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	研究項目
	擴大開放證券商從事策略性交易及其配套措施之研究

	研究單位
	國立政治大學金融系廖四郎教授
	研究
	自九十三年五月六日

	及 人 員
	
	時間
	至九十三年十月六日

	報告內容提要

	一、研究內容重點：
二○○三年九月十九日證交所修訂「臺灣證券交易所股份有限公司有價證券借貸辦法」，有價證券市場借券中心因而產生，以解決策略性交易需求之借券問題，讓證券商得以透過借券進行避險作業。然而，根據證交所統計的借券資料顯示，雖然借券巿場持續成長，不過市場卻未能均衡地發展，不但在借券人方面出現不平衡的狀況(借券人之中外資高達九成，而國內證券自營商卻只約佔一成)，且用以借券之衍生性商品過度集中(其中ECB佔75%)。而在證券交易法第六十條的限制之下，證券商無法透過自營部、承銷部等進行有價證券之借貸業務，造成證券商欲進行策略性交易時，由於只能擁有部位(作多)，卻無法進行避險(放空)，故無法進行無風險或是有限風險下之策略性交易。為探討策略性交易中所呈現的借券人不平衡以及用以借券商品過度集中的問題，在公平性、效率性以及流動性的考量下，本研究分別就策略性交易商品以及借券市場的部分，提出具體建議，期盼透過促進借券市場的均衡發展與擴大開放策略性交易商品，使得金融市場交易更加活絡。
二、結論與建議事項：
建議主管機關於擴大開放券商從事策略性交易時，可依據下列建議事項依序開放之：
(一)修訂證交法第六十條，以及證券商管理規則第三二條第一項，以使證券商、自然人等得納為借券市場之出借人。依據證券交易法第六十條規定證券商不得進行有價證券之借貸或有價證券之代理或居間之業務，由於自然人有價證券部位必須透過證券經紀商居間的情況下，造成自然人所擁有的有價證券部位無法成為借券市場之券源。所以，目前借券中心的主要參加者均以法人為主，自然人僅能透過交割需求的借券制度及證金標借制度，出借閒置的有價證券。若能開放證券商進行有價證券之借貸，則自然人亦可成為借券市場之出借人。
(二)比照台財證八字第0930002716號，開放國內券商進行策略性交易。建議主管機關可依據評等標準開放可供進行策略性交易之可轉換公司債標的與海外存託憑證標的，並限制交易證券商之信用評等須達特定等級以上方得以進行該項策略性交易，如此便可在有效控管策略性交易風險下適度開放國內證券商從事策略性交易，以給予國內外證券商擁有相同的競爭利基。
(三)修訂台財證七字第0920128776號函，放寬避險部位之限制，將空方與多方的限額皆提高為100%，使造市者得以充分避險。
(四)修訂九十二年六月十三日台財證四字第0920002540號，增加投資信託基金可出借總額與出借期間限制。
(五)修訂借券辦法第五一條，調降借券保證金比率。
(六)修訂「有價證券借貸定價交易及競價交易擔保品管理應行注意事項」第六點「洗價及擔保品追繳作業」規範，將擔保品維持率改由總額控管。
(七)修訂「臺灣證券交易所股份有限公司營業細則」第八二條之二，以核准機構法人透過融券以及借券市場借券賣出ETF以進行投資部位之避險。
(八)修訂有價證券借貸辦法第二九條，以考量策略性交易同時存在多空部位，風險部位具有相互抵銷之特性。將同標的股票之可轉債增列為可轉債策略性交易的借券保證金抵繳項目。
(九)廢除八十六年台財稅字第861922464號函釋，以使權證課稅合理化，回歸到所得稅法第二十四條第一項。
(十)修訂有價證券借貸辦法第十八條 ，延長六個月的借券期間限制，以符合策略性交易之借券需求。
(十一)修訂股票選擇權契約規格，考量現金交割制度。
(十二)修訂台財證四第02255號函、允許開放策略性交易之平盤以價放空，以健全金融並發揮市場價格機能。



