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丙種墊款刑事案件之研究 

壹、前言 
股市可說是國家經濟榮枯的櫥窗，證券市場之發達，對國家經濟

及社會繁榮關係密切。在社會愈進步、經濟愈繁榮的國家當中，因人

心方向之失迷，道德觀念的淪喪，價值判斷的扭曲，犯罪情形愈加嚴

重，不僅讓民眾惶惶不可終日，降低了生活的品質，更讓工商企業界

為之擾攘不安，降低了投資意願。為能充分發揮證券市場之功能，並

使投資人能安心的參與證券市場，政府應設法提供健全而自由的證券

市場，創造誠實信用的交易環境。 
任何以非法方式破壞股市正常交易方式的手段，均屬經濟犯罪而

應加以制裁。傳統的犯罪手法以違法交割、內線交易及丙種墊款等較

為常見。而證券交易法為規範上市公司股票交易之準則，故該類犯罪

即係違反證券交易法。本文則專就丙種墊款之犯罪態樣加以論述。 

貳、丙種墊款之意義與要件： 
丙種名稱之由來，是因證券交易法於民國七十七年一月間修正公

佈前，證券市場中原有所謂的甲種證券商，即一般證券經紀商，祇能

替人仲介買賣；以及乙種證券商，即證券自營商，包括各種信託投資

公司、銀行等，可以自行買賣股票。而這兩種證券商，依法皆不得做

融資及融券業務，因此私下提供融資融券的經紀人，即被稱為丙種經

紀人。丙種經紀人，係指未經向主管機關申請核准辦理融資、融券之

證券商，或證券商營業員，上市公司負責人或大股東，或一般民間金

主，私下提供客戶資金或股票，供從事證券操作並從中獲取利益者而

言。此種融資管道因無法律上依據，有如股市中的「地下錢莊」。 
修正前證券交易法第六十條第一項規定：「證券商不得收受存

款、辦理放款、借貸有價證券及為借貸款項或有價證券之代理或居

間。但經主管機關核准者，得為左列之行為：一、有價證券買賣之融

資或融券。二、有價證券買賣融資融券之代理」。按經主管機關許可
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發給許可證照之證券商，依法僅能經營有價證券之自行買賣（證券自

營商)，承銷(證券承銷商)，買賣有價證券之行紀或居間(證券經紀商) 

業務。而有價證券之融資或融券及有價證券買賣融資融券之代理或居

間應另經主管機關核准。若證券商違法為收受存款，例如接受其存戶

現金或支票存入並生息或辦理放款即利用其資金或其信用創造之資

產，貸與資金需要者，以賺取利息收入；或借貸有價證券，即提供一

定之擔保品或保證金，以借得證券而於賣出成交後辦理交割之用；或

為借貸款項或有價證券之代理或居間，均構成本條之違法。 

惟鑑於國外法令規定，多准許券商保管客戶買賣有價證券後的剩

餘款項，轉投資貨幣市場基金或債券型基金，為提升國內證券商競爭

力，及符合投資人實際需求，又依據證券商業務之性質，有價證券之

借貸或為其代理或居間，係證券商無可避免需提供之服務，目前實務

上證券商已有辦理或代辦客戶信用交易之融券，亦或透過附條件交易

方式滿足客戶融券之需要，且證券商在經營證券業務之過程中，時有

為客戶墊款因應交割之需，亦有辦理或代辦客戶信用交易融資之必

要，以滿足客戶投資需求，遂於 95 年 1 月 11 日證券交易法修正第六

十條第一項規定：「證券商非經主管機關核准，不得為下列之業務： 
一、有價證券買賣之融資或融券。 
二、有價證券買賣融資融券之代理。 
三、有價證券之借貸或為有價證券借貸之代理或居間。 
四、因證券業務借貸款項或為借貸款項之代理或居間。 
五、因證券業務受客戶委託保管及運用其款項。」 

另外，為避免丙種資金炒作案件，修法時，也考量在一定的條件

下，訂定相關的風險管理辦法，同時證券商與其人員需具備一定的資

格條件，才會開放墊款業務，爰修正同條第二項規定：「證券商依前

項規定申請核准辦理有關業務應具備之資格條件、人員、業務及風險

管理等事項之辦法，由主管機關定之。」。 
又依證券交易法第十八條規定：「經營證券金融事業、證券集中

保管事業或其他證券服務事業，應經主管機關之核准。前項事業之設
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立條件、申請核准之程序、財務、業務與管理及其他應遵行事項之規

