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第一章
緒論

第一節  研究動機與目的
近年來國內外證券市場迭傳重大企業弊案，自美國安隆案(Enron)
及世界通訊案(WorldCom)
爆發後，國內之博達案、訊碟案、皇統光碟案、太電案等企業弊案，均造成投資人難以彌補之損失。為使投資人之保護更臻周延，我國證券交易法乃於民國95年1月新增第20條之1之規定，加強會計師執行查核或核閱等相關程序之責任，以合理確保發行公司財務報告之正確性，並明訂賠償責任為比例責任制。惟去年底，中國力霸股份有限公司及嘉新食品化纖股份有限公司以財務困難為由向法院聲請重整，造成集團旗下關係企業引發骨牌效應，再度震驚證券市場，行政院金融監督管理委員會（以下稱「金管會」）對於兩家公司之簽證會計師，最高處以三次兩年停業處分
，導致證券專家責任之議題再受矚目。
為確實保障投資人權益，財團法人證券投資人及期貨交易人保護中心（下稱「投資人保護中心」）於民國92年1月15日成立之後，對於涉及內線交易、操縱股價、財報不實或公開說明書不實之公司，不但提起多宗團體訴訟，亦積極為建立和解機制而努力，以免訴訟曠日廢時之弊。民國94年，投資人保護中心代表投資人，與博達案之主辦承銷商元大京華證券、富邦證券、華南永昌證券、金鼎證券等四家證券商達成共識，由四家證券商等給付補償金合計逾新台幣新台幣7,810萬元，創下投資人保護中心成立以來，因證券商主辦承銷案的公司發生弊端，總補償金最高紀錄。倘再加計投資人保護中心向博達案簽證會計師事務所所取得之補償款項，總計更高達逾1.73億元
。而美國團體訴訟之發展更是方興未艾，從安隆案、世界通訊案以來，和解金額更是屢創新高。
然而，於投資人之求償獲得滿足之餘，在美國卻有會計師事務所因此傳出財務危機
；承銷商、會計師及律師在證券發行市場中到底扮演何種角色、負有多重的責任，是在法的天平兩端求平衡之餘，越來越受到重視與探討之話題。
在國內，為提昇證券發行市場品質，加強投資人權益保障及提振投資人信心，金管會除已提出證券交易法及會計師法修正案，經行政院於93年7月14日通過，且證券交易法於民國95年1月11日修正公布外，在行政管理改進措施方面，金管會業已於民國93年7月29日成立「提昇證券發行市場品質專案小組」，針對現行承銷制度、上市（櫃）制度、國內外募資、上市櫃後之管理，及強化會計師、承銷商與律師之專家職能等議題進行通盤檢討，並如期於民國93年年底完成改革方案
。

在外國立法例部分，美國參議院為了防止濫訴，並釐清企業弊案中公司與各專家所應負的責任，分別修訂了1933年證券法(Securities Act of 1933)及1934年證券交易法(Securities Exchange Act of 1934)，制訂1995年「私人證券訴訟改革法」(Private Securities Litigation Reform Act of 1995)，鼓勵集團投資者擔任團體訴訟的首席原告、提高起訴條件、增訂公司發布財務預測等文件之免責條款，明定公司與專家間個別賠償責任之性質與比例決定依據等
。雖然該法案推出後第一年，團體訴訟案件數量明顯下滑，引發該法案之設計，是否形同變相為公司、公司之董事及專家脫罪的爭議，但之後團體訴訟案件數即逐年增加，賠償金也有增加的趨勢
。

此外，由於美國安隆案爆發，造成投資大眾之恐慌，美國國會遂於2002年制訂「沙賓斯－歐克斯利法案」（Sarbanes-Oxley Act of 2002，以下稱「沙賓法案」），其主要目的即在強化公司治理，並提升專家職能，如會計師之獨立性即被嚴格要求。美國證管會並依據沙賓法案之授權就律師職責訂定「執行證券業務之最低標準」(Minimum standards of professional conduct for attorneys appearing and practicing before the Commission)，而於2003年1月13日頒布「律師專業行為準則」(Standards of Professional Conduct for Attorneys)，課予律師向法務長、執行長或審計委員會報告公司是否存有重大違反證券法令之證據等義務。而鄰近國家如日本，亦於2004年6月公布之證券交易法修正草案（民事責任規定修正部分自2004年12月起施行），對於發行公司及會計師等專家違反證券交易法等民事責任之部分，亦多有著墨。

按證券市場主要的參與者，主要可歸納為主管機關、發行公司、會計師、律師、承銷商、投資人等，各自肩負有其權責，目標均在於均衡安全及效率，亦兼顧管理面之他律與自律。就承銷商、會計師及律師（以下合稱「證券專家」）等專家而言，其應秉持專業與職業道德，恪遵守門人(gatekeeper)的角色，善盡資訊查核與充分揭露的職能。承銷商於證券承銷過程係負有輔導、篩選、推銷以及保護（安定操作）等功能，並承擔評估分析與價格發現之責任。會計師一般被定義為發行公司財務報表真實性的最後防線，主要係因外部人要充分且真實地了解公司內部的資訊相對較為困難，所以法規上要求發行公司揭露財務資訊，以期真實反映發行公司的狀況。至於律師則扮演發行公司本身、公司行為或申請案件本身之法律事項適法性的把關角色。準此，證券市場架構及承銷商、會計師及律師等證券專家各別負責之工作項目及責任劃分，大致可從圖1-1瞭解初步輪廓：

圖1-1

惟現行國內法令對於承銷商、會計師及律師個別法律責任之區分似乎並未有明確之分際。舉例而言，證券交易法第32條公開說明書虛偽或隱匿之民事損害賠償責任，法條係規定對於善意相對人因而所受之損害，就其所應負責之部分與發行公司負連帶賠償責任，雖承銷商、會計師及律師依法分別得舉證免責，惟其根本之法律責任因現行法規之規定未盡明確之情況下，不僅未能區分責任範圍，現實層面上亦難發揮應有之專業職能
；更甚者，一旦企業爆發弊案，公司董事及監察人、承銷商、會計師及律師間之責任性質為何？責任比例如何決定？都將影響投資人求償之權利。故就承銷商、會計師及律師個別法律責任之區分實有探討之必要，甚至進一步對資訊內涵之重要性及公開資訊之真諦亦應有深刻認知，才能落實專家職能、確保專家獨立性，並進一步保持公開說明書、財務報告及相關公開財務文件之真實性及保障廣大投資人之權益，此即為本研究計畫之主要目的。

第二節  研究範圍與方法
在前述目的下，本研究報告將以下述之研究範圍與方法進行：
第一項
研究範圍

（一）證券專家於證券市場所扮演之角色
為使證券市場能夠充分發揮籌資及投資的功能，相關交易資訊之充分揭露，乃是建立投資人信心及維持證券市場秩序之重要規範手段。無論公開發行公司於發行有價證券時所製作之公開說明書，或公開發行公司依規定所為之定期或重大資訊之即時揭露，企業所揭露之資訊本身，即包含了許多高度專業資訊，須借助專家之評估或簽證意見，幫助投資人了解；另外一方面，專家所受之職業規範與拘束也促使其本身多能善盡職責，使企業所揭露之資訊能呈現較完整之面貌。在探討專家責任如何區分之前，實有必要先針對資本市場中，各專家所應提供之意見為何作一介紹，方能就其個別所負責任之適當與否進行評析。
（二）我國現行法律關於證券專家責任之規範
我國法令關於專家於證券發行市場中，所負資訊揭露之民事責任，主要集中於證券交易法第20條證券詐欺條款、第20條之1財報不實及第32條公開說明書虛偽或隱匿之規定，以往我國之證券管理機制，偏重於行政監督及追究刑事責任，以致協助投資人求償之功能不彰，甚至有變相鼓勵違法亂紀之人為謀取龐大不法利益、鋌而走險之嫌。經過證券交易法數次修正，並依據證券投資人及期貨交易人保護法（以下簡稱「投資人保護法」）之規定，成立投資人保護中心後，隨著順大裕案、京元電子案、正義食品案等數宗團體訴訟的提出、審理、判決，投資人保護意識已逐漸抬頭，也陸續有投資人對承銷商及會計師起訴，請求民事損害賠償；有關現行法規之適用、判決之內容即值得深入研究。
另外，博達案之民事和解案亦開啟國內團體訴訟和解之先河，有關各專家間和解之責任比例應如何制定才符合公平合理原則、投資人受損害範圍應如何認定才算合理，亦是探討之重點。
（三）外國法制關於證券專家責任之規範
美國、日本之證券市場乃制度面較為先進者，且其無論就發行市場之資訊揭露種類、程度作詳細之制定，承銷商、會計師或律師在證券市場中所應負責之項目、責任及扮演角色等責任區分情形，亦已發展出一套合乎該國國情及效率之運作模式。本研究主要參酌美國、日本等國之規範與實務運作情形以理解其利弊得失，並考量國外與我國之國情與市場生態差異，俾探討制度移植可能面臨之問題。

（四）研究承銷商、會計師及律師等專家責任應如何明確區隔

除探討比較國內外法令規範之差異處及實務案例上之常見爭議外，本文欲藉由實地訪談投資人保護中心、參與和解案之承銷商、會計師，了解專家對於現行規範之看法與建議，期能具體提出符合我國國情，有關專家責任區分之適當標準。

（五）研擬專家責任如何明確區隔之相關法規配套措施

本研究之目的在研擬專家責任如何明確區隔之適當規範，促使承銷商、會計師及律師本於專家職能，克盡其專業上應有之注意，以專家責任區分之規範為落實職能之依據，產生公正客觀之專家意見，以提昇證券市場案件審查品質及效率，暨明確懲處案件之公平性。

第二項
研究方法

（一）
資料蒐集與分析
本研究蒐集資料之範圍包括：（1）投資人保護中心所提供之相關資料；（2）與本研究相關之專書及學術論文；（3）關於本研究之國內外期刊雜誌報導；（4）國內外相關法令規範。蒐集之資料中，並將著重國內及美國、日本二國相關法令規範及實務案例之比較、分析，求得異同之處，以利對後續之法令修改及實務程序規劃提出建議。
（二）
邀訪實務上曾參與和解案之相關人士
為能確實切合實務需求，本所業已與投資人保護中心及實際參與業務之證券承銷商（包括元大京華證券股份有限公司，以下稱「元大京華證券」；富邦證券股份有限公司，以下稱「富邦證券」）及會計師事務所（如安侯建業會計師事務所，以下稱「KPMG」；致遠會計師事務所，以下稱「E&Y」）進行訪談，藉由實地訪問曾參與投資人集體求償，且嗣後達成和解之相關人士，以求親近並瞭解實務運作上所遭遇困難之處、各界對現行法規有關專家責任區分、所負責任及和解機制之期待與想法，俾便後續提出符合實務之建議。
（三）
邀請專家及學者針對研究議題舉行座談會

就本研究之承銷商、會計師及律師專家在資本市場所應負之責任內涵及如何明確區分等相關爭議，邀請政府機關相關單位、業界專家、學者及其他相關人士，就我國相關法規範暨配套措施之制定與因應提供意見，並就各界建議加以彙總，佐以專業之適法性評估，以作為本研究提供建議與結論之參考依據。
第二章
證券專家於資本市場所扮演角色
第一節
證券專家於資本市場之角色與功能
在資本市場傳統角色定位上，證券承銷商、會計師與律師等證券專家本擔任資本市場中發行公司及投資人間之橋樑，一方面協助發行公司符合相關法令要求以進行資金之募集，另一方面介紹投資大眾可供選擇之投資標的以共享發行公司經營成果。而隨著資本市場之蓬勃發展，導致維持市場交易秩序及保障投資人權益之需求與日遽增，除要求發行公司必須依法定程序出具公開說明書等文件外，並期使藉由證券專家之專業能力，為第一線資本市場複核並把關，此種由證券專家參與之模式，更可適度促使主管機關之監管職能更具實質效能，亦可期待資本市場之運作具備更高之透明度與更好之效率，市場參與者及投資人也因而受到資訊公開等較佳之保護效果，如此將有助於增加參與並利用此一資本市場者之誘因，並透過提高市場效率之附隨效果，大幅降低市場使用者之資訊（information）、取信（entrusting）及監督（monitoring）等交易成本
，不僅可有效提升資本市場之發行品質及效率，促進市場發展之良性循環，亦著眼於整體經濟品質之提升。

此外，由於國內上市（櫃）公司逐漸成長已逾1,200家
，再加上近年來證券市場弊案頻傳，引致投資大眾人心惶惶，更加強仰賴證券專家參與及複核功能之需求，並應進一步探討如何強化證券專家之職能與責任，但首先應從釐清各證券專家於資本市場所扮演角色及應發揮功能為出發點，從該基準點上再深入探討基於其角色所應負之責任範疇為何。

第一項
證券承銷商於資本市場之角色與功能

有關證券承銷商於資本市場之角色，簡單而言，係資金需求者（即發行公司）與供給者（即投資人）間之橋樑。由於發行公司欲募集資金以供給公司營運所需，而投資人則可藉由供給資金，達到共享公司經營成果，其中則需透過承銷商為媒介，一方面輔導發行公司改善體質，另一方面將發行公司介紹與投資大眾，而一健全之承銷制度，將有效提升資本市場中資金之配置效率
。

再者，承銷商之專業功能主要為協助、輔導發行公司申請上市或上櫃以及辦理公開籌資案件之相關評估與承銷作業，故承銷商應實地瞭解發行公司之營運狀況，與公司負責人、經理人等相關人員舉行訪談或會議，並蒐集、查證、比較分析相關資料及其他必要程序等，以獲得足夠適切之企業資訊，並編製評估報告，再於承銷過程中發揮其配售能力，以達成為發行公司籌募資金、為投資人供給資金共享公司經營成果之媒介功能。同時，我國於民國94年間實施之承銷新制已逐漸縮短我國承銷時程，提高資本市場之資金使用效能，並逐步強化承銷商專業功能與自律機制之發揮。

第二項
會計師於資本市場之角色與功能

而會計師於資本市場之角色，主要係為發行公司有關財務之聲明，再出具第二個聲明（經查核簽證之財務報告），以擔保其合理性，並提供其簽證意見供投資大眾參考。蓋因資本市場中發行公司與投資人權益相衝突、發行公司之管理階層亦存有自利動機，再加上雙方資訊不對稱之地位，故除發行公司依法須出具表示自己所編製的財務報告內容無虛偽或隱匿之聲明外，因考量發行公司與投資人權益相衝突之本質，故由獨立公正的第三者（會計師）再出具第二個聲明（經查核簽證的財務報告），以說明第一個聲明（發行公司所編製的財務報告）是否可信
，此亦為會計師於資本市場之主要角色。

而會計師之功能，包括依據「會計師查核簽證財務報表規則」及一般公認審計準則辦理財務報表之查核簽證、依據「公開發行公司建立內部控制制度處理準則」協助建立內部控制制度，另對於未涉及對外募集與發行有價證券之案件，並規範應由發行公司之簽證會計師對於其案件進行複核，出具複核意見
。除此之外，新修證券交易法第20條之1規定亦係藉由課與會計師民事賠償責任，以強化會計師功能。

第三項
律師於資本市場之角色與功能

於美國資本市場，律師於公司申請上市（櫃）或公開籌資案件中均扮演極其重要之角色，尤其對於公開說明書內容之合理性與完備性積極複核，除保障發行公司未來避免訴訟之風險，亦有助於投資人於資訊取得上之保障；此外，證券承銷商為確保其權益，亦多會聘請律師，複核發行人與其本身相關法律文件或相關契約之適法性
。

至於律師於我國資本市場之角色，於現行上市（櫃）公司辦理公開籌資案件中，為確保其公開說明書等申報書件之適法性，發行公司應洽請律師填報法律事項檢查表並出具法律意見書，逐項複核發行公司訴訟狀況、潛在訴訟風險及該次發行之適法性，並藉以提高發行案之品質控管。
第二節
證券專家於現行法令下應出具之文件及依據
針對證券專家所出具之專家意見，其責任應如何明確區分之問題，應分別就發行市場（申請上市（櫃））及交易市場，觀察其依法分別應出具之文件以及相關法規依據，始能進一步釐清其責任歸屬。

準此，以下謹依臺灣證券交易所股份有限公司（下稱「證交所」）、財團法人中華民國證券櫃檯買賣中心（下稱「櫃買中心」）分別公布於其網站之「股票上市申請書」、「股票櫃檯買賣申請書」以及金管會證券期貨局（以下稱「證期局」）按發行人募集與發行有價證券處理準則之規定所公布之各項附表，分別整理發行公司在申請上市（櫃）或募集與發行各種有價證券時，證券專家個別所負責之工作項目及相關法規依據。而從下述附表之整理中，應可初步地得知一項結論。即並非所有有價證券之募集與發行，證券專家均須依照證券相關法規出具意見，證券專家須同時出具專家意見者，僅限於以下幾種情形：（1）申請上市、上櫃；（2）現金增資發行新股；（3）上市（櫃）公司發行附認股權特別股；（4）上市（櫃）公司合併發行新股；（5）上市（櫃）公司受讓他公司股份發行新股；（6）上市（櫃）公司進行收購或分割發行新股；（7）上市（櫃）公司發行轉換公司債及（8）上市（櫃）公司發行負認股權公司債。至於其他公開發行公司或上市（櫃）公司募集、發行有價證券之情形，由於並無承銷商、會計師或律師分別同時出具意見之情形，理應無涉及責任區分之問題。

第一項  證券承銷商應出具之文件及依據

第一款
股票申請上市（櫃）
	項次
	申請上市（櫃）
	承銷商所應出具或簽證的文件
	法規依據
	備註

	1
	股票上市買賣
	1. 股票上市評估報告（經主辦承銷商及協辦承銷商共同具名簽章）、其工作底稿、評估項目工作底稿索引表及所載事項無虛偽、隱匿之聲明書

2. 上市審查準則第9條各款情事審查表
3. 證券承銷商評估報告摘要
4. 申請公司與證券承銷商共同訂定承銷價格之依據及方式之說明書

5. 證券承銷商輔導人員進修公司治理相關課程三小時之證明文件
	臺灣證券交易所股份有限公司審查有價證券上市作業程序
	--

	2
	股票櫃檯買賣
	1. 兩家以上推薦證券商之推薦書（應載明主、協辦推薦證券商）、評估報告工作底稿及其無虛偽隱匿之聲明書

2. 符合證券商營業處所買賣有價證券審查準則第9條之聲明書

3. 推薦證券商填製之「推薦證券商評估報告」、「上櫃審查準則第十條第一項各款情事審查表」、「上櫃審查準則各補充規定審查表」及其評估報告工作分配表
4. 申請公司與證券承銷商共同訂定承銷價格之依據及方式之說明書

5. 推薦承銷商輔導人員進修公司治理相關課程之證明文件
	財團法人中華民國證券櫃檯買賣中心證券商營業處所買賣有價證券審查準則
	--


第二款

於證券交易市場募集與發行有價證券
	項次
	募集、發行

有價證券種類
	承銷商所應出具或簽證的文件
	法規依據
	備註

	1
	募集設立
	1. 證券承銷商與發行公司間無「證券商管理規則」第26條各款情事之聲明

2. 評估報告
	公司法第133條、證券交易法第22條及發行人募集與發行有價證券處理準則第12條
	--

	2
	發行新股
	1. 證券承銷商與發行公司間無「證券商管理規則」第26條各款情事之聲明

2. 評估報告
	依公司法第268條、證券交易法第22條及發行人募集與發行有價證券處理準則第12條
	上市（櫃）公司現金增資發行新股、未上市或未在證券商營業處所買賣之公司現金增資發行新股應提撥一定比例對外公開發行或興櫃股票公司辦理現金發行新股作為初次上市、上櫃公開銷售案件適用

	3
	發行附認股權特別股
	1. 證券承銷商與發行公司間無「證券商管理規則」第26條各款情事之聲明

2. 評估報告
	公司法第268條、證券交易法第22條及發行人募集與發行有價券處理準則第12條
	上市（櫃）公司發行附認股權特別股案件適用

	4
	合併發行新股
	1. 證券承銷商與發行公司間無「證券商管理規則」第26條各款情事之聲明

2. 評估報告
	公司法第268條及證券交易法第22條及發行人募集與發行有價證券處理準則第12條
	上市（櫃）公司合併發行新股者適用

	5
	受讓他公司股份

發行新股


	1. 證券承銷商與發行公司間無「證券商管理規則」第26條各款情事之聲明

2. 評估報告
	公司法第156條第6項、證券交易法第22條及發行人募集與發行有價證券處理準則第12條
	上市（櫃）公司發行新股者適用

	6
	依法律規定進行收購或分割發行新股
	1. 證券承銷商與發行公司間無「證券商管理規則」第26條各款情事之聲明

2. 評估報告
	企業併購法第8條、證券交易法第22條及發行人募集與發行有價證券處理準則第12條
	上市（櫃）公司發行新股案件適用

	7
	發行公司債
	1. 證券承銷商與發行公司間無「證券商管理規則」第26條各款情事之聲明

2. 評估報告
	公司法第248條及證券交易法第22條及發行人募集與發行有價證券處理準則第21條
	有委託證券承銷商對外公開承銷案件適用

	8
	發行公司債
	1. 證券承銷商與發行公司間無「證券商管理規則」第26條各款情事之聲明

2. 評估報告
	公司法第248條及證券交易法第22條及發行人募集與發行有價證券處理準則第22條
	發行公司債總括申報案件適用

	9
	發行公司債
	案件檢查表
	發行人募集與發行有價證券處理準則第23條
	發行公司債總括申報追補案件適用

	10
	發行交換公司債
	1. 證券承銷商與發行公司間無「證券商管理規則」第26條各款情事之聲明

2. 評估報告


	公司法第248條及證券交易法第22條及發行人募集與發行有價證券處理準則第26條
	

	11
	發行轉換公司債
	1. 證券承銷商與發行公司間無「證券商管理規則」第26條各款情事之聲明

2. 評估報告
	公司法第248條及證券交易法第22條及發行人募集與發行有價證券處理準則第27條
	上市（櫃）公司發行轉換公司債案件適用

	12
	發行附認股權公司債
	1. 證券承銷商與發行公司間無「證券商管理規則」第26條各款情事之聲明

2. 評估報告
	公司法第248條、證券交易法第22條及發行人募集與發行有價證券處理準則第39條
	上市（櫃）公司發行附認股權公司債案件適用

	13
	有價證券公開招募
	1. 證券承銷商與發行公司、證券承銷商與申報人間無「證券商管理規則」

2. 第26條各款情事之聲明
	證券交易法第22條及發行人募集與發行有價證券處理準則第61條
	


第二項  會計師應出具之文件及依據
第一款  股票申請上市（櫃）

	項次
	申請上市（櫃）
	會計師所應出具或簽證的文件
	法規依據
	備註

	1
	股票上市申請書
	1. 經聯合會計師事務所簽證之最近三年度財務報表

2. 依主管機關所訂頒財務報告編製準則規定須編製合併報表者之合併報表

3. 會計師專案審查公司內部控制之審查報告

4. 借閱會計師最近三年度查帳工作底稿、永久檔案及會計師填製之會計師簽證作業覆核表
	臺灣證券交易所股份有限公司審查有價證券上市作業程序
	--

	2
	股票櫃檯買賣
	1. 經聯合會計師事務所簽證之最近二年度財務報告（含合併財務報告）、最近半年度財務報告（含合併財務報告）、核閱之最近季財務報告及會計師專案審查公司內部控制所出具無保留意見之審查報告

2. 前述相關之會計師查核工作底稿、永久檔案及會計師填製之會計師查核簽證作業覆核表
	財團法人中華民國證券櫃檯買賣中心證券商營業處所買賣有價證券審查準則
	--


第二款  於證券交易市場募集與發行有價證券

	項次
	募集、發行

有價證券種類
	會計師所應出具或簽證的文件
	法規依據
	備註

	1
	發行新股
	1. 最近3年度經會計師查核簽證之財務報告中之重要會計科目明細表

2. 最近3年度會計師在查核簽證時所出具之內部控制改進建議書副本

3. 證券交易法第36條第2項第2款規定，對股東權益或證券價格有重大影響事項之申報書件及會計師表示之意見（無則免附）
	依公司法第268條、證券交易法第22條及發行人募集與發行有價證券處理準則第12條
	上市（櫃）公司現金增資發行新股、未上市或未在證券商營業處所買賣之公司現金增資發行新股應提撥一定比例對外公開發行或興櫃股票公司辦理現金發行新股作為初次上市、上櫃公開銷售案件適用

	2
	發行附認股權特別股
	1. 最近3年度經會計師查核簽證之財務報告中之重要會計科目明細表

2. 最近3年度會計師在查核簽證時所出具之內部控制改進建議書副本

3. 證券交易法第36條第2項第2款規定，對股東權益或證券價格有重大影響事項之申報書件及會計師表示之意見（無則免附）
	公司法第268條、證券交易法第22條及發行人募集與發行有價券處理準則第12條
	上市（櫃）公司發行附認股權特別股案件適用

	3
	合併發行新股
	1. 合併雙方最近3年度經會計師查核簽證之財務報告中之重要會計科目明細表

2. 估算換股比例基準日之擬制性合併資產負債表及該日經會計師查核簽證或核閱之合併雙方財務報告

3. 合併雙方最近3年度會計師在查核簽證時所出具之內部控制改進建議書副本

4. 證券交易法第36條第2項第2款規定，對股東權益或證券價格有重大影響事項之申報書件及會計師表示之意見（無則免附）
	公司法第268條及證券交易法第22條及發行人募集與發行有價證券處理準則第12條
	上市（櫃）公司合併發行新股者適用

	4
	受讓他公司股份發行新股
	1. 最近3年度經會計師查核簽證之財務報告中之重要會計科目明細表

2. 最近3年度會計師在查核簽證時所出具之內部控制改進建議書副本

3. 證券交易法第36條第2項第2款規定，對股東權益或證券價格有重大影響事項之申報書件及會計師表示之意見（無則免附）
	公司法第156條第6項、證券交易法第22條及發行人募集與發行有價證券處理準則第12條
	上市（櫃）公司發行新股者適用

	5
	依法律規定進行收購或分割發行新股
	1. 最近3年度經會計師查核簽證之財務報告中之重要會計科目明細表

2. 最近3年度會計師在查核簽證時所出具之內部控制改進建議書副本

3. 證券交易法第36條第2項第2款規定，對股東權益或證券價格有重大影響事項之申報書件及會計師表示之意見（無則免附）
	企業併購法第8條、證券交易法第22條及發行人募集與發行有價證券處理準則第12條
	上市（櫃）公司發行新股案件適用

	6
	發行新股
	1. 發行人依金管會規定填報經會計師複核之案件檢查表

2. 最近3年度經會計師查核簽證之財務報表及查核報告書

3. 證券交易法第36條第2項第2款規定，對股東權益或證券價格有重大影響事項之申報書件及會計師表示之意見（無則免附）
	公司法第268條、證券交易法第22條及發行人募集與發行有價證券處理準則第12條
	興櫃股票公司、未上市或未在證券商營業處所買賣之公司現金增資發行新股免提撥對外公開發行案件適用

	7
	發行附認股權特別股
	1. 發行人依金管會規定填報經會計師複核之案件檢查表

2. 會計師就發行價格合理性表示之意見

3. 最近3年度經會計師查核簽證之財務報表及查核報告書

4. 證券交易法第36條第2項第2款規定，對股東權益或證券價格有重大影響事項之申報書件及會計師表示之意見（無則免附）
	公司法第268條、證券交易法第22條及發行人募集與發行有價證券處理準則第12條
	興櫃股票公司、未上市或未在證券商營業處所買賣之公司發行附認股權特別股案件適用

	8
	合併發行新股
	1. 發行人依金管會規定填報經會計師複核之案件檢查表

2. 合併雙方最近3年度經會計師查核簽證之財務報表及查核報告書

3. 估算換股比例基準日之擬制性合併資產負債表及該日經會計師查核簽證或核閱之合併雙方財務報告

4. 證券交易法第36條第2項第2款規定，對股東權益或證券價格有重大影響事項之申報書件及會計師表示之意見（無則免附）
	公司法第268條及證券交易法第22條及發行人募集與發行有價證券處理準則第12條
	興櫃股票、未上市或未在證券商營業處所買賣之公司合併發行新股案件適用

	9
	受讓他公司股份發行新股
	1. 發行人依金管會規定填報經會計師複核之案件檢查表

2. 最近3年度經會計師查核簽證之財務報表及查核報告書

3. 證券交易法第36條第2項第2款規定，對股東權益或證券價格有重大影響事項之申報書件及會計師表示之意見（無則免附）
	公司法第156條第6款及證券交易法第22條及發行人募集與發行有價證券處理準則第12條
	興櫃股票、未上市或未在證券商營業處所買賣之公司受讓他公司股份發行新股案件適用

	10
	依法律規定進行收購或分割發行新股
	1. 發行人依金管會規定填報經會計師複核之案件檢查表

2. 最近3年度經會計師查核簽證之財務報表及查核報告書

3. 證券交易法第36條第2項第2款規定，對股東權益或證券價格有重大影響事項之申報書件及會計師表示之意見（無則免附）
	企業併購法第8條、證券交易法第22條及及發行人募集與發行有價證券處理準則第12條
	興櫃股票、未上市或未在證券商營業處所買賣之公司受讓他公司股份發行新股案件適用

	11
	發行公司債
	1. 發行人依金管會規定填報及經會計師複核之案件檢查表 

2. 最近3年度經會計師查核簽證之財務報表及查核報告書

3. 證券交易法第36條第2項第2款規定，對股東權益或證券價格有重大影響事項之申報書件及會計師表示之意見（無則免附）
	公司法第248條及證券交易法第22條及發行人募集與發行有價證券處理準則第21條
	未委託證券承銷商對外公開承銷案件適用

	12
	發行公司債
	1. 最近3年度經會計師查核簽證之財務報告中之重要會計科目明細表

2. 最近3年度會計師在查核簽證時所出具之內部控制改進建議書副本  

3. 證券交易法第36條第2項第2款規定，對股東權益或證券價格有重大影響事項之申報書件及會計師表示之意見（無則免附）
	公司法第248條及證券交易法第22條及發行人募集與發行有價證券處理準則第21條
	有委託證券承銷商對外公開承銷案件適用

	13
	發行公司債
	1. 最近3年度經會計師查核簽證之財務報告中之重要會計科目明細表 

2. 最近3年度會計師在查核簽證時所出具之內部控制改進建議書副本  

3. 證券交易法第36條第2項第2款規定，對股東權益或證券價格有重大影響事項之申報書件及會計師表示之意見（無則免附）
	公司法第248條及證券交易法第22條及發行人募集與發行有價證券處理準則第22條
	發行公司債總括申報案件適用

	14
	發行交換公司債
	1. 最近3年度經會計師查核簽證之財務報告中之重要會計科目明細表


2. 最近3年度會計師在查核簽證時所出具之內部控制改進建議書副本  

3. 證券交易法第36條第2項第2款規定，對股東權益或證券價格有重大影響事項之申報書件及會計師表示之意見（無則免附）
4. 銀行業應檢附經會計師查核未有「銀行發行金融債券辦法」第4條所列情事評估資料表及律師就是否符合銀行法第72條之1及第90條第1項規定之審閱意見書
	公司法第248條及證券交易法第22條及發行人募集與發行有價證券處理準則第26條
	

	15
	發行轉換公司債
	1. 最近3年度經會計師查核簽證之財務報告中之重要會計科目明細表

2. 最近3年度會計師在查核簽證時所出具之內部控制改進建議書副本  

3. 證券交易法第36條第2項第2款規定，對股東權益或證券價格有重大影響事項之申報書件及會計師表示之意見（無則免附）
4. 銀行業應檢附經會計師查核未有「銀行發行金融債券辦法」第4條所列情事評估資料表
	公司法第248條及證券交易法第22條及發行人募集與發行有價證券處理準則第27條
	上市（櫃）公司發行轉換公司債案件適用

	16
	發行轉換公司債
	1. 發行人依金管會規定填報經會計師複核之案件檢查表

2. 會計師就發行價格合理性表示之意見

3. 最近3年度經會計師查核簽證之財務報表及查核報告書

4. 證券交易法第36條第2項第2款規定，對股東權益或證券價格有重大影響事項之申報書件及會計師表示之意見（無則免附）
5. 銀行業應檢附經會計師查核未有「銀行發行金融債券辦法」第4條所列情事評估資料表及律師就是否符合銀行法第72條之1及第90條第1項規定之審閱意見書
	公司法第248條及證券交易法第22條及發行人募集與發行有價證券處理準則第27條
	興櫃股票公司、未上市或未在證券商營業處所買賣之公司發行轉換公司債案件適用

	17
	發行附認股權公司債
	1. 最近3年度經會計師查核簽證之財務報告中之重要會計科目明細表

2. 最近3年度會計師在查核簽證時所出具之內部控制改進建議書副本

3. 證券交易法第36條第2項第2款規定，對股東權益或證券價格有重大影響事項之申報書件及會計師表示之意見(無則免附)

4. 銀行業應檢附經會計師查核未有「銀行發行金融債券辦法」第4條所列情事評估資料表
	公司法第248條、證券交易法第22條及發行人募集與發行有價證券處理準則第39條
	上市（櫃）公司發行附認股權公司債案件適用

	18
	發行附認股權公司債
	1. 發行人依金管會規定填報經會計師複核之案件檢查表

2. 會計師就發行價格合理性表示之意見

3. 最近3年度經會計師查核簽證之財務報表及查核報告書

4. 證券交易法第36條第2項第2款規定，對股東權益或證券價格有重大影響事項之申報書件及會計師表示之意見（無則免附）
5. 銀行業應檢附經會計師查核未有「銀行發行金融債券辦法」第4條所列情事評估資料表及律師就是否符合銀行法第72條之1及第90條第1項規定之審閱意見書
	公司法第248條、證券交易法第22條及發行人募集與發行有價證券處理準則第39條
	興櫃股票公司、未上市或未在證券商營業處所買賣之公司發行附認股權公司債案件適用

	19
	發行員工認股權憑證
	1. 發行人依金管會規定填報及經會計師複核之案件檢查表

2. 最近3年度經會計師查核簽證之財務報告及查核報告書

3. 最近3年度會計師在查核簽證時所出具之內部控制改進建議書副本

4. 證券交易法第36條第2項第2款規定，對股東權益或證券價格有重大影響事項之申報書件及會計師表示之意見（無則免附）
	證券交易法第22條及發行人募集與發行有價證券處理準則第55條
	

	20
	首次辦理股票公開發行
	1. 發行人依金管會規定填報經會計師複核之案件檢查表

2. 最近3個月內會計師對於內部控制制度設計及執行之有效性進行專案審查之審查報告

3. 最近年度經會計師查核簽證之財務報告中之重要會計科目明細表

4. 證券交易法第36條第2項第2款規定，對股東權益或證券價格有重大影響事項之申報書件及會計師表示之意見（無則免附）
	公司法第156條、證券交易法第42條及發行人募集與發行有價證券處理準則第66條
	

	21
	私募股票及其嗣後無償配股取得之股份補辦發行審核程序
	1. 發行人依金管會規定填報及經會計師複核之案件檢查表

2. 證券交易法第36條第2項第2款規定，對股東權益或證券價格有重大影響事項之申報書件及會計師表示之意見（無則免附）
	證券交易法第42條及發行人募集與發行有價證券處理準則第68條
	

	22
	私募普通公司債補辦發行審核程序
	1. 發行人依金管會規定填報及經會計師複核之案件檢查表

2. 證券交易法第36條第2項第2款規定，對股東權益或證券價格有重大影響事項之申報書件及會計師表示之意見（無則免附）
	證券交易法第42條及發行人募集與發行有價證券處理準則第68條
	

	23
	私募員工認股權憑證、其嗣後認購之股款繳納憑證、股份及無償配股取得之股份補辦發行審核程序
	1. 發行人依金管會規定填報及經會計師複核之案件檢查表

2. 證券交易法第36條第2項第2款規定，對股東權益或證券價格有重大影響事項之申報書件及會計師表示之意見（無則免附）
	證券交易法第42條及發行人募集與發行有價證券處理準則第68條
	

	24
	私募附認股權特別股、其嗣後認購之股款繳納憑證、股份及無償配股取得之股份補辦發行審核程序
	1. 發行人依金管會規定填報及經會計師複核之案件檢查表

2. 證券交易法第36條第2項第2款規定，對股東權益或證券價格有重大影響事項之申報書件及會計師表示之意見（無則免附）
	證券交易法第42條及發行人募集與發行有價證券處理準則第68條
	

	25
	私募轉換公司債、其嗣後轉換之債券換股權利證書、股份及無償配股取得之股份補辦發行審核程序
	1. 發行人依金管會規定填報及經會計師複核之案件檢查表

2. 證券交易法第36條第2項第2款規定，對股東權益或證券價格有重大影響事項之申報書件及會計師表示之意見（無則免附）
	證券交易法第42條及發行人募集與發行有價證券處理準則第68條
	

	26
	私募附認股權公司債、其嗣後認購之股款繳納憑證、股份及無償配股取得之股份補辦發行審核程序
	1. 發行人依金管會規定填報及經會計師複核之案件檢查表

2. 證券交易法第36條第2項第2款規定，對股東權益或證券價格有重大影響事項之申報書件及會計師表示之意見（無則免附）
	證券交易法第42條及發行人募集與發行有價證券處理準則第第68條
	

	27
	私募海外公司債、股票及海外存託憑證，兌回、轉換或認購為股票及無償配股取得之股份補辦發行審核程序
	1. 發行人依金管會規定填報及經會計師複核之案件檢查表

2. 證券交易法第36條第2項第2款規定，對股東權益或證券價格有重大影響事項之申報書件及會計師表示之意見（無則免附）
	證券交易法第42條及發行人募集與發行有價證券處理準則第68條
	

	28
	減少資本
	1. 發行人依金管會規定填報及經會計師複核之案件檢查表

2. 最近3年度經會計師查核簽證之財務報告及查核報告書

3. 最近3年度會計師在查核簽證時所出具之內部控制改進建議書副本

4. 證券交易法第36條第2項第2款規定，對股東權益或證券價格有重大        影響事項之申報書件及會計師表示之意見（無則免附）
5. 屬金融控股公司持股百分之百之銀行子公司，辦理減資退還股本案件，應檢附簽證會計師對於金融控股公司取得資金用途及預期效益之複核意見書
	公司法第168條、證券交易法第22條及發行人募集與發行有價證券處理準則第72條
	

	29
	無償配發新股
	1. 發行人依金管會規定填報經會計師複核之案件檢查表

2. 最近年度會計師查核報告書、資產負債表、損益表

3. 證券交易法第36條第2項第2款規定，對股東權益或證券價格有重大影響事項之申報書件及會計師表示之意見（無則免附）
	公司法第240條或第241條、證券交易法第22條及發行人募集與發行有價證券處理準則第72條
	以盈餘、資本公積轉作資本案件適用


第三項  律師應出具之文件及依據
第一款
股票申請上市（櫃）

	項次
	申請上市（櫃）
	律師所應出具或簽證之主要文件
	法規依據
	備註

	1
	股票上市申請書
	1. 發行人申請股票上市法律事項檢查表、其工作底稿

2. 律師與申請公司所出具其彼此間並無前開檢查表之填表注意事項四所列情事之聲明書
	臺灣證券交易所股份有限公司審查有價證券上市作業程序
	--

	2
	股票櫃檯買賣
	1. 發行人申請股票櫃檯買賣法律事項檢查表、其工作底稿

2. 律師與申請公司所出具其彼此間並無前開檢查表之填表注意事項四所列情事之聲明書
	財團法人中華民國證券櫃檯買賣中心證券商營業處所買賣有價證券審查準則
	--


第二款
於證券交易市場募集與發行有價證券

	項次
	募集、發行

有價證券種類
	律師所應出具或簽證之主要文件
	法規依據
	備註

	1
	募集設立
	法律意見書及檢查表
	公司法第133條、證券交易法第22條及發行人募集與發行有價證券處理準則第12條
	經目的事業主管機關許可或特許其經營業務者得免附法律意見書及檢查表

	2
	發行新股
	法律意見書及檢查表
	依公司法第268條、證券交易法第22條及發行人募集與發行有價證券處理準則第12條
	上市（櫃）公司現金增資發行新股、未上市或未在證券商營業處所買賣之公司現金增資發行新股應提撥一定比例對外公開發行或興櫃股票公司辦理現金發行新股作為初次上市、上櫃公開銷售案件適用

	3
	發行附認股權特別股
	法律意見書及檢查表
	公司法第268條、證券交易法第22條及發行人募集與發行有價券處理準則第12條
	上市（櫃）公司發行附認股權特別股案件適用

	4
	合併發行新股
	法律意見書及檢查表
	公司法第268條及證券交易法第22條及發行人募集與發行有價證券處理準則第12條
	上市（櫃）公司合併發行新股者適用

	5
	受讓他公司股份發行新股
	法律意見書及檢查表
	公司法第156條第6項、證券交易法第22條及發行人募集與發行有價證券處理準則第12條
	上市（櫃）公司發行新股者適用

	6
	依法律規定進行收購或分割發行新股
	法律意見書及檢查表
	企業併購法第8條、證券交易法第22條及發行人募集與發行有價證券處理準則第12條
	上市（櫃）公司發行新股案件適用

	7
	發行公司債
	1. 經律師簽證之設定擔保或保證書(無擔保者免附)

2. 經律師簽證之受託契約書
	公司法第248條及證券交易法第22條及發行人募集與發行有價證券處理準則第21條
	未委託證券承銷商對外公開承銷案件適用

	8
	發行公司債
	1. 經律師簽證之設定擔保或保證書(無擔保者免附)

2. 經律師簽證之受託契約書
	公司法第248條及證券交易法第22條及發行人募集與發行有價證券處理準則第21條
	有委託證券承銷商對外公開承銷案件適用

	9
	發行公司債
	發行有擔保公司債者，應檢送擔保品證明文件或受託銀行與保證銀行簽署並經律師簽證之保證契約
	公司法第248條及證券交易法第22條及發行人募集與發行有價證券處理準則第22條
	發行公司債總括申報案件適用

	10
	發行公司債
	1. 經律師簽證之設定擔保或保證書（無擔保者免附）
2. 經律師簽證之包銷契約書

3. 經律師簽證之受託契約書
	發行人募集與發行有價證券處理準則第23條
	發行公司債總括申報追補案件適用

	11
	發行交換公司債
	1. 銀行業應檢附經會計師查核未有「銀行發行金融債券辦法」第四條所列情事評估資料表及律師就是否符合銀行法第72條之1及第90條第1項規定之審閱意見書

2. 經律師簽證之設定擔保或保證書（無擔保者免附）
3. 經律師簽證之受託契約書
	公司法第248條及證券交易法第22條及發行人募集與發行有價證券處理準則第26條
	

	12
	發行轉換公司債
	1. 經律師簽證之設定擔保或保證書（無擔保者免附）
2. 經律師簽證之受託契約書

3. 法律意見書及檢查表
	公司法第248條及證券交易法第22條及發行人募集與發行有價證券處理準則第27條
	上市（櫃）公司發行轉換公司債案件適用

	13
	發行轉換公司債
	1. 銀行業應檢附經會計師查核未有「銀行發行金融債券辦法」第4條所列情事評估資料表及律師就是否符合銀行法第72條之1及第90條第1項規定之審閱意見書

2. 經律師簽證之設定擔保或保證書（無擔保者免附）
3. 經律師簽證之受託契約書
	公司法第248條及證券交易法第22條及發行人募集與發行有價證券處理準則第27條
	興櫃股票公司、未上市或未在證券商營業處所買賣之公司發行轉換公司債案件適用

	14
	發行附認股權公司債
	1. 經律師簽證之設定擔保或保證書（無擔保者免附）
2. 經律師簽證之受託契約書

3. 法律意見書及檢查表
	公司法第248條、證券交易法第22條及發行人募集與發行有價證券處理準則第39條
	上市（櫃）公司發行附認股權公司債案件適用

	15
	發行附認股權公司債
	1. 銀行業應檢附經會計師查核未有「銀行發行金融債券辦法」第四條所列情事評估資料表及律師就是否符合銀行法第72條之1及第90條第1項規定之審閱意見書

2. 經律師簽證之設定擔保或保證書（無擔保者免附）
	公司法第248條、證券交易法第22條及發行人募集與發行有價證券處理準則第39條
	興櫃股票公司、未上市或未在證券商營業處所買賣之公司發行附認股權公司債案件適用

	16
	私募海外公司債、股票及海外存託憑證，兌回、轉換或認購為股票及無償配股取得之股份補辦發行審核程序
	法律意見書
	證券交易法第42條及發行人募集與發行有價證券處理準則第68條
	


第三節
證券專家出具相關文件之行為準則規範
第一項
證券承銷商出具評估報告之準則規範
參閱前揭第二節第一項第一款及第二款之整理可知，有關證券承銷商於公開說明書中應出具之文件主要為證券承銷商評估報告，茲就相關之「中華民國證券商業同業公會證券承銷商受託辦理發行人募集與發行有價證券承銷商評估報告之評估查核程序」（下稱「承銷商評估查核程序」）及「中華民國證券商業同業公會發行人募集與發行有價證券承銷商評估報告應行記載事項要點」（「下稱「承銷商評估報告應行記載事項要點」）所規定之準則規範相關重要內容，摘要整理如后：

	項次
	法規名稱
	法條內容所規定之準則規範

	1
	承銷商評估查核程序（民國95年7月14日修正）
	壹、為劃一證券承銷商辦理募集與發行有價證券案件之評估作業，暨強化承銷商之功能，特制定本評估查核程序。

貳、本評估查核程序係一般性之原則規定，各證券承銷商得依個案實際需要，酌予增加評估查核程序，以落實證券承銷商之輔導功能。

依本評估查核程序 (如無應行評估查核事項或依規定得免查核者，則加註「無」或「不適用」)所蒐集之有關單據資料，應賦予編號及交互索引以利查考，查核完畢後應將所有資料及有關附件彙總成冊，編立檔案作為工作底稿，其作成準用「審計準則公報」第三號「查核工作底稿準則」。

	2
	承銷商評估報告應行記載事項要點（民國95年7月14日修正）
	壹、為劃一證券承銷商辦理募集與發行有價證券案件之評估作業，暨強化承銷商之功能，特制定本評估報告應行記載事項要點。

貳、承銷商之評估報告應依下列原則編製：

一、承銷商評估報告所記載之內容，必須詳實明確，文字敘述應簡明易懂，必要時得附圖表說明，並不得有虛偽或隱匿之情事，且應兼顧時效性。

二、承銷商評估發行人之申報案件時，應採用必要之輔導及評估程序（包括實地了解公司之營運狀況，與公司董事、經理人、及其他相關人員面談或舉行會議，蒐集、整理、查證、比較分析相關資料及其他必要程序等），以獲得足夠及適切之資料，作為撰擬評估報告之依據，並表示具體之評估意見。

    承銷商應就其依照本要點辦理之經過，確實作成紀錄，連同其所得之有關資料文據，彙訂為工作底稿，該工作底稿應依下列原則編製及保管：

（一）工作底稿應求完整，具適當之明細資料，並加目錄索引為有系統之編訂。

（二）工作底稿應明確記載已實施之評估程序及其所達成之結論。

（三）評估人員及相關複核督導人員應於工作底稿簽名，以明責任。

（四）工作底稿至少應保存五年，以供查考。

三、承銷商於提供發行人過去年度之財務業務資料時，應加列申報年度最近一季之財務數據，並註明其為會計師查核簽證（核閱）數或自編結算數。

四、承銷商得視發行人所營事業性質，委請在技術、業務、財務等各方面具備專業知識及豐富經驗之專家，就發行人目前營運狀況及本次發行有價證券後之未來發展，進行比較分析，並本獨立公正立場出具審查意見，俾利評估。

    如委請專家出具審查意見時，應評估專家之專業資格、其技術及能力是否足以信賴及其客觀性；採用專家審查意見作為評估依據時，應評估專家所用資料之來源及所用之假設或方法是否適當與其前後一致性。

    專家之審查意見僅作為承銷商出具評估報告之參考，不宜於評估報告中提及，承銷商仍應就專家之審查意見及其他所蒐集足夠適切之佐證文據綜合評估並出具具體結論，並確實負起最終之評估責任。

五、最近期經會計師查核簽證（或核閱）之資產負債表日起，至公開說明書刊印日前，發行人發生證券交易法第三十六條第二項各款規定之事項，均應一併揭露並評估其對股東權益或證券價格之影響。

六、承銷商評估報告依規定應行記載之事項，應全部列入，並編製目錄、頁次。如無應行評估事項或依規定得免評估者，則在該事項之後，加註「無」或「不適用」。


綜合前開整理可知，證券承銷商評估報告所記載之內容，除不得有虛偽或隱匿之情事外，並應兼顧時效性，評估過程應採用必要之輔導及評估程序，包括實地了解公司之營運狀況，與公司董事、經理人、及其他相關人員面談或舉行會議，蒐集、整理、查證、比較分析相關資料及其他必要程序等，以獲得足夠及適切之資料，確實作成記錄並彙訂為工作底稿，作為撰擬評估報告之依據，並表示具體之評估意見。

惟產生疑問者是，依承銷商評估查核程序第2條規定，該承銷商評估查核程序僅係一般性之原則規定，各證券承銷商得依個案實際需要，酌予增加評估查核程序，以落實證券承銷商之輔導功能；因此則衍生出承銷商得否主張已盡承銷商評估查核程序規定即可免責之疑義，或承銷商尚須秉持如會計師依據審計準則公報第43號所稱「專業上之懷疑」（相關內容如后述），亦即承銷商只要依據其專業上之判斷有所懷疑，即應「依個案實際需要，酌予增加評估查核程序」？又於前述情形，如承銷商有所懷疑卻未進一步「增加評估查核程序」，則將來案件發生問題時，證券商是否仍得主張其已依承銷商評估查核程序規定盡查核義務？

再者，有關承銷商為評估發行公司而委請其他專家出具審查意見時，依承銷商評估報告應行記載事項要點第2條第4項規定，委請專家出具審查意見時，除應評估該專家之專業資格、其技術及能力是否足以信賴及其客觀性、所用資料來源及所用之假設或方法是否適當與其前後一致性外，尚須進一步查核並蒐集足夠適切之佐證文據以綜合評估並出具具體結論，而所謂「進一步查核」之行為準則為何？承銷商是否有評估並查證該專家審查意見之專業能力？

另外，證券市場之各發行案種類，可包括首次公開募股（Initial Public Offering，下稱「IPO」）或現金增資發行新股（Second Public Offering，下稱「SPO」）等，承銷商於不同之發行案亦扮演不同角色，故是否亦須針對不同類型之發行案而區分其責任範疇？此外，主辦承銷商或協辦承銷商之責任是否亦應明確區分？否則若要僅負責承銷配售之協辦承銷商亦須就公開說明書虛偽不實負責亦有其不合理之處，而實務上若要求協辦承銷商應一併實地查核發行公司亦有其難處。凡此，皆須進一步探討證券專家之責任範疇。

第二項
會計師查核簽證財務報表等文件之準則規範
參閱前揭第二節第二項第一款及第二款之整理可知，有關會計師於公開說明書中應出具之文件，主要為經會計師查核簽證或核閱之財務報告，以及由發行公司填報並經會計師複核之案件檢查表，茲就相關之「會計師查核簽證財務報表規則」及「發行人募集與發行有價證券案件檢查表」所規定之準則規範相關重要內容，摘要整理如后：

	項次
	法規名稱
	法條內容所規定之準則規範

	1
	會計師查核簽證財務報表規則（民國94年12月26日修正）
	第2條：

會計師受託查核簽證財務報表，除其他業務事件主管機關另有規定者外，悉依本規則辦理，本規則未規定者，依財團法人中華民國會計研究發展基金會所發布之一般公認審計準則（以下簡稱審計準則）辦理。特殊行業之查核簽證規則，其有關主管機關另有特別規定者，從其規定。

第5條：

會計師及助理人員（以下簡稱查核人員）應持續進修，充實專業學識與實務經驗，恪遵職業道德規範。

前項持續進修辦法由會計師公會另定之。

第6條：

會計師受託查核之財務報表，應由受查者根據其帳冊及有關文件編製。會計師於查核財務報表時，對重大性與查核風險之考量，應依審計準則公報第二十四號規定辦理，並應依審計準則公報第四號規定，獲取足夠與適切之證據，作為撰擬查核報告之依據。

第9條：

會計師採用專家報告作為查核證據時，應依審計準則公報第二十號規定辦理，並審慎評估專家意見之可靠性。

第12條：

會計師規劃查核工作時，應依行業特性及審計準則公報第三十二號規定，評估受查者是否依公開發行公司建立內部控制制度處理準則第七條至第九條規定之控制作業有效執行，據以決定證實測試之性質、時間與範圍。

第二章查核程序

第15條：

會計師開始查核前，應依審計準則公報第十號規定，規劃其查核工作。

第16條：

會計師採用內部稽核之工作，作為財務報表查核之證據時，應依審計準則公報第二十五號規定，評估內部稽核工作之品質。

第17條：

查核人員執行證實查核程序時，除抽查交易內容及各科目餘額外，應依專業判斷及審計準則公報第十二號規定，採用適當之分析性複核程序。

第18條 （刪除）
第18-1條：

會計師查核財務報表中須以公平價值表達或揭露之重要資產、負債及權益項目，應依審計準則公報第四十二號規定辦理。

第19條：

會計師受託查核時，應對受查者之財務報表具有長期重要性之有關資料，設置永久性檔案，其內容應與當期檔案交叉索引，以後每次查核時，仍須核閱其內容，並予更新或補充。

第20條：

會計師查核簽證財務報表，應先就財務報表所列各科目餘額與總分類帳逐筆核對，總分類帳並應與明細帳或明細表總額核對，相符後，再依下列程序查核：（略）
第21條：

會計師出具查核報告前，應依審計準則公報第七號規定，取具客戶聲明書。

第三章查核工作底稿

第22條：

會計師受託查核財務報表，應就其依照本規則辦理之經過，確實作成紀錄，連同其所得之有關查核證據，彙訂為查核工作底稿。

第23條：

查核工作底稿為會計師是否已盡專業工作責任之證明，並為作成查核報告表示意見之依據；查核報告中所提出之意見、事實及數字均應於查核工作底稿中提供確實之證據。

第24條：

查核工作底稿之編製及保管，應依審計準則公報第三號規定辦理。

第四章查核報告

第五章財務報表

	2
	發行人募集與發行有價證券案件檢查表（民國93年12月21日修正）
	填表及複核注意事項：

一、發行人應適當填報本案件檢查表，並至少應經一位簽證會計師逐項複核表示意見並出具複核彙總意見。

二、簽證會計師複核本案件檢查表及出具複核彙總意見時，應盡專業上應有之注意，且均應查明事實，書面資料亦應核對正本，並就複核結果依參考格式出具適當之複核彙總意見。如遇公司拒絕提供資料，發現有異常或違反法令等情事，請於複核彙總意見中另以中間段逐項敘明，並於末段明確表示是否影響有價證券之募集與發行、首次辦理股票公開發行、私募有價證券補辦公開發行、無償配發新股或減少資本。

三、發行人應據實填報，簽證會計師應確實複核並加註參照頁數（申報書件之頁次），如有錯誤、疏漏、虛偽不實或隱匿之情事者，行政院金融監督管理委員會（以下簡稱本會）將依相關法令規定辦理。

四、發行人填報異常或不適用之項目，應於備註欄確實說明其原因。


依前揭規定可知，會計師應依照會計師查核簽證財務報表規則及一般公認審計準則辦理查核簽證業務，實務上，會計師亦多會進行「實地查核」(due diligence)，以實地訪查發行公司並取具依會計師查核簽證財務報表規則之查核程序所規範之資料，並就其辦理查核之經過，確實作成紀錄，並連同其所得之有關查核證據，彙訂為查核工作底稿，以提供確實之證據支持會計師之查核工作及其查核簽證意見。

