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	研究項目
	開放國內證券商發展OTC金融衍生性商品及保本型商品業務之可行性研究

	研究單位
	國立政治大學金融系廖副教授四郎
	研究
	自九十一年五月二十日

	及 人 員
	
	時間
	至九十一年八月三十一日

	報告內容提要

	一、研究內容重點：
國內證券商在股票、債券、衍生性金融商品市場都有相當豐富且專業的經驗，但礙於法令限制，無法承作這些OTC衍生性金融商品，在未來外資券商加入市場帶來激烈的市場競爭之下，此一限制相對削弱國內證券商的競爭力。因此，本研究將詳述開放證券商從事股權連結債券、保本型債券與權益交換之規劃與管理建議，期望主管機關能儘速開放證券商承作，以提供投資者更多樣化的產品選擇，增強證券商的實力，並加速推動國內金融市場的國際化、自由化。
二、結論與建議事項：
本研究主要針對股權連結債券、保本型債券與權益交換這三種店頭市場衍生性商品作一可行性分析，並提出整體制度與規範之建議。由於股權連結債券與保本型債券之投資者除法人機構之外，還有廣大的自然人投資者，因此建議主管機關在保護投資人方面須多加注意，如加入保管機構之機制等。綜合言之，國內證券商不論在權益或利率市場，均有相當專業且豐富的經驗，若主管機關能在制定公平、合理的遊戲規則之下，儘速開放證券商從事此三種店頭市場衍生性商品，相信對總體金融市場、證券商與投資者而言均有助益。而未來國內店頭市場的發展仍有許多課題待解決，期盼主管機關、業界與學界共同努力，使台灣金融市場更為蓬勃發展，制度更為健全。
本研究之具體建議事項如下：

（一）股權連結債券與保本型債券建議：（１）產品設計方面：１股權連結債券與保本型債券的年限約三個月至三年較為適宜，而連結標的可為指數或個股。２證券商給予客戶的產品說明書，至少必須載有商品名稱、保管機構、報酬計算方式等重要事項。（２）交易制度設計方面：１證券商申請資格與程序：本研究提出甲、乙種可行方案，並加入保證機構之考量(當發行保本型債券時)，也分析兩方案的特色，供主管機關作為決策參考。２保管機構之設計。３契約之簽訂，應對投資人提交風險預告書，並說明該交易之架構與特性。４保證機構之設計。５發行總額限制，券商發行股權連結債券與保本型債券，也應遵守此規定，不得超過其資本淨值之四倍。６提供報價與投資人提早贖回規定。７資金運用之限制。（３）風險控管方面：納入證券商自有資本適足率計算，採用風險值模型(VaR Model)去計算自有資本適足率。（４）稅賦方面：１股權連結債券，建議比照保本型商品之課稅模式辦理。２保本型債券，建議比照類似性質之權證商品課以0.1%之證交稅。
（二）權益交換之建議：（１）產品設計方面。（２）交易制度設計方面：１證券商申請資格與程序。２契約簽訂，採國際標準化契約，不需要再額外量身訂做契約。３發行總額限制，券商發行總額之限制，依據證券商管理規則不得超過其資本淨值之四倍。（３）法律方面，將超過百分之五十的契約價值或契約價值變動是歸因於該契約之商品期貨特性時，該契約適用期貨交易法，其他則屬證券，應適用證券交易法。（４）風險控管方面。（５）稅賦方面：建議可根據契約之利息收入端進行稅賦計算，支付利息的一方應計利息支出以扣抵稅額，收取利息的一方則應併入利息所得以作為課稅之計算，至於資本利得部分，依現行稅法則不需課稅。



