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【論著一】
從國際CFA®與CIIA®資格考試制度之特性評論我國之證券分析人員資格考試


                   葉淑玲（                                ）
壹、前言

去(93)年11月投信投顧法立法完成，證券投資顧問事業負責人與業務人員管理規則新修定，證券從業人員必須具分析人員資格方得於各種傳播媒體提供其專業之投資分析，並訂3年緩衝期，亦即只有取得證券投資分析人員資格者，方能擔任解盤人。此項新規定或將可提昇我國投信投顧業從事證券投資分析人員之專業素質，惟參考國際性分析師制度設計與我國目前制度做比較，頗多值得國人借鏡之處。

本文嘗試從建立證券分析師資格制度之重要，首先介紹國際性分析師資格：以 發展四十餘年，美國為代表的特許財務分析師(CFA®)制度，以及於2000年設立，以歐洲為代表的國際註冊投資分析師 (CIIA®)制度，再就我國證券分析人員資格與CFA®、CIIA®制度作比較。從考試特色、相同與相異處、考試種類、科目、資格限制、考試語文、出題方式與時數以及合格率等作比較。最後，為提升我國證券分析人員素質，使考試制度與國際接軌，參照CFA®及CIIA®制度設計，就我國證券分析人員資格制度發展問題進行剖析探討，亦對人員素質之提升作出建議。

貳、建立證券分析師資格制度之重要性

所謂證券分析師乃指在證券投資分野上，應用高度專業知識及分析技術，對各種資訊作分析、投資價值作評價，並提供投資建議及投資管理之服務等專業人士。

近年來，隨著資本市場之發達與高度進展，證券分析師所服務之行業範圍亦隨而擴大、更深層的專業化。例如：附屬於證券公司之研究部門進行產業及企業之調查。另對個別證券進行分析評價等，是為研究分析師(Research Analyst)即所謂的狹義的分析師；另外，對投信投顧信託銀行保險等機構投資者而言，因應其不同目的需求之證券組合，綜合各種資產運用之投資組合管理(Fund Management)之專門職位者稱之。

證券分析師於1920年代發源於美國(稱為Security Analyst, Financial Analyst等)。近年來，隨著資本市場之自由化、全球化，機構投資者之成長，新金融商品及投資手法之推陳出新等，在今日世界各國投資環境急速發達，證券分析師實為令人刮目相看之職業。

各國證券分析師受各國社會人士之信賴，各國分析師協會除致力於其專業能力及職業倫理之提升外，並加強其自律規定。

以歷史最悠久的特許財務分析師(Chartered Financial Analyst，簡稱CFA)而言，全球CFA候選人分布情形，由表一可知：以美國比例最高，佔39%;東亞次之，佔28%;歐洲第三，佔16%;可見四十年來其發展已受到全球的重視。

表一  全球CFA候選人分佈比例

	區域或國別
	比例%

	美國
	39

	東亞
	28

	歐洲
	16

	加拿大
	10

	非洲/中東
	5

	中南美
	2


資料來源：Julia H. Kim, CFA., Where CFA Candidates Reside, Knowledge with a Global Perspective

以美國一篇有關Career  Development報導全球特許財務分析師所在行業別，統計如下（表二）：

表二  CFA®所在行業別

	行                          業
	比例%

	投資公司/共同基金(Investment companies/mutual funds)
	26

	經紀 自營/投資銀行(Broker-Dealer/Investment Banks)
	18

	投資管理顧問公司(Investment Management Consulting Firms)
	14

	銀行(Banks)
	14

	顧問公司(Consulting Firms)
	7

	保險公司(Insurance Companies)
	5

	退休金及財團(Pensions and Foundation )
	3

	其他
	13


資料來源：www. cfainstitute.org

由上表可知，美國CFA®在各金融業界極具重要的角色，尤以投資公司/共同基金、經紀自營商/投資銀行及投資管理顧問公司等需求最為殷切。

參、特許財務分析師(CFA®)制度

特許財務分析師，為目前全球投資領域中最享盛名、最值得信賴之資格之一，由投資管理研究協會 (Association for Investment Management and Research, AIMR)進行特許財務分析師之學習課程、考試及資格評審和認定。

AIMR成立於1990年，總部在美國維吉尼亞州，統合了美國證券分析師協會(Financial Analysts Federation ,FAF)及美國公認證券分析師協會(Institute of Chartered Financial Analysts, ICFA)，為一世界性非營利組織。FAF之歷史可追朔至1947年，由美國四個分析協會團體聯盟組成，於1960年初期，FAF另設立了一獨立性的組織----ICFA，發展及管理新的CFA®課程及考試內容。第一次之CFA® 考試於1963年於美國及加拿大舉行
。

管理營運機構---CFA  Institute的成立

Global Investment Association CFA Institute(CFA Institute)為一全球性非營利專業的組織，除了 管理全球特許財務分析師課程及考試事宜，在投資業界定位為自願的、專業性的、道德標準以及績效報告標 準。會員數遍佈全球115個國家，有7萬餘，包括持有CFA®執照的財經專家5萬7千餘人及129個於全球50個國家及區域的關聯專業團體(affiliated professional societies )及其分支機構。總部於美國維吉尼亞州，另，倫敦及香港亦設有事務所
。

