏億公司至 96 年 9 月底為止，晶圓次級品之原料成本合計為 4 億

2418 萬 3000 元、半成品合計為 2 億 6835 萬 6000 元，及外購之 DARM 成

品存貨成本則為 6 億 867 萬元，應分別提列 2 億 3754 萬 2000 元、2 億

6835 萬 6000 元、5297 萬 5000 元之存貨跌價損失，總計需提列 5 億 5887

萬 3000 元之備抵存貨跌價損失。惟被告宏億公司竟未於系爭 96 年度第 3 

季財務報告中之存貨項目下，提列 5 億 5887 萬 3000 元之備抵存貨跌價損

失，而係以「淨變現價值」方式評價其晶圓原物料，亦即依其存貨呆滯損

失提列政策（即貨齡 180 天至 360 天提列 75％，1 年以上提列 100 ％），

僅提列存貨呆滯損失 1081 萬元已然造成財務報告中有關存貨評價部分有

虛偽不實之情事；又系爭晶圓原物料之淨變現價值應等於重置成本，即其

                                                       
33 臺灣高等法院 109 年度金上字第 7 號民事案件繫屬中。 
34 臺灣新北地方法院 98 年度金字第 3 號民事判決。 
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價值應等同於以「重置成本」法加以評價，自應提列 2 億 3754 萬 2000 元

之跌價損失，惟被告宏億公司竟僅提列 400 餘萬元之跌價損失，虛偽隱匿

之金額竟高達 2 億 3300 餘萬元，顯然違反上開規定，且占該公司實收資

本總額 6 億 8662 萬 5340 元之 33.9％，係重大之財報不實事由。 

二、爭點：本案如何證明損失因果關係？ 

三、地方法院見解：推定損失因果關係 

 本案法院未區分交易因果關係與損失因果關係，原告僅須舉證證明財

務報告內容不實，即可受推定已就因果關係部分盡其舉證責任：參酌美國

聯邦最高法院對於「虛偽隱匿」與「詐欺市場」之情形，放寬證券損害賠

償有關「信賴」之構成要件，藉由被告對證券市場之詐欺，導出客觀上原

告信賴要件之推定，原告毋須再就「信賴」之有無，負積極舉證之責任，

而由法官造法，改採「信賴」要件「推定」之見解，至於原告是否曾信賴

被告之不實陳述，則在所不問，除非被告可舉證證明其虛偽詐欺行為與投

資人之損害間無因果關係，否則被告仍不得免除其責任；況依民事訴訟法

第 277 條但書規定，如將舉證責任責由原告為之，將產生舉證其信賴財務

報告而交易上之重大困難，且違反公開資訊者應確保其資訊真實性之原則。

因此，原告如依證券交易法第 20 條為其請求權基礎，有關因果關係之證

明，僅須舉證證明財務報告內容不實、被隱匿之資訊具有重要性等，即可

推定已就因果關係部分盡其舉證責任。 

四、高等法院見解35： 

 損失因果關係部分基本上維持地院見解。但就持有人部分則認為「第

二類授權人（持有人）買進宏億公司股票之際，系爭財報尚未公告，尚不

能經由美國法之詐欺市場理論，遽以推定第二類授權人買入宏億公司股票

與系爭財報不實間存在交易因果關係；而投保中心復未能舉證證明第二類

授權人係因誤信系爭財報，仍持有宏億公司股票致受有股價下跌之損失，

顯難認第二類授權人所受股價下跌之損失與系爭財報不實間有何因果關

係存在。」即就持有人部分並未推定損失因果關係。 

                                                       
35 臺灣高等法院 101 年度金上字第 7 號民事判決。 
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就資訊更正時點部分，法院認為查宏億公司於 96 年 10 月間編製系爭

財報時，以 BGA 新製程封裝測試完成 DDR2 之 DRAM 成品為前提之淨變

現價值法，高估其晶圓次級品存貨（含原物料及半成品）之價值，隱瞞宏

億公司晶圓次級品存貨已發生鉅額跌價損失之事實，則系爭財報顯有不實

之情，已如前述；而宏億公司於 97 年 3 月 9 日公告發生退票訊息，並自

同年 4 月 1 日起因財務困難無法支付員工薪資，致全面停工；97 年 4 月

18 日經櫃買中心停止該公司普通股在證券商營業處所買賣，同日亦經臺灣

票據交換所公告為拒絕往來情事，97 年 6 月 4 日終止上櫃；宏億公司之股

價亦由 97 年 3 月 10 日之收盤價 10.95 元下跌至 97 年 4 月 17 日之收盤價

1.72 元等情，有宏億公司公開資訊觀測站訊息、股價變化圖及股價相關資

料表在卷可稽，則宏億公司在如此短暫期間內接續發生跳票、股價下跌、

股票下櫃等情事，顯然肇因於該公司財務及業務狀況不良、系爭財報內容

虛偽不實。蓋宏億公司於 97 年 3 月 9 日爆發退票之訊息，在公開交易市

場之意涵即為揭露宏億公司之財務、業務及經營狀況不良，反映宏億公司

系爭財報有虛偽不實情事，可見系爭財報不實之消息遭揭露後，宏億公司

股價大幅下跌。是上訴人吳俊輝、張素綺辯稱：宏億公司之股價於 97 年 3

月 9 日後下跌係因公司退票所致，與系爭財報內容無涉云云，要無可採36。 

五、最高法院見解37： 

 最高法院首先表示，詐欺市場理論不可推定損失因果關係：依「詐欺

市場理論」，不論投資人是否閱讀此不實財報均推定其信賴此財報而有交

易因果關係，固無待舉證；但投資人仍須證明損害及其金額與不實財報間

之因果關係…系爭財報縱有存貨評價不實及未提列備抵存貨跌價損失情

形，似未經揭露。原審逕以宏億公司公告退票訊息即認其為揭露系爭財報

上開內容不實情形，進而認該不實財報與股價下跌有因果關係，已嫌速斷。

況宏億公司以次四人、勤業事務所以次三人辯稱：96 年 1 月起 DRAM 價

格由每顆美金 6 元下跌至同年 12 月之 0.93 元，全世界 DRAM 產業都陷入

                                                       
36 另本案高等法院在交易因果關係部分認為「第二類授權人(持有人)買進宏億公司股票之際，系

爭財報尚未公告，尚不能經由美國法之詐欺市場理論，遽以推定第二類授權人買入宏億公司股票

與系爭財報不實間存在交易因果關係。」 
37 最高法院 104 年度台上字第 225 號民事判決。 
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瓶頸，造成宏億公司股價下跌之原因並非系爭財報不實遭揭露，係肇因於

公司獲利衰退、營運困難而致退票等語，並提出其他 DRAM 產業公司之

股價暨走勢圖、年報等為證。倘若不虛，第一類授權人請求原判決附表甲

所受股價下跌之損失，是否可認與系爭財報不實間有因果關係，亦非無

疑。   

六、更一審法院見解38：不具財報不實情事 

 更一審法院認為宏億公司財報均合於會計準則，未有虛偽隱匿情事，

投保中心之請求均為無理由。 

七、最高法院見解：案件上訴到最高法院審理中 

 

第八項 聯豪案39 

 

一、案件事實： 

原告認為第一審共同被告陳泓伾於任該公司董事長期間，與第一審共

同被告彭慧貞（聯豪公司財務副理）、鍾立娟（聯豪公司會計副理）、符正

居（任職於鴻亞國際企業有限公司，化名胡駿彥，下稱陳泓伾等 4 人）自

96 年 3 月 30 日起，及林真嶔（原名林心迪，96 年 8 月 15 日至 97 年 5 月

8 日任聯豪公司總經理，與陳泓伾等 4 人合稱陳泓伾等 5 人）自 96 年 11

月 9 日起，為規避提列聯豪公司庫存存貨跌價損失，美化該公司 96 年第

1 至 3 季之營運狀況，藉虛偽循環銷貨虛增營業額，將不實銷貨收入認列

於聯豪公司帳冊，致該公司 96 年 3 月營業收入資訊（下稱系爭營收資訊）

及同年第 1、2、3 季財務報告（下稱系爭 3 份財報），均發生營收金額高

估之不實結果，並主張聯豪公司之財報不實，而被告聯豪公司則抗辯，認

為上訴人未能證明系爭授權人買賣聯豪公司股票與系爭營收資訊、3 份財

報之不實間有交易因果關係及損害因果關係。 

二、爭點：本案如何證明損失因果關係？ 

                                                       
38 臺灣高等法院 104 年度金上更(一)字第 2 號民事判決。 
39 臺灣士林地方法院 99 年金字第 10 號民事判決。 
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三、高等法院見解40：財報不實遭拆穿（後期之財報遭會計師出具保留意

見）後，無人願意購買、股價下跌，具損害因果關係 

 高等法院認為，聯豪公司上開不實資訊於 97 年 5 月 1 日聯豪公司 96

年全年度財務報告經會計師出具保留意見後，股票成交量驟減，97 年 5 月

2 日僅成交 7 張，97 年 5 月 5 日成交 4 張，之後就無成交資料，期間

至 97 年 6 月 6 日經櫃買中心公告終止買賣為止，均無交易量，顯然受到

系爭營收資訊、系爭 3 份財報不實之影響，遭拆穿後，無人有意願買賣，

且股價下跌，堪認授權投資人所受損害與聯豪公司所公告申報之系爭營業

資訊、系爭 3 份財報不實間已具損害因果關係。 

四、最高法院見解41：最高法院並未針對損害因果關係之部分做處理。 

五、更一審法院見解42：尚在繫屬中 

 

第九項 名鐘案43 

 

一、案件事實： 

 原告（上訴人）認為，名鐘公司 97 年及 96 年第一季財報主要內容不

實，系爭不實資訊虛增營收之數額較前 1 年同期增加許多，並構成系爭財

報之主要內容，影響系爭財報之真實性，於對外公告後，對名鐘公司有價

證券價格有重大影響，並影響市場投資人之決策判斷。而被告（被上訴人）

則抗辯，認為名鐘公司系爭財報係於 97 年 4 月 30 日下午公告，並未影響

當日收盤價格，另其股票於 97 年 5 月 2 日即系爭財報公告後次一交易日

起連續下跌 3 個營業日，嗣持續下跌至同年 8 月 6 日，自同年 8 月 7 日起

小幅上漲，可見系爭財報之公告並未影響名鐘公司股價。再名鐘公司為上

櫃公司，其股票收盤價由 97 年 4 月 1 日之 16.15 元跌至同年 8 月 29 日之

4.32 元，同期間之櫃買指數則自 143.27 點跌至 111.97 點，即名鐘公司 97

                                                       
40 臺灣高等法院 104 年金上字第 12 號民事判決。 
41 最高法院 108 年度台上字第 132 號民事判決。 
42 臺灣高等法院 108 年度金上更一字第 15 號民事案件繫屬中。 
43 臺灣新北地方法院 98 年金字第 1 號民事判決。 
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年 4 月至 8 月間股價變動與大盤走勢大致相符，故系爭財報公告後至 97

年 7 月 21 日名鐘公司遭檢調搜索即系爭不實資訊揭露日止，名鐘公司股

價變動與系爭財報資訊是否不實無關。又名鐘公司股價於 97 年 7 月 18 日

及 21 日連續 2 交易日，因該公司遭檢調搜索前後有不正常融券放空情事，

致名鐘公司股價異常下跌，授權人因而受有損失顯係人為操縱所致，是授

權人所受損害與名鐘公司系爭財報不實間，亦欠缺相當因果關係，自難令

陳慧銘、林宜慧負賠償之責。 

二、爭點：本案如何證明損失因果關係？ 

三、地方法院見解44: 區分行為人，就負無過失責任之發行人、公司負責

人及「故意」為不實財報之行為人，證明發行人財務報告內容有虛偽隱匿

時，即可認就交易及損害因果關係已盡舉證之責；惟就過失行為人，原告

仍須證明授權人所受損害與系爭不實財報過失行為人間，存有交易及損失

因果關係存在。 

1.參酌美國司法實務上，對證券市場虛偽陳述之求償案件，採用「詐

欺市場理論」之「推定因果關係」，授權人僅須舉證證明發行人財務報告

內容不實，即可認已就交易及損害因果關係善盡舉證之責，除非被告能舉

證證明被告之虛偽詐欺行為或不實財務報告與授權人之損害無因果關係，

否則即依證券市場之特性，推定有因果關係存在，故本件應先推定授權人

所受損害與系爭不實財報間存有因果關係，如被告主張無因果關係存在，

即應由被告負舉證之責。 

 2. 我國證券交易市場與美國法「詐欺巿場理論」基礎之半強勢市場並

不相同，是否得逕行適用該理論，已不無疑問。再者，民法第 1 條明定：

「民事，法律所未規定者，依習慣；無習慣者依法理」，原告主張之「詐

欺市場理論」乃美國法下之概念，既非法律、亦非習慣，充其量僅能以「法

理」視之，供法院為裁判時之參考，然該等理論係建立在一未經驗證之「效

率市場假說」之下，無論在美國抑或我國，皆有諸多批評聲浪。準此，原

告執「詐欺市場理論」之「推定因果關係」，不區分被告係故意或過失行

                                                       
44 台灣新北地方法院 98 年金字第 1 號民事判決。 
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為或負無過失責任，一律主張其僅須舉證證明發行人財務報告內容不實，

即可認已就交易及損害因果關係盡舉證之責，顯有商榷餘地。 

3. 反詐欺條款 Section10(b)主要規範目的，係禁止關係人以蓄意操縱

或詐欺手段，進行或影響證券買賣，以達保護善意投資人目的，其規範之

行為人應以關係人之「故意」行為或負無過失責任者為限，在此前提下採

「推定因果關係理論」，始能減輕投資人關於其等係合理信賴被告不法行

為而為買賣之「信賴要件」或「交易因果關係」之舉證責任；至於如關係

人係因過失行為而致財報不實者，授權人即仍須就證券詐欺之交易及損失

因果關係負舉證之責。 

4.美國法院曾以集團訴訟之背景為動力，結合市場效率理論發展出所

謂「詐欺市場理論」，意即將行為人「故意」以虛偽不實之資訊公開於市

場之中，視為對整體市場的詐欺行為，而市場投資人可以「以信賴市場之

股價」為由，說明其間接信賴了公開之資訊，故投資人無須一一證明個人

之「信賴關係」，即推定其已就交易因果關係盡舉證之責。從而，本院參

照上開法理，並保護在不重視相對人身分的證券公開交易市場之投資人，

應可認原告就負無過失責任之發行人、公司負責人及「故意」為不實財報

之行為人，證明發行人財務報告內容有虛偽隱匿時，即可認已就交易及損

害因果關係已盡舉證之責，惟就過失行為人則無上開「推定因果關係」之

適用，原告仍須證明授權人所受損害與系爭不實財報過失行為人間，存有

交易及損失因果關係存在。 

四、高等法院見解45：詐欺市場理論僅可推定交易因果關係，且不實資訊

揭露（遭聯合報報導）後，股價跌幅未較不實資訊揭露前大，故應不具有

損失因果關係 

 關於買賣投資行為與不實財報間之因果關係，基於股票價值之認定與

一般商品不同，無從依外觀認定其價值，往往須參酌公司過往經營績效、

公司資產負債、市場狀況等資訊之揭露，使市場上理性之投資人得以形成

判斷；於投資人買進或賣出時，此不實消息已有效反應於股價上，故依「詐

                                                       
45 臺灣高等法院 102 年度金上字第 2 號民事判決。 
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欺市場理論」，不論投資人是否閱讀此不實財報均推定其信賴此財報而有

交易因果關係，固無待舉證；但投資人仍須證明損害及其金額與不實財報

間之因果關係。而名鐘公司於系爭財報公告後至系爭不實資訊經揭露前，

股價即已明顯下跌；再稽諸同期間即 97 年 4 月 25 日大盤加權指數為 8,948

點，至 97 年 7 月 25 日止減少至 7,234 點，跌幅約計 19.16%，同期間櫃檯

指數則自 159.4 點減少至 119.5 點，跌幅約計 25.03%等情，足認同類股或

大盤指數於上開期間亦呈走跌趨式。又不實資訊於揭露後之 97 年 7 月 21

日至 29 日間其區段跌幅累計為 23.44%，亦未較系爭不實資訊披露前之上

開區段跌幅 29.9%或 30.24%為深，堪認名鐘公司之股價早於系爭不實資訊

經揭露前，已顯著下跌，並非因系爭不實資訊揭露始應聲下跌，即 97 年 7

月 25 日名鐘公司發佈遭調查局搜索之重大訊息後 3 日，其股票收盤價格

雖跌至每股 4.88 元，實難認係因系爭不實資訊揭露所致。 

四、最高法院見解46：廢棄發回更審  

 最高法院認為，系爭財報於 97 年 4 月 24 日上網對外公告，聯合晚報

於 97 年 7 月 21 日報導櫃買中心查核發現名鐘公司交易不實、美化財報，

並遭檢察官搜索等情，為原審確定之事實。上訴人主張系爭財報不實資訊

經聯合晚報揭露後，名鐘公司股價大幅下跌，幅度遠超過同類股或大盤指

數等情，已據提出該期間之股價表、指數變動表為證。觀其上記載，系爭

不實財報揭露後之 7 月 21 日至 7 月 29 日，名鐘公司股價自五點七元下跌

至四點五四元，同期間櫃買指數自 114.86 漲至 116.44 點。似此情形，能否

謂該公司股價及公司債價格下跌，與系爭不實財報無因果關係，殊非無疑。

原審徒以上開理由遽為上訴人不利之判斷，自有可議。上訴意旨指摘原判

決不當，求予廢棄，非無理由。 

五、更一審法院見解47： 

名鐘公司股票收盤價及櫃買指數自 97 年 5 月 1 日起至同年 7 月 21 日

（即不實資訊公布日）之變動情形如下：名鐘公司之股票收盤價自 97 年 5

月 2 日之 21.05 元下跌至同年月 30 日之 19.10 元，跌幅約 9.26％，同期間

                                                       
46 最高法院 105 年台上字第 2202 號民事判決。 
47 臺灣高等法院 106 年度金上更(一)字第 1 號民事判決。 
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櫃買指數自 157.57 點下跌至 145.64 點，跌幅約 7.57％；名鐘公司之股票

收盤價自 97 年 6 月 2 日之 19.10 元下跌至同年月 30 日之 8.46 元，跌幅約

55.71％，同期間櫃買指數自 147 點下跌至 119.83 點，跌幅約 18.48％；名

鐘公司之股票收盤價自 97 年 7 月 1 日之 7.87 元下跌至同年月 21 日之 5.70

元，跌幅約 27.57％，同期間櫃買指數自 115.89 點下跌至 114.86 點，跌幅

約 0.89％，此有名鐘公司股票 97 年 5 月至 7 月個股日成交資訊及 97 年 5

月至 7 月櫃買指數資料在卷可查。由上開名鐘公司股價與櫃買指數之波動

情形觀之，可見至聯合晚報於 97 年 7 月 21 日披露名鐘公司財報涉嫌不實

而遭檢調搜索前，名鐘公司股價之漲跌走勢與櫃買指數大致一致。嗣聯合

晚報於 97 年 7 月 21 日揭露後，名鐘公司股價自翌日起連續 2 日即同年月

22 日、23 日開盤即分別以 5.31 元及 4.94 元掛跌停，且亦均以跌停價作收，

成交股數、筆數則自 97 年 7 月 21 日之 56 萬 6,000 股、192 筆萎縮至同年

月 22 日之 5 萬 3,000 股、13 筆，及同年月 23 日之 214,000 股、39 筆，而

斯時櫃買指數並無大幅下滑之情形，甚至自 97 年 7 月 21 日之 114.86 點連

續上漲至同年月 23 日之 119.36 點，此亦有名鐘公司股票 97 年 7 月個股日

成交資訊及 97 年 7 月櫃買指數資料附卷可按。由此可知，於市場無其他

重大利空消息衝擊及櫃買指數並未下滑之情況下，名鐘公司股價於財報不

實之消息揭露後，即與櫃買指數漲跌走勢背離，顯見名鐘公司股價下跌應

係肇因於系爭財報內容不實，是上訴人主張授權人所受損害與系爭財報間

具有因果關係，自屬可採。 

六、最高法院見解：案件上訴到最高法院審理中 

 

第十項 日揚案48 

 

一、案件事實： 

                                                       
48 臺灣臺南地方法院 100 年度金字 7 號民事判決。 
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原告投保中心主張被告日揚公司總經理以記載不實買賣價金之會計憑

證交由該公司會計人員製作財務報表，隱匿不法之掏空背信行為並虛增機

器設備等固定資產之價值，日揚公司之本身之財務報告、母子公司合併財

務報表有虛偽不實之不法情事。原告之授權人因此誤信日揚公司財務、業

務狀況健全，公司治理情形無重大缺失，因而買進或繼續持有該公司股票，

嗣後於不法消息爆發後受有股票價格下跌之損害。 

被告則以下列三點為抗辯：1.日揚公司之財報並無證券交易法第 20 條

之 1「主要內容」不實之情形：日揚公司及子公司日揚（上海）公司於簽

約付款後，均確實取得並經驗收合格之系爭機械設備在案，並非未取得該

機械設備，此對於日揚公司之實際固定資產價值並未造成重大減損，亦不

因此影響日揚公司之盈虧，且該不實之資訊，亦不致影響投資人之投資意

願與判斷。縱其中一項之機械設備之價值記載稍有不實，此一價格不符之

記載，僅占日揚公司財務報表中之極小部分，並不足以影響日揚公司之報

告之整體正確性。2.財報向櫃買中心申報並上傳輸入至公開資訊觀測站後，

其股價並未因此上漲：日揚公司於 96 年 8 月 29 日將固定資產項下之機械

設備金額不實之 96 年上半年度合併財務報表向櫃買中心申報並上傳輸入

至公開資訊觀測站後，其股價並未因此上漲（反而呈現微幅跌價）。3.不實

財報更正後，股價未下跌或大幅度變動：日揚公司 100 年 1 月 19 日及 4

月 6 日在公開資訊觀測站公告總經理違反證券交易法第 171 條第 1 項並調

整正確之財務報告之訊息後，其股價亦未有下跌或大幅變動之情形（反而

呈現微幅漲價）。 

二、爭點：本案之損失因果關係如何證明？ 

三、地方法院見解：更正後股價未跌，不具損失因果關係 

地方法院首先說明詐欺市場理論只推定交易因果關係，不推定損失因

果關係，故依「詐欺市場理論」，不論投資人是否閱讀此不實財報均推定

其信賴此財報而有交易因果關係，固無待舉證；但投資人仍須證明損害及

其金額與不實財報間之因果關係。並且表示「如發布不實資訊足以影響股

價，且不實資訊遭拆穿或更正後，股價下跌，投資人因而遭受損害，應可
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成立損失因果關係；惟股價下跌並非證明的唯一方法」。 

關於損失因果關係不實資訊更正或揭露的時間點，原告主張為 100 年

1月 19日黃坤檳遭到檢察官提起公訴之日。就此時點，法院並無不同意見。

惟法院認為基於以下理由，認為原告並未能證明損失因果關係：1. 被告公

告財報後，股價並未大漲：系爭財務報告關於日揚公司固定資產項下之機

器設備金額固與真實價值雖有未符，但與其他日揚公司經營績效相關之公

開資訊（例如營業收入淨額、營業成本、營業毛利、營業淨利、每股盈餘

等）合併觀察，專業及一般理性投資人應不至於評估認為系爭財務報告內

容虛偽部分表示日揚公司之營運績效將因此大幅提升，而爭相購入，造成

股價大漲之情。從而，原告主張日揚公司係藉由美化財報以虛增固定資產

價值，並致其股價因此上漲，投資人因此誤信系爭財報內容而買進日揚公

司股票，造成損失云云，即無可採。2. 不實資訊揭露後，股價並未大幅下

跌，且未偏離大盤走勢：在不實資訊揭露日（即 100 年 1 月 19 日黃坤檳

遭到檢察官提起公訴）後，日揚公司之股價亦未大幅下跌。況日揚公司股

價在此一期間內之走勢，與同時期櫃買大盤指數走勢及同類股（電子零組

件）指數走勢甚為一致（均呈現先於 100 年 2 月中旬間微幅下跌，之後再

上漲），此有走勢合併觀察圖可資比對，是以系爭不實財報資訊揭露後，

日揚公司股價走勢並未悖離櫃買大盤指數走勢及同類股（電子零組件）指

數走勢，而出現一路鉅幅下跌之情，即難認投資人受有股價下跌之損害。

原告主張不實資訊揭露後已影響導致日揚公司股價下跌云云，洵非可採。 

另外，法院亦特別指出本件被告黃坤檳所涉者為不實財報，尚非內線

交易，證券交易法亦無明文可以證券交易法第 157 條之 1 第 3 項所定之 10

個交易日股價之漲跌，作為觀察區間之規定，原告徒以 100 年 1 月 19 日

之收盤價 15.75 元，及自當天起算第 10 個營業日之同年 2 月 9 日之收盤價

14.5 元作為比較之基礎，於法無據，並無可採。 

四、高等法院見解49：更正後股價未跌，不具損失因果關係 

                                                       
49 臺灣高等法院臺南分院 106 年度金上字第 1 號判決。 
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本案高院首先重申證券交易法亦無明定以證券交易法第 157 條之 1 第

3 項所定之 10 個營業日股價之漲跌，作為不實財報賠償計算之基礎；縱參

考內線交易條文所定以 10 個營業日為基準，亦係觀察不實資訊揭露日後

10 個營業日平均收盤價格之差額為計算基準，顯非逕以「消息揭露當日」

與「自當天起算第 10 個營業日」二者作為比較之基準50。 

其次，法院表示日揚公司財務報告內容雖有不實之處，但其不實之訊

息並未影響股價，或致日揚公司股價產生灌水效果：本件被上訴人黃坤檳

所為系爭不實財報為 96 年上半年度及 97 年第 1 季；惟日揚公司自 96 年 8

月 1 日起，其股價即已出現連續下跌之現象（自 96 年 8 月 1 日收盤之 33.6

元跌至 96 年 8 月 29 日之 26.75 元），於 96 年 8 月 30 日日公司公布系爭

96 年上半年度合併財務報表後，股價亦未見有大幅上漲之情形（96 年 8

月 30 日收盤為 26.75 元，維持平盤，至 96 年 8 月 31 日收盤為 27.05 元），

其後 96 年底及 97 年間，日揚公司之股價持續下跌，自 96 年 1 月之收市

平均價 32.60 元跌至 96 年 12 月收市平均價 21.49 元，再自 97 年 1 月之收

市平均價 17.84 元跌至 97 年 11 月收市平均價 9.26 元…上開各期之財務報

告公告後，日揚公司股價均未見有明顯變動或上漲。 

此外，法院認為分別觀察不實資訊揭露後該日、5、14 個交易日股價，

不實資訊並未影響股價：本件不實資訊揭露日即 100 年 1 月 19 日，當日

股價僅微幅下跌 0.1 元（自前一日之 15.85 元跌至 15.75 元），往後至同年

1 月 26 日之 5 個交易日，其股價亦出現漲跌互見，有 2 日上漲，3 日下跌，

且漲跌金額為 0.3 至-0.3 元，跌幅不大，至同年 2 月之 14 個交易日亦有 7

日股價係上漲，3 日平盤，4 日下跌，且漲跌金額為 1.05 元至-1 元，股價

穩定維持在 15 元上下…足見本件不實資訊揭露後，並未影響股價而導致

投資人受有股價下跌之損害，此由日揚公司此段期間之股價漲跌互見，甚

                                                       
50 本案投保中心上訴理由中主張：日揚公司之股價應類推適用證交法第 157 之 1 條之意旨，以
10 日交易日為觀察，系爭消息日當天日揚公司之收盤價為每股 15.75 元，自當天起算第 10 個營
業日為 100 年 2 月 9 日，該日收盤價為每股 14.5 元，由此算得其跌幅約為 7.9%。同期間櫃買指
數（俗稱大盤）自同年 1 月 1 9 日之 145.85 微幅下跌至同年 2 月 9 日之 144.26，下跌幅度約為
1%。另同期間電子零組件業的類股指數則自同年 1 月 19 日之 90.97 下跌至同年 2 月 9 日之 90.35，
下跌幅度約為 0.6%。日揚公司股價明顯受到系爭消息之衝擊，而大幅偏離市場走勢，則本件損
失因果關係已得證立。且系爭財報不實亦具有重大性。 
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至多日均呈現上漲或維持平盤之勢即明。且日揚公司股價在此段期間內之

走勢，與同時期櫃買大盤指數走勢及同類股（電子零組件）指數走勢甚為

一致（均呈現先於 100 年 2 月中旬間微幅下跌，之後再上漲）。 

五、 最高法院見解51：與高院見解相同。 

 

第十一項 力霸案52 

 

一、案件事實： 

 力霸公司 91 年上半年度至 95 年度第 3 季之財報不實：以虛偽循環交

易作為編撰 91 年上半年度至 95 年第 3 季之財報之不實依據，並虛列預付

款項及隱匿關係人不實交易且力霸公司於 87 至 90 年間以投資、購買無價

值之小公司股票方式，虛列長期投資，其 91 年上半年度至 95 年第 3 季各

期財報虛增長期投資帳面價值且為虛飾財報而處分其持有之長期股權投

資，未提列適當之「其他應收票據-關係人」之備抵呆帳，致其 95 年上半

年度及 95 年前 3 季財報其他應收票據等科目虛增，且隱匿呆帳損失；為

關係企業背書保證，違反力霸公司內部背書保證作業程序，並於 92 年上

半年度至 95 年第 3 季財報在「票據及背書保證情形」附註中隱匿上開違

反情形。 

二、爭點：如何認定損失因果關係？ 

三、最高法院見解53：更正後股價下跌，且停止交易，具備損失因果關係  

 最高法院首先認為不實資訊揭露時點為 96 年 1 月 4 日，力霸集團旗下

中國力霸及嘉食化因連年大幅虧損，財務陷困境，宣布向法院聲請重整之

日。最高法院並基於以下幾點理由，認為投保中心之請求有理由： 

1. 應依民事訴訟法第 277 條但書之規定減輕投資人因果關係之舉證

責任：企業經營管理者，倘利用其資訊上之優勢，故意製作虛偽之財報申

報或公告，既足使投資人誤以該企業之業績將有成長或有所轉機，而作出

                                                       
51 最高法院 108 年度台上字第 40 號民事判決。 
52 臺灣臺北地方法院 96 年度金字第 23 號民事判決。 
53 最高法院 107 年台上字第 2 號民事判決。 
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買賣股票之決定，衡量危險領域理論、蓋然性理論、武器平等原則及誠信

原則等因素，就受害之投資人因果關係之舉證責任，自應依民事訴訟法第 

277 條但書之規定予以減輕（降低證明度），俾符合資本市場之本質，並達

成發展國民經濟，保障投資之目的（證券交易法第 1 條規定參照）。 

2. 上市公司營收等資訊足以影響投資人判斷：上巿公司之營收、盈虧

及其成長性，乃投資人購買股票之重要參考，財務報告為投資人據以獲悉

公司營業、財務、盈虧等之資訊管道，而長期股權投資、應收帳款、備抵

呆帳之多寡，影響該公司之盈虧，其內容不實，自足以影響投資人判斷。 

 3. 財報不實消息揭露後停止交易投資人亦屬受有損害：賠償義務人所

為財務報告之不實資訊足以影響股價，且該不實資訊遭揭露或更正後，股

價因而有大幅變動，致賠償請求人受有損害…投資人因公告不實財報消息

於 96 年 1 月 4 日爆發後，股票於翌日停止交易而受有損害。 

四、更一審法院見解54：原告撤回第一審之訴而終結。 

 

第十二項 博達案55 

 

一、案件事實： 

博達公司自 88 年 12 月 18 日起在證交所上市買賣，並於 88 年起至 93

年 6 月止，透過科拓公司、Emperor 公司等人頭公司進行虛偽循環交易，

以虛增營業收入淨額及淨利，並於該公司 88 年度至 93 年度第 1 季財務報

告記載虛偽進銷貨，未據實揭露銀行往來等相關金融商品操作內容不實，

致博達公司 88 年度至 93 年度第 1 季財務報告，及 88 年度上市公開說明

書、89 年度現金增資公開說明書、90 年度現金增資暨發行可轉換公司債

公開說明書隱匿不實等。 

二、爭點：本案如何證明損失因果關係？ 

三、高等法院見解56：投資人若無法正常買賣，亦具損失因果關係 

                                                       
54 臺灣高等法院 108 年度金上更(一)字第 12 號民事案件終結。 
55 臺灣士林地方法院 93 年度金字第 3 號民事判決。 
56 臺灣高等法院 106 年度金上更(一)字第 4 號民事判決。 
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 高等法院首先肯認博達公司之財報及公開說明書不實，並以博達公司

宣布重整日為不實資訊揭露時點，法院並基於以下理由肯認投保中心之請

求：以類股指數比較法認定損失因果關係；除股價下跌外，輔以投資人得

否正常買賣判斷損失因果關係：關於損失因果關係應如何舉證，一般可將

發布不實資訊公司之股價波動與相類型公司或整體股票市場波動情形進

行分析比對，倘不實資訊遭拆穿或更正後，股價下修程度遠逾同業與大盤，

應可推定加害人之行為造成投資人之損害。倘不實資訊遭拆穿後，股價未

因真實資訊在市場流通而有巨幅變動，即難推測加害人先前發布之不實資

訊對於投資人造成損害。反之，股價下跌，並非當然證明損失因果關係，

倘該公司股票因而打為全額交割股、停止交易、甚至下市，致投資人無法

如同其他股票般於證券交易市場正常買賣，則損失因果關係即不證自明。 

 92 年下半年大盤指數重回 5、6,000 點，甚至 93 年 3 月漲至 7,000 點，

博達公司股價卻始終未能再突破 20 元，難謂與 92 年下半年起，博達公司

公告之財務報告每股盈餘轉為負數、93 年 3 月 26 日公告之 92 年度財務報

告呆帳一次暴增為 26 億餘元、每股淨損 10.43 元無關，應認財務報告顯示

之公司營運及財務狀況不佳，對於公司股價適正仍有一定程度之影響，先

前股價跟隨整體盤勢波動，實係受到不實及隱匿資訊之誤導。嗣博達公司

93 年 6 月 15 日無預警宣布聲請重整，打入全額交割股，博達公司營運、

財務假象遭揭穿，翌日起連續 5 個交易日每日開盤即掛跌停，惟斯時大盤

指數並未有巨幅下滑之情形，甚至上漲 100 多點，足見真實資訊之公開，

已造成博達公司股價不正常下修。則渠等所受之損害應與陳韻如、賴哲賢

未善盡董事、監察人之法定職責間具有損失因果關係，殆屬無疑。 

 

第十三項 長業案57 

 

一、案件事實 

 朱炳俊為長業公司之董事長，劉麗華為朱炳俊之配偶，負責長業公司

                                                       
57 臺灣新北地方法院 105 年訴字第 884 號民事判決。 
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之財務及會計業務，渠等知長業公司於 97 年至 100 年間營運、資金狀況

不佳，至 100 年底尚在填補虧損，為美化長業公司之財務報告，竟以長業

公司先虛偽增資，再印製實體股票之「印股票換鈔票」方式取得資金，供

長業公司營運周轉使用，使原告對於公司登記之信賴。 

二、爭點：本案如何證明損失因果關係？ 

三、高等法院見解58：投資人購買股份已不存在，起訴時淨值為 0，有損失

因果關係 

 高院首先肯認交易因果關係之存在：堪認被上訴人確實因陳文彬、程

駿傑及視同上訴人製作、提供及散布不實財務報表及公開說明書等不實資

訊，致陷於錯誤，才購買附表所示之長業公司股票，因此，其間有交易因

果關係存在。 

 關於損失因果關係部分，高院做出以下判斷：1.本件投資人所購之股

份已因長業公司之虛偽增資遭撤銷而不存在：本件被上訴人分別於 101 年

2 月至 4 月間以每股 59 元價格購買如表所示之長業公司股票，並持有該等

股票至今。又長業公司因虛偽增資，原股東並未繳納增資款，違反公司法

第 9 條第 1 項規定，業經主管機關新北市政府撤銷 100 年 11 月 29 日核准

之增資、修正章程等變更登記，且臺灣臺北地方檢察署及經濟部中部辦公

室均於 103 年間行文新北市政府依公司法第 9 條第 4 項規定撤銷或廢止長

業公司之公司設立登記，長業公司亦自 104 年 4 月 1 日起暫停營業迄今，

是長業公司登記之資本額及實收資本額，均由 9,500 萬元遭註銷增資部分

後改為 3,500 萬元，因此，被上訴人所購買之增資部分股份已不存在。2. 本

件投資人起訴時之股份淨值為 0，受有損害：再者，被上訴人於 104 年 12

月 15 日起訴請求賠償遭詐騙購買附表所示長業公司股票之損害，然長業

公司自 104 年以後即未辦理結算申報，則依最近之財政部北區國稅局中和

稽徵所函覆之長業公司 103 年度資產負債表可知，長業公司資產總額為

6,184,405 元、負債總額為 7,168,366 元，股東權益總額為負 983,961 元，

顯見長業公司之負債已大於資產，是被上訴人主張長業公司於 104 年 12

                                                       
58 臺灣高等法院 106 年度上字第 342 號民事判決。本案判決係討論證券交易法第 20 條第 1 項證

券詐欺之成立。 
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月 15 日起訴時之股票淨值為 0 元，其等因陳文彬、程駿傑及視同上訴人

虛偽增資、製作、提供及散布不實資訊所所受之損害為購買附表所示長業

公司股票之價款，亦屬有據。 

  

第十四項 新泰伸案59 

 

一、案件事實 

 林正清（新泰伸公司實際負責人）等人為不法行為使新泰伸公司對外

發布之系爭財報有虛偽、隱匿不實情形，致投資人誤信新泰伸公司經營狀

況良好，進而以不真實之價格買進新泰伸公司股票或選擇繼續持有該公司

股票。 

二、爭點：本案如何證明損失因果關係？ 

三、高等法院見解60：詐欺市場理論可推定損失因果關係 

 高院首先肯認林正清等人行為致新泰伸公司財報不實。並以 96 年 8

月 1 日股市開盤前對外公告公司存款不足退票事宜之重大訊息之日為不實

資訊揭露時點。關於因果關係部分，高等法院見解如下：採用「詐欺市場

理論」推定「交易因果關係」與「損失因果關係」：是參照上開法理，並

保護在不重視相對人身分的證券公開交易市場投資人，暨參酌美國司法實

務對證券市場虛偽財報、不實資訊證券詐欺之求償案件，採用「詐欺市場

理論」之「推定因果關係」，投資人僅須舉證發行人之財務報告內容有所

不實，即可認已就有價證券交易及損害之因果關係善盡舉證之責，除非行

為人能舉證其虛偽詐欺行為或不實財務報告與投資人所受損害無因果關

係存在，否則應依證券市場之特性，推定有因果關係。故證券交易法第 20

條之 1 第 1 項之損害賠償責任，僅以賠償義務人所為財務報告之不實資訊

足以影響股價，且該不實資訊遭揭露或更正後，股價因而有大幅變動，致

有價證券之取得人或出賣人受有損害，該有價證券之取得人或出賣人於買

                                                       
59 臺灣士林地方法院 100 年度金字第 5 號民事判決。 
60 臺灣高等法院 105 年度金上字第 6 號民事判決。 
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賣時不知有虛偽或隱匿情事，於不實資訊公告之後，被揭露或更正之前，

買賣該股票，即足當之，方足以保護投資人，並符合資本市場之本質。新

泰伸公司於 96 年 8 月 1 日上午 8 時 52 分股市開盤前對外公告公司存款不

足退票事宜之重大訊息，該日股價即下跌至 4.9 元，翌日再下跌至 3.9 元，

8 月 3 日復下跌至 3.63 元，且成交量僅 1 張，相較退票消息公布前（7 月

30 日）股價小幅上漲為 4.42 元、成交量有 580 張，可見新泰伸公司股價

受到不實資訊之支撐，事後經揭露退票對公司股價產生明顯影響，依上說

明，本件授權人主張因上開不實財報而買賣新泰伸公司股票，並因買賣與

持有股票受有損害，應屬有據。 

四、最高法院見解：案件上訴到最高法院審理中 

 

第十五項 凱鈺案61 

 

一、案件事實： 

 被告凱鈺公司與揚華公司等 2 家公司於 103 年 1 月、2 月間進行虛偽

交易；與鴻宗公司等 6 家公司自 103 年 2 月間起至 104 年 9 月中旬進行虛

偽交易，並將不實虛增之各該數據登載於系爭財報中。 

二、爭點：本案如何證明損失因果關係？ 

三、地方法院見解：更正後股價未跌，不具損失因果關係 

 法院首先認為不實資訊揭露日為 105 年 1 月 13 日媒體報導日，並基於

以下理由認為原告未能證明損失因果關係： 

 1. 發布不實財報後，未造成股價上升，不具損害因果關係：凱鈺公司

自系爭財報於 103 年 5 月間首次公布，至 104 年 11 月間公布該公司該年

度系爭第三季財報日時，其股價幾已呈現一路大幅下滑之趨勢，並無因系

爭財報數次陸續之公告，提升拉抬其股價往上之走勢，並因此吸引投資人

買進股票。是被告凱鈺公司股價之表現，已難認與其公司系爭財務報告，

因系爭虛偽交易之內容及公布，有其關聯性。 

                                                       
61 臺灣新竹地方法院 106 年金字第 2 號民事判決。 
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 2. 不實財報揭露（如前述，為 1/13 遭蘋果日報報導）後，並未造成股

價明顯下跌：105 年 1 月 13 日之收盤價格為 6.98 元，另 105 年 1 月 13 日

消息公開之前後，其最近 5 個交易日股票之平均收盤價，其中消息公開前

5 個交易日（即 1 月 7 日、1 月 8 曰、1 月 11 日、1 月 12 曰、1 月 13 曰），

平均收盤價為 6.41 元；消息公開後 5 個交易日（即 1 月 14 日、1 月 15 曰、

1 月 18 日、1 月 19 日、1 月 20 日），平均收盤價 6.36 元，其變化為跌 0.7%[即

(6.41-6.36)÷6.41]，不及 1%，另於前述消息公開後 10 個交易日，其平均收

盤價為 6.11 元，較消息公開前 5 日之平均價格變動，其跌幅未達 5%[即

(6.41-6.11)÷6.41＝0.0468]；且其間至 105 年 1 月 30 日時，其股價亦有數度

回升，並升至 6.19 元。 

四、高等法院見解62：尚在繫屬中 

 

第十六項 綠能案63 

 

一、案件事實 

被告綠能科技股份有限公司、林蔚山（董事長）、林和龍（總經理）隱

匿應公告之財務預測，而讓原財測繼續於市場上誤導投資人，使投資人因

誤信而於 100 年 6 月 21 日（含）起至 100 年 8 月 29 日（含）止以高於真

實價格之股價買入綠能公司股票。 

二、爭點：本案如何證明損失因果關係？ 

三、高等法院見解64：更正後股價產生衝擊，具損失因果關係 

 高等法院首先認為綠能公司在公開資訊觀測站公告更新系爭簡式財務

預測之重大訊息之 100 年 8 月 29 日為不實資訊揭露日，並認為詐欺市場

理論得推定交易因果關係：次按股票交易價格常以發行公司過往經營績效、

公司資產負債、財務業務狀況等資訊揭露及其他相關因素為依歸，俾使市

場上理性投資人得以形成判斷。是公司發布不實資訊，不僅造成個別投資

                                                       
62 臺灣高等法院 108 年度金上字第 17 號民事案件繫屬中。 
63 臺灣臺北地方法院 104 年度金字第 25 號民事判決。 
64 臺灣高等法院 106 年度金上字第 17 號民事判決。 
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人受騙，抑且欺騙整體證券市場；個別投資人不論是否閱讀此不實報表，

均應推定其信賴此財務報表而有交易因果關係。但投資人仍須證明損害及

其金額與不實財務報表之因果關係。 

 關於損失因果關係之判斷，高院見解以不實財報發布後股價有無失真

及不實資訊揭露後股價是否受衝擊為斷：再者投資人仍應舉證證明其善意

交易行為與其經濟利益受侵害間有因果關係。至於責任範圍因果關係部分，

則因經濟利益受侵害時，其損害即為純粹經濟上損失，故責任成立因果關

係與責任範圍因果關係形同合一。從而在證券投資人請求損害賠償之情形，

投資人僅須證明責任成立因果關係。系爭簡式財務預測經更新後，綠能公

司之股價於次一營業日即跌停以 62.40 元收盤，跌幅 6.86%，其後六個營

業日一路下跌至 41.75 元，已如前述，足證系爭簡式財務預測具有重大性，

已對綠能公司股價產生衝擊。綠能公司股價自 100 年 6 月 21 日起至 100

年 8 月 29 日止遭未更新之系爭簡式財務預測影響而失真，本件授權人於

上開期間內以高於真實價格買進綠能公司股票而受有損害。 

四、最高法院見解：案件上訴到最高法院審理中 

 

第十七項 友昱案65 

 

一、案件事實： 

被告王炳仁以次 14 人分別任職友昱公司及關係公司之董事、監事或管

理階層，乃虛增友昱公司營業額，並於 95 年 8 月 31 日、96 年 4 月 30 日、

同年 8 月 31 日依序發布 95 年上半年度財務報告、95 年度財務報告、96

年度上半年財務報告等不實財報，致投資人誤信不實資訊而買受或繼續持

有已買入之友昱公司股票。 

二、爭點：本案如何證明損失因果關係？ 

三、高等法院見解66：財報公告後股價不升反降，更正後股價下跌係因其

                                                       
65 臺灣臺北地方法院 99 年度金字第 7 號民事判決。 
66 臺灣高等法院 105 年度金上字第 24 號判決。 
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他因素導致，無損失因果關係 

 高院認為投資人交易因果關係已受推定，但仍須證明損害因果關係： 

關於買賣投資行為與不實財報間之因果關係，基於股票價值之認定與一般

商品不同，無從依外觀認定其價值，往往需參酌公司過往經營績效、公司

資產負債、市場狀況等資訊之揭露，使市場上理性之投資人得以形成判斷；

於投資人買進或賣出時，此不實消息已有效反應於股價上，不論投資人是

否閱讀此不實財報均推定其信賴此財報而有交易因果關係，固無待舉證；

但投資人仍須證明損害及其金額與不實財報間之因果關係。 

 高等法院復認為遭檢方搜索、召開記者會之 96 年 10 月 18 日為不實資

訊揭露日，並基於以下理由認為原告舉證不足： 

 1. 不實資訊揭露後次交易日股價未下跌：友昱公司股票交易情況，96

年 10 月 18 日交易均價為 6.12 元、同年月 19 日為 6.19 元，同年月 22 日

即停止交易（同年月 20 日為星期六、同年月 21 日為星期日，非交易日），

可知友昱公司虛偽交易、財務真實情狀披露後翌日，成交均價反而上漲 0.07

元，執此已難推認不實財報對友昱公司股票交易價格有所影響。 

 2. 不實資訊揭露當日股價雖降低，但係受其他事件影響：友昱公司之

股票雖於 96 年 10 月 17 日成交均價為 7.34 元，至同年月 18 日下跌 1.22

元，惟櫃買中心於同年月 4 日上午 8 時 58 分公告友昱公司自 96 年 10 月

11 日起停止在證券商業營業處所買賣，群益證券公司於同日下午 2 時 25

分公告自 96 年 10 月 11 日退出推薦證券商，櫃買中心於同年月 9 日上午 9

時 18 分公告群益證券公司延長至 96 年 10 月 22 日起退出推薦證券商，故

友昱公司自是日起停止股票在證券商營業處買賣，友昱公司 96 年 10 月 3

日成交均價為 9.56 元、同年月 4 日成交均價為 8.52 元、同年月 5 日成交

均價為 6.92 元，每日下跌 1.04 元、1.6 元，顯然群益證券公司退出推薦

證券商致友昱公司無法繼續交易乙情，對友昱公司股價之影響大於友昱公

司之虛偽交易、財務真實情狀遭披露，則不實財報（一）、（二）、（三）與

友昱公司之股價變動是否有關，容有疑問。 

 3. 同時期相關類股呈上漲趨勢，友昱公司之股價亦未因公布不實之財
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報而上漲，反倒下跌：倘友昱公司之股票交易價格確實係受不實財報影響，

當不致在該類產業之整體市場平均呈現上漲之情況下，友昱公司交易價格

卻一路持續下滑，益徵上訴人主張友昱公司之股價與虛增營收之行為連動，

並非事實。 

 

四、最高法院見解67：廢棄發回更審 

 最高法院認為：倘友昱公司虛增營收並據以製作不實財報，藉以影響

股價漲跌及證券商之推薦意願，則其虛增營收及製作不實財報之目的，是

否非在掩飾低弱之營收，以減緩股價下挫幅度，洵非無疑。原審未詳予調

查審究，徒以友昱公司之股價持續下跌及群益證券公司在友昱公司之董事

長遭搜索前即退出推薦證券商，遽認友昱公司之股價漲跌與虛增營收及不

實財報無涉，而為不利上訴人之判斷，未免速斷。 

 

第十八項 邰港案68 

 

