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重 要 論 文 導 讀  

 

證券交易法近年修法知回顧與前瞻 

 

 編目：證券交易法 

出處 月旦法學雜誌，第 200 期，頁 148~180 

作者 余雪明、余慕德 

關鍵詞 獨立機關、公司治理、公開收購、持有人訴權、法令遵循 

摘要 

本文主要為對證券交易法及相關立法在民國九十二年以後之修（立）法加以評論

及提出修法或執法建議。主要建議包括修改第 14 條之 5 第 2 項並善用立法授權。

加強公司治理；修改第 43 條之 1 第 2 項刪除公開收購人已持股超過百分之五十時

之豁免；刪除第 20 條之 1「或持有人」一詞；以及恢復第 157 條之 1 民事責任之

「責任限額」等。對內線交易近年修法增加執法難度，可考慮增加「行政罰」制

度及加強法令遵循（參考美國制度）以資因應。 

公司治理 

一、 獨立董事制度之引進 

獨立董事制度法制化後，學者雖對以獨立董事取代監察人

看法不一，建制內容復有獨立董事人數是否過少，功能委

員會為何獨缺提名委員會等問題，更嚴重的是證交法第 14

條之 5 第 2 項之規定，有使監察權形同虛設之虞。99 年修

法強制設置薪酬委員會後，設立獨立董事意願增加，對公

司治理有累積加強之效果。 

二、 資訊公開及歸責性 

99 年 5 月 4 日修正證交法第 36 條，將年度財務報告之公告

及申報期限自原本四個月縮短為三個月。為使董監事正常

改選，增訂證交法第 36 條第 7 項，強制依期限改選董監，

用意良好，執行效果則有待觀察。 

重點整理 

證 券 投 資 信 託

及 顧 問 法 之 制

定與修正 

一、 擴大證券投資信託基金商品之種類（投信投顧法 14） 

二、 開放私募投信基金（投信投顧法 11） 

三、 放寬基金投資標的之限制及賦予業者更多經營業務之種類

（投信投顧法 3、4、14） 

四、 將境外基金納入管理（投信投顧法 16） 

五、 放寬投信事業、投顧事業互相兼營，並開放證券商等事業

得兼營投信、投顧事業（投信投顧法 66） 

六、 加強對投資人權益之保障（投信投顧法 83） 

七、 強化同業公會之自律功能（投信投顧法 88 至 90） 

重點整理 

證 券 投 資 人 及

期 貨 交 易 人 保

護 法 之 制 定 與

修正 

我國制定投保法之主要理由有二，一為證券投資人保護基金之不

足，二為欠缺足夠之團體訴訟制以保護我國之散戶投資人。申言

之，我國證券市場之主要參與者為散戶，當證券商發生財務危

機，證券投資人無法取得應有之有價證券或價款時，其僅能就違

約證券商「交割結算基金」經證交所居於第一順位求償後之餘

額、營業保證金及剩餘財產求償，以致於投資人可能無法獲得充

分保護。 

而投保法於 98 年 4 月 28 日修正若干條文，修正重點如下： 

一、 第 2 條規定，配合證券投資信託及顧問法於 93 年 11 月 1 日

施行，修正投資人權益之保護，於本法未規定時，亦適用

證券投資信託及顧問法之規定。 
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二、 第 3 條將本法之主管機關由財政部證期會變更為行政院金

