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ҹ摘要Һ 

資本ѿ場法制之規範目的，總結來說乃資本形成及投資人保護Ȅ觀察美

國迄 2012年企業籌資法ȞJumpstart Our Business Startups Act, JOBS Act，下

稱ȶ企業籌資法ȷȟ制定前之歷史，資本ѿ場法制之規範目的鐘擺，似擺向

絕對之投資人保護Ȅ儘管如此，2012 年企業籌資法之制定，調整了過去諸

多資本ѿ場法律限制且偏向促進小型企業之資本形成；開放股權性質群眾募

資Ȟ下簡稱ȶ股權群募ȷȟ此一新型態之籌資管道即為著例Ȅ對比起美國

2012年已立法明文開放民間平台進行股權群募，我國於 2014年初開放由櫃

買中心主導之創櫃板從事類似的股權群募業務，2015 年 4 月底再開放民間

業者經營股權群募平台Ȅ相對於美國企業籌資法提供之基本的投資人保護機

制，我國在雙軌制下均有所調整；且除促進小型企業資本形成之目的外，更
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透過諸如創櫃板特有之輔導機制進一步提升投資人保護的強度Ȅ然而，短期

而言，本文認為無論是創櫃板或是 2015年新開放之民間股權群募平台，皆

應以管制謙抑性作為基礎理念，在不失一定程度投資人保護之前提下，以協

助新創公司的資本形成為優先考量Ȅ中長期而言，似應規劃於證券交易法設

置類如私募專節之股權群募專節，以符法律保留原則；且長期而論，創櫃板

在完成過渡階段之示範任務後，可思考於一定時期適宜地功成身退，讓我國

股權群募雙軌制最終回歸單純民間募資平台間之良性競爭Ȅ 

關鍵詞：豁免交易、豁免證券、引導/推力、資本形成、投資人保護、證券
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