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	研究項目
	放寬外國機構參與國內權證市場之剖析
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	報　　　　　告　　　　　內　　　　　容　　　　　提　　　　　要

	(1) 研究內容重點

國內法規雖已開放外國機構擔任國內權證發行人，然目前卻無外國機構申請發行權證，其原因主要係本公司「認購(售)權證上市審查準則」第十二條有關發行額度計算方式及外國機構匯入避險資金要求等兩項規定，對國內外發行人採不同之標準，造成外國機構來台經營權證受限。經本研究試算，外國機構之發行額度限制遠較國內發行人寬鬆，若以發行限額/淨值之比例觀之，兩者差距將近25倍；另以市場實際權證流通在外比例與Delta平均值為基準，推估在相同發行金額之條件下，外國機構所需匯入資金約為國內發行人避險金額之12.5倍，經實證分析結果與上述推論亦屬相符。
針對我國權證市場所遇問題，經分析香港及韓國權證市場制度，發現在發行人資格、發行額度限制及外國機構匯入資金等三面向，均採對國內外發行人一致性之管理。於香港權證市場，外國機構准以國外母公司或當地子公司擔任發行人，對發行額度未進行控管且無外國機構需匯入資金規定；於韓國權證市場，外國機構需以當地子公司擔任發行人，並採NOCR(類似我國資本適足比率BIS)控管發行額度，由於已是當地子公司，故無匯入資金規定。

為放寬外國機構參與國內權證市場之條件，並兼顧對國內外發行人控管之衡平性，本研究參採韓國發行額度控管方式，提出改以BIS控管國內外發行人之權證發行額度，並同步取消外國機構需匯入資金規定，改以提出履約保證方式，控管發行人違約風險，依外國機構申請發行人方式，分為方案一：採國外母(總)公司或在台子公司模式，以及方案二：一律採在台子公司模式等兩項規劃方案。

經問卷調查發現，國內發行人普遍認為履約保證制度將增加發行成本，且執行上有其難度，另以BIS控管發行額度則有標準過於寬鬆之疑慮，另外資證券商則多數選擇適用其現行在台公司型態(子公司或分公司)之規劃方案。最後，本研究再參採上述意見調整規劃方案，除維持以BIS控管發行額度，增訂發行額度不可高於公司淨值之限制，另於違約風險控管上，仍取消外國機構需匯入資金規定，惟僅保留以國外母(總)公司申請為發行人者需提出履約保證之規範，並以此作為未來改善權證市場制度之參考。
(2) 結論與建議事項

本研究所提兩項規劃方案各有其優缺點，採規劃方案一，外國機構可依其需求選擇進入我國權證市場模式，惟對國內外發行人之履約控管方式未具一致性；採規劃方案二，則可達國內外發行人控管一致性，惟外國機構無法選擇進入我國權證市場模式。以下臚列各規劃案之優缺點，供主管機關決策參考。
優點

缺點

方案一

· 發行額度更具彈性，且可反應證券商整體經營風險。

· 外國機構可選擇進入我國權證市場模式。

· 國外發行人發行成本可大幅降低。

· 對國內外發行人履約控管方式尚無一致性。

· 國外母(總)公司需改為依本國規定計算BIS，或需另訂採國外BIS之標準。

· 對於國外母(總)公司無監理權

方案二

· 對國內外發行人控管方式一致。

· 發行額度更具彈性，且可反應證券商整體經營風險。

· 以在台子公司申請為發行人，監理與國內券商一致。

· 國外發行人無需匯入資金。

· 在台分公司者需改設為子公司，方可申請為發行人。

此外，若以BIS控管發行額度，發行人需配合修改BIS申報系統，部分證券商表示每日申報BIS有其難度，且各家所需系統建置時程並不相同。為減少新制施行阻力，建議初期可採鼓勵方式辦理，即BIS每日申報系統已建置完成者可採新制措施，系統未建置者則沿用舊制規範其發行額度，待系統完成後再採新制。由於新制可增加發行額度，當可鼓勵發行人及早完成系統建置，尚不需規範發行人系統建置期限。


PAGE  