CFA Institute是美國最主要從事證券分析、投資管理和其他相關投資決策的研究機構，其辦理考試的歷史已經超過40年。CFA Institute 先後於1995年及2000年進行了兩次的金融業的工作分析，找出在金融業中不同專業工作所需的專業知識，並由考生課程委員會製訂「知識主體」(Body of Knowledge，簡稱BOK)，CFA®的課程就是依據BOK而編訂。考試委員會再根據CFA課程來出題。

亞洲約有4千位CFA®持有人，大部份在香港及新加坡。香港是全球CFA®考試最大的考場，且是美、加兩國以外，最多人參加CFA®考試的地區。

CFA®考試是相當嚴格的自修課程(self-study curriculum)，考生必須在至少2年內通過各6小時的三階段的考試，最少750小時的自修為必要的。目前全球145個國家及區域，超過8萬5千CFA®候選人登記參加6月份考試，而12月份考試預期將有3萬考生
。

一、實施時期

至2003年為止，由於 CFA Institute 將LevelⅠ、LevelⅡ、LevelⅢ的考試設於同一天，因此最快需要三年才能通考三階段考試。但由於全球有越來越多的金融機構要求其從業人員至少需要通過CFA LevelⅠ考試，故自2003年開始，CFA Institute 於每年12月再加考一次 LevelⅠ考試，此後LevelⅠ考試每年舉辦二次(6月及12月)，LevelⅡ、LevelⅢ每年則舉辦一次(6月)，現在最快三年不到即可全數通過考試

二、對象資格

CFA®考試如前所述分為三個階段，考過前一階段，才能參加次一階段考試。欲參加第一階段 (LevelⅠ) 考試者，需具備以下條件：

(一)大學畢業或大學應屆畢業生 ，不限科系   或

(二)四年以上之工作經驗(不限金融相關)    或

(三)專科畢及兩年以上工作經驗(不限金融相關) 

(四)高中高職畢業，及四年工作經驗(不限於財經相關) 
三、考試內容及範圍
CFA®考試分為3 Level。範圍很廣，依Level 之不同比重亦異， 且Level越高，範圍也越廣，題目也越難。其內容分11項目包括： 

1.倫理和職業標準(Ethical and Professional) 

2.財務會計(Financial Statement Analysis )

3.數量方法(Quantitative Method) 

4.經濟學(Economics )

5.固定收益證券(Debt Investment) 

6.股票投資評價(Equity Investment) 

7.投資組合管理(Portfolio Management) 

8.公司財務管理(Corporate Finance )

9.新型資產評價(Alternatives Investments) 

10.證券市場分析(Securities Markets) 

11.衍生性金融商品評價(Derivatives Investment)
LevelⅠ的考題為單選題，共240題，6小時（上下午各3小時），是單純客觀題，主要在測驗考生對投資評估及管理的工具和概念的理解；Level II 主要測驗考生資產評估的能力；Level III 則測驗考生投資組合管理及資產分配的能力（表 三）。Level II 和Level III考試的形式是50%的申論題和50%的應用題（其中主要是案例分析）。由於Level II 及 Level Ⅲ考試時須以英文作答，CFA Institute已公告自2005年考試開始，第二階段考題將改為100%選擇題。

表 三  主要內容及出題型式

	
	主 要 內 容
	出 題 型 式

	LevelⅠ
	投資評估

管理的工具和概念
	選擇題(240題)

	Level II
	資產評估
	選擇題

	Level Ⅲ
	投資組合管理

資產分配
	申論題50%

應用題50%


四、及格標準與合格率

CFA®考試基本上以70%的正確率為及格標準，其評分方式是設定以該次考試得分最高的1%考生的平均成績為全體考生的基準。亦即若該次考試得分最高的1%考生的平均成績為90，該次考試最低及格分數則設為63。 CFA Institute將不通知考試成績，只告知考生各項目正確率是在70%以上、50%~70%、50%以下的範圍。因此考生只被通知自己是否通過考試，並不會知道總成績，通常於考試後90天CFA Institute 於網路上公佈結果。 

五、考試次數

CFA®考試分為LevelⅠ、Level ⅡLevel Ⅲ等三個階段，必須依序的通過每階段的考試，其及格率參見表四。考生必須在3年內通過第一階段考試，並在7年中完成全部三階段考試。如某一階段考試未能通過，隔年才能重新參加該階段考試。若在7年內未能通過全部考試，則需重新註冊，但考過的階段仍可以保留資格。
表四  及格率

	
	及 格 率

	LevelⅠ
	48%~62%

	Level Ⅱ
	46%~65%

	Level Ⅲ
	64%~82%


六、資格之授與

通過CFA® Level III 的及格者並不能馬上得到CFA® 證照，除非他們已有三年以上金融分析師的任職經歷。包括：在投資決策過程（如金融分析、投資管理、和證券分析等）中收集、評估及應用金融、經濟和統計資料；直接或間接主管他人進行上述活動；從事上述投資決策活動的教學工作等
。