又依發行人募集與發行有價證券案件檢查表之填表及複核注意事項，會計師應逐項複核並出具複核彙總意見，而簽證會計師複核案件檢查表及出具複核彙總意見時，應盡專業上應有之注意，且均應查明事實，書面資料亦應核對正本，並就複核結果依參考格式出具適當之複核彙總意見。如遇公司拒絕提供資料，發現有異常或違反法令等情事，皆應敘明，並明確表示是否影響有價證券之募集與發行，若有發行公司填報異常或不適用之項目，亦應於備註欄確實說明其原因。
此外，為達到會計師專業上應有之注意，依照審計準則公報第43號「查核財務報表對舞弊之考量」所提出之「專業上懷疑」，該公報要求會計師於整體查核過程中，對於查核證據之合理性及可靠性、受查者管理階層之操守等皆應保持專業上之懷疑態度，具體而言，包括可觀察企業內部環境、氣氛及文化，評估管理階層對會計師查詢的回答是否誠實正直，會計師並應將該專業上懷疑反映於設計與執行查核程序上，例如仔細考量管理階層之回覆，以及其提供之資訊是否合理，加派更具專業技術知識之查核人員，增強抽查樣本質量，變更查帳動作，執行額外的查核程序，故若會計師雖無擔負辨認文件真偽之責任，但若察覺文件可能有虛假，或文件中條款有被修改之跡象，有理由相信其與事實不符者，即應再進一步查核，例如可向該文件原主的第三人確認或聘請專家。會計師亦不得主張所執行之查核為「善意查核」，或依賴其他會計師，逕接受其報告而作為自己意見之基礎
。

由於企業舞弊通常被複雜且詳細的設計所隱匿，且發行公司所提供與會計師之資訊亦可能故意誤導，再加上舞弊通常為數人共謀、涉及偽造文書、涉及會計估計故認定不易、受查者內部控制受先天限制、查核需依賴判斷、查核係依抽查的方式進行、會計師所取得之大部分證據通常僅具說服力而無結論力等因素交錯影響下，故縱然嗣後才發現前期財務報表有重大不實，亦不能據此推論會計師等查核人員於當時查核時點上必曾背離一般公認審計準則，這是首先必須建立之觀念。而會計師依一般公認審計準則執行查核工作，以合理確信財務報表整體並無因舞弊或錯誤所導致之重大不實表達，但會計師為獲致合理之確信，在整個查核過程中應保持專業上之懷疑態度，考量管理階層逾越控制之可能，而當會計師對財務報表之整體是否有重大不實提出高度擔保時，即擔負查出舞弊之責任。而限制會計師責任之規定係作為會計師未偵出舞弊之抗辯事由。會計師的責任在「查核報告不實」（守門人角色）；而發行公司之財務報表不實，會計師不一定須負責。會計師未能偵出舞弊之法律上責任：須視個案的舞弊情境及會計師已盡專業懷疑的程度而定，尚無一致標準
。

但會計師若依其專業上懷疑應採行「進一步查核」時，則該具體查核程序之行為準則為何？會計師得否主張已採行「進一步查核」而抗辯免責？如同承銷商所面臨之疑問，會計師得否主張信賴其他專家意見（包括詢問律師發行公司訴訟狀況或潛在訴訟風險評估之函證）？如認為會計師亦應自行評估該專家意見之可信性，則需衡量會計師是否有評估並查證該專家審查意見之專業能力？再者，經由實務訪談得知，會計師執行查核程序時，由於實務執行面考量，依據相關審計準則公報所示係以抽查之方式進行，故會計師依查核當時之專業判斷決定何項目具有重大性，並僅針對該具有重大性之項目進行深入之查核，惟若事後始得知當時判斷不具重大性之項目卻發生弊端，則會計師得否主張當時已善盡查核責任而抗辯免責等問題存在。

第三項
律師出具法律意見等文件之準則規範
參閱前揭第二節第三項第一款及第二款之整理可知，有關律師於公開說明書中應出具之文件主要為法律意見書及法律事項檢查表，茲就相關之「發行人募集與發行有價證券法律事項檢查表」所規定之準則規範相關重要內容，摘要整理如后：

	項次
	法規名稱
	法條內容所規定之準則規範

	1
	發行人募集與發行有價證券法律事項檢查表（民國93年12月21日修正）
	填表注意事項：                                              

一、填報檢查表並出具法律意見書之律師，於最近一年內應未受法務部律師懲戒委員會懲戒，且不得與發行公司、簽證會計師及證券承銷商具有下列關係：                                    

（一）財務會計準則公報第六號規定之關係人。           

（二）其他法令規定或事實證明任何一方直接或間接控制他方之人事、財務或業務經營者。                                 

二、請依申報（請）案件之性質適當填報。如有勾選者，請先勾選，並於意見欄逐項敘明勾選之理由（如法令依據、相關文件、資料、與相關人員面談…）及審核結果。意見欄如不敷使用，請另以附件說明並交互引註。                                 

三、審核及出具法律意見書時應盡專業上應有之注意，且均應查明事實；書面資料亦應核對正本，並就審核結果依參考格式出具適當之意見書。如遇公司拒絕提供資料、發現有異常或違反法令等情事，請於意見書中另以中間段逐項敘明，並於末段明確表示是否影響有價證券之募集與發行。                              

四、請確實審核填報檢查表並出具意見書，如有錯誤、疏漏、虛偽不實或隱匿之情事，本會將依相關法令規定辦理。  

	2
	律師法（民國91年1月30日修正）
	第32條：

律師對於受委託、指定或囑託之事件，不得有不正當之行為或違反其業務上應盡之義務。

第39條：

律師有左列情事之一者，應付懲戒：

一、有違反第二十條第三項、第二十一條、第二十二條、第二十四條、第二十六條、第二十八條至第三十七條之行為者。

二、有犯罪之行為，經判刑確定者。但因過失犯罪者，不在此限。

三、有違背律師倫理規範或律師公會章程之行為，情節重大者。


依前揭規定可知，除律師法所規定「不得有不正當之行為或違反其業務上應盡之義務」外，律師於出具法律意見書及法律事項檢查表時應依照發行人募集與發行有價證券法律事項檢查表所定填表注意事項為之，包括該律師於身分上，不得於最近一年內曾有受法務部律師懲戒委員會懲戒之記錄，且不得與發行公司、簽證會計師及證券承銷商間具有特定關係（獨立性要求）；而律師逐項填寫法律事項檢查表時，應明確列出其法令依據、相關文件、資料、與相關人員面談及審核結果，而審核及出具法律意見書時，應盡專業上應有之注意，且均應查明事實；書面資料亦應核對正本，並就審核結果依參考格式出具適當之意見書。如遇公司拒絕提供資料、發現有異常或違反法令等情事，並應於意見書中逐項敘明，並明確表示是否影響有價證券之募集與發行。此外，實務上，亦多會進行實地查核，以實地訪查發行公司、與發行公司管理階層進行面談、取具資料並進而深入評估。

除此之外，針對律師如何進行查核程序並無翔實明確之行為準則，可見對於律師之規範相當缺乏，故除前開發行人募集與發行有價證券法律事項檢查表所示之填表注意事項外，則衍生出是否有必要建議主管機關另行訂定有關律師出具法律意見書及法律事項檢查表之查核程序規定之疑義，抑或考量律師於資本市場發行案之主要角色為審核發行公司訴訟狀況及潛在訴訟風險，則本於其參與程度不高，自應毋須特別制訂。不論其原始考量點為何，皆應進一步深思。
第四節
小結
按證券交易法之民事賠償機制應具備兩項基本功能，除填補被害人損害外，亦嚇阻違法行為以維護證券市場秩序，而民事責任之設計，應在投資人保護與促進資本形成之間求取平衡，具體論之，對於散發不實資訊者應課予賠償責任，以嚇阻更多不實資訊流入市場，但應避免過度嚴苛，以免引發寒蟬效應，反阻礙證券市場資訊之流通。同時，對於受損害的投資人應給予賠償，但賠償責任應力求公平，以免妨礙資本的形成
，故為達到明確劃分專家責任目的之同時，亦必須衡量基本法規是否有能力得以遵循，始能切實發揮嚇阻違法之作用，否則，若制度之設計上已超越能力範疇，則即便處罰，亦無法達到預防及嚇阻之效果，甚且引發寒蟬效應，對資本市場之發展亦非良善之機制。

但首先仍應先釐清各證券專家於資本市場所扮演角色及應發揮功能，為確實符合其角色、發揮其功能，再進一步從該基準點上探討其應如何善盡證券專家複核之責任。綜上所述，承銷商於資本市場之角色，係發行公司與投資人間之橋樑，除輔導、協助發行公司外，亦著重於其承銷能力；而財務報告編制之責任屬於發行公司，會計師係以獨立公正的第三者身分再出具第二個聲明（經查核簽證之財務報告），以說明第一個聲明（發行公司編制之財務報告）是否可信；律師則是針對發行公司訴訟狀況、潛在訴訟風險及該次發行之適法性等相關法律事項進行分析判斷。自前揭分析可知，證券專家於資本市場實係扮演「守門人」之角色，仰賴其專業能力為第一線資本市場複核並把關，而「守門人」乙辭，通常用於形容某些獨立且具有關鍵地位之專業人士，特別在資本市場中，主要指提供投資人籌備、核對以及評估向投資人揭露文件等服務之專業人士。而該等專業人士保留其所為之同意、許可或評比，通常將會嚴重影響資本市場與特定公司之運作，例如公司欲自資本市場透過上市（櫃）方式籌資，則必須取具無保留意見之會計師簽證財務報告，因此守門人之存在會產生有效之威嚇力量。另一方面，由於守門人實際上多以其多年經營之信譽作為擔保，故資本市場之守門人於一般情形下不會為一個或數個委託人之利益，而非理性的犧牲其寶貴之信譽資產
。故從證券專家之角色區分，以下將深入探討專家責任應如何明確區分，並試圖就該責任比例劃分擬出具體可行之判斷標準，供實務運作之參考。

而實務上由於弊案相接爆發，惟發行公司負責人往往已掏空公司資產、潛逃海外甚或逃匿無蹤，致使廣大投資人求償無門，在社會正義要求下，投資人保護中心則代投資人轉向目標明確且亦可能較有資力賠償之證券專家求償，證券專家亦迫於聲譽或其業務、訴訟成本考量私下鉅額和解，惟衡量證券專家亦是受發行公司委託、所評估資料亦係由發行公司所提供，則出具薄薄之意見，卻必須承擔龐大之法律賠償責任，衍生出責任與報酬失衡、權義比例不相符之問題叢生，亦引發是否有「資力之所在，賠償責任之所在」之爭議，此外，有關應行記載事項要點規定、案件檢查表及法律事項檢查表所列問題中，有部分問題似超過該專家能力範圍，而不適宜由承銷商或會計師或律師出具意見，故主管機關是否亦有考量專業分工而全面檢討前開規定之必要？凡此皆為本研究計畫所亟欲探討者。
第三章
我國現行法令規範對於證券承銷商、會計師及律師民事責任之分析

第一節
證券詐欺條款

資本市場為溝通個人儲蓄與企業資金之橋樑，故證券交易法第一條開宗明義即表示：「為發展國民經濟，並保障投資，特制定本法。」惟證券僅係厚紙一張，雖有記載面額，實際上市價卻可能因企業之財務狀況、國家之政策、海內外國際情勢，甚至於專業人員的去留等而有所不同。質言之，資本市場與傳統商店不同，投資人無法透過五官知覺以評估計算其證券市價及未來發展潛力，作為其判斷是否投資之依據
。由於投資人與企業間所擁有之資訊極度不對稱，透過企業資訊之強制公開（如證券交易法第25條、第30條、第36條等規定），雖有助於投資人據以判斷投資與否；然而，企業對自身狀況知之最詳，為向一般社會大眾募集資金之需求，有可能選擇性地提供利己之資訊，或甚至提供不實資訊，以致投資人可能因此陷於錯誤，並進一步做出錯誤的投資決定，並莫名地期待財富加值的未來。

因此，資本市場應嚴禁詐欺行為，以維投資人對於資本市場之信心並發展國家經濟，證券交易法第20條第1項即規定：「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。」第2項則規定：「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。」同法第32條第1項復規定公開說明書虛偽不實之責任，均再再宣示證券交易法保障投資人、嚴禁詐欺行為之決心。

雖證券交易法第20條第1項並未就承銷商、會計師或律師等證券專家設有特別之責任，然在討論證券專家之法律責任時，卻極為重要。蓋其適用之範圍最為廣泛，於原告請求損害賠償時，除主張證券交易法第32條或第20條第2項時，通常會一併主張本條項以作為行使權利之最後一道防線
。故於論述證券專家之法律責任時，必須自本條項之規定開始論述，始稱完整。本節擬先就證券交易法第20條第1項及第3項所構成之證券詐欺條款詳論之。

第一項
修法沿革與體系地位

有關證券交易法第20條之規定，一般稱之為「反詐欺條款」
，此一體系地位原非無爭議，直至民國77年修法始予確立。蓋證券交易法第20條於民國57年制訂公布後，前後共歷經三次修正，原條文規定：「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。（第1項）違反前項規定者，對於該有價證券之善意取得人因而所受之損害，應負賠償之責。（第2項）」民國77年修正該條規定時，修正第1項之用語，增訂第2項與第4項規定，並將原第2項規定調整為第3項，進而修正為：「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。（第1項）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。（第2項）違反前二項規定者，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。（第3項）委託證券經紀商以行紀名義買入或賣出之人，視為前項之取得人或出賣人。（第4項）」
此次修正所生之影響，可分為五點論之。首先，修正原條文第1項「募集、發行或買賣有價證券者」為「有價證券之募集、發行或買賣」。按修法理由謂：「有價證券之募集、發行或買賣行為，係屬相對，當事人雙方均有可能因受對方或第三人之虛偽、詐欺或其他足致他人誤信之行為而遭受損失。本條第一項現行規定文義僅限於『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，未包括『第三人』顯欠周密，爰將『募集、發行或買賣有價證券者』等文字，修正為『有價證券之募集、發行或買賣』，俾資涵蓋第三人。」因此，第1項之規定並不限於募集、發行或買賣有價證券之主體始能適用，更將責任加諸於募集、發行或買賣主體以外之第三人
，包括出具法律意見書之律師、查核簽證之會計師或為評估報告之承銷商等證券專家，相較而言，對投資人之保護將更為周全。
第二，增訂第2項規定，將財務報告或其他有關業務文件之虛偽不實列為獨立之民事責任型態。蓋發行公司依證券交易法第36條規定負有申報財務報告之義務，惟財務報告如有虛偽不實之情事，證券交易法中雖有刑事責任，卻無民事責任，對於投資人保護實無實益，為彌補上述之保護漏洞，爰增訂該項規定
，於「其他有關業務文件」亦同。
第三，修正第原條文第2項「有價證券之善意取得人」為第三項「有價證券之善意取得人或出賣人」。使善意之有價證券出賣人亦能受到該規範之保護，以符合證券交易法保護投資之目的。
第四，增訂第4項「委託證券經紀商以行紀名義買入或賣出之人，視為前項之取得人或出賣人」，以解決前述實務上委託證券經紀商買賣有價證券，以致出賣人或取得人不能求償或須透過受託證券經紀商輾轉向侵權行為人請求之問題
，同時亦指明本條之責任為侵權行為責任。
第五，刪除證券交易法第9條關於「買賣」之定義。民國57年制訂之證券交易法第9條原規定：「本法所稱買賣，謂在證券交易所集中交易市場，以競價方式買賣，或在證券商營業處所買賣有價證券之行為。」刪除之後，買賣之範圍尚可包括面對面交易及其他場所之買賣
。使得證券交易法第20條第1項之適用範圍擴張，將更符合保護投資人之立法目的
。

至此，證券交易法第20條規定作為證券交易法上之一般「反詐欺條款」之地位始獲得確立。其中第2項財報不實責任，並於民國95年修法時獨立賦予證券交易法第20條之1之法律責任，使第1項證券詐欺之責任，專以第3項課予其損害賠償責任。於體系之建構上更為清楚。

第二項
構成要件分析

第一款

責任類型

民國77年修法前，證券交易法第20條之責任類型，有契約說、侵權行為說及獨立類型說之爭。主契約說者，以當時法條規定由「募集、發行或買賣有價證券者」對於「該有價證券之善意取得人」因而所受之損害應負賠償之責為其依據，自文義解釋出發，而認為責任之成立須以請求權人與賠償義務人間須有契約關係(contractual privity)為前提；主侵權行為說者，認為應貫徹保障投資人之立法意旨，使實際為虛偽或詐欺行為者，無論是否為交易相對人，對於該有價證券之善意取得人因而所受之損害，均應負賠償之責；主獨立類型說者，認為證券交易法有其特別目的，本條之規定有其獨立要素，故應獨立為解釋，而無庸強行納入民法之責任類型。此三種見解均有其立論基礎，自法條文義以觀，似以請求權人與賠償義務人間存有契約關係為前提之契約說較為正確
。惟採契約說者，原告須證明虛偽、詐欺或其他不法之行為係由賣方所為，於買賣雙方無直接接觸洽商之集中交易市場，舉證極其困難，對投資人之保護顯屬不周
。

民國77年修法時，基於證券交易法第20條之修正理由指出本條之賠償義務人為「侵權行為人」
， 我國通說及實務亦採取侵權行為說之見解，有認為係侵權行為之特別規定者
，或認為係侵權行為之特別類型者
，或認為係獨立之特殊侵權行為類型者
。學說上另有認為於解釋證券交易法第20條時，應注意與一般侵權行為構成要件相區隔，以更能貼近證券交易法之立法精神與資本市場之特色，而採取獨立法律責任之見解
。其目的均在配合證券市場之特殊性質，得於必要時排除民法一般侵權行為要件之束縛
。

第二款

責任主體

按證券交易法第20條第1項規定：「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。」同條第3項復規定：「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。」再參照民國77年修正證券交易法第20條之立法理由，可知該2項規定之責任主體包括募集、發行或買賣有價證券主體以外之第三人
，以擴大保護範圍。

該次修正雖欲解決證券交易法第20條第1項責任主體範圍過狹之問題，惟就涵蓋範圍究為如何卻仍未予以指明，致生證券承銷商、會計師及律師等證券專家是否為該條責任主體之疑義。學說上有以為「應指募集、發行、私募或買賣有價證券之發行人，以及買賣有價證券之買受人及出賣人」。且就發行人而言，尚應包括「同意發行有價證券之負責人
」；或有認為，廣義上尚可包括「參與募集、發行或買賣之人，包括承銷商，甚至間接參與之其他關係人，如律師、會計師或其他人員等
」。實務上則有解為「實際募集、發行或買賣有價證券之人」
；或解為應以「公司之發起人、有價證券之發行公司、發行人、有價證券之出賣人」為限者
。須注意者，乃臺灣臺北地方法院87年度重訴字第1347號民事判決（下稱「正義食品案」）認為：「按證交法第20條規範之賠償義務對象雖非僅限於『發行人』，惟依上開之說明，其對象應限於發行人、發行人之負責人、曾在財務報告或在財務業務文件上簽名之發行人職員，及簽證之會計師，惟不包括有價證券之證券承銷商，是原告依證交法第20條之規定，請求被告應負損害賠償之責，自無理由。」觀諸該事實發生於證券交易法第20條之1增訂前，可知法院對於證券交易法第20條第1項之責任主體範圍仍採較為狹隘之解釋；至於律師是否為該條項之責任主體，由於其並無會計師於該條第2項有明文規定之情事，依前開法院認為承銷商非該項責任主體之同一意旨，可知該案法院可能採取否定之見解。

承前所述，證券交易法第20條為證券市場上之一般「反詐欺條款」，其適用範圍應盡可能力求廣泛，使更多的投資人及證券交易行為受到證券交易法之保障，方符證券交易法第1條所示「發展國民經濟，並保障投資」之立法意旨。質言之，證券交易法第20條第1項及第3項之規定，則係就證券詐欺行為所為之一般規範，而證券交易法第32條則係證券詐欺之特殊類型。故證券交易法第20條第1項及第3項之責任主體，原則上可以證券交易法第32條作為參考依據，並不侷限於發行人
。

第三款

不法行為類型及主觀要件

證券交易法第20條第1項之不法行為，係指於有價證券之募集、發行或買賣，有「虛偽」、「詐欺」或「其他足致他人誤信之行為」。按「虛偽」者，係指陳述之事項與客觀世界存在之事實不相符，而該情形為陳述者陳述時所明知
。例如發行人於發行股票時宣稱認購人所認購之股票，有固定之投資收益，此與股票之性質並不相符，當屬虛偽之陳述
。「詐欺」者，係指行使詐術，傳遞與客觀世界存在之事實不符合之資訊，使相對人陷於錯誤認知之行為。詐欺之行為人須有「雙重故意」，即為詐欺行為之故意，以及使相對人陷於錯誤認知之故意。「虛偽」及「詐欺」均係法律上所例示之規定，則「其他足致他人誤信之行為」於法學方法上即應審酌「虛偽」及「詐欺」之不法程度為解釋。

主觀要件方面，觀諸證券交易法第20條第1項規定之不法行為類型，即「虛偽」、「詐欺」或「其他足致他人誤信之行為」之意涵，均以行為人有故意為前提。故就文義解釋觀之，證券交易法第20條第1項之證券詐欺行為責任應為故意責任。行為人如僅有過失，當不能對之請求賠償
。惟關於此點，學說與實務仍有不同見解。上述故意責任之見解雖言之成理。但論者有以為本條之證券詐欺行為責任，其性質上既為獨立之特殊侵權行為類型，故民法上所建構之侵權行為法理，仍應有其適用。因此，民法第184條第1項前段之主觀要件，於證券交易法第20條第1項仍有其適用，即行為人有故意或過失，即可構成該條責任
。惟承上所述，無論認為本條項之責任類型為侵權行為之特別規定，或為侵權行為之特別類型，或為獨立之特殊侵權行為類型，或為獨立法律責任，其目的均在於配合證券市場之特殊性質，得於必要時排除民法一般侵權行為要件之束縛。故即便肯認違反證券交易法第20條第1項所負之責任型態為侵權責任，亦不得逕自援引民法一般侵權行為要件為補充，而認行為人負過失責任
。此外，亦有認為本條項之民事責任以出於故意、明知、重大過失者為限，而不及於一般過失行為
。自立法政策觀之，證券交易法第20條第1項之規定為證券詐欺行為之一般規範，其適用範圍較其他民事責任為廣，倘加以過失責任，則對於發行人或其他市場參與者將造成過重之負擔，而有礙於證券市場之活絡，恐有不妥
。

有關證券交易法第20條第1項之不法行為態樣是否帶有主觀要件之性質，可分為下列幾點探討：
一、

文義解釋：證券交易法第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。」自法條文義以觀，其主體為「有價證券之募集、發行、私募或買賣」均為客觀面之事實，而非「行為人」，可知該條項所稱之「虛偽、詐欺或其他足致他人誤信之行為」係純粹客觀面之現象而已。
二、

體系解釋：觀諸證券交易法第20條之1第1項及第32條之「虛偽或隱匿」，無論實務或通說見解，均認為係單純之客觀要件（詳請參閱本章第二、三節），何以同屬證券交易法第20條第1項之「虛偽」帶有故意之主觀性質，而有損體系解釋上之一貫性？此外，證券交易法第171條第1項第1款規定，違反第20條第1項之規定者，處三年以上十年以下有期徒刑，得併科新臺幣一千萬元以上二億元以下罰金。而依刑法第12條第2項規定：「過失行為之處罰，以有特別規定者，為限。」可知證券交易法第171條第1項第1款之規定之行為人應屬故意犯。惟民事侵權行為責任係以填補損害為目的，刑事責任則以行為人之可非難性為基礎，其歸責思想並不相同，從而證券交易法第171條第1項第1款之行為人雖為故意犯，第20條第1項之責任主體並非即負故意責任。

綜上所述，證券交易法第20條第1項之主觀要件，未來仍宜修法明訂，以杜爭議。

第四款

賠償請求權人

承前所述，證券交易法修正前第20條第2項規定之賠償請求權人，僅限於「有價證券之善意取得人」，而不及於善意出賣人，如此至多僅能保護半數之投資人。故民國77年修正時，除將該條規定改列為第3項外，並將賠償請求權人擴大為「有價證券之善意取得人或出賣人」，同時於第4項增訂委託證券經紀商以行紀名義買賣之人視為取得人或出賣人之規定。此外，法院見解亦認為，證券交易法第20條第1項規定「係就證券交易資訊詐欺或不實所為規範，性質上屬於侵權行為責任，自不以有價證券取得人與應負賠償責任之人間有契約關係為必要，故本件原告雖非自發行公司、承銷商或有價證券集中交易市場、證券商營業處所買受被告公司股票，仍應屬本條項所指之取得人。
」

然而，該條項中既以「取得」或「出賣」為要件，則如因虛偽、詐欺或其他足致誤信之行為而不為行為者，如信賴虛偽陳述，本欲出賣而未賣，或本欲買進而未買進之人，皆不受本條規範之保障。換言之，信賴他人虛偽、詐欺或其他足致誤信之行為，因而未實際取得或賣出之人，不能以此條規定求償。蓋此種情形在訴訟實務上，不僅原告難以舉證，請求權人範圍亦過於寬鬆，對被告誠屬不利
。

第五款

因果關係及舉證責任

證券交易法第20條第3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。」準此，投資人須因對不實陳述產生信賴而作出投資判斷，並因該投資判斷而受有損失。在美國法上，稱之為「交易因果關係」(transaction causation)或「信賴要件」(reliance)，後者則為「損失因果關係」(loss causation)
。我國係屬大陸法系國家，法律體系並無上述交易因果關係與損失因果關係之用語。依通說見解，因果關係之類型應區分為「責任成立的因果關係」及「責任範圍的因果關係」。所謂責任成立的因果關係(Hasftungsbergündende Kausalität)，係指「可歸責的行為」與「權利受侵害（或保護他人法律之違反）」間具有因果關係，如甲之「財產權受侵害」是否因「乙偷竊甲腳踏車之行為」所致；所謂責任範圍的因果關係(Haftungsausfüllende Kausalität)，則係指「損害」與「權利受侵害」之間的因果關係，如甲因腳踏車被竊，改搭計程車出車禍，支出醫藥費，該支出醫藥費之「損害」與甲之「財產權受侵害」間是否具有因果關係
。簡言之，責任成立因果關係係為確認「誰要負責」之問題，而責任範圍因果關係則為確認「負責範圍」之問題。

兩大法系雖有法律體系上之差異，惟基本原理則大致相同。蓋「交易因果關係」實等同於「責任成立的因果關係」，均係討論賠償義務人之責任是否成立，藉以決定受害人能否獲得救濟；「損失因果關係」則等同於「責任範圍的因果關係」，均係討論賠償義務人賠償之範圍，藉以決定受害人能獲得救濟之範圍
。

第一目
交易因果關係

承上所述，所謂交易因果關係或信賴要件，係指投資人因對不實陳述產生信賴而作出投資判斷。而關於因果關係之認定，國內傳統通說則採取「相當因果關係說」，亦即「無此行為，雖不必生此損害，有此行為，通常即足生此損害者，是為有因果關係。無此行為，必不生此損害，有此行為，通常亦不生此種損害者，即無因果關係」
。又民事訴訟法第277條本文規定：「當事人主張有利於己之事實者，就其事實有舉證之責任。」因果關係之存在為有利於原告之事實，理應由其負舉證責任。故主張違反證券交易法第20條第1項而請求損害賠償之原告，必須就交易因果關係及損失因果關係負舉證責任。

惟，「舉證責任之所在，敗訴之所在」係訴訟法上亙古不變的道理，於證券詐欺更是如此。蓋投資人如未親聞虛偽不實之陳述，或即便親聞此虛偽不實陳述，卻沒有專業能力理解之，如何能證明「無該證券詐欺行為，雖不必生此損害，有該證券詐欺行為，通常即足生此損害者」？證券交易法之立法目的既在於「發展國民經濟，並保障投資」，即便設計再完美的保障方式及救濟途徑，對於此種現代型紛爭事件，若無法突破傳統因果關係之舉證問題，該立法目的即無法達成。是以，如何減輕投資人在因果關係上之舉證責任，實為證券交易法第20條第1項是否能發揮功能之問題所在。

上述問題在美國所引發的問題更甚，蓋美國為追求訴訟經濟而採用集團訴訟(class action)之方式進行。惟集團訴訟之前提在於所有投資人均因同一虛偽詐欺之陳述而受有損害，僅受損範圍不一而已。因此，採取集團訴訟之模式雖可減低訴訟成本，惟如此時仍須就各個投資人之信賴要件一一舉證，則上述目的顯然無法完全達成
。基於此考量，美國以集團訴訟之背景為動力，在1988年的Basic, Inc. v. Levinson案(485 U.S. 224)中，結合了「效率資本市場假說」(the Efficient Capital Market Hypothesis) 
而發展出所謂「詐欺市場理論」(fraud-on-the-market theory)。關於「詐欺市場理論」，美國法院對其之論述主要包括：

1.　「信賴要件」雖為證券詐欺責任之要件，但證明方法不限於一種。在集中市場的交易與面對面的買賣，情況不同，信賴要件之證明方法也應有所差異。

2.　在面對面的交易，買賣雙方各以其所獲得之資訊，對買賣價格作主觀判斷；但在一個「有效率的資本市場」(the efficient capital market)裡，各項資訊流入市場，影響市價，個別投資人雖未掌握流入市場的全部資訊，該等資訊仍會反映於市價上。投資人信賴集中市場，依市價買賣有價證券，實際上即承受各項資訊對市價影響之結果。

3.　公司發佈不實資訊，不僅是對個別投資人之欺騙，更係對整個證券市場的欺騙；個別投資人雖未取得特定的資訊，但因信賴市場，依市價買賣，應可推定其買賣與不實資訊間，存有交易因果關係
。

反觀我國法院實務，亦有提及「詐欺市場理論」者。在臺灣新竹地方法院90年度重訴字第162號民事判決（京元電子A案）中，法院曾表示：「惟證券市場參與之投資人眾多、投資訊息紛雜，倘要求投資人證明因善意信賴不實之陳述而為投資之決定實屬困難，亦顯非公允，……另觀之一健全而足以反應各項與投資相關之訊息之證券市場，任何影響一理性投資人判斷是否購買有價證券之資訊，均會對該有價證券之交易價格產生實質之影響……從而，除一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，依民事訴訟法第二百七十七條但書之規定緩和投資人之舉證責任，認應由提供不實訊息之一方，負擔證明相對人並非信賴該不實資訊始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之舉證責任，亦應屬合理。
」按「效率資本市場假說」為「詐欺市場理論」之前提，而該判決明顯受到該說之影響，並以民事訴訟法第277條但書之規定，轉由被告負擔因果關係之舉證責任。同時，該判決並未區分交易因果關係與損失因果關係。

於高雄地方法院91年重訴字第447號民事判決（立大農畜案）中，法院判決理由更明指：「則在整體交易市場之運作下，任何以不實資訊公開於股票交易市場之行為，應均可視為對參與股票交易之不特定對象為詐欺，並進而推定任何參與股票交易之善意取得人或出賣人，均有信賴該資訊之真實性，而不須舉證證明其有如何信賴財務報告之事證，亦即因果關係係被推定，此從證交法第二十條及第三十二條規定之意旨觀之，亦可得佐證，並為美國就有關股票交易訴訟時所發展出之『詐欺市場理論』所採用；況依民事訴訟法第二百七十七條但書規定，如舉證分配之情形顯失公平者，並非必然由主張有利之事實者為舉證，而本件係屬股票交易下所生之損害，就其交易型態係藉由公開市場及信賴公開資訊交易而言，如將舉證責任責由原告為之，勢將產生舉證其信賴財務報告而交易上之重大困難，且亦違反公開資訊者應確保其資訊真實性之原則，故本院認上開因果關係推定之見解，應可適用於本件爭議，故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。……就此而言，原告所受之損害，與立大公司之不實財務報告間，即有相當因果關係存在。
」該判決除明白指出「詐欺市場理論」外，與京元電子A案同，均以民事訴訟法第277條但書之規定，轉由被告負擔因果關係之舉證責任。此外，該判決仍未區分交易因果關係與損失因果關係。

須注意者，乃前開二判決雖明白提出「詐欺市場理論」，惟究其判決內容，並無法明白得出有具體採取該理論之情事。充其量僅係提供「由原告負舉證責任顯失公平」之補強理由。蓋於「詐欺市場理論」下，投資人雖無庸再就個別信賴要件之存在負舉證責任，惟仍應證明市場係有效率的，否則交易價格並不足以反映該不實資訊。上述判決對於我國證券市場是否為有效率的資本市場隻字未提，殊有不妥。尤有甚者，有美國學者指出「詐欺市場理論」係對「效率資本市場假說」之誤用而生。蓋投資人所負之舉證責任不在於整個資本市場是否有效率，而在於該不實資訊於投資人買進或賣出某有價證券時，已被有效率地反映於交易價格上
。又在上述判決中，法院均未對交易因果關係與損失因果關係加以區分，而適用「詐欺市場理論」。而美國聯邦最高法院於Basic, Inc. v. Levinson案所適用之「詐欺市場理論」，則僅係用以推定交易因果關係，損失因果關係則仍由原告負舉證責任。

此外，就會計師責任方面，法院則多未適用「詐欺市場理論」。如臺灣臺中地方法院90年度重訴字第706號民事判決（順大裕案）中，該案就會計師部分，仍認為應由原告負舉證責任：「任何投資人審閱該消極表達方式之『核閱報告書』後，即可能產生買賣該公司股票之動念，並非無疑。又依目前集中市場交易常情觀察，投資人實際以公司財務報告作為買賣股票之依據或重要參考資料者幾希？以公司之財務報告（歷史報告）決定買賣時機者顯然少之又少。故以此觀點出發，依最高法院就前開『丸億案』之見解，則本件原告等所受之損害，與被告等核閱財務報告之過失行為之間，自無相當因果關係
。」於臺灣臺中地方法院91年度重訴字第334號民事判決（大中鋼鐵案）亦採相同看法
，目的在於減輕會計師責任，惟以投資人不看報表或看不懂報表為由，卻顯有不妥之處。蓋如因不看報表或看不懂報表，行為人即可免責，非但對於散戶投資人極為不公平，且公開原則無以貫徹
。

第二目
損失因果關係

損失因果關係，係指因不實資訊所為之投資判斷，與所受損失間有因果關係。此部分之因果關係，無論依我國民事訴訟法第277條本文或美國1995年「私人證券訴訟改革法」，均應由原告負舉證責任
。

原告應如何證明損失因果關係之存在？我國法院實務於損失因果關係之認定並無一致之標準：
一、
立大農畜案中，法院認為：「至影響股票交易之因素，固不祗財務報告一項，其他如各項政經情狀或國際局勢，甚或各該產業之特殊性質所面臨之情境，亦可影響該產業之股票行情，但就整體交易市場而言，因投資大眾並非專就單一股票為交易，在相互交差影響下，實難認某特定不實之資訊對某特定股票交易並無影響，況本件係特定股票之交易，立大公司之財務報告若有不實，自會影響其股價之漲跌，此從立大公司於公告上開財務報告後其股價下跌之情形即可得佐證，就此而言，原告所受之損害，與立大公司之不實財務報告間，即有相當因果關係存在，故被告有關影響股價之因素並不以財務報告為唯一依據之因果關係抗辯，本院尚難為其有利之認定。」

二、
大中鋼鐵案中，法院認為：「致使投資大眾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，而影響判斷及決策，而致所善意取得之有價證券因而受有實情暴露後之股價下跌損害。揆之前揭說明，被告大中公司就原告等人所受損害，依證券交易法第二十條第三項規定，自應負發行人之損害賠償責任。」

三、
臺灣臺中地方法院91年度重訴字第334號民事判決（大中鋼鐵案）中，法院認為：「上開證券交易法第一百七十四條、第二十條第二項之規定，既兼有保護投資大眾免於受害之目的，自屬保護他人之法律，被上訴人等違反上開規定，致上訴人善意買入股票，且信賴公司公告之報表而繼續持有股票，以致於大中公司關係企業友力公司違約交割案爆發後，因股價下跌而認賠賣出，受有損害，被上訴人等依民法第一百八十四條第二項前段、第一百八十五條第一項之規定，自應對上訴人連帶負損害賠償責任。」

大體而言，於發佈不實資訊足以影響股價者，且因該不實資訊曝光後導致股價下跌，我國法院實務通常認為應可成立損失因果關係
。惟以不實資訊更正後股價明顯下跌作為證明損失因果關係之唯一方法，可能滋生許多問題：第一，如公司先發佈不實利多資訊，使股價灌水上揚，投資人購買後，公司發佈利空消息（但並非更正先前之不實利多資訊），造成股價下跌，於跌到一定價位後，再更正先前不實利多資訊。此時，更正後之股價可能沒有明顯下跌，則即使投資人受有損失，是否亦無法求償？第二，何種情形構成拆穿或更正不實資訊？如分次更正不實資訊，使股價徐緩下跌，則上述標準，不敷使用。第三，如公司始終未更正不實資訊，即無法證明損失因果關係
。故有論者主張，如原告能證明不實資訊確實讓股價產生灌水效果，且股價下跌係因不實資訊之影響因素消失所致，則即使公司始終未更正不實資訊，或股價在不實資訊更正後並無明顯下跌者，仍可成立損失因果關係
。

第二節
公開說明書虛偽不實責任

在公開原則下，公開說明書為發行市場中最重要之文件。為保障投資人，公開說明書之內容應力求真實及完整，故證券交易法第32條規定公開說明書虛偽不實之民事責任如下：「前條之公開說明書，其應記載之主要內容有虛偽或隱匿之情事者，左列各款之人，對於善意之相對人，因而所受之損害，應就其所應負責部分與公司負連帶賠償責任：一、發行人及其負責人。二、發行人之職員，曾在公開說明書上簽章，以證實其所載內容之全部或一部者。三、該有價證券之證券承銷商。四、會計師、律師、工程師或其他專門職業或技術人員，曾在公開說明書上簽章，以證實其所載內容之全部或一部，或陳述意見者。（第1項）前項第一款至第三款之人，除發行人外，對於未經前項第四款之人簽證部分，如能證明已盡相當之注意，並有正當理由確信其主要內容無虛偽、隱匿情事或對於簽證之意見有正當理由確信其為真實者，免負賠償責任；前項第四款之人，如能證明已經合理調查，並有正當理由確信其簽證或意見為真實者，亦同。（第2項）」
本條於第1項第3、4款及第2項，對於證券專家設有特別規定，於探討證券專家之法律責任時甚有意義。本節謹就涉及證券專家責任之部分討論之。

第一項
公開說明書

按證券交易法第13條規定：「本法所稱公開說明書，謂發行人為有價證券之募集或出賣，依本法之規定，向公眾提出之說明文書。」故編製公開說明書之主體為「發行人」。而證券交易法第5條復規定：「本法所稱發行人，謂募集及發行有價證券之公司，或募集有價證券之發起人。」準此，如因申請上市、上櫃或興櫃（證券交易法第30條第3項）、補辦公開發行（證券交易法第42條第1項）、公開招募（證券交易法第22條第3項）等情形下所編製之公開說明書，由於並非「發行人」所編製，故於文義上並非證券交易法第13條所規定之公開說明書。惟觀乎整部證券交易法之條文，可知第5條之定義並未被嚴格遵守，如證券交易法第20條第2項之發行人定義，並不僅指發行市場之募集及發行有價證券之公司，或募集有價證券之發起人，尚包括交易市場中的上市、上櫃公司。就證券交易法之整體架構及保障投資人之立法意旨而言，前開情形所編製之公開說明書，於民事責任上均應納入相關規範為宜
。

然而，證券交易法第32條規定：「前條之公開說明書，…」，復按證券交易法第31條規定：「募集有價證券，應先向認股人或應募人交付公開說明書。」故從文義解釋而言，證券交易法第32條自應僅限於募集有價證券時始能適用。惟若如此解釋，則無論就證券交易之公開原則或投資人之保護而論，其規範目的均將大打折扣。除證券交易法第43條之4第3項之公開收購說明書明文準用第32條之規定外，於其他情形，是否適用證券交易法第32條之規定，即生疑義。

按證券交易法第13條之公開說明書，尚包括發行人為有價證券之出賣時所製作者。故論者有認為依證券交易法第32條之立法意旨，自應適用於第13條而及於「出賣」，不必考慮可能是誤植「前條」二字。否則第13條之定義於最重要之處反而不能適用，如此甚不合理
。亦有認為為貫徹證券交易法第32條之立法意旨，應認為舉凡為初次發行或再次發行所編製之公開說明書，皆有證券交易法第32條之適用，至於該條第一項使用「前條之公開說明書」，則可解為所稱之「前條」係立法過程之誤植或筆誤所造成
。

臺灣高等法院高雄分院92年度金上重更（一）字第2號刑事判決（正義食品案）中，法院認為正義食品公司為申請上櫃而編製內容虛偽不實之公開說明書，並非證券交易法第32條之公開說明書，蓋「證券交易法第三十條、第三十二條所稱之公開說明書係指公司募集、發行有價證券，於申請審核時應據之公開說明書及募集有價證券應向認股人或應募人所交付之公開說明書而言，而被告係將正義公司以公開發行之股票申請上櫃買賣（提撥老股承銷
），與證券交易法第三十條、第三十二條所定之公開說明書未合
」。本案雖為刑事判決，惟依判決理由觀察，可知法院認為老股承銷的公開說明書不能適用證券交易法第32條規定
。惟自公開說明書制度設計及其規範目的，與要求編製公開說明書之必要性以觀，皆應認為老股承銷之公開說明書亦應受證券交易法第32條之規範
。

在臺灣新竹地方法院90年度重訴字第162號民事判決（京元電子A案）中，法院判決認為我國現行證券市場上所見之公開說明書，對於投資人之資訊價值均同等重要，故在資訊真實性之保護上，並無差別待遇之必要。且為避免投資人須迂迴地利用證券交易法第20條尋求救濟，反不符立法者於證券交易法第32條就證券交易之特殊性及舉證責任等安排上所為之特殊考量。故認為本案中京元公司為申請上市所編製之公開說明書，如有虛偽不實之情事，於民事責任上仍可類推適用證券交易法第32條之規定尋求救濟
。實則，系爭公開說明書係於民國93年4月2日刊行，當時申請上市之公開說明書係依「臺灣證券交易所股份有限公司初次申請有價證券上市之公開說明書應行記載事項要點」而編製，本無法律地位，本不生適用證券交易法第32條之問題
。

又依證券交易法第22條第3項公開招募有價證券時，由於出賣人並非原發行公司，其取得足以影響證券價值之公司資訊有其事實上之困難，故其所編製公開招募說明書，內容與發行新股時之公開說明書顯不相當；且證券交易法第32條之責任主體，並不包括有價證券之出賣人。故將公開招募說明書解釋為證券交易法第32條所規定之公開說明書，於現行法上恐有困難
。
「文義是法律解釋的開始，也是法律解釋的終點
」。類推適用之前提乃法律漏洞之存在，而法律漏洞之基本特徵則為「違反計畫」。查「募集有價證券」以外之情形，並非證券交易法第32條「前條之公開說明書」文義所能涵蓋，此未涵蓋之部分，須違反計畫，始有類推適用之必要性，否則可能係立法政策上之考量。論者有謂，自文義解釋而言，如非屬為募集有價證券而編製之公開說明書，即非證券交易法第32條第1項所稱「前條之公開說明書」，而文義解釋為法律解釋之出發點，除非文義有不明之處，否則不應貿然棄文義解釋不從，以免過度破壞現有法律秩序，損害法安定性
。故上述爭議，正本清源之道仍在於修法明定之。

第二項
主要內容

按公開說明書之應記載事項甚多，是否凡屬應記載事項，均係「主要內容」？而非屬應記載事項者，則當然非主要內容？實乃證券交易法第32條第1項之「主要內容」係屬不確定之法律概念，須透過解釋始能確定其範圍。

一般而言，是否為主要內容，須透過該內容是否有重大性(materiality)為判斷
。在解釋上，係指依具體情形為判斷，任何可能影響理性投資人之投資判斷的記載而言。且如某項記載雖單獨觀察並無影響投資判斷之重要性，然與數項記載合併觀察後，足以產生重要影響力者，仍應屬主要內容
。在京元電子A案中，法院亦表示：「按證券交易法第32條第1項所指『公開說明書應記載之主要內容』之範圍為何，固無明文規定。然依公開說明書之目的以觀，所謂『主要內容』，應指記載於公開說明書內用以供一般投資人於購買有價證券前得以獲悉之重大事項，俾使投資人獲得投資該公開發行有價證券之公司所需之重要財務、業務及人事等資訊。就其程度而言，應以該項內容是否會影響一理性之投資人對於決定是否購買發行人公司發行之有價證券所為之風險評估為斷
。」申言之，是否對於理性投資人之投資判斷造成影響，仍須就具體情形妥為判斷。例如與客戶間之重要「買賣及供銷契約」，可能影響投資人之投資判斷，足以影響投資人權益，即屬主要內容，如有隱匿，即生證券交易法第32條之賠償責任
。

第一款
財務預測

公開說明書中對發行公司之財務預測，是否為公開說明書之「主要內容」？在京元電子A案中，第一審法院認為財務預測係公開說明書之主要內容，認為：「按公開發行公司財務預測制度，旨在於提供投資人投資有價證券之一項判斷依據，並期避免公司及其內部人未循公開之方式或任意提供無根據之營運展望，及減低公司外部人士對於公司營運之揣測。而觀之公開發行公司財務預測實施要點第二條、公司募集發行有價證券公開說明書應行記載事項準則第二十七條、第三十四條規定，公司在初次上市上櫃、發行新股、可轉換公司債等對外公開發行有價證券時，應揭露財務預測，其目的要在提供投資人投資證券時得以評估風險之依據。參以被告公司於系爭公開說明書第八十九頁以下揭露『更新後財務預測報告』，且其於第九十四頁記載其編制財務預測之目的除作為內部經營管理指標外，並提供主管機關及投資人有關未來營運之資訊。是以財務預測顯然足供投資人作為判斷是否購買有價證券之參考之一，自應認為屬公開說明書之主要內容
。」

惟該案上訴至臺灣高等法院，第二審法院則改採相反見解：「按財務預測與財務報表不同，財務預測係對未來之預估；財務報表則係歷史資訊之陳述。財務預測涉及判斷人之專業素養、景氣之變化、各種不特定之因素，因不同人之判斷可能發生不同結果，須待時間驗證，任何人無法擔保預測準確，財務預測僅供參考，為任何投資人應有之認知，故非『公開說明書之主要內容』，如果財務預測不準，即應負損害賠償責任，其性質即非『預測』，而係擔保。故上訴人第一次更新財務預測並非『公開說明書之主要內容』。」惟法院同時指出，財務預測為證券交易法第20條第2項之「其他有關業務文件
」，如故意造假，仍有可能依該條規定主張其權利
。實則，財務預測常為投資人為投資判斷之重要參考依據，難謂非公開說明書之「主要內容」。本案中第二審法院採取否定見解，可能係為避免發行人因財務預測失真而須負無過失責任，產生過苛之結果
。

第二款
主管機關曾以「密」件處理之事項

如對於發行人營運有重大影響之與政府往來函文，主管機關曾以「密」件處理之，是否為公開說明書之「主要內容」？於臺灣高等法院90年度上訴字第1019號刑事判決（台東企銀案），法院認為該事項如具有重要性，對於投資人之判斷具有重大影響力，則並非因主管機關曾以「密件」處理而能主張免除其於公開說明書上揭露之義務
。

第三款

非屬公開說明書應記載事項

於臺灣高等法院91年度上訴字第2775號刑事判決（寶祥建設案）中，法院認為即便非屬公開說明書應記載事項，仍將影響投資人之投資決定，發行公司仍有揭露之義務
。是以，是否為公開說明書之「主要內容」，其判斷並不以應記載事項為限。非屬公開說明書應行記載事項，而可能影響理性投資人之投資判斷者，仍應併予揭露。

第三項
須有虛偽或隱匿之情事

依文義解釋，所謂「虛偽」，係指明知虛偽不實仍為與客觀世界所存在事實不符之陳述；所謂「隱匿」，則係指就重要事實有意遺漏，致引起錯誤之理解而言
。惟如同證券交易法第20條第1項之「虛偽」，學說及實務多據以將該條規定解為故意責任，證券交易法第32條第1項亦遭遇相同之問題：究竟「虛偽或隱匿」係屬主觀構成要件，抑或客觀構成要件？論者有認為本條之責任型態應屬故意責任者，蓋民國77年修正本條規定時，將原規定之「虛偽或欠缺」修改為「虛偽或隱匿」，蓋有立法委員認為，「欠缺」並非故意隱瞞，如公開說明書之主要內容有欠缺之情事，應先通知發行人補正，因此修正如上，以示處罰故意行為之意
。

惟有不同見解指出，「虛偽或隱匿」係參酌國外規範所選擇之文字，無論係虛偽記載或漏未記載，使公開說明書為錯誤記載或不為記載，均屬於公開說明書虛偽不實之情形，而此等情形可能因故意或過失而生
。亦有認為，所謂虛偽記載，除故意虛偽記載之情形外，尚可及於過失虛偽記載；而隱匿則包括完全不記載及誤導陳述
。

民國77年修正證券交易法時，於第32條第2項增訂舉證責任倒置之規定，其理由為：「本條現行規定係採結果責任主義，即公開說明書記載之主要內容如有虛偽或欠缺之情事，本條各款所列之人應與公司負連帶賠償責任，並無免責之餘地。就保護投資人言，固有其優點，但對發行人以外之人，如已極盡調查或相當注意之能事，縱無過失，仍須負連帶賠償責任，顯屬過苛，故增訂第二項可免責之事由，以減輕各該人員之責任，並促進其善盡調查及注意之義務。惟公開說明書為發行人所製作，其內容如有虛偽或欠缺之情事，發行人自應負責，故發行人不在得免責之列。」與民法第191條及消費者保護法第8條第1項之規範模式相比較，可知證券交易法第32條就發行人以外之人應屬推定過失責任之立法，先推定其具有過失，再依同條第2項事由舉反證免責。推定過失責任僅係舉證責任倒置之立法技巧，其仍為過失責任，以被告有故意或過失為主觀要件，僅該主觀要件原告不負舉證責任
。由此觀之，所謂「虛偽或隱匿」似屬純粹客觀之構成要件，而不涉及主觀之內涵。

在京元電子A案中，法院認為：「證券交易法第二十條第二項、第三十二條第一項中，所謂『虛偽』係指陳述之內容與客觀之事實不符；所謂『隱匿』則除對重要事實之遺漏，致使陳述不完整外，尚包括引人誤信之陳述在內，亦即對於真實之陳述有所偏倚或省略，使投資人未能獲得正確完整之認識，而產生誤導之效果而言。次按證券交易法第二十條第一項所謂『其他足致他人誤信之行為』，係指陳述內容有缺漏，或其他原因產生誤導相對人對事實之瞭解發生偏差之效果（最高法院八十三年台上字第四九三一號判決參照），故該項雖未列舉行為人有隱匿行為時之法律效果，但此一情形本屬於其他足致他人誤信之行為。至於上開法條關於『虛偽』、『隱匿』及『其他足致他人誤信之行為』之判斷，性質上應屬客觀之構成要件，尚無涉及主觀之內涵
。」另外，在大中鋼鐵案中，法院則表示：「所謂『虛偽』係指陳述之內容與客觀之事實不符；所謂『隱匿』則除對重要事實之遺漏，致使陳述不完整外，尚包括引人誤信之陳述在內，亦即對於真實之陳述有所偏倚或省略，使投資人未能獲得正確完整之認識，而產生誤導之效果而言
。」準此，可知法院實務亦認為所謂「虛偽」或「隱匿」均為客觀構成要件。

主管機關曾以「密」件處理之往來函文，如該事項具有重要性，對於投資人之投資判斷具有重大之影響力，法院認為仍應予以揭露，否則即屬有隱匿之情事。於台東企銀案，法院認為「被告游淮銀雖辯稱該財政部金融局限制措施之函令因屬密件而未於公開說明書上記載相關函令內容云云，……惟該處分案件既已確定，就其性質而言亦無影響國家安全或利益之虞，雖該函令未有註明解密條件，宜認為不再有保密之需要，則其應予揭露尚無疑義，……財政部金融局一向以『密』件處理，惟仍將之納入揭露之範圍，主要即基於該事項之重要性，應對投資人之投資決策具有重大影響力，足證並非屬於『密』件性質之事件即可免於資訊之揭露」
。

第四項
善意之相對人

證券交易法第32條第1項之請求權主體為「善意之相對人」。所謂「善意」，係指於行為時不知公開說明書有虛偽或隱匿之情事。而就所謂「相對人」，雖不以契約關係之存在為必要，惟其範圍究有多廣，則甚有爭議。論者有以為該「相對人」係指自發行人或承銷商（在確定承銷之情形）認購或應募有價證券之人而言
。蓋依文義解釋，證券交易法第31條第1項規定：「募集有價證券，應先向認股人或應募人交付公開說明書。」同法第32條第1項又限制於「前條之公開說明書」，故上述見解自有理由。惟有論者採廣義見解，認為所謂「善意之相對人」，應不限於直接向發行人或承銷商認購者，於承銷期間間接付出對價而取得有價證券之人亦應包含在內
。亦有學者認為應包括同時在市場因信賴公開說明書而買賣之人
。

此爭論於實務上亦無定見。在京元電子A案中，法院判決認為原告三人自民國90年4月6日起至同年月27日止，先後向盤商買進京元電子尚未上市之股票（京元電子於民國90年5月9日上市），而非自公開承銷或公開申購取得股票。而第一審法院採取廣義見解，認為：「證券交易法第三十二條所指之『相對人』，應不限於直接向發行公司或承銷商取得之人，尚包括於應募、承銷期間或公開說明書刊行後與應募、承銷期間密切緊接之時期付出對價取得證券之人。
」惟全案上訴至臺灣高等法院時，法院改採狹義見解，認為：「證券交易法第三十一條第一項規定之說明書係指募集有價證券向認股人或應募人交付之公開說明書而言。易言之，該條保護之對象為自發行人直接認股或應募之人。發行人依法律規定應對認股人或應募人交付公開說明書，係為擔保公開說明書內容正確，避免誤導認股人或應募人，致發行人得利，故課發行人及其負責人法律責任。本件被上訴人係透過未上市盤商購進上訴人公司股票，上訴人京元公司並非出賣人，亦無法自該交易中得利；被上訴人既非認股人或應募人，自與證券交易法第三十二條第一項第一款規定要件不合。
」

證券交易法之立法目的在於保障投資，故自投資人保護之角度而言，為確實貫徹公開原則，證券交易法第32條第1項之保護對象越為廣泛，越符合其規範功能。因此，對於該條項中「善意之相對人」之解釋宜採廣義見解。惟此種擴大規範功能之工作，應交由未來修法調整，始為合宜
。

第五項
責任主體及免責抗辯

證券交易法第32條之責任主體包括發行人、發行人之負責人、職員、證券承銷商、律師、會計師、工程師及其他專門職業或技術人員。關於「發行人」，依證券交易法第五條規定，係指「募集及發行有價證券之公司」，或「募集有價證券之發起人」。前者雖依法明定為責任主體，實際上負賠償責任者卻為其股東，導致無辜之投資人與在公開說明書上為虛偽或隱匿之陳述者共同分擔賠償責任，故「募集及發行有價證券之公司」作為賠償責任主體是否合適，不無疑問
。惟由於本研究計畫之目的在於就證券承銷商、會計師及律師等證券專家之責任予以釐清，故就上述問題暫不擬深入詳論。

第一款
證券承銷商

承本研究計畫第二章所述，證券承銷商之專業功能主要為協助、輔導發行公司申請上市或上櫃及辦理公開籌資案件之相關評估與承銷作業，對於其所承銷之有價證券以及發行人之概況必須加以詳細調查，充分瞭解。如承銷商未盡調查之能事，未於公開說明書中說明該項影響投資人投資判斷之事項，或不知公開說明書主要內容有虛偽或隱匿之情事，或明知有前述情事仍予承銷，致善意之相對人蒙受損失，均應依證券交易法第32條第1項負損害賠償責任
。

