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壹、研究緣起 

我國現行證券信用交易制度之法律規範，證券交易法僅於其第十

八條規定：「····證券金融事業····，應經主管機關之核准。」另同法第

六十條規定：「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

（下列）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（第一項）。證券商辦理有價證券買賣融資融券之

處理辦法，由財政部擬訂報請行政院核定之（第二項）。」
1
準此可知，

現行證券信用交易制度，分為融資與融券兩種。而所謂融資，指授信

機構對其客戶融通資金之謂。所謂融券，指授信機構對其客戶融通證

券之謂。又此處之授信機構，依我國法制，則有證券金融公司（下簡

稱證金公司）及自辦信用交易之證券商兩種。換言之，除自辦信用交

易之證券商可直接對客戶辦理信用交易外，在我國，證金公司亦得辦

理信用交易之授信業務2。此外，在證金公司辦理信用交易授信之情

形，證金公司對於與客戶有往來關係之證券商（代辦證券商），依現

行法制，亦應簽訂屬於委任關係之代理契約。 

惟應注意的是，在非證券商自辦信用交易之情形，甚有疑義者，

                                                 
1 同法第十五第三款亦規定，依證交法經營之證劵業務，其種類包括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。 
2 按我國的信用交易融資融券制度與美、日、韓等國不同。在美國制度上並無證劵金融事業之設

立，而由證券商(證券商款券不足時，轉向銀行融通)直接向投資人融資融劵，依日、 韓制度，

證券金融事業向證券商融資融券，而由證券商直接向投資人融資融券。請參閱賴英照，證券交易

法逐條釋義第四冊，一九九二年八月版，頁 386-388。 
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係證金公司與代辦證券商所簽訂之「融資融券代理契約書」，與實務

操作情形是否相符？換言之，事實上，證券商所為者，是否為「代理」

證金公司為所謂之「法律行為」？抑或其僅實際上「代辦」「事實行

為」並無關法律行為之代理？又，如實務上之證券商所為之代辦行

為，並不是屬於所謂之「代理」，則立法論上而言，宜否重新予以定

位二者之基礎法律關係？過去立法之考量點又是如何？將來應如何

定位，是行紀或居間或其他法律關係（參照證交法第十五條第三款、

第十六條第三款）？凡此根本問題，在在均值得探討，以釐清代辦證

券商與證金公司之法律關係。 

除了上述基本問題外，在現制上仍涉及不少融資融券契約技術問

題，亟待解決，例如： 

（一） 現行證金公司「融資融券業務操作辦法」第七條及第九條

分別規定：「委託人申請融資融券，應先洽由代理證券商之介紹，與

本公司（證金公司）簽訂融資融券契約，並開立信用帳戶後，始得委

託該代理證券商進行融資融券交易。」（第七條第一項）。「申請開立

信用帳戶時，委託人為自然人者，應親持國民身分證正本憑核，並簽

具『信用帳戶申請書』及『融資融券契約書』，檢附徵信證明文件，

由代理證券商初審後核轉本公司（證金公司），經本公司（證金公司）

徵信審定，同意訂立融資融券契約書並開立信用帳戶。」（第九條第

一項）。換言之，在融資融券代理契約下，證券商負有「介紹」及「初
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審」之義務，證金公司則有「徵信審定」義務；然而，何謂「初審」？

介紹與初審在法律上之意義又為何？申言之，證金公司對於投資人是

否「親自」開立信用交易帳戶等事宜，是否即無查核責任，而完全應

由證券商負起全部客戶違約責任？ 

（二） 實際上證券商營業員於股票買進委託書中勾選或填寫「融

資」選項，係代理投資人向證金公司為融資之要約？或代理證金公司

接受投資人融資之要約？換言之，其行為係屬執行與投資人行紀契約

「受委託買賣有價證券」業務之行為，抑或屬執行與證金公司間代理

契約之「融資融券業務行為」？此一認定判斷，關係證券商營業員虛

偽填寫融資買進委託書之行為，是否為營業員立於證券商履行與證金

公司間融資融券代理契約輔助人之地位（民法第二二四條）的問題，

關係何人應負起最終法律責任，甚為重要。 

（三） 證金公司，如未與投資人簽訂融資融券契約之前，即予撥

款，是否係與有過失？是否為業務上之嚴重疏忽，因此有無任何法律

責任？ 

（四） 證券金融事業管理規則第九條復規定：「融資融券之證券

交易，經由證券金融事業直接代委託人分別向證券交易所或證券櫃臺

買賣中心辦理交割。」此一規定對於正常交割流程有無不利影響？亦

值檢討。 

    上述問題，牽涉「證券交易法」、「證券金融事業管理規則」、證
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金公司之「融資融券業務操作辦法」及由證金公司所提出之定型化「融

資融券代理契約書」之內容，似宜全面檢討，以平衡各方當事人之權

利義務，俾促進證券市場之交易效率與秩序。 

 
 

本研究擬提出各項問題之解決之道，並具體提出修改法令之建

議，以供證券主管機關及業界參考。 

 

