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114年司律證券交易法試題暨解析
A為上市公司（下稱A公司）從事食品製造業；B為未上市（櫃）公開

發行股票公司（下稱B公司），乃食品原料大廠；C為非公開發行股票公司
（下稱C公司），A公司為B公司與C公司之控制公司。A公司本身因決策
失誤造成不少虧損，A公司編製的財務報表隱匿了投資的重大虧損而未予
揭露，A公司之會計師甲因疏失而未能發現而仍予以無保留意見之簽證，
使A公司表象上呈現每股稅後盈餘2元且營運極佳之外觀，致使投資人誤信
A、B及C三間公司，其集團合作產生市場綜效，故認為A公司為值得投資
之公司，而購買A公司股票。投資人乙從未看過A公司財報，但仍然大量購
入A公司之股票。其後A公司被媒體披露真相後，造成股價大跌，乙因而受
到重大損失。丙早於民國90年（A公司上市前），即為A公司之股東，原
本預計在股價高檔賣出持股，但見A公司蒸蒸日上之外觀而打消原意，繼
續持有股份。試問：乙、丙可否向A、甲主張損害賠償責任？A、甲可為何
種抗辯？請依證券交易法相關規定詳細說明之。（25分） 

Point 
(一) 乙、丙得否依證交法第20條之1規定向A、甲主張損賠責任，分述
如下：

1. 責任主體：A為發行人、甲為簽證會計師，分別該當證交法第20
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條之1第1項第1款及第3項主體，應無疑問。 
2. 主要內容： 

(1) 「重大性」標準：Basic案、TSC案、質與量的綜合判斷標
準。 
TSC案標準：若理性投資人知曉此未經揭露之資訊，可能影
響其決策，即具有重大性。 

Basic案標準：影響性及可能性綜合判斷。影響性越大及可
能性越大之事件越可能具有重大性。 

實務見解1：質性指標、量性指標。 
A.量性指標：係指對公司淨利之影響在特定標準以下（依
美國證券管員會於1999年公布之〈第九九號幕僚會計公
告〉所提出之標準係5%），國內有從證券交易法施行細
則第6條第1項應重編財務報告之規定、「審計準則公報
第51號——查核規劃及執行之重大性」，或證券發行人財

務報告編製準則等相關規定，作為「量性指標」判斷之

參考依據。 
B.質性指標：係指理性投資人認為該虛偽或隱匿之資訊為重要
內容，而足以改變其投資決定之判斷而言。 

(2) 本案涵攝：A公司本身因決策失誤造成不少虧損，A公司編製
的財務報表隱匿了投資的重大虧損而未予揭露……系爭財報

足以影響一般理性投資人對於市場之判斷。 
3. 因果關係： 

(1) 交易因果關係：需寫出詐欺市場理論和民事訴訟法第277條但
書。 
詐欺市場理論：詐欺市場理論之原理，係指在一個開放且

成熟的證券市場，公司股價受所有可得關於該公司的重要

 
1  最高法院107年台上字第606號判決。 
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資訊所影響，縱使受害投資人並未直接信賴該不實陳述，

仍會因該不實陳述而受害。故投資人無須證明個人之「信

賴關係」，即推定其已就交易因果關係盡舉證之責2。  
民事訴訟法第277條但書：實務上亦有認為投資人信賴市場
股價為真實，進而買賣或繼續持有股票時，縱未直接閱覽

資訊，但其對市場之信賴，間接信賴公開資訊，信賴資

訊、股價會反映真實，而據以進行投資。證券交易法第20
條之1規定，不實資訊與交易間之因果關係，倘採嚴格標
準，則投資人閱覽資訊時，未必有他人在場，且信賴資訊

而下投資判斷屬主觀意識，難以舉證，其結果將造成不實

資訊橫行，投資人卻求償無門，而顯失公平。故有依民事

訴訟法第277條但書規定，減輕投資人舉證責任必要3。 
(2) 損失因果關係（無須花太多篇幅，帶過即可）。 

4. 請求權人： 
(1) 善意取得人乙：乙從未看過A公司財報，但仍然大量購入A公
司之股票。其後A公司被媒體披露真相後，造成股價大跌，乙
因而受到重大損失。 

  

 乙並未閱讀財報，是否影響交易因果關係？ 

公司財報之內容，往往有相當專業術語，並非一般未具會計、財經

或法律知識之投資人所能瞭解，故如要求投資人舉證其係以財報之

內容作為投資依據或重要資料者，顯屬困難4。據此，可適用詐欺

市場理論解套。 

 
2  郭大維，財報不實交易因果關係之證明——評最高法院111年度台上字第21號民事
判決，裁判時報，第139期，頁58，2024年1月。 

3  最高法院106年度台上字第1246號民事判決。 
4  郭大維，財報不實民事損害賠償案例解析，月旦民商法雜誌，第86期，頁75，

2024年12月。 
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(2) 持有人丙：丙早於民國90年（A公司上市前），即為A公司之
股東，原本預計在股價高檔賣出持股，但見A公司蒸蒸日上之
外觀而打消原意，繼續持有股份。 

 
  
    

持有人範圍應如何解釋？  

1. 民國95年1月13日證交法修正施行後買進且持有之人5： 
(1) 立法目的：持有人範圍若超過善意取得或賣出人之範團，反而造成

真正應受賠償之善意買賣者能獲得賠價相對減少，並將使整個證券

詐欺損害賠償機制脫序。 
(2) 法律不溯及既往原則：若只要是在事件爆發時之持有人均可主張，

不論是在修法前或修法後買進都算是持有人，則事實上已經發生

「法律溯及既往效果」，也超過不法行為人為不法行為時法律應給

之制裁，故在民國95年1月13日修法後因各種原因成為持有人者

（不論是買賣、受贈、繼承各種原因而取得有價證券之人），始為

本條之持有人，較符合立法本旨。 
2. 95年1月13日後公布不實財報，投資人於事件爆發時仍持有該公
司股票之人（最廣義）: 

其說為證券主管機關採行之見解6，其理由在於本條之立法意旨在

於使投資人之保護更形周延，且凡於民國95年1月13日之後公布不實財

報之行為人，對行為時之持有人因已具有預見可能性，自應負損害賠

償責任，尚無法律不溯及既往之問題。且現行法律文字又無限縮解釋

之文字，自不應貿然限縮解為民國95年1月13日證交法修正施行後買進

且持有之人始有請求權。 
3. 從「善意」持有人之概念認定7： 

 
5  參劉連煜，現代證券交易法實例研習，2023年9月增訂19版，頁478-479。 
6  參劉連煜，現代證券交易法實例研習，2023年9月增訂19版，頁479。 
7  參劉連煜，現代證券交易法實例研習，2023年9月增訂19版，頁479。 
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