
 第一章　證券交易法之概述

 第二章　主管機關之職權及組織

 第三章　證券交易法之規範範圍

 第四章　證券交易法之立法原則

總　

論

第 

壹 

篇





第一章　證券交易法之概述

貳貳壹、壹、證券交易法之性質及內容

一、證券交易法之性質

證券交易法乃規範關於證券發行及交易等事項之法律，其包括發行市

場及流通市場各種公開制度及實質管理之規範。為達成保障投資之目的，

該法有各種私法、行政法及刑事法之規定，故證券交易法乃具公法及私法

法域色彩之混合性規範。就其規範之對象而言，乃以股份有限公司為主

（第4條），證券交易法未規定者，始適用公司法及其他有關法律之規定
（第2條），故其乃屬商事法中公司法之特別法。

二、證券交易法之內容

證券交易法之構成及主要內容如下述：

「第一章：總則」（第1∼21條）乃規定該法之立法目的、各種用語
之定義、證券事業之核准及詐欺之民事責任。

「第二章：有價證券之募集、發行、私募及買賣」（第22∼43條之
8）乃規定發行人募集及發行有價證券之處理程序、發行公司及內部人財
務、股務之規範，有價證券之交割及劃撥清算，及公開收購股權、私募等

事項。

「第三章：證券商」（第44∼88條）乃規定證券商之核准、監督及業
務之限制等。

「第四章：證券商同業公會」（第89∼92條）乃規定證券商同業公會
之組織及業務之行政監督。

「第五章：證券交易所」（第93∼165條）為規定證券交易所之設
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立、組織及成員、業務之管理、上市及買賣、買賣之受託、操縱市場之禁

止及行政監督等事項。

「第六章：仲裁」（第166∼170條）則規定證券交易爭議之解決方
式。

「第七章：罰則」（第171∼180條）為規定違反前述各章禁止規定之
刑事及行政處罰。

「第八章：附則」（第181∼183條）乃規定擬制公開發行、證券交易
之施行細則及施行日。

貳貳、證券交易法之立法目的及法源

一、證券交易法之立法目的

證交法第1條規定：「為發展國民經濟，並保障投資，特制定本
法。」公司法與證券交易法同以促進經濟發展，增益全民福址為目的。憲

法第142條更以發展國民經濟為基本國策，而此國民經濟之涵義，乃一方
面培養巨型企業以從事國際競爭，另一方面則以股權分散及股利分享以達

到全民均富之目標。就保障投資而言，因證券交易有其「易詐欺性」，諸

如1997年間我國地雷股事件及美國2001年安隆案之財報不實案件，投資人
於不知悉經營者操縱財務報表情形下而仍續持有或投資公司股票。為保障

投資人之權益，殊有各種防範詐欺行為之規定之必要。「保障投資人」、

「發展國民經濟」雖均為證券交易法之立法目的，然二者仍有下列兩點差

異：

(一)前者為法律規範之具體直接目的，而後者為較高層次之經濟上實
質目的。

(二)就證券市場之發展而言，保障投資為發展國民經濟之前提，即因
投資人權益之保障，而能促進國民證券投資，並能誘使產業發展資金之蓄

積，而能達成國民經濟之發展。
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二、證券交易法之法源

證券交易法之法源，乃由下列各種規範所組成：

(一)法律：現行之證券交易法乃於民國57年4月30日公布施行，後並經
九次修正。

(二)行政命令：有關之行政命令分別為行政院、財政部或證期會所訂
定。其有為委任立法之法規命令，亦有為非委任立法之函令，其型態可為

規程、規則、細則、辦法、綱要、標準及準則等。

(三)自律規範：自律性規範乃政府以外之團體對團體成員及市場之規
範，如證券交易所及櫃檯買賣中心之章程、營業細則、上市審查及契約準

則等；證券商同業公會、證券投信及投顧事業公會之章程、自律公約等。

(四)習慣法：證券交易法亦具私法之性質，故實務上長期交易之方
式，而大眾有法律意識並產生法律確信者，亦有習慣法之產生。

參參、證券交易法之立法沿革

一、證券交易法之制定

證券交易之最早期規範為民國18年公布之交易所法，而後因證券商
營業處所買賣之交易活絡，遂於民國44年另行頒布「台灣券證券商管理辦
法」，50年6月則依國家總動員法公布「證券商管理辦法」以取代「台灣
證券商管理辦法」。