CFA Institute要求CFA® 證照的申請者必須花超過40%的時間用於以上工作，其中假期、兼職和實習期間的工作經驗不予承認
。工作經驗的累積可以在參加CFA®考試之前，期間或以後， 但只有達到三年的相關工作經驗累積後，才能獲得CFA®特許證照。一旦候選人成為CFA®執照擁有人，必須遵守CFA Institute的條件、要求、政策以及CFA®會員和CFA Institute成員的規章制度。如有違反，可能被吊銷CFA®執照。CFA®既需具全面的金融理論知識，還需有實踐經驗和良好的職業道德。他們亦必須遵守CFA Institute公佈的《職業行為倫理標準守則》。

根據近十年的資料，Level I 的及格率為48%~62%，Level II 為46%~65%，Level III 則為64%~82%。

肆、國際註冊投資分析師 (CIIA®)制度

國際註冊投資分析師 (Certified International Investment Analyst, 簡稱CIIA®) 為國際間公認的證券分析師資格，此制度之特色為尊重各國固有且多樣化的制度規則，以及語言等的不同，而不以統一的基準為準則。其目的為為順應國際趨勢發展，以養成得以因應市場發展需求之證券分析師為主，此制度的規劃與營運由國際註冊投資分析師協會(The Association of Certified International Investment Analysts, ACIIA)負責。為因應國際化之進展以及急速的金融環境的變化，認為建立國際間通用的、高度的資格為必要，故設立了國際註冊投資分析師考試制度。若通過由ACIIA所舉辦的考試，即授予CIIA®之國際資格。

此種考試於2001年3月第一次舉行，至2004年9月計8次，又截至2004年3月，全世界取得CIIA®資格者計2,415人，截至2005年2月全世界取得CIIA®資格者計2,529人
。

制度概要

管理營運機構----ACIIA

CIIA®之管理營運主體為國際註冊投資分析師協會，為一非營利法人組織，於瑞典註冊。於1997年由亞洲證券分析師協會聯合會(ASAF)、 歐盟分析師協會聯合會(EFFAS)及APIMEC等協會之代表聯合發起，就投資分析(investment analysis)、資產管理(portfolio management)及公司財物管理(corporate finance)等方面，為具國際性專業之資格
。ACIIA於2000年設立於英國，最初事務所設於瑞士，後於去(2004)年8月將本部也移到瑞士，設立了瑞士法人，使其營運控管更具效果。財務方面也一掃赤字，呈現盈餘。目前除了有23個協會加入ACIIA
外(如表五)，歐盟分析師協會聯合會(EFFAS)、亞洲證券分析師協會聯合會(ASAF)等計25個協會為其會員，其中實施測驗之會員數有17，亦即參加 之協會除了亞洲歐盟外，南美、中東，甚至於非洲，也就是說除了北美外，其會員已經遍佈全世界。
表五

	亞洲(7協會)
	日本、中國、大陸、印度、香港、伊朗、韓國、泰國

	歐洲(14協會)
	澳洲、比利時、德國、法國、義大利、波蘭、蘇俄、西班牙、瑞士、烏克蘭、荷蘭、匈牙利、盧森堡、瑞典

	南美(1協會)
	巴西

	非洲(1協會)
	摩洛哥


資料來源：http：//www.saa.or.jp/education/kokusai.html

有關考試導讀學習要領之製作，國際考試問題之選定、評分，各國考試內容之評價等，以及國際資格考試制度的共同營運、管理等相關之基本事項，則由ACIIA之下部機構，亦即由世界各國學者專家所組成的國際考試委員會(International Examinations Committee,IEC)來決定。

另外，有關實際的考試的營運，以設在瑞士之國際考試中心(Center for International Examinations,CIE)，其一元化管理為主，而由參加ACIIA之各國協會來執行其相關考試項目。

一、考試實施時期

每年春、秋二次舉行，原則上，3月及9月。其另一特色為參加CIIA®考試，可經由世界各國之會員協會之協助在世界各主要都市應考
。

二、參加對象之資格

參加國際考試之對象，原則上，以參加此制度之各國之分析師協會，其所承認者為限。若以日本為例，目前由於日本分析師協會通過IEC之認定，以通過日本之分析師資格者為直接得以參加共通專業知識測驗(The Common Knowledge Exams)之最終標準(Final Level)，故日本分析師協會僅辦理6小時之共通專業知識測驗之最終標準，亦即具此協會分析師資格者均具有最終標準之參加資格。

三、考試內容方法等

(一)內容簡介
CIIA®考試之內容主要分為兩類，即1.各國固有的測驗(Nation Specific Exam)及2.國際共通測驗(International Common Exam)，而後者又分為基礎標準(Foundation Level)及最終標準(Final Level)測驗，應試者必須通過上述兩類測驗並具3年於財務金融、資產管理及投資等方面之工作經驗方可獲得CIIA®資格。
目前獲取CIIA®資格之方法一般可歸納為3種：

方法A：必須通過上述各國固有的測驗及國際共通測驗：基礎標準及最終標準測驗。
方法B：認定課程之抵免(Accredited  programme )及通過最終標準測驗，必須由各國協會提出並獲得ACIIA之認可。 

