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【論著】
不實財務報告之民事責任法律
適用爭議
 

 陳春山（             ）
壹、前言

我國證券交易法以保障投資為立法目的（證券交易法第1條），為健全證券市場與發展國民經濟，必須先保障投資。投資人如缺乏適當保障，則投資人的信心無從建立。
 保障投資必須使受損害之投資人獲民事上的救濟，此為我國證券交易法於第20、31、32、155、157及157-1條規定不法行為人應負損害賠償責任之緣由。此等規定除對填補投資人損害以實踐法律正義有其價值外，對預防不法行為以促進證券市場正面發展亦有其效益。

按機構投資人特別重視之公司治理與投資人保護事項者，乃發行公司之財務報表誠實揭露。
依麥肯錫顧問公司（2002）對機構投資人之公司治理調查，長期吸引投資人之資本市場，必須確保財務報表之真實性。美國恩隆案（Enron）之後，投資人損失慘重，即以世界通訊（WorldCom）為例，因該公司執行長及高階經理人於財報未載38億美元費用，致該公司股價由$64.5（1999）跌至未滿1元（2002）。
 美國政府及國會為維繫投資人信心，於2002年通過沙氏法案以確保發行公司財務報表之真實性。
 此亦為作者撰述本文之宗旨，期藉本文之分析，以進一步確保財報真實性而維護投資人權益。

美國近年來之財報不實醜聞（Accounting Scandal）使美國證券集體訴訟急遽增加，就我國而言，發行公司不實財務報告之訴訟案件已逐漸為司法實務為重視，此除係因投資人權益保障之趨勢外，財團法人證券投資人及期貨交易人保護中心（以下稱「投資人保護中心」）所提起之若干訴訟，使學術及實務界得以落實討論證券不法行為民事責任規定之適用。該等案例如得以澄清民事責任規範之疑義，而使該等規定獲有效適用，長期而言，對投資人保護與健全資本市場有其重大效益。

本文係依目前法院實務處理之案例，提出法律適用爭議，並與各國證券交易法規有關財務報告民事責任之規範為比較，而使該等法律適用爭議為適當之澄清。本文除對該法律適用爭議為說明外，就此等爭議之未來法制改革方向，亦提出建議供為修法之參考。本文乃主要討論下列議題：

其一、目前我國法院就公開發行公司財務報告不實之重要案例及其適用之法律問題。

其二、各國及我國就發行公司財務報表不實民事責任之規範架構。

其三、我國法制之適用爭議及各項法律問題之分析。
其四、就目前我國法制適用之爭議，未來應如何調整以使該規範發揮應有之效益。
按發行公司財務報告不實之民事責任規定除證券交易法外，亦可能涉及公司法、民法、會計師法、商業會計法
之請求權規定，本文係僅就證券交易法第20條之財報不實民事救濟為分析。再者，因公開說明書亦載有財務報表，公開說明書財報不實亦可能有證交法第32條之適用問題，惟限於篇幅，將另文為分析，本文暫不為論述。

貳、我國實務案例及法律適用問題

目前以投資人保護中心為訴訟代理人或經訴訟實施權授與而處理之民事救濟案件近30件，其中有關財報不實者，包括下列案件：

表一：公開發行公司財報不實之民事求償案例

	案別
	主要被告
	刑事部分處理情形
	投資人保護中心處理情形/審理進度說明
	受託求償金額及人數/股票現況

	一、東隆五金
	1.范芳源

2.范芳魁

3.許坤錫

4.張書成

5.葉增榮
	1.88.2.3台北地檢署提起公訴。

2.88.6.5宣判：有罪部份，范芳源（三年）范芳魁（八年）。無罪部份，其餘人皆無罪。

3.90.10.4高院上訴駁回，維持一審判決。

4.91.6.4最高法院判決原判決撤銷，發回高院審理。

5.92.07.15臺灣高等法院91年度上重更（一）字第25號范芳魁處有期徒刑玖年貳月，范芳源處有期徒刑參年陸月。
	1.88.11.18向台灣高等法院提起刑事附帶民事訴訟。

2.附帶民事部分移民事庭審理。
	向最高法院提起－受託求償金額及人數：$372,430,657
/841人。

	二、國產汽車
	1.張朝翔

2.張朝喨
	1.88.1.19台北地檢署起訴。

2.89.3.31宣判張朝翔、張朝喨等被起訴之人皆判有期徒刑。

3. 91.4.3刑事二審宣判張朝翔等仍有罪。

4.92.06.03臺灣高等法院91年度上更（一）字第936號判決張朝喨處有期徒刑六年，張朝翔處有期徒刑伍年，林義翔處有期徒刑壹年貳月。


	1.88.8.31代理37位投資人提附民案，89.11有4位投資人撤回訴訟。

2.本件民事部分因被告之－國產車公司聲請重整中依民事訴訟法規定應停止訴訟，法官心證認本件為類似必要共同訴訟全體被告均應停止訴訟。
	總受理求償金額及人數: $14,982,890元 /33人。



	三、國揚實業
	1.侯西峰

2.陳秀珍

3.謝正雄

4.劉淑慧
	1.88.1.14台北地方法院檢察署起訴。

2.89.9.19宣判，侯西峰判刑5年10個月，陳秀珍5年8個月，謝正雄3年，劉淑慧1年6個月（緩刑4年）。
3.91.10.03臺灣高等法院89年度上訴字第3878號二審判決侯西峰處有期徒刑參年陸月、陳秀珍處有期徒刑貳年陸月、謝正雄處有期徒刑壹年陸月，緩刑肆年。

4.最高法院審理中（部分確定）。
	88.11.26代理1154投資人提附民案。


	涉嫌87年第三季財報不實受託求償金額及人數:
$1,924,074,120
/ 1,154人

	四、順大裕
	1.曾正仁

2.張文儀

3.張小華

4.黃　祝

5.黃碧玉
	1.88.11.15台中地檢署起訴。

2.92.08.29臺灣高等法院臺中分院90年度上重訴字第21號二審判決處曾正仁有期徒刑貳拾年，葉健人處有期徒刑貳年，其餘被告等分處不等之有期徒刑。


	1.89.8.15代理591名投資人提附民案。  

2.90.6.7投資人附民案裁定移民庭續審。

3.91.2.4台中地方法院裁定准予順大裕公司重整。

4.91.2.8保護中心對台中地院裁定准予順大裕公司重整乙事，提起抗告說明未依誠信經營之公司不得申請重整。

5. 93.2.18宣判，刑事被告曾正仁等人須負損害賠償責任，董事監察人及會計師部分則無須賠償。
	總受理求償金額及人數:
$202,015,084
/591人


	五、美式家具
	1.謝貞彬

2.林聰永


	1.88.11.17彰化地方法院檢察署起訴。

2.92.3.7宣判，謝貞彬有期徒刑6年、林聰永有期徒刑3年（財報不實判有罪）。
	1.89.10.11代理145位投資人提附民案。

2.本案附民部分已移民庭審理。


	涉嫌87第三季財報不實受託求償金額及人數：$152,647,934
/145人

	六、大中鋼鐵
	1.劉文斌

2.洪美美
	1.88.11.15台中地方法院檢察署起訴。

2.90.7.18地院宣判，劉文斌有期徒刑12年；其餘被告1年8個月至2年。

3.91.3.21高院宣判，劉文斌有期徒刑6年；其餘被告2年至1年2個月，緩刑5至4年。

4.最高法院就劉文斌操縱股價部分，撤銷原判決發回更審。
	89.7.13代理976位投資人提附民案。


	涉嫌87年第三季財報不實受託求償金額及人數：$199,251,888 / 976人



	七、台灣日光燈
	1.王邦彥

2.林銀洲

3.徐文政

4.郝麗麗

5.鄭楠光
	1.88.5.26台北地方法院檢察署起訴。

2.89.02.11臺灣台北地方法院88年度易字第851號、1308號一審判決王邦彥、林唯人均無罪。

3.91.10.22臺灣高等法院89年度上易字第1867號上訴駁回。
	90.2.9代理252位投資人提起附民案。


	總受託求償金額及人數：$131,064,571
/ 252人



	八、新巨群集團
	1.吳祚欽

2.陳德福

3.吳肇琨
4.李秀惠

5.唐潤生


	1.89.3.20台北地方法院檢察署起訴。

2.92.9.1唐潤生應執行有期徒刑4年，李秀惠應執行有期徒刑2年6月，吳肇琨有期徒刑2年，案經被告上訴於高等法院。至於主要被告吳祚欽、陳德福則仍通緝中。
	89.12.22代理249位投資人提起刑事附帶民事訴訟。


	總受託求償金額及人數：$48,598,760
/252人

	九、峰安金屬
	1.朱安雄

2.朱安泰
	1.89.5.5高雄地方法院檢察署起訴。

2.92.12.15宣判，朱案泰依違反商會法、侵占等罪判刑10年9月。朱安雄通緝中。
	1.90.2.14代理117位投資人提附民案。

2.附民部分業於92.12移轉民事庭。
	涉嫌86年第1季財報不實受託求償金額及人數：$23,646,973
/ 117人

	十、台灣土地

開發信託
	1.王令麟

2.周繼鵬
	1.89.11.30台灣台北地檢署起訴。

2.91.10.18刑事宣判，王令麟、周繼鵬、高建文分處有期徒刑4年、3年、2年。朱介曾、劉金標、蔡宗榮罪。蔡豪另行審結，其餘被告分處有期徒刑10月至5月。

3.91.11.21蔡豪部份刑事宣判，處有期徒刑2年4月。

4.投資人附民案92.1.13地院裁駁回。

5.地院刑事庭就公訴事實判決部分有罪、部分無罪，經兩造上訴於高等法院，其中有罪部分仍審理中，無罪部分則經高院維持原判。
	1.90.10.18本會代理投資人向遠森網路科技公司之涉案人提起附民。

2.92.1.30為投資人附民案提民事抗告狀。

3.民事案件分為二部分，一為證基會任原告依侵權行為直接對台開與遠倉公司起訴，一為證基會受理投資人登記，依附民程序代理投資人向遠倉公司請求損害賠償。

4.前者經簡易庭以證基會無當事人能力駁回，抗告中；後者則遭法院以附民程序不合法駁回之，經抗告後，於八月初高院裁定就發行公司及刑事被告部分廢棄原裁定，發回地院繼續審理，其餘非刑事被告之董、監、會計師則維持原裁定（即駁回確定）。
	涉嫌87年度財務報告不實，受理求償金額及人數：$665,681
/13人

	十一、啟阜

建設
	1.詹益昇

2.劉淑美

3.郭顯銘

4.林德仁

5.王顯勝
	1.89.12.19台灣台中地檢署起訴。

2.92.9.15判決被告內線交易無罪。

3.92.10.9聲明上訴。
	90.9.6代理128位投資人提起附民。


	總受託求償金額及人數： $42.823,161
/128人。

	十二、桂宏

企業
	1.謝裕民
2.陳昭蓉
3.林小綉

	1.90.1.3台灣台南地檢署起訴。

2.91.3.19開庭宣判，謝裕民處有期徒刑六年，陳昭蓉、林小綉處有期徒刑二年，緩刑五年。
3. 被告涉嫌編製不實財報，二審刑事庭仍判有罪。
	1.90.1.21代理82位投資人向台南地方法院提起附民。

2.91.3.19台南地方法院將附民部分移送民事庭審理。


	涉嫌87年度財務報告至89年半年度財務報告不實，受託求償金額及人數：$29,192,590
/82人


	十三、立大

農畜
	1.王汝添

2.王汝成

3.王汝昭

4.孫王素珠

5.曾王素琴
	1.90.6.8台灣高雄地檢署起訴。

2.91.7.12地院刑事宣判，王汝晟處有期徒刑五年、王汝昭處有期徒刑四年六月、王汝添處有期徒刑四年、孫王素珠、曾王素琴處有期徒刑一年、王汝祥處有期徒刑一年六月。

3.92.6.30高院刑事宣判，王汝晟處有期徒刑四年、王汝添三年六月
　、王汝昭三年、孫王素珠及曾王素琴一年緩刑三年、王汝祥緩刑三年。
	1.91.4.24代理70位投資人提起民事訴訟。

2.民事訴訟持續審理中，未參與刑事不法之董監事及會計師等審理中。


	涉嫌88年半年度、第三季財報不實受託求償金額及人數：$9,030,250/70人



	十四、紐新

企業
	1.陳仲儀

2.陳冠英

3.陳秀惠

3.白耀宗

4.何安心

5.朱添泉

6.羅建豪
	91.7.18高雄地檢署起訴。（高雄地方法院91訴1889號）
	1.92.5.16公告受理投資人授與訴訟實施權。

2.已於92.8.22向高雄地院遞狀。


	涉嫌87年半年度至88年第一季財報不實，受託求償金額及人數$393,825,281
/759人

	十五、楊鐵

南港
	1.林學圃

2.陳正德

3.林維雄
	90.12.17台北地檢署起訴（台北地方法院91訴9號審理中）。
	1.92.9.8公告受理投資人授與訴訟實施權。
	受託求償金額及人數總計約
2千餘萬元/83人

