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廿世紀初期，歐、美、日等經濟發達國家，開始注重證券

市場之管制與經濟發展之均衡，一方面鼓勵並監督制度健全公

司對外公開發行有價證券，以籌募資金，擴大公司經營規模。

另方面訂定各種法規，在社會投資大眾將其多餘資金投注至證

券市場購置股票或公司債時，有遊戲規則可循。由於證券市場

分為證券發行市場2、證券交易（流通）市場3，而在這些市場中

又有許多不同的角色，例如證券商以及發行公司等，均須加以

規範。因此，證券交易法（以下簡稱「證交法」）的立法更是

不可或缺。如美國於 1929 年發生紐約證券交易所風暴以後，因

危害到投資人的權益甚鉅，並影響到國家經濟的發展重大，幾

乎造成美國經濟崩潰。美國政府於 1933 年公布「證券法」

（Security Act of 1933），以規範新證券的公開發行事項。嗣於

1934 年公布「證券交易法」（Security & Exchange Act of 1934），

以管理全國性證券交易所、證券商流通市場，美國政府又依

1934 年證券交易法規定成立「證券管理委員會」（Securities & 

Exchange Commission, 簡稱「證管會」S.E.C）4，以執行證券法、

                                                 
1 張進德，《證券交易法及實務解析》，冠恆國際，2001 年 9 月，頁 3。 
2 證券發行市場，是指發行人將證券向大眾公開發行所形成的市場，發行人

藉此市場籌募企業所需的資金。劉連煜，《新證券交易法實例研習》，元照，

2011 年 9 月，增訂 9 版，頁 1。 
3 證券交易（流通）市場，是指證券發行後，投資人將所購得的證券，在市

場上出售、交易以求變現所形成的市場。劉連煜，前揭註 2 書，頁 1。 
4 賴源河，《證券法規》，元照，2012 年 9 月，第 7 版，頁 1。 
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證券交易法等法規。而設立 SEC 後，對美國證券市場之管制成

效顯著，也使其證券市場之管理成為世界其他發展中國家之仿

效對象。另外，隨著金融業的面向多元化，美國於 2011 年通過

了「多德－弗蘭克華爾街改革和消費者保護法（Dodd-Frank Wall 

Street Reform and Consumer Protection Act）」，它是在眾議院與參

議院分別通過的法案版本基礎上整合而成的，分別於 2010 年 6

月 30 日和 7 月 15 日獲眾議院和參議院通過之後並經美國總統

簽署，被認為是自 1930 年代以來，幅度最大、影響最深的金融

監管改革。該法案旨在通過改善金融體系問責制和透明度，以

促進美國金融穩定、保護納稅人利益、保護消費者利益。 

另外，我國的鄰國日本，其證券交易法是在 1948 年結合了

美國「證券法」（Security Act of 1933）與「證券交易法」（Security 

& Exchange Act of 1934）制定而成的。由於金融商品的種類日漸

繁多，每一種金融商品都必須立法規範，形成了很大的困擾。

因此到了 2006 年，日本國會將幾個規範金融商品的法律整合，

並將其命名為「金融商品取引法（金融商品交易法）」，舊有的

證券交易法不再適用。 

而我國最早的證券交易法律，是公布於民國 18 年 3 月而於

民國 19 年 6 月 1 日施行的「交易所法」。但當時證券買賣多屬

投機性質，法令僅具形式意義，並未發揮應有的功能。之後，

因中央政府撤退到台灣後，一方面接受美國援助，另方面重用

留美人才之故。所以我國的財經法律，大致上承襲自美國。也

就因為如此，我國的證券法規直到民國 38 年中央政府遷台後才

漸趨於完善，僅略說明如下5： 

一、 民國 42 年台灣實施土地改革，將台泥、台紙、工礦

及農林四大公司開放民營，以股票作為徵收土地時給

                                                 
5 張進德，前揭註 1 書，頁 18。 
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付地主價款的一部分，由於地主對股票價值認識不明，

