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	研究項目
	新金融商品監理規範發展之探討

	研究單位及人員
	研究處

張雅萍
	研究時間
	自九十八年 一 月  一日

至九十八年十二月卅一日

	報告內容提要

	1、 研究內容重點：為提升我國證券業競爭力，並鼓勵金融創新，推動在完善風險管理機制下開放證券商承作新金融商品之範圍與業務，是主管機關持續努力之發展方向。因此，本研究擬探討美國、英國、日本、南韓對新金融商品監理制度與國際監理規範之發展趨勢，建構我國證券業風險管理機制，研擬相關配套措施，以強化證券業公司治理與風險管理，進而健全資本市場發展。
2、 結論與建議事項：

（1） 本研究歸納整理新金融商品之種類後，擬分成現貨商品、混合性商品及衍生性商品三大類，並具有資產負債管理和價格發現之兩大經濟功能。
（2） 本研究依據我國第三十六號公報「金融商品之表達與揭露」對風險之定義與分類與美國財務會計準則第一０五號公報，以及IOSCO於1998年之證券商經營風險分類，擬將新金融商品之風險分為市場風險、信用風險、流動性風險、作業風險、企業風險、連結風險及法律風險等六大類。
（3） 歸納各國新金融商品監理規範之發展，可以發現：
1. 美國部分：自1999年通過「金融服務現代化法」後，金融監管制度形成多元監理的模式。爾後於2002年通過沙氏法案，增進公司內部治理，強化監察人角色，進而增加管理階層公信力。其後於2005年對1934年通過的證劵交易法做了修正，目標在於加強資本市場管理。為因應金融海嘯，先於2008年提出Policy Statement on Financial Market Developments，分別對主管機關或市場參與者、房貸過程改進、投資人遵循市場紀律、結構性與證券化商品信用評等過程改進、對全球金融機構風險管理加強、對監理政策強化、衍生性商品市場制度強化之建議等。再於2009年金融監管改革，強調全面監管理念、解決金融監管機構之間的協調與制衡問題、構建更為完善的投資者和消費者保護體制、確立政府在危機處理中的核心地位，以及提高國際監管標準並促進國際合作。
2. 英國部分：自2000年6月通過「金融市場及服務法」（Financial Services and Markets Act）後，為英國資本市場提供了一個進步且有彈性的法律架構，在金融監督一元化的理念下，建立一個能統合證券、期貨、銀行、保險的法律。其後於2005年12月FSA發表「Better Regulation Act」，以金融市場及服務法為主要法源依據，改進繁複的金融法規規章，同時修改法規的執行面，建立金融法規的通用原則，減少繁瑣或冗長的規章，使得法規更符合市場變化。為因應金融海嘯，先後於2009年2月通過「2009銀行法案」、7月「改革金融市場」白皮書，主要改革為設立專門機構，強化金融穩定目標，高度重視對系統性風險的監管。

