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第一章 總則 

壹、原理說明 

一、證券交易法是什麼？ 

證券交易這四個字是什麼呢？其實就是股票市場的遊戲規則
1
。所

謂「證券」主要指的就是「股票」；「交易」指的就是把這些股票

買賣轉讓。 

買賣轉讓的處所，就是所謂的「股票市場」，而在這個股票市場內

要交易股票，進出都是金錢，因此為了避免有心人操作，因此需

要諸多規範。 

二、證券交易法之目的 

證券交易法第 1 條 

為發展國民經濟，並保障投資，特制定本法。 

 

條文即提出兩大立法目的，「發展國民經濟」與「保障投資」兩

者，但要注意的是證券交易法僅保障「投資」這個行為，並不保

障「投資之股價與價值」，就是僅保障有一個公平交易之市場，但

是不保障證券在當中會有一定的價值或股價（更白話一點：保障

可以公平交易，但不保障一定會賺錢）。 

 

學說 來源 內容 

保障投資為主 劉連煜
2

「保障投資」為直接之目的，「國民經

濟發展」是間接之效果，僅在投資人

之投資獲得保障之後，方能吸引更多

資金挹注證券市場 

                                                        
1  這同時也是證券交易法權威，前大法官賴英照老師證券交易法的書名─「最新證券交易

法解析：股市遊戲規則」。 
2  劉連煜，頁 17-19。 
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學說 來源 內容 

國民經濟發展

為主 
王志誠

3

「保障投資」只是其中的過程，「國民

經濟發展」是間接效果也是終極目

的。 

二者皆為重要 林國全
4 二者皆相當重要而不可偏廢。 

 
三、證券交易之主管機關 

證券交易法第 3 條 

本法所稱主管機關，為金融監督管理委員會。 

 

主要機關是金融監督管理委員會，簡稱金管會，下設四個局，銀

行局、保險局、證券期貨局及檢查局
5
。 

四、證券交易之市場 ★★ 

初級市場（primary market，發行市場、一級市場） 

初級市場之意義 

指發行人（公司）為了籌措資金，發行新的有價證券，透過證

券商向投資大眾公開銷售之市場。換言之，發行市場是因募集

或發行有價證券而形成
6
，也等於公司第一次（初級）將股票拿

出來賣給投資人，是「公司與投資人」的市場。 

相關規範 

證交法第 7 條募集、私募，第 8 條發行，指的就是在初級市場

運作的證券行為。 

次級市場（secondary market，流通市場、交易市場、二級市場） 

次級市場之意義 

指有價證券發行後，投資人將所購買的證券出售轉讓予它人所

                                                        
3  王志誠等，頁 3。 
4  林國全老師認為兩種目的應該兼具而不可偏廢。 
5  只要知道這樣就好了，教科書有許多金管會的沿革、組織或權力，這部分在考試上的重

要性較低，有興趣的讀者可以自行參考教科書。可參考王志誠等，頁 4-18；劉連煜，頁

20-30。 
6  王志誠等，頁 186-187；劉連煜，頁 1。 



第一章 總則  
013 

形成的市場，能夠使投資人將證券交易變現
7
。而此次級市場

內，包含了集中市場（上市，證券交易所）與店頭市場（上

櫃、興櫃，櫃買中心）。是指投資人取得股票之後，再將股票賣

給其他投資人，是「投資人與投資人」的市場。 

相關規範 

證交法第 155 條操縱市場、第 157 條短線交易、第 157 條之 1

內線交易，就是在流通市場所發生的事情。 

次級市場之類型 

依據交易場所的不同，可以將次級市場分成三種： 

證券交易所（上市股票） 

於證券交易所進行買賣，此種股票稱之為「上市股票」，一般

最常見之股票交易場所，又稱集中市場，即「上市公司」之

交易場所。以電腦競價為交易方式。 

櫃檯買賣中心（上櫃股票） 

於櫃買中心買賣，此種股票稱之為「上櫃股票」，即為「上櫃

公司」之交易場所，一般規模較上市公司小。原則上以電腦

競價為交易方式。 

經櫃買中心允許，於證券商營業處所（興櫃股票） 

於證券商營業處所買賣。為了讓已申報上市（櫃）的公司，

在未完成上市櫃之前，能有合法、安全及透明的交易市場，

在經過櫃買中心同意後，可以於證券商營業處買賣，此種股

票稱之為「興櫃股票」，為上市櫃之前的暖身市場，並以議價

為交易方式。 

  

                                                        
7 王志誠等，頁 187；劉連煜，頁 1。 
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三種公開交易場所之區辨： 
 

類別 設立年限 公司規模 獲利能力 股權分散 
交易

方式 

上市

條件 
三年以上 

資本額 

六億元以上

無虧損，近

兩年獲利 6%

以上 

記名在一千人

以上，非內部

人佔 50%以上 

競價

交易 

上櫃

條件 

會計年度

兩年以上 

資本額 

五千萬元以

上 

無虧損，近

兩年獲利 3%

以上 

非內部人至少

300人 

競價

交易 

興櫃

條件 
無限制 無限制 無限制 無限制 

議價

交易 
 

證券交易市場示意圖 

 