我國店頭市場之發展先於集中交易市場，台灣證券交易所至51年2月
始建立，而早2年（49年）設立之證管會則著手研究制定證券交易法，證
管會參酌美、日證券法規，於53年由經濟部呈報行政院證券交易法草案共
205條，於立法院審議草案時，適逢台灣股價大跌致證券市場休市十天，
行政院遂撤回該草案而重擬完成第二次草案，共分八章、一百八十三條，

即為現行證券交易法之藍圖，該草案於57年4月16日完成三讀，同年4月30
日總統公布施行。
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二、證券交易法之修正

(一)第一次修正──該修正於70年11月13日公布，主要之修正乃將證
期會由經濟部改隸至財政部（第3條），其餘則為技術性之修正。

(二)第二次修正──該修正於72年5月11日修正公布，修正之重點如下
述：

1. 增訂第18條之1、第18條之2以配合證券投資信託事業之設立。
2. 增訂第25條之1，以加強委託書之管理。
3. 修正第37條，以授權證期會對會計師簽證業務之管理。
4.  修正第157條以遏止內部人之短線交易，以強化公司之歸入權行
使。

(三)第三次修正──該修正於77年1月29日修正公布，修正之幅度頗為
廣泛，共達55條，簡述修正之要旨如下：

1.  修正第17、22、139條，並增訂第22條之1及第28條之1第1項，以
簡化有價證券募集及發行之審核程序，擴大發行市場規模。

2.  修正第41條，並增訂第28條之1第2項以健全發行公司財務及資本
結構。

3.  修正第36條以加強發行公司財務及業務狀況之公開。
4. 修正第32條以調整發行人等之責任。
5.  增訂第22條之2，修正第25、26條以加強發行公司內部人之管理。
6.  增訂第26條之1及第26條之2以加強對發行公司股東會管理及簡化
對零股股東通知方式。

7.  修正第44、45、71條，共刪除第101條，以擴大證券商之功能。
8.  修正第51、56條以加強對證券商之管理。
9.  修正第60、61條以改進證券信用交易制度。
10. 修正第18、43條以加強投資服務及簡化證券交割作業。
11. 修正第126條以強化公司制證券交易所董事會及監察人之組織。
12.  修正第150條並增訂第43條之1以規範公開收購股權及買賣之場
所。
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14.  增訂第43條之1，並修正第155、157條之1以促進有價證券交易之
公平、公正及公開。

15.  修正第171條以下，以配合條文之增訂，並將若干刑事罰改為行政
罰。

(四)第四次修正──修正證交法第54條、第95條、第128條，修正要旨
為配合加入世貿組織，使該法規符合國民待遇原則：

1. 券商業務人員不限於中華民國國民。
2. 同一地區不限設一證券交易所。
3. 證券交易所股東不限於中華民國國民。
(五)第五次修正──該修正已於立法院審議並經立法院於89年6月30日

三讀通過，其修正之目的，旨在建立有效率且有紀律之證券市場，以保障

投資並發展國民經濟，其修正要點如次：

1.  擴大券商業務範圍，增訂券商得經主管機關核准經營其他業務種
類（第15條）。

2.  擴大有價證券及發行之定義，使包括無實體之證券及帳款劃撥之
發行行為（第6條、第8條）。

3.  賦予主管機關得指定專家檢查發行人、券商之帳冊（第38條之
1）。

4. 開放全權委託之代客操作業務（第18條之3）。
5.  增列規範募集、發行認股權憑證、附認股權特別股及附認股權公
司債之新證券商品之管理規定（第28條之3），並放寬公司債發行
總額。（第28條之7）。

6.  准許上市、上櫃公司買回自己發行之股票（即庫藏股制度）（第28
條之2）。

7. 放寬遭解職券商董監經理人再任期間限制（第53條）。
8.  增訂證券集中保管事業保管之股票，得以證券集中保管事業保管
之名義，登載於股票發行公司股票名簿，而增訂混合保管及採行