一、案件事實： 

 被告方祖熙、方祖豪自 94 至 97 年任邰港公司董事長、董事兼任總經

理期間，虛增邰港公司 96 年權利金收入 6,625 萬 4,955 元，95 至 97 年公

司資產 1 億 6,937 萬 7,000 元，邰港公司 95 年度年報、96 年度上半年報、

96 年度年報及與子公司合併報表、97 年度上半年報及與子公司合併報表

不實。 

二、爭點：本案如何證明損失因果關係？ 

三、高等法院見解69：更正後股價大跌，具備損失因果關係 

 高院認為不實資訊揭露日為邰港公司存款不足，於 97 年 11 月 7 日遭

退票之日。並基於以下幾點認為本件除「持有人」外之投資人具交易及損

失因果關係： 

                                                       
67 最高法院 106 年度台上字第 2617 號民事判決。 
68 臺灣臺北地方法院 99 年度金字第 37 號民事判決。 
69 臺灣高等法院 103 年金上字第 4 號民事判決。 
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 1. 不實財報發布後始買入股票之投資人於興櫃市場仍有詐欺市場理

論適用，交易因果關係受推定：興櫃股票買賣雙方可能透過推薦證券商直

接交涉外，其餘興櫃股票之買賣，與其他股票集中交易市場之股票買賣近

似，均係多數不特定之人透過證券商、利用即時且交易條件公開之電腦系

統進行交易，無從指定、選擇買賣特定人之持股，與交易雙方之親疏遠近

無涉，買賣是否成交，僅繫諸於價格一端。興櫃股票之買賣既與其他股票

集中交易市場之股票買賣近似，則「興櫃股票」之價格即與一般公開市場

上商品之售價相同，均係直接反映市場對商品價值之評量結果…應推定發

布不實資訊與其買賣該公司股票間，有交易因果關係，而由主張不實資訊

非關重要、對市價無影響或發布不實資訊與股票之買賣間無交易因果關係

者，負舉證之責。 

2. 「持有人」交易因果關係不受推定，本件持有人對此舉證不足：其

中附表Ａ所示之人於九十六年四月三十日財報（一）發布前即已持有被上

訴人公司股票，且渠等買進被上訴人公司股票時，被上訴人公司尚未開始

股票興櫃買賣，並非透過證券商利用興櫃股票電腦議價點選系統交易，並

無於不實資訊發布後信賴市場對於該公司（股權）價值之評量結果、信賴

該公司依法所公開資訊之積極買進股票行為，不在前述推定具有交易因果

關係範圍內，仍應由上訴人就財報（一）至（四）之發布與附表Ａ所示之

人繼續持有被上訴人公司股票間有交易因果關係一節，負舉證之責；上訴

人迄未就此節提出任何證據以實其說，參諸附表Ａ所示之人於財報（一）

至 （四）發布後僅單純繼續持有被上訴人公司股票、無任何其他積極作

為，與單純沈默無異，自難據以認定附表Ａ所示之人繼續持有被上訴人公

司股票與財報（一）至（四）發布間，有交易因果關係。 

 3. 不實資訊揭露後，股價大跌，且大幅度悖於大盤走勢： 

九十七年十一月七日被上訴人公司因存款不足退票、財務真實情狀披露當

日，被上訴人公司股票成交均價驟降百分之五十五至一‧四元，九十七年

十一月十日被上訴人公司發布存款不足退票之重大訊息，三日內被上訴人

公司股票之成交均價再大幅跌落百分之八十至每股０‧二九元、０‧三元…
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被上訴人公司股票交易價格跌幅為整體市場行情變化程度之二至四倍，存

在明顯可見之價格衝擊（PRICE IMPACT），終至無法在公開市場交易，附

表Ｂ至Ｆ所示之人因受財報（一）至（四）及本件公開說明書中重要不實

資訊影響買進各該附表所示被上訴人公司股票，與渠等所受損害間，有損

失因果關係，亦足認定。 

四、最高法院見解70：廢棄發回更審 

 最高院認為財報發布後，股票價格上漲，持有人繼續持有似有因果關

係：系爭股票自甲財報於 96 年 4 月 30 日發布後至 97 年 8 月 29 日間之股

價雖有漲跌，惟尚維持與附表 A 投資人買入時相若之價格，甚有每股最高

均價多出 3 元之情形。果爾，投保中心主張該等投資人於甲財報發布後因

信賴財報內容，而繼續持有系爭股票受有損害等語，似非全然無據。 

五、高等法院見解71：尚在繫屬中 

 

第十九項 智盛案72 

 

一、案件事實： 

原告（上訴人）主張智盛公司虛增銷貨收入及捏造不實之存貨及機器

設備，並填製不實會計憑證、記入帳冊，使智盛公司申報公告之 99 年度

第 2 季至 101 年度第 2 季財務報表之營業收入等內容不實，智盛公司有財

報不實之情事，且其等因信賴系爭財報及公開說明書而購買智盛公司股票，

故依詐欺市場理論，推定系爭財報、公開說明書不實之資訊與投資人損害

間具因果關係，並應以 102 年 2 月 7 日公告公司存款不足退票為揭露真實

財務狀況之日。又損害賠償之計算，應採淨損差額法，而真實價格之部分，

因智盛公司於起訴時，負債遠大於資產，故其股票真實價格應為 0 元。而

被告（被上訴人）則抗辯，因智盛公司係興櫃公司，該公司股票未於「效

率市場」交易，自無適用「詐欺市場理論」之餘地，又智盛公司係因預期

                                                       
70 最高法院 106 年度台上字第 322 號民事判決。 
71 臺灣高等法院 108 年度金上更(一)字第 4 號民事案件繫屬中。 
72 臺灣新竹地方法院 104 年金字第 4 號民事判決。 
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資金未到位而周轉不靈，爆發財務危機，亦與系爭財報、公開說明書不實

未有因果關係。且智盛公司股票價值至少應以智盛公司股票於 102 年 2 月

6 日至同年 2 月 20 日之平均價 3.02 元計算，此價格方為智盛公司真實價

格，故上訴人請求之賠償金額應以購買時價格減去 3.02 元計算之，而非上

訴人提出之 0 元。 

二、爭點：本案如何證明損失因果關係？ 

三、高等法院見解73：損失因果關係之標準為「該不實資訊或詐欺行為造

成股價灌水」、「更正不實資訊揭露後，公司明顯股價下跌。」而使投資

人無法於證券交易市場正常買賣亦屬具損害因果關係 

將發布不實資訊公司之股價波動與相類型公司或整體股票市場波動情

形進行分析比對，倘不實資訊遭拆穿或更正後，股價下修程度遠逾同業與

大盤，應可推定加害人之行為造成投資人之損害；倘不實資訊遭拆穿後，

股價未因真實資訊在市場流通而有巨幅變動，即難推測加害人先前發布之

不實資訊對於投資人造成損害。又倘不實資訊遭拆穿或更正後，該公司股

票因而打為全額交割股、停止交易、甚至下市、下櫃，致投資人無法如同

其他股票般於證券交易市場正常買賣，則損失因果關係即不證自明。 

  至 102 年 1 月 30 日以前，智盛公司之股價尚維持在 10 元以上，嗣智

盛公司於 102 年 1 月 31 日在公開資訊觀測站公告重大訊息，表示因私募

資金未如期到位，致無法償還向銀行聯貸案之本金後，當日股價即跌至 4.63

元；於同年 2 月 7 日再公告存款不足致支票退票，且將撤銷股票公開發行，

更下跌至 2.09 元，終因智盛公司於 102 年 3 月 7 日停止興櫃買賣後，其等

即無法出售股票，堪認附表甲、乙之授權人確於智盛公司真實財務狀況揭

露後，因股價下跌而受有損害。 

四、最高法院見解74：廢棄發回高等法院 

最高法院首先針對前審見解作出反駁，認為智盛公司於 102 年 1 月 31

日公告因私募資金未如期到位之重大訊息及 2 月 7 日公告存款不足致支票

退票、3月7日停止興櫃買賣與嗣後股價下跌間是否具因果關係存有疑問：

                                                       
73 臺灣高等法院 106 年金上字第 6 號民事判決。 
74 最高法院 108 年台上第 1417 號民事判決。 
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查系爭財報之不實內容為虛增機器設備及營業收入，系爭公開說明書因引

用系爭財報而有不實；本件授權人乃分別信賴系爭財報或系爭公開說明書

之不實內容而購買智盛公司之股票；智盛公司於 102 年 1 月 31 日公告因

私募資金未如期到位，致無法償還向銀行聯貸案之本金之重大訊息，及同

年 2 月 7 日公告存款不足致支票退票，且將撤銷股票公開發行，造成股價

下跌至 2.09 元，再於同年 3 月 7 日停止興櫃買賣，致本件授權人因股價下

跌而受有損害；智盛公司於前述私募資金未到位之公告內容，未承認有從

事假交易或財報不實之情形，為原審認定之事實。果爾，似智盛公司上開

股價下跌係因 102 年 1 月 31 日、同年 2 月 7 日之公告及同年 3 月 7 日之

停止興櫃買賣所致，惟 102 年 1 月 31 日之重大訊息公告並未揭露假交易

或財報不實，則 102 年 1 月 31 日、同年 2 月 7 日之公告及同年 3 月 7 日

之停止興櫃買賣，是否與系爭財報及系爭公開說明書之虛增機器設備及營

業收入淨額之不實資訊有關，洵非無疑。智盛公司之股價重挫與該不實資

訊之因果關係究竟何在，尚有不明，自待推研釐析。原審未遑詳究，徒以

上開公告及停止興櫃買賣後股價挫跌之結果，遽認本件授權人所受股票交

易價格下跌之損害與系爭財報及系爭公開說明書之不實資訊間有因果關

係，未免速斷。 

 

第二十項 吉祥全案75 

 

一、案件事實： 

 本件交易之實質買受人為羅福助，其自 93 年起擔吉祥企業集團總裁，

對吉祥公司之營運人事、資金及財務等事項有實質主導權與決策權，為財

務會計準則公報（下稱會計公報）第 6 號第 2 條前段所規定之關係人，

本件為關係人交易，吉祥公司即應依證券交易法第 36 條規定於其 96 年年

度財務報告、97 年度第 1 季、半年度、第 3 季及年度財務報告、98 及 99

年度之歷次財務報告（下稱系爭財報）揭露上開交易相對人為公司實質關

                                                       
75 臺灣臺北地方法院 101 年度金字第 5 號民事判決。 
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係人之事實。惟吉祥公司竟未依法揭露，使系爭財報隱匿前開關係人交易

未予揭露，有虛偽不實之情事。 

二、爭點：本案之損失因果關係如何證明？ 

三、地方法院見解：更正後股價未跌，不具損失因果關係 

 法院首先表示，依證券交易法第 20 條之 1 第一至三項規定，為損害

賠償請求者，仍須證明其損害與不實財報間有因果關係，尚不能逕依詐欺

市場理論推定其買入股票與財報不實間損失因果關係。 

 法院認定損失因果關係消息更正或揭露的時間點為吉祥公司於遭最高

檢察署查獲系爭財報不實時，即 100 年 6 月 2 日，惟 100 年 6 月 2 日前 10

個交易日每股價約為 7.1 元至 7.67 元，而查獲後 10 個交易日股價則為每

股 7.31 元至 7.18 元，易言之，吉祥公司股價並未因遭最高檢察署查獲不

實財報而受有影響，而否定損失因果關係。 

 此外，法院亦認為公司股價波動是受同時期連續高買、相對成交影響，

而非財報不實：97 年 1 月 17 日起至 97 年 8 月 27 日止有連續高賣、相對

成交、其他影響有價證券價格，以及自 97 年 6 月 27 日起至 97 年 8 月 5

日止有散布、宣講有關吉祥公司股價或 EPS 之情，而系爭交易時間為 97

年 4 月 29 日，與系爭刑案關於鄭光育等人操縱股價期間相重疊，可見吉

祥公司當時股價主要是受前揭操作行為所影響，尚難認與系爭財報不實有

關。 

四、高等法院見解76：更正後股價未跌，不具損失因果關係 

 高院認定本案不具損失因果關係，主要理由如下：1. 不能以財報不實

揭露後 90 天收盤均價為是否下跌之觀察期間：上訴人雖引用學者賴英照

所著最新證券交易法解析第 776 頁（2014 年 2 月第 3 版），主將股價下跌

之觀察期間，設定在真相爆發後 90 日，即可知吉祥公司之股價由 100 年 6

月 3 日之 7.31 元，下跌至 100 年 10 月 6 日之 4.40 元，跌價金額為 2.91 元，

跌幅高達 60%。甚且，若以 100 年 12 月 26 日之最低價格 2.70 元而論，跌

幅則高達 63%云云。惟查該書所指 90 日乃「1995 年美國國會通過私人證

                                                       
76 臺灣高等法院 105 年度金上字第 13 號民事判決。 
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券訴訟改革法，在 1934 年證券交易法增訂§21D(e)，對於依該法請求賠償

之案件，以『購買證券的價格（或賣出的價格）』，與『更正不實消息之日

起 90 天該證券平均收盤價格』之間的差額為上限」（該書第 776 頁），並

非指以消息爆發後 90 日作為觀察股價是否下跌之期間以認定損害因果關

係。況且，該書第 777 頁至第 778 頁尚指出「漫長 90 天的期間，常有太

多的經濟、金融、政治及其他市場因素介入，嚴重影響股價的漲跌」，是

以，上訴人主張真相爆發後 90 日為股價下跌之觀察期間，既受眾多市場

因素影響，自不足採。 

 2. 不實財報揭露後價格未大幅下降與先前是否減資無關：本件係以

100 年 6 月 3 日吉祥公司財報不實之消息爆發後之股價，是否較消息爆發

前即 100 年 6 月 2 日之股價有大幅下跌之情形，據以認定投資人所受損害

與吉祥公司之不實財報間是否具有損害因果關係，換言之，吉祥公司於 100

年 6 月 2 日及 100 年 6 月 3 日後之股價均已計入減資之影響，從而，吉祥

公司於 100 年 6 月 3 日後之股價較 100 年 6 月 2 日未有明顯下跌之情形，

顯然並非因吉祥公司於 95 年至 99 年間四次減資之故。 

 3. 財報不實揭露後 10 日均價與揭露前 10 日均價相比未有影響：吉祥

公司遭最高檢察署查獲系爭財報不實時即 100 年 6 月 2 日前 10 個交易日

每股收盤價約為 7.1 元至 7.67 元，而查獲後 10 個交易日收盤價則為每股

7.31 元至 7.18 元，易言之，吉祥公司股價並未因遭最高檢察署查獲不實財

報而受有影響。 

 4. 股價未因財報不實而下跌：吉祥公司在系爭交易後，其有價證券有

多次暫停交易之情，且於 98 年至 99 年 10 月間之每日股價約為每股 2-4

元，直至 99 年 11 月過後每股股價始上漲至 6-8 元，亦徵吉祥公司股價並

未因系爭財報不實而發生股價下跌情形。 

五、最高法院見解77：廢棄發回更審 

 最高法院認為「吉祥公司於 100 年 6 月 2 日收盤價為每股 7. 60 元，於

消息爆發當日（同年月 3 日）跌為每股 7.31 元，其後股價雖有少許反彈，

                                                       
77 最高法院 106 年台上字第 2417 號民事判決。 
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惟整體仍呈下跌趨勢，至同年月 23 日每股股價已跌至 6.22 元，其間跌停

價甚有達 5.92 元，有吉祥公司 100 年 6 月日收盤價及月平均收盤價資料、

每日證券行情資料明細表、股價走勢圖可稽。而吉祥公司財務真實訊息是

否於消息爆發當日即已完整進入市場？抑或依調查進展始逐步為市場投

資人所知悉？斯時是否有其他因素足以導致吉祥公司股價下挫至 6.22 元？

且該因素能否完全排除系爭不實財報揭露之影響？原審未遑詳加調查審

究，遽以吉祥公司股價於消息爆發翌日（100 年 6 月 4 日）至同年月 14 日

止之股價未有顯著波動，而認吉祥公司嗣後股價一路下滑至同年月 23 日

之 6.22 元，非肇因於系爭不實財報，附表一至七之授權人所受損害與系爭

不實財報間無因果關係存在，自嫌速斷。 

六、更一審法院見解：尚在繫屬中78 

 

第二十一項 東森案79 

 

一、案件事實： 

 原告（上訴人）即投保中心主張被上訴人申報並公布九十三年上半年

度至九十五年度各期之財務報告（下稱系爭財務報告）不實，且未據實揭

露關係人交易：東森國際公司及訴外人宏森國際股份有限公司、鼎森國際

股份有限公司、合興食品股份有限公司、旺群實業股份有限公司均屬力霸

集團之關係企業，東森國際之負責人偽由東森國際公司向宏森公司等三家

公司購買穀物，以貨款名義將借款匯至宏森公司等三家公司供其贖單取貨，

東森國際公司再偽將該批穀物轉售予嘉食化公司及旺群公司（旺群公司又

轉售嘉食化公司等），以假交易真借款，虛增東森國際公司之進、銷貨金

額。 

 而被告（被上訴人）及東森公司抗辯：1.財報主要內容未有不實：東

森國際公司確向宏森公司等三家公司購買穀物，再轉售嘉食化公司及旺群

                                                       
78 臺灣高等法院 108 年度金上更(一)字第 9 號民事案件繫屬中。 
79 臺灣臺北地方法院 99 年金字第 19 號民事判決。 
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公司，並非虛偽假買賣，且無交易損失，反而獲有利益。東森國際公司公

布系爭財務報告主要內容應無虛偽不實，主管機關亦未要求重編財務報告。

2.上訴人未能舉證損失因果關係：上訴人未能證明授權人買賣東森國際公

司股票與系爭財務報告間存有交易及損失因果關係。 

二、爭點：本案如何證明損失因果關係？ 

三、最高法院見解80：推定交易因果關係，未論損失因果關係 

 按股票交易價格常以發行公司過往經營績效、公司資產負債、財務業

務狀況等資訊揭露及其他相關因素為依歸，俾使市場上理性投資人得以形

成判斷。是公司發布不實資訊，不僅造成個別投資人受騙，抑且欺騙整體

證券市場；個別投資人縱未取得特定資訊，亦因信賴市場而依市價買賣，

自應推定其買賣與不實資訊間存有交易因果關係。而東森國際公司多筆假

交易真借款方式，虛增該公司進、銷項金額各達九億餘元，為原審所確定，

系爭財務報告上開不實內容，與東森國際公司之營業收入、利益所關頗切，

似難認不足以影響理性投資人之投資判斷。……依上說明，即應推定有交

易因果關係；倘渠等因此受有股價下跌之損害，自得請求賠償。原審見未

及此，徒以東森國際公司未因上開不實交易受損失，遽認其公布系爭財務

報告不足以影響理性投資人作出錯誤投資之決定，進而為上訴人不利之論

斷，自有可議。 

四、更一審法院見解81：更正後股價未跌，不具損失因果關係 

 1. 東森公司與嘉食化公司、旺群公司間自 93 年 6 月 17 日起至 95 年

10 月 2 日止，預先規劃系爭 11 筆交易形式，由東森公司提供資金予嘉食

化公司贖單取貨，即由東森公司虛以買賣名義實質提供嘉食化公司借款，

藉由填製不實會計憑證方式，致虛增東森公司之進銷項金額，雖可認系爭

財務報表內容有不實之處。然查： 

 觀諸系爭財務報告所呈現之不實內容，關於資產負債表、損益表、現

金流量表、股東權益變動表部分，雖有部分科目不實，然比較更正該不實

內容之前後結果，對東森公司之股東權益、稅後損益、現金流量結果等公

                                                       
80 最高法院 104 年度台上字第 698 號民事判決。 
81 臺灣高等法院 104 年度金上更(一)字第 3 號民事判決 
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司主要資產負債等情形均無任何影響，亦即系爭財務報告不實內容縱經更

正，亦無導致東森公司之股東權益或公司資產因此受有損害情事，自無造

成東森公司股價下跌之可能，堪認授權人並無因系爭財務報告內容不實而

受有任何損害。 

 又參以股票市場上與東森公司同類經營航運業務之公司，計有益航、

長榮、新興、裕民、陽明、萬海、四維航等 8 家公司，經比較自 96 年 8

月 13 日起至同年 8 月 17 日止期間，上開公司彼此間之股價跌幅，東森公

司股價表現位居第 3 位，有航運類股股價表現一覽表可參，且嗣後東森公

司股價即回漲較不實內容遭揭露（即 96 年 8 月 13 日）前更高，並持續上

漲至 97 年下半年全球金融海嘯始為下跌，其股價走勢與大盤及類股走勢

趨近相符等情，有東森公司股市收盤行情月線圖、上市股票每日加權指數

資料及航運類股行情線圖可證，足見東森公司之股價於系爭 11 筆交易為

不實內容之消息遭揭露後，並無跌幅大於同類股及大盤之情事存在，則上

訴人主張系爭 11 筆交易為不實內容之消息遭揭露後，東森公司股價下跌

程度大於同類股及大盤云云，顯與事實不符，要無可取。 

四、最高法院見解82：廢棄發回更審 

 最高法院認為，發行公司之財務報告為投資人投資有價證券之主要參

考依據，如內容不實，足以影響投資人判斷，而於不實資訊揭露後，倘股

價下跌，投資人即受有股價差額之損害，此與公司實際上是否受有損害，

或財務報告有無重編無涉。 

 查東森公司自 93 年 6 月 17 日起至 95 年 10 月 2 日止，與嘉新食化公

司間有共計 11 次假交易，並據此填製不實會計憑證，虛增東森公司之進、

銷項金額達 8 億 9,303 萬 1,520 元、8 億 9,992 萬 5,772 元，致系爭財報內

容有虛偽情事，且系爭股票於 96 年 8 月 13 日因檢察官以系爭刑案提起公

訴而揭露財報不實後，股價確有下跌，為原審認定之事實。果爾，系爭財

報上開不實內容，與東森公司之營業狀況、收入等關係頗切，似難認不足

以影響投資人之投資判斷，則投資人於該財報公告後買入系爭股票，於不

                                                       
82 最高法院 106 年度台上字第 2513 號民事判決。 
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實資訊揭露後，股價下跌，能否謂渠等未受有股價下跌之差額損害，尚非

無疑。原審就此未詳加研求，徒以東森公司已全數收回貸與嘉新食化公司

之款項，且獲有利益，未受有損害，及主管機關未要求重編系爭財報，遽

認投資人未受有損害，已有可議。 

 次查，股價下跌之原因固多而複雜，如經營者隱匿、掏空等不法行為

及市場因素等，但如有財報不實之情形，亦不應排除該因素。檢察官於 96

年 8 月 13 日起訴之犯罪事實，除王令麟等 3 人以假借東森公司對訴外人

東森國際租賃股份有限公司等公司增資名義及以詐貸等方式掏空、挪用東

森公司資金等犯罪事實外，亦包括渠等以不實之系爭財報虛增該公司進、

銷項金額。似此情形，能否認系爭股票價格下跌完全與系爭財報不實無涉，

非無研求之餘地。原審就此亦未詳加審酌，遽以系爭股票股價縱有下跌，

亦係投資人顧慮王令麟掏空東森公司資金等情事所致，與系爭財報不實無

關，並屬速斷。上訴論旨，指摘原判決違背法令，求予廢棄，非無理由。 

五、更二審法院見解83：尚在繫屬中 

 

第二十二項 久津案84 

 

一、案件事實： 

  原告（上訴人）主張，認為被告郭保富、吳明輝、張淑芬、吳慈文等

人偽造進銷貨、虛增營收，造成久津公司公告之財務報告係屬不實。而以

台灣證券市場對資訊之敏銳及反應情形，該等資訊一經公布，將立即傳播

並馬上反應在該公司之股票交易上，然因被告等之虛偽行為，阻礙法定資

訊公開之機制，扭曲市場之正常運作，使本不會購買久津公司股票之投資

人因蒙在鼓裏而仍購入股票，繼而因此遭受重大之差價損失，則被告之隱

匿及製作虛偽財務報告之行為與善意投資人所受之損失之間即應認有相

當因果關係。再參酌美國司法實務上亦採用「證券詐欺市場理論」而推定

                                                       
83 臺灣高等法院 108 年度金上更(二)字第 1 號民事案件繫屬中。 
84 臺灣臺北地方法院 94 年金字第 18 號民事判決。 
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其因果關係，是本件被告對外公佈虛偽財報，與投資人受有損害間，確有

因果關係。至於損失之計算應依原告購入久津公司有價證券時之價格減去

92 年 3 月 6 日報載久津公司違約交割消息公布後不得已而出售之價格；如

現仍持有者，則該有價證券之現值以零計算（因久津公司現已下市），其

間價差即屬原告所受之損害。 

  而被告（被上訴人）則抗辯，認為證券市場之投資人決定投資股票原

因甚多，未必以該公司之會計表冊或公開說明書為判斷基礎。原告自承久

津公司於 92 年 3 月 6 日爆發違交割後，造成股價自 92 年 3 月 6 日起開始

無量下跌，且依原告所提股價波動圖及每日股價資料，久津公司股價係自

92 年 3 月 6 日開始巨幅下跌，至 92 年 5 月 9 日已跌至每股 1.4 元，而久

津公司財報不實係於 92 年 6 月 2 日始有媒體揭露，顯見久津公司股下跌

係因 92 年 3 月 6 日媒體揭露違約交割所致，與財報不實並無因果關係。 

二、爭點：本案如何證明損失因果關係？ 

三、高等法院見解85：股價無量下跌且投資人已無法依正常交易管道出售

久津公司之有價證券，具有損害因果關係 

  92 年 3 月 6 日當日久津公司股票收盤價為 26.8 元，之後即無量下跌，

同年 3 月 26 日久津公司發生退票訊息，同年 5 月 12 日公告拒絕往來戶，

並經證交所終止上市，其最後交易日（92 年 5 月 9 日）之收盤價為 1.4 元，

同年 6 月 18 日股票下市，足認久津公司之前開財報及公開說明書不實情

事經揭露後，其股價自 26.8 元（92 年 3 月 6 日）降至 1.4 元（92 年 5 月 9

日），並於 92 年 5 月 12 日終止上市，同年 6 月 18 日下市，投資人已無

法依正常交易管道出售久津公司之有價證券，久津公司並聲請公司重整，

各授權人所持有之久津二公司債除參與重整外，已無任何交易價值可言，

投資人受有損害，且所受之損害與不實財報、公開說明書具有損失因果關

係存在。又縱使久津公司涉嫌以三角貿易方式虛增電子產品營業額，有財

報及公開說明書不實之情事，係於 92 年 6 月 2 日始經媒體明確報導，然

投資人因不知久津公司所公告之財報及公開說明書內容虛偽不實，而為錯

                                                       
85 臺灣高等法院 107 年度金上更(一)字第 1 號民事判決 
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誤判斷，自 91 年 8 月 30 日久津公司 91 年第 3 季財務報告公告日起買入

久津公司股票，至 92 年 6 月 2 日揭露財報不實時，其公司債已無交易價

值，仍應認不實財務報告及公開說明書與授權人之損害具有因果關係，尚

無從因不實財報公告後逾半年又發生炒作股價、違約交割事件，即可認與

不實財報不具有因果關係。 

 

第二十三項 合邦案86 

 

一、案件事實： 

 原告（上訴人）主張，合邦公司 95 年第 3 季、95 年度全年度、96 年

第 1 季、96 年上半年度、96 年第 3 季等財務報告不實，且合邦公司因三

角貿易事件遭檢調搜索後，該公司於 97 年 4 月 17 日在公開資訊觀測站公

告該重大訊息，翌日經媒體廣為報導，而合邦公司之股價即因此持續下跌，

致授權人受有損害。而被告（被上訴人）則抗辯，認為上訴人就授權人信

賴系爭財務報告而買賣或繼續持有股票之交易因果關係及損害因果關係，

未能盡舉證責任，無法證明損害因果關係。 

二、爭點：本案如何證明損失因果關係？ 

三、高等法院見解87：股價下跌乃因其他因素，不能證明損失因果關係 

 投保中心主張：合邦公司 95 年度、96 上半年度外購產品買賣佔營收

比例由 37.87%成長至 63.51%（增幅約 67.71%），其中屬於 DRAM 及其模

組買賣交易比例由 28.96%成長至 61.92%，而該部分交易中，向

CAPITALBASELIMITED. 、 LANTALENTERPRISESL-IMITED 、

NEXTFORTUNELIMITED 進貨，轉售時明有限公司、雄日國際有限公司、

匯展有限公司、TEKPLAYERCO.,LTD、SE-MITECHCO.,LTD 之銷售額依

序為 175,742,000 元、274,000,600 元，佔 95 年度、96 上半年度銷售額比

例依序為 11.62%、44.22%，且時明有限公司、雄日國際有限公司、匯展有

                                                       
86 臺灣新竹地方法院 100 年重訴字第 131 號民事判決。 
87 臺灣高等法院 103 年金上字第 13 號民事判決。 
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限公司、SEMITECHCO.,LTD 成為合邦公司 96 年上半年之前十大客戶，

故系爭三角貿易對於合邦公司之銷貨收入有重大貢獻。高等法院認為系爭

三角貿易交易額雖佔合邦公司前開營收比例，但不足以影響合邦公司之股

價，是系爭財務報告內容虛偽部分，客觀上難認屬於重大影響投資人作成

投資決定之消息。 

 而合邦公司之股價下跌，主要係因媒體誇大不實之報導，因媒體誇大

報導董事長陳錦溏等人以假交易方式，買空賣空合邦公司資產，計掏空至

少 5 億元，已達合邦公司資產半數；合邦公司發布其轉型切入 LED 矽基板

全自動封裝生產線，年產值達 2.4 億元，並接獲奧運訂單等不實利多消息，

讓股價走揚，坑殺投資人云云，此有投保中心提出新聞報導、重大訊息可

稽，此報導內容客觀上足致投資人誤認合邦公司之資產、價值、營運能力

及股東權益嚴重減損，已難以回復，是合邦公司股價自 97 年 4 月 18 日起

持續下跌，主要係反應上開報導內容所致。 

而合邦公司雖於 96 年 8 月 31 日公告 96 年上半年度財務報告，及於

96 年 10 月 31 日公告 96 年第 3 季財務報告，但未能阻止跌勢，足以說明

系爭財務報告雖有內容虛偽情事，但事實上對於合邦公司之股價不生影響。

是投保中心執合邦公司股價於 97 年 4 月 18 日持續下跌之事實，證明系爭

財務報告內容虛偽部分確影響合邦公司之股價，難謂有據。 

四、最高法院見解88：未論及損失因果關係，而係質疑重大性 

公司過去營運紀錄為預測其未來價值之重要參考，能否謂財報不實非

屬影響投資判斷之重大資訊，非無研求餘地。原審徒以合邦公司於 95 年

10 月 26 日公告 95 年第 3 季財務報告後，股價大致持平，於 96 年 8 月 31

日、同年 10 月 31 日公告 96 年上半年度、 96 年第 3 季財務報告後，則未

能阻止跌勢，即謂虛增營收非系爭財務報告之主要內容，對投資人之投資

判斷及合邦公司股價無重大影響，進而為不利上訴人之判決，不無可議。 

 

五、更一審法院見解89：尚在繫屬中 

                                                       
88 最高法院 106 年度台上字第 1246 號民事判決。 
89 臺灣高等法院 107 年度金上更(一)字第 4 號民事案件繫屬中。 
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第二十四項 仕欽案90 

 

一、案件事實： 

  原告（上訴人）主張，董事長曾吉志、總經理曾建誠、會計主管鄭登

自、財務主管黃秀英，基於共同偽造、編製不實會計憑證、財務報告，向

銀行詐取財物之犯意聯絡，利用不知情會計部、財務部與資材部員工，虛

增仕欽公司 95 年至 97 年度之應收、應付帳款、增加營業額、美化公司財

務報告，向金融機構詐取融資，影響該公司 95 年第 1 季至 97 年第 1 季之

財務報告，故仕欽公司有財報不實之情事，又以臺灣證券市場對資訊之敏

銳及反應情形，該等資訊一經公布傳播，將立即反應在該公司股票交易上，

因曾吉志等人之隱匿及製作虛偽財務報告，阻礙資訊公開，扭曲市場之正

常運作，投資人因不知上情而仍購入仕欽公司股票，遭受重大損失，故其

等之隱匿及虛偽填製財務報告行為與投資人所受損失間有相當因果關係，

國內司法實務亦採此理論精神，就證券市場之詐偽行為之求償案件，推定

因果關係之存在。授權人林士銘 4,328 人為善意投資人，本可透過法定公

開機制，直接或間接獲悉仕欽公司之真實財務狀況及經營現況，卻因曾吉

志等人編製、公告不實財報行為，致生錯誤投資決策，因此受到有價證券

差價之損失，故授權人所受損害與被上訴人之不實財報行為間有相當因果

關係。另損害賠償之部分，在前述公告財報不實前之期間（自 95 年 1 月

13 日至 95 年 5 月 1 日止）、公告不實財報期間內（95 年 5 月 2 日起至 97

年 6 月 27 日止）。於 95 年 12 月 19 日起至 97 年 6 月 27 日止；在上開期

間買進仕欽公司股票或公司債之金額，減去在前述 97 年 6 月 27 日媒體報

導仕欽公司負責人曾吉志向地檢署自首仕欽公司涉美化財報等消息，於該

日（含）後始賣出或迄今仍持有仕欽公司股票或公司債之金額，兩者相減

所得，即為損害賠償金額。至於投資人買進仕欽公司股票或公司債後迄今

仍持有者，則因仕欽公司於 98 年 8 月 6 日起停業，其股票及公司債等有

                                                       
90 臺灣新北地方法院 99 年金字第 2 號民事判決。 
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價證券已無價值，故有價證券之價值應以零元計算。而被告（被上訴人）

則抗辯，認為投保中心引用「詐欺市場理論」推定授權人所受損害與不實

財報間有因果關係，並不可採，且授權人迄今持有之股票以零元計算，亦

非公允。故投保中心之請求並無理由，應予駁回。 

二、爭點：本案如何證明損失因果關係？ 

三、高等法院見解91：採詐欺市場理論推定損失因果關係 

 參酌美國司法實務上對證券市場虛偽財報、不實資訊證券詐欺之求償

案件，採用「詐欺市場理論」之「推定因果關係」，投資人僅須舉證發行

人之財務報告內容有所不實，即可認已就有價證券交易及損害之因果關係

善盡舉證之責，除非行為人能舉證其虛偽詐欺行為或不實財務報告與投資

人之所受損害無因果關係存在，否則應依證券市場之特性，推定有因果關

係存在…於投資人已證明有價證券發行人及其負責人與職員有虛偽、隱匿

財務報告，或有不實財報內容行為時，即可認已就股票交易因果關係及損

害因果關係已盡舉證之責。又以一般正常理性投資人而言，若知悉仕欽公

司有虛增交易、美化財務、編造不實財務報告及財務業務文件之情況，應

無任何人有意願買入仕欽公司之股票，是仕欽公司隱匿真實財務及業務狀

況，至其公開揭露及停止交易、下櫃之前，股票交易市場無從加以反映其

公司股價，顯無從以淨損差額法計算股票投資人所受損害，是投保中心主

張授權人之損失，以毛損益法計算，應可採取。 

四、最高法院見解92：未論損失因果關係，廢棄發回更審 

 查證券交易法第 20 條之 1 規定之善意取得人及持有人，係指因善意信

賴財報及財務業務文件而積極買入或繼續持有該公司有價證券之投資人，

如因此而受有損害，均得依該規定請求損害賠償。上訴人主張附表二所示

楊捷閔等 16 人、附表三所示陳志弘等 8 人（下合稱楊捷閔與陳志弘等 24

人）係分別因信賴仕欽公司 95 年度第 1 季、第 2 季財報，而於各該期間

買入仕欽公司股票，至 97 年 6 月 27 日以後始賣出或迄今仍持有，而受有

損害。雖上開二季財報並無不實，為原審合法認定之事實，然楊捷閔與陳

                                                       
91 臺灣高等法院 101 年度金上字第 23 號民事判決。 
92 最高法院 106 年台上字第 1247 號民事判決。 
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志弘等 24 人似亦屬因信賴仕欽公司 95 年度第 3 季至 97 年第 1 季財報而

繼續持有至 97 年 6 月 27 日以後之善意持有人。乃原審未進一步向當事人

曉諭，令其就楊捷閔與陳志弘等 24 人損害賠償之性質究係本於善意取得

人或持有人身分為請求主張，為充分之辯論，即逕以楊捷閔與陳志弘等 24

人係於 95 年年報前買入股票，而為上訴人此部分敗訴之判決，亦嫌疏誤。 

五、更一審法院見解93：尚在繫屬中 

 

第二十五項 雅新案一94 

 

一、案件事實： 

  原告（上訴人）主張，雅新公司自 95 年 1 月 10 日起公告之每月營業

收入資訊（下稱系爭營收）及公告申報之 94 年度至 95 年度第 1 季至第 3

季財務報告（下稱系爭財報，與系爭營收合稱系爭營收與財報）有虛偽不

實情事。而授權人所受損害之金額為各授權人購買之金額減去賣出之金額

或持有雅新公司有價證券之價值，而因雅新公司股票自 96 年 5 月 7 日起

停止交易，97 年 1 月 11 日終止上市交易，現正進行破產程序中，顯見雅

新公司有價證券已無價值，故以 0 元計算現仍持有雅新公司有價證券之價

額。 

 而被告則抗辯，認為縱雅新公司之每月營收資訊及系爭財報有虛偽不實

情事，惟系爭財報不實及被上訴人之行為均與授權人之損害間，未具有因

果關係。因臺灣證券市場不屬於「效率市場」，故本件並不適用「詐欺市

場理論(Fraud-on-the-MarketTheory)」。退萬步言，縱認本件有詐欺市場理

論之適用，然詐欺市場理論僅係可推定有「交易」因果關係存在，上訴人

仍須就附件二授權人所受之損害係因系爭營收與財報資訊不實及被上訴

人之行為所致之「損害」因果關係盡舉證之責。而股票漲跌因素至為繁雜，

舉凡股票發行公司之產值、業績、發展潛力、經營者之能力、形象、配發

                                                       
93 臺灣高等法院 107 年度金上更(一)字第 3 號民事案件繫屬中。 
94 臺灣士林地方法院 98 年金字第 3 號民事判決。 
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股利之多寡、整體經濟景氣、及其他各種非經濟性因素等，均足以影響股

票之價格，但此與不實資訊無涉，若因不實訊息，於不當抬高價格時買入，

於不實訊息為大眾所揭穿後股價下跌時賣出，此較低價格方可能與不實資

訊有關，然尚不足以構成「損害因果關係」。上訴人既未能舉證證明前述

「交易」因果關係及「損失」因果關係，自不得請求被上訴人賠償。 

二、爭點：本案如何證明損失因果關係？ 

三、高等法院見解95：以類股比較法判斷損失因果關係 

  所謂「損失因果關係」係指投資人所受股票交易價值之損害係因財報

不實所引起的，而關於損失因果關係應如何舉證，受害人得以舉證證明：

「該不實資訊或詐欺行為造成股價灌水。」及「更正不實資訊揭露後，公

司明顯股價下跌」二要件，以證明有損失因果關係存在。實務上有認得將

發布不實資訊公司之股價波動與相類型公司或整體股票市場波動情形進

行分析比對，倘不實資訊遭拆穿或更正後，股價下修程度遠逾同業與大盤，

應可推定加害人之行為造成投資人之損害。倘不實資訊遭拆穿後，股價未

因真實資訊在市場流通而有巨幅變動，即難推測加害人先前發布之不實資

訊對於投資人造成損害。又倘該公司股票因而打為全額交割股、停止交易、

甚至下市，致投資人無法如同其他股票般於證券交易市場正常買賣，則損

失因果關係即不證自明。 

  查雅新公司股票於證交所之分類屬於電子工業類股，而自 95 年 1 月

至 96 年 6 月間，電子類股價指數並無巨幅變動之情形，且是呈緩步上揚

趨勢。而雅新公司自 95 年 1 月至 96 年 4 月 3 日止，其每股平均收盤價則

在 33.4 至 23.55 元間呈緩步下跌趨勢，即使蘋果日報 96 年 3 月 21 日報導

雅新公司拖欠近億貨款之利空消息後，96 年 4 月 3 日每股平均收盤價仍有

23.55 元，並小幅回升，亦無重大震盪變化。迨雅新公司於 96 年 4 月 3 日

晚間 7 時 9 分 54 秒，在證交所公開資訊觀測站揭露：雅新公司公告 95 年

度之營收、淨利、每股盈餘均有高估，高列之影響數分別為 104～106 億

元，23.1～23.5 億元及 2.05 元等情後，自次日即 96 年 4 月 4 日起，雅新

                                                       
95 臺灣高等法院 104 年度金上字第 14 號民事判決。 
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公司股價幾乎均跌停板，96年 4月 3日每股收盤價 23.55元、成交筆數 7,417

筆，94 年 4 月 4 日每股收盤價降為 21.95 元 211 筆，並於連續下挫後，於

94 年 5 月 4 日每股收盤價為 5.96 元，成交量亦大幅萎縮，並於次一營業

日 96 年 5 月 7 日即停止於集中市場交易，97 年 1 月 17 日終止上市。在市

場同業電子類股無其他重大利空消息衝擊及加權股價指數未有重大震盪

之下，雅新公司因公告財報不實，高列營收、淨利、每股盈餘等訊息，影

響市場投資人買入雅新公司股票之交易價格及意願，並對該公司股價造成

相當程度影響，甚至嚴重至股票下市。從而，雅新公司 95 年間之股價在

同類電子類股股價指數未有重大震盪之下，仍可維持在每股33至23元間，

顯係因雅新公司於 95 年每月、第 1 至 3 季財報隱匿營收、淨利及每股盈

餘不佳之財務業務狀況，暨公司董事未能忠實履行其監督雅新公司業務執

行及內部控管之職權，及公司監察人、會計師未能詳實查核出雅新公司 95

年間之營收、財報有前述虛偽不實情事所致。則對於股票集中市場受雅新

公司 95 年每月營收及 95 年第 1 至 3 季財報隱匿營運、財務狀況不佳等不

實資訊之誤導，買入未能依雅新公司實際營運、財務狀況而反應該公司股

票實際價格之投資人而言，於 96 年 4 月 3 日後揭露不實資訊後，市場逐

漸反應真實價格期間，出賣雅新公司股票，受有買入價格與交易價格間之

損失，或在雅新公司股票於 96 年 5 月 7 日停止交易、97 年 1 月 17 日終止

上市後，投資人已無法依循正常管道在證券交易市場售出該股票之損失。

則渠等所受之損害應與系爭財報不實間具有損失因果關係，堪以認定。 

 

第二十六項 宏傳案96 

 

一、案件事實： 

 原告（即上訴人）投保中心主張被上訴人進行虛偽交易，造成宏傳公

司帳上營業額大幅虛增、財物遭侵吞未於財報上揭露，造成 93 年度第 1

季至第 3 季財報不實，而被上訴人則未針對損失因果關係抗辯。 

                                                       
96 臺灣臺北地方法院 95 年金字第 10 號民事判決。 
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二、爭點：本案如何證明損失因果關係？ 

三、最高法院見解97：更正前股價已跌，無損失因果關係 

 被上訴人公司於不實資訊揭露（94 年 1 月 21 日遭檢察官偵辦）前股

價即已開始下跌：似見宏傳公司於九十四年一月二十一日財務危機揭露前，

其股價已開始跌落。倘若非虛，授權人買入價格與起訴時市價（或真實資

訊揭露後出售價格）之差價損失，是否均與財報不實間有「損失因果關係」，

而得作為損害賠償之基礎，即非無疑。 

四、更一審法院見解98：具有損失因果關係 

 1. 更一審法院認為，關於損失因果關係應如何舉證，一般可將發布不

實資訊公司之股價波動與相類型公司或整體股票市場波動情形進行分析

比對，倘不實資訊遭拆穿或更正後，股價下修程度遠逾同業與大盤，應可

推定加害人之行為造成投資人之損害。倘不實資訊遭拆穿後，股價未因真

實資訊在市場流通而有巨幅變動，即難推測加害人先前發布之不實資訊對

於投資人造成損害。反之，股價下跌，並非當然證明損失因果關係，倘該

公司股票因而打為全額交割股、停止交易、甚至下市，致投資人無法如同

其他股票般於證券交易市場正常買賣，則損失因果關係即不證自明。 

 2. 末查，自 93 年 1 月至 94 年 2 月止，我國股市加權股價指數之收盤

指數多位於 5,300 點至 7,100 點之間，並無巨幅變動之情形。而宏傳公司

自 93 年 1 月至 93 年 12 月 31 日止，其收盤價亦多在 10 元至 16 元之區間

內上下徘徊，每月份之平均價依序為 13.75 元、15.66 元、15.17 元、15.63

元、14.02 元、13.82 元、13.00 元、12.57 元、13.25 元、12.51 元、11.27

元、10.96 元，顯見宏傳公司之收盤價在加權股價指數未有重大震盪之下，

自 93 年 6 月份起呈緩步下跌趨勢。迨宏傳公司客戶佰鈺公司於 94 年 1 月

6 日跳票，無力支付宏傳公司貨款 0.65 億元，經媒體報導後，宏傳公司股

票之收盤價，於 94 年 1 月 7 日首度跌破 10 元，以 9.60 元之跌停價格作收，

且之後每日收盤價亦均以跌停價作收；每日成交股數、筆數，亦從同年月

6 日之 1,496,064 股、218 筆，自同年月 7 日起至 14 日止，逐日為 819,468

                                                       
97 最高法院 104 年度台上字第 1700 號民事判決。 
98 臺灣高等法院 104 年度金上更(一)字第 6 號民事判決 
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股、59 筆，63,274 股、21 筆，98,000 股、33 筆，115,250 股、43 筆，123,827

股、23 筆，218,000 股、39 筆；至同年月 17 日始放大成交量為 8,819,900

股、成交 893 筆，並以平盤 6.80 元坐收。另宏傳公司業務與財務危機消息

於 94 年 1 月 21 日曝光後，同年月 24 日之成交股數由前 1 日之 180,900 股

降為 74,050 股、成交筆數由前 1 日之 33 筆降為 15 筆，收盤價則跌破 5 元，

以 4.89 元之跌停價作收，法院復旋於 94 年 2 月 22 日裁定禁止宏傳公司之

股票轉讓，宏傳公司之股價直至 94 年 2 月 22 日止，收盤價僅 3.02 元，宏

傳公司並於 94 年 10 月 5 日公布將於 94 年 11 月 13 日起正式終止上市。

 是自宏傳公司94年1月份之股票成交股數、成交筆數及收盤價格可知，

在市場無其他重大利空消息衝擊及加權股價指數未有重大震盪之下，宏傳

公司內部營運及財務狀況不佳，將影響市場投資人買入宏傳公司股票之意

願，並對該公司股價造成相當程度影響，甚至嚴重至股票下市。從而，宏

傳公司 93 年間之股價在加權股價指數未有重大震盪之下，可隨整體盤勢

及加權股價指數上下波動，顯係因宏傳公司於 93 年每月、每季及半年度

財報隱匿營運、財務狀況不佳，及虛偽交易等不實資訊，暨公司董事未能

忠實履行其監督宏傳公司業務執行及內部控管之職權，及公司監察人、會

計師未能詳實查核出宏傳公司 93 年間有前述虛偽交易之不實情事所致。

則對於股市中受宏傳公司 93 年每月、每季及半年度財報隱匿營運、財務

狀況不佳，及虛偽交易等不實資訊之誤導，買入未能依宏傳公司實際營運、

財務狀況而反應該公司股票實際價格之投資人而言，在宏傳公司股票於 94

年 2 月 22 日經法院裁定禁止轉讓（即停止交易）後，投資人已無法依循

正常管道在證券交易市場售出該股票。則渠等所受之損害應與前揭違反修

正前證券交易法 20 條第 3 項規定之熊皖周、陳仲鎮、林敏政、江燈旺、

金昌民、林志隆等人之行為間具有損失因果關係，堪以認定。 

五、最高法院見解99：廢棄發回更審 

 最高法院未就損失因果關係部分做說明。 

六、更二審法院見解100：尚在繫屬中 

                                                       
99 最高法院 106 年度台上字第 2428 號判決。 
100 臺灣高等法院 108 年度金上更(二)字第 14 號民事案件繫屬中。 
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第二十七項 川飛案101 

 

一、案件事實： 

川飛公司與 FULL STAR 公司、CIGS 公司假交易，美化 97 年第 3 季

至 99 年第 2 季財務報表，各期財務報告有虛偽不實之情事。 

二、爭點：本案如何證明損失因果關係？ 

三、地方法院見解：更正後股價未與大盤走勢相違，不具損失因果關係 

 地院首先認為，詐欺市場理論不可推定損失因果關係：就外國實務上，

美國聯邦最高法院採用欺騙市場理論，認為任何以不實資訊公開於股票交

易市場之行為，均可視為對參與股票交易之不特定對象為詐欺，市場投資

人得以「信賴市場之股價」為由間接說明因信賴公開之資訊，進而推定任

何參與股票交易之善意取得人有信賴該資訊之真實性，而不須舉證證明有

如何信賴財務報告之事證，即推定具有交易之因果關係，但允許被告得舉

反證加以推翻。我國民事訴訟法第 277 條但書亦規定如依其情形顯失公平

者不必皆由主張該事實者負舉證責任，是依證券市場交易資訊之信賴關係，

揆諸前開最高法院判決要旨，依民事訴訟法第 277 條但書規定，應推定不

論附表所示之授權人（除下開於系爭財報公告前所購買之人以外）是否閱

讀系爭不實財報咸認渠等信賴此財報而有交易因果關係…系爭財報與損

害間雖推定有交易因果關係（不包括持有人），惟原告須證明損害及其金

額與不實財報間之因果關係。 

 地院復認為消息揭露時點為川飛公司於 99 年 9 月 24 日，即盤後遭檢

調單位搜索日。法院關於損失因果關係之認定在於財報公告後股價是否明

顯變動或上漲；不實資訊揭露或更正後股價是否大幅偏離大盤：系爭財務

之不實資訊足以影響川飛公司之股價，而善意取得人或出賣人於不實資訊

公告後，被揭露或更正前，買賣該股票，於不實資訊遭揭露或更正後，川

飛公司之股價因而有大幅變動，致有價證券之善意取得人或出賣人受有損

                                                       
101 臺灣臺北地方法院 101 年金字第 13 號民事判決。 



66 
 

害，始足當之…又一般係以不實資訊揭露後所造成股價下跌，衡諸同類產

業或整體股票市場之股價變化，倘有巨幅偏離，始堪認定有損害相當因果

關係。而法院認為基於以下理由，認為原告並未能證明損失因果關係： 

1. 公告財報後，股價並未有明顯變動或上漲：系爭財報公告後，川飛公司

之股價非但未有明顯變動或上漲，甚至於 98 年第 3 季、98 年第 4 季、99

年第 1 季、第 2 季財報公告後，股價反有下跌情形，有各該財報公告後之

股票成交資訊可稽。 

2. 本院審酌影響股價之因素眾多，舉凡產業景氣、整體經濟、相關金融政

策及投資人信心等不一而足，且原告始終未有任何舉證證明川飛公司於不

實消息揭露後股價下跌與同類股、大盤之漲跌趨勢大幅相違，原告顯未排

除非可歸責於系爭財報不實之因素，自難認川飛公司之股價下跌與不實財

報有因果關係。 

四、高等法院見解102：僅為程序裁定，未有實體見解（尚在審理中）。 

 