方法C：資格認定(Experienced qualified candidate,EQC)及通過最終標準測驗，必須由各國協會提出並獲得ACIIA之認可。 

以下就各國固有的測驗、國際共通測驗基礎標準及最終標準測驗之科目與時間為說明。

(二)科目與時間

1.各國固有的測驗

以各國市場為測驗之特定範圍，包括當地市場之法律、法規及稅務等實務及金融市場之文化環境等（表六）。
表六  各國固有的測驗

	
	科　　    　目
	時　　間

	第一單元(Exam 1)
	法規(Regulation)

道德規範(Ethics)

財務報表分析(Financial  statements analysis )

市場結構與相關機制(Market structures and instruments)
	3小時


2.國際共通測驗--基礎標準測驗及最終標準測驗

（1）國際共通測驗--基礎標準測驗（表七）
考試型式：選擇題計算及簡短的申論題
表七  基礎標準測驗之科目與時間

	
	科　　　　　目
	時    間

	第一單元(Exam 1)
	股票分析(Equity valuation and analysis)

財務分析(Financial accounting and statement analysis)

公司財務管理(Corporate finance)
	3.1小時

	第二單元(Exam 2)
	債券分析(Fixed income valuation and analysis)

經濟學(Economics)
	2.4小時

	第三單元(Exam 3)
	衍生性商品分析(Derivative valuation and analysis) 

資產管理(Portfolio management)
	3.1小時


（2）國際共通測驗--最終標準測驗（表八）
事實上，ACIIA有鑒於各國分析師協會會員其各國國內均具有的充分及多樣性的教育測驗型式，包含各式各樣固有的以及基礎的測驗，故目前ACIIA僅實施最終標準測驗。

若欲引進直接得以參加最終標準測驗之協會，必須以獲得IEC之認證為前提。此認證必須充分評估並向IEC提出書面證明，包括其國內具充分之專門水準及內容相當之測驗種類項目
。此測驗為提升考生更高的知識與綜合的分析與應用能力，考試型式為小案例論證題及申論題(包含計算題型)。以下為最終標準測驗之相關介紹。

表八  最終標準測驗之科目與時間

	
	科　　　　目
	時　　間

	第一單元(Exam 1)
	公司財務管理(Corporate finance)

經濟學(Economics)

財務分析(Financial accounting and statement analysis)

股票分析(Equity valuation and analysis)
	3小時

	第二單元(Exam 2)
	債券分析(Fixed income valuation and analysis)

衍生性商品分析(Derivative valuation and analysis) 

資產管理(Portfolio management)
	3小時

	
	合　　計
	6小時


下表為依科目別之時間比例分配
表九  最終標準測驗—依科目別之時間比例

	
	科　　　　　目
	時　　間

	第一單元

(Exam 1)
	公司財務管理(Corporate finance)
	10%

	
	經濟學(Economics)
	10%

	
	財務分析(Financial accounting and statement analysis)
	15%

	
	股票分析(Equity valuation and analysis)
	15%

	
	小　　計
	50%

	第二單元

(Exam 2)
	債券分析(Fixed income valuation and analysis)
	15%

	
	衍生性商品分析(Derivative valuation and analysis)
	15%

	
	資產管理(Portfolio management)
	20%

	
	小　　計
	50%

	
	合　　計
	100%


(三) 國際共通測驗--最終標準測驗之出題範圍及題目之製作

CIIA®考試，此專門知識之體系，由上述IEC所策定彙集。ACIIA就所承認之各國協會會員所組成之共通知識資料庫(Common Knowledge Base, CKB)，亦即IEC就CKB中選定國際間之共通事項，具高度重要性者，並確定考試範圍(Syllabus)，國際共通測驗即從Syllabus所包含之範圍中出題。

因此，國際共通測驗之題目之選定，不偏單一國家或單一協會，而由歐、亞、南美各國協會之專門團體所出之問題中嚴格選出。

(四)多國語文測驗

CIIA®考試之另一特色為各國會員可以以不同的語文考試，尤其在國際共通測驗方面，目前除了英文外，均可將試題翻譯為中文、法文、德文等計約11種多國語文來進行考試
。以日本為例，一年兩次考試中，3月份的測驗其試題與解答均為日文，而9月份之測驗，以英文為試題，解答則日文或英文均可
。

四、考試次數

如前所述，國際共通測驗分為二單元(examination paper)，合格與否分別計算，考生可同時或分別參加二單元之測驗，但自登錄後5年內2單元必須均合格，否則國際共通測驗即失效，即使已經通過1單元測驗也算失效。自第6年起必須重新登錄，重新報考，其再登錄之有效期間亦為5年。

五、資格之授與

截至2004年3月，測驗合格率與合格數如下表所示，通過CIIA®考試之日本分析師協會之檢定會員(CMA)達1,667人。

表十  合格率與合格數

	
	第一單元
	第二單元
	取得CIIA®者累計數

	
	報考數
	合格率%
	報考數
	合格率%
	

	第一次(2001.3.)
	1,199
	84.2
	1,172
	74.1
	 814

	第二次(2001.9.)
	  52
	51.9
	  85
	67.1
	 871

	第三次(2002.3.)
	 700
	68.1
	 765
	77.4
	1,365

	第四次(2002.8.)
	 138
	66.7
	 107
	67.3
	1,443

	第五次(2003.3.)
	 765
	70.1
	 704
	66.6
	1,912

	第六次(2003.9.)
	 362
	60.9
	 355
	54.8
	2,104

	第七次(2004.3.)
	 673
	54.4
	 664
	58.7
	2,415


資料來源： http：//web.aciia.org
如前所述目前由於日本分析師協會通過IEC之認定，以通過日本之分析師資格者為直接得以參加共通專業知識測驗之最終標準測驗，亦即具此協會分析師資格者均具有最終標準測驗之參加資格。以下就日本分析師資格取得稍作說明：