則，由主管機關定之。」 

借貸款項或有價證券之代理或居間，所稱「代理」，指代理人於

代理權限內以本人名義所為之意思表示，直接對本人發生效力。至於

「居間」，則指當事人約定一方為他方報告訂約之機會或為訂約之媒

介，他方給付報酬之謂。證券商為客戶介紹或為代為辦理信用交易之

融資融券手續時，其認定標準因其洽辦對象之不同而有所區分：1.洽辦

對象係合法之證券金融機構或經政府核准經營該項業務之證券商者，

須有收受酬金之事實，但經主管機關核准者，不在此限。2.洽辦對象為

「丙種」或地下金主者，不以是否有收取酬金為要件。 

參、丙種墊款之風險： 
由於目前股市融資融券有一定比例限制，許多賺錢心切的投資

人，就寧願去找丙種借款。丙種經紀人一方面將資金融通於提供股票

作押之多頭，另一方面將多頭押借之股票融券予空頭，故其具有資金

融通之功能，但丙種經紀人之目的在求獲取利潤，故在股市大漲之

際，就會抬高利息，而股市暴跌時，即向借款者追繳保證金，甚至予

以斷頭，因此丙種握有穩賺不賠之利器，其對資金供應之迅速又不受

管制，容易造成股市風暴，雖能活絡市場，但易滋生弊端，形成社會

問題，計可分為以下幾項： 

(一) 利息高，負擔重。 

(二) 股票有被盜賣之虞，對投資人之保障小，風險高。 

(三) 股價下跌時，丙種經紀人為維護自身權益，常予以斷頭賣出 

 了結。 

(四) 因丙種斷頭殺出，導致市場股價益更下滑，影響金融秩序。 

肆、證券商從事丙種墊款之刑責：  
證券商違法從事丙種墊款（券），係違反證券交易法第六十條第

一項未經主管機關核准，辦理有價證券之融資或融券，應依同法第一
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百七十五條規定，處二年以下有期徒刑、拘役或科或併科新台幣一百

八十萬元以下罰金。 
證券交易法第六十條之處罰對象以證券商為限，若證券商以個人

名義收受存款、辦理放款、借貸有價證券及為借貸款項或有價證券之

代理或居間，應否成立證券交易法第一百七十五條之罪？司法院

（80） 廳刑一字第 667 號認為，個人雖非證券交易法第一百七十五

條之犯罪主體，但證券商以個人名義為同法第六十條第一項前段所規

定之禁止行為，乃屬一種脫法行為，仍應認該證券商為犯罪主體，應

成立證券交易法第一百七十五條之罪1。 
關於證券商之負責人或其業務員以個人名義，從事未經主管機關

證券管理委員會核准之非法經營融資、融券業務（俗稱作丙種），其

刑責究為何？臺灣板橋地方法院於民國八十四年三月座談會研討結論

認為，證券交易法第十八條第一項所謂「經營證券金融事業，應經主

管機關之核准」，該條規定並未限制行為人之資格，只要未經主管機

關證管會之核准，而經營證券金融之業者，如有價證券買賣之融資、

融券或對證券商之轉融通，即違反該項規定，而觸犯證券交易法第一

百七十五條之罪。因認證券商之負責人或業務員以個人名義從事未經

主管機關證管會核准之非法經營融資、融券之業務，除違反證券交易

法第十八條第一項之規定，應依證券交易法第一百七十五條規定處罰
                                                            
1 司法院(80)廳刑一自第 667 號法律問題：證券商 (依證券交易法第四十七條前段規定須為依法設

立登記之公司) 以個人名義收受存款、辦理放款、借貸有價證券及為借貸款項或有價證券之代理

或居間，應否成立證券交易法第一百七十五條之罪？ (臺灣高等法院) 
研討意見：甲說： (否定說) ： 

證券交易法第六十條第一項前段規定證券商不得收受存款、辦理放款、借貸有

價證券及為借貸款項或有價證券之代理或居間。違反上開規定，應成立同法第

一百七十五條之罪。顯見證券交易法第一百七十五條之犯罪主體為證券商，個

人並非該罪之犯罪主體，自無成立該罪之餘地。 
乙說： (肯定說) ： 

個人雖非證券交易法第一百七十五條之犯罪主體，但證券商以個人名義為同法

第六十條第一項前段所規定之禁止行為，乃屬一種脫法行為，仍應認該證券商

為犯罪主體，應成立證券交易法第一百七十五條之罪。 
研討結論：採乙說。 
司法院第二廳研究意見：研討結論採乙說，尚無不合。 
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外，尚違反證券商負責人或業務人員管理規則第十八條第九款之規