貳、 「代辦證券商」所為，是否為代理證金公司為法律行 

     為？抑僅係代辦事實行為？ 

    為何現行制度下，證金公司與代辦證券商間之法律關係，被定位

為「代理」（參照證交法第六十條第一項但書第二款）？民國七十七

年元月證交法之修正理由，並無明確地交待。惟依當時行政院修正草

案，似可看出一些端倪。其條文修正理由略謂：「證券信用交易……

在制度上有下列缺點： 

    （一） 現制下（民國七十七年元月前）證券金融機構係直

接對客戶授信，但信用交易須在交易過程中完成，客戶之開戶與

有關手續均需透過證券經紀商辦理，證券金融機構不了解客戶信

用情況，而須負直接授信之風險，阻礙信用交易功能之發揮。 

    （二）證券經紀商受託辦理信用交易授信手續，純屬服務

性，無手續費收入及承擔任何責任（原第六十條第一項第三款之
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限制），對證券金融機構委託處理事項，難以積極配合，遲滯信

用交易制度之運作。」3 

    惟應注意者，前述證交法修正理由，並未直接說明證金公司與代

辦證券商之法律關係，為何選擇「代理」而非「居間」制度。 

    按現行證券商與證金公司一般訂立之融資融券代理契約雖有約

定委任事項：「證券商應依證金公司報經財政部證券管理委員會核定

之融資融券業務操作辦法之規定，以善良管理人之注意，為證金公司

辦理左列事項： 

(一) 投資人向證金公司申請開立有價證券信用交易帳戶 、簽訂融資  

     融券契約： 

1. 向投資人詳細解說融資融券之內容、契約條款，並提供投資人

相關書面資料。 

2. 投資人開立信用交易帳戶、相關文件書表之檢查及轉送。 

(二)投資人融資融券、清償融資融券、經證金公司通知追加擔保或處 

    分投資人之擔保物等事項。 

(三)投資人與證金公司間互為有價證券、款項之交付、受領。 

(四)與委任事務相關之文件、書類、表報、電子資料媒體、以及為投 

    資人辦理變更股東名簿之名冊等造送。」 

    惟按，代理係民法的基本制度。代理，指代理人於代理權限內，

                                                 
3 參閱民國七十七年證券交易法第六十條行政院修正草案之修正理由一之（一）、（二）。 
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以本人（被代理人）名義向第三人所為意思表示或由第三人受意思表

示，而對本人直接發生效力之行為（民法第一０三條）。準此可知，

代理的適用，限於為意思表示及受意思表示，僅於法律行為方能成立

4
。另查，依一般融資融券代理契約實務，所有投資人與證金公司簽

訂之融資融券契約，皆係由證券商轉交證金公司負責審核蓋章，而非

由證券商負責簽約事宜；是以，關於證金公司與證券投資人簽訂之融

資融券契約，證券商僅立於居間之介紹人的法律地位。換言之，融資

融券代理契約書之委任事項的法律性質應屬於所謂「代辦」，而非「代

理」。詳言之，實務上，證券商對於融資融券契約之簽訂，其所扮演

之角色，僅負責相關文件之轉送等庶務性工作而已，並非代理證金公

司與投資人簽訂融資融券契約之所為意思表示及受意思表示的法律

行為。 

  此外，前述代辦而非代理之認定，亦可由一般證券金融股份有限

公司融資融券契約書之文件上，證券商僅於「介紹人」之欄處用印，

即可證明。 

  反觀現行實務證券商於融資融券契約之地位，吾人認為證券商係

處於居間，而非「外部為代理、內部為委任」之性質。蓋居間之意義， 

依民法第五六五條規定：「謂當事人約定，一方為他方報告訂約之機

會，或為訂約之媒介，他方給付報酬之契約 。」故依民法本條之規

                                                 
4 參閱王澤鑑，民法總則，二０００年九月，頁４７４。 
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定可知，居間有兩種類型：一為報告居間（有稱指示居間），即受他

人之委託，搜索及報告可與訂約之相對人，提供訂約之機會；另一為

媒介居間，即斡旋於他人之間，作為契約當事人雙方訂立契約之媒

介，使雙方能訂立契約。不論何種類型，居間為居間人與委託人間成

立之契約。居間當事人，一為報告訂約機會或媒介契約之人，另一為

支付報酬之人；前者，稱之為居間人【即一般所稱之中間人或掮客

（broker）】；後者，稱為委託人。在報告居間之情形，居間人僅以報

告訂約機會為已足，毋庸進而為契約之媒介；如委託人因報告而與他

人訂立契約，居間人即得請求報酬。而在媒介居間之情形，居間人是

否報告訂約機會，尚非所問，惟必須為契約訂立之媒介；如委託人與

他人訂立契約，係因居間人之介紹周旋所致者，居間人始得請求報酬

5
。 

    如就融資融券居間之法律性質言之，居間人或為雙方證金公司與

投資人報告融資融券之機會，使雙方訂立融資融券契約；或更進一步

作為訂約之媒介，斡旋融資融券契約使之訂立
6
。本文以為，從現行

實務運作及法律責任適切衡量分配的角度而言，融資融券居間之形態

                                                 
5 參閱邱聰智，債法各論（中冊），一九九五年十月，頁 316-318。 
6 我國民法學者謂：「雖然純就制度設計而言，報告居間與媒介居間，雖儼然可分，涇謂分明。

惟媒介居間，如因居間人報告訂約機會，已有效果（即契約因而訂立）則委託人仍有支付報酬之

義務。是以，二者之區分，現實意義非若制度分明，似可肯定。」邱聰智，前揭註 5 書，頁 318；

關此，最高法院五十二年台上字第二六七五號判例亦謂：「依民法第五百六十五條所訂之居間有

二種情形，一為報告訂約機會之報告居間，一為訂約之媒介居間。所謂報告居間，不以於訂約時

周旋於他人之間為之說合為必要，僅以為他方報告訂約之機會為已足，而居間人之報酬，於雙方

當事人因居間而成立契約時，應許其請求。至於居間行為就令自始限於媒介居間，而僅為報告即

已有效果時，亦應許居間人得請求報酬之支付。」 
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中，尤以報告居間較符實際，也最能合理分配居間之委託人（即證金

