
解釋字號 釋字第634號

解釋公布院令 中華⺠國 96年11⽉16⽇

解釋爭點 77年1⽉29⽇公布之證券交易法第18條第1項等規定違憲？

解釋文 　　中華⺠國七⼗七年⼀⽉⼆⼗九⽇修正公布之證券交易法第⼗

八條第⼀項原規定應經主管機關核准之證券投資顧問事業，其業

務範圍依該規定之立法⽬的及憲法保障⾔論⾃由之意旨，並不包

括僅提供⼀般性之證券投資資訊，⽽非以直接或間接從事個別有

價證券價值分析或推介建議為⽬的之證券投資講習。八⼗九年⼗

⽉九⽇修正發布之證券投資顧問事業管理規則（已停⽌適⽤）第

五條第⼀項第四款規定，於此範圍內，與憲法保障⼈⺠職業⾃由

及⾔論⾃由之意旨尚無牴觸。
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理由書 　　⼈⺠之⼯作權為憲法第⼗五條規定所保障，其內涵包括⼈⺠

選擇職業之⾃由。⼈⺠之職業與公共福祉有密切關係，故對於選

擇職業應具備之主觀條件加以限制者，於符合憲法第⼆⼗三條規

定之限度內，得以法律或法律明確授權之命令加以限制，惟其⽬

的須為重要之公共利益，且其⼿段與⽬的之達成有實質關聯，始

符比例原則之要求。憲法第⼗⼀條保障⼈⺠之⾔論⾃由，乃在保

障意⾒之⾃由流通，使⼈⺠有取得充分資訊及⾃我實現之機會，

經濟性⾔論所提供之訊息，內容非虛偽不實，或無誤導作⽤，⽽

有助於消費⼤眾為經濟上之合理抉擇者，應受憲法⾔論⾃由之保

障。惟國家為重要公益⽬的所必要，仍得於符合憲法第⼆⼗三條

規定之限度內，以法律或法律明確授權之命令，採取與⽬的達成

有實質關聯之⼿段予以限制。

　　七⼗七年⼀⽉⼆⼗九⽇修正公布之證券交易法（以下簡稱

「證交法」）第⼗八條第⼀項原規定：「經營…證券投資顧問事

業…，應經主管機關之核准。」同條第⼆項規定：「前項事業之

管理、監督事項，由⾏政院以命令定之。」（依據九⼗三年六⽉

三⼗⽇公布之證券投資信託及顧問法第⼀百⼆⼗⼀條規定，證交

法第⼗八條所定證券投資顧問事業之規定，⾃九⼗三年⼗⼀⽉⼀

⽇起，不再適⽤）九⼗⼀年⼆⽉六⽇修正之同法第⼀百七⼗五條

並規定：「違反第⼗八條第⼀項…之規定者，處⼆年以下有期徒

刑、拘役或科或併科新臺幣⼀百八⼗萬元以下罰⾦。」⾏政院於
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八⼗九年⼗⽉九⽇依據證交法第⼗八條第⼆項規定之授權，修正

