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摘 要

本研究在探討外資於亞洲主要國家證期市場投資之交易態樣與相關問題，以及政策分析。近二十年來，亞洲主要國家（日、韓、港、新、泰、台灣）金融市場自由化與國際化發展快速，不容小覷。研究相關數據發現，不論外資佔市場交易的比例，或外資占上市公司股份持股的比例，皆呈現大幅成長。外資占台灣市場的交易量亦趨近30%，且穩定上升中。因此，本研究藉由實證分析、個案分析及業界訪談等方式，並蒐集外資行為變數，如買賣超、持股比重及週轉率等財務資料，對外資交易之態樣進行深入了解與研究，並提出吸引外資投入我國資本市場及管理外資之建議，以供主管機關未來在擬定相關政策與法規上做為參考。
依據金融市場之交易結構，可分為買方機構與賣方機構，其中買方機構主要代表為共同基金、避險基金、退休基金、捐贈基金、主權財富基金等機構投資者，避險基金可做多及放空證券，資金多為短期進出，而一般共同基金資產規模會因投資人增購或贖回而增減變化，對於長期基金如退休基金，操作上相對較保守且資金進出較不頻繁。另根據本研究之實證分析發現，外資投資於日本集中市場之比例最高，其次為投資於韓國，台灣之交易金額較低，外資於期貨市場交易亦呈現相同結果。此外，台灣、日本、韓國的外資週轉率波動大，日本外資週轉率相對於台灣及韓國高，表示外資在日本集中交易市場買賣相對頻繁。而在MSCI指數權重調整上，對於投入台灣股市之金額具有權重調整效果，期貨交易稅之調降能提高在台交易指數期貨成交量，但隨時間拉長，成長率的增加幅度變小。

    綜合實證研究與業界訪談結果，針對吸引外資投入我國資本市場有如下建議：(一)總體面：解除不必要管制、降低稅捐成本，政府亦應本著經營企業的精神帶頭招商，並完善適合金融業發展的軟硬體基礎設施；(二)擬具競爭力的稅負政策並適時進行法令調整；(三)爭取台灣納入MSCI、FTSE已開發國家之列；(四)促進市場的流動性；(五)提供完整的金融產品線；(六)善用台灣與中國大陸的連結，持續擴大資本市場規模，並成為世界各國前往亞太地區投資之門戶與渠道。對於管理外資，則建議將「加速外資管理之自由化與國際接軌」列為長期目標；「爭取台灣納入MSCI、FTSE已開發國家之列」、「投資人應採分級管理」，可列為中期目標；至於「委由外資自行決定是否指定保管銀行」、「開放Give up交易制度」與「解除台灣期貨上手資格的限制」等項目，則列為短期目標。
Abstract

In this project, we approach the trading style of foreign investment in main Asia countries and wish to provide as references to relevant government policy. For the past twenty years, the financial markets of the Asia countries including Japan, Korea, Hong Kong, Singapore, Thailand and Taiwan have been developing globalization and free trade rapidly. According to the research data, both the proportion of foreign investment in trading and the ratio of shareholding foreign investment can invest for listed companies increase substantially. The trading volume in foreign investment accounts for about 30% of total trading volume in Taiwan Stock Exchange, and advances up steady. Thus, this research has deeply analyzed trading types of foreign portfolio investment and problems it may cause by empirical analysis, case study and interviewing high level management of foreign financial industry.  We propose suggestions on attracting and managing foreign portfolio investment for competent authority to make proper policies and relevant regulation.
In term of the trade structure in financial market, it is divided into two groups, buy side and sell side. Buy side includes mutual funds, hedge funds, pension funds, endowment funds and sovereign wealth funds. As a rule, hedge funds can long/short securities, and capital inflow/outflow was for short term purpose. The size of mutual funds depends on investors buy or redeem, and the investment strategy of pension funds are more conservative than others. Based on our empirical analysis, the proportion of foreign investment in Japan stock exchange market is the highest among three countries, and in Taiwan stock exchange market is relatively low. The turnover ratio of foreign investment is volatile in Japan, Taiwan and Korea, and the ratio in Japan is more volatile than others, which means that foreign investors buy or sell in Japan frequently. In addition, the MSCI weight change would affect the amount of dollars invested in Taiwan. The volume of trading index futures would increase after the futures transaction tax was halved, but the influence will be small for long time.

Based on our research, empirical analysis, and interviewing high level management of foreign financial industry, the following suggestions about attracting foreign investment are proposed.

    1. The competent authority should remove unnecessary restriction on foreign investment, reduce tax cost, be with enterprise spirit of promoting business, and develop perfect infrastructure for financial industry.

    2. Make competitive tax policy and keep it adjustable.

    3. Strive for upgrading the status of the Taiwan market in MSCI and FTSE index to a developed country.

    4. Increase market liquidity.

    5. Provide complete financial products line.

    6. Take advantage of connection with China , expand market scale, and be the gateway to invest Asia pacific market for foreign investment.

    Regarding managing foreign investment, we suggest there will be no difference between foreign investment and domestic investment in the long term. Taking liberal and open policy for upgrading Taiwan as a developed market in MSCI and FTSE index, and regulating trading system by different credit level of investors are the mid-term objectives. Allowing foreign investors to assign a custodian bank based on their needs rather than forcing them to assign one, allowing Give-up futures trading mechanism for investors and release qualification limit for prime brokers are short term goals.
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第一章 緒 論
    本研究在探討外資於亞洲主要國家證期市場投資之交易態樣與相關問題，以及政策分析。近二十年來，亞洲主要國家（日、韓、港、新、泰、台灣）金融市場自由化與國際化發展快速，不容小覷。研究相關數據發現，不論外資佔市場交易的比例，或外資佔上市公司股份持股的比例，皆呈現大幅成長。以日本為例，其2007年外資交易量最高約可佔總市場的50%；佔上市公司的持股比例亦約達30%，其影響力十分可觀。外資佔台灣市場的交易量亦趨近30%，且穩定上升中。因此，主管機關應對外資交易之態樣進行深入了解與分析，以便未來在相關政策的擬訂上能有所依據。

    本研究分為下列六個章節：

    第二章中我們針對長期的金融全球化趨勢進行分析，藉由大量引用IMF統計資料及相關學者的數量分析，希望能對金融自由化與實質經濟面的關聯進行探討，並提供現下相關學術研究文獻之共識與結論。

    第三章則著重在分析外資從事證劵及期貨投資之交易態樣。我們針對買方機構和賣方機構的成長趨勢、交易及投資策略進行分析，並整理機構投資者之研究報告，分別探討主要國家之資金流動及一些金融事件之影響。

    第四章係分析亞洲主要國家對外資管制及資本進出的相關政策。我們將對各國之外資持股的限制、資本利得及股利稅制進行比較，以了解各國政策對外資交易之影響。

    第五章中我們採用財務資料，如IMF CPIS (Coordinated Portfolio Investment Survey) 及bloomberg資料庫，對2002年至2005年期間亞洲主要國家之資金流入/流出總額進行分析（其中台灣只有流入金額資料，無流出金額資料），並探討亞洲國家全球化的成長及外資投資變數。此外，我們亦採業界訪談及個案分析的方式，對外資投資行為進行了解，以進一步加強上述數量分析的結果。
第六章則是研究結論，以及對相關主管機關之政策提議。
第二章 資本市場全球化及海外市場投資趨勢與影響

    按「新比較經濟史」(New Comparative Economic History)學派的觀點Obstfeld and Taylor (2002)指出19世紀中葉以降，金融資產全球化的浪潮可區分為兩大階段。第一階段係由19世紀末至20世紀初（第一次世界大戰之前），在英國日不落帝國的影響下，全球的海外金融資產投資達到高峰。第二次世界大戰的結果，卻使得全球化的速度迅速下降，直到80年代之後，美國全球霸主的地位逐漸形成，加上亞洲經濟的再度興起，使得金融全球化及自由化的高潮，再次重現於21世紀的今天。

圖2. 1資本市場全球化之衡量指標
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    Lane and Milesi-Ferritti(2006)以IMF的統計資料顯示，自1970年至今，全球海外資產與負債佔GDP的比例大幅上升。以圖2.2的上升趨勢觀察，已開發國家對外的資產與負債比例上升的速度較其他國家更為迅速。
圖2. 2金融全球化：海外資產負債總額比例
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    圖2.3乃海外股票及外資直接投資(FDI)相對GDP之比例統計，我們可以發現自90年代起，相較於其他海外資產或負債上升速度，其成長速度更為快速；以非工業國而言，其成長速度亦遠較總資產負債值上升速度來得高。
圖2. 3金融全球化：海外股票與FDI總額比例
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根據IMF(2007)之比較分析，若將各國之國民所得區分為高中低三種，1975至2004年間，高所得國家對外的股票投資比例大幅上升；但所有國家（不分所得高低）之外債比例卻皆相對下降。

圖2. 4海外資產與負債之形成因素變化
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海外投資之誘因-- 風險分散 (Risk Sharing)

以投資組合理論而言，投資組合的國際化，其最主要的優勢是可以藉著風險分散，而提高風險收益的效率性。舉例而言，若美國之退休基金能將資金投入亞洲的經濟高成長區，其預期收益相對總資產風險皆能有效的提高。

    依上述IMF及 Gourinchas and Rey (2005)之資料顯示，美國對外金融資產投資已由債權屬性資產轉為風險較高之權益型資產。換言之，美國投資機構為加強風險分散及增加收益，在交易及資訊成本大幅下降的全球化架構下，已迅速加大其投資組合國際化的比例，這種現象在歐洲及日本亦十分常見。

圖2. 5美國對外金融資產投資比例
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全球化與金融市場危機

隨著金融市場全球化的快速成長，全球資本的波動率越來越高，90年代，相繼發生全球性的金融危機。1994年，俄國的金融危機，導致了LTCM的財務危機，1997年亞洲金融風暴，使得韓國、泰國金融機構皆陷入破產倒閉的慘痛處境；反而是實施金融管制的馬來西亞、中國及印度沒有發生太大的問題。

    接著，我們要討論的是金融自由化的政策反思。近年來，金融全球化和金融危機之相關性，可謂是一個重要的實證課題，Forbes and Rigobon(1999)區分實質經濟關聯性及金融關聯性，其結論認為造成金融危機的原因主要是來自於實質經濟的相互依賴性(Interdependency)，例如貿易，而非金融市場的傳染(Contagion)。但投資人因某一國的金融危機而產生資金流動的問題而被迫調整非危機國的投資，亦有許多明顯的實例可以佐證。

    依IMF(2007)實證分析，金融自由化自70年代起開始有明顯的成效，尤其在90年代的進展更為迅速，其中以股票及FDI的投資開放程度的變化最為顯著。

圖2. 6資本管制之變化 (1975-2005)
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[image: image8.png]Source: Annual Report on Exchange Arrangements and Exchange Restrictions (AREAER), IMF; and staff’

calculations.

Notes: Based on a sample of 74 countries for which data on de facto globalization and de jure capital controls
are available for the entire sample period. The graph depicts unweighted averages of countries” capital controls.
using the IMF’s binary capital controls indicator (based on the AREAER’s pre-1995 methodology). Countri
in the top panel are categorized according to the 1975-2005 mean of their capital controls variable: the cutoff
for liberalized versus non-liberalized is the sample mean. Countries in the bottom panel are grouped according

to the World Bank definition (see Appendix Table 1).




資料來源:IMF(2007)
表2. 1資本管制型態 (1995-2005)

[image: image9.png]All Countries Low Income Middle Income High Income

Type of Control 1995 2005 1995-2005 av
Aggregate 0.36 0.30 0.56 0.38 0.17
Inflows 0.32 0.26 0.50 0.33 0.16
Outflows 0.40 0.34 0.63 0.44 0.18
Equity 0.37 0.30 0.61 0.38 0.18
Debt 0.33 0.32 0.50 0.40 0.15
Short-Term Debt 0.34 0.30 0.59 0.40 0.15
Long-Term Debt 0.33 0.33 0.41 0.40 0.15
FDI 0.38 0.27 0.54 0.37 0.20

Sources: Annual Report on Exchange Arrangements and Exchange Restrictions, IMF; and staff calculations.
Notes: Unweighted averages of countries” capital controls, based on a capital controls index constructed by

staff. Data for long-term debt refer to 1997 in the left panel and 1997-2005 in the right panel. respectively.





資料來源: IMF(2007)

隨著金融危機的發生及IMF 救援政策（Shock Therapy）衍生而出的副作用，Joseph E. Stiglitz (2002)及相關學者【Forbes (2005）, IMF (2007), Kose et al. (2006), Obstfeld and Taylor (2002）】，對無條件自由化的政策提出不同的意見，金融自由化對實質經濟(Real Economy)的影響遂成為學術探討的重要議題。

總結而言，實證結論顯示：

· 金融自由化對已發展國家的風險分散較有幫助
· 以總體經濟的資料分析，整體金融自由化對發展中國家經濟的正負影響，並無明確的定論‧但針對海外股票及外人直接投資部份，對經濟及效率性較有正面效益

· 以個體經濟學的觀點，資本管制對公司資本結構及資本成本造成嚴重的扭曲。

金融市場自由化政策

金融自由化與實質經濟的總體關聯似乎尚未完全量化，但若以間接效益（Collateral Benefits）而言，多數研究顯示金融自由化對公司治理、法治環境及總體經濟政策之節制等方面皆有正面影響。

根據IMF及多數國際金融政策學者們的研究，他們多同意金融自由化政策應具備基本的門檻考量(Threshold Conditions)。換言之，在實施金融自由化之前，該資本市場應先有一定的基礎建設，例如公司應有企業監理(Corporate Governance)，法律規章亦應有確切的執行環境等。在此門檻之下的國家，執行金融自由化政策應採取緩進的方式，但對已具有一定經濟及法律門檻條件的國家，金融自由化應對其經濟成長及配置效率則可多所助益。

    當一個國家的金融市場基礎建設，例如公司治理、法律環境、總體經濟政策及貿易自由度達到一定水準後，金融市場自由化可以降低金融危機發生的機率，亦有助於經濟成長。反之，過於迅速的自由化將使得金融危機發生的機率增大。

圖2. 7金融自由化之間接效益（Collateral Benefits）
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資料來源：Kose et al. (2006)
圖2. 8門檻條件與金融自由化
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資料來源：Kose et al. (2006)

第三章 外資從事證券投資及期貨交易態樣
金融市場之交易結構如圖3.1所示，買方機構(buy side)指有交易服務需求之投資者，即”買”交易服務之一方，包括在金融市場中買或賣金融商品之投資者，賣方機構(sell side)為提供交易服務之機構，主要為接受買方機構訂單並負責訂單之執行。

交易的進行，買方機構可以透過賣方機構下訂單以完成其交易策略(間接交易)，大部份的市場交易以此方式來完成，但近來交易所亦開放買方機構成為交易會員，讓買方機構不需透過賣方機構的經紀功能，得以直接與交易所內的其他對手進行交易。以下將對買方機構投資者及賣方機構加以說明。

圖3. 1金融市場交易結構圖



第一節 買方機構(Buy side)

買方機構主要代表為共同基金(mutual fund)、避險基金(Hedge Fund)、退休基金(Pension Fund)、捐贈基金(Endowment Fund)、主權財富基金(Sovereign Wealth Funds)等機構投資者，檢視2007年資產規模，退休基金具最大資產規模，為28.5兆美元、共同基金27.3兆美元次之、第三大為保險基金19.1兆美元，主權基金、避險基金及私募基金分別為3.3、1.9及0.7兆美元，如圖3.2所示。

一、共同基金

依據IFSL (International Financial Services, London)之估計，全球共同基金資產規模在2006年為21.7兆美元
，較2002年10.7兆美元
成長了一倍，其投資標的主要為股票、債券、票券等證券類型，較積極型的共同基金其投資標的較多元，包括了外匯、期貨、選擇權、貴金屬、原油、房地產等。

依據ICI(Investment Company Institute)
之調查，共同基金自2002年以來，每年均呈成長趨勢，到2007年第3季末資產規模達25.82兆美元，如圖3.3所示。在2006年21.73兆美元資產規模中，以股票為主要投資標的基金所佔比重最大，佔48%，其次為貨幣市場基金18%、債券型基金18%，以區域別分，美洲是共同基金最大市場，佔53%，歐洲36%、亞太地區及非洲次之，如圖3.4所示。圖3.5列示亞太主要國家近三年共同基金資產規模之成長，由圖可知，大部份亞太地區國家之基金規模為成長向上趨勢，只有台灣近3年基金規模有縮小現象。

    為了滿足投資者對資產配置需求，除了一般“傳統”的共同基金外，一些投資策略較複雜的共同基金因應而生，如130-30基金（130-30 fund）。130-30基金的型式可為共同基金或交易所交易基金（ETF）如S&P 500 130/30 Strategy Index
，傳統上，一般共同基金不能放空部位（short position），但130-30基金可同時持有及放空部位（both long and short positions）。持有及放空部位的結構介於120-20至150-50，其中以130-30較為普遍。所採用之130-30交易策略（"130/30" strategy），“130”指投資部位中“130%為持有部位”，“30”為投資部位中“30%為放空部位”。依據摩根史坦利(2007年12月)估計，全球投資於130-30基金超過1,000億美元。
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圖3. 2資產管理規模
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資料來源：IFSL Research, “Sovereign Wealth Funds 2008”, Chart 2 Assets under management.

註1: 以2006年成長10%為預估

註2: 以2007第3季資料為預估基礎
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圖3. 3全球共同基金資產規模
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註: 資產規模為年(季)底資料

資料來源：ICI Statistics & Research, “Worldwide Mutual Fund Assets And Flows, Third Quarter 2007”
圖3. 4 2006年全球共同基金資產規模-按基金類型(左)及地區(右)
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資料來源：ICI Statistics & Research, “Worldwide Mutual Fund Assets And Flows, Third Quarter 2007”
圖3. 5亞太主要國家2004-2006年共同基金資產規模
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資料來源：2007 ICI Fact Book, “A Review of Trends and Activity in the Investment Company Industry”, Table 48 Worldwide Total Net Assets of Mutual Funds.

二、避險基金

2006年避險基金資產規模為1.75兆美元
，較2005年1.36兆美元增加29%，如圖3.6，至2007年第3季，避險基金資產規模為2.68兆美元
。避險基金家數在2006年底約8,900家，較2005年8,500家增加5%，如圖3.7，其中前100大避險基金資產規模佔全部65%，以2006年資產規模為基準
，摩根大通資產管理（JPMorgan Asset Management）為331億美元，為世界第一大資產規模之避險基金，其次為高盛資產管理（Goldman Sachs Asset Management）325億美元，，第三大為Bridgewater302億美元
，如圖3.8。因避險基金使用槓桿，其投資在金融市場之部位實際上是大於其所管理之資產。

避險基金的投資標的則無限制，除了投資於一般的股票和債券外，還可以投資衍生性金融商品，如期貨、選擇權等衍生性金融商品。其操作策略可分為下列： 

(1) 全球總體經濟型 (Global Macro)：利用某一國或某一區域總能經濟失衡之處，引發金融市場調整而藉以獲利。如:索羅斯(George Soros)量子基金。 

(2) 套利(Arbitrage)：可分為可轉換債券套利(Convertible Arbitrage)及固定收益證券套利(Fixed Income Arbitrage)。可轉換債券套利為套利者藉由買進可轉換債券、賣出標的股，從債券與股票的複雜定價中獲取利潤。固定收益證券套利為透過同類型債券或相關商品的暫時性價差獲利，例如賣出價格高的新發行公債並買進價格低的早期公債。

(3) 持有/放空股票(Long/Short Equity)：可分為放空(Short Bias)及股票市場中立(Equity Market Neutral)。放空指只有空頭部位，股票市場中立則買入預期表現將優於市場的股票，並放空表現可能劣於市場的股票，藉由平衡兩種部位 。

(4) 事件導向 (Event Driven)：可分為危難訴求證券(Distressed Securities)及購倂風險套利(M&A Risk Arbitrage)。危難訴求證券為投資於財務發生困難即將破產、已宣告破產或進行重整的公司。購倂風險套利則由專業判斷該購併案的成敗，藉由買進被購併公司的股票並賣出收購公司股票來鎖定換股獲購併利差。

依據德意志聯邦銀行（Deutsche Bank）於2007年調查避險基金之經理人
，預測2007年表現較佳之前4交易策略分別為持有/放空股票、總體經濟型、事件導向及危難訴求證券，如圖3.9所示。預測2007年交易策略間消長變化中，避險基金資產增加最多前6交易策略依序為購倂風險套利、信用機會（Credit Opportunities）、市場中立、可轉換債券套利、私募股權（Private Equity）及商品（Commodities）；如圖3.10所示。避險基金資產減少最多前6交易策略為持有/放空股票、CTA、多策略、持有/放空信用、Currencies及信用套利；如圖3.11所示。

圖3. 6避險基金資產規模


[image: image16]
資料來源：IFSL time-series statistics “Number and assets of hedge funds”

圖3. 7避險基金資產家數
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資料來源：IFSL time-series statistics “Number and assets of hedge funds”
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圖3. 8前5大避險基金
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資料來源：alpha magazine

註：以2006年12月31日管理資產為排序

圖3. 9預測2007年表現較佳之交易策略
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資料來源：Deutsche Bank, “2006 Alternative Investment Survey”, Chart 13. Top Predicted Performers in 2007-Strategies
圖3. 10預測2007年避險基金資產增加前6大策略
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20%

16%

14%

12%

11%

11%

購倂風險套利 

信用機會

市場中立

可轉換債券套利

私募股權

商品


資料來源：Deutsche Bank, “2006 Alternative Investment Survey”,Table 5. Asset Movement for 2007-Strategies
圖3. 11預測2007年避險基金資產減少最多前6策略

[image: image21.emf]圖3: 預測2007年避險基金資產減少最多前6名

-6%

-6%

-6%

-7%

-13%

-13%

持有/放空股票

CTA

多策略

持有/放空信用

Currencies

信用套利


資料來源：Deutsche Bank, “2006 Alternative Investment Survey”, Table 5. Asset Movement for 2007-Strategies

三、退休基金

退休基金在2006年管理之資產規模為22.6兆美元，相較於2005年20.7兆美元成長了9%，如圖3.12。以國別區分，美國為最大退休基金國家，資產額為16兆美元，其次為英國3兆美元及加拿大1.3兆美元
，如圖3.13所示。
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圖3. 12退休基金資產規模

[image: image22]資料來源：IFSL time-series statistics “Global funds under management”
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圖3. 13 2006年資產規模前10大退休基金
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資料來源：IFSL Research, “Pension Markets 2008”, Table 1 Global pension assets.

以美國、日本、英國、荷蘭及澳洲等5國在2006年資產管理佔全球82%，以此5國為例，分析2006年和10年前(1996年)投資標的增減變化，如表3.1所示。基本上退休基金是股票市場之主要機構投資者之一，除了1996年日本及荷蘭2國之債券投資比重（60%）多於股票（30%）外，其餘3國均是股多於債，到2006年則所有5國投資比重最多為股票市場。

再以股票市場看：大多較偏重投資於國內股票市場，只有荷蘭較重國際市場，1996年國內(14%)和國際(16%)投資比重差2%，但到2006年差距擴大為36%(國內7%，國際43%)，美國和英國投資國內股票比重較國際多，但其差距縮小，如美國1996年國內及國際比重差41%，但到2006年縮小為30%，英國1996年差41%，到2006年則平衡國內及國際比重，均為32%。由此現象可知，退休基金主要投資於股票市場，國際股票市場投資比重則有增加趨勢。債券市場投資比重亦是國內重於國際，荷蘭1996年國內債券比重多於國際46%，但2006年反而逆轉，投資國際比重多出國內29%。

   表3. 1主要國家退休基金資產配置(以百分比表示)

	國家
	年度
	股票
	債券
	現金
	不動產
	其他

	
	
	國內
	國際
	國內
	國際
	
	
	

	美國
	1996
	50
	9
	35
	1
	2
	2
	1

	
	2006
	46
	16
	32
	1
	1
	2
	2

	日本
	1996
	24
	6
	54
	6
	6
	4
	0

	
	2006
	31
	18
	21
	12
	3
	2
	13

	英國
	1996
	53
	22
	11
	3
	6
	5
	0

	
	2006
	32
	32
	21
	3
	5
	7
	0

	荷蘭
	1996
	14
	16
	53
	7
	3
	7
	0

	
	2006
	7
	43
	5
	34
	2
	5
	4

	澳洲
	1996
	39
	15
	26
	1
	9
	6
	4

	
	2006
	33
	26
	14
	5
	7
	9
	6


資料來源：IFSL Research, “Pension Markets 2008”, Table 3 Asset allocation in major investing countries.

四、捐贈(校務)基金

美國有些學校，其捐贈(校務)基金規模超過10億美元，如哈佛大學在2005會計年度之捐贈(校務)基金市值為259億美元，耶魯大學為152億美元。

哈佛大學捐贈(校務)基金由學校附屬機構-哈佛管理公司（Harvard Management Company）負責管理60%，其餘40%則委外管理；如私募股權或不動產專業機構管理。投資組合包括：國內股票及債券（Domestic stocks and bonds）、外國證券（Foreign securities）、私募股權（Private equities）、不動產（Real estate）及商品（Commodities）等；在2001(6月30日)年前10年平均報酬率為16.5%。

耶魯大學2006年捐贈(校務)基金市值約為180億美元，在2005及2006之年報酬率均超過20%，如表3.2所示；投資標的主要為絕對報酬、國內股權、固定收益、外國股權、私募股權及不動產，2005年之前4年，主要投資比重最多為絕對報酬，不動產次之；2006年則以不動產為主要投資標的，其他依序為絕對報酬、私募股權、外國股權
。

         表3. 2耶魯大學捐贈(校務)基金基本資料
	會計年度
	2006
	2005
	2004
	2003
	2002

	市值 (億美元)
	180
	152
	127
	110
	105

	報酬率(%)
	22.9
	22.3
	19.4
	8.8
	0.7

	資產配置 (6月30日為基準)

	絕對報酬
	23.30%
	25.70%
	26.10%
	25.10%
	26.50%

	國內股權
	11.6
	14.1
	14.8
	14.9
	15.4

	固定收益
	3.8
	4.9
	7.4
	7.4
	10

	外國股權
	14.6
	13.7
	14.8
	14.6
	12.8

	私募股權
	16.4
	14.8
	14.5
	14.9
	14.4

	不動產
	27.8
	25
	18.8
	20.9
	20.5

	現金
	2.5
	1.9
	3.5
	2.1
	0.3


資料來源：Yale University , “2006 The Yale Endowment”, Page 2
五、主權財富基金(Sovereign Wealth Funds)

依據Merrill Lynch 2007年之調查
，在7月時全球央行外匯存底約5.6兆美元，每年將以1兆美元成長，主權財富基金規模約1.9兆美元，每年預估以1.2兆美元成長，至2011年將達7.9兆美元。IFSL統計資料顯示，2007年主權財富基金資產規模為3.3兆美元，較2006年2.78兆美元成長19%，如圖3.14所示。2007年全球前三大資產規模主權財富基金為：阿拉伯聯合大公國(阿布扎比投資局) 8,750億美元、挪威(挪威政府退休基金)3,800億美元、新加坡(新加坡政府投資公司)3,300億美元；如表3.3所示。主權財富基金投資標的如股票、固定收益、不動產、私募股權及商品等。

[image: image113.emf]圖3. 14主權財富基金資產規模
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資料來源：IFSL Research, “Sovereign Wealth Funds 2008”, Chart 1 Sovereign wealth funds assets under management.

表3. 3前10大資產規模主權基金
	基金/管理機構
	資產規模

(10億美元)
	國家/地區
	起始年
	資金來源

	阿布達比投資局
	875
	阿拉伯聯合大公國
	1976
	Commodity

	挪威政府退休基金
	380
	挪威
	1990
	Commodity

	新加坡政府投資公司
	330
	新加坡
	1981
	Non-commodity

	沙烏地阿拉伯-多個基金
	300
	沙烏地阿拉伯
	N.A.
	Commodity

	科威特投資局
	250
	科威特
	1953
	Commodity

	中國投資有限責任公司
	200
	中華人民共和國
	2007
	Non-commodity

	香港金融管理投資組合
	163
	中華人民共和國
	1998
	Non-commodity

	淡馬錫控股公司
	159
	新加坡
	1974
	Non-commodity

	俄羅斯平準基金
	157
	俄羅斯
	2004
	Commodity

	澳洲政府未來基金
	61
	澳大利亞
	2004
	Non-commodity


資料來源：IFSL Research, “Sovereign Wealth Funds 2008”, Table 4 Largest SWFs.
第二節 賣方機構(Sell side)

賣方機構接受買方機構訂單並執行訂單，除了提供交易服務外，賣方也提供投資研究報告服務以供投資者擬定投資決策之參考。依據賣方主要提供之服務不同，可將賣方分為一般自營商/經紀商(dealer/broker)、主要經紀商(prime broker)、自營交易部門(Proprietary Trading Desk)及電子導向證券經紀商(IT Driven Securities Brokers)。
一、一般自營商/經紀商

主要接受客戶訂單，在交易市場以較好價格執行訂單並完成客戶委託之交易。所提供之服務包括：以客戶指示執行訂單、提供客戶買或賣證券之投資諮詢、代表客戶執行買賣以完成其客戶投資目標。
二、主要經紀商

提供機構投資者如避險基金，一系列的交易服務，主要服務如：(1) 全球資產保管：包括資產保管、買賣後交割、資產收益代收(如股票發放之股利或債券之利息支付)、提供客戶投資公司資訊、外幣交易，客戶交易報表等服務；(2) 借券；(3) 融資(financing);(4) (Customized Technology)：提供投資組合報告以有效管理現金；(5) 執行協助(Operational Support)：和其他經紀商或自營商執行契。

在競爭環境下，主要經紀商提供的服務更多元，除了以上主要服務外，亦提供一些加值型服務，如：(1) 避險基金資本引荐：引荐有興趣且具資格購買避險基金之投資者給主要經紀商之避險基金客戶；(2) 辦公室租借；(3) 風險管理諮詢服務：提供風險分析技術；(4) 其他諮詢服務。2006年全球最大的主要經紀商為摩根史坦利，其次依序為貝爾斯登、高盛，如圖3.15所示。
圖3. 15全球最大主要紀經商
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資料來源：IFSL Research,“Hedge Funds 2007”, Table 2 Largest global prime borkers.
對主要經紀商而言，主要收入為提供槓桿操作的融資及提供放空操作的融券。依據歐洲中央銀行(ECB, European Central Bank) 2004年調查銀行提供給避險基金服務發現，訪問銀行中提供借券(securities lending)服務最多，佔70%，其次為融資 (cash lending)55%、交易執行(trade execution)50%，如圖3.16所示。

圖3. 16主要紀經商提供避險基金服務項目
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資料來源：IFSL Research, “Hedge Funds 2007”, Chart 13 Types of services provided to hedge funds.