公司）與居間人（即代辦證券商）的法律責任。因為代辦證券商，根

據現行所謂「委任事項」，皆僅屬於為證券商負責相關文件、書表之

轉送及交付等一般性庶務工作而已，其代理法律行為之性質不高，已

如前所述，茲不復贅述。 

    至於從合理分配法律責任之觀點而論，代辦證券商於投資人與證

金公司僅簽訂「證券信用交易融資融券契約書」，而尚未獲融資融券

時
7
，應認為代辦證券商之居間人並無履行居間契約之義務，蓋誠如

史尚寬先生所言：惟以居間人如不達其盡力之目的，不得受取報酬，

為其自己利益而應履行其所承受之義務，於此已足保護委託人之利益

8
。因此，代辦證券商並不會因與證金公司簽有契約，即負有履行居

間契約之義務，僅該證券商如未能尋覓並陳述可與證金公司訂約之投

資人，致證金公司不能因其報告而與投資人訂立契約，即無向證金公

司請求報酬之權利。 

    此外，學者有認為，在媒介居間之情形，居間人經常受訂約雙方

                                                 
7 由於融資融券屬消費借貸契約（民法第四七四條），而消費借貸為要物契約，因金錢或有價證

券之交付，而生效力（民法第四七五條）。證券投資人如已實際獲得融資融券時，固與證金事業

成立消費借貸關係，惟如僅簽訂「證券信用交易融資融券契約書」而未融資融券時，其要物性尚

未符合，消費借貸尚未生效，此時投資人與證金事業間成立何種關係？學理上可能有三種見解。

一為：既未生效，投資人自無權利請求融資融券。二為：可成立消費借貸預約，依此預約，投資

人可要求證金事業交付款券，使消費借貸本約發生效力。三為：可成立一無名契約，即諾成的消

費借貸契約，而無消費借貸要物性之適用。參閱賴英照，證券交易法逐條釋義第一冊，一九八七

年三月，頁 202-203。本文認為，第二或第三說，均符合契約之目的，也較能保護投資人利益，

值得採取。 
8 史尚寬，債法各論，民國六十二年十月，頁 438。 
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當事人之委託
9
，而非僅一方委託；如從此項結構反推以求，則從融

資融券實務觀察，現行實務僅證券商與證金公司有契約之存在，證券

商與投資人並無類似居間契約之合意而得據此向投資人請求居間報

酬，因而媒介居間在融資融券之適用上，略顯格格不入。 

    綜上，本文認為在現行實務下，宜認為代辦證券商與證金公司間

為居間關係，尤其是以報告居間制度，最屬相符。 

 

参、 現行融資融券代理契約下，證券商所負「介紹」及「初  

     審」義務，究何所指？ 

     

    按現行證金公司「融資融券業務操作辦法」第七條及第九條分別

明白規定：「委託人（按即投資人）申請融資融券，應先洽由代理證

券商之介紹，與本公司（證金公司）簽訂融資融券契約，並開立信用

帳戶後，始得委託該代理證券商進行融資融券交易。」（第七條第一

項）。「申請開立信用帳戶時，委託人為自然人者，應親持國民身分證

正本憑核，並簽具『信用帳戶申請書』及『融資融券契約書』，檢附

徵信證明文件，由代理證券商初審後核轉本公司（證金公司），經本

公司（證金公司）徵信審定，同意訂立融資融券契約書並開立信用帳

戶（第九條第一項）。」簡言之，在現行融資融券代理契約下，代理

證券商負有「介紹」及「初審」之義務，證金公司則有「徵信審定」

                                                 
9 邱聰智，前揭註 5 書，頁 318。 
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義務。 

    然則，何謂介紹及初審？即介紹與初審在法理上之意義為何？申

言之，證金公司對於投資人是否「親自」開立信用交易帳戶（即有無

人頭戶情事）等事宜，是否在現行制度下，即無查核責任，而應完全

由代理證券商負起全部客戶違約責任？ 

    對此，台灣台北地方法院九十一年度重訴字第五六九號民事判決

謂：「投資人為自然人向原告（環華證券金融公司）申請開立有價證

券信用交易帳戶、簽訂融資融券契約時，原告與被告康和證券公司間

之權利義務為該投資人應親持國民身分證正本憑核，並簽具信用帳戶

申請書及融資融券契約書，檢附徵信證明文件，由被告康和證券公司

檢查及轉送予原告，經原告徵信核定，同意訂立融資融券契約書並開

立信用交易帳戶，則被告康和證券公司之義務不含信用交易帳戶之徵

信核定，此觀之前開契約書第一條、第二條自明。」
10
 

    值得注意的是，台灣高等法院九十年度重上字第三二六號民事判

決就同一案件進一步表示所謂之「報酬比例責任」見解，法院謂：「另

查關於系爭代理契約關於融資融券之審准，最後審核權既在於上訴人

（即環華證券金融公司），被上訴人康和公司僅有收件檢查及轉送之

責，已如上述，是關於融資契約之核准成立，其權利及應負之責任顯

然低於上訴人，則關於因該融資融券所生損害自難令被上訴人康和公

                                                 
10 按融資融券代理契約書，第一條，已如前述，敬請自行參照。至於契約書第二條則規定：「代

理權授與：甲方（證金公司）就前條第(二)、(三)款之委任事項授予代理權與乙方（代理證券商）。」 
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司負全部責任，故被上訴人康和公司應負賠償之責任自應參酌其因此

