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壹、企業與證券市場 
 
 

一、 立偉大學畢業後，辛苦工作有成，並積攢了一筆財富。除了想

將部分財富作為儲蓄外，立偉也想要投資股票，讓財富作更有

效的運用。但困擾立偉的是，雖然常聽人家提到買賣股票很容

易，但究竟要怎麼進行，他仍舊沒有把握。 
二、 A公司是以經營蘭花培育及產銷為業的股份有限公司，體質良

好。由於籌資之需求，A公司雖已向全國農業金庫貸款，但為

了進軍國際市場，在未來3年中需要更多的資金，以使各項業

務步上軌道。 
請問：立偉與A公司應如何善用證券市場制度，以完成所想要達成

之目的？ 
 
 

在金融體系中，資本市場與貨幣市場是支撐金融市場的二大支

柱。雖然證券市場只是資本市場的一部分，但是其角色與功能受到各

界關切之程度，往往隨著自由化、國際化以及全球化的浪潮與日俱

增，而證券市場更可謂是代表一個國家經濟發展榮枯態勢的櫥窗1。 

一、證券市場之構造與功能 

證券市場的構造 
證券市場區分為「發行市場」與「交易市場」，前者又稱為初級

市場或第一市場，是指提供政府或公司為達成籌集資金之目的，而向

社會大眾公開發行債券、股票或公司債等有價證券，並藉由證券承銷

商向社會大眾公開銷售所形成的市場；後者又稱為次級市場或第二市

場，是指有價證券發行後，由投資人（包括個人投資人與機構投資

人）彼此進行交易所形成的市場。發行市場與交易市場二者相輔相

成，透過下圖可以大略瞭解其結構： 

                                                        
1 參閱彭光治，股戲，早安財經文化，2003年9月，頁264。 
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由於有價證券具有自由流通轉讓的特性，因此不僅在新證券的發

行，或者是發行後所進行的買賣，投資人皆可參與。必須注意的是，

交易市場可再區分為集中交易市場以及店頭市場。依證券交易法第12
條之規定，所謂的有價證券集中交易市場，是指證券交易所為供有價

證券之競價買賣所開設的市場。詳言之，證券交易所依證券交易法之

規定，應設置場所及設備，供給想要從事有價證券買賣的證券商，或

為自己計算（指證券自營商），或代表客戶（指證券經紀商），進行

有價證券的買賣。至於所謂「店頭市場」，其實是一般的俗稱，其法

律上的正式名稱為「證券商營業處所買賣有價證券」，是指證券自營

商或證券經紀商在其營業處所，自營商自行買賣，或經紀商受投資人

之託進行買賣所構成的市場而言。 
參與發行市場與交易市場活動的證券商，分別為證券承銷商、證

券自營商以及證券經紀商（證券交易法第15條及第16條）。證券承銷

商是指依證券交易法經營有價證券之承銷及其他經主管機關核准相關

業務的證券商，證券自營商則指經營有價證券的自行買賣及其他經主

管機關核准相關業務的證券商，證券經紀商則是經營有價證券的行紀、

居間、代理及其他經主管機關核准相關業務的證券商。這三種證券商

的角色各有不同，承銷商的任務在協助發行人（包括發起設立的公司

發起人及公開發行證券的公司）對外公開發行股票或其他有價證券，

同時也擔任輔導公司上市（櫃）以及提供企業併購相關服務之重要角

色。其次，自營商係為自己的計算（也就是自負盈虧）在交易市場買

賣有價證券的證券商，其不能辦理代客買賣證券業務，而是以自己的
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名義直接在集中交易市場或店頭市場報價完成交易。再者，在流通市

場中的另一證券商名為經紀商。除自營商以外，不論是自然人或法人

（含機構投資人），都無法自行向證交所報價，均須委託經紀商報價

買賣，因此經紀商的主要業務，便是接受客戶的委託，代為買賣有價證

券。但除了上開三種證券商外，為因應社會大眾投資的需求，現行法令

也允許證券業兼營承銷、自營及經紀三種業務，而成為綜合證券商2。 
例題一中的立偉，若有意使用證券市場制度進行投資，可以購買

心目中選定的公司透過承銷商公開銷售的股票，或者也可以選定一家

證券經紀商，並在開戶後委託該證券商代為買賣心目中理想的股票，

達到想要投資證券的目的。除此之外，立偉還可以找尋合適的證券投

資信託事業（一般簡稱「投信」），透過證券投資信託的方式，進行

有價證券的買賣。 

證券市場的功能 
為何一個國家要設置證券市場？主要在於證券市場能夠引導國民

將手中的資金或其他社會資金，透過證券投資的途徑，讓需要資金的

企業能夠取得足夠的資金，促使經濟發展，也使投資人在企業充分發

揮長才後獲致利潤時，享受投資所換來的甜美果實。一般說來，證券

市場具有下列功能3： 

提供企業或政府等籌措長期且安定資金之管道 
企業需要長短期資金以因應經營上的用途，一般可區分為應用於

擴充廠房、機器設備購置等方面的長期資金，以及支應平日正常營運

所需的短期資金。證券市場可提供一般企業或政府透過發行股票或公

債的方式，募集所需資金，帶動經濟之發展。 

提供國民儲蓄資金之運用管道 
國民儲蓄之運用管道，有銀行存款、信託、保險及房地產等。然

隨著國民所得逐漸提高，財富管理觀念逐漸新穎，從以往重視安全性

                                                        
2  參閱賴英照，股市遊戲規則─最新證券交易法解析，自版，2006年8月，頁265-

266。 
3  參閱李開遠，證券管理法規新論，五南，2007年9月五版，頁33-34。 
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的投資規劃，也逐步朝向投資收益性及流動性較高的商品，以形成更