 

市場 初級市場、發行市場 
次級市場、交易市場、流通

市場 

主體 
發行人（公司）與投資人

（股東） 

投資人（舊股東）與投資人

（新股東） 

行為 募集、私募、發行 買賣股票 

證券商
8
 

承銷商協助買賣 經紀商協助買賣 

在證券市場中，原則上是由證券商協助買賣，並不會由公

司與股東自行交易買賣。而在發行市場由「承銷商」協

                                                        
8  關於證券商的介紹，請參閱後面名詞解釋中關於證券商的部分。 
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助，在交易市場則由「經紀商」協助。 

因此一般民眾購買股票的行為，就是透過「證券經紀商」

在「交易市場」中進行。 

說明 

公司需要資金時，就會發行

新的股份，提供給投資人購

買，這些就是在發行市場所

發生的行為。 

當原有的股東想要賣出股票

換取現金，由新的投資人買

入時，這些行為就是在交易

市場中發生。 
 
五、證券的管理方式

9 

概說 

 這裡要說明管理證券市場基本上有二大管理方向，「公開管理原

則」與「實質管理原則」。 

 這二個方向與第二章會提到的「核准制」與「申報制」是不同的

概念，這裡指整個證券交易法在管理上的大方向、整體精神，而

核准制與申報制是更下位的概念，專指股票發行時的過程。 

公開管理原則（disclosure） 

正確、即時的公開 

公開管理原則主要是指公開發行公司必須將自己的相關資訊，

正確且即時的公開，讓投資人可以知悉公司的運作狀況，讓投

資人做出正確的投資判斷，並由投資人自行負擔投資的風險。 

持續性的公開 

發行有價證券後，發行人需持續公開公司的相關資訊，使投資

人繼續掌握變化，以決定是否繼續持有或出脫公司的有價證

券。 

實質管理原則（substantive regulation） 

 主要是直接禁止某些證券交易行為或設立禁止標準，如果違反則

直接以法律懲罰之。實質管理原則運用得越廣泛，則代表國家公

權力介入越嚴重。 

  

                                                        
9  劉連煜，頁 11-16。 
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我國現況 

 我國二者原則都有採用。 

 第 22 條的證券發行採符合形式要件即可的申報生效制、第 43 條

之 1 的大股東持股申報義務就是公開原則的體現；「公開發行公司

出席股東會使用委託書規則」當中則有諸多規定，即為實質管理

原則的展現。 

舉例說明：一碗泡麵 

 一碗泡麵有非常多的添加物，若要求所有的成分都要標示出來，

這就是「公開管理原則」的體現，應該要公開所有的資訊。如果

主管機關認為某種成分不能吃，就直接「禁止」某種添加物加到

泡麵裡面，這就是「實質管理原則」。 

 公開原則就是好壞讓消費者自己去判斷，實質管理原則是主管機

關逕自認定某些東西不好，實質禁止之。 

貳、相關名詞解釋 

一、證券交易法的公司 

證券交易法第 4 條第 1 項 

I. 本法所稱公司，謂依公司法組織之股份有限公司。 

 

公司法第 2 條當中有四種公司的類型，無限公司、有限公司、兩

合公司、股份有限公司，而證券交易法中之公司，則僅指股份有

限公司。 

其一是因為股份有限公司才能「公開發行」
10
。 

其二是因為股份有限公司是最典型的資合公司，著重公司的財產

數額，不重視股東的個人條件，因此股份能自由轉讓，而表彰股

東權的股票原則上也能在證券市場自由轉讓，因此股份有限公司

                                                        
10 劉連煜，頁 31。 
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最能體現「資本證券化」的企業型態
11
。 

二、證券商 

證券交易法第 15 條 

依本法經營之證券業務，其種類如左： 

一、有價證券之承銷及其他經主管機關核准之相關業務。 

二、有價證券之自行買賣及其他經主管機關核准之相關業務。 

三、有價證券買賣之行紀、居間、代理及其他經主管機關核准之相

關業務 

 

表格與說明 
 

類型 業務 說明 

證券 

承銷商 

有價證券之

承銷 

與發行公司約定以包銷或是代銷的方式，在

發行市場為中間人替公司銷售證券，並提供

公司金融上之諮詢、查核、證明等服務，並

替投資人做第一層的把關。 

證券 

自營商 

有價證券之

自行買賣 

自營商在流通市場中為自己的利益買賣證

券，簡單來說就是一個買賣股票的法人這

樣。 

證券 

經紀商 

有價證券買

賣之行紀、

居間、代理

經紀商受到投資人的委託，為了投資人在流

通市場而買賣證券，就是一般打電話或是用

網路下單的對象，協助投資人買股票。 
 

  