代理契約所獲得之利益比例，綜合判斷之。經查依系爭代理合約第三

條約定，上訴人應給付被上訴人康和公司委任報酬，而該報酬之計算

及給付方式係以上訴人公司之『支付證券商代理有價證券買賣融資融

券之代理費率計算標準』為依據，其融資代理費率為融資利息收入之

百分之五等情，為兩造所不爭執，並有系爭代理合約書，及上訴人公

司之支付證券商代理有價證券買賣融資融券之代理費率計算標準在

卷可稽，是被上訴人應負代理契約給付義務自應參酌其因而獲得之報

酬比例以百分之五定之，較為妥適。本件上訴人因被上訴人康和公司

違背代理契約之給付義務所受損害為八百一十萬七千八百二十五

元，已如上訴，依上述百分之五比例計算，被上訴人康和公司應賠償

之金額為四十萬五千三百九十一元（8,107,825 x 5% = 405,391，四

捨五入）。」 

    前述台灣高等法院，既認為投資人與證金公司間融資融券契約之

最後審核權在於證金公司，代理證券商僅有收件檢查及轉送之責，但

卻採取所謂之「報酬比例責任」之觀點，顯然台灣高等法院之判決有

衡平考量之原則存在。 

    本文認為，前述台灣台北地方法院之見解似較可採。蓋代理證券

商關於代理契約條款約定下之介紹及初審義務，在整體探討契約真意

後，應解為: 證金公司依融資融券代理契約所委任代理證券商之事
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項，依融資融券代理契約第一條及第二條之約定，僅限於代證金公司

向投資人解說相關事宜，提供相關書面資料，檢查及轉送投資人開立

帳戶或款項，及造送如變更股東名簿之名冊等相關文件；究其實際，

證金公司依該所謂「代理契約」並未授與證券商對信用交易帳戶徵信

核定、同意投資人訂立融資融券契約書並開立信用帳戶事項之代理

權，此可由「代理」證券商僅在證金公司融資融券契約書之文件上的

介紹人處用印而已，文件上並無出現代理人或本人字樣可知。而且，

證券金融事業管理規則第八條第二項亦明定，證券金融事業受理委託

人開立信用帳戶，應依規定開戶條件辦理徵信。由此足證，徵信核定

權及信用交易帳戶之開立與否最後同意權，皆繫於證金公司ㄧ身，是

以，自不能以證券商與證金公司所簽之契約名稱為「融資融券代理契

約書」，即當然認為證券商與證金公司間必定為「外部為代理、內部

為委任」的法律關係。準此，融資融券操作辦法所稱之「介紹」與「初

審」，並非指證券商負保證申請融資融券之投資人的財務狀況一定合

乎融資融券法令要求，也不是擔保其融資融券申請案沒有瑕疵或弊

端。抑有進者，操作辦法中也明定證金公司享有最後「徵信審定」並

同意訂立融資融券契約書及開立信用帳戶之權，證券商無法越俎代

庖。因此，如認為在現行「代理」制度下，證金公司對於投資人是否

親自開立交易帳戶等事宜，並無查核責任，而完全應由證券商負起全

部客戶違約之損害賠償責任，恐非適當。 
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    至於「報酬比例責任」之見解，基於衡平原則及初審義務似

仍在證券商身上之考量，法院在追求個案之公平正義原則時，似

亦可加以例外審酌。 

肆、 營業員於股票買進委託書中勾選或填寫「融資」選項， 

其係代投資人向證金公司為融資之要約？或代理證金

公司接受投資人融資之要約？ 

 

    從法律定性之觀點而言，證券商之營業員於股票買進委託書中勾

選或填寫「融資」選項，其性質究係代理投資人向證金公司為融資之

要約？抑係代理證金公司接受投資人融資之要約？換言之，證券商營

業員之該行為係屬執行「受委託買賣有價證券」業務之行為，抑或是

屬於執行「融資融券業務之行為」？此一性質之認定，關乎證券商營

業員虛偽填寫融資買進委託書之行為，是否為營業員立於證券商履行

與證金公司間融資融券代理契約債務履行輔助人之地位的問題，關係

何人在未經證券投資人同意，融資買進股票，應負起最終法律責任？ 

    按如前所述，在投資人僅與證金公司簽訂融資融券契約並開立信

用交易帳戶，尚未實際融資融券時，不論吾人採取所謂「消費借貸預

約」或所謂「諾成的消費借貸無名契約」，或甚至尚未有開立融資融

券帳戶之事實，如證券營業員未經證券投資人同意，擅自融資買進股
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票
11
，則證券商應否依民法第二二四條規定對其受僱人之故意、過失