	十六、中友
	1.劉福壽

2.劉耀輝

3.簡玲珠


	92.3.5台中地檢署起訴。
	於92.12.31遞狀起訴。
	涉嫌87年間財報不實，受託求償金額：

$2,820,370千元/31人


資料來源：作者依投資保護中心提供資料及證期會網站（04/22/2004）綜合整理。

以下就其中有法律爭議者，說明其事實及爭議問題如下：

一、順大裕案

（一）事實

依判決書所載，廣三集團於86年成立，曾○○為總裁，轉投資順大裕等19家公司。87年3月以順大裕為支付各項住宅營建工程款，向證期會申請辦理現金增資100億7000萬及無擔保可轉換公司債20億，於同年募得。其中36億償還銀行借款，餘供作炒作順大裕、台中企銀等股票之用。又為誘使投資大眾購買順大裕股票，而使會計師於87年度第三季報為不實之記載（包括「流動資產」及「質抵押之財產」未針對NCD為揭露、虛偽記載「定期存款及短期票券未提供銀行為借款之擔保或用途受限制」、關係人交易揭露不實及背書保證未予公告等）。

（二）法律適用

本案地院以被告順大裕股份有限公司、張文○、黃芳○、袁震○、吳雅○（以上二人為曾正○之破產管理人）應連帶給付原告各如附表「給付金額」欄所示金額，及均自民國89年8月23日起至清償日止，按年息百分之五計算之利息。
（本案判決對於會計師部分均駁回之）

（三）爭議問題

1.財務季報虛偽不實之董監責任

該公司87年第三季財務報告虛偽不實，經原告依證交法第20條及公司法第23條向董、監請求損害賠償，法院審理結果認為依公司法第228條及證交法第36條之規定，應由董事會通過及監察人承認之財務報告係屬「年度財務報告」，並不包含季報「在內」，駁回此部分之請求。

2.財務季報虛偽不實之會計師責任

原告主張，順大裕公司所委託查核簽證財務報表之會計師乃長期受託查核該公司之財報，渠等未對順大裕公司資產遭淘空、侵占及關係人交易之情事予以揭露或出具保留意見，致令投資人信賴該不實財報而受有損害，其應負賠償責任。惟本案法院認為，會計師執行87年第三季財務報告之核閱工作時雖有過失，但基於以下幾點應無須負連帶賠償責任： eq \o\ac(○,1)證交法第20條未與第32條有相同之「部分責任」與「免責事由」，且未區別「核閱」與「查核」之會計師，顯失公平； eq \o\ac(○,2)利害關係人所受之損害，可能均為經濟上之損失，其權利遭受侵害實難想像，故其負責之範圍，應就其係故意或過失有所區別； eq \o\ac(○,3)其核閱報告書僅消極表達未發現有不允當之處，謂投資人審閱該消極表達即產生買賣股票之動念已有可疑，實務上投資人以財務報告為投資參考者少之又少，因此，投資人之損失與會計師核閱有過失間並無相當因果關係，乃駁回投資人之請求。

3.會計師「查核簽證」與「核閱」財務報表之異同

依本案判決所示，「『查核簽證』與『核閱』有下列不同處：（1）目的方面：前者，在使會計師對於財務報告是否按一般公認會計原則編制並基於重大性之考量，對於財務報告是否允當表示意見。而後者在使會計師根據核閱程序執行之結果，說明是否未發現財務報告有違反既定準則或規定，而須作重大修正之情事；（2）程序方面：前者需對於受查者內部控制作充分瞭解，藉以規劃查核工作，藉以規劃查核工作、決定抽查之性質、時間及範圍。後者僅需實施分析、比較與查詢，故無須運用『檢查、觀察、函證』等方法；（3）會計師確信程度及報告之形式方面：前者需獲得高度但非絕對之確信，對於財務報告之聲明，以積極確信之文字表達。而後者僅需獲致中度之確信，對於財務報告之聲明，以消極確信之文字表達（即表示未發現未允當）。」
依此意旨，會計師就核閱之注意義務標準及責任應較輕。

4.證交法第20條第1、2項之規範主體

本案原告主張，證交法第20條第1項於77年修正前文字為「募集、發行或買賣有價證券者，不得有虛偽、詐欺或其他足致他人誤信之行為」，其負責之主體在狹義而言係僅指直接募集、發行（即發行公司）、或直接從事買賣之人。修正後改為「有價證券之募集、發行或買賣，不得有虛偽、詐欺或其他足致他人誤信之行為」，立法意旨即明示包括第三人（如律師、會計師或其他人員）之責任。另證交法第20條第2項規定主要在規範發行人申報或公告之財務報告及其他有關業務文件之內容，不得有虛偽或隱匿情事，以確保投資人能取得正確之資訊，作出適當之投資決策。條文並無明確限定僅以發行人為責任主體，蓋文件之公告申報者雖然為發行人，但發行人係公司，文件仍由自然人負責製作，因此該法規定應負責之人不以發行人為限，舉凡在上簽名以示負責之人均應有成為責任主體之可能。又參考美國證券交易法第18條明文規定任何人於申報之財報或文件為不實之記載者，均需負損害賠償責任之意旨，證交法第20條第2項之訂定係參照美國證交法第18條而來，應此應作相同之解釋。被告則以證交法第1項係針對「發行」或「買賣」時所做之規範，第2項係針對「發行人」申報或公告財報等文件所做之規範，而被告等既未募集或發行順大裕公司股票，亦未與原告等人進行順大裕公司股票之買賣，更非順大裕公司股票之發行人；與上開要件不符，自不負損害賠償責任。法院以證券交易法第20條係特別侵權行為之類型，故會計師與公司負責人之行為若係導致他人發生損害之共同原因者，「其等間成立共同侵權行為，乃屬法理上必然之解釋。」

5.損害賠償之計算
本案承審法院認為，我國證交法第20條規定，主要係參考美國證券交易委員會於1942年制訂之規則五之發展，該規則關於損害賠償之方式，規定包括撤銷或回復原狀，以及交易時與消息公開後之價差二種。另美國證券交易法第11條，在註冊書件不實部分係以下列方式計算損害：（1）起訴時之價格；（2）起訴前若已出售，其出售之價格；或（3）起訴後起訴後出售，若出售價格較起訴時為高者，依出售價格。另美國法院於1976年Sneed J . in Green v. Occidental Petroleum Corporation 案主張依「市場模型」（market model）作為計算損害數額之依據，意即在交易市場模型中有有價值線（value line）及市場線（market line）二條線，在不實陳述之前，這二條線是合一的，之後因不實陳述，市場線出現偏離，一旦事實揭露，二條線再度合一，這段期間中，真正損害便是截取二條線間的差異。
 

二、桂宏企業案

（一）事實

依判決書所載，謝○○係上市公司桂宏企業公司及該公司轉投資子公司之實際負責人，其為圖股市投資利益，並意圖抬高該公司股價，與林小○等數人共同侵占公司資金，投入股市炒作或償還貸款利息及其他債務。謝某為隱匿侵占資金之事實，於桂宏公司87、88、89年度及其子公司信南公司之88、89年度應公告並申報之相關財務報表、半年報及季報內容，為虛偽記載。後因資金缺口太大，股市操作失靈，終於爆發弊案。

（二）法律適用

財報不實之刑事責任部分依證券交易法第171條獲判有罪
，民事部分審理中。

（三）爭議問題

本案判決以被告謝某隱匿侵佔桂宏公司及信南公司資金之事實，而於88、88、89年度等依證交法規定應公告並申報之相關財務年報、「半年報」、「季報」內容，為虛偽之記載，因此論以同法第174條第1項第五款之罪，而未如同順大裕案僅將第20條限於「年報」。

三、台開信託案

（一）事實

依判決書所載，力霸集團旗下，由王○○負責之遠倉公司，以3億元之低成本取得一筆楊梅的土地，嗣開發後再以18億元之高價轉賣台開信託，詎王某明知於契約有效期間內，負責承攬工程之公司並未實際施作，仍虛報費用由遠倉公司繳納之，而上開公司均屬關係人之交易，王某藉該等交易虛灌建房地之成本，同時遂行關係人間之利益輸送，並利用不知情之會計人員將上揭不實事項填製會計憑證、記入帳冊，再由會計師完成遠倉公司88年財務報告之簽證。

（二）法律適用

台灣台北地方法院民事91年度訴字第6350號裁定以王令麟不具當事人適格及原告均非刑事判決認定犯罪事實之被害人，而駁回本件刑事附帶民事訴訟。

（三）爭議問題

證交法第20條之行為主體是否限於「發行人」，實務（台北地院91年訴字第6350號裁定）以為，證交法第20條第2項之規定係以發行人為主，故同條第3項應以發行人為限。此外，同條第1項所成立之罪（第171條）以有被害之相對人存在，該相對人復須因行為人之虛偽、詐欺或其他行為，陷於錯誤，使為相當，與同法第155條第1項各款僅係「行為犯」，而非「結果犯」有所不同。綜上，證交法第20條之行為人限於發行人，而第1項為結果犯。

四、美式家具案

（一）事實

依判決書所載，謝○○為美式家具公司之負責人，林聰○為財務長，於86年10月間，因亞洲金融風暴發生，為免上開公司受影響，乃透過轉投資、購併之方式以圖拉抬公司之股價，而資金之來源，係以美式家具公司所有之短期票券，提供謝某私人所有之公司向2家票券公司申請發行商業本票之質押擔保，謝某等為避免該情事遭人發現，乃於美式家具公司87年財務季報表，虛偽隱匿該等情事。謝某等自美式集團套取至其個人投資之公司，以支應其個人及公司買賣股票及借貸本息，總計前後挪用侵占美式集團金額逾49億元。

（二）爭議問題

本案被告謝某等對其於財務報表之不實揭露坦承不諱，惟其辯稱，其以美式家具公司之短期票券提供質押一事，未經董事會決議，違反背書保證處理要點，故對美式家具公司未造成損害，承審法院則認為，證交法第1條第2項所稱「發行人申報或公告之財務報告及其他有關業務之文件，不得有虛偽會隱匿之情事」之規定，縱認未對公司造成損害，仍應於財務報表中為揭露。

五、國揚實業案

（一)事實

依判決書所載，侯○○為漢陽集團之負責人，陳○○為董事長特別助理，謝○○為財務部經理。漢陽集團持有上市公司國揚實業之經營權，侯某為謀求個人利益乃利用漢陽集團之17家公司及人頭戶對國揚、廣宇及福益等上市之公司股票而炒作，就其炒作所取得之股票並進而為質押以取得資金，並陸續再為買進股票或其他交易，後因股市不振，遂侵占公司資產而轉入個人帳戶或再投入股市等，並偽造不實會計憑證、偽造財務報告等。

（二）法律適用

本案刑事部分經法院依證券交易法第171條判處被告有罪，民事部分仍審理中。

（三）爭議問題

本案被告等稱有關國揚公司之財務報表係由公司之會計人員所編制，被告等並非會計人員，應此無庸負財報不實之法律責任，惟法院以為，財報雖非被告等所製作，但被告等隱匿該等其情事，而證交法規定應揭露者為上市公司之發行人（該判決指發行人為被告侯○○），故被告侯某亦應負證交法第20條第2項及第174條第1項第5款之責任。至於陳某與謝某則非第20條第2項所稱「發行人」，而係依刑法第31條第1項成為共犯
，本案判決對「發行人」之認定顯與前述之美式家具以及台開信託案有所不同。

六、正義食品案

（一）事實

正義食品股份有限公司自77年起開始經營大宗物資買賣，後因遭客戶倒帳及售價大幅滑落種種原因，導致鉅額虧損，遂由董事長張登○主導，自81年至85年間偽造公司帳冊資料、製作不實財務報表，以虛開發票、偽作銷貨，虛增營收及盈餘及變賣無記名可轉讓定期存單，虛列現金及約當現金。張某復為出脫手中持股以周轉資金，遂於83年底以不實之81、82年及83年上半年財務報表，向櫃買中心申請股票上櫃成功，並於84年3月辦理對外公開承銷時，將不實之公開說明書交付投資人，直至85年11月間因公司資金調度周轉不靈而發生跳票事件，隨後於86年1月股票遭櫃買中心處以暫停交易，86年10月正式下櫃。

