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假除權改進方案之介紹   

呂淑玲（證期會科長）   

壹、前 言   

以往辦理有價證券買賣融資融券業務之證券金融公司依其業務操作辦法，暨 自

辦證券商依證券商辦理有價證券買賣融資融券業務操作辦法之規定，對 於委託

人融資買進之股票，其融資擔保品證券市值之計算，係於各該證券除 權交易日

之前六個營業日，以扣除各當日收盤價或參考價為基礎計算之權 值計之，並以

該市值計算委託人之擔保維持率，此於除權交易日前所預為 之除權計算作業，

即實務上所稱之「假除權」。該作業之目的係為衡平授 信機構之風險，惟癥結

之所在則係該標的證券因除權所取得之股票「以下 稱為權值新股」無法作為融

資之擔保品而納入擔保維持率之計算，致使假 除權作業引發委託人整戶擔保維

持率不足時，其即須面臨追繳之資金壓力 或因此造成該檔股票之棄權賣壓，故

有謂假除權效應係造成國內股價異常 波動之不穩定因子，然影響股價之因素者

眾，完全歸因於假除權實有將問 題單純化且流於率斷之論，本改進方案冀望藉

由放寬證券信用交易擔保品 之範圍並同時兼顧授信機構風險之雙重考量，以達

穩定證券市場之目標。   

貳、改進方案之重點： 承前所述，本案規劃重點係允許委託人將權值新股納入

擔保品範圍之同時 須能兼顧授信機構之經營風險，故全案之實施範圍、權值新

股之性質及其 計價方式、緩課股票之課稅問題、零股之增加及其處分暨相關之

股務作業 等，即成為首要克服且釐清之問題，謹分點說明如下：   

一、適用範圍─委託人融資買進之股票，其無償配股股票股利率達百 分之二十

以上者（即每 1000 股無償配發 200股）：   

(一)權值小之股票，對於假除權作業所導致之擔保維持率計算影響不大。   

(二)現行現金增資之承銷價格與市價相近，辦理假除權對追繳之影響 有限，且

其具有融資人認股與否之不確定性。   

(三)無償配股股票股利率達百分之二十以上之外之有償及無償配股仍 適用現行

之假除權作業。   



二、權值新股之性質─不得充當授信機構辦理有價證券買賣融券之券源或 轉融

通之擔保：權值新股可充當融資之擔保品，然非融資買進之股票，故 不列入市

場餘額，自無法成為融券之券源或轉融通之擔保。   

三、權值新股充當擔保品之計價方式─標的證券除權時，若為上市股票， 按其

除權後市價七折計算其價值；若為上櫃股票，按其除權後市價六折計 算其價值，

前述折價之計算直至權值新股轉撥至授信機構融資融券專戶為止：  

(一)現行增資配股作業流程所造成之時間落差，即為授信機構所承擔 之價格波

動風險，故權值新股尚未撥入授信機構專戶時，以折價方式計算 其價值有其必

要性。   

(二)權值新股性質趨近於抵繳證券，故其價值準用抵繳證券之折價方式計算。   

四、權值新股之配發─採全面帳簿劃撥方式，一律透過臺灣證券集中保管 股份

有限公司帳簿劃撥方式轉撥至各授信機構融資融券專戶作為擔保品：   

(一)權值新股充當授信機構之擔保品後，零股勢必增加，以帳簿劃撥 方式配發，

方可解決零股印製之作業問題。   

(二)權值新股之配發若可任由委託人選擇領取現股或採帳簿劃撥方 式，授信機

構之風險勢必增加，故排除「公開發行股票公司股務處理準則」 第十九條反面

徵詢之配發方式。   

五、委託人之配合事項─融資人同意將權值新股作為融資之擔保品，並放 棄股

票緩課所得稅之權利：   

(一)本案若可任由融資人決定其權值新股是否納入融資擔保品，授信 機構之風

險將無法衡平，改進方案自將受阻而難以推動。   

(二)權值新股若屬緩課股票，融資人須放棄緩課所得稅之權利，方可 達成全面

帳簿劃撥配發之目的。   

六、零股之合併處分─授信機構依規定通知擔保維持率不足之融資人補繳 差額，

融資人未於限期內補繳時，授信機構除處分整股部分之擔保品外， 並得就各該

融資人之零股以合併為一交易單位（一千股）方式處分，以降 低處分零股之困

難度並提高零股之出售價值。 參、權值新股與抵繳證券之比較： 前者係融資買

進股票所生之無償配股，後者則係委託人面臨追繳或因融券 須繳交保證金時，

法令例外允許其可以一定範圍內之有價證券抵繳差額或 融券保證金，該抵繳之

有價證券即為抵繳證券，二者皆可充當證券信用交 易之擔保品，且抵繳證券本

身若有除權情事，亦適用假除權作業，其若符 合前述無償配股票股利率之標準，



自亦有本改進方案之適用，惟其性質、 擔保之對象、內容及折價之基準容有不

同，謹分析如下：    

  權值新股 抵繳證券 

性質 融資之擔保品 融資融券之擔保品 

可否成為融券之券源 否   否  

擔保之對象 融資買進之股票 融券保證金及追繳之差額 

內容 
標的證券其無償配股股票股利率

達百分之二十以上之股票 

無記名政府債券得為融資融券

之上市及上櫃有價證券（抵繳

融券保證金）非屬變更交易方

法之上市有價證券及得為融資

融券之上櫃股票（抵繳應補繳

之差額） 

折價基準日 除權交易日 抵繳前一營業日 

折價基準 
上市有價證券七折上櫃有價證券

六折 

無記名政府債券九折上市有價

證券七折上櫃有價證券六折    

折價還原基準日 
權值新股撥入授信機構融資融券

專戶（權值新股掛牌交易日） 

抵繳日（抵收時折價，計算擔

保維持率時還原）                   

   

肆、相關法規與契約書之修訂： 假除權作業係規範於授信機構之業務操作辦法，

改進方案之推動應配合修 正之法規除各證券金融公司「融資融券業務操作辦法」

及臺灣證券交易所 會同證券櫃檯買賣中心所擬訂之「證券商辦理有價證券買賣

融資融券業務 操作辦法」外，尚涉及融資人須同意將權值新股作為擔保品且放

棄緩課所 得稅權利之事宜，故須修改委託人與授信機構所簽訂之「融資融券契

約 書」，上述業務操作辦法及融資融券契約書之修訂業經本會於八十八年十 二

月三十一日核定。  

伍、結 語： 假除權改進方案自本（八十九）年一月一日開始實施，第一檔適

用該制度 之股票為上市之台北銀行股票，其無償配股之比率為百分之三十，由

於該 股票於八十八年十二月十五日始取得得為融資融券交易之資格，故本案對 

於該檔股票之融資餘額及除權股價走勢之影響，尚屬有限，未來下半年除 權旺

季，對於高價位且高配股之電子股股票其個股股價之走勢及對證券市 場之影響，

則為重要且待觀察與分析之課題。 �  

 