定，原應依證券交易法第一百七十七條第三款之規定論處，惟此款對

於證券商負責人及業務人員違反其業務上禁止、停止或限制命令之行

為科處刑罰，涉及人民權利之限制，其刑罰之構成要件，應由法律定

之；若法律就其構成要件，授權以命令為補充規定者，其授權之目

的、內容及範圍應具體明確，而自授權之法律規定中得預見其行為之

可罰，方符刑罰明確性原則。前揭證券交易法第一百七十七條第三款

之規定就其所為授權有科罰行為內容不能預見，須從行政機關所訂定

之行政命令中，始能確知，認與上述憲法保障人民權利之意旨不符，

應停止適用，業經司法院大法官會議於九十年三月九日釋字第五二二

號解釋在案，故直接適用證券交易法第一百七十五條處斷即可。 
而司法院刑事廳研究意見：1.從事有價證券買賣之融資、融券，依

證券金融事業管理規則第五條第一款規定，屬經營證券金融事業，而

經營證券金融事業，依證券交易法第十八條第一項規定，應經主管機

關核准，違反該項規定，應依同法第一百七十五條規定處罰，又上開

規則第四條所謂證券金融事業之設立，以股份有限公司組織為限，其

實收資本額不得少於新台幣四十億元，係規定欲經核准經營證券金融

事業之設立要件，非謂違法經營證券金融事業者，限於公司組織之形

態，又同法第一百七十九條既規定法人違反本法之規定者，依本章各

條之規定，處罰其為行為之負責人，顯見個人如違反本法之規定，可

逕依本章各條之規定處罰。證券商之負責人或業務員以個人名義從事

題示行為，係犯證券交易法第一百七十五條之罪，民國八十四年三月

臺灣台南地方法院座談會亦同此結論2。 
                                                            
2 臺灣台南地方法院民國八十四年三月座談會法律問題：證券商之負責人或其業務員，私下以自己

名義，借用客戶之股票或款項從事融券融資之行為 (俗稱作丙) ，應如何處斷？ 
研究員研究意見： 

甲說：證券商之負責人或業務員，從事違法融資融業務，違反證券交易法第十

八條第一項：經營證券金融事業，應經主管機關之核准之規定，應論以

同法第一百七十五條之罪。 
乙說：證券交易法第十八條第一項之規定，行為人以證券商為限，私人從事融

資融券業務，僅成立證券交易法第一百七十七條第三款之罪。 
研討結論：採甲說。 
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另法務部（79）法律字第 14671 號函釋認為：按證券交易法第一