完整的財富管理規劃藍圖。因此，證券市場可以成為這樣的平台，提

供投資人有更多的資產配置選擇。 

促進社會資源之有效分配、促成國家經濟成長 
一旦證券市場能夠健全發展，投資人多餘的儲蓄資金便可以流向

有需求的企業，讓社會資源得以藉此進行有效的分配，不僅有利於企

業的賡續發展，也連帶地促成整體國家經濟之發展。 

二、企業進入證券市場之方式與利基 
在第六講中曾提及企業的籌資管道，如果您印象還深刻，企業不

僅可以透過間接金融的方式籌資，也可以藉由直接金融的方式進行籌

資，而進入證券市場發行有價證券募資，便是直接金融的典型作法。 
企業要如何進入證券市場呢？誠如前面的理解，進入市場者並非

企業本身，而是企業將其資本加以證券化後，所形成的有價證券。而

此證券必須符合證券交易法的募集發行或買賣等要件，才能取得所需

的資金。詳言之，企業必須是以股份有限公司型態組成的公司，而且

必須是公開發行有價證券的公司（所謂「公開發行」，就是除了公司

原有股東與員工外，更對外部一般社會不特定人招募股份）。而此等

公司依公司法及證券交易法之規定，是將所發行的有價證券，向主管

機關申報生效後，為募集及發行的行為（證券交易法第22條第1項）。

如果是已經發行股票的公司，在依公司法的規定發行新股時，原則上

也應向主管機關申報生效後方得為之（證券交易法第22條第2項）。

而所謂的募集，是指發起人在公司成立前或發行公司在發行前，對非

特定人公開招募有價證券之行為（證券交易法第7條第1項）。簡言之，

募集的主體，在公司設立之前為發起人，如果公司已經設立，則由公

司作為募集主體。此外，發行人（也就是公開發行證券的公司或募集

公司的發起人）在募集後製作並交付，或以帳簿劃撥方式交付有價證

券之行為，即稱為發行（證券交易法第8條第1項）。 
經由事先向主管機關申報生效後的發行流程，公司本可自行推銷

證券。但有時對於證券實務並非熟稔，此時便可藉由證券承銷商的輔
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助，就所發行的有價證券進行包銷（承銷商未能全數銷售者應自行認

購）或代銷（承銷商未能全數銷售者得退還發行人）。經由承銷商的

中介，可將投資大眾的資金導入市場，達成企業籌措長期資金之目

的。再者，為賦予所發行股票更高度的流通性，以達到更有效籌措資

金的目標，同時活絡資本市場，企業更可選擇將所發行之有價證券申

請興櫃，進而選擇上櫃或上市。如此一來，企業不僅更易於籌措資

金，也因為必須接受政府之監督與審查，更可提高企業的地位與信

譽，實屬一舉數得。上開例題中的A公司，為充實本業，同時拓展海

外根基，有著迫切的資金需求。由於該公司體質甚佳，因此只要願意

引進完整的財務會計制度，並進行股票的公開發行，以至於申請興櫃

及上櫃、上市，將能透過證券市場制度之運作，籌措所需之資金。 

貳、企業與有價證券 
 
 

  B股份有限公司負責人甲，為了籌募資金，在報紙上刊載投資

廣告。廣告內容為：欲將興建中的電影院分為450個持分，每持分

以18萬元出售。甲與投資的客戶簽立契約，言明標的物專供開設電

影院之用，而且必須是整體使用，不能分割。全體持分人同意於建

築物竣工後，出租予公司使用，租期3年；租期屆滿後，得以其持

分移轉登記給公司，按原買受價金作為股金，換取股票。因此投資

人所獲得的保障就是：「3年後可以成為電影院股東，年年享有股

票上市的增值利益。」公司負責人據此與投資的客戶進行簽約。之

後，經人提告後，法院判決認為B公司所招募者就是股票，但未依

法向主管機關申報生效，因此應屬違法。但負責人甲忿忿不平提起

上訴，認為所發行者並非有價證券，所以不適用證券交易法的相關

規定。試問：法院還是負責人的觀點有理？ 
 
 

我們在理解企業進入證券市場的方式與利基後，緊接著必須認知

的重要觀念便是：「什麼是有價證券？」依據民法或商事法的規定，

問題思考
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