（二）法律適用

本案刑事部分經法院依證券交易法第171條等，判處被告相關罪責
，民事部分尚於台北地方法院審理中。會計師責任部分，經會計師懲戒委員會審理決議，會計師違反會計師法第8條及第17條規定，依同法第39條第6款及第40條第3款規定，應予停止執行業務4個月處分。

（三）爭議問題

本案所涉爭議在於記載不實之認定。於第一審判決中認為，被告於81年至83年之財務報告上所載之「現金及約當現金」欄中定期存單金額並無不實，因為被告雖使用定期存單向中華票券公司為短期融資，然期滿均能贖回，尚難為定期存單已全遭變現不存。二審法院則認為，被告已自承所購之定存單均未曾存入保管箱，而係直接持往變現融資，將所得款項匯入私人帳戶，並影印相關憑證使正義公司之會計人員製作不實會計憑證登載於帳冊及帳務報告，則其81年至83年度申報或公告之財務報告內容即有虛偽、隱匿情事，無法忠實表達正義公司行為時之經營績效及財務狀況，自不能因被告挪用後均能回贖及認為被告無上開記載不實之犯行。

參、外國證券交易法規之規範架構

一、日本法財務報表法律責任之規範架構

（一）概說

日本法為期證券交易之公正性與投資人之保護，發行公司之資訊應適當揭露，而資訊之正當揭露亦可避免企業間為籌集資金而生不公正競爭。基於流通市場之開示制度，日本證券交易法（以下稱日本證交法）規定，公司應提出有價證券報告書、半年報告及臨時報告書。而報告書中應附載公司之財務報表，因此，若該財務報表不實，該報告書內容即不正確，製作不實財務報表之人將負其法律上之責任。同樣地，公司於有價證券之募集或發行時，所提出申請書以及公開說明書，其上亦應附載財務報表，若有虛偽不實，同樣需負法律責任。

（二）財務報表不實之法律責任

1.有價證券報告書之提出

(1)提出義務人

有價證券報告書之提出義務人，包括上市有價證券之發行公司及上櫃有價證券之發行公司，及其他募集或發行之發行公司。日本證交法之所以規定公司必須提出有價證券報告書，係基於有價證券於市場上流通，投資人有必要知悉公司狀況以作適當的判斷，但如該有價證券缺乏流通性，公司當無提出報告書之必要，例如清算中之公司、停業相當期間之公司以及有價證券數量非常少者（日本證交法第24條第1項但書、施行令第3條之6），可免此提出義務。

(2)應記載事項

有價證券報告書應記載之內容包含，公司之名稱、設立目的、資本或出資、營業狀況、董事及其他與有價證券之發行相關事項，此外，尚須添附一定之文件，如章程、經股東會承認之書類、最近二連結年度之財務報表等，如果為外國公司，尚須附加經法律專家出具關於有價證券報告書記載內容之真實正確性之法律意見書等。

(3)訂正報告書

有價證券報告書、半年報告書、臨時報告書及其附加之文件，如有重要事項之變更或其他基於公益或投資人之保護之必要而須訂正其內容者，應自行提出訂正報告書。而上開書類若有虛偽記載、記載易使人誤解或重要事項之記載有欠缺者，內閣總理大臣得命其提出訂正報告書。訂正報告書並應公告以使週知。公告時，無庸將有價證券報告書之內容詳盡載明，僅需將訂正之部分提出為已足。

(4)公開之程序規定

有價證券報告書提出之時期，為事業年度經過後三個月以內
、半年報告書則為事業年度開始後六個月屆滿時起三個月內提出，而若係於外國募集或發行有價證券之公司，或基於其他公益或投資人保護之考量，於符合內閣府令所定情形下，應提出臨時報告書。

2.虛偽不實之法律責任

上開書類若有虛偽不實，主管機關可能採取行政手段，如命其提出訂正報告、訂正申請書等
，而相關行為人員亦可能涉有刑責，惟以下僅就虛偽不實之民事損害賠償責任說明之。日本證交法關於此之規定，包括使用或作成不實公開說明書、提出不實申請書及提出不實有價證券報告書之人等之規定，茲簡介如下；

(1)法律依據

日本證交法第24條之4規定復規定，有價證券報告書（包含訂正報告書）中重要事項有虛偽記載或使人誤解之記載或重要必要事實之記載有欠缺時準用第22條之規定。而第22條係規定，對於不知該虛偽或欠缺而取得有價證券者，得就該記載所生之損害請求賠償。半年報告書與臨時報告書亦準用上述規定。
股份有限公司監查商法特例法第9條規定，會計監查人怠忽職守，致生損害於公司時，應對公司負連帶賠償責任，該法第十條並規定，會計監查人於監查報告書有虛偽記載致生損害於第三人時，應對第三人負連帶損害賠償責任，但能證明其已盡注意義務者，不在此限。

(2)責任主體

A、發行人：發行人對虛偽不實應負責任，惟除非財報成為發行文件之一部份，否則發行人對於年度報告、半年報或臨時報告不負虛偽不實之責任，因為在二級公開銷售的情形下，發行人並未從中獲取任何利益。惟日本學者則認為，倘需由股東承擔此種風險，而剝奪其向發行人請求賠償的權利，減少對其之保護是不合理的，若能如同其他情形一般，發行人亦應負民事責任較妥。

B、發行人之負責人
：董事雖非實際製作該財務報表之人，惟實務上財報不實多由董事所主導，且財報乃經過董事會決議，董事應盡其監督責任。除非董事可舉證其已盡注意義務，否則將被認定為共同行為責任人，而未將其異議記錄於議事錄上者，則被推定為同意。
日本商法第266條之3亦特別規定，董事於公開說明書之記載或公告事項有虛偽不實時，應就其故意或重大過失對第三人負連帶損害賠償責任。

C、作成者：日本證交法第18條第2項規定，作成公開說明書之人，對於重要事項有虛偽不實之記載者，應負損害賠償責任。本條之所以特別規定，是因為作成者之行為不符合同法第17條「使用」的行為態樣，為擴大對投資人之保護，因此有此規定。

D、會計師：依日本證交法第24條之4準用第22條及第21條第1項第3款之規定，就該不實財報為簽證之會計師或監查法人
，亦應負損害賠償責任。此外，股份有限公司監查商法特例法律中也特別規定，大型公司之財務報表須經會計監查人審計之（該法第2條），並規定會計監查人若怠忽職守，應對受損害之公司或第三人負損害賠償責任（該法第9條、第10條）。惟其可舉證無故意或過失以免責。    

(3)請求權人

並非所有受害人皆可以向上述之責任主體請求賠償，如同上面所述，發行人只對向其承購股票之人負責，若投資人係向其他投資人購買股票，法律並未將發行人之責任延伸至此，惟學者對此種片面性之規範，認為有其不妥之處
。若投資人於投資時已知悉該財報為不實者，或即使知悉亦會為該交易者，不得請求損害賠償，因此受請求之人可舉證以推翻之。

(4)求償範圍

日本證交法對於有價證券報告書等虛偽不實之民事責任並未明確規定其計算損害賠償數額之方法，惟關於公開說明書或申請書虛偽不實之民事責任，則訂有損害賠償之計算方法：1.投資人仍持有證券時，賠償其請求時市場價格與其所支付價格之差額；2.投資人已將其證券發行時，賠償其所付價格與其所出售價格之差額。

二、美國法財務報表責任之法律規範及實務發展

（一）證券法及證券交易法之規範

我國證券交易法第20條第2項之增修係參考美國證券交易法第18條之規定，該規定為發行人申請書及財務報告虛偽陳述之責任，就該條文內容摘錄如下：「任何人於依本法及其行政命令規定應呈送之申請書、報告或其他文件內，或於依本法第15條（d）項規定之登記申請書內之承諾，其記載在當時及當時情況下對任何重要之事實為不實之記載，或作易於導致誤解之記載者，則該項人員應向信賴其記載為真實而就在受此項記載所影響之價格下買進證券或賣出證券之他人（不知為記載不實或易致誤解之人），基於其信賴而蒙受之損害，負賠償之責。但該被訴之人如仍證明其屬善意，且不知該項記載不實或易導致誤解者，不在此限。此項請求損害賠償之人，得依法或依衡平法向有權管轄法院以訴訟請求之。法院對該項訴訟，得裁定由雙方當事人之任何一方提供該項訴訟費用之擔保，包括適當之律師費用在內。（第1項）依本條規定負擔賠償責任之人，對於如被列為共同被告亦應同負賠償責任之人，得就其以償付之超額費用請求其依契約法上原則比例分擔。（第2項）凡被訴之原因之事實於發覺後一年，或訴因發生三年內未提出訴訟者，本條規定之損害賠償請求權應即失效。」
該規定與我國法不同者包括下列重點：其一、該規定未明示為發行人為負責主體，我國法是否以發行人為負責主體為限，似可討論之。其二、該文件係以向主管機關係申報者，我國法係為財務報告或其他有關業務文件，不限於向主管機關申報者。其三、該條文對舉證責任有明確之規定，被告得證明其本身善意（即不知其不實）而免責。

財務報表之不實責任除適用第18條外，亦得以符合美國證券交易法第10條（b）項之規定，而依此概括性之反詐欺條款為求償，該第10條（b）項係禁止任何人直接或間接利用州際商務交通工具或郵件，或證券交易所之設備，違背證管會為公益或為保護投資人所制訂之規章，而對上市或非上市之證券買賣使用詐欺或欺騙之方法。該條文為廣泛之反詐欺條款，但於美國證管會依此授權規定制定規章前，仍不能生效，美國證管會遂於1942年制定規則五（Rule 10b-5），對下列三種行為加以禁止：其一、使用任何方法、計劃或計謀從事詐欺，其二、對重要事實做不實陳述，或在可致誤導之情形下，對重要事實不予以陳述，其三、從事任何行為、業務或商務活動，而對任何人構成詐欺或欺騙者。

除前述規定之外，對適用美國證券交易法第10條（b）項之訴權，其民事責任較之刑事責任有另外之要件，該6項要件說明如下：其一、須有欺騙、不實陳述或遺漏之行為。其二、須與買賣有價證券有關，詐欺者本身不須從事有價證券買賣，但求償之原告必須有買賣有價證券之行為。其三、被告虛偽知情，然不限於直接故意，瞭解實情即及可能誤導之未必故意亦包括在知情之範圍內。其四、信賴及因果關係，即法律明文規定必須信賴被告之作為，但法院基於詐欺市場理論，認為不必另行證明該信賴，僅需證明被告之詐欺導致原告之經濟損失。其六、被告必須證明有損失，損失之計算除原告舉證外，亦涉及因果關係及政策之考量。
    

美國證券交易法第18條雖規定任何人就證券交易法及其行政命令規定應呈報之申請書、報告或其它文件有虛偽不實之記載應負賠償責任，然大多數之請求訴權之依據仍係依證券交易法第10條（b）項及Rule 10b-5，通常經主張不法行為人（包括公司及其高階經理人員）有故意或重大過失（Reckless）為財務報表之虛偽或隱匿記載，另美國證券法第17條州際交易之詐欺行為禁止（參考Section 17(a) of Securities Act）、美國證券交易法第13條（a）項、第13條(b)(2)(A)(B)項等條文，亦均為對不法行為人請求賠償之依據。

（二）沙氏法案

恩龍案發生之後，美國社會普遍認為以州法為公司治理之規範，並搭配美國證管會為公司治理之揭露，顯不足以有效防範企業弊端。投資人於恩龍案及類似案件遭受嚴重損害，投資人信心不足且導致資本市場受嚴重打擊，於該期間，美國股市下市值損失逾1兆美元，因此，以更為嚴格之他律制度，導正公開發行公司之公司治理，顯為必要手段，此即為美國於2002年通過沙氏法案（Sarbanes-Oxley Act of 2002）
之基本背景，以下簡介該財務報表規範如下
：

1.公開揭露之強化與財務報表之真實表達

公開發行公司之財務報表必須依一般公認會計原則而編製，就其重大之調整必須由簽證之會計事務所依一般公認會計原則為認證。為避免恩隆法案等表外（Off balance-sheet）交易之情形，公開發行公司必須於沙氏法案施行後180日內就公司重大之表外交易安排為揭露。證管會必須就公司之表外交易於季報及年報為揭露，且對符該等情形之關係企業財務報表為說明，該說明之內容包括對公司財務之影響。公司必須就現在或將來可能影響公司財務情形之表外交易為揭露。該表外交易包括於保證契約負擔義務、於特定財產具有或有利益、對衍生性商品負有義務、對非其從屬企業具有相關利益等。
任何定期向證管會申報之財務報表或對外公開之資訊，有關擬制性財務報表不得有虛偽或隱匿之陳述，且與一般公認會計原則相符。任何公開之財務資訊若無一般公認會計原則直接適用者，應依最直接相似之原則予以調整，並為適當之揭露。

