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【專題一】
提升我國證券市場之國際化與自由化



                                       黃仲豪（           ）


                                       劉節慈（           ）
一、緣起
根據世界貿易組織（WTO）所公布之2004年全球商品貿易概況統計，我國全年商品貿易總額達3,493億美元，占全球比重1.9%，排名第15位。而我國的證券產業近年來亦蓬勃發展，已成為國際間重要的證券市場。就證券交易總金額及週轉率而言，93年我國的上市公司總市值（Market Value）為4,430億美元，總成交金額（Trading Value）達7,173億美元，成交金額遠高於日本除外之亞洲各國。

而我國證券市場在過去二年，積極改善證券市場相關規範與制度，朝自由化與國際化之方向，營造有利於機構投資人的投資環境。例如在92年6月，臺灣市場建立了股票借貸制度，又於92年10月2日取消了QFII制度，將外資投資國內證券由許可制改採登記制。臺灣證券交易所股份有限公司（以下簡稱臺灣證券交易所）並於93年12月，獲得美國證管會所認可的「指定境外證券市場（designated offshore securities market）」，此說明我國證券市場之進步，已獲得國際證券主管機關之認同。

在國際知名指數編製機構方面，亦對我國證券市場之興革，給予相當正面之評價與肯定，除摩根士丹利資本國際公司（MSCI）於94年5月31日正式取消台股限制投資因子，大幅調高台股權值外，英國富時指數有限公司（FTSE）亦對我國證券市場之國家分類，進行升等之調整，其於92年11月向其指數使用者發出諮詢計畫文件，就該公司所提有關市場適格性及國家分類等計畫，徵詢各方面之意見。該計畫經30個國家超過100家投資機構作出回應後，FTSE於93年3月23日發布「國家諮詢報告」，有關國家分類部分，該報告認為，台灣及南韓日漸符合已開發市場的評列標準，故將台灣及韓國並列為「已開發市場國家臨時觀察名單」(provisional Watch List)。FTSE於93年9月起採行新的評估標準，對所有國家進行評估，將所有國家區分為「已開發」、「先進新興市場」及「次級新興市場」三類，並將我國證券市場列為「已開發市場觀察名單」，該公司同時宣布，94年9月將公布最新國家分類，宣布我國證券市場是否列為「已開發市場」。

FTSE國家分類之標準，係依「經濟富裕程度」及「市場品質」二大範疇作為評核，其中「市場品質」包括「市場及法制環境」、「保管結算制度」、「交易機制」、「衍生性商品市場」等四部分，總計23項指標。93年3月發表「國家諮詢報告」時，我國股市之市場開放品質已達「先進新興市場」之水準，惟有7項指標尚未達到「已開發市場國家」之標準，包括：「未限制外資持股比例」、「自由及成熟的外匯市場」、「外資不受限制或僅須簡單之登記程序」、「自由的結算交割機制」、「提供綜合帳戶以進行各項交易」、「允許外資放空證券」及「允許場外交易」等。經行政院金融監督管理委員會（以下簡稱「金管會」）持續推動各項開放措施，包括協調銀行局開放國內金融機構可對外資辦理「日中墊款」、修正「華僑及外國人投資證券管理辦法」放寬外資參與有價證券借貸市場之借券賣出所得可予匯出、放寬外資可從事期貨多頭避險、簡化外資辦理登記程序無須取得中央銀行外匯局同意函等，並協同台灣證券交易所持續與FTSE連繫說明我國國情及市場特性，及我國對於促進金融市場國際化所作之各項努力。經過FTSE  93年9月再次評量，前開7項指標中，已有2項符合標準，3項已獲改善，惟新增1項未符合標準，其中「自由的結算交割機制」、「提供綜合帳戶以進行各項交易」兩項，已由不符合（not met）改為通過（pass），惟「允許出借證券」乙項，則由通過改為不符合，其餘5個項目，則均評定為受限制（restricted）項目（評估指標評估結果變化詳附表一）。