日本證券分析師協會對日本分析師之養成，培訓與測驗制度之設計，為準備分析師考試之社會人士規劃系統性的，包括基礎課程，參加兩種Level的課程及通過考試，並且具3年以上證券分析實務經驗者，得申請為該協會之檢定會員(CMA) ，並具入會之資格。
兩種level考試主要科目為「證券分析、 投資組合管理」、「財務分析」及「經濟學」，而Level 2尚包括「職業倫理與行為準則」科目，分於4月及6月於日本東京、大阪、名古屋等國內8個都市，紐約、倫敦及香港等地同時舉行。

日本證券分析師入門基礎課程以證券分析師資格測驗課程為中心，以導入Level 1 之「證券分析及投資組合管理」部分，為達成其約30%目標之函授教育講座。以金融知識之基礎為主，考生可經由網路上與講席互動與解題，並於課程結束，於全國主要都市舉行2次考試
。自1977年以來，證券分析師函授教育講座被視為日本應考分析師前之專業必修考照課程。

伍、我國證券投資分析人員資格考試制度與CFA®、CIIA®制度之比較
一、我國證券投資分析人員資格制度概述
我國證券投資分析人員相關規定，依72年10月6日證券投資顧問事業管理規則第八條，並依75年6月20日行政函令規定為證券投資顧問事業應設置 及聘用人員之一。該項人員之資格取得，應經本部證管會（現今之證期局）測驗合格或認可並委託行政院青輔會辦理。後因79年台北市投信投顧公會成立，87年10月8日改為中華民國投信投顧公會，於88年委託中華民國證券暨期貨市場發展基金會辦理該項資格測驗迄今。

（一）實施時期

每年舉辦4次，於每年3、6、9、12月第一個禮拜天舉行。
（二）對象資格

1.得應證券投資分析人員資格測驗者，須具下列資格之一
：

（1）公立或私立專科以上學校或經教育部承認之國外專科以上學校畢業，並從事證券相關工作
二年以上經驗者。

（2）公務人員高等考試或相當於高等考試以上之特種考試及格，並從事證券相關工作一年以上經驗者。

（3）經投信投顧業務員測驗合格者，並從事證券相關工作一年以上經驗者。 

（4）取得證券商高級業務員資格者，並從事證券相關工作一年以上經驗者。
（三）考試內容及範圍：

證券投資分析人員資格考試科目與測驗時間如表十一
表十一  考試科目
及時間

	節  次
	科   目
	測驗題目
	測驗時間
	作答方式

	第一節
	證券法規
(含投信投顧相關法規及職業道德規範)
	選擇題佔50%

申論題佔50% (題數不少於3題)
	1.5小時
	採答案卷作答

	第二節
	會計及財務分析
	
	1.5小時
	

	第三節
	投資學
	
	1.5小時
	

	第四節
	總體經濟及金融市場
(含產業經濟)
	
	1.5小時
	


（四）及格標準與合格率
1.及格標準

證券投資分析人員以四科總成績達二百四十分為及格，惟其中有一科分數低於四十分或該科所有應試人員平均分數之孰低者，即屬不及格。

2.測驗人數與合格率：最近四年參加測驗人數及合格率如表十二。

表十二  測驗人數與合格率

	
	報考人數
	到考人數
	合格人數
	合格率%

	2001年
	4,011
	2,027
	202
	9.97

	2002年
	3,004
	1,401
	78
	5.57

	2003年
	2,083
	951
	81
	8.52

	2004年
	1,972
	854
	60
	7.03


（五）資格之授與

我國目前此種測驗為由中華民國證券投資信託暨顧問商業同業公會委託證券暨期貨市場發展基金會辦理，合格者由中華民國證券投資信託暨顧問商業同業公會頒給證書。

二、CFA®與  CIIA®考試制度之比較與異同點

(一)CFA®與CIIA®考試制度相同點，歸納如下：

1.為國際性的證券分析師資格

2.分階段考試

3.有專門教材與出題範圍

4.全球數個考區同時舉行

5.通過的科目可予以保留

6.通過考試須加上工作經驗才可獲資格授與

(二)CFA®與CIIA®考試制度相異點，歸納如下：

1.CFA：發源於美國並由其主導。

CIIA：發源於歐洲結合德法西班牙等25個協會組成。

2.CFA：教材以及考試範圍之設計為美國取向，相關法規要求、會計準則、投資規則等均為由CFA Institute 所設計及主導。

CIIA：教材以及考試範圍之設計兼顧各國當地及美國之相關法規要求取向，投資規則等均為由ACIIA 所設計及主導。
3.CFA：必須通過3 種Level考試

CIIA：有三種途徑即（1） 必須通過上述各國固有的測驗及國際共通測驗：基礎標準及最終標準測驗或（2）認定課程之抵免及通過最終標準測驗，或（3）資格認定及通過最終標準測驗。
4.CFA：CFA資格應可替代各國協會之資格考試，降低各國協會功能。