擬制人名義作法之法律依據（第43條）。
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9.  授權主管機關訂定券商出售包銷有價證券之辦法，並刪除銷售價
格之限制。

10. 刪除操縱市場之虛偽交易規定（第155條第1項第2款）。
11. 擴大短線交易範圍包括具股權性質之證券（第157條第6項）。
12. 加重內線交易之刑事處罰（第157條之1及第171條）。
13. 修正罰金、罰鍰以新台幣為單位，並提高額度。
14. 公司內部人利益輸送之禁止（第171條）。
該等修正重點，均對實務之缺失而為規範，惟證券市場之規劃，應

以前瞻之眼光，尤其對金融自由化（證券化）及國際化，應為規劃性之修

正，諸如金融商品開發之限制之排除，與各國證管機關之合作及交易所連

線等法規設計，均值得考量，美國近十年之商業榮景乃繫之於自由化之商

業法規，此為我國管理證券市場可為借鏡。

(六)第六次修正──該修正之主要條文包括第25、27、43、113、126
及177條，該修正係於90年11月14日經總統公布修正，以下簡述其修正重
點：

1.  公開申報票面金額之刪除：原第25條乃訂有票面金額之申報，因
公開發行公司股票之票面金額均已統一為新台幣10元，故有關票
面金額之申報並無必要，故為刪除（第25條第1項）。

2.  更改每股發行價格之申報：由於公開發行公司每股金額統一規定
為拾元，故第27條規定更改每股金額之規定，並無必要，然發行
價格之更改有規定之必要，故第27條第2項乃改為：公司更改其每
股發行價格，應向主管機關申報。

3.  非上市（櫃）股票之交割：按已上市或上櫃股票交割應依第43條
之規定以現款或現貨為之，然非上市（櫃）股票應無依該規定為

現款或現貨交割之必要，故第43條就現款或現貨為股票交割，乃
限於在證券交易所上市或證券商營業處所買賣之有價證券為限

（第43條第1項）。
4.  證交所公益董事及監察人之選任：證券交易所之董事及監察人應
有公益代表之專家參與之，會員制證券交易所之規定並無有關監
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事應由公益代表專家選任之規定，爰為修正（第113條第1項），
有關專家董事及監事之選任標準及辦法，應由主管機關訂之

（第113條第5項）。公司制證券交易所之董事、監察人之選任標
準及辦法，亦由主管機關訂之（第126條第3項）。

5.  資本公積提存之除罪化：按第41條係規定公開發行公司應依規定
提撥一定之特別盈餘公積及資本公積，按該等事項於公司查核簽

證財務報表時，經獲會計師查核簽證或經主管機關核准，故第41
條有關該等提存公積之情事應無再處以刑罰之必要，故第41條之
違反應予以除罪化（第177條第1款）。

(七)第七次修正──該修正係於91年2月6日修正公布，修正重點如
下：

1.  私募之規範：為使國外盛行已久之私募得以於本國獲採行，故修
正第7條、第20條、第22條、第43條之6至第8等相關之規定。

2.  公開收購股份之規範：為使公開收購股份之規範得以更為明確，
爰將過去行政命令之規定，轉由證券交易法第43條之1至第43條之
5為規範。

3.  內線交易標的：就內線交易之標的，將過去僅限於股票而擴張至
其他具有股權性質之有價證券，第157條之1爰為修正。

4. 罰則：對前述私募、公開收購及內線交易等罰則為配合修正之。
(八)第八次修正──該修正於91年6月12日修正公布，該次修正之條文

係包括第14條之1、第30條、第36條之1、第37條、第178條等條文，該修
正係因立法院依立法院職權行使法第43條及行政程序法第174條之1修正
證交法時，乃做成附帶決議要求行政院就行政程序法修正後，應提升法律

位階者，應提出修正案供立法院審議，依該附帶決議，行政院遂擬定證券

交易法部分修正條文，經立法院修正通過，以下說明其修正重點如下：

1.  內部控制實施要點之授權立法：為使證期會日前所頒布之「公開
發行公司建立內部控制實施要點」有法律之依據，第14條之1遂為
增訂，而使公開發行公司、證券交易所、證券商及證券交易法