第二十八項 金雨案103 

 

一、案件事實： 

 原告（被上訴人）主張，金雨公司利用循環交易虛增營業額六百七十

八萬零二百七十六美元，使其九十四年度公告之各期財務報告（下稱財報）

產生不實，誤導股票市場投資人之判斷，因此金雨公司自 94 年度第一季

財報至 95 年第一季有財報不實之情事，且投資人（各投資人已授與訴訟

實施權，下稱授權人），自九十四年五月二日（九十四年度第一季不實財

報公告日）起至九十五年八月三十一日（九十五年上半年度財報揭露真實

財務狀況）止，因誤信金雨公司不實財報而善意買進該公司股票，並繼續

持有至該公司九十五年度第二季財報公告揭露真實財務、業務狀況而股價

下跌後，始賣出或無法賣出，投資人因此而受有損害。而被告（上訴人）

                                                       
102 臺灣高等法院 106 年金上字第 14 號民事裁定。 
103 臺灣臺中地方法院 98 年金字第 21 號民事判決。 
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則抗辯，授權人於金雨公司之財報已揭露其與關係人Ｔ公司之交易，猶貿

然從事股票買賣，復未於適當時機進行買賣，致生損害，故被上訴人應與

有過失。 

二、爭點：本案如何證明損失因果關係？ 

三、最高法院見解104：損害因果關係應以公司不實財報與授權人是否受有

股價跌價損失合一為斷 

 原審以池啟光等三人上述行為既有助金雨公司不實財報之實現，屬民

法之共同侵權行為，上述行為與授權人間之損害因果關係，應以金雨公司

不實財報與授權人是否受有股價跌價損失合一為斷，亦無違誤。 

 

 

第二十九項 雅新案二105 

 

一、案件事實： 

原告（被上訴人）主張，上訴人為掩飾雅新公司營運業務快速縮減之

事實，自 94 年 12 月起，主導以虛增營業收入（下稱營收）方式製作虛偽

不實之財務報告，包括每月公告之營收，每季、半年、全年之財務報告，

送證交所存查並刊登於公開資訊觀測站，是雅新公司有財報不實之情事。

而被告（上訴人）則抗辯，雅新公司 95 年集團營收達 444 億餘元，遠大

於其公告之 379 億餘元，自無以虛空不存在之假營收詐騙投資人，且雅新

公司歷年來將投資大陸子公司訊息揭露於財務報表，而雅新公司雖將大陸

地區子公司之營收列入母公司之營收而有失真情事，然投資人關心集團營

運整體表現而非單一法人個體之營運成果，故上開財報不影響投資判斷，

故雅新公司之營收公告，並無重大不實，雅新公司股價下跌，乃係因證交

所 96 年 4 月 4 日宣佈於同月 9 日將雅新公司股票列入全額交割股所致，

被上訴人應就其主張雅新公司係因 96 年 4 月 3 日發布重大訊息致股價下

                                                       
104 最高法院 105 年度台上字第 2294 號民事判決。 
105 臺灣士林地方法院 103 年金字第 1 號民事判決。 
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跌之事實，負舉證責任。 

二、爭點：本案如何證明損失因果關係？ 

三、高等法院見解106：持有人無交易因果關係，未論述損失因果關係 

 因果關係……其中又可區分為「交易因果關係」，即投資人因誤信不實

陳述而為投資決定，以及「損害因果關係」，即投資人因該投資決定而受

有損害。……至不實財報公告前已取得有價證券之持有人，就其因而所受

之損害，依證券交易法第 20 條之 1 第 1 至 3 項規定，為損害賠償請求者，

仍須證明其損害與不實財報間有因果關係，尚不能逕依「詐欺市場理論」

推定其買入股票與財報不實間交易因果關係（參照最高法院 104 年度台上

字第 225 號裁判意旨）。……適用詐欺市場理論者，乃係投資人若信賴證

券市場而依市價買賣有價證券，即應推定其買賣與不實資訊之間，存有交

易因果關係，適用前提係投資人買賣有價證券前，該不實資訊已然存在。 

 

第三十項 豐達案107 

 

一、案件事實： 

豐達公司九十二年第一季至第四季及九十三年第一季、第二季財務報

告有不實情事，豐達公司依序於其九十二年四月三十日、九月一日、十一

月三日及九十三年四月三十日、八月三十一日公告之九十二年第一季至第

四季及九十三年第一季、第二季財務報告（下稱財報），記載該公司於九

十年八月二十九日與訴外人奇異公司(General Electric Company)簽訂銷售

備忘錄，支付銷售履約保證金美金一百五十萬元，旋於重編之九十三年第

二季財報（下稱重編財報）揭露該保證金為辦理產品認證之權利金，並於

九十三年六月將尚未攤銷部分全數轉列其他損失，而嗣後一連串行為造成

上開財報有不實情事。 

二、爭點：無交易因果關係，是否尚需證明損失因果關係？ 

                                                       
106 臺灣高等法院 103 年金上易字第 8 號民事判決。 
107 臺灣桃園地方法院 94 年度金字第 2 號民事判決。 
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三、最高法院見解108：僅處理交易因果關係，廢棄發回更審109 

最高法院認為投資人信賴市場而有交易因果關係，並認為原判決針對

因果關係之說理不足：個別投資人雖未取得特定資訊，但因信賴市場，依

市價買賣，應推定其買賣與不實資訊之間，存有交易因果關係…得否僅憑

呆帳金額與盈收金額之比較及上訴人於九十三年第一季、第二季財報公布

期間，連續大筆賣出股票等由，逕認上訴人自九十三年四月八日至八月三

十日購入豐達公司股票與財報不實無關，即非無疑。原審未予深究，進一

步調查審認上訴人購入持有龐大數量股票與各該財報不實盈虧有無因果

關係，遽為上訴人敗訴之判決，尤嫌疏略。上訴論旨，執以指摘原判決不

利於己部分不當，求予廢棄，非無理由。 

四、 更二審見解110：認為無交易因果關係，因此無須討論損失因果關係 

上訴人系爭證券帳戶乃為鄒興華使用之人頭帳戶，鄒興華所以使用系

爭證券帳戶買賣豐達公司股票，係出於蘇名宇之授意，為影響、操縱豐達

公司股價而買賣，蘇名宇提供相關之內部訊息，鄒興華並利用股市名嘴哄

抬豐達股票股價，其本身即為企圖操控、影響市場之人，顯難認係信賴系

爭財報或市場而購入有價證券者，其購買豐達股票與系爭財報不實間，並

不存在交易因果關係，洵堪認定。上訴人既非善意取得豐達股票而受有損

害之人，則上訴人非得依修正前證券交易法第 20 條第 2項、第 3項規定

請求損害賠償。 

五、最高法院見解111：贊同更二審見解，未再多做論述 

 

 

第三節 小結 

 

 我國證券交易法第 20 條第一項與第二項條文均有明文規範對投資人

                                                       
108 最高法院 102 年度台上字第 73 號民事判決。 
109 臺灣高等法院 102 年度金上更(二)字第 3 號民事判決。 
110 同前註。 
111 最高法院 106 年台上字第 19 號民事判決。 
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「因此所生之損害」負賠償責任。我國學說上雖然對於損失因果關係是否

係證券詐欺行為之獨立構成要件有不同見解，但參考美國法規範、相關判

決、我國學者多數意見，以及我國目前法院多數見解，應肯認損失因果關

係在我國證券詐欺訴訟案件中具備一獨立構成要件之地位。 

 本研究計畫於本章整理並分析我國法院就損失因果關係表達見解的ˇ

30 個案件，以期對我國法院目前就如何證明損失因果關係？如何始構成不

實陳述的消息更正或揭露？除消息更正或揭露後股價下跌，是否有其他證

明損失因果關係的方法？若消息更正揭露後，股價並未下跌，如何證明損

失因果關係？等問題，有一個較完整的瞭解。茲就本章處理的我國法院判

決，整理並分析如下： 

 

[表一]我國法院就損失因果關係之見解整理 

 

我國法院損失因果關係見解 

  
案件名稱 地院 高院 最高法院 更一審 更 正 時

點 

主要理由 

一、邦泰

案 

/ 有 （ 繫 屬

中） 

/ 媒 體 揭

露 

法院似肯認依

民訴第 277 條

但書推定損失

因果關係 

二、光洋

案 

無 （繫

屬

中） 

/ / 公 司 發

布 財 報

不 實 重

大訊息 

消息更正後股

價並無明顯下

跌之情事（即使

公司暫時停止

交易） 

三、勤美

案 

/ 無 否定高院

見解（乃

就重大性

與持有認

部分）(最

高法院繫

屬中) 

無 

 

公 司 發

佈 更 正

財 報 之

重訊 

保證交易不具

重大性；更正後

股 價 不 跌 反

升；其他因素導

致股價下跌 
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四、飛雅

案 

/ 無 

更二

審繫

屬中 

發回更審 / 遭 檢 方

起訴日 

高院認更正後

股價未明顯下

跌；但最高院認

更正後股價應

有下跌，且嗣後

停止買賣 

五、欣煜

案 

有 （繫

屬

中） 

/ / 12/14 列

為 全 額

交 割

股 ；

12/15 不

實 消 息

爆 發 之

日 

財報不實消息

爆發後股價急

速崩跌 

六、科風

案 

有 （繫

屬

中） 

/ / 公 司 發

布 有 關

「 遭 檢

調 搜 索

調查」重

訊之日 

區分行為人：負

無過失責任之

發行人、公司負

責人及故意行

為人，推定交易

與損失因果；就

過失行為人，原

告仍須舉證交

易與損失因果 

七、宏億

案 

有 有 否定高院

見解 

(繫屬中) 

未有財報不實 

 

遭 退 票

日 

地院、高院認為

損失因果關係

亦可受推定（但

高院認為持有

人不可推定損

失因果關係）；

最高院否定推

定，且退票不能

視為更正揭露 

八、聯豪

案 

/ 有 未處理損

失因果 

繫屬中 公 司 發

布 有 關

「 嗣 後

之 財 報

遭 會 計

師 出 具

更正後無人願

意購買、股價下

跌 
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保 留 意

見」重訊

之日 

九、名鐘

案 

有

（ 故

意 被

告） 

無 發回更審

(繫屬中) 

更一審:有 遭 媒 體

報 導 存

有 不 實

交易日 

高院認不實資

訊更正後股價

跌幅未較更正

前大；最高院認

股價及公司債

價格下跌與不

實財報之因果

關係應再審酌 

十、日揚

案 

無 無 無 

(已確定) 

 

/ 檢 察 官

提 起 公

訴之日 

更正後股價未

大跌。 

十一、力

霸案 

/ / 有 

(已確定) 

/ 向 法 院

聲 請 重

整日 

更正後股價大

跌，且停止交易

十二、博

達案 

/  / 更一審：有 公 司 宣

布 重 整

日 

更正後除股價

下跌，若投資人

無法正常買賣

（ 全 額 交 割

股、停止交易、

下市）亦屬具損

失因果關係 

十三、長

業案 

/ 有 

（已

確

定） 

/ / 不 法 情

事 遭 報

導 

股份已不存在

（虛偽增資遭

撤銷）或價值歸

零 

十四、新

泰伸案 

/ 有 （ 繫 屬

中） 

/ 發 佈 公

司 存 款

不 足 遭

退 票 重

大 訊 息

之日 

推定損失因果

關；並論述更正

後股價產生明

顯影響 

十五、凱

鈺案 

無 ( 繫

屬

中) 

/ / 遭 媒 體

報導日 

更正後股價未

大跌 

十六、綠 / 有 繫屬中  於 公 開 不實財報發布
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能案 資 訊 觀

測 站 公

告 更 新

簡 式 財

測 之 重

大 訊 息

日 

後股價失真，更

正後股價受衝

擊 

十七、友

昱案 

/ 無 發回更審

（就股價

漲跌與財

報不實關

聯） 

繫屬中 遭 檢 察

官 搜 索

並 召 開

記 者 會

之日 

財報公佈後股

價不升反降；更

正後股價雖下

降，但係受推薦

之證券商退出

影響 

十八、邰

港案 

/ 有 發回更審

（就持有

人交易因

果關係部

分） 

繫屬中 

 

公 司 存

款 不 足

遭 退 票

日 

高院：更正後股

價悖於大盤走

勢且大跌 

十九、智

盛案 

/ 有 無 繫屬中 

 

於 公 開

資 訊 觀

測 站 發

佈 私 募

資 金 未

到 位 之

重 大 消

息 

公司公告因私

募資金未如期

到位等重大訊

息與股價下跌

間是否具因果

關係存疑 

二十、吉

祥全案 

無 無 發回更審 繫屬中 

 

遭 最 高

檢 察 署

查 獲 之

日 

地院、高院認為

更正後股價未

下跌；最高院認

財務真實訊息

是否於消息爆

發當日即已完

整進入市場？

是否有其他因

素 使 股 價 下

挫？有疑問 
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二十一、

東森案 

/ / 未論及損

失因果關

係 

更一審 

（無） 

 

檢 察 官

提 起 公

訴 

更一：更正後股

價未跌 

最高院：股價下

跌與財報不實

無關，應屬速斷

更二審繫屬中 

 發回更審

二十二、

久津案 

/  / 更一審：有(已確定) 違 約 交

割 爆 發

日 

更正後公司債

終止上市已無

交易價值 

二十三、

合邦案 

/ 無 發回更審 （繫屬中） 遭 檢 調

搜 索 事

經 媒 體

報導 

高院認更正後

股價下跌乃因

其他因素，不具

損 失 因 果 關

係；最高院未論

損 失 因 果 關

係，乃質疑重大

性判斷 

二十四、

仕欽案 

/ 有 發 回 更

審，未論

損失因果

關係 

（繫屬中） 遭 媒 體

報 導 董

事 長 向

地 檢 署

自 首 涉

有 美 化

財 報 之

日 

詐欺市場理論

可推定損失因

果關係 

二十五、

雅新案一 

/ 有 

（已

確

定） 

/ / 公 司 發

布 重 訊

更 正 財

務 數

字、營收

及 獲 利

資訊 

不實資訊更正

後，股價下修程

度遠逾同業與

大盤，投資人無

法正常買賣（終

止交易、下市）

二十六、

宏傳案 

/ / 無 

( 發 回 更

審) 

有 

（更二審繫屬中） 

遭 檢 察

官 偵 辦

日 

最高院認更正

前股價已開始

下跌，無損失因

果；更一審認股

票經法院裁定

禁止轉讓（即停
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止交易）後，投

資人已無法依

循正常管道在

證券交易市場

售出該股票，而

有損失因果關

係 

二十七、

川飛案 

無 未處

理損

失因

果關

係

（繫

屬

中） 

/ / 遭 檢 調

單 位 搜

索日 

更正後股價未

與大盤走勢相

違 

二十八、

金雨案 

/ / 有 

(已確定) 

/ 後 期 財

報 發 佈

揭 露 財

務 真 實

狀況日 

損 害 因 果 關

係，應以公司不

實財報與授權

人是否受有股

價跌價損失合

一為斷。 

二十九、

雅新案二 

/ 未處

理損

失因

果關

係 

( 已

確

定) 

/ / 證 交 所

將 公 司

股 票 列

為 全 額

交 割 股

日 

持有人須證明

交 易 因 果 關

係，未論及損失

因果關係 

三十、豐

達案 

/ 更二

審 :

認無

交易

因果

關

係，

因此

無須

發 回 更

審，未處

理損失因

果關係 

/ 交 易 所

公 告 變

更 交 易

日 

原判決交易因

果關係說理不

足 
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討論

損害

因果

關係

( 已

確

定) 

註：表格中「有」、「無」，乃指法院認定該案有無損失因果關係之說明。 

 

 就本章我國法院判決見解的整理，分析如下： 

第一、我國目前大多數法院均肯定「交易因果關係」與「損失因果關

係」係兩個不同要件。「交易因果關係」可由「對市場詐欺理論」或民事

訴訟法第 277 條但書規定予以推定（但「持有人」是否可主張此理論，法

院則有不同見解）；「損失因果關係」則必須由原告負舉證責任。最寬鬆的

推定損失因果關係，尚未有最高法院採之，目前僅到高等法院（如宏億案、

新泰伸案、仕欽案之高等法院見解），且宏億案的最高法院，已經明確表

示「詐欺市場理論不可推定損失因果關係」。因此，原告在證券詐欺案件

中欲主張「推定損失因果關係」，恐將日益困難。 

第二、法院在證券詐欺案件中否定具備損失因果關係的最主要理由即

為不實資訊更正或揭露後股價並未大跌（如光洋案、勤美案、日揚案、吉

祥全案、凱鈺案、友昱案等）；法院在論述中經常提及「關於損失因果關

係應如何舉證，一般可將發布不實資訊公司之股價波動與相類型公司或整

體股票市場波動情形進行分析比對，倘不實資訊遭拆穿或更正後，股價下

修程度遠逾同業與大盤，應可推定加害人之行為造成投資人之損害。倘不

實資訊遭拆穿後，股價未因真實資訊在市場流通而有巨幅變動，即難推測

加害人先前發布之不實資訊對於投資人造成損害」。其次，法院亦多輔以

其他理由證明無損失因果關係，例如「不實資訊做成時，股價並未上漲」

等。 

第三、最嚴格的法院見解則為，即使不實資訊更正後，股價有大幅下

跌，法院還要求原告必須證明該股價下跌係因該不實陳述或詐欺行為所導
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致，而非其他因素所導致的股價下跌。例如，宏億案「全世界 DRAM 產

業都陷入瓶頸，造成宏億公司股價下跌之原因並非系爭財報不實遭揭露，

係肇因於公司獲利衰退、營運困難而致退票等……亦非無疑」、川飛案「影

響股價之因素眾多，舉凡產業景氣、整體經濟、相關金融政策及投資人信

心等不一而足，且原告始終未有任何舉證證明川飛公司於不實消息揭露後

股價下跌與同類股、大盤之漲跌趨勢大幅相違，原告顯未排除非可歸責於

系爭財報不實之因素，自難認川飛公司之股價下跌與不實財報有因果關係、

合邦案「合邦公司之股價下跌，主要係因媒體誇大不實之報導……是合邦

公司股價自 97 年 4 月 18 日起持續下跌，主要係反應上開報導內容所致」。

友昱案「顯然群益證券公司退出推薦證券商致友昱公司無法繼續交易乙情，

對友昱公司股價之影響大於友昱公司之虛偽交易、財務真實情狀遭披露，

則不實財報與友昱公司之股價變動是否有關，容有疑問」。此一見解，即

與美國 2005 年 Dura 案件的嚴格見解（詳後述），高度雷同。 

第四，關於如何構成「更正揭露」，我國多數法院並未要求必須就被告

之前的不實陳述或詐欺行為做揭露，而多以「檢調搜索日、聲請重整日、

存款不足遭退票、媒體揭露」等其他「替代揭露」做為更正揭露的認定。

然宏億案最高法院卻表示「原審逕以宏億公司公告退票訊息即認其為揭露

系爭財報上開內容不實情形，進而認該不實財報與股價下跌有因果關係，

已嫌速斷」，似否定以其他替代揭露作為證明損失因果關係中「更正揭露」

的要件。最高法院此一見解，較美國巡迴法院多數見解更為嚴苛（詳後

述）。 

 第五、就我國法院見解觀察，損失因果關係的證明，除不實資訊更正

後股價大跌外，另一種被法院普遍接受的證明，即為被告公司已經列為全

額交割股、停止交易、撤銷公開發行、下市櫃，或者所購買股票淨值為 0

等情形，致投資人無法如同其他股票般於證券交易市場正常買賣，則損失

因果關係即不證自明（如博達案、長業案、久津案、雅新一案、智盛案等），

且為力霸案之最高法院所接受「授權人於各該財報發布，信賴發布之資訊

自公開市場買進力霸公司股票，王又曾等人掏空力霸公司、公告不實財報
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消息於 96 年 1 月 4 日爆發後，股票於翌日停止交易而受有損害。」 

 最後，近期（108 年 11 月 29 日）科風案的地方法院判決值得一提。

該法院認為美國法反詐欺條款 Section10(b)主要規範目的，係禁止關係人以

蓄意操縱或詐欺手段，進行或影響證券買賣，以達保護善意投資人目的，

參照前述法理，進而以被告的主觀要件為區分，就負無過失責任之發行人、

公司負責人及「故意」為不實財報之行為人，採推定的交易及損害因果關

係；惟就過失行為人則無「推定因果關係」之適用，原告仍須證明授權人

所受損害與系爭不實財報過失行為人間，存有交易及損失因果關係存在。

本案法院對故意與過失的被告採取因果關係證明寬嚴不同標準的見解，然

參考美國法恐有不同的看法，蓋美國法 Section 10(b)證券詐欺的主觀要件

為 scienter，僅規範故意和未必故意(reckless)的行為，本來就不包含過失的

類型；且在美國法下，即使法律其僅規範蓄意或故意的行為，原告仍須證

明具備損失因果關係，而無推定損失因果關係的適用。此外，於名鐘案，

該案地方法院亦採取同科風案之見解，區分行為人為故意或過失，就故意

行為人採取推定損失因果關係，但此一見解並未被該案之高院維持。故科

風案之後續發展，值得繼續關注。 
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第三章 美國法就證券詐欺損失因果關係之規範

與法院見解 

 

第一節 證券詐欺案件中損失因果關係之要件 
 

 美國聯邦證券管理委員會(Securities and Exchange Commission, SEC)

於 1942 年依 1934 年證券交易法第 10(b)條的授權，訂頒 Rule 10b-5，規定

任何人直接或間接利用州際商務工具或郵件或全國性證券交易所之設備，

從事與買賣有價證券相關之行為時，不得有下列各款之行為：(a)使用任何

方法、計畫或技巧從事欺騙行為。(b)對重要事實為不實陳述，或省略重要

事實之陳述，以致依當時客觀情況，產生引人誤導之效果。(c)從事任何行

為、業務或商業活動，對他人產生詐欺或欺騙之情事者112。換言之，Rule 

10b-5 所禁止的欺騙行為，包括三種態樣：(a)從事欺騙計畫；(b)積極為不

實陳述或消極隱匿重要資訊；(c)從事欺騙性的業務行為。此即為美國法上

處理證券詐欺案件之主要法律規範。 

 事實上，針對交易因果關係之問題於 Basic 案件中提出「對市場詐欺

理論」後，損失因果關係是否為一獨立之要件，在美國法上即產生相當之

爭議。有學者建議於證券詐欺損害賠償要件中刪除損失因果關係之要求，

而以得請求之損失(recoverable loss)概念加以取代之113；亦有學者主張應由

被告舉證證明該不實資訊並未涉及(touch upon)造成原告損失之理由114。此

                                                       
112 Rule 10b-5 規定如下：“It shall be unlawful for any person, directly or indirectly, by the use of any 

means or instrumentality of interstate commerce, or of 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.” 17 C.F.R. § 240. 10b-5. 關於

Rule10b-5 的中文翻譯，係參照賴英照，橫看從寬側從嚴－美國證券詐欺民事責任的司法辯論，

台灣財經法學論叢，第 1 卷第 1 期，2019 年 1 月，頁 4。 
113 Michael Kaufman, supra note 7, at 24. 
114 Andrew L. Merritt, supra note 8, at 66. 
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外，倘原告因被告之不實陳述因而作成買賣證券決定之交易因果關係得經

由對市場詐欺理論被推定，則損失因果關係的證明可能被認為係無必要的。

蓋在效率市場中，不實資訊將反應於市場價格中，故原告在不實資訊影響

期間所買賣之股票價格，已被該不實資訊抬高或壓低而受有損害；換言之，

原告的損失係直接由該不實陳述所產生，而交易因果關係的推定即意味著

被告對在不實資訊影響期間內買進股份的人之交易風險應負擔責任115。 

 惟依美國法院判決，原告依 Rule 10b-5 規定求償者，應證明其買賣證

券之損失，係因證券詐欺或不實資訊所造成，即一般所稱的損失因果關係。

此項原則，於 1995 年修正證券交易法時，並明訂於 1934 年證券交易法第

21D(b)(4)（此為 1995 年證券訴訟改革法之一部分）。聯邦最高法院在 Dura 

一案中亦明確重申損失因果關係為證券詐欺訴訟之六個要件之一。 

 

第二節 美國法院實務就損失因果關係之見解 
 

 損失因果關係如何認定？在美國學術與實務判決中意見紛歧。為解決

此一問題，美國最高法院在 2005 年 Dura Pharmaceuticals Inc. v. Broudo116就

損失因果關係此一要件提出其見解，為美國法關於損失因果關係之最重要

判決。本節將先討論 Dura 案的法院見解，再觀察與分析 Dura 案件後之下

級巡迴法院關於損失因果關係的相關見解與爭議。 

 

第一項 聯邦最高法院 Dura 案 

 

一、本案事實： 

 原告（多名投資人）於1997年4月15日至1998年2月24日間買入Dura公

司股票，於此段期間，Dura多次宣稱其獲利將優於往年，並預期未來銷售

                                                       
115 Merritt B. Fox, After Dura: Causation in Fraud-on-The-Market Actions, 31 J. Corp. L. 829, 840 
(Spring 2006)；Merritt B. Fox, Understanding Dura, 60 Bus. Law. 1547 (2005)。中文相關介紹，請參

考，陳俊仁，論 Dura Pharmaceuticals v. Broudo—美國證券詐欺因果關係要件之建構對我國證券

交易法制之啟示，美國最高法院重要判決之研究 2004-2006 研討會初稿，頁 7-13，2007 年 12 月

14 日。 
116 Dura Pharmaceuticals Inc. v. Broudo, 544 U.S. 336 (2005). 
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業績良好。另外，Dura亦宣稱該公司研發治氣喘的噴霧器，將獲得食品及

藥物管理局(FDA)的核准。但1998年2月24日公司宣布因藥品銷售狀況不佳，

獲利將不如預期。次日Dura的股價從39美元跌至21美元（跌幅近一半），

而八個月後（1998年11月），Dura宣布治氣喘的噴霧器將無法獲得政府的

核准，次日股價短暫下跌，但一週內又回到原來的股價。 

原告依1934年證券交易法§10(b)及Rule10b-5訴請賠償，主張被告（Dura

公司及其董事、經理人，以下簡稱 “Dura”）的虛偽陳述，包括誇大獲利能

力及氣喘噴霧器將獲核准，促使股價上漲，原告信賴市場的健全，依市價

買入Dura股票，因而受損害。 

二、本案爭點：最高法院判決之主要爭點在於：Dura 宣稱治氣喘的噴霧

器將獲FDA核准的虛偽陳述與嗣後的股價下跌，是否具損失因果關係？ 

三、法院見解： 

 地方法院認為原告並未證明氣喘噴霧器未獲核准與其經濟上損害具有

因果關係，即原告未能證明兩者間的損失因果關係，而判決原告敗訴。高

等法院 （第九巡迴法院）則判決原告勝訴，認為原告已證明氣喘噴霧器

未獲核准與其經濟上的損失具有因果關係。蓋原告僅需證明被告的虛偽陳

述使其股價灌水(inflated)，並於購買時付出該灌水價格即可，同時損害於

交易當時即已造成，因為原告當時購買的價格是經過灌水的。 

最高法院廢棄巡迴法院判決並發回更審，認為原告不能以虛偽陳述導

致灌水股價本身之主張，證明兩者間具有損失因果關係 (An inflated 

purchase price will not by itself constitute or approximately cause the relevant 

economic loss needed to allege and prove “loss causation”)。原告以灌水價格

購入股票本身並非代表經濟上損失(economic loss)，原告仍需證明經濟上損

害及損失因果關係。私人證券詐欺訴訟的基本構成要件，類似於判例法

(common law)中以詐欺或不實陳述所為之侵權行為，原告仍需證明經濟上

損害和損失因果關係。第九巡迴法院謬誤之處在於，以灌水價格購入證券

即證明經濟上損害及損失因果關係。第九巡迴法院的見解，不僅缺乏判決

先例的支持，亦與判例法中以詐欺和不實陳述所為之侵權行為，要求原告



82 
 

需證明若知道事實真相即不會投資，且需證明確實受到經濟上損害之原則

不同；同時其見解亦不為其他上訴法院所採。 

此外，最高法院並表示，純就邏輯而言，原告以灌水價格購入證券之

當時並無損失，蓋其持有具有相當價值之股份所有權。且以灌水價格購入

證券之行為與嗣後經濟上損害間，並無必然的關聯性：即原告若買進後且

於不實陳述未被揭穿前已售出該證券，該項不實資訊將不致於造成原告的

損失；即使在不實陳述被揭穿或更正後原告始賣出該證券，灌水的股價可

能下跌，但下跌的原因可能是經濟市場的改變、投資人期望的改變、新的

特效藥或是公司特殊的情況等因素，而不純粹是不實陳述所造成的，而且

投資的時間越長，越有可能是其他的因素造成經濟上的損害。在眾多影響

價格的因素下，我們可以說較高的購買價格有時候是造成未來損失的原因，

而不實陳述固然可能涉及(touch upon)後來所生之經濟上損失，但依法律規

定，不實資訊必須造成(cause)損失始能請求賠償，僅為「涉及」尚嫌不足。 

最高法院並指出雖然禁止證券詐欺是為了維持投資人對於市場之信心、

嚇阻詐欺行為，但是證券詐欺訴訟僅止於賠償投資人因詐欺所受之經濟上

損害，而不能將其轉化為填補交易損害的投資保險。訴訟程序並非加諸原

告過重的舉證責任，但是原告仍需證明損失所在及損失因果關係。若准許

原告毋庸證明經濟上損害及損失因果關係，則恐將造成濫訴，而此一結果

乃證券法律實務亟欲避免之危害。 

 

第二項 Dura 案以後巡迴法院之見解 

 

 自 2005 年 Dura 案件後，美國聯邦最高法院即未再就如何證明證券詐

欺案件中損失因果關係的要件表示意見，而聯邦下級巡迴法院對於 Dura

案件的後續解讀，亦呈現某種程度的分歧。因此，本部分將整理 2005 年

Dura 案件後各巡迴法院對於損失因果關係的詮釋以及如何證明損失因果

關係此一要件的見解，以期瞭解美國下級法院如何在 Dura 案件的最嚴格

標準下，在個案中如何具體適用。 
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 另外，必須說明的是，承前所述，美國法下明確規定「損失因果關係」

係一個獨立要件，且「對市場詐欺理論」僅適用於交易因果關係之推定，

因此美國法院並無存在「推定損失因果關係」最寬鬆見解的空間；同時由

於最高法院在 Dura 案件中明確駁斥下級法院「虛偽陳述導致灌水股價本

身得證明損失因果關係」的較寬鬆標準，因此，Dura 案後的聯邦巡迴法院

見解多係介於於 Dura 案件的最嚴格見解與中間見解之間（如下圖一）。特

別是通常公司本身事後並無更正揭露的行為，則如何的事後揭露始可以滿

足 Dura 案件中要求「更正揭露」(corrective disclosure)的標準，若干巡迴

法院就此問題亦有相當的著墨。 

 

[圖一] Dura 案後聯邦巡迴法院見解之分布 
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 本部分將巡迴法院所採取損失因果關係證明區分為「趨嚴格」與「趨

中間」兩大類型進行介紹與分析，並依法院做成判決之時間序排列之。必

須說明的是，類型化本身就有因簡化而略失精準的問題，惟為便利理解與

分析，本研究計畫仍嘗試以類型化的方式處理，在理解法院見解時仍應搭

配個案事實的差異性始得有全貌的觀察。此外，關於 Dura 案所遺留下來

的未解問題，即不實資訊揭露更正後股價下跌又回升的情形，是否仍具有

損失因果關係？亦將討論第二巡迴法院就此問題的重要判決。 

 

第一款 趨中間之損失因果關係證明標準 

 

第一目 第九巡迴法院：Mineworkers' Pension Scheme v. First Solar 

Inc.117 

 

 2018 年第九巡迴法院所做成之 Mineworkers' Pension Scheme v. First 

Solar Inc. （下稱 First Solar 案），是為近期有關證券詐欺損失因果關係之

最受矚目判決。主要原因在於被告於 2018 年 1 月 31 日第九巡迴法院作成

判決後，於 2018 年 8 月 6 日上訴到聯邦最高法院(Petition for a Writ of 

Certiorari)，最高法院於 2018 年 10 月 9 日函請聯邦總律師(Solicitor 

General)118提出美國政府的相關意見。美國政府並於 2019 年 5 月 15 日提

出法院之友意見(Brief of Amicus Curiae)，First Solar 亦於同年月 28 日提出

補充意見書。惟可惜的是，最高法院於同年 6 月 24 日作出駁回上訴最高

法院的裁定119，而未能進一步處理自 2005 年 Dura 案之後所產生損失因果

關係證明的重要爭議。 

一、本案事實： 

                                                       
117 Mineworkers' Pension Scheme v. First Solar Inc., 881 F. 3d 750 (9th Cir, 2018). 
118 美國司法部中地位低於司法部長(Attorney General)的法律官員，由總統經參議院提議並同意

後任命，其主要職責在涉及美國國家利益的案件中代表聯邦政府出庭，尤其是在聯邦最高法院，

決定聯邦政府就那些案件提出上訴、監督最高法院辦理涉及聯邦政府的事項。亦有譯為司法部副

部長。 
119 本案相關進度，請參考

https://www.scotusblog.com/case-files/cases/first-solar-inc-v-mineworkers-pension-scheme/，最後瀏覽

日：2019 年 11 月 11 日。 
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 原告為 2008 年 4 月 30 日至 2012 年 2 月 28 日（下稱「請求期間」）買

進 First Solar 公司之投資人，原告主張在上述請求期間，First Solar 公司發

現一個導致現場功率損耗的製造瑕疵以及一個導致在炎熱氣候下快速功

率耗損的設計瑕疵。而 First Solar 公司不當地隱藏此等瑕疵，就該等瑕疵

之成本與範圍為不實陳述，並且於其財務報告中做成虛偽不實資訊之報

導。 

 在隱藏現場功率損耗的製造瑕疵長達一年多後，First Solar 公司於 2010

年 7 月 29 日第一次承認該瑕疵（雖然此時並無揭露所有瑕疵問題）與令

人失望的財務表現，第二天，First Solar 公司的股票下跌 7.4%。經過一連

串部分揭露，First Solar 公司逐漸揭露更多先前隱藏的現場功率損耗的製造

瑕疵問題，且每一次公司股價皆立即下跌。同時，市場也對 First Solar 公

司承認先前隱藏但持續發生的炎熱氣候下快速功率耗損的設計瑕疵所造

成的負面財務結果有所回應。同樣的，公司股價立即且巨幅的下跌。 

 2010 年 7 月 29 日 First Solar 公司第一次承認現場功率損耗的製造瑕疵

後，First Solar 公司才將其收入預測降低 1 億美元，惟公司內部早已曾經估

計該等瑕疵對其收入造成的負面影響即為 9900 萬美元，值得注意的是 First 

Solar 公司對市場承認該瑕疵與相關費用的時點，已距離公司內部發現瑕疵

且深知其嚴重性後至少經過一年的期間。 

 於 2011 年 2 月 24 日，First Solar 公司承認該現場功率損耗的製造瑕疵

又增加了 850 萬美元的費用。第二天，First Solar 公司股價又下跌 5.4%，

執行長承認公司收入受到加速模組更換計畫的影響。 

 2011 年 3 月 3 日，First Solar 公司調降營業收入和現金流量的預測。

第二天，First Solar 公司股價下跌 6.2%，First Solar 公司內部承認發布令人

失望的財測係因為內部已評估尚未揭露的炎熱氣候下快速功率耗損瑕疵

的問題。 

 2011 年 10 月 25 日，First Solar 公司發佈 CEO 離職消息，當天股價下

跌 25%。分析師同時指稱，CEO 離職是一件明顯負面且無法預期的事件。 

於 2011 年 11 月 14 日，First Solar 公司調降 2012 年的收入與獲利預測。First 



86 
 

Solar 公司的股價立即下跌 21.4%。 

 2012 年 2 月 28 日，First Solar 公司終於承認現場功率損耗的製造瑕疵

的嚴重程度，以及炎熱氣候下快速功率耗損瑕疵確實存在。First Solar 公司

揭露該等瑕疵的總保固成本為 2.157億美元，額外潛在成本為 4400萬美元，

總計近 2010 年 7 月最初揭露的 2950 萬美元的 10 倍。關於 First Solar 公司

第一次揭露炎熱氣候下快速功率耗損問題時，公司又加計 3780 萬美元的

費用，並增加應計保固費用，以符合未來該瑕疵帶來的潛在影響，且此一

變化將在上述請求期間後持續影響 First Solar 公司利潤。當天 First Solar

公司的股價下跌 11.26%，隔天又下跌 5.8%。 

 在該請求期間，First Solar 的股價從每股近 300 元美金跌到每股約 50

元美金，而 First Solar 公司的高階主管和經營團隊（即被告），在該請求期

間買進或賣出該公司股票。 

 於 2010 年 7 月 29 日至 2012 年 2 月 28 日間 First Solar 公司公布季報

揭露該等瑕疵、該等瑕疵所產生的成本、First Solar 公司的 CEO 離職消息，

以及令人失望的財務表現，First Solar 公司的股票價格皆連顯著下跌。原

告主張 First Solar 的詐欺行為於公司事後揭露產品瑕疵等對市場的財務責

任後股價大跌，因而造成原告之損失。 

二、本案爭點：第九巡迴法院如何決定損失因果關係？原告是否得以被告

不實陳述或隱匿的事實係一個導致原告經濟上損失的重要因素來證明損

失因果關係，即使該詐欺行為本身並沒有對市場揭露？或者原告必須以市

場確實知道被告從事詐欺行為並且對該詐欺行為本身予以反應，始得證明

損失因果關係120？ 

三、法院見解： 

 本案巡迴法院肯認地方法院見解，認為「一般最近原因測試」(general 

proximately cause test)係證明損失因果關係要件的正確標準。 

                                                       
120 "What is the correct test for loss causation in the Ninth Circuit? Can a plaintiff prove loss causation 
by showing that the very facts misrepresented or omitted by the defendant were a substantial factor in 
causing the plaintiff's economic loss, even if the fraud itself was not revealed to the market, or must the 
market actually learn that the defendant engaged in fraud and react to the fraud itself?" Mineworkers' 
Pension Scheme v. First Solar Inc., 881 F. 3d 750, 753 (9th Cir, 2018). 
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 法院在判決中首先指出，關於損失因果關係的認定，在第九巡迴法院

有兩種競爭的見解：第一種見解認為就不實陳述的事實與原告損失間建立

一個因果關係，即可滿足損失因果關係的要求(drawing a causal connection 

between the facts misrepresented and the plaintiff's loss will satisfy loss 

causation)；第二種見解則採取一個較嚴格的標準，原告僅有在市場知道被

告的詐欺行為的情況下，才得主張填補損害，原告因該詐欺行為的結果而

受有損害的情形，並不足以建立損失因果關係(Securities fraud plaintiffs can 

recover only if the market learns of the defendants' fraudulent practices. It is 

not enough that plaintiffs are injured by the consequences of those 

practices.)121。 

 本案地方法院所採取的認定標準為「原告得以證明被告不實陳述或隱

匿的該事實(the very fact)係造成原告經濟上損失的重要因素(a substantial 

factors in causing plaintiff's economic loss)，而滿足損失因果關係的要件

122」。 

 本案巡迴法院支持地方法院的見解，認為就損失因果關係的證明，「一

般最近原因測試」(general proximately cause test)係一個妥適的標準，即係

採取較寬鬆的標準。其論述的理由如下： 

 首先，法院認為 1934 年證券交易法和司法判決發展出來原告必須證明

損失因果關係的要求，並沒有超越眾所熟悉的「最近原因測試」。欲建立

損失因果關係，原告僅須經由追溯其損失至被告不實陳述的該事實(by 

tracing back the very fact about which the defendant lied)，即得證明詐欺行為

與損失間有因果關係。法院同時強調「詐欺行為被揭露並非一個不可或缺

的條件，甚至在該詐欺行為未必會於造成經濟上損失前被揭露的情形下，

仍得以證明損失因果關係(Disclosure of the fraud is not a sine qua non of loss 

causation, which may be shown even where the alleged fraud is not necessarily 

                                                       
121 第九巡迴法院本身，對於如何證明損失因果關係，亦存有兩種不同的見解。採較寬鬆見解者，

如 Nuveen Municipal High Income Opportunity Fund v. City of Alameda, 730 F. 3d 1111 (9th Cir. 
2013；採較嚴格見解者，如 Oregon Public Employees Retirement Fund v. Apollo Group Inc., 774 F. 3d 
598 (9th Cir. 2014). Id, at 752. 
122 Id, at 753. 
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revealed prior to the economic loss123.)。」 

 其次，本案法院並舉出第九巡迴法院在 2016 年 Lloyd 案124的見解，

於該案件中，原告主張「被告 CVB 公司的詐欺行為導致法院發出傳票，

且當市場上知道公司接獲法院傳票一事後股價大跌」，作為證明損失因果

關係的主張，亦獲得該案法院之肯認。本案法院進一步闡述認為，一個侵

權行為造成損失的證明方法有無限的變化(infinite variety)，是否具備損失

因果關係是一與個案相關的詢問(context-dependent inquiry)；因為損失因果

關係僅是「最近原因關係」的一種變化態樣，最終的爭點在於被告的不實

陳述，相較於其他事實，是否可預見地會造成原告的損失125。 

 換言之，詐欺行為於市場上被揭露，僅僅是原告可以滿足「最近原因」

的諸多因果關係理論之一。但本案法院特別強調，採取其一證明理論，並

不意味者排斥其他證明理論以建立損失因果關係。原告亦得以公司未達預

期獲利此一消息揭露後股價大跌證明損失因果關係，即使在詐欺行為隱藏

該獲利未達預期消息時，市場並不知情126。 

 本案法院並引用學者之見解，認為此一較寬鬆的證明是合理的標準，

蓋究其實際，影響股票價格的是被詐欺行為隱藏的事實127。詐欺行為僅只

是遲延該事實被揭露的時間128。 

 

第二目 第二巡迴法院：In re Vivendi 案129 

 

一、本案事實： 

 本案被告為 Vivendi 公司、公司前 CEO 以及前 CFO。Vivendi 本來是

一家在法國幾世紀幾來經營公用事業的企業集團公司，在前 CEO Messier

                                                       
123 Id. 
124 Lloyd v. CVB Fin. Corp. , 811 F. 3d 1200, 1210-1211 (9th Cir. 2016). 
125 "Because loss causation is simply a variant of proximate cause, the ultimate issue is whether the 
defendant's misstatement, as opposed to some other fact, foreseeably caused the plaintiff's loss." 
Mineworkers' Pension Scheme v. First Solar Inc., 881 F. 3d 750, 753 (9th Cir, 2018). 
126 Id, at 754. 
127 Jay W. Eisenhofer et al., Securities Fraud, Stock Price Valuation and Loss Causation, 59 Bus. Law 
1419, 1444 (2004). 
128 Mineworkers' Pension Scheme v. First Solar Inc., 881 F. 3d 750, 754 (9th Cir, 2018). 
129 In re Vivendi, S.A. Securities Litigation, 838 F. 3d 223 (2nd Cir. 2016). Decided date: Sep. 27, 2016.  
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主導之下，積極轉型為全球媒體企業集團，包括電影、音樂、電信、出版、

網路事業等。其轉型的主要方式是在 2000 年起透過併購美國與其他國家

的媒體與電信相關公司，但同時，由於併購需要大量資金，於 2001 年起，

特別是 2002 年，Vivendi 的現金部位相當低。Vivendi 處於不能支付其到

期付款義務的危險狀態，包括因為瘋狂併購而融資所產生的貸款給付。最

糟的情形是，該公司離破產或資不抵債(insolvency)可能只有幾個月的距

離。 

 2002 年 1 月 7 日，Vivendi 出售 5500 萬的庫藏股，總價為 33 億歐元，

並解釋出售庫藏股係用於減少公司債務。在宣布出售庫藏股後，Vivendi

股價即開始下跌。 

 2002 年 5 月 3 日，Moody's 對 Vivendi 長期優先債券降級至垃圾等級

以上，理由係擔憂 Vivendi 的償債能力。而 Vivendi 對於 Moody's 的降級決

定表示：「降級並不影響 Vivendi 的現金狀況，且本公司有信心達到 2002

年設定之營運目標」 

 2002 年 5 月 6 日，S&P 跟隨 Moody's 決定，亦對 Vivendi 短期優先債

券降等。而 Vivendi 仍對外表示無須擔心，且公司現金流狀況正常，公司

將繼續其減債計畫。 

 2002 年 6 月 21 日 Vivendi 出售其所持有子公司 Vivendi Environment 

12.7%之持股，即使 Vivendi 之前的陳述表示其會等待時機出售。在市場得

知 Vivendi 的股份買賣協議後，Vivendi 股價即受到打擊。 

 2002 年 6 月 24 日，在出售子公司 Vivendi Environment 持股的三天後，

Vivendi 又出售更多其所持有子公司 Vivendi Environment 之持股，當天

Vivendi 股價下跌 23%。財務評論員指出兩筆股份買賣交易皆顯示 Vivendi

公司需要大量資金注入，且急於獲取大筆現金。但兩天後 Vivendi 在新聞

稿中稱：「由於已擁有強大現金流，公司有能力完成下一年度的義務」 

惟經過兩天後，Vivendi又向法國興業銀行新申請一筆 2.75億歐元的信貸。 

 2002 年 7 月 2 日，Moody's 對 Vivendi 長期優先債券降級至垃圾等級， 

S&P 亦對其短期優先債券降級。消息公開後，Vivendi 股價下跌約 26%。
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當日，CEO 宣布辭職，次日股價又下跌 22%。 

 2002 年 7 月 3 日，Vivendi 承認其短期流動性問題，並公布 18 億歐元

的債務於該月到期的消息，且有 38 億歐元信貸須重新談判。 

 2002 年 7 月 10 日，信用評等機構提出進一步降等可能性的警告，且

法國相關主管機關對 Vivendi 巴黎總部進行搜索以調查可能的證券詐欺。 

 2002 年 7 月 15 日，Vivendi 董事會成員之一督促 Vivendi 儘快出售

Canal+，因為 Canal+並未如預期地產生獲利。 

 2002 年 8 月 14 日，Vivendi 計畫於未來兩年出售 100 億歐元的資產，

其中 50 億資產期待於九個月內出售。當日，S&P 又對 Vivendi 長期優先債

券降級，Vivendi 股價再下跌 25%以上。 

 從 2000 年起 Vivendi 即對市場做成數個不實陳述，表示公司未來情況

良好、現金流充足等，然公司內部卻早已數度向 CEO 表明對自由現金流

的擔憂、公司現金短缺的問題，以及公司可能面臨破產之困境。於 2002

年 6 月 24 日，高盛亦回應 Vivendi 董事會之委託，分析 Vivendi 可能面臨

的四種情形之一，是最早須在同年 9 月申請破產。然而兩日後，Vivendi

仍發布新聞稿表示公司擁有強大現金流，無須擔心公司業務財務狀況。但

在 2002 年中，因為 S&P 以及 Moody's 一系列調降其信用的宣布，導致

Vivendi 股價大跌。原告，即於 2000 年 10 月 30 日至 2002 年 8 月 14 日買

進公司股票的投資人，主張上述行為構成證券詐欺。 

二、本案爭點：相關證據是否足以證明損失因果關係？ 

三、法院見解： 

 本案法院肯定相關證據足以支持損失因果關係要件的成立。本案法院

首先引述 Lentell130案件中的對損失因果關係的定性，認為「損失因果關係

是不法行為與原告最終所受經濟上損失的因果連結」。損失因果關係與侵

權行為法中的「最近原因關係」(proximate cause)相類似，要求原告的損失

係被告行為所可以預見的。在 Lentell 一案中表示，損失因果關係的建立，

原告必須證明「系爭損失是被告詐欺行為可預見的結果」(the loss was a 

                                                       
130 Lentell v. Merrill Lynch, & Co., Inc., 396 F. 3d 161 (2d Cir. 2005). 
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foreseeable result of the defendant's conduct) 且「系爭損失係因被告詐欺行