公司之年報應由管理階層揭示該管理階層已建立並維持有關財務報表之適當內部控制結構與程序，且應由該管理階層為說明該最近年度之內部控制結構與程序係屬有效。公司之年報中應說明管理階層為財務報表之真實表達已建立及維持適當之內部控制程序（即有關公司最近一年度內部控制程序之有效性），且公司之簽證會計師已確認管理階層有關公司內部控制之預估係屬有效，公司且必須將該事實揭露於年報。

2.證管會對財務報表定期審查

證管應每三年至少一次對特定發行公司之財務報表是否有重大重編、違反法令、股價變動等事實，而決定審閱其財務報表之頻率。

3.一般公認會計原則之發布

依美國證券法所承認之準則發布機構，沙氏法案亦承認該等機構之合法性，但會計監督委員會得就該發布準則之機構為監督及管理。          

4.簽證會計師之獨立性確保

該法案乃要求公司設置以獨立董事組成之審計委員會，公司若未設有審計委員會者，整體董事會即視為審計委員會
。審計委員會對簽證會計師選任、報酬及監督負其責任，簽證會計師應直接向審計委員會報告
。審計委員會必須就對會計事務所有關非審計業務之委任揭露予投資人，但審計委員會亦得委託一名委員會成員之獨立董事進行該項核可，簽證會計師對特定公司之簽證會計師必須五年輪替一次，且該簽證會計師事務所必須每年對審計委員會報告其對公司審計時所採行之重要會計原則、與一般公認會計原則不同處理之理由、與經理部門及會計事務所間之重要溝通等。

除主管機關核准或稅務諮詢業務之外，簽證會計師不得對所簽證之客戶提供非審計之服務，該非審計之服務包括簿記或帳冊之準備、財務報表資訊之規劃、估價、精算、內部稽核之委外、管理或人事資源、投資銀行或顧問等、法律服務及主管機關所規定之其他事項。除輕微事件之外，有關公司之審計及非審計之相關服務，均應經由公司之審計委員會核可，始得為會計師之聘任及相關業務之進行。

為維持簽證會計師事務所之獨立性，曾任職簽證之公司為執行長、財務長、會計主管等工作者，其於離職後一年內，不得擔任為被簽證公司提供簽證之會計事務所之任何職務
。          

5.公司相關人員對審計不當影響之禁止

為避免公司之董事、管理階層或員工影響審計工作，沙氏法案特別明定公司之該等人員不得對會計師於審計工作時，有任何詐欺、操縱、誤導或脅迫等不當影響其審計之行為。          

6.審計委員會

於沙氏法案頒布後270日內，證管會應頒布規則，以指引證券交易所訂定如上市公司未設立符合規定之審計委員會者，該公司應予以下市
。審計委員會乃公司內直接對會計師之選任、解任、監督、決定報酬及解決管理階層與簽證會計師爭議之有權機關，簽證之會計事務所應直接向審計委員會報告。由於該權責十分重大，擔任審計委員會成員之董事必須具有獨立性，所謂之獨立性係指該成員於擔任成員期間，除擔任獨立董事之報酬外，不得接受所任職之公司有關顧問或其他報酬，且不得為公司或其從屬公司之任何關係人，但主管機關得依實際需要為豁免。

為達成審計委員會處理任何第三人有關財務報表之意見，審計委員會應制定程序以處理任何具名或匿名有關會計、內控、財務報表及審計之任何疑問，審計委員會制定程序之後，即應對此可能揭發財務報表弊端之情事審慎為處理。

簽證會計師事務所應對其客戶即時提供報告，該報告之內容包括會計政策之重要事項，就依會計準則所編製之財務報表，若有不同之處理方法者，該處理方法及其理由，及有關會計師與發行公司間之重要書面之討論，包括調整事項等。審計委員會及會計師間之溝通，應就重要之事件以書面為之
。

7.財務報表真實性之聲明

為確保財務報表之真實性，公司之執行長、財務長或其他履行相同或類似功能職務之人，就年報與季報必須簽署文件為如下之聲明：依其所知之資訊，該財務報表係真實並無任何重大不實或隱匿之情事。該等人員亦必須於聲明中陳述其係對公司之內控附有完全之權責，而對該內控之效能有完全之掌控。前述執行長及財務長係有其權責建立公司內部控制制度及維持相關內部控制制度，以確認該公司及其所控制之子公司之財務資訊真實表達，再者該等人員必須於公司年報發行前90日對公司內部控制之有效性為評估，且於該年報或季報中陳述該內部控制基於其評價係屬有效。有關執行長及財務長之確認除必須表明符合一般公認會計原則之外，亦必須陳述其具有真實性及完整性，該意見應包括如何選用適當之會計政策，對相關交易與真實反應、該等資訊對投資人而言已具有相當之正確性及完整性。前述人員必須就建立及維持公開揭露及其程序負其責任，且就該等公開及控制為設計及規劃，再者，其已對年報或季報發佈前90日進行有效性之評估，依據其評估對該等控制及程序之有效性係有清楚之結論。

公司執行長及財務長明知不實而為承諾者，得處罰100萬美元以下之罰鍰，及10年以下之有期徒刑，如故意違反者，前述之罰鍰得增加至500萬美金，該刑罰得加高至20年以下。公司執行長及財務長如因財務報表不當陳述而必須為調整者，其取得之紅利及其他報酬應返還予公司
。公司執行長及財務長必須面對證券交易法有關行為人之責任，而因其不實陳述或隱匿負證券法規之責任。

8.利益之返還

如公司因管理階層不當之行為而導致必須重編財務報表時，管理階層之人員所取得之紅利、選擇權等報酬應返還予公司。

9.公平基金

美國證管會得對違反沙氏法案或證券法規之行為人，為行政處罰（即罰鍰Civil Penalty），該等罰鍰包括行為人不當利益之取得，罰鍰所取得之資金得為補償受害人之用，並列為公平基金（Fair Funds）。該等罰鍰之制度，係由證管會向法院申請為裁定，法院原則上係遵循證管會之建議，而行為人得舉反證為提出不同之意見，若未為有效之反證者，法院即依證管會之意見而為裁定，為使該等罰鍰制度獲得有效實施，主管機關得於行為人脫產前為假處分或假扣押，並指定清算人（Receiver）處理行為人之財產管理及分配，以實質使投資人獲有補償。

10.行為準則及預警制度

公司必須訂定行為準則（Code of Ethics），該等準則乃對公司財務長、管理人員及會計主管等為適用，倫理準則應包括對利益衝突之處理方式、法規之遵行及公開揭露之真實表達等。公司應揭露是否訂定公司倫理守則，公司應於年報揭露該守則，或於年報中揭露網站供投資人查閱，投資人亦得免費索取。倫理守則規定公司應為完全、即時、公平、正確、易讀地為揭露定期報表。再者，審計委員會應制定預警（Whistle-blowing）程序以處理(1)任何檢舉、抱怨，(2)會計或審計之任何檢舉，並應明訂處理財務、會計、內控、審計疑問之處理程序，及處理員工有關會計、審計問題之具名或匿名之舉發。

由上述規定可得知，美國法由加強行政監督及內部自律，以強化及確保財務報告之真實性，傳統以財報不實民事救濟以防範不法行為之不足，於沙氏法案獲完整校正與補充。

（三）美國之實務發展

美國證券交易法係基於投資人保護而制定相關證券法規，而投資人保護之實踐乃應用公開體系及反詐欺行為之行政刑事及民事救濟。為達此目標，美國乃應用集體訴訟制度而使投資人之損害獲得補償並扼阻不法行為。對不法行為之民事訴訟係包括由美國證管會所提起之民事訴訟及投資人聘請專業律師所提起之相關集團訴訟。美國法制對不法行為人之民事處分行為，大多經由法院之裁判，美國證管會所提起之訴訟，於2002年即達617件。
美國證券法規乃賦予證管會若干訴權，包括「禁止不法行為人之詐欺行為之民事罰鍰（Civil Penalty）、禁止不法行為人或其受僱人進行毀損文件或證據之行為、禁止不法行為人對其關係企業或受僱人為支付、指定類似檢查人（Corporate Monitor）以確保不法行為人遵循該等救濟」。除藉由法院准許美國證管會為處分之外，美國亦有所謂之法院之友制度（Amicus Curial, Friends of Court）
，而由美國證管會裁量是否加入或提起民事救濟，以補償投資人，除前述之原美國證券法規制度之外，沙氏法案之公平基金與罰鍰制度，亦使投資人得藉由罰鍰而獲得補償。

除前述美國證管會經由法院之准許為處分外，美國投資人及律師亦積極為投資人之利益提起相關訴訟，於2002年投資人所提起之證券賠償額達93億美元，所提起之證券集體訴訟案件達224件
，據美國集體訴訟之研究中心發現，該等證券集體訴訟85%係針對違反美國證券交易法第10條（b）項之反詐欺條款，而其中之80%之訴訟係因財務報表不實所提起之訴訟，60%係違反一般公認會計原則，而50%係主張發行公司收入之認列有詐欺情事，其中26%係內線交易之訴訟。
由前述分析可得知，財務報表不實係美國集體訴訟之主要訴源，而其中違反公認會計原則及提高營收、降低營業費用，係常見之詐欺行為，此亦為本文所擬討論之焦點。財務報表不實之詐欺行為，係證券市場最常見之不法行為，亦為未來集體訴訟最重要之部分。

於美國歷來求償案件中最為常見（2002年SEC訴訟詳下表），財務預測不實亦因美國律師事務所之積極參與，而構成美國發行公司之重大法律爭議，以近來發生之Nokia公司財務預測失真，導致至少3大法律事務所願代表投資人對該公司提起集體訴訟，該案件係因Nokia公司於2004年年初之預測有3%至7%之盈收成長，然實際確降低2%，因此，各大律師事務所即對Nokia公司以違反美國證券交易法第10條（b）項及20條a項、與規則10（b）-5之規定，而提起集體訴訟，該律師事務所於網站或媒體要求投資人參與該等訴訟，請求之金額達200億美金以

上。
該等訴訟以專門進行集體訴訟之著名律師事務所為主，其於2004年4月6日向紐約南區地方法院提起訴訟，所控訴之對象包括Nokia公司、執行長、財務長、董事長、策略長等。該訴訟如果由投資人獲得勝訴，將可取得200億美元之賠償。

表二：美國SEC起訴2002重要民事案例（財報不實及會計師獨立性部分）

	案例
	摘要

	SEC v. Dynegy Inc.

	該案件由美國證管會對Dynegy公司提起民事訴訟，美國證管會主張該公司涉及財務報表不實及虛偽之揭露，尤其有關設立特別目的公司以進行約3億美元之金融交易，且操縱交易價格，該案後來由Dynegy公司同意賠償300萬美金而終結。

	SEC v. L. Dennis Kozlowski, et al.

	美國證管會對Tyco公司之董事長、執行長及若干高階人員提起訴訟，主張該等人員就其取得公司之無息貸款或債務之免除未為揭露。

	SEC v. Michael J. Kopper.

	美國證管會對恩隆案之高階經理人提起民事救濟，恩隆公司之利益隱藏於財務報表以外之獨立公司，被告後來同意賠償1200萬美金之所獲利益。

	SEC v. Adelphia Communications Corporation, et al.

	美國證管會對該公司及其高階經理人執行民事訴訟，主張該公司為符合華爾街投資銀行之期待，而將公司之負債移轉至獨立之個體，顯有財務報表操縱，且將公司資金用於高階經理人之私人股票交易及不動產之買賣，其揭露顯有不實。

	SEC v. WorldCom, Inc.

	美國證管會對該公司以財報不實及詐欺提起訴訟，以主張該公司跨大其收入與利益達30億美金以上。

	SEC v. Frank M. Bergonzi, et al.

	美國證管會認負責人擔任之公司財報顯有不實跨大之事實。

	In the Matter of Microsoft Corporation.

	美國證管會主張該公司於1994至1998年間，對該公司之數億美元準備未為揭露，而與會計準則有所不符。

	SEC v. Xerox Corporation.

	美國證管會對該公司提起民事訴訟，主張該公司為符合華爾街之期待而虛偽陳述該公司盈收及稅前盈餘達數十億美元，後來該公司同意賠償1000萬美金之罰鍰。

	SEC v. Alan K. Anderson.

	該案係被告跨大所任公司之營收。

	In the Matter of ACLN Limited.

	該案係美國證管會認管理階層為營收不實跨大。

	SEC v. Kenneth E. Kurtzman, et al.; In the Matter of Ashford.com, Inc., et al.

