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重 要 論 文 導 讀  

 

證券交易法之現狀與未來 
─期許建構體制完善的證券法規 
 
編目：證券交易法 
 

出處 月旦法學雜誌，第217期，頁93~107 

作者 曾宛如教授 

關鍵詞 有價證券、薪酬委員會、法人犯罪功能、兩罰制、轉嫁責任 

摘要 

欲發展健全的資本市場，需仰賴體例完善的證券法規，尤其國際局勢

變化，使我國資本市場有邊緣化之虞，且近年資本市場流動性弱化，

更使我國面臨不利的競爭地位，故更應重新檢視證券法規，力求改善

不足之處，更應思考如何打造更具競爭力的法規範。 

我國證券交易法不僅規範證券與其募集、交易，尚且涵蓋公開發行公

司之部分公司法制規範，未來應就主要缺失加以改善，更應思考證券

交易法整體定位及我國資本市場長遠之發展。 

重點整理 解評 

一、我國證券交易法目前之架構與缺陷： 

(一)現行架構 

我國證券交易法(以下簡稱證交法)充斥著與公

司法制相關之規定，例如：股東會召集通知之

方式、股東會召集通知應列舉之事項、董事改

選與解任、董事資格、審計委員會之職權及薪

資報酬委員會之設置等，此等規定似乎傾向由

證券交易法負起規範功能。 

證交法之主要架構，包括本質上應有之部分、

尚有大量公司法制與公司治理之規定，及主管

機關之監理、透過市場之經營權異動、資本市

場構成員之規範及市場不法行為之處罰等，共

同建構出證交法主要部分。 

(二)現行法之缺陷 

我國證交法修正頻率非常密集，惟如此修正恐

怕並未使證交法更加完善或體系化，幾次修正

皆屬較片段或小主題的改變，並未針對證交法

整體作成完整修正，故我國證交法條文越來越

多，體系亦紛雜，而欠缺較整體性、體系化之

法規。 
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重點整理 解評 

1.有價證券範圍過於狹隘： 

我國有價證券以經法律明文規定及主管機

關核定者為限，實在過於狹隘、不理想。有

相當多之「資金招募」行為不在本法規範範

圍，例如：靈骨塔投資、連動債等，亦顯露

出證交法與期貨交易法分別規範所生之許

多漏洞。 

英國：體認金融商品多樣化，界線已日漸

模糊，故制定金融服務法時（the Financial 

Services Act 1986），即決定揚棄「證券」

之用語，改用「投資」取代。 

美國：雖以證券為標的，但範圍相當廣泛。

2.審計委員會與監察人定位不清： 

審計委員會由獨立董事所組成，成員依公司

法第202條，本為公司業務執行機關之一

員，此與監察人立於業務執行機關之外，而

僅單純監督公司業務執行情況非常不同，惟

我國證交法第14條之4將監察人之規定準用

於審計委員會，並就監察人之部分規定準用

於審計委員會之成員（即獨立董事），依此

種立法，易使人理解為審計委員會仍為監察

人制度之變身。 

審計委員會之設置，已使公司內部機關權限

「質變」，立法者不宜逕套用監察人之規定

於審計委員會之中。 

3.薪酬委員會之功能弱化及其與公司法制之

衝突： 

董事薪酬分為報酬、酬勞，前者為股東會權

限、後者為董事會權限，惟依薪酬委員會之

運作而觀，不分酬勞或報酬，均由薪酬委員

會統一建議，與相關規定(例如：證交法第14

條之6及「股票上市或於證券商營業處所買

賣之公司薪資報酬委員會設置及行使職權

辦法」等規定)有牴觸之處。 

如此將使一個整體的薪酬設計，有可能分成

兩個機關審議之問題。 

4.公開說明書定義及責任要件： 

公開說明書在資本市場中具有重要之地

位，係發行市場中最重要的公開文件。證交
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重點整理 解評 

法於第13條、第30條至第32條，皆有出現公

開說明書等語，惟範圍略有不同。 

有疑義者如下： 

(1)證交法第 31 條僅提到募集有價證券，證

交法第 32 條(民事責任條文)以「前條」公

開說明書為規範標的，使得「因出賣、上

市、上櫃（及興櫃）而準備之公開說明書，

若內容不實，是否有證交法第 32 條民事

責任之適用」？ 

(2)發行人募集與發行有價證券處理準則

中，尚有因證交法第 42 條補辦公開發行

及私募有價證券擬上市或於證券交易營

業處所買賣前應先補辦公開發行而準備

的「補辦公開發行說明書」，是否與公開

說明書相同？投資人可否據此主張受證

交法第 32 條之保護？ 

5.一般反詐欺條款與財報不實之疊床架屋： 

2006年增訂證交法第20條之1，導致證交法第

20條第1項在法律規定要件上形成與美國法

上不同概念。即財報不實將導致發行人、董

事長、總經理，會計師，發行人之在上面簽

名之職員分別負無過失責任、過失責任及推

定過失責任。 

此又與證交法第32條中，公開說明書只有發

行人負無過失責任有所不同，難以理解為何

為不同之規範。 

且，證交法第20條作為一般反詐欺條款，約

有3大主流規範區塊：財報不實、內線交易

與操縱市場，惟我國現在分別有證交法第20

條之1、第155條及第157條之1等相關規定就

前開事項進行規範，則證交法第20條第1項

保護範圍，實所剩無幾。 

6.內線交易之構成要件與所欲保護之法益不

明確： 

以「主觀要件」而論，行為人只需知悉未公

開之重大資訊且有交易即為已足，或交易必

須係因知悉該消息而為始構成，此等仍存在

許多疑義，故實務上有意引進「安全港條

款」，惟制度設計仍在溝通中，故尚未立法。
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重點整理 解評 