雖公開說明書之編製責任主要在於發行公司，惟證券承銷商亦依法須在公開說明書中出具證券承銷商之評估總結意見並簽章（參公司募集發行有價證券公開說明書應行記載事項準則第30條規定），故法律課以證券承銷商證券交易法第32條之賠償責任，使多數與公開說明書有關連之人負賠償責任，以達彼此相互牽制，防杜公開說明書可能發生之虛偽不實情事。此外，亦有下述理由
：
一、
證券承銷商處於可對發行公司之品質給予擔保認可之地位：一流證券承銷商之聲譽，於某種程度上而言，已為其所承銷之有價證券作了擔保。此外，證券承銷商對於廣大投資人之投資判斷影響甚鉅，蓋投資人可能想當然爾地認為，著名之承銷商，當不至於承銷不良之有價證券(a cat and dog issue)。蓋證券承銷商對於發行公司概況進行綜合審查，並對其財務報告詳為分析，就財務報告中之公司資產進行評估，以編製評估報告。因此，證券承銷商無形中對於其所承銷有價證券居於保證地位。
二、
證券承銷商對於調查及證實有關發行公司之概況，居於特別有利之地位：蓋承銷商係經驗豐富而熟練之專家，且承銷商亦擁有專業人員以供進行調查之用。且承銷商受有特別之報酬，故其對於廣大之投資人應有確保公開說明書真實之義務存在。
三、
證券承銷商於最後是否承銷該有價證券，具有莫大的彈性與裁量性，故令其負擔賠償責任，亦非過當。如其發現公開說明書之內容有虛偽或隱匿情事，仍予承銷，致使投資人蒙受損失，實難辭其咎。承銷商如欲避免擔負此一責任，自當慎重調查公開說明書之真實性，並放棄承銷不接受其忠告之證券。

第二款
會計師及律師

證券交易法第32條第1項第4款規定：「會計師、律師、工程師或其他專門職業或技術人員，曾在公開說明書上簽章，以證實其所載內容之全部或一部，或陳述意見者。」故會計師或律師，如曾在公開說明書上簽章，以證實其所載內容之全部或一部，或陳述意見者，如所載及所陳述之意見，足以影響投資人之投資判斷，而有虛偽或隱匿之情事者，對於善意之相對人因而所受之損害，即應依該條第1項負損害賠償責任。

承本研究計畫第二章所述，由於發行公司與投資人間權益有相衝突之處，故會計師居於獨立公正之第三人身分查核簽證財務報告，期使投資人藉以瞭解公司之財務狀況，消弭發行公司與投資人間因資訊極度不對稱所可能產生之弊害，故會計師之財務報告如有虛偽或隱匿之情事，將造成公開說明書內容之虛偽不實，並進而影響投資人之投資決定。故會計師如有上述情事，致善意之投資人蒙受損害，自應負損害賠償責任。律師則填報法律事項檢查表並出具法律意見書，除揭露發行公司現在之訴訟狀況及未來之訴訟風險外，亦有助於投資人於資訊取得上之保障；此外，承銷商為評估發行公司該次募集與發行有價證券就法令之遵循及對公司營運影響之需求，亦得聘請律師出具意見（參閱「承銷商評估查核程序」及「承銷商評估報告應行記載事項要點」之相關規定）。

第三款
免責抗辯

民國77年修正證券交易法第32條時，增訂第2項規定：「前項第一款至第三款之人，除發行人外，對於未經前項第四款之人簽證部分，如能證明已盡相當之注意，並有正當理由確信其主要內容無虛偽、隱匿情事或對於簽證之意見有正當理由確信其為真實者，免負賠償責任；前項第四款之人，如能證明已經合理調查，並有正當理由確信其簽證或意見為真實者，亦同。」除發行人外，其餘責任主體皆改負推定過失責任，並各有程度不同之免責抗辯事由。

第一目
證券承銷商

證券承銷商係屬證券交易法第32條第1項第3款之人，依同條第2項前段，可區分兩種情形為免責之抗辯
：

壹、對於未經專門職業或技術人員簽證部分

於此情形，其免責抗辯之要求門檻較高。證券承銷商如欲主張免責，須證明「已盡相當之注意，並有正當理由確信其主要內容無虛偽、隱匿情事」。所謂「已盡相當之注意」，係指依其本身職位身分，已盡相當注意義務，並為其應為之行為。而所謂「有正當理由確信其主要內容無虛偽、隱匿情事」，則必須對於相關事項進行合理之調查，而未能發現有任何虛偽或隱匿之情事，始足當之。此外，如依主、客觀考慮已盡合理注意之能事，且已詳閱公開說明書並提出適當問題，或在職權範圍內查證，亦無理由使其懷疑公開說明書內容之正確性或完整性，則可認為已滿足確信之要求
。

貳、對於經專門職業及技術人員簽證之部分

於此情形，其免責抗辯之要求門檻較低。蓋證券承銷商如主張免責，必須證明「有正當理由確信其為真實」，亦即依其本身學識或職位身分已盡其瞭解之能事，並無理由懷疑該專門職業及技術人員簽證之意見有虛偽或隱匿情事。由此可知，證券承銷商對於經專家簽證部分所負責任，顯較於未經專家職業及技術人員簽證之部分為輕。

第二目
會計師及律師

會計師及律師係屬證券交易法第32條第1項第4款之人，依同條第2項後段，須證明「已經合理調查，並有正當理由確信其簽證或意見為真實」，始可免責。蓋此等人曾在公開說明書上簽章，以證實其所載內容之全部或一部或陳述意見，依民法第535條，自應本於其專業準則，對於有關事項進行獨立深入之調查，以盡善良管理人注意義務，出具財務報告或法律意見，故其免責抗辯之要求門檻最高。論者有以為，由於實務上會計師及律師依各種特別法之規定，應遵守特別之行為準則及自律組織所頒訂之自律規範，故所謂已經「合理調查」，解釋上似可依其行為是否符合上開行為準則或自律規範具體判斷之。例如會計師已依會計師查核簽證財務報表規則、一般公認審計準則公報等規範執行查核，而仍無法發現，即可主張免責
。

惟在順大裕案中，法院判決認為：「查核或核閱財務報告之會計師，形式上之注意義務及工作內容，雖然有程度不同的差別，惟無論查核或核閱財務資訊，均應經過會計師所設計、執行之蒐集證據程序。此一蒐集證據程序，係會計師為取得查核或核閱證據，俾對財務報告表示意見之用，其等蒐集證據之方法，雖非專為發現舞弊或錯誤而設計，但仍應保持專業上之警覺(Due Professional Care)，而依當時情況採行適當之程序，以期能發現財務資訊重大不實表達之情事。因此，查核或核閱財務報告之工作內涵，絕非一陳不變，亦非審計準則公報得以明確規範。重點在於，會計師是否基於客觀、公正第三人之地位，善盡其專業義務。是以，會計師形式上依循一般公認審計準則，並不能遽認會計師已盡善良管理人之注意義務；而應就個別案例及事實定之。
」準此，該案法院判決似認為就證券專家是否已盡合理調查義務之判斷，並非純粹以是否符合行為準則或自律規範以斷，故即便已符合一般公認審計準則之行為，亦非當然即屬已盡善良管理人注意義務。

實務上，此等專業人員常會舉行所謂之「實地查核程序」(due diligence)以查詢討論公開說明書內容上之疑義，並藉由此一程序之進行，彰顯相關人員於調查上已盡善良管理人注意義務，以便日後興訟時免責抗辯之依據。惟如該調查程序易流於形式，法院可能拒絕以之作為免責事由
。然而，履行何種程序始可認為滿足「合理調查」之要求，實務上仍無明確之標準。

證券承銷商依其專業判斷，對於公司整體營運狀況進行評估；會計師依其專業能力，對於公司財務報告進行查核簽證；律師亦依其專業能力，對於公司之組織及交易行為等出具法律上意見。惟民國77年增訂證券交易法第32條第2項時，立法者對於第1項第3款之承銷商與同項第4款之會計師及律師卻有不同之價值判斷，各賦予不同之免責抗辯事由。申言之，依證券交易法第32條第2項前段之規定，證券承銷商如證明對經會計師或律師簽證之意見有正當理由確信其為真實者，即可免責；律師或會計師如對於證券承銷商評估之意見主張有正當確信其為真實者，則以其未經合理調查，仍不能主張免責。如此區分之法理基礎何在，殊不能解，觀諸修正理由亦無法究其一二。

第六項
因果關係

有關因果關係及舉證責任，因已於本章第一節討論，茲不贅述。蓋證券交易法第32條第1項規定：「……，對於善意之相對人，因而所受之損害，應就其應負責部分與公司負連帶賠償責任：……。」依文義解釋，原告須證明損害之發生與公開說明書有虛偽或隱匿之情事間具有因果關係。惟因果關係之存在係有利於原告之事實，依現行民事訴訟法第277條本文之規定，須由原告負舉證責任，對於資訊欠缺之原告而言，負擔如此沈重之舉證責任，顯失公平。而法院實務上雖有引進美國法上「詐欺市場理論」及依民事訴訟法第277條但書規定轉換其舉證責任者
，惟此一因果關係證明之問題，未來仍應由立法者加以檢討。

第七項
連帶責任及內部求償

證券交易法第32條第1項規定須負賠償責任之人「應就其應負責部分與公司負連帶賠償責任」，故第一項各款之行為人僅就其應負責部分與公司負連帶賠償責任。就公開說明書中財務報告部分，如公司之財務經理積極隱匿交易行為遭逢鉅額損失之事，會計師因疏忽而未予調查、承銷商因疏忽而未予評估，且公司負責人亦未詳加詢問，則就該部分之責任，上述之人負連帶賠償責任。由前開情形可知，我國證券交易法第32條並不區分行為人之故意或過失，而均應負連帶責任。是否合理，不無疑問。

第八項
小結

綜前所述，可知我國證券交易法第32條關於公開說明書虛偽不實責任，存有下列問題：

一、
公開說明書之範圍過於狹隘，僅限於因募集有價證券所編製之公開說明書。致因申請上市、上櫃或興櫃、補辦公開發行、公開招募等情形下所編製之公開說明書，依文義解釋均無證券交易法第13條第1項之適用，對投資人保護殊有不妥。

二、
投資人須證明損害之發生與公開說明書有虛偽或隱匿之情事間具有因果關係，導致投資人負擔極為沈重之舉證責任，於主張權利顯有不公平之處。法院實務上雖有依民事訴訟法第277條但書規定轉換舉證責任者，惟根本之道，仍在於修法解決。

三、
「善意之相對人」範圍不明，學者與實務均無一致見解，形成權利行使之灰色地帶。此部分似可斟酌外國立法例詳予參考修正。

四、
何以區分證券承銷商、會計師及律師之免責抗辯事由，修正理由未交代其區分之法理基礎。會計師可否信賴律師之法律意見？律師可否信賴會計師之財務報告？如此區分是否合理，亦為本研究計畫所欲探討者。

第三節
財報不實
企業資訊揭露制度之主要目的，係為使企業能於適當時間，對股東、債權人及其他投資人充分揭露關於公司之財務及業務資訊。在資訊揭露之規範制度下，證券專家即為協助主管機關對於發行公司所揭露之資訊，提供必要之專家意見，或對於公司所製作之財務報告進行簽證或核閱並給予會計方面之專業意見。因此，證券專家所提供之意見，隨同公司所揭露之財務業務報告，對於閱讀者而言都有一定程度之影響
。

近年來，由於國內許多公開發行公司依規定所揭露之定期性財務、業務報告、財務預測或重大訊息不實，導致投資人遭受投資損害，除公司負責人或相關職員被投資人請求民事賠償外，會計師亦因此成為投資人民事求償之對象。惟由於證券交易法並無明確規定投資人據以向會計師主張因資訊不實所導致其投資損失之求償依據，因此，觀察諸多我國實際案例可知，求償原告往往一併以證券交易法第20條搭配會計師法第17條、第18條、民法第184條及第185條等規定，作為其等向被告會計師主張民事責任之請求權基礎。且投資人向會計師求償時，或受限於會計師是否該當過失要件舉證不易，或受限於投資人所受損害與涉案會計師之過失是否具備因果關係難以證明，致使投資人向會計師求償之案件，除日前宣判之臺灣台北地方法院87年重訴字第1347號判決（正義食品案）外，國內迄今似無其他取得法院勝訴判決之前例
。

緣民國94年12月24日立法院通過證券交易法修正案，就會計師簽證之民事賠償責任，業已修正證券交易法第20條及增訂同法第20條之1，增訂投資人據以向會計師主張民事責任之請求權基礎，由於證券交易法前開現行條文已有明確規範，故為便於探討修法後證券交易法下會計師財報不實之民事責任，究有何變遷或尚待釐清之處，茲就前開條文之要件分析說明如后。

第一項
簽證文件主要內容有虛偽或隱匿之情事
第一款
簽證文件
依證券交易法第20條第2項及同法第20條之1第3項規定，簽證文件應限於「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」。所謂「財務報告」，指發行人及證券商、證券交易所依法令規定，應定期編送主管機關之財務報告（證券交易法第14條第1項）；財務報告之內容、適用範圍、作業程序、編製及其他應遵行事項之準則，由主管機關定之（證券交易法第14條第2項）；依主管機關所訂定之證券發行人財務報告編製準則（下稱「財報編製準則」）第4條規定：「財務報告指財務報表、重要會計科目明細表及其他有助於使用人決策之揭露事項及說明（第1項）；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2項）…」，而前開「其他有助於使用人決策之揭露事項及說明」，依財報編製準則第三章、第四章所示，應指發行人依規定揭露之期中報告、特殊行業之財務報告、合併財務報表及關係企業合併財務報表等
。至於「財務業務文件」，證券交易法並無定義，與財務報告之間亦未必有嚴格之界限；解釋上應包括財務報告以外，發行人依法令申報或公告之文件
。

以實務上有所爭議之財務預測觀之
，該文件雖非屬前開財務報表、重要會計科目明細表及其他有助於使用人決策之揭露事項及說明，惟依證券交易法第36條之1規定：「公開發行公司……揭露財務預測資訊等重大財務業務行為，其適用範圍、作業程序、應公告、申報及其他應遵行事項之處理準則，由主管機關定之。」可知財務預測仍為公開發行公司應依法令申報或公告之文件，故性質上應仍屬證券交易法所規範之「財務業務文件」。
另依證券交易法第36條第1項規定：「已依本法發行有價證券之公司，應於每營業年度終了後四個月內公告並向主管機關申報，經會計師查核簽證、董事會通過及監察人承認之年度財務報告。其除經主管機關核准者外，並依左列規定辦理：一、於每半營業年度終了後二個月內，公告並申報經會計師查核簽證、董事會通過及監察人承認之財務報告（第1款）。二、於每營業年度第一季及第三季終了後一個月內，公告並申報經會計師核閱之財務報告（第2款）。三、於每月十日以前，公告並申報上月份營運情形（第3款）。」可知公開發行公司公告申報之年報及半年報必須經會計師查核簽證，而第一季及第三季的季報則僅需經會計師核閱。

由於現行證券交易法有關會計師財務報告不實之民事責任，係以會計師「簽證」之文件不實為前提，且該法並未有「簽證」之明確定義，加上我國現行證券法規中常見「查核」與「簽證」併用之情形
，因此，證券交易法第20條之1第3項「簽證」之定義究指「查核簽證」抑或包含「核閱」即有進一步釐清之必要。

第二款
查核與核閱

按查核與核閱均屬會計師執行簽證工作的方式之一
，就其目的、執行程序、會計師確信程度及報告之形式、及擔保之程度觀之，順大裕案之法院判決認為二者仍有相當差異
，茲說明如下。

第一目
目的

查核之目的，在使會計師對於財務報告是否按一般公認會計原則編製並基於重大性之考量，對財務報告是否允當表示意見。而核閱之目的，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。

第二目
程序

查核需對於受查者內部控制應作充分瞭解，藉以規劃查核工作，決定抽查之性質、時間及範圍；運用檢查、觀察、函證、分析、比較等方法，以獲得足夠及適切之證據，俾對所查核財務報告表示意見時有合理之依據。而依審計準則公報第11號「上市發行公司財務季報表核閱準則」第2條之規定，會計師對於財務季報表之核閱，僅實施分析、比較與查詢。故無須運用「檢查、觀察、函證」等方法。依第11號公報第5條規定，財務季報表之核閱程序通常包括：1.驗算各報表之合計數，並與總分類帳各科目餘額核對。2.查詢受核閱者會計制度、內部控制制度之重大改變、會計事項之處理或營業活動有無重大變動、對財務報表有重大影響之期後事項。3.採用比較本季與上季及去年同季之財務報表、比較本季實際金額與預算金額、分析財務季報表各重要項目間之關係、比較財務資訊與非財務資訊間之關係等分析性複核程序，以確定差異較大及異常項目之合理性：4.查閱股東會、董事會或其他重要會議之議事錄。5.就執行核閱程序所發現問題與受核閱者財務及會計主管討論。向受核閱者取得客戶聲明書。6.依據前述各程序所獲之資料，注意財務季報表是否符合一般公認會計原則，及其應用是否前後一致。

第三目
會計師確信程度及報告之形式

查核會計師經運用檢查、觀察、函證、分析、比較等方法，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（即明白地表示伊發現財務報告正確與否，該報告是否允當表達公司之財務狀況、營業結果）。而核閱會計師經執行前述核閱程序，獲致中度之確信，而對於財務報告之聲明，以消極確信之文字表達（即表示伊未發現財務報告未允當表達公司之財務狀況、營業結果）。

第四目
擔保之程度

查核會計師對於財務報表，若出具無保留或否定意見之報告，係屬積極之擔保；而核閱會計師僅為消極之擔保。

惟順大裕案之法院判決仍指出：「查核或核閱財務報告之會計師，形式上之注意義務及工作內容，雖然有程度不同的差別，惟無論查核或核閱財務資訊，均應經過會計師所設計、執行之蒐集證據程序。此一蒐集證據程序，係會計師為取得查核或核閱證據，俾對財務報告表示意見之用，其等蒐集證據之方法，雖非專為發現舞弊或錯誤而設計，但仍應保持專業上之警覺 (Due Professional Care)，而依當時情況採行適當之程序，以期能發現財務資訊重大不實表達之情事
。」可知，該判決認為會計師無論採行查核或核閱程序作為其等執行簽證之方式，會計師仍應保持專業上之警覺，以確保其等簽證文件之資訊真實。

由於會計師之專業地位通常為一般投資人所信賴，經會計師出具無保留意見之財務報告，對外公告及經媒體廣泛報導後，對投資人而言，其信賴該財務報告之基礎，並非該財務報告係經過查核或核閱程序，而係會計師於該財務報告出具無保留意見，讓投資人相信該財務報告並無問題。從而，縱使會計師核閱報告所表達之文字與查核報告書有所不同，惟如其對財務報告出具無保留之核閱報告，投資人信賴專業會計師之意見，通常會相信該財務報告已允當表達發行有價證券公司之財務狀況
。因此，財務報告無論係經過會計師查核簽證或核閱，對於投資人信賴發行有價證券公司財務狀況之評價並無不同，前開簽證文件自應包括經會計師查核簽證及核閱之文件。

惟順大裕案法院判決同時指出：「我國證交法第三十二條就公開說明書中關於簽證會計師責任之規定，僅限於會計師就其所『應負責部分』與公司負連帶賠償責任，且會計師得舉證證明已經『合理調查，並有正當理由確信其簽證或意見為真實』免除賠償責任。惟同法第20條並無『部分責任』及免責事由之規定，對於僅執行核閱財務報告之會計師而言，令其負擔無法預測之民事賠償責任，顯失公平。且違反核閱及查核準則之會計師，均應負擔相同之賠償責任，法理上亦有未合。」
、「若論核閱會計師或查核會計師，未盡善良管理人之注意義務，依證交法第二十條之規定，均須對於有價證券之善意取得人，負損害賠償責任，則前述所謂核閱及查核工作之擔保程度實歸於同一，換言之，核閱財務報告之會計師，將負擔之執業風險將無所限制的擴大」。因此，會計師倘係因其過失致核閱之財務報告不實造成投資人損害，似應據此減輕其所應負之損害賠償責任，始為合理。

第三款
主要內容
按證券交易法第20條於民國95年修正前原規定：「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（第2項）。違反前二項規定者，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（第3項）。」準此，不論會計師簽證之文件是否為主要內容，倘若有任何不實之情況，會計師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。國內學者乃有主張，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，期避免該民事責任之適用範圍過於廣泛，而生權益失衡之現象
，有異曲同工之考量。
於民國95年修正證券交易法新增第20條之1規定後，依該條第1項、第3項規定：「前條第二項之財務報告及財務業務文件或依第三十六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：一、發行人及其負責人（第1款）。二、發行人之職員，曾在財務報告或財務業務文件上簽名或蓋章者（第2款）」、「會計師辦理第一項財務報告或財務業務文件之簽證，有不正當行為或違反或廢弛其業務上應盡之義務，致第一項之損害發生者，負賠償責任。」可知有價證券之善意取得人、出賣人或持有人，如欲向發行人及其負責人求償，須限於其等簽證文件之「主要內容」不實為前提。

雖然證券交易法第20條之1第3項並無明文會計師辦理財務報告或財務業務文件簽證不實之賠償責任，須其簽證文件之「主要內容」不實為前提，惟倘若有價證券之善意取得人、出賣人或持有人欲向會計師求償，亦能限於其等簽證文件之「主要內容」不實為前提，不僅符合法條解釋之邏輯
，亦合乎舉重明輕法則，並可避免前述民事責任之適用範圍過於廣泛，而有權益失衡現象之流弊。

第四款
虛偽或隱匿

所謂「虛偽」係指陳述之內容與客觀之事實不符，而為陳述者在陳述時所明知者；所謂「隱匿」係指對重要事實之遺漏，致使陳述不完整，在概念上尚應包括引人誤導之陳述在內，亦即對於事實之陳述有所偏倚，而產生之誤導而言
。而關於「虛偽」或「隱匿」之判斷，法院見解認為其性質上應屬客觀之構成要件，尚無涉及主觀之內涵
。

第二項
會計師有不正當行為或違反或廢弛其業務上應盡之義務

所謂「不正當行為或違反或廢弛其業務上應盡之義務」，係仿自會計師法第17條
，其目的「在確立會計師之行為標準及注意義務，其中『廢弛其業務上應盡之義務』，係指應為而不為，及所為未達會計師應有之水準」，性質上應屬過失責任
。

依會計師查核簽證財務報表規則第2條第1項規定：「會計師受託查核簽證財務報表，除其他業務事件主管機關另有規定者外，悉依本規則辦理，本規則未規定者，依財團法人中華民國會計研究發展基金會所發布之一般公認審計準則辦理」，又該基金會發布有「審計準則公報」可供會計師辦理簽證業務時依循，可知會計師於查核簽證或核閱相關財務報告時，自應遵循審計準則公報之相關規範。

以會計師之民事責任觀之，當會計師於發現企業舞弊時，卻未向公司適當人士報告，應屬違反或廢弛其業務上應盡之義務，若令公司或利害關係人受損者，當有被認定應負起民事賠償責任之可能性。依國內實務見解認為：「查核或核閱財務報告之工作內涵，絕非一陳不變，亦非審計準則公報得以明確規範。重點在於，會計師是否基於客觀、公正第三人之地位，善盡其專業義務。是以，會計師形式上依循一般公認審計準則，並不能遽認會計師已盡善良管理人之注意義務；而應就個別案例及事實定之。舉例而言，當一家公司內部控制監督制度相當健全確實，會計師設計或執行蒐集證據之程序，雖然較為簡略，亦有可能被認為已盡善良管理人之注意義務；反之，該公司之內部控制不夠健全，甚至可能發生人為舞弊情形時，會計師必須使用更積極、周延之調查程序，自不能以其形式上符合相關審計準則規定，即認已善盡義務
」因此，會計師即便遵守前開審計準則辦理者，並非謂一律得免除民事賠償責任。
惟在審計準則公報多為抽象規定之現行情況下，原告與被告可能援引同一條文作為歸責或免責之抗辯，例如審計準則公報第14號第4條關於舞弊與錯誤之發現之規定：「會計師查核財務資訊所設計之查核程序，係為取得查核證據，俾對財務資訊是否允當表達表示意見。因此，除受託專案查核外，查核工作之規劃及執行，非專為發現舞弊或錯誤而設計。但仍應保持專業上之警覺，以期於查核時得能發現因舞弊或錯誤可能導致財務資訊重大不實表達之情事。」在該段條文中，會計師若被歸責其為未能發現舞弊時可引用「查核工作非專為發現舞弊」抗辯，但同時主管機關可依照同條後段：「但仍應保持專業上之警覺，以期查核時得能發現因舞弊或錯誤可能導致財務資訊重大不實表達之情事。」作為歸責事由，換言之，在審計準則公報的抽象一般性原則中，即便是財團法人中華民國會計研究發展基金會已對該條文做出正確解釋，但實務上只要欠缺細部的操作性共識規範，兩造均有相當大之詮釋空間可茲援用，使會計師舉證有無盡業務上應盡義務之困難度大幅提昇。基此，除非主管機關或會計師界能夠發展出較「會計師查核簽證財務報表規則」及「一般審計準則」更為細膩可操作之操作性判準，作為認定注意義務違反與否之標準，否則會計師將難以利用現有之規則，在面對原告時做出可有效提升證據證明度之防衛措施
。

第三項
請求權人受有損害
依證券交易法第20條之1規定，得請求賠償者，為發行人所發行有價證券之「善意取得人、出賣人或持有人」，茲分別說明如下：

第一款
善意
所謂善意，係指買賣證券之時，不知財報內容有虛偽或隱匿情事。關於善意之舉證責任分配，學說上有認為，投資人仍必須證明其係基於信賴該不實市場資訊而為有價證券之買賣，且其因此所受損害與證券詐欺行為間具有因果關係存在，否則將過度擴張請求權人之範圍，反而不利於資本市場之正常發展
。亦有認為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，據此，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
。

經查京元電子A案之法院判決認為：「所謂善意，係指不知公開說明書之內容有虛偽或隱匿情事者言。就舉證責任之分配言，相對人並非善意之內心權利障礙事實，應由主張權利不存在之一方負舉證之責。…依前開說明，自應由被告舉證原告並非善意之取得人。對此，被告並未提出任何足堪認定原告並非善意之證據資料供本院審酌，且衡諸常情，原告既非被告公司之內部人，又未參與被告公司之營運或有其他之業務上往來，自難認為知悉系爭財務預測有虛偽、隱匿之情事。從而，原告等主張其為證券交易法第三十二條、第二十條第三項之善意取得人乙節，應屬可採。
」可知該判決認為所謂善意，係指不知財務預測之內容有虛偽或隱匿情事者言；而相對人並非善意之內心權利障礙事實，應由主張權利不存在之一方負舉證之責。因此，原告並無須證明其為「善意」；反之，如被告欲免除責任，則應由其舉證證明原告並非「善意」相對人。

而順大裕案之法院判決認為：「本件原告等為一般之投資人，並無證據足以證明其等明知各該文書之內容不實，已合於證交法第三十二條、第二十條規定之『善意相對人』及『善意取得人』文義
。」該判決認為原告如為一般投資人，應即符合善意之要件，被告等應舉證證明原告等並非善意（明知），才能免責。

第二款
取得人、出賣人、持有人

所謂取得人、出賣人，指不實財報公布後，尚未更正之前，買入或賣出證券者；所謂持有人，範圍較廣，包括在不實財報公布之前，及不實資訊更正之後，買進或賣出而仍持有證券者，均包括在內。賦予持有人賠償請求權，理論上似較符合保護投資人之目的，蓋其立法理由謂：「為使投資人之保護更行周延，除對於善意信賴財務報告及財務業務文件而積極為買賣行為之投資人明定其損害賠償之請求權外，對於該有價證券之持有人，亦明定其損害賠償請求權。」因此，投資人雖在不實財報公布之前買進，但買入後因相信財報為真實，故未賣出，實質上亦受損害，因而賦予求償權
，惟持有人如何舉證其買入後係因相信財報為真實，故未賣出，因而受損害，恐有待未來實務運作之檢驗。
第三款
損害
關於損害之計算方式，證券交易法於修法後仍無明確規定，茲就國內學說與法院判決分別說明如下：

第一目
學說見解

壹、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。

貳、真實價格法

此法類似「買進價額與真實價格之價差」，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格）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。

參、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。

第二目
法院判決

大中鋼鐵案之法院判決稱：「本件兩造均同意以原告個別股票買進之金額，與賣出之金額計算價差，並按『先進先出』之原則，供為原告損害賠償數額之計算標準。至被告所另辯稱：原告等之損害，應扣除當時大盤類股之跌幅幅度一語。經查，股票市場類股或大盤之漲跌，並非恆常不變，鋼鐵類股於八十七年間，雖有類股下跌之情事，惟嗣自九十一年間起，即行反彈而股價向上大量揚升。本院因認不宜以類股或大盤之漲跌，而為投資人損害計算之標準，否則無異使不法者得因市場之自然風險因素而有免除之責任之不公平現象，同理，如嗣後類股或大盤上漲，則投資人豈非亦可以此為由，而為其損害數額之累計？凡此均非公允。是被告所辯原告所受損害，應另扣除當時大盤之平均跌幅幅度云云，尚非可採。
」

順大裕案之法院判決稱：「查本件原告等請求被告連帶損害賠償之金額，依其等主張計算方式觀之，如有於起訴前賣出之情形時，依買進或認股之金額與賣出之金額計算價差，恰與前述美國證券交易法第十一條，在註冊書件不實部分規定之計算方法相符；至於未賣出而仍持股部分，則以認股價格或買進價格與八十九年二月平均收盤價值（七元）之差額計算，參以被告順大裕公司業經本院裁定終止重整，股票亦已自集中交易市場下市，並參照前述我國實務先例及外國相關規定之法理，本院認原告等主張之損害賠償金額之計算方式，堪以採取
。」

京元電子A案之法院判決稱：「爰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九十年五月九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；且依前述第一次更新財務預測後消息沈澱期間作為售價、指數之依據，較能兼顧投資人於該段期間出售持股之可能性與市場對於不利消息之反應，亦可使被告依揭露適正資訊之遲速負擔不同之責任
。」

從上開案例觀察，法院對於損害賠償之計算，尚無一致的標準。有法院採毛損益法，要求被告負擔原告高價買入或低價賣出之間的全部差額損失，不論該項損失是否確因不實財報所造成；但有判決採淨損差額法，允許將市場因素的損失扣除，亦即被告僅負擔財報所造成的損失。至於市場因素的損害有多少？法院採用類股指數比較法，將同類股的損失扣除，被告僅負擔系爭股票的超跌部分。但如何選取類股？如何決定做為比較基礎的期間？判決亦乏明確一致的標準。證券交易法修訂時宜增訂必要的規範
。
第四項
責任要件
由於修法前我國證券交易法並未明定違反同法第20條第2項之民事責任，是否以故意為限
，抑或可擴張至重大過失
，因此學說上見解並不一致。而觀察實際案例可知，法院見解多傾向將證券交易法第32條之規定，類推適用於同法第20條第2項的民事責任，惟類推結果，因具體案例而有不同
。

於民國95年修法後，依證券交易法第20條之1第3項規定：「會計師辦理第一項財務報告或財務業務文件之簽證，有不正當行為或違反或廢弛其業務上應盡之義務」可知，應已同時包含「故意」與「過失」之責任。蓋「不正當行為」應屬於「故意」，而「違反或廢弛其業務上應盡之義務」則應涉及「過失」。若會計師因「過失」而廢弛職務，原告將可依此條文作為損害賠償請求權基礎，不必再類推適用證券交易法第32條
。且依此規定，原告應對會計師之「不正當行為或違反或廢弛其業務上應盡之義務」負舉證責任。

另觀察證券交易法第20條之1之立法過程可知，行政院版草案原規定：「第一項之財務報告及財務業務文件，其主要內容有虛偽或隱匿之情事，會計師出具虛偽不實或不當之意見者，會計師對於發行人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，應依其過失比例與第一項之人負連帶賠償責任。但會計師能證明其已善盡專業上之注意義務者，免負賠償責任。」可知會計師在行政院版草案下係負推定過失責任。惟嗣後經會計師公會強力遊說，立法院通過之黨團協商版刪除前開草案但書「但會計師能證明其已善盡專業上之注意義務者，免負賠償責任」，故會計師僅負擔過失責任，但同時增設第四項「前項會計師之賠償責任，有價證券之善意取得人、出賣人或持有人得聲請法院調閱會計師工作底稿並請求閱覽或抄錄，會計師及會計師事務所不得拒絕」，期能減輕原告舉證責任之負擔
。

倘若就證券交易法第32條與同法第20條之1有關會計師責任之規範加以比較，可知前者規範公開說明書虛偽或隱匿時，會計師部分係採推定過失責任，而後者則明定原告應對被告會計師之「不正當行為或違反或廢弛其業務上應盡之義務」負舉證責任，因此，將來我國實務案例上，法院將無法再類推證券交易法第32條，要求會計師反證其無過失
，對證券投資人而言似有不利。

惟由於公開說明書之閱讀者僅係發行市場之投資人，而證券交易法第20條之1規範財務報告之閱讀者，則除發行市場之投資人外，尚包括在次級市場交易時嗣後購得該股票之轉得人，範圍較廣，倘若亦採推定過失責任，會計師將面臨請求權對象過於廣泛之壓力。同時會計師所收取之公費與所須負擔之義務間之「權利義務顯不相當」之問題將更形明顯。況且公開說明書本身即有一「要約引誘」之內涵，該文件之發行即在要約投資人根據其所揭露之資訊進行對標的物之投資。但一般財務報告之提供對象主要係為公司股東，目的在使股東了解公司之營運及獲利狀況，財務報告本身並無「要約引誘」之內在意涵，儘管修法時並未有此立法考量，法理上似仍可以「法律文件性質不同」作為解釋二者間立法差異之理由
。

其次，主管機關目前對會計師進行行政處分時，雖係以會計師是否違反「會計師查核簽證財務報表規則」及「一般公認審計準則」作為判斷基礎，且以證券交易法第174條第2項第2款規定觀之，「一般公認審計準則」係為刑事處罰之判斷標準，但承前所述，我國法院實務案例在認定會計師是否須負擔民事責任之際，並不盡然認為會計師如遵循前開規範，即等同於已盡其「業務上應盡之義務」，從而，為避免具體案例中，因法院如何認定會計師於「業務上應盡之義務」內涵尚嫌模糊，如課予會計師負擔舉證其並未「違反或廢弛其業務上應盡之義務」之責，對會計師似嫌苛刻，證券交易法第20條之1除將會計師該當過失要件之舉證責任課予投資人負擔外，並輔以投資人「得聲請法院調閱會計師工作底稿並請求閱覽或抄錄，會計師及會計師事務所不得拒絕」，法制設計上應有合理性
。
第五項  比例責任

依證券交易法第20條之1第5項規定，除發行人、發行人之董事長、總經理外，其餘負責人、或曾在財務報告或財務業務文件上簽名或蓋章之職員及辦理同條第一項財務報告或財務業務文件簽證之會計師，對於因其過失所造成之損害，應「依其責任比例」負賠償責任。其立法理由謂：「會計師及於財務報告或有關財務業務文件上簽名蓋章之職員，其與發行人、發行人之董事長及總經理之責任有別，基於責任衡平考量，並參考美國等先進國家有關責任比例之規範，於第三項規定，該等人員因其過失致第一項損害之發生，應依其責任比例負賠償責任」、「第三項所稱責任比例之認定，參考美國1995年『Private Securities Litigation Reform Act』，未來法院在決定所應負責任時，可考量導致或可歸責於原告損失之每一違法人員之行為特性，及違法人員與原告損害因果關係之性質與程度，就個案予以認定。」至於如何決定過失比例，草案原授權主管機關訂定準則，但遭立法院刪除，因而未來如有具體案例發生將應由法院依個案事實認定
。

第四章
外國法制

第一節
美國法例

美國法上對證券專家責任之規範主要規定於1933年證券法（Securities Act of 1933）及1934年證券交易法（Securities Exchange Act of 1934）。上述法規於公告後歷經數次修正及增補，其中1995年針對1933年證券法第27條及1934年證券交易法第21(D)條之修正，對證券詐欺訴訟有重大的影響，一般將該次修正之條文稱為1995年「私人證券訴訟改革法」（Private Securities Litigation Reform Act of 1995，下稱「PSLRA」）。另外，於安隆案爆發後，為恢復公眾對證券的信心並改善公司治理，美國國會於2002年7月通過「沙賓法案」，建立異於傳統公司自律制度之他律制度，該法案對於專家責任（尤其是律師部分）為更詳盡之規範。

本報告將先探討1933年證券法及1934年證券交易法中針對公開說明書不實及申報或財務報表不實，各證券專家民事責任之相關規定，並討論1934年證券交易法第10條及美國證管會所制定之Rule 10b-5對一般證券詐欺之規範。其次本文將論及2002年「沙賓法案」對上述規範架構下之專家民事責任之影響。最後將著重於探討1995年PSLRA針對比例責任之規範、美國證券詐欺案件和解案例，以及對於PSLRA就決定責任比例之方式進行說明及檢討。
第一項
公開說明書不實之責任

第一款

法條規定

在美國1933年證券法及1934年證券交易法之規範下，發行人於發行有價證券時須向主管機關提出註冊聲明(registration statement)及公開說明書(prospectus)。美國法中並無相關條文直接規範公開說明書不實或漏未記載之民事責任，而註冊聲明不實或漏未記載之民事責任則主要規定於1933年證券法第11條。根據1933年證券法第10條
之規定，公開說明書應包含註冊聲明所載之所有資訊，故對於公開說明書不實或漏未記載之民事責任，若該等不實之部分於註冊聲明中亦有記載，或漏未記載之部分於註冊聲明中亦應記載，則可適用1933年證券法第11條予以規範：若公開說明書中不實或漏未記載部分並非註冊聲明所應記載之事項，則應適用1934年證券交易法第10條及Rule 10b-5之規定。本節僅就1933年證券法第11條之規範進行討論，1934年證券交易法第10條及Rule 10b-5容留待本章其他部分再行論述。

1933年證券法第11條第a項規定
：「註冊聲明應如實記載之重要事實部份若有不實或漏未記載之情事，任何取得該等有價證券者（除非能證明其取得該等有價證券時已知悉該等不實或漏未記載）得於任何有管轄之法院對下列之人提起訴訟：（1）簽署註冊聲明者；（2）該部分註冊聲明申報時，為發行人之董事（或執行類似功能之人）或合夥人，且其對該部分註冊聲明有責任者；（3）同意列名於註冊聲明中並載明其為或將成為董事、執行類似功能之人或合夥人者；（4）同意列名於公開書名書中並載明為準備或查核該部分註冊聲明內容之會計師、估價者或專家；或者所準備或查核之報告內容被使用於註冊聲明中，並載明該部份係由其所查核或準備者；（5）該等有價證券之承銷商。若該等有價證券之持有人取得有價證券，係於發行人將涵蓋期間至少為註冊聲明生效後12個月之損益表公布之後，其須證明其取得有價證券係因信賴註冊聲明不實之部分或不知註冊聲明有漏未記載之事實，方得提起本項訴訟，惟該項信賴之成立並不以證明其已閱讀註冊聲明為必要。」

而該法規第b項規定
:「縱然有a項之規定，除發行人外，得舉證下列事項者不須依本條負責：（1）於註冊聲明生效前（A）已依法辭職或已依法採取辭職所需之措施，或停止或拒絕擔任其於註冊聲明中所載之職務、職位或關係，且（B）其已以書面告知委員會及發行人其已採取該等行為且將不對該註冊聲明負責者；或（2）若該註冊聲明於其不知悉之情形下生效，則其已於知悉此項事實時立即依第（1）款之規定採取行動並告知委員會，且就註冊聲明於其不知悉之情形下生效之情事提出合理之公告者；或（3）（A）對於非由專家製作且非自專家之報告或官方公開文件中抄寫複製之註冊聲明內容，其經合法調查後有合理之理由相信並且也確實相信該等內容於註冊聲明生效時係屬真實，且無漏未記載任何重要事實或任何使該等內容不致產生誤導所必要之陳述；及（B）對於由專家製作或自專家之報告中抄寫複製之註冊聲明內容，（i）該專家其經合法調查後有合理之理由相信並且也確實相信該等內容於註冊聲明生效時係屬真實，且無漏未記載任何重要事實或使該等內容不致產生誤導所必要之陳述；或（ii）註冊聲明並未公正呈現其所為之陳述或不當抄寫複製其所製作之報告；及（C）對於由專家製作或自專家之報告中抄寫複製之註冊聲明內容（除專家以外之其他人），其並無合理之理由去相信並且也不相信，該等內容於註冊聲明生效時係屬不實，或漏未記載任何重要事實或任何使該等內容不致產生誤導所必要之陳述，或註冊聲明未公正呈現專家所為之陳述或不當抄寫複製專家所製作之報告；及（D）對於依官員所作成、或抄寫複製自官方文件註冊聲明內容，其並無合理之理由去相信並且也不相信，該等內容於註冊聲明生效時係屬不實，或漏未記載任何重要事實或任何使該等內容不致產生誤導所必要之陳述，或註冊聲明未公正呈現官員所為之陳述或不當抄寫複製官方文件。」
第二款

構成要件之探討
第一目
主觀要件

由上述規定可以看出美國法針對註冊聲明不實或漏未記載之民事責任與我國證券交易法第32條之規定差異不大，依法條文義，美國對註冊聲明民事責任，除發行人外，係採推定過失責任，與我國相同，推定過失於法理上仍屬過失責任，僅倒置舉證責任，減輕原告於訴訟時舉證之負擔。美國法院適用本條規定時，曾表明「故意」或「明知」(scienter)並非本條之要件，被告須為不知情或過失之不實陳述或漏未記載之情事負責
；至於舉證責任之分配，法院肯認投資人不必證明被告知悉註冊聲明內容不實之情事，被告若欲抗辯其已盡實地查核，須自行提出證明
。

關於認定過失之標準，依同條第c項規定，行為人僅須有與處理自己之財產有相同之注意程度即可(…required of a prudent man in the management of his own property)，注意義務低於我國法律所要求之善良管理人注意程度。

第二目
因果關係

美國實務上對於因果關係之認定分為兩個階段，首先是投資人因信賴註冊聲明之內容而取得有價證券，其次為投資人之損失係受註冊聲明不實或漏未記載重要事實之影響。

一般而言，美國法院推定投資人對註冊聲明之內容有信賴關係，若被告欲抗辯信賴關係不存在，須由被告負舉證責任
。但若原告取得有價證券時，被告已公布涵蓋期間至少為註冊聲明生效後12個月之損益表，則原告須對其因信賴註冊聲明之內容而取得有價證券之情事提出證明。換言之，僅有於上述例外情形，原告才須證明信賴關係之存在
。本條規定不論於初級市場或次級市場購入有價證券者皆有適用。惟於次級市場購入有價證券者，須提出其購入之股票係適用該不實之公開說明書公開發行之證明，方得依本條規定求償。
另依同條第e項
及美國實務見解
，投資人亦不須舉證損失因果關係之存在，被告若欲抗辯有價證券價格之漲跌非由註冊聲明中重要事實之不實陳述或漏未記載所致，須提出證明。

第三目
重要事實之認定

行為人須對註冊聲明中「重要事實」(material fact)之不實陳述或漏未記載負民事損害賠償責任，法條對「重要事實」並無明確之定義，故其認定標準有賴法院判決之累積。美國法院曾對如何認定「重要事實」做出下列陳述：重要事實係指該等事實實質上可能影響合理投資人之投資判斷
(…fact is “material” if there is substantial likelihood that, under all circumstances, reasonable investor would consider it important in reaching investment decision)；重要事實即該等事實對有效率市場中之合理投資人而言屬於可能實質上影響股價之重要資訊
(substantial likelihood of importance to reasonable investor, or, in efficient market, information that alters price of firm's stock)；「重要」係指一般謹慎之投資人在為投資之前應被合理告知之資訊
(word “material” as meaning “matters as to which an average prudent investor ought reasonably to be informed”, the term refers to matters which an investor needs know before he can make an intelligent, informed decision as to whether to buy the security involved)。

證券詐欺之訴訟案件多半案情複雜，且各案件事實迥異，縱然已有上述判斷標準，各法院於重大事實之認定時仍有可能出現歧異。

第三款

被告之抗辯

1933年證券法第11條第b項賦予已克盡實地查核義務之被告（發行人除外）抗辯免責之機會(due diligence defense)。以承銷商為例，關於已盡法律查核義務之抗辯可分兩部分進行討論：

一、
對於非由專家（如律師或會計師）製作，或自專家之報告或官方公開文件中抄寫複製之註冊聲明內容，若其能證明經合法調查後有合理之理由確實相信該等內容係屬真實，無漏記或誤導情事，即可免除賠償責任；
二、

對於由專家製作，或自專家之報告或官方文件中抄寫複製之註冊聲明內容，若能證明無合理之理由認定該等內容係屬不實、漏記或誤導，或註冊聲明未公正呈現專家所為之陳述或不當抄寫複製專家所製作之報告，即可免除賠償責任。
故針對承銷商自行查核製作之註冊聲明內容，承銷商須舉證經合法調查後有合理理由相信其為真實
，與我國證券交易法第32條之規定相似；至於抄錄自其他專家報告之註冊聲明內容，承銷商須由反面舉證其「不相信」且「無」合理理由相信該等內容為不實。在實務運作上，承銷商通常會於承銷契約中要求發行公司在交割日或之前，由其獨立會計師提出符合承銷商要求形式之意見函(comfort letter)
，藉此建立有力之防禦，作為其依1933年證券法抗辯已盡正當查核程序之依據。

針對專家（如律師或會計師）部分之法律查核抗辯，1933年證券法第11條第b項規定若能證明經合法調查後有合理理由相信該等內容係屬真實，無漏記或誤導情事；或能證明註冊聲明並未公正呈現其所為之陳述或不當抄寫複製其所製作之報告，即可舉證免責。至於應經何種程度之調查調查方得認定為「已經合法調查」，本文前曾提及依據同條第c項規定，行為人查核時須有與處理自己之財產有相同之注意程度。

另針對具預測性質之陳述內容，美國法上尚有「預警原則」(The Bespeaks Caution Doctrine)規範被告抗辯免責之事由。根據1933年證券法第27條A
第c項之規定，只要於具預測性質之陳述中加註有意義的警示文句，指明會造成實際情形與預測之內容產生重大不同之重要因素，行為人即可不須為該等不實之陳述負損害賠償責任。實務上認為
加註警示文句將使投資人所獲得之資訊總體而言不至於受到預測陳述之影響，換言之，警示文句可使不實陳述之內容或漏未記載之部分在法律上顯得不重要。惟含糊或概括性之描述並不構成足夠之警示文句，該等文句必須具實質意義且針對特定之推測或估計所為。

第四款

責任型態

關於註冊聲明不實民事損害賠償之責任型態，依同條第f項
規定，所有負賠償責任者（公司外部董事除外）皆應負責賠償責任者應負連帶賠償責任。至於外部董事之責任型態，依該項規定應適用1934年證券交易法第21條D，亦即明知財務報告不實之情事者對原告負連帶責任，其他外部董事則各依其責任比例個別負責。針對1995年PSLRA之規定及適用情形，容留待本章其他再為詳細論述。

第五款

控制人之連帶責任

對註冊聲明不實應負民事賠償責任者，除1933年證券法第11條第a項各款所列之人外，尚有同法第15條所規定之控制人。依該條規定
：「透過持有股份、代理人或其他方式，或依據與他人之協議或備忘錄而透過股份所有權、代理人或其他方式，進而控制任何依第11條或第12條應負責之人者，應對該被控制之人所應負責之人，與該被控制之人連帶負相同程度之責任，但該控制人不知或無合理之理由可確信該被控制人之責任所由發生之事實依據者，不在此限。」

在本條適用上，原告僅須證明被告對依第11條應負責之人有合法之控制力(lawful authority to control or influence)，不須證明被告知悉註冊聲明之內容為不實陳述
。

第二項
財務報表不實之責任

第一款

法條規定

關於財務報告不實之民事責任，美國法規定於1934年證券交易法第18條
：「於依本法或任何相關法令提出申請、報告或文件，或依本法第15條第d項規定於註冊聲明中為保證者，若其陳述於作成當時就重要事實部分係屬虛偽或產生誤導，應對任何依賴該陳述而以受該陳述影響之價格購買或出售之有價證券之人（不知悉該等陳述係屬虛偽或產生誤導者）所受之損害負賠償責任，除非被告證明其係善意且不知悉該等陳述係屬虛偽或產生誤導。…」本條規定與我國證券交易法第20條及第20條之1所欲規範者相似，惟並未限制適用主體，任何依法向主管機關提出申請、報告或文件者，皆有可能依本條負擔民事賠償責任。另於財務報表不實之情形，投資人除得依上述規定起訴外，亦可依1934年證券交易法第10條及Rule 10b-5之規定求償。本項僅先就1934年證券交易法第18條之規定進行討論。

第二款
構成要件之探討

第一目
主觀要件

根據法條規定，被告若能舉證其為善意，且不知悉該等陳述係屬虛偽或產生誤導，即可免責。依上述文義，申報或財報不實之民事責任於美國法之規定應屬故意責任。舉證責任方面本條則規定須由被告舉證免責，美國法院亦曾於相關判決中表明被告之詐欺故意並非提起本條訴訟之要件
。
第二目
因果關係
根據本條規定，因果關係之認定分為兩個部分，第一部份係原告因為信賴被告之申報或報告而購買或出售有價證券，第二部分為其購買或出售之價格受到被告不實申報或報告之影響(loss causation)。美國法院曾於判決中表明，原告於依本條請求損害賠償時須證明其損失係因信賴不實或誤導之陳述所造成，且其購買或出售有價證券之價格受到該不實或誤導陳述之影響
(…plaintiff must demonstrate that his damages were caused by reliance on false or misleading statement and that purchase or sale price was affected by false or misleading statement…)。另有多個判決明確指出信賴為依本條提起訴訟之要件，推定(constructive)之「信賴」(reliance)或「詐欺市場理論」(fraud-on-the-market theory)皆不足以滿足本條對信賴關係之要求
。

第三款
責任型態

本條並未就應負損害賠償責任者之責任型態為明文規定，故各行為人之賠償責任分配應適用PSLRA（即同法第21條D）之規定，亦即明知財務報告不實之情事者對原告負連帶責任，其他被告則各依其責任比例個別負責。針對PSLRA之規定及適用情形，將於本節第五項及第六項部分再行詳細論述。

第三項
一般反詐欺條款

第一款

法條規定

除上述規定外，尚有1934年證券交易法第10條及美國證管會制定之Rule 10b-5，禁止違法之證券詐欺行為，即所謂一般反詐欺條款。1934年證券交易法第10條及Rule 10b-5為證券詐欺之概括規定，有時會和1933年證券法第11條或1934年證券交易法第18條構成請求權競合，此時原告得自行選擇起訴法條；而其他未被1933年證券法第11條或1934年證券交易法第18條等法條涵蓋之證券詐欺行為，均可依1934年證券交易法第10條及Rule 10b-5請求損害賠償。

1934年證券交易法第10條第b項授權美國證券交易所針對買賣有價證券之詐欺行為制訂相關規定，美國證券交易所於1942年制訂Rule 10b-5
：「任何人就有關任何有價證券之買賣，藉由任何州際商業之手段或方式、或藉由郵件、或藉由任何國家證券交易之工具而直接或間接從事下列行為者，係屬不合法：（a）使用任何設備、計畫或欺騙方式進行詐欺；或（b）就重要事實做出不實陳述或漏未記載，該等不實陳述或漏未記載為使其已做出之陳述不致產生誤導所必要；或（c）從事對任何人構成或可能構成詐欺或欺騙之任何行為或商業活動」

Rule 10b-5並無明文規定受詐欺之證券投資者可依該規定起訴求償，惟Rule 10b-5實施數十年來已有眾多案件以其為請求權基礎訴請賠償，法院亦承認Rule 10b-5為默示之請求權基礎
，主要立論基礎為立法目的及不成文法中「有權利即有救濟(where a right exists, a remedy exists)」之原則
。

而原告對發行人委任之承銷商、會計師及律師等，是否亦得依Rule 10b-5起訴，美國法院起先認為與首要行為人有密切關係者，縱未從事Rule 10b-5所禁止之行為，亦應負起次要責任(secondary liability)，投資人可依該法規對其求償
；亦有法院
以實質幫助(substantial assistance)為判斷標準，認定只有原告能證明被告對首要行為人有實質幫助，即可依Rule 10b-5向被告求償。惟最高法院於1994年以Central Bank v. First Interstate Bank
之判決推翻上述見解，否定Rule 10b-5得作為對次要責任者起訴之根據。儘管如此，最高法院並未否認傳統上被認為屬次要責任者，可能會被認為構成主要責任，且法院對主要(primary)及次要(secondary)責任之劃分並未做出明確可遵循之標準，故若承銷商、會計師及律師被認為構成主要責任，仍得依Rule 10b-5對其求償
。

第二款

原告資格

美國實務
上對依Rule 10b-5提起訴訟者有資格之限制，限於實際從事有價證券買賣者方有資格提起Rule 10b-5之訴訟，一般將此限制稱為Brindaum Rule。根據該法則，主張因信賴被告之陳述而決定不買或不賣有價證券而受有損害者，法院將認定其為原告不適格。

第三款

構成要件之探討

第一目

主觀要件

Rule 10b-5並未明文規定責任成立之主觀要件，美國學說及實務對此部分之討論極多，結論莫衷一是。美國最高法院以Ernst & Ernst v. Hochfelder
一案確立被告須為「故意」(scienter)
方才該當本條所規定之證券詐欺。有些法院認為嚴重的輕率行為（severe reckless，即嚴重低於一般注意程度之行為、且被告知悉該等行為有誤導投資人之危險，類似我國「未必故意」之概念），亦可視為「明知」
，惟此部分尚未成為所有法院之共識。若被告僅有「過失」(negligence)，實務認為並不足以構成「明知」，不該當證券詐欺。
1934年證券交易法第21條D第b項第2款
（即PSLRA）針對投資人提起證券詐欺訴訟增列原告必須於起訴狀中載明能夠有力推論(strong inference)出被告於行為時有法定心理狀態(required state of mind)之特定事實。基於上開規定之增訂，有些法院認為原告所指稱之特定事實若能證明被告有詐欺之動機及機會或構成證明被告之行為係有意識之不當行為或輕率行為之間接證據，即構成Rule 10b-5之主觀要件
，亦有法院不認同上開「動機及機會」之標準，認為原告所指稱之事實須對能推論出被告有故意(scienter)
，美國法院對此部分尚無未達成共識
。

至於舉證責任之分配，實務見解均認為應由原告負舉證責任
。
第二目

因果關係

Rule 10b-5並未明文規定因果關係之認定標準，美國學界及實務經過長時間之累積建立了一套兩階段判斷標準
：第一部份是交易因果關係，第二部分是損失因果關係。交易因果關係以假設(but for)之情況為判斷基準，係指若被告當時為真實之陳述，原告將決定不進行投資
。至於舉證責任之分配，在「詐欺市場理論」提出後，法院對交易因果關係之認定係採推定成立之態度，原告不須提出證明
。

損失因果關係則以關連性(proximate)為判斷基準，指原告之損失與被告之詐欺行為有關連性
。在PSLRA增訂前多數法院即傾向由原告對損失因果關係負舉證責任，該法條增訂後，明訂原告應證明損失因果關係之存在
。

第四款

責任型態

Rule 10b-5並未就應負損害賠償責任者之責任型態為明文規定，故應適用PSLRA（即同法第21條D）之規定，亦即明知財務報告不實之情事者對原告負連帶責任，其他被告則各依其責任比例個別負責。針對PSLRA之規定及適用情形，將於本節第五項及第六項部分再行詳細論述。

第四項

沙賓法案

安隆案爆發後，為恢復公眾對證券的信心並改善公司治理，美國國會於2002年7月通過「沙賓法案」，建立異於傳統公司自律制度之他律制度。「沙賓法案」共有50多條，適用於在美國證管會註冊且市值超過7,500萬美元的所有企業。「沙賓法案」之內容可從公司治理之內控制度及相關權責單位之外控機制兩方面進行探討，本文旨在研究各證券專家之責任，故將著重於外控機制之討論。

第一款

會計制度

「沙賓法案」針對公司外部會計制度之規範主要著重於增強會計師之獨立性，除法規本身對會計師獨立性有所規範外，美國證管會並發布「強化會計師獨立性規則」(Final Rule: Strengthening the Commission’s Requirements Regarding Auditor Independence, Release No. 33-8183)，對於會計師定期輪調、利益迴避及揭露會計師資訊等事項有所規定。

第二款

律師

沙賓法案第307條
授權美國證管會制訂律師行為準則，規範律師於有價證券發行人委任時應遵守之行為標準。美國證管會根據上述規定於2003年1月13日頒布「律師專業行為準則」(Standards of Professional Conduct for Attorneys)，課與律師多項向主管機關及相關人士報告之義務
：
一、
律師於發現公司有重大違反之證據
(evidence of a material violation)時，應報告公司之法務長或執行長。惟律師於此規定下並無調查公司是否有重大違反情事之義務。
二、
公司法務長或執行長應對公司是否已經發生、正在發生或將要發生之重大違反事件進行調查，若認為無重大違反情事，應將調查結果告知律師；若調查後認為有重大違反之情事，應採取必要措施並向上陳報，另應將調查結果告知律師。
三、
若律師未於合理期間內得到令其滿意之回覆，或認定公司法務長及執行長涉及重大違反，應向上陳報至公司之審計委員會等。