六、自營交易部門

    賣方機構的自營交易部門其功能與性質與買方機構類似，兩者最大的不同處在於賣方機構的自營交易部門可直接下單至交易所，不需要委託其他賣方機構的經紀部門下單，故其隱密性及效率相對較高。以國際大型投資銀行高盛銀行（Goldman Sachs）為例，其自營部門的交易利潤往往佔其總收入極高的比列。此種以自營獲利為導向的賣方機構日趨採以類似買方機構的操作模式。

七、電子導向證券經紀商

為了增加市場之流動性，許多國家如美國，允許金融商品可於證券交易所外之市場買賣，即除了證券交易所外，投資者亦可於美國SEC核可之其他交易場所買賣股票或外匯，如ECN (Electronic Communication Networks)，CN (Crossing Network)。ECN為電子系統之一種，主要用於買賣證券交易所外之金融商品，主要交易之為股票及外匯。CN為一直接執行訂單搓合的電子財務網路，買賣雙方所下訂單不是送到交易所或其他交易中心等待搓合，而是直接傳送到CN的其他交易參與者，優點是可在不影響市場價格下完成交易，缺點為無法得知任何市場資訊，只能以事先約定的價格（如市場某一時點之成交價）來成交，如POSIT（POrtfolio System for Institutional Trading）。

POSIT為機構投資者之電子交易系統，由ITG（Investment Technology Group）管理，主要為搓合下大單的買賣雙方。ITG為一專業經紀商，提供全球客戶整個交易過程之服務，包括交易前分析（pre-trade analysis）、訂單管理（order management）、交易執行（trade execution）及交易後分析（post-trade measurement）；總部設在紐約，北美、歐洲及亞洲均設有分部。依據ITG今年(2008年)1月公告之訊息，新推出的”亞洲區Triton 執行管理系統”(Triton execution management system for Asia Pacific region)可讓買方交易者購買亞洲地區超過30,000支股票，使用者可利用DMA、ITG的交易服務、或third-party execution venues來執行亞洲地區的交易（使用一個交易平台即可買賣包含亞洲地區之股票）。
第三節 文獻整理

本節主要以機構投資者之研究報告為整理內容，著名網站如Investment Investor (http://www.iimagazine.com)，分別探討主要國家之資金流動及一些金融事件之影響，第一部份說明主要資金流出國-美國因次級房貸因素，美國國內機構投資者於2007年提高了海外資產投資比例；第二部份說明2007年亞洲因為經濟成長及投資人投資習慣改變，獲國際資金青睞而增加亞洲投資；因國際資金流入亞太地區，受惠最大為中國，因此第三部份為中國對熱錢之觀點，即資金大量流入中國國內之影響；第四部份為巴西長期外幣負債升級事件對國內金融市場的影響；第五部份以印度市場為例，外資一向以MSCI權重為其投資準則參考之一，本部份探討外資實際投資各產業比重與MSCI權重比較，其實外資對某些產業偏好多於MSCI（over weight），也有些產業是低於MSCI（under weight）。
一、美國海外投資

依據IMF CPIS資料庫統計，2004年至2006年，全球資本流動以美國資金流出金額最大，約佔全球資金流動的20%左右，第二大國為英國，約佔10%。去年美國資本市場因次級房貸影響，許多投資者多將資金滙出國以尋找較高的報酬。美國前50大機構投資者2006年12月到2007年12月，海外資產持有增加21.9%，到7.8兆美元(2006年增加29.6%，2005增加16.8%)。投資機構其海外資產投資之情形如下：

1. BGI(Barclays Global Investors) 2006年持有非美國資產比為45.3%，2007年增加到48.2%。San Francisco-based firm在2007年12月底管理資產有1兆美元為非美國股票和債券，較2006年成長22%。

2. Fidelity Investments現在管理資產中有26%是國際資產(2006年為18.1%)，Boston-based mutual fund在2007年12月底國外(非美國)股票及債券有3,950億美元，較2006年成長64.3%。Fidelity新興市場基金資產規模64億美元， 2007年報酬率45%，高於MSCI EAFE 33.9%，Fidelity International Discovery Fund資產規模144億美元，去年成長19%，高於MSCI EAFE 7.8%。

3. BlackRock許多固定收益經理人增加非美國資產24.3%，到3,711億美元，在BlackRock，79%或215億美元來自非美國投資者，57億美元來自美國投資者。

4. Invesco(改名前為Amvescap)，2007年12月底，Invesco增加非美國資產7.3%，到2,113億美元，Invesco的資產超過40%是在美國境外，國際資產約一半是在英國，另外Invesco也管理約100億美元的亞洲和中東主權財富基金，並且和中國深圳一家資金管理公司共組合資企業，並持有49%股份，管理約150億美元的資產。
二、亞洲市場

    2007年亞洲因健全的經濟發展吸引國內及外國投資者的資金流入，在2006年，中國大陸是最大贏家，根據MSCI中國指數，中國資本市場成長（以金額計算）78.1%，其他亞洲市場表現也不錯：印尼上升69.6%、印度48.9%、新加坡41.9%、香港26.3%、日本5.1%、韓國11.2%。

1. 投資者對亞洲證券投資需求增加的例子

JF資產管理於今2007年4月募集CIF中國消費性股票基金（China Consumption Equity Fund），該基金連結中國大陸國內經濟，結果在一天內就募集到118億美元，但是基金之規模為13億美元。亞洲100（機構投資者對亞洲地區資金管理人的年度排名）的公司管理下的資產在2006年上升10.6%，到9.2兆美元，而此資產增加幅度在2007年更加快速，上半年資產已增加11.4%，而11.4%的增幅中尚包未括新募集的中國基金。

2. 全球公司因持有亞洲資產而受益例子

Barclays Global Investors and State Street Global Advisors(國際經理人排名之前二名)，其資產分別增長22.5% 和29.6%，AXA Group資產增加44.7%至1,239億美元，排名也由第10名前進至第6名。在中國大陸，全國社會保障基金(National Council for Social Security Fund)再次名列前茅，資產增加59.6%到419億美元。在印度，印度銀行集團(State Bank of India Group)也打敗其他共同基金經理人，資產增加133.9%，到409億美元。

3. 中國境外投資限制的自由化

SSgA(全國社會保障基金10位國際經理人之一)於2006年11月聘任去投資國際資產，開啟了中國退休基金可以投資海外資產。2007年6月，JF Asset Management(a subsidiary of JPMorgan Chase & Co)獲QDII(qualified domestic institutional investors)資格，中國資金將可投資於國際市場，5.8億美元基金中，50%投入香港股票市場，50%投資於亞洲固定收益證券。北京於2007年8月宣布允許中國個人直接投資香港上市證券，宣布後香港的恆生指數上漲15.7%，達到上個月最高點23,577.73紀錄。

4. 日本市場

因日本國內市場低收益率及資產的低成長，因此主要搜尋高收益投資商品之國外投資。日本最大基金所管理資產去年增加3.9%，到4.9兆美元。兩家公司顯著成長︰Dai-Ichi Mutual Life Insurance Group資產成長18.5%，排名前進一名到第4名，Sumitomo Trust & Banking Group資產成長22.7%，排名前躍進三名到第7名。

5. 澳洲

    2006年主要基金管理資產增加15.3%，到6,330億美元。強制的退休金計畫及新的減免賦稅將使澳洲市場規模繼續成長。Macquarie基金管理公司在2007年第二季私人投資現金流入170億澳幣 ($144億美元)，Bruce Murphy(the Sydney-based head of distribution)說：人們正尋找境外投資機會。亞太市場具有強大的發展，而且，亞洲市場因有更多的不效率，因此績效較易有好表現。

6. 亞洲主要國家機構投資人資產配置

    亞洲主要國家之機構投資以日本資產規模最大，KAMPO在2007年3月底資產有9,133億美元，第二大的NIPPON life insurance group資產為4,952億美元，這二家機構投資者資產配置以債券為主，臺灣第一大資產規模的機構投資者為Cathay Financial Holdings Co.，資產有600億美元，股債投資比約1:4；韓國National Pension Corp.資產規模為1,889億美元，為韓國最大機構投資者，資產配置中有90%以上為債券；澳洲Colonial First State Global Asset MGMT資產有1,013億美元，其資產配置較積極，股債比為47:20，中國National Council for Social Security Fund資產規模1,013億美元，股債比為34:46。

表3. 4 亞洲主要國家之機構投資人資產配置
	國別
	國內排名
	公司名稱
	資產總額(百萬美元)
	資產配置(%)

	
	
	
	
	亞洲

證券
	非亞洲證券
	亞洲

債券
	非亞洲債券
	其他

	臺灣
	1
	Cathay Financial Holdings Co.
	60,079
	8.93
	1.53
	9.91
	31.54
	48.09

	日本
	1
	KAMPO
	913,256
	0.00
	0.00
	76.35
	1.86
	21.79

	日本
	2
	NIPPON life insurance group
	495,194
	23.30
	1.50
	32.16
	15.82
	27.22

	韓國
	1
	National Pension Corp.
	188,852
	6.14
	0.00
	83.01
	8.83
	2.02

	澳洲
	1
	Colonial First State Global Asset MGMT
	101,281
	32.58
	14.42
	19.34
	0.23
	33.44

	中國
	1
	National Council for Social Security Fund
	41,908
	34.25
	0.00
	45.33
	0.53
	19.89


資料來源：Institutional Investor, http://www.iimagazine.com/

註：資產統計以2007年3月31日資料為主。
三、中國“熱錢”的觀點

由於“熱錢”的低透明度，使得不同定義有不同估計金額，若將”熱錢”定義為“當年外匯儲備增量減去FDI流入和外貿順差，則中國大陸的”熱錢”：

1. 2003年之前為淨流出階段，2003年之後為淨流入階段，且此二階段以美元計價金額相當（從2003年到今年6月的淨流入累計為4300億美元）。此表示2003年之前的資金出逃，在2003年之流回來，因為這幾年流入的資金大部分還是中國人自己的錢，則近幾年資金的淨流入並不一定會導致未來資金的大規模逃離，因為中國人的“熱錢”留在國內的可能性，會比外國人的“熱錢”留在國內的可能性大。但另一方面也表示未來資金的淨流入將會大大減少。

2. 資金的淨流入或“熱錢”具有季節性特點。

(1) 自2000 年以來，每年資金的淨流入在前五個月（1-5月）遠大於後七個月（6-12月）。惟一的例外是2004年，主要是2004年下半年市場對人民幣匯率政策的改革充滿了期待，大量資金流入以分享人民幣可能升值的好處。

(2) 2000-2002年間，後七個月的平均淨流出是前五個月的近兩倍；2003-2007年間，後者平均淨流入只是前者的16.5%。資金淨流入主要集中在每年的早期，可能原因：

· 外匯儲備的投資收益可能在每年年初集中反映。

· 外匯儲備中歐元資產的大幅升值有可能在年初統計中體現。

· 會計年度的影響，國內企業和個人很有可能在上一年年底收匯，下一年年初結匯。

· 農曆新年的季節性效應，企業的主要經濟活動集中在下半年，進口和海外投資在農曆新年以後才陸續展開。

· 簡單地用“外匯用儲備增量與FDI和外貿順差之差”來衡量“熱錢”本身誇大了“熱錢”流入的規模。海關公佈的外貿順差顯著地低於支出法GDP中“淨出口”，後者包括了貨物貿易之外其他經濟活動中資金的淨流入。

3. 人民幣單邊升值也導致“熱錢”流入。2007年下半年以來，人民幣升值的提升與資金淨流入之間存在著明顯的相關性。目前，美元升值主要不是美國經濟變好，而是歐元區和日本經濟變壞，只要人民幣升值趨勢不改，經濟增長保持適當的增速，在短期之內，出現大規模資金外逃的可能性並不大。
四、巴西長期外幣負債升級事件的影響

2008年4月3日標準普爾將巴西長期外幣負債(long-term foreign currency debt)升級為投資等級。這項改變對機構投資者特別的重要，因為這些機構投資者只能持有投資等級的新興市場債券，尤其是吸引退休基金投資於巴西。負債升級事件對巴西金融市場有下列正向影響：

1. 巴西Bovespa指數上漲6.33%，4月30日收在67,868.46。巴西的股票市場在2008年前4 個月因通貨膨脹而表現不佳，通膨率在4月30日的年增率為5.04%，巴西中央銀行的貨幣政策委員會因而提高Selic利率50個基本點，這是近3 年來的第一次。

2. 機構投資者增加權益證券投資，如

(1) 最大資金管理公司排名第一(Brazil 20之排名)的Banco do Brasil Administradora de Ativos，權益證券資產在2003年為14.3%，2008年3月增加到22.8%。

  (2) 排名第二的Itaú目前管理資產中有12%是權益證券，比2003年上升   5%。

(3) Renato Prates(排名第三名之管理者)也觀察到過去兩年中，資金加速由固定收益證券轉出，去年銀行管理下的總資產，權益證券增加到7.2%(2006年為4.4%)。 

3. 國際資金流入巴西市場，如

(1) 2007年8月，Itaú和Korea Development Bank合作在韓國發行兩項基金(每個1.5億美元)，該基金由投資者自行決定要股票型，債券型或平衡型。上個月，銀行又宣布在日本要發行相同基金，銀行有信心能募集成功，因為有韓國的成功例子。

(2) 2007年10月排名第5的UBS Pactual Asset Management in Rio de Janeiro對歐洲投資者發行兩項基金︰UBS (Lux) Bond Sicav – Brazil (USD) B and UBS -Equity Brazil。5月15日債券型基金資產規模達2.477億美元，有6.4%報酬率(自設立日起)，股票型基金資產規模增長到10.2億美元，18%報酬率(自設立日起)。

(3) 2008年3月，排名第8的ABN Amro Asset Management介紹Multi Mercado fund，這基金使用選擇權以規避下行風險，而且只開放給私人銀行的大客戶，30天的募集期間共吸引8,000萬reais(4,590萬美元)。
4. 巴西首次公開發行(IPO)市場亦具吸引力，如

  (1) 2007年巴西股票初次發行市場約340億美元，今年的前4 個月則有   27億美元IPO，其中7%是由外國投資者所購買。

  (2) 2007年10月，Bovespa控股公司(證券交易所的母公司)初次發行股 票，募集66億reais (拉丁美洲最大IPO案)，11月，Bolsa de Mercadorias & Futuros(商品和期貨交易所)股票初次發行60億reais。這兩個交易所上個月合併成為BM&F Bovespa，成為全球第三大證券交易所(以市值計)。

結論：NAIB的Brazuna說：”投資等級”對國內資產管理市場是很重要，因為將會有更多機構投資、私人銀行客戶、捐贈基金的加入。Flávio Pires(Itaú’s head of institutional investment)更簡明的說：今天每個人都想要投資巴西。
五、印度市場

外資（FI+ADR+GDR）在印度BSE 500公司持股2008年6月為17.39%，2000年至2007年6月呈現上升趨勢，2007年9月雖下降，但12月回升，今年2008年是連續2季下降，第二季下降0.45%，相較於前一季下降1.89%，幅度有減緩（2007年12月 19.73%，2008年3月17.84%）。今年3月外資持有2,650億美元資產，6月持有資產已低於2,000億美元，顯示外資今年以來是持續賣超。
[image: image26.emf]
若以MSCI India權重為基準(benchmark)，檢視外資對印度市場各產業之投資行為，以外資投資於印度產業之比重與MSCI India權重之差，若為負數表示外資投資於該產業是低於MSCI India之權重，也就是外資相對於MSCI較不看好該產業，若差大於0，表外資對該產業較MSCI積極佈局。以2008年6月外資在印度市場產業別之資產配置看：外資對Energy及IT產業的態度是”負面’”，其中對Energy外資持有比重13.34%，而MSCI India權重比22.4%，外資投資比明顯低於MSCI 9.06%；而外資較喜歡Financial、Telecom、Industrial等三個產業，其投資於這三產業比重高於MSCI 3%至4%。
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資料來源：Citi Investment Research, BSE, MSCI.
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資料來源：Citi Investment Research, BSE, MSCI.
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以2006年12月至2008年6月資料看：外資較不喜歡Energy及IT產業，其投資於印度這二個產業之比均小於MSCI，其中Energy產業在今年均低於MSCI，且差額大於900bps，外資較喜歡Industrials及Telecom，投資比大於MSCI 2%至5%，對於Financial，外資在今年6月持有26.63%，3月27.69%，第二季減少持有1.06%，但6月外資投資比仍大於MSCI 4.54%，表示MSCI降低Financial之投資比重遠多於外資投資比。
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第四節 資料限制項目及原因

1、 收集資料

如表3.5所示。

表3. 5 研究資料彙整表
	國家
	資料名稱

(資料定義)
	資料來源
	資料說明

	1.

台灣
	1.1間接投資(portfolio investment)

(台灣有流入資料，無流出資料)
	CPIS資料庫(IMF)
	年資料：2001~2006

	
	1.2外資買進股票金額

1.3外資賣出股票金額

1.4外資買賣超金額

1.5外資交易金額
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賣出金額

3

.

1

1.2

買進金額


	Bloomberg
	日資料：2000/1/5~2008/5/22

週資料：2000/1/15~2008/5/17

月資料：2000/1 ~ 2008/4

	
	1.6外資投資股票比重
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市場成交量

1.5

外資交易金額


	Bloomberg
	日資料：2000/1/5~2008/5/28

月資料：2000/1 ~ 2008/4

	
	1.7股市市值
	Bloomberg
	日資料：1996/5/2~2008/6/30

	
	1.8週轉率
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	Bloomberg
	週轉率由外資買進、賣出金額及股市市值三變數計算而來，週轉率資料頻率可為日、月或年。

	
	1.9外資期權契約買進數

1.10外資期權契約賣出數

1.11外資期權交易比
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	台灣期貨交易所
	月資料：2003/1~2008/4

	2.

日本
	2.1間接投資(portfolio investment)


	CPIS資料庫(IMF)
	年資料：2001~2006

	
	2.2外資買進股票金額

2.3外資賣出股票金額

2.4外資買賣超金額

2.5外資交易金額


[image: image35.wmf]÷

ø

ö

ç

è

æ

+

2

賣出金額

3

.

2

2.2

買進金額


	Bloomberg
	週資料：2001/4/13~2008/4/30

月資料：2001/4 ~ 2008/4

	
	2.6外資投資股票比重


[image: image36.wmf]÷

ø

ö

ç

è

æ

市場成交量

2.5

外資交易金額


	Bloomberg
	週資料：2001/4/13~2008/5/23

月資料：2001/4 ~ 2008/4

	
	2.7股市市值
	Bloomberg
	日資料：1990/1/5~2008/6/30

	
	2.8外資買進金額

2.9外資賣出金額

2.10外資持股市值(每年3月)

2.11外資持股比重
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2.12.1週轉率(外資持股市值)
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2.12.2週轉率(股市市值)
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	www.tse.or.jp, Fact Book
	年資料：1995~2007

	
	2.13外資期貨契約交易量

2.14市場期貨契約交易量

2.15外資期貨交易比
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	www.tse.or.jp, Fact Book
	年資料：1994~2006

	3.

韓國
	3.1間接投資(portfolio investment)


	CPIS資料庫(IMF)
	年資料：2001~2006

	
	3.2外資買進股票金額

3.3外資賣出股票金額

3.4外資買賣超金額

3.5外資交易金額
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	Bloomberg
	日資料：1999/10/26~2008/5/26

週資料：1999/11/5~2008/5/23

月資料：1999/11 ~ 2008/4

	
	3.6外資投資股票比重
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	Bloomberg
	日資料：1999/10/26~2008/5/28

月資料：1999/10 ~ 2008/4

	
	3.7外資買進金額

3.8外資賣出金額

3.9外資持股市值

3.10.1外資持股比重(市值比)

3.10.2外資持股比重(股數比)

3.11.1週轉率(外資持股市值)
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3.11.2週轉率(股市市值)
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	www.krx.co.kr, Fact Book
	年資料：1997~2007

	
	3.13外資期貨契約買進金額

3.14外資期貨契約賣出金額

3.14市場期貨契約交易金額

3.15外資期貨交易比
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	Bloomberg
	日資料：2006/10/10~2008/5/27

月資料：2006/10~2008/4

	4

香港
	4.1間接投資(portfolio investment)


	CPIS資料庫(IMF)
	年資料：2001~2006

	5.

新加坡
	5.1間接投資(portfolio investment)


	CPIS資料庫(IMF)
	年資料：2001~2006

	6.

泰國
	6.1間接投資(portfolio investment)


	CPIS資料庫(IMF)
	年資料：2001~2006

	
	6.2外資買進股票金額

6.3外資賣出股票金額

6.4外資買賣超金額

6.5外資交易金額
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二、資料限制項目

1. 在衡量外資投資態樣變數中，本研究搜尋亞洲重要國家如日本、韓國、泰國等，在公開網站只能找到次級統計年度資料，實證分析限制說明如下：

(1) 對於分析法規制度面對外資投資行為之影響需要較細微的資料，如日資料分析法規面效果始有意義。

(2) 有些次級統計資料其計算基礎不同，難以比較。如國內外資投資機構類別以匯入金額(或投資股市金額)占全體外資匯入金額(或全體外資投資)比，但韓國以外資投資機構之數量為衡量單位，而非金額，不同比較基礎，比較不具意義。

2. MSCI權重不易取得，本研究僅能以報紙之公開報導資料收集，無法取得研究之亞洲重要國家之權重比歷史資料，對於MSCI權重與外資資金流動之分析則無法做進一步探討。

第四章 比較我國及主要亞洲國家對外資買賣股票及期貨之管理監督機制

    外資於亞洲主要國家及我國從事證券投資與期貨交易之態樣與問題之分析，已如前述。然而，必須進一步探究之重點在於，此諸亞洲主要國家（包括我國）對於外資欲從事類此投資或交易行為時，所採取之監理規範與政策為何。職是之故，容有必要就此諸國家之制度加以觀察。

第ㄧ節 外資買賣股票之管理監督機制

一、我國

    按投入行為之直接程度，投資行為可分為直接投資和間接投資，我國之管理監督機制亦按此而分別規範。直接投資者，係指投資者將貨幣資金直接投入投資項目，形成實物資產或購買現有企業之投資。透過直接投資之方式，投資者得以擁有全部或一定數量之企業資產及經營所有權，進而得以直接進行或參與投資之管理。直接投資之模式，包括對現金、廠房、機械設備、交通工具、通訊、土地或土地使用權等各種有形資產的投資和對專利、商標、諮詢服務等無形資產之投資
。相對地，所謂間接投資，是指投資者以其資本購買公司債券、金融債券或公司股票等各種有價證券，以預期獲取一定收益的投資，由於其投資形式主要是購買各式有價證券，因此也被稱為證券投資。與直接投資相比，間接投資之投資者除股票投資外，一般只享有定期獲得一定收益的權利，而無權干預被投資物件對這部分投資的具體運用及其經營管理決策；間接投資的資本運用比較靈活，可以隨時調用或轉賣，更換其他資產，謀求更大的收益；可以減少因政治經濟形勢變化而承擔的投資損失的風險；也可以作為中央銀行為平衡銀根鬆緊而採取公開市場業務時收買或拋售的籌碼。 
    應注意者，直接投資與間接投資同屬於投資者對預期能帶來收益的資產的購買行為，但二者有著實質性的區別：直接投資是資金所有者和資金使用者的合一，是資產所有權和資產經營權的統一運動，一般是生產事業，會形成實物資產；而間接投資是資金所有者和資金使用者的分解，是資產所有權和資產經營權的分離運動，投資者對企業資產及其經營沒有直接的所有權和控制權，其目的只是為了取得其資本收益或保值。除了區別，直接投資和間接投資還有著密切聯繫。蓋透過間接投資，可以為直接投資籌集到所需資本，並監督、促進直接投資的管理。隨著現代經濟的發展，生產規模急速擴大，僅靠一般的個別資本已很難從事技術高、規模大的專案的投資，而以購買證券及其交易為典型形式的間接投資使社會小額閒散資金集合成為企業所需要的長期的較為穩定的巨額投資資金，解決了投資需求的矛盾，是動員和再分配資金的重要管道。因此，間接投資已逐漸成為基本之投資方式。易言之，直接投資的進行必須依賴間接投資的發展；而直接投資對間接投資也有重大影響，這主要是企業的生產能力的變化會影響到投資者對該企業發行的證券前景的預期，從而使間接投資水準發生波動。另依行政院金管會金管證八字第09700113331號函所示，由於華僑及外國人投資上市（櫃）及興櫃公司已無匯款額度之限制，爰取消現行僑外人投資上市（櫃）及興櫃公司單次投資金額達五千萬美元以上須向投審會提出申請之規定，而將僑外人投資上市（櫃）、興櫃公司單次投資取得投資事業10％以上股權者，納入直接投資範疇加以管理，須向經濟部投審會、科學工業園區管理局或經濟部加工出口區管理處等提出申請。
    關於外資於我國從事證券投資，其相關之監理規範見諸「外國人投資條例」
、「華僑及外國人投資證券管理辦法」
以及「華僑回國投資條例」等法令，析述如下：
（一）投資之定義與原則

    所謂外國人之投資，係指下列行為：1.持有中華民國公司之股份或出資額；2.在中華民國境內設立分公司、獨資或合夥事業，以及3.對前二款所投資事業提供ㄧ年期以上之貸款（外國人投資條例第4條）。而針對國家安全、公共秩序、善良風俗或國民健康有不利影響之事業，以及法律禁止投資之事業，均禁止投資人進行投資。然投資人申請投資於法律或基於法律授權訂定之命令而限制投資之事業，應取得目的事業主管機關之許可或同意（外國人投資條例第7條第1及2項）。另依同條例第8條第4項與華僑回國投資條例第8條第4項之授權，行政院亦訂有「華僑及外國人投資證券管理辦法」，俾供適用。此外，外國投資人於我國境內結購或結售外匯達一定金額以上，應依外匯收支或交易申報辦法相關規定申報之。

（二）資格條件

    得於我國從事證券投資之投資人，可區分為「境外華僑及外國人」與「境內華僑及外國人」。前者係指在中華民國境外之華僑及外國自然人或外國機構投資人，換言之，包括境外外國機構投資人以及境外華僑及外國自然人。後者則指居住於中華民國境內領有華僑身分證明書或外僑居留證之自然人或外國機構投資人，包含境內外國機構投資人以及境內華僑及外國自然人（華僑及外國人投資證券管理辦法第3條參看）。

（三）投資方式

    依華僑及外國人投資證券管理辦法第2條之規定可知，華僑及外國人得依下列方式投資證券：

1.投資由國內證券投資信託事業發行並於國外銷售之信託基金受益憑證(以下簡稱國外受益憑證)：

    證券投資信託事業發行國外受益憑證向華僑及外國人募集信託基金，

應於取具外匯業務主管機關同意函後一個月內，向金管會申請核准。基金募集所得款項於匯入時，應依外匯相關法令規定辦理。此外，證券投資信託事業經營之信託基金所得之收益，得每年分配予國外受益憑證受益人。但資本利得及股票股利以已實現者為限。而國外受益憑證受益人就買回價款、證券投資信託事業分派基金資產所得價款及依前條規定分配之所得，得依外匯相關法令規定辦理結匯或再投資國內證券（華僑及外國人投資證券管理辦法第2條第1款、第7條至第9條參看）。

2.投資國內證券：

    華僑及外國人投資國內證券，應依證券交易所業務規章規定，檢具相關書件，向證券交易所申請辦理登記。但境內華僑及外國人投資政府債券、不具股權性質之金融債券、普通公司債及開放型受益憑證者，不在此限。而華僑及外國人已向臺灣期貨交易所股份有限公司 (以下簡稱期貨交易所)辦理完成登記取得從事國內期貨交易資格者，免辦理上開登記手續（華僑及外國人投資證券管理辦法第10條）。另應注意者，華僑及外國人辦理前條第一項之登記，有下列情形之一者，證券交易所得不予登記：（1）登記書件內容或事項經發現有虛偽不實之情事。（2）登記書件不完備或應記載事項不充分，經通知限期補正，屆期不能完成補正。（3）違反本辦法或證券、期貨交易管理法令，情節重大。（4）依期貨交易管理法令，經期貨交易所註銷登記。華僑及外國人經登記後，經發現有前項各款情事之一者，證券交易所得註銷其登記（華僑及外國人投資證券管理辦法第11條）。除此之外，境外華僑及外國自然人投資國內證券之限額，由金管會會商外匯業務主管機關意見後定之（華僑及外國人投資證券管理辦法第12條）。

    同時，境外華僑及外國人投資國內證券，其投資本金、投資收益及以借券方式賣出有價證券之價金，得申請結匯。但資本利得及股票股利部分，以已實現者為限。境外華僑及外國人投資國內證券，應指定經金管會核准得經營保管業務之銀行擔任保管機構，辦理有關證券投資之款券保管、交易確認、買賣交割及資料申報等事宜。境外華僑及外國人投資國內證券，應指定國內代理人申請開設新臺幣帳戶。其指定之開戶代理人，以國內證券商或金融機構為限。境外華僑及外國人投資國內證券及其資金運用，限以保管機構受託保管專戶之名義，在國內金融機構開設活期存款或活期儲蓄存款之新臺幣帳戶；其帳戶僅供交割之用途（華僑及外國人投資證券管理辦法第14、17及18條參看）。

3.投資由國內發行公司在國外發行或私募之公司債(以下簡稱海外公司債)：

    華僑及外國人得將其持有國內發行公司所發行或私募附轉換或認購股份條件之海外公司債，依發行及轉換或認購辦法，請求轉換為或認購國內發行公司所發行之有價證券。再者，華僑及外國人持有國內發行公司私募之海外公司債，依發行及轉換或認購辦法，請求交換或認購其他上市、上櫃公司股票者，自該私募海外公司債交付日起滿三年，始得請求交換或認購。此外，華僑及外國人持有之私募海外公司債，經轉換或認購國內發行公司之有價證券，及嗣後因辦理盈餘或資本公積轉增資所配發之股份，於該私募海外公司債交付日起滿三年，經國內發行公司申報金管會補辦公開發行後，始得於國內市場出售（華僑及外國人投資證券管理辦法第24條參看）。另應注意者，境外華僑及外國人資金運用與庫存資料，應由保管機構設帳，逐日詳予登載，並向外匯業務主管機關通報前一日資金匯入出情形；於每月終了十日內，編製上一月份證券買賣明細、資金匯入出情形及庫存資料，向外匯業務主管機關申報，同時將資料提供予證券交易所登錄（華僑及外國人投資證券管理辦法第22條參看）。

4.投資由國內發行公司參與在國外發行或私募之存託憑證 (以下簡稱海外存託憑證)：

    華僑及外國人得請求兌回其投資之海外存託憑證。其請求兌回所投資之海外存託憑證時，得請求存託機構將海外存託憑證所表彰之有價證券過戶予請求人；或得請求存託機構出售海外存託憑證所表彰之有價證券，並將所得價款扣除稅捐及相關費用後給付請求人。華僑及外國人持有之參與私募之海外存託憑證，及嗣後因辦理盈餘或資本公積轉增資所加發之存託憑證，經兌回國內發行公司之股份，於該私募海外存託憑證交付日起滿三年，經國內發行公司申報金管會補辦公開發行後，始得於國內市場出售（華僑及外國人投資證券管理辦法第29條參看）。此外，海外存託憑證經兌回後，投資人始得自行或委託存託機構在原兌回股數範圍內自國內市場買入原有價證券或將其已持有之原有價證券交付保管機構後，由存託機構據以再發行海外存託憑證。前項再發行海外存託憑證，以存託契約及保管契約已載明海外存託憑證經兌回後，得再發行者為限。第一項所需資金之結匯事宜，應依外匯相關法令規定辦理（華僑及外國人投資證券管理辦法第31條參看）。

5.投資由國內發行公司在國外發行、私募或交易之股票 (以下簡稱海外股票)：.