負債務履行輔助人之責任？關此，有兩種不同見解。第一說認為，可

依民法第二二四條令證券商負責。例如，台灣台北地方法院八十九年

度重訴字第四九０號判決謂：「 渠等（被冒用之人頭戶）既均無與原

告（證金公司）訂立融資融券之意思，且為被告翁穗雯所明知，則被

告翁穗雯以渠等名義透過被告協和證券之代理，而與原告訂立融資融

券契約，縱與被告翁穗雯之執行職務無關，惟被告翁穗雯係被告協和

證券在履行融資融券代理契約之使用人，依民法第二百二十四條規

定，被告協和證券對於被告翁穗雯之故意行為，應與自己之故意負同

一之責任，故被告翁穗雯前開行為使原告誤信與訴外人賴張金治等人

間有融資融券契約存在，而依融資融券契約約定，提供融資款項，所

造成之損害，被告協和證券自應負賠償責任。」同案之台灣高等法院

九十年度重上字第三六四號民事判決亦採同說，高等法院謂：「民法

第二百二十四條規定乃規範違反給付義務行為之責任歸屬，與代理乃

涉及意思表示歸屬者不同，則債務人之履行輔助人外觀上為輔助債務

人履行給付義務之行為，惟故意不誠實履行，而致債權人受損時，雖

無從本於代理法律關係，使該法律效果直接歸屬於債務人，仍可因上

                                                 
11 按投資人與證金公司簽訂融資融券契約後，即可依照約定之融資額度，於委託證券商買進證

券時，同時向證金公司申請融資，此等融資行為是否另外成立契約？有認為，融資融券契約簽訂

後，投資人依規定，在融資融券額度內之款、券給付，係契約之履行行為，並不另行成立契約。

參閱邱聰智，有價證券信用交易擔保制度之研究—以證交法修正草案第六十條之一及其相關制度

改進為中心，證券金融，第四十五期，1995 年 4 月，頁 43。但可能有人會認為，在制度上，以

融資融券契約為基本契約關係，根據基本契約關係所進行之個別融資行為屬個別契約，因而其間

存有複數連續之個別契約行為。對此，本文認為，融資融券契約屬繼續性契約關係，個別融資行

為，無庸再成立個別契約行為，此說似較符實際目的之解釋。  
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開規定，使債務人就其履行輔助人之故意負同一責任，進而認為債務

人違反誠實履行債務之給付義務，對債權人應負債務不履行損害賠償

責任。本件翁穗雯外觀上為上訴人履行系爭融資融券代理契約之債

務，竟故意冒用賴張金治等人名義簽訂融資融券契約及融資買進股

票，未誠實履行給付義務，致被上訴人撥付融資款項而受損，被上訴

人主張依民法第二百二十四條規定，上訴人應就翁穗雯之故意，負同

一責任，再依民法第五百四十四條、第二百十三條等規定，主張上訴

人處理事務有過失，致被上訴人受有損害，而請求上訴人賠償二千八

百八十四萬四千七百二十二元，及自八十九年三月十三日起至清償日

止，按年息百分之五計算之利息，洵非無據。」 

  第二說則認為，依民法第二二四條規定，課以債務人就其代理人

或使用人之故意或過失負同一責任之前提，必須以其代理人或使用人

係為履行債之關係職務，方有此適用，冒名開戶既非被告之受任事

務，當亦非被告之代理人或使用人關於債之履行行為，是以證券公司

營業員冒用投資人名義與證金公司簽約，係屬營業員之侵權行為或無

權代理，並非履行債務問題。 

  對此，本文認為，從實務運作之觀點而言，在投資人買進股票時，

並無區分係以現款或融資方式買進股票而備有不同之委託書；相反

的，係在同一張「委託書」上，由投資人「委託」營業員代為勾選。

換言之，在目前實務上，所謂的「融資買進」乃屬於「受託買賣」之
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一種方式而已，為證券商「受託買賣」之一部分，故與融資融券之代

理業務之履行無涉。易詞以言，此時證券商與投資人為行紀的法律關

係（證交法第十五條第三款參照）
12
，行紀人（證券商）以自己之名

義，為委託人（投資人）之計算，為股票的買賣。 

  準據前述，證券商營業員如冒用他人名義融資買進股票，有鑑於

證券商營業員之職務乃在受託買賣證券，而與履行融資融券代理契約

之輔助人，分屬不同之業務，二者不可混為一談（除非原告能證明除

勾選融資融券外，事實上證券商更使營業員兼作其他融資融券工作，

則另當別論。）因此，證券商營業員冒用投資人名義申請融資融券契

約及融資買進之行為，吾人認為並非融資融券代理契約之範疇，因而

自無民法第二二四條之適用。當然，營業員是否應依民法侵權行為或

無權代理相關規範加以負責，則為另一問題，惟尚非屬於民法第二二

四條之範疇的爭議。 

 

伍、 證金公司如在與投資人簽訂融資融券契約前，即予撥 

     款，是否與有過失？ 

 

    實務上，如有證金公司在與投資人簽訂融資融券契約前，即予撥

款，此舉明顯違反證券金融事業管理規則第七條第一項之規定：「證

                                                 
12 現行市場實務之交易係採用行紀法律關係。參閱賴英照，證券交易法逐條釋義第四冊，一九

九二年八月，頁１０６。 
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券金融事業辦理有價證券買賣融資融券，應與委託人簽訂融資融券契

約，並開立信用帳戶。」而且證金公司也顯然嚴重疏忽，未為融資融

券戶申請人徵信之調查，合致民法第二一七條規定：「損害之發生或

擴大，被害人與有過失者，法院得減輕賠償金額，或免除之。重大之

損害原因，為債務人所不及知，而被害人不欲促其注意或怠於避免 

或減少損害者，為與有過失。」按，所謂被害人與有過失係指被害人

苟能盡善良管理人之注意，即得避免其損害之發生或擴大而竟不注

意。證金公司倘在與投資人簽訂融資融券契約之前，即率予撥款，則

顯為業務上之嚴重疏忽，並與證金公司因人頭戶融資所遭受之損害，

存有相當因果關係，應當構成過失相抵。 

 