另該法規並規定律師於下列情形認為有必要時，得在未得公司之同意下，向美國證管會揭露公司資料
：

一、
防止公司為可能會造成公司或投資人重要資產或利益受損之重大違反事項；
二、
防止公司於接受調查時向美國證管會為詐欺行為；
三、
改正造成或可能會造成公司或投資人重要資產或利益受損之重大違反事項，該事項係於律師提供法律服務之情形下促成。

至於違反「律師專業行為準則」之效果，該法規於第6條
及第7條
規定違反「律師專業行為準則」時，美國證管會得依違反聯邦證券法令之規定，對律師訴請民事罰金及賠償。

上述法案頒布之際有不少文章針對證券律師於有價證券發行時所應扮演之角色進行討論
。律師一方面要扮演客戶法律顧問之角色，積極參與證券交易架構之規劃及文件之準備，以期能幫助客戶順利完成交易；另一方面，律師又要扮演證券市場「守門人」的角色，保護投資人之權益。應如何界定這兩個角色，及兩個角色間之衝突應如何解決，成為學者們關心之議題。律師專業行為準則之頒布建立了證券律師執業之遵循標準，卻也加重律師於守門人角色之責任。有不少學者認為律師於交易市場扮演關鍵角色之情形是在難以想像，實際上很多律師僅是作為書記的角色，即依據客戶提供之資料撰寫文件及審閱客戶所提供之資料
，如何拿捏律師於保護投資人部分應負擔之責任實非易事。

第五項
1995年私人證券訴訟法

美國PSLRA對美國1933年證券法及1934年證券交易法做了部分重要的修正，其中與本研究案最有關係者為1934年證券交易法第21D條對民事比例責任(proportionate liability)所做的規定。

第一款

適用範圍

美國1933年證券法並無類似1934年證券交易法第21D(f)條關於比例責任之規定。然而，即使該條款放在1934年證券交易法中，依1934年證券交易法第21D(f)(10)(C)(ii)條，當訴訟是依據1933年證券法第11條提起，發行人之外部董事亦屬1934年證券交易法第21D條所謂「被涵蓋之人(covered person)」
，換句話說，1934年第21D條之比例責任亦對發行人之外部董事有適用，是故儘管1933年證券法第11(f)(1)條規定，依第11條負責之人，應負連帶賠償責任，外部董事之責任則例外依1934年證券交易法第21D(f)條之規定負責。1933年證券法第11(f)(2)條之規定，亦同此意旨。故當外部董事僅疏於查核或因為過失而未發現真實時，亦即在沒有明知的情形下，僅須負比例責任
。

依此，除發行人之外部董事，在符合特定條件下僅負比例責任，其他依1933年證券法第11條而應負公開說明書有重大不實陳述或遺漏責任之人，其責任仍為連帶，不受PSLRA之影響。

第二款

責任比例(Percentage of Responsibility)之認定

依PSLRA第21D(f)(3)(A)條規定
，於私人證券訴訟中，法院必須於其決定中，明確載明下列三項事項：

一、
該被告是否違反證劵法；
二、
以造成原告所受損失之總責任(total fault)為基礎，而計算出之該被告責任比例(percentage of responsibility)；和
三、
該被告是否明知地（knowingly）違反證劵法律。

於決定第21D(f)(3)(A)條第2款下之「總責任」時，該總責任包含被告及其他「任何未被列為被告但其行為引起或造成原告損失之人」(all person who caused or contributed to the loss incurred by the plaintiff)，該引起或造成原告損失之人，亦可能是原告本身
。例如，原告在投資過程中疏於注意。換句話說，如果有引起或造成原告所受損害之人未被列為被告，而造成原告無法求償所有其所受之損失，該部分無法得到賠償的損失部分即係PSLRA所賦予原告負擔的風險
。另外，有些引起或造成原告所受損害之人，事實上並不需負擔損害賠償責任，此部分之風險在無應負連帶責任之被告或在應負連帶責任之被告資力不足時，依PSLRA，亦轉嫁由原告負擔
。

依PSLRA第21D(f)(3)(C)條規定，當法院決定被告之責任比例(percentage of responsibility)時，「應」考量「各個被告造成原告損失之行為的行為性質」(the nature of the conduct)，及「被告行為與原告所受損害間因果關係之性質與程度」(the nature and extent of the causal relationship)。

第三款

責任種類

PSLRA下的責任可分為兩大類，即「連帶責任」(joint and several liability)及「比例責任」(proportionate liability)。無論被告最後所應負擔之責任為連帶責任抑或比例責任，法院均應先就各被告之責任比例(percentage of responsibility)加以計算。在PSLRA下，各個被告原則上僅需依其責任比例負擔損害賠償責任，也就是以「比例責任」為原則。然而當法院特定地(specifically)認定被告主觀上「明知其違反證券法律」(knowingly committed a violation of securities laws)時，被告應該例外地負連帶賠償責任，PSLRA第21D(f)(2)(A)條有明文規定
。

依PSLRA第21D(f)(10)(A)條規定
，所謂「明知違反證券法律」，因為原告所主張之違反事實之不同而有不同之標準。當原告主張之請求權基礎事實為被告做出關於重大事實之不實陳述時，所謂「明知」乃指（1）被告事實上認知其所為之聲明為不實，且（2）他人可能合理依賴該陳述
。當原告之請求權基礎事實為被告對使陳述不產生誤導之重大事實有遺漏時，所謂明知乃指（1）被告事實上認知因為該遺漏之結果，重大聲明將為不實，且（2）他人可能合理依賴該陳述
。在以上兩種情形，被告「明知」地違反證券法律的必要條件之一皆包含他人對被告可能依賴該不實陳述或遺漏(the persons are likely to rely on that misrepresentation or omission)。然而依法規之文義解釋，被告並不必須明知該「依賴可能性」。明知的範圍僅限於「不實性」(falsity)之部分。是故，PSLRA下所謂之「明知」(knowledge)，在某些情形下，並非純粹的主觀要件，其亦包含了客觀的元素在內。

所謂「明知」不包含「有認識過失」(recklessness)在內
。所謂「有認識過失」係指高度地違反一般注意義務，而該疏於注意進而對買受人或出賣人造成誤導之風險，且該風險為被告所明知或被告必定會知悉者
。準此，在「有認識過失」下，被告乃對「原告被誤導之風險」有明知或有高度的可能具有明知，而在「明知」下，被告乃對「不實性」有明知。兩者間之差異，對原告究或負比例責任抑或負連帶責任，具有決定性之影響。
當原告之請求權基礎事實，非基於被告對於重大事實做出不實陳述或被告對使陳述不產生誤導之重大事實有遺漏時，所謂「明知」乃指被告對於其之所以構成違反證券法規之事實與環境有事實上之認知者(with actual knowledge of the facts and circumstances that make that conduct of that covered person a violation of the securities laws)
。

綜上所述，在PSLRA下，所謂「明知」，乃指被告必須有意識地明知「不實性」(falsity)
。被告對其行為的「不正當性」(wrongfulness)則不須有明知
。另外，在證據方面，被告之「明知」不需由直接證據證明，間接證據亦可以被用來證明被告之「明知」
。

關於控制人(controlling persons)於PSLRA下之責任，亦引起許多討論。因為美國證券法規對控制人之責任採取「代理人理論」(agency rule)，是故在一般情形下，被控制人(controlled persons)的行為，會被當作控制人(controlling persons)的行為。所以當被控制人有「明知」的情形，而需要負連帶責任時，控制人也應該就被控制人應負責之部分，負連帶責任
。控制人的責任，乃補充責任(secondary liability)。

第四款

無法受償之部位(uncollectible shares)
如前所述，在PSLRA下，除被告因為有明知「不實性」而必須負連帶責任者外，各被告原則上皆僅依其責任比例負擔比例賠償責任。然而在原告有所受損害無法全部受償之情形下，不具明知「不實性」之被告也可能必須負擔超過其責任比例之賠償責任。原告如欲主張此項由僅負比例責任之人對「無法受償之部位」賠償，其必須滿足（1）原告在確定判決後六個月內向法院提起其對某被告裁判應負之損害賠償無法完全受償；（2）原告無法就該「無法受償之部位」向因為明知不實性之被告取償；及（3）法院也認同原告前一與二的主張
。

當原告在請求僅負比例責任之人對「無法受償之部位」分擔之前，原告應已先嘗試依照比例責任滿足其裁判損失而未能滿足。在原告滿足前述三要件之後，各個原本僅負比例責任之被告，其應負之增加責任範圍又可分為下列兩類：

當（1）原告的總資產在買進或賣出之時，少於美金20萬元，且（2）其損失超過其淨資產之10％時，所有負比例責任之被告對原告「無法受償之部位」皆負連帶責任
。當原告非屬前列所描述之人，各個負比例責任之被告應依其責任比例分擔「無法受償之部位」，然而各被告於此情形下做出額外賠償的數額不應超過其原始應依其責任比例應負責金額之50％
。所謂各個負比例責任之被告依其責任比例負責，該比例是否應該考量無支付能力或不負賠償責任之人的責任比例，便形成問題。舉例而言，法院認定原告、被告一、被告二和被告三之責任比例各為10％、40％、30％及20％。法院認定，原告具因果關係之損害為100萬美元，被告二無資力，被告一與被告三皆不負連帶賠償責任。此時之問題為被告一與被告三對於原告對被告二應負責之30萬美元之「無法受償之部位」究竟應該各別負40％與20％的責任，亦即12萬美元與6萬美元的責任，還是各別負三分之二的責任和三分之一的責任，亦即僅計算有資力被告的責任比例（被告一與被告三的責任比例比為40：20，即2：1），所以被告一應額外負擔20萬美元之責任，而被告三應額外負擔10萬美元之責任。為落實本條將原告「無法受償之部位」轉回由被告負擔，第二種見解應較為可採，因為法條已將僅負比例責任之被告的額外責任限制在其原始責任之50％
。

第五款

分擔(Contribution)

在PSLRA下，一對原告做出給付之被告可能得對他人請求分擔其所做出的給付，此請求分擔之情形主要有下列兩種：一、PSLRA第21D(f)(5)條，當被告額外負擔原告「無法受償之部位」之情形；二、同法第21D(f)(8)條，負連帶責任之被告請求分擔之情形。茲說明如下：
壹、「無法受償之部位」相關之分擔

依PSLRA第21D(f)(5)條，當被告需額外負擔原告「無法受償之部位」時，該被告得向下列之人請求分擔：

一、

原本對「無法受償之部位」負責之人(the covered person originally to make the payment)；
二、

應負連帶責任之被告；
三、

任何應負擔該「無法受償之部位」之被告，而其所給付之金額少於其應付之部位(any covered person held proportionately liable pursuant to this paragraph who is liable to make the same payment and has paid less than his or her proportionate share of that payment)；或
四、

任何對造成該「無法受償之部位」損害之人，且該人理應給付該「無法受償之部位」之損害
。

貳、連帶責任相關之分擔

依PSLRA第21D(f)(8)條，連帶給付損害賠償之被告得向任何如被加入原訴訟，便應負責同樣損害賠償之他人，請求分擔(any other person who, if joined in the original action, would have been liable for the same damages)
。該分擔之請求應依請求分擔之人與被請求分擔人之責任比例決定之
。

第六款

和解之效力

依PSLRA第21D(f)(7)(A)條，如被告在最終裁判前達成和解，其應該被免除任何人對其之任何分擔請求
。當法院同意該和解時，法院應該做出一個禁止令(bar order)免除該被告對原告之所有責任
。該禁止令應禁止任何人對該和解被告的分擔請求，以及該和解被告對任何他人的分擔請求，但該和解消除了該他人之責任者，不在此限
。
又依同法第21D(f)(7)(B)條，如一被告在最終裁判前與原告達成和解，判決必須減去（1）等同於該和解被告責任比例之金額；或（2）該和解之被告給付於原告之金額，兩者取其較高者
。在此情形下，原告承擔了以過低金額和解的風險，且如原告以較高的金額和解，該利益也將被其他被告主張減免
。

第七款

和解案例

在2002年世界通訊案之原告代表數以萬計之投資人，請求因為投資世界通訊2000年5月及2001年5月之公司債。本案之總和解金額超過美金61.3億外加利息
。茲就本案和解事實說明如下：
第一目
承銷商部分

2004年9月，原告與Citigroup達成和解。Citigroup, Inc., Citigroup Global Markets, Inc., Salomon Brothers International Limited, 和前證券分析師Jack Grubman之總和解金額為美金25.75億元。Salmon 承銷的部位約為兩次公司債發行總額的三分之一。

2005年3月，原告與Bank of America Securities LLC和Fleet Securities, Inc.在開庭前兩週達成和解。和解金額為美金4.605億元。

2005年3月，原告與Lehman Brothers Inc., Credit Suisse First Boston, LP, Goldman, Sachs & Co.和UBS Warburg LLC達成和解。此四家承銷商共承銷了2000年5月公司債之12％。該四家公司並未參與2001年5月之承銷。其和解金額為：Lehman Brothers Inc.：美金6,271萬元，Credit Suisse First Boston, LP：美金1,254萬元，Goldman, Sach & Co.：美金1,254萬元，UBS Warburg LLC：美金1,254萬元。

2005年3月，原告與ABN AMRO Inc., Mitsubishi Securities International plc, BNP Paribas Securities Corp.和Mizuho International達成和解。此四家承銷商共承銷了2001年5月公司債之12％。該4家公司並未參與2000年5月之承銷。其和解金額為：ABN AMRO Inc.：美金2.783億元， Mitsubishi Securities International plc：美金7,500萬元，BNP Paribas Securities Corp.：美金3,750萬元，Mizuho International：美金3,750萬元。值得注意者，若以承銷部位之比例而言，ABN AMRO Inc.等4家承銷商的和解金額要比Citigroup的和解金額高，雖然此四家承銷商並未擔任主辦承銷商一職。換句話說，承銷部位雖然為和解金額大小的因素之一，但並非具決定性的影響。

2005年3月，原告與WestLB AG和Caboto Holding SIM S.p.A.達成和解。其和解金額為：WestLB AG：美金1,125萬元，Caboto Holding SIM S.p.A.。該兩家公司並未參與2000年5月之承銷。若以承銷部位之比例而言，WestLB AG和Caboto Holding SIM S.p.A.二家承銷商的和解金額也要比Citigroup的和解金額高。

2005年3月，原告與Deutsche Bank達成和解。其和解金額為美金3,250萬元。Deutsche Bank參加了2000年5月及2001年5月兩次的世界通訊公司債承銷。若以承銷部位之比例而言，Deutsche Bank的和解金額也要比Citigroup的和解金額高。

2005年3月，原告與J.P. Morgan Chase達成和解。其和解金額高達美金20億元。J.P. Morgan Chase承銷了37.5％的2000年5月公司債，並擔任2001年5月公司債發行之主辦承銷商。若以承銷部位之比例而言，J.P. Morgan Chase的和解金額也要比Citigroup的和解金額高出許多。

總計，承銷商部分之總和解金額為美金34億2730萬6840元約佔總和解金額之95.7％
。

第二目
董事部分

在與承銷商皆完成和解後，2005年3月原告與11位前世界通訊董事達成和解。和解總金額為美金5,525萬元，約佔總和解額度之0.9％。其中美金2,025萬來自於董事個人，美金3,500萬來自於董事與高級職員責任保險。

而原告與世界通訊前董事長的和解部分為美金550萬元，其中董事長個人支出美金450萬元，保險公司支付美金100萬元。前董事長之和解金額約佔總和解金額之0.09％。

總計董事之和解金額為美金6,075萬元，其中董事個人支出為美金2,475萬元，保險公司支出美金3,600萬元
。此部分和解參考了董事個別的資力
。

第三目
高階職員部分

2005年6月，原告與世界通訊前執行長達成和解，和解金額約為美金2,300萬元到美金3,300萬元，依前執行長財產的實際拍賣價金而定，其占總和解金額之0.37％到0.5％。紐約南區檢察官同意放棄對前執行長在刑事訴訟中科予罰金的請求。前執行長被判刑25年有期徒刑。

在與另外三位高階職員的和解中，一位給付約美金500萬元，另外兩位無重要資產，共占總和解金額之0.08％。

第四目
會計師部分

原告與會計師事務所Arthur Andersen的和解是在正式開庭之後四週，終局言詞辯論之前。和解之內容包括：Arthur Andersen支付美金6,500萬元；在所有對Arthur Andersen之請求中解決後，Arthur Andersen 1,700位合夥人所能分配到的剩餘資產20％；Arthur Andersen如果在任何其他和解案中給付超過美金6,500萬元，Arthur Andersen應該額外給付給原告。就美金6,500萬元和解金之部分，會計師之和解金額約占總和解金額之1％。原告與Arthur Andersen的和解策略之所以會加入未來給付，乃是以避免Arthur Andersen破產為考量。

原告主張承銷商未經查核，便進行銷售世界通訊之證券
。承審法官表示，也許原告與承銷商達成的和解有機會改善美國投資銀行查核的執行
。
第五目
美國其他近期和解案例
除世界通訊案外，茲將美國自2004年至今之其他和解案例中，其中證券承銷商、會計師及律師有二者以上須負責者，及其和解金額與責任比例以圖表表示如下，以供參考：
（單位：美金百萬元）
	案件及日期
	總和解金額
	責任比例／和解金額

	
	
	證券承銷商
underwriter
	會計師
auditor
	律師
attorney

	NorthWestern Corps.
(2004/12/11)
	$41
	$2
(4.9%)
	$2
(4.9%)
	N/A

	The Thaxton Group, Inc. Securities Litigation

(2005/8/13)
	$9.35
	N/A
	$9.35
(100%)
	$9.35
(100%)

	Dynegy Inc.
(2005/7/9)
	$474
	$5
(1%)
	$1
(0.2%)
	N/A

	Global Crossing Securities Fraud Class Action

(2006/10/27)
	$525
	$99
(18.9%)
	$25
(4.8%)
	N/A

	Enron Corp. Securities Litigation

(2006/9/22)
	$7,300
	$6,891

(94%)
	$104.5
(1.4%)
	$13.5
(0.18%)

	Defendants: KPMG LLP  and Sidley Austin Brown& Wood LLP
(2006/6/7)
	$178
	N/A
	$154
(86%)
	$24.6
(14%)

	Boston Chicken Inc.

(2006/2/17)
	$220
	$180
(82%)
	$40
(18%)
	$180
(82%)


第六項

美國法上比例責任制之檢討
PSLRA雖旨在避免因連帶賠償之規定，致使邊緣被告(peripheral defendants)負擔全部賠償責任的不合理現象
。然而自該法案生效至今，卻尚無法院針對證券訴訟之案例，具體採用PSLRA對於1934年證券交易法第21D條之所為之修正，具體決定各被告所應負擔賠償責任之責任比例。
然而，PSLRA規範內容之模稜兩可及不明確性，往往造成判決一致性之困難。於安隆案中，法院即認為該法規之適用有實際上之困難，同時，由於實際上適用該法規之前例並不存在，亦無法瞭解法院的見解。事實上，自PSLRA制訂以來，關於其可能構成違憲、不切實際、是否合法生效等爭議不曾停歇
。
關於責任比例如何決定，PSLRA第21D(f)(3)條（下稱「過失分攤條款(Fault Allocation Provisions)」）提供了決定責任之方法及考量因素等要件，已如前所述。然而，此一條款之設計遭批評係含糊不清且本質上有所矛盾的。首先，當法院決定被告之責任比例時，過失分攤條款僅提供「各個被告造成原告損失之行為的行為性質」及「被告行為與原告所受損害間因果關係之性質與程度」做為參考；再者，無論自PSLRA條文本身及其立法過程，均未解釋或限制「任何遭當事人主張造成或促成損失之其他人」(each of the other persons claimed by any of the parties to have caused or contributed to the loss)
之範圍，然而，何謂「主張」(claimed)？何謂「造成」(caused)？何謂「促成」(contributed to)？在美國法上係有各種不同解釋空間的，故於單純地文義解釋下，不僅可能包括非本案當事人之人、已和解之被告或法院不受理之被告，甚至包括原告本身
。於是，被告為盡可能地減輕自己所應分擔之責任，可能「主張」有其他人「造成」或「促成」原告所蒙受之損失，使陪審團將責任分配到該人身上；又倘若個人有應負之責任，其所受雇之法人也會一併為被告主張之，即便法人之責任係由個人責任所衍生者亦同
。對原告而言，勢必爭執對於被告將非被告之人提交給陪審團進行責任比例決定乙事應設門檻，例如爭論除非有充分的事實及法律基礎發現該非被告之人對原告應負責任，且該人應被列為被告，否則過失之責任不應分配於該人；另外，亦會主張倘若法人對於因其董事、高階職員及員工責任所衍生的責任應負責時，由於可能造成重覆計算，將過失分攤予法人及其董事、高階職員及員工係不恰當的
。
對於非被告之人而言，則可能產生是否公平的問題，因為陪審團可能會於該訴訟中認為該非被告之人確有「造成」或「促成」原告之損失，然而非被告之人在該訴訟中係未受通知且完全缺席的，即便該非被告之人知道該訴訟程序之存在，由於其並非當事人，亦無法於訴訟中為自己辯護。雖然該項陪審團之認定不會對該缺席非被告之人產生拘束力，卻可能造成名譽上嚴重的損害。對於任何一位著名的生意人而言，沒有人會樂見在沒有能力為自己辯護的情況下，被陪審團於證券詐欺訴訟中認定其對於原告所受之損失應負責，然而過失分攤條款卻似乎正好地容許此等情形發生
。
從上述三種不同角度觀之，可知美國PSLRA中的過失分攤條款存有相當大的問題，其文義不明確且模稜兩可，使同樣的條款可以用多種方式解讀，且均對於各當事人之權利及利益造成重大影響。論者有指出，過失分攤條款訂立得太過含糊，以致於其可能存在違憲之可能性，蓋無論對於原告或被告，該條款對於責任於案件中最後應如何分攤均未給予足夠的預示，亦未提供應如何在訴訟程序初期保護自己權利之方法
。

最後，無論如何解釋過失分攤條款，勢必須對於非本案當事人是否「造成」或「促成」原告損失之發生進行攻防，以便考量其責任比例，因此將無可避免地造成原已耗時且複雜之證券詐欺訴訟更為曠日廢時
。對於人民權利之保障，不啻為另一大挑戰。
第二節
日本法制

第一項
不實企業資訊與證券交易法上的民事責任立法

相較於我國證券交易法第20條之1與第32條，有關證券承銷商及會計師、律師、工程師或其他專門職業或技術人員的責任規定，在日本法上相關揭露不實的企業資訊與證券承銷商、會計師及律師等專家人士的責任，其規範又如何？關於此，本報告之日本法制部份，擬先就證券交易法相關公開說明書與財務報告的規定，鳥瞰日本企業揭露不實資訊與專家責任之立法，再依日本法制的問題之癥結與後續發展，逐步檢討，並分析其專家責任區分之立法設計。雖然日本證券交易法已於2006年（平成18年）6月7日國會立法通過部分條文修正案，並改稱金融商品交易法（金融商品取引法），業經小泉內閣於6月14日公布，但依證券交易法部分條文修正之施行規定，明文金融商品交易法應於政府公佈之一年半內施行之，而在2007年4月13日金融廳所發布的訊息觀之，金融商品交易法預定於2007年9月左右正式施行。因此，新法尚未正式施行，本報告係依目前的現行證券交易法作為論述的依據，惟為清楚掌握新舊法的條文異動起見，證券交易法與金融商品交易法的條文番號同時並列
。

第一款

不實公開說明書部分
關於公開說明書（目論見書）之不實企業資訊部分，日本證券交易法特別規定該有價證券之發行人、出賣人、公司負責人及使用公開說明書之業者等人，對該有價證券的善意取得人，依法負其損害賠償之責。申言之，論日本證券交易法上相關不實的公開說明書，若依法條之文義規定而言，一是證券交易法（同金融商品交易法）第18條第2項前段明文「就第十三條第一項的公開說明書，其重要事項有虛偽不實或欠缺記載，或欠缺記載為避免誤解之必要的重要事實者，準用前項之規定」，亦即就公開說明書之虛偽不實或欠缺記載，提出公開發行有價證券申報之發行人，對於該有價證券之取得人，因而所受之損害，負賠償之責，但該取得人知悉其記載不實或欠缺者，不在此限。二是證券交易法（同金融商品交易法）第21條第3項前段亦明文「就第十三條第一項的公開說明書，其重要事項有虛偽不實或欠缺記載，或欠缺記載為避免誤解之必要的重要事實者，第一項第一款、第二款之人及第二項第一款所定情況之人準用之」，即提出申報公開發行當時發行公司之負責人或募集設立之發起人、公開招募持股之出賣人，因上述公開說明書之虛偽不實或欠缺記載，致生該有價證券之取得人損害時，亦負賠償之責，但該負責人、發起人或出賣人，如能證明其不知情且已盡相當之注意，仍無法悉知如此虛偽不實或欠缺記載之情事者，免負其責；當然，該有價證券取得人悉知其記載不實或有欠缺者，亦不在此限。至於證券交易法（同金融商品交易法）第17條明文「依第四條規定適用公開發行之程序，使用其重要事項有虛偽不實或欠缺記載，或欠缺記載為避免誤信之必要事實的公開說明書或…資料等，致不知情之有價證券取得人，因而受之損害者，負賠償之責，但該使用者，如能證明其不知其記載有虛偽或隱匿欠缺且已盡相當之注意，仍無法悉知如此虛偽不實或欠缺記載情事者，則不在此限」之規定，在立法設計上，依證券交易法（同金融商品交易法）第15條第2項所列舉的發行人、出賣人，甚至是證券商等金融仲介機構，不僅是依法應交付投資人公開說明書的義務人之一，自亦屬於第17條「使用公開說明書」適用對象之範圍，負有該虛偽不實公開說明書之使用者責任；當然，就如此使用者責任，一般論者亦謂其規定不僅適用於發行市場之募集與發行有價證券，於流通市場上之證券交易，亦有適用之餘地
。
以上係日本證券交易法上虛偽不實公開說書與民事責任制度之立法設計，其係側重於公開發行有價證券之申報與揭露不實資訊的損害賠償，或稱其為申報不實的民事責任，也許較精確；關於此，論者認為相關日本法上公開說明書的內容，與向主管機關提出的有價證券申報書（有價證券屆出書）是一樣的，因而虛偽不實的公開說明書問題，在日本證券交易法亦是屬於追究虛偽不實申報責任之一環
。至於依日本證券交易法上不實企業資訊的責任規定，本報告粗略區分如下二種設計：

壹、對於申報人之申報不實責任  

證券交易法（同金融商品交易法）第18條第1項明文「就有價證券申報書，其重要事項有虛偽不實或欠缺記載，或欠缺記載為避免誤解之必要的重要事實者，提出有價證券公開發行之申報人，對於該募集發行有價證券之取得人因而所受之損害，負賠償責任，但該有價證券取得人已知悉其記載虛偽或有欠缺者，則不在此限」，此即一般所謂的發行人責任。

關於上述第18條第1項提出申報之發行人責任，其立法政策相較於第21條第1項發行人以外之人的賠償責任，依通說見解，認為由於第21條第2項舉證免責之倒置規定，明顯對照出第18條的發行人責任是一種無過失責任之設計
；然，如此發行人的無過失責任制度，在法解釋上，論者認為不問有價證券取得人是否實際綜覽該有價證券申報書，也不問其是否信賴該申報書而取得有價證券，亦不問該申報不實與取得人間損害的因果關係，證券交易法特別明定發行人之於申報公開發行程序的一種揭露不實資訊責任
。至於就發行人的損害賠償範圍而言，原則上係以發行人於募集發行有價證券所取得的金額為限度（證券交易法第19條，同金融商品交易法第19條），謂其立法乃寓有肇因於發起人之申報不實企業資訊，在法律上即應是返還其所取得的資金，而賠償責任之限額亦應是一種回復原狀的設計
。

貳、對於發行人以外之人之申報不實責任  

證券交易法（同金融商品交易法）第21條第1項明文「就有價證券申報書，其重要事項有虛偽不實或欠缺記載，或欠缺記載為避免誤解之必要的重要事實者，下列各款之人，對於該募集發行有價證券之取得人，因而所受之損害，負賠償之責，但該有價證券取得人已知悉其記載虛偽或有欠缺者，不在此限。一、提出申報時之公司負責人及發起人。二、申報公開招募賣出有價證券之所有人。三、依第一百九十三條規定，簽證會計師或監察法人曾提出有價證券申報書上無記載虛偽或欠缺的查核證明者。四、與募集發行有價證券之發行人或公開招募之出賣人間，締結承銷契約之證券商或金融機構」之規定，而第2項亦明文「依前項規定之人，如能證明以下各款事項者，免其責任：一、前項第一款及第二款之人，不知其記載是虛偽不實或記載欠缺之情事，且已盡相當之注意，仍無法知悉者。二、前項第三款之人，對於該款之查核證明，無故意或過失者。三、前項第四款之人，不知其記載是虛偽不實或記載欠缺，且針對第一百九十三條之二第一項所規定的財務報告以外部分，已盡相當之注意，仍無法知悉者」之規定，在立法上特別明定發行人以外之人的免責條件，與上述的發行人責任設計係有所不同的
。
惟從揭露不實企業資訊法制的比較觀點，日本證券交易法（同金融商品交易法）第18條第1項及第21條第1項與第2項相關不實的有價證券申報書與民事責任制度，其與我國證券交易法第32條相關不實的公開說明書規定，有相當程度類似的立法設計；換言之，對於發行人以外之的民事賠償責任部分，在法理上仍屬過失責任的領域，但因第21條第2項的免責規定，其性質係屬於一種舉證責任轉換之立法例，以有效減輕取得有價證券受害人，向上述之人請求損害賠償時，對於故意或過失之舉證責任。當然，依第21條第1項但書規定，上述發行人以外之人如能證明該有價證券取得人是已知其虛偽或欠缺記載之情事者，原則上亦不負賠償之責。至於因不實企業資訊與損害賠償間，其損害額？因果關係？一般認為發行人以外之人上述賠償責任，因其不屬於無過失責任之立法設計，且無諸如第19條發行人法定賠償額度之擬制性規定，謂其損害額與因果關係之存在，原則上係由受害人負舉證之責
。

第二款

不實財務報告部分

針對日本證券交易法（同金融商品交易法）第25條第1項所明定的年度有價證券報告書、半年度有價證券報告書、臨時報告書等及其他書類，依規定向主管機關申報、對外公告的企業資訊，係相當於我國證券交易法第36條流通市場上繼續公開企業內容之規範。相較於上述揭露不實公開說明書之民事責任，日本證券交易法（同金融商品交易法）第21條之2與第24條之4亦分別規定發行人、出賣人、公司負責人及查核簽證會計師之損害賠償制度。

依前揭對日本法上不實公開說明書與責任規定設計之區分，比照相關公司揭露不實財務報告部份的責任規定：

壹、發行人之申報不實責任

證券交易法（同金融商品交易法）第21條之2第1項明文「就第25條第1項規定，公開發行公司所提出的申報書類，其重要事項有虛偽不實或欠缺記載，或欠缺記載為避免投資人誤解之必要的重要事實者，在供公眾閱覽期間內，對於非依募集發行取得有價證券之人因而所受之損害，於第19條的賠償額範圍內，負責賠償責任，但該有價證券取得人已知悉其記載係虛偽或有欠缺者，不在此限」，其立法與第18條第1項規定相若，同屬於發行人之揭露不實企業資訊責任。
關於證券交易法（同金融商品交易法）第21條之2第1項的發行人賠償責任，論者認為其設計與第18條第1項的規定類似，乃因第21條之2第3項所明文「法定」之損害賠償額規定，致生法制上請求權人毋庸證明其「損害額」之效果
；除此之外，證券交易法（同金融商品交易法）第21條之2第4項明文「依第2項應負責任者，若能證明請求權人所受之損害其全部或部份，係因該虛偽不實申報書類以外之情事，所致價格下跌者，不負賠償責任」之規定，發行人免責的要件係在於舉證該損害與賠償間因果關係之不存在，如此舉證責任轉換的立法例是顯而易見的。因此，一般認為證券交易法（同金融商品交易法）第21條之2發行人的損害賠償，在立法論上亦屬於一種無過失責任。

貳、發行人以外之人的不實資訊責任

證券交易法（同金融商品交易法）第24條之4、第24條之5與第24條之6分別明文準用第22條的規定，即相關證券交易法（同金融商品交易法）第25條提出申報的諸書類，因其重要事項如有虛偽不實之或欠缺記載，或欠缺記載為避免投資人誤解之必要的重要事實者，對於不知該記載是虛偽或有所欠缺，且非依法發行人募集或賣出有價證券之取得人，第21第1項第1款及第3款之人（前者即公司負責人，後者即查核簽證會計師或監察法人），負不實資訊致生損害的賠償責任（證券交易法第22條第1項，同金融商品交易法第22條第1項）。

關於公司負責人、簽證會計師等發行人以外之人的不實資訊責任，證券交易法（同金融商品交易法）第22條第2項亦規定第21條第2項第1款及第2款，即「公司負責人等不知其記載是虛偽不實或記載有所欠缺之情事，且已盡相當注意，仍無法知悉者，而簽證會計師等對於其查核簽證，亦無故意或過失者」之免責規定，有其適用之餘；換言之，就此部分，因不實企業資訊與發行人以外之人的損害賠償責任，非屬於無過失責任之立法，而是回歸傳統民法上侵權行為之原則。惟依證券交易法（同金融商品交易法）第22條第2明文準用第21條第2項的免責規定，在法制效果上，對於被害人請求損害賠償時之故意或過失部分，亦產生所謂「舉證責任轉換」的效果，立法上係由發行人以外之人負第22條第2項免責之證明義務，當然，相較於發行人之第21條之2第2項「法定賠償額」與第4項「因果關係之舉證轉換」規定，第24條之4、第24條之5及第24條之6的發行人以外之人因揭露不實資訊與投資人損害賠償間，其損害賠償額?及其因果關係之證明?一般亦認定其因非屬無過失責任的立法設計，原則上應由受害人負舉證責任
。

第三款

一般反詐欺條款部分

關於日本證券交易法（同金融商品交易法）上的一般反詐欺條款規定，於第157條明文禁止任何人的下列行為中，如第1款所規定「相關有價證券之買賣及其他交易、或相關又價證券指數等期貨交易……等，行使不正之手段、計謀或策術」，謂為維持證券市場之秩序，特別明文禁止的規定之一。惟針對證券交易法（同金融商品交易法）第157條第1款的禁止規定，就其文義觀之，該規定是廣泛而抽象的：一、所謂相關有價證券之買賣及其他交易……，其禁止行為的時點，將不侷限於流通（交易）市場上買賣有價證券的階段，亦包括發行市場上之募集、發行有價証券，甚至是私募的階段；二、所謂不正之手段、計謀或策術？一般認為凡屬足致使他人身陷錯誤的認知，作成投資判斷，而依社會通念之一切不正當行為，皆可涵攝
。因此，日本證券交易法（同金融商品交易法）第157條第1款所規定的，即與我國證券交易法第20條第1項「有價證券之募集、發行、私募，不得有虛偽、詐欺或其他足致他人誤信之行為」相當。

然，就日本證券交易法（同金融商品交易法）第157條之規定，第197條第1項明文其違反規定之行為人，課予刑事上法律責任，但並無類似我國證券交易法第20條第3項之民事賠償責任規定；惟關於此，論者亦認為證券交易法雖無特別明文民事救濟的規定，但依侵權行為之法理，凡屬違反第157條第1款之禁止行為，致他人權益受損者，自得依民法請求損害賠償之餘地。申言之，相關的不實企業資訊是否該當於「不正之手段、計謀或策術」？使他人陷於錯誤的認識，致其投資受有損害者，不論是製作的發行人、公司負責人或參與製作的職員，乃至於證券承銷商或簽證會計師等專家，亦有民事賠償責任之可能
。

第二項
企業揭露不實資訊之專家責任與法制規範

針對以上揭露不實的企業資訊，尤其是公開發行有價證券申報書與申報公告財務報告部分，日本證券交易法（同金融商品交易法）分別就發行人及發行人以外之人，明定其民事賠償責任制度；惟其中，有相關查核簽證會計師（或監察法人）責任部分，亦有相關有價證券承銷契約之證券商（或金融機構）責任部分，如同我國證券交易法第20條之1與第32條之民事賠償規定，一般稱其為「專家責任」。在日本所稱的「專家」，例如會計師、律師、行政代書、建築師、工程技師、不動產估價師、公證人、鑑定人、醫師及治療師等諸多專門職業與技術人員，其係本於高度專業技能或知識領域，提供契約相對人的專業技術服務而收取報酬之業者，若因其服務上的瑕疪與疏失，對於相對人，甚至是契約當事人以外之第三人，課予其法律上的責任
。關於日本的專家責任法理發展，或有依契約法的主張論述，亦有依侵權行為法之觀點，研議損害賠償與專家責任的理論基礎
。

至於相關證券承銷商、會計師與律師等之專家責任，本報告擬就其職能與企業資訊揭露的關係，分別介紹日本法上的規制：

第一款
會計師之查核簽證責任

一般而言，如我國公司法第20條第3項所明定一定資本額以上的公司，其財務報表應先經會計師之查核簽證，而該會計師係接受發行公司之委任，進行財務報表之查核簽證作業，證券交易法第36條第1項規定亦同；惟相較於此，論日本的查核簽證會計師制度，在相關立法略有不同於我國的設計：

一是證券交易法（同金融商品交易法）第193條之2的規定，其明文上市於證券交易所或其他內閣府令（相當於我國的行政院令）規定的發行公司，依本法提出之資產負債表、損益表及其他相關財務報表等，應取得與該公司無特別利害關係會計師之查核簽證（公認会計士又は監察法人の監察証明）。然，關於第193條之2的規定，因其規範是以上市公司為對象，論此規定性質，應屬於證券交易法上的繼續公開制度，相當於我國證券交易法第36條公開發行公司的資訊揭露
；惟日本證券交易法（同金融商品交易法）第193條之2的會計師查核簽證，與我國證券交易法第36條第1項本文「應於…，經會計師查核簽證、董事會通過及監察人承認之…」，甚至是與我國公司法第20條第2項「…其財務報表，應先經會計師查核簽證」之規定，有所不同，而論者亦認為證券交易法（同金融商品交易法）第193條之2是一種經股東會承認後的查核簽證設計，主要係配合上市公司依規定，向主管機關提出有價證券報告書等之程序，以確保該公司對外揭露資訊的真實性
。

二是相對於證券交易法（同金融商品交易法）第193條之2的事後查核簽證制度，亦即類似於我國法上「先經會計師查核簽」的事前程序，何在？其規定是在商法特例法（株式會社監查等に関する商法特例関する法律，簡稱為商法特例法）第2條第1項所明定大公司之會計監察部分，即除經一般監察人之監察外，應先經會計監察人監察之制度。惟上述之商法特例法已廢除，乃因2005年日本新公司法成立，且將商法第二編公司、商法特例法及有限公司法等諸多相關公司之規定，予以整合並單一法典化，稱為公司法（会社法），於今年（2006年）5月正式施行；因此，關於上述已廢止的商法特例法第2條第1項內容，乃分別明文於現行公司法第326條與396條之規定，亦即依公司法第326條第2項明文，股份有限公司得基於章程規定，決定是否設置會計監察人，但針對大公司的部分
，則特別明文強制其應設置會計監察人，並依主管機關之規定，提出相當於我國法上的會計師查核簽證報告，稱為會計監察報告（公司法第396條第1項）。

關於日本法上的會計監察人制度，在此值得一提的，即該監察人資格係限於會計師個人或由會計師所組織之監察法人，始得充任之一種專門職業人員（公司法第337條第1項）
。惟如此專業人士的會計監察制度，其目的？係明顯在於藉由專業會計師的查核能力，使公司對外公開的財務報表等企業會計資訊，符合企業經營狀況之真實性；當然，如此符合公司狀況的資訊不僅是提供企業經營者與企業所有人適時了解、掌握自家公司的財務狀況，且對於證券市場的一般投資人而言，其亦得藉由上述企業資訊之公開，提供市場上理性投資人作成買賣有價證券之依據。因此，論者亦多認為會計師之於專業能力的發揮，莫過於審計業務的查核簽證制度；然而，其問題最嚴重的部分，亦在會計師的不實查核意見書，所爆發的企業醜聞
。針對上述日本法會計師的查核簽證責任制度，除證券交易法（同金融商品交易法）分別於第21條、第22條及第24條之4規定，明文簽證會計師之於不實的有價證券申報書與有價證券報告書部分，依法對有價證券之善意取得人，負賠償責任外，相關簽證會計師之民事責任，其主要規範乃明定於公司法上的會計監察人部分；申言之，就會計監察人之責任規定而言，公司法第423條1項明文「董事…及會計監察人等（依日本企業慣習，稱其等為役員，意指公司的重要幹部），因怠忽職務，致生公司受有損害者，對公司負賠償責任」
，而公司法第429條第1項亦明文「役員等（即前揭董事…及會計監察人等），於執行職務時，因故意或重大過失，致第三人受有損害者，負賠償責任」之規定，且在該條第2項亦明文「下列各款之人，對於該各款所定情事，與前項同。但各款之人如能證明其行為無過失，不在此限。（一）…（省略）…（四）會計監察人，對於財務報表查核簽意見書（會計監察報告）上所記載或所應記錄之重要事項，有虛偽不實者，對於第三人負賠償責任」之規定
。基於此，論會計師責任之於日本公司法上所明定的規範：

壹、對公司之會計監察人責任

就會計監察人之於發行公司的財務報表查核簽證工作而言，公司法第330條特別明文「公司與…會計監察人之關係，依委任關係之規定」；依其通說認為會計監察人與一般公司監察人之差異，僅在於公司是否依規定有強制會計師查核簽證之必要而已，即例如公司法第436條第2項第1款或證券交易法（同金融商品交易法）第193條之2第1項等的情形，在公司監察的過程中，依法經“外部”的會計監察是必要的。因此，關於如此強制會計監察的部分，會計監察人的設置亦可謂是一種法定的機關，惟論該會計監察人之本質，就會計監察的業務觀之，其原屬於公司法的監察人，本應為公司事務處理的範疇之內；爰此，公司法第330條明文規定公司與會計監察人間之查核簽證工作，是屬於民法第656條之一種委任關係。

如基於會計監察人與公司之查核簽證契約關係，債務人之會計監察人乃有依債之本旨，履行該契約上的義務，如遇有故意或過失之行為，致生公司損害者，在法理上即應負債務不履行的契約責任，甚至是構成侵權行為法上之損害賠償責任。惟相較於公司法第423條第1項所明文，若因會計監察人之怠忽職務，致生公司損害時，對公司負責之規定外，公司法第430條亦特別規定數會計監察人間一種法定的連帶責任。然，相關會計監察人之怠忽職務，是否造成對公司損害賠償的具體原因？論者有謂如此不適切的查核簽證，必然將影響，或甚至是誤導，日後公司業務之決定與執行外，亦有隱藏著會計監察人間接縱容企業經營者在財務報表上之為所欲為，所預期產生的一定目的行為，例如是有計畫性的違法盈餘分派，甚至是容許公司對外揭露不實之企業資訊，以誤導投資人等，最終致生公司在民事上的賠償責任；當然，就此以觀，論者亦認為其乃是構成會計監察人對公司負責任的原因之一
。

貳、對第三人之會計監察人責任

至於對公司以外之第三人，即會計監察人對於查核簽證契約相對人以外之人的賠償責任？關於此，論者亦認為會計監察人，比方是因其故意或過失，無法發覺公司之窗飾財務報表行為時，反而使該查核簽證所表述，成為一種不適切的監查意見，致第三人權益因而受損者，在法理上自有侵權行為責任之適用，亦即有成立不實簽證會計師的第三人責任之餘地。

針對會計監察人之於公司以外第三人的責任部分，日本公司法第429條直接明定其損害賠償的民事規定；惟就此，有論者認為其性質是宜解釋為一種「特別的法定責任」？抑有認為其屬「特別的侵權行為責任」之主張？各有其立論
。然，針對不適切的查核簽證與發行公司對外揭露的企業資訊而言，強化會計監察人之第三人責任似乎被認為是現行公司法制之一項重要議題。當然，一般就企業所揭露的資訊內容真實性觀之，雖在公司財務報表的查核簽證設計上，例如藉助會計師能力，以實現專業的查核簽證，的確是確保企業內容公開的最佳模式之一，而法律亦明文規定其對第三人之賠償責任，期以達致強制會計師查核簽證立法上之原本目的
，但論者亦指陳會計監察人之於查核簽證意見報告，其僅是期待該會計師應依一定的專業審計準則，表達該公司的財務報表與其狀況及經營成果，是否允當、適切而已？易言之，論者亦有謂外部的簽證會計師，並非公司的企業經營者，亦非公司內部的會計工作人員，會計師僅是針對公司會計等相關財務報表之查核；尤其是在公司法第429條第2項但書或證券交易法（同金融商品交易法）第21條第2項舉證責任分配的規定下，查核簽證的會計監察人如能證明其作業，係依制式的審計準則等規定，完成查核簽證者，雖查核簽證結果是無法發現公司的財務報表與財務狀況或經營成果是完全一致的，但原則上亦應是得以推定該會計監察人的查核簽證程序是無過失的
。因此，依查核簽證的結果而論，縱經會計師查核簽證之公司財務報表，自非等同於對該公司財務報表與企業內容是完全真實之一種保證，例如保證企業經營者或其使用人，絕無侵占公司財產、竄改會計憑證，甚至是保證其相關人員絕無在會計表冊中，隱匿不報的交易行為等事實；當然，如此上述的事實，若是存在的，則其不僅必然影響公司財務報表的真實性，其亦間接影響到會計監察人之查核報告意見，所簽證的財報內容是否與公司狀況允當之質疑
。

第二款
證券承銷商之評估意見責任

    關於證券承銷商之於公開發行有價證券，其在制度的設計上是為證券市場上之資金募集，接受公司委託處理相關有價證券之一種專業服務，以協助該公司順利發行有價證券、輔導上市作業，甚至是提供企業併購時之建議或諮詢等，因而證券承銷商係扮演著類似投資銀行的重要角色。然，就證券承銷商之於發行有價證券程序，論者認為其不僅是如何銷售所承銷發行之有價證券，例如包銷或代銷業務，使企業所需的資金，順利到位外，證券承銷商的機能亦在於評定承銷價格與該公司有價證券價值之合理性，依規定提出評估意見報告及承銷價格之說明義務；論承銷商之如此機能，乃謂以彌補證券市場上發行公司與投資人間資訊不對稱的缺憾，故亦稱承銷商為證券市場上的守門人。

壹、企業揭露不實資訊與承銷商之責任

針對發行公司與證券承銷商之契約關係，若因可歸責於證券承銷商之事由，致生損害性之給付者，或若因其故意或過失，致生發行公司權益受損者，例如證券承銷商就該公司所蒙受之損害，依契約或依侵權行為法理，負賠償之責。相對於契約關係當事人以外，比方是承銷商對證券市場上的投資人？尤其是發行公司揭露相關該有價證券之不實資訊時，一般認為證券承銷商的角色扮演，其或與會計師之查核簽證機制類似，不外乎亦是間接強化企業資訊真實性的一種輔助設計，乃藉由證券承銷商於發行公司依法所揭露的申報文件資料中，提出該有價證券評估意見報告及承銷價格合理性之分析，作為市場上買賣有價證券之一項重要依據
；當然，證券承銷商如有不實的陳述，則其結果亦將有誤導投資人判斷之疑慮。

關於此，日本證券交易法（同金融商品交易法）第21條第1項明定證券承銷商之第三人責任規定，但如此的證券承銷商之第三人責任規定是個別的民事責任規定，不與發行公司間發生法定的連帶賠償關係。惟日本證券交易法（同金融商品交易法）第21條亦明文其舉證責任之倒置，其立法與我國的規定有類似之處者：一是證券承銷商，如能證明有價證券取得人係已知悉有價證券申報書之重要事項，相關記載是虛偽不實或有所欠缺者，免負賠償責任（證券交易法第21條第1項但書，同金融商品交易法第21條第1項但書），即能證明該取得人非屬善意之相對人，自亦無上述之賠償責任；二是證券承銷商，如能證明無法知悉其記載是虛偽不實或有所欠缺，同時又能證明對證券交易法第193條之2第1項經會計監察人查核簽證的財務報告部分以外之部分，已盡相當的注意，仍無法知悉者，亦免負賠償之責（證券交易法第21條第2項第3款，同金融商品交易法第21條第2項地3款），即相當於我國法上「對於未經前項第四款之人（會計師等專技人員）簽證部分，如能證明已盡相當之注意，並有正當理由確信其主要內容無虛偽、隱匿情事或對於簽證之意見有正當理由確信其為真實者，免負賠償責任」之文義，就未經會計師簽證部分與經簽證部分，有不同程度之舉證設計
。

貳、使用企業不實資訊的承銷商責任

    針對企業揭露不實資訊的民事責任制度，最特殊之處乃在於日本證券交易法（同金融商品交易法）第17條「不實企業資訊之使用人責任」的規定。關於如此之「使用不實資訊的責任」規定，乃承前所述，其係源於證券交易法（同金融商品交易法）第15條第2項明文發行人、出賣人及證券商等，於募集發行有價證券時，應向認股人或應募人交付公開說明書之義務，如違反交付義務者，除證券交易法（同金融商品交易法）第16條亦規定其損害賠償責任外，尚有證券交易法（同金融商品交易法）第17條「使用不實企業資訊」的責任規定，亦即例如上述之人，若使用相關重要事項有記載虛偽不實或欠缺記載，或其欠缺為避免誤解而應予記載必要事實的公開說明書等資訊，對於不知情之有價證券取得人因而所受之損害，負賠償責任。因此，若證券承銷商所交付虛偽不實的公開說明書，甚至是利用其他虛偽不實或重要事項應記載而有所欠缺等等之企業資訊，自有受證券交易法（同金融商品交易法）第17條之規範。至於證券交易法（同金融商品交易法）第17條使用不實企業資訊的責任制度，不僅對於已知悉該企業資訊是虛偽不實之有價證券取得人，將其排除於損害賠償之外，而且對於如此損害賠償設計，日本法亦採所謂的舉證責任倒置之立法，即證券承銷商如能證明其係不知情且已盡相當的注意，仍無法知悉虛偽不實或欠缺記載等情事者，則不在此限（證券交易法第17條但書，同金融商品交易法第17條但書）
。

第三款
律師之法律意見責任

    關於公開發行程序之於律師的法律意見書部份，日本證券交易法（同金融商品交易法）無特別規定之，而且相關企業的公開書類中，亦不多見。當然，就律師所提供的法律意見部分，若因此而致生第三人受有損害者，依民法上侵權行為之規定，請求其賠償責任亦是可行的。

第三項
不實資訊之民事救濟的檢討（一）
－法制模型設計與實像之落差

從以上揭露不實企業資訊的民事設計，其與民法上侵權行為的原則性規定相較，日本證券交易法（同金融商品交易法）乃特別就故意、過失的構成要件，甚至是對發行人部分，立法強制導入無過失之結果責任，明定不實企業資訊的民事制度，例如第18條發行人之法定的無過失責任、第21條發行人以外之人的免責舉證之倒置設計，而且就損害賠償額的認定，例如第19條對發行人賠償責任部分，亦賦予受害人求償計算額之法定基準等等，明顯有利於投資人求償的立法政策，期以平衡企業資訊的不均等與證券市場上公正交易之實現。

惟相關揭露不實的企業資訊，在日本實務上論者有謂公司虛飾的財務報表行為，往往是其問題核心之所在，比方是就過去發行公司揭露不實資訊之不法情事，受法律制裁的案例中，然其共同特徵均在於追究虛飾財報的相關刑事責任，作為裁判上訴求的根基，不論是以不實的有價證券申報書、有價證券報告書或其他附件資料，違反法律規定者，或以虛飾財報的手段，掩飾為自己或為他人計算之行為，或違法的分派盈餘，侵蝕公司財產之罪責或違法分派之行為本身等，而科以刑事責任之案件，為數不少
，但相關揭露不實企業資訊與投資人的求償民事案件，截至目前為止，似無成功的實例，且依法追究不實資訊的民事案件，亦不多見
。原因何在？論者有謂或許是藉由司法救濟途徑的損害賠償制度，與日本社會上的國民性格是不相符的，但就企業不實資訊與民事責任制度的癥結所在，論者亦認為其在求償法制設計上，是否有值得再檢討之處？無不疑義，玆分析如下：
（一）
虛偽不實的企業資訊，其發現？對一般人而言，係相當困難的
。當然，若論何謂「不實」的企業資訊？關於此，論者亦指陳在一般社會通念的認知上，該資訊是否為不真實的？雖如條文所明文「其記載虛偽或隱匿者」，簡單而明白，但實際上要發現其記載虛偽或隱匿是不容易的，且就審計觀點言之，依會計處理準則行事者，即為真實，非依準則者，即為不實：因此，在理論上是否為不實的企業資訊？因審計本身係屬一種相對概念，若依其理論而言，恐無法僅藉由會計師的查核簽證，保證該公司之財務報表係絕對真實的。從而，未依會計處理準則者，其是無法允當表達公司當時的財務與經營狀況，雖等同於有虛偽或隱匿之企業資訊，但縱依準則者，是否仍可能存有不真實之情況發生？即其是否為不實？一般投資人恐無能力辨識之
。
（二）
投資人損害額之計算困難。針對投資人之損害額度，由於證券市場上的交易價格係非單一因素之變動，爰以如何認定投資損害，其勢將是一項相當具有爭議性而舉證難度高的計算。雖然證券交易法（同金融商品交易法）第19條明文法定的損害賠償額計算基準，但其適用的範圍，似乎侷限於公開發行時，以不實有價證券申報書與公開說明書之發行人責任為對象；至於公司的負責人？甚至是簽證會計師或證券承銷商等人？是否得以類推適用之，無不疑問。當然，在法律無特別明文規定下，原告就損害額之認定，依民法上侵權行為責任的法理，負舉證責任乃屬常態。因此，一般投資人在證券市場上證明其投資上的損害，尤其是肇因於不實有價證券申報書或公開說明書，乃至於財務報告等，所致其投資受損的部分，實非易事
。 
（三）
不實企業資訊與損害間的因果關係，其立證困難。雖於證券交易法（同金融商品交易法）第18條規定，強調發行人揭露不實企業資訊之損害賠償是基於無過失責任主義的立法設計，在法理上或可逕將解釋為一種結果責任
，但相較於其他，例如簽證會計師或證券承銷商等專家之第三人責任？依第21條的規定，恐無法與現行法上的發行人責任，做同一解釋。因此，縱然是立法上舉證責任之倒置，比方是公司法第429條第2項或證券交易法（同金融商品交易法）第21條第2項第2款所明文相關查核簽證之會計師，如能證明該財務報表監察報告所載或所應載事項之虛偽不實，非屬個人之故意或重大過失者，始有免責規定之適用等等，但對於受有損害之投資人，又如何依法舉證其損害與不實企業資訊間，其因果關係之存在？尤其是上述各款之人，當然包括會計師的查核簽證與證券承銷商的評估意見，其行為與投資損害間的因果關係，恐誠為該求償相當難的核心關鍵
。
（四）
至於因企業揭露不實的資訊，所致生市場上投資人個人的損害，照常理而言，其不利益應非屬巨額的損失。雖在市場與法律秩序的維護上，回復其所應得的損失係理所當然的，但問題在於以個人些額的小損失，負擔民事訴訟程序上的成本，以實現法律維護對社會的公平與正義，是否合乎比例？關於此，論者亦認為日本現階段的法制無類似美國法上的投資人集體訴訟制度（class action），創造一種特別有利於投資人的訴訟機制；因此，對於蒙受證券投資受損的一般投資人而言，欲藉由民事訴訟程序，主張權利受損之司法救濟途徑，恐怕是一種不合經濟效益的期待
。