    華僑及外國人得將其投資之海外股票，於國內市場出售。華僑及外國人持有之私募海外股票，及其嗣後因辦理盈餘或資本公積轉增資所配發之股份，於該私募海外股票交付日起滿三年，經國內發行公司申報金管會補辦公開發行後，始得於國內市場出售（華僑及外國人投資證券管理辦法第32條參看）。海外股票經於國內市場出售後，華僑及外國人得於原出售股數範圍內，再自國內市場買入後，至國外市場交易。其所需資金之結匯事宜，應委託保管機構依外匯相關法令規定辦理（華僑及外國人投資證券管理辦法第35條參看）。應注意者，華僑及外國人依第32條規定出售海外股票，視為投資本金之匯入，應登載於同條例第22條規定之帳冊，並於五日內向外匯業務主管機關申報，同時將資料提供予證券交易所登錄。依前項規定匯入之數額，應計入原投資國內證券之額度（華僑及外國人投資證券管理辦法第37條參看）。

（四）投資範圍
    依華僑及外國人投資證券管理辦法第4條之規定可知，境外華僑及外國人投資國內證券，其投資範圍，以下列為限：1.上市、上櫃公司及興櫃股票公司發行或私募之股票、債券換股權利證書及台灣存託憑證。2.證券投資信託基金受益憑證。3.政府債券、金融債券、普通公司債、轉換公司債及附認股權公司債。4.受託機構公開招募或私募受益證券、特殊目的公司公開招募或私募資產基礎證券。5.認購(售)權證。6.其他經行政院金融監督管理委員會(以下簡稱金管會)核定之有價證券（第1項參看）。此外，依第1項規定匯入資金尚未投資於國內證券者，金管會得視國內經濟、金融情形及證券市場狀況，對其資金之運用予以限制；其限制比例，由金管會會商外匯業務主管機關意見後定之（第4條第2項）。而證券投資信託事業於國外發行募集之信託基金投資國內證券者，其投資範圍，依證券投資信託基金管理辦法之規定（第4條第3項）。最後，境內華僑及外國人投資國內證券，除其他法令另有規定者外，其範圍不受限制（第4條第4項）。
（五）投資限額

    依華僑及外國人投資證券管理辦法，外國投資人將區分為境外自然人及境外機構投資人二類。其中，境外自然人無投資額度之限制（原有投資額度五百萬美元之限制，業經行政院金管會97年10月20日金管證八字第0970050376號函已取消境外華僑與外國自然人投資國內證券之限額規定）。另境外機構投資人方面，亦無投資額度之限制，僅少數特定產業依法律規定對外資持股仍存在上限之限制。
（六）報告制度

    境外華僑及外國人資金運用與庫存資料，應由保管機構設帳，逐日詳予登載，並向外匯業務主管機關通報前一日資金匯入出情形；於每月終了十日內，編製上一月份證券買賣明細、資金匯入出情形及庫存資料，向外匯業務主管機關申報，同時將資料提供予證券交易所登錄（華僑及外國人投資證券管理辦法第22條）。
（七）違法效果

    違反前揭外國人投資條例之規定者，依該條例第18條之規定，投資人違反本條例規定或不履行主管機關核准事項者，除本條例另有規定外，主管機關得依下列方式處分之：1.取消一定期間所得盈餘或孳息之結匯權利；2.撤銷其投資案，並取消本條例規定之權利。此外，華僑及外國人投資證券管理辦法亦規定：「華僑及外國人辦理前條第一項之登記，有下列情形之一者，證券交易所得不予登記：一、登記書件內容或事項經發現有虛偽不實之情事。二、登記書件不完備或應記載事項不充分，經通知限期補正，屆期不能完成補正。三、違反本辦法或證券、期貨交易管理法令，情節重大。四、依期貨交易管理法令，經期貨交易所註銷登記。（第一項）華僑及外國人經登記後，經發現有前項各款情事之一者，證券交易所得註銷其登記。（第二項）」。再者，假使華僑及外國人違反華僑及外國人投資證券管理辦法或其他法令規定時，依有關法律規定處罰（華僑及外國人投資證券管理辦法第38條參看）。
二、日本

    日本於1950年6月公布外資相關法令，正式開啟了外國人投資之管道。然隨著市場日趨自由化之需求，相關監理法令亦有修訂。最重要的變革乃1980年12月廢除外資法，而將外資管制併入新修正公布之「外匯及外國貿易管理法」（日文名稱為「外国為替及び外国貿易法」；英譯為The Foreign Exchange and Foreign Trade Law；以下簡稱「外匯法」）一舉
。此次修法大幅地改變日本管理外資之規範，除了將外資投資由許可制變更為申報制外，並廢止全體外資取得股份總數不得超過現有企業25％以上之股份限制，最近一次之修正為2007年3月31日（平成19年3月31日法律第22号）。相關規範重點如下：

（一）投資之原則與限制

    日本自1980年起，即已廢止全體外資取得股份總數不得超過現有企業25％以上之股份限制，當時雖仍保留所謂「指定公司制」
，但該制度亦於1984年廢止。目前除依直接投資政令第3條第2項之規定，針對屬於與國家安全、公共秩序之維持或公眾安全之保護相關之特定產業（如飛機、武器之製造、電氣業、生物學藥品製造等16種產業），或屬於OECD資本移動自由化條約第2條B項所規定「得保留自由化之產業」（即農林水產業、礦業、石油業及皮革製品製造業等四種產業），設有外資持股之比例限制外，全體外資投資日本公司已發行股份總數完全不受限制
。

（二）資格條件

    依據外匯法第26條第1項之規定，所謂外國投資人是指符合下列條件並有對內直接投資行為之人
：

1.非本國居民之個人；

2.依外國法令設立之法人及其他團體或主事務所在外國之法人或其他團體

3.前二款所定之個人或法人所直接持有之公司股份或出資額與透過其他公

  司間接取得而符合直接投資政令之股份或出資額，合計占該公司已發行

  之股份總數或出資額之50％以上者；

4.除第一及二款所定者外，法人及其他團體之決策階層（如董事等）或有

  代表權限之人，其半數以上係屬於非本國之居民者。

    至於所謂「對內直接投資行為」之認定，依外匯法第26條第2項第3款之規定可知，雖包括取得上市公司之股票，但僅限於所取得上市公司之股數占該公司已發行股數之比率不低於10％；或與非居民之個人或法人或其他團體所持有之股數合計不低於10％；或其所持有之股票與具有永久經濟關係、家族關係及依直接投資政令之規定有特別關係之人所持有之股數合計占該公司已發行股數比率不低於10％，且在直接投資政令所規定之比率以上時等三種情況，始得視為對內直接投資，而有外匯法之適用。至於直接投資與間接投資（portfolio investment）之區別，依日本實務之運作，係指依上開定義持股低於10％時者，即謂之「間接投資」。之所以以10％作為界分，主要是考量持股大於10％者，多傾向長期持有，且對所投資之事業也較具有影響力，遂以直接投資稱之；而低於該標準者，則屬間接投資。但綜觀日本對於外資之限制可發現，法令層面之規範者並不多見，而大部分是以行政手續或商業習慣加以限制。

（三）投資方式

    依外匯法之規定，目前透過投資上市公司股票之方式進行直接投資者，並無投資金額上限之限制。而欲投資日本股市之外資，除非有外匯法第27條第1項規定應事先提出申請之情事者外，原則上均得自由為之，然宜委任銀行、證券商等為日本當地之代理人。倘若其所投資之比例達到外匯法第26條所規定之數額，而屬於該條項所稱對內直接投資之行為時，則應另依外匯法第55條之5之規定，提出報告。再者，依外匯法第27條第1項之規定，外資所為之對內直接投資，若依同條第3項之規定，係屬有審查必要之對內直接投資行為時，應依相關政令之規定，事先就該對內直接投資行為之事業目的、金額、實行時期以及其他政令所定事項，向金融廳及事業主管機關提出申請。而外資依前項規定提出對內直接投資之申請後，自金融廳及事業主管機關受理該申請之日起三十天內，不得為對內直接投資之行為（外匯法第27條第2項參看）。

    應注意者，依外匯法第27條第3項之規定，應事先提出申請審查之對內直接投資行為包括：

1.有發生：（1）損及國家安全、妨礙公共秩序之維持或公眾安全之保護或

 （2）嚴重影響日本經濟發展之虞者；

2.該等對內直接投資係由與日本無關之條約或其他國際公約之國家的外資

  所實施者，為使其與日本投資人於該國實行直接投資時之處理方式獲得

  互惠利益，而認為有必要變更其內容或加以中止之對內直接投資行為；

3.自資金之用途或其他方面而言，該等對內直接投資之全部或一部係依外

  匯法第21條第1項或第2項之規定，應先取得許可之資本交易者，而

  認為有必要變更其內容或加以中止之對內直接投資。
（四）相關稅制

    基本上，外國人投資日本股市毋庸課稅，只有在收取股息之際必須扣繳7％的股利稅。相關稅制如表所示（區分日本國內投資人與外國投資人）：
	
	證交稅
	證所稅
	股利稅

	日本國內投資人
	無，已於1999年4月1日廢除
	1.課稅方式為申告分離課稅。亦即以一年之間買賣股票所產生的獲利與虧損加以合計，當出現獲利時再課以一定的稅率，並在隔年申報課稅。稅率為所得稅15％與住民稅5％合計共20％。
2.其計算方式為：賣出價格（股價*股數）減掉取得費用（該股買進價格*股數與相關手續費）與賣出費用（賣出時的手續費）。
3.在一年內賣出股票而出現虧損時，該虧損得在未來3年內列計。
	1.投資人可選擇就源扣繳或綜合課稅。
2.以就源扣繳而言，2008年4月起稅率為20％（所得稅15％+住民稅5％）
3.以綜合課稅而言，係將股利與其他所得合併計算，再課以一定的稅率。選擇綜合課稅的方式，可以扣除股息的扣除額，其扣除額在所得稅部分為配息金額的10％（課稅所得超過1000萬日圓的部分為5％），在住民稅部分為2.8％（超過1000萬日圓的部分為1.4％）。

	外國投資人
	無
	無
	目前為7％，2009年4月後恢復為15％


（五）報告制度

    外匯法之屢次修正，其實都朝向共通目標，亦即促使跨國資本交易之通暢，並使日本之規範能與國際接軌
。尤應重視者，在1998年之修正中，更將建置具有溯及既往效力（ex-post facto）之報告制度規範列為修正重點。依該法第55條之5第1項之規定可知，外國投資人從事對內直接投資之行為或其他依法令認定為該等行為時，應將投資之內容、實施投資之時間以及其他依法必須遵循之事項，報告財務大臣及主管事業大臣。但依第27條第1項應經事先許可者，不在此限。同條第2項之規定復規定，倘若外國投資人以外之人（包含法人及其他團體），以外國投資人之名義進行直接對內投資或相類之行為，該等人亦有前項規定之適用
。若違反上開報告義務者，另依外匯法第71條第6款之規定，可處六個月以下有期徒刑或二十萬日圓以下之罰金。此外，為促使報告制度更具效率，在實務上運作之重點，除了可以進行合併申報外，也要求注意是否有重複報告之狀況。除此之外，2006年6月通過而於2007年9月施行之日本金融商品交易法（The Financial Instruments and Exchange Law）亦規範，投資人對於公司（不論是證券交易市場抑或店頭市場中之公司）之持股數超過5％者，應於五個營業日內向主管機關提出大量持股申報書（金融商品交易法第27條之6參看），目的亦在達成實質所有人之揭露。

三、韓國

    韓國證券市場成立於1956年，但直至1981年初宣布資本市場國際化

計畫，方開始開放外國人進行間接投資。嗣後，於九○年代初期，韓國為因應加入經濟合作發展組織（OECD），遂逐步開放外國人直接投資證券市場，於1998年更全面取消外資持股比例之上限。質言之，自從1998年5月起，外國投資人購買韓國證交所及KOSDAQ之股票，原則上已無任何限制，但仍應遵守該國之證券交易法（Securities and Exchange Act）第203條、證券交易法施行細則（Enforcement Decree of the Securities and Exchange Act）第87-2條以及金融監理委員會（Financial Supervisory Commission, FSC）
所發布Regulation on Supervision of Securities Business之相關規範（尤其是§7-5至§7-20）。依該等規定所示，關於外資從事投資之規範重點如下：

（一）投資之原則與限制

    依前開規定，如屬於外國人投資證券規定所限制之公開發行公司，抑或公用事業公司（如電力、電信、傳播、航空）等國家策略重點事業，仍有外人投資之上限。此等上限，如果是公開發行公司者，其外資投資上限規定於金融監理委員會所發布之外國人投資證券規定；倘若屬於公共部門之公用事業公司，則依個別產業法律（包括通信事業法、廣播法、國營企業民營化法、航空法以及漁業法等）之規範
。除此之外，發行公司亦可藉由公司章程進一步限制全體外人投資之比例，同時單一外國人之投資上限亦可透過公司章程加以約束。再者，依外匯交易管理辦法等法令之規定，外資投資股市之額度並無限制，同時亦無資金匯入出之期限限制。

（二）資格條件

    依上開外國人投資證券規定之規範，所謂的外國投資人係指擁有外國籍且未在韓國境內設籍達六個月以上，並具有下列資格之人：

1.具有投資登記資格之外國人：包括

  （1）擁有外國籍之個人；

  （2）依外國法律組織之公司；

  （3）擁有外國永久居留權之韓國公民；

  （4）依條約成立之國際金融組織或社團；

  （5）外國政府、地方政府及公共實體；

  （6）依外國法律成立、規範並管理之基金或工會。

2.免除登記之境內外國人

  （1）在韓國境內公司工作或經營企業之外國個人；

  （2）在韓國境內設有總公司之外國公司；

  （3）外國公司在韓國境內之分公司或辦事處。

（三）投資方式

    依上開規定，外資於韓國從事投資，其可投資之標的包括
：1.所有在韓國證交所及KOSDAQ掛牌之股票；2.所有在韓國證交所掛牌之債券；3.所有在韓國證交所掛牌之股價指數期貨及選擇權契約；4.股權及債權型態之受益憑證；5.短期貨幣市場工具如商業本票(CP)與公司承兌匯票等。再者，誠如前述，外資投資韓國之股市並無投資額度之限制，惟上述公共事業及其他涉及國家政策性產業等，則設有投資比例之限制。截至2008年1月底，韓國對於外資持股之限制如下：
	市場
	發行機構
	外資投資限制(%)

	
	
	個人
	合資

	股票市場
	Korea Electric Power Corporation
	3
	40

	
	Korea Gas Corporation
	15
	30

	
	Korean Air Lines Co., Ltd.
	-
	49.99


	
	KT Corporation
	-
	49

	
	KT Freetel Co., Ltd.
	-
	49

	
	LG Dacom Corporation
	-
	49

	
	ON*Media Corporation
	-
	49

	
	Seoul Broadcasting System
	-
	0

	
	SK Networks Co., Ltd.
	-
	49

	
	SK Telecom Co., Ltd.
	-
	49

	KOSDAQ
	Asiana Airlines Inc.
	-
	49.99

	
	CJ Home Shopping
	-
	49

	
	The Daily Sports Inc.
	-
	30

	
	Dongjak Cable &Communications Inc.
	-
	49

	
	Eyesvision Corporation
	-
	49

	
	GS Home Shopping Inc.
	-
	49

	
	Hanarotelecom Inc.
	-
	49

	
	Korea Business News Co., Ltd.
	-
	49

	
	Korea Cable TV Chung-Buk System Co., Ltd
	-
	49

	
	LG TeleCom, Ltd.
	-
	49

	
	Qrix Communications Inc.
	-
	49

	
	Sports Seoul 21 Co., Ltd.
	-
	30

	
	Tbroad Hanvit Broadcasting Co., Ltd
	-
	49

	
	YTN
	-
	0


資料來源：2008 Securities Market in Korea, Korea Securities Dealers Association
（四）投資登記

    按外資於韓國進行投資之程序，乃先向金融監理委員會申請投資登記之證明，嗣後應指定外匯銀行與保管銀行，並訂立代理人契約，其後並應在配合之銀行與證券商開戶後方能進行委託。而資金將由配合之銀行及證券商之帳戶進行移轉，俟成交確認後，再確認資金由配合之銀行轉回。而依據規定，任何欲投資韓國證券市場之外國投資人，必須以其本身之真實名義向金融監督院（Financial Supervisory Service, FSS）登記，以取得投資登記之證明。該申請可直接或透過代理人
加以進行，惟境內之外國人可免除登記，已如上述。另應注意者，當交易所會員收到客戶之委託，不管客戶國籍為何，於委託當時必須向客戶收取保證金，且由每家證券商決定自家之保證金比率。

（五）相關稅制

    韓國主要有三個政府部門負責辦理證券稅收事宜，包括企劃財政部(Ministry of Strategy and Finance, MOSF)、國家稅務局(National Tax Service)以及國家稅務法庭(National Tax Tribunal)，其中企劃財政部負責國家稅收政策，包含擬定、執行稅收政策，並提供關於稅收法規等官方解釋，國家稅務局則負責稅收管理，如納稅評估與收集，以及行政命令(orders)與辦法(rules)的發布，最後，國家稅務法庭主要負責納稅評估有效性之行政訴訟部份。

    關於非居民以及外國公司之租稅部份，所謂非居民乃指無永久地址或未在韓國居住滿一年者稱之，而外國公司則指其總公司位於國外，並只對外國企業的常設機構（permanent establishment）的收入進行徵税。其中所得稅部份，分為全球稅(global taxation)與separate taxation，全球稅適用於自韓國房地產獲得收益或擁有企業的非居民之納稅者和外國公司，基本上所有從國內投資所獲得的收益皆可歸類於全球稅，除了房地產所得(real estate income)、退休所得(retirement income)、資本利得(capital gain)與山林所得(timber income)。而針對該國資本市場之稅制以觀，投資人之證券交易原則上免所得稅，而僅投資人持有之上市公司股票達3％或市值達100億韓圜時，始按持有股票是否短於一年與被投資公司是否為中小企業（SME）而有不同稅率（持有之股票為中小企業者課10％之交易所得稅，持有之股票非中小企業且持有期間短於一年者課30％，其他則課20％交易所得稅）。此外，證券交易稅稅率則為0.15％。

    非居民與外國公司若沒有來自韓國房地產所獲得之收益以及未在韓國當地擁有企業，必須繳納扣繳稅(withholding tax)，相關扣繳稅率如下表所示：

	              項       目
	扣繳稅率

	利息、股利、版稅與其他所得
	25%

	獨立個人勞務所得(independent personal services)
	20%

	租賃所得與企業所得
	2%

	房地產所得、資本利得、山林所得
	同上述全球稅適用之非居民及外國公司

	非獨立個人勞務所得與退休所得*
	

	證券交易之資本利得
	小於應付總額的10%或交易所得的25%


 註：*不適用於外國公司。
    此外，韓國截至2007年6月底為止與美國及日本等69個國家簽訂租稅條約。根據不同交易類型之證券交易稅如下表所示：

	交易類型
	上市股票
	非上市股票
	農業發展之特別稅

	Stock market of KRX
	0.15%
	-
	0.15%

	KOSDAQ of KRX
	0.3%
	-
	-

	All others
	0.5%
	0.5%
	-


（六）違規之處置

    倘若違反前揭投資比例上限之規定，將被強制賣出超買之股票，情節重大者，則取消投資登記。此外，假使有內線交易情事之發生，則必須將交易利得歸還予發行公司。

四、香港

一般對外資持股比例並無限制，唯一僅對廣播公司(如TVB)有所限制，即需事先取得廣播事務管理局(Broadcasting Authority)對於外國人投資之批准，其要求「受限制表決控權人」(unqualified controller)必須事先取得廣管局的批准，方可持有、獲取或行使持牌機構2%以上的表決控制權。而所有受限制表決控權人所行使的表決控制權，合計不得超過有關持牌機構總表決控制權的49%。此外，香港證監會(SFC)已定義該種投資人為專業投資者(professional investor, PI)，對於銀行與券商在處理專業投資者時有更大的彈性，而投資人(包含PI與非PI)投資任何產品均無設限，唯一的限制為需投資於提供給大眾的產品(目前尚未針對「大眾」作任何法定定義)，這些產品須受SFC的監管，而那些未受監管的產品仍可透過私募方式售予投資人。

五、新加坡

    新加坡對於外資所採取之監理原則，並非重在監理（Supervision），而在揭露風險，整體金融法制架構亦奠基於風險管理之主軸上。新加坡政府於2001年10月通過由金融管理局(MAS)所提出之證券暨期貨法(Securities and Futures Act, SFA) ，該法首次將該國原有之證券業法、期貨交易法、交易所法與公司法部分條文加以合併，以因應全球化與創新化之發展趨勢。該法賦予金融管理局對下列二種行為有管轄權：1.在新加坡境內從事境外上市交易之證券及期貨交易契約之行為；2.在新加坡境外交易於新加坡境內上市及交易之證券暨期貨契約行為。

（一）投資之原則與限制

    綜觀新加坡針對外資於該國進行證券買賣與期貨交易，大致上採取遵循自由市場法則之原理，偏重風險之揭露與管理，而非高度之監理。另須注意者，外資開立證券交易帳戶並無限制，與開設銀行帳戶必須提供新加坡當地居民擔任保證人（guarantor）不同。此外，新加坡原則上對於外資取得上市公司股權並無特別限制之規定，然軍用事業（外資禁止投資）、報業（區分為管理股票（management shares）及一般股票（ordinary shares），而管理股票之外資持股上限為3％）及融資公司（finance companies，外資持股上限為20％）則為少數之例外。

（二）相關稅制

    在稅制規範上，並無課徵資本利得稅、期貨交易稅與證券交易稅之規範，而扣繳稅率亦於10％以下。

六、泰國 

    泰國於2007年1月通過「外資經營法」修正草案，要求在電信和其他事關國家安全的重要部門之外資大股東減持股份，並放棄超過50%部分之投票權。有分析認為，泰國軍政府通過上述新規定，主要是針對泰國前總理他信向新加坡淡馬錫出售家族企業Shin公司股權一案，該案一度引發對他信家族涉嫌舞弊和賤賣國有資產的強烈抗議。詳言之，此次針對外資之新規定主要包括三點內容。首先，農業和電信業等限制行業之企業必須在九十天內上報外資持股超出比例要求之狀況，並在該法生效一年內對股權結構作出調整，滿足外資持股不得超過50%的規定；第二，與國家安全無關的零售業等第三類服務企業，必須向政府報告外資持股或投票權狀況，但無須在此方面作出調整；第三，外資持有投票權超過50%的企業，必須在一年內上報相關情況，並在兩年內作出調整，使外資投票權達到修訂案要求。事實上，針對是否修改外資所有權之規定也進行了諸多討論
，儘管外國投資人對此提出抗議，但最終泰國還是提出相關修正案。在泰國舊有法律框架下，許多外國投資人往往透過「泰國公民持有公司名義之合法控股權、而外國人持有大多數投票權」的作法，規避對外資所有權之限制。但為了遵守新法，外國投資人可能需要把大部分投票權移交給他們的泰國合作夥伴。檢析其相關規範如下：

（一）投資之原則與限制

    整體觀之，泰國對於外資進入股市之限制較為寬鬆，至於外匯管理與外資持股部份，則相對地較為嚴格。至於資格條件上，泰國相關規範原則上並未設有限制，亦即外資可以直接於交易所進行交易。然應注意者，外匯交易如超過五千萬美元以上，則必須向泰國央行進行申報。

（二）相關稅制

    外國投資人倘欲於泰國進行投資，應依法支付稅賦。泰國證券交易所提出稅率支付之標準如下
：

1.針對在泰國境內設有企業的泰國投資人與外國投資人

	所得種類

(在泰國證券交易所直接投資所得)
	稅  率

	資本利得

	· 個別投資人

· 法人
	· 免稅

· 公司所得稅與免扣繳稅

	股利

	‧ 個別投資人
	· 自上市公司、有限公司取得之股利，扣繳稅率為10%

· 納稅人自共同基金取得股利並於年終時與其他收益分開計算，扣繳稅率為10%

· 若為泰國促進投資委員會(BOI)支持成立的公司，股利收入免稅

	‧ 法人
	· 非上市公司，扣繳稅率10%

· 上市公司自泰國公司或共同基金取得之股利免稅

· 若納稅公司擁有發放股利公司全部股數之25%以上，而股利發放公司無該納稅公司股權，則股利收入免稅

· 若為泰國促進投資委員會(BOI)支持成立的公司，股利所得免稅

	利息收入

	‧ 個別投資人
	‧ 扣繳稅率15%

	‧ 法人
	· 扣繳稅率1%

· 自商業銀行取得利息收入的金融、證券或信貸公司免扣繳稅


2.外國投資人

	所得種類

(在泰國證券交易所直接投資所得)
	稅  率

	資本利得

	· 個別投資人

· 法人
	· 免稅

· 必須揭露在泰國證券交易所交易證券之所有資本利得以適用公司所得稅之特別稅率

	股利

	· 個別投資人

· 法人
	· 扣繳稅率10%

· 扣繳稅率10%

	利息收入

	· 個別投資人

· 法人
	· 扣繳稅率15%

· 扣繳稅率15%


3.租稅協定

    為鼓勵外國投資，泰國與52個國家簽訂雙重課稅協定。透過這些租稅協定，某些外國機構投資人可獲得資本利得免稅優惠。

	1) 亞美尼亞
	28) 模里西斯

	2) 澳洲
	29) 尼泊爾

	3) 奧地利
	30) 荷蘭

	4) 巴林
	31) 紐西蘭

	5) 孟加拉共和國
	32) 挪威

	6) 比利時
	33) 阿曼

	7) 保加利亞
	34) 巴基斯坦

	8) 加拿大
	35) 菲律賓

	9) 中國
	36) 波蘭

	10) 塞普勒斯
	37) 羅馬尼亞

	11) 捷克共和國
	38) 新加坡

	12) 丹麥
	39) 斯洛維尼亞共和國

	13) 芬蘭
	40) 南非

	14) 法國
	41) 西班牙

	15) 德國
	42) 斯里蘭卡

	16) 香港
	43) 瑞典

	17) 匈牙利
	44) 瑞士

	18) 印度
	45) 塞席爾群島

	19) 印尼
	46) 土耳其

	20) 以色列
	47) 烏克蘭

	21) 義大利
	48) 阿拉伯聯合大公國

	22) 日本
	49) 英國與北愛爾蘭

	23) 韓國
	50) 美國

	24) 科威特
	51) 烏茲別克斯坦

	25) 寮國
	52) 越南

	26) 盧森堡
	

	27) 馬來西亞
	


4.增值稅(VAT)

    投資人需支付增值稅(服務費的7%)予證券公司。

5.印花稅

    股票與債券的外國和domicile讓與人根據實收資本或轉換工具之價值(兩者取其大)支付印花稅，印花稅率為千分之ㄧ，可於下列兩種情況免繳交：A.轉讓TSD為註冊者之註冊證券；B.轉讓政府債券、國有企業債券或單位信託憑證。

（三）投資比例之限制

     投資單一泰國公司不得超過其發行股份之49％，至於農業、畜牧業、漁業、探勘與採礦業以及1999年頒布外商投資法中之服務業，泰籍投資人之持股比例則不得低於51％。至於商業銀行及相關金融機構之外資持股上限則為25％。

（四）違規之處置

    倘若違反上開投資上限之規定，最高可罰五十萬泰銖之罰金，並視繳款情形，另得按日以一萬泰銖處以不履行之罰款。而情節重大者，最重則可處二年有期徒刑。

第二節  外資買賣期貨之管理監督機制

一、我國

    考量僑外資投資我國證券市場金額日漸增加，所占市場比重亦日益提高，惟外資參與期貨市場方面，因僅得從事避險性期貨交易，致外資在期貨市場之參與程度受到限制。為積極吸引外資從事我國期貨交易，創造更符合國際投資之市場環境，爰開放外資以非避險目的從事我國期貨交易，並推出美元計價期貨商品暨綜合帳戶，以帶動我國期貨市場之國際化。為配合開放外資以非避險目的從事我國期貨交易、推出美元計價期貨商品暨綜合帳戶之實施，爰於2006年3月17訂定「華僑及外國人從事國內期貨交易應行注意事項」共十八點，乃目前我國管理外資從事期貨交易之重要規範。其重點如下： 

（一）身分定義及從事國內期貨交易之範圍(第3點及第4點) 

    本注意事項所稱華僑及外國人，包括境內華僑及外國人、境外華僑及外國人；所稱境內華僑及外國人，指居住於中華民國境內領有華僑身分證明書或外僑居留證之自然人或外國機構投資人。至於所謂境外華僑及外國人，指在中華民國境外之華僑及外國自然人或外國機構投資人，而外國機構投資人，則指在中華民國境外，依當地政府法令設立登記者，或外國法人在中華民國境內設立之分公司。本注意事項所稱國內期貨交易，其範圍以於期貨交易所上巿且經行政院金管會公告為期貨商得受託從事期貨交易之契約為限。
（二）委託稅捐代理人或代表人申報及繳納稅捐(第5點) 

    華僑及外國人從事國內期貨交易，應委託中華民國境內之代理人或代表人，代理申報及繳納稅捐，並填具委託之證明文件，送請該管稽徵機關核准；變更代理人或代表人時，應由變更後之代理人或代表人重新填具委託代理申報及繳納稅捐之證明文件，並送請該管稽徵機關核准。前開委託代理申報及繳納稅捐之證明文件之表格，應依財政部所定表格填報。
（三）從事國內期貨交易之代理人及代表人之資格條件(第6點) 

    境外華僑及外國人從事國內期貨交易，應指定國內代理人或代表人，辦理國內期貨交易之開戶、期貨交易相關權利行使、結匯之申請及繳納稅捐等各項手續。代理人、代表人之資格條件如下：1.代理人：（1）自然人：具有行為能力者。如為華僑及外國自然人，以居住於中華民國境內領有華僑身分證明書或外僑居留證者為限。（2）法人：依中華民國法律設立，得經營代理業務者為限。（3）外國法人：在中華民國境內設立分公司，得經營代理業務者。2.代表人：在我國設有代表人辦事處之代表人或分支機構之負責人。以法人或外國法人為代理人者，應指定一自然人執行代理業務。
（四）向期貨交易所申請登記程序及不予登記之情況(第7點及第8點) 

    華僑及外國人從事國內期貨交易，應依期貨交易所業務規章規定，檢具相關書件，向期貨交易所或臺灣證券交易所股份有限公司（以下簡稱證券交易所）申請辦理登記。境外華僑及外國人申請辦理前項登記，應檢具申請書，並備齊下列文件：代理人授權書或代表人指派書、法定身分證明文件及金管會規定之其他文件。已向證券交易所辦理完成登記取具投資國內證券資格者，免辦理登記手續。華僑及外國人申請辦理第7點之登記，有下列情形之一者，期貨交易所或證券交易所得不予登記：1.登記書件內容或事項經發現有虛偽不實之情事。2.登記書件不完備或應記載事項不充分，經通知限期補正，屆期不能完成補正。3.違反期貨交易相關管理法令，情節重大。4.依華僑及外國人投資證券管理辦法規定，經證券交易所註銷登記。此外，華僑及外國人經登記後，經發現有前項各款情事之一者，期貨交易所或證券交易所得註銷其登記。
（五）外匯存款專戶及匯入資金之運用、得結售為新臺幣之情形、持有新
      臺幣資金限額及其用途(第9點至第11點) 

    境外華僑及外國人從事國內期貨交易，應指定國內代理人申請開設期貨交易外匯存款專戶。其指定之開戶代理人，以境內期貨商或金融機構為限。前開期貨交易外匯存款專戶限以保管機構受託保管專戶之名義，在國內金融機構開設。但僅從事期貨交易且未辦理實物交割之境外華僑及外國人，其期貨交易外匯存款專戶得以其名義開設，或以其境外存款帳戶辦理期貨交易入出金作業，免開設該專戶。此外，已依華僑及外國人投資證券管理辦法投資國內證券之境外華僑及外國人，得自其證券交易之新臺幣帳戶結購外幣從事期貨交易。前述及第11點所稱之外幣，以期貨交易所接受之外幣為限，並應符合期貨交易所有關保證金收付之規定
。境外華僑及外國人依第9點規定匯入之資金，其運用以下列為限：1.從事國內期貨交易。2.依華僑及外國人投資證券管理辦法規定匯入之資金不足支應其證券投資交割所需時，應憑相關成交證明，支應證券交割款項。另依華僑及外國人從事國內期貨交易應行注意事項第11點之規定：「境外華僑及外國人從事國內期貨交易應以外幣為之，除第二項及下列情形之一者外，不得結售為新臺幣：（一）支付到期結算及到期前平倉之損益差額。（二）支付期貨經紀商之手續費、稅捐。（三）第十點第二款之用途。（第一項）境外華僑及外國人為支付前項一款及第二款用途，得預先由代理人指定期貨商結售為新臺幣。每一個別交易人及綜合帳戶之新臺幣餘額分別不得逾新臺幣五百萬元。（第二項）境外華僑及外國人因從事期貨交易累計新臺幣已實現盈餘加計前項後之新臺幣餘額，每一個別交易人及綜合帳戶分別不得逾新臺幣三億元。（第三項）前項新臺幣餘額逾限時，境外華僑及外國人應於五個營業日內，由代理人指定期貨商結購為外幣，結購後新臺幣餘額不得逾新臺幣一千萬元。（第四項）第三項新臺幣餘額之用途，以下列各款為限：（一）交易必須支付之保證金及權利金。（二）支付到期結算及到期前平倉之損益差額。（三）支付期貨經紀商之手續費、稅捐。（第五項）依第一項、第二項及第四項申請結匯，除第十點第二款之用途由代理人申請結匯外，由期貨商依外匯相關法令規定辦理。（第六項）第二項、第三項及第四項新臺幣資金限額之修訂，由本會商經外匯業務主管機關同意後定之。（第七項）」
（六）指定保管機構辦理結算交割手續及應行申報資料(第12點、第14點
      及第16點) 