	3. 日本部分：自1998年4月1日起開始金融改革（Big Bang），分階段進行市場全面改革，朝向自由、公平及全球化為原則。其後於2004年底推動「金融改革計畫」，將維持金融市場安定的目標轉變為活化金融市場，並達到以「金融服務立國」的長期目標，現行之「證券交易法」將改名為「金融商品交易法」（Financial Instruments and Exchange Act）。為因應金融海嘯，先於2007年12月提出提升日本金融市場和資本市場方案，可分為四大支柱，分別為創造一個值得信賴和吸引力之市場、強化金融服務業之企業環境、提供一個更佳的法律環境、擴大市場之範圍。
（4） 南韓部分：自1997年發生金融危機後，實施一連串的金融改革，將既有之銀行、證券、保險及非銀行之金融管理機構等四單位併入該委員會之監理架構下，為一元化監理。其後於2007年7月3日訂定「金融服務暨資本市場法」，整合證券交易法、期貨交易法、資產管理法、不動產投資公司法、投資管理公司法、信託法等資本市場相關法令，主要以負面表列的方式規範金融商品範圍，並加強企業內部控制機制，而以金融功能別為中心來進行金融行業之監理，為韓國的金融大改革（Big Bang）。為因應金融海嘯，針對「金融服務暨資本市場法」和「金融投資業管理規則」完成修正工作，主要在於加強衍生性金融商品及負面表列的管制。
（5） 綜觀國內新金融商品發展現況，目前公告開放之商品種類包括有外匯類、利率類及股價類等衍生性金融商品。根據中央銀行之統計資料顯示，店頭市場之匯率有關契約金額遠超過利率、權益證券、商品、信用及其他有關契約。
（6） 本研究歸納整理我國有關新金融商品之監理規範後，為因應未來各式各樣之新金融商品推出，藉由企業必須具備風險管理之內部機制，配合主管機關監理規範之外部機制，期能提高企業的風險管理意識及保護投資人權益。經歸納分析公司治理相關規範後，可以發現：
1. 監督及處理公司所面臨之風險是董事會之主要任務之一，與「公開發行公司取得或處分資產處理準則」及「銀行辦理衍生性金融商品業務應注意事項」之監督管理組織相同。
2. 為強化公司治理功能，董事會可考量董事會規模及獨立董事人數，設置各類功能性委員會，惟除了「證券商公司治理實務守則」有明文規定「風險管理委員會」之職責，「期貨商公司治理實務守則」則是設置風險管理暨審計委員會，職責未明確劃分，建議應應該分開設立，以強化功能性。而「上市上櫃公司治理實務守則」、「金融控股公司治理實務守則」及「中華民國證券投資信託暨顧問商業同業公會證券投資信託事業證券投資顧問事業公司治理實務守則」則只規定優先設置審計委員會，建議可增設風險管理委員會。

3. 在資訊揭露方面，除「證券商公司治理實務守則」有規定揭露風險管理資訊外，其餘皆無，在目前金控架構下，業務經營分界已愈來愈模糊，為期使公司治理規範更臻完備，建議可增列風險管理資訊或新金融商品政策之相關規定。

	4. 「金融控股公司治理實務守則」第七十條有規定內部稽核人員應具備符合法令規定之資格條件，並應參加業務專業訓練，以提升稽核品質及能力。因新金融商品交易複雜且多元化，建議為強化風險管理之功能，宜可研議新金融商品從業人員之資格條件及專業訓練之相關規範。
（7） 為探討我國新金融商品發展面臨之問題，本研究以證券市場價值鏈之構面進行分析，可以發現：
1. 發行面：面臨有關發行資格門檻低、商品不具差異性、商品複雜化或簡單化、商品設計適合度及商品審查制度之問題。
2. 交易面：面臨有關商品多元化、商品銷售KYC和KYP、OTC衍生性商品交易平台建置及散戶為主市場模式之問題。
3. 結算交割面：面臨有關集中結算制度建立及證券期貨市場結算會員制之問題。
4. 稅務面：面臨有關新金融商品課稅方式不同之問題。

5. 投資人保護面：面臨有關風險辨識、投資人分級、金融爭議之問題。

6. 監理面：面臨有關風險管理機制、新金融商品管理規範、金融人才培育之問題。
（8） 為建立我國新金融商品監理機制，本研究將從發行面、交易面、結算交割面、稅務面、投資人保護面、監理面六大面向提出建議方案：
1. 發行面：建議宜採總括申報制、負面表列、縮短審核時間、鼓勵金融創新。

2. 交易面：建議商品按照複雜化程度分級管理、建立資產管理之市場模式、提升商品透明度、建立標準化商品之交易平台。

3. 結算交割面：建議強化結算安全機制、建立集中結算機制。

4. 稅務面：建議設計具有競爭力之稅制、金融商品課稅一致性原則。

5. 投資人保護面：建議投資人分級管理、加強投保中心功能。

6. 監理面：（1）業者管理部分：建議持續開放證券商業務範圍。（2）金融商品部分：建議宜整合現行法規、新金融商品分級管理、加強廣告管理。（3）交易平台部分：建議建立兩岸三地標準化平台、加強系統性風險管理。（4）公司治理部分：建議提升企業社會責任、設置風險管理委員會。（5）建議監理標準與國際接軌。（6）跨市場監理。



附註：一、報告內容提要應包括下列二部分：

（1） 研究內容重點

（2） 結論與建議事項

      二、本提要表須附電子檔