	該案係美國證管會對左述公司之高階經理人提起民事訴訟，主張其財務報表不實，後來經當事人和解，由被告同意賠償6萬美元。

	In the Matter of Kimberly-Clark Corporation, et al.

	該案係證管會對左述公司之年度與季報財務報表不實，其認為左述公司於合併之費用有不實陳述，而與會計準則有違。

	SEC v. Dean L. Buntrock, et al.
 
	該案係美國證管會對Waste Management, Inc.公司之創辦人及高階經理人之財務報表詐欺不實行為提起民事訴訟，主張其跨大不實公司不實盈餘達17億美元。

	SEC v. Roys Poyiadjis, et al.
 
	該案係證管會對AremisSoft Corp.之高階經理人跨大不實陳述公司之收入且對其移入海外之資產要求予以匯回，該扣押之財產近2億美元。

	PricewaterhouseCoopers LLP, et al.

	該案係美國證管會對左述會計事務所及其關係企業違反會計師獨立性為行政處分，認為其對客戶採取附條件之附隨收費約定，有違其獨立性而對其提起行政罰鍰，左述事務所後來同意賠償500萬美金。

	In the Matter of KPMG, LLP.

	美國證管會對左述會計事務所之不符合專業倫理之行為為行政處分，美國證管會認為該會計事務所利用客戶資金為自己之投資，係不符專業倫理。

	In the Matter of Moret Ernst & Young Accountants.

	該案係美國證管會對左述會計事務所為行政處分，美國證管會認為該會計事務所違反其獨立性，而與客戶有商業往來之關係。


資料來源：U.S. SEC Annual Report, 2002.

三、韓國法之規範

韓國金融改革快速處理銀行壞帳問題，且致力於強化公司治理等金融改革，此為國際金融媒體引述之金融改革典範。
 就強化公開發行公司之資訊透明化及責任，乃於韓國證券交易法第186條以下為增訂，該規定係規範公開發行公司呈報年度財務報表（參考韓國證券交易法第186-2）、半年度財務報表（第186-3）及重大事項之臨時公開（第186條），韓國證券交易法且規定財務報告準用關於發行有價證券之申報文書與公開說明書之相關規定（參考韓國證券交易法第7條至第20條），此等規定亦有民事責任之規範，依此，前述之財務報告之重大事項有虛偽或隱匿之陳述者，購買有價證券之人得向發行公司、會計師等專業人員或售出有價證券之人請求損害賠償（參考韓國證券交易法第14條），但上述之人除發行人外，若得證明盡相當注意亦無從知悉該虛偽或隱匿事實者，不負賠償責任。韓國證券交易法且規定申請書、公開說明書損害賠償之計算方法，對發行公司虛偽、隱匿之財務報告亦為準用（參考韓國證券交易法第15、186-5條）。

由前述之規定可得知韓國法有列之特色：其一、該法將公開說明書及公司發行之財務報表責任規定為相同處理，而就其應負責任之標準及請求對象為相同之規範。其二、該規定對損害賠償之計算方法亦有明確之規定。其三、不法行為人就財務報告之製作應舉證已盡注意義務而免責。

肆、我國證券交易法之規範架構及適用爭議

一、財務報表真實揭露之重要性

證券交易上所謂公開（Disclosure）原則，係指發行公司於證券募集、發行或出賣時，應提供其公開說明書，或發行公司應定期提出其營業及財務報告，或於公開收購股權、委託書時，提出參考書類或說明書等，以供投資人作有價證券投資判斷參考之制度。

在現代資本主義經濟社會中，工商業愈發達，經營企業所需之資金亦愈龐大，致演變為股份有限公司之企業所有企業經營分離現象，公司股票持有人並未實際參與公司之經營與管理，而賴以溝通企業所有者與經營者，即為企業內容公開制度。蓋企業經營者唯有將判斷企業獲益能力－有價證券性質、價值等有關資料公開，一般投資人始能作正確合理之投資決定。企業公開制度，係以對一般公眾公開有關之資料，以保障投資人，而達證券交易法第一條所揭示之宗旨。財務報告之真實揭露得為達成下列功能：（一）提供投資人為投資判斷之必要資訊。（二）提供公司關係人正確資訊。（三)企業不法行為之防治。

二、財務報告之公開規範

（一）繼續公開之規定

按公開原則之規範體系係包括公開說明書均初次公開（第30至32條）、財務業務資料之繼續公開（第36條）、臨時公開（第36條）、徵求委託書之公開（第25條之1）、公開收購股權之公開（第43條之1以下）等條文，其中涉及本文者，乃證交法第36條之繼續公開，該規定說明如下：

1.年度財務報告、半年報、季報、月報：

為維持發行公司之財務公開之時效性，發行公司須依法申報並公告；年度財務報告、半年度營業財務報告、第一、三季財務報告及每月營運情形之月報。其提出之義務人為發行公司，其提出之財務報告之時期，年度財務報告為營業終了後四個月內，半年報為半年度營業終了後二個月內，季報為每季終了後一個月內，月報為每月十日以前。發行人編製財務報表，應遵照證期會依證交法第十四條頒布之「證券發行人財務報告編製準則」及「關係企業合併營業報告書關係企業合併財務報表及關係報告書編製準則」加以編製。

2.訂正報告：

依證交法第36條所公告並申報之財務報告，有未依有關法令編製而應予更正者，應照主管機關所定期限自行更正並依下列規定辦理：

有下列情事之一者，應重編財務報告，並重新公告：

   eq \o\ac(○,1)更正損益金額新台幣1000萬元以上者。

   eq \o\ac(○,2)更正損益金額在原決算營業收入淨額百分之一以上者。

   eq \o\ac(○,3)更正損益金額在實收資本額百分之五以上者。

更正損益金額未達前項標準者，得不重編財務報告。但應列保留盈餘之更正數。

前述重新公告時，應扼要說明更正理由及與前公告之主要差異處（施行細則第6條）。

3.抄本之檢送：

繼續公開之定期報告及臨時公開之報告書，為使投資大眾得以知悉其內容，已上市之證券，應以抄本送證券交易所及證券商同業公會；有價證券已在店頭市場登記買賣者，應以抄本送證券商同業公會供公眾閱覽。

4.年報之分送股東：

按股東對公司業務之了解，僅依賴公開說明書、財務報告、議事手冊或議事錄，公開說明書僅於發行公司新發行證券時始有編製，財務報告並未涵蓋業務狀況及展望，議事手冊或議事錄又失之簡略，為使投資人對公司之現況及未來有較詳盡之認識，及配合推動僑外資投資證券市場，依「公開發行公司年報應行記載事項準則」編製年報並分送股東，有助於股東權益之保障，該年報係包括前述財務報告之內容。

（二）財報不實法律責任

1.行政責任：

依本法第178條第1項第1款、第3款之規定，發行人未依法或命令製作、申報、公告帳簿、表冊、傳票、財務報告或其他有關業務文件者，得處以新台幣12萬元以上60萬元以下之罰鍰。主管機關對發行人之違法行為，除科處罰鍰外，尚可責令限期辦理，逾期仍不辦理者，得繼續限期令其辦理，並按次連續各處24萬元以上120萬元以下罰鍰，至辦理為止。發行公司未依法將財務報告之抄本送證券交易所或證券同業公會者，依第178條第1項第1款、第2款之規定，亦可處以12萬元以上60萬元以下罰鍰。

2.刑事責任：

發行公司對依法或命令所應提出之帳簿、表冊、傳票、財務報告或其他有關業務文件之內容有虛偽之記載者，對其負責人得處以5年以下有期徒刑、拘役或併科240萬元以下之罰金。（第174條第1項5款、第179條）發行公司負責人、主辦及經辦會計人員對財報及帳冊有故意不實記載者，亦另依商業會計法第71條以下之規定，負刑事責任。

3.民事責任：

發行公司申報或公告財務報告及其他有關業務文件，其內容不得有虛偽或隱匿之情事，證券之善意取得人或出賣人因其虛偽或隱匿受損害時，發行人應負賠償責任。（第20條第2、3項）

三、證券交易法財報不實民事求償權之規範架構

證券交易法之立法目的之一，為保障投資人，而證券交易最容易發生侵害投資人權益之行為，即為詐欺之行為，故第20絛之規定主旨，即在防範詐欺之行為，以保障投資人之權益。

第20條第2項為77年修正時所增訂，其修正之理由乃因「發行人應編送主管機關之財務報告或其他有關業務文件，有虛偽之記載情事者，僅依第174條之規定處以刑事責任，對善意之有價證券取得人或出賣人，仿外國法之規定而增訂立。」按發行人本應依第36、38條等規定申報、公告財務及業務資料，為確保此等公開資料之正確性，以填補受害人之損害，遂增訂該民事責任之規定，即發行人就該等資料內容有虛偽或隱匿者，應負賠償責任。

第20條第2項之其他有關業務文件，證券交易法對此並無定義，解釋上範圍可能甚為廣泛，此對保護投資人而言，當屬必要。
然其仍受請求主體之限制，即若非有價證券買賣之善意取得人或出賣人，仍不得依該項之規定請求賠償，例如徵求委託書人之文件有虛偽不實陳述而致股東受有損害，因股東並無有價證券買賣之行為，所牽涉之文件亦非有價證券，故受損害之人不得主張其為有價證券之善意取得人或出賣人，擬適用該條文為請求依據尚有困難，依此，就其他有關業務文件之範圍及如何適用，仍受到第20條有關發行人、有價證券及其他定義之限制，並不因該其他有關業務文件之廣義解釋，而對市場之詐欺行為或廣泛適用。

四、法律適用爭議

就前述規範架構，實務上有下列問題待討論，此亦為本文擬分析之重點：

其一、發行人之財務報告若有虛偽隱匿之情事，其是否亦必須符合第20條第1項之要件？第20條第1項之規範是否得為第2項文義或解釋上之補充？足致他人誤信之行為是否亦為第20條第2項所規範之範圍。其二、第20條第2項之請求對象是否僅限於發行人？其三、如發行公司之財務報表季報有不實，且應負責之人是否包括發行人以外之董事與會計師者，該季報若未經董事會決議或經會計師僅為核頁，是否該等自然人或法人亦應負損害賠償責任？其四、投資人是否須就財報不實與投資損害間之因果關係為證明？其五、請求人之範圍是否應包括與發行公司無交易之人？公司之經理人若為交易者，是否亦得加入為求償？其六、財報不實之應負責行為是否僅限於故意？其七、是否包括輕過失或重大過失？其八、第20條第2項之財務報告是否包括會計師之簽證報告或其他文件？其九、第20條第2項所稱之其他有關業務文件包括之範圍為何？其十、財報不實之認定標準為何？應藉由何種方式以確認該財報不實？其十一、原告就前述之請求要件應負之舉證責任為何？其十二、該等請求權之消滅時效以何始點為起算？其十三、該損害賠償之計算方法為何？其十四、第20條第2項之虛偽隱匿行為是否應造成公司之損害？上述部分問題將於下文為分析。

伍、我國法規之適用分析

一、財務報告不實請求權之性質

就第20條之規定，有認為是契約責任、侵權責任或獨立類型者，該請求權之定位，將對請求人及請求對象範圍、構成要件之解釋有所幫助，以下分述之：

（一）契約責任說

由該條第1、3項規定之文義觀之，請求人為「善意取得人或出賣人」，而責任主體為「募集、發行、私募或買賣者」，請求人與責任主體似為有契約關係，故該條之規定旨在賦予請求人有契約上之請求權。

（二）侵權責任說

就該規定之目的解釋而言，乃為充分保護投資人之權益，不解釋為侵權責任，實不足以保障與不法行為人不具契約關係之投資人，且就規定之文字觀之，似亦符侵權行為規定之類型。

（三）獨立類型說

如主張為契約責任或侵權責任，其當須符合該責任之要件，則反致該規定適用之困難，殊與其立法意旨有違，則解釋為獨立類型，有助於其立法意旨之達成。

以上諸說，依下列理由應認為係侵權類型之請求權：其一、為發揮該規定之效果，應擴大其適用之範圍，似不應解釋為契約責任。其二、依學者見解，自民國77年證交法第20條修正後，本條即改為侵權類型
，而使請求人不限於直接交易之取得人或出賣人。其三、我國法當初係仿美國證券交易法第10條（b）項，該法認反詐欺條款係侵權責任。基於上述理由，自74訴字第15521號台北地院判決、台灣台中地方法院90年度重訴字第706號民事判決等，均認該規定為侵權責任，本文亦持相同見解。