    境外華僑及外國人從事國內期貨交易，應指定經金管會核准得經營保管業務之銀行或期貨經紀商擔任代理人，辦理有關期貨交易之結算交割及資料申報等事宜。境外華僑及外國人委託向境內期貨商開立綜合帳戶之境外外國期貨商從事國內期貨交易，應由該外國期貨商指定為代理人之保管銀行或期貨經紀商辦理前項事宜。境外華僑及外國人委託國內期貨商從事國內期貨交易，應提供委託紀錄，並由其指定為代理人之保管銀行或期貨經紀商辦理結算交割手續。華僑及外國人從事國內期貨交易，應依期貨交易法第104條及期貨交易所之規定申報其期貨交易數量與持有部位。外國機構投資人已依華僑及外國人投資證券管理辦法投資國內證券，基於避險需要，得依期貨交易所之規定申請前項部位限制之放寬。
    金管會於必要時得依期貨交易法第96條規定，限制期貨交易人之交易數量或持有部位、停止一部或全部之期貨交易或採取其他必要措施。此外，境外華僑及外國人資金運用資料，應由其指定為代理人之保管銀行或期貨經紀商設帳，逐日詳予登載，並向外匯業務主管機關通報前一日資金結匯情形、外匯存款餘額、於期貨商之客戶保證金專戶之權益數概況；每月終了十日內，編製上一月份於期貨商之客戶保證金專戶權益數明細、累計結匯金額，向外匯業務主管機關申報，同時將資料提供予期貨交易所登錄。
    境外華僑及外國人委託向境內期貨商開立綜合帳戶之境外外國期貨商從事國內期貨交易，應由境外外國期貨商、被指定為代理人之保管銀行或期貨經紀商、或境內期貨商於每日上午六時前向期貨交易所申報前一日之期貨交易買賣明細。
（七）交易人開戶程序及綜合帳戶之開戶資格、程序(第13點) 

    華僑及外國人向期貨商申請開戶從事國內期貨交易，應檢具期貨交易所或證券交易所登記文件；並於完成開戶手續後，由期貨商通報期貨交易所。境外華僑及外國人於向期貨交易所或證券交易所申請辦理登記後，得委託向期貨商開立綜合帳戶之境外外國期貨商從事國內期貨交易。
（八）部位限制及放寬、主管機關緊急狀況之處分權與明定境外僑外人從
      事期貨交易及資金相關資料之申報(第15點及16點) 

    華僑及外國人從事國內期貨交易，應依期貨交易法第104條及期貨交易所之規定申報其期貨交易數量與持有部位。外國機構投資人已依華僑及外國人投資證券管理辦法投資國內證券，基於避險需要，得依期貨交易所之規定申請前項部位限制之放寬。金管會於必要時得依期貨交易法第96條規定，限制期貨交易人之交易數量或持有部位、停止一部或全部之期貨交易或採取其他必要措施。境外華僑及外國人資金運用資料，應由其指定為代理人之保管銀行或期貨經紀商設帳，逐日詳予登載，並向外匯業務主管機關通報前一日資金結匯情形、外匯存款餘額、於期貨商之客戶保證金專戶之權益數概況；每月終了十日內，編製上一月份於期貨商之客戶保證金專戶權益數明細、累計結匯金額，向外匯業務主管機關申報，同時將資料提供予期貨交易所登錄。
    境外華僑及外國人委託向境內期貨商開立綜合帳戶之境外外國期貨商從事國內期貨交易，應由境外外國期貨商、被指定為代理人之保管銀行或期貨經紀商、或境內期貨商於每日上午六時前向期貨交易所申報前一日之期貨交易買賣明細。
（九）依法要求境外華僑及外國人提供資料(第17點)

    金管會得依期貨交易法第98條、第99條規定要求境外華僑及外國人提出下列資料：1.資金之受益所有權人名稱、資金額度、來源及其相關資料。2.匯入交易資金之運用情形、期貨交易明細及相關資料，並得檢查其帳冊。3.於境外買賣以我國證券、證券組合或股價指數為標的之期貨契約、選擇權契約與期貨選擇權契約及衍生性商品之明細資料。4.從事國內期貨交易之下單指令人姓名、國籍、聯絡方式及其相關資訊。5.其他金管會指定之資料。
    除上開規範外，稅制規範方面，外資交易台灣期貨商品，須依商品之不同稅率繳交交易稅，目前稅率如下：

	           期  貨  商  品  交  易  稅  率  一  覽  表

	股價類期貨契約
	千分之0.1

	利率類期貨契約
	

	   30天期商業本票利率期貨契約
	百萬分之0.125

	   中華民國10年期政府債券期貨契約
	百萬分之1.25

	選擇權契約或期貨選擇權契約
	千分之1

	黃金期貨
	百萬分之2.5


二、日本

    現行期貨監理規範已移列至金融商品交易法中，而該法係採用「行為管理」之方式，因此並不因為外資或日資而有不同。質言之，對於外資並無其他限制規範，蓋其所從事者均為期貨交易行為。且類似外資投資股票之規範，在法律位階所為之規範並不多見，蓋大部分係透過行政指導或商業習慣為之之故也。
三、韓國

（一）交易結構

    若欲於韓國期貨交易所進行期貨或選擇權交易之外資，應簽訂保管銀行或代理契約，透過保管銀行達成期貨或選擇權之交易。保管銀行將以代理人之身分，為外資開立期貨帳戶以及外匯存款專戶，同時亦監管投資人之財產。其關係圖如【圖4.1】所示：

[image: image48.emf]
圖4. 1交易當事人關係圖
資料來源：Leading Futures Market KRX, Trading Procedures for Foreign Investors, p17

    除此之外，外資於韓國進行期貨交易，其流程圖如【圖4.2】所示：
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圖4. 2交易流程圖

資料來源：www.eng.krx.co.kr
    除前揭開戶之要求外，對於外資欲買賣韓國期貨交易所上市之衍生性商品之行為，並無其他限制可言。韓國期貨交易所已向美國證期會（SEC）

申請豁免條款，並正透過No Action Letter for KOSPI 200 Futures文件，與美國CFTC接洽，以增進美國投資者在交易上之便利。

（二）相關稅制

    在韓國之稅制中，對於外資並未課徵期貨交易稅，亦無期貨交易所得稅之要求。

四、香港

    原則上並未區分本國或外資機構而有規範上之差異，換言之，均應遵守2003年4月1日起生效之證券暨期貨條例與香港交易所之相關行政命令。此外，在稅制方面，香港並無課徵期貨交易稅，然有期貨交易所得稅，其稅率為：（一）本國法人：16.5％；（二）本國個人：2~17％；（三）外國法人及個人則無。
五、新加坡

    新加坡亦未區分本國或外資機構而有規範上之差異，均應遵守證券期貨法與新加坡交易所（SGX）所發布期貨交易規則（Futures Trading Rules）之規範。至於稅制方面，並無期貨交易稅，然有期貨交易所得稅，其稅率分別為：（一）本國法人：18％；（二）本國個人：3.5 ~20％；（三）外國法人及個人則無。此外，在交易資訊揭露方面，新加坡交易所並未對於外資交易與留倉部位進行揭露。

六、泰國

    所有在泰國期貨交易所交易之衍生性金融商品合約皆透過其電子化之整合交易、清算平台進行執行、交割與清算，該平台乃由一家國際認可的資訊科技提供商─OMX科技發展而成，所有交易合約必須在下一個交易日(T+1)被交割清算，每一個未平倉合約必須在交易日結束時，依據結算價逐日結算。對機構投資人之保證金結算乃依據OMX風險評價系統(OMX Risk Evaluation System (RIVA))，其主要採用投資組合保證金制度。投資人若想交易SET50指數期貨和SET50指數選擇權，就必需成為TFEX的會員，截至2007年10月31日，TFEX擁有25個會員，其中包含國際知名證券經紀公司，如摩根大通、瑞士信貸(Credit Suisse)、CLSA與UBS證券。在TFEX中並未針對外國投資人有任何交易限制，抑或是有任何對特別或有限制的外國機構投資人帳戶之要求。

（一）綜合帳戶之開立

    此外，TFEX要求每筆進入中央交易系統之交易必須包含客戶的帳戶編號，為了簡化外國投資人在泰國期貨交易所之交易流程，TFEX要求這些投資人必須使用綜合帳戶，其被視為一經常性帳戶，除了保證金結算外，此帳戶主要採用總額基礎(gross basis)。
（二）電子式專屬線路下單服務(Direct market access)

    為了兼顧方便性與效率，TFEX允許經紀商提供電子式專屬線路下單服務(DMA)給予顧客。DMA允許投資人將其交易需求連結至經紀商的前端(台)系統，此有助於將顧客的訂單自動地經由經紀商至交易所進行交易，無須透過人工處理。若想進一步了解DMA，請洽TFEX。
（三）資本利得稅(Capital gains tax)

    所有外國投資人在TFEX交易所得之資本利得需扣繳15%的稅率，若外國投資人的母國與泰國政府簽訂雙重課稅協定(double taxation agreements)，則只需扣繳10%的稅率。其中泰國共與52個國家簽訂雙重課稅協定，包含亞美尼亞、澳洲、奧地利、巴林、孟加拉共和國、比利時、保加利亞、加拿大、中國、塞普勒斯、捷克共和國、丹麥、芬蘭、法國、德國、香港、匈牙利、印度、印尼、以色列、義大利、日本、韓國、科威特、寮國、盧森堡、馬來西亞、模里西斯、尼泊爾、荷蘭、紐西蘭、挪威、阿曼、巴基斯坦、菲律賓、波蘭、羅馬尼亞、新加坡、斯洛維尼亞共和國、南非、西班牙、斯里蘭卡、瑞典、瑞士、塞席爾群島、土耳其、烏克蘭、阿拉伯聯合大公國、英國與北愛爾蘭、美國、烏茲別克斯坦、越南。

（四）外匯限制(Foreign exchange regulations)

　　泰國允許直接和間接(portfolio)外國投資，資本可藉由非居民方式自由移轉至該國，然而必須透過主管機關認可之銀行將其兌換成泰銖，或提存至核可銀行的外幣帳戶7天，所有在TFEX上的交易皆透過泰銖進行，並且免除短期資本流動提存30%的準備金要求，根據泰國央行的通知，凡泰國證券交易所(The Stock Exchange of Thailand)交易的證券和泰國期貨交易所(TFEX)的相關投資中關於外匯的買賣與兌換，在正常情況下皆可提存於非居民的泰銖帳戶中。
第3節  綜合比較

    歸納前述，分別以【表4.1】說明外資於亞洲國家進行投資之申請、開戶與交易等事項之要件（圖表中之「內資」係指各該國之國內投資人），另以【表4.2】說明由監理角度所檢視之相關程序：

表4. 1 綜合比較(一)

	
	 台  灣
	 日  本
	 韓  國
	 新加坡
	 香  港

	申請/登記
	證 券
	向證交所申請辦理登記（但已向期交所辦理完成登記取得從事國內期貨交易資格者，免辦理此登記）。
	原則上外國投資人僅須於認可之證券商辦理開戶手續，即可進行交易
	須依法向FSS辦理登記，由FSS進行審核。完成登記後將取得投資登記卡（IRC）
	與內資無異
	與內資無異

	
	期 貨
	向期交所或證交所申請辦理登記。
	原則上外國投資人僅須於認可之證券商辦理開戶手續，即可進行交易
	須依法向FSS辦理登記，由FSS進行審核。完成登記後將取得投資登記卡（IRC）
	與內資無異
	與內資無異

	開   戶
	證 券
	應指定國內代理人或代表人，辦理國內證券買賣之開戶。
	應指定國內代理人或代表人，辦理國內證券買賣之開戶
	應指定國內代理人或代表人，辦理國內證券買賣之開戶
	須開設集保帳戶
	與內資無異

	
	期 貨
	應指定國內代理人，辦理國內期貨交易之開戶及開設外幣存款帳戶(保管銀行適用) 。
	應指定國內代理人或代表人，辦理國內期貨交易之開戶
	應指定國內代理人或代表人，辦理國內期貨交易之開戶
	與內資無異
	與內資無異

	交  易
	證 券
	應依法運用匯入之投資資金投資國內證券，除金管會另有規定外，不得（1）從事證券信用交易；（2）賣出尚未持有之證券；（3）為放款或提供擔保；（4）委託保管機構或證券集保事業以外之法人或個人代為保管證券。
	與內資無異
	與內資無異
	與內資無異
	與內資無異

	
	期 貨
	外資從事國內期貨交易與國內交易人相同，惟須以外幣（美元、歐元、日幣、英鎊、澳幣及港幣等6種）為之。
	與內資無異
	與內資無異
	與內資無異
	與內資無異

	交  割
(結 算)
	證 券
	應指定經金管會核准得經營保管業務之銀行擔任保管機構，辦理買賣交割等事宜。
	應指定經證券主管機關核准得經營保管業務之銀行擔任保管機構，辦理買賣交割等事宜。
	應指定經證券主管機關核准得經營保管業務之銀行擔任保管機構，辦理買賣交割等事宜。
	與內資無異
	與內資無異

	
	期 貨
	應指定經金管會核准得經營保管業務之銀行或期貨經紀商擔任代理人，辦理結算交割事宜。
	應指定經期貨主管機關核准得經營保管業務之銀行或期貨經紀商擔任代理人，辦理結算交割事宜。
	應指定經期貨主管機關核准得經營保管業務之銀行或期貨經紀商擔任代理人，辦理結算交割事宜。
	與內資無異
	與內資無異

	資金匯出入
	證 券
	境外外國機構投資人與境外華僑及外國自然人於資金匯出入上無額度限制，然境內外國機構投資人一年可匯出入五千萬美元，境內華僑與外國自然人則為五百萬美元。外資向國內金融機構辦理新臺幣借款限供支付國內有價證券交割款項之用，不得申請結匯。
	無資金匯出入之特別限制（但：1.日本政府維持國際收支平衡發生困難時；2.日圓對各國貨幣匯率價格發生激烈變化時；3.因日本與外國間之鉅額資金移動，而帶給日本市場不良影響時除外）
	無資金匯出入之特別限制（但國際危急情事發生，韓國政府可保留現制資金匯出之權利）
	無資金匯出入之特別限制
	無資金匯出入之特別限制

	
	期 貨
	僅可外幣（美元、歐元、日幣、英鎊、澳幣及港幣等6種）進外幣出；金管會得要求華僑及外國人提出匯入交易資金之運用情形、期貨交易明細及相關資料，並得檢查其帳冊。
	無特別規定
	無特別規定
	無特別規定
	無特別規定


表4. 2 綜合比較(二)
	項  目
	   日   本
	   韓   國
	   香  港
	  新  加  坡
	   泰   國
	   台  灣

	證

券

投

資


	  法 令 依 據
	外匯法
	證券交易法、證券交易法施行細則及FSF所發布之相關規範
	證券暨期貨條例及香港證監會所發布相關命令
	證券暨期貨法
	外資經營法
	外國人投資條例、華僑及外國人投資證券管理辦法。

	
	投資主體之限制
	1.非本國居民之個人；
2.依外國法令設立之法人及其他團體或主事務所在外國之法人或其他團體；
3.前二款所定之個人或法人所直接持有之公司股份或出資額與透過其他公司間接取得而符合直接投資政令之股份或出資額，合計
	1.具有投資登記資格之外國人：包括（1）擁有外國籍之個人；（2）依外國法律組織之公司；（3）擁有外國永久居留權之韓國公民； （4）依條約成立之國際金融組織或社團；（5）外國政府、地方政府及公共實體；（6）依外國法律成立、規範並管理之基金或工會。
	未設限制
	未設限制
	原則上並未設有限制，亦即外資可以直接於交易所進行交易。然應注意者，外匯交易如超過五千萬美元以上，則必須向泰國央行進行申報。

	境外華僑及外國人、境內華僑及外國人

	項  目
	   日   本
	   韓   國
	   香  港
	 新  加  坡
	   泰   國
	   台  灣

	證

券

投

資


	
	占該公司已發行之股份總數或出資額之50％以上者；
4.除第一及二款所定者外，法人及其他團體之決策階層（如董事等）或有代表權限之人，其半數以上係屬於非本國之居民者。
	2.免除登記之境內外國人：（1）在韓國境內公司工作或經營企業之外國個人；（2）在韓國境內設有總公司之外國公司；（3）外國公司在韓國境內之分公司或辦事處。

	
	
	
	

	
	投資標的之限制
	設有限制者為：
1.屬於與國家安全、公共秩序之維持或公眾安全之保護相關之特定產業；
2.屬於OECD資本移動自由化條約第2條B項所
	1.所有在韓國證交所及KOSDAQ掛牌之股票；2.所有在韓國證交所掛牌之債券；3.所有在韓國證交所掛牌之股價指數期貨及選擇權契約；4.股權及
	僅對投資廣播公司有所限制，「受限制表決控權人」須先取得廣播事務管理局之批准。
	除危及國家安全者外，其餘並未設限制
	泰國對於外資進入股市之限制較為寬鬆，至於外匯管理與外資持股部份，則相對地較為嚴格。
	對少數產業（如郵政、電信、航運等）基於國家安全、公共秩序、民生、經濟等考量，依目的事業主管機關之法令對外資仍設有比例限制（詳參【表4.3】）外，另依華僑

	項  目
	   日   本
	   韓   國
	  香  港
	 新  加  坡
	   泰   國
	   台  灣

	證

券

投

資


	
	規定「得保留自由化之產業」（即農林水產業、礦業、石油業及皮革製品製造業等四種產業）。
	債權型態之受益憑證；5.短期貨幣市場工具如商業本票(CP)與公司承兌匯票等。
	
	
	
	及外國人投資證券管理辦法第4條規定。

	
	投資金額之限制
	透過投資上市公司股票之方式進行直接投資者，並無投資金額上限之限制。
	外資投資韓國之股市並無投資額度之限制，惟上述公共事業及其他涉及國家政策性產業等，則設有投資比例之限制。如屬於外國人投資證券規定所限制之公開發行公司，抑或公用事業公司（如電力、電信、傳播、航空）等國家策略重點事業，仍有外人投資之上限。
	未設限制
	未設限制
	投資單一泰國公司不得超過其發行股份之49％，至於農業、畜牧業、漁業、探勘與採礦業以及1999年頒布外商投資法中之服務業，泰籍投資人之持股比例則不得低於51％。至於商業銀行及相關金融機構之外資持股上限則為25％。
	1.境外自然人：無投資額度限制（行政院金管會97年10月20日金管證八字第0970050376號函已取消境外華僑與外國自然人投資國內證券之限額規定）。
2.境外機構投資人：無投資額度之限制，僅少數特定產業依法律規定對外資持股仍存在上限之限制。


	項  目
	   日   本
	   韓   國
	   香  港
	  新  加  坡
	   泰   國
	   台  灣

	證

券

投

資


	稅        賦
	證所稅：無
證交稅：無
股利稅：目前為7％，2009年4月後恢復為15％。
	證所稅：原則上免所得稅，而僅投資人持有之上市公司股票達3％或市值達100億韓圜時，始按持有股票是否短於一年與被投資公司是否為中小企業（SME）而有不同稅率（持有之股票為中小企業者課10％之交易所得稅，持有之股票非中小企業且持有期間短於一年者課30％，其他則課20％交易所得稅）。
證交稅：無
	證所稅：無
證交稅：無

印花稅：除非另有訂明，股票交易時，買賣雙方均須分別繳納每宗交易金額0.1%的股票印花稅。
	證所稅：無
證交稅：無
	如頁57~58表所示。
	證所稅：無
證交稅：千分之3（為因應金融風暴，採取自97年9月11日降低為千分之1.5之暫時性措施，惟目前仍屬草案階段，應尚須立法院通過，始可適用。）



	項  目
	   日   本
	   韓   國
	   香  港
	 新  加  坡
	   泰   國
	   台  灣

	證

券

投

資


	報 告 制 度
	有（任何人單獨或共同持有特定股票等有價證券超過其總數之5％時，應於5個營業日內，填具內閣府令第1號表格，提出大量持有報告書），不區分是否外資均適用。
	有（所持股份總數超過5％時，應於5個營業日內提出報告），不區分是否外資均適用。
	有（若持有公司股份超過5％時，應於3個營業日內提出報告），不區分是否外資均適用。
	有（若持有公司股份超過5％時，應於5個營業日內提出報告），不區分是否外資均適用。
	有（若持有公司股份超過10％時，應於5個營業日內提出報告），不區分是否外資均適用。
	任何人單獨或與他人共同取得任一公開發行公司已發行股份總額超過10％之股份，應於取得後10日內，向主管機關申報其取得股份之目的、資金來源及主管機關所規定應行申報之事項（證券交易法第43條之1第1項）。
境外華僑及外國人資金運用與庫存資料，應由保管機構設帳，逐日詳予登載，並向外匯業務主管機關通報前一日資金匯入出情形；於每月終了十日內，編制上一月份證券買賣

	項  目
	   日   本
	   韓   國
	   香  港
	 新  加  坡
	   泰   國
	   台  灣

	證

券

投

資


	報 告 制 度
	
	
	
	
	
	明細、資金匯入出情形及庫存資料，向外匯業務主管機關申報，同時將資料提供予證券交易所登錄（華僑及外國人投資證券管理辦法第22條）。

	
	違  法  效  果
	違反投資內容之報告義務者，可處六個月以下有期徒刑或二十萬日圓以下之罰金。
	違反投資比例上限之規定，將被強制賣出超買之股票，情節重大者，則取消投資登記。假使有內線交易情事之發生，則必須將交易利得歸還予發行公司。
	未設規定。
	未設規定。
	倘若違反投資上限之規定，最高可罰五十萬泰銖之罰金，並視繳款情形，另得按日以一萬泰銖處以不履行之罰款。而情節重大者，最重則可處二年有期徒刑。
	1.違反外國人投資條例之規定或不履行主管機關核准事項：除外國人投資條例另有規定外，主管機關得依下列方式處分之：（1）取消一定期間所得盈餘或孳息之結匯權利。（2）撤銷其投資案，並取消該


	項  目
	   日   本
	   韓   國
	   香  港
	  新  加  坡
	   泰   國
	   台  灣

	
	違  法  效  果
	
	
	
	
	
	條例規定之權利。（條例第18條）
2.違反華僑及外國人投資證券管理辦法：依有關法律規定處罰（辦法第38條）。

	期

貨

交

易
	委託本地代理人或代表人從事國內期貨交易
	應簽訂保管銀行或代理契約，透過保管銀行進行交易。
	應簽訂保管銀行或代理契約，透過保管銀行進行交易。
	與本國投資人同。
	應簽訂保管銀行或代理契約，透過保管銀行進行交易。
	與本國投資人同。
	境外華僑及外國人從事國內期貨交易，應指定國內代理人或代表人，辦理國內期貨交易之開戶、期貨交易相關權利行使、結匯之申請及繳納稅捐等各項手續。

	
	開設綜合帳戶以接受外資進行交易
	投資人得開設綜合帳戶。
	投資人得開設綜合帳戶。
	投資人得開設綜合帳戶。
	投資人得開設綜合帳戶。
	投資人得開設綜合帳戶。
	得開設綜合帳戶


	項  目
	   日   本
	   韓   國
	   香  港
	  新  加  坡
	   泰   國
	   台  灣

	期

貨

交

易
	資金之運用限制
	原則上未設限制。
	外資購買韓國期貨交易所上市之衍生性商品無其他限制。
	未設限制
	未設限制
	需透過主關機關認可之銀行將其兌換成泰銖，或提存至核可銀行的外幣帳戶7天。
	限於：
1.從事國內期貨交易；2.依華僑及外國人投資證券管理辦法規定匯入之資金不足支應其證券投資交割所需時，應憑相關成交證明，支應證券交割款項。（業務規則第44條之8）

	
	交 易 幣 別
	日幣
	韓圜
	港幣、美元
	新加坡幣
	泰銖
	以期貨交易所接受之外幣為限

	
	稅       賦
	1.期交稅：無
2.期所稅：法人30％、個人5~40％
	1.期交稅：無
2.期所稅：無 
	1.期交稅：無
2.期所稅：本國法人16.5％、本國個人2~17％、外國法人及個人免徵
	1.期交稅：無
2.期所稅：本國法人18％、本國個人3.5~20％、外國法人及個人免徵
	1.期交稅：無
2.期所稅：無
	1.期交稅：
（1）股價類期貨：百萬分之0.125~千分之0.6；（2）利率類期貨：百萬分之0.125~百萬分之


	項  目
	   日   本
	   韓   國
	   香  港
	  新  加  坡
	   泰   國
	   台  灣

	
	稅       賦
	
	
	
	
	
	2.5；（3）選擇權期貨：千分之1~千分之6；（4）其他期貨：百萬分之0.125~千分之0.6

2.期所稅：無


表4. 3外資投資我國證券比例限制彙整表（目前受法令禁止或限制項目）

	目的事業主管機 關
	業別
	法令訂定投資比例上限
	法令依據
	備註

	經
濟
部
	民營公用事業
	原則禁止外人投資(註1)
	民營公用事業監督條例第十六條
	發電業已放寬無僑外投資比例上限之規定

	
	輸、配電業
	50﹪
	民營公用事業監督條例第十六條但書
	行政院專案核定

	
	公用天然氣事業


	49.99﹪
	民營公用事業監督條例第十六條但書
	原名：「導管供應氣體燃料業」

	交
通
部
	郵
電
	郵政業
	禁止外人投資
	郵政法第三條、第六條
	

	
	航
政

部分
︵空運︶


	空運部分---
	

	
	
	民用航空運輸業
	有限公司或股份有限公司33.33﹪
	民用航空法第四十九條
	

	
	
	普通航空業
	有限公司或股份有限公司33.33﹪
	民用航空法第六十五條
	

	
	
	航空貨運承攬業
	有限公司50%(條約或協定另有規定者，不受限制)
	民用航空法第六十六條之一
	

	
	
	航空站地勤業
	有限公司50%(條約或協定另有規定者，不受限制)
	民用航空法第七十四條之一
	

	
	
	空廚業
	有限公司50%(條約或協定另有規定者，不受限制)
	民用航空法第七十七條
	

	
	
	航空貨物集散站經營業
	有限公司50%(條約或協定另有規定者，不受限制)
	民用航空法第七十三條
	

	
	
	航空器登記為中華民國國籍
	有限公司或股份有限公司33.33%
	民用航空法第十條
	

	
	航
政

部分︵海

運部分︶
	申請登記中華民國船舶
	原則33.33﹪，例外50﹪（不含）
	船舶法第二條
	

	
	路

政部分
	鐵路運輸業
	高速鐵路對於外國人投資額度以不超過該公司實收資本總額49﹪為限
	民營公用事業監督條例第十六條
	

	行政院金融監督管理委員會局銀行局
	銀行業
信託公司
信託投資公司
	同一人或同一關係人持有同一銀行（信託公司）之股份，不得逾已發行有表決權股份總數25﹪（註2）
	銀行法第二十五條
信託業設立標準第六條第二項
信託投資公司管理規則第四條
	

	內

政

部
	林地、漁地、狩獵地、鹽地、礦地、水源地、要塞軍備區域及領域邊境之土地(註3)
	禁止移轉、設定負擔或租賃於外國人。
	土地法第十七條第一項
	

	國

家

通

訊

傳

播

委

員

會
	廣播電視業---

無線廣播電視業
	禁止外人投資
	廣播電視法第五條
	

	
	有線廣播電視業（註4）
	20﹪
	有線廣播電視法第十九條第二項
	外國人直接及間接持有系統經營者之股份，合計應低於該系統經營者已發行股份總數60﹪，外國人直接持有者，以法人為限，且合計應低於該系統經營者已發行股份總數之20﹪。

	
	衛星廣播電視業
	49.99﹪
	衛星廣播電視法第十條


	

	
	電信業（註5）
	直接持有第一類49﹪

直接加間接持有第一類60﹪
	電信法第十二條第三項


	

	
	
	直接加間接持有中華電信49﹪
	電信法第十二條第五項
	95.7.19交通部公告提高至49%


※ 比例上限須依目的事業主管機關現行規定而更新調整。
資料來源：依九十六年各目的事業主管機關提供之資料彙整。

註1. 依「民營公用事業監督條例」第十六條規定，民營公用事業不得加入外股或抵借外債，但經中央主管機關呈准行政院特許者，不在此限。

註2. 「銀行法」第二十五條規定，同一人或同一關係人持有同一銀行之股份，超過銀行已發行有表決權股份總數百分之十五者，應通知銀行，並由銀行報經主管機關核准。但同一人或同一關係人持有同一銀行之股份，除金融控股公司、政府持股及為處理問題金融機構之需要，經主管機關核准者外，不得超過銀行已發行有表決權股份總數百分之二十五。

「信託投資公司管理規則」第四條規定，外國人投資於信託投資公司，應依銀行法第二十五條，有關同一人及同一關係人持股之規定辦理。

「信託業設立標準」第六條第二項規定，信託公司之發起人及股東，同一人或同一關係人持有同一信託公司之股份，分別不得超過其已發行股份總數百分之二十五，但發起人及股東為金融控股公司或符合專業資格條件者，不在此限。

註3.外國人除土地法第十七條第一項所列土地外，得基於同法第十八條平等互惠之原則，取得同法第十九條第一項所列各款用途之土地，無外資比例之限制，惟應符合同法第十九條第一項之規定。

註4.有線廣播電視法第二十條規定，系統經營者具有中華民國國籍之董事，不得少於董事人數三分之二；監察人，亦同。

     董事長應具有中華民國國籍。

註5. 有關電信業及廣播電視業之主管機關自95年2月22日起均變更為國家通訊傳播委員會（惟有關中華電信股份有限公司之外資持股比例限制未來將由交通部及國家通訊傳播委員會共同會商決定）。

註6. 本表未列業別之其他法令或表列項目嗣後如有變更，依「華僑及外國人投資證券管理辦法」第五條但書規定，仍以各目的事業主管機關之法令為準。

綜合比較外國法制後對於我國相關制度之建議如下：

一、關於投資人之資格

    機構投資人所具備之投資知識、風險承擔能力以及信用程度，普遍較個人投資人為佳。觀諸目前我國相關投資法規，大抵係從保護個人投資人出發，然以此等法規規範機構投資人，似乎可能造成不利於其投資之狀態。以證券交易所所規範之處置股票為例，證券商應以機構投資人之信用自行決定是否預收款券，而非強制規定證券商應先向所有投資人預收款券。同樣地，證券商受託以鉅額買賣申報賣出有價證券時，不應強制規範證券商須檢核投資人之集保帳戶至少具備相當於應付交割之數額（台灣證券交易所股份有限公司上市證券鉅額買賣辦法第4條參看），而應由證券商針對不同型態之投資人，作適當之檢控。大部分外國投資人之股票保管在保管銀行，機構投資人需花更多作業時間與成本，以符合種種適用個人投資人之規範。未來應針對市場發展之需求，考量按外國機構投資人之適法程度，給予法制上較多之彈性與便利，以提高其投資我國之意願。

二、境外華僑及外國人資產移轉所需證明文件之簡化

    依現行規定，境外華僑及外國人在不變更最終受益人之前提下，得辦理資產之移轉，但仍需提出許多證明文件。當最終受益人之人數眾多時，程序將更形繁複，也提高作業難度。簡化此等程序似乎是必須進行之路徑，

