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第二章 

股 票 市 場 

金融市場依提供資金期限的長短分為資本市場與貨幣市場。在資本

市場中，又以股票市場與債券市場分別協助企業取得普通股、特別股權

益資金及公司債資金最為重要。這一章我們將介紹證券商、證券週邊事

業與機構，以及股票市場交易實務等。 

一、證券商 
證券商為經營證券業務的股份有限公司，依據證券交易法可分為證

券承銷商、證券自營商及證券經紀商三種，證券承銷商經營有價證券之

承銷業務；證券自營商經營有價證券自行買賣之業務；證券經紀商則經

營有價證券買賣之行紀1、居間2及代理，茲分述如下： 

證券經紀商 
經紀商經營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，包括集中市場（證券交易所買賣）與店頭市場

（櫃檯買賣中心），簡言之，證券經紀商所扮演的角色為受理委託

執行買賣雙方之間的交易。其中，有價證券係指政府債券、公司

股票、公司債券及經主管機關核定之其他有價證券；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。 

                                                        
1 行紀：經紀商受託買賣有價證券之行為稱之。 

2 居間：為他方居間撮合或告知交易機會之行為稱之。 
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證券自營商 
依證券交易法經營「有價證券之自行買賣」及其他經主管機關

核准之相關業務者，為證券自營商，其自行買賣上市櫃股票或債券

並自負盈虧。此外，依證券商管理規則第三十條規定，證券商經營

自行買賣有價證券業務或出售承銷所取得之有價證券，應視市場情

況有效調節市場之供需關係，並注意勿損及公正價格之形成及其營

運之健全性。 

證券承銷商 
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之相

關業務者，為證券承銷商。承銷方式分為包銷與代銷兩種：證券承

銷商包銷有價證券，於承銷契約所訂定之承銷期間屆滿後，對於約

定包銷之有價證券，未能全數銷售者，其剩餘數額之有價證券，應

自行認購之；但證券承銷商亦得先行認購後再行銷售或於承銷契約

訂明保留一部分自行認購。至於代銷，證券承銷商於承銷契約所訂

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，其剩餘數額之有價證券，得退還發行人。在承銷價格方面，係

以競價拍賣、詢價圈購、與發行公司、發行機構或有價證券持有人

議定等三種方式之一為之，其中，「競價拍賣」所決定出來的價格

較具市場性，「公開申購配售」較具公平性及股權分散。 

總括來說，承銷商提供發行公司顧問諮詢（如資本市場市況、

發行時機、法令等）、籌資工具設計（應配合公司財務狀況、行業

特性等）、訂價、風險承擔或分銷（包銷或代銷）等功能。另一方

面，承銷商也扮演為投資人把關的角色，降低公司與投資人間資訊

不對稱之問題，並適時進行安定操作，保護投資大眾。由此可知，

承銷商在初次公開發行市場所扮演的主要角色為對多位投資者宣

傳並募集資金，使發行總額銷售完，因此，證券承銷商可說是發

行市場之主幹。 
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二、證券週邊事業與機構 
證券投資信託公司 

依證券投資信託及顧問法規定，所稱證券投資信託，指向不特

定人募集證券投資信託基金發行受益憑證，或向特定人私募證券投

資信託基金交付受益憑證，從事於有價證券、證券相關商品或其他

經主管機關核准項目之投資或交易。至於證券投資信託事業，則指

經主管機關許可，以經營證券投資信託為業之機構，其經營之「業

務種類」如下： 
證券投資信託業務（即發行共同基金）。 
全權委託投資業務（即代客操作）。 

其他經主管機關（金融監督管理委員會）核准之有關業務。 
簡言之，證券投資信託事業以發行受益憑證3募集證券投資信

託基金或向特定人私募基金，並運用證券投資信託基金從事證券及

其相關商品之投資，最後將投資所得利益分配給受益憑證持有人的

事業。由此可知，只有合法的投信業者可以發行基金或私募基金，

私人不得發行基金或私募基金進行投資。至於證券投資信託公司所

募集之基金可用以買賣上市、上櫃之有價證券，或公債、公司債及

金融債券，但無論是募集到之資金或買賣之有價證券，都需放置於

基金保管機構。 
對投資人而言，應建立正確的認知，即投資人應該相信基金經

理人的專業知識與能力，但須知基金不一定能保證獲利，也不應誤

以為專業經理人的專業知識與能力都佳，所以操作績效一定佳。 

證券投資顧問公司 
依證券投資信託及顧問法規定，所稱證券投資顧問，指直接或

間接自委任人或第三人取得報酬，對有價證券、證券相關商品或其

他經主管機關核准項目之投資或交易有關事項，提供分析意見或推

                                                        
3 受益憑證：證券投資信託公司為募集基金而發行之有價證券。 
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介建議。至於證券投資顧問事業，則指經主管機關許可，以經營證

券投資顧問為業之機構，其經營之業務種類如下： 
證券投資顧問業務。 
全權委託投資業務（即代客操作）。 

其他經主管機關核准之有關業務。 

簡言之，證券投資顧問事業係指提供證券資訊給投資人而收取

報酬的事業。在對證券投資顧問公司的服務需求方面，由於台灣市

場中以散戶投資人占大多數、一般投資人缺乏廣泛且精確的資訊

及專業知識，加上投機風氣過盛，使得投資人無法獲取正常的利

潤，此時，在投資事業的專業分工趨勢下，投顧公司正好可提供

其在投資及理財方面的專業意見，幫助投資人進行理性正確的投

資，也有導正市場的功能。然而，投資人不可過於相信有線電視

（第四台）投顧解盤節目推薦之股票與進出股市之時機。 

值得一提的是，自民國八十九年起，「證券投資信託事業」及

「證券投資顧問事業」即可從事有價證券全權委託投資業務，蓋全

權委託係指投信或投顧接受委任人之委任，在為其分析後為委任人

執行有價證券之投資業務。委任人委託之資金及以其買賣之資產應

獨立於投信投顧事業資產外，並由委任人指定保管機構，不得交由

投信投顧保管。另投信投顧及保管機構應與委任人個別訂約，不可

接受共同委任。 
投信投顧公司代客操作時，應顧及客戶的投資目標、投資限

制條件、財務狀況，以及客戶的財富背景與承擔風險的限度，如

果客戶是退休人員，投信投顧代客操作時就應該更注意投資的安全

性，切莫以為客戶已簽定充分授權合約，投信投顧代客操作就可以

不管投資人的年齡與財務狀況，而積極操作。另一方面，投信投顧

公司應該定期與委託操作之客戶保持聯繫，告知績效近況與對未來

證券市場之看法。 
投信投顧公司應依證券投資信託及顧問法及相關命令及契約之