陸、 融資融券之證券交易，依規定由證金事業直接代委託 

人分別向交易所或櫃買中心辦理交割，此一規定對正常

交割流程有無不利影響？ 

 

    所謂投資人以融資方式進行股票交易，係指證券投資人以一定成

數之「自備款」搭配證金事業所融通之「融資款」，經由證券商於證

券市場買進股票，並以所購得之股票交由證金事業，用以擔保該筆融

通資金之債權。其後該投資人得以現金償還融資及利息，取回該融資

買進之股票，或在融資斷頭時將原買進之股票予以賣出，證金事業得
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就賣出所得價款，在所融通資金及利息之範圍內充抵債權
13
。 

  實務上關於融資自備款之部分，曾產生究應由證金公司或與證金

公司簽訂有融資融券代理契約之證券商負責交割的問題。依照台灣證

券交易所股份有限公司營業細則第八十二條第二項規定：「信用交易

之買賣委託，證券經紀商應於成交日後第一營業日上午十二時前，向

委託人依規定收取融資自備價款或融券保證金。」從此條規定觀之，

證券經紀商似應負責融資自備款之交割。 

  然而，如依照證券金融事業管理規則第九條之規定：「融資融券

之證券交易，經由證券金融事業直接代委託人分別向證券交易所或證

券櫃檯買賣中心辦理交割。」以及同管理規則第十條之規定：「證券

金融事業辦理有價證券買賣融資融券，對委託人融資，應依證期會（即

證券主管機關）規定之比率收取融資自備價款，並以融資買進之全部

證券作為擔保品；對委託人融券，應依證期會（即證券主管機關）規

定之成數收取融券保證金，並以融券賣出之價款作為擔保品。」融資

自備款之交割責任似又在於證金公司。 

  同樣的，對此爭議，證券交易所也認為，委託人繳付之融資自備

價款，代理證券商應依證交所或櫃買中心有關規定，向證交所或櫃買

中心辦理交割。再則，證交所認為，另就融資融券契約而言，有關投

資人融資融券事宜，雙方約定非可歸責於代理證券商所生之風險，均

                                                 
13 參閱拙著，新證券交易法實例研習，2004 年 2 月，頁 225-227。 
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由證金公司承擔。因此，證交所以為，有關融資自備款之交割責任在

證金公司
14
。本文以為，很顯然的，證交所基本上藉由代理之法理，

說明融資自備款交割之責任為證金公司。 

  對此爭議，司法實務曾在國寶證券代理證券商與富邦證券金融公

司有關融資自備款交割責任的爭議上，由最高法院判決表示：融資自

備款之交割責任在於證券金融公司
15
。吾人對此司法見解並不贊同。

蓋如前所述，在行紀關係下，於證券市場買賣之主體，限於證券經紀

商與證券自營商，而非證券投資人。此一法律事實並不會因現款交易

或融資融券信用交易而有不同。在融資買進股份之情形下，負有交割

融資自備款之終局責任者，乃證券經紀商，而非證金公司。（當然，

一旦投資人未交付融資自備款予證券經紀商，仍須由證券經紀商代墊

自備款或由證交所自交割結算基金中代償。）因此，在現行證券交易

法有關證券商制度設計下，無論是融資款或自備款，皆應以證券商為

交割之主體；換言之，依法理精神，在融資款部分，應由證金公司負

責交予證券經紀商，存入投資人帳戶中；再由證券經紀商併同由投資

人繳付之自備款，向證券交易所辦理交割手續。準此，本文認為，證

券金融事業管理規則第九條之規定：「融資融券之證券交易，經由證

券金融事業直接代委託人分別向證券交易所或證券櫃檯買賣中心辦

                                                 
14 參閱台灣證券交易所八十八年一月二十一日台證八七結字第四二八九八號函。 
15 參閱最高法院九十一年台上字第一五五八號判決。其實，台灣高等法院八十九年重上字第三 
十三號判決亦採同說。 
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理交割。」宜加修正，使之在兼顧融資款之風險控管及交易成本之考

量（例如不增加匯款成本），回歸證券交易法以證券商為交割主體之

體系。 

柒、 結論與建議 

 

    我國現行融資融券信用交易採行特殊之雙軌制。制度之一之證金

公司直接授信而由證券商代理之制度（現有六十多家券商從事之），

近來在亞洲金融風暴及因之所引發之地雷股事件，產生了諸多法律糾

紛，亟待吾人釐清證金公司與代理證券商的法律關係。 

  本文認為，雖然證金公司與證券商所簽訂者為融資融券代理契約

書，但從代理契約書之委任內容觀上，其實證券商所為大抵係「代辦」

如文件書表之檢查與轉送等事實行為。此外，證金公司之「融資融券

業務操作辦法」規定，同意訂立融資融券契約書並開立信用帳戶之最

後徵信審定權係在於證金公司，而非所謂之代理證券商。證券商在「融

資融券業務操作辦法」下，僅有「介紹」及「初審」之權責，並無涉

法律行為之代理（代理的適用，限於為意思表示及受意思表示），因

此，本文認為，吾人並不能拘泥於文義，即稱證金公司與證券商之間

為代理之法律關係，反而應探究契約之本質，宜認為其為事實行為之

代辦或居間之法律關係。何況，證金公司之業務屬於特許業務之融資

融券性質，特許業務在本質與法理上，是否容許以代理方式，假手他
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人從事交易活動，亦值懷疑。從而，吾人認為證金公司與代辦證券商