為所欲隱藏的風險實現所造成的」(the loss was caused by the materialization 

of the ......risk concealed by the defendant's alleged fraud)。簡言之，損失因果

關係的證明要求不實陳述或隱匿的主題 (the subject of the fraudulent 

statement or omission)是實際所受損失的原因。若原告投資損失與被告不實

陳述或隱匿的資訊是足以具有直接關聯(sufficiently direct)，則得以建立損

失因果關係131。 

 Vivendi 抗辯主張，本案中所欲隱藏的風險（即流動性危機的風險）必

須實現成為一個更重大的問題（即流動性危機的實際發生），始得以證明

損失因果關係。而 Vivendi 的流動性風險從來沒有實現而成為一個如公司

破產、違約或資不抵債的客觀事件，因此原告未能證明損失因果關係。 

 本案法院不同意此一抗辯。法院認為相關事實的洩漏而導致詐欺行為

所引起的損失，亦足以證明損失因果關係(it is enough that the loss caused by 

the alleged fraud results from the relevant truth......leaking out)。損失因果關係

的證明，可以由(1)指出一個「更正揭露」(corrective disclosure)而揭發背後

詐欺行為的事實，或者(2)證明風險已實現。法院認為前者（更正揭露）並

不是唯一證明損失因果關係的方法。欲建立損失因果關係，原告必須證明

一個不實陳述或隱匿隱瞞市場「若干事情」，而當該事情被揭露時，負面

地影響該有價證券價值。該事實被揭露究竟係因為「更正揭露」描述了存

在於不實陳述中的詐欺行為，或者係經由事件推定地揭露該詐欺行為

(through events constructively disclosing the fraud)，並不會改變基本的損失

因果關係計算。 

 Vivendi 公司是否對造成投資人損失之判斷並不在於公司是否在某個

時點確實提出 Chapter 11 破產的申請，或者嘗試在最後時刻避免了破產。

詐欺係以作成不實陳述時該事件的狀態，而不是事後發生的事，作為判斷

依據(Fraud depends on the state of events when a statement is made, not on 

what happens later.)。證券交易法係從事前的角度(ex ante)規範：如同一個

                                                       
131 In re Vivendi, S.A. Securities Litigation, 838 F. 3d 223, 261 (2016). 
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陳述於做成係真實的，不會因為事後事情不可預期的轉壞，而變成一個詐

欺的陳述；同樣地，一個陳述作成時係重大不實的，也不會因為事後剛好

該不實陳述成真，而變成可以接受的。 

 本案中，雖然並沒有一個特定的更正揭露以揭發出 Vivendi 的詐欺行

為的精準範圍，但原告主張損失因果關係係基於真相被揭示出來(revelation 

of truth)。原告主張，Vivendi 的不實陳述隱藏其流動性的風險，而且於 2002

年上半季的一系列事件，包括證人所指出的九個被市場知道之事件，使其

流動性風險的事實被顯露出來。根據證人證詞，該九個事件包括：(1) 2002

年 1 月 7 日，Vivendi 出售 5500 萬的庫藏股的消息；(2)2002 年 5 月 3 日

Moody's 對 Vivendi 長期優先債券降級至垃圾等級以上的消息；(3)2002 年

6 月 21 日 Vivendi 出售其所持有子公司 Vivendi Environment 持股的消息，

即使 Vivendi 之前的陳述表示其會等待時機出售；(4)三天後，2002 年 6 月

24日，Vivendi 出售更多其所持有子公司Vivendi Environment持股的消息；

(5)2002 年 7 月 2 日，於 S&P 對 Vivendi 短期優先債券降等後，Moody's 對

Vivendi 長期優先債券降級至垃圾等級的消息；(6)2002 年 7 月 3 日，Vivendi 

承認其短期流動性問題，並且其 18 億歐元的債務於該月到期的消息；

(7)2002 年 7 月 10 日，信用評等機構提出進一步降等可能性的警告，且法

國相關主管機關對 Vivendi 巴黎總部進行搜索以調查可能的證券詐欺之消

息；(8)2002 年 7 月 15 日，Vivendi 董事會成員之一督促 Vivendi 儘快出

售 Canal+，因為 Canal+並未如預期地產生獲利的消息；以及(9)2002 年 8

月 14 日，Vivendi 計畫於未來兩年出售 100 億歐元的資產，其中 50 億資

產期待於九個月內出售的消息。 

 法院認為，這些事件構成充足的證據支持陪審團認定「原告於前述九

個日期所受損失和 Vivendi 不實陳述或隱藏的資訊之間，具備足夠直接的

關係」。以 2002 年 1 月 7 日，Vivendi 出售 5500 萬的庫藏股的消息為例，

如此大規模的出售公司庫藏股，係對市場表示 Vivendi 亟需要現金。相關

證據顯示上述九個事件揭露了 Vivendi 流動性風險的事實，而 Vivendi 不實

陳述所欲隱藏的主題，即係為其流動性風險一事，因此，造成原告實際遭
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受損失。 

 

第三目 第五巡迴法院：Public Employees' Retirement System of 

Mississippi v. Amedisys Inc.132 

 

一、本案事實： 

    被告 Amedisys 為一對患有長期健康疾病之病人提供居家健康服務的

公司。Amedisys 依據其提供到府居家服務的次數，可以向美國聯邦醫療保

險制度（下稱 Medicare）請求相關補償。從 2005 年至 2009 年，從 Medicare

請求補償的給付佔公司所有服務補償的 90%。而依據聯邦法規，僅有「醫

療上必須」(medically necessary)的居家健康服務始得請求 Medicare 補償。

原告 Public Employees' Retirement System of Mississippi（下稱 PERSM）主

張被告為達到在 Medicare 制度下獲利最佳的補償門檻，以施壓其員工從事

醫療上不必要的居家健康服務的的方式，從事詐欺行為。 

    第一個部分事實為 2008 年 8 月 12 日 Citron Research 公布的一份網路

線上報告，該報告提出有關 Amedisys 會計與 Medicare 報帳計算的問題。

同日，Amedisys 股價下跌 17.86%。然在 2008 年 10 月 28 日，Amedisys

在與多家投資公司的電話會議上吹捧報帳相關等遵行計畫，並向投資人再

度保證合規合法是公司核心首重的事項。 

    第二個部分事實為 2009 年 9 月 3 日 Amedisys 公告其營運長(COO)、

資訊長(CIO)辭職資訊，並指出兩位高管之辭職係因為追求其他利益。當日，

Amedisys 股價下跌 21.68%。 

    第三個部分事實為 2010 年 4 月 26 日華爾街日報報導 Amedisys 和包

括一個 Medicare 的詳細數據分析，顯示 Amedisys 可能利用 Medicare 的補

償制度獲取利益。且該文章引用前 Amedisys 護理師職員的話：「我被告知

須完成十次居家到府服務，才能獲得報酬」且「第十次的居家到府服務並

非總是必要的」，文章內亦有 Amedisys 發言人之聲明：「關於公司利用

                                                       
132 Public Employees' Retirement System of Mississippi v. Amedisys Inc., 769 F. 3d 313 (5th Cir. 
2014). Decided date: Oct. 24, 2014. 
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Medicare 的補償制度獲取利益的消息是具煽動性且不正確的」次日，

Amedisys 股價又下跌 6.58%。 

    第四個部分事實乃有關三個政府機構對 Amedisys 相關報帳進行調查

的消息。2010 年 5 月 12 日，華爾街日報報導參議院財政委員會(Senate 

Finance Committee，SFC)發動調查 Amedisys 故意提高居家健康服務次數

的問題，隔日 Amedisys 公開發表聲明，試圖淡化 SFC 調查的重要性，並

引用強調居家健康服務重要性的文章，向投資者做出保證。然而 Amedisys

股價仍下跌 7.97%；於 2010 年 6 月 30 日，Amedisys 發出新聞稿宣布其收

到美國證券管理委員會(SEC)正式的調查通知以及調閱相關文件，隔日

Amedisys 股價下跌 10.55%；2010 年 9 月 28 日，Amedisys 發出另一份新

聞稿宣布其收到美國司法部(Department of Justice，DOJ)民事調查的要求，

要求 Amedisys 提供大範圍的臨床與營業資料，包含 Medicare 的補償和報

帳帳單資料。當日，Amedisys 股價下跌 15.51%。 

    第五個部分事實為於 2010 年 7 月 12 日，Amedisys 向股東宣布 2010

年第二季令人失望的營運結果，結果 Amedisys 股價下跌 24.13%。 

    在該詐欺行為期間，從 2005 年 8 月 2 日起，被告做成一系列重大不

實及誤導的陳述而使公司股價被灌水。 

二、本案爭點：如何證明損失因果關係中「更正揭露」(corrective disclosure)

的要件？ 

三、法院見解： 

    本案法院肯認系爭五個部分揭露整體而言構成證明損失因果關係所

要求的「更正揭露」。 

    本案原告主張 Amedisys 不實陳述的真相係經由一系列的五個部分事

實的揭露而為市場所知悉。換言之，不實陳述的真相逐漸洩露進入市場而

消除了人為灌水，並使 Amedisys 的股價大幅跌落，因而造成原告的損失。 

本案的爭點即在於這五個部分事實的揭露，是否構成損失因果關係中「更

正揭露」的要件？地方法院否定之。本案巡迴法院則就每個部分事實的揭

露有詳細的討論，而廢棄地方法院的見解。 
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    本案法院首先表示，損失因果關係的證明包括(1)指出一個「更正揭露」

（即向市場揭露相關真相的資訊釋出，而該真相係被被告先前的詐欺行為

所隱匿）；(2)股票價格於該更正揭露後立刻下跌；(3)排除其他造成股價下

跌的可能解釋，因此事實發現者可以認定「系爭更正揭露（相較於其他造

成股價下跌的因素），是很有可能造成至少相當程度的價格下跌」。本案法

院將重點置於如何構成「更正揭露」？ 

    築基於 Dura 案件，本案法院指出，為建立損失因果關係，原告必須

證明當該詐欺行為的「相關真相」(relevant truth)被洩漏，或者經由其他方

式進入市場，該「相關真相」導致股價下跌而造成原告經濟上損失。因此，

原告必須證明所顯示的真相係與被告詐欺行為或不實陳述有關的(related 

to or relevant to)，故判斷的關鍵在於「關聯性」(relevance)133。 

法院表示「關聯性」的標準在證據範圍內並非難以滿足的；「關聯性」的

檢視標準僅係指真相揭露必須使該詐欺行為的存在比沒有該事實時更有

可能(The test for relevant truth simply means that the truth disclosed must 

make the existence of the actionable fraud more probable than it would be 

without that alleged fact, taken as true.)134。 

    此外，「更正揭露」可以來自任何來源、採取任何市場可以吸收並反

應該資訊的形式，只要該「更正揭露」可以對市場揭露先前不實陳述的錯

誤。「更正揭露」也不必須是一個單一揭露(single disclosure)，真相可以經

由一系列的部分揭露而逐漸被市場瞭解。除了由被告做成一個正式「更正

揭露」而造成股價大跌，市場可以從不同的來源而知悉可能的詐欺行為，

例如從吹哨者、從分析師質疑財務結果、財務長或稽核人員的離職、公司

公告會計處理方式的變更、報紙或期刊報導等135。 

    本案法院即逐一檢視原告主張的一系列五個部分事實，是否構成「更

正揭露」。第一個部分事實為 2008 年 8 月 12 日 Citron Research 公布的一

份網路線上報告。由於 Citron 的研究報告就 Amedisys 是否利用 Medicare

                                                       
133 Id, at 321. 
134 Id, at 321-322. 
135 Id, at 322. 
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制度為詐欺行為並未做出明確結論(inconclusive)，法院認為不法行為的臆

測本身不會構成「更正揭露」。提供投資人得主張起因於媒體臆測的市場

損失事實上等於提供投資人保險的情形，並非聯邦證券法的保護範圍。是

以「單獨」就 Citron 研究報告而言，不足以作為「更正揭露」，但法院並

不排除該研究報告得做為所有部分揭露的「整體」觀察。 

    第二個部分事實為 Amedisys 的營運長(COO)、資訊長(CIO)辭職資訊

的公告。由於辭職公告本身並沒有揭露任何先前不實陳述的真相，或提供

被告相關經濟損失和關於遵行 Medicare 報帳的不實陳述之間任何因果關

係，法院不認為該辭職資訊本身可以構成「更正揭露」，但也認為該辭職

資訊得做為所有部分揭露的「整體」觀察。 

    第三個部分事實為 2010 年 4 月 26 日華爾街日報報導 Amedisys 和

Medicare 的詳細數據分析，顯示 Amedisys 可能利用 Medicare 的補償制度

獲取利益。地方法院就此認為不構成「更正揭露」，蓋該篇報導的分析皆

是取自於公開的 Medicare 紀錄，因此並未對市場揭露任何新的資訊。惟本

案巡迴法院有不同見解，其認為複雜的經濟數據必須經由專家分析才能被

市場所消化；即使一個有效率的市場未必能夠理解需要專家分析的

Medicare 數據背後的意義，更何況該數據本身僅能被非常小部分的公眾得

知，而非大部分的公眾。該報導對市場而言，係新的新聞(new news)。因

此，巡迴法院不同意地方法院的認定。 

第四個部分事實乃有關三個政府機構對 Amedisys 相關報帳進行調查

的消息。2010 年 5 月 12 日，華爾街日報報導參議院財政委員會(Senate 

Finance Committee，SFC)發動調查 Amedisys 故意提高居家健康服務次數

的問題；2010 年 6 月 30 日，Amedisys 發出新聞稿宣布其收到美國證券管

理委員會(SEC)正式的調查通知以及調閱相關文件；2010 年 9 月 28 日，

Amedisys 發出另一份新聞稿宣布其收到美國司法部(Department of Justice，

DOJ)民事調查的要求。巡迴法院表示，單獨而言，政府就可疑詐欺行為開

始調查並不構成「更正揭露」，但此三個就 Amedisys 利用 Medicare 報帳制

度從事詐欺行為所發動的調查，必須做為所有部分揭露的「整體」觀察。 
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 原告主張的第五個部分事實為於 2010 年 7 月 12 日，Amedisys 向股東

宣布 2010 年第二季令人失望的營運結果。惟巡迴法院就此部分，並未詳

加論述。 

 從 Citron 的研究報告、COO 及 CIO 的辭職、華爾街日報的報導、政

府機關發動調查，以及 2010 年第二季令人失望的營運結果，法院認為綜

合上述事實，已共同構成且最終達到主張損失因果關係所要求的「更正揭

露」要件。 

 

第四目 第三巡迴法院：McCabe v. Ernst Young136 

 

一、本案事實： 

 本案原告為 Applied Tactical System （下稱 ATS）公司的股東級主管

Daniel McCabe、Russell McCabe、David Motovidlak。ATS 為一供應鏈管理

的非公開發行公司，將與同樣從事供應鏈管理的公開發行公司 Vertex 

Interactive Inc. （下稱 Vertex）進行合併。該合併案於 2000 年 10 月至 12

月進行協商，在該期間 Vertex 的股價係於每股 7.66 至 18.50 美元間震盪。

該合併案以 300 萬未註冊的 Vertex 普通股與 ATS 原告交換其所有 ATS 的

股份。Vertex 並同意就該 300 萬股票辦理登記。合併協議於 2002 年 12 月

11 日簽署，當日 Vertex 收盤股價為每股 8.69 美元。該合併案預計於 2000

年 12 年 29 日完成交易。在合併協議中 Vertex 做出數項陳述，包含保證

Vertex 的財務狀況等。被告 Ernst & Young 於 2002 年 12 月 19 日就 Vertex

至同年 12 月 30 日之財務狀況出具無保留意見書。 

 該合併案於 2000 年 12 月 29 日完成交易，當天 Vertex 的股價已經跌

至每股 6.25 美元。其後 Vertex 未能達到其獲利與收益目標，並就 ATS 和

其他被併購公司之整合發生困難，且於未能於承諾 ATS 原告辦理股份登記

最後期限前完成登記等。雙方皆對 Vertex 的財務問題提出質疑。Vertex 稱

該公司股價下跌係由於高科技類股的急遽下滑，且經濟普遍疲軟所造成，

                                                       
136 McCabe v. Ernst Young, 494 F. 3d 418 (2007). Decided date: July 23, 2007.  
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又公司正處於無成長的市場狀態。而 ATS 則將股價下跌歸咎於 Vertex，尤

其包含無法履行客戶訂單、未妥善管理支出、違反各種協議、無法正確管

理業務等責任。由於 Vertex 就股份登記的違約，ATS 原告直至一年的閉鎖

期間經過後，於 2001 年 12 月 31 日開始才能以每股 0.95 美元的價格出售

其所持有 Vertex 的股份。 

 原告主張 Vertex 的財務報告和 Ernst Young 的無保留意見均沒有揭露

Vertex 之前也發生登記義務的違約或因此而產生訴訟威脅的情形，且原告

主張在合併後才發現 Vertex 過去亦有過相關違約與訴訟情形，以及 Vertex

面臨超過 2500 萬美元的相關或有負債。原告主張，若其知道 Vertex 先前

的違約情形，將不會續行完成該合併契約，因而對 Vertex 和 Ernst Young

提起訴訟。 

二、本案爭點：證券詐欺的損失因果關係如何證明？ 

三、法院見解： 

 本案法院認為(1)主張§10(b)的原告必須分別證明交易因果關係與損失

因果關係，不論該訴訟是否為典型的(typical)訴訟，且交易因果關係和損失

因果關係絕對不會融合成為一個要件；(2)§10(b)的原告不能僅以證明該隱

匿行為促使原告以較不利的價格買進或賣出有價證券而得以滿足損失因

果關係的證明；(3)本案損失因果關係的要件無法被滿足，因為欠缺證據證

明該股份登記的違約和訴訟威脅造成公司股價下跌。 

 本案法院首先表示，典型的§10(b)對詐欺市場理論訴訟，係原告主張

不實陳述或隱匿以人為的方式將一家公開發行股票公司股價灌水，而原告

信賴該不實陳述或隱匿而投資該有價證券；原告欲滿足損失因果關係的要

件，必須證明該不實陳述或隱匿的揭露係導致有價證券價格下跌的一個重

要因素(the revelation of that misrepresentation or omission was a substantial 

factor in causing a decline in the security's price)，因而造成原告事實上的經

濟損失137。 

                                                       
137 Id, at 425-426. 
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 而在一個非典型的§10(b)訴訟，即原告並非僅是主張公開發行公司有

價證券價格受到影響，其損失因果關係的事實落入一個較不僵化的標準。

本案 ATS 原告的主張即為一個非典型的§10(b)訴訟。原告於私人交易中出

售所持有的 ATS 股票以換取包括 Vertex 未註冊股票和選擇權。ATS 原告一

年內無法再出售該等股票，除非 Vertex 登記該股票，此情形更進一步與典

型§10(b)訴訟有區別，蓋典型訴訟中典型的買受人係購買公開發行公司股

票而得以主張「對市場詐欺」(fraud on the market)被誤導而從事交易。 

 不論在典型或非典型§10(b)的訴訟中，為滿足損失因果關係要件，原

告皆必須證明被告的不實陳述或隱匿的該事實，係造成原告經濟損失的重

要因素(The plaintiff must show that the defendant misrepresented or omitted 

the very fact that were a substantial factor in causing the plaintiff's economic 

loss.)138。適用該標準於本案，ATS 原告必須證明 Vertex 之前的登記違約

和其後的訴訟風險(即原告主張 Ernst & Young 所隱匿的該事實)係造成

ATS 原告經濟損失的重要因素。 

 在判斷 Ernst & Young 所隱匿的該事實是否係造成 ATS 原告經濟損失

的重要因素，應考慮包括重大性(materiality)、直接性(directness)、可預見

性(foreseeability)與介入原因(intervening cause)等。 

 原告所提供的證詞並沒有將 Vertex 股價下跌或財務表現衰退歸因於該

登記違約。法院認為，ATS 原告或許受有 476 萬美元的經濟損失，而且若

非 Ernst & Young 的隱匿，ATS 原告可能不會被鎖入於該經濟損失。但是，

原告並無法證明 Ernst & Young 所隱匿的該事實（即登記違約）係造成 ATS

原告經濟損失的重要因素139。 

 

第二款  趨嚴格之損失因果關係證明標準 

 

第一目 第十一巡迴法院：Meyer v. Greene140 

                                                       
138 Id, at 426. 
139 Id, at 437-438. 
140 Meyer v. Greene, 710 F. 3d 1189 (2013). Decided Date: Feb. 25, 2013. 
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一、本案事實： 

 被告 St. Joe 公司係佛羅里達州最大的不動產開發公司之一。於 1990

年代到 2000 年左右，非常積極地投資佛羅里達州不動產市場。但 2008 年

2 月 19 日至 2011 年 7 月 1 日期間，不動產市場崩跌，被告公司所持有之

不動產價格大幅跌落，且該公司事實上停止許多計畫的開發。原告投資人

主張在上述期間，依據通用會計準則，「持有和使用」的資產以資產負債

表上列出的金額記入賬目，然而 St. Joe 公司知道不動產市場的崩潰，以及

其投資組合的表現很差，但就其相關資產，並沒有於其提供給 SEC 的季報

和年報中進行減損(write down)，因而導致就該期間公司持有資產的價值與

公司績效表現被過分誇大。 

上述之情形，於 2010 年 10 月 13 日價值投資會議上，當時著名的賣

空避險基金投資人 David Einhorn，表示 St. Joe 公司的資產被嚴重高估，應

提列減損，而會議結束兩天內，St. Joe 股價下跌了約 20％。 

此後，於 2011 年 1 月 10 日，St. Joe 公司揭露 SEC 就有關該公司在不

動產資產投資減損的政策或實務作法，發動非正式詢問，並造成 St. Joe 股

價下跌 7%。又於六個月之後，SEC 再度就該公司遵行聯邦證券反詐欺條

款，以及所有權申報要求等，發布私下調查命令，此命令揭露後，St. Joe

公司股價下跌 9%，但 SEC 從未發布過任何不當行為的裁定，也沒有以任

何方式說明該公司違反了聯邦證券法。 

二、本案爭點：如何構成證明損失因果關係中「更正揭露」的要件？ 

三、法院見解： 

 本案法院認為：(1)由第三人進行的演講陳述並不構成「更正揭露」；(2)

由SEC對不動產開發公司進行的調查並不構成「更正揭露」。  

 本案法院表示，關於損失因果關係，應確保僅實際上可歸責於不實陳

述的損失可以被認可；損失因果關係之要求，係為確保聯邦證券法不會成

為投資人於投資標的價值下跌時而補償投資人之投資保險制度。本案巡迴

法院亦認同，損失因果關係的證明包括(1)指出一個「更正揭露」（即向市
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場揭露相關真相的資訊釋出，而該真相係被被告先前的詐欺行為所隱匿）；

(2) 股票價格於該更正揭露後立刻下跌；(3)排除其他造成股價下跌的可能

解釋，因此事實發現者可以認定「系爭更正揭露（相較於其他造成股價下

跌的因素），是很有可能造成至少相當程度的價格下跌」。 

 關於如何始構成損失因果關係要件中的「更正揭露」？法院首先表示，

該更正揭露無須是先前不實陳述的精準反映，但至少必須能連結回先前的

不實陳述，而不是連結到公司其他的負面資訊(To be corrective, a disclose 

need not precisely mirror the earlier misrepresentation, but it must at least 

relate back to the misrepresentation and not to some other negative information 

about the company)。此外，原告不需要依賴一個「單一且完整」的更正揭

露，亦得透過一系列的部分揭露而將真相逐漸洩漏進入市場，做為更正揭

露的證明。 

 本案中，原告主張三個事件做為「更正揭露」的證明。地方法院認為

該三個事件並無法符合損失因果關係中「更正揭露」之要件。本案巡迴法

院維持地方法院的見解。茲詳細說明如下。 

 第一個事件為 2010 年 10 月 13 日，一位優秀的避險基金投資人 David 

Einhorn，在一個價值投資會議的演講中暗示 St. Joe 公司的資產有重大地過

度高估，而因此應予以減損。之後兩天，St. Joe 的股價下跌 20%。 

 關於 Einhorn 的演講，巡迴法院認為不構成「更正揭露」，主要理由在

於 Einhorn 表示其演講中的所有資訊，都是從公開來源取得。在效率市場

假說(efficient market hypothesis)下，確認性資訊(confirmatory information)

或市場已經知道資訊的揭露，將不會造成市場價格的變動。「更正揭露」

必須對市場呈現出「新的」事實，即必須是第一次公開揭露的事實。Einhorn

演講中所使用的資訊已經是公開資訊一事，對原告主張損失因果關係產生

致命性的傷害。 

 原告繼而主張即使 Einhorn 演講內容係依賴公開資訊，但其就資料來

源提供市場之前無法獲得的「專家分析」，亦足以構成「更正揭露」。但此

點巡迴法院拒絕接受。法院認為，僅由一個分析師或賣空者將公眾已知的
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資訊重新包裝(repackage)，並不足以構成「更正揭露」。畢竟，一個依據市

場已知的公開資訊形成的意見被揭露時，其所揭露的只是該意見本身（the 

opinion itself）；就該意見單獨而言，並沒有揭露公司先前不實資訊的虛假

之處(falsity)。如果每個分析師或賣空者依據公開資訊所做成的意見都可以

做為「更正揭露」，則每個於市場上遭受損失的投資人將均得使用分析師

公開申報的負面分析作為「更正資訊」而提起證券詐欺的訴訟。法律不應

該是這樣的141。 

 再者，由於 Einhorn 演講中所使用的資訊已經公開一段時間，所以法

院認為於Einhorn演講後 St. Joe 的價值下跌並非因為該演講對詐欺行為有

任何揭示，而是因為於一個在該產業能發揮相當影響力的投資人（即

Einhorn） 對 St. Joe 發出負面的意見而改變了投資人的期待。 

 原告主張的第二個與第三個事件均有 SEC 的調查有關。2011 年 1 月

10 日，St. Joe 揭露 SEC 就有關該公司在不動產資產投資減損的政策或實

務作法，已發動一個非正式的詢問。又於六個月之後，即 2011 年 7 月 1

日，St. Joe 再度公布 SEC 就該公司遵行聯邦證券反詐欺條款，以及所有

權申報要求等，已發布一個私下調查命令。原告認為這兩個 SEC 的調查造

成 St. Joe 股價下跌且與被告詐欺行為涵蓋相同的主題，即 St. Joe 所持有

不動產的價值。惟巡迴法院認為一個「更正揭露」必須就先前不實陳述的

虛假向市場揭露始屬之(A corrective disclosure must reveal to the market the 

falsity of a prior misstatement.)。然而，巡迴法院認為 SEC 非正式的詢問並

沒有指出任何不法行為的指控，且詢問並非係違反聯邦證券法的表示。SEC 

2011 年 7 月的私下調查命令，也沒有發布任何不法行為的發現，或者以任

何方法指出 St. Joe 已違反聯邦證券法。法院認為 SEC 的調查，不足以認

定構成證券詐欺損失因果關係中的「更正揭露」要件。同時，法院認為 SEC

調查後股價下跌，係因為調查可以被認為是預示一個就未來更正行為的增

加風險(an added risk of future corrective action)；但其非意味者該等調查本

身向市場揭露了公司先前不實或詐欺的陳述，故不構成「更正揭露」142。 

                                                       
141 Id, at 1197-1199. 
142 Id, at 1200-1201. 
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第二目 第四巡迴法院：Katyle v. Penn National Gaming, Inc.143 

 

一、本案事實： 

 被告 Penn 係一個在 NASDAQ 交易的公開發行公司，主要在各州經營

各種遊戲和場外投注設施。原告為自 2008 年 3 月 20 日至 2008 年 6 月 15

日買進 Penn 公司股票的投資人。 

 2007 年 6 月 15 日，Penn 發布新聞稿表示公司將與一個私募股權購買

者進行槓桿收購(leverage buyout)。依據雙方協議，Penn 的股東將收到每股

67 美元的現金收購，大約是 Penn 當時股價（美股 51.14 美元）的 31%溢

價。該槓桿收購預計於 2008 年 6 月 15 日或之前完成。由於 2008 年經濟

情況反轉，信貸市場大幅動盪，股東對於該槓桿收購是否會順利完成的信

心產生動搖。2008 年 3 月 20 日，Penn 公司的股價跌到美股 40.58 美元，

約為預定收購價的 40%左右的折價。 

 問題在於，於原告投資人買進期間，Penn 持續對外表示該槓桿收購會

順利完成，陸續發布了 7 則新聞稿，揭露取得各州監管部門之核准。最後

於 6 月 6 日發布了第八次新聞稿，宣布根據槓桿收購的條款將截止日期從

2008 年 6 月 15 日延至 10 月 13 日，延長了 120 天。此時，Penn 股價為每

股 45.76 美元。但實際上，Penn 同時在與買方和融資銀行公司進行討論有

關是否重新協商收購價格或終止該槓桿收購交易。最後於 7 月 3 日宣布終

止槓桿收購。 

 原告主張，從 2008 年 6 月 16 日至 2008 年 7 月 2 日（Penn 發布新聞

稿宣布終止槓桿收購的前一天），有關 Penn 公司的重大隱匿已經由各種情

形洩漏給市場，具體如下： 

‧6 月 16 日，市場獲悉，緬因州主管機關取消了計劃對槓桿收購進行處理

的會議。 

‧6 月 17 日，市場瞭解到路易斯安那州遊戲管控委員會舉行了一次會議，

                                                       
143 Katyle v. Penn National Gaming, Inc., 637 F. 3d 462 (2011). Decided date: March 14, 2011. 
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但未就槓桿收購採取任何行動； 

‧6 月 24 日，Penn 未發布新聞稿，宣布伊利諾州博彩委員會已核准槓桿

收購； 

‧6 月 24 日，市場獲悉 Susquehanna Financial Group 暫停了對 Penn 股票的

承銷，原因是市場對槓桿收購是否會成功存在不確定性。 

‧6 月 24 日，市場了解到 Oppenheimer 分析師對槓桿收購完成表示懷疑。 

‧6 月 25 日，市場獲悉，密蘇里州博彩委員會舉行了一次會議，但未核准

槓桿收購。 

 自 6 月 16 日起至 6 月 25 日，Penn 之股價從 44.18 美元跌至 34.14 美

元，此後 6 月 27 日，市場知悉 Penn 未宣布伊利諾州核准之消息後，於 6

月 30 日，Penn 股價更跌至 28.6 美元。 

 原告主張該等消息洩漏將構成損失因果關係證明所必要的「部分更正

揭露」。 

二、本案爭點：原告所主張的部分更正揭露是否足以證明損失因果關係？ 

三、法院見解： 

 本案巡迴法院認為(1)就該槓桿收購交易各州主管機關核准過程遲延

的部分更正揭露，並不足以證明損失因果關係；(2)分析師報告之部分更正

揭露，並不足以證明損失因果關係；(3)就取得州主管機關核准同意系爭槓

桿收購交易一事，Penn 未發布新聞稿，並不構成更正揭露而證明損失因果

關係。 

 法院表示原告的主張的事實不需要結論性的證明證券價值的下跌係單

單可歸責於所主張的詐欺行為，而不是因為其他干預的因素。我們乃係要

求所主張的事實能夠證明系爭不實陳述或隱匿是「造成投資價值下跌的一

個重要原因(one substantial cause of the investment's decline in value)」。換言

之，原告必須證明其經濟上損失與被告詐欺行為間有足夠的直接關聯

(sufficiently direct relationship)，蓋損失因果關係的要件，如同在侵權行為

中可預見性的限制，係意圖用來就個人責任範圍設定一個法定限制，即使
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該行為係不法的144。 

 巡迴法院表示最高法院在Dura案件中承認相關事實可能被洩漏出去，

其後的法院判決亦同意，一個對市場單一完整的揭露(a single complete 

disclosure)或者相關真相的事實揭露(fact-for-fact disclosure of the relevant 

truth)，並非建立損失因果關係的必要前提。損失因果關係可以經由一系列

的部分揭露逐漸顯露出來，並且整個系列的部分揭露促使股票價格貶值。

因此，原告必須證明(1) 該等部分更正揭露逐漸對市場揭示 Penn 詐欺新聞

稿所隱匿的真相；以及(2) 該等部分更正揭露導致 Penn 股價下跌145。 

 詳言之，本案原告主張共有六個部分更正揭露。惟地方法案與巡迴法

均認為該等揭露不足以證明損失因果關係。茲就法院見解分述如下： 

 首先，就 2008 年 6 月 16 日市場得知緬因州主管機關取消原本預定討

論該槓桿收購會議、6 月 17 日市場得知路易西安那州主管機關舉行會議卻

未對該槓桿收購採取行動，以及 6 月 25 日市場得知密蘇里州主管機關舉

行會議卻未核准該槓桿收購交易等三州主管機關部分更正揭露部分，法院

認為這些揭露並沒有顯示自 2008 年 3 月 20 日或其後，Penn 公司持續在數

次新聞稿中隱匿其對該槓桿收購交易現況之瞭解而在市場上進行詐欺行

為。此三個揭露本身並沒有就州主管機管將會於延長交易完成前核准該槓

桿收購或該收購交易最終會完成的可能性予以折扣。此外，該三州主管機

關核准遲延的消息並沒有增強市場已經對 Penn 會完成收購之可能性動搖

的信心。這些揭露並沒有關聯追溯(relate back)到 Penn 公司之前的隱匿，

因為該等揭露根本未推論地暗示 Penn 之前的新聞稿係詐欺的，且該槓桿

收購不會完成146。 

 其次，2008 年 6 月 24 日 Susquehanna 和 Oppenheimer 兩家分析師報告

亦不構成更正揭露。Oppenheimer 的研究報告表示「市場逐步確信 Penn 公

司的收購將不會完成」。該陳述並非新的資訊，且並未暗示 Penn 公司之

前發布不實新聞稿一事。又 Susquehanna 的研究報告考慮了各種導致 Penn

                                                       
144 Id, at 472. 
145 Id, at 472-473. 
146 Id, at 474-475. 



106 
 

近期股價下跌的可能原因，但並沒有對詐欺行為有任何暗示147。 

 最後，原告主張 2008 年 6 月 24 日 Penn 公司未能就其取得伊利諾州主

管機關核准該槓桿收購交易一事發布新聞稿，構成部分更正揭露。惟法院

質疑為何被告的沉默會構成更正揭露行為？又被告未發布前述新聞稿的

行為如何解釋成為對相關真相的瞭解（Penn 知道無法完成併購，仍發布一

系列欺詐性的資訊）？故認為此一主張並不成立148。 

 法院最後結論認為原告主張的六個部分更正揭露，並沒有逐漸地或以

其他方式向市場揭示任何有關 Penn 所知道而隱匿的真相，且任何 Penn 後

續股價下跌並無法歸因於該等隱匿行為，無法證明損失因果關係。 

該判決之協同意見書認為證券詐欺行為，除以積極之虛偽陳述為基礎

外，亦包涵消極不揭露重大事實。觀察原告之主張，認為本案之詐欺行為

應係 Penn 未揭露槓桿收購可能不會成功之資訊。但原告所主張之 6 個事

件仍未揭露 Penn 和收購的其他各方在討論終止交易或重新談判。是以原

告無法證明損失因果關係。 

 

第三目 第七巡迴法院：Tricontinental Industries v. PriceWaterHouse 

Coopers149 

 

一、本案事實： 

 本案原告為 Tricontinental Industries Limited 以及 Tricontinental 

Distribution Limited （以下合稱 Tricontinental），對被告 PriceWaterHouse 

Coopers（下稱 PWC）提起訴訟。Anicom（下稱 Anicom）為一從事電線銷

售的公開發行公司，於 1995 年至 1997 年間，Anicom 收購了 12 家公司，

每件收購案均涉及以 Anicom 股票作為給付方式，於該期間，PWC 對

Anicom 提供會計、審計和各種顧問服務。1998 年 9 月，Anicom 與

Tricontinental 締結資產收購協議，約定以其股份做為收購 Tricontinental 資

                                                       
147 Id, at 475-476. 
148 Id, at 476-477. 
149 Tricontinental Industries v. PriceWaterHouse, 475 F. 3d 824 (2007). Decided date: March15, 2007. 
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產的對價。原告主張於 1996，Anicom 開始從事不當的會計程序以促使其

能夠達到銷售與獲利目標。PWC 於 1997 年 7 月知悉 Anicom 這些不當操

作。惟 PWC 於 Anicom 之 1998 年與 1999 年財務報表上均未提到這些不當

操作，卻認證該等財務報表係正確、完整，且符合一般公認的會計準則與

審計準則。 

 2000 年 7 月 18 日，Anicom 宣布其正在調查可能的會計不當操作，而

可能導致必須修正 1998 年、1999 年，和 2000 年第一季的財務報告達 3500

美元；並表示其 1998 年、1999 年的財務報告已不可信賴。 

 於進行調查後，Anicom 更進一步宣布，其認為從 1988 年第一季到 2000

年第一季，公司誇大其獲利約 3960 萬美元。但公司從未宣布或揭露 1997

年整年的營收或淨收入有重大不實的情形，或表示 Anicom 之前的財務結

果有不正確之處。2001 年 1 月 5 日，Anicom 提出破產申請。原告對 PWC

提起 Rule 10b-5 證券詐欺訴訟。 

二、本案爭點：損失因果關係應如何證明？ 

三、法院見解： 

 巡迴法院肯認地方法院見解，認為原告未能依據 Rule 10b-5 主張證券

詐欺損害賠償。 

 地方法院認為 Tricontienental 未能證明損失因果關係，蓋 Anicom 股價

下跌係因為公開揭露 Anicom 的 1988 年和其後財務報告之不實，以及破產

的申請，並非因為其 1997 年的不當操作詐欺行為被揭露。Tricontienental

提起上訴，主張地方法院忽略了 1997 年的詐欺行為係誇大公司獲利此一

持續計畫的一部分，且 1998 年的審計係依賴部分歷史資訊，因此造成公

司股價下跌的 1998 年詐欺行為的揭露，應足以證明損失因果關係。 

 本案巡迴法院提出 2005 年最高法院 Dura 的見解，要求系爭詐欺行為

被揭露，並導致股價下跌。法院並認為 Dura 案強調原告必須明確指出

(specify)每一個誤導的陳述，並且重大不實陳述與損害間必須具有因果關
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係(a causal connection)，若該不實陳述僅係「涉及」(touch upon)其後的經

濟上損失，則不足以證明損失因果關係150。 

 於本案中，Tricontienental 主張 PWC 之 1997 年審計報告中有重大不實

陳述，當該不實陳述為公眾所知而導致 Tricontienental 遭受經濟上損失。

然而，Tricontienental 並沒有明確指出 Anicom 或 PWC 在 1997 財務報告中

任何問題或不當操作的陳述被公眾所知悉；Tricontienental 僅明確指出

Anicom 在 2000 年的陳述有關其 1998 年和 1999 年財務報告。法院認為

Anicom 指出 2000 年 7 月財務報告中所使用的會計上不當操作的參考，僅

能限於 1998 年和 1999 年的財務報告，而該等財務報告係於資產收購協議

締結之後所發布。因此，原告的主張不足以證明 1997 年財務報告的不實

陳述導致其受到損失。 

 

第三款  不實資訊揭露後股價下跌又回升之損失因果關係 

 

 關於不實資訊揭露後股價下跌又回升之損失因果關係，美國聯邦最高

法院 Dura 案的見解並未處理，第二巡迴法院於 2012 年作成的 Action AG v. 

China North East Petroleum Holdings Ltd.151 案件，值得參考。 

 

一、本案事實： 

 

本案被告為 China North East Petroleum Holdings（下稱 NEP）公司、

公司董事、員工等。被告 NEP 公司是位於美國紐約的石油公司，主要業務

為生產原油並從事石油勘探活動。於 2008 年 5 月 15 日起，NEP 公司開始

對投資人進行證券詐欺，內容包括誤導公司之財務狀況及發展前景等。簡

單來講，NEP 公司浮報其探查到的石油儲量及未兌現認股權憑證，另外，

NEP 公司的前 CEO 與其母親更曾掏空公司財產並移轉至他們私人戶頭。

                                                       
150 Id, at 843. 
151 Action AG v. China North East Petroleum Holdings Ltd., 692 F.3d 34 (2012). 

 



109 
 

而這些資訊在 NEP 公司被要求撤回其財務報表並向下修正其先前的收益

後，逐漸被公開。 

原告基於上述事實向 NEP 公司、董事、員工以及估計 NEP 公司儲量

的石油工程公司提出了訴訟。2010 年 11 月 19 日，地區法院將這些請求合

併為一項訴訟，並指定 Acticon AG 為主要原告。 

地方法院認為依 Dura 案之見解，若不實資訊揭露後股價最初先下跌，

後上漲至較購買時的股價為高時，投資人未有損害。於本案，地方法院認

為 NEP 公司股價於揭露後雖先下跌，然嗣後漲至高於 7.25 美元之買價，

且 Acticon 錯失許多賣出股票之機會，遂認 Acticon 未受有損害，判決

Acticon 敗訴，Acticon 因而提起上訴。 

 
二、本案爭點：不實資訊揭露後股價下跌又回升之情形，如何證明損失因

果關係？ 

 
三、法院見解： 

  

 巡迴法院提到 Malin 案152之法院見解，認為在書狀階段(pleading stage)

股票價格反彈的事實並不否定原告對損失因果關係的證明。Malin 案法院

的理由是，確定股票價格在最初下跌後反彈的原因需要經過法院考慮相互

競爭的因果關係理論(competing theory of causation)，並提出不適合作出駁

回裁定之事實問題。就 Malin 法院此部分見解，本案巡迴法院表示認同。

在本案中，被告 NEP 公司抗辯股票價格之嗣後回彈表示市場未受不實資訊

之更正揭露影響，意即該不實資訊與原告 Acticon 之損失無關，本案巡迴

法院則作出有利於原告之決定，在此階段不處理為何 NEP 公司股價先下跌

嗣後又上漲，並假定股價嗣後回彈係基於與最初不實資訊揭露時之股價下

跌無關聯的理由。 

 本案巡迴法院復比較 Dura 案法院見解及 Malin 案之法院見解，指出

Malin 案法院採取了較 Dura 案為擴張之見解。Malin 案是以 Dura 案之最高

法院見解為出發，最高法院在 Dura 案件中認為「在交易發生當時，原告

                                                       
152 Malin, 2005 WL 2146089, at *4 n. 5. 
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並沒有損失，購買時給付的灌水股價被其所擁有的具有相同價值的股份所

有權所抵銷」。Malin 法院認為「股價波動但經濟損失尚未實現一事，與最

高法院拒絕以灌水股價購買證券本身認定經濟損失，兩者在功能上係相當

的。如果現有價值係融合於購買價格中，並沒有經濟上損失，不論該購買

價格是否被灌水。因此，當考慮到價格回升的證據時，原告係不足以主張

具有經濟上的損失。」 

但本案巡迴法院不認同 Malin 案的見解。Malin 案的推論與傳統以系爭

詐欺行為被揭露時證券之價值計算損害的淨損益法並不一致。此外，股份

於下跌一段時間後重新回復其價值，與從未喪失其價值的灌水股票，在功

能上並非相當。Malin 案的意見將兩個情況視為相同而沒有考慮到發生在

中間的事情，該法院假設若有任何干擾的損失，該損失可以經由干擾的獲

利而被抵銷。然而，如果該股價回升係因為與詐欺行為完全無關的其他因

素所導致，則以「詐欺行為被揭露後原告所獲得的利益」與「該詐欺行為

被揭露後所引起的損失」兩者進行抵銷係不適當的。相較於沒有該詐欺行

為的情形，採取可以相互抵銷的見解乃將原告置於一個更不利的位置。 

析言之，證券詐欺訴訟企圖以允許原告主張淨損益法之方式回復其損

害，即原告可主張其購買證券之價格與未灌水股價間的價差。在沒有詐欺

行為的情形，原告得以未灌水股價購買證券，並且也可以享有因為其他與

詐欺行為無關因素所導致的股價上漲。如果我們以該無關因素所導致的股

價上漲的獲利，與原告因為以灌水股價購買證券所得到的賠償相抵消，受

到詐欺的原告將與未受到詐欺的原告處於不相同的地位，蓋前者沒有機會

從與其先前決定購買證券無關的再次投資決定 (a second investment 

decision unrelated to his initial decision to purchase the stock)中獲利。 

在此書狀階段，我們無法確認股價之嗣後回升是否與證券詐欺更正揭

露後之市場反應有關，或者是與其他與證券詐欺行為無關聯的獲利有關。

此外，在決定 Acticon 的經濟損失時，我們無法得知以股價回升抵銷 Acticon

的損失是否適當。因此本案巡迴法院認為股價的回升無法否定 Acticon 受

有經濟上損失。 
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第三節 小結 
 

 損失因果關係，依美國法院判決、1995 年證券訴訟改革法，以及聯邦

最高法院在 2005 年 Dura 一案中之重申，已確定其為證券詐欺訴訟必須由

原告證明之獨立構成要件，且並無對市場詐欺理論推定因果關係的適用。

 惟損失因果關係究竟應該如何證明，在美國學術與實務判決中意見紛

歧，最高法院在 Dura 案中認為原告不能以虛偽陳述導致灌水股價本身之

主張，證明兩者間具有損失因果關係，原告以灌水價格購入股票本身並非

代表經濟上損失，原告仍需證明經濟上損害及損失因果關係。此外，在不

實陳述被揭穿或更正後原告始賣出該證券，灌水的股價可能下跌，但下跌

的原因可能不純粹是不實陳述所造成的。 

 最高法院在 Dura 案中僅明確說明「灌水股價」本身並不足以證明損失

因果關係，惟最高法院並未進一步說明應如何證明損失因果關係。從最高

法院在 Dura 案中所引述之巡迴法院見解，學者多推論最高法院對損失因

果關係之證明係採取較嚴格的標準，即原告必須證明不實消息更正後，股

價明顯下跌153。 

 Dura 案件做成後至今，各聯邦巡迴法院對於如何證明損失因果關係的

爭論與分歧並未解決，本研究整理並分析於 Dura 案件後各巡迴法院的重

要見解如下： 

 
[表二] Dura 案後美國聯邦巡迴法院之見解 

 

巡迴法院

（判決時

間） 

案件名稱 是否有損

失因果 

判斷標準 

趨中間之損失因果關係證明標準 

第九巡迴

(2018) 

Mineworkers' 

Pension Scheme 

是（隱匿

產品瑕疵

1. 原告得以證明被告不實陳述或隱

匿的該事實係造成原告經濟上損失

                                                       
153 Please see James C. Spindler, Why Shareholders Want Their CEOS to Lie More After Dura 
Pharmaceuticals, 95 Geo. L. J. 653, 671 (March 2007).  
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v. First Solar 係造成原

告經濟損

失重要因

素） 

的重要因素，滿足損失因果關係的要

件。即「一般最近原因測試」。 

2. 詐欺行為被揭露並非一個不可或

缺的條件。 

第二巡迴

(2016) 

In re Vivendi 是（九個

事件揭露

公司流動

性風險事

實） 

1. 損失因果關係與侵權行為「最近原

因關係」類似，要求原告損失係被告

行為所可以預見的。 

2. 相關事實的洩漏而導致詐欺行為

的損失，亦足證明損失因果關係。 

3. 損失因果關係的證明，可由(1)「更

正揭露」而揭發背後詐欺行為的事

實，或(2)隱藏風險已實現。更正揭露

不是證明的唯一方法。 

第五巡迴

(2014) 

Public 

Employees' 

Retirement 

System of 

Mississippi v. 

Amedisys Inc. 

是（五個

部分揭露

整體觀

察，構成

更正揭

露） 

1.  損失因果關係證明包括(1) 更正揭

露；(2)股票價格於該更正揭露後立刻

下跌；(3)排除其他造成股價下跌的可

能解釋。 

2. 為建立損失因果關係，原告須證明

當該詐欺行為的「相關真相」被洩

漏，或者經由其他方式進入市場，該

「相關真相」導致股價下跌而造成原

告經濟上損失。 

3. 更正揭露可來自任何來源、採取任

何形式，只要該更正揭露可以對市場

揭露先前不實陳述的錯誤；也不必須

是一個單一揭露。 

第三巡迴

(2007) 

McCabe v. Ernst 

Young 

否（欠缺

證據證明

該股份登

記的違約

和訴訟威

脅造成公

司股價下

跌） 

1.  欲滿足損失因果關係的要件，必須

證明該不實陳述或隱匿的揭露係導

致有價證券價格下跌的一個重要因

素，因而造成原告事實上的經濟損

失。 

2.重要因素，應考慮包括重大性、直

接性、可預見性與介入原因等。 

 

趨嚴格之損失因果關係證明標準 

第十一巡

迴(2013) 

Meyer v. Greene 否（三個

事件並無

法符合損

1.  損失因果關係證明包括(1) 更正揭

露；(2)股票價格於該更正揭露後立刻

下跌；(3)排除其他造成股價下跌的可
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失因果關

係中更正

揭露之要

件） 

能解釋。 

2. 更正揭露無須是先前不實陳述的

精準反映，但至少必須能連結回先前

的不實陳述，而不是連結到公司其他

負面資訊；無須為「單一且完整」之

更正揭露。 

3. 公開來源取得的資訊，不構成更正

揭露。（由第三人進行的演講陳述並

不構成更正揭露，因其係公開來源資

訊） 

4.更正揭露必須就先前不實陳述的虛

假向市場揭露始屬之。（由 SEC 對不

動產開發公司進行的調查並不構成

更正揭露。） 

第四巡迴

(2011) 

Katyle v. Penn 

National 

Gaming, Inc. 