二、證交法第20條第1項及第2項之適用關係

財務報告及其他有關業務文件之虛偽或隱匿情事，固應適用第20條第2項之規定，惟其與第20條第1項規定之關係為何，該二項規定是否為普通與特別規定之關係？如財務報告及其他業務文件之記載有足致他人誤信者，是否亦得適用第20條第2項？財務報告不實而構成虛偽、隱匿者，是否亦有第20條第1項之適用？就刑責之適用應否僅適用第174條第1項第4、5款或亦得適用第171條？此等問題均衍自於第20條第1項與第2項之關係而定，此亦為我國法將各項違法行為並為規定所生，就兩者之關係有必要為澄清。

本文以為該第20條第1項及第2項之規定，係個別之請求權，其理由說明如下：其一、就外國之立法例而言，係將該二種不法行為均得由請求人為主張而視為不同之請求權（claims），美國證券交易法第10條（b）項、第18條及第13條之規定，於美國之實務運作上，均得由當事人依其利益為請求，故該等規定應為個別獨立之請求權。其二、由文義而言，第20條第3項係規定違反第1項及第2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，應負賠償之責，此係證券交易法修正時因第2項之增訂而為第3項文字之修正，就立法體系而言，此係以分別之請求權為規定。其三、由刑責之適用亦可得知其係個別之請求權規定，違反第20條第1項者，不法行為人應負第171條之刑責，而僅違反第20條第2項者，則處以較輕之刑罰（即第174條第4、5款之規定），如第20條第2項係第1項之特別規定，則刑罰反而較輕，此對不法行為之防範恐有不當。
依上述之分析，若第1項及第2項之規定係個別之請求權及不法行為，如不法行為人有第1項及第2項之行為者，請求權人得分別依第1項及第2項之請求權為請求，即財務報表若有虛偽或隱匿之情事者，應就其是否符合第1項之要件而決定是否另適用第1項。於財報不實是否另適用第1項之情形中，實務曾以「非謂行為人有任何使人誤信之行為，即論以該罪，被告於財務報告未將該擅自挪用公司資金、違背規定以公司名義擔任背書等實情揭露，然其行為僅係違反同法第20條第2項及第174條第1項第5款之規定，與公司本身之募集、發行或買賣股票，並無何關聯性，尚不能認有違反同法第20條第1項之規定」。換言之，不能僅依財務報表不實致人誤信而在市場上買入該股票，即可認為符合第1項之規定。惟本文以為我國證交法第20條主要係參考美國之立法，故美國法之見解，我國亦可參考。依美國判例之解釋，詐欺行為需與買賣有一定之關連，但詐欺者本身不須從事買賣，求償者則須有買賣之行為，申言之，依照美國判例解釋，買受股票之人並非必須直接自發行人本身買進，縱於市場上所購買，亦包括之。依此，第1項之「有價證券之募集、發行或買賣」，應非指該不法行為，而係指符合證交法要件之募集、發行或買賣之有價證券，不得就該有價證券相關資訊有虛偽等情事，此等解釋方有助於證券市場程序之維護，未來立法文字仍有檢討之空間。又行為人就財務報表未有虛偽或隱匿，然有足致他人誤信之行為，則無法構成第2項之適用，惟若該足致他人誤信之行為構成虛偽或隱匿者，亦得分別適用第1項及第2項。依此為解釋，發行人是否有第1項之有價證券之募集、發行、私募或買賣行為，並非第2項是否適用之前提，發行人並無該項行為之必要。惟此等之適用與解釋時，請求人仍必須為有價證券之善意取得人或出賣人，即請求人仍必須有該當之交易行為。
三、財報不實之請求對象

按證券交易法第20條第2項係規定：發行人申報或公告之財務報告及其他有關業務文件，其內容不得有虛偽或隱匿之情事。依此規定觀之，其究規定「發行人就申報或公告之財務報表不得有虛偽、隱匿情事」，或「發行人所申報之財務報告及其他有關業務文件不得有虛偽隱匿之情事」，即本項應負責之人是否僅限於發行人，惟實務爭議之問題，以下乃就實務之見解及未來實務適用應為之解釋說明如下：

（一）實務見解

目前司法實務就第20條第2項之適用是否僅限於發行人有不同之見解，認為第20條第2項及第3項應負責之人僅限於發行人者包括台開信託案（參考台北地院90年度訴字第87號刑事判決）、國揚實業案（參考台灣高等法院89年度上訴字第387號判決），而認為第20條第2項及第3項應負責之人不限於發行人者，則為順大裕（台中地院90年度重訴字第706號民事判決）、美式家俱案（參考台灣彰化地方法院88年訴字第1517號刑事判決）。依此觀之，目前實務就此問題有相異之見解。

（二） 法律分析及本文之見解

由於證券交易法第20條第2項係規定發行人申報或公告之財務報告及其他有關業務文件，其內容不得有虛偽隱匿之情事。違反第20條第2項之相搭配之刑責規定，係第174條第1項第5款之規定：發行人、證券商、證券商同業公會、證券交易所或第18條所定之事業，於依法或主管機關基於法律所發布之命令規定之帳簿、表冊、傳票、財務報告或其他有關業務文件之內容有虛偽之記載者，應負予刑責。依此，由狹義之文義解釋觀之，第20條第2、3項應負責之人，似均以發行人為限。

此等文義限縮解釋，似與下述之看法或解釋並不一致：其一、依文義解釋而言，第20條第2項係規定：發行人申報或公告之財務報告及其他有關業務文件，其內容不得有虛偽或隱匿之情事，該等規定係規定「發行人申報或公告之財務報告」不得有上述規定之情事，其並非規定「發行人為申報或公告財務報告不得有虛偽之情事」，此就文義解釋而言，該負責之人不限於發行人，似為合理之解釋。即由第1項之文字觀之，有價證券之募集、發行或買賣，不得有虛偽、詐欺或其他足致他人誤信之行為。該第1項亦明文規定有價證券不得有該等情事發生，其並不以特定人為應負責之人，故由文義解釋觀之，該應負責之人應不限於發行人。其二、就體系解釋而言，不論依前述證券交易法第20條第1項或第32條第1項之規定，其有虛偽隱匿之詐欺行為者，應負責之人均不限於發行人，若僅限於發行人，該等條文功能即大受限制。其三、就立法目的解釋而言，該規定係防止證券市場之詐欺行為，若限於發行人為追訴之對象，實際不法行為人不受責任追訴，此顯與證券交易法第1條之立法目的－保障投資人有所不符，而無法有效遏止市場詐欺及保障投資人之權益。其四、僅就第174條第1項第5款之規定觀之，其雖規定發行人不得有虛偽之記載，然刑法適用上就共同正犯亦得為處罰（參考刑法第28條），除共同正犯之外亦得適用教唆或幫助而使公司之負責人負行為不法之責，證交法第179條亦規定，法人違反本法之規定者，依各條之規定處罰其行為之負責人，由此觀之，縱就刑法之適用而言，亦不限於發行人。其五、就外國法之比較而言，無論依美國法第10條（b）項、第18條、第13條，該負責之人均為任何人，而非僅限於發行人，就法律實務而言，以美國證管會對Worldcom之財報不實案例觀之，其所控訴之對象包括法人、董事長、執行長、財務長及其他應負責之人（參考美國證管會對Worldcom之案例），我國法係仿美國證交法第18條之規定定之，應為同樣之解釋，比較日本法及韓國法亦同。依上述理由，財報不實應負責之人應不限於發行人。

四、財務報告及其他有關業務文件之範圍

按第20條第2項之不實行為包括財務報告及其他有關業務文件，實務上有爭議者包括會計師之查核報告是否屬於第20條第2項之範圍，依前所述，本文認為不法行為人不限於發行人，公司之負責人及會計師等，亦得為第20條第2、3項之求償對象，依此，第2項之財務報告是否包括會計師之查核報告，即有討論之必要。本文以下乃就第20條第2、3項之「財務報告」及「其他有關業務文件」之範圍說明如下：

（一）財務報告之範圍

按第20條第2項所稱之財務報告應依證交法第14條之定義，該財務報告係指：發行人及證券商、證券交易所依照法令規定，應定期編送主管機關之財務報告。（第1項）前項財務報告之編製準則，由主管機關以命令訂之。（第2項）證券主管機關依第14條第2項發布「證券發行人財務報告編製準則」（參考91年10月3日財政部證券暨期貨管理委員會台財證六第0910005124號令），依該準則第4條之規定，財務報告指財務報表、重要會計科目明細表及其他依本準則規定有助於使用人決策之揭露事項及說明。依此，該財務報告係屬廣義，其範圍顯大於財務報表，依同條第2項之規定，財務報表應包括資產負債表、損益表、股東權益變動表、現金流量表及其附註或附表。（第4條第2項）該編製準則第二章即規定有關財務報表之編製事項。除此之外，該編製準則所規定之財務預測、業務、環保、股權等應揭露事項、期中報告及季報與關係企業合併財務報表等，亦均屬該編製準則所稱之財務報告之範圍。

依上述說明，財務報告範圍顯大於財務報表，會計師查核報告應屬有助於使用人決策之揭露事項及說明，實務上發行人財務報表均附有會計師查核報告，故該查核報告應屬財務報告之範圍。

（二）其他有關業務文件之範圍

第20條第2項除財務報告外，尚包括其他有關業務文件，證券交易法並未對其他有關業務文件為定義，然為避免範圍過廣，此應係指第174條第1項第5款所規定之主管機關命令提出之文件或主管機關依法律所發布之命令規定之文件，依此，凡發行人依同法第36條第2項之重大臨時公開事項（參考證券交易法施行細則第7條）、主管機關命令發行人提出之財務、業務報告或其他文件（參考證券交易法第38條），此均為第20條第2項之其他有關業務文件之範圍，此與美國法第18條所規定之範圍相同。

由前述之財務報告或業務文件之範圍觀之，其範圍頗為廣泛，然仍以請求人有買賣有價證券為範圍，再者，該等文件不實情事是否重大，亦應為第20條第2項判斷之重要基準，以下另為分析之。

五、財報不實與投資損害之因果關係

投資人請求民事損害賠償之案件中，最常被援以為抗辯之事由即財報不實與投資損害間之「因果關係」。財務報告是否有虛偽不實在審判時或不難判斷，例如事實上存在多筆關係人交易，但財務報表上並未誠實揭露，此種情形，雖然在財務報表公告或申報當時不易察覺，但於事後追查之下，不難發現不實之處。因此在民事求償事件當中，真正的困難點在於投資人是否依據財務報告所呈現公司前景良好、獲利頗豐的表象所作出投資判斷而蒙受損失。就訴訟上之舉證責任分配而言，為訴訟標的之法律關係之事實，應由主張該為訴訟標的法律關係存在之一方舉證之，因此，財報不實與投資損害之因果關係原則上應由被害的投資人舉證。惟參與證券市場之投資人眾多、投資消息紛雜，倘要求投資人負此舉證責任實有不易，況且事實上，依我國一般民情，財務報表之內容往往有相當多的專業術語，並非一般非專業會計師或具財經、法律等知識人員所能輕易瞭解，投資人以財務報告之內容作為投資依據或重要資料者，其實並不多見，若單純以財務報表有虛偽不實，即逕論投資人之之損害係因該不實財報所造成者，似乎仍有疑義。相對的，若僅因投資人無法舉證即縱容行為人於民事責任之外，反易造成行為人違法亂紀，如此對證券市場之發展亦相當不利。

為解決此困境，我國法院將舉證責任歸由行為人負擔之。如大中鋼鐵案，台灣台中地方法院91年訴字243號判決以為「按股票價值與一般商品得籍由其外觀來認定其價值者有所不同，投資人於購買股票時，無法單憑股票之外觀來決定其是否有投資之價值。故舉凡公司之績效、公司之資產負債、個體經濟與總體經濟之前景，個股過去某一時段之走勢表現，均會影響投資人之投資決策。此乃證券本身並無實質之經濟價值，證券之價值不能以其面額決定，而需以發行公司之財務、業務狀況及其他因素為依歸之特性使然（參賴英照著證券交易法遂條釋義第一冊第十頁）。是股票之價值往往需仰賴投資人對各項消息之判斷來決定，如發行公司隱匿或製造不實之公司消息，將破壞證券市場透過公開資訊進行交易之機能且導致市場價格扭曲。今因大中公司之財務報告未揭露該公司負責人擅自挪用款項之事實，致使投資者無法從該財務報告之內容得悉公司之財務狀況、經營結果暨現金流量已有異常，致為投資之錯誤判斷，則原告主張被告等之犯行，致其所得資訊錯誤，無從正確判斷風險而善意買入股票，受有損害，合於證券市場交易情況，是於此情形下，應轉由被告舉證證明被告之不實財務報告與投資人之損害無因果關係始可免除責任。惟本件被告未能提出證據證明原告投資大中公司股票，與大中公司公布之財務報表間無何關連，則原告主張其因被告等之行為受有損害，應屬可採」。此外，台灣新竹地方法院90年度重訴字第162號判決，針對京元電子一案，亦認為「財務預測則在提供投資人投資有價證券之一項判斷依據，更不能排除傳播媒體加以轉載傳述之可能，此亦屬證券交易集中市場之常態。從而，除依主張非常態事實之一方對其主張需積極舉證之舉證責任分配原則外，另基於訴訟上公平原則，依民事訴訟法第277條但書之規定緩和投資人之舉證責任，認應由提供不實資訊之一方，負擔證明相對人並非信賴該不實資訊使購入有價證券而受有損害，或相對人係因獨立之原因始受有損害等情形之舉證責任，亦應屬合理。」，由上述可知，上開二則判決均係使用舉證責任分配原則來處理因果關係的問題。