之法律關係，不宜定性為「代理」，而應定位為居間較為妥適，並最

好以法令明白確認二者為居間之法律關係，如此較能平衡二者之權利

義務關係，以增進證券市場之透明性與合理性，並促進市場之健全發

展。 

  其次，欲明定證金公司與證券商之居間關係，因證交法第十五條

第三款已明白揭示證券商得從事有價證券買賣之居間業務，因此如為

求法律之進一步周全，似可考慮一併修正同條第三款為：「有價證券

買賣、融資融券之行紀、居間、代理及其他經主管機關核准之相關業

務。」以全法據。此外，現行證交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。」其中，第

二款宜修正為：「二、有價證券買賣融資融券之居間。」  

  再者，「證券金融事業管理規則」第六條第二項及第八條第一項，

為配合居間制度之引進，亦應配合修正。其文字可修正為：「證券金

融事業辦理有價證券買賣融資融券，應與證券商簽訂居間契約，並報

金管會核定。」（第六條第二項）。至於第八條則可修正為：「證券金

融事業受理委託人開立信用帳戶，以一委託人開立一信用帳戶為限；

委託人僅得於同一居間融資融券業務之證券商處，開立一信用帳戶。」 
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   此外，證金公司融資融券業務操作辦法有關代理證券商、代理契

約、代理人等相關文字，均應修正為「居間證券商」、「居間契約」、「居

間人」等字樣，以配合將代理制度明確定位為居間制度之變革
16
。 

  至於原融資融券代理契約書之內容，當然必須一併調整，以配合

居間制度之引進。其應修正內容如下（名稱改為融資融券居間契約

書）： 

居間契約書前言：立契約書人：證金公司（以下稱甲方）、證券

股份有限公司（以下稱乙方），為有價證券融資融券業務居間等

相關事項之處理，甲方委託乙方辦理下列事項，特約定條款共同

遵守如后： 

一、 委託事項：乙方應依甲方報經行政院金融監督管理委

員會核定之融資融券業務操作辦法之規定，為甲方辦

理下列事項： 

（一）、投資人向甲方申請開立有價證券信用交易帳戶、簽 

       訂融資融券契約： 

1、向投資人詳細解說融資融券之內容、契約條款，並 

   提供投資人相關書面資料。 

2、投資人開立信用交易帳戶、相關文件書表之檢查及 

   轉送。 

                                                 
16 證金公司融資融券業務操作辦法應如此修正之條文有：第三、七、九、十、十一、十四、十

五、十七、十八、十九、二十二、二十四、二十八、四十九及五十二條等。   
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（二）、投資人融資融券：清償融資融券、經甲方通知追加 

       擔保或處分投資人之擔保物等事項。 

（三）、投資人與甲方間互為有價證券、款項之交付、受領。 

（四）、與委託事務相關之文件、書類、報表、電子資料媒 

       體，以及為投資人辦理變更股東名簿之名冊等造送。 

二、（刪除原「代理權授與之相關約定」，可改為約定下列內 

容：居間契約：乙方為報告訂約機會或媒介契約之一

方，甲方為支付報酬之ㄧ方。） 

三、受託人（居間人）乙方之權利： 

  甲方因委託乙方為第一條事務之處理，應給付乙方報      

    酬，報酬之計算、給付方式另行約定之。 

  甲方為第一條之約定而提供乙方之相關軟硬體設備，其 

    所有權仍屬甲方，乙方並不得侵害該軟體設備之著作  

    權。 

  乙方受託辦理甲方對投資人之融資融券額度及處理原 

    則另行約定之。 

四、受託人（居間人）之義務 

  甲方於必要時，得就委託事項進行了解、核對、抽查及 

    索取有關書表資料，乙方應充分配合。 

    依第一條第（二）款甲方通知之事項乙方應確實執行， 
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    非可歸責於乙方所生之風險，均由甲方承擔。乙方得於 

    本約簽訂時繳交甲方履約保證金，甲方應按月給付乙方  

    利息，其保證金金額、利息之計算及給付方式另行約定。 

   （原第五、七、八、九條不變動），原第六條（終止契約）  

    第三項修正為：「乙方自行停業或受停業處分期間屆滿 

    未於一週內恢復營業、受撤銷營業許可、被合併於非甲 

    方之其他居間人者，視同屆期終止契約，並適用前條之 

    約定。」  

    至於有關現行制度下，其他技術問題的解決，本文認為： 

一、 基於融資融券業務操作辦法規定，證金公司負有徵信

審定之義務，代理證券商僅有介紹及初審之義務；而

且，證券金融事業管理規則第八條第二項亦明定，證

券金融事業受理委託人開立信用帳戶，應依規定開戶

條件辦理徵信。從而，解釋上宜認為，證金公司對投

資人是否親自開立信用交易帳戶或純係人頭戶，應負

起最終之查核責任，不適宜推給代理證券商負起全部

客戶違約責任。 

二、 實務上證券商營業員於股票買進委託書中代為勾選或

填寫「融資」選項，從代理證券商在整個融資過程所

扮演之角色，以及營業員之工作僅限於有價證券之受
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託買賣而不涉及融資融券業務，本文認為，證金公司