行政院金融監督管理委員會於2008年1月29日所發布金管證八字第0960075187號令亦謂：「依據『華僑及外國人投資證券管理辦法』第十條第一項規定，境外華僑及外國人（簡稱FINI）符合下列情況，得辦理資產之移轉。前揭資產之移轉應由保管機構透過臺灣證券交易所股份有限公司系統辦理，經保管機構檢核相關文件後，於臺灣證券交易所股份有限公司線上傳輸登記表，並於完成資產移轉後五個營業日內，檢附有價證券移轉同意書暨登記表、實際移轉後之有價證券合併或分割明細及下列文件送臺灣證券交易所股份有限公司備查：
（一）基於信託契約關係而須將資產移轉至信託公司或由原信託公司移轉至另一信託公司：轉出人及轉入人間之國外信託契約影本，以及全球保管銀行出具與正本無誤之證明文件。
（二）因ETF實物申購/買回而須進行資產移轉：
1. FINI甲（授權參與者，Authorized Participant，簡稱AP）交付證券予FINI乙（ETF發行人）申請實物申購：
（1）主管機關核准函：該ETF發行人應檢具其與AP合約影本、完成登記證明影本及AP名單等文件，事前向本會證券期貨局申請核准。
（2）ETF實物申購證明及繳交稅負證明文件。
2. FINI 甲（AP）交付海外ETF予FINI乙（ETF發行人）並採實物買回證券：ETF實物買回證明文件。
（三）在不變更最終受益人前提下，取得法院之命令或判決而進行之資產移轉：法院命令或判決證明及由律師或會計師出具「最終判決定讞及無變更最終受益人」之證明函。
（四）在不變更最終受益人前提下，傘型基金由主基金(master fund)先登記為FINI，後因子基金(sub fund)自行登記為FINI，而需將主基金(轉出人)帳上原屬子基金之資產移轉予該子基金(轉入人)：
1.說明主基金與子基金關係之基金公開說明書。
2.律師或會計師出具之「無變更最終受益人且不違反場外交易規定」證明文件。
    申請案件如有申請書件不完備或應記載事項不充分者，應限期補正，未依期限補正時，應恢復至申請前之情況；如有違反相關規定者，應限期補繳稅捐及相關費用。申請案件有上開情事，經臺灣證券交易所股份有限公司通報本會後，嗣後轉出人及轉入人之申請案件得改為事前經本會申請核准後始得辦理。申請人於資產移轉過程中如有違反規定或虛偽不實或違反證券交易法第150條等相關規定者，由轉出者及轉入者自行承擔法律責任，並將依證券交易法第177條等相關規定辦理。
」由此可見，金管會已意識到放寬外資移轉資產條件之重要性。本研究肯定此項見解，並建議未來仍應視實際之執行狀況而予適度之調整。
三、放寬期貨及相關外匯交易之法規

    境外華僑及外國人從事國內期貨交易，必須以美元作為保證金，且一旦從事期貨交易累計新台幣已實現盈餘新台幣三億元時，應由代理人指定期貨商結購為美元，結購後新台幣餘額不得超過新台幣一千萬元（期貨交易所股份有限公司業務規則第44條之9參看）。此累計新台幣金額之標準雖已由五千萬元調整至三億元，惟其他國家之市場並無此等規範，欲從事我國期貨交易之外國投資人必須特別為台灣市場之交易設定內控機制及作業流程，相較於其他國家顯得繁複。此外，我國嚴格的外匯規範，也常造成其作業上之困難。本研究以為，交易成本乃外國機構投資人選擇交易市場之重要考量，然目前之外匯規範不僅徒增外國機構投資人之交易成本，也增加其法令遵循之負擔。職是之故，建議主管機關得考量准許外國機構投資人自行選擇保留或匯出新台幣已實現盈餘，並取消目前之外匯規範以減輕其衍生之成本。

四、稅制規範之調整

    與其他國家之稅賦相較，我國之稅賦顯然較高。未來政府應考量市場之發展需求，研擬稅賦政策與法令之調整。舉例而言，大多數之境外基金，其獲利通常已在當地被課稅；此外，在基金集合管理之模式下，倘計算各投資人之可扣抵稅額難度頗高，共同基金之投資人因此極有可能被重複課稅。諸如此類問題，均有賴未來稅制與相關法令之調整加以解決之。

五、關於最終受益人之規範

   對於大量單獨或共同取得公開發行公司股權之申報，世界先進國家大抵均有明確規範，如美國證交法第13條第4項、第7項以及證管會發布之Regulation 13D-G，並其所訂定之一般申報表格（Schedule 13D）及特別申報表格（Schedule 13G）；另如日本金融商品交易法第27條之23至第27條之3等8條條文與相關施行細則均屬之。而我國證券交易法第43條之1第1項，亦屬此種規範。另於華僑及外國人投資證券管理辦法第23條中明訂金管會於必要時，亦可要求境外華僑及外國人提供投資資金之受益所有權人名稱、資金額度、來源等相關資料。然目前關於最終受益人之棘手問題，並非上開之大額申報制度或如何調查最終受益人，而是「倘若金融主管機關要求外資提供投資資金之最終受益人之基本資料及相關交易資料時，有無法令可循」之疑義。揆諸本案所涵括之國家相關法令，未發現藉由法令方式加以規範者。
    經團隊赴新加坡訪問其交易所，其表示之所以未以法令明文加以訂定之緣由有二：（一）考量金融隱私權之保障；（二）受限於事實上之障礙（如透過多層次之投資方式，也很難覓得真正的最終受益人）；（三）須避免外資對形諸法令明文之義務的排斥，而影響對於市場之投資態度。香港聯交所方面所提出之意見亦大致雷同。職是之故，於外資不願意提供前揭資料時，目前大部分國家之作法，乃：（一）透過行政程序在相關作業流程上加以箝制（例如對因為未配合提供資訊而致生市場損害者，主管機關將對其嗣後之申請更嚴格要求），以提醒其採取合作態度；（二）對於有犯罪嫌疑者（如洗錢、逃漏稅等），則直接移請司法機關發動司法調查權，強制提供最終受益人資料或藉由跨國司法互助取得所需資料。我國對此問題之思考，似亦應參考此普遍之作法，而不宜透過立法方式明文其提供義務，甚至規範未能提供時之罰則。

第五章  實證分析及業界訪談
    本章分三節探討外資投資行為，第一節為實證分析，藉由一些衡量外資之行為變數，如買賣超、持股比重及週轉率等財務資料，利用統計計量方法進行實證分析，以探討影響外資投資行為之變數。第二節為業界訪談，包括至外資券商及券商公會之參訪，主要了解亞洲國家，如韓國及新加坡，外資之交易策略，以加強或驗證第一節實證數量分析之結果。第三節為個案分析，針對外資期貨、加州公務員退休基金及新加坡與臺灣不動產投資信託基金之投資行為分析。
第一節 實證分析

    本節利用財務資料分析亞洲國家外資投資行為，首先以IMF之CPIS資料庫分析2001年至2006年全球資金流動概況；包括主要資金流出國及投資到臺灣、日本、韓國等國家主要之外資國家。第二部份探討臺灣、日本、韓國外資投資行為變數，包括集中交易市場外資交易金額比、外資期貨交易契約比、外資持有股票市值佔總市值比及外資週轉率。第三部份採用bloomberg資料庫，對2001年4月至2008年4月期間，外資投資於亞洲主要國家（包括臺灣、日本、韓國及泰國）之相關性及外資投資於這些國家是否具有領先/落後之關係做一分析。第四部份為事件研究，主要探討二個事件：MSCI權重調整對外資投資行為是否有影響及2006年1月期貨交易稅調降是否可提升臺灣指數期貨之交易量。
(一)資本流動分析

全球各地資金流動概況如何？本文主要以IMF之CPIS資料庫為主，以了解近6年(2001年至2006年)全球資金之流向，以及流入至研究樣本國家-日本、韓國、香港、台灣、新加坡及泰國等6國之趨勢、是那些外國資金流入至研究樣本國家，本文將做進一步整理分析。

    比較2006年全球資金流出量，如圖5.1，前5大資金流出國依序為美國、英國、盧森堡、法國及日本，美國2006年資金流出59.7兆美元，英國30.7兆美元，第一大資金流出的美國為第二大英國約2倍，可見美國為世界其他國家金融市場之主要外資，5年成長最快的是法國的242%，其次是盧森堡196%、美國159%、英國135%及日本82%。

    資金流出將再細分為投資到股票市場及投資到債券市場，是圖5.1A為前5大投資到權益證券及債券之資金流出國家，美國之投資者較偏好股票，而日本及法國則較保守，喜好債券商品，若以股、債比來看，美國股債比為7:3，英國為4:6，法國為3:7，且這三個國家2001年及2006對股債偏好並無太大之改變，但德國2001年股債比5:5，2006年為3:7，顯現德國投資者態度轉為保守。
圖5. 1主要資金流出國資本流出趨勢
                     單位:億美元

[image: image50]
資料來源：IMF CPIS (Coordinated Portfolio Investment Survey) Data
圖5.1A 主要資金流出國資本流出趨勢-權益證券(左)及債券(右)
單位:億美元
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資料來源：IMF CPIS (Coordinated Portfolio Investment Survey) Data
　　圖5.2為亞洲重要國家-臺灣、日本、韓國、香港、新加坡及泰國等2001年及2006年資金流入概況，其中，外資投入日本市場金額最高，2001年及2006年資金流入日本金融市場為5.4兆美元及14.3兆美元，外資投入泰國市場較少，2006年為378億美元。這6國近6年外資資金流入均有成長，5年成長最大為韓為265%，其次為臺灣253%，成長最少為香港142%、新加坡149%。

    圖5.2A將外資流入金額再細分為投入證券市場或債券市場，在這6國中，臺灣比較特殊的情況是股債比為95:5，而且2001年及2006年之股債比差異不大，顯示外資只對臺灣股票市場有興趣，相較債券投資金額並不多，香港2006年情況和臺灣相同，外資投入股債比為92:8，但2001年為8:2，韓國和新加坡2001年及2006年股債比變化不大，為7:3，日本及泰國在2001年股債比為6:4，到2006年，外資對這二國股票投資比增加，日本為7:3，泰國為8:2。

表5.1列示研究樣本國家之主要外資國，在這6個國家中，投入最大之前二外資為美國及英國，亞洲國家中投資到亞洲市場的，以新加坡及香港較積極，新加坡投資到韓國，香港及泰國，投入金額佔投資國總外資之7%、9%及11%；香港則投資臺灣、韓國，新加坡及泰國，投入金額佔總外資3%、5%、7%及4%。總計前5大外資國投入之金額佔總外資投入金額70%以上，其中臺灣前5大佔85%，表臺灣之外資投入國較集中於前5大國。

圖5. 2 研究樣本國家資本流入概況
                                單位:億美元

[image: image53.emf]120

507

411

967

768

5,423

378

1,261

1,451

2,337

2,805

14,349

泰國

新加坡

臺灣

香港

韓國

日本

2001

2006


資料來源：IMF CPIS (Coordinated Portfolio Investment Survey) Data
圖5.2A研究樣本國家資本流入概況-權益證券及債券
單位:億美元
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資料來源：IMF CPIS (Coordinated Portfolio Investment Survey) Data
表5. 1 研究樣本國家資本流入-前5大投資國
	資本流出國
	資本流入國

	
	台灣
	日本
	韓國
	香港
	新加坡
	泰國

	排名

	美國
	1
	1
	1
	1
	1
	1

	英國
	2
	2
	2
	2
	2
	2

	盧森堡
	3
	3
	3
	4
	3
	3

	新加坡
	
	
	4
	3
	
	4

	香港
	5
	
	5
	
	4
	5

	日本
	
	
	
	5
	5
	

	國際組織
	
	4
	
	
	
	

	荷蘭
	4
	
	
	
	
	

	法國
	
	5
	
	
	
	

	金額(億美元)

	美國
	744

(51%)
	5,856

(41%)
	1,239

(44%)
	875

 (37%)
	527

 (42%)
	130 

(35%)

	英國
	246

 (17%)
	2,313

(16%)
	352

 (13%)
	356 

(15%)
	165 (13%)
	63

 (17%)

	盧森堡
	149 

(10%)
	1,036

(7%)
	233

 (8%)
	199

 (9%)
	95 (8%)
	55 

(15%)

	新加坡
	
	
	187

 (7%)
	215

 (9%)
	
	42 

(11%)

	香港
	45 

(3%)
	
	136 

(5%)
	
	87

 (7%)
	14

 (4%)

	日本
	
	
	
	117

 (5%)
	75 

(6%)
	

	國際組織
	
	998 

(7%)
	
	
	
	

	荷蘭
	48

 (3%)
	
	
	
	
	

	法國
	
	861

 (6%)
	
	
	
	

	總計
	1,231 (85%)
	11,063

 (77%)
	2,147

 (77%)
	1,762 (75%)
	949 

(75%)
	305

 (81%)


註：括號內為各外資國投入資金佔總外資比

資料來源：IMF CPIS (Coordinated Portfolio Investment Survey) Data
    圖5.3為共同基金近8年來之資產規模，2007年全球共同基金資產規模為26兆美元，其中以美洲地區資產規模13兆美元最大，其次為歐洲地區9兆美元；以年成長率看，2003年至2007年均呈現正成長，其中2003年成長24%最高，其次為2006年23%，去年2007年也有20%的成長。以季資料的共同基金資產規模比看，如圖5.4，美洲地區2004年第一季佔全球57%，降到2007年底的51%，但2008第一季升至53%，亞太及非洲地區2004年10%，2007年底上升至近5年高點14%，但2008年第一季下降至11%。

 圖5. 3年度共同基金資產規模(12月底)
單位：10億美元
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資料來源：Investment Company Institute, http://www.ici.org
圖5. 4 資產規模比(季)
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資料來源：Investment Company Institute, http://www.ici.org

    圖5.5為臺灣、日本、韓國及香港共同基金資產規模，在2000年至2005年，四國中以日本地區共同基金資產規模最大，但2006年後，香港資產規模超過日本，以2007年看，香港共同基金規模為8,180億美元、日本714億美元、韓國及臺灣為330、58億美元。臺灣在近三年基金規模有下降現象，但其他三國則增加。表5.2為這四國基金淨銷售額，臺灣近四年淨銷售額為負，表基金贖回金額大於銷售額。

圖5. 5 臺灣、日本、韓國及香港共同基金資產規模
        (total net assets of mutual funds)

單位：10億美元
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資料來源：Investment Company Institute, http://www.ici.org
表5. 2  NET SALES OF MUTUAL FUNDS

       Unit: Billion

	
	香港
	日本
	韓國
	臺灣

	2002
	4.6
	-52.8
	14.8
	-1.1

	2003
	3.2
	-7.1
	-24.6
	8.3

	2004
	2.6
	22.4
	31.5
	-8.9

	2005
	1.2
	77.5
	14.2
	-21.5

	2006
	3.6
	99.6
	25.3
	-4.8

	2007
	6.8
	120.3
	61.1
	-0.9


資料來源：Investment Company Institute, http://www.ici.org

註：Net sales is a calculation of total sales minus total redemptions plus net exchanges.

(1) 外資投資行為

    外資於臺灣、日本、韓國等三國之集中交易市場交易金額比如圖5.6所示，近9年（1999-2007）資料顯示：外資投資於日本集中市場之比例最高、其次為投資於韓國，臺灣之交易金額比較低；以趨勢看，日本及臺灣近三年外資交易金額比呈現成長趨勢，韓國在2007年外資交易金額比達最高27%，2006年則降為26%。

外資在期貨市場之交易契約比如圖5.7，和集中市場相同現象，外資在日本之期貨市易交易契約比最高，其次為韓國市場，台灣之交易契約比最低，概括來說，外資對於這三個國家期貨市場之交易契約比在近9年中呈成長趨勢，臺灣由2000年1%增加至2007年11%、日本由1999年30%增加至2007年之51%、韓國由1999年3%增加至2007年26%。

比較外資投資於證券集中交易所及期貨交易所之交易比重，以2007年為例，外資於日本及韓國之集中交易市場交易金額比分別為45%、26%，期貨交易契約比為51%及26%，外資於二個市場之交易比相差不多，但臺灣之集中交易市場交易金額比為20%，期貨交易契約比為11%，外資於期貨市場之交易比低於集中市場甚多，或許是因為有些臺股期貨在國外交易市場交易，如新加坡交易所之摩臺指，因此將新加坡摩臺指交易總量扣除臺灣在新加坡摩臺指交易量視為外資對臺股期貨之交易，計算調整後之外資期貨交易契約比，如圖5.8所示。由圖5.8可知，外資對臺股期貨之交易契約在加入摩臺指交易量後，2008年10月之契約比由10%增加為43%。

圖5. 6 集中交易市場外資交易金額比-臺灣、日本、韓國

[image: image63]
資料來源：Fact Book (日本及韓國) 、臺灣證券交易所/統計報表

註：1.臺灣：包括僑外自然人及僑外法人 

    2.日本：Figures are based on the 1st and 2nd sections of Tokyo, Osaka and Nagoya SEs.

            Foreigners including individual foreigners and foreign corporations

圖5. 7 外資期貨交易契約比-臺灣、日本、韓國

[image: image64]
資料來源：Fact Book (日本及韓國) 、臺灣期貨交易所/統計資料

註：1. 臺灣為股價指數期貨資料

    2. 日本為index future

    3. 韓國為KOSPI 200 future

　　臺灣、日本及韓國之外資持有股票市值佔總市值比如圖5.9，2000年至2007年資料顯示：韓國外資市值比相對高於臺灣及日本，但韓國在2004年達高點42%後，外資市值比持續下降，至2007年32%，最近資料
，韓國外資市值比已低於30%（為29.89%），回到和2000年之相同比例。外資對於臺灣及日本之持股市值比相當，2002年(含)前，日本之外資市值比稍高於臺灣，但2002年後，臺灣外資市值比高於日本，2007年臺灣及日本外資市值比分別為31%及28%。臺灣在2002年至2006年外資市值比為成長趨勢，2007年小跌1%，而外資對日本股票市值持有比，近6年呈增加趨勢。

圖5. 8 2008年1至10月外資期貨交易契約比-臺灣
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資料來源：新加坡交易所( http://www.sgx.com

 HYPERLINK "http://www.sgx.com.sg/" \t "_parent" .sg ,摩臺指(SGX MSCI Taiwan Index Futures))

          臺灣期貨交易所(http://taifex.com.tw,股價指數期貨)

註：1. 外資期貨交易契約比=[(外資買進契約數+外資賣出契約數)(2]/市場交易契約數

    2. 調整後外資期貨交易契約比=[(外資買進契約數+外資賣出契約數)(2+摩臺指交易量-臺灣在新加坡摩臺指交易量]/(市場交易契約數+摩臺指交易量-臺灣在新加坡摩臺指交易量)
圖5. 9 外資持有股票市值佔總市值比-臺灣、日本、韓國

[image: image66]
資料來源：Fact Book (日本及韓國) 、臺灣證期局

註：臺灣及韓國為年底資料，日本為每年3月資料

    外資週轉率之定義有二，其分子為外資平均買賣超，不同為分母，即以外資持股市值為分母（如圖5.10）及以總市值為分母（如圖5.11）。圖5.10顯示，臺灣、日本、韓國之外資週轉率波動大，其中日本外資週轉率在2001年至2007年均大於1，且在三國中，日本外資週轉率相對於臺灣及韓國高，表示外資在日本集中市場買賣相對較頻繁。圖5.11為以總市值定義之外資週轉率，與圖5.10相同，仍具大波動度，其中，臺灣在近五年外資週轉率呈現增加趨勢，顯示外資近5年來，進出臺灣股票市場較為活絡。

圖5. 10外資週轉率A-臺灣、日本、韓國

[image: image67]
資料來源： Fact Book (日本及韓國) 、臺灣經濟新報

註：外資週轉率A=[(外資買進金額+外資賣出金額)(2]/外資持股市值

圖5. 11外資週轉率B-臺灣、日本、韓國

[image: image68]
資料來源： Fact Book (日本及韓國) 、臺灣經濟新報

註：外資週轉率B=[(外資買進金額+外資賣出金額)(2]/總市值

由圖5.10及圖5.11可知，外資週轉率波動大，而該現象是否是因該國集中市場之特性使然？定義外資相對週轉率為外資週轉率A與市場週轉率之比，如圖5.12，主要為檢視外資週轉率與市場整體週轉率之關係，由圖5.12可知，日本外資相對週轉率在三個國家最高，且大於1，表示日本外資週轉率大於市場週轉率，顯示外資在日本買賣股票較整體投資人積極，而臺灣及韓國外資相對週轉率小於1，表示這倆國家之投資人進出股票市場較外資頻繁。以趨勢看，臺灣及韓國外資相對週轉率呈上升趨勢，由2000年23%及31%上升至2007年63%及79%。

圖5. 12外資相對週轉率-臺灣、日本、韓國
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註：外資相對週轉率=外資交易金額比/外資持有股票市值佔總市值比

                  =外資週轉率A/市場週轉率

臺灣外資股價指數期貨交易在各期貨交割月份最後交易日(交割月份第三個星期三)前一日達到高點，從2007年7月至2008年8月之各月份期貨交割契約，外資在最後交易日之前一日其股價指數之交易契約為最高
，如圖5.13所示。圖5.14為外資股價指數期貨交易口數及未平倉契約數相對市場之比例，由圖5.14可知，外資交易比約在10%左右附近跳動，但到交割月份最後交易日前一日，則跳升至30%左右，交易比提升，但未平倉之契約比並無同比例調整，推論外資期貨交易在期貨契約最後交易日前才會較活躍，可能是以轉倉為其主要考量。

圖5. 13 臺灣外資股價指數期貨交易口數
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資料來源：臺灣期貨交易所http://www.taifex.com.tw/
圖5. 14臺灣外資股價指數期貨交易比及未平倉比
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資料來源：臺灣期貨交易所http://www.taifex.com.tw/
註：外資交易比=[(外資多方交易口數+外資空方交易口數)(2]/成交量

外資未平倉比=[(外資多方未平倉口數+外資空方未平倉口數)(2]/未沖銷契約數

臺灣期貨交易所提供外資期貨交易資料最早為2007/07/02 

    比較臺灣及新加坡交易之臺灣股價指數未平倉口數，因臺灣外資期貨交易集中於交割月份最後交易日前一日，且臺灣與新加坡最後交易日不同，臺灣為交割月份第三個星期三，新加坡則為合約期滿月份的倒數第二個交易日，為避免不同最後交易日影響交易量，進而造成未平倉波動，因此以月平均口數為趨勢分析，如圖5.15，以月平均期貨未平倉口數看，2001年至2008年11月，新加坡摩臺指口數較臺灣多，但其差距有逐漸縮小。

圖5. 15臺股期貨及SGX MSCI台灣指數期貨未平倉契約趨勢圖(2000/1~2008/11)
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資料來源：Bloomberg、臺灣期貨交易所

註：2008年資料至11月13日
    比較臺灣及韓國外資機構類別，如表5.3及表5.4所示，臺灣基金型態佔85%，而韓國70%，表示臺灣外資以基金為主要，其中退休基金部份，臺灣佔5%，韓國佔9%。

表5. 3 臺灣外資機構類別
	機構類別
	百分比
	匯入資金
占全體外資匯入資金百分比
	投資股市金額
占全體外資投資股市金額百分比

	銀行
	1.89%
	13.00%
	11.90%

	保險公司
	1.18%
	2.13%
	2.70%

	基金型態機構
	51.63%
	33.37%
	40.05%

	證券商
	1.24%
	6.82%
	7.40%

	公司型基金
	11.04%
	4.77%
	5.12%

	信託型基金
	3.56%
	1.80%
	2.20%

	合夥型基金
	4.82%
	1.65%
	1.75%

	退休型基金
	5.16%
	2.28%
	3.35%

	共同基金
	17.98%
	9.90%
	11.44%

	單位信託
	7.42%
	2.98%
	3.21%

	其他機構
	10.76%
	30.56%
	40.89%

	其他型基金
	5.13%
	3.05%
	3.69%

	總計
	122%
	112%
	134%

	各類型基金
	85%
	59.80%
	70.82%


      資料來源: 台灣證券交易所資料(截取至97年3月底）
表5. 4 韓國外資類別
單位：人數

	end of year
	Institutions
	individual
	total

	
	Funds
	Pensions
	Securities Cos.
	Others
	sub-total
	
	

	1992
	574
	102
	80
	139
	895
	677
	1,572


	
	37%
	6%
	5%
	9%
	57%
	43%
	100%

	1993
	1,070
	240
	96
	247
	1,653
	1,092
	2,745

	
	39%
	9%
	3%
	9%
	60%
	40%
	100%

	1994
	1,377
	282
	128
	324
	2,111
	1,316
	3,427

	
	40%
	8%
	4%
	9%
	62%
	38%
	100%

	1995
	1,864
	351
	153
	398
	2,766
	1,520
	4,286

	
	43%
	8%
	4%
	9%
	65%
	35%
	100%

	1996
	2,412
	432
	191
	477
	3,512
	1,782
	5,294

	
	46%
	8%
	4%
	9%
	66%
	34%
	100%

	1997
	3,198
	476
	250
	595
	4,519
	1,995
	6,514

	
	49%
	7%
	4%
	9%
	69%
	31%
	100%

	1998
	3,763
	522
	285
	759
	5,329
	3,151
	8,480

	
	44%
	6%
	3%
	9%
	63%
	37%
	100%

	1999
	4,240
	597
	310
	938
	6,085
	3,869
	9,954

	
	43%
	6%
	3%
	9%
	61%
	39%
	100%

	2000
	4,966
	686
	336
	1,225
	7,213
	4,535
	11,748

	
	42%
	6%
	3%
	10%
	61%
	39%
	100%

	2001
	5,503
	766
	361
	1,436
	8,066
	4,794
	12,860

	
	43%
	6%
	3%
	11%
	63%
	37%
	100%

	2002
	6,190
	874
	388
	1,652
	9,104
	5,024
	14,128

	
	44%
	6%
	3%
	12%
	64%
	36%
	100%

	2003
	6,752
	990
	422
	1,929
	10,092
	5,242
	15,335

	
	44%
	6%
	3%
	13%
	66%
	34%
	100%

	2004
	7,464
	1,131
	449
	2,317
	11,361
	5,538
	16,899

	
	44%
	7%
	3%
	14%
	67%
	33%
	100%

	2005
	8,193
	1,255
	489
	2,726
	12,663
	5,836
	18,499

	
	44%
	7%
	3%
	15%
	68%
	32%
	100%

	2006
	9,008
	1,413
	513
	3,466
	14,400
	6,235
	20,635

	
	44%
	7%
	2%
	17%
	70%
	30%
	100%

	2007
	9,818
	1,534
	553
	4,367
	16,272
	6,721
	22,993

	
	43%
	7%
	2%
	19%
	71%
	29%
	100%


資料來源：Fact Book

(三) 亞洲主要國家外資投資證券之相關性探討

    外資投資之相關性探討主要分析外資於臺灣、日本、韓國及泰國等國家之證券交易金額是否具相關性，若有，其間是否有領先/落後之關係。圖5.16為外資投資於臺灣、日本、韓國及泰國股票市場近7年之比例，其中日本自2001年4月以來，外資交易金額比介於17%至55%，平均38%，為4個市場中最大比例，韓國及臺灣平均均為16%，韓國介於3%至32%，臺灣則在3%至34%之間；泰國平均31%，但其投資比之區間較大，為8%至76%，顯示泰國外資交易金額比之波動較大，主因為泰國之股票市場成交量較小。
圖5. 16集中交易所外資交易金額比
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資料來源：Bloomberg

註：
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在4國中，外資投資於日本近7年（2001年5月至2008年4月）平均金額最大，以週交易量（週買進金額及週賣出金額之平均）資料看：日本為279億美元；其次為韓國33億美元，臺灣22億美元，泰國5億美元；每月交易量平均：日本為113.6兆美元，韓國145億美元，臺灣94億美元，泰國21億美元；如表5.5，Panel A.1及Panel B.1。

在外資買賣超方面，日本、臺灣及泰國近7年平均為買超，而韓國為賣超，週平均日本為買超10億美元、臺灣1.99億美元，泰國0.15億美元，韓國賣超1.11億美元；以月資料看：日本為買超4.9兆美元、臺灣8.61億美元，泰國0.95億美元，韓國賣超4.63億美元，如表5.5，Panel A.2及Panel B.2。

表5. 5 敍述統計

Panel A為週資料，樣本期間為04/13/2001~05/16/2008，共358觀測值。Panel B為月資料，樣本期間為05/2001~04/2008，共84觀測值。週(月)交易額為週(月)買金額(weekly or monthly buy)及週(月)賣金額(weekly or monthly sell)之平均；週(月)買賣超為週(月)買金額及週(月)賣金額之差。

	
	臺灣
	日本
	韓國
	泰國

	Panel A.1：週交易量(百萬美元)

	平均數
	2,209
	27,937
	3,382
	501

	中位數
	1,844
	20,713
	2,456
	475

	最大值
	8,703
	93,130
	12,281
	1,762

	最小值
	187
	3,183
	398
	48

	標準差
	1,446
	18,938
	2,492
	311

	Panel A.2：週買賣超(百萬美元) 

	平均數
	199
	1,042
	-111
	15

	中位數
	174
	1,114
	-19
	5

	最大值
	4,387
	10,734
	1,844
	941

	最小值
	-3,082
	-10,020
	-4,016
	-865

	標準差
	737
	2,424
	700
	156

	Panel B.1：月交易量(百萬美元，日本為10億美元)

	平均數
	9,388
	113,610
	14,498
	2,099

	中位數
	8,012
	90,271
	10,485
	2,014

	最大值
	26,219
	314,608
	49,830
	6,321

	最小值
	1,993
	27,675
	2,740
	307

	標準差
	5,949
	74,318
	10,493
	1,247

	Panel B.2：月買賣超(百萬美元，日本為10億美元)

	平均數
	861
	4,915
	-463
	95

	中位數
	688
	4,693
	-174
	16

	最大值
	7,520
	23,666
	3,675
	1,873

	最小值
	-6,658
	-16,740
	-9,475
	-1,212

	標準差
	2,136
	6,895
	2,337
	439


資料來源：Bloomberg

在外資投資額相關係數，由表5.6可出：不論是交易量或買賣超，臺灣與韓國之相關性在7個亞洲國家中為最高；以交易量看：週資料顯示臺灣與日本、韓國之相關性高，其次為與泰國、菲律賓，與印度、印尼相關性最低；月資料則顯示臺灣和韓國相關性高，其次為與菲律賓、印度、印尼，再其次為與日本、泰國。以買賣超看：週買賣超臺灣和韓國、泰國之相關性最高，其次為與日本，臺灣和菲律賓、印度、印尼之相關性為最低；月資料和週資料類似，差別於臺灣和印度月買賣超相關係數較週資料高，和印尼為負相關，但相關係數不高。

綜合上述說明，可將7國分為三群：外資對於投資於臺灣、與外資投資於韓國、泰國之行為相關性較高，且是正的相關(第一群)，其次為外資投資於臺灣與投資於日本之相關(第二群)，而外資投資於臺灣和投資於菲律賓、印度、印尼之相關並不具明顯的顯著(第三群)。