外國實務上針對此爭議，則發展出「詐欺市場理論」（the Fraud-on-the-Market Doctrine）。在證券交易市場上，原則上投資人應依自己責任原則，為自己之投資判斷自負盈虧，惟自己責任原則應建築在投資人所獲取之資訊是真實或公平之基礎上，相對於此，企業則肩負公開揭露完全性、正確性與及時性之資訊之義務，倘違反此一義務，企業仍應對善意之投資人負擔民事賠償責任，始足以貫徹證券市場保護投資人之架構與精神。
而「詐欺市場理論」即以為，應將行為人故意以虛偽不實之資訊公開於市場之中，視為對於整體市場之詐欺行為，進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，因此投資人無須一一證明其個人之「信賴關係」，而可以被推定為詐欺行為之被害人。
 換言之，由於行為人公開不實之資訊，造成市場上呈現該公司之股價假象，進而使投資人誤作判斷，此理論即擬制了一個因果關係，推定財報不實與投資損害間之因果關係存在。此理論亦為我國實務上所採用。在最近之順大裕案中（台灣台中地方法院90年度重訴字第706號民事判決），法院即以詐欺市場理論認定相當因果關係之存在。雖然此類案件之被告可能以我國證券市場之現況，尚無「詐欺市場理論」之適用，惟實務見解
認為，雖然各國之證券市場，可能因國情、投資環境、投資人結構等因素不同，造成市場對於資訊之靈活度有所不同，但以我國現況觀之，資訊之充分揭露固有加強之空間，然我國證券市場對於經過揭露之資訊，已有反應於有價證券價額之能力，則應予肯認，被告尚不能以不實資訊不足以影響市場行情而規避之。

在財報不實之民事求償案件中，若要求投資人舉證財報不實與投資損害之因果關係，無異阻斷投資人求償之途徑，此種情形中外皆然，因此不論我國或外國，均發展出解決之方式，而詐欺市場理論應足供吾人做為參考之依據。當然，詐欺市場理論仍基於系爭有價證券所處之市場係為效率市場（efficient Market），而須另考量證券相關資訊是否反應於證券價格。

六、財報不實之請求人範圍

按財報不實之請求人，係第20條第3項所稱之有價證券善意取得人或出賣人，就此請求主體有下列問題須為分析：

（一）請求人之範圍

按取得人或出賣人以善意為條件，故於不實財務報表公告或揭露之日起，至該等情事為請求人得為知悉或應為知悉之情事時，例如：報章媒體揭露公司有財報不實之情事、主管機關或證交所、櫃買中心之糾正、發行公司之承認等情事時，請求人除有其他事證，否則自該時起即非善意之取得人或出賣人，依此，此不實財務報表揭露之日起至該不實情事為大眾所知悉之日止，於此期間買入或出售之人，均得為請求之人。

（二）潛在購買者或出售者之求償

潛在之購買者或出售者，是否得以其若知悉財報不實，即進行交易以獲其利益，因第20條第3項係實際之取得人或出售者為前提，潛在之取得人或出售者並未為第20條第3項所規範之範圍，再者，美國法上就潛在之交易人，亦主張不得適用美國法第10條(b)項之規定（參考Blue Chip Stamps v. Manor Drug Stores ）
，此等見解得以避免任意擴張第20條之適用範圍。

七、財報不實之損害賠償計算
（一）外國之立法例

我國法並無明訂損害賠償計算方式，美國1933年證券法第11條第e項規定：「原告請求賠償之計算標準：原告購買系爭有價證券之價金與下列三種情況之差額：1.起訴時系爭有價證券價額；2.起訴前已售出及實際售出有價證券價額；3.起訴後判決前出售系爭有價證券價額，其賣價高於起訴時價額，該有價證券則以實際出售價格。」，日本證券交易法第19條則規定：「以請求權人取得有價證券所支付之金額，扣除下列方式計算之金額：1.請求損害賠償時之市場價格（若無市價，以處分時價格推定之）；2.請求前已處分有價證券者，以處分時之價格。」韓國法仿日本法，內容略同。

（二）學說

再參酌國內學說、判決及美國相關資料，約有下列幾種損害賠償之計算方式：

毛損益法（gross income loss）：此法類似「買進與賣出價格之價差」，特徵在於擴大原告損害賠償之範圍，而以原告交易之價額與嗣後被告詐欺事件被揭露後交易價格為損害賠償之主要依據。本法並非反對找尋真實價格，如能確實計算出真實價格，當然可以計算出損害，惟算出真實價格之前提為有效率的資本市場，可將所有公開資訊均反映在股價上，而要達到該程度並不容易。台灣台北地方法院74訴字第15521號判決採之，亦有學者認為，可以以本法為原則，再加諸其他限制；

2. 真實價格法：此法類似「買進價格與真實價格之價差」，其計算方式為，以被告不實陳述或隱匿所形成之「市價」（即原告之實際交易價）與若無被告詐欺行為之公平價格比較兩者之價差，作為原告之損害賠償。

3. 類股比較法：即將系爭股票與不法行為期間同類股票之股價跌幅作比較，如系爭股票之跌幅較同類股票之跌幅為大，則以二者間之差額作為原告之受損數額。

（三）實務見解

我國實務運作方面，台灣台中地方法院90年度重訴字706號判決，順大裕公司於87年3月辦理100億7000萬現金增資，每股認購價為53元，迄至起訴時之89年2月間，每股平均收盤價跌至7元，法院所採取之計算方式為：1.在起訴前已賣出者，依買進或認股之金額與賣出之金額計算差價；2.起訴時仍持有該股票者，則以認股價格或買進價格與起訴時當月平均收盤價之差額計算，大致上與美國法、日本法相去不遠。至於大中鋼鐵案中，法院認為「股價變動之因素非單一，是尚難僅以原告買進賣出之差價，即認係原告因被告行為所受之損害…惟於本件中，欲精確排除各種非人為因素而計算原告所受之損害，顯有重大困難，本院爰…審酌原告於買進大中公司股票，至賣出股票期間，鋼鐵類股扣除大中、友力2家涉案公司及中鋼特別股、中鋼構特別股、燁隆特特別股（因特別股籌碼稀少，不足以反應市場波動）」其跌幅與大中鋼鐵跌幅「差額部分，可認係大中鋼鐵超逾一般鋼鐵類股平均跌幅之部分，爰以之做為計算原告得請求被告賠償之依據。」，換言之，該案中法院係採取「類股比較法」之模式求得計算標準。而台灣新竹地方法院90年度重訴字第162號判決不認同單純以買進賣出之價差作為標準，但也修正單純以類股比較法之計算方式，而「以原告以公開申購價格購入股票之花費與如於前開消息沈澱期間出售持股所得價金之損失幅度，大於上市電子工業類股指數自被告公司自90年5月9日上市交易起相較於同段期間之平均指數跌幅差額部分，做為計算原告得請求被告賠償之依據，又如以上開方式計算之結果高於原告之實際損失，仍以實際損失為準。蓋此跌幅差額尚堪認定係被告公司非因市場因素所致，又被告等並非於承銷期間向被告公司或承銷商購入股票，其購入平均價格高於承銷價部分如亦認應由被告負責，實非公允，而應以公開申購價格作為計算之基礎方為合理」。

從上可知，不論中外均發展出不同之計算理論，我國實務亦莫衷一是，最終仍應如美、日、韓等國明訂於法律之中，而我國實務在個案中累積經驗，經驗之累積當可作為將來修法之重要參考資料。惟本文以為，縱修法明訂其計算方法，仍應僅為推定，被告得舉證為調整。

八、虛偽或隱匿之重大性

該財務報告或其他有關業務間之虛偽或隱匿情事，是否以「重要」（Material）為必要，第20條第2項規定文字並不明確，本文以下就法理及外國立法為說明：

（一）外國法之說明

按我國證券交易法第20條係源自於美國證券交易法第10條(b)項之規定，不論依該規定或第10條(b)-5之規定，其不實陳述均係以重大事項為前提，我國第20條第2項係仿照美國證券交易法第18條之規定，第18條文件之不實事項，亦以重要之事實為要件。依日本證券交易法之規定，該申請書或有價證券報告書之虛偽欠缺責任，亦以重要事實記載為限（參考日本證券交易法第24條之4之規定）。依此，外國法制均以重要性為不法行為人就財務報告應負責之前提要件。

（二）法理之分析

按市場資訊十分繁瑣，就財務報表而言，其項目十分繁多，若將所有財務報告所載項目任何之錯誤均要求行為人負其責任，對商業順暢運轉恐為不利。再者，就體系解釋而言，證券交易法第32條公開說明書之虛偽隱匿責任，亦以主要內容為限，基於前述外國法之比較、市場發展之衡平及法規體系解釋，第20條第2項之財務報告及其他有關業務文件內容虛偽隱匿情事，應指主要內容而言。

九、財報不實過失責任之適用可能性

按證券交易法第20條第2項之財務報告及其他有關業務文件之虛偽或隱匿情事，依前所述，其應有別於第20條第1項之請求權基礎，該行為究係故意或過失責任有不同之見解，之分析如下：

（一）故意責任說

主張第20條第2項之不法行為人僅限於故意責任者，得基於下列之理由：其一、第20條第2項列於第20條第1項之後，而第20條第1項為美國法上之反詐欺條款，該等行為於美國法制上或實務上乃認為係故意責任而不包括過失責任
，故依體系解釋或比較法觀之，第20條第2、3項應係屬故意責任。其二、我國第20條第2項係源自美國證券交易法第18條之規定，而該條文亦僅限於不法行為人之故意責任。其三、財務報表之記載內容十分繁多，若因任何疏失之記載，均導致負責人、會計師或其他公司人員負過失責任，對商業順暢運轉顯有不利。其四、就文義解釋而言，虛偽或隱匿通常係故意行為。

（二）過失責任

主張第20條第2項之不法行為包括過失責任者，得基於下列理由：其一、第20條第2項之刑事責任乃規定於第174條第4款及第5款之規定，該等規定與第20條第2項之文字內容有異，其並非如第20條第1項之違反，直接適用第171條之刑責規定，兩者規範體系不同，且為不同之請求權，兩者應得為不同之解釋。其二、由第20條第2項之文義觀之，其係規定內容不得有虛偽或隱匿之情事，此並非當然僅指故意行為，由第32條之文字觀之，其亦規定主要內容不得有虛偽或隱匿情事，而依第32條第2項之文字觀之，該等內容不得有虛偽或隱匿情事應包括過失責任，故由體系解釋觀之，此尚可包括過失責任。

（三）本文之見解

第20條第2項包括過失責任，由文義似非不得為此解釋，但由比較法或立法政策而言，似應稍作保留。外國立法例均多將該等行為解釋為故意責任，美國法制及實務尚且延伸至重大過失（reckless）
，然並未包含其他輕過失之狀況。就立法政策而言，財務報表內容之不實情形繁多，若有該等虛偽隱匿情事，得由公司訴請對公司之負責人或會計師為求償，若因而導致所有投資人於該虛偽隱匿情事未揭露之前，均得請求損害賠償，此對不同當事人法律權益保障及商業順利營運顯有失衡。本文以為實務若採市場詐欺理論及民訴法第277條但書之規定，而由被告對因果關係及其故意重大過失負舉證責任，第20條第2、3項以被告故意或重大過失為限，似為兼顧國際立法、商業需求及法律正義之合理解釋。

十、財報不實之認定標準

發行人之財務報告或其他有關業務文件之虛偽或隱匿，應由請求人為舉證，實務上仍有爭議者，常為財務報告及其他有關業務文件虛偽或隱匿是否違反證券發行人財務報告編製準則及一般公認會計原則？會計師是否違反一般公認審計準則及會計師查核簽證財務報表規則？負責人或會計師就該等虛偽隱匿是否明知或有重大過失等？