第四項
不實資訊之民事救濟的檢討（二）
－合理限制賠償責任與簽證會計師責任之區分    

與我國法規定相似，日本公司法第362條第1項明定董事組成董事會，除非是採行設置委員會制度的股份有限公司外，該公司業務的執行，原則上係委由董事會決定，並賦予董事會監督董事執行職務的權限，而公司法第382條第1項亦明文監察人的權限，在於監督公司業務之執行，並依規定作成監察人報告書。如董事或監察人有怠忽職務，致公司受有損害時，公司法第423條第1項亦明定其對公司負損害賠償之責；當然，於公司董事或監察人執行職務時，因故意或重大過失致生第三人之損害者，公司法第429條第1項亦明文規定其對第三人負損害賠償責任。
關於公司董事或監察人之上述賠償責任，公司法第430條亦特別規定連帶的損害賠償責任，而論其連帶責任規定，性質上應屬於董事間或監察人間之共同責任。當然，就如此的共同責任規定，吾人不難理解到，其係為強化保護受害相對人求償效果的一種特別設計；易言之，所謂連帶責任，即藉由債務人團體間共同連帶之關係，即日本民法第432條所規定者，由各債務人對債權人負全部給付之責任。然，如此之共同責任制於董事之企業經營責任，或監事之企業間查責任部分，是否致生董、監事責任過重而有失衡的現象？於平成12年的大和銀行公司案件，係針對企業經營者請求損害賠償訴訟是名譟一時的爭訟
；本件是大和銀行之股東代表訴訟案，經大阪地院第一審判決肯定大和銀行12名董事對公司負有賠償巨額損失的責任，而令咋舌的是該判決所裁示的董事賠償責任部分，每人賠償額分別自7000萬美元（約日幣75億元，相當於新台幣21億元）至7億7500萬美元（約日幣829億元，相當於新台幣238億元）不等之巨額賠償震驚企業界，引起日本社會的高度重視。正因如此的判決，法院所認定的董事賠償額，不僅遠遠超出公司與董事間通常報酬的比例，而且該判決所衍生的另一問題在於董事是否有能力給付如此巨額的賠償?其判決，亦似乎是逾越一般正常人的想像。當然，如此判決與社會輿論的聲音，正是反映著現行法與企業經營責任間，其責任是否宜設有一定合理的限度？在法理上，或有値得再檢討之處。因此，在平成14年(2002年)商法部分條文修正時，曾有鑑於本件大和銀行股東代表訴訟案之判決，調整過董、監事之於企業經營或監督責任之規定，而於平成18年(2006年)的新公司法，再次調整公司董監責任之相關規定，重新建構董、監事等企業經營上或監督上的責任制度，並賦予合理限制賠償責任之依據：

第一款

對公司賠償責任部分
第一目
企業自治與股東同意免除董、監事之企業責任

依民法債務免除之法理，債權人如向債務人表示免除債務之意思者，其債權消滅(日本民法第519條)；因此，公司亦得基於拋棄債權之如此意思表示，免除債務人即董、監事等人之賠償責任，以緩和嚴格的企業責任追究。關於公司與董、監事等人間賠償責任之免除，日本公司法第424條特別規定其非經股東全體之同意，不得免除；然，如此程序上之限制，就其立法係本於股東會是公司最高意思機關的設計，應由股東會決定是否免除董、監事等人之企業經營或監督責任，即可排除由董事會決定所可能致生董事自己交易行為的質疑。惟日本公司法第424條「股東全體同意」之高門檻設計，的確是於企業自治與調整董、監事賠償責任減免之實踐上，一個決定性的關鍵。

第二目
損害賠償之責任分割與合理化

依日本公司法第423條第1項董、監事等人之損害賠償責任，係肇因於董、監事等人之怠忽職務
，例如違反法令章程之行為、董事因企業經營決策上或執行上之誤失，乃至於監事在企業監察上的疏失等，其致生公司損害者，依規定追究董、監事等人對公司之賠償責任。惟就前揭所述的大和銀行股東代表訴訟案，因董事會違反法令之企業經營決策，導致公司高達11億美元(約日幣1200億元，相當於新台幣336億元)的巨額損失，訴請董事賠償公司損害之主張為承審地方法院所採，而依當時的舊商法第266條第1項董事連帶賠償責任之規定，諭知大和銀行董事巨額賠償之判決；當然，從董事賠償責任的務實面觀之，在法理上是否應設有董事賠償責任之合理限額，以符合董事接受公司委託經營與企業風險之比例原則？同時，相關董、監事等人之賠償責任，是否在技術上得以分割？以緩和現行法上嚴格的連帶賠償共同責任制。這個議題，尤其是針對外部董事、外部監察人責任部分，乃至於會計監察人（即我國法上的查核簽證會計師部分），將是令人矚目的焦點。
1.部分免除與合理限定董、監事等人之賠償額上限

關於董事賠償責任之限制，在成文法典而言，例如美國Delaware州公司法第102條b項第7款明文規定公司章程得規定限制董事責任之事項，即允許董事因違反受託人義務（fiduciary duty，信賴義務），致生對公司或對股東之損害賠償責任時，得依章程規定予以排除或限制之，但有下列情事之一者，則不在此限：（1）董事係違反忠實義務，對公司或對股東之責任，（2）董事非善意的或有意識的違法作為或不作為，（3）董事違反第174條所規定之事項（違法的盈餘分派、收買或償還股份等），（4）董事個人取得不當利益之交易行為
。相較於上述美國德拉瓦州公司法的規定，日本公司法第425條與第426條，分別明文相關董、監事等人損害賠償責任與部分免除之規定；惟如此之部分免除賠償責任規定，其立法是亦採用企業自治的方式，由公司同意其董、監事等人損害賠償責任之最高限額：
（1）依股東會特別決議限定董、監事等人之賠償責任    
日本公司法第425條第1項規定董、監事等人執行職務，若係善意且無重大過失，但致生第423條第12項之損害賠償責任者，得依股東會之特別決議方式(公司法第309條第2項第8款)，減輕其責任，此規定的效果等同於部分免除董、監事等人之賠償責任；惟其得免除董、監事等人賠償責任之額度，設有上限，亦即依規定得以減輕董、監事等人之責任，額度係從該董、監事等人應負責損害賠償總額，扣除法定額度後之餘額為上限。具體而言，例如一般董事之法定額度，最高為一會計年度報酬額之4倍，代表董事的法定額度為年報酬額之6倍，而外部董事、監察人或會計監察人的法定額度，則以其年報酬額之2倍。準此，依公司法第425條之規定，股東會得議其應賠償的總額，得於扣除一般董事年薪之4倍，代表董事年薪之6倍或外部董事、監察人、會計監察人年薪之2倍後，其餘額即為公司得免除董、監事等賠償責任之最高限額
；當然，依上述股東會決議減輕董、監事等人賠償責任的規定，不僅有部份免除董、監事等人責任之法律效果，且亦得彈性調整該董、監事等人之賠償責任，得至其年報酬額的2倍、4倍或6倍。
（2）依章程授權董事會決議限定董、監事等人之賠償責任    
日本公司法第426條第1項亦明文相關前揭部分免除董、監事等人之賠償責任制度，即公司章程得特別授權董事會「就該責任發生之原因、事實，並考量董、監事等人執行職務之狀況及其他情事後」，認為有必要時，依過半數之決議，得同意公司部分免除該董、監事等人之損害賠償責任以減輕該董、監事等人之責任。
依董事會決議合理限制董、監事等人賠償責任之規定，其部分免除賠償額度與公司法第425條規定是相同；因此，論者亦認為日本公司法第426條與第425條的關係是一種企業自治之於減輕董、監事責任的選項規定，賦予公司得對於善意且無重大過失的董、監事等人，因其執行職務致生公司損害時，減輕其民事賠償責任之法律依據
。惟基於公司法第426條所作成限制董事賠償責任之董事會決議，依法應即通知股東，其所減輕董事責任之事實、理由、部分減免額度及其計算基準等依據，倘於指定期間內，有超過百分之三的股東提出異議時，上述董事會部分免除責任之決議，則不生效力（公司法第426條第5項）。
2.外部董、監事等人責任合理限定之契約

外部董事（outside directors）是源自於英美法系的公開公司制度設計，依Hamilton教授之詮釋，亦即在美國公開發行股票公司的董事會，大致是由內部董事（inside directors）與外部董事所組成，所謂內部董事乃是一般所認知的董事，依規定負責公司業務執行權限之人向較於此，公開公司亦設有實際上並不負責公司業務執行權限之董事，其多半是由投資銀行、律師或其他提供企業經營上或財務上諮詢服務的專業人士中所委聘，稱為外部董事或獨立董事（independent directors）
。關於外部董事制度，日本政府為配合證券市場國際化的趨勢，於平成14年（2004年）商法特例法部分條文修正時，特別引介美式企業管理之設置委員會公司組織，明文承認外部董事制度，稱為「社外取締役」，作為日本企業得選擇美國式公司組織形態之一個重要的基礎元素
。然，相對於外部董事之概念，日本公司法制上有所謂外部監事制度，這是90年代初期日本與美國政府間商業談判所達成的共識之一，即於平成5年（1993年）商法特例法部分條文修正時，限制「與公司無特別利害關係之人」的外部監事資格條件，稱為「社外監查役」，藉由監察人的企業監督機能，扮演類似英美法系公司法上外部董事的職責；惟論外部監事的本質，毋寧是屬於歐陸法系監察人制度的調整設計
。
　　從以上就外部董事或外部監察人，乃至於會計監察人之職權設計而論，外部董事或外部監察人之於企業經營或監督的角色安排，截然不同於一般的董事及監察人係理所當然耳：因此，董、監事或外部董事、外部監察人等，在法律上因怠忽職務所致生的經營責任或監督責任態樣，或因其間的角色差異而有所不同，乃吾人可理解的，但依現行法所規定的企業經營責任，乃至於企業監督責任，原則上係所有董、監事，甚至是連同外部董事、外部監察人等，均是一種法定連帶的共同責任設計(公司法第430條)。然，如此就董、監責任的法律設計與經濟效益言之，論者亦有謂法律上嚴格的連帶賠償責任制度，雖有強調滿足請求損害賠償一方之設計，但如此亦相對醞釀出一種不利於企業經營的環境，將使有經營長才人士遷就法律面之責任嚴峻，心生卻步，而不願在企業界施展抱負的顧慮
。相較於美國1995年私的證券訴訟改革法(Private Securities Litigation Reform Act)所明文比例責任（Proportion liability）制度的質疑，論者認為其根本的問題在於如何切割該責任之比例？但這責任分割，才是爭議性十足的關鍵所在
。至於日本，在企業經營或監督責任責任分割的議題上，公司法第427條亦針對關於外部董事或外部監察人，乃至於會計監察人之損害賠償責任，其與公司間亦得依契約，事前約定損害賠償責任之限額。當然，如此的責任限定契約，亦是部分免除外部董事等賠償責任的立法思維之一；惟依公司法第427條第1項的規定是公司與外部董事等人的責任限定契約，係以公司章程明訂為其前提，且依契約所約定的免除責任額度，不得逾越第425條依股東會決議減輕的最高額為限，即公司與外部董、監事（亦包括會計監察人）所約定賠償責任的下限，至多得約定為年報酬額的2倍。雖然如此的立法例，並無法明確釐清董、監事責任分割之法理，但論者亦謂其在立法政策上係考量外部董、監事的到職意願，由公司法特別明文減輕外部董、監事等人之賠償責任，相較於一般董、監事等相關法律上企業經營或監督共同責任之高風險是較不同的
。

第二款
對第三人賠償責任部分

日本公司法第429條明文董、監事等之第三人責任制度，相當於我國公司法第23條第2項之規定；關於日本公司法第429條之立法，其係源於商法典第266條之3的舊有規定，依法人理論言之，任一公司法人必然是委由自然人擔任公司的代表機關，以從事經濟活動，謂該代表機關的行為當然歸屬於公司法人行為之法律效果，例如日本民法第44條亦規定「法人因董事或其他代理人執行職務時，所加於他人之損害，負賠償責任」的表現文義，其理自明
；因此，針對公司法人的代表機關，於職權範圍內之行為，其法律責任的問題，原則上歸於公司法人與董事或其代理人的內部關係，在民法的法人理論制度下，代表機關之侵害第三人權益時，理應無特別責任。惟承如前述，法人畢竟與自然人不同，例如公司法人，充其量僅是法律上所創設之物，並承認其為法律上的權利義務主體，且實際上法人根本無自主性的意志能力及行為能力，其意思決定與行為之實踐，完全依賴代表機關─委由背後的自然人，始能貫徹該法人的人格理論；因而，日本原商法第266條之3第1項所特別明文規定「董、監事等執行職務，因故意或重大過失致第三人受有損害時，該董事對其亦負連帶損害賠償之責」，謂其立法緣由乃基於保護第三人的特殊考量，以彌補現行法人理論的缺失，致生社會正義失衡之虞，尤其是針對代表公司執行業務之董事，明文其與公司負有連帶賠償責任規定
。因此，一般認為該商法的特別規定是落實保護公司債權人的重要關鍵之一；尤其是企業經營不善，走向破產厄途的結局，商法第266條之3賦予公司債權人向董事追究民事責任的依據，即破產企業的董事責任請求基礎之一，在保護公司債權人的法制意義上，或有替代公司法人格否認法理的衡平機能之謂
。
關於上述商法第266條之3的舊規定，其所明文董、監事等人與公司間之法定連帶責任，或有謂在政策上，係為配合現代股份有限公司法制強化董、監事之於企業經營與監督的權限，同時亦主張董事或監事制度，應有一種「權責相符」的思維，加重董事及監事之企業責任，以達成保護第三人之立法目的，並且得以有效約束公司法人的代表機關行為
。惟如此的連帶責任是為保護特定一方當事人的立法例之一，於平成17年(2005年)的新公司法—致力於董、監事等人企業責任合理化的改造下，公司法調整商法第266條之3與公司連帶賠償的原有規定，不採如此嚴格的共同責任制度；雖然新公司法放棄原商法第266條之3的原有設計，但依董、監事執行職務之代表公司行為，法理上即是屬於公司對第三人之侵權行為，依法負損害賠償之責任，如民法第44條所規定。惟如董、監事等人之故意或重大過失，致第三人之損害公司法第429條亦特別規定該董、監事等，對第三人損害負責之規定，而且公司法第430條所特別明文董、監事等人相互間連帶賠償之規定，亦有適用之餘地。至於查核簽證的會計師部分，依日本公司法的設計是屬於會計監察人的範疇，公司法第429條第1項規定亦將該會計監察人納入，自是董、監事等人對第三人損害賠償責任制度所涵攝的對象範圍。
然，相對於日本公司法第425條、第426條及第427條董、監事等人對公司賠償責任之合理限制規定，第429條並無相同的立法設計，是否有為保護第三人之特別考量？因法無明文，不得而知。惟公司法第429條第2項特別明定舉證責任轉換之規定，似乎是某種程度顯示公司法上董、監事等人對第三人責任之設計，有偏向保護第三人權益之政策考量，對第三人之賠償責任部分，並無限制其賠償責任…。關於此，併同於次節討論。

第三款
簽證會計師責任之調整

關於日本法上會計監察人責任部分，如前揭所示，一是公司法第423條第1項，因怠忽職務，致公司受有損害之賠償責任；二是公司法第429條第1項，因故意或重大過失，執行職務致第三人受有損害之賠償責任。然，如上述賠償責任限定之調整？上述就會計監察人對公司的賠償責任，日本公司法第424條與第425條第1項亦分別明文公司得依股東會之決議，免除其責任或部分責任，而公司法第426條第1項則亦明文公司得依章程明定董事會決議，免除會計監察人對公司賠償責任規定，且公司法第427條亦明文公司得於章程明定公司與會計監察人約定賠償責任之數額約定，彈性賦予企業之自我決定是否減輕其會計監察責任的權限
；惟相較於會計監察人對第三人責任的部分，公司法並無特別明文責任減免之規定。
惟相關會計監察人之第三人賠償責任部分，公司法第429條第2項特別明文舉證責任轉換之規定，亦即下列各款之董、監事等於所定情事之行為，例如其中第4款特別規定會計監察人的損害賠償責任，謂其因會計監察報告之記載或應記載的重要事項中，如有虛偽或不實，致第三人受有損害時，負賠償之責，但該行為如能證明已盡相當注意者，不在此限。因此，有關會計監察人之第三人賠償責任部分，雖日本公司法第429條第2項明文舉證責任轉換之規定，但相關損害額及因果關係之證明，如本報告所指摘，其為重要的關鍵所在。關於此，論者亦認為日本法制在這個民事求償制度，因未採行美國判例法上的「市場上的詐欺理論（Fraud on the Market Theory）」，以緩和投資人肇因於不實的企業資訊與其投資受損間因果關係之舉證責任，而使得不實企業資訊與民事求償制度上是一件相當不易的事
。
至於在企業不實資訊與民事賠償的法理上，論者認為如此嚴格追究會計監察人不適切的查核簽證責任，恐亦致生負面效果，反而是一種不妥的立法設計；易言之，會計監察人之連帶共同責任規定，將使外部的查核簽證制度，因法律責任過重，會發生相對萎縮的消極效應。因而，有關會計監察人之於第三人責任部分，論者亦多認為其宜在立法上，限制適用會計監察人對第三人責任之規定，以避免會計監察人之法律責任過重，呈現法制上的反效果
。
第五項
小結
以上係針對簽證會計師、證券承銷商與律師等的專家責任議題，就日本證券市場之法制，作鳥瞰式的介紹。惟相較於我國證券交易法第20條之1與第32條之規定，檢視日本法制之於不實企業資訊與專家責任的立法設計，或可謂其二者間的法制類似，但存有些微的差異；  要言之，日本法制上相關證券承銷商、簽證會計師等專家責任部分，與發行人之無過失責任設計的規定不同，而在立法上明定提供不實企業資訊內容之故意或過失的舉證責任，所做特別轉換之規定，但在民事訴訟的法理上，投資人仍應對其損害求償部分，就損害額與其間的因果關係，負有舉證之責。因此，就日本法上企業揭露不實資訊與專家責任而言，一般雖認為證券交易法（同金融商品交易法）第21條第2項、第24條之4，甚至是公司法第429條第2項等規定，將證券承銷商、簽證會計師等專技人員之故意或過失部分，在立法上予以轉換其舉證責任的規定是有利於投資人請求損害賠償的政策之一，但亦認為投資人就其損害額與因果關係之舉證部分，或因未採行美國判例法上所肯定的「市場上的詐欺理論（Fraud on the Market Theory）」，試以緩和投資人肇因於不實的企業資訊與其投資受損間因果關係之舉證責任
，因而亦使日本法制在這個民事求償制度的結果上，是一件相當不易的事。
就日本法而言，因其法制上無「投資人集體訴訟制度」的平台，且實務上亦不採美國法上所肯定的「市場上的詐欺理論（Fraud on the Market Theory）」，因而相關不實企業資訊民事賠償的案例，的確是鮮有所聞；當然，在日本法制上亦無類似美國法上的濫訴現象。惟相關1995年美國私的證券訴訟改革法（Private Securities Litigation Reform Act of 1995）的比例責任（proportion liability）之議，日本公司法於第425條、第426條與第427條的責任限定規定，係針對董、監事等人對公司損害賠償的部分，以予責任合理化之立法，雖無法在法理上明確區分其責任範圍，但對於現行法上嚴格的賠償連帶責任，或許是一種企業責任上相對之合理分配；當然，關於董、監事等人之對第三人損害賠償部分，形式上並無適用之餘地，惟就公司侵權責任之法理，權益受損之第三人於向公司請求賠償責任時，公司內部間的責任分配，實質上自有適用上述限定損害賠償責任之規定，合理調整董、監事等人對公司賠償責任之限額。

第三節
英國法制
英國規範有價證券交易之法律為2000年「金融服務法」(Financial Services and Markets Act of 2000)，並輔以主管機關金融服務總署(Financial Services Authority)所發布之「上市規則」(Listing Rules)、「公開說明書規則」(Prospectus Rules)等。金融服務法中明文規定公開說明書不實之民事賠償責任，至於財務報表或其他申報文件不實之民事賠償責任則回歸不成文法(common law)。

第一項
公開說明書不實之責任

根據金融服務法第79條
及上市規則之規定，申請上市之公司應準備上市說明書(listing particulars)；又依同法第84條
，凡涉及有價證券於英國境內初次公開發行，公司均應準備公開說明書(prospectus)。故公司於英國申請上市及公開發行有價證券時均有義務準備上市或公開說明書。
第一款

各證券專家應出具之文件

至於各證券專家於公司於英國申請上市及公開發行有價證券時所應出具之文件，金融服務總署所發布之上市規則中有明確規範。

以承銷商為例，公司申請上市時，承銷商依據上市規則第8.4.3條第1項
之規定，應出具聲明書
(Sponsor’s Declaration)予金融服務總署，聲明其基於專業經驗、並經過仔細之調查後(…come to a reasonable opinion, based on our professional experience and after having made due and careful enquiry that…)，認定申請上市之公司已滿足上市規則及公開說明書規則之要求等事項；另對於若准予公司上市將對投資人有不利影響之事項，承銷商須確保其已知、且金融服務總署於審查必須考量之部分，公司已於公開說明書或其他書面文件中充分揭露予金融服務總署
；依據上市規則
，承銷商尚須發函予金融服務總署，表明公司符合上市規則第2條及第6條之規定（有價證券係合法發行、可自由轉讓等），並詳細說明如何認定公司已符合上開規定。至於已上市公司公開發行新股時，依據上市規則
之規定，承銷商亦須出具聲明書，並發函予金融服務總署確保特定事項已於公開說明書或其他書面文件中充分揭露予該機關。

法規並未規定會計師或律師於公司申請上市或申請有價證券初次公開發行時須出具意見書或聲明書，惟於上市規則
規定公司於申請上市時應檢附經會計師查核之財務報表，該財務報表涵蓋期間應至少包含最近三年，且日期應為公開說明書公告日六個月內。

第二款

民事責任（成文法）

第一目
成文法規定

關於上市說明書不實之民事責任係由2000年金融服務法第90條予以規範，該條第1項
規定： 

（1）對上市說明書應負責任者應對以下之人支付賠償金：

（a）獲得適用該次說明書所發行之有價證券；且

（b）因以下原因蒙受損失：

（i）因說明書內不實或誤導之聲明；或

（ii）對依第80條或81條規定應包含之資訊漏未記載。」

至於公開說明書不實之責任，依同法第86條
應準用上開規定（下文以「公開說明書」泛指listing particulars及prospectus）。

金融服務法附件十（Schedule 10）則列舉被告可舉證免責之事由，該部分之規定可分以下四部分：

1.
適用於公開說明書全部內容

（1）依附件十第一條規定
，如果被告能證明其於公開說明書遞交主管  機關時，合理相信公開說明書之內容係真實且無誤導之情事，或針對漏未記載之部分其省略係妥當者，且符合下列要件之一者，不須負損害賠償責任：

(a)
被告直至有價證券被取得時仍持續相信其陳述為真實；

(b)
有價證券於被告以合理可行之方式使可能取得有價證券者知悉更正之資訊前被取得；

(c)
有價證券被取得前，被告已採取合理措施確保可能取得有 價證券者知悉更正之資訊；

(d)
被告直至有價證券被核准公開發行且開始交易時仍持續相信其陳述為真實，且有價證券之取得與其被核准公開發行且開始交易已相隔一段時間，被告應可合理地免除責任。

（2）依附件十第3條
規定，若被告能證明下列情事即可免責：

(a)
在有價證券被取得前，更正之資訊已被適當地公告以吸引可能取得有價證券者之注意；或

(b)
被告已採取合理的措施確保更正之資訊在有價證券被取得之前公告。

2.
適用於公開說明書專家意見之部分

（1）
依附件十第2條
之規定，為專家所製作或於專家之授權下製作、並經專家同意放入公開說明書之內容，為該條所規範之專家意見。若被告能證明其合理相信下列事項，且符合特定條件即可免責：

(a)
該專家有能力製作或授權製作該等陳述；且

(b)
該專家已同意公開說明書上該等陳述登載之方式及內容。

符合特定條件係指滿足以下任一項：

(a)
被告直至有價證券被取得時仍持續相信上述事項；

(b)

有價證券於被告以合理可行之方式使可能取得有價證券者知悉更正之資訊前被取得；

(c)
有價證券被取得前，被告已採取合理措施確保可能取得有價證券者知悉更正之資訊；

(d)
被告直至有價證券被核准公開發行且開始交易時仍持續相信上述事項，且有價證券之取得與其被核准公開發行且開始交易已相隔一段時間，被告應可合理地免除責任。

（2）
依附件十第4條
規定，對公開說明書專家意見之部分，
若被告能證明下列事項，即可免責：

(a)
在有價證券被取得前，表明專家並無足夠能力或其不同意公開說明書內容之資訊已被適當地公告以吸引可能取得有價證券者之注意；或

(b)
被告已採取合理的措施確保表明專家並無足夠能力或其不同意公開說明書內容之資訊在有價證券被取得之前公告。

3.
適用於公開說明書官方陳述之部分

依附件十第5條
之規定，公開說明書之內容包含政府人員之陳述或官方文件之內容者，若被告能證明該等陳述係精確且公證地被複製至公開說明書中，即可免責。

4.
原告為惡意

依附件十第6條
之規定，若被告能證明原告知悉公開說明書有不實或誤導之情事、有漏未記載之情形或知悉情事之變更、新事件之發生，被告即可不負賠償責任。

第二目
賠償主體

金融服務總署於公開說明書規則中明定應對公開說明書內容負責之人，除公司及公司董事外，尚包含同意、且於公開說明書中載明同意為公開說明書內容負責之人及認可或批准公開說明書內容者
。

第三目
請求權主體

依法條規定，取得適用該公開說明書之有價證券、且因公開說明書不實或漏未記載而受有損害者，有向應負責之人請求損害賠償之權利，故原告必須為有買入有價證券者，包含已與他人簽約約定買入有價證券或相關權益者
，亦包含透過名義人持有有價證券之實際持有人。惟於次級市場取得有價證券者不得依該條規定請求損害賠償
。

第四目
主觀要件

依金融服務法第90條及附件十之規定，公開說明書不實之民事賠償責任應為過失責任，惟法規倒置舉證責任，原告於起訴時不須證明被告有故意過失，須由被告為其無過失提出抗辯。

第五目
因果關係

原則上，訴訟之原告須為因果關係之存在負舉證責任，亦即證明損失係由被告之行為所造成。金融服務法第90條僅規定損失必須是公開說明書不實或漏未記載所致，並未詳細規定判斷因果關係之標準。若認定因果關係之建立必須是公開說明書之內容影響原告購買有價證券之判斷，則原告依本條起訴時必須證明其已閱讀公開說明書並信賴公開說明書之內容，此等結論不符合證券市場之運作，將大大減低本條規範之功能。故原告若能證明公開說明書的內容影響證券價格，且原告之損失係由對上述事實之信賴所致，則應認定有因果關係之存在。

英國並無成文法推定公開說明書在公告後一定期間內對市場上之證券價格有影響力，原告須自行舉證公開說明書之內容影響其取得有價證券時市場上之證券價格，再由法院就個案判斷。若公開說明書公告後至原告取得有價證券前，發行公司曾公告其他財務報表，將會增加原告舉證其信賴公開說明書之困難度。

第六目
被告之抗辯

依金融服務法附件十對被告得舉證免責之事由有詳盡之規定。首先對於公開說明書之內容，不論是否為專家意見，若被告能證明其合理相信公開說明書之內容係屬真實，並符合一定要件，即不須負損害賠償責任，此項規定與我國法類似。

另對於專家意見部分，若非專家之被告能舉證其合理相信該專家有能力製作或授權製作該等陳述，且該專家已同意公開說明書上該等陳述登載之方式及內容，即可免責，被告沒有義務再進行任何查核程序。

該法規並規定縱然公開說明書之內容有錯誤，若被告能證明其於有價證券被取得前已適當地公告更正之資訊以吸引可能取得有價證券者之注意，或已採取必要之措施確保更正之資訊於有價證券被取得前得以適當地公告、吸引可能取得有價證券者之注意，被告即可免責。
第七目
責任型態
英國並無類似美國法上比例責任之規定，訴訟中各個被告對原告之賠償責任為連帶責任（joint and several liability）。惟於相關訴訟中，會計師常是資力最雄厚之被告，當其他被告無足夠資力賠償時，原告常轉而向會計師要求全額之賠償。有鑑於此，國際會計網絡歐洲集團於2005年（The European Group of International Accounting Networks, EGIAN）向英國政府建議賠償責任改採比例責任制度
。英國至今仍未引進比例責任制度，惟其於2006年底通過之公司法中加入以契約限制會計師賠償上限之條文，亦有限制會計師責任之效果。關於上述公司法相關條文之介紹請見本節第二項之討論。

第三款

民事責任（不成文法）

投資人除得依金融服務法第90條提起損害賠償之訴外，若能舉證被告對其負有注意義務（duty of care），則得主張被告有過失應對其負損害賠償責任
。若依過失責任起訴，原告並不限於在初級市場取得有價證券者，只要有損害者皆可提起訴訟；且須負損害賠償責任者亦不限於公開說明書規則第5.5條所列舉之人。惟因原告與被告之間並無契約關係，要成立注意義務並不容易。有關實務對注意義務成立與否之認定標準容留待討論會計師簽證文件不實之責任時再行論述。

第二項
會計師簽證文件不實之責任

第一款

會計師之義務

壹、公司法之規定

根據英國公司法第485條
之規定，會計師必須於股東常會中提出年度財務報表，財務報表之編製須符合公司法相關規定，且公司法規定會計師必須秉持真實且公正之立場於其意見書中對公司會計年度結束時之財務狀況等為清楚之敘述，另公司法第488條
對會計師在準備財務報表應進行之調查義務有所規範。

貳、金融市場服務法之規定

根據金融市場服務法，會計師有向主管機關報告之義務，該法並授權主管機關制定行政規則規範會計師應向其報告之事項及時機
。若會計師未盡向主管機關報告之義務，主管機關有權取消該會計師之資格
。

英國財政部依上開法規之授權在2001年制定The Financial Services and Markets Act 2000（Communications by Auditors）Regulations 2001，規定會計師在下列情形有向主管機關報告之義務
：（1）會計師合理相信公司曾經、正在或未來可能違反相關法規，且違反之情事有實質重要性；（2）會計師合理相信該公司可能不再繼續營運。
上述法規僅使會計師對主管機關負有報告義務，並未規定投資人得因會計師違反報告義務項會計師求償。

第二款

民事責任（成文法）

若會計師簽證文件成為公開說明書之一部分，會計師應屬於「同意、且於公開說明書中載明同意為公開說明書內容負責之人」，或「認可或批准公開說明書內容者」，依公開說明書規則第5.5條之規定係屬應為公開說明書負責之人，故投資人得依金融服務法第90條項會計師求償。

第三款

民事責任（不成文法）
除金融服務法第90條外，並無其他法規規範會計師對簽證文件不實之民事賠償責任。故若不屬於金融服務法第90條規範之情形，投資人對會計師求償應回歸不成文法之規範體系
。法院在判斷會計師是否須賠償時主要取決於會計師是否對投資人負有注意義務（duty of care）
，若認定注意義務存在，法院會進一步判斷會計師是否有達到其應盡之注意程度（standard of care），若會計師未盡其應盡之注意程度，即須對投資人負損害賠償責任。以下將分別討論英國法院對注意義務及會計師注意程度之認定標準。

壹、注意義務(Duty of Care)
英國法院對會計師簽證文書內容不實之責任認定，傳統上採取保守之態度
。美國法官Cardozo在Ultramares Corp. v. Touche一案中，載明若認定會計師成立過失責任，將加諸會計師在不特定之時間點對不特定人為不特定金額之賠償責任
，對會計師而言不啻為過重之負擔。受美國法的影響，英國法院在Caparo Industries plc v. Dickman and others案之判決，亦認為法律應就損害之類型，區別對責任成立之判斷，對純粹經濟上損害(pure economic loss)賠償責任之成立採取限制之態度
。不過英國法院對此已有逐漸開放的趨勢
。

英國法院在認定會計師責任成立與否時，主要判斷要素乃注意義務(duty of care)之有無。在證券訴訟中，原告與會計師間並無契約關係，亦無成文法規定會計師對投資人有注意義務，故判斷標準之建立須仰賴判決之累積。於Hedley Byrne & Co., v. Heller & Partners
案中，法院係以資訊提供者是否認知（或應該認知）他人將依賴經其運用專業技能或經專業判斷後所提供之資訊為認定注意義務有無之標準
，故注意義務之發生係基於自願承擔責任(voluntary assumption of responsibility)
；於Anns and others v. Merton London Borough Council
案中，法院則強調行為人與受害人之間必須具備密切的關係(proximity)。

最後於Caparo Industries plc v. Dickman and others案，上訴法院於該案判決中提出三個判斷注意義務之要件，以下詳述之
：
一、
可預見性(foreseeability of damage)：會計師通常得預見財務報告將提供不特定投資人使用，故要成立可預見性其實並不困難。
二、
密切關係(proximity of relationship)：密切關係之建立有法院以被告是否自願承擔責任為判斷標準
，但此並非唯一基準
。最高法院於Caparo案判決將密切關係描述為「被告知道他所為之陳述將被原告使用於某一特殊之交易或某特別種類之交易，不論原告是個人或某一特定範圍內之人」
，Mcnaughton Papers Group v. Hicks Anderson
案之判決則認為密切關係之有無應以資訊製作之目的、資訊提供之目的、製作者或提供者與受領者間之關係、受領者所屬族群之大小、製作者或提供者認知、受領者依賴之情形等一體觀之。有學者建議考量原告是否付費取得資訊、是否有足夠資訊特定原告係受財務報表影響者等因素決定原告與被告間是否有密切關係
。
三、
賦予此項義務是合理且公平的(just and reasonableness of imposing a duty of care)。
在Caparo案後，英國法院在判斷注意義務時多半沿用該案建立之三個要件判斷標準。

貳、注意程度(Standard of Care)
若法院認定被告對原告負有注意義務(duty of care)，須接著判斷會計師是否已達到其應盡之注意程度(standard of care)，而英國法院通常會以一般合格之會計師在專業及技術上被期待之注意程度為標準
。法院在為判斷時會參考各種會計準則(Auditing Guidelines)中對會計師執業行為之規範，並常仰賴專家之證詞
。

早期的判決對會計師注意程度的要求其實並不高
，法院在In re London and General Bank
案中指明，會計師並無義務作超過合理注意程度之詢問及調查。會計師之工作並不是保證報表中之資訊真實無誤，若課予會計師此種義務，不啻要求會計師為公司對其所為之詐欺負責。又如在Re Kingston Cotton Mill Co.
案中，會計師因信賴公司經理人所出具之聲明書而未親自盤點存貨，事後證明該聲明書所稱之內容為虛偽不實，法院認為既然公司經理人在當時之情形下屬於被認為是有資格出具聲明書且有聲望之人，會計師因信賴其所出具之聲明書而未實地查核不算是未達應盡之注意程度。惟隨著會計技巧及資料處理方式之革新，會計師亦被期待有更高的注意程度
。

第四款

會計師責任限制契約

英國公司法於2006年底修正通過，會計師責任限制契約即為本次公司法修法重點之一。新法將規範會計師責任之條文放在第6章，會計師責任限制契約相關之規定則為第6章第524條以下。

依公司法第522條，除公司法第523條或第524條至第526條另有規定外，任何豁免會計師責任之約定均屬無效
。公司法第524條則規定，會計師得與公司簽訂責任限制契約(Liability limitation agreement)，限制會計師於過失、違約之情形下對公司應負之責任
。責任限制契約之簽訂須針對特定會計年度
，並經股東會授權
。除上述要件外，責任限制契約對會計師責任上限之限制尚須為正當且合理的(fair and resonable)，方為有效，所謂「正當且合理」，應考量（1）會計師在本法下應負之責任；（2）會計師與公司間契約義務之本質與目的；及（3）會計師被期待遵守之行為準則
。若責任限制契約對會計師責任上限設定過低，則以考量上述要件所得之金額作為會計師責任上限
。

目前公司法之規定係針對會計師對公司損害賠償之部分，若為公司以外之第三人向會計師求償，應無本規定之適用。如此限制似限縮了會計師責任限制契約之規範功能。

第五章
我國證券專家責任規範之檢討與疑義
為防堵企業舞弊，提供投資人健全之證券市場，近年來政府始終致力於公司治理制度之改革，其中包括民國95年證券交易法增訂獨立董事及審計委員會之制度，強調必須具備專業能力及獨立超然之立場，使公司內部監督機制更為完善
，而目前趨勢亦傾向於仰賴證券專家之參與及複核功能，使證券專家為第一線資本市場嚴格把關；此外，並增訂第20條之1規定，會計師因其過失致財務報告有虛偽、隱匿情事致生損害者，應依其「責任比例」負賠償責任，並於立法理由中指出在具體個案中法院可參考美國PSLRA，依照「導致或可歸責於原告損失之每一違法人員之行為特性」，及「違法人員與原告損害因果關係之性質與程度」
。然而，上述規範方向應如何具體落實，於現行法規範下恐生問題。因此，本節除擬探討如何強化證券專家之職能與責任外，亦將進一部針對現行法規範下，可能造成證券專家責任比例難以認定之問題予以提出。
第一節
證券專家責任區分問題
第一項
現行評估查核程序之檢討
證券專家責任如欲明確區分，首要條件在於專家之評估查核程序亦能明確區分。倘評估查核程序中，各專家之責任範圍即已相互重疊，如何能明確區分專家責任，實難想像。

以「承銷商評估查核程序」為例，專家權責重疊區域屢見不鮮。證券承銷商所出具之評估報告涵蓋範圍，常與律師、會計師所扮演之角色重覆，甚至造成證券承銷商逾越其輔導發行公司與有價證券配銷之專業能力及範圍，而負有對律師有關發行公司適法性、會計師有關發行公司財務報表正確性及內控制度成效等查核結果再行查核，甚不合理。如此為者，則證券承銷商、律師、會計師於職能上未予專業分工，易生權責相互重疊，而須負擔其他證券專家責任之問題，遑論專家責任之明確區分。準此，專業分工不明、查核對象重覆之查核程序，除於弊案發生時，擴張了求償對象以外，對於證券市場之健全發展並無益處。
茲將現行證券專家之評估查核程序中，未適當地按專業能力分工或有所重疊之處整理如下：
一、
證券承銷商

證券承銷商之評估查核程序，主要見於「中華民國證券商業同業公會證券承銷商受託辦理發行人募集與發行有價證券承銷商評估報告之評估查核程序」（以下稱「承銷商評估查核程序」）及「中華民國證券商業同業公會發行人募集與發行有價證券承銷商評估報告應行記載事項要點」（以下稱「承銷商評估報告應行記載事項要點」）中：

1.
中華民國證券商業同業公會證券承銷商受託辦理發行人募集與發行有價證券承銷商評估報告之評估查核程序（民國95年7月14日修正）
	條文內容
	問題

	參、現金增資發行新股（含附認股權特別股）者

二、發行人之業務財務狀況：

（一）業務狀況：

1.
取得該公司最近三年度及申報年度截至最近期財務報表日止前十名或占年度營業收入淨額五％以上之客戶基本資料、銷售合約，並抽核相關憑證以查明對該客戶之銷售價格及交易條件有無重大差異。並以函證或實地觀察等方式以了解該等客戶之營運情形、與該公司之關係、交易目的及交易必要性等，以評估是否有虛增盈餘情事。但因契約約定不得揭露客戶名稱或交易對象如為個人且非關係人者，得以代號為之。（附表一、二）

4.
取得該公司最近三年度及申報年度截至最近期財務報表日止前十名或占年度進貨淨額五％以上供應商之基本資料及供應合約，並抽核相關憑證以查明向該供應商採購原料之價格及交易條件有無重大差異。並以函證或實地觀察等方式以了解該等供應商之營運情形、與該公司之關係、交易目的及交易必要性等，以評估是否有虛購發票情事。

6.
取得最近三年度及申報年度截至最近期財務報表日止該公司本身及合併財務報表，分析應收款項變動之合理性，說明母子公司備抵呆帳提列政策及提列之適足性評估，另對應收款項收回可能性評估，並與同業比較評估。
7.
取得該公司最近三年度及申報年度截至最近期止發行人本身及合併財務報表，分析存貨淨額變動之合理性，並說明存貨跌價損失與呆滯損失提列之適足性評估，及與同業比較評估。

9.
查閱該公司最近三年度及截至承銷商評估報告出具日止之財務報告、內部資料及法律意見書，以了解其與關係企業公司間業務交易往來情形之合理性，暨有無非常規交易。如屬發行人銷貨予關係企業者，應取得發行人授信政策、交易條件、款項收回、所售產品關係企業後續投入生產或再銷售情形之相關資料，以了解其合理性，如未符合一般交易常規，了解其差異原因及合理性。
	1.
應屬會計師專業領域。

2.
承銷商實務上缺乏「函證」之能力與正當性。

	三、發行人之內部控制、內部稽核制度及其執行情形：

（一）取得該公司內部控制及內部稽核制度相關資料，以了解其制度是否完善及是否有效執行。（＊）
（二）取得會計師所出具之最近三年度內部控制改進建議書，就其缺失事項抽核有關資料，以了解是否有重大缺失且尚未改善情形者。（附表十二）（＊）
	1.
內控內稽制度是否完善及是否有效執行，應屬會計師專業領域。

2.
會計師內部控制改進建議書所列缺失是否重大且是否改善，宜由會計師負責查核。

	四、前各次募集與發行及私募有價證券計畫之執行情形：

（四）取得該公司最近三年度公司債發行辦法、長期借款合約，以瞭解該公司是否如期還本付息及對其財務、業務或其他事項有無重大限制情事。（＊）
	應屬會計師專業領域。

	5.
本次募集與發行有價證券計畫之資金用途如須經目的事業主管機關同意者，取得其目的事業主管機關之同意函，以了解其核准之附帶事項是否有影響本次募集與發行有價證券之情事。

承銷商因前項之評估需要，若有洽請律師出具意見者，應取得所洽律師出具之聲明書，以了解該律師是否未具有下列情事：（略）
	應明確規定由發行公司委由具有法律專業之律師提出評估意見，直接對主管機關及負責人負責。

	九、查明最近期經會計師查核簽證（或核閱）之資產負債表日起，至證券承銷商評估報告日止，該公司有無發生證券交易法第三十六條第二項各款之重大期後事項，以了解其對股東權益或證券價格之影響。
	應屬會計師之專業領域。

	肆、合併增資發行新股者

（二）財務狀況：

1.
查閱被合併公司經會計師簽證之財務報告及取得被合併公司聲明，以了解最近三年度截至承銷商評估報告出具日止，被合併公司及其子公司與關係人或他公司間重大財產交易、背書保證、重大承諾、資金貸與他人及適用財務會計準則公報第 36 號之衍生性金融商品交易之情形，並抽核相關憑證，以分析其有無異常及合併後其對發行人財務狀況之影響。（附表八）
	應屬會計師之專業領域。

	3.
轉投資情形：

(3)
參、二、（二）、5、(3)之程序，於查核被合併公司準用之，以了解合併後對發行人財務狀況之影響及合併後發行人赴大陸地區從事間接投資之金額是否符合相關法令之規定。
	現行實務並無提供查核該等資料之管道與平台，查核之進行僅能仰賴發行公司提供之文件或其他公開資訊，承銷商針對此項查核事項之查核能力及查核結果之可信度，均有待商榷。

	5.
如被合併公司為未上市（櫃）公司者：

(3)
是否有重大非常規交易迄未改善之情事：

 eq \o\ac(○,1)
取得被合併公司最近年度及申請年度重大資產交易之相關資料，如買賣契約、實際收付款紀錄、內部決策過程等，以了解其交易是否違反相關辦法與法令及有無異常之情事。

 eq \o\ac(○,2)
取得被合併公司最近五年內出售不動產予關係人或向關係人購買不動產之相關資料，如買賣契約、實際收付款紀錄、內部決策過程等，以了解其交易是否違反相關辦法與法令及有無異常之情事。
	

	二、評估本次合併增資發行新股是否有下列情事：

（三）法令之遵循及對公司營運影響

1.
取得被合併公司相關事項聲明書及詢問被合併公司法務或有關人員，並依下列所述查核程序瞭解被合併公司是否有足以影響公司財務業務正常營運之重大勞資糾紛或污染環境，迄未改善之情事：
(1)
重大勞資糾紛：（略）

(2)
重大環境污染：（略）

2.
取得被合併公司相關事項聲明書及詢問被合併公司法務或有關人員，並依下列所述查核程序瞭解被合併公司及其現任董事、監察人、總經理或實質負責人於最近三年內，是否有違反誠信之行為：
(1)
發行公司部分：（略）

(2)
董事、監察人、總經理或實質負責人部分：（略）
	1.
證券承銷商依據律師查核意見，始能另行具體評估對公司營運影響。然而，目前就重大勞資糾紛及重大環境污染事件，除透過公開資訊及發行公司所提供之資料，並無管道或平台可供查詢，針對此等事項之查核能力，有待商榷。

2.
「違反誠信之行為」係屬不確定法律概念，仍應具體明訂行為態樣內容。

	3.
查閱該公司章程、財務報告、決議本次合併事項之股東會與董事會議事錄及合併契約等，以瞭解本次募集與發行有價證券計劃是否符合公司法第二百七十八條、第三百一十六條、第三百一十七條之一、第二百七十條第一款但書規定，及本次合併增資發行新股是否符合公平交易法規定。如連續二年虧損而申請現金增資者，分析其提出之營業計畫書是否健全、是否具有合理性及可行性。

4.
取得被合併公司年報、財務報告及相關事項聲明書，並詢問被合併公司法務或有關人員，以瞭解被合併公司及其現任董事、監察人、持股比例達百分之十以上之大股東、負責人、總經理或實質負責人與從屬公司最近三年度至刊印日止是否有尚在繫屬中之重大訴訟、非訟、行政爭訟案件，並分析合併後其對發行人財務狀況之影響。
	1.
按證券承銷商依法須評估某些涉及法律適用之問題時，得自行洽請律師出具意見。左列事項，雖屬法律專業領域，倘如承銷商得就該事項洽律師出具意見，即有能力查核。
2.
證券承銷商依據上述查核意見，始能另行具體評估對公司營運影響。

	6.
被合併公司之資金用途如須經目的事業主管機關同意者，取得其目的事業主管機關之同意函，以了解其核准之附帶事項是否有影響本次募集與發行有價證券之情事。


承銷商因前項之評估需要，若有洽請律師出具意見者，應取得所洽律師出具之聲明書，以了解該律師是否未具有下列情事：（略）
	應明確規定由發行公司委由具有法律專業之律師提出評估意見，直接對主管機關及負責人負責。

	肆之壹、受讓他公司股份發行新股者

肆之貳、依法律規定進行收購或分割發行新股者

伍、發行轉換公司債者

陸、發行附認股權公司債者

柒、發行普通公司債者

捌、發行交換公司債者

玖、募集設立者

拾、有價證券持有人對非特定人公開招募者
	其具體評估查核程序與前開內容類似，茲不贅述。


2.
中華民國證券商業同業公會發行人募集與發行有價證券承銷商評估報告應行記載事項要點（民國95年7月14日修正）
	條文內容
	問題

	三、發行人下列業務財務狀況蒐集資料，說明其查核程序及所獲致結論：（發行普通公司債及交換公司債者，得免評估）

（一）業務狀況：

2.
最近二年度及本年度截至最近期止發行人本身及合併財務報表應收款項變動之合理性、備抵呆帳提列之適足性及收回可能性之評估，並與同業比較評估。

3.
最近二年度及本年度發行人本身及合併財務報表存貨淨額變動之合理性、備抵存貨跌價損失與呆滯損失提列之適足性評估，並與同業比較評估。

5.
最近三年度及截至承銷商評估報告出具日止，發行人與關係人交易之評估－

(1)
發行人與關係企業公司間業務交易往來情形，以評估其有無涉及非常規交易情事，如屬發行人銷貨予關係企業者，則再評估發行人之授信政策、交易條件、款項收回、所售產品關係企業後續投入生產或再銷售之情形及其合理性，如未符一般交易常規，其差異之原因及合理性。

（二）財務狀況：

2.
最近三年度及申報年度截至最近期財務報表日止背書保證、重大承諾及資金貸與他人、適用財務會計準則公報第 36 號之衍生性金融商品交易及重大資產交易之情形，並評估其對公司財務狀況之影響。

四、就發行人前各次募集與發行及私募有價證券計畫之執行情形蒐集資料，說明其查核程序及所獲致結論：（發行普通公司債採洽商銷售方式配售者，得免評估）

（四）曾發行公司債或舉借長期債務者，是否均如期還本付息，其契約對公司目前財務、業務或其他事項之重大限制條款，並說明最近三年度有無財務周轉困難情事。
	應屬會計師之專業領域。

	五、除發行普通公司債採洽商銷售方式配售者外，就本次募集與發行有價證券之適法性蒐集資料，說明其查核程序及所獲致結論：

（一）是否有「發行人募集與發行有價證券處理準則」第十三條第一項第二款所列之情事（格式如附表九），如有，則應就其事項性質依附表九之一中所列事項詳與評估對發行人財務狀況之影響及是否影響本次有價證券募集及發行？（發行普通公司債及交換公司債者，免評估）

（二）是否有「發行人募集與發行有價證券處理準則」第七條及第八條所列之情事（格式如附表十、附表十一）。

（三）採行總括申報制發行公司債者，是否符合「發行人募集與發行有價證券處理準則」第二十二條第一項規定之情事。（格式如附表十二）

（四）是否符合本公會「承銷商會員輔導發行公司募集與發行有價證券自律規則」規定。

（五）法令之遵循及對公司營運影響－

1.
發行人是否符合公司法第一百三十條、第一百五十六條第五項、第一百六十七條第三項及第四項、第二百四十六條、第二百四十七條、第二百七十八條及證券交易法第二十八條之四規定，且無公司法第二百四十九條及第二百五十條、第二百六十九條及第二百七十條規定之情事。

2.
發行人是否有證券交易法第一百五十六條第一項各款情事。

3.
發行人及其現任董事、監察人、持股比例達百分之十以上之大股東、負責人、總經理或實質負責人與從屬公司最近三年度至刊印日止繫屬中之重大訴訟、非訟或行政爭訟事件（發行普通公司債及交換公司債者，免評估）。

4.
發行人或其現任董事、監察人、負責人、總經理或實質負責人最近三年度至刊印日止是否經法院判決有期徒刑以上之罪者。

5.
發行人目前仍有效存續、最近一年度到期之供銷契約、技術合作契約、工程契約及其他足以影響投資人權益之重要契約。（發行普通公司債及交換公司債者，免評估）

6.
發行人是否有重大勞資糾紛或污染環境事件。
	按證券承銷商依法須評估某些涉及法律適用之問題時，得自行洽請律師出具意見。左列事項，雖屬法律專業領域，倘如承銷商得就該事項洽律師出具意見，即有能力查核。

	7.
發行人之資金用途須經目的事業主管機關同意者，其核准之附帶事項是否有影響本次募集與發行有價證券之情事。（發行普通公司債及交換公司債者，免評估）承銷商因前項之評估需要，若有洽請律師出具意見者，應說明所洽律師未具有下列情事：（略）
	應明確規定由發行公司委由具有法律專業之律師提出評估意見，直接對主管機關及負責人負責。

	（五－一）說明發行人委請填報其案件檢查表並出具法律意見書之律師未具有參、五、（五）7.(2)、(3)所列情事。
	應明確規定由發行公司直接對主管機關及負責人負責。

	六、除發行普通公司債採洽商銷售方式配售者外，就本次募集與發行有價證券計畫是否具有可行性、必要性及合理性蒐集資料，說明其查核程序及所獲致結論：

（六）發行人向行政院金融監督管理委員會（以下簡稱金管會）申報募集與發行有價證券，發行辦法依規定採彈性訂定方式者，是否已評估左列事項：（略）
	其中須敘明適法性者，宜由律師為之。

	肆、合併增資發行新股者，應載明或評估下列事項：（略）

肆之壹、受讓他公司股份發行新股者，應載明或評估下列事項：（略）

肆之貳、依法律規定進行收購或分割發行新股者，應載明或評估下列事項：（略）
	其具體評估查核程序與前開內容類似，茲不贅述。

	伍、募集設立者，應載明或評估下列事項：
三、就發行人所營事業目的事業主管機關、重要之相關法令規章及發起人資格等評估對公司營運影響及因應之道，並說明影響本次募集與發行案件之因素。


承銷商因前項之評估需要，若有洽請律師出具意見者，應說明所洽律師未具有下列情事：
	應明確規定由發行公司委由具有法律專業之律師提出評估意見，直接對主管機關及負責人負責。

	三－一、說明發行人委請填報其案件檢查表並出具法律意見書之律師未具伍、三、（二）及（三）所列情事。
	應明確規定由發行公司直接對主管機關及負責人負責。

	五、就發行人之營業計畫書蒐集資料，說明其查核程序及所獲致結論：

（二）營業計畫書內容之合理性及可行性：

6.
最近一年內發起人及其關係人間有無重大財產交易、資金融通及背書保證情形，或其他交易事項（格式如附表十三）。
	應屬會計師之專業領域。

	陸、有價證券持有人對非特定人公開招募者，應載明或評估下列事項：

一、承銷商總結意見，至少應分為二段，第一段說明有價證券持有人本次申報公開招募之程序、承銷商所採用之評估程序及其法令依據。第二段說明承銷商對於本次公開招募是否符合「發行人募集與發行有價證券處理準則」及相關法令之規定暨其價格訂定是否充分說明，及其動機與目的是否具有合理性（格式如附表一之三）。
	按證券承銷商依法須評估某些涉及法律適用之問題時，得自行洽請律師出具意見。左列事項，雖屬法律專業領域，倘如承銷商得就該事項洽律師出具意見，即有能力查核。


二、
會計師

會計師按照一般公認審計準則，依據「發行人募集與發行有價證券案件檢查表」及「會計師查核簽證財務報表規則」進行查核，其中「發行人募集與發行有價證券案件檢查表」，亦有違反專業分工或重疊之情形：
	檢查項目內容
	問題

	九、最近年度及至申報（請）日止赴大陸地區直接或間接投資者，有無違反經濟部投資審議委員會及本會相關規定。
	現行並無管道或平台供查詢，承銷商就此之查核能力有待商榷。

	十九、有無發生公司法第一百八十九條規定之情事，致股東會之決議可能無效者。
	應屬律師之專業領域。然而，已由律師於法律事項檢查表中完成查核。

	三十一、合併發行新股案件：

三十一、依法律規定進行收購或分割發行新股案件：

三十一、依公司法第一百五十六條第六項規定受讓他公司股份增資案件：

三十一、減資案件：

三十一、發行公司債案件（含申報發行普通公司債、轉換公司債及附認股權公司債案件）：

三十一、發行員工認股權憑證案件：
	其具體評估查核程序與前開內容類似，茲不贅述。


三、
律師
律師於公開說明書中英出具之文件主要為法律意見書及法律事項檢查表，茲就「發行人募集與發行有價證券法律事項檢查表」所規定之準則規範相關內容，檢討其重疊或不妥之處：
	檢查項目內容
	問題

	二、有價證券已在證券交易所上市或證券商營業處所買賣者，是否有證券交易法第一百五十六條第一項第一款至第三款所列情事之虞。
	律師就證券交易法第156條第1項第1款至第3款所列情事，並無獨立判斷評估上述情事是否存在之能力，且是否有影響市場秩序或損害公益之虞，其認定之權限在於主管機關，並非律師查核之範圍。

	三、前各次現金增資或發行公司債計畫之執行是否有「發行人募集與發行有價證券處理準則」第八條第一項第四款第一目至第三目所列情事，而該次發行計畫檢附書件內容涉有虛偽隱匿之情事者。
	此等事項無法由律師獨立進行查核，且募集與發行及私募有價證券計畫之執行，應由證券承銷商查核之較為妥適。

	五、發行人或其現任董事長、總經理或實質負責人於最近三年內是否有違反誠信原則之行為，經檢察官起訴情節重大者。
	1. 「違反誠信原則」及「情節重大」皆係不確定法律概念，並非透過「是」、「否」、「不適用」三個選項即能確實表明其狀況。

2. 律師查核左列情事之管道，只有新聞、其他公開資訊或由公司提供之，其針對左列情事之查核能力有待商榷。

	八、發行公司於本年度及前一年度是否有違反證券交易法及相關法令規定受行政院金融監督管理委員會（以下簡稱本會）依證券交易法第一百七十一條至第一百七十八條處分達三次以上之情事。
	為主管機關之責任範圍，如欲使投資人瞭解左列情事，亦應由主管機關建立相關查詢系統，並非律師之查核範圍。