附表一  FTSE評估指標評估結果變化表

	序號
	問 題 名 稱
	內    容    概    述
	2004年3月份評估
	2004年9月份評估

	1
	外資持股比例之限制(Non or selective incidence of foreign ownership restrictions)
	FTSE認為已開發市場國家不會普遍地限制外資持股比例，僅在特定產業有所限制，例如航空、國防、金融及媒體。對新興市場而言，一般性的外資持股限制及對特定產業更嚴格的限制都是可被接受的，但必須有計畫地持續減少這些限制。
	Restricted
	Restricted

	2
	自由及成熟的外匯市場(Free and well-developed foreign exchange market)
	FTSE認為外匯市場不應有任何限制或交易額度上限，而且必須有足夠的成交量去支應日常證券投資之外匯交易。而本地貨幣也必須能夠不受影響自由進行交易。而在交易前即要求投資人備妥資金僅在「次級新興市場」可被接受。
	Restricted
	Restricted

	3
	外資不受限制或僅須簡單之登記程序(Non or simple registration process for foreign investors)
	FTSE認為國際投資者可以無限制地進入「已開發市場」，而毋須經過任何登記程序。對「新興市場」而言，登記程序是可被接受的，但不應太過複雜、官僚或有諸多限制。
	Not Met
	Restricted

	4
	自由的交割機制(Settlement- free delivery available)
	對「已開發」及「先進新興市場」而言，雖然大部分的結算交割應該是「款券同時交割」（delivery vs payment），但仍必須提供「自由的交割」（free delivery）的機制。
	Not Met
	Pass

	5
	對外資提供綜合帳戶以進行各項交易(Custody-omnibus account facilities available to international investors)
	投資人應可自由選擇以「分離帳戶」（Segregated custody account）」或「綜合帳戶」（Omnibus account）進行交易。（亦即證券商以一個帳戶下單執行交易，再分配給不同的客戶）


	Not Met
	Pass

	6
	允許外資放空證券(Short sales permitted)
	對「已開發市場」而言，所有市場的參與者應可以自由從事放空證券交易。放空證券交易之時機不應有繁重的限制，以致於影響放空證券交易的進行。
	Not Met
	Restricted

	7
	允許場外交易(Off-exchange transactions permitted)
	證券市場必須認可及容許在場外的議價交易。但這些場外交易資訊必須集中揭露。
	Not Met
	Restricted

	8
	允許出借證券

Stock Lending is permitted
	證券市場應允許參與者出借與借入證券。
	Pass
	Not Met


有鑑於富時指數有限公司如將我國證券市場提昇至「已開發市場」，將大幅提高國內證券市場地位與知名度，同時吸引國際資金持續投資我國證券市場，對活化市場資金動能與促進國內產業發展具有相當助益。金管會爰於93年11月16日，邀集臺灣證券交易所股份有限公司、財團法人中華民國證券櫃檯買賣中心、台灣證券集中保管股份有限公司等相關單位，成立「富時專案小組」，由臺灣證券交易所吳董事長乃仁及金管會證券期貨局吳局長當傑擔任共同召集人，就如何改善FTSE評量指標中我國未符標準項目，積極研商相關改進措施。該專案小組初步決議將應行辦理事項規劃為「研議修訂相關法規及制度」及「辦理對外文宣、說帖及巡迴說明活動」二大項目，同時擬訂主要工作項目及辦理時程，持續推行相關事宜。

二、證券市場相關開放措施之推行與宣導

（一）相關開放措施之研議與推行

金管會與相關單位成立之富時專案小組，分別於93年12月24日及94年1月25日召開二次專案小組會議，就FTSE市場分類指標相關項目，配合我國證券市場之整體發展，研商具體開放措施，期間並召開多次工作階層會議，研擬相關法規與函令之修正。以下即就重要之改革措施，臚列如后：

