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編者的話 

人類的經濟活動，最早是以物易物的形式。「貨幣」的採行，使買賣雙方在

交易時，有了公認的媒介作為衡量價值的基準，提升了交易的效率。後來，「信

用」的概念加進來了，使沒有足夠資金的買方可以被融通，尚未持有欲提供產品

或勞務的賣方可以先行賣出，為市場提供了更多的流動性。 

如果我們用這個觀念來看國內的資本市場，剛開始時並無合法的信用融通管

道。直到民國 69 年主管機關開放證券金融事業、79 年開放證券商辦理融資融券業

務，讓想要買進股票而資金不足的投資人可以向授信機構融資，欲賣出而未持有

標的股票者可以向授信機構借入證券賣出，對提升市場流動性做出了重要的貢獻

。爾後 92 年，建置了借券系統、94 年取消借券目的檢查、96 年取消 150 檔 ETF
成分股平盤以下不得借券賣出價格限制等。本期月刊爰以「信用交易及借券交易

監理」為主題，以為介紹。 

本期專刊邀得證期局陳稽核志新撰寫「我國資券相抵制度之介紹與探討」及

證交所張副組長文毅撰寫「有價證券借貸之釋疑、啟示及建議」等兩篇論著，以

饗讀者。 

第一篇作者述及目前信用交易融資融券市場之主要參與者為一般自然人，對

自然人而言，融資融券架構於現貨交易之上，仍為習慣上易於接受之方式，且資

券相抵交易為從事現貨當日沖銷之主要管道，仍廣為投資人所運用，而統計資料

亦顯示，資券相抵交易占整體信用交易比重約在 3 成左右。近期主管機關為提升

股市交易量能，考量開放現股當沖先買後賣交易之可行性，一旦開放，對投資人

而言，未來搭配各種投資策略，可從事當日沖銷交易之工具將有更多元的選擇。 

第二篇作者首先討論有價證券借貸的意義及經濟功能；其後釐清相關概念，

陳明借券≠借券賣出、借券市場參與者不是只有外資及借券餘額高≠外資打壓股

市；接著參考國際證券管理機構 IOSCO 於 1999 年 7 月出版「有價證券借貸交易

：市場發展及影響」，彙總證券借貸發展對市場主管機關的啟示，建議主管機關

了解證券借貸市場、支持證券借貸市場的改善、監控與證券借貸市場有關的違法

行為並釐清證券借貸與市場穩定間的關係。最後則是對我國有價證券借貸市場未

來發展的建議。 

論著部分，有立法院預算中心何助理研究員殷如撰寫「後金融海嘯時代全球

資產證券化的發展與挑戰」乙文，該文以介紹美國次級房貸之起因與過程為開端
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，詳述證券化發展歷程及世界主要國家證券化市場之現況，並介紹近年來歐美等

國金融改革之重點，最末說明國際證券監理委員會組織(IOSCO)於 2012 年發布之

「資產基礎證券(ABS)持續揭露原則」最終報告建議，應使國人更清楚及瞭解未來

全球證券化發展方向，俾利我國證券市場之健全及保障投資人權益。 

法令輯要部分，計輯有：修正公開發行公司財務預測簡式及完整式案件檢查

表、發布「鼓勵境外基金深耕計畫」具體措施、發布強制設置審計委員會之適用

範圍令、放寬證券商得自行買賣大陸地區證券市場之有價證券、放寬證券商得接

受專業投資人委託買賣大陸地區證券市場之有價證券及依證券投資顧問事業設置

標準第 48 條修正證券投資顧問事業設置相關申請書件之附件二「審查報告表（第

二階段）」等共 13 項。 

 

 

 
 