百七十九條所指「行為之負責人」之涵義，經參酌比較公司法第八條

規定所指「公司負責人」之涵義，似宜解為對該行為應負責任之人。

且按最高法院九十年度台上字第七八八四號裁判要旨：「證券交易法

第一百七十九條規定：『法人違反本法之規定者，依本章各條之規定

處罰其為行為之負責人。』既規定係處罰『為行為』之負責人，自非

代罰之性質。原判決於理由欄二、三說明本條規定，係將發行人之公

司責任，基於刑事政策之考慮，轉嫁於公司負責人，屬代罰性質，上

訴人為發行人即味王公司之負責人，因味王公司有違反證券交易法第

一百七十四條第一項第四款之規定，從而認上訴人成立該條款之罪，

而非認上訴人係為該行為之負責人，顯有適用法則不當之違法。」，

意即證券交易法第一百七十九條處罰者，其處罰對象應係就該行為應

負責任之人，並非兩罰（轉嫁罰）之規定。 
如證券公司經理人利用職務，為公司非法經營丙種融資墊款，是

                                                                                                                                                                                 
司法院刑事廳研究意見：一  增列丙說： 

（一）從事有價證券買賣之融資融券、依證券金融事業管理規則第

五條第一款規定，屬經營證券金融事業，而經營證券金融事

業，依證券交易法第十八條第一項規定，應經主管機關核

准，違反該項規定，應依同法第一百七十五條規定處罰。又

上開規則第四條所謂證券金融事業之設立，以股份有限公司

組織為限，其實收資本額不得少於新台幣四十億元，係規定

欲經核准經營證券金融事業之設立要件，非謂違法經營證券

金融事業者，限於公司組織之形態，又同法第一百七十九條

既規定法人違反本法之規定者，依本章各條之規定，處罰其

為行為之負責人，顯見個人如違反本法之規定，可逕依本章

各條之規定處罰。證券商之負責人或業務員以個人名義，從

事題示行為，係犯證券交易法第一百七十五條之罪。 
（二）證券商負責人與業務人員管理規則第十六條第二項第九款規

定，證券商之負責人及業務人員不得與客戶有借貸款項，有

價證券或為借貸款項、有價證券之媒介情事，上開規定，係

財政部證券管理委員會依證券交易法第七十條規定所為禁止

之命令，證券商之負責人或業務員前開行為，同時違反上開

規定，亦犯證券交易法第一百七十七條第三款之罪。 
（三）前開二罪屬法條競合，應適用較重之證券交易法第一百七十

五條處罰。 
                        二  採丙說 



1774丙種墊款刑事案件之研究 

否違反證券交易法第六十條第一項規定，應依同法第一百七十五條規

定處罰？法務部（82）檢二字第 0186 號認為應採肯定說，依證券交易

法第一百七十九條規定：「法人違反本法之規定者，依本章各條之規

定處罰其為行為之負責人。」，按公司經理人為公司法上之公司負責

人之一（公司法第八條第二項），並有代表公司簽字，為管理上一切

必要行為及代為訴訟之權限（民法第五百五十三條第一項、第五百五

十四條第一項、第五百五十五條），經理人利用職務非法經營丙種融

資墊款，顯係以公司之名義經營，亦係證券交易法第一百七十九條規

定應處罰之公司負責人，其非法經營丙種融資墊款，仍係違反同法第

六十條第一項規定，應依同法第一百七十五條處罰。 
如股友社或上市公司負責人，或大股東利用丙種墊款行為影響市

場行情，操縱股市，應係違反證券交易法第一百五十五條第一項第四

款連續交易操縱行為罪、第七款其他影響有價證券交易價格之操縱行

為罪，應依同法第一百七十一條處斷。 

伍、證券商違法辦理丙種墊款之效力 
證券商違反證券交易法第六十條第一項第一款之規定，辦理放

款、借貸有價證券亦即俗稱之丙種墊款墊券時，其與借款人、借券人

間之行為是否有效？涉及證券交易法第六十條第一項第一款究為效力

規定，抑為取締規定？實務上對此曾於民國六十八年度第三次民事庭

庭推總會研討，作出決議：證券交易法第六十條第一項第一款之規定

乃取締規定，非效力規定，無民法第七十一條之適用，證券商違反本

款規定而收受存款或辦理放款，僅主管機關得依證券交易法第六十六

條為警告、停業或撤銷營業特許之行政處分，及行為人應負同法第一

百七十五條所定刑事責任，其存款行為(消費寄託)或放款行為 (消費

借貸) ，並非無效。最高法院六十八年台上字第八七九號判例要旨：

證券交易法第六十條第一項第一款乃取締規定，非效力規定，無民法

第七十一條之適用。證券商違反該項規定而收受存款或辦理放款，僅

主管機關得依證券交易法第六十六條為警告，停業或撤銷營業特許之
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行政處分，及行為人應負同法第一百七十五條所定刑事責任，非謂其