	十三、最近年度及本年度截至申報（請）時，董事會及股東會決議之程序，表決方法及內容：
（二）是否有不利於公司之決議事項。
	「不利於公司之決議事項」須待更明確之定義。蓋利或不利應考量之點為何？應檢視之角度為何？可能均會帶來不同之答案，在定義不明確之情形下，難以要求律師為正確陳述。


四、
現行評估查核程序導致權責難區分

根據前開分別針對承銷商、會計師及律師等證券專家應遵守之評估查核程序規範之分析表所提出之檢討及問題，可知在現行評估查核程序規範中，各專家之責任範圍已相互重疊，甚至超出其專業能力範圍卻需表示意見之處比比皆是，顯見法定查核範圍之劃分不明確亦係造成專家責任難以明確區分之主因之一。

此外，根據「承銷商評估查核程序」之規定，如承銷商依法須評估查核某些涉及法律適用之問題時，例如有關「本次募集與發行有價證券計畫之資金用途如須經目的事業主管機關同意者，取得其目的事業主管機關之同意函，以了解其核准之附帶事項是否有影響本次募集與發行有價證券之情事
」、「被合併公司之資金用途如須經目的事業主管機關同意者，取得其目的事業主管機關之同意函，以了解其核准之附帶事項是否有影響本次募集與發行有價證券之情事
」、「發行人之資金用途須經目的事業主管機關同意者，其核准之附帶事項是否有影響本次募集與發行有價證券之情事
」及「就發行人所營事業目的事業主管機關、重要之相關法令規章及發起人資格等評估對公司營運影響及因應之道，並說明影響本次募集與發行案件之因素」等問題，因遠遠超出承銷商能力得判斷之領域，故承銷商得自行洽請律師出具意見，作為其出具評估報告之佐證。
按前開規定之立法原意應在使承銷商為確保其評估報告內容之正確性及完整性，故於發行公司已聘任律師於公開說明書中出具法律意見書及法律事項檢查表之前提下，承銷商得再自行委任另一律師出具意見書，可作為互相印證或提供不同意見之參考，其「重複確認以確保其正確性」之立意雖良善，卻於實務上反而造成承銷商自行委任之律師與發行公司委任之律師重複審查，直接導致承銷商與律師之責任重疊，詳細分析此法律關係，可知發行公司已分別委任承銷商、會計師及律師於公開說明書中出具報告或意見，而依證券交易法第32條第1項第3款及第4款規定，各證券專家應分別就其所應負責部分與發行公司連帶負責，惟承銷商為查核及評估需求而自行委任之律師，則因未曾「在公開說明書上簽章，以證實其所載內容之全部或一部」，於發生弊案時，依證券交易法第32條第1項第4款之規定，投資人無法對承銷商自行委任之律師求償，該律師基於委任關係，僅對委任其執行業務之承銷商負有賠償責任。此等情形，除造成查核責任重疊難分之弊端外，尚形成賠償責任架構複雜甚至不平等之情事，蓋為何兩位律師對同一問題進行查核，甚至兩者經查核後可能亦持相同意見，而於追究賠償責任時，承銷商之律師僅須對承銷商負賠償責任，而發行公司之律師卻須依法就投資人之求償責任與發行公司負連帶賠償責任？此問題之根本解決之道，即應按各證券專家之專業能力取向，明確區分其評估查核之法定範圍，只要能劃分各專家之法定查核責任，相信對各專家之賠償責任如何訂定比例亦將有相當明顯之助益。
第二項
現行法規及實務所規範之連帶賠償責任

本報告第四章第一節第五項及第六項之部分，已就美國PSLRA之比例責任制度進行介紹。而其立法精神，亦為我國證券交易法第20條之1之立法理由所採，明確表示會計師及於財務報告或有關財務業務文件上簽名蓋章之職員，其與發行人、發行人之董事長及總經理之責任有別
。然而，此一立法美意，在現行法律規範下恐生問題。
按證券交易法第32條所規定之公開說明書虛偽或隱匿責任，若公開說明書應記載之主要內容有虛偽或隱匿之情事者，包括發行人、發行人之負責人、發行人之職員（曾在公開說明書上簽章，以證實其所載內容之全部或一部者）、證券承銷商、律師、會計師、工程師或其他專門職業或技術人員（曾在公開說明書上簽章，以證實其所載內容之全部或一部，或陳述意見者），對於善意之相對人，因而所受之損害，應就其所應負責部分與公司負連帶賠償責任。準此，證券專家若未能成功地依同條第2項舉證免責，即須依證券交易法第32條規定，依法與發行人負擔沈重之連帶賠償責任。準此，請求權人（即善意相對人）依民法第273條規定，自得向負連帶責任中一人或數人或全體，同時或先後請求全部或一部之給付，故對請求權人而言，專家責任比例如何區分、責任比例高低，均對於其請求權行使不生影響。連帶賠償責任之規範，雖對於請求權人權益提供較為充分之保障，然對證券專家而言，卻係相對沈重之負擔。以正義食品案
為例，台北地院已於95年11月30日宣判被告會計師等人應就合計約7,000萬元之求償金額負連帶賠償責任，即得窺其一二。

此外，依「投資人保護法」第28條規定，投資人保護中心為維護公益，於其章程所定目的範圍內，對於造成多數證券投資人或期貨交易人受損害之同一證券、期貨事件，得由20人以上證券投資人或期貨交易人授與訴訟實施權，以投資人保護中心之名義起訴，並依同法第34條及第35條規定，享有免供擔保或免繳裁判費之保障措施，再依同法第33條規定，投資人保護中心應將訴訟結果所得之賠償，扣除必要費用後，分別交付予授與訴訟實施權之證券投資人或期貨交易人。而經由實務訪談得知，投資人保護中心代投資人起訴請求損害賠償時，起訴書所載之訴訟請求，通常主張所有被告皆應就該龐大損害金額負連帶賠償責任
。舉例言之，依投資人保護中心「受理案件訴訟進度表」
所示之求償金額，博達案所主張之請求金額合計約為58.2億元，訊碟案所主張之請求金額合計約為30億元，順大裕案所主張之請求金額合計約為1.5億元，大中鋼鐵案所主張之請求金額合計約為1.5億元，求償金額均為天文數字。雖投資人保護中心亦曾就博達、訊碟等個案，與承銷商、會計師進行和解，而該和解金額基本上亦採取比例責任（詳參本章第二節第二項），惟經訪談投資人保護中心可知，該比例僅係為便利和解協商以作為協商金額之討論基礎，如進行團體訴訟，投資人保護中心仍主張證券專家依法與其他賠償義務人負連帶賠償責任。

質言之，我國就證券專家之法律責任，係以連帶賠償責任為原則，如證券專家依法舉證免責時，始無庸負賠償責任。在此種規範模式下，證券專家無論僅負擔15％或20％之賠償責任，原則上請求權人依民法第273條均得向其請求全部之給付。然而，當弊案爆發時，發行公司負責人往往早已掏空公司資產、潛逃海外，甚至向法院聲請破產宣告，致使廣大投資人求償無門，而證券專家因曾在公開說明書上簽章，又往往較具有資力，遂成為主要之求償對象。因此，證券交易法第32條、民法第185條等規定於訴訟實務應用下，證券交易法第20條之1之比例責任，僅存在無法實現之內部責任分配意義而已，其立法理由所指出之立法精神已蕩然無存。
第三項
證券專家應盡之善良管理人注意義務

承接前開第一項及第二項之論述，可知目前證券專家於現行法令規範下，外部責任仍為連帶責任，惟依新修證券交易法第20條之1規定，基於責任衡平考量，似亦肯認證券專家僅應就其責任比例負賠償責任
，故是否得參照美國PSLRA，明訂於賠償義務人「明知」違法時始負連帶責任，尚待未來修法之共識及努力，而目前就賠償義務人間之內部責任區分，似可由司法實務具體定之。而本研究計畫第三章第二節第八項小結中所提及，何以區分證券承銷商、會計師及律師之免責抗辯事由，修正理由未交代其區分之法理基礎，而會計師可否信賴律師之法律意見？承銷商可否信賴會計師之財務報告？如此區分是否合理，以下將針對各證券專家之善良管理人注意義務及相關法規所定之行為準則部分詳加論述。
第一款
證券承銷商
依本研究計畫第二章第三節第一項有關「承銷商出具評估報告之準則規範」，可知承銷商必須嚴格遵守「評估查核程序」及「評估報告應行記載事項要點」所規定之細項一一辦理，且該評估報告所記載之內容，除不得有虛偽或隱匿之情事外，並應兼顧時效性，評估過程應採用必要之輔導及評估程序，包括實地了解公司之營運狀況，與公司董事、經理人、及其他相關人員面談或舉行會議，蒐集、整理、查證、比較分析相關資料及其他必要程序等，以獲得足夠及適切之資料，確實作成記錄，並彙整為工作底稿，作為撰擬評估報告之依據，並表示具體之評估意見。

故如按評估查核程序所規範，以現金增資發行新股案為例，承銷商應按評估查核程序第3條第2項評估「發行人之業務財務狀況」，而評估業務狀況時，包括應「取得該公司最近三年度及申報年度截至最近期財務報表日止，前十名或占年度營業收入淨額五％以上之客戶基本資料、銷售合約，並抽核相關憑證以查明對該客戶之銷售價格及交易條件有無重大差異。並以函證或實地觀察等方式以了解該等客戶之營運情形、與該公司之關係、交易目的及交易必要性等，以評估是否有虛增盈餘情事。但因契約約定不得揭露客戶名稱或交易對象如為個人且非關係人者，得以代號為之。」、「就最近三年度及申報年度截至最近期財務報表日止前十名或占年度營業收入淨額五％以上之客戶，查明並分析該公司對其銷售金額發生重大增減變動者是否有異常情事，暨評估是否有銷售集中之風險。」、「與該公司業務主管晤談以了解該公司銷售政策。」、「取得該公司最近三年度及申報年度截至最近期財務報表日止前十名或占年度進貨淨額五％以上供應商之基本資料及供應合約，並抽核相關憑證以查明向該供應商採購原料之價格及交易條件有無重大差異。並以函證或實地觀察等方式以了解該等供應商之營運情形、與該公司之關係、交易目的及交易必要性等，以評估是否有虛購發票情事。」等等規範（詳參評估查核程序第3條第2項第1款各規定），故若承銷商於實地查核時，若僅抽核相關憑證、函證，卻未實際觀察、與公司業務主管訪談，則顯然未符合評估查核程序所規範之行為準則。

又依評估查核程序第3條第2項第2款規定，評估發行人之財務狀況時，應「取得該公司最近三年度及申報年度截至最近期財務報表日止之損益資料，並與同業比較，以了解其變化情形及優劣。」、「取得該公司最近三年度及申報年度截至最近期財務報表日止財務比率分析表，並與同業比較，以了解其變化情形及優劣。」、「查閱經會計師簽證之財務報告並取得該公司聲明書或律師出具之法律意見書，以了解該公司最近三年度是否有財務週轉困難情事，及其對公司財務狀況之影響。」、「查閱經會計師簽證之財務報告及取得該公司聲明，以了解最近三年度截至承銷商評估報告出具日止該公司及其子公司與關係人或他公司間重大財產交易、背書保證、重大承諾、資金貸與他人及適用財務會計準則公報第 36 號之衍生性金融商品交易之情形，並抽核相關憑證，以分析其有無異常及對公司財務狀況之影響。」等等規範（詳參評估查核程序第3條第2項第2款各規定），故當承銷商已詳加查閱經會計師簽證之財務報告及律師出具之法律意見書，並進而判斷發行公司最近三年度是否有財務週轉困難情事及其對公司財務狀況影響之評估時，可認承銷商於此項目之評估已確實依評估查核程序規定辦理，依證券交易法第32條第2項規定，只要承銷商得證明有正當理由確信經會計師簽證之財務報告及律師出具之法律意見書為真實，即可免責。

故依證券交易法第32條第2項規定，針對承銷商之免責抗辯及責任劃分，可區分為以下兩種類型，分別論之：

壹、對於未經專門職業或技術人員簽證部分

承銷商於此情形下如欲主張免責，須證明「已盡相當之注意，並有正當理由確信其主要內容無虛偽、隱匿情事」。所謂「已盡相當之注意」係指依其本身職位身分，已盡相當注意義務，並為其應為之行為。而所謂「有正當理由確信其主要內容無虛偽、隱匿情事」，則必須對於相關事項進行合理之調查，而未能發現有任何虛偽或隱匿之情事，始足當之
。係指承銷商已依評估查核程序及評估報告應行記載事項要點等相關法令所規定之細項一一辦理，並就相關事項進行合理之調查，包括必要之蒐集、抽核、函證、訪談、實地觀察等程序，而未能發現有任何虛偽或隱匿之情事，可知已盡相當注意義務，並本於其專業能力分析並出具評估報告。故若發行公司刻意舞弊、隱匿重大事項，承銷商就該項查核亦本其專業判斷已盡合理調查之義務，即可提出免責抗辯
。

貳、對於經專門職業及技術人員簽證之部分

承銷商於此情形下如欲主張免責，必須證明「有正當理由確信其為真實」，亦即承銷商依其本身專業能力已盡其調查之能事，並無理由懷疑該專家簽證之意見有虛偽或隱匿情事時
，就此部分參酌該專家意見所出具之評估報告內容，即可抗辯。故若承銷商為評估發行公司之訴訟事件對該公司財務狀況之影響，除參酌律師出具之法律意見書外，並已取得該公司年報、財務報告、相關聲明書、詢問該公司法務人員，甚至可能查證出具法律意見書之律師過去的信譽，故針對公司所收到存證信函所生潛在訴訟風險之評估結果，則依照該律師之意見出具評估報告，因不能期待承銷商有專業法律素養可判斷該法律意見書內容之可信性，故該承銷商有正當理由可確信該法律意見為真實者，即可就此部分抗辯免責
。
第二款
會計師

依本研究計畫第二章第三節第二項有關「會計師查核簽證財務報表等文件之準則規範」之論述，會計師應依照會計師查核簽證財務報表規則及一般公認審計準則辦理查核簽證業務，以及逐項複核案件檢查表並出具複核彙總意見，此外，亦須就其辦理查核之經過，確實作成紀錄，並連同其所得之有關查核證據，彙整為查核工作底稿，以提供確實之證據支持會計師之查核工作及其查核簽證意見。故會計師除本於其專業能力判斷，並應確實依會計師查核簽證財務報表規則及一般公認審計準則辦理，遇有專業上懷疑產生時，並應將該專業上懷疑反映於設計與執行查核程序上，例如仔細考量管理階層之回覆，以及其提供之資訊是否合理，加派更具專業技術知識之查核人員，增強抽查樣本質量，變更查帳動作，執行額外的查核程序。而在實務上，多會進行「實地查核程序」(due diligence)，以實地訪查發行公司並進而評估，藉由此一程序之進行，亦可佐證相關人員於調查上已盡善良管理人注意義務，以便日後興訟時免責抗辯之依據。

而在順大裕案中，法院判決認為：「查核或核閱財務報告之會計師，形式上之注意義務及工作內容，雖然有程度不同的差別，惟無論查核或核閱財務資訊，均應經過會計師所設計、執行之蒐集證據程序。此一蒐集證據程序，係會計師為取得查核或核閱證據，俾對財務報告表示意見之用，其等蒐集證據之方法，雖非專為發現舞弊或錯誤而設計，但仍應保持專業上之警覺(Due Professional Care)，而依當時情況採行適當之程序，以期能發現財務資訊重大不實表達之情事。因此，查核或核閱財務報告之工作內涵，絕非一陳不變，亦非審計準則公報得以明確規範。重點在於，會計師是否基於客觀、公正第三人之地位，善盡其專業義務。是以，會計師形式上依循一般公認審計準則，並不能遽認會計師已盡善良管理人之注意義務；而應就個別案例及事實定之。
」準此，該法院判決亦贊同審計準則公報第43號「查核財務報表對舞弊之考量」所提出之「專業上懷疑」，認為證券專家是否已盡合理調查義務，並非純粹以是否符合行為準則或自律規範為斷，尚應本其專業能力判斷及專業上懷疑，以確實履行善良管理人注意義務。

壹、對於自身出具簽證意見部分

會計師如欲主張免責，須證明「已經合理調查，並有正當理由確信其簽證或意見為真實」。因此，必須證明其出具簽證意見或陳述意見前，對於有關事項已作獨立深入之調查，並已盡善良管理人之注意義務，始能免責
。故會計師應依照會計師查核簽證財務報表規則及一般公認審計準則辦理查核簽證業務，並隨時保持專業上警覺心，若產生懷疑，即應將該專業上懷疑反映於設計與執行查核程序上，例如增強抽查樣本質量，變更查帳動作等額外的查核程序，加強查核的縝密度，配合其專業會計、審計智識之判斷，始可主張「已經合理調查，並有正當理由確信」。

貳、對於經其他專門職業及技術人員簽證之部分

由於證券交易法第32條第2項前段之規定，並未包括會計師，故會計師對於承銷商評估報告意見或律師之法律意見，得否主張「有正當理由確信其為真實」或「已盡相當之注意， 並有正當理由確信其為真實者」而抗辯免責？若依法律文義解釋，則既然證券交易法第32條第2項前段規定並未包括會計師，故不得以該主張抗辯，就其他專家意見仍必須經「合理調查」，始可免責。惟如此區分之法理基礎何在，除修正理由未提出支持此論點之理由外，實務上亦有違反「專業分工」之情狀，蓋以前述承銷商之例，會計師亦會針對發行公司之訴訟狀況函證律師表示分析意見，因不能期待會計師必定具有專業法律素養可判斷該法律意見內容之可信性，且該會計師已盡合理注意義務（例如已取得該公司年報、相關聲明書、詢問該公司法務人員，甚至可能查證出具法律意見書之律師過去的信譽），有正當理由可確信該法律意見為真實者，故針對公司訴訟狀況之評估結果，即可依照該律師之意見出具評估報告，即可就此部分抗辯免責，不然會計師何以有能力合理調查並評估發行公司之訴訟狀況，豈不強人所難。惟此仍須日後修法已確立律師之抗辯免責事由。
第三款
律師

依本研究計畫第二章第三節第三項有關「律師出具法律意見等文件之準則規範」之論述，律師於出具法律意見書及法律事項檢查表時應依照發行人募集與發行有價證券法律事項檢查表所定填表注意事項為之，包括該律師於身分上，不得於最近一年內曾有受法務部律師懲戒委員會懲戒之記錄，且不得與發行公司、簽證會計師及證券承銷商間具有特定關係（獨立性要求）；而律師逐項填寫法律事項檢查表時，應明確列出其法令依據、相關文件、資料、與相關人員面談及審核結果，而審核及出具法律意見書時，應盡專業上應有之注意，且均應查明事實；書面資料亦應核對正本，並就審核結果依參考格式出具適當之意見書。如遇公司拒絕提供資料、發現有異常或違反法令等情事，並應於意見書中逐項敘明，並明確表示是否影響有價證券之募集與發行。除此之外，實務上，亦多會進行「實地查核程序」(due diligence)，以實地訪查發行公司、取具資料並進而評估，藉由此一程序之進行，亦可佐證相關人員於調查上已盡善良管理人注意義務，以便日後興訟時免責抗辯之依據。

壹、對於自身出具簽證意見部分

律師如欲主張免責，須證明「已經合理調查，並有正當理由確信其簽證或意見為真實」。因此，必須證明其出具簽證意見或陳述意見前，對於有關事項已作獨立深入之調查，並已盡善良管理人之注意義務，始能免責
。故律師應依照發行人募集與發行有價證券法律事項檢查表所定填表注意事項為之，同時參酌審計準則公報第43號「查核財務報表對舞弊之考量」所提出之「專業上懷疑」，於查核程序中隨時保持專業上警覺心，若產生懷疑，即應將該專業上懷疑反映於設計與執行查核程序上，例如訪談發行公司管理階層，加派更具專業技術知識之查核人員，透過其他途徑多方蒐集資料等額外的查核程序，加強查核的縝密度，配合其專業法律能力之判斷，始可主張「已經合理調查，並有正當理由確信」。

貳、對於經其他專門職業及技術人員簽證之部分

由於證券交易法第32條第2項前段之規定，並未包括律師，故律師對於承銷商評估報告意見或經會計師查核簽證之財務報告，得否主張「有正當理由確信其為真實」或「已盡相當之注意， 並有正當理由確信其為真實者」而抗辯免責？則如同前述會計師遇到的難題，如按法律文義解釋，則既然證券交易法第32條第2項前段規定並未包括律師，故不得以該主張抗辯，故就其他專家意見仍必須經「合理調查」，始可免責。惟不僅修正理由未提出支持此論點之理由外，實務上亦有違反「專業分工」，蓋有何法理基礎要求律師必須具備會計、審計專業能力，以合理調查經會計師簽證之財務報告？故合理之要求為使律師配合其他公司年報、財務報告、相關聲明書、詢問該公司財務人員，甚至可能查證該簽證會計師過去的信譽，已可足認該律師已盡合理注意義務，有正當理由可確信該財務報告簽證意見為真實，故本於專業分工之立場，針對公司經會計師簽證之財務狀況之評估數據，即可就此部分抗辯免責。惟此仍須日後修法已確立律師之抗辯免責事由。
第四項
決定責任比例之合理性
我們仍可發現現行法制下可能存在專家責任區分不合理之處。例如證券交易法第32條第1項之「就其所應負責部分與公司負連帶賠償責任」，於發行案中，證券承銷商應就其承銷之有價證券負責，而會計師則應就其所查核簽證之財務報表負責。實務訪談之多數意見係認為，證券承銷商僅對認購該發行案所發行之有價證券，且於起訴時仍未轉讓之投資人負責，而於次級交易市場上取得有價證券之人，似非證券承銷商之「應負責部分」
。
反觀會計師，係持續為公司簽證財務報表，實務上認為凡其簽證期間，無論係認購公司發行之有價證券，或自交易市場上取得公司有價證券之投資人，會計師均應就其所受損害負責。自投資人保護之觀點而言，由於公開說明書係公開資訊，閱讀公開說明書之人當不限於發行市場之投資人，且公開說明書所揭露者，除關於當次發行事項外，尚包括發行公司之財務、業務及營運相關資訊，其內容與公司在交易市場所公告之相類似，對投資人之判斷仍具有相當之影響力。故發行市場與交易市場之界線，並非截然可分，公開說明書對投資判斷之影響，顯然兼及於發行市場及交易市場之投資人
。因此，是否應承認公開說明書於公告後對於一定期間於交易市場上購入有價證券之投資人，亦有證券交易法第32條第1項規定之適用？依現行證券交易法第32條第1項之文義解釋，並無法得出此一結論，仍有待修法斟酌之。

關於此點，美國1933年證券法第11條第a項之規定甚有參考價值，該項規定認為：「若該等有價證券之持有人取得有價證券，係於發行人將涵蓋期間至少為註冊聲明生效後12個月之損益表公布之後，其須證明其取得有價證券係因信賴註冊聲明不實之部分或不知註冊聲明有漏未記載之事實，方得提起本項訴訟，惟該項信賴之成立並不以證明其已閱讀註冊聲明為必要。
」故有美國法院實務認為，原告僅於其取得有價證券時，註冊聲明已生效超過一年，且被告已公布新的損益表時
，始須額外證明信賴關係之存在
；換言之，於該註冊聲明生效一年之前取得有價證券之投資人(subsequent purchaser)，則無須證明信賴關係之存在
。無論其係於發行市場或交易市場取得有價證券之投資人，均有其適用。此項規定，對於持續為公司簽證財務報表之會計師的責任範圍問題，應可提供修正的參考。
第二節
證券專家責任比例之實務案例

證券承銷商、會計師及律師於資本市場中各肩負不同之任務，其參與程度不一，功能角色互異，卻又可能基於彼此之專業意見而表示自己之專業意見，或因現行法律規範查核對象有所重覆，以致無論自理論上或實務判斷上，區隔證券專家責任誠屬困難。證券交易法第20條之1第5項所稱之「責任比例」，應如何決定？證券專家負連帶賠償責任時，其內部又應如何求償？於現行證券交易法之架構下，僅於證券交易法第32條有證券承銷商、會計師及律師三位證券專家得同時負責之事由。如於實際案例中，僅證券承銷商、會計師或律師須負責，或僅其中二者應負責，則責任比例又應如何決定？凡此種種，皆涉及證券專家責任區隔及責任比例之問題。證券交易法第20條之1第5項既敞開了一條比例責任的路，而於負連帶賠償責任時又有內部求償之需求，本研究計畫即擬於本節就證券專家之責任比例進行討論。期能於分析過往實務經驗後，得出較為客觀合理之責任比例，以供未來實務參考。

第一項
我國司法實務經驗

討論責任比例，首應自我國法院於民事判決部分經驗加以檢討，蓋於民事責任始生責任比例之問題。截至民國96年6月止，已作成判決者如下：

涉及證券專家責任之民事判決（截至96年5月16日）
	案件名稱
	原告
	事實
	被告（證券專家部分）
	判決結果
（專家責任部分）

	
	
	
	證券承銷商
	會計師
	律師
	

	國產汽車
台北地院89國貿34
	香港商
台盛投資管理公司
	財報不實

公開說明書不實
	菁英證券、中信證券、大華證券、建華證券、富邦證券
	陳仁基、林昇平
	N/A
	敗訴

	華國
台北地院91重訴1492
	陳燦堅
	投資計畫說明書不實
（原告依證交法第20條第3項、第32條主張之）
	元富證券
	N/A
	N/A
	敗訴

	順大裕

台中地院90重訴706
台中高分院93金上2
	證券投資人及期貨交易人保護中心
	財報不實、公開說明書不實（針對公司負責人）
	N/A
	許相仁、呂惠民
	N/A
	敗訴

	建興

台高院91重上164
台北地院89重訴1716
	蕭文飛
	公開說明書不實
	N/A
	金昌民、林志隆、林克武、建興第一聯合會計師事務所
	N/A
	敗訴

	大中鋼鐵
台中地院91重訴334
台中高分院93金上4
	證券投資人及期貨交易人保護中心
	財報不實
	N/A
	甘有財、林克武
	N/A
	敗訴

	立大農畜

高雄地院91重訴447
高雄高分院94金上1
	證券投資人及期貨交易人保護中心
	財報不實
	N/A
	劉吉雄、黃鈴雯
	N/A
	敗訴

	京元電子

台北地院93金40
台高院95金上5
新竹地院93重訴59
	證券投資人及期貨交易人保護中心
	公開說明書不實
	群益證券
	楊建國、葉惠心
	N/A
	敗訴

	正義食品

台北地院87重訴1347
	證券投資人及期貨交易人保護中心
	公開說明書不實
	大華證券、建華證券（更名為「永豐金證券」）、中信證券、日盛證券
	朱立容、藍時欣（繼承人徐慧芬、藍憲南承受訴訟）、正風聯合會計師事務所
	N/A
	1. 承銷商：日盛證券應負賠償之責。
2. 會計師：朱立容、藍憲南、徐慧芬應負賠償之責。

	美式家具
彰化地院92重訴151
	證券投資人及期貨交易人保護中心
	財報不實
	N/A
	
	N/A
	敗訴


自前開圖表可知，作為被告者，通常係會計師及證券承銷商，律師仍無相關案例，足見其於現行法律規範下對於證券市場之參與程度不高。且由於訴訟實務上，或因主觀要件欠缺，或因原告舉證因果關係不易，或因法院對於條文適用範圍解釋問題，往往導致原告對專家求償部分受敗訴判決。也因原告受敗訴判決，證券專家責任即不成立，遑論責任比例之問題。因此，除臺灣臺北地方法院87年度重訴字第1347號民事判決（正義食品案）外，其餘案件於責任比例之探討上實無意義。

於正義食品案中，被訴之證券專家共計有一家會計師事務所，二位會計師，四家承銷商。其中二位會計師
及一家承銷商須負賠償責任。自判決主文觀之，證券承銷商所負責任較會計師為輕。蓋法院認為：「按證交法第20條規範之賠償義務對象雖非僅限於『發行人』，惟依上開之說明，其對象應限於發行人、發行人之負責人、曾在財務報告或在財務業務文件上簽名之發行人職員，及簽證之會計師，惟不包括有價證券之證券承銷商，是原告依證交法第20條之規定，請求被告應負損害賠償之責，自無理由。」；且就公開說明書虛偽不實責任部分，法院認為：「按證交法第32條第2項之規定，就發行人部分採絕對責任，而其餘人員則採過失主義，又解釋該條之權利人，應以自發行人或承銷商處認購證券之善意相對人為限，均已如上述。而上開之其餘人員，依該條項之規定，固包括負責證券承銷工作之承銷商及專門人員，惟承銷商僅就其承銷之部分負責，即承銷商就其承銷之證券及發行人狀況必須有充分瞭解，並加以詳細調查，如未盡調查之能事而不知公開說明書主要內容有虛偽或隱匿之情事，或發現公開說明書內容有虛偽或隱匿情事，而仍予以承銷，將證券售予投資大眾，致投資人蒙受損失，均應就其承銷之部分負責，惟如承銷商間無劃分責任時，始就所有承銷之證券負責，另專門人員之簽證，則應就其簽證或陳述之部分負責。」而於會計師部分
，法院則認為簽證會計師於證券交易法第20條負過失推定責任，而被告未依相關規定及對於正義公司之財務報表簽證，顯有過失，依證券交易法第20條負賠償責任
；復因原告所提之訴為「重疊的訴之合併」
，依最高法院71年度台上字第2388號判例意旨，並不就原告所主張之其他請求權基礎更為審判。

於此暫不論該判決之妥當性，於正義食品案中，可得出二點影響證券專家責任比例之原因：（一）構成要件解釋問題：由於法院對於證券交易法第20條之解釋並未採取最廣義之見解，排除了證券承銷商適用該條之可能性。故造成會計師依該條負賠償責任，而承銷商不生該條責任之問題。由於證券交易法第20條第3項之賠償責任，係一般之賠償責任，輔以構成民法第185條之共同侵權行為，故會計師即就全部賠償金額與公司負責人負連帶賠償責任。反觀證券承銷商，係依證券交易法第32條第1項負責，依該項之規定，承銷商僅「就其所應負責部分與公司負連帶賠償責任」，故其責任比例自較會計師為小。（二）訴訟程序問題：本案依原告之聲明為「重疊的訴之合併」，法院僅須擇一請求權基礎有理由為原告勝訴之判決即可，毋庸就原告所主張之全部請求權基礎逐一檢視。倘法院先就證券交易法第32條認為原告之主張有理由，則可能因僅負部分賠償責任，與承銷商之責任比例即有不同。

基於下述理由，可知正義食品案並不能作為決定證券專家責任比例之參考依據：

一、

責任依據不同：證券承銷商依證券交易法第32條第1項，僅就其應負責部分與公司負連帶責任；而會計師則依證券交易法第20條第3項及民法第185條負連帶責任。由於責任依據不同，責任比例即無法得出。如遽認會計師因此責任比例較證券承銷商為高，實乃因一般責任本較部分責任須負責之範圍為廣。依此得出之責任比例，係請求權基礎之責任比例，而非證券專家之責任比例。

二、

單一個案結論，無法通案適用：觀諸前（附表），可知正義食品案係司法實務上唯一為證券專家敗訴之個案。餘者無論就證券承銷商或會計師部分，法院均為原告敗訴之判決，即不生責任比例之問題。其中，律師甚至從未被列為被告，可能係因律師於出具法律事項檢查表及法律意見書時，僅就法律問題逐步檢討，於現行法令規範下於資本市場之參與程度本即不高之緣故。

第二項
我國和解實務經驗

利用民事訴訟程序進行求償，往往曠日廢時。其中正義食品案自民國87年纏訟至民國95年11月30日為一審宣判，已歷時八年，無論對於原告、被告或法院而言，均為沈重之負擔。且訴訟費用昂貴，輔以我國之證券市場以散戶居多，於發生證券詐欺而蒙受損失時，於訴訟成本之考量下，往往只能自認倒楣，認栽了事。

為保障投資人，立法院於民國91年7月17日制訂「證券投資人及期貨交易人保護法」，並依該法成立投資人保護中心，除負責提供投資人證券及期貨相關法令之諮詢及申訴服務、買賣有價證券或期貨交易因民事爭議之調處外，亦得為投資人提起團體訴訟或仲裁求償；並針對證券商或期貨商因財務困難無法償付之問題，設置保護基金辦理償付善意投資人
。

然而，投資人保護中心雖能解決散戶資力不足之問題，但司法程序久滯之苦，仍無法妥善地獲得解決。93年6月中旬博達案爆發，於社會輿論壓力輔以主管機關解決問題之期待下，為使投資人之損失迅速獲得適度之賠償，投資人保護中心開始積極致力於和解協商之進行。93年先就大中鋼鐵案達成新台幣2,200多萬元之和解金；94年達成的和解金額則達到3.02億元，其中包括博達案之1.6億元及太電案的1.1億元；95年截至12月6日為止，和解金額更高達5.5億元，和解之對象更高達16家公司。包括勁永、協和國際、台灣櫻花、大日開發、國揚、訊碟、宏達、紐新、皇統、太電、博達等。無論是和解金額或和解對象，均係歷年來新高
。依實務訪談經驗可知，投資人保護中心與被告
進行和解協商時，其決定責任比例之步驟如下：

一、

確定「責任期間」：確定「責任期間」之目的在於找出各被告應負責任之期間。例如甲會計師簽證公司前三年之財務報表，乙會計師事務所則簽證後二年之財務報表，甲會計師之責任期間即為三年，乙會計師則為二年。

二、

決定「分擔成數」：由於進行和解協商之需求，投資人保護中心會先擬定一較可為和解對象接受之金額以進行協商，此時即涉及責任比例之問題。一般而言，居於「內控地位」之董事、監察人、經理人等必須負一半以上之責任；而居於「外控地位」之證券專家則就剩餘部分負責。決定各應負擔之比例後，再除以應負責之人數。例如居於「內控地位」之董事、監察人、經理人等須負擔60％之求償總額，如董事有七人、監察人有三人、經理人有二人，則各應負擔5％之責任。於「外控地位」之承銷商、會計師及律師亦同。

三、

依「可量化調整因素」調整責任比例：各被告於具體個案中不法之情節不同，責任亦不應相同，單純除以人數並不能得出其實際應負之責任，故投資人保護中心仍會視具體個案情節調整其責任比例。一般而言，投資人保護中心可能參酌之「可量化調整因素」有被告之可非難性、被告是否受有利益、被告之合作態度、進行訴訟程序之勝訴機率、求償之可能性等，其程度則可分為「高」、「中」、「低」或「微」，各給予不同程度之調整比例。

四、
依股價指數調整係數：於調整責任比例時，不得不考慮者尚有股價指數。如不法情事爆發時，大盤正好走跌，純以股價帳面上之跌幅計算責任金額即生疑義。故恆須考慮扣除大盤影響之股價實際跌幅，始能得出合理之責任金額。

承前所述，投資人保護中心認為居於「內控地位」之董事、監察人或經理人應負擔過半之求償金額，再除以其人數得出粗略之責任比例。就剩下之責任，則由參與個案之證券專家負擔。隨著證券專家之角色不同，其應負責任比例亦應有所不同。於探討證券專家之責任比例時，可適度參考投資人保護中心和解之經驗。截至96年6月29日止，投資人保護中心就涉及證券專家責任之案件，已有九件達成和解。其中與會計師和解者計有9件，和解金額共1億9338萬元；與證券承銷商和解者則有4件，和解金額達1億3682萬865元。其中，承銷商及會計師均參與和解之案件有4件，其責任比例分別為：（A案）1.848％：0.329％；（B案）2.222％：2.779％；（C案）1.341％：1.365％；及（D案）0.613％：1.976％
。自前開數據可知，除A案外，會計師之責任通常較證券承銷商為重，此與美國世界通訊和解案，承銷商之總和解金額約佔95.7％之現況大相逕庭
。

前述投資人保護中心之和解經驗及和解實務所建立之專家責任比例固值重視，惟是否可據以作為學理上探討專家責任比例之依據？此時，應注意和解實務可能存在下列問題：

一、

來自主管機關之壓力：無論係投資人保護中心或是被告，當又一件企業弊案爆發時，馬上面臨來自於社會輿論之壓力，社會輿論之壓力會造成主管機關高度關切，進而督促被告與投資人保護中心達成和解。主管機關握有行政資源，可對於證券專家做成行政處分，於其營業造成重大影響。反之，投資人保護中心亦可能援主管機關豐富之行政資源以自重，迫使被告進行和解。故被告在評估利弊後，往往只能接受與投資人保護中心儘速達成和解之途
。
二、

「資力之所在，賠償責任之所在」：為求對投資人之保護，「求償可能性」往往成為和解時之重要考量因素，然證券專家之責任必須與報酬平衡、權利應與義務相等，否則仍無助於提昇證券市場、發展國民經濟。
三、

訴訟資料之困難度：我國證券市場以散戶居多，求償案件原告人數動輒破百。面對龐大的原告資料，投資人保護中心之人力與時間均有難以負荷之問題
。於此情形下，與其面臨繁複之司法程序，和解於成本考量上自然為較優選擇。衡量舉證之困難或訴訟之困難度，亦為判斷和解金額之重要因素。
按進行和解固然係較為迅速解決問題之途，然誠然如民法第736條所述：「稱和解者，為當事人約定，互相讓步，以終止爭執或防止爭執發生之契約。」其重點在於「互相讓步」，投資人保護中心之讓步在於降低求償金額進行和解；證券專家之讓步則在於放棄訴訟程序之挑戰而願意賠償。惟此讓步係於何種處境下所做出，應係和解實務上之重要問題。因此，於考慮證券專家之責任比例時，於和解時所考量之「被告之合作態度」、「進行訴訟程序之勝訴機率」、「求償之可能性」等，即非學理上討論之重點。本研究計畫之目的記在於明確區分證券專家之責任，此等「可量化調整因素」實有再進一步深入探討之必要。
第三節
影響證券專家責任比例之可量化調整因素
按我國證券交易法第20條之1增訂比例責任，立法理由謂：「第三項所稱責任比例之認定，參考美國1995年『Private Securities Litigation Reform Act』，未來法院在決定所應負責任時，可考量導致或可歸屬於原告損失之每一違法人員之行為特性，及違法人員與原告損害間因果關係之性質與程度，就個案予以認定，故為利法院未來就是類案件之判決，責任比例認定之準則，於第四項規定授權主管機關定之。」草案原授權主管機關訂定準則用以決定責任比例，但遭立法院刪除，立法理由竟未予調整。依現行條文，未來如有具體案例發生，應由法院按具體個案事實認定責任比例
。惟證券交易法第20條之1於95年1月1月增訂後，尚未有法院判決產生，因此目前仍無實務見解可供決定責任比例之參考。
我國現行法令規範下，各證券專家之角色及查核範圍皆有重疊之處，而承銷商之查核重點，在於評估公司整體營運狀況；會計師之查核重點在於財務報表是否允當表達；律師之查核重點，在於公司之訴訟狀況及發行之適法性。於專業分工之要求下，各證券專家依其專業及法規之要求表達專業意見，於查核範圍重疊之處而涉及會計、法律專業時，即有信賴其他專家（會計師、律師）之必要，故各專家之責任與義務實緊密相扣，而難以截然區分。徵諸以往實務上之案例，證券專家於不同各案之參與程度及可非難性，除律師參與之程度皆屬輕微外，各專家之情節互異，實難一概而論歸納出一套客觀上可以數量化且能通案一體適用之責任比例
。
綜上所述，因不同案件之複雜性，及專家本身查核所涉之專業性及信賴之範圍皆有個別探討之必要，故本研究認為無論從法理上或國外之學說實務上，尚未能就承銷商、會計師、律師之責任比例，歸納出一套通案適用之量化標準，惟爲解決則證券交易法第20條之1的比例責任問題，除投資人保護中心處理團體訴訟之和解經驗可供參考外，本報告於參考國內外學說及司法實務，並彙總實務訪談經驗後，特別歸納出影響專家責任之因素，依其共通性或個別性，提出決定證券專家責任比例之「可量化調整因素」，以利於個案中判斷專家責任應增加或減低，俾作為日後法院於個案進行專家責任比例決定之參考。
第一項
共通之可量化調整因素

首先，先探討決定專家責任比例之共通可量化調整因素，可歸納出以下幾點共通因素，可供判別個別專家責任之高低：
一、
是否刑事有罪判決確定？是否受確定之懲戒或其他行政處分？

此一可量化調整因素彰顯證券專家對於證券詐欺事件之可非難性。蓋刑事有罪判決確定，代表行為人有故意，對於投資人蒙受損失之影響力最為強大；而受到確定之懲戒或其他行政處分於某程度上代表行為人有故意或過失，亦為造成投資人損失之可能原因。證券專家對於其所負責之事項應本於善良管理人注意義務執行職務，若其已受確定之刑事判決懲戒、或其他行政處分，於探討民事責任之構成要件時，即可參酌該刑事判決、懲戒或其他行政處分作為釐清事實之重要參考進而決定責任之輕重，亦可作為判斷責任比例高低之可量化調整因素。
易言之，若確定證券專家係因故意受有刑事判決確定、懲戒或其他行政處分，其可歸責程度最重，自毋須再與其他證券專家之責任比例再為調整；惟倘若證券專家係因過失受有確定之懲戒或其他行政處分者，其可歸責程度應予適度提高。
二、
與發行公司間往來時間之長短及關係密切之程度
此一可量化調整因素彰顯證券專家對於證券詐欺事件之瞭解程度。該證券承銷商應對於公司之整體營運狀況為通盤之檢討瞭解與評估；會計師須調查公司之財務狀況，做成財務報表及預測未來財務走勢；律師則對於公司之法律面問題及訴訟進行適法性之調查，填寫法律事項檢查表並出具法律意見書。原則上，證券專家如與公司間往來參與時間越長，互動越頻繁，關係越密切，對於公司之狀況越為瞭解，如有任何異狀，自較不易受到隱瞞，或較有機會查核出真相。例如：證券專家長期與發行公司合作，而有多件交易往來，或證券專家與公司經營階層具備投資、合作或親屬關係，經常為業務以外之互動與交誼等。故如證券專家與公司間之往來時間越長，關係越密切，即可作為其責任比例加重之量化因素。
三、
收取報酬之高低及是否受有利益？

另一可能之思考方向，在於證券專家收取之報酬應係適當反應所提供之服務內容而訂，如所收取之費用高於常情或使證券專家獲得額外之報酬，卻無善盡應盡之義務，恐有可議之處。於實務訪談時，會計師亦有建議依公費之倍數訂定責任上限者，某種程度上可見服務費用在某程度內確有作為決定責任比例參考依據之價值。除報酬外，證券專家亦可能受有其他利益，例如證券承銷商包銷上市股票，之後股價上揚售出而取得之利益。如證券專家受有不法利益，則可作為證券專家有意降低注意義務之證明。
然而，此思考方向可能引發相當之爭議，蓋於適用空間上，可能僅及於證券專家收取高於常情或賺取不法利益之情況，否則將產生「收取較少報酬，即可負擔較少責任」之反淘汰現象，此對於證券資本市場之長期發展恐有負面影響；另外，此思考方向於法理基礎上有所不足，蓋證券專家責任主要仍應視其故意或過失、注意義務是否違反、可非難性高低等而定，以收受報酬之高低及是否受有利益，某種程度上亦可能被認為係道德責任或社會責任之思考，而非法律責任之問題。因此，本報告擬暫不將其列入可量化調整因素中。
四、
是否於專家意見中提醒投資人注意？
證券專家於出具意見或報告時，如對於特定事項如已出具保留意見或適當揭露；或由於調查不易或無法調查，改由公司出具聲明書，擔保該事項之真實性及適法性。例如就公司是否有將其資金借予他人，無法取得相關實據，而由公司出具聲明書，擔保確無此情事。有此等情事存在時，由於證券專家已明確表示不擔保其保留或由公司聲明事項之真實性及適法性。而於訴訟上，此保留部分證券專家即無庸負責，而不生責任比例之問題。惟如證券專家未盡合理查核之能事，逕為保留意見；或於該情形下不應出具保留意見而出具者，例如會計師於核閱報告中指出某部分資訊未依核閱程序執行核閱工作，因該保留意見效力受到質疑，嗣後仍可能被認為有責，於此灰色地帶，由於會計師已告知此一情事，投資人亦有瞭解該情事之可能，卻仍願意投資。故於此情形，該保留意見之出具可能作為降低證券專家責任比例之可量化調整因素。
五、
是否具有獨立性？

自安隆案爆發，美國於2002年頒佈沙賓法案後，即嚴格要求查核人員之獨立性，直接禁止會計師事務所為其受查之客戶同時提供審計服務及非審計服務，範圍包括
：（一）代審計業務客戶處理帳務；（二）財務資訊系統之設計及履行；（三）估價服務、公平性意見、相關報告之提供；（四）精算服務；（五）內部稽核之委外服務；（六）管理性功能或人力資源；（七）經紀、仲介、投資顧問、投資銀行服務；（八）與查帳無關之法律服務或專家服務；及（九）其他經公開公司會計監督委員會(Public Company Accounting Oversight Board, POB)明定不得從事之業務。此外，沙賓法案亦增訂會計師定期輪調制度
及旋轉門條款
等，防止會計師與公司利益過度糾葛，致生弊端。沙賓法案影響所及，國內勤業眾信、安侯建業、資誠及致遠四大會計師事務所亦對「獨立性」越益要求，例如合夥人及其配偶與未成年子女，不得持有自己簽證客戶之股票
。

須檢討者，係「獨立性」於我國除四大會計師事務所外，是否有要求之必要？經實務訪談可知，亦有主張「獨立性」之要求將構成「瞭解你的客戶」(know your customer)之障礙者。故「獨立性」是否應作為決定責任比例之可量化調整因素，仍甚有疑義。退萬步言，如有證券專家本身對於「獨立性」有要求卻違反該要求，而發生證券詐欺之情形，該「獨立性」之要求似可作為提高責任比例之可量化調整因素。

第二項
個別之可量化調整因素

於考量證券承銷商、會計師及律師之特性後，亦應就其各自職務之類型，探討有無可量化之調整因素。以下擬依實務訪談經驗，提出專以證券承銷商、會計師及律師之主體資格為前提之可量化調整因素。

第一款
證券承銷商

首先，證券承銷商於證券市場之業務類型繁多，於發行案之角色上，可能擔任主辦證券商，亦有可能擔任協辦證券商；於發行種類上，可能係首次公開募股(IPO)、現金增資發行新股(SPO)、發行海外可轉換公司債(Euro-Convertible Bond, ECB)、發行美國存託憑證(American Depository Receipt, ADR)、發行全球存託憑證(Global Depository Receipt, GDR)等。茲分析如下。

一、
於發行案之角色

於上市公司之IPO發行案中，承銷商之角色可區分為主辦承銷商及協辦承銷商（如為上櫃公司，則為主辦推薦承銷商及協辦推薦承銷商）。主辦與協辦，於證券市場上之角色為何，法條並未予以明確區分二者之關係
。實務上，主辦承銷商係居於整個發行案協調者(coordinator)之地位，負責對發行公司進行查核評估，辦理各種程序；而協辦承銷商亦承擔部分輔導、推薦功能。換言之，主辦承銷商之任務在於協調整件發行案之進行，而協辦承銷商係負責協助主辦承銷商。
參照臺灣臺北地方法院87年度重訴字第1347號民事判決（下稱「正義食品案」）曾認為：「如上所述，附表編號第385號之原告，係自被告處認購正義公司股票之人，基於上述承銷商僅就其承銷部分負責之說明，被告既於正義公司公開說明書之評估報告上簽名，即應就其承銷之正義公司股票及該公司之狀況為充分之瞭解，並加以詳細調查，附表編號第385號之原告，因正義公司公開說明書之主要內容有虛偽或隱匿之情事，致受有損失，被告原則上應就其承銷部分負過失之責，茲被告依證交法第32條第2項之規定主張免責抗辯，自應由被告負舉證之責，被告雖辯以：其僅是『協辦券商』，且相信會計師簽具無保留意見之財務報告書而確信定期存單及存貨之真實性等語，惟上開之抗辯尚難認被告已舉證證明其『已盡相當之注意義務，並有正當理由確信其主要內容無虛偽或隱匿之情事』，此外，被告復無法舉證以實其說，自難加以採信，是被告自應就其承銷如附表編號第385號原告部分負損害賠償之責。」可知法院實務乃認為主、協辦承銷商於IPO案件中應共同承擔評估輔導責任，惟可依其實際參與案件程度，給予輕重不等之歸責程度。
至於在SPO案件，協辦承銷商僅扮演「配售風險分擔」之角色，實務上並不參與評估報告之撰寫與查核，故協辦承銷商似乎不宜再承擔評估查核之責，其責任可與主辦承銷商明確區分。
二、
發行種類

發行種類之不同，是否亦影響承銷商之責任比例？例如證券承銷商辦理IPO與辦理SPO，其所負責任比例是否亦有輕重之別？於國內承銷有價證券，責任比例是否與於國外發行ECB、ADR或GDR而有所不同？

首先於辦理IPO時，公司須先辦理興櫃，進而申請上市或上櫃。故依法必須已由證券商與發行人簽訂輔導股票上櫃或上市契約，公開發行公司始得申請其股票登錄為櫃檯買賣
，並且於興櫃交易市場交易滿六個月以上者，始能申請上市或上櫃
。此一輔導期間係作為承銷商瞭解發行公司之用，並藉由輔導，使發行公司之有價證券為市場所接受。因此於辦理IPO時，承銷商須依據本身評估結果及專家意見，總結評估說明發行公司之營運風險、財務風險及潛在風險等風險事項，以作為投資人投資之依據
。為瞭解該風險，承銷商必須對發行公司進行查核，甚至晤談公司經營主管，因此對於公司存在之風險最為瞭解。而於SPO時，如最近一年內發行公司有辦理初次上市（櫃）、現金增資發行新股或國內轉換公司債，並已依法完整評估者，得免進行部分之分析
。且實務上辦理SPO，所歷時間甚短，對於其他專家意見之信賴度更高，其查核評估之深度與密度均遠不及IPO。故證券承銷商因辦理IPO或SPO，其責任比例亦應有所不同
。此外，有價證券於國內發行或於海外發行ECB、ADR或GDR時，責任比例似乎應有所不同
。惟此仍應視個案角色之不同而有所調整。

然而，證券交易法第32條第1項並未區分上述情形而為不同之規定；觀諸美國證券法規，亦未針對IPO或SPO之證券承銷商責任有所區分。因此，亦有專家認為於IPO或SPO，證券承銷商對於投資人所負之責任應無不同，而無區分責任輕重之必要性，亦甚有參考價值
。
於確認證券承銷商之責任比例會隨著其於發行案中所扮演之角色或發行種類之不同而有輕重後，尚應檢討者，在於不法行為之樣態。一般而言，證券承銷商於提供專業服務而發生不法行為，其可能之態樣如下：

一、
參與公司負責人舞弊者

例如公司負責人不法掏空公司資產，證券承銷商明知其情事，卻應允公司負責人不於評估報告中揭露；或證券承銷商與公司負責人約定聯手掏空公司資產。由於此類不法行為在裡應外合之下，可能完全無法為外部人所知悉，其惡性最高，觀諸美國PSLRA第21D(f)(2)(A)條之規定，如行為人被認定明知其行為違反證券法規時，即應負連帶賠償責任而非比例責任
。故如證券承銷商參與舞弊，似應負連帶責任較妥。我國證券交易法第20條之1第5項即規定：「第一項各款及第三項之人，除發行人、發行人之董事長、總經理外，因其過失致第一項損害之發生者，應依其責任比例，負賠償責任。」雖與美國PSLRA第21D(f)(2)(A)條規定之「明知」(knowingly)有程度上之差別，但均揭示故意參與舞弊之人不受比例責任保障之意旨。故證券承銷商如有與公司負責人舞弊之情事，即應對投資人之損害負連帶賠償責任。因此，該不法行為態樣亦非責任比例中之可量化調整因素。

二、
完全未予調查

完全未予調查，表示證券承銷商根本未盡其調查義務，即於個案中表示其專家意見。此類行為，其不法程度雖較舞弊輕微，蓋所出具之專家意見可能不如舞弊行為般有粉飾弊案之作為。然其明知未予調查仍出具專家意見，輕忽草率不在乎可能發生之損失，仍屬故意為虛偽不實陳述之行為。依前開對於舞弊行為之責任說明，似應認為仍應負連帶責任，而不負比例責任，故亦不生責任比例調整之問題。因此，該不法行為態樣亦非責任比例中之可量化調整因素。

三、
知有問題存在而未進一步深入調查；或無法解釋抽查之理由依據

證券承銷商可能依據會計師之財務報告對公司之交易行為進行調查，而發現可能存在之問題，卻未進一步針對已發現可能存在之問題加以深入調查；或於調查過程中進行抽查，而未能自相關資料如工作底稿中瞭解其抽查篩選之理由。此類行為，承銷商已發現可能存在之問題，應盡善良管理人注意義務，進一步深入調查卻未予調查；或隨意抽查，不在乎其調查之嚴謹與合理性，草率地出具專家意見，不在乎投資人可能發生之損失，違反其注意義務，應屬過失為虛偽不實陳述之行為。於決定責任比例時，似可作為提高責任比例之可量化調整因素。

四、
就問題點進一步調查，然於專業判斷上發生問題

例如，證券承銷商發現可能發生問題之交易後，就該交易進一步深入調查，卻因專業判斷錯誤，而最後未發現問題所在，於評估報告中表示無保留之意見。此類不法行為，承銷商已正確地為抽查，而就問題加以調查，然因判斷上之錯誤而未找出問題所在。此種過失行為，係屬專業上之疏失，可作為提高責任比例時之可量化調整因素。

五、
依專業判斷正確地進行抽查，而未抽查之部分發生問題

證券承銷商對於公司之交易行為，依其專業判斷篩選出較為重大之交易進行調查，並於工作底稿中表示正當理由，然未予抽查之部分發生問題。此類行為，於實務訪談經驗有主張應免責者，惟依「中華民國證券商業同業公會證券承銷商受託辦理發行人募集與發行有價證券承銷商評估報告之評估查核程序」（下稱「評估查核程序」）第2條規定：「本評估查核程序係一般性之原則規定，各證券承銷商得依個案實際需要，酌予增加評估查核程序，以落實證券承銷商之輔導功能。」何謂「個案實際需要」？何謂「酌予增加評估查核程序」？均屬較為空泛之概念，於實務運作上，如未經抽查之部分發生問題，是否即能視為承銷商因過失未視個案實際需要，酌予增加評估查核程序？是否有事後諸葛之嫌？退萬步言，此種「過失」行為，至多可作為降低責任比例時之可量化調整因素。

第二款
會計師

會計師執行簽證工作，主要包括查核與核閱。二者之區別已於第三章探討，資不贅述。臺灣臺中地方法院90年度重訴字第706號民事判決（下稱「順大裕案」）曾表示，查核或核閱財務報告之會計師，刑事上之注意義務及工作內容有程度不同之差別，然均須透過會計師所設計、執行之蒐集證據程序，以取得查核或核閱證據，表示其專業意見，故重點仍在於有無依據查核或核閱當時之情形，保持專業上之警覺，不能純以會計師形式上依循一般公認審計準則，遽認其已盡善良管理人之注意義務
。惟於該案中，法院亦針對查核與核閱之目的、程序、會計師確信程度及報告之形式、擔保之程度等進行比較，同時亦表示「查核會計師對於財務報表，若出具無保留或否定意見之報告，係屬積極之擔保；而核閱會計師僅為消極之擔保。
」足見查核程序較核閱程序為嚴謹，於決定責任比例時似可作為可量化調整因素。

此外如同證券承銷商，會計師於進行簽證工作時所生之不法行為，亦有程度上不同之不法態樣：

一、
參與公司負責人舞弊者

例如會計師為公司負責人隱匿不法行為，於財務報告中粉飾不法之交易，此時會計師係故意參與公司負責人之舞弊行為，告知投資人虛偽不實之公司財務資訊，其惡性甚高。同第一款就證券承銷商所述之情形，觀諸我國證券交易法第20條之1第5項及美國PSLRA，均應認為會計師應負連帶責任，而不能適用比例責任之規定。故參與公司負責人舞弊之行為並非決定責任比例時之可量化調整因素。

二、
完全未予調查

會計師未為查核或核閱即表示專家意見，未能即時揭露公司財務上可能發生之問題，而視投資人可能發生之損失為無物，仍為故意之不法行為。同第一點之理由，亦不能認為係決定責任比例時之可量化調整因素。