發布之證券投資顧問事業管理規則（以下簡稱「管理規則」，依

據證券投資信託及顧問法第⼀百⼆⼗⼀條規定，⾃九⼗三年⼗⼀

⽉⼀⽇起，不再適⽤）第⼆條第⼀項規定：「本規則所稱證券投

資顧問事業，指為獲取報酬，經營或提供有價證券價值分析、投

資判斷建議，或基於該投資判斷，為委任⼈執⾏有價證券投資之

業務者。」第⼆項規定：「前項所稱報酬，包含直接或間接⾃委

任⼈或第三⼈取得之任何利益。」第五條第⼀項規定：「證券投

資顧問事業得經營下列業務，其種類範圍以經證期會核准者為

限：⼀、接受委任，對證券投資有關事項提供研究分析意⾒或推

介建議。⼆、接受客⼾全權委託投資業務。三、發⾏有關證券投

資之出版品。四、舉辦有關證券投資之講習。五、其他經證期會

核准之有關業務。」是依上開規定，如從事管理規則第五條第⼀

項規定之業務者，依證交法第⼗八條第⼀項規定應先經主管機關

核准，如有違反，即依同法第⼀百七⼗五條規定予以處罰。

　　證券投資顧問事業之定義，證交法雖未作明文規定，惟依同

法第⼗八條之意旨，及於八⼗九年⼗⽉九⽇管理規則修正發布

前，證券投資顧問事業得經營之業務範圍，實務上係以提供證券

投資資訊及分析建議為限，尚未及於接受客⼾全權委託投資之業

務等我國證券市場特性暨證券投資顧問事業之發展情形，可知上

開法律規定應經主管機關核准始得經營之事業，包括提供證券投

資之資訊及分析建議，或接受客⼾全權委託投資等⼆類專業服

務。是管理規則第⼆條將證券投資顧問事業定義為：直接或間接

⾃委任⼈或第三⼈獲取報酬，經營或提供有價證券價值分析、投

資判斷建議，或基於該投資判斷，為委任⼈執⾏有價證券投資業

務者⽽⾔，並未逾越證交法第⼗八條第⼀項證券投資顧問事業所

欲規範之範圍。因舉辦有關證券投資之講習，涉及證券投資之資

訊提供及分析建議，故管理規則第五條第⼀項第四款規定，亦將

舉辦有關證券投資之講習，列舉為應經主管機關核准之證券投資

顧問事業之⼀種。

　　⼈⺠欲舉辦有關證券投資講習者，依前開證交法第⼗八條第

⼀項及管理規則第五條第⼀項第四款之規定，須為經主管機關核

准之證券投資顧問事業，並要求從事上開業務者須具備⼀定之專

業資格及組織規模（管理規則第四條、第⼆⼗三條參照）；故上

開規定係對欲從事有關證券投資講習者之職業選擇⾃由為主觀條

件之限制。查證交法第⼗八條第⼀項之立法意旨，係鑒於證券投
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資本具有⼀定之風險性及專業性，⽽證券投資顧問事業關係證券

市場秩序維持與投資⼈權益保護之公共利益⾄鉅，故就該事業之

成立管理採取核准設立制度，俾提升並健全該事業之專業性，亦

使主管機關得實際進⾏監督管理，以保障投資，發展國⺠經濟

（同法第⼀條規定參照），主管機關亦依上開意旨訂定管理規

則。是證交法第⼗八條第⼀項及管理規則第五條第⼀項第四款之

規範⽬的，係為建立證券投資顧問之專業性，保障委任⼈獲得忠

實及專業服務之品質，避免發⽣擾亂證券市場秩序之情事，其所

欲追求之⽬的核屬實質重要之公共利益，符合憲法第⼆⼗三條對

系爭規範⽬的正當性之要求。

　　按⼈⺠舉辦有關證券投資之講習，係在提供證券投資相關資

訊，其內容與經濟活動有關，為個⼈對證券投資之意⾒表達或資

訊提供，其內容非虛偽不實，或無誤導作⽤，⽽使參與講習者有

獲得證券投資相關資訊之機會，⾃應受憲法第⼗⼀條⾔論⾃由之

保障。然依證交法第⼗八條第⼀項及管理規則第五條第⼀項第四

款規定，舉辦有關證券投資講習屬證券投資顧問事業之營業範圍

者，必須經主管機關核准取得證券投資顧問事業之資格，⽅得為

之。是依上開規定之規範內涵，除限制欲舉辦有關證券投資講習

者之職業⾃由外，亦對其⾔論⾃由有所限制。上開規定所欲追求

之⽬的固屬實質重要之公共利益，已如前述，惟其限制⼿段與⽬

的之達成須具有實質關聯，始符憲法第⼆⼗三條之比例原則，⽽

未違背憲法保障⼈⺠職業⾃由及⾔論⾃由之意旨。

　　按證交法第⼗八條第⼀項及管理規則第五條第⼀項第四款規

定之證券投資顧問事業，就經營或提供有價證券價值分析、投資

判斷建議之業務⽽⾔，係在建立證券投資顧問之專業性，保障投

資⼈於投資個別有價證券時，獲得忠實及專業之服務品質，並避

免發⽣擾亂證券市場秩序之情事，依此立法⽬的及憲法保障⾔論

⾃由之意旨，如僅提供⼀般性之證券投資資訊，⽽非以直接或間

接從事個別有價證券價值分析或推介建議為⽬的之證券投資講習

（例如講習雖係對某類型有價證券之分析，⽽其客觀上有導致個

別有價證券價值分析之實質效果者，即屬間接提供個別有價證券

價值分析之證券投資講習），⾃不受上開法律之限制。證交法第

⼗八條第⼀項及管理規則第五條第⼀項第四款規定就⼈⺠舉辦有

關證券投資講習業務者，須為經主管機關核准之證券投資顧問事

業，並要求從事上開業務者須具備⼀定之專業資格及組織規模，

衡諸我國證券交易市場投資⼈結構特性，及證券投資顧問專業制
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度之情況，尚屬實質有助於實現上開⽬的之⼿段；且其所納入規