否（六個

部分更正

揭露不足

證明損失

因果關

係） 

1. 對市場單一完整的揭露或相關真

相的事實揭露，並非建立損失因果關

係的必要前提。損失因果關係可經由

一系列的部分揭露逐漸顯露出來，並

且整個系列的部分揭露促使股票價

格貶值。 

2. 原告必須證明(1)該等部分更正揭

露逐漸對市場揭示 Penn 詐欺新聞稿

所隱匿的真相；以及(2)該等部分更正

揭露導致 Penn 股價下跌。 

3. 就該槓桿收購交易各州主管機關

核准過程遲延的部分更正揭露、分析

師報告之部分更正揭露，並不構成更

正揭露。 

第七巡迴

(2007) 

Tricontinental 

Industries v. 

PriceWaterHouse 

Coopers 

否（不實

陳述詐欺

行為未被

揭露） 

1.  採 Dura 見解，強調原告必須明確

指出每一個誤導的陳述，並且重大不

實陳述與損害間必須具有因果關

係，若該不實陳述僅係「涉及」其後

的經濟上損失，則不足以證明損失因

果關係。 

2.公司股價下跌係因公開揭露 1988

年和其後財務報告不實，及破產申

請，非因 1997 年不當操作詐欺行為

被揭露。 
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  由上表的整理可知，巡迴法院「趨中間」與「趨嚴格」的分類未必完

全精確，而必須加以進一步說明與分析。 

 第一，在趨中間的四個巡迴法院判決中，2018 年第九巡迴法院 First 

Solar 案和 2007 年第三巡迴法院 McCabe 案的見解，實較另外 2016 年第二

巡迴法院 Vivendi 案與 2014 年第五巡迴 PERSM 案兩個「趨中間」的法院

見解更為寬鬆。蓋第九巡迴和第三巡迴法院並無要求證明損失因果關係必

須有「更正揭露」的行為，即詐欺行為被揭露並非一個不可或缺的條件，

只要證明被告不實陳述或隱匿的該事實係造成原告經濟上損失的重要因

素，滿足損失因果關係的要件。即採取「一般最近原因測試」的標準。此

外，第九巡迴法院於 First Solar 案件中表示「甚至在該詐欺行為未必會於

造成經濟上損失前(prior to the economic loss)被揭露的情形下，仍得以證明

損失因果關係」，乃更進一步認為損失因果關係可以在發生經濟上損失前

被證明，實為目前聯邦巡迴法院中對證券詐欺行為中損失因果關係證明之

要求最寬鬆的見解。 

 第二，第二巡迴法院，素有證券交易法 Mother Court 之稱154，其見解

相當值得重視。在 Vivendi 案件中，第二巡迴法院亦表示認為「損失因果

關係是不法行為與原告最終所受經濟上損失的因果連結」。損失因果關係

與侵權行為法中的「最近原因關係」相類似。並強調「更正揭露不是證明

的唯一方法」，特別在許多案件中，被告並不會有一個正式的更正揭露行

為，而採取「隱藏風險已實現」的替代標準。換言之，欲建立損失因果關

係，原告必須證明一個不實陳述或隱匿隱瞞市場「若干事情」（例如公司

現金流動性風險），而當該事情被揭露時，負面地影響該有價證券價值。

蓋該詐欺事實被揭露究竟係因為「更正揭露」描述存在於不實陳述中的詐

欺行為，或者係經由一系列事件推定地揭露該詐欺行為，或者相關事實經

由其他管道洩漏出來，皆應與以相同的評價。因此，在 Vivendi 一案中，

雖然並沒有一個特定的更正揭露以揭發出Vivendi的詐欺行為的精準範圍，

                                                       
154 Adam C. Pritchard and Robert B. Thompson, Securities Law in the Sixties: The Supreme Court, the 
Second Circuit, and the Triumph of Purpose Over Text, 94 Notre Dame L. Rev. 371(2018). 
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但基於九個事件而將被隱藏的真相揭露出來，亦足以證明損失因果關係。 

 第三、「趨中間」與「趨嚴格」的巡迴法院見解差異，亦體現在法院對

於如何構成「更正揭露」標準的寬嚴不同。例如被列在「趨中間」的 2014

年第五巡迴法院 PERSM 案與列在「趨嚴格」的 2013 年第十一巡迴法院

Meyer 案見解，均認為損失因果關係證明包括(1) 更正揭露；(2)股票價格

於該更正揭露後立刻下跌；(3)排除其他造成股價下跌的可能解釋，並將分

析重點置於「更正揭露」，但兩者對於何種行為可以構成「更正揭露」所

採取的標準不同，而導致完全不同的結論。 

 詳言之，兩個判決皆強調「更正揭露」不必為「單一且完整」的揭露，

也無須是先前不實陳述的精準反映，可來自任何來源、採取任何形式，只

要該更正揭露可以對市場揭露或能連結到先前不實陳述的錯誤。但在具體

適用上，卻為相反的推論。例如 PERSM 案件中，法院認為是否構成更正

揭露的關鍵在於「關聯性」，並且對關聯性的判斷較為寬鬆，即「關聯性」

的檢視標準僅係指真相揭露必須使該詐欺行為的存在比沒有該事實時更

有可能；並表示市場可以從不同的來源而知悉可能的詐欺行為，例如從吹

哨者、從分析師質疑財務結果、財務長或稽核人員的離職、公司公告會計

處理方式的變更、報紙或期刊報導等。在該案的具體適用上，法院對於原

告所主張的部分揭露，如機構的研究報告、COO 的辭職、政府機關展開可

疑調查等「單獨」觀察，均不認為可以構成更正揭露，但得做為所有部分

揭露的「整體」觀察，再加上華爾街日報的報導等，而認為已「共同」構

成且最終達到主張損失因果關係所要求的「更正揭露」要件。然而，在

Meyer 一案中，法院對於避險基金投資人的演講、SEC 相關調查等本身並

未向市場揭露了公司先前不實或詐欺的陳述，故不構成更正揭露，而未就

該等部分揭露進行整體觀察或綜合判斷。 

 此外，對於取自於公開資訊來源可否構成更正揭露，兩者亦持相異的

看法。PERSM 案件中，即使華爾街日報的報導取自 Medicare 的公開資訊，

但法院認為複雜的經濟數據必須經由專家分析才能被市場所消化；即使一

個有效率的市場未必能夠理解需要專家分析的Medicare數據背後的意義，
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更何況該數據本身僅能被公眾的非常小部分得知，而非大部分的公眾，因

此得構成更正揭露。然而，在 Meyer 一案中，Einhorn 的演講內容都是從

公開資訊來源取得，法院認為確認性資訊或市場已經知道資訊的揭露，將

不會造成市場價格的變動；僅由分析師將公眾已知的資訊重新包裝，該意

見單獨而言，並沒有揭露公司先前不實資訊的虛假之處，並不足以構成更

正揭露。 

 第四，在「趨嚴格」的三個巡迴法院見解，除 2007 年 Tricontenental

案件，因為距離最高法院 2005 年 Dura 做成後不久，係嚴格採取 Dura 案

的標準，強調原告必須「明確指出」每一個誤導的陳述，並且重大不實陳

述與損害間必須具有因果關係外，其他兩個第十一巡迴法院 2013 年 Meyer

案與第四巡迴法院 2011 年 Katyle 案，並不要求更正揭露必須是「單一且

完整」，也無須是先前不實陳述的精準反映，同時並認為損失因果關係可

經由一系列的部分揭露逐漸顯露出來，並且整個系列的部分揭露促使股票

價格貶值，此一見解已略為鬆綁 Dura 案所建立的最嚴格標準。 

 最後，關於不實資訊更正後股價下跌又回升的情形，是否可以因此否

定損失因果關係？第二巡迴法院在 Action AG 案件表示對於不實消息更正

揭露後因為與被告詐欺行為無關聯的因素所導致的股價回升，拒絕採取抵

銷原則，而不能僅因股價回升，即認定原告無損害而否定其損失因果關

係。 
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第四章 我國學說就損失因果關係之見解 
 
 我國學者就損失因果關係的相關討論，均係於美國 2005 年聯邦最高法

院作成 Dura Pharmaceuticals Inc. v. Broudo155 （下稱 Dura 案）案件之後，

藉由美國法院就損失因果關係如何證明的爭論與分析，進而反思我國證券

詐欺案件中應該如何證明損失因果關係的問題。茲將國內學者之見解分類

並整理如下： 

 

第一節 股價下跌並非為惟一證明方法 
 

 賴英照教授認為美國 Dura 案之最高法院見解似認為，如有股價下跌之

事實，應有助於證明損失因果關係；但股價下跌並非惟一證明的方法156。

其並指出制度設計上，如果以不實消息更正後股價明顯下跌作為證明的惟

一方法，可能滋生許多問題。 

 第一、公司刻意選在發布利多消息之時，更正不實消息，或等待市場

重大利多消息公布時，再更正不實消息，以防止更正消息後股價大跌，藉

此減輕或免除賠償責任。此種情形，無異鼓勵公司延緩更正不實消息的時

程，對促進證券市場的資訊流通反而不利。 

 第二、公司如無利多消息，可等待市場重大利空消息出現，大盤（或

同類股票）重挫時，再更正不實消息。公司股價雖然大跌，但市場因素的

影響更大，投資人如何證明損失因果關係？ 

 第三、公司先發布不實的利多消息，使股價灌水，投資人購買後，公

司發布利空消息（但不是更正先前的不實利多消息），股價下跌，等跌到

一定價位後，再更正先前的不實利多消息，此時因跌幅已深，股價不再下

跌。於此情形，不實消息被揭穿或更正之前股價下跌，但更正之後股價沒

有明顯下跌，即使投資人受有損失，是否也不能求償？ 

 第四、如何情形構成揭穿或更正不實消息？如更正不實消息，係採取

                                                       
155 Dura Pharmaceuticals Inc. v. Broudo, 544 U.S. 336 (2005). 
156 賴英照，最新證券交易法解析，頁 817，2009 年。 
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漸進方式，分次釋出，使股價緩慢下跌，如何認定何時為更正消息之日，

並據以認定股價是否因更正消息而明顯下跌？ 

 第五、如果公司始終沒有更正消息，亦無人出面揭穿，是否即無法證

明損失因果關係157？ 

 賴英照教授並指出，Dura 案的判決，將損失認定的時點，以「更正不

實消息之後」，取代「投資人買賣證券之時」，目的在於將市場因素導致股

價下跌的損失，從賠償金額中扣除，以防止投資人獲得不正利益，並避免

加害人過重的負擔。這種政策的選擇，希望對於濫訴成風的證券市場，發

生匡正的效用。惟其認為此種政策，有可檢討之處：對被害人而言，投資

人請求賠償時，應證明其損失係因不實資訊所造成，至於非關資訊不實的

損失必須扣除。對加害人而言，更正不實資訊之時，因市場利多消息或政

策做多的激勵效果，而使股價免於大幅下跌，卻可免除或減輕賠償金額，

因而獨享市場因素的利益，是否公平？此種政策在投資人受害卻往往未能

獲得實際賠償的證券市場，是否更減損民事賠償所應有的嚇阻違法的功能

158？ 

 惟賴英照教授並未提出除股價下跌外，應如何證明損失因果關係的其

他建議或方法。 

 

第二節 「以不實陳述灌水股價買進」證明損失因果

關係 

 

  莊永丞教授認為投資人因不實陳述而支出灌水股價買進有價證券，即

可證明損失因果關係。首先，其反對 Dura 案中最高法院的見解，認為會

衍生出諸多難題，例如為使原告舉證不易，Dura 案之見解是否反而會造成

鼓勵被告拖延更正之揭露或繼續隱匿情事？若被告不實利多消息經更正

揭露後，股價未有任何反應，是否意味原告即無損害？若被告不實利多消

息經更正揭露後，股價雖有下跌，惟原告起訴時，股價卻逆勢上揚至高於

                                                       
157同註 3，頁 768-769。 
158 同前註。 
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原告之買進價格，據此，原告是否即無損害？如採取所謂事後觀點認定原

告在證券詐欺中所受到的損害，無疑將鼓勵被告不實陳述更多不實消息到

證券市場，以緩和市場對最初不實陳述或隱匿的反應，並減輕公司對於詐

欺應負之賠償責任159。此外，事後觀點說最大破綻，在於無法讓證券詐欺

者「內部化」其不實陳述或隱匿所帶給投資大眾的成本，特別是當被告結

合複數的投資計畫，以不同的順序操縱利多或利空訊息的揭露時點，即可

避免系爭證券價格的下跌160。 

 莊永丞教授主張，縱被告不實利多消息經更正揭露後，市場並無反應，

原告仍受有損害，而賠償之必要性，即存在於原告被強迫於交易時點支出

過高之價格購買系爭投資標的161。其並主張應將投資人所受之損害定位為

「投資人風險評估之投資決定因受不實資訊干擾後所產生之避險機會喪

失。」蓋證券本身即為獲利機率商品，在無不實資訊干擾市場運作時，投

資人支出公平價格，換取等值的獲利可能性，反之，投資人則支出更高成

本，卻未換得更低的投資風險或更高的獲利額度，無法避開將來成本回收

及無法獲利之風險，進而增加投資風險162。 

 此外，從舉證責任分配的角度觀察，由於股價之下跌通常與被告先前

之不實陳述相距時間甚遠，且通常各個因素對市場價格產生之影響為共同

作用難以區分，若欲舉證損失因果關係之存在，相當困難，依民訴第 277

條之規定，仍要求原告負擔損失因果關係之舉證責任不甚公平，應反思當

事人間之風險承擔是否妥適，被告故意不實陳述所致之前開舉證不利益，

由受害之原告負擔舉證之責，實有欠公允163。 

 至於對於較寬鬆事前觀點的質疑，包括導致更多證券詐欺訴訟的提起，

造成股東財富左手進右手出之循環賠償問題，損害填補功能已大打折扣等

主張，莊永丞教授認為證券詐欺訴訟對於嚇阻不實資訊、提升效率資本市

場之運作機能之正當性效益，應該超越欠缺賠償正當性之成本。蓋若資本

                                                       
159 莊永丞，由美國 Dura v. Broudo 案反思證券投資人之損害因果關係，東吳法律學報，第 22 卷

第 4 期，2011 年 4 月，頁 118。 
160 同前註，頁 128。 
161 同前註，頁 118。 
162 同前註，頁 124。 
163 同前註，頁 122。 
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市場價格機能因不實資訊遭到扭曲，減損證券市場募集資本及導引資源有

效配置的功能，不但投資大眾受損，舉凡稅務、金融、證券及國家經濟發

展，均會連帶受不利影響，其影響層面之廣，可見一斑。是故，提升證券

價格預測之正確性，除有助於促進經濟資源之配置，亦有助於降低公司治

理中經營階層所產生代理成本。整體而言，利應大於弊164。 

 

第三節 「以不實資訊已未支撐該股票之市場價格而導致

股價下跌」證明損失因果關係 

 

 張心悌教授認為損失因果關係證明寬嚴標準之選擇乃一政策(policy)

考量，主要乃涉及對「嚇阻證券詐欺案件」與「保護無辜投資人」間之抵

換關係(tradeoff)165。 

 詳言之，採取 Dura 案的嚴格標準之結果提高原告訴訟證明損失因果

關係的負擔，將減少證券詐欺案件之數量，此意味著因訴訟而產生的社會

成本亦隨之降低，從證券詐欺訴訟最終僅係於公司無辜投資人間財富重新

移轉分配的角度思考，此一減少訴訟之結果實有其正當性與說服力。然而，

採取嚴格證明標準亦可能造成對證券詐欺案件的嚇阻不足，而間接提供被

告從事證券詐欺行為之誘因。 

 然而，推定損失因果關係具有鼓勵原告提起證券詐欺訴訟之效果。證

券詐欺訴訟之最終結果僅係自同公司之原告股東與被告公司股東間財富

之移轉，而財富移轉本身並不能提高或創造經濟效率，同時移轉過程將耗

費相當社會資源，如律師費、訴訟成本等。此外，證券詐欺訴訟中原告僅

須證明重大性與意圖，將對公司資訊皆產生過度抑制(over-deterrence)的結

果。該結果不僅阻礙不實資訊，對有利投資人判斷的資訊，將一併形成抑

制效果，例如公司對未來樂觀預估的資訊如事後證明錯誤，公司將可能面

臨被訴之風險。故公司經理人對於該等正面資訊可能將不會自願揭露，此

結果與證券交易法鼓勵資訊揭露之目的係相違反的。 

                                                       
164 同前註，頁 127。 
165 Robert C. Clark, Corporate Law, 343-345 (1986). 
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 鑒於 Dura 案嚴格標準與推定損失因果關係均有過與不及之處，如何

在嚇阻證券詐欺行為與鼓勵公司揭露資訊、保護無辜投資人等成本與利益

間取得一個平衡點以判斷損失因果關係，誠屬不易。張心悌教授於該文建

議應採取一較折衷之立場。即參考 Eisenhofer、Jarvis 及 Banko 主張就損失

因果關係的證明，應符合下列兩個要件：一、原告應舉證證明該不實資訊

或詐欺行為造成股價灌水；以及二、原告須證明該不實資訊已未支撐該股

票之市場價格而導致股價下跌(the stock price declined because the fraud is 

no longer propping up the price）。該建議並未如前述嚴格標準要求嗣後必須

有一個更正前不實資訊的行為且股價明顯下跌始得證明損失因果關係，其

他事實證明，例如該不實資訊已經由分析師、專業人士或其他方式在市場

上洩漏或散布出去；又如市場上已有其他真實資訊之暗示足以矯正原不實

資訊(implied disclosure）等，於該等情形雖無更正不實資訊之行為或公司

股價無明顯下跌，但亦可證明損失因果關係。如此，將可緩和嚴格證明標

準對證券詐欺行為嚇阻不足之結果166。就損失因果關係證明的標準，此一

建議就市場風險於原告與被告間亦達到一個合理的分配：被告僅對經由不

實資訊進入市場對原告所造成損失的風險加以負擔；原告則必須承擔在無

被告不實資訊情況下其他市場上的投資風險167。 

 

第四節 「以風險實現理論」證明損失因果關係 

 

 陳盈如教授介紹並整理美國巡迴法院關於「風險實現理論」

(materialization of risk method)之見解，以嘗試解決 Dura 案見中最高法院認

為必須要有公開矯正或揭露行為之嚴格見解168。若採嚴格解釋的 Dura 案

後的損失因果關係證明方式，將使得證券交易法制定的目的不達，因為嚴

                                                       
166 Jay W. Eisenhofer, Geoffrey C. Jarvis, James R. Banko, Securities Fraud, Stock Price Valuation, 
and Loss Causation: Toward a Corporate Finance-Based Theory of Loss Causation, 59 Bus. Law 1419, 
1442-1444 (2004).  
167 張心悌，論證券詐欺之損失因果關係－以美國最高法院 Dura 案為出發，收錄於「企業與金融

法制」－余雪明大法官榮退論文集，2009 年 1 月，頁 303-332。 
168 陳盈如，證券詐欺損失因果關係之風險實現理論，台灣法學雜誌，第 303 期，2016 年 9 月，

頁 111。 
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格解釋之下，法律僅保護會受到市場公開資訊影響之有價證券投資人，對

於未有公開矯正資訊的詐害行為人，將可因此逍遙法外。故美國第二巡迴

法院發展出所謂「風險實現理論」以緩和 Dura 案之嚴格見解所產生的不

公平結果。 

 所謂風險實現理論係指，被告藉由不實陳述隱藏特定風險，導致投資

人低估風險程度，做成投資決定，而後風險實現，造成投資人之損失，則

虛偽不實陳述本身即是投資人損失之法律上原因或最近原因關係

(proximate cause)。在第二巡迴法院中，損失因果關係可以藉由(1)正確資訊

矯正揭露(corrective disclosure)，或(2)被隱匿的風險實現(materialization of a 

concealed risk)加以證明之169。在風險實現理論下，原告必須主張該損失是

(1)可以預見(foreseeable)，且是(2)因為隱匿的風險實現所造成。而所謂損

失可預見，係指當該損失是存在於不實陳述所欲隱匿之風險範圍內(within 

the zone of risk concealed by the misrepresentations and omissions alleged by 

the disappointed investor)170。 

 在此情形下，原告並非僅是單純主張其購買時的價格高於該證券所應

有之價格即認為其受有損失，原告必須主張被告之不實陳述實際上隱匿了

有價證券之特定風險，因為其隱匿之行為，導致該證券在出售時價格被不

當膨脹。而其後，該有價證券所隱匿的風險實現，導致價格下跌，此時雖

然沒有所謂公開揭露不實資訊，以及矯正之消息公布之情形，但因為被告

所隱匿的風險實現，與證券價格減損間有直接因果關係存在，因此可證明

損失因果關係存在（例如不實陳述隱匿該發行人之清償能力，後來因發行

人之清償能力不足，導致違約）171。 

 

第五節 推定損失因果關係 
 

 郭大維教授認為可採取舉證責任移轉由被告負擔的方式，由被告舉反

                                                       
169 In re Omnicom Group, Inc. Securities Litigation, 597 F. 3d 501, 511 (2nd Cir. 2010). 
170 Lentell v. Merrill Lynch, & Co., Inc., 396 F. 3d 161, 173 (2d Cir. 2005). 
171 陳盈如，證券詐欺損失因果關係之風險實現理論，台灣法學雜誌，第 303 期，2016 年 9 月，

頁 125。 
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證推翻，蓋被告為詐欺行為時，應對其行為可能造成之結果有所認識，透

過舉證責任移轉由被告負擔的方式，應屬合理且方能充分保護投資人172。 

 

第六節 採 Dura 案之更正後股價下跌 
 

 陳俊仁教授主張有鑑於美國證券詐欺法制 Dura 案件之新發展，同時亦

有鑒於我國證券詐欺法制，於民事侵權行為因果關係要件適用上之缺失，

以及考量有價證券之特性與證券交易市場之特殊性，建議採取美國聯邦最

高法院於 Dura 一案所建立之證券詐欺「真實揭露要件」，並確立證券詐欺

損失發生之時點，為被告所為之虛偽、詐欺或其他足致他人誤信行為於市

場所知悉之後173。 

 其主要理由整理如下：第一、我國侵權行為「相當因果關係」之分析，

明顯地將「有價證券的買賣」等同於「損害的發生」;亦即，「損害發生的

時點」係在於「有價證券的買賣」之時，即已發生。此當然是一般民事侵

權行為損害賠償法之特性使然，蓋於一般民事侵權行為，事故發生的時點

即為損害發生的時點，如車禍事故，即是著例。然而，此於一般民事侵權

行為，是如此；此於證券詐欺，卻完全不是如此。如前所述，依據 Dura 一

案之見解，證券詐欺損害發生之時點，並非在於「有價證券的買賣」之時，

也並非在於原告付出不當對價而買入有價證券之時，而係在於當被告所為

之虛偽不實陳述，為市場大眾所知悉，並加以反應之後。如將「損害發生

的時點」之認定，定於原告為「有價證券買賣」之時，則原告即可能因此

而不當得利，甚或可能將原本之損害賠償法制，轉化為原告投資有價證券

虧損之保險。同樣地，這也將使被告負擔其所不應負擔之損害賠償責任，

而不當加重被告之責任。凡此諸端，皆非證券交易法證券詐欺責任法制規

                                                       
172 郭大維，我國證券詐欺訴訟「因果關係」舉證之探討—以美國法為借鏡，月旦法學教室，第

28 期，2005 年 2 月，頁 79-90。 
173 陳俊仁，論 Dura Pharmaceuticals v. Broudo：美國證券詐欺因果關係要件之再建構與對我國證
券交易法制之啟示，歐美研究，39 卷 4 期，2009 年 12 月，頁 713 以下。該文並建議修正證券交
易法第 20 條，將原第 4 項移為第 5 項，並做相對應之文字修正。建議增列第 4 項如下:「如
該有價證券係經公開發行，前項損害賠償責任，以行為人違反第 1 項規定之行為經揭露後所造
成者為限。」 
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範之原意，亦將不可避免地戕害證券市場的正常發展174。 

 第二、因我國並未要求原告就「真實揭露要件」負舉證責任，原告仍

得輕易提起證券詐欺損害賠償訴訟。而將虛偽不實陳述或隱匿，並未對股

票價格之下跌，產生重大之影響之舉證責任，移轉至被告。與美國證券交

易法相較，我國證券詐欺損害賠償訴訟，原告所負之舉證責任，明顯較美

國為輕，而被告所負之舉證責任，則明顯較美國為重。此舉證責任之配置，

固然於某個層面上意味著我國證券交易法，偏重投資人之保護；但是，此

亦將不免造成原告之濫訴，甚或不當得利，同時亦將增加被告之責任與負

擔，亦屬不爭之事實。此亦與我國損害賠償法制，避免不當得利之原則相

違背。故此實亦屬我國證券詐欺法制之缺失175。 

 而美國聯邦最高法院於 Dura 一案所課予原告須證明「真實揭露要件」

之舉證責任規定，除與證券詐欺「損害發生時點」之認定相互呼應之外，

其實亦反映出證券詐欺法制中「行為人之責任」與「請求權人權益維護」

兩者均衡求取之困難。誠然，證券詐欺法制，乃至於證券交易法之主要立

法目的，在於保護投資人，但是，於致力於投資人權益保護的同時，也應

注意避免行為人責任之不當加重。如果於證券詐欺損害賠償請求訴訟中，

原告之舉證責任過輕，使訴訟容易滿足形式要件而進入實質審判，雖然最

後的判決結果，未必定會不利於被告，但是只要訴訟一經繫屬法院，常見

的情形，即為將可能為媒體所報導，此對於公司、經營者、股東、股票價

格等，皆將會有立即且明顯的影響，更遑論被告將因此而可能負擔之龐大

損害賠償責任!職是之故，證券交易法於保護投資人之同時，亦應考量行為

人之責任問題，並致力於求取兩者之均衡。準此以觀，美國聯邦最高法院

於 Dura 一案所揭示之「真實揭露要件」，應值得贊同176。 

 

第七節 小結 
 

                                                       
174 同前註，頁 750-751。 
175 同前註，頁 751-752。 
176 同前註，頁 754-755。 
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 從前述我國學者有關如何證明證券詐欺案件中損失因果關係的整理可

知，雖然美國最高法院 Dura 案之見解採取嚴格的要求證明損失因果關係，

即必須具備不實消息更正後股價明顯下跌，且此嚴格見解似為我國法院目

前的多數見解，然而我國學者大多數未支持此種嚴格證明要求的見解，並

且明確指出此一 Dura 案嚴格見解可能產生的諸多問題與困擾。 

 因此，從損失因果關係證明寬嚴的光譜兩端觀察，我國學者除陳俊仁

教授主張應採 Dura 最嚴格見解的「不實消息更正後股價明顯下跌」外，

其他有郭大維教授支持最寬鬆見解的「推定損失因果關係」，惟其並未做

詳盡的推理與論述；介於寬嚴中間的學說，則包括莊永丞教授主張「以不

實陳述灌水股價買進」中間偏寬鬆的見解，即只要證明於交易時點支出過

高之價格購買系爭投資標的；以及張心悌教授中間偏嚴格的見解，例如「以

不實資訊已未支撐該股票之市場價格而導致股價下跌」、或陳盈如教授贊

同「風險實現理論」，即雖然不以嚴格見解的「不實消息更正後股價明顯

下跌」作為惟一證明損失因果關係的方法，但仍要求必須有其他客觀事實，

例如該不實資訊已經由分析師、專業人士或其他方式在市場上洩漏或散布

出去；又如市場上已有其他真實資訊之暗示足以矯正原不實資訊，或被隱

藏的風險已經實現等事實，作為證券詐欺案件中被告未更正揭露不實消息，

或更正後股價並未明顯下跌之替代證明方式。 
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[圖二]我國學者就損失因果關係證明之寬嚴見解 
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第五章  美國學說就損失因果關係之見解 

 

惟由於 Dura 案中最高法院並未就應如何證明損失因果關係為明確表

示，學者間就此問題乃呈現不同之論點。其證明標準大致可分為兩種見解：

較寬鬆之見解認為原告只要證明不實資訊造成「灌水股價」，即足以證明

損失因果關係。換言之，灌水股價存在本身，即具有證明損失因果關係的

效果，轉而由被告負舉證責任證明不實資訊與損失間無因果關係。同時，

亦有主張除「灌水股價」外，尚得以其他事實證明替代「灌水股價」而滿

足損失因果關係之要件，例如不實資訊本身具有重大性等。嚴格之見解，

則認為必須有一不實資訊的更正行為(corrective disclosure)，且於消息更正

後，股價明顯下跌。以下將分別說明此兩種見解之內涵、理論基礎，以及

相關批評。 

 

第一節 灌水股價證明損失因果關係 
 

第一項 灌水股價證明之標準及其理由 

 

築基於效率資本市場假說之「對市場詐欺理論」，不僅對「交易因果關

係」之證明產生推定的作用，更將其理論擴張至「損失因果關係」之推定。

析言之，於效率市場中證券詐欺行為人所為之足以影響股票價格之不實資

訊，將被市場吸收，且充分反映於其價格。故原告於買賣股票之當下，該

股票價格已被該不實資訊不當地抬高或降低；而原告於付出買賣對價時，

即遭受因被告不實資訊抬高或降低價格之損害，蓋在無該不實資訊之情形

下，原告無須付出較高之買價（即所謂之灌水股價）或獲得較低之賣價177。 

                                                       
177 Merritt B. Fox, After Dura: Causation in Fraud-on-The-Market Actions, 31 J. Corp. L. 829, 840 
(Spring 2006)；Merritt B. Fox, Understanding Dura, 60 Bus. Law. 1547 (2005)。中文相關介紹，請參

考，陳俊仁，論 Dura Pharmaceuticals v. Broudo—美國證券詐欺因果關係要件之建構對我國證券

交易法制之啟示，美國最高法院重要判決之研究 2004-2006 研討會初稿，頁 7-13，2007 年 12 月
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此外，聯邦最高法院在 Halliburton I178 和 Halliburton II179的案件中亦

表示，因為價格衝擊(price impact)係損失因果關係的表面外顯(obverse)，故

價格衝擊係證明被告詐欺行為造成原告經濟上損失的必要條件 180。

Halliburton I 案件中最高法院並確認原告無法滿足損失因果關係的證明，如

果其未能證明該不實陳述「影響市場價格的正直性」(affected the integrity of 

the marker price) 181。 

在此理論下，原告僅需證明其買賣股票之時，該股票價格受到不實資

訊之影響被抬高或降低，即足以推定其具備損失因果關係。論其實際，推

定損失因果關係乃將證券詐欺「損害發生的時點」，定於原告買進或賣出

股票之時182。 

此外，在實際運作上，公司作成不實資訊之目的多係為掩蓋或避免公

司之負面事實，而較少係為提高公司預期獲利而為不實資訊之情況下，於

不實資訊作成後，公司股價之上漲反應可能並不明顯，故灌水股價之證明

亦可能並不容易183。有鑑於此，哥倫比亞大學教授 Merritt B. Fox 即為文主

張除了更正資訊導致股價下跌外，法院應該接受以灌水股價本身或其他可

能之替代證據(alternative evidence)證明股價被灌水而推定損失因果關係。

其他之替代證據包括：例如原告得經由分析師或產業專家證明該不實資訊

本身具有相當重要性，若該不實資訊被認為係可信賴的，將會嚴重地影響

投資人對公司未來獲利之期待；或者原告得證明該不實資訊事實上已被市

場上具有影響股價能力之參與者（如分析師或財務分析媒體）所相信；抑

或原告得以其他方式解釋市場在更正資訊前已暸解真正的事實，故於資訊

更正後股價並無明顯下跌184。  

同時，Professor Fox 對最高法院表示「純就邏輯而言，原告以灌水價

                                                                                                                                                           
14 日。 
178 Erica P. John Fund, Inc. v. Halliburton Co., 131 S. Ct. 2179 (2011) (hereinafter Halliburton I). 
179 Halliburton Co . v. Erica P. John Fund, Inc., 134 S. Ct. 2398 (2014) (hereinafter Halliburton II).  
180 Mark A. Perry, Kellam M. Conover, The Interrelationship between Price Impact and Loss 
Causation after Halliburton I & II, 71 N.Y.U. Ann. Surv. Am. L. 189, 190 (2015). 
181 Halliburton I, 131 S. Ct. 2186. 
182 陳俊仁，論 Dura Pharmaceuticals v. Broudo，同註 177，頁 16。 
183 Merritt B. Fox, After Dura, supra note177, at 852. 
184 Id. 
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格購入證券之當時並無損失，蓋其持有具有相當價值之股份所有權」之見

解提出不同看法185。其認為法院此一論述之前提乃認為即使在該市場價格

已經被不實資訊扭曲的情形下，股份價值 (value)與其市場價格(price)係相

等的。事實上，在現代公司財務理論上，「價值」係指股份之持有人將會

於該公司存續期間內所收到的未來股利或其他分配轉換成其現在價值186，

與股份價格係不同之概念。證券交易法的立法目的之一，即係經由縮小股

份價值與價格間之落差以促進經濟效率與公平，但當市場被不實資訊扭曲

時，價格並非一個有效的價值評估者。最高法院認為原告在購買證券之當

時應得立即以相同市場價格將股份轉賣出去，而未受有損害；惟該見解卻

忽略了嗣後真相揭露股價下跌時，於該當時持有股份之人即無法以灌水價

格再行出售股份而受有損害。此外，最高法院之邏輯在公司係以負面不實

資訊故意壓低股價時，即無法言之成理。蓋原告以被刻意壓低之價格賣出

股份時，其實際上受有損失，除非原告於市場上立即以相同價格再行買進

股份，惟此時該被壓低之買價與股份價值即無法畫上等號187。 

 

第二項  灌水股價證明之理論基礎：效率資本市場假說 

 

在理論方面，「效率資本市場假說」(Efficient Capital Market Hypothesis，

ECMH)支持灌水股價本身即足以推定損失因果關係。「效率資本市場假說」

係現代公司財務理論中最重要的原則之一。效率資本市場假說係指在一個

有效率的市場中，與該交易有價證券所有相關的資訊總會充分反映於股票

價格中188。換言之，在一個有效率的市場，股價並不會被高估或低估，現

在的股價乃是市場就該有價證券價值共識的反映結果。學者進一步將市場

                                                       
185 “As a pure logic, at the moment the transaction takes place, the plaintiff has suffered no loss; the 
inflated purchases payment is offset by ownership of a share that at that instant possesses equivalent 
value.”  Please see Dura, supra note155, at 342. 
186 Richard A. Brealey, Stewart C. Myers, and Franklin Allen, Principles of Corporate Finance, 61-65 
(2006). 
187 Merritt B. Fox, After Dura, supra note177, at 862-63. 
188 Ronald J. Gilson and Reiner H. Kraakman, The Mechanisms of Market Efficiency, 70 Va. L. Rev. 
549, 554 (1984). 
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效率分為三種程度189，分別為弱勢(weak form)、半強勢(semi-strong form)、

強勢(strong form)。所謂弱勢效率市場，係指股價僅能反映所有包含於過去

價格(past prices)記錄中的資訊；所謂半強勢效率市場，係指股價不僅反映

過去價格，亦包含所有其他公開資訊(public information)；而所謂強勢效率

市場，係指股價不僅反映公開資訊，尚包括所有未公開的資訊。在強勢效

率市場中，僅有幸運和不幸運的投資人，沒有優秀的投資人可以持續在市

場上獲利。 

在一有效率市場中，被告所為任何重大不實資訊均將進入市場而反應

於價格中，原告買進或賣出之價格，已為被告之不實資訊不當地抬高或壓

低，則原告已於其以被扭曲之價格買賣股份之時而遭受損害190。換言之，

股價因不實資訊被抬高或壓低本身，即足以支持原告因此遭受損害，不論

嗣後是否有更正資訊、更正資訊發生於何時點、或真實資訊係以何種方式

更正的，皆不會影響損失因果關係的證明191。 

 

第三項  對灌水股價證明之批評 

 

首先，最高法院在 Dura 案中表示，依據對市場詐欺理論所建立的推定

損失因果關係適用乃是錯誤的。最高法院明確指出，純就邏輯而言，原告

以灌水價格購入證券之當時並無損失，蓋其持有具有相當價值之股份所有

權。且以灌水價格購入證券之行為與嗣後經濟上損害間，並無必然的關聯

性：即原告若買進後且於不實陳述未被揭穿前已售出該證券，該項不實資

訊將不致於造成原告的損失；即使在不實陳述被揭穿或更正後原告始賣出

該證券，灌水的股價可能下跌，但下跌的原因可能是經濟市場的改變、投

資人期望的改變、新的特效藥或是公司特殊的情況等因素，而不純粹是不

                                                       
189 Richard A. Brealey and Stewart C. Myers, Principles of Corporate Finance, 329 (1996).  
190 Merritt B. Fox, Understanding Dura, supra note177, at 1547; Madge S. Thorsen, Richard A. Kaplan, 
and Scott Hakala, Rediscovering the Economics of Loss Causation, 6 J. Bus, & Sec. L. 93, 99 (April 
2006). 
191 Ann Morales Olazabal, Loss Causation In Fraud-on-The-Market Cases Post-Dura Pharmaceuticals, 
3 Berkeley Bus. L. J. 337, 367 (Fall 2006). 
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實陳述所造成的，而且投資的時間越長，越有可能是其他的因素造成經濟

上的損害。在眾多影響價格的因素下，我們可以說較高的購買價格有時候

是造成未來損失的原因，而不實陳述固然可能涉及(touch upon)後來所生之

經濟上損失，但依法律規定，不實資訊必須造成(cause)損失始能請求賠償，

僅為「涉及」尚嫌不足192。 

另一方面，若僅以原告證明「灌水股價」即滿足損失因果關係的證明，

將產生下列法律推論上之缺陷：承前所述，以「灌水股價」證明損失因果

關係，將與交易因果關係的證明產生重複的情形，蓋交易因果關係亦被定

義爲不實資訊造成原告以灌水的股價購買有價證券，因而使損失因果關係

喪失其成為獨立要件之意義193。復次，採取推定損失因果關係，將等同於

強迫被告公司擔任投資保險人之角色，而必須對在不實資訊影響期間交易

股東之所有損失負擔賠償責任，即使該損失與不實資訊間之關係可能非常

薄弱。再者，如果只要該不實資訊造成灌水價格即推定損失因果關係，將

會提供原告律師相當高的誘因去市場上尋找股價明顯下跌的公司，進而主

張重大資訊被隱匿或不實陳述的情形。蓋於推定因果關係理論下，原告律

師僅需證明重大性(materiality)與意圖(scienter)，即使該股價之下跌主要係

導因於其他已揭露的資訊，而非被告之不實資訊194。 

 

第二節 更正資訊後股價下跌 
 

第一項 更正資訊後股價下跌證明標準之主張及理由 

                                                       
192 “If say, the purchaser sells the share quickly before the relevant truth begins to leak out, the 
misrepresentation will not have led to any loss.  If the purchase sells later after the truth makes its way 
into the marketplace, an initially inflated purchase price might mean a later loss.  But that is far from 
inevitably so.  When the purchaser subsequently resells such shares, even at a lower price, that lower 
price may reflect, not the earlier misrepresentation, but changed economic circumstances, changed 
investor expectations, new industry-specific or firm-specific facts, conditions, or other events, which 
taken separately or together account for some or all of that lower prices…...The higher purchase price 
will sometimes play a role in bringing about a future loss.  It may prove to be a necessary condition of 
any such loss, and in that sense one might say that the inflated purchase price suggests that the 
misrepresentation “touch upon” a later economic loss.  But, even if that is so, it is insufficient.  To 
“touch upon” a loss is not to cause a loss, and it is the latter that the law requires.”  Please see Dura, 
supra note155, at 342. 
193 Merritt B. Fox, After Dura, supra note177, at 842. 
194 John C. Coffee, Jr., supra note 18, at 535, 537. 
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哥倫比亞大學教授 John C. Coffee 於其 2005 年的文章中力主就損失因

果關係，應採取嚴格的標準，即必須於不實資訊更正後造成股價明顯下跌，

始得證明損失因果關係的存在(truth-then-drop)。其主要理由如下： 

首先，鑑於法官與陪審團就決定損失大小的能力有限，市場反應本身

乃一較佳的損失大小決定者，而司法制度的工作僅係就該損失決定如何分

配195。而未經不實資訊更正後市場反應證據所認定之損失僅係一虛幻的損

失(phantom loss)。蓋倘公司未更正不實資訊，市場之灌水股價可能係因公

司其他利多因素所造成，故以灌水股價與當時公司真正價值(intrinsic value)

間之價差計算損害賠償即有問題。同時，若不實資訊更正後，公司股價僅

短時間下跌後又回復更正前價格，則投資人是否得主張因該短暫下跌而受

到損害196？ 

 其次，從次級市場交易集團訴訟之政策面思考，Professor Coffee 認為

當買受人對公開發行公司提起證券詐欺集團訴訟，該訴訟實際上係由「在

不實資訊影響期間買進股份之股東」對抗「在不實資訊期間之前或之後買

進股份之股東」。詳言之，任何以公司為被告之不實資訊訴訟之判決或和

解，均係間接由所有股東承擔，其結果僅係將財富重新移轉 (wealth 

transfer)—由其他非原告之股東移轉到原告股東身上，且該等非原告股東對

公司不實資訊作成未必係可歸責。更嚴重的是，該證券詐欺訴訟中真正的

受益人為在不實資訊影響期間將股份以灌水股價出售之股東，且該等已出

售股份之股東日後亦無須爲公司證券詐欺責任間接承擔其損害賠償結果。

另一方面，若股東充分分散其投資，在一案中之原告股東，可能在另一案

中屬被告公司股東，整體而言，其結果係將同一股東從右邊口袋掏錢出來

給左邊口袋，惟整個金錢移轉過程卻係經由相當耗費成本的證券訴訟所達

成，對社會整體財富而言，係一負面成本197。 

 集團訴訟固然有其嚇阻證券詐欺案件的效果，但公司得藉由保險制度

                                                       
195 Id, at 533.  
196 Id, at 538. 
197 Id, at 541-42. 



133 
 

免除公司，以及個別董事等個人之責任，而保險費用卻係由全體股東共同

分擔。經由證券詐欺集團訴訟達到嚇阻不法行為固然有其價值與功能，惟

欲使法律制裁發生嚇阻效果，法律設計必須由可歸責的行為人負擔該不法

行為的成本，或由能夠以最低成本預防損害發生的人負責，即由能採取有

效率預防措施降低風險之人負擔198。此於證券詐欺案件中意味著應由公司

經理人、董事、控制股東、會計、審計人員、承銷商等負擔法律責任始具

有嚇阻效果，若由公司（所有股東）承擔最後風險，該嚇阻效果將被弱化

199。 

 

第二項 更正資訊後股價下跌證明標準之理論基礎：行為財

務學 

 

在學理與實證上，晚近較受到注意的行為財務學理論 (behavioral 

finance)亦可作為支持採取嚴格之 truth-then-drop 標準之理論之一。效率資

本市場假說之概念在美國法院判決中係廣泛地被接受，特別是在美國最高

法院 Basic 一案之後。惟學者在觀察 1990 年代末期泡沫經濟之現象後，發

現市場存在錯誤定價(mispricing)之情形，且有愈來愈多的研究發現理論所

無法解釋的異常現象(anomaly)，由於效率資本市場假說一再受到質疑，經

濟學者進而研究投資人之非理性行為，並探討該等偏離理性行為對市場之

影響200。行為財務學即在傳統財務理論與實務結果分歧之背景下，為更能

解釋現象應運而生的學術領域。不同於傳統經濟學假設人是「理性」(rational)

的，行為財務學結合心理學的發現，假設人是「正常」(normal)的，並進

而研究市場參與者互動下的資產價格行為與特性。所謂「正常」係指一般

                                                       
198 Robert Cooter and Thomas Ulen, Law and Economics, 323-33 (2003).  
199 John C. Coffee, Jr., supra note 18, at 542-43. 
200 Fredrick C. Dunbar and Dana Heller, Fraud On The Market Meets Behavioral Finance, 31 Del. J. 
Corp. L, 455, 471.  
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人在面對抉擇或選擇時，常常是以一些經驗法則或直覺作為依據，而不是

如經濟學假設的「理性預期」般會對所有的可能情境及其可能性作詳盡的

分析。此外，在面對各種情境時，也會有認知偏誤(cognitive bias)。因此，

在市場中投資人有常會有過度反應(overreaction)或反應不足(under-reaction)

的現象201。 

行為財務學對效率資本市場假說提出挑戰，認為市場證券價格受到「雜

音交易者」(noise trader)之影響，而雜音交易者之交易行為多係基於非理性

之行為，故證券市場價格(price)未必能反映基本資產價值(fundamental asset 

value)202。 

同時，行為財務學對「對市場詐欺理論」亦產生相當衝擊。對市場詐

欺理論乃謂：在一個開放且已發展的證券市場，公司股票價格乃係由所有

可獲得之重大資訊所決定，而投資人以市場所決定之價格買賣股票，即係

信賴市場價格之正直性（integrity of the price），因此，即使投資人並未直

接信賴該不實陳述，其對該不實陳述信賴之因果關係乃透過對市場價格之

信賴而被推定。詳言之，「對市場詐欺理論」係結合「效率資本市場假設」

學說用以推演出投資人得信賴證券市場之正直性，而以信賴「市場」取代

信賴「該不實陳述」，以減輕投資人舉證責任之負擔203。惟依行為財務學

理論觀察，市場波動及交易可能與被告之不實資訊並無關聯，且當市場價

格之移動同時反映資訊之價值與非理性之「噪音」時，適用效率資本市場

假說以原告信賴市場「正直性」與「市場價格」（其可能偏離證券價值）

推定其交易造成損害，即不無問題204。 

以 Dura 案為例，當 Dura 氣喘藥劑未獲 FDA 核准消息曝光後，隔天

                                                       
201 傳統的「效率資本市場假說」認為人是理性的，因此股價會反映所有的相關訊息，即使股價

偏離其基本面，也是因為資訊不對稱或投資人未能完全瞭解資訊的內容所致。不論原因為何，基

本上資訊將隨者時間的經過而為投資人所知(即成為公開訊息)，而投資人也會藉由學習而正確的

解讀相關訊息。因此，股價必會回到其基本價值(fundamental value)。故傳統的觀點視價格偏離

為短期現象。然行為財務學支持者認為價格偏離有可能不是短期現象。劉玉珍、李志宏、周賓凰

合著，證券市場理論與實務，頁 534-535，2001 年 4 月。 
202 Larry R. Ribstein, Fraud on A Noisy Market, 10 Lewis & Clark L. Rev. 137, 156 (Spring 2006).  
有關行為財務學對證券交易法若干理論所產生挑戰與衝擊之相關討論，亦可參考 Ribstein 本篇文

章之介紹。 
203

 劉連煜，新證券交易法實例研習，同註 5，頁 278。 
204 Larry R. Ribstein, supra note202, at 147-148. 
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Dura 股價下跌，但一星期後又回復原來之價格。最高法院認為「即使在不

實陳述被揭穿或更正後賣出，灌水的股價可能下跌，但下跌的原因可能是

經濟市場的改變、投資人期望的改變、新的特效藥或是公司特殊的情況等

因素，而不純粹是不實陳述所造成的，而且投資的時間越長，越有可能是

其他的因素造成經濟上的損害。」換言之，當市場係不理性時，原告所遭

受損害中究竟有多少係導因於被告不實資訊，可能並不清楚。倘 Dura 股

票係在一個「有效率市場」中交易，更正資訊後股價下跌乃顯示該不實資

訊傷害投資人，而股價在一週內迅速回復，可能導因於其他原因（例如製

藥產業有利多消息）、或市場整體移動，或在資訊更正前價格已經因為市

場對該氣喘藥劑之能否通過產生相當懷疑而被壓低等。惟倘 Dura 股票係

在一「噪音市場」(noisy market)中交易，股價變動之反應則未必能作為一

個適當之解釋依據。例如非理性的投資人可能會對氣喘藥劑未獲 FDA 核

准之資訊給予相對於其重要性不成比例之過度反應，而價格在一週內回復

僅係矯正該過度反應205。由此可知，Dura 判決自行為財務學之噪音市場理

論角度觀察將更具說服力。 

此外，行為財務學心理面向的的研究顯示，就因果關係，人們通常作

出低於理性的判斷(less-than-rational judgment)，可能被制約嘗試找出事實

不存在的因果關係，或者錯誤連接該因果關係，因此一個較嚴格標準的損

失因果關係證明要求，可以保護證券詐欺案件中的被告承受過多的責任

206。 

 

第三項  對更正資訊後股價下跌證明標準之批評 

 

然而，嚴格的 truth-then-drop 標準，亦遭受若干批評。採取嚴格標準

的結果，損失因果關係之證明必須符合下列要件：(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

                                                       
205 Id, at 156-157. 
206 Robert A. Prentice, Behavioral Economics Applied: Loss Causation, 44 Loy. U. L. J. 1509, 1532 
(2013). 
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下跌是唯一認可之損失；(5)在更正資訊揭露前不論發生什麼事，在更正資