管會。 

三、 增訂第 10 條之 1，於保護機構發現上市（櫃）公司之董事

或監察人執行業務，有重大損害公司之行為或違反法令或

章程之重大事項，賦予保護機構得請求公司之監察人為公

司對董事提起訴訟，或請求公司之董事會為公司對監察人

提起訴訟，以及訴請法院裁判解任公司之董事或監察人之

權限。 

四、 修正第 21 條關於償付之規定，將保護機構償付後所得行使

之權利，由原本於償付限度內代位行使投資人、交易人對

證券商期貨商之請求權，改為於償付限度內承受權利。 

五、 增訂第 25 條之 1 及之 2 關於小額證券投資或期貨交易爭議

事件之處理，對當事人一造無正當理由不到場，調處委員

得提出調處方案並訂定擬制調處機制。小額爭議事件額度

由保護機構擬訂，報主管機關核定。 

六、 修正第 26 條第 5 項，將「在起訴前」等文字刪除，以保護

善意第三人。 

七、 增訂第 28 條之 1，規定「法院為審理保護機構依前條第 1

項規定提起之訴訟，得設立專業法庭或指定專人辦理。」 

八、 修正第 35 條有關保護機構團體訴訟裁判費徵收之標準，將

原本一億元之規定降低為三千萬元，就超過之部分原規定

免繳，修正為暫免繳。 

發行市場 

證券發行管理中有所謂「申報制」與「核准制」，前者強調公開

原則，充分公開後即不能以實質理由禁止其發行；後者除公開

外，更賦予主管機關裁量權，以實質理由，得禁止其發行。我國

證交法（第 22 條）在 57 年制定之初採「核准制」，77 年修法兼

採申報制與核准制，至 94 年 12 月 20 日之修正，則專採「申報

制」。 

交易市場 

臺灣證券交易市場成立之初，是採強制上市，法律雖有公司制與

會員制之分，實際上是公司制，77 年方由券商公會成立櫃買中

心。至興櫃市場，則 91 年成立運作，為議價交易市場。在制度

上，一方面是希望交易所由公司制轉為會員制；另一方面加強交

易所之公益性。 

重點整理 

券商管理 

證交法制定之初，對證券商是採分業（經紀、承銷、自營）經營

及嚴格管理之原則。 

一、 77 年修法容許綜合證券商及從事證券信用業務。 

二、 89 年修正第 15 條，增加「其他經主管機關核准之業務」以

擴大得經營業務範圍，以因應自由化、國際化之需要；並

修改第 53、54、56 及 66 條，放寬對券商人員過嚴之規範。

三、 94 年 12 月 20 日之修正，則大幅於寬券商之業務及人員兼

職限制，准許其往國外投資銀行發展。 

四、 此外，主管機關在 98 年 9 月並修正證券商辦理財富管理業

務應注意事項，開放證券商得從事信託兩種，運用範圍以

證券相關商品為主。 
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民刑事責任 

民刑事責任 

證交法 94 年 12 月 20 日之修正，並增訂證交法第 20 條之 1，主

要針對交易市場資訊不實之責任，較特殊為持有人之訴權，並修

正證交法第 155、157 條之 1 等規定。其中證交法第 157 條之 1，

於 99 年 5 月 4 日再度修正。以下就證交法第 20 條之 1 的增訂及

第 157 條之 1 的修正加以討論： 

一、 就證交法第 20 條之 1 而言，主要是對證交法第 20 條第 2 項

之財務報告內容不實之法律責任，針對的是交易市場。與

規範發行市場之證交法第 32 條公開說明書責任比較，雖然

架構大體相同，但前者加重發行人董事長及總經理之責

任，不能享受舉證免責之利益，是否失之過苛或導致利用

人頭免責，有討論空間。比較特殊的增加了「持有人」的

訴權，此點學者幾乎一致認為在理論上或事實上（尤其在

因果關係之證明上）均有困難，不但未能達到周延投資人

保護之效果，反而鼓勵投機訴訟，減少真正受害人所得之

賠償。 

二、 證交法第 157 條之 1 部分，九十九年五月四日之修正將第 1

項之「獲悉」文字改為「實際知悉」，並增加「消息明確後」

字樣；並於第 2 項將「公司債」列入規範；在第 5 項重大消

息，增加「其具體內容」字樣，第 6 項授權主管機關對重大

影響支付本息能力之消息，訂定其範圍及公開方式等之辦

法。以下就較有爭議之消息重大性等相關問題、消息提供

人及受領人之責任問題加以討論： 

(一)消息重大性及相關問題：修法後增加須內部人「實際知

悉」、消息須「明確後」，其「具體內容」對價格有重大

響等語，是否影響原來之解釋？筆者同意學者多數看

法，新增用語參考歐盟指令用語，只是排除空泛之謠言

與一般性之瞭解，可說是重大性之不同說法。 

(二)消息提供人與受領人責任：有認為依美國法，尚須內部

人違反受任人之忠實信賴義務而洩密，且受領人須明知

或可得而知內部人違反受任人義務構成責任。一則法條

無此規定，依歐盟法濫用市場指令第 4 條，只須消息受

領人持有內部消息，且明知或可得而知其為內部消息已

足，此種次級內部人可以直接從消息提供者收到訊息，

或無意中從原始內部人聽到，或間接知悉，亦不必知道

其訊息之直接或間接來源為初級內部人。 

重點整理 

結論 

近年來證交法增修頗多，一方面固然是配合時勢，使法律日益完

善；另一方面是片段的、即興之修法，用意良善有時卻徒增困擾。

如能減少修法頻率，定期（如五年、十年）作有系統之檢討修正，

或更周延。 
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