CIIA：確保CIIA資格者及各國公(協)會之獨立性與完整運作

5.CFA：必須遵守CFA Institute所制定之道德規範

CIIA：必須遵守各國協會會員所制定之道德規範

6.CFA：考試委員會根據CFA課程出題

CIIA：綜合歐、亞、南美各國協會之專門團體所出之問題中選出題目

7.CFA：以英文考試。

CIIA：得以英文及各國等計11種語文考試。

三、CFA®、CIIA®與我國證券投資分析人員資格考試制度比較

我國證券投資分析人員資格測驗，相較於CFA®、CIIA®考試，屬國內本土性的考試，非為國際性；單次命題，時間為6小時較CFA®、CIIA®考試時間(約18小時)均短；且不分階段，採單次考試，一通過測驗，即可授予相關證照；而CFA®、CIIA®考試分多階段進行故需花多年時間方可獲得證照並須具實際工作經驗數年方可獲得CFA Institute或ACIIA所頒發的國際級證照。

其相關比較整理如下（表十三）：
表十三  CFA ®、CIIA®與我國證券投資分析人員資格考試制度比較

	
	特許財務分析師(CFA®)
	國際註冊投資分析師(CIIA®)
	我國證券投資
分析人員

	主辦單位
	CFA Institute
	ACIIA
	中華民國證券投資信託暨顧問商業同業公會

	歷　　史
	1963~
	2000~
	1986~

	總部所在地
	美國
	瑞士
	台灣

	組織型態
	全球性非營利組織
	全球性非營利組織
	非營利組織

	考試種類
	Level I、Level II
Level III 三級

(必須依序考)
	A.各國固有的測驗

B.國際共通測驗：

  基礎標準

最終標準測驗
	單次考試

	考試日期
	LevelⅠ：

6月與12月

LevelⅡ、LevelⅢ：

6月
	3 、9月
	3、6、9、12月

	資格限制
	LevelⅠ： 

學歷或學歷及工作經驗
	最終標準測驗：

原則上以參加此制度之各國之分析師協會所承認者為限
	學歷及工作經驗

	考試科目
	11 項目
	7科目
	4科目

	是否可保留
	可
	可
	不可

	考試型式
	選擇題

申論題及應用題
	最終標準測驗：

小案例論証題

申論題
	選擇題

申論題

	考試語文
	英文
	英文或其他10種多國語文
	中文

	出題方式
	BOK：考試委員會根據CFA課程出題
	CKB：綜合歐、亞、南美各國協會之專門團體所出之問題中選出題目
	單次命題

	考試時數
	3階段各6小時

計18小時
	A.各國固有的測驗：3小時

B.國際共通測驗：基礎標準：8.6小時

最終標準測驗：6小時

計17.6小時
	6小時

	考試期間
	3年內通過LevelI

7年內完成全部3階段
	最終標準測驗：

5年內通過2單元
	單次考試

	合格率
	LevelI：48%~62%

LevelII ：46%~65%

LevelⅢ：64%~82%
	最終標準測驗：

52%~84%
	6~10%

	資格授與
	CFA® 證照：

通過3階段考試及3年以上金融分析師的任職經歷
	CIIA®證照：

通過上述A.B.兩類測驗、並具3年於財務金融資產管理及投資等方面之工作經驗
	通過單次考試


資料來源：本研究整理
陸、問題探討與建議

近年來股市名嘴或第四台報明牌等大行其道，混淆視聽，造成投資者損害案例屢見不鮮。主管機關為加強管理，卻受限於法源不足。93年11月投信投顧法立法完成，相關規則大翻修，其中規定證券從業人員需取具證券分析人員資格使得於傳播媒體提供專業投資分析意見。另依證券投資信託顧問事業負責人與業務人員管理規則第5條第4项規定，本規則發布前，已於各種傳播媒體從事證券投資分析之人員，有緩衝期之適用。其認定標準依93.12.30金管証四字第0930154110號函釋，僅就於93.10.30前，業於投信投顧公會登記符合原投顧管理規則第22條第1项第1-3款資格條件之1 ,101人，予以三年補正期。
未來只要各傳播媒體繼續提供投資分析之服務，市場上對證券投資分析人員證照之需求勢必增加，此項新規定對我國投信投顧業而言，或將可提昇各種傳播媒 體從事證券投資分析人員之素質。惟就現行我國考試制度而言，較歐美似仍有不足之處。現行只要通過單次考試即可獲得證券投資分析人員資格，相較CFA®及CIIA®考試，必須經過長期的考照養成兼具工作經驗之要求，相形之下，我國之證券投資分析人員似乎較為簡單。但就合格率而言，卻是最低，箇中緣由耐人尋味。