訊前賣出股份之人均不被認為受有損害207。學者認為如此嚴格之條件在現

實生活中幾乎無法運作。蓋真相在正式更正前可能透過各種管道滲透進入

市場，例如調查人員或分析師可能因擁有較多的資訊間接推知、相關資訊

部分被洩漏出來、或經由其他真實資訊暸解不實資訊的真相等，故資訊正

式更正後股價可能不會下跌，或僅小幅下跌，而不能完全並真實反應市場

對該不實資訊之價值208。 

其次，於正式更正資訊前股價因其他負面因素下跌，則在更正資訊前

賣出股份之人將不得主張受有損失，即使該股價於作成不實資訊時確實有

被抬高之情形。此外，倘被告僅於不實資訊或不法行為更正後股價明顯下

跌始負有賠償責任，則被告將有相當的誘因去操縱資訊。例如公司得於股

價因不實利多資訊灌水後，發布其他利空消息使股價下跌，等股價跌到一

定價位時，再更正先前不實之利多消息，此時由於跌幅已深，股價將不再

明顯下跌，則投資人之損失將難以認定209；又例如為了降低資訊更正後對

股價之衝擊，公司可能會在更正資訊前將正確資訊逐步緩慢釋放出來，使

股價緩慢下跌，則如何認定股價因更正資訊而明顯下跌將產生困難210。 

從嚇阻詐欺行為之觀點言，嚴格標準將產生嚇阻不足之情形，特別是

在公司將兩個或兩個以上計畫綁在一起(bundle)進行或揭露時。採取嚴格標

準在下列三種情形將無法達到嚇阻詐欺行為的結果：(1)當不實資訊係有關

未來不確定事項，而該不確定事項之結果係正面的；(2)該未來不確定事項

最後結果係負面的，惟該不實資訊係與其他能促使公司股價上漲的計畫綁

在一起；(3)該未來不確定事項最後結果係負面的，惟該不實資訊係與其他

將會造成公司損失的外來事項綁在一起。詳言之，當公司有多個計畫同時

進行時，一個計畫的成功獲利，將可掩蓋另一個計畫的失敗，因此當市場

股價反應無法區分兩者時，以資訊更正後股價作為損失因果關係之判斷，

                                                       
207 Madge S. Thorsen, Richard A. Kaplan, and Scott Hakala, supra note190, at 118. 
208 Id, at 101-109, 118. 
209 賴英照，最新證券交易法解析，前揭註 156，頁 530。 
210 Madge S. Thorsen, Richard A. Kaplan, and Scott Hakala, supra note190, at 120. 
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即可能產生嚇阻不足的結果211。 

 

第三節  小結 

 

 證券詐欺案件中的損失因果關係究應如何證明？在最高法院 Dura 案

件做成之前後引起兩位學者 Professor Fox 及 Professor Coffee 不同觀點的

論戰212。較寬鬆的標準認為只要有灌水股價本身即可證明損失因果關係，

甚至主張股價灌水之情形不明顯時，尚可透過其他替代證據，例如不實資

訊之重大性等證明之。嚴格標準則認為灌水股價本身並不足以推論損失因

果關係，必須有事後更正資訊之行為，再加上股價明顯下跌之情形始得證

明損失因果關係。 

 從理論角度觀察，灌水股價證明損失因果關係乃築基於公司財務原則

之效率資本市場假說；而嚴格標準之 truth-then-drop 乃考慮到行為財務學

中投資人非理性行為所造成之噪音市場，兩者各有其理論基礎。惟論其實

際，損失因果關係證明寬嚴標準之選擇乃一政策（policy）考量，主要乃

涉及對「嚇阻不實資訊」與「保護無辜投資人」間之抵換關係（tradeoff）

213。 

 詳言之，採取嚴格標準之結果提高原告訴訟證明損失因果關係的負擔，

將減少證券詐欺案件之數量，此意味著因訴訟而產生的社會成本亦隨之降

低，從證券詐欺訴訟最終僅係於公司無辜投資人間財富重新移轉分配的角

度思考，此一減少訴訟之結果實有其正當性與說服力。然而，採取嚴格證

明標準亦可能造成對證券詐欺案件的嚇阻不足，而間接提供被告從事證券

詐欺行為之誘因。 

 另一方面，採取灌水股價證明損失因果關係之最直接效果即為較有效

阻礙公司從事證券詐欺行為。同時，公司不實資訊程度愈低，公司股價被

                                                       
211 James C. Spindler, supra note153, at 674. 
212 兩位教授不同觀點的詳細討論與介紹，請參考莊永丞，同註 159，頁 108-117。 
213 Robert C. Clark, Corporate Law, 343-345 (1986). 
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扭曲的程度愈低，其股價之正確性即愈高，而較高之股價正確性將不會誤

導投資人於資訊不完整之情形下作成投資決策，並可使資訊配置更有效率。

再者，在次級市場中投資人與專業顧問將花費相當資源去偵測或發現公司

不實資訊之情形以減少投資交易損失，而灌水股價證明損失因果關係之嚇

阻效果於降低不實陳述之同時，亦間接減少了上述投資人或市場專業人士

於投資時之預防成本（precaution costs）214。 

 然而，灌水股價證明損失因果關係具有鼓勵原告提起證券詐欺訴訟之

效果。承前所述，證券詐欺訴訟之最終結果僅係自同公司之原告股東與被

告公司股東間財富之移轉，而財富移轉本身並不能提高或創造經濟效率，

同時移轉過程將耗費相當社會資源，如律師費、訴訟成本等。此外，證券

詐欺訴訟中原告僅須證明重大性與意圖，將對公司資訊皆產生過度抑制

（over-deterrence）的結果。該結果不僅阻礙不實資訊，對有利投資人判斷

的資訊，將一併形成抑制效果，例如公司對未來樂觀預估的資訊如事後證

明錯誤，公司將可能面臨被訴之風險。故公司經理人對於該等正面資訊可

能將不會自願揭露。此結果與證券交易法鼓勵資訊揭露之目的係相違反的

215。美國實證研究顯示在 1988 年 Basic 案件中奠定推定交易因果關係後至

1991 年間，證券詐欺案件量提高三倍216。學術研究亦支持在 PSLRA 較高

訴訟標準制定前，Rule 10b-5 訴訟案件量太多，導致公司必須在採取預防

措施與訴訟中支付相當多的成本，而該成本超過證券詐欺訴訟所帶來的效

益217。 

 再者，灌水股價證明損失因果關係亦將擴張請求權人的範圍，而包括

若干未信賴市場價格且未花費心力投資於取得資訊之人。該等人之加入，

將使真正耗費成本取得資訊之人損害賠償數額相對減少，並且可能導致其

投資於取得資訊之意願降低、使市場中資訊流通減少，進而降低市場價格

                                                       
214 Merritt B. Fox, After Dura, supra note177, at 871-872. 
215 Frederick C. Dunbar and Dana Heller, supra note200, at 528. 
216 Paul G. Mahoney, Precaution Costs and the Law of Fraud in Impersonal Market, 78 Va. L. Rev. 623, 
650-655 (1992). 
217 Marilyn F. Johnson et al., In re Silicon Graphics Inc., Shareholder Wealth Effects Resulting from 
the Interpretation of the Private Securities Litigation Reform Act’s Pleading Standard, 73 S. Cal. L. 
Rev. 773 (2000).  
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之正確性218。 

 鑒於嚴格標準與灌水股價證明損失因果關係均有過與不及之處，如何

在嚇阻證券詐欺行為與鼓勵公司揭露資訊、保護無辜投資人等成本與利益

間取得一個平衡點以判斷損失因果關係，誠屬不易。或許間接受到 Dura

案件的影響，我國法院判決見解多以「消息更正後股價下跌」較嚴格標準

作為認定損失因果關係的認定標準類型，以灌水股價證明損失因果關係的

觀點在我國法院實務上，將遭遇相當程度的困難與挑戰。 

 

  

                                                       
218 Frederick C. Dunbar and Dana Heller, supra note200, at 528. 
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第六章 證券詐欺損失因果關係之研究與分析 

 

第一節 美國法與我國法之比較與分析 

 

第一項 美國證券詐欺訴訟的發展背景 

  

 我國證券詐欺訴訟的發展，相當程度受到美國法制與法院見解的影響，

因此在進入損失因果關係的具體討論前，應先就美國證券詐欺訴訟的發展，

做一個背景介紹。與本研究計畫主題相關者，特別提出兩點觀察：第一、

美國證券訴訟的濫訴問題；第二、美國法院實務普遍使用事件研究法(event 

study)。 

 

第一款  美國證券詐欺濫訴的問題 

 

 美國 1934 年證券交易法第 10 條(b)項及 Rule 10b-5 之目的，在於禁

止以欺騙或操縱的方法買賣證券，以維護證券市場的健全。違反規定者，

證券交易法訂有刑事責任（第 32 條），但並無民事責任的明文。聯邦賓

州地方法院在 1946 年的 Kardon v. National Gypsum Co.案219，以司法判決

創設投資人的損害賠償請求權。Kardon 案的意旨亦廣為其他法院採行。

1966 年的 Brennan v. Midwestern United Life Insurance Co.案220，聯邦地方

法院（U. S. District Court for the N. D. of Indiana）確認§ 10(b)具有私人隱含

訴權，並指出聯邦第二、第三、第四、第五、第八、第九、第十等巡迴上

訴法院及許多聯邦地方法院，均明白引用 Kardon 案的意旨。聯邦最高法

                                                       
219 Kardon v. National Gypsum Co., 69 F. Supp. 512 (E. D. Pa. 1946). 
220 Brennan v. Midwestern United Life Insurance Co., 259 F. Supp. 673, 676 (N. D. Ind. 1966). 
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院在 1971 年的 Superintendent of Insurance of New York v. Bankers Life & 

Casualty Co.案221，指示法院解釋§ 10(b)必須彈性靈活，不應拘泥限縮；並

宣告§ 10(b)的規定，隱含私人請求損害賠償的權利，業已確立222。 

 1988 年的 Basic v. Levinson223案，為協助證券團體訴訟，保護投資人，

採用「對市場詐欺理論」，將交易因果關係的舉證責任舉轉換至被告，而

產生推定交易因果關係的結果。有論者指出，Basic 案之後，1988 年至 1991

年間，證券團體訴訟增加近三倍，公司為避免訟累紛擾，常支付鉅額資金

以和解收場，公司營運風險及成本隨之增加224。1997 年至 2012 年之間，

依證券詐欺請求賠償的團體訴訟逾 3,000 件，和解金額超過 730 億美元。

此外，1997 年至 2007 年間，原告律師獲取近 170 億美元的費用，被告律

師亦獲得大約相同金額的費用。證券團體訴訟的最大受益人是律師，而無

辜投資人反而受害225。亦有統計指出，2000 年至 2014 年間，依對市場詐

欺理論提出的證券團體訴訟，原告獲得的和解金額高達 700 億美元；原告

及被告律師分別獲得超過 140 億美元的費用226。 

 1995 年通過的私人證券訴訟改革法，其目的即在抑制濫訴，提高證券

訴訟的門檻。此外，聯邦法院的法官，對證券集團訴訟係律師導向

(lawyer-driven)，以期待能獲得和解的濫訴問題，亦經常在其判決中表達關

切227。 

 而 2005 年最高法院在 Dura 案件中表示，若准許原告毋庸證明經濟上

損害及損失因果關係，則恐將造成濫訴，而此一結果乃證券法律亟欲避免

之危害228。Dura 案即係在此濫訴的背景之下，而對損失因果因果關係的

                                                       
221 Superintendent of Insurance of New York v. Bankers Life & Casualty Co., 404 U.S. 6, 12, 13 n. 9 
(1971). 
222 美國法關於證券詐欺私人訴權發展的詳細討論，請參見賴英照，橫看從寬側從嚴-美國證券詐

欺民事責任之辯論，台灣財經法學論叢，第 1 期，2019 年 1 月，頁 3 以下。 
223 Basic Inc., v. Levinson, 485 U.S., at 253-255. 
224 A. C. Pritchard, Halliburton Ⅱ: A Loser’s History, 10 DJCLPP. 27, 38-49 (2015). 
225 Charles R. Korsmo, Market Efficiency and Fraud on Market: The Danger of Halliburton, 18 Lewis 
& Clark L. Rev. 827, 842 (2014).有關美國是否有證券訴訟濫訴問題的相關辯論，請參考賴英照，

同註 222，頁 17，註 40。 
226 Donald C. Langevoort, Judgment Day for Fraud-on-the-Market: Reflections on Amgen and the 
Second Coming of Halliburton, 57 ARIZ. L. REV. 37, 39 (2015). 
227 Mita Gulati, Jeffrey J. Rachlinski& Donald C. Langvoort, Fraud by Hindsight, 98 Nw. U. L. Rev. 
773, 782 (2004); Robert A. Prentice, supra note206, at 1563. 
228 Dura Pharmaceuticals Inc. v. Broudo, supra note155, at 347-348. 
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證明採取嚴格的 truth-then-drop 標準。學者亦觀察認為「如果說 Basic 案敞

開詐欺市場民事訴訟的大門，Dura 案則透過損失因果關係之限縮解釋，借

用侵權行為法上法律上因果關係，再度關起詐欺市場訴訟之門，以避免濫

訴229。」 

 

第二款 美國法院實務普遍使用事件研究法 

 

 就損失因果關係的證明，標準的類型是消息更正揭露後股價大跌，但

正如同最高法院在 Dura 案件中表示「即使在不實陳述被揭穿或更正後原

告始賣出該證券，灌水的股價可能下跌，但下跌的原因可能是經濟市場的

改變、投資人期望的改變、新的特效藥或是公司特殊的情況等因素，而不

純粹是不實陳述所造成的，而且投資的時間越長，越有可能是其他的因素

造成經濟上的損害230」。換言之，即使消息更正揭露後股價下跌，若股價

下跌的原因是非被告詐欺行為的其他因素(non-fraud causes)所導致，將無

法證明損失因果關係的存在。在訴訟中，這些非被告詐欺行為的因素對股

價的影響，必須與更正揭露或被告詐欺行為對股價的衝擊區分出來，以建

構原告所主張的損失因果關係與經濟上損失231。 

 在此過程中，以事件研究法和統計迴歸分析(statistic regression analysis)

檢視特定事件的對因變數(dependent variable)的影響，即對股票價格的影響。

事件研究法的使用在對市場詐欺的證券訴訟中係普遍存在的，甚至成為被

法院與經濟學家接受為確認損失因果關係與計算損害賠償的「黃金標準」

(golden standard)232，並有法院指出使用此種方法幾乎成為一個義務233。 

                                                       
229 莊永丞，同註 159，頁 119-120。 
230 Dura Pharmaceuticals Inc. v. Broudo, supra note155,at 342-343. 
231 Robert N. Rapp, Plausible Cause: Exploring the Limits of Loss Causation in Pleading and Proving 
Market Fraud Claims under Securities Exchange Act §10(B) and SEC Rule 10B-5, 41 Ohio N. U. L. 
Rev. 389, 451 (2015).  
232 Madge S. Thorsen, Richard A. Kaplan, and Scott Hakala, Rediscovering the Economics of Loss 
Causation, 6 J. Bus. & Sec. L. 93 109 (2006). 
233 WM High Yield Fund v. O'Hanlon, No. 04-3423, 2013 U.S. Dist. LEXIS 90323, at 43 (E.D. Pa. 
June 27, 2013). 
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 事件研究法基本上係利用市場模型以探尋系爭股票若無被告的詐欺行

為，股票的真實價值為何。事件研究法經由比較該股票在揭露時期的實際

報酬率與資訊未被揭露時的預期報酬率，以評估被告不實隱匿或陳述遭揭

露之事件對系爭股價所造成之衝擊234。妥適的事件研究法可以將新的更正

資訊與在詐欺行為影響期間進入市場且融合在股價中的其他非詐欺資訊

分別出來。特別是要將影響特定產業全部公司而與詐欺行為無關聯的資訊

(industry-wide information)分離出來235。 

在美國法院實務上，就損失因果關係的證明，當事人將委請專家就特

定期間中，在排除非詐欺行為的其他因素後，每一個交易日該詐欺行為對

股價的影響都計算出來，以決定公司股價是否有明顯下跌。 

事件研究法可以用在損失因果關係的證明，以及損害賠償的計算236，

然事件研究法明顯需要鑑識會計(forensic accounting)制度的配合，鑑識會

計是一項耗費成本的財務經濟計算方法，從美國實務觀察，此制須延攬相

關專家證人提供專業計算結果作為依據，這對雙方當事人而言，均是一大

成本負擔。故從訴訟經濟觀點而言，此制未必是絕對適當的證券損害計算

方法237。在我國法院實務目前並沒有採行此一制度。  

 

第二項 損失因果關係要件的確立與實務發展 

 

 證券詐欺訴訟案件中「損失因果關係」的要件，在美國 Rule 10b-5、

1995 年私人證券訴訟改革法，以及法院判決的發展中，已確定成為一獨立

的構成要件，且由原告負舉證責任證明損失因果關係的存在。我國法院早

                                                       
234 關於事件研究法的詳細論述與討論，請參見莊永丞，證券交易法第二十條證券詐欺損害估算

方法之省思，台大法學論叢，34 卷 2 期，2005 年 3 月，頁 131 以下。 
235 Robert N. Rapp, supra note231, at 452-453. 
236 我國法院實務目前關於證券詐欺損害賠償計算之淨損益法中「真實價格」的計算，均以擬制

的方式處理之，例如以「消息公開後十個交易日平均收盤價」等方式計算。詳細討論，請參見劉

連煜，財報不實損害賠償之真實價格如何認定及投資人是否與有過失問題──最高法院一○二年

度台上字第一二九四號等民事判決研究，月旦法學雜誌，第 232 期，2014 年 9 月，頁 234 以下。 
237 劉連煜，同前註，頁 243。 
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期見解，對損失因果關係著墨較少，惟近年來主要學說與法院實務見解，

均將證券詐欺的因果關係區分為「交易因果關係」與「損失因果關係」，

在我國法院已普遍接受「對市場詐欺理論」或以民事訴訟法第 277 條但書

規定推定交易因果關係後，已大幅度降低原告在交易因果關係的舉證難度；

由於原告仍應就損失因果關係之要件負有舉證責任，損失因果關係儼然已

成為證券詐欺訴訟主要攻防的重點之一。 

 從前述我國與美國法院實務見解之整理與分析，可以得知下列事項： 

第一，就損失因果關係的證明，對原告最有利的見解，即為推定損失

因果關係，此一見解在我國被少數零星的地方法院或高等法院所採，惟在

宏億案最高法院已經明確表示「詐欺市場理論不可推定損失因果關係」。

雖然在最高法院宏億案之後，仍有地方法院採推定損失因果關係，如科風

案地方法院表示「負無過失責任之發行人、公司負責人及故意行為人，推

定其交易與損失因果」，惟此一見解能否被高院維持，尚未可知。如前述

名鐘案，該案地方法院亦採取同科風案之見解，區分行為人為故意或過失，

就故意行為人採取推定損失因果關係，但此一見解並未被該案之高院採納。

因此，對原告最有利的推定損失因果關係在我國被法院普遍採行的可能性

並不高。 

而在美國法院實務的發展上，自從 2005 年最高法院在 Dura 案件中明

確表示「原告不能以虛偽陳述導致灌水股價本身之主張，證明兩者間具有

損失因果關係」，則法院以對市場詐欺理論推定損失因果關係或以證明灌

水股價推定損失因果關係的空間已完全不存在。 

第二、損失因果關係標準的證明型態為「消息更正揭露後股價下跌」，

惟如何始構成消息更正或揭露？對於消息更正的時點認定，從前述[表一]

整理可知，我國多數法院同意以「檢調搜索日、聲請重整日、存款不足遭

退票、媒體揭露」等其他「替代揭露」做為更正揭露的認定時點，且並未

要求被告必須主動對之前的不實陳述或詐欺行為做揭露。然法院對於該等

「替代揭露」與被告的詐欺行為間的「關聯性」卻甚少著墨。僅宏億案最

高法院表示「原審逕以宏億公司公告退票訊息即認其為揭露系爭財報上開
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內容不實情形，進而認該不實財報與股價下跌有因果關係，已嫌速斷」，

似質疑以退票之作為證明損失因果關係中的「更正揭露」，惟法院卻未就

退票與被告詐欺行為的關聯性作進一步的論述。 

相形之下，美國法院對於「更正揭露」則有較多且較細緻的討論。首

先，關於是否要有「更正揭露」行為？美國法院呈現分歧見解，寬鬆的見

解（如第九和第三巡迴法院） 並未要求證明損失因果關係必須有「更正

揭露」的行為，即詐欺行為被揭露並非一個不可或缺的條件；第二巡迴法

院則採取「隱藏風險實現」的替代標準而認定未必要有更正揭露之行為。

中間見解則明確表示要有更正揭露行為，但「更正揭露」不必為「單一且

完整」的揭露，也無須是先前不實陳述的精準反映，可來自任何來源、採

取任何形式，只要該更正揭露可以對市場揭露或能連結到先前不實陳述的

錯誤。即法院更強調一次或多次更正揭露與被告詐欺行為的「關聯性」。

最嚴格的見解（如第七巡迴法院）則強調原告必須「明確指出」被告每一

個誤導的陳述，且重大不實陳述與損害間必須具有因果關係。 

此外，美國法院判決對於既有公開資訊的重新組合可否構成更正揭露？

以及數個更正揭露是否應個別或整體觀察等問題，亦有較詳細的討論。 

第三，關於消息更正揭露後股價下跌，該下跌的股價是否係由其他因

素所導致而排除損失因果關係的建立？我國若干法院要求原告必須證明

股價下跌係因該不實陳述或詐欺行為所導致，而非其他因素所導致的股價

下跌。例如，宏億案「全世界 DRAM 產業都陷入瓶頸，造成宏億公司股

價下跌之原因並非系爭財報不實遭揭露，係肇因於公司獲利衰退、營運困

難而致退票等……亦非無疑」，其他如川飛案、合邦案、友昱案等，法院

亦表示係有其他非詐欺行為因素（如媒體誇大報導、證券公司退出推薦證

券商）所導致的股價下跌，而否定損失因果關係的存在。惟法院卻未進一

步論述該等獲利衰退、媒體報導、證券公司退出推薦證券商等因素，是否

亦與被告的詐欺行為有「關聯性」，而直接否定其損失因果關係。 

美國法院依循 Dura 案的見解，亦要求損失因關係的建立必須「排除其

他造成股價下跌的可能解釋」，惟法院在實務操作上高度依賴專家所建構



146 
 

的事件研究法以確定更正揭露後之股價下跌與被告詐欺行為間的損失因

果關係，且在事件研究法中，十分強調產業整體市場因素對股價影響的排

除。 

 

第二節 我國證券詐欺損失因果關係證明之分析與建

議 

 

 證券詐欺行為具備損失因果關係的典型態樣為「公司更正揭露不實資

訊後股價大幅下跌」，惟在實務案件中存在多種非典型的態樣，例如公司

並未更正揭露不實資訊、更正揭露係由第三人行為或其他事件所揭露、更

正揭露後股價沒有下跌、更正揭露後股價雖下跌，但係由其他因素造成股

價下跌、更正揭露後股價下跌又回升，或者在欠缺更正揭露的情形，是否

有其他替代的證明方式等，在在均突顯出損失因果關係證明的複雜性與困

難度。 

 在我國實務上證明損失因果關係所遭遇的挑戰，事實上深受美國法的

影響，特別是美國聯邦最高法院 Dura 案所採取的嚴格證明標準。然而，

誠如賴英照院長所言「法官對於證券法律的立法目的、法條文本、規範體

系及立法史料，各有不同解讀，對於司法的界限也有不同的認知。法官運

用不同的解釋方法，得到不同的結論，使用相同的解釋方法，也可以產生

歧異的結果。關於投資人賠償請求權的相關問題，究竟從寬或從嚴，關鍵

因素是法官對投資人賠償請求權的評價。不同的價值觀產生不同的評價，

導致不同的選擇。繼受美國法制其實是移植法院的價值選擇。這種選擇雖

有值得參採之處，卻不宜奉為金科玉律238。」因此，美國法制的發展背景，

特別是美國證券訴訟的濫訴問題，以及美國法院實務普遍使用事件研究法

的特色，在反思我國法制相關問題時，實應予以重視。 

                                                       
238 賴英照，同註 222，頁 2。 
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 此外，美國最高法院 Dura 案件做成後，損失因果關係證明要件包括(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)在更正資訊揭露前不論發生

什麼事，在更正資訊前賣出股份之人均不被認為受有損害。美國學者有認

為如此嚴格之條件在現實生活中幾乎無法運作239。承前所述，我國學說見

解對 Dura 案亦提出相當多質疑與討論240。而面對 Dura 案的判決，美國下

級巡迴法院亦嘗試在最高法院判決的文字之間尋求不同的解釋可能與出

路，以緩和嚴格標準所產生對投資人保護不足的問題。前述 2018 年第九

巡迴法院 First Solar 案件，即為巡迴法院企圖掙脫 Dura 案件的枷鎖，回到

侵權行為損失因果關係的本質思考，而認為詐欺行為被更正揭露並非一個

不可或缺的條件，且詐欺行為被揭露僅僅是原告可以滿足「最近原因」的

諸多因果關係理論之一。換言之，在美國彼岸的法院實務與學說發展已經

在反思 Dura 案嚴格見解的妥適性，我國法院實務是否仍要堅守該嚴格見

解以證明損失因果關係？ 

 本研究計畫於分析並研究我國與美國相關法院實務與學說見解，並思

考我國法制環境後，就損失因果關係證明的相關重要議題，提出研究參考

建議如下： 

 

第一項 損失因果關係要件中之「更正揭露」 

 

 關於不實消息更正揭露之要件，首先可以確定的是，更正揭露無須由

被告自己做成。蓋如果嚴格要求更正揭露必須係由被告自己為之，將沒有

被告會承認自己是說謊者而做成任何更正揭露241，正如美國第五巡迴法院

所言「如果證明損失因果關係要求必須 fact-for-fact 揭露，被告將可藉由拒

絕承認先前陳述的錯誤而免於負擔責任242。」 

                                                       
239 Madge S. Thorsen, Richard A. Kaplan, and Scott Hakala, supra note190, at 101-109, 118. 
240 請參見本研究計畫第四章第一節、第二節賴英照與莊永丞教授的見解整理。 
241 Robert A. Prentice, supra note206, at 1523. 
242 Alaska Electric Pension Fund v. Flowserve Corp., 572 F. 3d 221, 230 (5th Cir. 2009). 
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 第二，更正揭露不必須是一次性的完整揭露，從前述美國巡迴法院判

決整理可知，不論法院對損失因果關係之證明係採較嚴格或較寬鬆標準，

此一見解已成為美國巡迴法院的多數見解243，亦即更正揭露可以是經由一

系列的部分揭露而逐漸被市場瞭解。易言之，如果要求更正揭露必須是單

一且完整的揭露，等於使詐欺行為人得經由延滯的一系列部分揭露而豁免

其責任244。 

 第三、更正揭露可以由第三人或其他事件而揭露，可以來自任何來源、

採取任何市場可以吸收並反應該資訊的形式。例如我國法院實務上目前認

定更正揭露的情形包括檢調搜索日、聲請重整日、存款不足遭退票、媒體

揭露等，但關鍵點是該全部或部分相關真相的揭露與先前詐欺行為的「關

聯性」(relevance)。例如在宏億案中最高法院即質疑公司遭「退票」與先

前財報不實的關聯性。 

 本研究計畫認為：關於更正揭露與先前證券詐欺行為兩者間關聯性的

判斷，應採取較寬鬆的見解：即「關聯性」的檢視標準係以該全部或部分

的真相揭露使該詐欺行為的存在比沒有該事實時更有可能 (the truth 

disclosed must make the existence of the actionable fraud more probable than it 

would be without that alleged fact)245。茲說明理由如下： 

 （一） 誠如美國實務工作者對法院見解所觀察，雖然美國巡迴法院對

於如何構成更正揭露或有分歧的意見，但基本上均同意該更正揭露不必須

為事先前證券詐欺行為的「鏡像反映」(mirror image)246，例如法院曾表示

「更正揭露無須是先前不實陳述的精準反映(precise mirror)247」、詐欺行為

的更正揭露可以是經由其他事件的揭露間接構成 (indirect through 

disclosure of another event)248。蓋法院瞭解到，如果要求更正揭露必須是先

                                                       
243 請參見前述 Public Employees' Retirement System of Mississippi v. Amedisys Inc.案件、Meyer v. 
Greene 案件、Katyle v. Penn National Gaming, Inc.案件。 
244 Freeland v. Iridium World Communications, Ltd. 233 F.R.D. 40, 47 (D.D.C. 2006). 
245 參考 2014 年第五巡迴法院在 PERSM 案件中所建立的標準。Please see Public Employees' 
Retirement System of Mississippi v. Amedisys Inc., supra note132, at 321-322. 
246 Matthew L. Mustikoff and Margaret E. Mazzeo, Loss Causation on Trial in Rule 10b-5 Litigation a 
Decade after Dura, 70 Rutgers U. L. Rev. 175 (Fall 2017). 
247 Alaska Elec. Pension Fund v. Flowserve Corp., 572 F. 3d 221, 230 (5th Cir. 2009).  
248 In re DVI, Inc. Sec. Litig., No. 2:03-cv-05336, 2010 WL 3522090, at 6 (E.D. Pa. Sept.3, 2010). 
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前證券詐欺行為「鏡像反映」的高標準，從市場現實言，幾乎僅有被告自

行更正揭露始有可能完全符合此一要求，然實務上於大多數情形，被告並

沒有誘因自行更正揭露，且第三人或其他來源的更正揭露，未必均能精準

反映該詐欺行為。 

 （二） 倘採取嚴格的關聯性要求，將提供被告發布不透明、零碎且並

未直接揭露該詐欺行為資訊的誘因。蓋被告發布此類模糊、零碎或片段的

間接部分揭露，因為未能「鏡像反映」該詐欺行為，或者與詐欺行為不具

高度直接關聯性，在嚴格的關聯性要求下，均無法構成損失因果關係之「更

正揭露」；另一方面，該等間接部分資訊的揭露將被市場逐步吸收，被告

將可以避免日後消息更正揭露後股價的大幅下跌。  

 （三） 更正揭露既然無須為單一且完整的揭露，就「關聯性」是否足

以構成「更正揭露」的判斷，亦不應該拘泥於單一事件或單一時點，而應

以數個部分揭露進行「整體觀察或綜合判斷」。 

 以宏億案為例，該公司財報不實的主要項目是備抵存貨跌價損失，目

的在隱瞞宏億公司晶圓次級品存貨已發生鉅額跌價損失之事實。關於消息

更正揭露部分，包括下列五個事件：(1)宏億公司於 97 年 3 月 9 日公告發

生退票訊息；(2)同年 4 月 1 日起公司因財務困難無法支付員工薪資，致全

面停工；(3) 97 年 4 月 18 日經櫃買中心停止該公司普通股在證券商營業處

所買賣；(4) 97 年 4 月 18 日亦經臺灣票據交換所公告為拒絕往來情事；(5) 

97 年 6 月 4 日終止上櫃。宏億公司之股價亦由 97 年 3 月 10 日之收盤價

10.95 元下跌至 97 年 4 月 17 日之收盤價 1.72 元。 

 最高法院僅以「退票」公告無法反映財報存貨跌價損失不實的情形，

而質疑其損失因果關係，此一判斷實類似「鋸箭法」，拘泥於單一事件的

發生與證券詐欺行為關聯性的判斷，而未以整體觀察或綜合判斷審視更正

揭露之要件。蓋宏億公司在短短三個月內從退票、無法支付員工薪資、全

面停工、停止交易、被票據交換所拒絕往來，終至終止上櫃，顯然係漸次

暴露出公司財務、業務與經營狀況不良，而直接或間接反映出宏億公司財

報隱藏已發生鉅額跌價損失之事實。換言之，上述五個事件，或許單獨觀
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察或個別而言尚不足以構成「更正揭露」，但五個部分揭露的整體觀察，

將使該詐欺行為的存在比沒有該事實的存在更具有可能性，而共同構成且

最終達到主張損失因果關係所要求的「更正揭露」要件。 

 （四） 承前所述，Dura 案要求更正揭露後股價下跌的嚴格證明標準，

乃因應美國證券訴訟的特殊濫訴背景；然在我國以公益團體投資人保護中

心為主要證券詐欺訴訟案件的驅動者之現況下，並不存在濫訴的情形，因

此，「更正揭露」與先前證券詐欺行為的關聯性之判斷標準，自不應採取

「鏡像反映」的嚴格要求，而應允許以整體觀察或間接關聯之方式證明

之。 

 

第二項 更正揭露後股價未下跌之損失因果關係證明 

 

 從我國法院實務觀察，於消息更正揭露後股價未有明顯下跌的情形，

是為否定損失因果關係存在的最主要理由。 

 然而，消息更正揭露後股價未有明顯下跌的原因有各種變化情形，包

括公司刻意選在發布利多消息之時，更正不實消息，或等待市場重大利多

消息公布時，再更正不實消息，以防止更正消息後股價大跌；公司等待市

場重大利空消息出現，大盤（或同類股票）重挫時，再更正不實消息，或

者公司發布利空消息（但不是更正先前的不實利多消息），股價下跌，等

跌到一定價位後，再更正先前的不實利多消息，於此等情形，由於跌幅已

深，消息更正揭露後股價不再下跌249；在更正揭露前，消息已經透過其他

管道洩漏出來，故在更正揭露後，股價並不會下跌。於此等情形，將使被

告免於證券詐欺的損害賠償責任，是否公平？不無疑問。 

 本研究計畫就消息更正揭露後股價未有明顯下跌，分成兩種情況加以

論述：其他原因導致更正揭露後股價未下跌，以及更正揭露前不實消息已

洩漏。 

                                                       
249 賴英照，最新證券交易法解析，同註 3，頁 768-769。 
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第一款 其他原因導致更正揭露後股價未下跌 

 

在我國法院實務案件中，法院多以消息更正揭露後股價未下跌而認為

不具備損失因果關係要件，但似乎未見原告得以成功地主張股價下跌的原

因乃係市場有其他因素存在導致股價未下跌，例如市場或公司有其他利多

消息支撐股價，或者市場或公司有其他利空消息已進入價格，使股價跌幅

已深而未在更正揭露後繼續下跌。論其實際，實乃因影響股價變動的因素

眾多，若沒有專家的協助，誠難區辨出股價究竟受那些因素影響？又各種

因素對股價的影響程度或比例是如何？ 

承前所述，美國法院實務就損失因果關係與損害賠償範圍的證明，係

建構在高度依賴專家且耗費成本的事件研究法之上。 

以經常被提出來討論的 Liberty Media250案件為例，原告 Liberty Media

的專家 Nye 就不實資訊所欲隱藏的風險實現為分析，Nye 依據事件研究法，

在排除市場和產業的影響因素後，指出有九天係因為 Vivendi 不實資訊所

隱藏的流動性風險實現，而導致統計學上具有重要性的公司股價下跌。Nye

並表示其已經將發生在該九天時間內而與被告隱藏流動性風險無關聯的

其他因素予以排除，但是發現並沒有存在其他與 Vivendi 詐欺行為無關聯

的重大負面消息或資訊，亦即，在被指認的九天內，所有資訊都與該詐欺

行為有關。  

被告Vivendi抗辯認為Nye的專家意見與最高法院Dura案件並不一致，

因為其未能將九天內任何一件與詐欺行為無關聯的事件分離出來。法院並

未採納被告的抗辯，法院認為，專家意見可信度的判斷，是陪審團的工作。

本案陪審團最後判決被告應給付原告 7 億 6 千 5 百萬歐元之損害賠償，較

Nye 的專家意見所計算出來的數字 8 億 4 千 2 百萬歐元略低。本案法院假

定陪審團減少的損害賠償金額反映出陪審團認為有若干被告專家所呈現

                                                       
250 Liberty Media Corp. v. Vivendi Universal, S.A., 923 F. Supp. 2d 511 (S.D.N.Y. 2013). 
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的混雜事件（confounding event）應該被考慮進去而調整 Nye 所計算的數

字251。換言之，當詐欺行為對於股價的衝擊並無法精準的經由數學方法測

量，陪審團對於專家證言和損害賠償數額具有相當大的裁量權252。此外，

本案法官特別強調「證券詐欺所導致的損害不需要以精準的數學被證明

253」。 

在我國證券詐欺訴訟實務上，並未採取事件研究法，因此，當更正揭

露後股價因為其他非證券詐欺因素所導致股價未下跌的情形，原告只能以

粗略的方式觀察「個股期間內之漲跌幅」和「大盤與類股期間內漲跌幅」

的利多變化後，於發現系爭個股股價實屬下跌之情形，則得證明損失因果

關係；倘於排除大盤走勢與類股變化後，系爭股價仍未下跌，則似將難以

滿足損失因果關係的要件。 

 

第二款 更正揭露前不實消息已洩漏：洩漏理論 

 

 在更正揭露後股價未下跌之情形，洩漏理論(leakage theory)成為訴訟上

另一個可以舉證證明損失因果關係的方法。 

 美 國 第 十 巡 迴 法 院 In re Williams Securities Litigation—WCG 

Subclass254案件是最早提到洩漏理論的判決之一。該法院表示，消息更正

揭露後股價下跌是最容易證明損失因果關係的方法，但最高法院 Dura 案

並沒有認為這是「唯一」或者是「較佳」的損失因果關係證明方式。事實

上，Dura 案件承認相關事實真相可能洩漏出去，而得以作為反對必須以單

一更正揭露的嚴格要求。法院亦認為以洩漏理論作為證明損失因果關係的

分析並沒有牴觸 Dura 的法院意見255。 

                                                       
251 Matthew L. Mustokoff and Margaret E. Mazzeo, supra note246, at 203-204. 
252 S. Austin King, Proffering the Right Evidence: Proving Loss Causation and Damages under Rule 
10b-5, 18 N. C. Banking Inst. 431, 447-448 (2014); Matthew L. Mustkoff and Mararet E. Onasch, Rule 
10b-5 Damages at Trial Stage, A.B.A. (July 16, 2013). 
253 Liberty Media Corp. v. Vivendi Universal, supra note250, at 532. 
254 In re Williams Securities Litigation—WCG Subclass, 558 F. 3d 1130 (10th Cir. 2009). 
255 Id, at 1138. 
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 學者 Thorsen, Kaplan 及 Hakala 在其著作中即表示，證券詐欺灌水股

價之消散通常是發生在市場對於重複發生、部分詐欺行為的揭露，例如耳

語、謠言、部落格、小道消息等，這些揭露行為可能成為洩漏資訊的來源，

且通常係早於最後全部事實更正揭露的時間點256。例如一個知情的部落格

公布一個謠言表示客戶不喜歡某公司的新產品，並且計畫減少訂單；該公

布或許被理解為公司需求將逐漸停止。若有人在部落格中反映表示該客戶

的資訊是不正確的，原作者可能會提供更進一步的資訊支持其報導；分析

師可能會看到該資訊而向客戶求證。此等點點滴滴的報告和揭露或許一開

始對投資人而言只有一個意義，但經過第三人調查、更新報告、額外的公

司揭露和其他事件，已經大幅地改變了最初資訊的意義。而灌水股價將隨

時間經過，經由一系列部分揭露或事件而逐漸消散，直到該灌水股價消失

為止。洩漏的結果就是當更正資訊被公布時，股價將不會明顯下跌，蓋股

價的損失已經在消散的過程中發生257。 

 學者 Eisenhofer、Jarvis 及 Banko 亦主張就損失因果關係的證明，得以

該不實資訊已未支撐該股票之市場價格而導致股價下跌的方式證明之，例

如該不實資訊已經由分析師、專業人士或其他方式在市場上洩漏或散布出

去，於該等情形雖無更正不實資訊之行為或公司股價無明顯下跌，但亦可

證明損失因果關係258。 

 類似地，學者 Ferrell 及 Saha 亦認同在正式的更正揭露之前，資訊將

有洩漏的可能，此意味著在某些案件，損害賠償數額的計算應該要檢視在

更正揭露前一段時間股價下跌的情形259；其並表示即使在更正揭露後仍有

洩漏的可能性(post-corrective disclosure leakage)，或者於更正揭露後的若干

期間資訊仍有可能繼續流出來。換言之，更正揭露可以在一段延長的時間

內逐漸發生而進入市場。因此，單一日期股價不正常的報酬或許不明顯，

                                                       
256 Madge S, Thorsen, Richard A. Kaplan and Scott Hakala, Rediscovering the Economics of Loss 
Causaiotn, 6 J. Bus. & SEC. L. 93, 103 (2006). 
257 Id, at 103-104. 
258 Jay W. Eisenhofer, Geoffrey C. Jarvis, James R. Banko, Securities Fraud, Stock Price Valuation, 
and Loss Causation: Toward a Corporate Finance-Based Theory of Loss Causation, 59 Bus. Law 1419, 
1442-1444 (2004). 
259 Allen Ferrell and Atanu Saha, The Loss Causation Requirement for Rule 10b-5 Cause of Action: 
The Implications of Dura Pharmaceuticals, Inc. v. Broudo, 63 Bus. Law. 163, 167-168 (2007). 
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但在完全更正揭露的一段期間公司股價的累積影響，則可能有明顯變化

260。 

 就證券詐欺損失因果關係的證明而言，倘消息更正揭露後股價沒有明

顯下跌，應考慮灌水股價是否已經在更正揭露前一段時間經由不同管道、

不同形式洩漏到市場上，導致更正揭露資訊被公布時，股價未有顯著變動。

特別在實務上證券詐欺的案件，從不實資訊做成到消息被更正揭露，通常

可能長達 2、3 年的時間，甚或更久，則做成不實資訊時所形成的灌水股

價，因為部分資訊洩漏而消散的可能性將大幅增加。 

 此外，就證券詐欺損害賠償的計算部分，若未考慮洩漏理論，將可能

低估原告損害的數額。以 Household 案件為例261，曾任芝加哥大學法學院

院長的 Daniel Fischel 在其損害賠償計算的分析中，提出兩種不同模型。第

一種模型為單純計算伴隨著詐欺行為更正揭露後股價的下跌（下稱「傳統

模型」）；第二種模型除計算詐欺行為更正揭露後股價的下跌，還要加上伴

隨著詐欺行為相關資訊被洩漏（leakage of fraud-related information）導致

股價額外下跌的部分（下稱「洩漏模型」）。Fischel 教授認為除消息更正揭

露後股價下跌外，請求期間有強烈的證據顯示灌水股價有洩漏的情形。依

據洩漏模型所得之損害賠償金額將大幅高於依據傳統模型計算所得之金

額。陪審團最後採取洩漏模型。本案被告上訴後，第七巡迴法院認為 Fischel

教授的洩漏模型沒有適當考慮非與詐欺行為相關而導致公司股價下跌的

特定公司因素(non-fraud, company-specific factors)，因此該洩漏模型之計算

可能高估（如有與詐欺無關的負面消息）或低估（如有與詐欺無關的正面

消息）詐欺行為對股價的衝擊。第七巡迴法院雖然發回更審，但基本上認

同洩漏理論的有效性262。 

 

第三款 更正揭露後股票停止交易、列為全額交割股、撤銷公開發行、下

                                                       
260 Id. 
261 Lawrence F. Jaffe Pension Plan v. Household International Inc., No. 02-C-5893, 2012 WL 4343223, 
at *1-2 (N.D. Ill. Sep. 21, 2012). 
262 Glickenhaus & Co. v. Household International Inc., 787 F. 3d 408, 419-422 (7th Cir. 2015). Also 
see Matthew L. Mustokoff and Margaret E. Mazzeo, supra note246, at 212-215. 
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市櫃等 

 

 從第三章就我國法院判決整理分析可知，我國法院於被告公司於消息

更正揭露後列為全額交割股、停止交易、撤銷公開發行、下市櫃等情形，

致投資人無法如同其他股票般於證券交易市場正常買賣，多肯認具備損失

因果關係。本研究計畫贊同此一見解，蓋更正揭露後被告公司股票被列為

全額交割股、停止交易、撤銷公開發行、下市櫃等情形，該股票已經喪失

流動性，欠缺公開交易市場，不論其股價是否有下跌，已對投資人權利造

成重大負面之影響而有受有損害，故得作為損失因果關係存在之證明。 

 

第三項 更正揭露後股價下跌乃因其他非詐欺行為因素 

 

 我國法院若干判決認為消息更正揭露後股價雖然大跌，但係因為其他

與詐欺行為無關的因素所導致，而否認損失因果關係，例如合邦案「合邦

公司之股價下跌，主要係因媒體誇大不實之報導……是合邦公司股價自 97

年 4 月 18 日起持續下跌，主要係反應上開報導內容所致」；友昱案「顯然

群益證券公司退出推薦證券商致友昱公司無法繼續交易乙情，對友昱公司

股價之影響大於友昱公司之虛偽交易、財務真實情狀遭披露，則不實財報

與友昱公司之股價變動是否有關，容有疑問」。 

 從損失因果關係的定義而言，「原告的損害」與「被告的詐欺行為」間，

要存有因果關係，因此損失因果關係的證明，在採取更正揭露後股價下跌

的標準下，應排除其他非詐欺行為因素造成股價下跌的情形，在解釋上尚

屬正確。重點在於「何謂其他與詐欺行為無關聯的因素」，本研究計畫認

為，如同前述更正揭露與證券詐欺行為兩者間「關聯性」的判斷，應採取

較寬鬆見解，就其他與詐欺行為「無關聯」的因素，在判斷上亦應採取較

寬鬆的標準。換言之，除非是市場大盤或類股產業整體因素的影響導致股
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價下跌，個別公司的其他因素是否與被告詐欺行為具有關聯性，在判斷上

不應該過於狹窄。茲論述理由如下： 

 （一） 承前所述，詐欺行為的更正揭露未必是單一的完整揭露，學者

Ferrell 和 Saha 肯認在更正揭露後資訊仍有洩漏的可能性或者於更正揭露

後的若干期間資訊仍有可能繼續流出來263，而其洩漏或流出的相關資訊未

必係以與詐欺行為「相同的面貌」呈現出來，而可能被認為係與詐欺行為

無關聯的因素。倘就其他因素與被告詐欺行為的關聯性採取限縮的解釋，

被告將有誘因將一個完整的更正揭露行為，分解成數個部分更正揭露行為，

並加以重新包裝，並主張在第一個更正揭露行為後重新包裝的「其他因素」，

均與詐欺行為無關，而得以股價並未明顯下跌否定損失因果關係或降低損

害賠償額度。 

 （二） 更正揭露既然無須為單一且完整的揭露，且更正揭露行為可以

由第三人或其他事件，例如媒體報導、聲請重整、董事長辭職等而揭露，

則就其他因素與詐欺行為的「實質關聯性」，亦應該以「整體觀察或綜合

判斷」方式為之。 

 以合邦案為例，合邦以三角貿易虛增營收，於 97 年 4 月 17 日在公開

資訊觀測站公告遭檢調搜索之重大訊息，同年月 18 日經媒體廣為報導，

高等法院認為因媒體誇大報導董事長陳錦溏等人以假交易方式，買空賣空

合邦公司資產，計掏空至少 5 億元，已達合邦公司資產半數等，故合邦公

司股價自 97 年 4 月 18 日起持續下跌，主要係反應上開報導內容所致，並

非導因於財報不實，進而否定其損失因果關係。 

 法院此一見解，認為媒體誇大報導係「其他與證券詐欺無關聯」的因

素而導致股價下跌，恐過於武斷。媒體報導的內容即為合邦公司掏空公司、

虛增營收遭檢調搜索，應與被告詐欺行為具有高度關聯性，即使法院認為

媒體報導的掏空數字有誇大，亦不能斷然否認股價下跌與合邦公司財報不

實毫無關聯。論其實際，僅係對股價影響程度的差異，而無法將媒體報導

界定為與財報不實無關聯的因素，而完全否定其損失因果關係的建立。 

                                                       
263 Ferrell and Saha, supra note259. 
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 同樣地，在友昱案中，法院認為群益證券公司退出推薦證券商致友昱

公司無法繼續交易一事，對友昱公司股價之影響大於友昱公司之虛偽交易、

財務真實情狀遭披露，因而否認其損失因果關係的建立。此一見解，亦係

將「群益證券退出推薦證券商」一事，認為係與證券詐欺行為無關聯的因

素。然而，「櫃買中心於同年月 4 日上午 8 時 58 分公告友昱公司自 96 年

10 月 11 日起停止在證券商業營業處所買賣，群益證券公司於同日下午 2 

時 25 分公告自 96 年 10 月 11 日退出推薦證券商」，法院應嘗試瞭解櫃買

中心為何公告友昱公司停止買賣？是否與櫃買中心已經得知友昱公司有

虛偽交易等違法情形？群益證券退出推薦證券商原因為何？是否亦與友

昱公司的虛偽交易違法行為直接或間接相關？倘群益證券退出推薦證券

商係直接或間接與友昱公司虛偽交易的違法行為相關，則因其對股價之影

響大於公司的虛偽交易而斷然否定損失因果關係之存在，尚有可議之處。 

 （三） 承前所述，在我國並未有證券詐欺濫訴的情形，且在噪音市場

中，消息更正揭露後股價下跌的因素眾多，其與證券詐欺行為的關聯性以

及對股價產生衝擊的程度，在目前我國未採取事件研究法的現況下，實難

以精準的區分，故在個別公司其他因素是否與被告詐欺行為有關聯之判斷

上，應不宜採取過於限縮之認定。 

  

第四項 更正揭露後股價下跌又回升之損失因果關係證明 

 

 證券詐欺消息更正揭露後股價短暫下跌後又回升，被告是否得以抗辯

股票價格之嗣後回彈表示市場未受到不實資訊之更正揭露影響，該不實資

訊與原告之損失間並無因果關係？ 

此一問題即為前述 Anticon 案件的爭點，第二巡迴法院基本上認為不

能以消息更正揭露後股價下跌一段時間又重新回復其價值而否定損失因

果關係。主要理由有二： 

第一、股份於下跌一段時間後重新回復其價值，與從未喪失其價值的
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灌水股票，在功能上並非相當。如果該股價回升係因為與詐欺行為完全無