1.實施外資遲延交割（late settlement）機制：

我國證券市場對違約交割訂有三年不得交易之罰責，且對正常交易過程中因不可抗力因素致延遲交割情事，尚無補救之機制。為此，部分券商自行要求外資在下單時即應備妥交割款，亦即所謂「資金提前到位」（pre-funding），致造成外資投資人之誤解與操作不便。富時專案小組經考量上開因素，爰將外資正常交割時間延至T+1下午6時，且外資得因假日交錯、電信中斷或天然災害等原因，或保管機構未收到交割指令或指令與成交報告不符等因素，申報延遲交割至T+3下午6時。該制度實施後，將可解決外資因顧慮違約交割，而需將資金提前匯入之困擾，並有助於外資資金之靈活運用，相關措施已於94年5月4日起實施。

2.擴大外資參與有價證券借貸：

我國自92年6月開放有價證券借貸交易，在試行業務之初，為顧及市場安定，減低新制可能帶來的不確定性，因此訂有策略性交易目的檢查等限制，惟亦持續依市場發展與參與者之需求，採行相關放寬或開放之措施，例如：(1)借新券還舊券；(2)擴大出借券源；(3)到期續借；(4)提前部分還券；(5)超額擔保品退回；(6)中央登錄公債得為擔保品等。惟為進一步擴大外資參與有價證券借貸，並回應市場之需求，金管會已於5月13日發布函令，取消「策略性交易目的」及「外資辦理議借交易需提供境內擔保品」之規定，同時為維護市場秩序，規劃控管配套機制如后：

(1)市場總量額度控管：借券賣出餘額與信用市場融券餘額合併不得超過該種股票上市（櫃）股份25％；

(2)借券賣出總量控管：借券賣出餘額不得超過該種股票上市（櫃）股份之10％；
(3)每日借券賣出額度限制：每日盤中借券賣出委託數量不得超過該種股票上市（櫃）股份3％。

上開開放制度實施後，將大幅提高外資參與有價證券借貸交易之意願，活絡借券交易，便於外資投資策略多元之運作。
3.實施新的外資簡化登記制度：

我國自92年9月30日取消外國專業投資機構（QFII）制度，外資投資國內證券即無須事先申請許可，改採向臺灣證券交易所辦理登記即可，且同年12月亦已開放線上申請登記，致登記程序大幅簡化。另為便捷與簡化外資投資之申請程序，自94年4月1日起，外資登記作業更進一步簡化，主要措施包括：

(1)證交所「完成登記證明」於保管機構線上登記後即予寄發，相關文件於事後送證交所備查，大幅簡化登記時程；
(2)避險基金投資策略說明無需檢附；
(3)變更登記事項於保管機構線上辦理即可；
(4)放寬外國機構投資人在同一證券經紀商開立多個交易帳戶（多元帳戶，MPA）之條件；
上開新制度實施後，已大幅簡化申請程序與作業時間，促使外資投資我國股市更為便捷。
4.實施不同外資ID資產移轉簡化措施

外資基於操作需求，或內部使用不同交易平台，經向臺灣證券交易所登記後，可開立多個集保帳戶，各帳戶間之資產可自由撥轉；至於不同ID之外資，若其管理資產之最終受益人為同一人時，在其保管帳戶內資產的撥轉，仍可自由為之，無須透過市場交易。為簡化申請程序，以符合外資投資管理業務之需求，金管會已於94年5月3日發布實施相關措施，內容包括： 

(1)特定外資申請將名下資產移轉給不同投資編號之簽約客戶、所屬基金或百分之百子公司，且其最終受益人相同時，申請程序由事前報金管會核准，改為事後向臺灣證券交易所股份有限公司報備。

(2)外國機構投資人申請資產移轉者，應由保管機構透過臺灣證券交易所系統查詢申請雙方是否首次移轉，經保管機構檢核相關文件後，於臺灣證券交易所線上傳輸登記表，並於完成資產移轉後五個營業日內，檢附相關文件送臺灣證券交易所股份有限公司備查：

(3)申請雙方如係首次辦理資產移轉者，所檢附之資產分割明細可無須經會計師簽證；至申請雙方非屬首次資產移轉，或收受資產移轉者再次申請轉出者，仍須檢附經會計師簽證之資產分割明細。