存款或放款行為概為無效。該判例見解亦與決議結論相同3。 

證券商墊款墊券給投資人時，通常與投資人約定保證金之標準，

若因證券行情變動致不足保證金標準，投資人應補足之，否則證券商

即處分供擔保之股票(俗稱斷頭)。若認為證券交易法第六十條第一項第

一款為效力規定，則依民法第七十一條為自始當然確定無效，而依同

法第一百一十三條或第一百七十九條、第七百六十七條規定，無效法

律行為之當事人，應負回復原狀之責任。則投資人可能於證券商對其

股票斷頭後股價對其有利時，對證券商主張其墊款無效，證券商無權

斷頭，而請求回復原狀。且證券行情一日數變，墊券時與主張無效回

復原狀時之股票價格可能差距甚大，雖名為回復原狀，實則導致一方

因而無端受益，一方受有重大損失之不公平現象。因此，以實務上認

為證券交易法第六十條第一項第一款為取締規定之見解為當。據上推

論可知，證券商違法墊款墊券之行為有效，當事人間之法律關係依當

事人之約定而定。 

陸、法律問題 
法律問題一：丙種經紀人可能觸犯之法令？ 
一、丙種經紀人並非證券金融事業，但事實上擁有相當數目之證券及

資金，從事證券之借貸交易之融資，則此等丙種經紀人是否違反

證券交易法第十八條第一項之規定，而應依同法第一百七十五條

規定處罰？ 
臺灣板橋地方法院八十四年三月座談會研究意見採肯定說，

理由認為此等丙種經紀人多與證券經紀商結合，其借貸之款項、

證券數目相當龐大，雖其多以個人名義而非以證券金融公司之名

義提供資金經營上開業務，但為使證券交易市場導上正軌，苟其

事實上從事此項業務，應不論是否設立公司經營，均有證券交易

法第十八條第一項、第一百七十五條規定之適用。司法院刑事聽

研究意見：從事有價證券買賣之融資融券，依證券金融事業管理
                                                            
3 另參照最高法院六十六年台上字第一七二六號判例亦同此論。 
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規則第五條第一款規定，屬經營證券金融事業，而經營證券金融