關聯的其他因素所導致，則以「詐欺行為被揭露後原告所獲得的利益」與

「該詐欺行為被揭露後所引起的損失」兩者進行抵銷係不適當的。 

第二、相較於沒有該詐欺行為的情形，採取可以相互抵銷的見解乃將

原告置於一個更不利的位置。在沒有詐欺行為的情形，原告得以未灌水股

價購買證券，並且也可以享有因為其他與詐欺行為無關因素所導致的股價

上漲。如果以該無關聯因素所導致的股價上漲的獲利，與原告因為以灌水

股價購買證券所得到的賠償相抵消，受到詐欺的原告將與未受到詐欺的原

告處於不相同的地位，蓋前者沒有機會從與其先前決定購買證券無關的再

次投資決定中獲利。 

本研究計畫贊同第二巡迴法院在 Anticon 中的見解，並進一步補充分

析如下：首先，若因為消息更正揭露後股價短暫下跌又回升而得以否定損

失因果關係，將使被告因此獲得不當的利得，卻使原告受到損失。因為被

告詐欺行為所導致的損失與因其他非詐欺行為而產生的獲利，兩者係立於

不同的基礎，若允許兩者加以抵銷，不僅將使被告就其證券詐欺行為免於

負擔賠償責任，甚至剝奪了受到損害的原告投資人在最初做成交易時本來

應該享有的獲利，蓋投資人就其所締結的交易（買進股票），應得享有該

股票因其他非詐欺行為相關的所有來源而增值之獲利264。 

其次，從再次投資(second investment)理論思考，一個投資人在知悉有

詐欺行為的情形，決定繼續持有該股票，相當於其再做了一次投資決定，

且該投資決定與最初買進股票的交易無關。若其後公司股價因與詐欺無關

聯的因素回升或上漲，投資人應有權利享有該股價回升或上漲的利益。 

 再者，在消息更正揭露後，原告投資人並沒有出脫其持股的義務，或

在一定合理期間內必須處分其股份265，故不得因消息更正揭露後股價下跌

又回升而否定損失因果關係。 

 

                                                       
264 Laurence A. Steckman, Robert E. Conner, and Kris Steckman Taylor, Loss Causation, Economic 
Loss Rules and Offset Defenses -- Dismissal Motion Practice after Acticon A.G. v. China North East 
Petroleum Holdings LTD., 31 Tuoro L. Rev. 501, 516-517 (2015). 
265 劉連煜，同註 236，頁 245。 
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第五項 無「更正揭露」行為之損失因果關係證明 

 

 關於證券詐欺案件中自始至終沒有更正揭露的情形，如何證明損失因

果關係？此一問題自 Dura 案件後也一直困擾著下級法院。倘若沒有更正

揭露即無法證明損失因果關係，將會造成同樣都是證券詐欺行為的受害投

資人，卻因為日後有無更正揭露行為而產生天壤之別的結果，實不妥適；

且最高法院在 Dura 案件中亦表示事實真相可能洩漏出去266，因此本研究

計畫認為於未有更正揭露之情形，可以參考第二巡迴法院向來支持的「風

險實現理論」，以及 2018 年第九巡迴法院在 First Solar 案件中「最近原因

測試」的見解。 

 

第一款  風險實現理論 

 

 如同第二巡迴法院在 Vivendi 案件中所明白表示，損失因果關係的證

明，可以由（一）指出一個更正揭露而揭發背後詐欺行為的事實，或（二）

證明風險已實現。更正揭露並不是唯一證明損失因果關係的方法267。 

 在風險實現理論下，原告得以不實陳述隱藏的事件已發生而導致原告

損失來證明損失因果關係，即原告必須證明 （一）該損失是被告可以預

見的；且（二）該損失是因為隱匿的風險實現所造成的。另外，就某事件

是否符合「實現」隱藏風險的判斷，該事件僅需要揭露部分真相，且不需

要指出那個特定的陳述係不實或誤導的268。 

 風險實現理論乃係築基於侵權行為法中「最近原因」(proximate cause)

的概念，並以可預見性(foreseeability)來解釋，換言之，若該造成股價下跌

                                                       
266 "the purchaser sells the shares quickly before the relevant truth begins to leak out, the 
misrepresentation will not have led to any loss." Dura Pharmaceuticals Inc. v. Broudo, supra note155, 
at 342.  
267 In re Vivendi, S.A. Securities Litigation, supra note129.   . 
268 "It need not identify specific company statement as false or misleading." In re Vivendi, S.A. 
Securities Litigation, 634 F. Supp. 2d 352, 364 (S.D.N.Y. 2009).  
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的隱藏風險之實現係被告在做成不實陳述時所能預見的，則得做為更正揭

露。例如停止交易、宣布沖銷、公布修正盈餘數字等，當這些事件是重大

的，且係被告詐欺行為所得預見的結果時，均可以做為替代的更正揭露

269。 

 在 Lentell 案件中，法官將風險實踐理論的適用說得很清楚：證明損失

因果關係不須要求原告就隱藏事實與風險實現間建立一個「一對一」對應

(one-to-one correspondence)。換言之，如果一個公司就「事實 A」為不實

陳述（公司現金流充沛），該不實陳述係隱藏「X 事實」 （流動性） 之

風險，該風險仍得以「事實 B」（公司評等下降）的風險實現來指證「X 事

實」（流動性）。欲證明不實陳述的「事實 A」（公司現金流充沛）和被揭

露真相的「事實 B」（公司評等下降）兩者間的因果關係，原告必須證明「事

實 B」（公司評等下降）的真相揭露是可預見的，亦即在「X 事實」（流動

性）的風險範圍內(zone of risk)，以及「事實 B」（公司評等下降）揭露了

有關 X 事實（流動性）風險的資訊。當「事實 B」（公司評等下降）被揭

露，市場無須知道「事實 A」（公司現金流充沛）的不實陳述或「事實 A」

是虛偽的陳述270。 

 再以我國宏億案為例，該公司就備抵存貨跌價損失為虛偽陳述，目的

在隱瞞宏億公司晶圓次級品存貨已發生鉅額跌價損失之事實。其後雖然沒

有任何更正揭露關於存貨已發生鉅額跌價損失之事實，但嗣後發生退票、

財務困難無法支付員工薪資全面停工、停止在櫃買中心交易、臺灣票據交

換所公告拒絕往來、終止上櫃等情事（以下合稱「退票等事件」）。倘原告

得以證明該退票等事件其中之一是被告公司可以預見的，亦即在隱藏存貨

發生巨額跌價損失之事實的風險範圍內，則即使沒有更正揭露行為，仍得

以證明損失因果關係。 

 學者 Eisenhofer、Jarvis 及 Banko 主張如市場上已有其他真實資訊之暗

示足以矯正原不實資訊(implied disclosure)，於該等情形雖無更正揭露不實

                                                       
269 In re Teco Energy, Inc. Sec. Litig., No. 8:04-CV-1948-T-27EAJ, 2006 WL 2884960, at *6 
(M.D.Fla.Oct. 10, 2006) 
270 In re Vivendi, S.A. Securities Litigation, 634 F. Supp. 2d 352, 367 (S.D.N.Y. 2009). 
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資訊之行為或公司股價無明顯下跌，亦可證明損失因果關係271，其主張實

與風險實現理論有高度相似性。此外，有論者認為以風險實現理論做為證

明損失因果關係的方法，係與美國國會立法、Dura 判決文字內容，以及損

失因果關係係從侵權行為發展而來等觀點最相符合的標準272。美國其他巡

迴法院亦有支持風險實現理論的見解273。 

 本研究計畫認為，第二巡迴法院向來為就美國證券交易法具有高度代

表性與專業性的巡迴法院，其採行風險實現理論之見解相當值得重視，在

欠缺更正揭露的情形，風險實現理論可以緩和 Dura 案件中的嚴格證明標

準(truth-then-drop)所可能對原告投資人形成保護不足且對證券詐欺行為嚇

阻不足之結果。此外，風險實現理論就損失因果關係證明的標準，透過「可

預見性」的概念（即被告僅就其可預見的風險範圍實現時始成立損失因果

關係），做為適當節制，此一理論就市場風險與欠缺更正揭露時損失因果

關係舉證困難之問題，於原告與被告間亦達到一個合理的分配。 

 

第二款 最近原因測試 

 

 同樣是欠缺更正揭露的行為，第九巡迴法院 2018 年 First Solar 案件就

損失因果關係的證明採取更寬鬆的標準。其表示：損失因果關係的認定，

在第九巡迴法院有兩種競爭的見解：第一種見解認為就不實陳述的事實與

原告損失間建立一個因果關係，即可滿足損失因果關係的要求；第二種見

解係原告僅有在市場知道被告的詐欺行為的情況下，才得主張填補損害，

原告因該詐欺行為的結果而受有損害的情形，並不足以建立損失因果關係。

第二巡迴法院在該案中採取第一個見解。換言之，風險實現理論尚要求被

                                                       
271 Jay W. Eisenhofer, Geoffrey C. Jarvis, James R. Banko, Securities Fraud, Stock Price Valuation, 
and Loss Causation: Toward a Corporate Finance-Based Theory of Loss Causation, 59 Bus. Law 1419, 
1442-1444 (2004).  
272 Evan Hill, The Rule 10B-5 Suit: Loss Causation Pleading Standards in Private Securities Fraud 
Claims after Dura Pharmaceuticals Inc. v. Broudo, 78 Fordham L. Rev. 2659, 2694-2696 (2010). 
273 其他支持風險實現理論的巡迴法院，包括第四巡迴法院 Teachers' Retirement System of L.A. v. 
Hunter 案件，第十巡迴法院在 In re Williams Securities Litigation 案件。請參考陳盈如，同註 168，

頁 118-119。 
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隱藏的風險經由可預見的事件被實現，而為市場所知悉，但 First Solar 案

件採最近原因測試(proximate cause test)，強調詐欺行為被揭露並非一個不

可或缺的條件，判斷的關鍵在於原告得以證明被告不實陳述或隱匿的該事

實係造成原告經濟上損失的重要因素而滿足損失因果關係的要件274。 

 First Solar 案件就損失因果關係的證明回歸侵權行為法的證明標準，

其認為一個侵權行為造成損失的證明方法有無限的變化，是否具備損失因

果關係是一個與個案相關的詢問；因為損失因果關係僅是「最近原因關係」

的一種變化態樣，最終的爭點在於被告的不實陳述，相較於其他事實，是

否可預見地會造成原告的損失。蓋究其實際，影響股票價格的是被詐欺行

為隱藏的事實。詐欺行為僅只是遲延該事實被揭露的時間275。 

 在我國侵權行為法體系上，侵權行為之成立要件包括加害行為、侵害

權利、造成損害及因果關係四個客觀構成要件，以及加害人須有責任能力

以及故意過失的主觀要件276。關於侵權行為的因果關係，分為「責任成立

之因果關係」與「責任範圍之因果關係」。所謂責任成立之因果關係，指

可歸責的行為與權利受損害之間具有因果關係；所謂責任範圍之因果關係，

指權利受侵害與損害間之因果關係。特別強調者有二：一、責任成立之因

果關係所欲斷定的是權利受侵害是否因其原因事實而發生；因權利被侵害

而發生的損害，應否予以賠償，係屬責任範圍之因果關係；二、責任範圍

之因果關係所欲認定的不是「損害」與「其原因事實」的因果關係，而是

「損害」與「權利受侵害」間的因果關係，即因權利受侵害而生之損害，

何者應歸由加害人負賠償責任之問題。換言之，責任成立之因果關係係屬

構成要件，至於責任範圍之因果關係，則屬損害賠償責任範圍之問題，具

有合理限制加害人賠償責任之重要機能277。 

 將民法侵權行為上述因果關係之分類概念思考應用於證券詐欺之「交

易因果關係」與「損失因果關係」時，則「責任成立之因果關係」之內涵

與「損失因果關係」相類似，即因被告之詐欺行為（原因加害行為）導致

                                                       
274 Id, at 753. 
275 Mineworkers' Pension Scheme v. First Solar Inc., 881 F. 3d 750, 753, 754 (9th Cir, 2018). 
276 王澤鑑，侵權行為法，第一冊，頁 97-98，1999 年。 
277 同前註，頁 214-216。 



163 
 

原告的損害。另外，證券詐欺上討論之「交易因果關係」，即原告因相信

該詐欺行為而做成交易之決定，則為因應有價證券交易資本市場之特性而

產生的獨立因果關係要件。蓋一般侵權行為未必必須有被害人之行為始導

致損害（例如甲駕車撞傷無故意過失之乙）；然證券詐欺侵權責任之產生，

除被告之詐欺行為外，尚需原告有買賣交易的客觀相信行為，始有可能成

立證券詐欺278，此即為要求「交易因果關係」之理由與必要性。 

 至於「責任範圍之因果關係」，實為侵權行為成立後，損害賠償範圍大

小之判斷。即必須先滿足「責任成立之因果關係」及其他侵權行為成立之

主客觀構成要件後，始有損害賠償可言279。職是之故，在我國侵權行為法

體系上，「責任成立之因果關係」與「責任範圍之因果關係」乃兩個不同

的獨立要件，並分別於「責任成立構成要件」以及「損害賠償範圍」兩個

不同階段判斷之；而在證券詐欺行為中，「交易因果關係」與「損失因果

關係」乃均為「責任成立構成要件」中二個獨立判斷之要件。 

 因果關係，我國通說係採相當因果關係說。相當因果關係是由「條件

關係」及「相當性」所構成的，故在適用時應區別二個階段：第一個階段

是審究其條件上的因果關係，如為肯定，再於第二階段認定該條件之相當

性。英美侵權行為法基本亦採此種二階段思考方法，分別稱為事實上因果

關係(factual causation, cause in fact)及法律上因果關係(legal cause)，前者以

but-for （若無，則不）做為判斷標準；後者以 direct （直接），proximate （接

近、密切、近因）或 foreseeable （可預見的）做為判斷標準280。 

 是以為解決無更正揭露如何證明損失因果關係的問題，First Solar 案件

中引用美國侵權行為法「最近原因測試」的標準，與我國侵權行為法體系，

亦無扞格，而得以被告的不實陳述，相較於其他事實，係造成原告經濟上

損失的重要因素，或被告是否可預見地會造成原告的損失為判斷。 

 

                                                       
278 故證券交易法第 20 條規定證券詐欺行為之請求權人限於有價證券之「取得人」或「出賣人」。

此亦間接說明證券交易法第 20 條之 1 規定之請求權人包括「持有人」之不當，特別在證券詐欺

因果關係的證明上將產生相當困難。請參考賴英照，最新證券交易法解析，同註 156，頁 517-518。 
279 王千維，民事損害賠償責任法因果關係之結構分析以及損害賠償之基本原則，政大法學評論，

第 60 期，頁 202-205，1998 年。 
280 王澤鑑，侵權行為法，頁 236-237，2011 年 8 月。 
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第七章 結論與建議 

 

 我國證券交易法第 20 條規定：「（第一項）有價證券之募集、發行、私

募或買賣，不得有虛偽、詐欺或其他足致他人誤信之行為。 （第二項）

發行人依本法規定申報或公告之財務報告及財務業務文件，其內容不得有

虛偽或隱匿之情事）。（第三項）違反第一項規定者，對於該有價證券之善

意取得人或出賣人因而所受之損害，應負賠償責任。」同法 20 條之 1 規

定：「前條第二項之財務報告及財務業務文件或依第 36 條第一項公告申報

之財務報告，其主要內容有虛偽或隱匿之情事，下列各款之人，對於發行

人所發行有價證券之善意取得人、出賣人或持有人因而所受之損害，應負

賠償責任......」。  

 就證券詐欺之規範，我國目前法院實務見解多肯認證券詐欺案件中損

失因果關係為一獨立的構成要件，且關於損失因果關係的舉證責任分配，

多認為原告必須舉證證明之。若個案股票之價格於不實消息被更正揭露後，

有明顯下跌或悖離大盤及同類股走勢之情，則實務見解多肯認原告得以此

證明投資人損失與公司不實財報間有損失因果關係；惟在股價未為明顯下

跌或未悖離時，則認原告難憑不實消息更正後股價之表現據以證明損害因

果關係存在。 

 然而，損失因果關係的證明在實務上遭遇若干挑戰，包括：如何構成

損失因果關係中的「更正揭露」？消息更正揭露後股價沒有明顯下跌時，

如何證明損失因果關係? 消息更正揭露後股價雖然下跌，但被告抗辯股價

下跌乃係因市場其他非詐欺行為因素所導致，是否即足以否定損失因果關

係？又消息更正揭露後股價下跌後又回升，如何證明損失因果關係？最後，

如果市場上根本沒有「更正揭露」之行為，如何證明損失因果關係？是否

有其他替代證明的方法？例如我最高法院在宏億案即表示：「原審逕以宏

億公司公告退票訊息即認其為揭露系爭財報上開內容不實情形，進而認該

不實財報與股價下跌有因果關係，已嫌速斷。況宏億公司......九十六年一
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月起 DRAM 價格由每顆美金六元下跌至同年十二月之○．九三元，全世

界 DRAM 產業都陷入瓶頸，造成宏億公司股價下跌之原因並非系爭財報

不實遭揭露，係肇因於公司獲利衰退、營運困難而致退票等語」即係質疑

退票訊息是否得構成更正揭露詐欺行為的要件；並質疑股價下跌乃其因其

他市場因素，而非被告詐欺行為所導致。 

 就前述損失因果關係證明之爭議與挑戰，本研究計畫乃大量蒐集、整

理、分析並研究我國法院與美國法院就損失因果關係之相關判決，並參考

我國與美國學者就損失因果關係之相關正反辯論與所採行的見解與論述。

最後提出本研究計畫的思考與建議。 

 在以美國法制為比較法之研究對象時，本研究計畫特別強調我國與美

國證券詐欺法制發展背景之差異，即美國證券訴訟的濫訴問題以及美國法

院實務普遍使用事件研究法的特色，在反思我國法制相關問題與價值選擇

時，實應具有相當重要的影響。 

 本研究計畫之結論與建議整理如下： 

 第一，就證券詐欺損失因果關係要件中之「更正揭露」，無須要求必須

由被告自己做成更正揭露，亦無須是單一且完整的揭露，也可以是一系列

的部分揭露。更正揭露可以由第三人或其他事件揭露，可以來自任何來源

與採取任何市場可以吸收並反應該資訊的形式。另外，關於更正揭露與先

前詐欺行為的關聯性判斷，應採取較寬鬆的見解：即「關聯性」的檢視標

準係以該全部或部分的真相揭露使該詐欺行為的存在比沒有該事實時更

有可能，並得以數個部分揭露整體觀察或綜合判斷之。 

 第二，於更正揭露後股價未下跌之情形，原告可以下列方式之一，證

明損失因果關係：（一）排除大盤與類股走勢的利多變化後，證明系爭股

價實應屬下跌；（二）更正揭露前不實消息已洩漏之洩漏理論；（三）更正

揭露後股票列為全額交割股、停止交易、撤銷公開發行、下市櫃等喪失流

動性的情形。 

 第三、於被告抗辯消息更正揭露後股價下跌乃因其他非詐欺行為因素

所導致而否定損失因果關係時，應就被告所主張的「其他非詐欺行為因素」
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與「詐欺行為」的關聯性判斷，採取較為寬廣的解釋。不應僅以「表面上」

看似無關聯的事件，如退票與財報不實，即率爾否定損失因果關係，仍應

就該事件與詐欺行為之實質關聯性為整體觀察或綜合判斷。 

 第四、於證券詐欺消息更正揭露後股價短暫下跌後又回升的情形，如

果該股價回升係因為與詐欺行為完全無關聯的其他因素所導致，則以「詐

欺行為被揭露後原告所獲得的利益」與「該詐欺行為被揭露後所引起的損

失」兩者進行抵銷係不適當的，如因此否定損失因果關係之存在，將使被

告因此獲得不當利益，並使原告蒙受損失。 

 第五，如證券詐欺案件始終沒有「更正揭露」之行為，就其損失因果

關係的證明，建議應採取「風險實現理論」或更為有利於原告的「最近原

因測試」，以避免對原告投資人造成保護不足之結果。 

 最後，應特別強調，為迅速、妥適、專業處理重大商業紛爭，我國已

於 109 年 1 月 15 日公布「商業事件審理法」，預計兩年內正式施行，其中

第 2 條關於管轄案件之規定，明文包括「證券交易法之有價證券詐欺、財

務報告或財務業務文件不實」之商業案件，是以日後訴訟標的之金額或價

額在一億元以上之證券詐欺案件，將由商業法院進行審理。證券詐欺訴訟

案件的攻擊防禦、專業性、論理細緻度等均將進一步提升，甚至不排除我

國商業法院以後也可能採行事件研究法。本研究計畫就損失因果關係證明

的相關研究與建議，期待在商業法院的運作下，或可以具體實踐，或將展

現出不同的面貌。 
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附論：我國法院就證券詐欺損害賠償之計算 
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第一節 我國法院實務就財報不實損害賠償之計算 

 

本節就我國法院目前對證券詐欺案件中損害賠償額計算方式所表示意

見的相關判決，進行整理與分析；本節酌選裁判日期較近之判決，以財報

不實案件中法院關於損害賠償計算為主要討論範圍，另外亦酌採一則操縱

股價案件，以做為比較及參考。我國法院判決研究數量為 15 個案件，23

個法院判決281。 

 

第一項 財報不實近期重要判決 

 

第一款 欣煜案282 

 

一、案件事實： 

原告投保中心主張欣煜公司董事長等人自 91 年起故意使欣煜公司與

Kobian 集團旗下公司為虛偽循環交易，藉此美化欣煜公司帳面，欣煜公司

並故意製作不實之 91 年財務報告（含合併報表）、92 年半年度財務報告、

92 年財務報告（含合併報表）、93 年半年度財務報告（下分稱 91 年財報、

92 年半年報、92 年財報、93 年半年報，合稱系爭財報），誤導市場投資人

之投資判斷，致原告之授權人誤信，自欣煜公司 92 年 5 月 2 日公告不實

之 91 年財報起至 93 年 12 月 15 日不實消息爆發前，善意買進欣煜公司股

票，並繼續持有至系爭財報不實消息爆發股價重挫後，始賣出股票或無法

賣出，因而受有合計約 11 億 6,350 萬 6,047 元之損害。 

二、爭點：如何計算損害賠償範圍？ 

三、地方法院見解：應採「毛損益法」計算損害賠償。 

 地方法院認為若採取「淨損益法」將課與原告之授權人過重之舉證義

務，難以證明，應採取毛損益法計算較為公平，判決原文如下： 

                                                       
281 同一案件之不同審級法院判決，則個別計算法院判決數量。 
282 臺灣士林地方法院 95 年金字第 22 號民事判決。 



170 
 

 股價下跌之損失，固有由於財務報告不實之詐欺因素所造成者，亦有

由於詐欺以外等其他市場因素造成者，此種損失是否均得請求賠償，學說

及實務有不同見解，而各有主張應依毛損益法或淨損差額法。依毛損益法

而言，不論差額係不實財報引起或其他市場因素所造成，賠償義務人均應

承受股價下跌之結果而負責賠償；蓋投資人若知悉財務報告內容為不實者，

根本不會作成自發行市場或交易市場買受股票之決定，故認為賠償義務人

應賠償投資人因作成投資而買受股票之全部損失。倘依淨損差額法，賠償

義務人僅賠償因不實財報因素造成之股價損失，即股票「真實價值」及「買

價或賣價」間之差額，至於市場因素造成之股價下跌不在賠償範圍。然而，

淨損差額法所謂「股票真實價格」究應如何決定，法無明文規定，本院爰

審酌股票交易在每 1 分甚或每 1 秒之交易價額均有差異，此項損害之計

算，如仍責由系爭授權人舉證證明其確實數額，顯有重大困難，且系爭財

報有明顯虛偽不實情形，正常理性之投資人若知悉欣煜公司真實之財務及

業務狀況且有上開重大虛偽不實交易等情者，應無任何意願買受欣煜公司

股票，暨欣煜公司等 5 人均為故意不法行為人等一切情況，認系爭授權人

因系爭財報所受股價下跌之損失，應採取毛損益法計算損害，始符公允。 

 另外，針對受財報不實影響授權人，地院將之分為兩類： 

1. 於消息爆發日以後已賣出者：以「求償期間283買進欣煜公司股票之金額」

減去「消息爆發日以後賣出該公司股票之金額」，即為損害賠償金額。 

2. 於消息爆發日以後仍持有者：以「求償期間買進欣煜公司股票之金額」

減去「消息爆發日以後仍持有該公司股票之持股價值」，即為損害賠償金

額。又損害賠償之目的在於填補債權人因而所生之損害，其應回復者，並

非「原有狀態」，而係「應有狀態」，應將損害事故發生後之變動狀況考慮

在內；故給付標的物之價格當以債務人應為給付之時為準，債權人請求賠

償時，債務人即有給付之義務，算定標的物價格時，應以起訴時或請求時

之市價為準。是本件應以原告起訴暨擴張訴之聲明時欣煜公司之市價，作

為始終未賣出股票者之持股價值。然因欣煜公司已於 95 年 7 月 14 日停止

                                                       
283 即公布不實財報後至消息爆發前日。 
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交易，而不存在客觀之市價可資憑算，爰依內插法推估欣煜公司起訴暨擴

張訴之聲明時之每股淨值，推估之結果均為負值，足見欣煜公司股票對系

爭授權人而言，已無任何價值，故「持股價值」應以 0 元計算。 

 地院另認為有兩類型之授權人不得請求損害賠償，分別為： 

1. 系爭財報公告後，不實消息爆發前，買賣欣煜公司股票之授權人，雖係

在系爭財報不實之影響下所為，然因其買賣時之價格同受影響，且無其他

事由可認系爭財報虛偽隱匿資訊之風險已經部分或全部實現，故其買賣盈

虧可認係原本純粹投資風險所致，此部分盈虧應由系爭授權人自負，不得

請求損害賠償。而於求償期間賣出者以先進先出法與期初老股284配對沖銷

後，求償期間內買進之股數再與求償期間內剩餘賣出之股數以先進先出法

配對沖銷。 

2. 同理，於 91 年財報公告前有買賣交易者，其盈虧亦應自行承擔，不得

請求損害賠償。 

  

第二款 凱柏案285 

 

一、案件事實： 

 原告投保中心起訴主張上櫃之凱柏公司自101年1月即進行虛偽交易，

其負責人、總經理、財務主管等人並以不實之進銷貨交易虛增凱柏公司 101

年度財務報告進銷貨金額，致 101 年度財務報告中關於「銷貨收入」、「銷

貨成本」、「應收帳款」等會計科目涉有不實，直至 101 年 10 月 25 日本件

不法情事方爆發。 

二、爭點：於淨損差額法下，如何計算擬制真實價格？ 

三、地方法院見解：應採淨損差額法計算損害賠償，並以不實財報消息爆

發日後 10 個營業日收盤均價作為真實價格。 

 地方法院首先提到，在採取淨損差額法下，若由原告、授權人舉證證

明真實價格計算之確實損害數額，相當困難，因此法院透過擬制之真實價

                                                       
284 即求償期間前已買入之老股。 
285 臺灣臺北地方法院 103 年金字第 29 號民事判決。 
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格，計算原告即授權人之損害數額： 

 淨損差額法所謂「股票真實價格」究應如何決定，法無明文規定，本

院斟酌股票交易在每 1 分甚或每 1 秒之交易價額均有差異，此項損害之計

算，如仍責由請求權人即授權人等 184 人舉證證明其確實數額，顯有重大

困難。所謂真實價值係指凱柏公司公布正確財務報告時，市場對於該公司

股票之交易價格。惟因該交易價格從未為真實存在過，故僅能以人為方式

模擬求得其存在。而原告主張以凱柏公司不實財報消息爆發日後 10 個營

業日即 101 年 10 月 26 日起至 101 年 11 月 8 日止之收盤平均價格為 9.34

元作為擬制之真實價格等語，應足以反應該股票實際價值。 

 

第三款 新泰伸案286 

 

一、案件事實： 

 林正清（新泰伸公司實際負責人）等人為不法行為使新泰伸公司對外

發布之系爭財報有虛偽、隱匿不實情形，致投資人誤信新泰伸公司經營狀

況良好，進而以不真實之價格買進新泰伸公司股票或選擇繼續持有該公司

股票。 

二、爭點：如何計算損害賠償範圍？ 

三、地方法院見解：認為本件財報不實應採毛損益法計算損害賠償。 

 地院首先認為財報不實事件之損害賠償計算，原應採取淨損益法，使

損害之計算限於與被告不實財報有因果關係之損害，然而法院又強調，採

取淨損益法的前提為須財報不實之訊息，已經於市場充分揭露，否則難以

由市場價格落差推知因財報不實造成之損害： 

採取淨損益法之前提，必須財報不實之訊息，已經於市場充分揭露（即

更正財報，揭露原先未揭露之財報內容），使得市場得以反映財報不實對

於證券交易價值之落差，倘財報不實之訊息始終未曾揭露，市場無從反映

財報不實對於證券交易價值之落差，此時究竟如何認定或推估純粹由財報

                                                       
286 臺灣士林地方法院 100 年金字第 5 號民事判決。 
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不實所造成證券交易價格之扭曲膨脹或壓抑，即存有現實上之困難。新泰

伸公司公告 94 年度至 96 年度第一季之各季財務報告中，關於關係人交易

部分（即新泰伸、翊琳、進巨、中碁公司均由林正清所控制，其彼此間之

交易為關係人交易），有隱匿之情事，前經本院於 104 年 5 月 8 日之中間

判決認定明確，惟新泰伸公司在此之前，從未就此有充分揭露之情事（即

揭露新泰伸、翊琳、進巨、中碁公司均由林正清所控制，其彼此間之交易

為關係人交易；被告直至本院為前次中間判決前，仍否認有何財報不實之

情事，自無揭露更正可言）。因此，如此項未隱匿未揭露，造成交易價格

之扭曲膨脹，市場根本無從加以反映……上開關係人交易隱匿是否對於證

券交易價格形成扭曲膨脹，將另於終局判決287中認定。但如經認定其對於

證券交易價格形成扭曲膨脹，因欠缺市場對於財報不實之反應實情，可據

為推估認定損害之淨損差額，故本件應採取毛損益法計算損害。 

法院復指出不得請求損害賠償部分： 

1. 退票消息公告前，不實財報公告後買進又賣出之股票：新泰伸公司於

96 年 8 月 1 日公告存款不足導致退票一張，金額為 1 千萬元，可認其為

系爭財報隱匿風險之部分實現，故該消息公告後之跌價損失，均可計入為

投資人之損害，但在此消息公告前，系爭財報公告後，投資人買賣新泰伸

公司股票，雖亦在系爭財報隱匿關係人交易之影響下所為，但因其買賣時

之價格同受影響，且無其他事由可認系爭財報不實所隱匿資訊之風險已經

部分或全部實現，故其買賣盈虧可認係原本純粹投資風險所致，此部分盈

虧應由原告授權人自負，不得請求損害賠償。 

2. 不實財報公告前，有買賣交易者： 

新泰伸公司系爭財報公告前，有買賣交易者，其盈虧，亦應自行承擔。也

因此，在求償交易期間288，如原告授權人有賣出交易，即必須以賣出交易

配對沖銷買入交易，經配對沖銷者，因屬投資人盈虧自負範圍，即非適格

之求償交易。 

                                                       
287 終局判決亦作相同認定。 
288 95 年 1 月 13 日至 96 年 7 月 31 日，前者是證券交易法修正使證券善意持有人亦得求償之

生效日，後者則為退票消息公告前一日。 



174 
 

 最後，法院基於以下原因認為遭退票不屬於財報不實風險之全部實

現： 

因新泰伸、翊琳、進巨、中碁公司均為林正清所控制，彼此間之交易，

皆可基於安排而發生，而不必基於商業交易需求，則新泰伸公司對於翊琳、

進巨、中碁公司交易之應收款項可收回性，即無法與一般基於商業交易需

求交易之應收款項等同視之。且新泰伸公司於 94、95 年度對翊琳、進巨、

中碁公司之應收款項數額甚多，是否收回，對於公司淨利影響甚鉅……由

此進一步推論，新泰伸公司之資金調度能力，必也因此而大受影響（應收

款項之收回，對於資金調度周轉至關重要）。而此項風險因系爭財報隱匿

關係人交易之故，並未能由投資人知悉或適當如實評估，是當新泰伸公司

發生退票情事時，即可認為是系爭財報隱匿風險之實現，但因退票本身與

揭露關係人交易仍屬有間，是僅能認為是系爭財報所隱匿風險之部分實現，

而非全部實現。 

 

四、高等法院見解289：亦認為應採毛損益法計算損害賠償。 

 高院認為新泰伸公司隱匿關係人交易及虛偽交易編製不實財務報告至

其公開揭露真實財務及業務狀況及停止交易、下櫃之前，股票交易市場無

從加以反映其公司股價，即無從以淨損差額法計算股票投資人所受損害，

故認為投保中心主張授權人之損失，以毛損益法計算，應可採取。 

 高院並將授權人分成以下數類，分別說明求償數額及範圍： 

1.  「持有人」290 

於存款不足退票消息公告後（即 96 年 8 月 1 日）後已賣出者：於 95

年 1 月 13 日（含）至 95 年 4 月 27 日（即新泰伸公司公告系爭不實財報

之前一日）（含）期間買進新泰伸公司股票之金額」減去「96 年 8 月 1 日

（含）以後賣出該公司股票之金額」，即為損害賠償金額；於存款不足退

                                                       
289 臺灣高等法院 105 年金上字第 6 號民事判決。 
290 該部分授權人係於 95 年 1 月 13 日證券交易法第 20 條之 1 公布生效，明定有價證券之善意持

有人損害賠償請求權後，至 95 年 4 月 27 日新泰伸公司公告 94 年第 4 季財報期間，買進新泰伸

公司股票，因信賴系爭財報為真實而繼續持有，於 96 年 8 月 1 日新泰伸公司在公開資訊站公告

發生存款不足退票之重大消息之日（含）後始賣出或仍持有該公司股票之授權人。 
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票消息公告後（即 96 年 8 月 1 日）後仍持有者：於 95 年 1 月 13 日（含）

至 95 年 4 月 27 日（含）期間買進新泰伸公司股票之金額」減去「96 年 8

月 1 日之後仍持有該公司股票之持股價值291」，即為損害賠償金額。如有

多筆交易時，以先進先出法認定損害賠償金額。 

2.「善意買受人」292 

於存款不足退票消息公告後（即 96 年 8 月 1 日）後已賣出者：於 95

年 4 月 28 日（含）至 96 年 7 月 31 日（含）期間買進新泰伸公司股票之

金額」減去「96 年 8 月 1 日（含）以後賣出該公司股票之金額」，即為損

害賠償金額；於存款不足退票消息公告後（即 96 年 8 月 1 日）後仍持有

者：於 95 年 4 月 28 日（含）至 96 年 7 月 31 日（含）期間買進新泰伸公

司股票之金額」減去「96年8月1日之後仍持有該公司股票之持股價值293」。

如有多筆交易時，以先進先出法認定損害賠償金額。 

 再者，高院認為以下部分需先確認求償區間前一日各授權人系爭股票

之「期初餘額」，再以「先進先出法」配對，剔除求償區間內買進又賣出

之股票後，始為適格之求償股數： 

1.「持有人」：計算「期初餘額」之日期為 95 年 1 月 12 日（即為證券交

易法增訂第 20 條之 1 施行日之前一日）。 

2.「善意買受人」：計算「期初餘額」之日期為 95 年 4 月 27 日（即新泰

伸公司 94 年第 4 季不實財務報告公告日前一日）。 

將求償區間內賣出之股數以先進先出法與老股配對剔除後，求償區間內買

進之股數再與該區間內剩餘賣出之股數以先進先出法配對剔除。 

 最後，高院亦提及，授權人若有多個證券帳戶買賣系爭股票，係就個

別帳戶買賣明細各自以先進先出法配對後，分別計算出各證券帳戶之損害

再行加總求償金額；授權人若有零股買賣新泰伸公司股票，其零股買賣先

進先出法配對之過程，係以買進之零股湊足仟股後，與整張賣出之股票進

                                                       
291 所謂「持股價值」，因新泰伸公司已於 97 年 4 月 10 日終止櫃檯買賣，無法於集中交易市場交

易，該持股價值以零計算。 
292 該部分授權人係於 95 年 4 月 28 日（含）至 96 年 7 月 31 日（含）期間買進新泰伸公司股票，

信賴新泰伸公司系爭財報而買進該公司股票，而於公告存款不足退票之重大消息之日（即 96 年

8 月 1 日）賣出或繼續持有該公司股票之授權人。 
293 同註 10。 
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行買賣配對。且現股買賣與信用交易之零股配對係分開計算。 

 

第四款 正義案294 

 

一、案件事實： 

原告為正義股份有限公司（下稱正義公司）之股東，於 84 年 5 月 22

日獲准掛牌上櫃，惟因正義公司自 81 年起至 85 年止之財務報表及上櫃公

開說明書虛偽不實，原告因相信正義公司財務報表及公開說明書之記載係

真實，而善意買受正義公司之股票，致原告受有損害。 

二、爭點：原告是否有受損害及其計算基礎為何？ 

三、地方法院見解：應採毛損益法計算損害。 

 地方法院認為正義公司股價下跌係全然受財報不實、公開說明書不實

影響，而得採用毛損益法： 

依民事訴訟法第 222 條規定：「當事人已證明受有損害而不能證明其數

額或證明顯有重大困難者，法院應審酌一切情況，依所得心證定其數額。」，

並參諸股票交易在每 1 分秒上之價額均可能有所差異，是此項損害之計算，

如仍應由原告舉證證明其確實數額，顯有重大困難，揆諸上開說明，本院

爰審酌正義公司於 84 年 5 月 22 日上櫃前自 81 年間起每月即有虧損金額

2,000 萬至 2,500 萬元，每年虧損金額約為 3億元，是其上櫃後股價之下跌，

甚至於 86 年 2 月 1 日因鉅額退票遭櫃檯買賣中心終止上櫃，均係肇因於

該公司財務報表及公開說明書之虛偽不實所致（詳後），核與市場因素無

關，故原告據以主張之差額損失自可採用。 

關於損害額計算，地方法院見解如下： 

原告對於上開損失之計算方式，係以其起訴時正義公司之淨值為負數，

股票價值為零，為計算之基準，並請求如附表所示之「原求償金額」，然

因正義公司業已經重整完成確定，此為原告所不爭執，經減資後股東持股

之轉換比例為 0.727/1000，故原告所受之損失，依該公司 94 年度財報所載

                                                       
294 臺灣臺北地方法院 87 年度重訴字第 1347 號判決。 
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股票每股淨值 8.39 元為基準計算，原告所受之損失應詳如附表所示之「現

值計算求償金額」。 

四、高等法院見解295：亦應採取毛損益法計算損害額。 

 高院認為由客觀看來，理性投資人若知悉正義公司之真實狀況，無購

買正義公司股票之可能，採取毛損益法較為公平： 

 本院斟酌股票交易在每 1 分甚或每 1 秒之交易價額均有差異，此項損

害之計算，如仍責由請求權人第一、二上訴人舉證證明其確實數額顯有重

大困難。且正義公司自 81 年間起財務報告內容就存貨及可轉讓定存單之

記載均虛偽，每月有虧損2,000 萬至2,500 萬元不等（每年虧損約3 億元），

於 85 年 11 月 5 日開始跳票，其後有鉅額退票而於 86 年 2 月 1 日遭停止

買賣，均肇因於該公司歷年來財務及業務狀況不良，81 年起歷年來財務報

表之財務及業務主要內容均虛偽不實相關，依一般客觀情形判斷，正常理

性之投資人若知悉正義公司真實之財務及業務狀況且已發生虧損情形者，

應無任何意願作成買受正義公司股票之舉措，故認：不論係就發行市場交

易市場買受股票之第一、二上訴人，均應採取前開毛損益法計算損害，始

符公允。 

 蓋因正義公司於 86 年申請重整並減資，關於上訴人起訴後尚未出售之

持股數、股價之計算，高院認為應依重整減資後股數及股價計算： 

 正義公司之股票價值，為本件訴訟計算損害賠償範圍應予斟酌之因素，

本院自應斟酌至事實審言詞辯論終結前調查所得之事證，而正義公司股票

業已具有每股 10.73 元之淨值，自應計算並予扣除，始符公允，否則第一、

二上訴人一方面得主張執有正義公司股票之權益，另一方面於本訴中請求

應負賠償責任者負全部買進股票之損失，將有得利之嫌，故應有損益相抵

原則之適用。 

 最後，高院計算賠償數額算式為： 

1.各投資人填具求償申請書，表明自己之前買進之股數，買進價格，得出

其平均買進價格；其後若有賣出者，賣出之股數及價格，得出其平均賣出

                                                       
295 臺灣高等法院 96 年度金上字第 1 號判決。 
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價格；因正義公司之股票於原審起訴時之淨值為 0 ，無得扣除，據以計算

出各自求償金額。 

2.並計算各投資人於減資前持有股數 x0.727 /1000，得出減資後持有股數：

足 1 股者，如本判決附表甲之「減資後持有股數」欄所示；不足 1 股者，

則按面額 10 元計算金額；減資後持有足 1 股之股數，按查知之每股淨值

10.73 元計算得出現持有股票之價值。 

3.最後所得金額為上述之求償金額扣除減資後現有持股之價值。 

  

五、最高法院見解296：最高法院未針對損害賠償額之計算作處理。 

 

六、更一審高等法院見解297：認為應採毛損益法計算損害賠償。 

更一審高院於損害賠償計算方式及金額部分維持高院見解。 

 

第五款 豐達案298 

 

一、案件事實： 

 豐達科技股份有限公司（下稱「豐達公司」）90 年度財務報告、91 年

至 93 年度第 3 季各財務報告虛列 Penn 公司應收帳款；91 年度財務報告、

92 年半年度財務報告、年度財務報告及 93 年半年度財務報告中虛列與依

洛克公司、創矩公司等人頭公司交易應收帳款、銷貨收入及營業成本；91

年第 3 季至 93 年半年度各期之財務報表虛列現金或約當現金、90 年至 93

年度第 3 季財報虛列存出保證金等，存有財報不實情事，使投資人誤信財

報進而投資豐達公司，造成投資人損害，投保中心遂由投資人授權提起訴

訟。 

二、爭點：如何計算損害賠償範圍？ 

三、地方法院見解：採淨損差額法，應以不實消息爆發之日起 90 天該證

                                                       
296 最高法院 101 年度台上字第 1695 號判決。 
297 臺灣高等法院 101 年金上更(一)字第 1 號民事判決。 
298 臺灣臺北地方法院 95 年度金字第 18 號判決。 
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券平均收盤價格扣除爆發前一日收盤價格作為損害計算基準。 

 地方法院認為於投資人求償時，豐達公司經營穩健，股票仍有經濟價

值，不可將詐欺以外之市場因素由豐達公司承受，應採淨損差額法計算損

害賠償： 

被害人所給付之對價與真正之消息在交易時為市場所知悉時之證券應

有之真正價值之差距，方為被害人所得請求填補之損害，真實價格乃指若

無詐欺因素影響，股票原應有的價值，也就是把詐欺因素的影響，從股價

抽離，還原其價值，參酌最高法院 102 年度台上字第 1294 號判決廢棄發

回意旨：「證券交易市場顯現之財務資訊會因陸續申報公報之財務內容有

所變動，所反映之市場股價會有不同，真實價格亦為與時調整...」及 1995

年美國國會通過私人證券訴訟改革法(Private Securities Litigation Act of 

1995)，在 1934 年證券交易法增訂第 21D 條第(e）項規定，以「更正不實

消息之日起 90 天該證券平均收盤價格」定賠償金額之上限，且係為避免

更正消息宣佈後，引起恐慌性賣壓，因而以 90 天之期間讓股價回復正常，

以消除更正消息後市場因素之影響……而豐達公司財報不實消息爆發日

前一日股價為 8.7 元，消息爆發後 90 日之營業日平均收盤價為 3.06 元， 應

可認本件財報虛偽部分去除後，市場價格與真實價格之價差為每股 5.64

元……至原告固主張依毛損益法計算本件授權人得求償之金額，惟股價下

跌之損失，固有由於財務報告不實之詐欺因素所造成者，亦有由於詐欺以

外等其他市場因素造成者，此種損失是否均得請求賠償，而毛損益法者，

係不論差額是因不實財務報告引起或其他市場因素所造成，賠償義務人均

應承受股價下跌之結果而負責賠償，已有要求行為人就非其造成之損害負

責之虞，且被告豐達公司仍持續穩健經營中，原告之授權人仍為公司股東，

股東權益仍存，股票仍有經濟價值，故本院認以毛損益法計算本件損害，

並不合理。 

四、高等法院見解299：採淨損差額法，以不實消息爆發 10 個營業日收盤

平均價格擬制為該股票之真實價值。 

                                                       
299 臺灣高等法院 103 年度金上字第 17 號判決。 
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 高院首先認為毛損益法將其他市場因素納入投資人所受損害範圍顯有

失真，有其不妥，應採淨損差額法，然淨損差額法之真實價格難以認定，

法院遂參考內線交易之規定，消息爆發後 10 日之股價均價作為計算投資

人損害依據： 

 授權人因附表 B 財報不實所受之損害，當係其等所持有之豐達公司股

票價值因財報不實而致高估，是欲認定其等因此所受之損害，必先確認其

等所持有之股票除去該不實因素後之真實價值。惟證券交易市場所反應之

股票價格影響因素甚眾， 除各該股票發行人之公司經營績效、資產負債

等基本面影響外，亦受大環境景氣、短期之天災或意外事件致經濟面或投

資人心理層面，甚或其他人為操作等其他市場因素影響，如不排除上開其

他市場因素，純以股票持有人購入股票時之價格與財報不實消息爆發後之

差價作為投資人因財報不實所受之所受之損害（即毛損益法），顯有失真。

然上開其他足以影響股票價值之市場因素，實際上無法逐一詳予認定（即

淨損差額法實際上難以認定），且公司股票之交易價格，尚受投資人心理

因素之影響，即財報不實消息更正後，常引起恐慌性賣壓，股價跌幅往往

超過不實資訊對股價真正之影響。本院參酌證券交易法第 157 條之 1 第 3 

項規定，已明定以內線消息公開後 10 個營業日收盤平均價格擬制為該股

票不內線消息影響之真實價值，則本院認同為認定股票不受不實財報消息

影響之真實價值，亦得援引該法理以適用之。是本院認附表二所示授權人

因附表 B 財報不實所受之損害，應以其等所持豐達公司發行之股票於該不

實消息爆發前之收盤價（因附表二所示授權人迄授權時均仍持有股票），

與不實消息爆發後 10 個營業日收盤平均價格之差額，為認定其等因此所

受之損害。 

五、最高法院見解300：認為高院計算真實價格見解有誤，廢棄發回高院。 

 最高法院認為高院逕以不實消息爆發前一日價格與爆發後 10 個營業

日均價差額計算損害，恐嫌速斷： 

 財報不實所生之損害，不論係採毛損益法或淨損差額法，皆以「投資

                                                       
300 最高法院 106 年台上字第 2400 號民事判決。 
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人購買股票之價格」與該股票「公平價格」之差額為計算基準。兩者最大

之差別，在於計算「公平價格」之方式不同。淨損差額法以投資人當初交

易時之「真實價值」為公平價格；毛損益法則以詐欺情事被揭露時之市價

或於揭露後合理期間內投資人再出售之市價為公平價格。衡以公司因經營

不如預期，始有製作不實財報必要，通常經相當時日，不實財報始被揭露

之常情，則該揭露前 1 日之公司體質及影響股價之市場因素或其他因素，

是否與投資人購買股票之日相同？該日之收盤價是否與投資人購買日之

價格相當，洵非無疑，自待調查釐清。原審未區辨財報不實與內線交易對

股市價格影響之程度及期間，亦未說明財報不實影響股價對投資者產生之

損害與內線交易所致之損害是否相當，遽援引證券交易法第 157 條之 1 第

3 項有關內線交易之規定法理，以「不實消息爆發前 1 日之收盤價每股 8.7

元」與「不實消息爆發後 10 個營業日收盤平均價格每股 6.049 元」之差

額，計算投資人所受之損害，未免速斷，並據為投資人所受損害均獲填補

之認定，為上訴人不利之判決，自有違誤。上訴論旨，指摘原判決關於該

部分違背法令，求予廢棄，非無理由。 

 

第六款 遠航案301 

 

一、案件事實： 

 遠東航空股份有限公司（下稱「遠航公司」）94 年第 2 季至 96 年第 3

季財報（即系爭財報），使系爭財報所載營收，出現不實虛增營收情形。

伴隨營收虛增，為沖銷應收帳款，96 年 12 月 11 日、同年月 13 日、同年

月 31 日，更先後虛增費用 2,546 萬 2,107 元、2,249 萬 4,674 元、2,484

萬 9,812 元（下合稱系爭虛增費用）。遠航公司透過上開不實財務操作，

掩飾公司營運欠佳實況，製造繼續經營假象，而原告投保中心之授權人因

見公司前景猶尚可期，乃陸續買入被告遠航公司股票。於買入之際，已受

既有不實財報詐欺；持股期間，又因不實財報接連更新，遭該陸續公告之

                                                       
301 臺灣臺北地方法院 99 年金字第 6 號民事判決。 
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不實財報詐欺，致陷錯誤而繼續持有，未能適時處分股票。 