表5. 6 相關係數

	
	臺灣
	日本
	韓國
	泰國
	菲律賓
	印度
	印尼

	Panel A.1：週交易量

	臺灣
	1.0000 
	0.8618 
	0.9019 
	0.7551 
	0.7560 
	0.6126 
	0.6980 

	日本
	0.8618 
	1.0000 
	0.8961 
	0.6971 
	0.7695 
	0.5151 
	0.6498 

	韓國
	0.9019 
	0.8961 
	1.0000 
	0.7540 
	0.8005 
	0.5964 
	0.6915 

	泰國
	0.7551 
	0.6971 
	0.7540 
	1.0000 
	0.6459 
	0.4249 
	0.6462 

	菲律賓
	0.7560 
	0.7695 
	0.8005 
	0.6459 
	1.0000 
	0.4478 
	0.5708 

	印度
	0.6126 
	0.5151 
	0.5964 
	0.4249 
	0.4478 
	1.0000 
	0.4257 

	印尼
	0.6980 
	0.6498 
	0.6915 
	0.6462 
	0.5708 
	0.4257 
	1.0000 

	Panel A.2：週買賣超

	臺灣
	1.0000 
	0.3873 
	0.4343 
	0.4139 
	0.2921 
	0.3375 
	0.0803 

	日本
	0.3873 
	1.0000 
	0.5483 
	0.3456 
	0.2454 
	0.3233 
	0.0882 

	韓國
	0.4343 
	0.5483 
	1.0000 
	0.3383 
	0.2232 
	0.2499 
	0.0596 

	泰國
	0.4139 
	0.3456 
	0.3383 
	1.0000 
	0.3366 
	0.3950 
	0.0822 

	菲律賓
	0.2921 
	0.2454 
	0.2232 
	0.3366 
	1.0000 
	0.2281 
	0.0920 

	印度
	0.3375 
	0.3233 
	0.2499 
	0.3950 
	0.2281 
	1.0000 
	0.0588 

	印尼
	0.0803 
	0.0882 
	0.0596 
	0.0822 
	0.0920 
	0.0588 
	1.0000 

	Panel B.1：月交易量

	臺灣
	1.0000 
	0.7578 
	0.9418 
	0.7433 
	0.8213 
	0.8761 
	0.8214 

	日本
	0.7578 
	1.0000 
	0.8160 
	0.6028 
	0.7294 
	0.6365 
	0.6190 

	韓國
	0.9418 
	0.8160 
	1.0000 
	0.7110 
	0.8760 
	0.8801 
	0.8127 

	泰國
	0.7433 
	0.6028 
	0.7110 
	1.0000 
	0.6354 
	0.5880 
	0.6741 

	菲律賓
	0.8213 
	0.7294 
	0.8760 
	0.6354 
	1.0000 
	0.7317 
	0.7095 

	印度
	0.8761 
	0.6365 
	0.8801 
	0.5880 
	0.7317 
	1.0000 
	0.8201 

	印尼
	0.8214 
	0.6190 
	0.8127 
	0.6741 
	0.7095 
	0.8201 
	1.0000 

	Panel B.2：月買賣超

	臺灣
	1.0000 
	0.3327 
	0.4094 
	0.3941 
	0.1738 
	0.4102 
	-0.0134 

	日本
	0.3327 
	1.0000 
	0.3948 
	0.2207 
	0.2822 
	0.3355 
	0.1219 

	韓國
	0.4094 
	0.3948 
	1.0000 
	0.1501 
	0.1482 
	0.2254 
	0.0221 

	泰國
	0.3941 
	0.2207 
	0.1501 
	1.0000 
	0.3357 
	0.3352 
	0.1570 

	菲律賓
	0.1738 
	0.2822 
	0.1482 
	0.3357 
	1.0000 
	0.3295 
	0.1327 

	印度
	0.4102 
	0.3355 
	0.2254 
	0.3352 
	0.3295 
	1.0000 
	0.0646 

	印尼
	-0.0134 
	0.1219 
	0.0221 
	0.1570 
	0.1327 
	0.0646 
	1.0000 


資料來源：Bloomberg

由於外資對於投資於臺灣、日本、韓國及泰國之行為相關較高，但其投資行為是否為領先或落後，將以計量模型檢定，由於買賣超資料不具單檢，由此以向量自我迴歸（VAR）來檢視領先/落後關係。週資料分析中
，4個國家均會受自己本身前期影響，跨國中只有泰國會受臺灣落後一期(週)影響，且係數為正，表示外資先買(賣)進臺灣證券後，才會進入泰國股市買進(賣出)。在VAR月資料分析，只有日本及韓國會受自己本身前期影響，臺灣及泰國則不受自己前期影響，但泰國受日本前二期(月)影響，係數估計如表5.7所示。

綜合向量自我迴歸之結果：外資資金首先會進入臺灣、日本及韓國市場，之後才會進入泰國市場，表示外資對於臺灣、日本及韓國之投資行為是領先於泰國。

表5. 7 外資買賣超向量自我迴歸係數估計值

	
	臺灣
	日本
	韓國
	泰國

	Panel A：週買賣超

	截距
	123.3196**
	638.1931**
	-29.3705
	-2.4713

	日本(-1)
	0.0050
	0.2102**
	-0.0034
	0.0001

	日本(-2)
	-0.0133
	0.2039**
	0.0053
	0.0013

	韓國(-1)
	0.1152
	0.4152
	0.5848**
	-0.0043

	韓國(-2)
	-0.0584
	-0.1133
	0.0549
	-0.0128

	臺灣(-1)
	0.3472**
	-0.1516
	-0.0485
	0.0406**

	臺灣(-2)
	0.1093
	0.0476
	0.0055
	0.0050

	泰國(-1)
	-0.1888
	0.6473
	-0.1931
	0.2862**

	泰國(-2)
	0.1709
	0.8243
	-0.1439
	0.0882

	R2
	0.1848
	0.1761
	0.3408
	0.1950

	Adj. R2
	0.1660
	0.1571
	0.3256
	0.1765

	Panel B：月買賣超

	截距
	788.7246*
	2408.770**
	9.2387
	29.7853

	日本(-1)
	0.0382
	0.3084**
	0.0208
	0.0189*

	日本(-2)
	-0.0131
	0.1240
	-0.0155
	-0.0189*

	韓國(-1)
	-0.1036
	-0.2335
	0.3518**
	-0.0436

	韓國(-2)
	0.1537
	0.7869
	0.3998**
	0.0023

	臺灣(-1)
	0.1257
	0.4760
	-0.1161
	0.0122

	臺灣(-2)
	-0.1290
	0.3286
	0.0314
	0.0361

	泰國(-1)
	0.1888
	-0.3283
	-0.6435
	0.2170

	泰國(-2)
	-0.5310
	-0.4673
	-0.4499
	-0.1005

	R2
	0.0514
	0.3429
	0.4507
	0.1763

	Adj. R2
	-0.0526
	0.2709
	0.3905
	0.0860


資料來源：Bloomberg

註:*具5%顯著水準  ** 具1%顯著水準

    外資交易量因資料具單根，取一階差分後，在1%顯著水準下均拒絶單根檢定，表一階差分後資料為定態，因所有序列資料具相同一階單根，符合進行共整合檢定條件
，且以向量誤差修正模型（VECM, Vector Error Correction Model）檢視外資對於臺灣、日本、韓國及泰國交易量之領先/落後關係，如表5.8所示。

    週交易量顯示：日本、韓國及泰國受前一期(週)及前二期(週)之影響，臺灣受前二期(週)影響，且係數均為負，表示外資若前二週交易量大時，則本週之交易量將會減少。另外資對臺灣之交易量領先於日本及韓國，且係數為正，但月資料並不支持外資對臺灣交易量之領先效果，表示時間拉長後，外資對臺灣交易量之領先效果將消失，取而代之的是外資對韓國交易量領先一期(月)外資對臺灣及日本之交易量。

    由上分析可知，短時間內(週)，外資對臺灣交易量具領先效果，表示外資在臺灣市場交易頻繁後，才會積極交易日本及韓國市場，時間較長(月)時，則外資對韓國交易量具領先效果。

表5. 8 外資交易量向量誤差修正模型估計值

	
	臺灣
	日本
	韓國
	泰國

	Panel A：週交易量

	截距
	14.6513
	141.7437
	26.3656
	4.5535

	日本(-1)
	0.0021
	-0.2402**
	0.0050
	0.0009

	日本(-2)
	-0.0064
	-0.2406**
	-0.0087
	0.0019

	韓國(-1)
	0.0319
	-0.2707
	-0.3394**
	-0.0279

	韓國(-2)
	-0.0357
	0.6326
	-0.2574**
	-0.0412**

	臺灣(-1)
	-0.0969
	2.5964**
	0.2328*
	0.0286

	臺灣(-2)
	-0.1448**
	1.8994**
	0.1668
	-0.0033

	泰國(-1)
	-0.8204**
	-6.9381**
	-0.5375
	-0.3895**

	泰國(-2)
	-0.3640*
	-5.5994**
	-0.2275
	-0.2621**

	R2
	0.2663
	0.2603
	0.1948
	0.3856

	Adj. R2
	0.2428
	0.2366
	0.1690
	0.3659

	Panel B：月交易量

	日本(-1)
	0.0312**
	-0.2946**
	0.0118
	0.0010

	日本(-2)
	0.0140
	-0.6711**
	-0.0011
	-0.0038

	韓國(-1)
	-0.4067**
	4.6226**
	-0.3175
	-0.0712

	韓國(-2)
	-0.2795
	1.2713
	-0.0864
	0.0205

	臺灣(-1)
	-0.3478
	-4.0682
	-0.4817
	-0.0791

	臺灣(-2)
	-0.0530
	-3.0432
	-0.3049
	-0.0544

	泰國(-1)
	0.1388
	0.1259
	0.0725
	0.0734

	泰國(-2)
	-0.3175
	-7.1166
	-0.9653
	-0.3791**

	R2
	0.4940
	0.6858
	0.3435
	0.4551

	Adj. R2
	0.4378
	0.6509
	0.2706
	0.3946


(四) 事件研究

1. MSCI指數權重

MSCI指數權重調整一向是外資資金流動之參考，權重調高之國家，外資買入該國之股票是否亦會增加，本文以摩根士丹利資本國際公司（MSCI）2007年季度調整為研究事件：2007年5月4日MSCI宣布全球指數季度調整，臺灣占亞太（日本除外）指數權重由18.07%調高至18.63%，增加0.56個百分點，此調整於5月底生效。

有鑑於外資動作可能會於生效日前提早調整其部位，因此事件日有二，分別為MSCI指數調整宣布日(2007年5月4日)及MSCI指數調整生效日(2007年6月1日)，分別計算事件前及事件後外資投資金額及其變化。外資投資金額之計算以Bloomberg資料庫之日買賣超為資料來源，事件期間為：1日、2日、3日、4日、5日、10日及20日，分別計算事件期間，事件前及事件後之累積買賣超金額（如表5.9所示）。

投資於臺灣之外資在MSCI提高臺灣權重後其買超增加，尤其是事件發生5日內，不管是以指數調整日或生效日，外資在事件發生後相對於事件發生前其投入股市之金額是增加，但若事件期增加至10日，宣布日就無權重提高之效果，但生效日至20日的事件期仍具權重調整效果。

表5. 9 MSCI指數權重調整實證-外資(累積)買賣超
單位：百萬美元

	事件期間
	臺灣
	韓國
	泰國

	
	事件前
	事件後
	差
	事件前
	事件後
	差
	事件前
	事件後
	差

	事件日：MSCI指數調整宣布日(2007年5月4日)

	1日
	397
	744
	347
	-90
	-100
	-10
	1,996
	2,908
	912

	2日
	414
	1,091
	677
	-107
	71
	179
	2,516
	4,089
	1,573

	3日
	295
	1,472
	1,178
	-54
	-144
	-90
	3,161
	3,170
	10

	4日
	972
	2,021
	1,049
	141
	47
	-94
	4,207
	2,695
	-1,512

	5日
	1,668
	2,376
	708
	61
	49
	-13
	5,851
	2,204
	-3,648

	10日
	3,171
	1,203
	-1,968
	529
	135
	-394
	5,180
	9,531
	4,351

	20日
	7,770
	3,580
	-4,190
	1,744
	820
	-924
	14,356
	35,521
	21,164

	事件日：MSCI指數調整生效日(2007年6月1日)

	1日
	96
	450
	354
	34
	121
	88
	933
	8,141
	7,208

	2日
	334
	570
	236
	165
	313
	149
	2,860
	15,508
	12,648

	3日
	399
	874
	475
	159
	274
	116
	3,164
	15,515
	12,352

	4日
	696
	1,562
	866
	5
	-114
	-119
	2,883
	14,889
	12,006

	5日
	1,194
	1,934
	740
	116
	-593
	-709
	4,869
	14,354
	9,485

	10日
	424
	4,928
	4,504
	453
	-1,492
	-1,945
	17,452
	20,692
	3,240

	20日
	3,001
	15,720
	12,719
	492
	-3,011
	-3,504
	23,166
	38,090
	14,923


資料來源：Bloomberg

以2007年MSCI季度調整權重資料看，提高臺灣權重後，外資總買超增加。本文將進一步檢視臺股成分股權重增減變化與外資投資行為之關係，即檢定：外資對於權重增加及減少之成份股其投資態樣不同。

衡量外資投資態樣之變數包括：個股(累積)買賣超、外資持股市值比及週轉率，資料來源為臺灣經濟新報資料庫。樣本群包括：1) 權重增加前10名(華亞科、茂德、南科、緯創、力成、茂矽、晶電、健鼎、欣興、景碩)及2) 權重減少前10名(臺積電、鴻海、中華電、國泰金、中鋼、聯電、南亞、友達、聯發科、臺塑)。事件日為訊息公開日及指數調整生效日分別檢定，即MSCI指數調整宣布日(2007年5月4日)及MSCI指數調整生效日(2007年6月1日)，事件期間為：1日、2日、3日、4日、5日、10日及20日，分別計算事件期間，事件前及事件後之累積個股買賣超金額，並以成對樣本檢定事件前後之改變是否顯著（如表5.10所示）。

    若以宣布日為事件日，權重增加及權重減少二組差異並不明顯，可能外資在宣布日時對個股調整並不積極，但若以生效日看，提高權重前10名之個股，其平均之累積買賣超在生效日後明顯較生效日前增加並具統計顯著，且其時間持續至事件期間為20日，反觀權重減少前10名，在生效日後，外資對這些個股為賣超，但不具統計上顯著。

    外資持股市值比之實證如表5.11所示，由表5.11可知，二樣本對照組在宣布日時同樣不具明顯差異，但在生效日時，外資對提高權重前10名之個股其平均持股市值比增加且具統計顯著，而權重減少前10名之個股，外資對其平均持股市值比則減少，但不具統計上顯著。

    外資週轉率之實證如表5.12所示，由表5.12可知，在宣布日時，提高權重前10名之個股其平均週轉率為增加，但權重減少前10名之個股反而減少，在生效日時，提高權重前10名之個股其平均週轉率在事件期間為10內時減少，且具統計顯著。 
表5. 10 MSCI指數權重調整實證-個股(累積)買賣超
單位：百萬元

	事件期
	權重增加前10名
	權重減少前10名

	
	事件日前
	事件日後
	差

P值
	事件日前
	事件日後
	差

p值

	事件日：MSCI指數調整宣布日(2007年5月4日)

	1日
	67.97
	247.24
	179.27
	642.70
	1,166.78
	524.08

	
	
	
	0.0184
	
	
	0.1386

	2日
	103.97
	172.26
	68.29
	902.71
	921.99
	19.29

	
	
	
	0.2320
	
	
	0.4846

	3日
	90.20
	185.73
	95.53
	807.95
	1,044.00
	236.05

	
	
	
	0.1944
	
	
	0.2924

	4日
	106.02
	170.34
	64.32
	672.88
	1,107.90
	435.02

	
	
	
	0.3279
	
	
	0.1560

	5日
	128.90
	149.99
	21.09
	1,041.92
	1,181.27
	139.35

	
	
	
	0.4532
	
	
	0.4026

	10日
	236.41
	97.35
	-139.06
	1879.93
	-30.41
	-1910.35

	
	
	
	0.3262
	
	
	0.1295

	20日
	273.51
	1,133.70
	860.19
	5,275.54
	-1,175.91
	-6,451.44

	
	
	
	0.0294
	
	
	0.0082

	事件日：MSCI指數調整生效日(2007年6月1日)

	1日
	1,732.46
	1,824.95
	92.49
	-1,175.91
	-1,148.85
	27.06

	
	
	
	0.0455
	
	
	0.4076

	2日
	1,096.21
	1,883.10
	786.89
	-825.45
	-1,114.66
	-289.21

	
	
	
	0.0000
	
	
	0.1260

	3日
	460.95
	1,954.82
	1,493.87
	-437.67
	-923.49
	-485.82

	
	
	
	0.0000
	
	
	0.1565

	4日
	318.45
	1,986.53
	1,668.08
	-528.08
	-673.73
	-145.65

	
	
	
	0.0000
	
	
	0.4155

	5日
	148.41
	1,961.11
	1,812.70
	-298.29
	-702.33
	-404.04

	
	
	
	0.0000
	
	
	0.3131

	10日
	29.67
	2090.24
	2060.57
	-110.39
	-951.26
	-840.87

	
	
	
	0.0001
	
	
	0.3444

	20日
	247.24
	3457.89
	3210.65
	1166.78
	4020.27
	2853.49

	
	
	
	0.0001
	
	
	0.1592


資料來源：臺灣經濟新報
表5. 11 MSCI指數權重調整實證-外資持股市值比
單位：%

	事件期
	權重增加前10名
	權重減少前10名

	
	事件日前
	事件日後
	差

P值
	事件日前
	事件日後
	差

P值

	事件日：MSCI宣布指數調整日(2007年5月4日)

	1日
	28.57
	28.77
	0.20
	46.18
	46.28
	0.11

	
	
	
	0.0004
	
	
	0.0227

	2日
	28.51
	28.82
	0.31
	46.13
	46.29
	0.17

	
	
	
	0.0008
	
	
	0.0149

	3日
	28.48
	28.84
	0.36
	46.10
	46.31
	0.21

	
	
	
	0.0017
	
	
	0.0139

	4日
	28.47
	28.85
	0.38
	46.08
	46.32
	0.23

	
	
	
	0.0047
	
	
	0.0156

	5日
	28.45
	28.84
	0.39
	46.08
	46.33
	0.25

	
	
	
	0.0097
	
	
	0.0181

	10日
	28.37
	28.82
	0.45
	46.08
	46.33
	0.25

	
	
	
	0.0265
	
	
	0.0280

	20日
	28.26
	28.93
	0.67
	45.79
	46.26
	0.47

	
	
	
	0.0134
	
	
	0.0373

	事件日：MSCI指數調整生效日(2007年6月1日)

	1日
	30.29
	30.51
	0.21
	46.04
	46.04
	0.00

	
	
	
	0.0263
	
	
	0.4639

	2日
	29.84
	30.55
	0.71
	46.07
	46.04
	-0.03

	
	
	
	0.0000
	
	
	0.1949

	3日
	29.68
	30.60
	0.92
	46.10
	46.05
	-0.05

	
	
	
	0.0000
	
	
	0.1243

	4日
	29.54
	30.63
	1.09
	46.12
	46.06
	-0.05

	
	
	
	0.0000
	
	
	0.1950

	5日
	29.41
	30.70
	1.29
	46.14
	45.97
	-0.16

	
	
	
	0.0000
	
	
	0.0656

	10日
	29.05
	30.73
	1.68
	46.14
	45.97
	-0.16

	
	
	
	0.0005
	
	
	0.0147

	20日
	28.93
	31.46
	2.53
	46.26
	45.77
	-0.49

	
	
	
	0.0061
	
	
	0.0535


資料來源：臺灣經濟新報

 表5. 12 MSCI指數權重調整實證-週轉率
單位：%

	事件期
	權重增加前10名
	權重減少前10名

	
	事件日前
	事件日後
	差

P值
	事件日前
	事件日後
	差

P值

	事件日：MSCI宣布指數調整日(2007年5月4日)

	1日
	0.1098%
	0.2369%
	0.1271%
	0.1398%
	0.1377%
	-0.0021%

	
	
	
	0.0463
	
	
	0.4741

	2日
	0.1112%
	0.1700%
	0.0588%
	0.1222%
	0.1210%
	-0.0012%

	
	
	
	0.0937
	
	
	0.4803

	3日
	0.1074%
	0.1341%
	0.0266%
	0.1176%
	0.0986%
	-0.0190%

	
	
	
	0.2361
	
	
	0.1162

	4日
	0.0964%
	0.1308%
	0.0345%
	0.1127%
	0.0985%
	-0.0143%

	
	
	
	0.1635
	
	
	0.1386

	5日
	0.0974%
	0.1241%
	0.0267%
	0.1105%
	0.0999%
	-0.0106%

	
	
	
	0.2264
	
	
	0.1783

	10日
	0.0962%
	0.1096%
	0.0134%
	0.1105%
	0.0999%
	-0.0106%

	
	
	
	0.2310
	
	
	0.2085

	20日
	0.1114%
	0.1928%
	0.0814%
	0.1006%
	0.1082%
	0.0076%

	
	
	
	0.0002
	
	
	0.3214

	事件日：MSCI指數調整生效日(2007年6月1日)

	1日
	1.3467%
	0.2742%
	-1.0726%
	0.1414%
	0.1099%
	-0.0316%

	
	
	
	0.0000
	
	
	0.0959

	2日
	0.7516%
	0.1889%
	-0.5627%
	0.1239%
	0.0965%
	-0.0274%

	
	
	
	0.0000
	
	
	0.0422

	3日
	0.5481%
	0.1850%
	-0.3631%
	0.1054%
	0.1008%
	-0.0046%

	
	
	
	0.0000
	
	
	0.3567

	4日
	0.4556%
	0.1809%
	-0.2747%
	0.0935%
	0.1163%
	0.0228%

	
	
	
	0.0000
	
	
	0.1046

	5日
	0.3874%
	0.1711%
	-0.2163%
	0.0959%
	0.1137%
	0.0178%

	
	
	
	0.0000
	
	
	0.1290

	10日
	0.2760%
	0.1771%
	-0.0990%
	0.0959%
	0.1137%
	0.0178%

	
	
	
	0.0005
	
	
	0.4795

	20日
	0.1928%
	0.1991%
	0.0063%
	0.1082%
	0.1409%
	0.0328%

	
	
	
	0.4073
	
	
	0.0159


資料來源：臺灣經濟新報

註：週轉率=(外資買進張數+外資賣出張數)/(2(流通在外股數)

2. 期貨交易稅

股價類期貨及選擇權之期貨交易稅於2006年1月2日由原先萬分之2.5調降為萬分之1，以2006年1月為事件發生日，檢視期貨交易稅調降對摩臺指及臺指交易量之影響；即臺灣指數期貨是否因交易成本降低而增加其交易量成長。以摩臺指及臺指交易之相對成交量為研究變數，相對成交量定義為事件後累積成交量與事件前累積成交量之比值，資料來自新加坡交易所/摩臺指及臺灣期貨交易所/股價指數期貨之月成交量，結果如表5.13所示。

  由表5.13可知：臺股指數期貨及摩臺指在研究期間，事件後(累積)成交量均較事件前高。臺股指數期貨及摩臺指相對成交量之差大於0，表臺股指數期貨其成長率較摩臺指高，即調降期交稅能提高在臺交易指數期貨。但隨時間拉長，成長率增加的幅度變小。

   表5. 13 期貨交易稅實證
單位：%

	事件期間(月)
	臺股指數期貨

(1)
	摩臺指

(2)
	差

=(1)-(2)

	1
	113.3
	108.6
	4.7

	2
	113.4
	104.2
	9.2

	3
	127.0
	110.1
	16.9

	4
	133.1
	113.4
	19.7

	5
	141.5
	120.2
	21.4

	6
	147.9
	125.8
	22.1

	7
	143.9
	120.7
	23.1

	8
	143.2
	120.6
	22.6

	9
	143.9
	125.2
	18.7

	10
	138.7
	126.6
	12.1

	11
	140.7
	131.0
	9.8

	12
	137.9
	133.6
	4.2


資料來源：新加坡交易所、臺灣期貨交易所

 第二節 出國訪談

一、韓國（2008.6.29～2008.7.2）
1. 參訪活動經過

  本研究之目的在於蒐集外資於日本、新加坡、韓國、香港以及泰國等亞洲國家與我國從事證券及期貨等金融商品之投資態樣如買賣超、持股比重、資金來源、週轉率等，分析外資交易行為與證券、期貨市場間之動態關係及可能產生之問題，並探討外資對我國證券及期貨市場之影響，另配合研究渠等國家有關投資規定與管理監督機制，檢討我國相關規範，盼能與國際接軌，以達到提升我國資本市場之國際化與自由化等目標。

  而韓國刻正積極推動”Towards Financial Hub in Asia”計畫，所採行的措施對韓國金融市場將產生結構性的改變，即將於2009年2月實施的「資本市場整合法」，則鬆綁政府管制法令，回歸市場機制，並鼓勵業者創新以強化競爭力，頗值我國參考。研究團隊遂選擇該國為本次參訪對象。此行成員為參與本研究案之計畫主持人世新大學經濟系薛琦教授、明新科技大學林淑瑛副教授及本院金融研究所張世潔研究員，拜會了三星證券（Samsung Securities）、韓國金融研訓院（Korea Banking Institute, KBI）及韓國券商公會（Korea Securities Dealers Association, KSDA）等單位。

2. 考察參觀活動

  本次出訪前，均已事先擬具提問問題予受訪機構，以助於受訪對象能指派合適的人員接見，並對本團隊所欲了解的問題能預先準備。

（一）三星證券
    6月30日下午前往三星證券參訪，該公司經紀部門的客戶中40％為法人，法人中60％為外資，外資客戶比重甚高，其為客戶提供的研究報告涵蓋台灣市場；該公司自營部位不大，但有募集避險基金，其資產配置策略大體上依循MSCI之比重。就該國資本市場之稅捐成本觀之，投資人之證券交易原則上免所得稅，僅投資人持有之上市公司股票達3％或市值達100億韓元時，始按持有股票是否短於一年與被投資公司是否為中小企業（SME）而有不同稅率（持有之股票為中小企業者課10％的交易所得稅，持有之股票非中小企業且持有期間短於一年課30％，其他則課20％交易所得稅），而證券交易稅稅率則為0.15％；投資人之期貨交易則免徵交易稅及所得稅，大體上投資人之稅捐成本均較我國為低。惟外資2007年投資韓國期貨市場占總成交量之比例為25.7％，成長已呈停滯狀態；外資投資韓國證券市場占其總市值比重，也由2004年42％的高峰，至下降到2007年的32％。依其分析，主要是韓國經濟成長的動能不足，加上政治不穩定所致。附帶一提者，韓國群眾抗議美國牛進口之所在地-光華門，離三星證券及本團隊下榻的飯店不遠，抗議群眾每日下班後自動集結，已發展為長期抗爭。韓國國內牛肉消費量大，國產牛肉供給不敷市場需求，必須仰賴進口，進口量越大必然壓抑國產牛肉價格，進口美國牛會演變為嚴重的政治、經濟事件不是沒有原因。

  韓國自2002年10月以來，因證券業普遍發生虧損，遂停止受理新券商執照的申請，然而今年度因政策上已朝開放市場競爭及准許跨業經營的緣故，發放了8張新證券商的設立執照，相信未來韓國證券業之競爭勢必更趨於激烈。該公司放眼於海外市場的拓展，已認真評估是否於台灣設立營運據點，其詢問薛教授意見，薛教授告以台灣因兩岸關係互動熱絡，資本市場表現相對於韓國亦較佳，應是不錯的投資選擇。

（二）韓國金融研訓院

  7月1日上午參訪韓國金融研訓院，該院與本院關係一向良好，提供了許多該國資本市場之相關書面資料。該國推動之”Towards Financial Hub in Asia”計畫中，將金融專業人才的培育列為建立金融中心的基本方向之一，具體作法包括「教育訓練機構應提供更多實務及主管階層的訓練課程，並禮聘國際知名學者前往授課」。韓國金融研訓院做為專業金融機構，亦肩負起此項任務。事實上該院經常為該國政府機關官員開設訓練課程，訓練收入有一部分是來自政府機關，例如此次拜訪正巧該院受韓國策略暨財政部（the Ministry of Strategy and Finance, MOSF）委託辦理東南亞國協（ASEAN）會員國中階官員的金融訓練課程，位於瑞士的講座藉由視訊設備遠距授課，以節省邀請講座至韓國旅費與時間的成本，此作法可供本院參考。本院與該院過去雖曾簽署合作MOU，然並未有進一步的實質合作，會談中提及未來兩院或可共同舉辦國際研討會或訓練課程。

    值得一提者，此行與該院人員交談中發現，部分韓國政府機構由其名稱中，即可得知其業務執掌心態，例如策略暨財政部係於今年合併財經部（the Ministry of Finance and Economy, MOFE）與主計部（the Ministry of Planning and Budget, MPB）而來，其業務重點將置於跨部會整體策略規劃及財政政策，而將過去執掌的金融政策改隸金融服務委員會（Financial Services Commission, FSC）；而金融服務委員會也是於今年由金融監督委員會（Financial Supervisory Commission, FSC）更名而來，該會同時具有金融政策與金融監理權限，但將以更貼近市場需求的作法來服務業界與投資人，此頗值得我國學習。

（三）韓國券商公會

  7月1日下午參訪韓國券商公會，韓國券商公會為一依證券交易法設立的自律組織，其任務在訂定自律規範、必要的市場管理、核發證券從業人員證照及訓練專業人員。其做為業者與主管機關的橋樑，擔負教育主管機關的任務，並協助業者與主管機關間有效溝通。該公會近期最引以為傲者，係整合銀行公會意見，協助主管機關合作推動「資本市場整合法」完成立法。該公會集合學者、律師等20餘人，擬定法案推動策略，積極向國會遊說，並利用媒體對國會議員形成壓力。該法於2009年2月施行後，將可促使韓國資本市場進行大規模整合，原來分業的證券、期貨、投信投顧、資產管理等行業亦將整併，並擴大其經營業務的範圍，同時將依功能重新調整監管方式與法規。該公會對該法寄予厚望，認為有助於業者有效整合內部資源、擴大服務項目，並能提升國際競爭力。由於資本市場業務性質、規範重點與銀行法、保險法尚有差異，該公會尚不急於進一步推動整合銀行、保險相關法規。

  對於外資投資該國股市比重下降原因，該公會表示因中國、印度等新興市場興起，致MSCI指數韓國權重相對下降，所以外資布局韓股比例下調，其期待「資本市場整合法」施行後，去除不必要的人為管制，使韓國能被列為已開發國家而提高韓股在MSCI指數權值比重，進而提高外資參與該國市場的比例。另有關負責該國外資投資之監督為金融服務委員會下的證券期貨管理委員會（Securities and Futures Commission），但外資申報僅係為統計上的目的，而非對外資進行實質管制。再者，該國中央銀行謹守貨幣政策制定與執行之份際，對資本市場並未介入干預，業者對央行尚無任何抱怨。

4. 與會心得與建議
此次出國參訪，當面詢問業者及相關機構外資實際運作情形，並蒐集了韓國對資本市場規範之相關資料，茲將本次參訪心得與對我國的建議，說明如下：

(一) 解除不必要管制、回歸市場機制，就是政府提供吸引外資最好的誘因。

(二) 稅捐成本為外資投資考量的重要因素，具競爭力稅制將有助於擴大資本市場規模。

(三) 央行不宜以任何有形、無形措施，干預資本市場之運作。

(四) 金融人才的培育始終為一個地區能否成為金融中心之關鍵。

(五) 業者、研訓機構或同業公會應扮演教育及引導主管機關的角色，而非被動等待政府指示。

(六)一個機構的名稱可顯現其執行業務的心態，政府機關尤其如此。

二、新加坡（2008.7.23～2008.7.26）
1. 參訪活動經過

  新加坡向來為亞太重要的金融中心，其資產管理與衍生性金融商品交易業務在全球金融市場上扮演舉足輕重的地位，另新加坡政府積極營造良好的投資環境以吸引外資金融機構在此設立區域總部，並引進外國金融專業人士投入，頗值我國參考，研究團隊遂選擇該國為本次參訪對象。此行成員為參與本研究案之共同計畫主持人富邦期貨公司史董事長綱、本院金融研究所張世潔研究員及台灣信託公會李副秘書長智仁，拜會了新加坡星展銀行（DBS）、瑞士銀行（UBS）、奇異資本公司（GE Capital）及新加坡交易所（Singapore Exchange, SGX）等單位。