為提升我國證券分析人員素質，使考試制度與國際接軌，參CFA®及CIIA®制度設計，試研擬相關問題探討及建議供主管機關等參考。

一、問題探討
(一)無誘因報考人數少
1.多種資格可以取代證券投資分析人員
(1)在證券投資信託事業方面
依94年2月25日修正投信投顧公會證券投資信託事業人員登錄作業辦法第5條規定，證券投資信託事業之主管人員及業務人員，依其職務之繁簡難易、責任輕重為區分，證券投資信託事業之主管：總經理、部門主管、業務部門之副總經理、協理、經理及分支機構經理人等；業務人員：基金經理人、一般投信業務、 全權委託投資經理人、全權委託之價值分析或執行買賣及內部稽核等。

該辦法第8條規定若具證券投資分析人員資格者得申報登錄為基金經理人，但若具高級業務人員資格並3年以上工作經驗，或具證券投資信託及顧問事業之業務員資格並具相關2年以上工作經驗者，或第8條第1項第4、第5款等如無不良紀錄者等規定者，亦得擔任基金經理人；又依第4及第9條規定具證券投資分析人員資格者可進行第4條投資研究分析、基金之經營管理、執行基金買賣有價證券、或辦理全權委託投資有關業務之研究分析、投資決策或買賣執行等業務，而若具證券投資信託及顧問事業之業務員資格並具相關工作經驗1年以上，或具高級業務人員資格並2年以上工作經驗，或具大學以上或同等學歷及3年以上工作經驗者，亦得擔任上述有關第4條第1項第1款至第6款之業務。該辦法第7條規定，若具證券投資分析人員資格及相關工作經驗2年以上者得申報登錄為業務部門之副總經理、協理、經理及分支機構經理人等，或具大學等同等學歷並5年以上工作經驗或合於其他相關規定者即得擔任。由以上可知我國證券投資分析人員於證券投資信託事業可從事之相關業務，亦多可以其他資格取得或學經歷等方式取代 。
(2) 在證券投資顧問事業方面
依93年10月30日修訂投顧事業負責人與業務人員管理規則第4條規定，擔任我國證券投資分析人員必須經過投信投顧公會委託機構舉辦之測驗合格者，或若於外國取得證券分析師資格、並具2年以上工作經驗、經國內法規測驗合格以及公會認可者等即具我國證券投資分析人員之資格。

又依該管理規則第2及第5條規定，證券投資分析人員得從事對有價證券、證券相關商品或其他經金監會核准項目之投資或交易事項，提供分析意見或推介建議；從事證券投資分析活動、講授或出版；辦理全權委託投資有關業務 之研究分析、投資決策或買賣執行等業務。惟若具證券投資信託及顧問事業之業務員資格並具相關工作經驗1年以上，或具高級業務人員資格並2年以上工作經驗，或具大學以上或同等學歷及3年以上工作經驗者，或其他相經驗者亦可從事上述第2條第2項第1至4款之業務。又依第3條規定，若欲擔任證券投資顧問事業之總經理、部門主管及分支機構經理人，必須具備證券投資分析人員資格及2年以上工作經驗，或專科以上畢業並具相關工作經驗五年以上；或專科以上學校畢業並具證券、期貨、金融等工作經驗四年以上；或其他學經歷足資證明其具備證券金融專業知識、經營經驗及領導能力者，均得擔任。

歷年來我國證券投資分析人員資格測驗困難度頗高，由於有上述多種選擇，得以替代，故我國證券投資分析人員歷年來報考人數低，最主要原因乃因其無誘因之故。

(二)合格比率低

由於上述證券投信投顧人員資格或證券商高級業務員等資格之取得均較證券投資分析人員之取得容易許多，依90~93年資料
顯示 ，投信投顧業務員合格 率約為65~69%, 證券商高級業務員合格率約為21~37%,而證券投資分析人員合格率僅為6~10%，較上述CFA® (46~82%) 及CIIA® (52~84%)等「國際級」考試合格比率相比，不僅其合格率最低，其困難度相形之下亦最高。報考人數較證券投信投顧人員及證券商高級業務員等相比亦最低，其真正的原因，或可說是其最不被業界所重視。

二、建議

(一)正名之必要
目前我國證券投資分析人員依現行法規定，可說是定位為「業務人員」的一種，又因其採登記制，必須附在投顧公司，不得像「會計師」得以「師」稱之並獨立執業，亦不像國外以「分析師」等稱之。

綜觀各國類此在證券投資分野，應用高度專業知識及分析技術，對各種資訊作分析、投資價值作評價，並提供投資建議及投資管理之服務等專業人士者，多以分析師稱之，如美國之特許財務分析師(Chartered Financial  Analys,簡稱CFA)及歐洲之國際註冊投資分析師 (Certified International Investment Analyst, 簡稱CIIA)均以分析師稱之，惟獨我國以「證券投資分析人員」
稱之，為提昇其位階並加強其專業素養，似有正名之必要。在本文中筆者建議採用「證券分析師」之名稱，但如取其名為「師」，是否如同我國「律師」或「會計師」等而涉及專門職業及技術人員之資格考試問題，此部分則有待相關單位進一步斟酌研議。
(二)考試分階段制

目前我國證券投資分析人員測驗雖採單次考試，然就表十二 測驗人數與合格率觀之，不僅報考人數歷年降低，合格率亦逐年下降，除了如上述所言，有其他多種替代方案可替代外，此種測驗不為國人所重視亦為其主要原因。