5.放寬外資持有特定產業之持股限制

目前上市公司中，對外資限制持股比例的公司家數僅18家，受限制市值約占全部上市公司之3%（法令限制外資投資比例上限之產業類別詳附表二）。

附表二  外資投資比例限制

	產業類別
	限制比例
	上市公司數

	航空運輸業
	33.33%
	2家

	水上運輸業
	50%
	9家

	電信業
	35%~60%
	2家

	廣播電視業
	0%
	1家

	氣體燃料供應業
	49.99%
	4家


目前英、美、法、澳洲等已開發國家，對外資投資亦有持股比例限制規定，且一般先進國家對航空運輸業、電信業及廣播電視業等，亦有外人持股比例限制規定，故整體而言，我國對外資投資產業的持股比率限制，尚無過當情形。且我國上市公司對外資持股比率設限者，股權限額較目前外資對該等公司實際持股超出甚多，外資投資該等股票的意願尚不受影響。

惟為回應外資之建議，金管會已與各目的事業主管機關檢討放寬外資投資比率的限制，朝向與國際接軌及促進產業自由化推動。例如，石礦業的外人投資限制已於93年5月廢除，使受限制之上市公司家數減少6家，另中華電信之投資比例則由20％陸續提高至40％。

6.場外交易放寬問題

證交法第150條規定，上市有價證券之買賣，應於證券交易所開設之有價證券集中交易市場為之。但該條文第4款亦授權主管機關得規範允許場外交易之例外情況，例如經濟部投資審議委員會依外國人投資條例核准讓售股票予其他外國人之外資亦可採場外交易，歷年來已有多家外資藉此管道投資台股；至於上（興）櫃股票部分，金管會已於94年1月17日發函同意櫃檯買賣中心所擬修正方案，明確規範除外資持股受限公司外，外資買賣上櫃及興櫃公司股票，如非屬目的事業主管機關訂有投資比例上限者，可以場外議價交易方式為之。

另目前集中交易市場收盤後，尚提供拍賣、標購等鉅額交易制度，其交易價格具有相當彈性，可滿足投資人之需求；而為提昇議價機制的效率，並提供價格彈性機制，以滿足大額投資人與特定人間轉帳交易之需求，臺灣證券交易所已於2005年4月份實施鉅額交易新制，新制放寬措施如下：

(1)增加得申報鉅額交易之適用標準，包括數量及金額標準，投資人可選擇以單一證券或股票組合方式進行交易；
(2)盤中及盤後皆可進行鉅額交易申報；
(3)鉅額交易申報價格具有2﹪之彈性幅度。
7.放寬零股交易

過去證交所囿於外資投資額度控管過程及當時電腦作業執行困難之限制，爰規定外資零股買賣以賣出為限。惟基於前揭情況已不復存在，另配合證交所電腦系統測試所需時間，金管會擬對外資買進零股、以及零股交易制度調整採取兩階段放寬措施。

(1)第一階段已於7月22日發函同意外資買進零股且依現行零股交易制度成交，並於證券交易所等相關單位完成相關系統測試及業務規則修訂完成後預計8月15日生效。惟外資買進零股暫維持現行零股交易制度：即次日成交、以申報當日各該股票收盤價格扣減0.5﹪為買賣價格、買賣申報時間為下午3時起至4時等規定。

(2)第二階段之放寬將針對零股交易制度之調整：包括零股採取盤後競價交易、廢除零股交易以申報當日股票之收盤價格扣減0.5﹪為買賣價格、零股交易當日成交、廢除零股交易相關營業日暫停接受委託之規定，本部分須待證交所電腦作業完成後方能正式實施。

（二）宣導我國證券市場改革情形

為達成我國證券市場列為富時指數有限公司國家分類標準已開發市場目標，金管會除與相關單位積極研議開放措施，另為使國外投資人充分了解我國證券市場現況及相關措施之內容，金管會與證交所等單位成立之富時專案小組，已於5月份至新加坡、香港、倫敦及愛丁堡、紐約及波士頓等地區進行海外巡迴宣導活動，向外國大型機構投資人與國際保管銀行等，說明我國證券市場最近的改革措施，並就外資所提問題進行雙向直接溝通。
附表三  富時專案小組已實施相關措施一覽表