事業，依證券交易法第十八條第一項規定，應經主管機關核准，

違反該項規定，應依同法第一百七十五條規定處罰。又上開規則

第四條所謂證券金融事業之設立，以股份有限公司組織為限，其

實收資本額不得少於新台幣四十億元，係規定欲經核准經營證券

金融事業之設立要件，非謂違法經營證券金融事業者，限於公司

組織之形態，又同法第一百七十九條既規定法人違反本法之規定

者，依本章各條之規定，處罰其為行為之負責人，顯見個人如違

反本法之規定，可逕依本章各條之規定處罰。某甲既未經財政部

證券管理委員會或其他主管機關核准，多次以自己購買之股票或

自有資金，對於並非證券商或其營業員而從事股票買賣之某乙及

某丙等多人為墊付資金或證券之行為，自屬違反證券交易法第十

八條第一項規定，應依同法第一百七十五條規定處罰4。 
按證券交易法第十八條及第一百七十五條之立法意旨，乃為

禁止「無照經營證券金融事業」，即在取締提供股市地下資金之

現象，凡未經許可而從事有價證券借貸交易之融資，無論有償或

無償、直接或間接、是否由中間人對外招攬、投資人有無親眼目

睹金主面貌或與之聯繫、所提供帳戶有無為其他之使用，均無礙

於對「不特定人」提供融資之行為本質。至於證券金融事業管理

規則第四條所規定「證券金融事業之設立，以股份有限公司組織

為限」，乃就經核准經營之設立要件，非謂違法經營證券金融事

業者，限於公司組織之型態，倘個人有違反證券交易法第十八條

規定，經營融資等證券金融業者，仍應依同法第一百七十五條處

罰。 
據上，丙種經紀人違反之法律，當以證券交易法第十八條第

一項規定為主，即「經營證券投資信託事業、證券金融事業、證

券投資顧問事業、證券集中保管事業或其他證券服務事業，應經

主管機關之核准。」違者，依同法第一百七十五條規定處二年以
                                                            
4 參照臺灣嘉義地方法院八十四年三月座談會研討結論亦同。 



學員法學研究報告  1777 

下有期徒刑、拘役或科或併科新臺幣一百八十萬元以下罰金。 
二、此種丙種經紀人多與證券商結合，其借貸之款項，證券數目相當

龐大，常足以影響證券市場之行情，如有聯手炒作，自應依相關

法令如證券交易法第一百五十五條、第一百七十一條，予以制

裁。惟若以證券金融股份有限公司之名義非法經營，自可依證券

交易法第十八條第一項、第六十條第一項、第一百七十五條規定

處罰。又丙種如侵吞客戶之保證金，尚涉及刑法侵占罪責，自不

待言。 
三、至於是否構成刑法重利罪，則有疑義。按刑法第三百四十四條之

重利罪，須行為人之貸以金錢或其他物品，取得與原本顯不相當

之利息，係乘他人急迫、輕率或無經驗之際為之，始能成立。丙

種墊款的利息計算方式，約每萬元日息為四至七元之間，換算為

年息經常都是高達百分之二十左右，是一種高利貸，可謂係取得

與原本顯不相當之重利，惟其往往係對熟戶才墊款，尚難謂係乘

他人急迫、輕率或無經驗貸以金錢或其他物品5。 

法律問題二：證券商營業員非法為客戶辦理墊款，提供丙種資金者究

應論以共同正犯，抑或幫助犯？ 
一、刑法上正犯與共犯之區別理論：  

實務上關於正犯與幫助犯之區別，係以行為人主觀上之犯意及客

觀上之犯行為其準據。凡以自己犯罪之意思而參與犯罪，無論其所參

與者，是否為犯罪構成要件之行為，皆為正犯；其以幫助他人犯罪之

意思而參與犯罪，其所參與者，苟係犯罪構成要件之行為，亦為正

犯，必以幫助他人犯罪之意思而參與犯罪，而其所參與者，又為犯罪

構成要件以外之行為，始為幫助犯6。 
而學說上通說採「犯罪支配說」，認為行為人在整個犯罪過程中

                                                            
5 參照最高法院八十六年台上字第五八三二號判決理由第二點： 
「刑法第三百四十四條之重利罪，須行為人之貸以金錢或其他物品，取得原本顯不相當之利息，

係乘他人急迫、輕率或無經驗之際為之，始能成立，原判決認定楊瑞仁將套取之資金四億四千萬

元以每萬元每日六元至六點五元之利率貸與李秀芬從事丙種墊款，並未認定楊瑞仁貸與該款係乘

李秀芬急迫，輕率或無經驗為之，遽論楊瑞仁重利罪，顯然適用法則不當。」 
6 參照最高法院二十五年上字第二二五三號判例、二十七年上字第一三三三號判例。 
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居於犯罪支配之地位者，即為正犯﹔否則，則屬共犯。正犯乃指對於

整個犯罪過程，具有操縱性之犯罪支配地位之人﹔此等行為人對於是

否從事犯罪與如何進行犯罪，以及對於犯罪之結果與目的，均具有決

定性之角色或地位，亦即正犯能夠依其意願阻止或加速實現構成要件

之進行過程，而屬整個犯罪事件之核心角色或關鍵角色。反之，共犯

則不具犯罪支配地位，是否實行與如何實行構成要件該當行為，則是

取決於他人意思之決定，行為人在整個犯罪過程中，只是充當邊緣角

色，而僅只擔任誘發或促成犯罪發生之工作7。 

二、提供丙種資金者究應論以共同正犯或幫助犯，實務上似傾向採共

同正犯說。 

著名案例有大信證券股份有限公司為股市大戶雷伯龍代理為違法

借貸款項及有價證券案。最高法院八十六年台上字第四五○二號判決

即謂「如果金主之張淑華等人，明知雷伯龍炒作股票而有僅提供其資

金為之，顯有犯意聯絡及行為分擔。原判決竟就金主代表等悉論以幫

助犯，就人頭戶張滔等，均以其不知情為由，為無罪之諭知，俱有判

決適用法則不當之違法。」，另參照最高法院八十九年台上字第二一

七四號判決、八十六年台上字第三四一六號判決及九十一年台上字第

一○八八號判決意旨，亦認為如明知客戶炒作股票，除自己提供資金

供予炒作外，尚介紹丙種墊款金主予其調度資金，是否係以自己犯罪

之意思，而與客戶間有犯意之聯絡？原判決認其二人係基於幫助之犯

意，不無研求餘地。 
丙種金主提供資金與雷伯龍購買股票，而丙種為取得擔保，除提

供人頭戶供雷伯龍使用，以避免雷伯龍自行取走所買股票或所賣股款

外，凡交割所需之手續如委託書、買賣報告書、交割憑單之簽章等均

須向丙種為之，且每日客戶買賣股票之種類、數量、價格均須向丙種

申報，故丙種對客戶交易之內容及操作手法均知之甚詳。 
因此，金主在股價操縱案中大部分是知悉的，但是否參與其中或

僅具有幫助之犯意，仍須調查加以認定。 
有關丙種墊款金主甲提供資金供證券公司營業員乙墊給該公司之

客戶買賣股票，是否成立違反證券交易法之共犯？ 法務部（82）法檢
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(二)字第 1121 號審查意見採甲說(即肯定說)。甲提供基金受益憑證，