因此急於脫手求現，所以擁有資金者乃組成商號掛名

收購，造成投機操縱蔚然成風。因原有的「交易所法」

相當簡陋，無法有效規範交易秩序，政府為加強證券

市場的管理，乃於民國 43 年 1 月公布，於民國 44 年

施行「台灣省證券商管理辦法」。然而當時僅在規範

店頭市場，並無集中交易制度。 

二、 因人民漸漸對證券價值有所認識，為使店頭市場導入

集中交易市場，乃於民國 50 年 6 月依「國家總動員

法」公布「證券商管理辦法」，取代原「台灣省證券

商管理辦法」。 

三、 證管會於民國 49 年 9 月 1 日成立、民國 51 年 2 月成

立台灣證券交易所（以下簡稱「證交所」），「證券商

管理辦法」對當時的證券交易雖有所規範，但其規定

的內容較為狹隘，且屬命令性質，欠缺完整的證交法。

證管會乃於民國 51 年起邀集證券法專家共同草擬「證

券交易法」，送立法院審議，至民國 57 年 4 月 16 日完

成三讀，於同年 4 月 30 日由總統公布施行。現行證

交法共分為八章，計 183 條，歷經 21 次修正。 

瞭解了美、日證券交易法的發展，我們可以得到一個

結論。世界先進國家之證券立法有幾個趨勢： 

一、 將證券、信託、保險、銀行等金融業橫向整合於一部

法律中。 

二、 對投資者保護的注重。 

三、 將證券的觀念擴大成金融商品的觀念。 

但目前我國雖然已經證券、保險、銀行等業務統由金管會

管轄，但是卻仍缺乏如美、日等國的橫向整合立法，這部分還
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有待有關當局多加思考。 

 

因此，制定證交法之目的與理由，從學理與我國證交法第

1 條之立法理由觀之，主要有四
6： 

 

經濟的開發須有鉅額的資金，良好的投資環境，以及有利

的投資機會。特別是經濟開發中的國家，甚至是經濟落後的國

家，由於其國民所得普遍偏低，公司規模較小，無法與經濟發

達國家的大公司、跨國公司互相競爭，所以政府須藉由證交法

有效而迅速地建立證券市場，以誘導儲蓄進入投資，加速資本

形成。且上市、上櫃公司以發行證券方式（不論是股票或公司

債），透過證券市場向社會大眾籌措資本和營運資金；而一般

國民、投資大眾，則以投資證券方式作為其處置儲蓄的有效個

人理財，成為上市、上櫃公司的股東，一方面藉以分享其所投

                                                 
6 賴英照，《股市遊戲規則－最新證券交易法解析》，元照，2011 年 2 月，再

版，頁 3-5。 
7 張進德，前揭註 1 書，頁 41。 

發展國
民經濟

保障投資

規範相
關業者

建立健
全的證
券市場
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資公司的利潤，同時，由於投資增加，公司規模擴大，並得以

網羅優秀人才，促使公司健全發展，增加就業機會，進而促進

經濟發展。 

由於證交法規定上市、上櫃公司的財務、業務等各項資訊

必須完全透明化、公開化，且公司股權必須分散，以免個人操

縱公司，造成資本集中。但節制資本與事業的經營規模並不能

混為一談，該節制資本並非限制企業的生產規模，如企業的規

模受到限制，勢必無法在國際上競爭。尤其台灣的生存命脈是

貿易，面對國際化的競爭，必須擴大企業規模，因此資本更須

加大，所以節制資本真正的意涵，在於資本大眾化。 

換言之，公平健全的證交法，一方面迅速建立健全的證券

市場，以吸收大眾資金，加大公司資本，擴大其經營規模，增

強其國際競爭力；另方面，如主管機關嚴格執行證交法，透過

股票市場的機制，使股權廣為分散，多數人民因持有股票而獲

得企業經營的利潤，共享經濟發展的成果，避免經營者或大股

東操縱公司，大行利益輸送，以節制私人資本，並達到發展國

民經濟的目的。 

關於保障投資，並非保障投資人所購買的證券（不論是股

票或公司債），均能保有原來的價值，避免造成投資損失，其

意涵是必須健全證券市場，不論是證券發行市場，或證券交易

（流通）市場，除在發行面必須遏止詐欺（如證交法第 20 條反

詐欺行為），另在交易面必須預防背信（如證交法第 155 條反操

縱市場行為、第 157 條之 1 禁止內線交易行為），所以證交法須

詳細規定企業發行證券（股票或公司債）前，必須將發行證券

相關的資訊對外公開揭露，使投資者充分瞭解想要投資公司的

                                                 
8 張進德，前揭註 1 書，頁 42。 
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