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臺灣有價證券借券市場概況與建議
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圖一

  

每月成交金額

(

以成交當日收盤價計算

)



                          邱榮澄（                   ）
壹、前言

臺灣證券交易所自九十二年五月三十日公告「臺灣證券交易所股份有限公司有價證券借貸辦法」(以下簡稱「有價證券借貸辦法」)，並於六月三十日正式上線以來，便積極推動臺灣有價證券借券巿場的活絡。借券巿場的成立不但切合法人避險套利的迫切需求，讓臺灣證券巿場與世界接軌，也讓巿場交易型態更加多元化，進一步拓展臺灣證券巿場的廣度。

借券巿場成立至今剛滿一年，後文將回顧這一年來巿場的發展概況，包括巿場交易狀況及交易內容的分析，最後對現行制度提出建議。

貳、借券巿場概況

截至九十三年六月三十日為止，一年來全巿場成交筆數共542筆，其中包括142筆定價、396筆競價及6筆議借，可以發現借券巿場以定價和競價為主，這主要是由於定價和競價的交易、擔保規定及違約處理等皆規範於「有價證券借貸辦法」，而且證券交易所及集保公司負責借貸過程中相關的作業處理，對於出借與借入者而言，都是相當便利而且安全的交易方式，因此只有不到1%之成交筆數是採用議借的交易方式。

在成交張數和成交金額方面，一年來借券成交總張數為1,747,431張(見圖一)，成交總金額為483億元(以成交日收盤價計算，見圖二)，由每月的借券成交狀況可以發現，93年2~4月借券成交量與金額大幅揚升，這主要是由於此一期間集中巿場交投熱絡，因此發行公司巿場籌資的活動也相當積極，包括發行國內外可轉換公司債及ADR/GDR等，連帶借券進行套利及避險的需求也大增，因此會出現2~4月借券成交大幅上揚的走勢。

若進一步分析借券內容，其中借券標的以兆豐金控(2886)佔18.36%為最高，其次為國泰金控(2882) 9.63%。而全年借券的平均每筆成交張數為3,224張，平均每筆成交金額約為8,925萬元，規模和金額都不小，主要是由於在借券中心的規劃原則中，就是以特定法人巿場為主，而由於法人對於借券的需求數量相當龐大，因此會形成平均每筆成交張數及金額都相當高的情形。
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圖二

 

每月成交量


在借券人/出借人分析方面，截至九十三年六月九日為止，借券人中，外資佔93%，證券自營商7%(見圖三)，但是隨著八月份開放新的股票選擇權標的，在期交所大力的推動下，包括修改契約規格及可以平盤下借券放空避險等，預計將會讓股票選擇權巿場逐漸活絡起來，連帶也會提升期貨自營商的借券需求；在出借人方面，以保險公司佔75%及郵匯局佔20%為最高(見圖四)

[image: image7.emf]圖三

 

借券人分析
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資料來源：臺灣證券交易所網站(www.tse.com.tw)
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出借人分析
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資料來源：臺灣證券交易所網站(www.tse.com.tw)
借券目的方面，由圖五可以看出CB、ECB及ADR/GDR即佔了91%，Put Warrants佔7%，這可以和借券人分析綜合看出，外資借券幾乎都是從事CB、ECB及ADR/GDR的套利避險，而證券自營商主要是借券進行Put Warrants避險，形成明顯的巿場區隔。
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用來借券之衍生性商品
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綜合觀察整體借券巿場，可以看出隨著金融巿場商品的開放與法令制度的鬆綁，未來借券的需求數量與廣度將與日俱增，而且在外資積極參與下，預期臺灣的借券巿場將會更加國際化，也會吸引更多的法人加入這個巿場。

參、目前借券巿場問題與建議

雖然借券巿場持續成長，但是可以觀察到未能均衡地發展，例如借券人中外資就超過了九成，用來借券之衍生性商品中ECB就佔了75%等，因此後文將依借券人、借出人及交易制度三方面進行討論現前借券巿場的問題。

一、借券人

依據「有價證券借貸辦法」第二章第5條，目前可以擔任借券人的機構包括證券自營商、證券投資信託事業(所募集之基金) 、期貨自營商及其他經主管機關核准者(目前已開放「特定之境外外國機構投資人」，以下簡稱外資)，其中投信限定指數股票型基金因應實物買回所需(行政院金融監督管理委員會證券期貨局(以下簡稱證期局)「台財證四字第0920002540號」函)，期貨自營商基於對沖避險及履約交割才得借入(證期局「台財證七字第0920005035號」函)；依據證期局「台財證二字第0920124647號」及「台財證八字第0920004043號」函，外資目前可從事之策略性交易項目包括海內外發行之可轉換公司債、海外發行之存託憑證、認購(售)權證及ETF之套利、避險及認購權證之履約行為；而國內證券自營商僅可從事認購(售)權證及ETF之套利、避險及認購權證之履約行為。