範之證券投資講習之範圍，於上開解釋意旨範圍內，對建立證券

投資顧問之專業性與保障投資⼈亦有實質之助益。是證交法第⼗

八條第⼀項與管理規則第五條第⼀項第四款規定⼈⺠舉辦有關證

券投資講習業務，須經主管機關核准設立證券投資顧問事業始得

為之，其限制⼿段與⽬的達成具有實質關聯，符合比例原則，與

憲法保障⼈⺠職業⾃由及⾔論⾃由之意旨尚無牴觸。

⼤法官會議主席　⼤法官　賴英照

　　　　　　　　⼤法官　謝在全　彭鳳⾄　林⼦儀　許宗⼒

　　　　　　　　　　　　許⽟秀　林錫堯　池啟明　李震⼭

　　　　　　　　　　　　蔡清遊　

意⾒書、抄本
等文件

634抄本(含解釋文、理由書、聲請書及其附件)

相關法令

 證券

投資顧問事業管理規則第2條（89年10⽉9⽇修正發布，93年11
⽉1⽇起不再適⽤）(89.10.09) 證券投資顧問事業管理規則第4條
（ 89 年 10 ⽉ 9 ⽇ 修 正 發 布 ， 93 年 11 ⽉ 1 ⽇ 起 不 再 適 ⽤ ）
(89.10.09) 證券投資顧問事業管理規則第5條第1項（89年10⽉9
⽇修正發布，93年11⽉1⽇起不再適⽤）(89.10.09) 證券投資顧
問事業管理規則第23條（89年10⽉9⽇修正發布，93年11⽉1⽇
起 不 再 適 ⽤ ） (89.10.09)

憲法第11條(36.01.01)

憲法第15條(36.01.01)

憲法第23條(36.01.01)

證 券 交 易 法 第 1 條 （ 77 年 1 ⽉ 29 ⽇ 修 正 公 布 ）
(77.01.29)

證 券 交 易 法 第 18 條 （ 77 年 1 ⽉ 29 ⽇ 修 正 公 布 ）
(77.01.29)

證 券 交 易 法 第 175 條 （ 91 年 2 ⽉ 6 ⽇ 修 正 公 布 ）
(91.02.06)

證券投資信託及顧問法第121條(93.06.30)

相關文件 事實摘要(⼤法官書記處整理提供) 

        聲請⼈王０貴未經主管機關（證期會）之核准，⾃⺠國九⼗

年⼗⼀⽉起，於財訊快報等報紙刊登廣告，以每期⼆個⽉、每週

上課⼀次，收取費⽤新台幣⼗萬元之條件，招攬⼀般⺠眾參加其

所舉辦之證券投資講習課程，並於授課時提供證券交易市場分析

https://cons.judicial.gov.tw/download/download.aspx?id=423920
https://legal.judicial.gov.tw/FLAW/qrynoresult.aspx?lsid=FL000001&no=11&ldate=19470101
https://legal.judicial.gov.tw/FLAW/qrynoresult.aspx?lsid=FL000001&no=15&ldate=19470101
https://legal.judicial.gov.tw/FLAW/qrynoresult.aspx?lsid=FL000001&no=23&ldate=19470101
https://legal.judicial.gov.tw/FLAW/hisdata.aspx?lsid=FL007009&ldate=19880129&lser=001
https://legal.judicial.gov.tw/FLAW/hisdata.aspx?lsid=FL007009&ldate=19880129&lser=001
https://legal.judicial.gov.tw/FLAW/hisdata.aspx?lsid=FL007009&ldate=20020206&lser=001
https://legal.judicial.gov.tw/FLAW/hisdata.aspx?lsid=FL030633&ldate=20040630&lser=001


資料，從事有價證券價值分析及投資判斷之建議（如操盤術及選

股術），多⼈先後繳費上課。案經移送偵辦，並經臺灣台北地⽅

法院判處聲請⼈有期徒刑三個⽉，得易科罰⾦，緩刑⼆年；聲請

⼈不服，提起上訴，經同院九⼗⼆年度簡上字第333號判決駁回

確定。

        聲請⼈認上開確定終局判決所適⽤之證交法第⼗八條第⼀

項、第⼀百七⼗五條、管理規則第⼆條及第五條第⼀項第四款等

規定有牴觸憲法第⼗⼀條、第⼗五條及第⼆⼗三條規定之疑義，

爰聲請解釋。
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