又我國證交法所欲保護之法益為何？將影

響許多構成要件之解釋。例如：消息受領者

之責任如何建構、駭客侵入電腦獲知未經公

開之重大訊息進而交易是否違法等問題。 

若借鏡歐盟，則確保資本市場之可信及投資

人之信心，為懲罰內線交易之主要原因；若

以美國為師，詐欺即成為理論基礎，自亦有

民事責任。 

我國似於兩者間擺盪，造成許多構成要件解

釋之困難。 

7.刑事責任設計不良： 

我國證交法經多次修正後，刑事責任不斷加

重。惟刑事責任輕重不一，例如證交法第171

條及第174條，違反證交法第20條的刑事責

任，顯較違反證交法第32條為重，卻無實際

理由可說明為何責任輕重不一。 

甚者，證交法第179條規定：「法人違反本

法之規定者，依本章各條處罰其行為之負責

人」，該行為之自然人所負之刑事責任，究

竟是法人刑事責任之轉嫁？抑或是「自己責

任」？此涉及我國證券交易法對法人犯罪之

立法政策，若此問題不解決，爭議將層出不

窮。 

二、未來修法應重新思考之問題─如何型塑一個體例

完整的證券法規： 

(一)資本市場未來發展之整體規劃 

因現代市場之金融商品樣態豐富且多元，我國

可考慮將證交法及期貨交易法整併為一部法

律，將可防堵許多現存漏洞。 

更長遠來看，應重新思考我國資本市場未來發

展之前瞻性，而為完整的通盤考量為是。 

(二)公司治理之深化 

我國應認真思考以下兩個問題： 

1.以我國之企業環境，董事乃至高階經理人之

薪酬應由何機關規定？ 

我國公司法第196條規定董事報酬應經股

東會決定或由章程規定。董事紅利，屬於

盈餘分派，依公司法第228條，應經股東會

決定。故董事薪酬大部分為股東會權限，
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重點整理 解評 

惟其薪酬不以報酬與紅利為限，例如：離

職金、日常其他經濟利益之享有等，均非

股東會所得決議，而依公司法第29條屬董

事會權限。 

故，董事部分薪酬給付確實可受「董事會」

之庇蔭，故我國引進薪酬委員會之設置，

惟該委員會設置相關缺失已如前述。 

2.薪酬的決定機關若無法盡善盡美，有無其他

輔助措施，例如：充分資訊揭露？ 

我國在資訊公開上十分保留，以級距方式揭

露，且項目上亦不夠精確。 

(三)民事責任之整頓 

1.證交法第20條之1與證交法第32條之比較： 

本文認為，凡損害對象不確定、損害金額無

法預估之民事責任，要件設計上需謹慎，即

「主觀構成要件」應予限縮。 

以證交法第20條之1為例，本條正係損害對象

不確定、損害金額無法預估之情況，此時採

用無過失責任及推定過失責任是否適當？ 

證交法第20條之1制定之初，似仿證交法第32

條之制定體例，惟證交法第32條之損害對象

及金額，皆屬確定或可得預計。故，應廢除

證交法第20條之1，並重新調整證交法第20

條，若我國並無意將證交法20條第1項、2項

構成要件作不同設計，則不妨直接刪除證交

法第20條第2項，蓋因財報不實本身即係有價

證券買賣有關的一種證券詐欺行為，無需特

別規定，而後釐清證交法第20條第1項之主觀

要件。 

2.證交法第32條用語： 

證交法第32條第1項使用「虛偽、隱匿」等用

詞，但同條第2項之責任卻是無過失或推定

過失責任，顯有扞格。解決之道應可將證交

法第32條第1項修正為「公開說明書，其應記

載之主要內容有不實之情事者……」。一方

面刪除「前條」之文字而使公開說明書之解

釋不再受限之外，亦以中性字眼表達客觀要

件，避免爭議。 

3.證交法第157條之歸入權及證交法第157條之
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重點整理 解評 

1的損害賠償政策之重新考慮： 

內線交易保護法益之定位改變，將對內線交

易應否有民事責任產生連動影響，若未來擬

放寬內線交易行為主體，應思考法規及理論

的一體性。 

(四)法人犯罪之再建構 

倘若法人無法成為犯罪主體，則自然人透過控

制從屬關係之建立恐可輕易掙脫法律控制，亦

可能發生法人與自然人間互推責任之情形。 

若採「轉嫁制」，（以財報不實為例）該行

為之負責人可能同時負有代罰責任與自己

責任，實屬不公。 

若採「自己責任」，則對法人則無任何制裁，

與現代公司責任發展之趨勢有違。 

於公司責任與刑法理論折衷下，「兩罰制」

似乎最符合刑事政策及現代資本市場之現

狀。故證交法第179條立法體例，似可參考

金融控股公司法第65條之規定，修正為：「法

人違反本法之規定時，除依本章規定處罰行

為人外，對於該法人亦科以該條之罰鍰或罰

金」。惟仍需考量其餘配套措施，例如如何

追究影子董事或控制股東責任、或提高自然

人之刑責等。 

三、結論： 

欲發展健全的資本市場，需仰賴體例完善的證券

法規，尤其國際局勢變化，使我國資本市場有邊

緣化之虞，且近年資本市場流動性弱化，更使我

國面臨不利的競爭地位，故更應重新檢視證券法

規，力求改善不足之處，藉以打造更具競爭力的

法規範。 

考題趨勢 

一、 我國有價證券定義範圍過於狹隘之問題為何？ 

二、 審計委員會及監察人之定位？ 

三、 公開說明書之定義及責任要件？ 

四、 法人可否成為內線交易之主體？其與行為之負責人間之關係？ 
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