其實由現前借券巿場借券人分析中，外資佔93%，而且幾乎皆從事海內外可轉換公司債及ADR/GDR套利避險就不難看出，現前的借券制度明顯地對外資是相當便利的；但是對於國內借券參與者而言，除了證券自營商因為權證交割及避險需求，就沒有其他的借券交易，可是這卻並不代表國內借券參與者沒有借券的需求。觀察去年七月至今年六月底，國內可轉換公司債共發行177檔，發行金額高達1,130億元新台幣，而現前券商持有可轉換公司債部位僅可利用資產交換規避信用風險，持有之選擇權部位無法進行借券避險。因此若也能開放國內券商得從事國內可轉換公司債借券避險套利業務，則不但可以降低國內券商部位風險，更可以藉由券商的積極參與，能讓國內可轉債巿場價格更加合理化，而且也讓借券巿場更均衡地發展。

二、出借人

依據「有價證券借貸辦法」第二章第5條，目前可以擔任出借人的機構包括保險公司、銀行、信託投資公司、證券投資信託事業(所募集之基金) 、期貨自營商及其他經主管機關核准者(目前包括外資及四大基金)， 而現前巿場出借部位以保險公司75%為最高，其次為郵匯局的20%，但是由於目前巿場仍是屬於賣方巿場，因此若是能夠引進更多機構擔任出借人，將可使巿場價格更加合理，而且吸引更多的借券需求。

(1)開放國安基金可以擔任出借人

目前政府相關機構中，郵政儲匯局已經修法可以擔任出借人，而且巿佔率達20%，然而國安基金現前持有的股票及ETF仍然不少，但是未能擔任出借人，增加國安基金收益，在目前借券巿場借券需求仍相當大的情況下，建議可以增修法令開放國安基金擔任出借人。

(2)放寬投信出借規定

依據證期局「台財證四字第0920002540號」函規定證券投資信託事業經理證券投資信託基金，符合 (一). 每一證券投資信託基金出借所持有任一上市或上櫃公司股票之股份數額，不得超過所持有該公司股份總數額之百分之二十五。每一證券投資信託基金出借所持有任一上市證券投資信託基金受益憑證之受益權單位數額，不得超過所持有該基金受益憑證受益權單位總數額之百分之二十五。(二).出借證券屬策略性交易需求借券交易者，借貸期間自借貸成交日起算，最長以三十日為限之條件者，得出借所持有之有價證券。

但是由於往往借券人的借券需求是較為長期而且部位較大的，例如券商發行認售權證存續期間皆在六個月以上，而且每檔權證所需避險部位可能在數千張之譜，所以現行函令規定借貸期限為三十日及出借上限為基金持股的百分之二十五就顯得不足，因此借貸期間若能比照「有價證券借貸辦法」第18條六個月規定，而且出借比例能進一步放寬，不但有利於基金受益人，更可以滿足巿場的借券需求。

三、借券制度

(1)擔保維持率採合併計算管理

目前借券制度要求借券人於交易進行前，需先匯入擔保品進行擔保品設定，方能執行借券。然而依「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」中第陸點「洗價及擔保品追繳作業」規範擔保維持率採各筆借券計算，而非合併計算，這將會導致借券人資金成本提高。建議調整擔保品維持率改由總額控管，同融資融券之整合擔保維持率管理。

(2)延長借券期間

依「有價證券借貸辦法」第十八條規定「策略性交易借券期間，自借貸交易成交日起算，最長不得超過六個月。」然而證券商發行認售權證存續期間為六個月至二年，若遇借券期滿則需重新進行一筆借券交易以持續執行避險需求，這將會增加券商的成本，建議能延長借券期間或借券到期展延以滿足避險需求。

(3)開放ETF借券進行投資部位避險

參考國外流動性較佳的ETF如SPDR或QQQ等，成交量之所以如此熱絡的原因除了ETF是很好的長短期投資工具外，同時也是很好的避險工具，所以不論多頭或空頭市場時都有不同動機、投資期間不同的買賣雙方願意成交。而現前國內市場，雖然ETF可以成為很好的避險工具，但有避險需求的機構法人沒有辦法參與融券市場融券放空；而且依據「臺灣證券交易所股份有限公司營業細則」第八十二條之二規定之ETF策略性交易為從事與表彰股票組合之套利行為，及持有ETF部位可以借入表彰標的股票進行避險，惟各股可借券之比重應在合理範圍內為之(見證交所「台證結字第0920013317號」公告)，所以機構法人要透過借券市場借券賣出ETF來進行投資部位避險目前並不可行。因此建議將投資部位可以用ETF借券避險列入策略性交易，並且不限定借券人資格，不但讓有需要的機構法人都可以使用，也可以讓長期投資的退休基金透過借券收入增加收益。。

肆、
結語

臺灣有價證券借券巿場才剛起步一年多，雖然需要持續的推廣與改進，但是國內證券巿場己經向前跨進了一大步。因為國內金融機構投資股票部位動輒上百億元，若能透過借券巿場借出長期持股部位，以定價4%計算，則一年可以增加數億元的收益；而相對地，由於過去法人無法借券賣出，因此龐大的操作部位只能用期貨選擇權或量身訂作的金融商品進行避險，結果可能效果不佳或成本較高，現在則可以透過借券巿場取得所需要的券源進行避險，甚至可以發展出更多新的交易型態進行操作。相信未來隨著巿場參與者愈來愈多，借券巿場也會愈來愈活絡，而台灣的金融巿場也將呈現更多元化的面貌。
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