	序號
	問 題 名 稱
	辦 理 情 形 摘 要
	實施日期

	1
	外資持股比例之限制(Non or selective incidence of foreign ownership restrictions)
	本案經與相關部會溝通說明，水泥業部分已取消外資投資限制，中華電信之投資比例則由20％提高至40％，其餘產業大致仍維持現行限制，或列為中長期規劃方向。

經統計目前上市公司有外資投資比例限制者有20家，發行股本合計僅占全部上市公司6.3 ﹪，且現行外資投資比例距投資上限仍有很大差距。
	已完成

（放寬產業外資投資部分為中長期研議事項）


	2
	自由及成熟的外匯市場(Free and well-developed foreign exchange market)
	有關外資關切之遲延交割（late settlement）機制，金管會及證交所業完成規劃並發布相關函令，除將外資正常交割時間延至T+1下午6時，外資並得因假日交錯、電信中斷或天然災害等原因，或保管機構未收到交割指令或指令與成交報告不符，申報延遲交割至T+3下午6時。
	94年5月4日



	3
	外資不受限制或僅須簡單之登記程序(Non or simple registration process for foreign investors)
	本案證交所業於94年3月31日，公告修正該公司營業細則及「華僑及外國人申請投資國內有價證券登記作業要點」部分條文，相關簡化措施包括：登記須檢附相關文件改為事後送證交所備查、勾選避險目的之投資人無需檢附相關投資策略說明、放寬多元帳戶申請範圍、簡化申請更名、變更代理人或保管銀行作業規定與簡化申請註銷程序等，上開措施實施後將有效縮短外資辦理登記時間，並使相關作業更為便捷。
	94年3月31日

	4
	允許外資放空證券(Short sales permitted)
	本案併「出借證券」案研議辦理。
	

	5
	允許場外交易(Off-exchange transactions permitted)
	94年4月已實施鉅額交易新制，開放交易價格彈性，並得於盤中進行，且採逐筆撮合，該制度可滿足大額投資人與特定人間轉帳交易之需求。
	94年4月4日

	
	
	金管會證期局已發函同意外資買賣上櫃及興櫃股票，可以場外議價交易方式為之。
	94年1月17日

	6
	允許出借證券(stock Lending is permitted)
	為擴大外資參與有價證券借貸，金管會證期局已研議取消策略性交易目的及外資辦理議借交易需提供境內擔保品之規定，並規劃以市場總量控管模式及單日借券賣出最高限額等作為配套機制。
	相關函令已於5月13日發布

相關措施於6月27日正式實施

	7
	自由的交割機制(Settlement- free delivery available)
	有關經理人保管帳戶將資產移轉至另一經理人之手續簡化部分，已開放特定申請對象之案件申請程序由事前報金管會證期局核准改為事後向證交所報備，且首次資產移轉者，資產分割明細無須經會計師簽證。
	94年5月3日

	8
	開放境外華僑及外國人買進零股(Odd-lot shares buying permitted)


	金管會證期局已於7/22發函同意外資買入零股股票，於臺灣證券交易所股份有限公司、財團法人中華民國證券櫃檯買賣中心等相關單位完成電腦系統測試及修訂業務規則，報金管會核備後生效。
	94年8月15日


該次海外宣導活動於5月30日順利結束，宣導期間（5月4日至5月29日）共計拜訪4個國家，6個重要城市，舉辦45個場次之說明會，參與之投資人超過500人，並與重要之機構投資負責人直接進行面對面溝通。依據參與者填復之問卷，超過八成之參與者十分肯定本次海外巡迴宣導成效，也對我國之宣導內容倍感興趣，並表示相較其他國家舉辦之Roadshow，本次Roadshow相當成功且令人印象深刻。

另針對我證券市場制度部分，國外投資人亦進一步提出相關建議，金管會爰於6月15日，邀集證交所等單位，就海外巡迴宣導之整體成效檢討、巡迴宣導後續辦理事宜與FTSE持續聯繫並準備完整說帖等進行討論，並研議辦理事項如次：