                                                        
11 王志誠等，頁 19；劉連煜，頁 31。 
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承銷商的包銷與代銷 
 

類型 條文 說明 白話版 

包銷 
證交

§71 

於承銷契約所訂定之承銷期間屆滿

後，對於約定包銷之有價證券，未能

全數銷售者，其賸餘數額之有價證

券，應自行認購之。 

一次買斷，賣

不完我自己吸

收。 

代銷 
證交

§72 

證券承銷商代銷有價證券，於承銷契

約所訂定之承銷期間屆滿後，對於約

定代銷之有價證券，未能全數銷售

者，其賸餘數額之有價證券，得退還

發行人。 

單純幫你賣，

賣不完我就退

還給你。 

 
小補充 

證券商是「許可主義」，亦即需要經過主管機關許可才能夠營

業，而且有最低資本額的限制，與一般公司不同。 

我國的證券商大多是綜合證券商，就是三種業務都有。 

參、有價證券 ★★★ 

一、前言 

「有價證券之定義」是本章最重要的考點，證交法第 6 條正面列

舉了數種有價證券的類型，並且授權主管機關核定的權力，是一

種「有限列舉、概括授權」的立法方式
12
。如果不屬於證券交易法

第 6條的有價證券，原則上就不受證券交易法的規範。而除了第 6

條所列舉的數種類型或經主管機關核定者外，學者在認定是否為

有價證券時，則是以「流動性」及「投資性」為判斷標準。 

此部分較為特別的是「投資契約」，請讀者多加注意。 

  

                                                        
12 劉連煜，頁 43。 
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二、形式判斷 

證券交易法第 6 條 

Ⅰ本法所稱有價證券，指政府債券、公司股票、公司債券及經主

管機關核定之其他有價證券。 

Ⅱ新股認購權利證書、新股權利證書及前項各種有價證券之價款繳

納憑證或表明其權利之證書，視為有價證券。 

Ⅲ前二項規定之有價證券，未印製表示其權利之實體有價證券者，

亦視為有價證券。 

 

典型有價證券（證交§6Ⅰ） 

政府債券 

包含中央及地方政府為一般或特定目的所發行，如公債、國

庫卷等。 

又稱豁免證券。依證交法第 149 條及第 150 條但書，政府債

券屬於有價證券，卻不受到證交法之規範。 

公司股票 

包含普通股、特別股等。 

不論是否辦理公開發行，都屬於證券交易法上的有價證券。 

所謂公開發行之股票，包含三種類型
13
： 

募集設立公開發行的新股 

現金增資公開發行的新股 

已補辦公開發行程序之股票。 

另外依證交法第 24 條之規定，若公司依法公開發行新股者，

則以前已發行但是非公開發行的股票，將一視同仁地視為已

公開發行
14
。 

  

                                                        
13 王志誠等，頁 38。 
14 同前註。 



  證券交易法 體系書 020 

公司債券 
 

類型 股權性質 說明 

普通公司債 普通有價證券 債權只有還本付息的股利 

附認股權公司

債 
具股權有價證券

債權人可認股，同時成為債權

人跟股東 

可轉換公司債 具股權有價證券 債權人可轉換成股東 
 

經主管機關核可之其他有價證券 

說明 

此為概括規定，屬於主管機關的權限範圍，經核定後亦為證

券交易法上之有價證券，亦應受證交法之規範。 

已核定之案例 

「外國」之有價證券
15
。 

證券信託基金之「受益憑證」
16
。 

標的公司外之第三人發行之「認售權證
17
」、「認購權證

18
」

19
。 

公司所發行之公司債券分割後之息票
20
。 

期貨信託事業為募集期貨信託基金所發行之受益憑證
21
。 

證券商發行之指數投資證券
22
。 

法律明文為有價證券之類型 

金融資產證券之受益證券及資產基礎證券
23
。 

  

                                                        
15 財政部 76.09.18 台財證字第 6805 號函。 
16 財政部 77.01.01 台財證字第 09030 號函。 
17 認售權證：即「賣權」，發行人發行一種有價證券，是一種權利契約。投資人於付出權

利金持有該有價證券後，有權利在未來某特定日期（或某段時間內），以預先約定之價

格（履約價格）向發行人（通常是證券商）賣出一定數量的特定標的證券，且權證本身

可在集中市場買賣。 
18 認購權證：即「買權」，即賣權的相反類型。 
19 財政部 86.05.23 台財證字第 03037 號函。 
20 金管會 94.02.04 金管證一字第 0940000539 號函。 
21 金管會 96.08.08 金管證七字第 0960038704 號函。 
22 金管會 107.07.02 金管證券字第 10703209866 號函。 
23 金融資產證券化條例第 7 條：「受益證券及資產基礎證券，除經主管機關核定為短期票

券者外，為證券交易法第六條規定經金融監督管理委員會核定之其他有價證券。」 