三、
知有問題存在而未進一步深入調查；或無法解釋抽查之理由依據

例如會計師於函證中發現公司財務上可能存在之問題，產生合理之懷疑，卻未進一步進行調查；或於工作底稿中，無法解釋會計師規劃查核工作時，如何決定抽查之性質、時間及範圍者。按會計師以發現可能存在之問題，應盡善良管理人注意義務，進一步發掘並揭露問題之所在卻不為之；或隨意抽查，不在乎其查核之嚴謹與合理性，輕率地出具專家意見，置投資人可能因而發生之損失不顧，此類行為已違反其注意義務，應屬過失為虛偽不實陳述之行為，可作為提高責任比例之可量化調整因素。

四、
就問題點進一步調查，然於專業判斷上發生問題

例如會計師發覺可能存在之公司財務問題所在，並進一步深入調查，惟因專業上之判斷錯誤，致最後未能於該處發現原先認為可能存在之問題；或於核閱財務報表時，於分析比較上判斷錯誤，致出具無保留意見。此類不法行為，會計師已正確地進行抽查，然於分析比較時出現專業上之疏失，此種過失行為，似可作為提高責任比例時之可量化調整因素。

五、
依專業判斷正確地進行抽查，而未抽查之部分發生問題

會計師對於公司進行查核，按查核工作之規劃，依其專業能力決定抽查之性質、時間及範圍，並於工作底稿中表示決定之理由，再本於其專業判斷，正確地運用檢查、觀察、函證、分析、比較等分法，獲得足夠及適切之證據，以對所查核財務報告表示意見，然未予抽查之部分發生問題。此類行為，於實務訪談中有主張應免責者。惟依據審計準則公報第43號「查核財務報表對舞弊之考量」所提出之「專業上懷疑」觀之，是否可因發生問題之處在於會計師未抽查之部分，即可認為會計師不具「專業上懷疑」？何謂「專業上懷疑」？企業舞弊通常經過精心策劃，證券承銷商、會計師或律師等居於「外控地位」之人員，往往難以察覺，甚至遭公司提供之不實資訊所誤導。例如會計師擬定查核計畫，決定新台幣800萬元以上之交易行為始為本次查核工作之「重大交易行為」，公司即利用數筆800萬元以下之假交易掏空公司資產，並躲避會計師查核，是否嗣後能因會計師進行查核時，未對於800萬元以下之交易行為產生「專業上懷疑」，而遽認會計師於進行查核之時點上曾背離一般公認審計準則，違反善良管理人注意義務，因而須負賠償責任？於查核程序細節規範未臻明確，原則性規範又過於空泛之情形下，此種「過失」行為，至少應可作為降低責任比例時之可量化調整因素
。

第三款
律師

律師於發行人募集與發行有價證券時，應填報法律事項檢查表，並出具法律意見書。審核及出具法律意見書時則應盡專業上應有之注意，且應查明事實
。然除此之外，並無詳細明確之查核程序規定，足見對於律師之規範相當缺乏，惟律師於資本市場發行案中主要角色為評估發行公司之訴訟狀況及潛在法律風險，其參與程度並不高。日本法對於公開發行程序之律師法律意見書，並無特別規定其責任，且於企業其他相關書件中，亦不多見
；美國法之律師法律意見書，係供發行公司閱覽，而非給予投資大眾進行投資判斷之文書。故是否有必要訂定有關律師填報法律事項檢查表及出具法律意見書查核程序應注意事項規定，仍有疑問。

承前揭關於證券承銷商及會計師特別可量化調整因素之論述，律師亦可能因其不法行為之樣態而有調整責任比例之需求。除參與舞弊、完全未予調查等故意行為不應作為決定責任比例之可量化調整因素外，如律師於合理查核中知有問題而未進一步調查或發生專業判斷上之疏失，則可作為提高責任比例之量化因素。
第六章
結論
資訊公開原則已成為證券市場上最重要之原則，誠如美國聯邦最高法院大法官白蘭代斯(Louis D. Brandeis)所言：「陽光是最好的防腐劑，燈光是最有效率的警察。(Sunlight is said to be the best of disinfectants, electric light the most efficient policeman.)
」然而，倘證券市場充斥著不實資訊，市場即因投資人退卻而無法形成，公司便無法取得資金，對於國家經濟之發展造成重大影響。另一方面，由於公司資訊龐雜，尚賴證券市場各方面專家之介入與查核彙整，始能為投資人所閱讀理解。因此，如課予證券專家與其報酬顯不相當，或與其義務不成比例之責任，將使證券專家於市場上撤退，反使證券市場萎縮，對於國家經濟之發展亦將造成重大影響。足見從保護投資人的觀點，要求證券專家負起應有的責任，並非單純地建立在賠償金額之高低，或課予任何專家比例失當的重責。最重要的基礎仍必須在維護投資人權益與證券專家輔助市場治理權責間作一適當的利益衡量，建立合理的證券專家權責機制，方能使所有證券專家有所遵循。
證券專家既為資訊公開原則之守護者，如參與企業經營者舞弊，固無保護之理由。然經實務訪談可知，證券專家對於經精心安排之舞弊往往束手無策，同受經營者所矇騙；而對於非其專業領域之查核，往往只能依賴其他專家之意見。是以，專家責任之明確區分實為現今證券市場上之重要課題，為健全證券市場，發展國民經濟，本章就證券專家責任制度之建構與發展，擬提出短期目標及長期目標，期許透過制度之變更及建立，健全地開創證券市場之新局。。
第一節
短期目標

衡諸現行法令規範，為明確區分證券專家之法律責任、健全證券市場之責任體系，約有以下五點建議可作為改革之短期目標，茲分述如下：

壹、比例責任制度之落實
美國PSLRA之立法建立了比例責任制度，避免因連帶賠償之規定，致使邊緣被告負擔全部賠償責任的不合理現象
；我國95年證券交易法第20條之1之增訂，顯示我國現行法制亦承認此種不公平之現象，而改採比例責任制之方向。此一修法，如自立法歷程及立法目的觀之，誠屬正確。蓋除非證券專家參與舞弊，實無理由要求證券專家動輒就天價的賠償金額與公司負連帶賠償責任。然而，僅增訂證券交易法第20條之1，尚不足以將我國證券專家責任制度推向比例責任制，本報告認為相關法制尚須進一步配合：
一、
現行證券交易法第20條之1第5項比例責任之規定，於證券專家中僅適用於會計師，於證券承銷商及律師則因不符合第1項各款之身分，而無法適用比例責任制度。故應修訂現行證券交易法第32條之相關法令規範部分，使證券承銷商就其所出具之評估報告等相關文件、律師就其所出具法律意見書及法律事項檢查表等相關文件，如涉有虛偽不實之情事，則應按其責任比例負賠償責任，期使比例責任制度落實於證券承銷商及律師之業務領域內。
二、
參酌美國PSLRA「原則上證券專家僅負就其責任比例負賠償
責任，倘證券專家明知公司有重大違法情事或參與舞弊，始
例外地與公司負連帶賠償責任」之精神，修正證券交易法第32條，於證券專家並無「明知」之情形，就其責任比例各自負責
。此外，由於證券市場中造成投資人受損害之原因繁多，倘證券專家一有過失，即因其過失行為，均為投資人受損害共同原因，即所謂行為關連共同，而成立共同侵權行為，依民法第185條第1項前段之規定負全部損害之連帶賠償責任
，誠使證券交易法第20條之1之增訂形同具文，實有必要針對並未「明知」之證券專家排除民法第185條之適用。
然亦如前所述，比例責任制在美國法院實務操作下，尚有認為可能不切實際、太過模糊以致違憲等問題。於成文法體系之我國，單純透過證券交易法第20條之1委由法院於具體個案中斟酌「導致或可歸責於原告損失之每一違法人員之行為特性」，及「違法人員與原告損害因果關係之性質與程度」認定責任比例，將生相同問題。為解決此一問題，可能須透過「可量化調整因素」之擬定加以解決。
貳、授權主管機關擬定可量化調整因素
95年增訂證券交易法第20條之1，草案原授權主管機關訂定準則以決定過失比例，但遭立法院刪除，故未來如有具體案例發生將應由法院依個案事實認定
。關於法院決定責任比例之考量因素，立法理由中雖提出「導致或可歸責於原告損失之每一違法人員之行為特性」及「違法人員與原告損害因果關係之性質與程度」，然此前開二考量因素，自美國法相關文獻就PSLRA之探討即可瞭解係模糊且不明確的，於我國實務上能否於實際個案中得到較客觀之預測結果，恐有問題。因此，本報告建議，為利法院未來就是類案件之判決，應回復原證券交易法修正草案第20條之1第4項授權主管機關訂定責任比例認定準則之規定，始為正途。即基於增訂授權主管機關訂定責任比例認定準則之規定，使主管機關基於此授權可明文擬定「可量化調整因素」，除能提供法院就證券詐欺案件全面性之考量觀點外，亦有助於法院判決結果之可預測性，增進國人對於法院審理活動之信賴感。
關於可量化調整因素之擬定，宜斟酌證券專家於個案中之可非難性（如是否刑事有罪判決確定？是否受懲戒或其他行政處分？）、發現問題之可能性（如與發行公司往來參與時間之長短與程度）等因素，各證券專家於個案中所扮演之角色、查核深度及程度等，擬定為可量化調整因素，裨法院審理活動之客觀性及判決結果之可預測性。茲整理本報告第五章第一節第一項之說明如后表：

	型態
	因素
	可否作為量化因素
	影響性說明

	共通因素
	是否刑事有罪判決確定？是否受確定懲戒或其他行政處分？
	故意：╳
	N/A（∵故意）

	
	
	過失：○
	提高

	
	與發行公司間往來時間之長短及關係密切之程度
	○
	原則上往來時間及關係密切程度與責任比例成正比，惟應限制一定往來時間以上始有適用。

	
	是否於專家意見中提醒投資人注意？
	○
	原則可降低，例外於證券專家未盡合理查核之能事，逕為保留意見；或於該情形下不應出具保留意見而出具時，不予適用。

	
	是否具有獨立性？
	○
	如有要求，可作為提高之因素

	個別因素
	證券承銷商
	於發行案之角色：主辦承銷商／協辦承銷商
	○
	主辦＞協辦

	
	
	發行案種類
	IPO／SPO
	○
	IPO＞SPO

	
	
	
	國內發行／海外發行
	○
	視個案角色

	
	
	不法行為
態樣
	參與舞弊
	╳
	N/A（∵故意）

	
	
	
	完全未予調查
	╳
	N/A（∵故意）

	
	
	
	知有問題存在而未進一步調查／無法解釋抽查之理由依據
	○
	提高

	
	
	
	就問題點進一步調查，然於專業判斷上發生問題
	○
	提高

	
	
	
	依專業判斷正確地進行抽查，而未抽查之部分發生問題
	○
	降低

	
	會計師
	簽證工作類型：查核／核閱
	○
	查核＞核閱

	
	
	不法行為
態樣
	參與舞弊
	╳
	N/A（∵故意）

	
	
	
	完全未予調查
	╳
	N/A（∵故意）

	
	
	
	知有問題存在而未進一步調查／無法解釋抽查之理由依據
	○
	提高

	
	
	
	就問題點進一步調查，然於專業判斷上發生問題
	○
	提高

	
	
	
	依專業判斷正確地進行抽查，而未抽查之部分發生問題
	○
	降低

	
	律師
	參與舞弊
	╳
	N/A（∵故意）

	
	
	完全未予調查
	╳
	N/A（∵故意）

	
	
	知有問題存在而未進一步調查
	○
	提高

	
	
	就問題點進一步調查，然於專業判斷上發生問題
	○
	提高


經分析我國現行法令制度後，基於下列理由，本報告認為明確區分專家責任之誠屬困難，並擬分別提出建議如下：
（一）調整評估查核程序
欲明確區分證券專家責任，前提係證券專家責任本身能夠加以區分，故首要者在於證券專家之評估查核程序係得以明確區分的。惟觀乎現行證券專家之評估查核程序，重疊查核之情形不勝枚舉；許多法令規定之查核事項，亦未能依據專業分工，除使專家就其非專業領域表示意見外，更造成責任不明確之問題。因此，為明確區分證券專家之法律責任，宜明確建立專業分工。本報告第五章第三節即已指出應對於評估查核程序加以調整，以避免重複查核、責任不清之問題。故本報告認為，為落實證券專家責任，主管機關或自律機構應重新檢視現行之評估查核程序，確實針對現行法令規範所規定之查核行為，不符合「證券承銷商針對企業之營運狀況及發展、會計師針對企業之財務面、律師針對企業之法律面」者進行調整，並綜合評估查核事項之可行性、必要性、適當性以及是否存在滿足查核需求之機制或管道，以期證券專家之評估查核程序更為合理明確。
（二）查核工作底稿之普及化
工作底稿即證券專家之工作記錄，亦為瞭解證券專家是否正確執行查核行為及其有無疏失之重要依據。本報告第二章第二節已就證券專家於現行法令下應出具之文件進行整理，可知於IPO時，證券專家應提供工作底稿予證交所或櫃買中心；然而，於SPO之應備文件卻不要求提供工作底稿。事實上，證券專家進行查核而製作工作底稿，係據以表達意見之重要依據。故本報告認為，無論係IPO抑或SPO，工作底稿均有建立之必要，且就工作底稿之如何製作、其留存期間等細部事項，亦必須明確規範，使其工作底稿之製作普及於各證券專家之領域，否則恐生無所適從之問題。關於如何明確訂定此部分之調整，可參考外國立法例增訂之
。
（三）建立證券市場之「警哨制度」
證券專家代表客戶，執行所委託之業務，對其客戶就其業務範圍負有保密義務；另一方面對客戶進行查核，將所得資料於應備文件中予以揭露，此二行為於法律上實有衝突。以律師為例，我國現行律師法及律師倫理規範，就律師之保密義務，除於「委任人未來之犯罪意圖及計劃或已完成之犯罪行為之延續可能造成第三人生命或身體健康之危害者」外，別無其他之例外情形，致使律師於發現公司內部有重大違法之證據時，不僅無法對主管機關或社會投資大眾提出警告，反而仍負有保密義務；一旦對外報告，亦恐因有違律師倫理規範而依律師法移付懲戒，同時亦可能產生刑事責任
。於我國現行法令規範之下，證券市場適法性之維持對於律師而言，誠為一大考驗。而此種保密義務與查核義務之衝突，於證券承銷商與會計師之工作部分，亦面臨相同之問題。
為解決保密義務及查核義務間之衝突，立法者似可參考現行之外國立法例
，就證券專家於證券業務之查核行為具體訂定規範，以明確告知證券專家何時得解除保密義務、揭露企業可能之重大違法證據、提出可能造成之風險，以保障投資人之合法權益及維護證券市場之適法性。
第二節
長期目標

壹、提升法院審理證券案件之能力
證券專家責任，於事實面涉及專家之實際查核程序，故於訴訟程序進行時，其實際進行查核行為之細節、過程及專業判斷，在我國現行司法制度下，往往非一般法院所能理解及窮盡。此外，由於我國證券市場仍以散戶居多，因證券詐欺行為而受損害之投資人往往動輒數千人，必須仰賴高度財務專業知識及人力解決爭端，無論對於法院抑或投資人保護中心，均不啻為沈重之負擔。在我國現行證券訴訟制度之建構仍以傳統訴訟型態為主之情形下，如何處理複雜而高難度，且須仰賴大量人力投入之證券訴訟，誠屬一大挑戰。

具體責任比例須落實於司法判決之中，始能為當事人所信賴。然而於現行制度下，一般法院對於專家查核程序的瞭解程度，往往令人質疑。經實務訪談可知，基於成本、時間及報酬之考量，會計師實際上不可能就公司所有之資金流向逐筆查核，而僅能依該次查核目的訂立查核標準進行抽查。如何決定查核標準涉及會計師之專業判斷，倘會計師分析該次查核目的，依其專業判斷訂立出查核之標的、範圍及密度，而有問題之資金流向卻發生於未被抽查之部分，此時會計師是否已經完成查核，或仍係未經查核？在現行制度下，由於法院並不能充分瞭解會計師的查核程序與工作範圍，對於上述問題分析，往往事後諸葛，而錯誤地將責任歸咎予會計師。

因此，我國似乎有必要考慮建立證券專業法庭，或就證券訴訟案件採取專家參審制。相較於此，立法院業於民國96年1月9日三讀通過之「智慧財產案件審理法草案」，明定智慧財產民、刑事及行政訴訟案件範圍均屬智慧財產法院的管轄
；智慧財產法院審理智慧財產案件，認為有必要時，亦得命專業之技術審查官執行職務，負責輔助法官從相關技術問題的判斷
；且針對智慧財產權之秘密性，訂定裁定或合意不公開審判、秘密保持命令等制度
。申言之，對於高度專業且複雜繁瑣之證券訴訟案件，實有參酌「智慧財產案件審理法草案」制訂證券訴訟案件審理法、設置證券專業法庭並引進輔助的審查官，或於證券訴訟案件採取專家參審制度，相信亦能有效化解法院與證券專家間溝通的歧見，提高判決的正確可信度，並加速案件的審理之必要
。
貳、證券業務案件查核準則之完整建構
我國證券市場之法令規範，係以公司法及證券交易法為中心，分別訂定各種規範，以建構各種證券市場行為，證券專家之查核行為亦不例外：包括證券承銷商之於「中華民國證券商業同業公會證券承銷商受託辦理發行人募集與發行有價證券承銷商評估報告之評估查核程序」及「中華民國證券商業同業公會發行人募集與發行有價證券承銷商評估報告應行記載事項要點」、會計師之於「會計師查核簽證財務報表規則」及「發行人募集與發行有價證券案件檢查表」、律師之於「律師法」及「發行人募集與發行有價證券法律事項檢查表」。然而，其規範內容迭有重疊之處，且深度不一，亦有非針對證券市場之特性訂定者，適用上恐有困難
。
為建構健全之證券市場，防止企業舞弊案件再度發生，以保障投資人之合法權益，除要求位居內控地位之公司董事、監察人、經理人等忠實執行職務外，尚有賴位居外控地位之證券承銷商、會計師及律師進行查核。準此，一套完整而明確之查核程序必須因應建立，且必須係針對證券市場而建立的，其內容必須詳盡，具體表明證券專家執業行為應有之注意義務、求證方法、查核深度、報告方式、揭露資訊程序等，明確劃定證券專家之責任範圍外，使專家有所適從
。
第三節
美國比例責任制與英、日最高責任限制立法之再思考
民國95年證券交易法之修正，增訂證券交易法第20條之1之規定，確立會計師對於因其過失所造成之損害，應依其責任比例負損害賠償責任。自立法理由中，雖得明確知悉立法者認為會計師與發行人、發行人之董事長及總經理之責任有別，應考量責任衡平問題，並採取比例責任制度。然而，此增訂仍存在以下問題亟待解決：
一、
無論採文義解釋抑或歷史解釋，均無法得出證券交易法第20條之1之比例責任制得適用於證券承銷商及律師。如同證券交易法第32條第2項之舉證免責事由，立法者亦未說明區別之理由。如比例責任制僅落實於會計師之責任領域，而於證券承銷商及律師，仍對外負連帶賠償責任，則證券專家之法律責任於外部關係有何明確區分之必要？
二、
有鑑於美國PSLRA所建立之比例責任制度在美國所引發不切實際、模稜兩可等爭議，相同之問題，於我國亦有發生之可能性。透過「可量化調整因素」之擬定，雖有助於法院審理活動之客觀性及判決結果之可預測性，然於具體個案中可能發生雙方當事人針對「可量化調整因素」逐一辯論之情形，為完整考量「可量化調整因素」，避免形成違法判決，法院勢必須針對各「可量化調整因素」所產生之爭點由當事人逐一辯論取得心證，造成訴訟程序冗長之弊。簡之，在採取比例責任制度下，如何避免因雙方當事人針對「可量化調整因素」逐一辯論所導致之程序上不利益？如何保障當事人平衡追求實體利益與程序利益之機會？倘針對「可量化調整因素」辯論，導致原告追求程序利益之結果便是敗訴，對投資人有何保障可言？
證券交易法第20條之1之增訂，使主管機關產生證券專家責任如何明確區分之疑問，亦因此產生重新檢視評估查核程序、擬定「可量化調整因素」等思考。然而，比例責任制度雖有符合責任衡平思想之優點，其過於理想化之問題卻始終備受爭議。制度之建構，其立法理由、理論基礎固然重要，然而如因此建構出無法實行或實行上有重大困難之制度，等於未曾建構之。

法律提供投資人一條保障權益之路，這條路必須係屬於投資人走的。自歷史經驗及監督管理之角度以觀，一套好的制度，必須是可實行(feasible)且較少爭議的(less arguable)，並盡可能地兼顧法理基礎。準此，我們似應再度思考採取最高責任限制制度之可能性
。蓋採取最高責任限制制度之優點，可能有下列幾點：

一、
採取最高責任限制制度，仍得兼顧責任衡平之問題：蓋於具體案例中，如證券專家被法院認定主觀上有故意，仍可規定其就投資人所蒙受之損失與發行公司負擔連帶賠償責任；如僅有過失，可依據個案中特定指標，酌定最高責任限制，或按案件類型，訂定普遍之計算標準。
二、
最高責任限制制度有助於責任保險制度之發展：有鑑於目前國內保險業者，對於專家責任保險較無經驗，且由於專家責任之計算繁雜，導致保險費往往甚為昂貴，證券承銷商、會計師及律師等高度風險專業人士，為此每每打消投保之念頭。然而，最高責任限制制度提供了責任保險制度較良好之發展平台：
1.
有助於保險業者計算保險費：最高責任限制提供保險業者較為單純之計算標準，相較於比例責任制度，最高責任制度使保險業者較容易計算可能產生之風險，進而便利保險費之計算。

2.　
有助於降低責任保險之保險費：在現行法令下，保險人為避免承受證券專家過大之法律責任，唯有提高保險費因應之。然而，如採取最高責任限制制度，由於有明確之責任上限，保險人可合理地計算保險費，其結果對於要保人而言，即保險費之降低，無論對於要保人或被保險人而言，均有助益。
採取最高責任限制制度最主要之問題，可能在於較不符合投資人及社會大眾期待。蓋「責任限制」之意義，即代表專家之法律責任係有限制的，此與弊案發生時，投資人積極尋求賠償之心理產生相當大之衝突。雖然，制度上可能透過排除參與舞弊或具有故意或重大過失者適用之設計，適度地降低投資人對於最高責任限制制度賦予證券專家保護傘之疑慮。然自另一方面觀察，是否因此可能造成證券專家注意程度之降低？是否因此使專家更容易產生輕忽怠慢之情形？尤其在專家責任保險制度之配合發展下，是否因此形成更高的道德風險(moral harzard)？均值得我們思考。
在觀察美國、英國、日本等較為成熟之證券市場制度後，可發現於此等成熟之證券市場，較強調投資人對於自己之投資判斷應有之責任感。投資人應清楚瞭解其所為之投資判斷，係基於其已閱讀財務報告、公開說明書、評估報告及法律意見書等相關資料所為，其應具體瞭解本次投資所可能面臨之風險，經過分析判斷後認為可行後始為投資。相較於我國證券市場投資人普遍係以「風聲」、「漲跌」、「傳聞」等沒有實據之消息產生投資判斷，顯見我國對於投資人教育問題仍有加強之空間。在投資人之智識及判斷能力尚有不足之情形下，採取連帶賠償責任或比例責任制度，係較有機會保護投資人之制度，蓋賠償義務人之責任範圍將因此而擴張或重疊。然而，隨著證券市場之發展，投資人亦必須積極瞭解可能存在之風險，證券專家責任領域之重疊亦應予以釐清，使證券專家各司其職，此時即應積極考慮最高責任限制制度之可行性。
綜上所述，可知我們對於證券專家法律責任之制度，應再度思考最高責任限制制度之可行性，或許較比例責任制度而言，更能迅速滿足投資人合法權益之保護、避免專家負擔不合理之賠償責任、明確區分證券專家之法律責任以及對於責任保險制度之發展提供助力。
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� 安隆(Enron)曾為全球第一大能源交易商、全美第七大企業，於1996年至2001年連續六年獲得美國財富雜誌(Fortune)評選為美國最有創意公司，並於2000年獲得英國金融時報(Financial Times)「年度能源公司獎」及「最大膽的成功投資決策獎」，亦為當時美國人最愛任職的百大企業。然而其於2001年11月9日宣布其自1997年起溢列盈餘5.91億美元，並於11月29日宣告讓售動能(Dynergy)之收購案宣告失敗，美國證券管理委員會(Securities and Exchange Commission)遂介入調查，安隆並於12月2日宣布破產，成為當時美國史上最大之破產案。


� 世界通訊(WorldCom)為美國第二大長途電話服務公司，曾為1990年代美國證券市場的明星股票之一，於2002年7月21日因高達410億美元之負債宣布破產，超越前一年發生之安隆案，成為美國史上最大之破產案。


� 請參閱金管會網站，http://www.fscey.gov.tw/news_detail2.aspx?icuitem=2431803；http://www.fscey.gov.tw/news_detail2.aspx?icuitem=2431807；http://www.fscey.gov.tw/news_detail2.aspx?icuitem=2431809。


� 陳淑泰，〈博達案 投資人保護中心和安侯、勤業和解〉，工商時報，2005年9月16日，請參閱� HYPERLINK "http://news.chinatimes.com/Chinatimes/newslist/newslist-content/0,3546,120508+122005091600486,00.html" \t "_blank" �http://news.chinatimes.com/China ... 05091600486,00.html�。


� 2005年4月，Arthur Andersen在世界通訊案中與投資人達成和解，條件包括支付美金6,500萬元等。事實上Arthur Andersen於2002年同意支付與安隆投資人美金4億元之和解金，並遭刑事調查、美國各州政府取消執照時，這家曾經名列全球前五大的會計師事務所就已經迅速崩析瓦解。


� 該專案小組會議針對現行承銷制度提出諸多改進措施，包括「初次上市（櫃）承銷價格訂定合理化，反映市場需求」、「引進初次上市（櫃）案件價格穩定措施」、「承銷配售方式選擇自由化，提高承銷商配售自主性」，以及「承銷商專業功能與自律機制之發揮」等，期能達成「提高承銷商自主性，落實差異管理」之目標，自然淘汰素行不良，以及紀錄差的承銷商，讓「承銷商負起應負的責任」。此外，專案小組會議亦針對提升專家職能議題進行研議，期望能強化律師及會計師之職能，藉此保障投資人之權益。


� See Timothy K. Roake and Gordon K. Davidson, The Private Securities Litigation Reform Act 


of 1995, January, 1996, Fenwick & West LLP, Palo Alto, CA, USA; Michael A. Perino, Did the 


Private Securities Litigation Reform Act Work?


� See Richard Painter, Megan Farrel and Scott Adkins, The Private Securities Litigation Reform 


Act：A Post-Enron Analysis, The Federalist Society for Law and public Policy Studies, p.3-4,9.


� 企業負責人負有經營責任，會計師則為審計責任，兩者實不應混淆。參閱謝碧珠，〈會計師責任與審計失敗〉，實用稅務，2005年7月，頁70-73。


� 參閱武永生、馮震宇，〈資本市場律師之角色與職責－以美國證券法規律師守門員規範之改革為中心〉，《證券櫃檯月刊》，第123期，頁7（2006年9月）。


� 截至2007年5月底，我國上市公司已有680家，上櫃公司則有533家。資料來源：金管會證券期貨局網站，http://www.sfb.gov.tw。


� 參閱證券暨期貨月刊編輯部，〈專訪證券期貨局第一組吳桂茂組長－談專家之分工及權責之區分〉，《證券櫃檯月刊》，第123期，頁4-5（2006年9月）。


� 參閱馬秀如，〈會計師在資本市場扮演之角色：偵查舞弊之責任及第43號公報〉，《證券櫃檯月刊》，第123期，頁33（2006年9月）。


� 參閱證券暨期貨月刊編輯部，〈專訪證券期貨局第一組吳桂茂組長-談專家之分工及權責之區分〉，《證券櫃檯月刊》，第123期，頁5（2006年9月）。


� 參閱證券暨期貨月刊編輯部，〈專訪證券期貨局第一組吳桂茂組長-談專家之分工及權責之區分〉，《證券櫃檯月刊》，第123期，頁5（2006年9月）。


� 參閱馬秀如，〈會計師在資本市場扮演之角色：偵查舞弊之責任及第43號公報〉，《證券櫃檯


月刊》，第123期，頁34-37（2006年9月）。


� 參閱馬秀如，〈會計師在資本市場扮演之角色：偵查舞弊之責任及第43號公報〉，《證券櫃檯月刊》，第123期，頁37-41（2006年9月）。


� 參閱賴英照，《股市遊戲規則-最新證券交易法解析》，頁507(2006年8月)。


� 參閱武永生、馮震宇，〈資本市場律師之角色與職責-以美國證券法規律師守門員規範之改革為中心〉，《證券櫃檯月刊》，第123期，頁9-10（2006年9月）。


� 參閱賴英照，《股市遊戲規則－最新證券交易法解析》，自版，頁1（2006年8月初版3刷）。


� 如臺灣臺北地方法院89年度國貿字第34號民事判決、臺灣高雄地方法院91年度重訴字第447號民事判決（立大農畜案）、臺灣臺北地方法院91年度重訴字第1492號民事判決（華國案）、臺灣臺北地方法院93年度金字第40號民事判決（京元電子B案）、臺灣臺中地方法院90年度重訴字第706號民事判決（順大裕案）等。


� 如余雪明，《證券交易法》，證券暨期貨市場發展基金會，頁620（2003年4月4版）；劉連煜，〈論證券交易法一般反詐欺條款之因果關係問題〉，法商學報，頁92（1994年6月）；王志誠，〈發行市場證券詐欺規範之解釋及適用〉，律師雜誌第297期，頁17（2004年6月）；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核心〉，國立臺灣大學法學論叢33:5，頁52（2004年9月）。


� 參閱曾宛如，〈論證券交易法第二十條之民事責任－以主觀要件與信賴為核心〉，國立臺灣大學法學論叢33:5，頁54（2004年9月）。


� 參閱王士珮，〈證券交易法上一般反詐欺條款之研究〉，國立中興大學法律學研究所碩士論文，頁19-20（1996年6月）。民國77年證券交易法第20條修正理由第二點：「對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，依第一百七十四條僅規定刑事責任，對善意之有價證券取得人或出買人並無實益，爰增訂第二項。」


� 證券交易法第20條民國77年修正理由第四點：「依本法第十五條及第十六條證券經紀商受託買賣有價證券可以『行紀』與『居間』方式為之，其以『行紀』受託買賣者（證券集中交易市場屬之），買賣直接當事人為證券經紀商，並非委託人，若買賣有虛偽、詐欺等情事而符合本條之要件時，委託人欲提出賠償之訴，並不能逕行向侵權行為人請求，而須透過受託證券經紀商輾轉向侵權行為人請求，致權利之行使程序，顯過於繁雜，爰增訂第四項。」


� 參照賴英照，《股市遊戲規則－最新證券交易法解析》，自版，頁469-470（2006年8月初版3刷）。


� 證券交易法第9條民國77年之刪除理由：「一、上市有價證券依第一百五十條規定，除在集中交易市場競價買賣外，如符合該條所列三款要件者，亦得於場外交易；又有價證券申請在證券商營業處所買賣，本法並無強制必須在各證券商營業處所買賣。則對已上市或在證券商營業處所買賣之有價證券，如不在集中交易市場或證券商營業處所買賣，而有虛偽、詐欺或其他足致他人誤信之情事時，因本條對買賣之界定，善意之受害人，即無法適用第二十條對為虛偽…之行為者，請求賠償，顯不合理。二、復依增訂之修正條文第二十二條之二第一項第一款及第三款規定，已依本法發行股票公司之董事、監察人、經理人或持有公司股份超過股份總額百分之十之股東，亦得向主管機關申報後，逕行對非特定人或洽特定人轉讓股份。該等轉讓行為依本條現行規定，亦有如同上項不能適用本法有關規定之相同情形。三、按買賣之定義及效力，民法已有專節規定，為使凡經核准在集中交易市場或證券商營業處所買賣之有價證券，其轉讓不論是否在該二場所交易，均能一體適用本法有關條文之規定，以維護投資人權益，本條爰予以刪除。」


� 參閱賴英照，《證券交易法逐條釋義－第一冊》，三民書局，頁328-329（1996年8月6刷）。


� 參閱賴英照，《證券交易法逐條釋義－第四冊》，三民書局，頁107（1992年8月2刷）。


� 民國77年證券交易法第20條修正理由第四點：「依本法第十五條及第十六條證券經紀商受託買賣有價證券可以『行紀』與『居間』方式為之，其以『行紀』受託買賣者（證券集中交易市場屬之），買賣直接當事人為證券經紀商，並非委託人，若買賣有虛偽詐欺等情事而符合本條之要件時，委託人欲提出賠償之訴，並不能逕行向侵權行為人請求，而須透過受託證券經紀商輾轉向侵權行為人請求，致權利之行使程序，顯過於繁雜，爰增訂第四項。」
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� 臺灣高等法院91年度上訴字第2775號刑事判決：「寶祥實業建設股份有限公司（下稱寶祥公司）於八十六年申報辦理現金增資發行新股，對外募集資金，主要係用於轉投資富保和中公司經營花蓮火力發電廠，如該公司於公開說明書所揭露之商業運轉計畫與實際台電公司締結之購售電合約規範不符，足以影響該轉投資計畫之可行性，勢將影響投資人之投資決策，縱證期會所發布之『公司募集發行有價證券公開說明書應行記載事項準則』並未明文規定發行公司應記載轉投資公司與其他公司簽訂契約之重要內容，寶祥公司仍有揭露之義務。」


� 參閱賴英照，《股市遊戲規則－最新證券交易法解析》，自版，頁546（2006年8月初版3刷）。


� 參閱賴英照，《證券交易法逐條釋義－第四冊》，三民書局，頁229（1992年8月2刷）。


� 參閱林仁光，〈論老股承銷公開說明書不實記載之民事責任是否有證券交易法第三十二條之適用議〉，證券暨期貨月刊第22卷第8期，頁46（2004年8月）。


� 參閱王志誠，〈公開說明書不實記載之民事責任〉，政大法學評論第82期，頁37（2004年12月）。關於英國法自故意之不實陳述(fraudulent misrepresentation)進階至過失之不實陳述(negligent misrepresentation, i.e. Honest but careless)，請參閱曾宛如，《證券交易法原理》，元照出版股份有限公司，頁207-208（2006年8月4版第1刷）。


� 參閱王澤鑑，《債法原理（三）－侵權行為法(1)基本理論˙一般侵權行為》，自版，頁16（2001年7月初版7刷）。


� 臺灣新竹地方法院90年度重訴字第162號民事判決（京元電子A案）。


� 臺灣臺中地方法院91年度重訴字第334號民事判決（大中鋼鐵案）。


� 臺灣高等法院90年度上訴字第1019號刑事判決；最高法院92年度台上字第4253號刑事判決。


� 參閱賴英照，《證券交易法逐條釋義－第四冊》，三民書局，頁233（1992年8月2刷）。


� 參閱余雪明，《證券交易法》證券暨期貨市場發展基金會，頁612-613（2003年4月4版）；黃銘傑，〈從安隆案看我國會計師民事責任之現狀〉，月旦法學雜誌第85期，頁105、110-111（2002年6月）。


� 參閱曾宛如，《證券交易法原理》，元照出版股份有限公司，頁210-212（2006年8月4版第1刷）。


� 臺灣新竹地方法院90年度重訴字第162號民事判決（京元電子A案）。


� 臺灣高等法院93年度重上字第220號民事判決。


� 參閱劉連煜，〈公開說明書主要內容虛偽隱匿之民事責任〉，《新證券交易法實例研習》，元照出版有限公司，頁269-270（2004年9月增訂3版1刷）。曾宛如，《證券交易法原理》，元照出版股份有限公司，頁212（2006年8月4版第1刷）。


� 參閱賴英照，《股市遊戲規則－最新證券交易法解析》，自版，頁510（2006年8月初版3刷）。


� 參閱賴英照，《股市遊戲規則－最新證券交易法解析》，自版，頁549（2006年8月初版3刷）。


� 參閱賴源河，《證券管理法規》，頁51（1996年2月）；劉連煜，〈公開說明書主要內容虛偽隱匿之民事責任〉，《新證券交易法實例研習》，元照出版有限公司，頁273-274（2004年9月增訂3版1刷）；許明賓，〈會計師法律責任－以證券交易法第三十二條為例〉，逢甲大學會計與財稅研究所碩士論文，頁49-50（2000年6月）。


� 參閱賴英照，《股市遊戲規則－最新證券交易法解析》，自版，頁550（2006年8月初版3刷）。


� 參閱余雪明，《證券交易法》，證券暨期貨市場發展基金會，頁613（2004年4月4版）。


� 參閱劉連煜，〈公開說明書主要內容虛偽隱匿之民事責任〉，《新證券交易法實例研習》，元照出版有限公司，頁277（2004年9月增訂3版1刷）；王志誠，〈公開說明書不實記載之民事責任〉，政大法學評論第82期，頁25-26（2004年12月）。臺灣高雄地方法院91年度重訴字第447號民事判決（立大農畜案）指出：「按證期會發布之『證券發行人財務報告編製準則』第二條規定『發行人財務報告之編製，應依本準則及有關法令辦理之，其未規定者，依財團法人中民國會計研究發展基金會發布之一般公認會計原則辦理。』而會計師查核簽證財務報表規則第一條亦有相同之規定，又該基金會對此亦發布有『審計準則公報』可供查核時依循，則劉吉雄、黃鈴雯於查核簽證相關財務報告時，自應依上開準則規範為依據，而其等就八十八年上半年重編後及第三季之財務報告，依嗣後所陸續公告之財務報告所載，雖有未允當揭露王汝添、王汝晟、王汝昭等三人挪用侵占款項之情事，但依當時所提供與會計師之相關交易資訊及帳冊資料，至多僅足使人合理懷疑該交易是否有涉及利益輸送之關係人交易（如低價之土地以高價出與關係人），而尚難據以查覺有挪用侵占款項，並係藉土地交易為彌補掩飾。又王汝晟侵占貨款情事，在查核當時尚屬初期，發覺本屬不易，然以八十八年全年度財務報告時即已查核出部分侵占並為揭露之情形為斟酌，應難認重編八十八年上半年之財務報告時，即有未盡其相當注意義務之情事，而可認劉吉雄、黃鈴雯於出具重編後財務報告之無保留意見時，應已經為合理之調查，並有正當理由確信其查核報告中所述土地交易之瑕疪均已補正之簽證意見均屬真實，則依本院此部分得舉證免責之見解，及其並無未盡注意義務之疏失，劉吉雄、黃鈴雯自不須依證交法第二十條、會計師法第十七條、第十八條及民法第一百八十五條規定，就原告所受損害為負責。」


� 臺灣臺中地方法院90年度重訴字第706號民事判決。


� 參閱賴英照，《股市遊戲規則－最新證券交易法解析》，自版，頁551（2006年8月初版3刷）；余雪明，《證券交易法》，證券暨期貨市場發展基金會，頁614（2004年4月4版）；劉連煜，〈公開說明書主要內容虛偽隱匿之民事責任〉，《新證券交易法實例研習》，元照出版有限公司，頁277（2004年9月增訂3版1刷）。


� 臺灣新竹地方法院90年度重訴字第162號民事判決（京元電子A案）；臺灣臺中地方法院90年度重訴字第706號民事判決（順大裕案）。


� 林仁光，〈論證券發行人不實揭露資訊之法律責任－兼論證券交易法修正草案第二十條〉，律師雜誌，第297期，頁44（2004年6月）。


� 臺灣臺北地方法院民事判決93年度金字第40號（京元電子B案）；臺灣臺中地方法院民事判決90年度重訴字第706號（順大裕案）；臺灣臺中地方法院民事判決91年度重訴字第334號（大中鋼鐵案）；最高法院78年台上字第2437號（丸億案）；台灣高等法院民事判決91年度重上字第164號（建興案）；臺灣高雄地方法院民事判決91年度重訴字第447號（立大農畜案）。


� 馮昌國，《公開發行公司財務報表參與者民事責任之研究》，台大法律研究所碩士論文，頁12-32（2004年6月）；賴英照，《股市遊戲規則－最新證券交易法解析》，作者自版，頁479（2006年2月）。


� 賴英照，《股市遊戲規則－最新證券交易法解析》，作者自版，頁479（2006年2月）。


� 參見臺灣臺北地方法院民事判決93年度金字第40號（京元電子B案）。另依� HYPERLINK "http://www.selaw.com.tw/Scripts/newsdetail.asp?no=G0100212" �公開發行公司公開財務預測資訊處理準則�第十六條規定：「財務預測得經會計師依財團法人中華民國會計研究發展基金會發布之審計準則公報第十九號核閱（第1項）。財務預測依前項委託會計師核閱者，應委由查核簽證財務報告之會計師核閱。但變更會計師係因會計師事務所內部調整者，不在此限（第2項）」；又為配合取消強制公開財務預測制度，公司募集發行有價證券公開說明書應行記載事項準則現已刪除應揭露財務預測及最近三年度財務預測達成情形之規定，故發行人募集與發行有價證券申報（請）案件，除金管會審核案件時認有需要另行提供者外，毋須檢附財務預測相關資料。且依據證交所及櫃檯買賣中心修正後審查有價證券上市（櫃）作業程序規定，發行公司申請上市（櫃）時，應檢送截至次季止之財務預測資訊供審查，並按季於當季第二個月底前加送截至次季止之財務預測資訊，直至提請有價證券上市（櫃）審議委員會審議前為止，惟無須經會計師核閱，且應僅係提供上市（櫃）審查之用，不得對外公開或揭露。


� 參見「會計師辦理公開發行公司財務報告查核簽證核准準則」、「會計師查核簽證財務報表規則」、「財團法人中華民國證券櫃檯買賣中心調閱會計師查核簽證證券商財務報告之工作底稿作業程序」、及「證券交易法」第三十六條、第三十七條。


� 黃柄勳，《會計師執行財務報表查核對利害關係人所負民事責任之研究》，逢甲大學會計與財稅研究所碩士論文，頁36（2003年6月）。


� 參見臺灣臺中地方法院民事判決90年度重訴字第706號（順大裕案）。


� 臺灣台中地方法院90年重訴字第706號民事判決（順大裕案）。


� 黃鈵淳，〈從順大裕案談證券投資人之保護－以會計師查核（核閱）財務報告之賠償責任為核心〉，律師雜誌，第297期，頁72（2004年6月）。


� 相同見解，參見臺灣臺中地方法院91年度重訴字第334號民事判決（大中鋼案）。


� 陳春山，〈不實財務報告之民事責任法律適用爭議〉，現代公司法制之新課題，頁475。


� 蓋證券交易法第20條之1第3項規範之客體為「第1項」財務報告或財務業務文件，而依第1項規定，發行人及其負責人、發行人之職員曾在財務報告或財務業務文件上簽名或蓋章者，於其簽證文件「主要內容」不實時，始須負賠償責任。


� 王志誠，〈發行市場證券詐欺規範之解釋及適用〉，《律師雜誌》，第297期，頁26（2004年6月）。


� 台灣新竹地方法院90年重訴字第162號民事判決（京元電子A案）稱：「按證券交易法第二十條第二項、第三十二條第一項中，所謂『虛偽』係指陳述之內容與客觀之事實不符；所謂『隱匿』則除對重要事實之遺漏，致使陳述不完整外，尚包括引人誤信之陳述在內，亦即對於真實之陳述有所偏倚或省略，使投資人未能獲得正確完整之認識，而產生誤導之效果而言。次按證券交易法第二十條第一項所謂『其他足致他人誤信之行為』，係指陳述內容有缺漏，或其他原因產生誤導相對人對事實之瞭解發生偏差之效果（最高法院八十三年台上字第四九三一號判決參照），故該項雖未列舉行為人有隱匿行為時之法律效果，但此一情形本屬於其他足致他人誤信之行為。至於上開法條關於『虛偽』、『隱匿』及『其他足致他人誤信之行為』之判斷，性質上應屬客觀之構成要件，尚無涉及主觀之內涵。」可知該判決認為所謂「虛偽」或「隱匿」係屬客觀構成要件，並不涉及主觀之內涵。


台灣台中地方法院91年度訴字第334號民事判決（大中鋼案）認為：「另所謂『虛偽』係指陳述之內容與客觀之事實不符；所謂『隱匿』則除對重要事實之遺漏，致使陳述不完整外，尚包括引人誤信之陳述在內，亦即對於真實之陳述有所偏倚或省略，使投資人未能獲得正確完整之認識，而產生誤導之效果而言。」可知該判決似亦認為所謂「虛偽」或「隱匿」係屬客觀構成要件。


� 會計師法第十七條規定：「會計師不得對於指定或委託事件，有不正當行為或違反或廢弛其業務上應盡之義務」


� 賴英照，《股市遊戲規則-最新證券交易法解析》，作者自版，頁515（2006年2月）。


� 臺灣台中地方法院90年重訴字第706號民事判決（順大裕案）；臺灣臺北地方法院民事判決93年度金字第40號（京元電子B案）。


� 章友馨，〈從證交法新增訂第二十條之一論會計師過失責任之舉證責任歸屬〉，證券暨期貨月刊，第24卷第2期，頁31（2006年2月）。


� 王志誠，〈發行市場證券詐欺規範之解釋及適用〉，《律師雜誌》，第297期，頁29（2004年6月）；湯治亞，《會計師對財務報表不實的法律責任》，東吳大學法律學系碩士在職專班法律專業組碩士論文，頁4-17（2005年7月）。


� 陳春山，〈不實財務報告之民事責任法律適用爭議〉，現代公司法制之新課題，頁472。


� 臺灣新竹地方法院90年重訴字第162號民事判決（京元電子A案）。


� 臺灣臺中地方法院90年重訴字第706號民事判決（順大裕案）。


� 賴英照，《股市遊戲規則-最新證券交易法解析》，作者自版，頁517（2006年2月）；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核心〉，� HYPERLINK "http://readopac1.ncl.edu.tw/ncl3/search_result.jsp?input_str=79005097&all=JI&la=c" �國立臺灣大學法學論叢�，第33卷第5期，頁58（2004年9月）。


� 臺灣新竹地方法院民事判決90年度重訴字第162號（京元電子A案）。


� 臺灣臺中地方法院民事判決90年度重訴字第706號（順大裕案）。


� 臺灣新竹地方法院民事判決90年度重訴字第162號民事判決（京元電子A案）。


� 賴英照，《股市遊戲規則－最新證券交易法解析》，作者自版，頁539（2006年2月）。


� 賴源河，《證券管理法規》，頁397-398（1997年9月）；賴英照，《證券交易法逐條釋義（第一冊）》，三民書局，頁328（1996年8月）；湯治亞，《會計師對財務報表不實的法律責任》，東吳大學法律學系碩士在職專班法律專業組碩士論文，頁4-15（2005年7月）。
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� 臺灣高雄地方法院91年度重訴字第447號民事判決（立大農畜案）：「發行公司之財務報告內容如有虛偽或隱匿之情事，則對善意取得人所受之損害應負連帶賠償任者，即不以發行人為限，其參與編製財務報告之董事，負責查核財務報告之監察人及負責簽簽證之會計師，均應依證交法第二十條第三項規定負連帶賠償責任；又除發行人外，董事、監察人及會計師，仍得舉證證明其已盡合理調查或注意之能事，並有正當理由確信其內容無虛偽或隱匿，或為真實者，而免負賠償責任」，據此可知會計師僅負過失責任，如未能舉證無過失者，仍應負責，與證券交易法第三十二條相似。


臺灣臺中地方法院91年度重訴字第334號民事判決（大中鋼案）：「會計師法第十八條關於『利害關係人』之範圍，實務上向無定論，當會計師故意有不正當行為，或故意違反、廢弛其業務上應盡之義務時，擴大會計師負賠償責任之範圍，應無疑義，立法例上亦有此趨勢；惟會計師如僅具有過失情事時，要求其對無法預測之潛在投資人所遭受之一切損害，均應負賠償責任，實屬過苛，亦與民法第184條規定之一般侵權行為損害賠償要件未合。蓋利害關係人所受之損害，可能均為經濟上之損失，而非權利遭受侵害。因此當會計師故意有不正當行為，或故意違反、廢弛其業務上應盡之義務時，解釋上或可認為其『故意以背於善良風俗之方法加損害於他人』，惟會計師僅具過失情節，而有違反一般公認之審計準則之時，各該審計準則乃會計師從事審計工作之行為規範，尚難認為係『保護他人之法律』，故單純以會計師違反審計準則，而使其與實際製作不實財務報告之行為人，均對於第三人所受之經濟上之損失，同負賠償責任，理論上亦有失衡情形。此外，會計師為查核或核閱財務資訊，設計、執行之蒐集證據程序，係為取得查核或核閱證據，俾對財務報告表示意見之用，故就會計師之立場而言，所有蒐集證據之過程，係供自己之用，非為他人所用。若論會計師在蒐集證據之過程中，未保持專業上之警覺，採取適當之程序，而應負無限制之賠償責任，則其過失情節及責任範圍，亦顯不相當」，準此，似可推知會計師之責任要件係採故意責任之觀點，如僅有過失者，尚不須負責，較證券交易法第32條更為寬鬆。


� 章友馨，〈從證交法新增訂第二十條之一論會計師過失責任之舉證責任歸屬〉，證券暨期貨月刊，第24卷第2期，頁26（2006年2月）。


� 章友馨，〈從證交法新增訂第二十條之一論會計師過失責任之舉證責任歸屬〉，證券暨期貨月刊，第24卷第2期，頁20-21（2006年2月）。


� 臺灣高雄地方法院91年度重訴字第447號民事判決（立大農畜案）。


� 章友馨，〈從證交法新增訂第二十條之一論會計師過失責任之舉證責任歸屬〉，證券暨期貨月刊，第24卷第2期，頁28-29（2006年2月）。


� 章友馨，〈從證交法新增訂第二十條之一論會計師過失責任之舉證責任歸屬〉，證券暨期貨月刊，第24卷第2期，頁29（2006年2月）。


� 賴英照，《股市遊戲規則－最新證券交易法解析》，作者自版，頁518（2006年2月）。


� “…a prospectus relating to a security other than a security issued by a foreign government or political subdivision thereof, shall contain the information contained in the registration statement…” 15 U.S.C. § 77j.


� “In case any part of the registration statement, when such part became effective, contained an untrue statement of a material fact or omitted to state a material fact required to be stated therein or necessary to make the statements therein not misleading, any person acquiring such security (unless it is proved that at the time of such acquisition he knew of such untruth or omission) may, either at law or in equity, in any court of competent jurisdiction, sue—(1) every person who signed the registration statement; (2) every person who was a director of (or person performing similar functions) or partner in the issuer at the time of the filing of the part of the registration statement with respect to which his liability is asserted; (3) every person who, with his consent, is named in the registration statement as being or about to become a director, person performing similar functions, or partner; (4) every accountant, engineer, or appraiser, or any person whose profession gives authority to a statement made by him, who has with his consent been named as having prepared or certified any part of the registration statement, or as having prepared or certified any report or valuation which is used in connection with the registration statement, with respect to the statement in such registration statement, report, or valuation, which purports to have been prepared or certified by him; (5) every underwriter with respect to such security.	If such person acquired the security after the issuer has made generally available to its security holders an earning statement covering a period of at least twelve months beginning after the effective date of the registration statement, then the right of recovery under this subsection shall be conditioned on proof that such person acquired the security relying upon such untrue statement in the registration statement or relying upon the registration statement and not knowing of such omission, but such reliance may be established without proof of the reading of the registration statement by such person.” 15 U.S.C. § 77K(a).


� “Notwithstanding the provisions of subsection (a) of this section no person, other than the issuer, shall be liable as provided therein who shall sustain the burden of proof—�1.that before the effective date of the part of the registration statement with respect to   which his liability is asserted (A) he had resigned from or had taken such steps as are permitted by law to resign from, or ceased or refused to act in, every office, capacity, or relationship in which he was described in the registration statement as acting or agreeing to act, and (B) he had advised the Commission and the issuer in writing that he had taken such action and that he would not be responsible for such part of the registration statement; or�2. that if such part of the registration statement became effective without his knowledge, upon becoming aware of such fact he forthwith acted and advised the Commission, in accordance with paragraph (1) of this subsection, and, in addition, gave reasonable public notice that such part of the registration statement had become effective without his knowledge; or�3. that (A) as regards any part of the registration statement not purporting to be made on the authority of an expert, and not purporting to be a copy of or extract from a report or valuation of an expert, and not purporting to be made on the authority of a public official document or statement, he had, after reasonable investigation, reasonable ground to believe and did believe, at the time such part of the registration statement became effective, that the statements therein were true and that there was no omission to state a material fact required to be stated therein or necessary to make the statements therein not misleading; and (B) as regards any part of the registration statement purporting to be made upon his authority as an expert or purporting to be a copy of or extract from a report or valuation of himself as an expert,(i) he had, after reasonable investigation, reasonable ground to believe and did believe, at the time such part of the registration statement became effective, that the statements therein were true and that there was no omission to state a material fact required to be stated therein or necessary to make the statements therein not misleading, or(ii) such part of the registration statement did not fairly represent his statement as an expert or was not a fair copy of or extract from his report or valuation as an expert; and (C) as regards any part of the registration statement purporting to be made on the authority of an expert (other than himself) or purporting to be a copy of or extract from a report or valuation of an expert (other than himself), he had no reasonable ground to believe and did not believe, at the time such part of the registration statement became effective, that the statements therein were untrue or that there was an omission to state a material fact required to be stated therein or necessary to make the statements therein not misleading, or that such part of the registration statement did not fairly represent the statement of the expert or was not a fair copy of or extract from the report or valuation of the expert; and (D) as regards any part of the registration statement purporting to be a statement made by an official person or purporting to be a copy of or extract from a public official document, he had no reasonable ground to believe and did not believe, at the time such part of the registration statement became effective, that the statements therein were untrue, or that there was an omission to state a material fact required to be stated therein or necessary to make the statements therein not misleading, or that such part of the registration statement did not fairly represent the statement made by the official person or was not a fair copy of or extract from the public official document.” 15 U.S.C. § 77k(b).


� “No scienter is required for liability for damages arising out of false and misleading registration statement; defendants are liable for innocent or negligent material misstatements or omissions…”節錄自Kaplan v. Rose, C.A.9 (Cal.) 1994, 49 F.3d 1363，於Burger v. CPC Intern., Inc., S.D.N.Y.1977, 76 F.R.D. 183及Straus v. Holiday Inns, Inc., S.D.N.Y.1978, 460 F.Supp. 729案件之判決可見相同之見解。


� “Investors were not required to allege that the lead underwriter of an initial public offering was aware of alleged misstatements in the registration statement to state a claim under the Securities Act section affording stock purchasers a cause of action for materially false representations in a registration statement; the due-diligence defense and related defenses were not elements of the investors' case, and there was no requirement that the investors anticipate the invocation of such defenses in their complaint…” 節錄自Funke v. Life Financial Corp., S.D.N.Y.2002, 237 F.Supp.2d 458，於Unicorn Field, Inc. v. Cannon Group, Inc., S.D.N.Y.1973, 60 F.R.D. 217案件之判決可見相同之見解。


� “Purchaser's reliance on registration statement need not be proven in action under § 11 of the Securities Act unless the plaintiff acquired the security after the issuer made generally available to its security holders an earning statement covering a period of 12 months after the effective date of the registration statement…”節錄自 In re American Continental Corporation/Lincoln Sav. and Loan Securities Litigation, D.Ariz.1992, 794 F.Supp. 1424.，於In re Global Crossing, Ltd. Securities Litigation, S.D.N.Y.2003, 313 F.Supp.2d 189案件亦可見相同之見解。


� “When plaintiff suing for fraud in prospectus and registration statement acquires securities more than 12 months after effective date of registration statement, plaintiff must prove reliance on material misstatement or omission contained in statement…”節錄自Schwartz v. Celestial Seasonings, Inc., D.Colo.1995, 904 F.Supp. 1191. “Element of reliance added to this section relating to liability for material misstatements or omissions in registration statement is applicable only in the event an intervening financial statement has been issued…”節錄自Emmi v. First-Manufacturers Nat. Bank of Lewiston and Auburn, D.C.Me.1971, 336 F.Supp. 629.


� “…Provided, That if the defendant proves that any portion or all of such damages represents other than the depreciation in value of such security resulting from such part of the registration statement, with respect to which his liability is asserted, not being true or omitting to state a material fact required to be stated therein or necessary to make the statements therein not misleading, such portion of or all such damages shall not be recoverable…”節錄自15 U.S.C. § 77k(e).