2. 考察參觀活動
 本次出訪前，均已事先擬具提問問題予受訪機構，以助於受訪對象能指派合適的人員接見，並對本團隊所欲了解的問題能預先準備。

（一）新加坡星展銀行（DBS）
  7月24日上午前往新加坡星展銀行參訪，其表示新加坡與許多國家簽有經濟合作協定，對外資採歡迎且給予優惠的態度。大部分在新加坡的外資銀行都領有全執照（full license），可同時承作境內與境外業務。一般外國人要在銀行開戶，需要找一新加坡當地居民擔任保證人（guarantor），通常銀行會為外國客戶安排處理，此係基於防制洗錢的考量，而非基於控管外資之目的。至於外國人開立之證券戶頭，因股票需置於集保公司（Central Depository (Pte) Limited, CDP)，所以集保公司可得知持有股票者是否為外國人。

  有部分外商公司之區域營運總部由香港移至新加坡，考量因素之一為香港為中國的一部分，政策上難免受中國政府的影響，且新加坡政府對於營運總部移至新加坡提供租稅優惠。新加坡能吸引外資投入資本市場，稅負為重要因素，該國無課徵資本利得稅、期貨交易稅與證券交易稅等，扣繳稅率也在10％以下，個人所得稅率也在20％以下。新加坡靠金融產業帶動國家的其他稅收已夠可觀，當然更要以稅捐誘因吸引外資。另要發展財富管理業務，必須有良好的銀行客戶資訊保護法令（Bank Secrecy Law）作為配套，任何官方機構欲向新加坡的銀行取得客戶資料，應證明銀行客戶有違反稅法等法律之行為。加上在新加坡開立信託帳戶相當有彈性，若日本客戶在新加坡開立信託帳戶進行交易，即有40％的租稅套利（tax arbitrage）空間。

  星展銀行看到中東因輸出原油累積財富，致金融體系內資金有很大的流通性，遂於2007年5月轉投資設立了亞洲伊斯蘭銀行（Islamic Bank of Asia），業務重點包括企業金融、資本市場投資及財富管理業務等。吸引這些資金的關鍵是金融機構務必遵從伊斯蘭法規，伊斯蘭法規禁止收取利息，在一般銀行體系中，貸款的風險反映在借款人所付的利息上，而伊斯蘭金融體系不同，典型做法是：不把貸款借給購屋者，而是銀行自己買下這棟房子，並以較高價格出售，然後買方在約定期間內償還這筆房款，就像償付房屋貸款一樣，只是其中不涉及利息。此外，伊斯蘭投資者只能把資金投入營業活動和產品不違反可蘭經的企業，被禁的業務包括賭博、色情、武器國防、煙草和豬肉產品。亞太地區的伊斯蘭金融業務在馬來西亞、印尼、巴基斯坦、孟加拉國和汶萊國這些穆斯林為主的國家較為成熟，馬來西亞是本地區在這方面的領先國家。新加坡這非穆斯林國家也正在迎頭趕上，新加坡和波斯灣地區的國家不斷地加強關係，並且提高了自身有關伊斯蘭資金籌措方式的專業水準。

  而星展銀行併購台灣的寶華銀行後，對台灣金融業務的涉入也會更深，除擴展台灣的消金市場外，因星展銀在香港、中國、新加坡都有分行，擴大台灣市場後，希望未來能提供企金客戶統籌的兩岸三地服務及投資業務。

    新加坡金融管理局（MAS）的管理風格重在與業者溝通，不會輕易開罰。新加坡金融管理局對於資本市場的管理，是尊重市場機制，不會以貨幣政策影響資本市場，也不會為了維持新幣匯率穩定而干預資本市場。越是資金開放自由進出的市場，資本流動的衝擊就越小。然而，新加坡對於新幣目前仍採非國際化政策（Non-internationalization of Singapore Dollar）。所謂非國際化政策，乃限制新幣在國際上使用，並讓新幣免於受投機性攻擊，以使新加坡政府的貨幣政策工具更有效力。具體措施規定於MAS Notice 767，主要包括：1.任何金融機構不得對外籍金融機構延長超過新幣500萬元信貸安排（extend credit facilities），若有理由信其將此款項作為投機新幣之用；2.貸款予外籍金融機構超過新幣500萬元，或對外籍金融機構發行以新幣計價的有價證券以作為其海外活動之用，該新幣款項於新加坡境外使用前，必須先兌換成外幣。此限制導致了境外金融（offshore banking）活動大於境內金融（onshore banking）活動，例如倫敦新幣的外匯交易量就大於新加坡本地之交易量。另新加坡政府控制人民的儲蓄，要求在新加坡工作的人必須向政府交納工資的30%存入中央退休儲備基金，而將儲蓄國有化。政府再利用這些錢設立了新加坡政府投資公司（GIC）、淡馬錫公司（Temasek Holdings）等，去運用資金，這種形式由政府掌握了大量的現金儲備，又降低了外匯市場的波動。
（二）瑞士銀行（UBS）

  7月24日下午參訪瑞士銀行，瑞士銀行的區域營運總部依功能別分設於香港、新加坡，例如業務行銷部門之區域營運總部設於香港，後台作業交割部門之區域營運總部則設於新加坡，決定因素除該二地區何者具比較利益外，部門主管的偏好也是一重要考量因素。

  新加坡雖也經歷1997年東南亞金融風暴、2001年網路泡沫及目前的次貸危機，但新加坡政府之金融政策朝開放與自由化的方向卻不曾改變。瑞士銀行新加坡地區負責人Gerald C. Chan表示，2001年10月新加坡政府成立一個名為Economic Review Committee (ERC)的單位，由當時的副總理李顯龍擔任召集人，Mr. Chan參與其中的金融分組，目的在檢視政府的發展策略並繪製重建新加坡經濟的藍圖，所欲達成的目標包括提出對新加坡所面臨經濟上問題的看法、對已施行的政策提出修正建議或對不以為然的政策提出替代方案，及提供對小型開放經濟體（small open economy）有興趣的政策制定者、業界人士與學者有用的參考資料，ERC並於2002年出版了「The IFER Report: Restructuring Singapore Economy」報告。Mr. Chan認為新加坡金融主管機關所訂的法規不重在監理（supervision），而在揭露風險，整個金融法規架構都是以風險管理為主軸。且政府金融政策與法規環境是演進的過程（evolution）而非終點（destination），金融業者亦參與其中，金融業者所扮演者非單單是法規的遵循者，而是法規的形塑者（shaping rules rather than following rules）。

  2001年起，避險基金進入新加坡市場逐步增加，近期新加坡則積極導入俄羅斯資金及推展伊斯蘭金融（Islamic Banking）業務，特別是在油價攀高，伊斯蘭國家收入提高，這些國家自然希望自己的資金得到豐盛的回報，而他們的目光可能正轉向亞洲，找尋增加報酬的機會，新加坡正設法引起他們的注意。另瑞士銀行新加坡分行近期取得韓國投資公司（Korea Investment Corporation）200億美元的資產管理業務，亞洲地區國家如韓國、印尼及馬來西亞等，均是其重點業務地區。該行亦持續看好財富管理業務，認為富者會越富，高資產值客戶對該行貢獻頗大，亞洲地區的富人都是其目標客戶。

    新加坡之所以能吸引外資，在於1.深化資本市場，並建置完善的金融基礎建設，例如建構完整的債券殖利率曲線，有助於金融產品作為訂價基礎，並能促進交易；2.提供優秀人才、重視人才培育，除金融專才外，尚包括金融業所需的法律、會計、資訊人才；3.了解投資人想要何種金融產品，並提供完整的產品線，以滿足不同客戶之需求。此三項因素彼此相互激盪、產生綜效，再加上新加坡移民法有助於吸引外國富人移民提供並單一窗口服務（包括子女入學、就業諮詢），對外國人友善的工作與居住環境及具彈性的人民，促成了新加坡成為一極具競爭力的金融中心。

  其對於台灣吸引外資的建議則為：金融業者應能推出對的產品吸引投資人，並有能力管理海外流入之資金；應有穩定的政治環境；善用台灣與中國大陸的連結，台灣與中國大陸的關係要比香港、新加坡與與中國大陸的關係更密切，台灣應可利用此一優勢；中國大陸並沒有太多資金流入新加坡，台灣應想辦法吸引潛在的大陸富人投資台灣；金融主管機關之功能性整合，可參考新加坡金融管理局（MAS）模式再加強。

  值得一提者，此行瑞士銀行安排參觀其亞太財富管理訓練中心（Wealth Management Campus），該中心所在地原作為新加坡總統官邸，為一殖民地時期建築，由瑞士銀行花錢承租，新加坡政府願意將國家代表性古蹟出租給外商銀行，也可看出新加坡政府對吸引外資的重視。瑞士銀行非常注重人員培訓，過去5、6年來，整個集團每年約花費的訓練費用均達4,000萬瑞士法郎以上，希望藉由培養員工的才能而帶動公司的成長。該中心並無全職的講師，而是由內部資深人員分享專業與經驗，並聘請政府官員、外部學者專家向該行人員授課，依員工之層級與工作性質設計課程，並提供受信賴的財富管理專業認證。

（三）奇異資本/資融公司（GE Capital/GE Money）

  7月25日上午會見奇異資本公司企業發展部高級經理Curtis W. Ching，Mr. Ching表示該公司集團之亞太區域營運總部於今年初剛從曼谷移至新加坡，主要原因在於新加坡已是金融活動力旺盛，且資本市場健全、對外國人友善的工作與居住環境及曼谷的成本優勢不再，另新加坡政府提供於當地設立營運總部的企業租稅優惠。

  該集團近來在台灣的業務擴大，除融資業務外，亦於2007年12月28日與SAC金融集團共同參與投資台灣的萬泰銀行，取得81.7%股權，其計畫長期投資，提供風險管理及消費金融業務推動的know-how，並朝向建立「國際級的本國銀行（The Local Bank with World Class Capabilities）」的目標邁進。該集團因從事大量的航空器、汽車融資、抵押借款、不良債權買賣及信用卡等業務，標的資產之基礎很大，遂推出多項證券化商品。惟該集團自豪風險管理得宜，此次次貸風暴對該集團衝擊有限。該集團對於每一長期投資標的，要求至少要有20％的報酬率，另依循該公司前執行長Jack Welsh所訂的規矩：「涉入某一業務，若不能成為市場上的Top 1或Top 2，就該退出該市場」。再者，該集團對於長短期投資價格策略，本著「buy low and sell high」的簡單原則。

（四）新加坡交易所（Singapore Exchange, SGX）

  7月25日下午前往新加坡交易所參訪，該交易所出面接待者為投資人關係部門負責人JohnGollifer，其曾在外商投資銀行任職，參與過我國聯華電子（UMC）等公司之海外籌資案，因其妻為新加坡籍，遂移居新加坡工作，對新加坡與台灣之投資環境均有所了解。Mr. Gollifer認為新加坡為世界各國前往東南亞投資的門戶（gateway），新加坡提供了一切所需的金融基礎建設與交易平台，包括與國際接軌的法律規範與會計準則、租稅誘因（無資本利得稅、期貨交易稅與證券交易稅等）、採行風險基礎資本（RBC）規範使金融業者有效利用資金、對外國專業人士友善的移民法規與政策、良好的空氣品質與水質及適於外國人居住的環境（英文路標及可用英文和一般人溝通）等。

  以新加坡交易所之交易量觀之，約有50％為法人、50％為自然人所貢獻，而法人中約有85％為外資法人。由於新加坡為小型經濟體，當然必須仰賴外資來成就其亞太金融中心之地位。新加坡並無獨立的政府機構去控管外國直接投資，僅新加坡統計處（Singapore Department of Statistics）基於統計用途就外國投資予以記錄。至於外國對新加坡的投資標的，並無產業別的限制。另外國人可自由開立證券、期貨交易帳戶，無須新加坡當地居民擔任保證人（guarantor），手續相當簡便。

  Mr. Gollifer認為新加坡政府對於資本市場的管理，遵循自由市場法則（free market rule），不需管的就不管，即便此次面臨次貸危機及兩房風暴，政府政策及法規範並未因而有所改變。再者，相較於美國對金融市場多如牛毛的法律規範，新加坡管制相對較少，法規數量少也較明確。

3. 與會心得與建議
  此次出國參訪，當面詢問業者及相關機構外資實際運作情形，並蒐集了相關資料，茲將本次參訪心得與對我國的建議，說明如下：

(一) 與實證結果呼應解除不必要管制、降低稅捐成本，就是政府吸引外資、擴大資本市場規模所能提供的最好誘因。
(二) 穩定的政治情勢及對外國人友善的工作、居住環境，亦是促進金融中心形成的因素。

(三) 政府應本著經營企業的精神帶頭招商，並營造適合金融業發展的法規環境。新加坡政府以企業精神來治理國家，把國家當企業來管理，讓新加坡成為Singapore Inc.，不僅具有效率，並真以服務人民為目的。

(四) 金融政策應有一貫性、持續性並能經得起考驗，不宜因遭遇金融風暴而全面改弦易張。

(五) 金融業者應提供完整的產品線，始能吸引不同需求的外資。

(六)新加坡對外資仍有些許限制（如銀行開戶需保證人、新幣非國際化等），但外資金融機構卻無太大抱怨，顯見對外資的規範應具合理性，或有其他吸引外資的誘因壓過限制所帶來的不便。
第三節 個案分析

(一) 外資期貨交易態樣

1. 外資交易台股期貨為何偏好新加坡摩根台指而非台灣加權指數期貨

(1) 稅制差異

交易新加坡摩根台指無須繳交任何交易稅，然交易台灣期貨商品則需依各商品之不同稅率繳交交易稅，目前稅率如下方表5.14所示：

表5. 14 現行各期貨合約交易稅率表

	期貨商品交易稅率一覽表

	契約種類
	期交稅率

	股價類期貨契約
	十萬分之4

	利率類期貨契約
	

	30天期商業本票利率期貨契約
	百萬分之0.125

	中華民國10年期政府債券期貨契約
	百萬分之1.25

	選擇權契約或期貨選擇權契約
	千分之1

	黃金期貨
	百萬分之2.5


(2) 外匯管制差異

    境外外資從事以台幣計價的國內期貨商品交易，為支付手續費、交易稅、到期結算或到期前平倉之損益差額，但其原先匯入之資金不足以支應時，得由國內代理人指定期貨商結售新台幣，惟每個直接帳戶及綜合帳戶經結售新台幣及支付前述款項後，新台幣餘額不得超過5百萬元。

    境外外資從事台幣計價的國內期貨商品交易之已實現盈餘加計前項餘額之後，每個直接與綜合帳戶分別不得超過3億元，每當超過該金額時，代理人應在5個營業日內指定期貨商結匯至新台幣1000萬元以下。

(3) 交易資訊揭露程度差異

    國內針對外資在現貨市場買賣超進行揭露已行之有年，去年起期貨市場也比照辦理，每日盤後就成交量與未平倉量多空部位及金額進行掲露，新加坡交易所則未針對外資交易與留倉部位進行掲露。

(4) 開戶過程繁瑣程度差異

i. 指定國內代理人
    境外外資欲從事本國期貨交易，須先指定國內代理人；此處所謂的代理人可以是保管銀行(收取管理費用)或是期貨商(收取代理費用)，惟指定期貨商為代理人時，該境外外資需僅從事國內期貨交易，因此期貨商在擔任境外外資代理人之前，應先確認委任外資未開立保管銀行受託保管證券交易帳戶、新台幣存款帳戶及有價證券保管帳戶。
ii. 開立期貨帳戶
    境外外資參與本國期貨交易的方法有二：一為直接與本國期貨商簽訂期貨交易受託契約，開立直接帳戶；另則為透過境外外國期貨商於本國期貨商開立綜合帳戶，間接參與我國期貨交易。
(i)　直接帳戶

    在備齊身分登記證明文件與國內代理人相關文件(包括國內代理人或代表人之身分證、居留證影本或公司登記後之證明文件影本)之後，並與國內代理人簽妥代理契約，即可完成開戶。在開戶手續完成後，應由期貨商通報期交所，上傳境外外資交易人的基本資料。
(ii) 綜合帳戶

    境外外國期貨商應洽定本國期貨商開設綜合帳戶，而接受開立綜合帳戶之本國期貨商應具備結算會員資格；同一家外國期貨商得於同一本國期貨商開立一個以上的綜合帳戶，亦可在不同的本國期貨商開立多個綜合帳戶。

    與前述直接帳戶明顯不同之處，主要有兩個：一為部位限制的計算，前者以整戶做為計算的單位，後者則是以子帳為計算的單位，但是個別子帳在其他本國期貨商開立的其他帳戶中的部位應一併計算；另一部分，則是部位申報的作業由誰擔任，毫無疑問的，開立直接帳戶的境外外資客戶的部位係由期貨商為其申報，而綜合帳戶的部份，則可由境外外資自行申報或其國內代理人或期貨商代為申報。

    境外外國期貨商應洽定本國期貨商開設綜合帳戶，而接受開立綜合帳戶之本國期貨商應具備結算會員資格；同一家外國期貨商得於同一本國期貨商開立一個以上的綜合帳戶，亦可在不同的本國期貨商開立多個綜合帳戶。流程如下：
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資料來源：台灣期貨交易所
(5)開放Give-Up制度與否：新加坡允許Give-Up制度，台灣則否。
針對主要項目中，較值得提出的部分列於下表：

	項目
	台灣
	新加坡

	稅制
	期貨商品交易稅率一覽表
契約種類
期交稅率
股價類期貨契約
十萬分之4
利率類期貨契約
30天期商業本票利率期貨契約
百萬分之0.125
中華民國10年期政府債券期貨契約
百萬分之1.25
選擇權契約或期貨選擇權契約
千分之1
黃金期貨
百萬分之2.5

	無須繳交任何交易稅

	外匯管制

雖是基於新台幣匯率穩定的因素而制定右列各項規範，然此舉卻徒增境外外資資金運用的彈性，甚至衍生不必要的換匯損失與手續費用等
	1. 境外外資換匯之後的餘額不得超過新台幣500萬元

2. 已實現盈餘加上第1項不得超過新台幣3億元

3. 前項金額超過3億元時，國內代理人應指定期貨商在5個營業日內代為結匯至新台幣1,000萬元以下
	無

註：新加坡與香港相同，並無外資或國內資金之區別，對於外資只有其交易code不同，目的僅是資料統計用途。

	交易資訊揭露程度
	國內針對外資在現貨市場買賣超進行揭露已行之有年，

去年起期貨市場也比照辦理，每日盤後就成交量與未平倉量多空部位及金額進行掲露
	新加坡交易所未針對外資交易與留倉部位進行掲露。



	資金來源說明
主管機關雖基於資訊透明度而揭露外資部位，本研究發現某些境外大型投資及自營機構在往年接受意願調查時，表示若有大部位買賣時，則會對外資部位資訊揭露有所考慮，即外資較不願揭露所有部位，所以會將部分期貨部位移至新加坡交易。
	有陸資成分的境外外資，需聲明擬匯入本國投資有價證券或從事期貨交易之資金非來自大陸地區。唯基金型態之外國機構投資人免出具資金非來自大陸地區之聲明。
	無

	開放Give-Up制度與否
	尚未開放。
	允許Give-Up制度

	開戶繁瑣程度
	I. 指定國內代理人
代理人可以是保管銀行(將收取保管費)，也可以是期貨商(收取代理費)。惟指定期貨商為代理人時，該境外外資需僅從事國內期貨交易，因此期貨商在擔任境外外資代理人之前，應先確認委任外資未開立保管銀行受託保管證券交易帳戶、新台幣存款帳戶及有價證券保管帳戶。

II. 開立期貨帳戶

A. 直接帳戶
備齊身分登記證明文件與國內代理人相關文件後並與國內代理人簽妥代理契約，即可完成開戶。在開戶手續完成後，應由期貨商通報期交所，上傳境外外資交易人的基本資料。

B. 綜合帳戶
境外外國期貨商應洽定本國期貨商開設綜合帳戶，而接受開立綜合帳戶之本國期貨商應具備結算會員資格；同一家外國期貨商得於同一本國期貨商開立一個以上的綜合帳戶，亦可在不同的本國期貨商開立多個綜合帳戶。

C. 主要差異

1. 部位限制的計算方式
直接帳戶以總帳計算，綜合帳戶則以子帳作為計算單位。

2. 申報作業擔任人
開立綜合帳戶的境外外資可以自行申報、指定國內代理人或期貨商代為申報部位，然

a. 部位申報的媒體介面僅有中文，將增加境外外資自行申報的困難

b. 縱使目前開立綜合帳戶的外資多傾向由保銀代為申報，但是欲開立綜合帳戶的境外外資也有遭遇保銀進行徵信未能通過的情況，如此一來，將只能由期貨商擔任國內代理人，代為申報的期貨商就可以知悉其子帳客戶的部位狀況，此時不排除期貨商直接與子帳帳戶接觸並邀其開立直接帳戶的可能性。
	I 無指定國內代理銀行之規定。

II 外資與內資開戶手續相同。


2. 外資期貨交易態樣分析

     選擇權交易策略變化萬千，目前其中的一主流路線即為波動率交易，而台指選擇權充沛的量能提供波動率交易者一個相對具流動性的市場；下方圖5.17為外資交易台指選擇權口數佔全體市場交易量比率圖。由圖5.17中可以看出，自2002年起，外資參與選擇權市場的比率係逐年提昇，法人參與市場比率提高，專業性提升的情況均有可能對於市場結構產生變化，外資選擇權交易的特性也因此成了市場參與者積極了解的範疇。以外資期貨放空金額佔外資現貨買進金額為外資避險比，圖5.18顯示外資今年(至10月)平均避險比為28%，最高為10月72%。
 圖5. 17 外資交易台指選擇權口數佔全體市場交易量比率圖
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數據來源：台灣期貨交易所
圖5. 18 2008年1至10月外資放空比
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資料來源：臺灣證券交易所、臺灣期貨交易所

註：1. 
[image: image81.wmf]外資買進金額

外資空方交易契約金額

外資避險比率

=


2. 比率為每月最後交易日之金額比
    買低賣高的原則不僅存在於價格交易的操作中，也同樣在波動率(volatility trade)交易的策率中進行；尋找波動率偏低的選擇權標的進行買進，從另一個面向來看，某種程度也可以說是尋找被低估的標的進行買進。

    如果以技術分析圖形觀察，當指數的分布軌道愈寬，波動率便越高；反之，價位分布的軌道愈窄，則波動率越低，下方圖5.19為加權指數日線與B-Band技術指標以及歷史波動率的走勢，期間為2008年5月至2008年9月初；此段期間內，加權指數自9000點以上的高點急速下跌，7月中旬至8月底盤勢進行一個半月左右的箱型整理格局，配合歷史波動率的情況觀察，我們便可發現指數加速下跌的過程中，歷史波動率係一路攀升，而指數進行箱型整理的過程中，波動率則有逐漸緩和的趨勢。

圖5. 19加權指數日線圖
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數據來源：精誠資訊

    一般而言，波動率交易的交易員下單指令包括，買賣方向(Buy/Sell)、交易口數(Quantity)、買權或賣權(Call/Put)選擇權履約價格(Strike)、選擇權權利金(Premium)、期貨參考價格(Reference Price)與Delta值等。舉例說明如下：

Buy TWSE Mar08 7800 Call 1000 lots @ 100 delta 15, Ref @ 7835

(假設當時期貨價格為7820)

    由於部位必須連動市價並且維持客戶所指定的Delta，因此實際上的選擇權限定價格並非100，而是102.25  [
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[image: image84.wmf]成的Delta為負，因此應以買進期貨達成Delta Neutral的水位，而買進期貨(大台指)的口數則為37.5口 [
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    其他常見的下單指令則因交易員對盤勢變化(包括多空與波動率)的看法而有所變化，不過原則上均會以限定整體部位的Delta為主要原則，搭配期貨作反方向的操作。舉例如下：

(1) Vertical Spread (垂直價差策略)

Buy 1000 TWSE M08 7400/7800 Put Spread @130 Delta 21 Ref 7867

此為付出權利金組合賣權空頭價差1000組的策略，組合價格為130，同時輔以買進期貨進行Delta鎖定

(2) Horizontal Spread (月曆價差策略)

Buy 1000 TWSE M08 Apr/May 7800Put Calendar @46 Delta 14 Ref 8094

此為付出權利金組合賣權月曆價差1000組的策略，組合價格為46，同時輔以買進期貨進行Delta鎖定。

(3) Risk Reversal (風險逆轉策略)

Sell 1000 TWSE M08 6400/7300Risk Reversal @28 Delta 20 Ref 6800

此為收取權利金28點，買進7300點買權同時賣出6400點賣權，同時賣出期貨鎖定Delta。

外資執行波動率交易的策略變化萬千，以下舉一例子作為參考：

1. 尋找波動率偏低的時機以買進選擇權進場，期待行情波動，賺取Gamma值

2. 確認將採取的策略為偏多或偏空，並決定整體部位的Delta值

3. 以期貨搭配進行反向操作，達到整體部位Delta Neutral的水位

4. 盤勢如預期或非如預期時，以期貨或選擇權等工具進行部位調整，達到停損或停利的效果

交易策略建構過程：

1. 2007年3月初，隱含波動率低於歷史波動率，尤以買權更為明顯，可能透露選擇權價值遭到低估。

2. 因為買權偏離歷史波動率的情況相較賣權明顯，遂決定以買進買權策略因應，同時以買進期貨作為搭配，以適度調整Delta因應盤勢變化。3/3加權指數收盤為7630，選擇買進近月份(四月)7700買權，與遠月份(六月與九月)7800買權，相對應的期貨價格與合約到期日請參閱下方表5.15，該期間內加權指數走勢圖請參閱下方圖5.20。

3. 當盤勢如預期大幅向上揚升時，可採取部分停利措施，而停利措施選擇以期貨或選擇權為工具，則考量當時的歷史波動率與隱含波動率差異決定；換句話說，當歷史波動率高於隱含波動率時，採取期貨作為調整工具，而歷史波動率低於隱含波動率時，則以選擇權作為調整工具。

表5. 15 買進買權並同時賣出期貨交易策略損益狀況

	合約
	3/3 收盤價買進買權同時賣出期貨
	平倉賣出選擇權同時買進期貨
	平倉日期
	損益

	
	選擇權
	期貨
	選擇權
	期貨
	(最後交易日)
	選擇權
	期貨
	總合

	四月7700Call
	135
	7590
	315
	8010
	4/18
	$81,000
	-$84,000
	-$3,000

	六月7800Call
	183
	7592
	920
	8770
	6/20
	$331,650
	-$235,600
	$96,050

	九月7800Call
	238
	7427
	1120
	8923
	9/19
	$396,900
	-$299,200
	$97,700

	總合
	
	$190,750


 (註：買進9口價外一檔選擇權，並同時買出一口大台指)

圖5. 20 2007年1月初至9月底加權指數日線圖
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(二) 加州公務員退休基金

加州公務員退休基金CalPERS (California Public Employee Retirement System)為美國規模最大之公共養老基金，該基金操作一向以嚴謹保守著稱，投資組合分散至若干個資產群組--股票、債券、現金或其他投資商品，投資準則為在可接受風險範圍內，以最適投資策略，達到最高可能報酬。該基金目前(2008年6月)規模2,391億美元，3年總報酬(至2008年6月30日)9%，5年總報酬11.11%。圖5.21列示1995年至2008年該基金之資產規模，由2002年至2007年資產呈成長趨勢，今年前半年資產規模呈現減少，由2,530億美元減至2,391億美元。圖5.22為CalPERS年報酬率，由1984年至2007年14年中，超過20%以上報酬率共有5年，績效最好為1985年28%，負報酬亦有5年，最差為2002年-9.85%，14年總平均報酬率為11.85%。

圖5. 21 CalPERS資產規模

單位：10億美元

[image: image87.emf]239.1

253.0

230.3

200.9

182.8

161.4

133.8

151.8

165.2

171.9

150.6

128.2

108.0

96.9

0

50

100

150

200

250

300

1994199519961997199819992000200120022003200420052006200720082009


資料來源：http://www.calpers.ca.gov/
註：2008年資料為2008年6月30日之資產規模。

圖5. 22 CalPERS1984至2007年資產報酬率
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資料來源：http://www.calpers.ca.gov/
註：各年報酬率以12月31日為計算。2008年至6月底年報酬為-2.4%。

表5.16列示CalPERS 2008年資產配置，由表5.16可知，CalPERS投資的資產種類包括國內外債券及股票、不動產和通膨連結商品，其中權益證券實際比重佔50%以上，其次為債券介於20%至30%間，由今年2月至6月間資產市值比看，投資於債券之市值比（國內及國外）降低，國內權益證券市值比降低3.5%，國外權益比增加2.0%，權益投資資金可能由美國市場流至世界其他國家資本市場，表示CalPERS在這段時間較看好美國外之其他國家股票市場；以目標資產配置看：股債比約7:2，對於債券則較偏好國內債券投資，國內外債券比為17:2，權益證券則國內外投資比相同。

表5. 16 CalPERS2008年資產配置

	資產種類
	2008/2/29
	2008/6/30
	目標資產配置(%)

	
	市值

(10億美元)
	資產配置

(%)
	市值

(10億美元)
	資產配置

(%)
	

	現金
	2.4 
	0.1 
	2.9 
	1.2 
	0.0 

	固定收益證券
	66.9 
	27.7 
	59.1 
	24.7 
	19.0 

	   國內
	60.0 
	24.8 
	54.2 
	22.6 
	17.0 

	   國際
	7.0 
	2.9 
	4.9 
	2.1 
	2.0 

	權益證券
	149.8 
	62.8 
	149.0 
	63.2 
	66.0 

	   AIM
	22.8 
	9.4 
	24.8 
	10.3 
	10.0 

	   國內
	78.0 
	33.9 
	71.7 
	30.4 
	28.0 

	   國際
	49.0 
	20.5 
	52.5 
	22.5 
	28.0 

	不動產
	20.6 
	8.5 
	23.6 
	9.9 
	10.0 

	通膨連結
	2.0 
	0.8 
	4.7 
	2.0 
	5.0 

	合計
	241.7 
	100.0 
	239.2 
	100.0 
	100.0 


資料來源：http://www.calpers.ca.gov/
(三) 新加坡與台灣之不動產投資信託基金
1、市場規模比較
    新加坡REITs市場於過去五年來成長快速，目前已有二十檔REITs上市，資本市值合計達新加坡幣23,960百萬(US＄16,985Mn）。反觀台灣現有八檔REITs，資本市值合計為新台幣54,752百萬(US＄1,655Mn），僅新加坡的1/10(詳下圖)。
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[image: image90]2、外資參與程度
（1）發起人
新加坡目前上市的二十檔REITs中有八檔的發起人(sponsor)是來自新加坡以外的國家（如下表）。反觀台灣，除雷曼兄弟曾擔任三鼎REITs的安排機構外，其餘皆為國內金控或建商所發起。
	序號
	新加坡REIT
	發起人

	1
	Allco Commercial Real Estate
	澳洲的Allco Group

	2
	CDL Hospitality Trusts
	英國的Millennium & Copthorne Hotels 

	3
	First Real Estate Investment Trust
	印尼的PT. Lippo Karawaci Tbk

	4
	Fortune Real Estate Investment Trust
	香港的Cheng Kong Holdings LTD(長江實業)

	5
	Macarthurcook Logistics Trust
	澳洲的MacarthurCook Limited

	6
	Macquarie MEAG Prime REIT
	澳洲的Macquarie Group

	7
	Lippo Mapletree Indonesia RE
	印尼的PT. Lippo Karawaci Tbk

	8
	SAIZEN REIT
	日本的Regional Assets Manager Limited


Source: company data

（2）投資標的
新加坡另一獨特的地方是其投資標的不侷限於新加坡本土，目前二十檔REITs標的分散於亞太地區計十個國家，以資產規模而言，約佔新加坡REITs總資產價值30%（詳下圖）；這項特色是外國投資人選擇新加坡REITs的原因之一，可同時參與亞太地區各蓬勃商用不動產市場之成長。反觀台灣REITs皆為國內標的，分散性與豐富性相對遜色。
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3、外資投資比例
（1）新加坡REITs外資投資比率平均在30%上下(如下表所示)。
	新加坡REITs
	機構法人投資比率(A)
	外資機構法人之投資比率(B)
	外資投資比率(C=A*B)
	前三大外資法人