似無法主張依民法第二二四條規定，使債務人（證券

商）就其履行輔助人（營業員）之故意負同一責任，

因為營業員之工作並非兼及融資融券業務範疇。惟如

證券商營業員冒用投資人名義與證金公司簽約，仍可

能有侵權行為或無權代理相關責任規定之適用（民法

一八四、一八八及一一０條參照）。 

三、 證金公司如未與投資人簽訂融資融券契約前，即予撥

給融資款，則是嚴重業務疏失，應為與有過失，法院

自得依民法第二一七條減輕賠償金額或免除之。 

四、現行實務證金公司之融資款，係經由證金公司直接向證

交所或櫃買中心辦理交割。然此作法，並不符合證交法

對於有價證券買賣主體的規範；換言之，在現行行紀制

度下，宜修正證券金融事業管理規則第九條之規定，使

之在兼顧融資款之風險控管及交易成本之考量（例如不

增加匯款成本），回歸證券交易法以證券商為交割主體

之體系。 
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四、 附件一、證券交易法之配合修正 

 

證券交易法第十五條第三款：「有價證券買賣、融資融券之行紀、居

間、代理及其他經主管機關核准之相關業務。」 

修正理由： 

一、證券交易法第十五條第一款、第二款部修正。 

二、為使證券金融事業與證券商之融資融券代辦的法律關係能夠適用居間

契約，爰增訂本條第三款使證券商得辦理有價證券融資融券之居間業

務，以全法據。 

 

 

 

 

----------------------------------------------------------- 

證券交易法第六十條第一項：「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居間。」 

修正理由： 

一、現行證券交易法第六十條第一項但書第二款規定證券金融事業與證券商之法

律關係為代理關係，此一規定與實務事實不符，爰修正二者之法律關係為居間契

約，俾使名實相符，並合理分配雙分之法律責任，以維市場秩序，並促進證券金

融市場法律責任之透明性與合理性。
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附件二、證券金融事業管理規則之配合修正 

 

證金管理規則第六條第二項：「證券金融事業辦理有價證券買賣融資

融券、應與證券商簽訂居間契約，並報金管會核定。」 

 

證金管理規則第八條第一項：「證券金融事業受理委託人開立信用帳

戶，以一委託人開立一信用帳戶為限；委託人僅得於同一居間融資融

券業務之證券商處，開立一信用帳戶。」 

 

證金管理規則第九條：「融資融券之交易，經由證券金融事業直接代

委託人分別向證券交易所或證券櫃檯買賣中心辦理交割。」本條應行

修正，使之回歸證券交易法以證券商為交割主體之基本體系。 
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附件三、證金公司融資融券業務操作辦法之配合修正 

     

    證金公司融資融券業務操作辦法第三、七、九、十、十一、十四、

十五、十七、十八、十九、二十二、二十四、二十八、四十九及五十

二等條之有關代理證券商、代理契約、代理人等字樣，為配合居間制

度之引進，應修改為「居間證券商」、「居間契約」、「居間人」等文字。 



 30

附件四、融資融券代理契約書之配合修正 

 

應修正內容如下（名稱則改為融資融券居間契約書）： 

居間契約書前言：立契約書人：證金公司（以下稱甲方）、證券

股份有限公司（以下稱乙方），為有價證券融資融券業務居間等

相關事項之處理，甲方委託乙方辦理下列事項，特約定條款共同

遵守如后： 

一、 委託事項：乙方應依甲方報經行政院金融監督管理委

員會核定之融資融券業務操作辦法之規定，為甲方辦

理下列事項： 

（一）、投資人向甲方申請開立有價證券信用交易帳戶、簽 

       訂融資融券契約： 

1、向投資人詳細解說融資融券之內容、契約條款，並 

   提供投資人相關書面資料。 

2、投資人開立信用交易帳戶、相關文件書表之檢查及 

   轉送。 

（二）、投資人融資融券：清償融資融券、經甲方通知追加 

       擔保或處分投資人之擔保物等事項。 

（三）、投資人與甲方間互為有價證券、款項之交付、受領。 

（四）、與委託事務相關之文件、書類、報表、電子資料媒 
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       體，以及為投資人辦理變更股東名簿之名冊等造送。 

二、（刪除原「代理權授與之相關約定」，可改為約定下列內 

容：居間契約：本約為居間契約，乙方為報告訂約機會

或媒介契約之一方，甲方為支付報酬之ㄧ方。） 

三、受託人（居間人）乙方之權利： 

  甲方因委託乙方為第一條事務之處理，應給付乙方報      

    酬，報酬之計算、給付方式另行約定之。 

  甲方為第一條之約定而提供乙方之相關軟硬體設備，其 

    所有權仍屬甲方，乙方並不得侵害該軟體設備之著作  

    權。 

  乙方受託辦理甲方對投資人之融資融券額度及處理原 

    則另行約定之。 

四、受託人（居間人）之義務 

  甲方於必要時，得就委託事項進行了解、核對、抽查及 

    索取有關書表資料，乙方應充分配合。 

    依第一條第（二）款甲方通知之事項乙方應確實執行， 

    非可歸責於乙方所生之風險，均由甲方承擔。乙方得於 

    本約簽訂時繳交甲方履約保證金，甲方應按月給付乙方  

    利息，其保證金金額、利息之計算及給付方式另行約定。 

   （原第五、七、八、九條不變動），原第六條（終止契約）  
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    第三項修正為：「乙方自行停業或受停業處分期間屆滿 

    未於一週內恢復營業、受撤銷營業許可、被合併於非甲 

    方之其他居間人者，視同屆期終止契約，並適用前條之 

        約定。」 
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