1.海外巡迴宣導過程中外資提出許多政策之執行面問題，部分外資並表示對新措施之細部內容不甚瞭解，為使外資充分瞭解近期開放措施內容，證交所已於7月7日舉辦國內宣導說明會，邀請外資券商、保管銀行、投資人及承作外資投資業務之本國券商等單位共同參加，再次宣導我國近期各項改革措施，及釐清巡迴宣導活動外資所提疑問。

2.有關外資於巡迴宣導活動中關切之各項問題，個別提問部分相關單位已分別回覆提問外資，證交所並將製作成中英文問答集，置於網站供外資參考；而金管會與證交所並將主動透過電子郵件方式持續將證券市場最新訊息提供予國外重要投資機構參考。

3.針對本次海外巡迴說明會之說帖製作、巡迴之場次安排、說明會時間長短及邀訪外資對象，及委請國際公關公司規劃辦理之成效，將作成一完整評估報告，供未來規劃類似宣導活動參考。

4.有關外資針對證券市場相關措施所提建議，尤其是資金提前到位、綜合帳戶、資產自由移轉、不同時區之台股交易效率及借券制度等議題，金管會亦陸續召開會議研商相關開放措施，並擬將採行之相關興革措施，陸續送FTSE及外資參考。
三、目前辦理重點與未來展望

（一）目前辦理重點

目前金管會刻正積極辦理資金提前到位、綜合帳戶、資產自由移轉及借券制度之開放方向，並擬與相關業者交換意見（有關富時專案小組預定進一步實施相關措施詳附表四）。

（二）未來展望

我國自80年正式開放外國專業投資機構（簡稱ＱＦＩＩ）直接投資國內證券以來，外資管理制度不但開啟了國際資金進入台灣資本市場的大門，同時在穩定和完善我國證券市場、促進對外開放及國際化的過程中，亦發揮了極為重要的作用。雖然過去我國證券市場已有相當程度的國際化，惟在QFII制度取消以前，國際投資機構仍給予我國證券投資環境較為保守的評估。然隨QFII制度於92年10月2日正式走入歷史，我國外資管理已於循序漸進的開放過程中邁向另一嶄新的階段。近年隨各項限制之解除，國際投資機構已對我證券市場重新評估並給予正面肯定，如摩根士丹利資本國際公司（MSCI）業已正式取消台股限制投資因子，大幅調高台股權值。未來如富時指數有限公司將我國證券市場提昇至「已開發市場」，將大幅提高國內證券市場地位與知名度，吸引更多國際資金持續投資我國證券市場。

近年來金管會陸續推動各項自由化與國際化相關開放措施（如實施外資遲延交割機制、擴大外資參與有價證券借貸、實施新外資簡化登記制度、實施不同外資ＩＤ移轉資產簡化措施及開放盤中鉅額交易新制等），不難窺知其致力達成我國證券市場列為富時指數有限公司國家分類標準已開發市場，展望未來，相信金管會對外資管理之目標仍將朝向自由化與國際化之方向，以國民待遇方式管理及解除外資各項投資限制，營造健全有利之投資環境，期為我國證券市場帶來長遠的正面效益。
附表四  富時專案小組預定進一步實施相關措施一覽表
	序號
	問 題 名 稱
	辦  理  情  形  摘  要

	
	
	

	1
	資金提前到位
	1.未來證交法第60條通過後，將進一步開放證券商辦理墊款業務，以逐步解決資金提前到位問題。

2.廢止違約交割三年不得開戶買賣之規定，改為委託人發生違約，已結案者得恢復其買賣。

3.強化證券商對客戶信用控管機制。

4.相關違約資料應建置於證券商聯合徵信系統，供證券商查詢。

	2
	綜合帳戶
	開放證券商開立綜合帳戶機制

	3
	資產自由移轉
	最終受益人相同前提下，同時不違反上市股票不得進行場外交易之原則，開放外資得進行資產自由移轉。

	4
	借券制度
	1.現行定價及競價交易出借人提前還券必須在十天前通知借券人，將研議開放得設定不同天期之彈性作法。

2.規劃外資得於網站上隨時查詢可放空的證券餘額

3.開放同一ID下得設立多元借券帳戶。
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