� “Loss causation is not a necessary element of a claim for violation of a securities provision imposing liability on accountants who prepare or certify a registration statement containing untrue statements of material fact or omitting to state material facts; failure to show causation is a defense to claim…”節錄自Lyne v. Arthur Andersen & Co., N.D.Ill.1991, 772 F.Supp. 1064.於 McMahan & Co. v. Wherehouse Entertainment, Inc., C.A.2 (N.Y.) 1995, 65 F.3d 1044及� HYPERLINK "http://international.westlaw.com/find/default.wl?rp=%2ffind%2fdefault.wl&vc=0&DB=345&SerialNum=1995231721&FindType=Y&AP=&fn=_top&rs=WLIN6.11&mt=LawSchool&vr=2.0&sv=Split" \t "_top" �Rebenstock v. Deloitte & Touche, E.D.Mich.1995, 907 F.Supp. 1059�案件之判決可見相同之見解。


� 請見Greenapple v. Detroit Edison Co., S.D.N.Y.1979, 468 F.Supp. 702.


� 請見In re Merck & Co., Inc. Securities Litigation, C.A.3 (N.J.) 2005, 432 F.3d 261.


� 請見Escott v. BarChris Const. Corp., S.D.N.Y.1968, 283 F.Supp. 643.


� 相關實務請見In re WorldCom, Inc. Securities Litigation, S.D.N.Y.2004, 346 F.Supp.2d 628.


� William D. Sherman, The Due Diligence Defense, January 4, 1988, p.313


� 15 U.C.S……


� In re Donald J. Trump Casino Securities Litigation-Taj Mahal Litigation 7 F.3d 357


� “…all or any one or more of the persons specified in subsection (a) of this section shall be jointly and severally liable…”節錄自15 U.S.C. § 77k(f).


� “Every person who, by or through stock ownership, agency, or otherwise, or who, pursuant to or in connection with an agreement or understanding with one or more other persons by or through stock ownership, agency, or otherwise, controls any person liable under section � HYPERLINK "http://www.law.uc.edu/CCL/33Act/sec11.html" �11� or 12, shall also be liable jointly and severally with and to the same extent as such controlled person to any person to whom such controlled person is liable, unless the controlling person had no knowledge of or reasonable ground to believe in the existence of the facts by reason of which the liability of the controlled person is alleged to exist.” 15 U.S.C. § 77o.  


� 相關實務請見Ferland v. Orange Groves of Florida, Inc., M.D.Fla.1974, 377 F.Supp. 690及Snyder v. Newhard, Cook & Co., Inc., D.Colo.1991, 764 F.Supp. 612案件判決。


� “Any person who shall make or cause to be made any statement in any application, report, or document filed pursuant to this title or any rule or regulation thereunder or any undertaking contained in a registration statement as provided in � HYPERLINK "http://www.law.uc.edu/CCL/34Act/sec15.html" \l "d" �subsection (d)� of section 15, which statement was at the time and in the light of the circumstances under which it was made false or misleading with respect to any material fact, shall be liable to any person (not knowing that such statement was false or misleading) who, in reliance upon such statement, shall have purchased or sold a security at a price which was affected by such statement, for damages caused by such reliance, unless the person sued shall prove that he acted in good faith and had no knowledge that such statement was false or misleading…”節錄自15 U.S.C. § 78r.


� 相關實務見解請見Magna Inv. Corp. v. John Does One Through Two Hundred, C.A.11 (Fla.) 1991, 931 F.2d 38 及Chris-Craft Industries, Inc. v. Piper Aircraft Corp., C.A.2 (N.Y.) 1973, 480 F.2d 341.


� Rich v. Touche Ross & Co., S.D.N.Y.1976, 415 F.Supp. � HYPERLINK "http://international.westlaw.com/find/default.wl?rp=%2ffind%2fdefault.wl&vc=0&DB=345&SerialNum=1976126322&FindType=Y&AP=&fn=_top&rs=WLIN6.11&mt=LawSchool&vr=2.0&sv=Split" \t "_top" �95�.


� 相關實務見解請見Rosenberg v. Digilog Inc., E.D.Pa.1985, 648 F.Supp. 40、Heit v. Weitzen, C.A.2 (N.Y.) 1968, 402 F.2d 909及Beebe v. Pacific Realty Trust, D.C.Or.1983, 99 F.R.D. 60案件判決。


� “It shall be unlawful for any person, directly or indirectly, by the use of any means or 


instrumentality of interstate commerce, or of the mails or of any facility of any national securities exchange, (a) To employ any device, scheme, or artifice to defraud; (b) To make any untrue statement of a material fact or to omit to state a material fact necessary in order to make the statements made, in the light of the circumstances under which they were made, not misleading; or (c) To engage in any act, practice, or course of business which operates or would operate as a fraud or deceit upon any person, in connection with the purchase or sale of any security.” Rule 10b-5.


� Superintendent of Insurance v. Bankers Life & Casualty Co. 404 U.S. 6 (1971).


� Carrie E. Goodwin, Central Bank v. First Interstate Bank: Not Just The End of Aiding and Abetting Under Section 10(B), Washington and Lee Law Review (1995).


� Brennan v. Midwestern Life Insurance, 259 F. Supp. 673 (N.D. Ind. 1966).


� Farlow V. Peat, Marwick, Mitchell & Co., 956 F. 2d 982, 986 (10th Cir. 1992)


� 114 S Ct.1439 (1994).


� Lisa H. Nicholson, A Hobson’s Choice For Securities Lawyers In The Post-Enron Environment: Striking A Balance Between The Obligation of Client Loyalty and Market Gatekeeper, Georgetown Journal of Legal Ethics (2002).


� Blue Chip Stamps v. Manor Drug Stores 421U.S.723


� 425 U.S. 185 (1976).


� “…a mental state of embracing intent to deceive, manipulate or defraud…”  Ernst & Ernst v. Hochfelder, 425 U.S. 185 (1976).


� “…highly unreasonable omissions or misrepresentations amounting to extreme departure from the standards of ordinary care, and that present a danger of misleading buyers or sellers which is either known to the defendant or is so obvious that the defendant must have been aware of it…”節錄自Kushner v. Beverly Enterprises, Inc., C.A.8 (Ark.) 2003, 317 F.3d 820.


� “In any private action arising under this title in which the plaintiff may recover money damages only on proof that the defendant acted with a particular state of mind, the complaint shall, with respect to each act or omission alleged to violate this title, state with particularity facts giving rise to a strong inference that the defendant acted with the required state of mind.” 15 U.S.C. § 78u-4(b)(2).


� “ …either (a) allege facts to show that defendants had both motive and opportunity to commit fraud or (b) allege facts that constitute strong circumstantial evidence of conscious misbehavior or recklessness…” Press v. Chemical Investment Services Corp., 166 F 3d 529 (2d Cir. 1999).


� Greebel v. FTP Software, Inc. 194 F. 3d 185 (1st Cir 1999)


� Bradley R. Aronstam, The Private Securities Litigation Reform Act of 1995’s Paradigm of Ambiguity: A Circuit Split Ripe For Certiorari, Hofstar Law Review.


� 相關實務見解請見Johns Hopkins University v. Hutton, D.C.Md.1972, 343 F.Supp. 245及Burger v. CPC Intern., Inc., S.D.N.Y.1977, 76 F.R.D. 183.


� “Causation in securities law claims has two components: transaction (but/for) causation and loss (proximate) causation…”節錄自TBG, Inc. v. Bendis, D.Kan.1993, 841 F.Supp. 1538, reconsideration granted in part � HYPERLINK "http://international.westlaw.com/find/default.wl?rp=%2ffind%2fdefault.wl&vc=0&DB=345&SerialNum=1994067331&FindType=Y&AP=&fn=_top&rs=WLIN6.11&mt=LawSchool&vr=2.0&sv=Split" \t "_top" �845 F.Supp. 1459�.相同之見解請見Kafton v. Baptist Park Nursing Center, Inc., D.C.Ariz.1985, 617 F.Supp. 349及� HYPERLINK "http://international.westlaw.com/find/default.wl?rp=%2ffind%2fdefault.wl&vc=0&DB=345&SerialNum=1994102896&FindType=Y&AP=&fn=_top&rs=WLIN6.11&mt=LawSchool&vr=2.0&sv=Split" \t "_top" �In re Colonial Ltd. Partnership Litigation, D.Conn.1994, 854 F.Supp. 64�等。


� 相關實務見解請見Emergent Capital Inv. Management, LLC v. Stonepath Group, Inc., C.A.2 (N.Y.) 2003, 343 F.3d 189.


� Schlick v. Penn-Dixie Cement Corp., C.A.2 (N.Y.) 1974, 507 F.2d 374


� TBG, Inc. v. Bendis, D.Kan.1993, 841 F.Supp. 1538, reconsideration granted in part � HYPERLINK "http://international.westlaw.com/find/default.wl?rp=%2ffind%2fdefault.wl&vc=0&DB=345&SerialNum=1994067331&FindType=Y&AP=&fn=_top&rs=WLIN6.11&mt=LawSchool&vr=2.0&sv=Split" \t "_top" �845 F.Supp. 1459�


� “In any private action arising under this title, the plaintiff shall have the burden of proving that the act or omission of the defendant alleged to violate this title caused the loss for which the plaintiff  seeks to recover damages” 15 U.C.S. § 78u-4(b)(4).


� 15 U.S.C. § 7245.


� 17 C.F.R. § 205.3(b).


� 重大違反之證據係指使律師合理相信重大違反之情事已經發生、正在發生或將要發生，法


條規定為“Evidence of a material violation means credible evidence, based upon which it would be unreasonable, under the circumstances, for a prudent and competent attorney not to conclude that it is reasonably likely that a material violation has occurred, is ongoing, or is about to occur.” 17 C.F.R. § 205.2(e)；而重大違反係指重大違反證券相關法令、重大違背忠實義務及對美國聯邦及各州法令之類似違反，法條規定為“Material violation means a material violation of an applicable United States federal or state securities law, a material breach of fiduciary duty arising under United States federal or state law, or a similar material violation of any United States federal or state law.” 17 C.F.R. § 205.2(i).


� 17 C.F.R. § 205.3(d).


� 17 C.F.R. § 205.6.


� 17 C.F.R. § 205.7.


� 如Lisa H. Nicholson, A Hobson’s Choice For Securities Lawyers In The Post-Enron Environment: Striking A Balance Between The Obligation of Client Loyalty and Market Gatekeeper, Georgetown Journal of Legal Ethics (2002); John C. Coffee, Jr., The Attorney As Gatekeeper: An Agenda for the SEC, Columbia Law School, The Center for Law and Economics Studies (2003)等。


� Lisa H. Nicholson, A Hobson’s Choice For Securities Lawyers In The Post-Enron Environment: Striking A Balance Between The Obligation of Client Loyalty and Market Gatekeeper, Georgetown Journal of Legal Ethics (2002).


� 1934, 21D(f)(10)(C)(ii).


� Donald C. Langevoort, Syposium on the Private Securities Litigation Reform Act of 1995, the Reform of Joint and Several Liability under the Private Litigation Reform Act of 1995: Proportionate Liability, Contribution Rights and Settlement Effects, Business Law Year, 51 Bus. Law. 1157, 1164 (August 1996).


� 1933, 21(D)(f)(3)(A)


� Donald C. Langevoort, Syposium on the Private Securities Litigation Reform Act of 1995, the Reform of Joint and Several Liability under the Private Litigation Reform Act of 1995: Proportionate Liability, Contribution Rights and Settlement Effects, Business Law Year, 51 Bus. Law. 1157, 1162 (August 1996).


� Donald C. Langevoort, Syposium on the Private Securities Litigation Reform Act of 1995, the Reform of Joint and Several Liability under the Private Litigation Reform Act of 1995: Proportionate Liability, Contribution Rights and Settlement Effects, Business Law Year, 51 Bus. Law. 1157, 1166 (August 1996).


� Donald C. Langevoort, Syposium on the Private Securities Litigation Reform Act of 1995, the Reform of Joint and Several Liability under the Private Litigation Reform Act of 1995: Proportionate Liability, Contribution Rights and Settlement Effects, Business Law Year, 51 Bus. Law. 1157, 1166 (August 1996)


� 1934, 21D(f)(2)(A)


� 1934, 21D(f)(10)(A)


� 1934, 21D(f)(10)(A)(i)


� 1934, 21D(f)(10)(A)(i).


� Donald C. Langevoort, Syposium on the Private Securities Litigation Reform Act of 1995, the Reform of Joint and Several Liability under the Private Litigation Reform Act of 1995: Proportionate Liability, Contribution Rights and Settlement Effects, Business Law Year, 51 Bus. Law. 1157, 1165 (August 1996).


� Donald C. Langevoort, Syposium on the Private Securities Litigation Reform Act of 1995, the Reform of Joint and Several Liability under the Private Litigation Reform Act of 1995: Proportionate Liability, Contribution Rights and Settlement Effects, Business Law Year, 51 Bus. Law. 1157, 1166 (August 1996).


� 1934, 21D(f)(10)(A)(ii).


� Donald C. Langevoort, Syposium on the Private Securities Litigation Reform Act of 1995, the Reform of Joint and Several Liability under the Private Litigation Reform Act of 1995: Proportionate Liability, Contribution Rights and Settlement Effects, Business Law Year, 51 Bus. Law. 1157, 1164-65 (August 1996).


� Donald C. Langevoort, Syposium on the Private Securities Litigation Reform Act of 1995, the Reform of Joint and Several Liability under the Private Litigation Reform Act of 1995: Proportionate Liability, Contribution Rights and Settlement Effects, Business Law Year, 51 Bus. Law. 1157, 1165 (August 1996).


� Donald C. Langevoort, Syposium on the Private Securities Litigation Reform Act of 1995, the Reform of Joint and Several Liability under the Private Litigation Reform Act of 1995: Proportionate Liability, Contribution Rights and Settlement Effects, Business Law Year, 51 Bus. Law. 1157, 1166 (August 1996).


� Donald C. Langevoort, Syposium on the Private Securities Litigation Reform Act of 1995, the Reform of Joint and Several Liability under the Private Litigation Reform Act of 1995: Proportionate Liability, Contribution Rights and Settlement Effects, Business Law Year, 51 Bus. Law. 1157, 1169 (August 1996).


� 1934, 21D(f)(4)(A).


� 1934,21D(f)(4)(i)


� 1934,21D(f)(4)(ii)


� Donald C. Langevoort, Syposium on the Private Securities Litigation Reform Act of 1995, the Reform of Joint and Several Liability under the Private Litigation Reform Act of 1995: Proportionate Liability, Contribution Rights and Settlement Effects, Business Law Year, 51 Bus. Law. 1157, 1172 (August 1996).


� 1934,21D(f)(5)


� 15 U.S.C. § 78u-4(f)(8).


� 15 U.S.C. § 78u-4(f)(8).


� 15 U.S.C. § 78u-4(f)(7)(A).


� 15 U.S.C. § 78u-4(f)(7)(A).


� 15 U.S.C. § 78u-4(f)(7)(A).


� 15 U.S.C. § 78u-4(f)(7)(B).
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� 上柳克郎=鴻常夫=竹內昭夫『新版注釋會社法(6)—株式會社の機關(2)』(有斐閣‧1987年)301頁(龍田執筆)。


� 現行日本法對董事責任的規定，不僅寓有填補損害的機能，亦且期待防止董事懈怠職責的抑制功能，而法院的判決，亦能充分考量董事在企業經營所拌演的角色，靈活解釋運用現行法的規範，企圖還原企業活動與被害當事人權益之衡平，請參江頭憲治郎『株式會社‧有限會社法』(有斐閣‧2001年)321頁。


� 關於會計監察人責任減免之當事人約定行為，其研議可參閱彌永真生『会計監査人の責任の限定』（有斐閣‧2000年）96頁。


� 神崎克郎=川口恭弘『最新米國證券規制法概說』（商事法務‧2003年）67頁，黑沼悅郎『アメリカ證券取引法』（弘文堂‧1999年）112頁。


� 例如志谷匡史「アメリカにおける会計士の第三者責任」商事法務1529號10頁、大木滿「ドイツにおける会計士の對第三者責任」早稻田法學74卷3號383頁，分別援引美國與德國規制，強調限制「第三人」請求賠償的對象範圍，而彌永‧前揭書（註24）178頁，則另贊成導入英美法系的有限責任合夥制度（LLP），以緩合目前專門職業會計監察人對第三人責任之失衡狀況。


� 神崎克郎=川口恭弘『最新米國證券規制法概說』（商事法務‧2003年）67頁，黑沼悅郎『アメリカ證券取引法』（弘文堂‧1999年）112頁。


� “(1) Listing rules may provide that securities (other than new securities) of a kind specified in the rules may not be admitted to the official list unless-(a) listing particulars have been submitted to, and approved by, the competent authority and published; or(b) in such cases as may be specified by listing rules, such document (other than listing particulars or a prospectus of a kind required by listing rules) as may be so specified has been published.”Section 79(1) of Financial Services and Markets Act of 2000 (“FSMA”).


� “(1) Listing rules must provide that no new securities for which an application for listing has been made may be admitted to the official list unless a prospectus has been submitted to, and approved by, the competent authority and published.” Section 84(1) of FSMA.


� “A sponsor must: (1) submit a completed Sponsor's Declaration on an Application for Listing to the FSA either: (a) on the day the FSA is to consider the application for approval of the � HYPERLINK "http://fsahandbook.info/FSA/glossary-html/handbook/Glossary/P?definition=G924" \t "w_glossary" �prospectus� and prior to the time the � HYPERLINK "http://fsahandbook.info/FSA/glossary-html/handbook/Glossary/P?definition=G924" \t "w_glossary" �prospectus� is approved; or (b) at a time agreed with the FSA, if the FSA is not approving the � HYPERLINK "http://fsahandbook.info/FSA/glossary-html/handbook/Glossary/P?definition=G924" \t "w_glossary" �prospectus�” Listing Rules (“LR”) 8.4.3(1).


� 聲明書之格式及內容可至http://www.fsa.gov.uk/pages/Doing/UKLA/forms/index.shtml下載。


� “A sponsor must: (3) ensure that all matters known to it which, in its reasonable opinion, should be taken into account by the � HYPERLINK "http://fsahandbook.info/FSA/glossary-html/handbook/Glossary/F?definition=G447" \t "w_glossary" �FSA� in considering: (a) the application for � HYPERLINK "http://fsahandbook.info/FSA/glossary-html/handbook/Glossary/L?definition=G661" \t "w_glossary" �listing�; and (b) whether the � HYPERLINK "http://fsahandbook.info/FSA/glossary-html/handbook/Glossary/A?definition=G1728" \t "w_glossary" �admission� of the � HYPERLINK "http://fsahandbook.info/FSA/glossary-html/handbook/Glossary/E?definition=G1712" \t "w_glossary" �equity shares� would be detrimental to investors' interests; have been disclosed with sufficient prominence in the � HYPERLINK "http://fsahandbook.info/FSA/glossary-html/handbook/Glossary/P?definition=G924" \t "w_glossary" �prospectus� or otherwise in writing to the � HYPERLINK "http://fsahandbook.info/FSA/glossary-html/handbook/Glossary/F?definition=G447" \t "w_glossary" �FSA�.” LR8.4.3(3).


� “ A sponsor must:(4) submit a letter to the FSA setting out how the � HYPERLINK "http://fsahandbook.info/FSA/glossary-html/handbook/Glossary/A?definition=G1732" \t "w_glossary" �applicant� satisfies the criteria in � HYPERLINK "http://fsahandbook.info/FSA/html/handbook/LR/2" \l "D15" �LR 2� (Requirements for listing - all securities) and � HYPERLINK "http://fsahandbook.info/FSA/html/handbook/LR/6" \l "D39" �LR 6� (Additional requirements for listing for equity securities) no later than when the first draft of the prospectus is submitted (or, if the FSA is not approving a � HYPERLINK "http://fsahandbook.info/FSA/glossary-html/handbook/Glossary/P?definition=G924" \t "w_glossary" �prospectus�, at a time to be agreed with the FSA).”LR8.4.3(4).


� “A sponsor must: (1) submit a completed Sponsor's Declaration on an Application for Listing to the FSA either: (a) on the day the FSA is to consider the application for approval of the prospectus and prior to the time the � HYPERLINK "http://fsahandbook.info/FSA/glossary-html/handbook/Glossary/P?definition=G924" \t "w_glossary" �prospectus� is approved; and (b) at a time agreed with the � HYPERLINK "http://fsahandbook.info/FSA/glossary-html/handbook/Glossary/F?definition=G447" \t "w_glossary" �FSA� if the � HYPERLINK "http://fsahandbook.info/FSA/glossary-html/handbook/Glossary/F?definition=G447" \t "w_glossary" �FSA� is not approving the prospectus; (2) submit a completed Shareholder Statement or a Pricing Statement, as applicable, to the � HYPERLINK "http://fsahandbook.info/FSA/glossary-html/handbook/Glossary/F?definition=G447" \t "w_glossary" �FSA� by 9 a.m. on the day the FSA is to consider the application; and (3) ensure that all matters known to it which, in its reasonable opinion, should be taken into account by the FSA in considering the application for listing have been disclosed with sufficient prominence in the prospectus or otherwise in writing to the FSA.” LR8.4.9.


� “(1)A � HYPERLINK "http://fsahandbook.info/FSA/glossary-html/handbook/Glossary/N?definition=G1790" \t "w_glossary" �new applicant� for the � HYPERLINK "http://fsahandbook.info/FSA/glossary-html/handbook/Glossary/A?definition=G1728" \t "w_glossary" �admission� of � HYPERLINK "http://fsahandbook.info/FSA/glossary-html/handbook/Glossary/S?definition=G1078" \t "w_glossary" �shares� or � HYPERLINK "http://fsahandbook.info/FSA/glossary-html/handbook/Glossary/S?definition=G1061" \t "w_glossary" �securities� convertible into its own � HYPERLINK "http://fsahandbook.info/FSA/glossary-html/handbook/Glossary/S?definition=G1078" \t "w_glossary" �shares� must have published or filed audited accounts that: (a)  cover at least three years; (b)  are the latest accounts for a period ended not more than six months before the date of the � HYPERLINK "http://fsahandbook.info/FSA/glossary-html/handbook/Glossary/P?definition=G924" \t "w_glossary" �prospectus� or � HYPERLINK "http://fsahandbook.info/FSA/glossary-html/handbook/Glossary/L?definition=G1780" \t "w_glossary" �listing particulars� for the relevant � HYPERLINK "http://fsahandbook.info/FSA/glossary-html/handbook/Glossary/S?definition=G1061" \t "w_glossary" �securities�(c)  are consolidated accounts for the � HYPERLINK "http://fsahandbook.info/FSA/glossary-html/handbook/Glossary/A?definition=G1732" \t "w_glossary" �applicant� and all its � HYPERLINK "http://fsahandbook.info/FSA/glossary-html/handbook/Glossary/S?definition=G1144" \t "w_glossary" �subsidiary undertakings�; (d)  have been independently audited, in accordance with the auditing standards applicable in an EEA State or an equivalent standard; and (e)  have been reported on by the auditors without modification.” LR6.1.3.


� “(1) Any person responsible for listing particulars is liable to pay compensation to a person who has-(a) acquired securities to which the particulars apply; and (b) suffered loss in respect of them as a result of- (i) any untrue or misleading statement in the particulars; or (ii) the omission from the particulars of any matter required to be included by section 80 or 81.” Section 90 of FSMA.


� “(1) The provisions of this Part apply in relation to a prospectus required by listing rules as they apply in relation to listing particulars. (2) In this Part- (a) any reference to listing particulars is to be read as including a reference to a prospectus; and (b) any reference to supplementary listing particulars is to be read as including a reference to a supplementary prospectus.” Section 86 of FSMA.


� “(1) In this paragraph "statement" means-(a) any untrue or misleading statement in listing particulars; or (b) the omission from listing particulars of any matter required to be included by section 80 or 81. (2) A person does not incur any liability under section 90(1) for loss caused by a statement if he satisfies the court that, at the time when the listing particulars were submitted to the competent authority, he reasonably believed (having made such enquiries, if any, as were reasonable) that-(a) the statement was true and not misleading, or (b) the matter whose omission caused the loss was properly omitted, and that one or more of the conditions set out in sub-paragraph (3) are satisfied. (3) The conditions are that-(a) he continued in his belief until the time when the securities in question were acquired; (b) they were acquired before it was reasonably practicable to bring a correction to the attention of persons likely to acquire them; (c) before the securities were acquired, he had taken all such steps as it was reasonable for him to have taken to secure that a correction was brought to the attention of those persons; (d) he continued in his belief until after the commencement of dealings in the securities following their admission to the official list and they were acquired after such a lapse of time that he ought in the circumstances to be reasonably excused.” Schedule 10(1) of FSMA.


� “(1) In this paragraph "statement" has the same meaning as in paragraph 1. (2) A person does not incur liability under section 90(1) for loss caused by a statement if he satisfies the court- (a) that before the securities in question were acquired, a correction had been published in a manner calculated to bring it to the attention of persons likely to acquire the securities; or (b) that he took all such steps as it was reasonable for him to take to secure such publication and reasonably believed that it had taken place before the securities were acquired. (3) Nothing in this paragraph is to be taken as affecting paragraph 1.” Schedule10(3) of FSMA.


� “(1) In this paragraph "statement" means a statement included in listing particulars which- (a) purports to be made by, or on the authority of, another person as an expert; and (b) is stated to be included in the listing particulars with that other person's consent. (2) A person does not incur any liability under section 90(1) for loss in respect of any securities caused by a statement if he satisfies the court that, at the time when the listing particulars were submitted to the competent authority, he reasonably believed that the other person- (a) was competent to make or authorise the statement, and (b) had consented to its inclusion in the form and context in which it was included, and that one or more of the conditions set out in sub-paragraph (3) are satisfied. (3) The conditions are that-(a) he continued in his belief until the time when the securities were acquired; (b) they were acquired before it was reasonably practicable to bring the fact that the expert was not competent, or had not consented, to the attention of persons likely to acquire the securities in question; (c) before the securities were acquired he had taken all such steps as it was reasonable for him to have taken to secure that that fact was brought to the attention of those persons; (d) he continued in his belief until after the commencement of dealings in the securities following their admission to the official list and they were acquired after such a lapse of time that he ought in the circumstances to be reasonably excused.” Schedule10(2) of FSMA.


� “(1) In this paragraph "statement" has the same meaning as in paragraph 2. (2) A person does not incur liability under section 90(1) for loss caused by a statement if he satisfies the court-(a) that before the securities in question were acquired, the fact that the expert was not competent or had not consented had been published in a manner calculated to bring it to the attention of persons likely to acquire the securities; or (b) that he took all such steps as it was reasonable for him to take to secure such publication and reasonably believed that it had taken place before the securities were acquired. (3) Nothing in this paragraph is to be taken as affecting paragraph 2.” Schedule10(4) of FSMA.


� “A person does not incur any liability under section 90(1) for loss resulting from-(a) a statement made by an official person which is included in the listing particulars, or(b) a statement contained in a public official document which is included in the listing particulars, if he satisfies the court that the statement is accurately and fairly reproduced.” Schedule10(5) of FSMA.


� “A person does not incur any liability under section 90(1) or (4) if he satisfies the court that the person suffering the loss acquired the securities in question with knowledge-(a) that the statement was false or misleading, (b) of the omitted matter, or(c) of the change or new matter, as the case may be.” Schedule10(6) of FSMA.


� “(2) Each of the following � HYPERLINK "http://fsahandbook.info/FSA/glossary-html/handbook/Glossary/P?definition=G869" \t "w_glossary" �persons� are responsible for the prospectus: (a) the � HYPERLINK "http://fsahandbook.info/FSA/glossary-html/handbook/Glossary/I?definition=G627" \t "w_glossary" �issuer� of the transferable securities; (b) each � HYPERLINK "http://fsahandbook.info/FSA/glossary-html/handbook/Glossary/P?definition=G869" \t "w_glossary" �person� who accepts, and is stated in the prospectus as accepting, responsibility for the prospectus; (c) in relation to an � HYPERLINK "http://fsahandbook.info/FSA/glossary-html/handbook/Glossary/O?definition=G782" \t "w_glossary" �offer�, the � HYPERLINK "http://fsahandbook.info/FSA/glossary-html/handbook/Glossary/O?definition=G785" \t "w_glossary" �offeror� of the transferable securities, if this is not the � HYPERLINK "http://fsahandbook.info/FSA/glossary-html/handbook/Glossary/I?definition=G627" \t "w_glossary" �issuer�; (d) in relation to a request for an � HYPERLINK "http://fsahandbook.info/FSA/glossary-html/handbook/Glossary/A?definition=G1852" \t "w_glossary" �admission to trading� of � HYPERLINK "http://fsahandbook.info/FSA/glossary-html/handbook/Glossary/T?definition=G1186" \t "w_glossary" �transferable securities�, the � HYPERLINK "http://fsahandbook.info/FSA/glossary-html/handbook/Glossary/P?definition=G869" \t "w_glossary" �person� requesting admission, if this is not the � HYPERLINK "http://fsahandbook.info/FSA/glossary-html/handbook/Glossary/I?definition=G627" \t "w_glossary" �issuer�; (e) if there is a � HYPERLINK "http://fsahandbook.info/FSA/glossary-html/handbook/Glossary/G?definition=G1771" \t "w_glossary" �guarantor� for the issue, the � HYPERLINK "http://fsahandbook.info/FSA/glossary-html/handbook/Glossary/G?definition=G1771" \t "w_glossary" �guarantor� in relation to information in the � HYPERLINK "http://fsahandbook.info/FSA/glossary-html/handbook/Glossary/P?definition=G924" \t "w_glossary" �prospectus� that relates to the � HYPERLINK "http://fsahandbook.info/FSA/glossary-html/handbook/Glossary/G?definition=G1771" \t "w_glossary" �guarantor� and the � HYPERLINK "http://fsahandbook.info/FSA/glossary-html/handbook/Glossary/G?definition=G1770" \t "w_glossary" �guarantee�; and (f) each � HYPERLINK "http://fsahandbook.info/FSA/glossary-html/handbook/Glossary/P?definition=G869" \t "w_glossary" �person� not falling within any of the previous paragraphs who has authorised the contents of the prospectus.” Prospectus Rules 5.5.4(2).


� “(7) References in this section to the acquisition by a person of securities include references to his contracting to acquire them or any interest in them.” Section 90(7) of FSMA.


� 曾宛如，有關不實財報會計師民事責任之探討; Prospectus Liability in Europe and the US: Understanding the issues


� Prospectus Liability in Europe and the US: Understanding the issues


� “…EGIAN supported the introduction of a proportionate liability regime…” UK Government Response to the Consultation Process and Updated Regulatory Impact Assessment (Proposal for A European Directive on The Statutory Audit of Annual Accounts and Consolidated Accounts).


� Hedley Byrne v. Heller [1964] AC 465


� Section 485 of Companies Bill.


� Section 488 of Companies Bill.


� “The Treasury may make regulations prescribing circumstances in which an auditor or actuary must communicate matters to the Authority as mentioned in subsection (3).” Section 342(5) and 343(5) of FSMA.


� “If it appears to the Authority that an auditor or actuary to whom section 342 applies has failed to comply with a duty imposed on him under this Act, it may disqualify him from being the auditor of, or (as the case may be) from acting as an actuary for, any authorised person or any particular class of authorised person.” section 345(1) of FSMA.


� “(1) An auditor must communicate matters to the Authority as mentioned in section 342(3) or 343(3) of the Act in the following circumstances. (2) The circumstances are ones in which the matters are such as-(a) to give the auditor reasonable cause to believe, as regards the person concerned-(i) that there is or has been, or may be or may have been, a contravention of any relevant requirement, and that the contravention is likely to be of material significance; (ii) that there is or has been, or may be or may have been, a contravention of any threshold condition that applies to him; or (iii)  that the person’s continuous functioning may be affected…”


� 曾宛如，有關不實財報會計師民事責任之探討；Suzann Chua, The Auditor’s Liability In Negligence In Respect of The Audit Report, Journal of Business Law (1995)


� 曾宛如，有關不實財報會計師民事責任之探討；Suzann Chua, The Auditor’s Liability In Negligence In Respect of The Audit Report, Journal of Business Law (1995)


� 曾宛如，有關不實財報會計師民事責任之探討；Suzann Chua, The Auditor’s Liability In Negligence In Respect of The Audit Report, Journal of Business Law (1995); Holman Fenwick, & Willan, United Kingdom: Professional Liabilities In Fraud Claims, Fraud Intelligence


� Ultramares Corp. v. Touche


� Caparo Industries plc v. Dickman and others


� Suzann Chua, The Auditor’s Liability In Negligence In Respect of The Audit Report, Journal of Business Law (1995) ; Holman Fenwick, & Willan, United Kingdom: Professional Liabilities In Fraud Claims, Fraud Intelligence


� Hedley Byrne & Co., v. Heller & Partners


� “…since the law will imply a duty of care when a party seeking information from a party possessed of a special skill trusts him to exercise due care, and that party knew or ought to have known that reliance was being placed on his skill and judgment…” Hedley Byrne & Co., v. Heller & Partners


� Hedley Byrne & Co., v. Heller & Partners


� Anns and others v. Merton London Borough Council


� 曾宛如，有關不實財報會計師民事責任之探討；Suzann Chua, The Auditor’s Liability In Negligence In Respect of The Audit Report, Journal of Business Law (1995)


� Hedley Byrne & Co., v. Heller & Partners


� Suzann Chua, The Auditor’s Liability In Negligence


� Caparo Industries plc v. Dickman and others，譯文參照曾宛如，有關不實財報會計師民事責任之探討。


� Mcnaughton Papers Group v. Hicks Anderson


� Suzann Chua, The Auditor’s Liability In Negligence


� Maddison v. Muir (1991) G.W.D. 40-2489


� Suzann Chua, The Auditor’s Liability In Negligence In Respect of The Audit Report, Journal of Business Law (1995); Holman Fenwick, & Willan, United Kingdom: Professional Liabilities In Fraud Claims, Fraud Intelligence


� Suzann Chua, The Auditor’s Liability In Negligence In Respect of The Audit Report, Journal of Business Law (1995)


� In re London and General Bank


� Re Kingston Cotton Mill Co.


� Alfred H. Silvertown, Liability of Accountants and Auditors for Professional Negligence in The United Kingdom and The U.S.A., International Banking Law (1986)


� “(1) This section applies to any provision—(a) for exempting an auditor of a company (to any extent) from any liability that would otherwise attach to him in connection with any negligence, default, breach of duty or breach of trust in relation to the company occurring in the course of the audit of accounts, or (b) by which a company directly or indirectly provides an indemnity (to any extent) for an auditor of the company, or of an associated company, against any liability attaching to him in connection with any negligence, default, breach of duty or breach of trust in relation to the company of which he is auditor occurring in the course of the audit of accounts. (2) Any such provision is void, except as permitted by—(a) section 523 (indemnity for costs of successfully defending proceedings), or (b) sections 524 to 526 (liability limitation agreements).” Companies Bill section 522.


� “ A “liability limitation agreement” is an agreement that purports to limit the amount of a liability owed to a company by its auditor in respect of any negligence, default, breach of duty or breach of trust, occurring in the course of the audit of accounts, of which the auditor may be guilty in relation to the company.” Companies Bill section 524(1).


� Companies Bill section 525(1).


� Companies Bill section 526(2).


� “ A liability limitation agreement is not effective to limit the auditor’s liability to less than such amount as is fair and reasonable in all the circumstances of the case having regard (in particular) to—(a) the auditor’s responsibilities under this Part,(b) the nature and purpose of the auditor’s contractual obligations to the company, and (c) the professional 


standards expected of him.” Companies Bill section 527(1).


� “A liability limitation agreement that purports to limit the auditor’s liability to less than the amount mentioned in subsection (1) shall have effect as if it limited his liability to that amount.” Companies Bill section 527(2).


� 按證券交易法第14條之2規定之立法理由謂：「參考各國設置獨立董事之立法例訂定，如新加坡、韓國及美國等國，均規定公司應設置獨立董事；另本法第一百二十六條第二項及期貨交易法第三十六條亦規定公司制之證券交易所及期貨交易所之董事、監察人至少應有一定比例由非股東之相關專家擔任之。由國際發展趨勢發現，強化董事獨立性與功能，已為世界潮流，加速推動獨立董事之立法，應有其必要性。」而證券交易法第十四條之四規定之立法理由則稱：「目前國際推廣之公司治理制度甚重視董事會之專業能力，爰設置審計委員會等功能性委員會，藉由專業之分工及獨立超然之立場，協助董事會決策。例如新加坡規定上市公司應設置審計委員會，其主席及過半數成員應為獨立董事；日本規定設置審計委員會、提名委員會及薪酬委員會之公司，則不設監察人，各委員會之獨立董事應超過半數；韓國規定，公司設置由三分之二以上獨立董事組成之審計委員會者，則不設置監察人；美國2002年沙賓法案(Sarbanes-Oxley Act of 2002)規定，新上市之公司應設置審計委員會，且須全數由獨立董事組成。由國際發展趨勢觀之，推動審計委員會亦有其必要性。」


� 參見證券交易法第20條之1規定之立法理由。


� 承銷商評估查核程序第參五（三）5點。


� 承銷商評估查核程序第肆二（三）6點。


� 承銷商評估查核程序第肆之壹二（二）4點。


� 95年證券交易法第20條之1立法理由：「會計師及於財務報告或有關財務業務文件上簽名蓋章之職員，其與發行人、發行人之董事長及總經理之責任有別，基於責任衡平考量，並參考美國等先進國家有關責任比例之規範，於第三項規定，該等人員因其過失致第一項損害之發生，應依其責任比例負賠償責任。」


� 參見臺灣台北地方法院87年重訴字第1347號民事判決。


� 就本研究計畫前揭論及之實務裁判，包括日前宣判之正義食品案，投資人保護中心大多主張就任一被告，皆應依證券交易法第20條、第32條、民法第184條、第185條等規定負連帶賠償責任。


� 參見投資人保護中心網站，http://www.sfipc.org.tw/main.asp。


� 蓋因證券交易法第20條之1第5項規定之主體，僅包括會計師及發行人中曾在財務報告或財務業務文件上簽名或蓋章之職員，但依立法理由所稱責任衡平之意旨，顯然承銷商及律師等證券專家亦有相同區分責任比例之需求。


� 參閱賴英照，《股市遊戲規則－最新證券交易法解析》，自版，頁550（2006年8月初版3刷）。


� 例如經由實務訪談得知，曾有承銷商懷疑發行公司某定存單已質押與金融機構，但實地抽查時卻又看到該定存單無誤，惟仍存有懷疑，故特地毫無預警跑到發行公司要求察看該定存單，而發行公司亦可即時取出以供調查，接連幾次查核，亦無法證實確有質押情事，只好出具評估報告。


� 參閱賴英照，《股市遊戲規則－最新證券交易法解析》，自版，頁550（2006年8月初版3刷）。


� 經問卷調查結果可知，證券專家均認為對於其他證券專家形式上無重大瑕疵之意見，應得主張信賴。經實務訪談經驗可知，證券專家應各司其職，且對於其他專家所表示之意見，往往沒有專業能力能加以推翻，故應得主張信賴。


� 臺灣臺中地方法院90年度重訴字第706號民事判決。


� 參閱賴英照，《股市遊戲規則－最新證券交易法解析》，自版，頁550（2006年8月初版3刷）。


� 參閱賴英照，《股市遊戲規則－最新證券交易法解析》，自版，頁550（2006年8月初版3刷）。


� 另可參照臺灣高等法院93年度重上字第220號民事判決（京元電子A案）認為善意之相對人僅及於「自發行人直接認股或應募之人」。較詳細之論述請參閱本文第三章第二節第四項之部分。


� 參閱賴英照，《股市遊戲規則－最新證券交易法解析》，自版，頁546-547（2006年8月初版3刷）。


� “…If such person acquired the security after the issuer has made generally available to its security holders an earning statement covering a period of at least twelve months beginning after the effective date of the registration statement, then the right of recovery under this subsection shall be conditioned on proof that such person acquired the security relying upon such untrue statement in the registration statement or relying upon the registration statement and not knowing of such omission, but such reliance may be established without proof of the reading of the registration statement by such person.” 15 U.S.C. § 77K(a).


� “When plaintiff suing for fraud in prospectus and registration statement acquires securities more than 12 months after effective date of registration statement, plaintiff must prove reliance on material misstatement or omission contained in statement…”節錄自Schwartz v. Celestial Seasonings, Inc., D.Colo.1995, 904 F.Supp. 1191.


� “Element of reliance added to this section relating to liability for material misstatements or omissions in registration statement is applicable only in the event an intervening financial statement has been issued…”節錄自Emmi v. First-Manufacturers Nat. Bank of Lewiston and Auburn, D.C.Me.1971, 336 F.Supp. 629.


� “Purchaser of debentures prior to corporation's issuing 12-month earning statement need not prove reliance on registration statement, but subsequent purchaser must prove reliance…”節錄自In re U. S. Financial Securities Litigation, S.D.Cal.1974, 64 F.R.D. 443.


� 被告會計師藍時欣於訴訟中死亡，由繼承人徐慧芬、藍憲南承受訴訟。


� 須注意者，乃本案事實發生時，係於九十五年一月證券交易法第二十條之一修法前，而該條文增訂後，其責任已自證券交易法第二十條第三項修正為現行之「比例賠償責任」，此與修正前如構成民法第一百八十五條共同侵權行為即應負連帶賠償責任之法理基礎並不同。故認為於本件難以該條文之全部內容均屬「法理之明文化」而加以適用。詳閱臺灣臺北地方法院87年度重訴字第1347號民事判決。


� 臺灣臺北地方法院87年度重訴字第1347號民事判決：「按證交法第20條之規範對象非僅限於『發行人』及『故意責任』為限，公司之財務報告及財務業務文件，其主要內容有虛偽或隱匿之情事時，發行人、發行人之董事長及總經理，除能證明原告非善意外，係採結果責任主義之無過失責任，縱無故意或過失亦應負賠償責任，而在文件上簽章之職員，及簽證會計師則負過失推定責任，必須證明已盡相當注意，並有正當理由確信之基礎者，始能免負賠償責任。查被告未依上述規定，即對於正義公司之財務報表簽證，顯有過失，已如上述，依證交法第20條規定，自應對原告負損害賠償之責。」


� 學說上稱為「選擇合併」，即相同原告對於相同被告，主張數項訴訟標的而僅為單一之聲明，請求法院擇一有理由為其勝訴之判決。


� 參見投資人保護中心官方網站，http://www.sfipc.gov.tw/about/b.asp。


� 蕭志忠，〈投保爭取補償金，今年創紀錄〉，經濟日報，2006年12月11。請參閱http://udn.com/NASApp/rightprt/prtnews?newsid=3641803。


� 除與協和國際案外，投資人保護中心通常於起訴後始進行和解協商，故以「被告」稱之。參見蕭志忠，〈投保爭取補償金，今年創紀錄〉，經濟日報，2006年12月11。


� 依據投資人保護中心法律服務組提供之統計數據。基於保密之需求，案件名稱改以英文字母代替之，求償比例則係對於該案起訴金額之比例，而非對於該案總和解金額之比例。


� Barrack, Rodos, and Bacine, Recovery for WorldCom Class Exceed %6.13 Billion – Nearly Double the Previous Record, http://www.barrack.com/pages/worldcom/index.html, (last updated November 27, 2006).


� 經實務訪談經驗及座談會可知，許多證券專家指出基於整體營運之壓力，不能不考慮主管機關之立場，只能速與投資人保護中心達成和解了事。


� 依據投資人保護中心公開之資料，如順大裕二案之原告人數達591人；大中鋼案原告有976人；訊碟一案原告達2,070人；博達二案則有10,038位原告；太電案之原告人數甚至高達25,159位。參見http://www.sfipc.org.tw/news/new_text.asp?NewsNo=134。


� 參閱賴英照，《股市遊戲規則－最新證券交易法解析》，自版，頁518（2006年8月初版3刷）。


� 經問卷調查可知，由於個案事實每每不同，多數專家認為並無通案適用之責任比例存在。亦有受訪者明確表示：「宜從個案由法院事後認定過失之責任比例。因實務上難以訂定遺體適用之事前標準判斷，事前標準雖有助於提升劃分過失責任之效率，但無法逐案依個別事實量度責任之輕重，恐有失公平。」


� 15 U.S.C. § 78j-1(g) (West 2006).


� 15 U.S.C. § 78j-1(j) (West 2006).


� 15 U.S.C. § 78j-1(l) (West 2006).


� 徐谷偵，〈會計師投資，須利益迴避〉，經濟日報，2006年12月7日。請參閱� HYPERLINK "http://pro.udnjob.com/mag2/fn/printage.jsp?f_ART_ID=29665" ��http://pro.udnjob.com/mag2/fn/printage.jsp?f_ART_ID=29665�。


� 法條多未區分二者。僅於有價證券公開申購配售委任契約書第2條：「（一）甲方為有價證券公開申購配售案件主辦承銷商者，應於每次辦理承銷公告前，代理該次承銷案件全體承銷商以書面通知乙方，並檢具左列文件交予乙方憑以辦理委託事務：1.主管機關核復之承銷契約備查函影本及承銷公告文稿。2.乙方所代收申購處理費及有價證券認購價款應轉匯付之對象、金額之分配方式及銀行帳戶明細表。（二）甲方為協辦承銷商者，同意指定主辦承銷商為其代理人，代為與乙方接洽、協商及辦理有關本契約相關事宜。」可知主辦承銷商應居於較為主要之地位，但於查核程序之角色為何，仍未有明文規範。


� 財團法人中華民國證券櫃檯買賣中心證券商營業處所買賣興櫃股票審查準則第5條第1項第1款。


� 臺灣證券交易所股份有限公司有價證券上市審查準則第2條之1第1項；財團法人中華民國證券櫃檯買賣中心證券商營業處所買賣有價證券審查準則第3條第1項第7款。


� 臺灣證券交易所股份有限公司證券承銷商辦理股票初次申請上市案之評估查核程序第4條。


� 中華民國證券商業同業公會證券承銷商受託辦理發行人募集與發行有價證券承銷商評估報告之評估查核程序第3條第12款。


� 依實務訪談可知，IPO須長達九個多月，SPO可能僅費時三週，多數專家認為其責任亦應有所不同。


� 依實務訪談可知，於海外發行時，國內券商往往僅負責送件工作，並無實地進行查核。


� 自座談會可知，部分專家認為自證券交易法第32條之構成要件觀之，區分實益不大；亦有專家表示：「在台灣市場，承銷商在IPO/SPO案件所扮演角色雖有些差異，在IPO案件之業務重點為輔導上市櫃公司業務及管理步入軌道、股票價格發現及銷售；至於在SPO案件主要則協助已上市櫃公司於市場籌資提供籌資方案並協助申報與銷售，惟其對投資人所負之責任應無不同，故應無需針對不同類型之案件區分承銷商之責任。」


� “Any covered person against whom a final judgment is entered in a private action shall be liable for damages jointly and severally only if the trier of fact specifically determines that such covered person knowingly committed a violation of the securities laws.” 15 U.S.C. § 78u-4(f)(2)(A) (West 2006).


� 臺灣臺中地方法院90年度重訴字第706號民事判決：「查核或核閱財務報告之會計師，形式上之注意義務及工作內容，雖然有程度不同的差別，惟無論查核或核閱財務資訊，均應經過會計師所設計、執行之蒐集證據程序。此一蒐集證據程序，係會計師為取得查核或核閱證據，俾對財務報告表示意見之用，其等蒐集證據之方法，雖非專為發現舞弊或錯誤而設計，但仍應保持專業上之警覺(Due Professional Care)，而依當時情況採行適當之程序，以期能發現財務資訊重大不實表達之情事。因此，查核或核閱財務報告之工作內涵，絕非一陳不變，亦非審計準則公報得以明確規範。重點在於，會計師是否基於客觀、公正第三人之地位，善盡其專業義務。是以，會計師形式上依循一般公認審計準則，並不能遽認會計師已盡善良管理人之注意義務；而應就個別案例及事實定之。舉例而言，當一家公司內部控制監督制度相當健全確實，會計師設計或執行蒐集證據之程序，雖然較為簡略，亦有可能被認為已盡善良管理人之注意義務；反之，該公司之內部控制不夠健全，甚至可能發生人為舞弊情形時，會計師必須使用更積極、周延之調查程序，自不能以其形式上符合相關審計準則規定，即認已善盡義務。」


� 臺灣臺中地方法院90年度重訴字第706號民事判決。


� 臺灣臺北地方法院87年度重訴字第1347號民事判決（正義食品案）曾對「抽查」一事表示看法：「被告抽查時，82年度未予選樣，83年度卻僅抽選一筆，其樣本明顯不足；再正義公司大宗物資之交易筆數雖較油品交易筆數少，惟其每筆交易之量及值均重大，且正義公司大宗物資之進、銷貨程序及存貨之管理，均與自製油品之控制程序有重大差異，又被告所抽核樣本之出貨單，並未依受查公司『大宗物資管理辦法』規定應經客戶簽認，是以，被告顯未對受查公司82年度及83年度大宗物資銷貨交易內部控制作業取具足夠適切之證據，以判斷其內部控制作業是否有效且依規定運作，又被告雖辯以期末證實查核時，業已針對應收帳款執行函證等程序且回函結果亦無不合，惟該查核程序僅係評估應收帳款於82年底及83年底時之所有權及存在性，不足以證明受查公司大宗物資銷貨交易之真實性及是否確實符合受查公司所訂之內部控制程序，被告所辯，並不可採。」「惟查渠等會計師執行銷貨循環遵行測試交易抽查時，未針對選樣抽核提貨單，亦未發現受查公司出貨單未經客戶簽認，核有違反前揭規定之情事；又正義公司『大宗物資管理辦法』第20條及銷貨收款循環內部控制制度明白規定，存放於本公司倉庫以外之貨物銷售，應另開立提貨單由買方憑單至倉庫向理貨單位領單，並由經辦人簽章，該程序乃銷售存放在外貨物之主要控制點，且貨物交客戶點收無誤後，應要求客戶於出貨單上簽認，惟被告所抽查受查公司大宗物資銷貨交易內部控制循環樣本之出貨單未經客戶簽認，且未抽核提貨單，是被告所辯查核程序僅屬其他科目或交易循環所應執行之查核測試程序，並無法確認受查公司內部控制是否有效遵行，是被告此部分之所辯，仍不足採。」


� 參見「發行人募集與發行有價證券法律事項檢查表填表注意事項」。


� 請參閱本文第四章第二節第二項部分說明。


� L. Brandeis, Other People’s Money, (1914), at 92. 引自Loss & Seligman, Securities Regulation, (Aspen Law & Business, 3d ed., 1998), at 171.


� 參閱賴英照，《股市遊戲規則－最新證券交易法解析》，作者自版，頁518（2006年2月）。


� 現行證券交易法第20條之1第5項規定：「第一項各款及第三項之人，除發行人、發行人之董事長、總經理外，因其過失致第一項損害之發生者，應依其責任比例，負賠償責任。」此規範模式係以行為人有「過失」為適用比例責任制之要件，與美國法上以「明知」為要件並不相同。


� 參見最高法院67年台上字第1737號民事判例、最高法院66年台上字第2115號判例及最高法院55年台上字第1798號判例。


� 賴英照，《股市遊戲規則－最新證券交易法解析》，作者自版，頁518（2006年2月）。


� 如臺灣海峽彼岸之中華人民共和國於2007年3月9日制訂公布「律師事務所從事證券法律業務管理辦法」第18條：「律師應當歸類整理核查和驗證中形成的工作紀錄和獲取的材料，並對法律意見書等檔中各具體意見所依據的事實、國家相關規定以及律師的分析判斷作出說明，形成記錄清晰的工作底稿。」第19條：「工作底稿由出具法律意見的律師事務所保存，保存期限不得少於7年；中國證監會對保存期限另有規定的，從其規定。」


� 中華民國刑法第316條：「醫師、藥師、藥商、助產士、心理師、宗教師、律師、辯護人、公證人、會計師或其業務上佐理人，或曾任此等職務之人，無故洩漏因業務知悉或持有之他人秘密者，處一年以下有期徒刑、拘役或五萬元以下罰金。」可知此一問題並非僅發生於律師之執業行為，證券承銷商及會計師亦可能面臨相同之問題。


� 例如美國於2003年1月13日頒布「律師專業行為準則」(Standards of Professional Conduct for Attorneys)，就律師何時負有報告義務、向何人或何單位報告、報告程序、何時得不經公司同意向美國證管會揭露公司資料、違反「律師專業行為準則」之法律效果等，均設有詳盡規範，相較於我國現行法令規範，頗具參考價值，關於此部分之說明，請參見本研究報告第四章第一節第四項第二款之說明。


除此之外，中華人民共和國於2007年3月9日制訂公布之「律師事務所從事證券法律業務管理辦法」對於律師事務所從事證券法律業務活動的監督管理及證券市場活動之執業行為亦設有詳細規範，對於法律風險之防範、證券市場秩序之維護及投資者合法權益之保護多有助益，例如「律師事務所從事證券法律業務管理辦法」第22條規定：「有下列情形之一的，律師應當在法律意見中予以說明，並充分揭示其對相關事項的影響程度及其風險：（一）委託人的全部或者部分事項不符合中國證監會規定；（二）事實不清楚，材料不充分，不能全面反映委託人情況；（三）核查和驗證範圍受到客觀條件的限制，無法取得應有證據；（四）律師已要求委託人糾正、補充而委託人未予糾正、補充；（五）律師已依法履行勤勉盡責義務，仍不能對全部或者部分事項作出準確判斷；（六）律師認為應當予以說明的其他情形。」對於解決律師保密義務及查核義務衝突，亦可資參考。


� 智慧財產案件審理法第1條：「智慧財產案件之審理依本法之規定；本法未規定者，分別依民事、刑事或行政訴訟程序應適用之法律。」


� 智慧財產案件審理法第4條：「法院於必要時，得命技術審查官執行下列職務：一、為使訴訟關係明確，就事實上及法律上之事項，基於專業知識對當事人為說明或發問。二、對證人或鑑定人為直接發問。三、就本案向法官為意見之陳述。四、於證據保全時協助調查證據。」


� 基於秘密性之考量，智慧財產案件審理法第9條第1項規定：「當事人提出之攻擊或防禦方法，涉及當事人或第三人營業秘密，經當事人聲請，法院認為適當者，得不公開審判；其經兩造合意不公開審判者，亦同。」此外，智慧財產案件審理法第11條第1項規定：「當事人或第三人就其持有之營業秘密，經釋明符合下列情形者，法院得依該當事人或第三人之聲請，對他造當事人、代理人、輔佐人或其他訴訟關係人發秘密保持命令：一、當事人書狀之內容，記載當事人或第三人之營業秘密，或已調查或應調查之證據，涉及當事人或第三人之營業秘密。二、為避免因前款之營業秘密經開示，或供該訴訟進行以外之目的使用，有妨害該當事人或第三人基於該營業秘密之事業活動之虞，致有限制其開示或使用之必要。」


� 依座談會及問卷調查可知，多數專家均主張證券專業法庭有建構之必要性。然而，如何提升我國法院面對證券訴訟案件之專業性，才是根本的問題所在，並非建立證券專業法庭，即代表我國法院於審理證券案件之能力有所提升。


� 舉例言之，我國現行證券法令規範對於律師並未制訂翔實之查核準則規範以資遵循，相較於證券承銷商及會計師均就證券市場查核行為設有評估查核準則等規範而言，似係認為律師於證券市場之參與度本即不高，而無制訂之必要。然而隨著短期目標中評估查核程序之調整，原為證券承銷商或會計師所查核，卻非其專業領域之法律事項，均宜改由律師查核之，足見律師於證券市場之適法性查核將日益重要，現行律師法及發行人募集與發行有價證券法律事項檢查表所規範者似有不足。


� 完整建構證券專家之查核程序，並非單純課予證券專家更繁重之查核責任，而係對於原本介於「法令」及「慣例」間之灰色地帶中種種不明確、不清楚之查核行為，予以明文規範，俾證券專家有所適從，除明確查核義務之範圍外，亦能確立何者不屬於各證券專家專業領域應負責之部分。舉例言之，我國現行證券法令規範對於律師並未制訂翔實之查核準則規範以資遵循，針對如何建立律師之查核準則，可參酌美國「沙賓法案」及中華人民共和國「律師事務所從事證券法律業務管理辦法」擬定之。


� 採取最高責任限制制度者，如英國、日本、奧地利等國。
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