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投資人園地

投 資 人 園 地

證券投資人及期貨交易人保護中心

問   題 答     覆     內     容

一、 李先生為甲上市公司之長期

持有股東，見股票整體市場

行情振盪，擔心其持有的甲

公司股票會下跌，可是又不

想賣出股票而想繼續持有，

所以聽從股友建議，融券賣

出甲公司股票以規避股價可

能下跌之風險，其於今年 3
月間賣出後方知須於股東

常會開會日前回補甲公司股

票，若不回補會遭到授信機

構之證券商追究責任，李先

生想知道相關的規定及風險

為何？

按證券信用交易有關融券強制回補之規定，

係因上市櫃公司召開股東常會或有除權除息時，

因融券之券源係證券金融公司及證券商取自融資

買進而尚未賣出之股票，為利融資買進者行使股

東權，故要求融券賣出者必須在特定日前回補股

票，以利市場正常運作。

關於融券賣出股票須強制回補之依據係「證

券商辦理有價證券買賣融資融券業務操作辦法」

第 35 條規定，目前為使證券交易機制更完備，增

加投資人操作彈性，該規定自 104 年 3 月 16 日

起，停止融券賣出天數由 5 日縮短為 4 日；亦即

現行得為融券之有價證券，自發行公司停止過戶

前 6 個營業日起，停止融券賣出 4 日；已融券者，

應於停止過戶第 6 個營業日前，還券了結。但發

行公司因召開臨時股東會或停止過戶之原因不影

響行使股東權而停止過戶者，則不必回補。另依

據公司法第 165 條規定，公開發行股票之公司辦

理股東名簿記載之變更，於股東常會開會前 60 日

內，不得為之。

承上， 若甲公司股東常會開會日為 104 年 6
月 9 日，停止過戶日依公司法規定提早至股東常

會開會前 60 天（即 104 年 4 月 11 日），再從該

日推算前 6 個營業日，即 104 年 4 月 1 日（4 月 3
日至 4 月 6 日為假日）為最後融券回補日，李君
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必須於此日之前依約回補，還券了結。另李君依

規定回補後，若欲再行融券賣出甲公司股票，依

同辦法之規定，可於停止過戶日前 2 個營業日起

融券賣出，即自 104 年 4 月 9 日起可開始融券賣

出甲公司股票。

至於融券若不依約回補者，依前述辦法第 39 條規

定，證券商應於次一營業日處分該筆融券擔保品

（即股票），且經處分擔保品後，不足抵償債務

者，即以其信用帳戶內之其他款項抵充，經抵充

仍有不足者，應通知客戶於次一營業日補足，未

補足者，證券商得於債務清償範圍內，就客戶信

用帳戶內餘額予以處分，有剩餘者，應返還客戶，

尚不足部分，則通知客戶限期清償，並向證券交

易所或櫃檯中心申報違約，註銷其信用帳戶。

融券放空者亦應注意所投資公司之相關停券資訊

並妥為因應，以避免發生強制回補日將屆，股價

一路往上漲，放空者找不到逢低回補時機之「軋

空」情況；且若股價一路往上，投資人之虧損即

會擴大，故投資人應瞭解融券交易投資風險遠比

自有資金交易為高，務必要量力而為，時時注意

風險。

二、黃小姐近日接獲久未聯絡的

大學同窗王小明來電表示現

於投資顧問公司任職，專門

銷售產業前景看好的未上市

( 櫃 ) 公司股票，近期有一檔

未上市（櫃）潛力股A公司的

員工想要賣股票，基於同窗

情誼，所以推薦同學黃小姐

進行投資，為取信黃小姐，王

小明提出 A 公司未來 3 年預

估損益表，並表示投資後除

了未來的股利收入以外，一

旦掛牌其資本利得亦頗具想

現行坊間常可見到某些尚未在證券交易所、

櫃檯買賣中心掛牌之公司，透過各種方式以宣稱

該公司具有高度成長潛力，或將來上市 ( 櫃 ) 後

可能帶來可觀的價差利益等多種誘因吸引投資人

加入投資，然投資人於買賣未上市櫃公司股票前

應先瞭解相關風險。

首先以資訊的透明度來說，相較於上市 ( 櫃 )
公司於掛牌時均需與證券交易所或櫃買中心簽訂

上市或上櫃契約並受主管機關監督及相關法令之

規範，其年度財務報告須經會計師查核簽證並公

告，相關財務資訊可至「公開資訊觀測站」查得，

投資人可獲得充分之資訊；未上市 ( 櫃 ) 公司因較
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　　像空間，黃小姐雖對於王小

明所推薦的未上市 ( 櫃 ) 公司

股票心動得想向其購買做為

投資，但心中仍存有疑慮，她

想瞭解投資未上市櫃的公司

可能遭受的風險為何？

欠缺相關單位之監督，其可供投資人查詢之資訊

以及其資訊之真實性即與上市 ( 櫃 ) 公司差距甚

大，即使提出相關財務資訊，多數亦缺乏第三方

公正機構查核或僅為預估性質數字，投資人恐無

法確實掌握公司營運的相關狀況。

次就股票流動性而論，因未上市 ( 櫃 ) 公司大

多不會委託專業之股務代理機構為其辦理股務事

宜，且股票無法於集中市場交易，僅能透過私人

間買賣，交易價格並不透明，容易出現買高賣低

或易買難賣情形，當投資人欲收回其投資之資金

時，亦無法如上市 ( 櫃 ) 公司之股票於一般集中市

場中迅速脫手，難以靈活運用其資產。部分個案

更發生過戶程序不完備，發現時已無法聯繫前手

而求助無門。

再者，該未上市 ( 櫃 ) 公司股票未來能否順利

申請上市（櫃）掛牌，除公司之體質及獲利能力

有所要求，且須踐行相關證券商輔導、申請上市

( 櫃 ) 等流程，是否能順利掛牌或實際掛牌時程等

投資人均難以掌握或預測；若遇有不肖份子假借

募資之名而行詐騙、吸金，投資人亦有可能買到

偽造股票或該未上 ( 櫃 ) 公司僅為空殼公司，因缺

乏專業之監督機構，相關資訊均難以查詢，容易

使投資人之投資資金付諸流水而血本無歸。所以

黃小姐仍要留意上述風險，審慎投資。

黃小姐之大學同窗及該任職之投資顧問公司

向投資人仲介未上市 ( 櫃 ) 公司股票之行為，已涉

及違反證券交易法第 44 條第 1 項「證券商須經主

管機關之許可及發給許可證照，方得營業；非證

券商不得經營證券業務。」，投資人應注意勿透

過不合法業者之仲介，以免交易發生糾紛或詐騙。

融券放空股票屬信用交易須量力而為，平時要多加注意相
關停券資訊及妥為因應，方可避免因小失大，得不償失。