就確認之事實是否違反前述準則，主管機關基於發布證券發行人財務報告編製準則之權限，應得為是否違反準則為認定，同時，財團法人中華民國會計研究發展基金會就係爭事實是否違反一般公認會計原則，基於其發布該原則之權限（參考證券發行人財務報告編製準則第3條）為解釋或說明，然其所確認者僅為虛偽隱匿事實是否違反前述準則或原則，就不法行為人之故意過失、因果關係等，非其所認定之範圍。然若干虛偽隱匿行為非財務報告編製準則或一般公認會計原則所規範者，未來立法或發布新規則時，應參考美國沙氏法案由發行人依最直接相似之原則予以調整，並為適當之揭露。立法或發布規則前，法院仍得聘請專家或前述之機關、團體提供專家意見，據為評斷。

陸、我國未來法制之調整方向

由前述之法律分析可得知我國證券交易法第20條第2項之適用仍有部分之疑義，該等疑義得經由主管機關之解釋、法院實務之判決及學說見解逐步澄清，然若為有利於實務之應用，宜就下列問題於未來證券交易法修正中予以澄清：

一、財務報告不實責任之規範體系

按發行公司財務報表之真實性，為投資人長期投資發行公司之重要前提，就財報不實責任規定於證券交易法第20條第2項有其益處，然亦導致是否與第1項為相同之體系解釋易致爭議。本文乃建議仿美國證券交易法第18條、日本證券交易法第24條之3、韓國法等立法體例，將之規範為第36條之1之內容，詳載應負責之對象、不法行為內容及要件、因果關係擬制及主觀要件，以避免爭議。

二、故意或過失責任之澄清

不法行為人就財務報告及其他有關業務文件是否僅限於故意責任始負其賠償責任或於輕過失時亦應負其責任，此待立法政策之討論，本文基於美國法之見解及立法政策之衡平，認為與不法行為人之故意及重大過失負其責任較為妥適，至於輕過失則為公司依委任關係或其他法律關係向該等不法行為人求償，然應由被告就其無故意、重大過失負舉證責任。

三、財務報告及其他有關業務文件之範圍

依前所述，該等財務報告係指廣義之文件，而不限於財務報表，有爭議者為何謂有關其他業務文件，為使適用之對象明確，茲建議將所謂之其他有關業務文件酌為修正，而改為證券交易法第174條所規定之「依法或主管機關基於法律所發布之命令規定之業務文件」為範圍，此與美國證券交易法第18條、日本證券交易法第24條之3等規定相同。

四、虛偽隱匿之內容

又有關該內容是否以主要內容為限，本文以為發行人之財務報告繁多，似有必要將之規定為以主要內容為限，此與美國法上以重要（material）之陳述為限，此可避免該等民事責任之適用範圍過於廣泛，而有權益失衡之現象。再者，除虛偽隱匿外，足致他人誤信之記載不實，亦應負其責任。

五、舉證責任之爭議

依現行法第20條第2項係由請求人就不法行為人之行為為舉證，然因不法行為人常握有相關資料，而使請求人之證明不易，本文以為未來之應參考韓國法及我國證券交易法第32條第2項之規定，而由行為人就其無故意或並無重大過失之情事為舉證，以避免因該舉證之困難而導致求償不易。

另有關不法行為人之財務報告及其他有關業務文件之虛偽隱匿情事之認定，美國法上係由證管會及其相關民事訴訟或為行政處分為認定，此可避免法院因無財務會計背景，而使該舉證或證明之爭議解決困難，未來應將違反第36條或證券交易法第174條第4、5款之行為賦予主管機關行政處分之罰鍰權利，而使該虛偽或隱匿之認定趨於明確。

六、不法行為人之範圍

依第20條第2項之解釋或實務見解，該應負責之人應不限於發行人，未來得將該應負責之主體改為美國證券交易法第十八條所規定之任何人，或仿韓國法或我國證券交易法第32條之立法例，將應負責之人予以例示以避免爭議。

七、損害賠償權之計算方法

目前學術及實務就損害賠償計算方法仍有爭議，未來得仿日本法、美國法、韓國法就其損害賠償之範圍予以明定以避免爭議。

八、財報真實性確保之配套措施

我國證券法制得仿沙氏法案就表外交易、管理階層對財報真實性之承諾、會計師獨立性之確保、公司審計委員會之設立及強化、公平基金（Fair Funds）之設立及財報倫理守則等為規範。

九、投資人保護法之配套措施

按該等集體訴訟若依證券投資人及期貨交易人保護法為之者，目前有關訴訟費用得否仿消保法酌為降低，假扣押、假處分或假執行費用之酌減及投資人保護中心就取得賠償之分配等，仍待證券投資人及期貨交易人保護法為必要之修正。

柒、結論及建議

本文係針對不實財務報告之民事責任法律適用爭議為分析，而不涉及公開說明書、公司與不法行為人間之法律關係等問題，目前實務就該等不實財務報告之行為已產生若干有趣之案例，由美國之實務發展觀之，未來證券集體訴訟將以此等財報不實案例最為常見，故就該等案例之法律適用問題為澄清，對實務運作將有所助益，本文就目前發生之實務案例且基於外國立法之經驗，就我國未來法制之解釋方向提供下列之見解：

一、證券交易法第20條第1項及第2項應為個別之請求權規定，然若有虛偽隱匿之情事者，而符合第1項之要件者，不法行為人仍應負該第1項之損害賠償責任。

二、第20條第2項之應負責之人，應不限於發行人而包括其他不法行為人，如負責人或會計師等。

三、就財報不實與投資損害之因果關係認定，本文贊成實務所發展之市場詐欺理論，而避免投資人就是否信賴財務報表為舉證。

四、就損害賠償之計算方法，實務亦提供適當之計算方法，未來立法得酌以修正。

五、財務報告及其他有關業務文件之不實陳述，仍以重大不實陳述為前提。

六、不法行為以財務報告或其他有關業務文件虛偽隱匿為必要，不法行為人是否從事有價證券之買賣行為並非主張第20條第2、3項之前提。

七、該財務報告虛偽隱匿之認定標準，由法院為審酌，然基於財務報告編製準則及一般公認會計原則係分別由證券主管機關及會計研究發展基金會為發布，法院得商酌主管機關及該基金會表示意見。

就前述法律適用之爭議，得經由進一步學術討論及實務適用而得以澄清，未來證券交易法及證券投資人及期貨交易人保護法為修正時，亦得為澄清或採行必要之配套措施，而使該等訴訟進行更為順暢，以落實投資人保護。
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� 同上註，頁108。


� 參考台灣新竹地方法院90年度重訴字第162號民事判決。


� 參考台灣台中地方法院90年度重訴字第706號民事判決。


� 參考台灣新竹地方法院90年度重訴字第162號民事判決。





�一九六三年美國政府對Blue Chip Stamps Co.(Old Blue Chip)﹝421 U.S. 723（1975）﹞（提供交易印花予零售商）及九位擁有該公司達百分之九十股權的零售商提起反托拉斯之民事訴訟，該訴訟於一九六七年因雙方達成和解而終結，和解內容提出重整計畫，依此，Old Blue Chip被合併於新成立之公司Blue Chip Stamps (New Blue Chip)，Old Blue Chip大部份之股東持股亦減少，New Blue Chip（上訴人之一）被要求出售大量之普通股予零售商（曾使用印花服務，但非舊公司之股東），在此計畫下，將以過去使用印花之比率分配之，且配額包含普通股與公司債。


為執行該重整計畫，依一九三三年證券法向SEC註冊此一公開發行，公開說明書則依第五條規定分發給所有受要約者，約有超過百分之五十之提供之提供量被購買，一九七○年被上訴人（印花服務之前使用者）向加州Central District的地方法院提起訴訟，被告（本案之上訴人）為Old and New Blue Chip、Old Blue Chip九位大股東中之八位與New Blue Chip之總裁（合稱為Blue Chip）。被上訴人訴稱其因相信上訴人不實之誤導性公開說明書，而未購買原可購買之部分，因此請求二千一百四十萬美元之損害賠償金，與二億五千萬美元懲罰性賠償金。地方法院駁回被上訴人之請求，而第九巡迴法院（上訴法院）撤銷地院之判決，並全體一致決議拒絕再審後，我們給予Blue Chip移送命令。本案法院認為Birnbaum一案所持之見解是正確的，因此本案被上訴人不得基於第10條（b）-5辦法提起訴訟。有三種主要類型之潛在原告受到Birnbaum規則之阻礙，第一、潛在之股份購買者（不論在發行市場或之後在全國性交易市場）：聲稱其未購買股票係因不當悲觀之表示與有利事物之省略，使發行者看起來不似吸引人之投資對象；第二、發行者之股東：聲稱其不出賣所有股份係因不當樂觀之表示與不利事物之隱瞞；第三、股東、債權人與其他人因發行人受損而遭受不利益，而發行人之受損係導因於與違反第10條（b）-5相關之公司或公司內部人之證券買賣行為。第二、三類型可透過代表發行公司提起代位訴訟之方式，迴避Birnbaum規則之限制，但本案之被上訴人係屬第一類。（上述譯文引自下註書，頁169）。


� 於Ernst & Ernst v. Hochfelder﹝425 U.S. 185（1976）﹞案中，上訴人為某家經紀公司之簽證會計師事務所，定期查核簽證該公司之帳簿及相關資料。本案被上訴人（即本案於一審時之原告）為該經紀公司的客戶，參與該公司一證券投資計劃，但最終發現計劃實際上是該公司董事長及大股東所為的詐欺手段，並且已構成犯罪行為。原告發現上情之後，提起訴訟要求上訴人依1934年證券交易法第10條（b）負民事損害賠償責任，依聯邦證管會所頒布之規則，使用任何操縱或是詐欺的方法或計劃乃違法之行為。原告主張該經紀公司所為的詐欺行為已違反證券交易法第10條（b）及證管會第10條（b）-5，並主張上訴人因疏於行使其適當之審計責任，且未發現該公司出現了防止有效審計的內部狀況，可認為有幫助及教唆該公司違反法律。


地方法院認為無論該條之責任是否可基於過失而產生，但因未發現上訴人之審計是否有違反一般公認會計原則之事實，因此判決原告敗訴。本案至上訴法院後，被駁回並發回更審，上訴法院認為，一個違反對他人的詢問及揭露義務的人必需要為該幫助及教唆他人違反第10條（b）-5的行為負民事損害責任，前提為若未違反其義務，則可以發現或避免該詐欺之發生。上訴人因此向最高法院提起上訴。


本案原告主張由本法之目的可以推得第10條（b）可以包含過失作為責任的標準在內。但法院認為在試圖完成其廣泛的損害賠償目的的同時，國會並未採取過失作為統一一致的責任標準，在某些情況下，國會確實針對未為相當注意的行為課以責任，但在其他情形，善意可以作為一絕對的抗辯。


由以上可知，國會係將證券法及證交法中的責任定位在一特殊的基礎上，要確定國會就某一條文真正的目的主要必須依賴其文義。由第10條（b）之文義觀之，由於其文義已明顯構成故意不法行為，因此，更進一步的討論應無必要，……。


1933年證券法及1934年證交法共同構成聯邦對證券交易之規範體系，本院先前的判決曾經指出，證券法規不同條文間的獨立性是在解釋條文時一重要依據。據此，原告及證管會將第10條（b）與其他條文相對比以證明可以將過失責任納入的解釋，我們認為係對本法其他條文之誤解。


如上所述，我們已討論證交法第10條（b）之文義及其立法史，但證管會尚主張第10條（b）-5第（b）款及第（c）款之文義來看可以包含故意行為與過失行為在內…..。由第（b）款之文義來看，確實有可能可以認為其係在禁止任何重要且有可能造成詐欺投資人效果的不實陳述行為，而不論其是否為故意或過失。我們首先注意到上述的主張無法與該規則在制定上發展相符，由立法史來看，非常清楚地顯示證管會制定該規則的目的在規範明知的違反行為；此外，證管會制定該規則的法源基礎為證交法第10條，證管會在制定規則時必須要依據國會在條文中明示的意圖，因此，即使該規則的文義可以有較寬的解釋空間，但其效力不能超過國會在證交法第10條（b）所授權的範圍，而又如上所述，該條在解釋上僅限於故意行為，因此證管會在此處所提的主張應無理由，證交法第10條（b）並不包括過失責任在內。因此，本院廢棄上訴法院的判決。（上述譯文引自曾宛如等譯，憲法判決選譯，美國最高法院判決，司法院印行，2001年12月。）


� 余雪明，前揭書，頁527；美國近來案例，證管會均主張包括故意及重大過失（SEC v. Worldcom, Inc., see http://www.sec.gov/litigation）。


� 參考前註30以下。








