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	研究項目
	世界主要國家證券商自律規定之研究

	研究單位
	正源國際法律事務所
	研究
	自八十八年 三 月三十日

	及 人 員
	
	時間
	至八十八年 十 月三十日

	報告內容提要

	一、研究內容：
本報告內容將就若干國家或地區證券商自律規定之發展及運作情形予以整理說明，進而與我國現行制度進行比較分析，作為檢討改進我國證券管理體制之參考，包括未來證券商自律架構有無調整必要，或如何調整為宜；究係沿習傳統依賴自律機構之管理模式，抑或參考英國改革模式；或就現行自律體制之法制架構、組織運作及其自律職權等各方面予以檢討調整，以增進管理效率及市場紀律。

    關於證券商自律制度，各國各具特色，美國是證券商自律機制高度發達的典範，並有二類證券自律組織，即全國證券商公會及各證券交易所； 日本之自律體制亦與美國相似，日本證券業協會及各證券交易所為二大類證券自律組織，不過，行政機關直接介入市場管理的程度較美國為廣；香港之證券市場管理倚重自律機構亦深，聯交所居市場管理的第一線，是唯一的證券自律機構 (期交所則為期貨自律機構)；英國則獨樹一幟，由單一非官方機構統籌證券、金融及保險業之管理工作，原自律機構全數為該機構併入；至於我國，又呈現另一種特色，作為自律機構的證券商公會，因未開設集中交易市場或店頭市場，自律職權相對限縮，真正直接負責第一線管理市場的單位一台灣證券交易所及櫃檯買賣中心，卻非屬由證券商所組成之所謂自律機構。

二、結論與建議：

不同的證券自律機制或管理模式，皆為各國不同時空環境背景之產物，各有其對市場之貢獻，難謂孰優孰劣；值得注意者，為在這些不同機制或模式下，各國或地區如何有效達成保護投資人目的、兼顧業者私利及大眾公益、維護市場紀律及促進市場發展之具體制度規劃，包括法制架構、職權界定、組織設計、管理規章訂定及職權運作方式等。因此，本報告希望藉由各國或地區就上開事項發展之實務經驗，作為檢討改進我國現行制度之參據。 究竟我國證券商自律機制未來應如何發展、調整或強化，本報告根據各國或地區之經驗，擬議四種模式，並提出相關建議事項。
（一）維持我國現行體制下之強化自律機制方案：

１修正證券交易法明定證券商公會自律職權等相關事項。包括：（１）明定公會之自律職權，使公會與證交所及櫃檯中心之間的權責有所界定（２）明定證券商公會為依證交法設立之自律組織（３）規定證券商公會執行自律職權時，應以公正方式為之。

２修正現行管理規章。（１）修正證期會制定之證券商同業公會業務管理規則（２）修正或增訂公會自律規定。（３）使公會適度參與證交所或櫃檯中心之決策，特別是證交所的部分（４）建請證期會修正相關管理規定，重視證券商公會對會員所為紀律處分之效果

（二）仿美、日體制使公會開設或經營管理證券交易場所。

（三）參採香港模式以證交所及櫃檯中心為管理市場第一線。

（四）參照英國改革方案成立公法人性質之單一管理機構。