二、爭點：如何計算損害賠償範圍？ 

三、地方法院見解：損害賠償之計算先依毛損益法推定投資人損害額，並

容被告舉反證依淨損益法計算之。 

 地方法院見解如下 ： 

 證券事件之「損害賠償範圍」，我國證券交易法除於第 157 條之 1 就

內線交易損害賠償之計算定有擬制性規定外，就證券交易法第 20 條、第

20 條之 1 等因證券詐欺、財報不實等之損害賠償範圍、數額之計算方法，

均無明文規定。而股價下跌之損失，固有因財報不實、證券詐欺因素所造

成，亦有由於其他市場因素造成者，此等損失是否均得請求賠償，各有主

張應依「毛損益法」或「淨損差額法」計算者。倘依「毛損益法」，就請

求權人實際買進價格，與證券詐欺、不實資訊拆穿、揭露後，賣出、持股

或股份經銷除價格或對價，二者核算差額，以其全部損失為為求償金額，

亦即，損害賠償請求權人所受全部損失，均得請求賠償義務人賠償。而「淨

損差額法」之理論，乃損害賠償範圍應扣除非證券詐欺、財報不實等「其

他市場因素」所造成之股價下跌或損失，即以請求權人「實際買進價格」

與「真實價格」之差額為準。然則，「淨損差額法」中所謂「真實價格」

應如何決定，法無明文規定，且屬財務學上擬制之價格，責由請求權人證

明舉證證明確實數額，或具重大困難，或有不能證明情事。依證券交易法

「發展國民經濟，並保障投資」之立法本旨（證券交易法第1 條規定參照）；

證券交易法第 20 條 3 項、第 20 條之 1 就「證券詐欺」、「資訊不實」，關

於投資人保障採嚴格責任之立法政策；證券市場之特性；暨民事訴訟法關

於「證明度降低」、「表見證明」、「武器平等原則」等法理，倘請求權人因

證券詐欺、財報不實而受有損失（諸如：買進股票與賣出股票差價損失、

買進股票嗣公司破產、倒閉所受損失、買進股票嗣股份經以畸零股款銷除

等差額損失），應推定請求權人之「毛損失」均屬得請求之損害賠償範圍。

賠償義務人倘抗辯損害賠償應以「淨損差額法」計算，就「真實價格」或

「應排除之其他因素；排除之確切比例、金額或方法」，應負提出確實反
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證之責任，不得僅以賠償義務人之泛詞指摘，遽為有利賠償義務人之認

定。 

 

第七款 揚華案302 

 

一、案件事實： 

 揚華科技股份有限公司（下稱「揚華公司」）之實際負責人詹世雄、林

家毅透過所控制之集團下其他公司及市場上其他上市、上櫃公司與揚華公

司彌補其等資金不足之問題。且為窗飾揚華公司及鴻測公司之財務報表，

俾用以向金融機構及投資大眾詐取資金，乃利用其等所掌控之鴻測、晶鴻、

晶鎂、綠能及強森等公司結合揚華公司為以下之虛偽交易等不法犯行 

二、爭點：如何計算損害賠償範圍？ 

三、地方法院見解：損害賠償之計算採毛損益法。 

 地方法院認同原告投保中心所提，以毛損益法計算損害賠償範圍： 

 原告所主張被告應賠償與如附表所示之各訴訟實施權授與人之金額，

雖為被告所否認，惟本院審酌原告所提出之計算方法，應屬合理，其此部

分主張尚堪以採取。 

 

第八款 邦泰案303 

 

一、案件事實： 

 原告投保中心起訴主張邦泰複合材料股份有限公司（下稱「邦泰公司」）

99 年第 4 季至 101 年第 2 季財務報告有虛偽隱匿之情事，使善意投資人

受有損失，影響投資人權益甚鉅。 

二、爭點：投資人是否受有損害及如何計算投資人損害？ 

三、地方法院見解：法院認為原告關於受損金額未盡舉證責任，判決原告

敗訴。 

                                                       
302 臺灣新北地方法院 105 年金字第 21 號民事判決。 
303 臺灣臺中地方法院 105 年金字第 2 號民事判決。 



184 
 

 地方法院認為損失因果關係有疑問，縱不論損失因果關係，原告授權

人之損害額亦屬無理由：本件授權投資人縱因信賴被告邦泰公司隱匿違法

投資尚邦光電之不實財報，而買入或繼續持有被告邦泰公司之股票，並於

103 年 6 月 6 日或 103 年 10 月 7 日消息揭露後，受有股票跌價之損失，

渠等所受損害及金額尚難認為係被告邦泰公司隱匿違法投資尚邦光電之

不實財報所致。故原告主張被告邦泰公司如附表編號 18 至 24 所示之財務

報告有虛偽隱匿之情，於 103 年 6 月 6 日經媒體報導後股價下跌，致本

件授權投資人受有損害云云，難認有據。 

四、台灣高等法院台中分院：採毛損益法 

1. 有關本件損害賠償額之認定，則應以本件授權投資人所受之損害即「股

票之跌價損失」，故本件授權投資人於財報不實消息揭露後而賣出股票情

形，則以實際賣出價格為準；惟若未賣出而仍持有股票者，則以「擬制之

市場價格」為準，而此一「擬制市場價格」，應以上訴人辦理邦泰公司求

償案之公告受理日之時，作為授權投資人請求賠償之時點，且考量股票價

格每日漲跌不一，經常處於變動狀況，則以公告受理前一個月即 104 年 9

月收盤平均價 6.62 元作為本件授權投資人之「持股價值」，合先說明。 

2. 因「毛損益法」係以買進股票之價格扣除股票於起訴時之市價或真實資

訊揭露後出售價格之差價作為計算之依據，符合民法第 216 條規定所揭示

填補損害之原則（最高法院 106 年度台上字第 700 號、105 年度台上字      

第 2294 號判決意旨參照）……經本院審酌前揭理由後，認上訴人所主張

之「毛損益法」作為計算本件損害賠償之方法，洵屬有據，應堪可採。 

 

第九款 美嘉生案304 

 

一、案件事實： 

 原告投保中心起訴主張美嘉生電股份有限公司（下稱「美嘉生公司」）

98 年度年報、99 年度第 1 季至第 3 季及年報、100 年第 1 季及 100 年

                                                       
304 臺灣高雄地方法院 102 年金字第 2 號民事判決。 
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半年報等財務報告（下稱系爭財報）及財務業務文件之主要內容有虛偽或

隱匿，致孫太山等 514 名投資人（下稱本件授權人）因信賴該不實財報及

財務業務文件而買賣美嘉生電公司股票，為此受有損害。 

二、爭點：如何計算損害賠償範圍？ 

三、地方法院見解﹕採毛損益法計算損害賠償範圍。 

 地方法院認為淨損益法探求真實價格之成本所需過鉅，應採取毛損益

法，並以先進先出法計算投資人損害： 

 淨損差額法須求得該股票之真實價值，並據以計算投資人買賣時市價

與真實價值之差額。而此真實價值應係指倘當初財報如實公告時，市場對

於該股票之交易價格。很顯然的，此一交易價格根本從未真實存在過，僅

能以人為方式模擬求得其存在，方法有更正財報消息公告後 10 日平均股

價、90 日平均股價或類股指數比較法等。然真實資訊揭露後，市場及投資

人主觀對於此事件之可能反應，尚有各種變因，並非機械性之公式所能計

算，且投資人若係在不同時期買入標的股票，卻均以同一標準之「真實價

格」計算「真實」之買價，亦非妥適，尤其在真實資訊揭露後，該公司股

價或因而連日無量跌停，甚至股票遭停止交易或終止上市，如仍認為投資

人僅得請求美化資訊造成之交易價格與真實價值間之差價，無視於真實資

訊揭露後對股價之衝擊，實乃低估投資人之損害，過度限縮不法行為人賠

償範圍。準此，與其耗費勞力、時間、費用以財務理論去計算全然假設性

且恐有爭議之真實價格，不如回歸傳統侵權乃填補損害、回復損害發生前

之「應有狀態」之理論，並斟酌美嘉生電公司之重大訊息於 100 年 9 月 1 

日揭露後， 自翌日起股價連續下跌，嗣於 100 年 11 月 8 日經暫停交易，

其在櫃檯買賣交易市場最後交易價格並無法充分反應該公司股票真實價

值，投資人亦無充足機會售出股票縮小虧損等一切情狀，認本件損害賠償

金額之計算應採毛損益法，即以投資人不當交易之價格即買入價格扣除股

票於真實資訊揭露後出售價格之差價作為投資人得請求損害賠償之計算

依據，當較符合本件實際情況、公平原則及民法第 216 條所揭示填補損害

原則……關於授權人因美嘉生電公司不實財報所受之所受之損害應如何
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計算其求償之股數，原告主張應採「先進先出法」之配對銷除方式得出其

求償之股數，參諸現行商業會計法第 43 條第 1 項規定、所得基本稅額條

例施行細則第 8 條規定，均採「先進先出法」，是本件有關授權人買進美

嘉生電公司股票所受之損害，依「先進先出法」之配對銷除方式計算其求

償之股數，亦即先買進之股票先行賣出，依此配對計算其等求償之股數，

自屬合理。 

 

第十款 太電案305 

 

一、案件事實： 

 原告起訴主張太平洋電線電纜股份有限公司（下稱「太電公司」）為隱

匿其未經核准之海外轉投資行為，長期以暫付款或墊付款方式將鉅額資金

匯往海外，並以不實定存單證明文件沖銷墊付款，而未如實於財務報告中

認列相關海外轉投資事業及該事業與太電公司間票據背書保證行為，太電

公司之海外轉投資事業因而無法透過會計程序進行控管，且遭掏空而受有

重大損失，卻未如實於財務報告予以揭露，投資人因誤信該財報而買進太

電公司股票，嗣後股價大跌造成投資人之損害。 

二、爭點：如何計算投資人所受損害範圍？ 

三、地方法院見解﹕採毛損益法計算損害賠償範圍。 

 地院認為淨損益法之「真實價格」亦是由擬製而成，並非全然真實，

採取毛損益法較符合民法第 216 條損害填補之原則： 

 關於股價損害，雖有「毛損益法」及「淨損益法」之分，前者係以被

害投資人之實際買進價格，與起訴時之市價或不實資訊被拆穿揭露後之賣

出價格或持股價格，二者核算其差額為求償金額；後者係以被害投資人實

際買進價格與真實價格之差額為準，真實價格則指未受不實資訊影響之該

股票的適正價格或公平價格，然淨損益法所稱之真實價格，並無一客觀判

斷標準，係全然財務學上擬制之價格，未必能反應真實價格，且徵諸證券

                                                       
305 臺灣臺北地方法院 99 年金字第 47 號民事判決。 
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損害賠償訴訟之被告非難性高，有關股價之實際損失如何計算，客觀上難

以具體、特定，且授權人因不實財務報告之誤導而投資買進股票，客觀上

即受有相當於股價之損害，其等若知財報不實當不致進場，若採毛損益法，

因係以買進股票之價格扣除股票於起訴時之市價或真實資訊揭露後出售

價格之差價作為計算之依據，當較符合民法第 216 條所揭示填補損害之原

則。從而我國實務多數見解，基於損害填補法理，多採毛損益法作為損害

計算方法。兩造均不爭執太電公司原屬公開發行股票之上市公司，後太電

公司股票下市，系爭股票即無法再於公開市場交易而屬未上市股票，堪認

原告主張系爭股票現不具「公開市場隨時可以出售變現」之性質，流通性

低，市場交易價值幾近於零，應為可取。則依前開所述毛損益法，原告主

張其以 20 萬 1,500 元購入系爭股票，因股票下市而不具市場交易價值，

故其所受損害為 20 萬 1,500 元，應可採信。 

 

第十一款 銳普案306 

 

一、案件事實： 

 原告投保中心起訴主張被告銳普電子股份有限公司（下稱「銳普公司」）

以「假買賣、真付款」方式與先嘉公司、敏矩公司、瑋茂公司、月光燈公

司、巨點公司進行虛偽交易，並將不法情事虛偽登載於其 94 年第 1 季財

務報告及 94 年 3 月至 6 月營業收入資訊中，投資人受該公司不實財務報

告及營業收入資訊誤導而善意買進銳普公司有價證券，各該投資人並於買

入後繼續持有至 94年 7 月 21日銳普公司營收爆增情形遭質疑致股價重挫

後，始賣出持股或無法賣出而仍持有致受有損害。 

二、爭點：如何計算投資人所受損害範圍？ 

三、地方法院見解：採毛損益法計算損害賠償範圍。 

 地方法院認為應參考日本實務見解，依毛損益法計算投資人損害額： 

次按不實財務報告所生股票交易差額之損害應如何計算，證券交易法

                                                       
306 臺灣新北地方法院 95 年度金字第 3 號判決。 



188 
 

並無明文規定，本院參酌日本實務見解，認如股票已經賣出應以買入時之

價格減去賣出時之價格，如尚未賣出則以買入時之價格減去請求時之價格，

作為計算原告所受損害之標準。經查附件壹編號 1 至 217 所示之訴訟實施

權授與人尚未賣出股票者係於 95 年 12 月 5 日向本院提起訴訟，而被告銳

普公司 95 年 12 月 31 日時之股東權益為負 1 億 2390 萬 1000 元，96 年 12

月 31 日時之股東權與為負 1 億 95557 萬 9000 元，有銳普公司資產負債表

2 件附於本院卷七第 132-133 頁足憑，則被告銳普公司之淨值為 0，故原告

請求尚未賣出股票者按賣出價格 0 元計算損害，自應準許。 

四、更二審高等法院見解307：採毛損益法計算損害賠償範圍。 

 歷經許多審級爭執後，更二審高院首先認為淨損益法之「真實價格」

難於探求，復認為若投資人知悉銳普公司之真實情況，應無人願意購買該

公司股票，遂應採毛損益法計算損害，較為公平： 

 股票交易在每 1 分甚或每 1 秒之交易價額均有差異，此項損害之計算，

如仍責由請求權人即袁中桂等 217 人舉證證明其確實數額，顯有重大困難；

且銳普公司系爭營收及財務報告有明顯不實情形，於 94 年 7 月 21 日不法

情事遭揭露後，銳普公司遭淘空 639,446,310 元，復於 94 年 9 月 9 日後

停止交易嗣經終止上市，95 年 12 月 31 日及 96 年 12 月 31 日之股東權益

均為負 123,901,000 元及負 195,579,000 元等情，正常理性之投資人若知

悉銳普公司真實之財務及業務狀況且有上開巨額掏空、虛偽不實交易情形

者，應無任何意願買受銳普公司股票，是本院認為袁中桂等 217 人因系爭

營收及財務報告所受股價下跌之損失，應採取前開毛損益法計算損害，始

符公允。 

五、最高法院見解308：採毛損益法計算損害賠償範圍。 

 最高法院肯認更二審高等法院之見解，以毛損益法計算損害賠償範

圍。 

 

                                                       
307 臺灣高等法院 105 年金上更(二)字第 1 號民事判決。 
308 最高法院 106 年台上字第 700 號民事判決。 
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第十二款 漢康案309 

 

一、案件事實： 

 原告投保中心起訴主張漢康科技股份有限公司（下稱「漢康公司」）之

董事、監察人、財務主管、職員等人為虛偽交易，虛增漢康公司收入，並

將上述不實交易之營業額列入 100 年年度第 3 季及全年度財務報告，致使

相關會計事項發生不實結果，投資人誤信該財報而購買漢康公司之股票，

嗣後消息爆發股價下跌，投資人受有損害。 

二、爭點：如何計算投資人損害範圍？ 

三、地方法院見解﹕採淨損益法計算損害賠償範圍，並以財報不實更正後

90 日平均股價作為標的股票之真實價格。 

 地方法院認為漢康公司仍持續經營，原告之授權人仍為公司股東，股

東權益仍存，股票仍有經濟價值，故以毛損益法計算本件損害不合理，應

採淨損差額法計算投資人之損害額： 

 又漢康公司目前仍繼續經營，目前成交價量雖偏低，仍難謂無市場所

認同之交易價格。採毛損益法者，係不論差額是因不實財務報告引起或其

他市場因素所造成，賠償義務人均應承受股價下跌之結果而負賠償責任，

已有要求行為人就非其造成之損害負責之虞，漢康公司既仍持續經營，原

告之授權人仍為公司股東，股東權益仍存，股票仍有經濟價值，故本院認

以毛損益法計算本件損害，並不合理。至於淨損差額，意指原告買賣時之

市價與標的股票真實或實際之差額。此項計算之方法之目的，在於限縮損

害的因果關係，使原告的損害侷限於與被告不實財報行為有因果關係的損

害，若非被告不實財報行為所致之損害，如由市場因素或其他系統性風險

所造成的股價下跌，被告無庸負責。因此淨損差額法原則較能避免原告藉

由證券訴訟之提起，將所有投資損失之風險，全部移轉給被告承擔。是依

民事訴訟法第222條第2項之規定，本院基於全辯論意旨及調查證據結果，

認本件損害賠償之計算方式，應採淨損差額法為適當。 

                                                       
309 臺灣臺北地方法院 104 年金字第 22 號民事判決。 
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 法院並認為應以不實消息更正後 90 日均價作為「真實價格」之擬制： 

財報不實更正後 90 日之平均股價，較能充分正確消化財報不實更正之消

息，並可消弭短期間內財報更正對市場價格過分之扭曲影響。是本院認應

採取財報不實更正後 90 日平均股價作為標的股票之真實價格……損失之

計算依不實財報期間內買超股數乘以前述財報不實更正前 90 日平均股價

之差額作為得求償之損失，並與原告提出之求償金額擇低認定。 

 

第十三款 中華商銀案310 

 

一、案件事實： 

 原告投保中心起訴主張中華商業銀行股份有限公司（下稱「中華商銀」）

進行許多違法交易及投資，卻未依法如實編製於被告中華商銀財報，造成

授權人自被告中華商銀 91 年上半年度財報公告日即 91 年 8 月 29 日起，

至 96年 1 月 4 日被告中華商銀遭掏空及公告不實財報傳言爆發前 1 日即

96 年 1 月 3 日止，誤信被告中華商銀公告不實財報，善意買進被告中華

商銀股票，因而受有損失。 

二、爭點：如何計算投資人損害範圍？ 

三、地方法院見解﹕採毛損益法計算損害賠償範圍。 

 地方法院首先將不實消息爆發前已賣出股票者排除於求償之列外，將

得求償授權人分為「爆發後已賣出」及「消息爆發後繼續持有股票人」，

已賣出股票之授權人部分，法院認為損害計算方式即為賣出之股價扣除買

入之股價乘以股數；繼續持有人部分，則為買價扣除股價現值 0 元乘以股

數： 

1.  96 年 1 月 4 日以後賣出者：如其賣出之股價低於其買入時股價，則對

應賣出時股價計算損害金額。至於授權人於 96 年 1 月 4 日以後，賣出其

所有被告中華商銀股票，如其賣出時股價高於買入時股價，則此部分即無

損害，即不為請求。又損益相抵，係指損害賠償之債權人基於與受損害之

                                                       
310 臺灣臺北地方法院 96 年金字第 20 號民事判決。 
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同一原因事實並受有利益，其請求之賠償金額，應扣除所受之利益而言，

此觀民法第 216 條之 1 規定自明。則損益相抵之要件之一，即為「被害

人須因損害賠償之原因事實而取得利益」。則本件授權人縱有因購買被告

中華商銀股票而獲利者，亦與被告中華商銀財報不實無關，即無適用損益

相抵規定。 

2.  迄起訴時仍未賣出者：被告中華商銀於本件起訴時即 96 年 8 月 28 日

前，淨值已呈現-21,715, 176,000 元，且持續虧損，又無從透過市場交易出

售持股，復有經營階層所生不法情事，無從期待被告中華商銀未來存有任

何發展可能性，正常理性投資人實無任何意願買受被告中華商銀股票，足

見被告中華商銀淨值呈負數，股價又不存任何成長可能，顯無任何投資價

值。因此，原告主張本件授權人尚持有被告中華商銀殘餘股數已無任何價

值，即股價為 0 元等語，堪以採信……按本件授權人尚持有被告中華商銀

股數，乘以其購入時股價，即為本件授權人受損害之金額。 

 法院並認為淨損益法已無從反應中華商銀之真實價格，應採取毛損益

法計算投資人之損害： 

 顯見被告中華商銀股價持續探底，苟非限制每日跌幅或停止公開市場

買賣，以被告中華商銀前開經營狀況，由前揭短短 12 日之交易，顯無從

反映被告中華商銀股票真實價格，是被告辯稱應參考證券交易法第 157 條

之 1 第 3 項規定以「消息公開後 10 個營業日收盤平均價格」計算公司股

票真實價格云云，不能反映被告中華商銀股票真實股價，也未將損害事故

發生後之變動狀況考慮在內，即無可取。再者，被告中華商銀資產狀況及

投資價值已如前述，股價應為 0 元，被告主張應採淨損差額法，以被告中

華商銀股票真實價格計算本件損害金額云云，卻均未能舉證動搖前揭認定，

也未將損害事故發生後之變動狀況考慮在內，俱無可採。 

 

第十四款 太一案311 

 

                                                       
311 臺灣新北地方法院 102 年金字第 4 號民事判決。 
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一、案件事實： 

 原告投保中心起訴主張被告太一節能系統股份有限公司（下稱「太一

公司」）與臺灣扇港公司、伯昌公司間並無實際交易 LED 燈具模組，卻共

同基於申報、公告虛偽不實財務報告及財務業務文件之犯意聯絡，製作被

告太一公司 100 年 5 月及 6 月之不實傳票、帳冊及財務報表，對外不實揭

露被告太一公司於 100 年 5 月 24 日及同年 6 月 27 日各銷售 2 億及 1,200

萬元之燈具模組予臺灣扇港公司，且於 101 年 6 月 24 日預付 6,350 萬 4,000

元貨款予伯昌公司購買燈具模組之訊息。且被告太一公司不實之月營收資

訊嗣後上傳至公開資訊觀測站公告之，使投資大眾誤信被告太一公司營運

甚佳且有獲利，因而購買該公司股票，遭受重大損失。 

二、爭點：如何計算投資人損害範圍？ 

三、地方法院見解：採毛損益法計算損害賠償範圍。 

 地方法院認為股價每秒均有差異，若將投資人確實損害數額責由原告

舉證，有重大困難，應採毛損益法較為公允： 

 本院斟酌股票交易在每 1 分甚或每 1 秒之交易價額均有差異，此項損

害之計算，如仍責由請求權人即如附表「姓名」欄所示之 74 名投資人舉

證證明其確實數額，顯有重大困難……回推其前的股價是受到不實資訊支

撐，正常理性之投資人若知悉被告太一公司真實之財務及業務狀況且有上

列虛偽不實交易情形者，應無任何意願買受被告太一公司股票，是本院認

為如附表「姓名」欄所示之 74 名投資人因上列營收及財務報告所受股價

下跌之損失，應採取前開毛損益法計算損害，始符公允。 

 

第二項  操縱股價判決 

 

昇貿案312 

 

一、案件事實： 

                                                       
312 臺灣士林地方法院 103 年度金字第 12 號判決。 
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 原告投保中心起訴主張被告昇貿科技股份有限公司（下稱「昇貿公司」）

之董事有操縱股價之情事，本件授權人江君耀等 65 人係於操縱期間以高

於該股票真實價格之買價（即灌水虛胖之股價） ，購入該公司股票，其

等所受之損害係買價與真實價格間價差之損失，即買進成本被墊高及日後

股價下跌之價差損失。 

二、爭點：如何計算投資人損害範圍？ 

三、地方法院見解：應採淨損差額法計算投資人之損害額，並類推適用證

券交易法第 157 條之 1 第 3 項之規定，以操作行為開始前之十營業日平均

收盤價為真實價格之計算 

 法院見解如下： 

不論為操作行為結束後 10 日或操作行為結束後 90 日，因不法操作行

為尚未經揭露，不法操作之因素並未全然反應至股價，故股價並未回復至

真實價格，故被告抗辯應以操作行為結束後 10 日營業日平均收盤價或 90

日營業日平均收盤價為本件不法操作期間之真實價格，難謂可採。而如以

不法操作因素因公開不法操作行為之重大消息後之 90 日沈澱期之平均收

盤價，則更低於投保中心所主張之價格，對於被告並非有利。故本件投保

中心主張操作期間之真實價格應類推適用證券交易法第 157 條之 1 第 3 

項之規定，以操作行為開始前之十營業日平均收盤價為真實價格之計算應

為可採。 

 

 

第二節 小結 

 

 關於財報不實損害賠償之計算，學說、實務上有許多不同見解，大致

可以分為毛損益法及淨損差額法，毛損益法即不論股價差額係因不實財報

所引起，或其他市場因素所造成，行為人均應承受跌價的結果；淨損差額

法則為行為人僅賠償因詐欺因素所造成的損失，亦即證券的「真實價格」
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與「買價或賣價」之間的差額，其餘部分若係因詐欺行為以外之因素所造

成，則行為人不須負賠償責任。而淨損差額法中「真實價格」之擬制方式

又可分為許多種，有採類股指數比較法者，有採不實消息爆發後 90 日收

盤均價說者，亦有採類推適用內線交易法規定，以不實消息爆發後 10 日

收盤均價為真實價格者。 

淨損差額法依真實價格計算投資人之損害能排除許多與行為人無關之

因素，而毋庸使其負責，對行為人及投資人皆較為公平，然而實務卻多認

為淨損差額法之「真實價格」計算過於困難、繁複，若要得出正確數額，

恐須課予原告過重之舉證責任，因而我國實務遂較常採用毛損益法計算投

資人之損害，並搭配民事訴訟法第 222 條第 2 項：「當事人已證明受有損

害而不能證明其數額或證明顯有重大困難者，法院應審酌一切情況，依所

得心證定其數額。」由法院依個案酌定最後之損害數額調整。 

 本研究計畫於附論部分整理並分析我國法院就損害賠償之計算方式見

解的前開 15 個案件，23 個法院判決，期能將這些判決類型化，並嘗試釐

清法院何時會採用毛損益法？何時會採用淨損差額法？其判斷標準為何？

以作為日後證券詐欺與財報不實案件之參考。茲就本章處理之我國法院判

決，以表格整理並予以詳為分析如下： 

 

[表二] 我國法院就證券詐欺損害額計算之見解整理 

 

 

我國近期法院證券詐欺損害賠償計算方法見解 

案件名稱 地院 高院 最高院 更一審 主要理由 

一、欣煜案 毛損 ／ ／ ／ 若採淨損益法難於證明數

額。 

二、凱柏案 淨損 ／ ／ ／ 未特別說明採取淨損差額

法之理由。 

三、新泰伸 毛損 毛損 ／ ／ 財報不實情形嚴重，且未曾
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案 更正揭露，市場無從反應價

差，無法推算真實價格。 

四、正義案 毛損 毛損 ／ 毛損 認為一般情形下，若理性投

資人知悉虧損，將無任何購

買該公司股票之意願。 

五、豐達案 淨損 淨損 廢棄發回

更審 

／ 地院、高院認為投資人求償

時，該股票仍有經濟價值；

最高院則認為高院類推適

用內線交易之計算方法屬

速斷。 

六、遠航案 毛損 ／ ／ ／ 投資人難以舉證確切數

額，應先推定投資人之毛損

失，另賦予被告舉反證推翻

之空間。 

七、揚華案 毛損 ／ ／ ／ 未特別說明理由。 

八、邦泰案 未採毛損

益法 

毛 損

益法 

／ ／ 認為縱使具損失因果關

係，亦無法認為投資人之損

害額係由財報不實所致。 

二審肯認投保中心所採之

毛損益法。 

九、美嘉生

案 

毛損 ／ ／ ／ 淨損益法之計算成本所需

過鉅。 

十、太電案 毛損 ／ ／ ／ 真實價格為擬制，未必真

實。 

十一、銳普

案 

毛損 ／ 毛損 更

二：

毛損

最

高：

毛損

地院認為應參考日本實務

見解採毛損益法，後歷經中

間許多審級，最高法院之確

定判決亦維持更二審高院
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採取毛損益法之見解。 

十二、漢康

案 

淨損 ／ ／ ／ 股東權益仍存，股票仍有經

濟價值。 

十三、中華

商銀案 

毛損 ／ ／ ／ 法院認為中華商銀股價已

為 0，若採淨損益法已無法

反映真實價格。 

十四、太一

案 

毛損 ／ ／ ／ 難以由投資人證明損害確

切數額，應採取毛損益法較

為公允。 

十五、昇貿

案 

淨損 ／ ／ ／ 以操縱股價前十日均價為

計算基礎之原因在於，操縱

行為結束後之股價未必能

回到真實價格。 

 

就本章附論所整理較近期法院就損害賠償計算之判決見解，觀察並分

析如下： 

 第一、我國法院判決於證券詐欺與財報不實損害賠償數額之判斷時，

通常會援引民事訟法第 222 條第 2 項之規定：「當事人已證明受有損害而

不能證明其數額或證明顯有重大困難者，法院應審酌一切情況，依所得心

證定其數額。」表明法院對於投資人之損害數額擁有最終之裁量權（正義

案、漢康案），蓋因此類案件牽涉當事人眾多，案情複雜，有價證券之價

值又一日數變，若投資人無法證明確切數額且法院對於最後數額之決定又

不具裁量空間，易使訴訟淪為徒勞，耗費過多司法資源。 

 第二、目前我國較新之實務仍較常採取毛損益法計算投資人之損害，

而該等判決之理由多係認為證券市場上之價格每秒皆可能有不同，淨損差

額法之「真實價格」難於探求，且不欲課予投資人過重之舉證責任，遂採

較易計算之毛損益法（欣煜案、遠航案、美嘉生案、太一案）；有些判決

則以「理性投資人若知悉公司真實財務狀況即不會購買該公司股票」作為
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應採毛損益法之理由（欣煜案、正義案、銳普案）。 

第三、較無爭議的為於投資人有多筆交易時，法院多採取「先進先出

法」配對計算得求償數額，如美嘉生案：關於授權人因美嘉生電公司不實

財報所受之所受之損害應如何計算其求償之股數，原告主張應採「先進先

出法」之配對銷除方式得出其求償之股數，參諸現行商業會計法第 43 條

第 1 項規定、所得基本稅額條例施行細則第 8 條規定，均採「先進先出

法」，是本件有關授權人買進美嘉生電公司股票所受之損害，依「先進先

出法」之配對銷除方式計算其求償之股數，亦即先買進之股票先行賣出，

依此配對計算其等求償之股數，自屬合理。 

 第四、如同前述，雖多數之實務見解採取毛損益法計算投資人之損害，

然仍有若干採取淨損差額法之法院判決，而這些判決之理由多為公司仍持

續經營，股票仍有經濟價值，不該使股東一方面享有股東權益，一方面又

欲主張高額賠償（豐達案地院與高院、漢康案）。另外，這些判決亦強調

採取淨損差額法較不會將投資人之投資風險及其他市場風險、因素轉嫁由

公司承擔，所得出之損害額較為公允。 

第五、採取淨損差額法之判決所面臨一大難題，即真實價格如何計算，

而這些採取淨損差額法之判決關於真實價格之決定相當分歧，例如凱柏案

係以不實財報消息爆發日後 10 個營業日收盤均價作為真實價格「所謂真

實價值係指凱柏公司公布正確財務報告時，市場對於該公司股票之交易價

格。惟因該交易價格從未為真實存在過，故僅能以人為方式模擬求得其存

在。而原告主張以凱柏公司不實財報消息爆發日後 10 個營業日即 101 年

10 月 26 日起至 101 年 11 月 8 日止之收盤平均價格為 9.34 元作為擬制之

真實價格等語，應足以反應該股票實際價值。」豐達案高院亦採相同見解：

「本院參酌證券交易法第 157 條之 1 第 3 項規定，已明定以內線消息公

開後 10 個營業日收盤平均價格擬制為該股票不內線消息影響之真實價值，

則本院認同為認定股票不受不實財報消息影響之真實價值，亦得援引該法

理以適用之」。 

豐達案地院、漢康案則以不實消息更正後 90 日均價作為真實價格，前
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者法院之理由為「係為避免更正消息宣佈後，引起恐慌性賣壓，因而以 90

天之期間讓股價回復正常，以消除更正消息後市場因素之影響」，後者之

理由亦相當類似「財報不實更正後 90 日之平均股價，較能充分正確消化

財報不實更正之消息，並可消弭短期間內財報更正對市場價格過分之扭曲

影響。是本院認應採取財報不實更正後 90 日平均股價作為標的股票之真

實價格」。 

另值得注意者為操縱股價之昇貿案，法院係以操作行為開始「前」之

十營業日平均收盤價為真實價格之計算「不論為操作行為結束後 10 日或

操作行為結束後 90 日，因不法操作行為尚未經揭露，不法操作之因素並

未全然反應至股價，故股價並未回復至真實價格，故被告抗辯應以操作行

為結束後 10 日營業日平均收盤價或 90 日營業日平均收盤價為本件不法操

作期間之真實價格，難謂可採。而如以不法操作因素因公開不法操作行為

之重大消息後之 90 日沈澱期之平均收盤價，則更低於投保中心所主張之

價格，對於被告並非有利。故本件投保中心主張操作期間之真實價格應類

推適用證券交易法第 157 條之 1 第 3 項之規定，以操作行為開始前之十

營業日平均收盤價為真實價格之計算應為可採。」。 

第六、值得一提的是豐達案中最高法院的見解。該案最高法院強調：「不

論係採毛損益法或淨損差額法，皆以『投資人購買股票之價格』與該股票

『公平價格』之差額為計算基準。兩者最大之差別，在於計算『公平價格』

之方式不同。淨損差額法以投資人當初交易時之『真實價值』為公平價格；

毛損益法則以詐欺情事被揭露時之市價或於揭露後合理期間內投資人再

出售之市價為公平價格。」是以原審以「不實財報被揭露前 1 日」之股價

作為「投資人購買股票之價格」之替代，不論在毛損益法或淨損差額法的

計算上，均屬未合。換言之，不實財報揭露前 1 日之股價，與投資人買進

公司股票之日的價格，並不相同，且原告投資人眾多，均以「不實財報揭

露前 1 日之股價」作為損害賠償之計算基礎，是否妥適，誠有疑問。最高

法院之見解，應予肯定。 
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期中報告會議記錄 

（民國 109 年 2 月 21 日上午 10:00） 

一、前言 

  投保中心因錯綜複雜之證券詐欺態樣而於訴訟上面臨許多挑戰，本計

畫聚焦於損失因果關係之問題，搜尋台灣及美國實務判決，並整理學者見

解以期提供投保中心未來可能的解決方案。 

 

二、張心悌教授報告 

整理台灣最高法院、高等法院近期較為矚目之判決及介紹我國學者見

解，最後提出美國具指標性判決見解供我國參考。（略） 

 

三、莊永丞教授意見 

 （一）形式問題 

1. 引註若投保中心未特別要求，是否應參照台北大學法學論叢，較為完

整。 

2. 注意目錄格式應重新調整。 

3. 國內學者見解部分若忠於原文，一字不漏的引用，要雙引號；否則就

要另外改寫，若改寫則要補上「參閱」。 

 （二）實質問題 

1. 在討論證券詐欺之損害因果關係時，系爭公司是否需要事後更正，美

國聯邦最高法院採肯定見解，認為公司事後股價未下跌則不該當證券

詐欺，但我對該最高法院 Dura 案見解有不同意見，認為應該採事前觀

點(ex ante)較妥，即不以事後股價是否下跌評斷有無損害（失）因果關

係。公司到底是否有證券詐欺、虛偽陳述或不實隱匿之重大事件，若

採事後更正(ex post)觀點，且公司確實有為重大不實陳述、重大虛偽隱

匿行為，行為亦通過重大性檢驗，恐因股價未下跌而船過水無痕，而

使投資人因不具備損失因果關係無法求償。 

2. 事後觀點所欲處理係找出虛擬、假設的價格，計算投資人損害，我認
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為之所以可以採取事前觀點乃受投保中心對於證券交易法第 155 條之

見解啟發，依操縱前 10 日之股價計算投資人損害。討論因果關係最擔

心的為損害因果關係中斷之問題，被告律師攻防上時常主張損害因果

關係中斷，因此吾人應該抓不實陳述前 10 日或 30 日，價格最為 pure

之時候，此見解如前述，乃參考證券交易法 155 條，且亦有法院採之。 

3. 美國之所以採 Dura 案如此嚴格之見解係因為防治濫訴，因此將該見解

引入我國時應注意兩國法文化之不同，最顯著之差異為我國由投保中

心起訴，投保中心不但具公益性質且起訴仍須經過董事會決議，濫訴

之可能相當低。 

4. 美國法院見解有矛盾，證券詐欺確實是在討論侵權行為(torts)，但在

Common Law 中，討論因果關係、相當因果關係(proximate causation)

說、特別是在損害因果關係時，是建構於侵權行為中過失(negligence)

之情形，如果美國確立故意(Scienter, intent to do）為主觀特別不法構

成要件，不應該採取適用於過失情形之相當因果關係理論。美國之所

以會採取此種見解應該是欲抗衡濫訴嚴重、被告律師強大等情形。 

 

四、邵慶平教授意見 

（一）形式問題 

1. 外國法案例事實應該更為明確及清楚完整，因於案例法中，基礎事實

差異恐有極大影響，頁 71、72 之案例即是一例。 

2. 我國案例此一小節，頁 64 表格可略為補充使法院見解更為完整。同頁

中我國判決見解整理第 2 點提到我國法院否定損失因果關係最主要之

理由為更正或揭露後股價並未大幅下跌、第 3 點中有提到最嚴格之法

院見解為即使不實資訊更正後股價有大幅下跌，法院仍要求原告證明

股價下跌係因該不實陳述或詐欺行為非因其他因素導致，若能綜合案

例事實整理得更為詳盡，或許就第 2 點、第 3 點能有不同呈現。 

（二）實質問題 

1. 以宏億案為重點，以下討論宏億案。宏億案頁 65 可整理更為詳盡，本
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案重點在於退票訊息是否代表「更正」資訊，主要問題在於隱匿、事

前不實資訊，退票僅為公司經營不實之後續衍生結果。通常更正後股

價大跌，法官多即認為具損失因果關係，故當有不同的認定結果時，

其案例事實即為重點，如本件更正之情形非案例爭點之不實資訊。於

理論上不標準、於實務上標準之案例為無更正、無揭露但的確有不實

的情形，此時損失因果關係之證明困難。本研究重點就是找非典型之

例。揭露的資訊與原先所認之不實，是否為同質性相當的資訊為重點。 

2. 個人見解認為損失因果關係此要件是必然存在的，且偏嚴格那端，我

認為損失因果關係證明看來不應該是光譜，應是基於事實的清晰程度

分析，故很難比較寬嚴。 

 

五、朱德芳教授意見 

1. 提問：投保中心最想要透過這個計畫案解決的問題是？ 

投保：最典型容易獲得法院認可的案件沒問題，但是非典型的容易敗

訴。若沒有更正時間點，無法界定投資人何時被誤導，更正時間點究

竟如何界定，於股價緩跌更有問題。 

2. 提問：能否找到支撐股價不跌法院承認損失因果關係之案件？ 

投保：個案上有困難證明當時個案有其他因素導致股價不跌，困難度

挺高，法院似無採用此見解，於價位未明顯下跌時，能否找到一個穩

定可操作之方式來處理。 

3. 提問：建議以類型化處理，分成股價下跌、未下跌，因為分成寬鬆嚴

格會不會不利於原告？ 

投保：個案太為複雜。 

 

六、提問/綜合問答 

朱德芳老師：關於損害因果關係要件某會計師見解認為會計師係就財報作

查核，而非就市場價格為查核，蓋市場價格由各種因素形成，故其提出須

按照不同的被告處理不同的損害賠償要件及範圍。 



203 
 

 

張心悌老師：損失因果關係的證明要求，是否會和損害賠償認定標準，例

如採淨損益法或毛損益法有所關聯？ 

 

莊永丞老師：頁 13-14，在美國損害因果為 loss，應為責任成立之構成要件。 

 

張心悌老師：若以事前觀點，證明股價被灌水即能證明損失因果關係。 

 

投保：財報不實多為毛損。損失因果關係跟損害賠償範圍有可能混在一

起。 

 

邵慶平老師：淨損較嚴格，而於毛損情況下會對損失因果關係採取更寬鬆

的觀點。認為法官會於區別損失因果關係同時加上淨損差額法。於毛損觀

點下，損失因果關係之重要性相對較低。然仍需要觀察實際案例，比如法

院採嚴格損失因果關係，後以毛損法計算者。 

 

投保：2019 年 11 月 29 日科風案，新北地院第 102 年金字第 11 號，認為

損失因果關係可推定，並採淨損差額法，較為奇特，而投保中心自己也主

張淨損益法，但為修正版，先進先出配對。 

投保：早期投保中心有主張配對，差別在於損害何時發現。近期不配對了，

認為損害當下已發生了，期間內買賣作損益互抵。 

 

朱德芳老師：是否能看出法院損失因果關係嚴格即搭配淨損？ 

 

投保：看不出關聯，因為我國採淨損之判決很少。 

 

張心悌老師：投保中心為公益團體，台灣法院如認沒有濫訴問題，採取有

利投保中心之見解，但是私人提起訴訟時，法院會不會採取較為嚴格之見
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解？ 

 

投保：目前很少私人提的，豐達案屬一例。 

 

七、投保中心提問 

1. 本計畫是否僅針對財報不實？或有涉及其他如公開說明書？ 

張心悌老師：限於財報不實。 

2. 區分成近期跟其他重要案例，但其他案例近期可能隨著時間有更新見

解，此分類於時序上有衝突恐不恰當，是否可改成原告勝訴、敗訴作

為分類？ 

張心悌老師：地院案子擔心太多，我們會再補充近期的地院判決，例

如科風案。 

 

3. 美國法部分，第 9 巡迴法院也是認為股價也要下跌，第 2、3 也是，如

果在更正揭露後股價未大跌或是持平但是悖於大盤是否構成？美國於

何種事實情況下認為須更正揭露？ 

張心悌老師：股價未跌的在美國法院不太可能成立。 

投保：（問張心悌老師）在其他較寬鬆的巡迴法院也有用到大跌的字眼，

與 Dura 案之大跌有何不同？ 

張心悌老師：用字問題。 

投保：最重要的還是界定更正不更正，如果抓很多個更正時間點，不

好受理，金額也難算。 

張心悌老師：在美國每天都會計算真實價格，較為容易處理多次更正

的問題，我國尚未每天計算，或許難以引進多次更正的想法。 

 投保：更正次數也很頭痛。 

 投保：法院未講到損失因果關係時，若於表格僅寫「無」恐生誤會。 

（會議結束時間上午 11:30） 
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期末報告會議記錄 

(民國 109 年 6 月 19 日上午 10:00) 

一、 前言 

 

  從期中報告後補強並更新我國與美國相關法院判決、調整格式，並新

增第五章和第六章結論與建議，以提供投保中心參考。 

 

二、張心悌教授發表時間 

 

主要以第六章結論與建議部分為報告內容。(略)  

 

三、朱德芳教授意見 

 

1.  結論及建議需特別強調為何不能全盤參考美國 Dura 案，關於 Dura 案

後美國 法院自己有調整及美國有濫訴背景，美國不同巡迴法院有自

己之主張，應採 取經驗最豐富之第二巡迴法院見解，有利原告。 

2.  科風案可以多些理論論述，是否可能因被告創造一些風險，因此故意

之被告係以推定損失因果關係處理。 

3.  提問：關於事件研究法，投保中心之看法不知道為何? 

 投保：法院未採認，成本過高。 

  張心悌：被告是否未曾主張要如此適用？ 

 朱德芳：於國外，需要鑑定。 

投保：聯豪案，關於類似情況(會計師責任)，被告要求法院鑑定，會

計師公會估價 80 多萬，成本過高。 

 朱德芳：未來是否會有更多被告抗辯以事件研究法主張？ 
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 投保：被告本來就知道這種抗辯方法，但很少用。 

朱德芳：事件研究法雖可解決部分問題但侷限性高，如果投保中心擔

心可多做說明。 

 投保：事件研究法過於複雜。 

 

四、邵慶平教授意見 

(一)形式問題 

1. 頁 23，字體大小有問題。 

2. 頁 85，第三段，法院判決之翻譯，語氣可能需調整，「我們認為」應

改成「法院認為」。 

 (二)實質問題 

1. 延續朱老師之問題，在實務上是否有被告表示樂意付出鑑定費（被告

認為通常採事件研究法將對其有利），而抗辯法院需依事件研究法鑑

定得出真實價格等資訊之情形？ 

 投保：理論上不排除這種可能性，但鑑定費過高，且結果不一定對被

告有利，因此被告應不太願意支付這筆費用，目前實務上也尚未發生

過被告願意支付鑑定費之情形。 

 投保：需補充者是，關於鑑定議題一部分原因應視法官態度決定，目

前似亦僅有一案件法院願意細膩操作進行鑑定，普遍而言，要使法官

形成鑑定之心證決定進行鑑定，進而尋找適合之鑑定人已屬不易，且

鑑定費用由誰支付亦是一艱難問題，因此目前實務上幾乎未發生法院

願意鑑定之情形。 

 朱德芳：未來商業法院有可能以鑑定或專家證人方式引入訴訟，投保

中心可能需準備相關配套。 

2. 此類案件以後時常會進入商業法院，一定會作更細緻、更專業之處理，

許多過去之見解恐會受挑戰，與現在報告之結論恐有差異，建議結論

可以有些關 於商事法院等描述，影響商業法院之見解，成為未來判決

之基礎。 
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五、莊永丞教授意見 

  

1. 頁 120，關於損失因果關係光譜圖，研究團隊位於光譜圖之何處？(且

因是受投保中心委託，結論不能過於傾向被告) 

2. 風險實現理論，大前提是為更正或更正後股價未下跌。風險實現理論

是以被告作不實財報實「有無預見」來判斷，此一觀點應可以事前角

度觀察，往光譜左端移動，有利於投保中心，即被告於發布不實財報

當時已可預見損害。 

3. 最近原因關係測試，原本損失因果關係就是採相當因果關係，此說對

其啟發不大，未有新變動及貢獻。 

4. 頁 156 以下，就民法學者而言，民法侵權行為分為責任成立、責任範

圍之因果關係，先證明因果關係，但損害額原告仍須證明，若未證明

損害額，這樣法官似難判定。建議研究團隊與侵權行為脫鉤，並搭配

民事訴訟法第 222 條由法官酌定，否則原告證明會更難，投保中心應

不以民法如此嚴格之體系 操作。 

5. 於訴訟策略上，關於操縱行為，頁 185 昇貿案，操縱行為法院常以事

前觀點計算損害賠償，為何不能於財報不實案件適用。 

 

六、提問/綜合問答 

 

張心悌：現在投保中心實務應該是連侵權行為一起主張？但某些部分民法

與證交法要件不同。 

朱德芳：證交法、民法，法院於個案中是否會一體操作？ 

投保：若採證交法第 20、20-1 條較會優惠原告，較不會回歸民法；若無法

該當證交法上述條文時，通常會回歸民法，不能蒙混過關，須證明相當因

果關係。 

投保：若符合證交法則會先依證交法判，若未符合則會檢視民法侵權行為
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之要件等。 

投保：有時法院會以證交法夾帶，使其他被告亦構成，不再做詳細論述。 

張心悌：操縱市場以 10 天前均價，為何財報不實以 10 日後均價？ 

投保：財報不實之更正發布時點股價下跌，但距離行為時已多年，股價恐

差距過大，操縱行為則可以。 

投保：因操縱行為股價通常不會反應劇烈，未有類似財報不實之「揭露時

間」，前 10 日均價較乾淨。 

投保：同上述之見解，目前財報不實仍常以揭露後 10 日、30 日、90 日後。 

投保：本月有一個新案，可能以買入灌水股即有損害為攻防策略。 

投保：風險實現理論、最近因果關係，頁 153 原告必須證明許多東西，「隱

匿風險」、「重要因素」，如何操作，原告如何證明之？ 

張心悌：先回應莊老師，只要證明股價有灌水即有損失因果關係雖然係最

有利於委託單位之見解，但離法院法院目前實務見解太遠，故本計畫建議

係以比較細緻的方式，區分不同情形操作，較可供投保中心與法院參考。

另外，「隱匿風險」、「重要因素」等判斷，類似回到民法「相當因果關係」

的證明。 

張心悌：劉連煜老師也認為損失因果關係就是責任成立跟責任範圍，與莊

老師同；另我國目前假設之價格(10 日後或 30 日後等)較為粗糙。 

投保：事件研究法就是較細緻的作成真實價格線。 

莊永丞：CAPM 不難做。 

張心悌：即使是要排除一天之內所有非詐欺行為的其他市場因素也很難，

很難訂出真實價格。 

莊永丞：商學人士可以作出真實價格，但容易產生原、被告各請厲害之會

計師等，各說各話，因此不應採事件研究法。 

 

七、投保中心提問： 

投保：頁 72，101 新北地院名鐘案已有與科風案此種分類方式。 

朱德芳：劉老師之見解可加入光譜(雖已突破光譜最右端) 
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投保：下市、下櫃過去多被當來揭露之表徵，但是個案有被告抗辯下興櫃

係為公司整體發展非揭露時間點。 

張心悌：下市下櫃應依關聯性來判斷。 

投保：誰應舉證關聯性? 

張心悌：似應由被告證明下市下櫃的理由是為公司整體發展。 

投保：行為人增加持股或融資買進操縱股價的行為是否可能得以證明被告

無「預見可能性」? 

張心悌：增加持股或融資買進操縱股價的行為不是信心之展現，反而是掩

蓋公司經營不善。 

張心悌：預見可能性是客觀的，與被告嗣後又自己買進股份等無影響。 

投保：最近原因測試是不是就無法依毛損益法主張損害計算？ 

張心悌：無關聯，兩者是脫鉤處理的。 

投保：頁 176，邦泰案二審改判勝訴，請更新。 

投保：頁 44，智勝案最高法院 108 年台上字 1417 已判決，請更新(最高法

院認為應採嚴格見解，似 Dura)。 

張心悌：美國巡迴法院關於損失因果關係見解已愈趨寬鬆，我國法院不應

再嚴守 Dura 案見解。 
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