乙方能墊與客戶買賣股票，甲又收取借券費，每墊一張得款九十元，

彼此有犯意聯絡行為分擔，甲乙應成立共犯。又法務部檢察司研究意

見：同意座談會研討結果，以甲說為當。惟「甲乙應成立共犯」一

語，宜修正為「甲乙應構成共同正犯」。 

三、按證券商營業員及提供資金者辦理丙種融資墊款，如何論罪， 
應分別情形以觀。茲舉一例加以說明： 

甲係證券公司之營業員，與非營業人員乙共同基於概括之犯意，由

乙提供資金(即俗稱金主)，約定就客戶委託甲在證券公司買進股

票，除約四成之股款由該客戶自行付款外，其餘股款即由乙負責墊

付。 
雖乙以其非證券公司之人員，與甲之間亦無意思聯絡，只是將墊款

交由甲處理，至於甲將錢借貸與何位客戶伊不認識，亦與伊無關等

為抗辯，而否認有違反證券交易法之情事；但查乙並不否認提供之

資金，作為甲為客戶買進股票之六成股款，並由其負責交割及保管

所買之股票等事實，足認其與甲有意思聯絡及行為分擔，應為共同

正犯。 
對非證券公司證券業務員之乙，其雖非證券商負責人與業務人員管

理規則所規定之證券業務人員，但因其與為證券公司業務員甲，對

借貸款項與客戶之事實，除事前有犯意之聯絡外，並分擔犯罪行

為，依刑法第三十一條第一項規定，因身分或其他特定關係成立之

罪，其共同實施者，雖無特定關係，仍以共犯論，故仍依違反證券

交易法之共同正犯論處。惟此等論斷，必須非證券業務人員之金主

與證券業務人員間，就借貸款項之事實有共同犯意之聯絡，且兩者

對借貸過程、利息、股票交割與保管、借款求償等事務均參與其間

或分擔部分作為者，始足當之。如金主僅單純提供資金，交由證券

營業人員從事借貸並收取利息，而未參與借貸與客戶事項之謀議並

分擔部分作為者，或證券業務人員僅單純居間媒介客戶向金主借貸

款項或證券，而不參與其事者，尚不能依共同正犯論處。 
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柒、結語 
「丙種經紀人」之所以遊走法律邊緣，實乃由於證券交易法條文

及相關法令之規定常不明確。例如證券交易法第六十條第一項之犯罪

主體，僅規範「證券商」是否周延？證券交易法第一百五十五條第一

項第三款、第四款所謂「抬高」、「壓低」究何所指？範疇幾何？同

條項第七款之「操縱行為」定義如何？諸如此類不確定法律概念比比

皆是，不僅證券商、投資人無法了解，主管機關及司法單位亦見解分

歧，脫法行為於焉產生。 
此類經濟犯罪，因犯罪被害人數眾多，或犯罪所得金額鉅大，經

濟犯罪似乎是經濟繁榮所附隨帶來的必然現象，且此種唯利是圖的經

濟犯罪，刑罰的威嚇功能對行為人能發揮多大的嚇阻作用，亦有待觀

察。 
股票市場信用交易制度雖然可以讓投資人以較少的金額買賣較多

的股票，但是水能載舟亦能覆舟，信用交易制度可以讓投資人賺更多

的錢，卻也可以讓投資人賠得傾家蕩產。投資人在利用信用交易買賣

時應以健康的心理及成熟的態度處之。不論是主管機關或是證券交易

所已從過去案例中吸取經驗，且不斷積極修改相關法規，使信用交易

制度更加公平，也更能保護屬於弱者的一般散戶投資人，然而市場炒

作日新月異，相關規範難以完全及時因應，今後應加強有效管理資本

市場導於正常公平之交易，保障投資人權益，防堵法律之規避，以貫

徹證券交易法第一條所規定「為發展國民經濟，並保障投資，特制定

本法」之立法意旨。 
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