第18條所定之證券投資信託事業等相關事業，得由主管機關訂定
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內部控制制度之準則，且該機構應於每會計年度終了後，向主管

機關申報內部控制聲明書（第14條之1）。而依該法所訂定之「公
開發行公司建立內部控制制度處理準則」業於91年11月18日發
布。

2.  公開說明書應行記載事項之授權：發行公司除公開發行有價證券
者外，其於申請上市或於櫃檯買賣中心交易者，亦應加具公開說

明書，其公開說明書應載事項由證交所及櫃檯買賣中心擬訂，報

請主管機關核定，該規定係授權主管機關訂定該公開說明書應行

記載事項（第30條）。
3.  取得處分資產要點等授權立法：主管機關前訂有公開發行公司取
得或處分資產要點、公開發行公司從事衍生性商品交易處理要點

及上市上櫃公司背書保證處理要點等，該等規定因涉及人民權利

義務，故就該等事項及財務預測資訊揭露等，授權主管機關訂定

準則，依此，公開發行公司取得或處分資產、從事衍生性商品交

易、資金貸予他人、為他人背書或提供保證及揭露財務預測資訊

等重大財務業務行為，其適用範圍、作業程序、應公告、申報及

其他應遵循事項之處理準則，得由主管機關訂之（第36條之1）。
4.  會計師查核準則之授權立法：會計師查核簽證財務報表規則係主
管機關已發布之規則，然為配合行政程序法之要求，故於第37條
乃規定就該準則由主管機關訂之。

5.  罰則因增訂第14條之1有關內部控制制度等準則之規定，就未依該
準則訂定內部控制規則者，乃增訂第178條第1項第1款有關違反
第14條之1第1項及第3項之行政罰。

(九)第九次修正──該修正係因行政院金融改革專案小組建議強化金
融犯罪查緝，依此，乃加重銀行法、金控法、票金法、信託業法、信用合

作社法及證券交易法之刑責，其中證交法係修正第171、174及178條等規
定，主要內容為加重刑責（包括徒刑、罰金）及自首、自白之減刑等。

(十)第十次修正──該修正係於94年5月18日修正公布，該次修正共增
訂第174條之1、第174條之2及第181條之1等條文，其修正要點如次：
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1.  增訂在一定條件下，證券犯罪行為人所從事之財產移轉行為，公
司得聲請法院撤銷之。（修正條文第174條之1）

2.  增訂第171條第1項第2款、第3款或第174條第1項第8款之罪，為洗
錢防制法第3條第1項所定之重大犯罪，適用洗錢防制法之相關規
定。（修正條文第174條之2）

3.  增訂法院為審理違反本法之犯罪案件，得設立專業法庭或指定專
人辦理。（修正條文第181條之1）

(十一)第十一次修正──該修正係於95年1月11日修正公布，該次修正
幅度頗為廣泛，共增訂證券交易法第14條之2至第14條之5、第20條之1、
第21條之1、第26條之3及第181條之2條文；刪除第17條、第18條之2、第
18條之3、第28條、第73條、第76條至第78條及第180條條文；並修正第3
條、第6條、第14條、第18條、第20條、第22條、第25條之1、第28條之
3、第44條、第45條、第51條、第54條、第6條、第95條、第150條、第156
條、第157條之1、第172條、第178條、第182條之1及第183條條文，主要
之修正內容重點如下：

1. 強化公司治理制度，增訂獨立董事及審計委員會等規定。
2. 增訂財報不實之損害賠償責任。
(十二)第十二次修正──該修正於95年5月30日修正公布，修正理由

係為因應刑法已於94年2月2日修正，其中第四章章名已由「共犯」修正為
「正犯與共犯」，故修正本法第171條及第183條條文。

問題與研究

一、 證券交易法之法律性質為何？其究為公法或私法？抑或兼而有
之？

二、 證券交易法之立法目的為何？如無證交法，證券市場得否依其他
法規及自律而維持市場秩序？