為了提升我國證券投資分析人員素質，CFA®分為3 Level；CIIA®考試亦分為A.各國固有的測驗及B.國際共通測驗：基礎標準與最終標準測驗等多階段之型式，故建議我國證券投資分析人員可參考國外制度設計為2 Level，讓考生由淺入深，多次應考，另外，由於多種Level考試之設計，故亦必須花數年方可獲得証照。例如：2年以上時間的準備，故將可培養素質優異的分析人員(分析師)。

(三)加強基礎訓練，規劃系統性培訓課程
為了培養我國素質優異的分析人員，除了可讓考生參加上述分階段之考試外，參考日本證券分析師協會，為準備分析師考試之社會人士規劃系統性的，包括入門基礎及兩種Level之函授課程。使基礎知識得以推廣，讓專業知識確實紮根，考生或可經由網路上與講席互動與解題，並配合課程舉行測驗。
培訓與測驗制度相輔相成之設計，對我國分析師之養成當有所助益。

(四)業界自律之加強

由上述CFA®及CIIA®考試，多為由CFA Institute 及ACIIA辦理，除了在考試內容融入倫理和職業標準或道德規範外，並要求分析師必須具備良好的職業道德以及遵守CFA Institute公佈的《職業行為倫理標準守則》或必須遵守各國協會會員所制定之道德規範等。
我國對分析人員雖有從事業務廣告及舉辦證券投資分析規範，以及證券投資顧問事業從業人員行為準則等規範，然若能將我國分析人員強制要求加入分析協會會員，加強其自律，調整其功能與任務，將有助於我國投信投顧業分析人員專業素質的提升，並與國際接軌。
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� See Global Investment Association AIMR Changes name to “CFA Institute”


� See Our true identity revealed. CFA spells trust 及1


� 同1


� 參照CFA Institute公佈的「工作經驗審核標準」另工作經驗可由已獲取 CFA®特許證照人士擔保以獲得CFA Institute的認可。


� CFA program  Registration &Enrollment Package


� 荻原清一,94.2.22 國際投資分析師資格認證說明會，荻原清一自2004年起為ACIIA新任會長。


� http：//web.aciia.org


� ACIIA之董事會由每一參加聯盟至少派出一個會員及國際性團體代表所組成，其角色為建立與監督CIIA考試制度並授與此資格。


� 例如就日本分析師協會而言，據ACIIA荻原清一會長表示，除了國內東京、大阪二處外，紐約、倫敦亦設有獨立之考場。其他之協會會員亦可利用，而香港、巴黎、法蘭克福所設立之考場，就日本分析師協會之應考者而言，亦可參加此種體制之運用，至今成績斐然。


�以日本為例，由於日本分析師協會以其國內分析師資格獲得ECI之認證，即若為該協會之檢定會員只要再通過 6小時之最終標準測驗即可獲得國際資格CIIA®。


�依 http：//web.aciia.org, 除了英文外，可將試題翻譯為中文、法文、德文、義大利文、日文、韓文、波蘭文、葡萄牙文、俄文及西班牙文等10個多國語文，其他語文於未來亦將陸續開發。


� 據ACIIA荻原清一理事長表示，試題與解答得以以當地語文考試之設計，使合格率大幅提高。


� 每年6月及12月於全國主要都市舉行電腦考試，但東京及大阪同時亦舉行筆試。


� 依「中華民國證券投資信託暨顧問商業同業公會辦理證券投資信託事業證券投資顧問事業業務人員資格測驗及認可辦法」第4條規定 (民國 93 年 08 月 27 日 修正)


� 所稱「從事證券相關工作」係指：於金融事業（「金融事業」係包括銀行、信用合作社、農會信用部、漁會信用部及郵政儲金匯業局）、證券商、證券金融事業 、證券投資信託事業、證券投資顧問事業、證券交易所、證券商業同業公會、證券暨期貨市場發展基金會、會計研究發展基金會、行政院金融監督管理委員會證券期貨局、保險業從事財務或投資有價證券等專門性業務及其他依證券交易法設立之證券相關事業等 從事證券相關之工作者。 


1.於中央銀行金融業務檢查處、票券公司及信用保證基金從事證券相關之工作者。 


2.公開發行公司之財務或股務從業人員、新聞雜誌編採證券新聞人員及辦理公開發行公司財務報告查核簽證之會計師及其助理人員與中華民國會計師公會全國聯合會所屬協審小組人員。 


3.在大專院校講授與應考科目有關學科之教師。 


4.於勞工保險局從事勞工保險基金投資運用業務或於公務人員退休撫卹基金管理委員會從事公務人員退休撫卹基金投資運用相關業務之人員。 


5.於期貨商、期貨交易所從事與證券相關期貨業務之人員。 


6.於「行政院金融監督管理委員會銀行局」及「行政院開發基金管理委員會」從事與證券相關業務工作之人員。 


�同13第6條規定。


� 同13第8條規定


� 參照中華民國證券暨期貨市場發展基金會公佈資料


� 相關文獻我國證券投資分析人員或以Securities Investment Trust Analyst稱之。