	CT
	57.5%
	68.2%
	39.2%
	CAPITAL GROUP COS、NTUC  FAIRPRICE CO-OP LTD、ING CLARION REAL ESTATE SECUR

	CCT
	67.5%
	67.7%
	45.7%
	PGGM；CAPITAL GROUP COS；CAPITAL RESEARCH AND MANAGEMENT

	AREIT
	65.0%
	69.9%
	45.4%
	CAPITAL GROUP COMPANIES INC；ING CLARION REAL ESTATE SECUR；COLONIAL FIRST STATE INVEST LTD

	MLT
	17.4%
	51.3%
	8.9%
	UBS AG；COLUMBIA WANGER ASSET MANAGEMENT；COLONIAL FIRST STATE INVEST LTD

	AIT
	49.1%
	75.4%
	37.0%
	GENERAL ELECTRIC COMPANY；CAPITAL GROUP COS；GREAT EASTERN LIFE ASSURNACE CO

	CDREIT
	57.7%
	51.4%
	29.7%
	SIONG LIM PRIVATE LTD；COLUMBIA WANGER ASSET MANAGEMENT；FIDELITY INVESTMENT LUXEMBOURG

	ALLC
	29.1%
	80.9%
	23.6%
	CAPITAL GROUP COMPANIES INC；FARALLON CAPITAL MANAGEMENT LLC；CAPITAL RESEARCH AND MANAGEMENT

	PREIT
	11.6%
	64.3%
	7.4%
	MATTHEWS INTERNATIONAL CAPITAL；TPG PARKWAY LP

	CRCT
	57.4%
	59.9%
	34.4%
	CAPITAL GROUP COS；PGGM；CAPITAL RESEARCH AND MANAGEMENT

	FCT
	32.4%
	47.5%
	15.4%
	AMERICAN INTERNATIONAL GROUP INC；PGGM；STANDARD LIFE GROUP

	ART
	59.7%
	50.2%
	30.0%
	CREDIT SUISSE ASSET MGMT LTD；FIRST STATE INVESTMENT；WELLS FARGO MGMT　LLC


Source：Bloomberg (資料日期2008/09/03)

（2）台灣REITs外資投資比率偏低(如下表所示)。
	台灣REITs
	流通股數(Million)
	外資持有股數
	外資持有比率

	富邦一號
	583
	2,689,000
	0.46%

	國泰一號
	1393
	20,012,000
	1.44%

	新光一號
	1130
	12,346,000
	1.09%

	富邦二號
	730.2
	34,275,000
	4.69%

	三鼎
	385.179
	5,000
	0.001%

	基泰之星
	247
	2,060,000
	0.83%

	國泰二號
	720
	33,775,000
	4.69%

	駿馬一號
	428.36
	200,000
	0.05%


Source：精業(以上市後外資券商買賣超推算，資料日期2008/09/03）

4、差異原因分析
    新加坡REITs能夠快速擴張、吸引外資青睞之原因歸納如下：
（1）可供外部成長運用的工具多樣：擴展需要足夠資金 新加坡REITs可以債務與股權為擴張計畫提供金源，使REITs產品收益持續成長的動能，前者如發行商業抵押擔保證券(commercial mortgage backed securities, CMBS)、提高融資比率至60%，後者如追加募集以現金增資方式擴大規模。台灣則相對保守，籌資管道與房地產成長性均有限 使得外資興趣低。
（2）修改稅賦建立有利於投資人的環境：專業機構法人對於亞洲REITs始終保持興趣，因為這是參與正在蓬勃發展的亞洲商用不動產之管道，新加坡為吸引外資眼光，積極有效率修改投資人課稅規定，例如將外國投資法人之配息課稅稅率由20%減半至10%，自然人則不論國內外、配息或資本利得均免稅。台灣REITs統一採6%分離課稅，與其他市場比較相對優惠，然未來恐提高至10%，修法思維與新加坡迥異。
（3）給與投資標的彈性，但明確審查規定及流程：國外的投資者/開發商願意將海外資產拿至新加坡上市發行REITs，不僅因為新加坡不對境外資產與房產類型作設限，清楚的上市要求以及可掌握的審查時程亦是成功的關鍵因素。反觀台灣REITs審查作業程序須會簽金管會與內政部等不同單位，時間長達四至六個月，雖有擬定審查標準，期縮短審查時間，然業者普遍認為標準過嚴欠缺彈性。
（4）REITs資訊公開透明，市場流動性佳：資訊充分揭露有助於投資者做投資決策，促使經營透明化，經營效率增加。當市場存在資訊不對稱問題愈嚴重時，市場上交易成本會增加，而影響流動性；故新加坡金融管理局不鼓勵REITs設計結構過於複雜的金融工程，看重透明度與基本因素的穩定。 

5. 法規摘要比較
	
	新加坡
	台灣

	投資人端的稅賦
	1.配息（dividends）：國內與國外之個別投資人免稅；國內機構法人依照新加坡所得稅法課徵，稅率為20%，國外機構法人witjholding tax減半至10%，此措施持續五年，從2005/2/18至2010/2/17

2.買賣REITs股票之利得稅：均免稅
	1.配息：不論國內或國外、自然人或法人均是分離課稅，扣繳率6%

2.買賣股票之利得稅：不動產證券化條例規定免徵證券交易稅

	投資不動產最低比率
	運用於不動產及不動產相關權利之金額，合計不得低於70%
	運用於不動產及不動產相關權利、現金、政府債券之金額，合計不得低於75%

	投資海外資產
	沒有限制
	沒有規定；然主管機關傾向支持在台成立REIT投資台灣的不動產，尚未研究開放海外投資

	投資
開發案
	可以，但不得超過資產價值10%
	禁止

	舉債上限
	取得信用評等的REITs，融資比率為總資產(total asset)的60%；若無取得評等，上限為35%
	有評等者借款上限為25%；評等為twA以上者，其借款上限為35%；如經二家信評機構評為twAA以上者，其借款上限為50%

	收益分配
	至少應分配可課稅盈餘(taxable earnings)的90%
	不動產證券化條例無明定配發比率，實務作法為可分配收益百分百發放

	持股限制
	REITs若要在證交所公開交易，其資本的25%要分散於500位以上的持有人
	持有人於每一年度至中至少有335日，合計應達50人以上；任5人持有總額不得超過發行總金額的50%；

	追加募集
	可以
	不可以；REITs以封閉型基金為限，而封閉型基金之定義於不動產證券化條例定義為不得追加發行

	其他資本
來源
	發行商業抵押擔保證券
	無；僅有向金融機構借款之間接金融乙途

	基金合併
	程序與做法比照公司法相關規定辦理，但應經受益人會議同意；截至目前為止無實際案例
	對於不動產投資信託基金之合併並無相關法規


6、結論
    新加坡REITs市場表現優異，吸引國際與國內投資者進入該市場的主要原因為流動性佳及有利的監管架構。監管架構力求高透明度，上市要求清楚而穩定，REITs相關規定經常被監察與檢討，並在必要時有效率加以修訂。此外，積極營造方便投資者的環境，包括各家REITs均有自行架設網頁，定期揭露營運績效、投資計畫、投資組合、股權結構等各項資訊；政府稅負調整亦從對投資人有利的方向著手，並享受印花稅及資本利得稅的豁免。
反觀台灣REITs，具備股利所得稅率相對低，資金匯入匯出自由等有利外資投入之條件，然而REITs賣價及買價差距大，無法創造足夠的流動性，易使投資意願降低，加上法令政策修改延宕，未與國際接軌，REITs擴展受限就會缺乏競爭力與吸引力。建議未來應朝向資訊充分揭露、積極管理證券化標的以及合宜的政策法令等方向努力，甫興起的台灣REITs將有更寬廣的發展空間。
第六章 結論與建議

本研究自2007年11月開始以來，歷經次貸風暴、雷曼兄弟投資銀行倒閉引發金融海嘯等事件，這段期間全球資本市場的波動性頗大。而台灣資本市場與全球金融市場的相關性越來越高，難自外於全球市場，也受到某種程度的波及；另一方面，隨著兩岸關係大幅改善，及政府積極推動台灣成為亞太金融中心，為擴大我國資本市場規模，必須考量如何吸引外資，甚至中資，投入我國證券及期貨市場。因此，如何營造吸引外資的環境，且又能於市場發生重大異常時主管機關能做出必要的處置，恐是一大挑戰。
一、投資樣態整理及建議

金融市場之買方機構主要代表為共同基金(mutual fund)、避險基金(Hedge Fund)、退休基金(Pension Fund)、捐贈基金(Endowment Fund)、主權財富基金(Sovereign Wealth Funds)等機構投資者，以2007年資產規模排序，依序為退休基金(28.5兆美元)、共同基金(27.3兆美元)、保險基金(19.1兆美元)，主權基金(3.3兆美元)、避險基金(1.9兆美元)及私募基金(0.7兆美元)。主要機構投資人資產配置整理如下：

1. 共同基金：共同基金之資產規模依投資人之認購或贖回而增減變動，投   資標的主要為股票、債券、票券等證券類型，較積極型的共同基金其投資標的較多元，包括了外匯、期貨、選擇權、貴金屬、原油、房地產等。一般“傳統”的共同基金為不可放空，為long fund，近來一些投資策略較複雜的共同基金，如130-30基金（130-30 fund）為符合投資人需求而產生，該基金可同時持有及放空部位，“130”指投資部位中“130%為持有部位”，“30”為投資部位中“30%為放空部位”。
2. 避險基金：避險基金的投資標的則無限制，除了投資於一般的股票和債券外，還投資衍生性金融商品，如期貨、選擇權等。操作策略如全球總體經濟型 (Global Macro)、套利(Arbitrage)持有/放空股票(Long/Short Equity)、事件導向 (Event Driven)等。
3. 退休基金：以2006年管理之資產規模看，美國為最大退休基金國家，其次為英國。以美國、日本、英國、荷蘭及澳洲等5國管理之資產為分析，退休基金主要投資於股票市場，國際股票市場投資比重則有增加趨勢。債券市場投資比重亦是國內重於國際。
4. 捐贈(校務)基金：美國有些學校，其捐贈(校務)基金規模超過10億美元，如哈佛大學及耶魯大學之捐贈(校務)基金。哈佛大學捐贈(校務)基金中，40%委外管理；如由私募股權或不動產專業機構管理。投資組合包括：國內股票及債券、外國證券、私募股權、不動產及商品等。耶魯大學投資標的主要為絕對報酬、國內股權、固定收益、外國股權、私募股權及不動產。
5. 主權財富基金：IFSL統計資料顯示，2007年主權財富基金資產規模為3.3兆美元，2007年全球前三大資產規模主權財富基金為：阿拉伯聯合大公國(阿布扎比投資局) 8,750億美元、挪威(挪威政府退休基金)3,800億美元、新加坡(新加坡政府投資公司)3,300億美元。主權財富基金投資標的如股票、固定收益、不動產、私募股權及商品等。
依交易人之交易哲學分，避險基金可做多及放空證券，資金多為短期進出，而一般共同基金資產規模會因投資人增購或贖回而增減變化，對於長期基金如退休基金，操作上相對較保守且資金進出較不頻繁，因此對於此類基金應持鼓勵措施，而對於避險基金及short fund或可採管制措施，以避免對國內金融市場造成太大波動。然而在考慮對避險基金及short fund採行限制時，可能造成如影響外資交易量等負面效果亦應同時審慎考量。

外資期貨交易樣態最主要之交易方式為波動率交易，臺灣大自營商波動率交易約佔20%至30%間，波動率交易為delta neutral，即其部位並不會造成股價之波動，因該類交易不會增加市場波動，應增加或鼓勵此類交易之交易量，可透過減少管制並給予一定之例外管理（如符合一定信用條件下pre-margin之解除）來達成。

二、本研究經實證分析與訪談業者主要發現：

1、 資本流動分析
1. 以IMF CPIS資料知，2006年前5大資金流出國依序為美國、英 國、盧森堡、法國及日本，第一大資金流出的美國為第二大英國約2倍，可見美國為世界其他國家金融市場之主要外資，5年中成長最快的則是法國的2.42倍。
2. 分析前5大投資到權益證券及債券之資金流出國家，美國之投資者較偏好股票，而日本及法國則較喜好債券商品，若以股、債比來看，美國股債比為7:3，英國為4:6，法國為3:7。
3. 本研究之亞洲重要國家中，外資投入日本市場金額最高，投入泰國市場較少。5年成長最大為韓國265%，其次為臺灣253%，成長最少為香港142%、新加坡149%。
4. 在亞洲6國中，臺灣比較特殊的情況是股債比為95:5，顯示外資只對臺灣股票市場有興趣，相較債券投資金額並不多，韓國和新加坡股債比為7:3，日本及泰國在2001年股債比為6:4，到2006年，外資對這二國股票投資比增加，日本為7:3，泰國為8:2。
5. 在亞洲6國中，投入最大之前二外資為美國及英國，亞洲國家中投資到亞洲市場的，以新加坡及香港較積極。總計前5大外資國投入之金額佔總外資投入金額70%以上，其中臺灣前5大佔85%，表臺灣之外資投入國較集中於前5大國。
6. 2007年全球共同基金資產規模為26兆美元，其中以美洲地區資產規模13兆美元最大；2003年至2007年基金資產規模均呈現正成長，其中2003年成長24%最高。美洲地區基金佔全球基金比最高，但比重近年來有逐步下降，(2004Q1 57%，2007Q4 51%)，亞太及非洲地區由2004年10%，2007年底上升至近5年高點14%，但2008年第一季下降至11%。
7. 2000年至2005年，臺灣、日本、韓國及香港中以日本地區共同基金資產規模最大，但2006年後，香港資產規模超過日本。臺灣在近三年基金規模有下降現象，但其他三國則增加。
2、 外資投資行為

1. 外資投資於日本集中市場之比例最高、其次為投資於韓國，臺灣  之交易金額比較低；日本及臺灣近三年外資交易金額比呈現成長趨勢，韓國，2007年由27%降為26%。
2. 外資在日本之期貨市易交易契約比最高，其次為韓國市場，台灣之交易契約比最低，外資對於這三個國家期貨市場之交易契約比在近9年中呈成長趨勢。
3. 2000年至2007年，韓國外資市值比相對高於臺灣及日本，但韓國在2004年達高點42%後，外資市值比持續下降至2007年32%。2007年臺灣及日本外資市值比分別為31%及28%。臺灣在2002年至2006年外資市值比為成長趨勢，2007年小跌1%，而外資對日本股票市值持有比，近6年呈增加趨勢。
4. 臺灣、日本、韓國之外資週轉率波動大，日本外資週轉率相對於臺灣及韓國高，表示外資在日本集中市場買賣相對較頻繁。日本外資週轉率大於市場週轉率，顯示外資在日本買賣股票較整體投資人積極，而臺灣及韓國外資週轉率較市場週轉率小，表示這倆國家之投資人進出股票市場較外資頻繁。
5. 臺灣外資股價指數期貨交易在各期貨交割月份最後交易日前一日達到高點，外資期貨交易口數佔市場契約在10%左右附近跳動，但到交割月份最後交易日前一日，則跳升至30%左右，交易比提升，但未平倉之契約比並無同比例調整，推論外資期貨交易在期貨契約最後交易日前才會較活躍，可能是以轉倉為其主要考量。
6. 比較臺灣及新加坡交易之臺灣股價指數未平倉口數，以月平均期貨未平倉口數看，2001年至2008年11月，新加坡摩臺指口數較臺灣多，但其差距有逐漸減少。
7. 臺灣及韓國外資機構類別中，臺灣基金型態佔85%，而韓國70%，表示臺灣外資以基金為主要，其中退休基金部份，臺灣佔5%，韓國佔9%。
3、 亞洲主要國家外資投資證券之相關性探討
1. 在外資投資額相關係數，可將7國分為三群：外資對於投資於臺灣、與外資投資於韓國、泰國之行為相關性較高，且是正的相關(第一群)，其次為外資投資於臺灣與投資於日本之相關(第二群)，而外資投資於臺灣和投資於菲律賓、印度、印尼之相關並不具明顯的顯著(第三群)，其中外資對於投資於臺灣、與韓國之相關性最高，主要因為臺韓二國之經濟體質與產業結構相似，且MSCI除日本外之亞洲新興市場指數中，臺灣與韓國為前二大之權重國。
2. 外資對於投資於臺灣、日本、韓國及泰國之行為之領先或落後關係為：外資資金首先會進入臺灣、日本及韓國市場，之後才會進入泰國市場，表示外資對於臺灣、日本及韓國之投資行為是領先於泰國。
4、 事件研究

A. MSCI指數權重

1. 外資在MSCI提高臺灣權重後其買超增加，即外資在事件發生後相對於事件發生前其投入臺灣股市之金額是增加，表其具權重調整效果。

2. 以個股看權重調整效果：提高權重前10名之個股，其平均之累積買賣超在生效日後明顯較生效日前增加並具統計顯著，且其時間持續至事件期間為20日，反觀權重減少前10名，在生效日後，外資對這些個股為賣超，但不具統計上顯著。
3. 外資對提高權重前10名之個股其平均持股市值比增加且具統計顯著，而權重減少前10名之個股，外資對其平均持股市值比則減少，但不具統計上顯著。
4. 提高權重前10名之個股其平均週轉率為增加，但權重減少前10名之個股反而減少。
B.期貨交易稅

臺股指數期貨及摩臺指在期貨交易稅調降後(累積)成交量均增加。臺股指數期貨其成長率較摩臺指高，即調降期交稅能提高在臺交易指數期貨。但隨時間拉長，成長率增加的幅度變小。
三、吸引外資投入我國資本市場之建議
外資一般在下單時，其考量之順序為：1) 依外匯管制、股市指數比重及基本面分析等，決定國家之投資總部位；2) 依該國個股之流通性（交易流通性及市值總金額）決定個股之投資部位，如個股總部位不超過該股交易之50%，主要考量為流動性及將來進出之自由度；3) 交易成本：如證交稅、證所稅、期交稅及期所稅等；4) 監理制度：如監管單位之資訊監視。
（一）總體面

業者訪談與實證結果呼應：解除不必要管制、降低稅捐成本，就是政府吸引外資、擴大資本市場規模所能提供的最好誘因。另穩定的政治情勢及對外國人友善的工作、居住環境，亦是促進金融中心形成的因素。倫敦市於2008年3月出版的「全球金融中心指數」（The Global Financial Centres Index , GFCI）報告中指出，一個國家的基礎建設與稅負高低，為影響跨國金融業者是否於該地設立據點的重要考量因素；
同年9月其出版的報告中，則進一步指出， 在目前信用緊縮的情況下，稅負更是市場參與者考量的重要因素，另法規的安定性與可預測性也成為金融中心所應具備的要件，因為金融界顯然地不喜歡surprises。
因此，政府應本著經營企業的精神帶頭招商，並完善適合金融業發展的軟硬體基礎建設。

（二）具競爭力的稅負

與其他國家之稅負相較，我國顯然較高。以期貨交易稅為例，新加坡摩根台指無須繳交任何交易稅，外國人交易亦免所得稅；韓國的期貨交易，無須繳交任何期貨交易稅與所得稅。稅捐影響著交易成本，尤其各國均有可能推出類似的衍生性金融商品，交易成本為外資選擇交易市場的重要考量因素。未來政府應視市場之發展需求，研擬具競爭力的稅負政策與適時地進行法令調整。

（三）爭取台灣納入MSCI、FTSE已開發國家之列

目前全球資產根據MSCI編纂的指數做資產配置者相當可觀，所以MSCI所做的一切變動，背後都代表著全球數百億美元的資金流動。台灣若能納入已開發國家之列，代表外資投資台灣時可以比較「安心」，且因市場自由開放，外資資金也會大量投資期貨、衍生性金融商品、債券等，以創造更大交易量，將更有利於股票市場的活絡。但MSCI主管曾表示，雖然台灣政府為創造更自由市場做了努力，但包括稅務改革、開放外匯管制及創金融商品創新以利套利和避險等項目，都還有待努力。 

而在富時指數（FTSE）方面，今年9月份其公布最新國家投資分類等級，台股維持「先進新興市場」評級，但韓國則在此次的調整中，先獲富時升等至已開發市場，據查台灣此次有「自由外匯市場」、「允許借券」、「允許放空證券」、「開放非集中市場交易方式」及「結算交割周期」受限制等五項目未通過。

韓國交易所預估韓國股市明年可望吸引80至160億美元的資金淨流入，但韓國FTSE宣告效果並無立即明顯效果，2007年底外資投資韓國股市市值比為32%，今年11月初降為28.5%
，外資投資臺灣股市市值比2007年底為31%，今年10月底降為28.9%，臺韓外資投資市值比在今年均下降，顯示外資並未因韓國升級為已開發市場而提高其投資比重，主要原因為：1) 今年因金融海嘯，外資資金退出亞洲市場；2) 投資於亞洲市場主要還是依據MSCI指數；3) 退休基金資產配置為年度調整，因此，長期而言，FTSE升級效果尚待觀察
。
由上可知，台灣要納入MSCI、FTSE已開發國家之列，應先努力採行市場自由化政策，除去不必要管制措施，這有待金管會與中央銀行持續努力。

（四）促進市場的流動性

           高度流動性市場，可以吸引更多的流動性資金（Highly liquid markets, which then attract even more liquidity），促進資本市場流動性，可讓更多外資投入。至於提升資本市場流動性的作法，包括使外資容易進入市場與去除不必要障礙、降低交易成本、提高市場資訊透明度高、鼓勵法人參與市場、增加新期貨商品、增加上市（櫃）家數等均屬之。

（五）提供完整的金融產品線

我國證券、期貨交易所與金融業者，應能了解投資人想要何種金融產品，並提供完整的產品線及更多具市場競爭力的金融工具，且應有能力管理海外流入之資金，始能吸引不同需求的外資。另主管機關之法規與監理亦應創新，藉由法規鬆綁使一些新金融商品的發行成為可能。

（六）接近市場/接近客戶

台灣要成為資產管理中心，必須能吸引國外的資產管理公司來台，而國外的資產管理公司願意來台，主要考量因素為台灣是否接近市場或台灣是否接近客戶。因此台灣必須持續擴大資本市場規模，並讓台灣成為為世界各國前往亞太地區投資的門戶（gateway）與渠道。另台灣有許多富人、累積不少財富的中小企業及龐大的退休基金，可吸引各類不同專長的資產管理公司來台。面對中國市場的崛起，應善用台灣與中國大陸的連結，台灣與中國大陸的關係要比香港、新加坡與與中國大陸的關係更密切，台灣應可利用此一優勢，吸引潛在的大陸富人投資台灣。
四、對管理外資之建議

（一）加速外資管理之自由化與國際接軌
當一國的資本市場夠國際化、完全解除外匯管制後，就沒有所謂的外資，也就是說內、外資已無區別的必要。以香港、新加坡為例，其資本市場外資投資比重遠超過本地投資，必須仰賴外資促進交易的熱絡，因此對外資採歡迎態度並盡量給予便利。我國宜考量星、港作法，去除對外資進出的障礙，此不但有助於提高我國資本市場法人投資比重，更能符合WTO服務業貿易之國民待遇原則。韓國外資投資比例成長幅度雖高、外資投資日本市場金額雖大，但這也是該二國家放寬外資管制的結果，若就外資占投資比例而言，因星、港無外匯管制，無從區別內、外資，惟外資在其資本市場扮演重要角色。再就我國經濟型態較接近星、港屬小型開放經濟體，星、港模式自然可供我國參考。更何況我國要發展金融中心必須能吸引外資參與，而我國與星、港現正立於競爭地位，例如財富管理業務有流向新加坡、台商掛牌上市有選擇香港的情形，我國的外資管理政策、法規應與國際接軌，以強化我國證券市場之國際競爭力。
外資管理開放進程，短期以稅制下降（降低成本）為考量，中期則以增加自由流通量以提高指數比重，長期為制度面，如外匯管制進一步放寬。
若是基於外匯管理因素，必須對外資進出做限制時，現行管理外匯條例第19條之1已規定：「有左列情事之一者，行政院得決定並公告於一定期間內，採取關閉外匯市場、停止或限制全部或部分外匯之支付、命令將全部或部分外匯結售或存入指定銀行、或為其他必要之處置：

一、國內或國外經濟失調，有危及本國經濟穩定之虞。

二、本國國際收支發生嚴重逆差。（第一項）

前項情事之處置項目及對象，應由行政院訂定外匯管制辦法。（第二項）」。再依「外匯管制辦法」第2條規定，可採行的措施包括：停止或限制外匯期貨及遠期外匯交易；停止或限制對外證券投資所需外匯之結購；停止或限制國外貸款本息所需外匯之結購；停止或限制對外直接投資所需外匯之結購；停止或限制其他資本交易所需外匯之結購；停止或限制前述五款有關資本交易之外匯存款匯出。亦即我國對異常情況之外匯管理已有防衛措施，應可放膽讓外資投入我國資本市場。
若對於特定有價證券之市場價格，發生連續暴漲或暴跌情事，並使他種有價證券隨同為非正常之漲跌，而有影響市場秩序或損害公益之虞者，證券主管機關亦可依證券交易法第156條第4款（期貨交易法第96條第4款有類似規定），得命令停止其一部或全部之買賣，或對證券自營商、證券經紀商之買賣數量加以限制。況且主管機關在市場動盪，也可依臺灣證券交易所股份有限公司營業細則規定，請交易所停市。對於外資的異常監理，證券主管機關並非沒有工具，當然這些非常措施，必須謹慎為之。

（二）防止外資短線鉅額進出我國股市、期市與提升我國資本市場之國際化、自由化難兩全

防止外資短線鉅額進出我國股市、期市與提升我國資本市場之國際化、自由化為互斥的政策目標。限制放空、調降漲跌幅措施，固可拉長外資鉅額進出我國股市的時間，但此非根本的作法。此次全球金融海嘯，導致歐美外資要在亞洲市場鉅額賣出現股套現，以匯回母國抒解流動性問題，惟此應為短期現象。另就理性的投資人而言，哪個市場投資報酬高，其自然會轉往該市場，外資亦是如此。再以97年亞洲金融風暴為例，馬來西亞選擇管制外資進出，而新加坡選擇容許外資自由進出，導致後來外資視投資馬來西亞為畏途，而新加坡卻因外資持續注入而使其資本市場蓬勃發展。

    我們仍主張應容許外資自由進出，不應也不能管制外資短線鉅額進出，短期市場波動是開放所需承擔的風險，在總體政策面無法兩全，主管機關宜站穩立場，不宜隨市場波動而搖擺。

（三）准許外國機構投資人自行選擇保留或匯出新台幣已實現盈餘

 境外華僑及外國人從事國內期貨交易，必須以美元作為保證金，且一旦從事期貨交易累計新台幣已實現盈餘新台幣三億元時，應由代理人指定期貨商結購為外幣，結購後新台幣餘額不得超過新台幣一千萬元。此累計新台幣金額之標準雖已由五千萬元調整至三億元，惟其他國家之市場並無此等規範，欲從事我國期貨交易之外國投資人必須特別為台灣市場之交易設定內控機制及作業流程，相較於其他國家顯得繁複。此外，我國嚴格的外匯規範，也常造成其作業上之困難。目前之外匯規範不僅徒增外國機構投資人之交易成本，也增加其法令遵循之負擔。職是之故，建議主管機關得考量准許外國機構投資人自行選擇保留或匯出新台幣已實現盈餘，並取消目前之外匯規範以減輕其衍生之成本。
（四）對於投資人應採分級管理
  機構投資人特別是外資法人，所具備之投資知識、風險承擔能力以及信用程度，普遍較個人投資人為佳。觀諸目前我國相關投資法規，大抵係從保護個人投資人出發，然以此等法規規範機構投資人，似乎可能造成不利於其投資之狀態，美僑商會資本市場委員會亦對此有所建言。
以證券商受託鉅額買賣申報賣出有價證券為例，不宜強制規範證券商須檢核投資人之集保帳戶至少具備相當於應付交割之數額（台灣證券交易所股份有限公司上市證券鉅額買賣辦法第4條參看），而應由證券商針對不同型態之投資人，作適當之檢控。大部分外國投資人之股票保管在保管銀行，機構投資人需花更多作業時間與成本，以符合種種適用個人投資人之規範。未來應針對市場發展之需求，考量按外國機構投資人之適法程度，給予法制上較多之彈性與便利，以提高其投資我國之意願。

再以我國期貨交易的預繳保證金（pre-margin）制度為例，期貨商在交易所訂定之保證金，可以依客戶信用狀況及其從事之交易性質（避險或投機），及期貨商風險承擔程度，另加收保證金，此即係採投資人分級制度，該制度有助於投資人增加下單操作之靈活度與資金運用。期貨交易制度的優點，實可供證券交易制度參考。 

我國現行對外資之管理，雖多已針對境內、外之外國機構投資人、華僑及外國自然人等，採不同之管理，但分級管理的標準，應以投資人之風險承擔能力及信用程度之區別為基礎。
 （五）修正外資法人「應」指定保管銀行的規定

依「華僑及外國人投資證券管理辦法」第17條規定：「境外華僑及外國人投資國內證券，應指定經金管會核准得經營保管業務之銀行擔任保管機構，辦理有關證券投資之款券保管、交易確認、買賣交割及資料申報等事宜」。保管銀行固有助於協助外資法人處理股務及遵守相關法令規定等事宜，然參考星、港作法，並未強制外資法人「應」指定保管銀行，完全委由外資法人實際上是否需要而由其自行決定，且亦可委由證券經紀商處理，而非指定保管銀行不可。此有助於外資法人降低成本，並減省訂定、磋商保管契約的時間。
外資金融機構通常由總部或母公司指定所在地的一家保管銀行或券商（及其海外分支機構），來從事全球市場交易的股務事宜，以利統一管理與降低成本，若仍要為了台灣市場另行指定保管銀行（特別是台灣無總部指定保管銀行之分支機構時），恐增加不便，星、港委由外資法人視實際是否需要的作法，有利降低外資交易成本，頗值參考。因此，仍建議不宜強制外資法人「應」指定保管銀行。
（六）開放「Give up」交易制度

    為建立外資進場更便捷的管道，對於合乎信用標準之期貨商法人開放「Give up」制度，即交由期貨商有權做例外管理，提出「Give up」制度之申請，因為目前在交易制度上，外資對於「Give up」有需求，意即分散在A、B、C期貨商下單，但可集中在某一家期貨商結算，不需要下單就一定要結算，但應配合取消下單前預繳期貨保證金之制度，如此可增加外資在期貨下單時運用的籌碼，投資人亦不用在「Give up」期貨商及客戶委託結算之期貨商裏準備兩套保證金，亦即Give up交易制度僅對合乎信用標準之期貨商開放，配合投資人分級管理制度，投資人之違約風險應可得到有效控制。
（七）解除台灣期貨上手資格的限制       

以共同基金及避險基金之全球證劵及期貨交易而言，絕大部分的基金皆選用主經紀商(Prime Broker)進行交易或結算，主要原因乃是使用主經紀商可以簡化後台作業，並能利用現貨部位作抵押以進行融資及借劵業務；此外，主經紀商亦可利用其通路，介紹客戶對基金進行投資。由此可見，主經紀商主控了全球基金投資下單的網絡。目前台灣的證劵商或期貨商尚無全球網路，不夠資格進行主經紀商業務，但證劵業者可與一些無台灣據點的主經紀商合作，一方面將國內的國際投資經紀業務介紹給外國主經紀商；另一方面可以擔任其下游經紀商的角色進行合作，接受主要經紀商在台灣下單之IB經紀業務。

以期貨業者而言，目前上手的資格限制為須在國內設立一定資本額的分公司，台灣的IB並不可與在台灣無據點之國外大型的主經紀商直接成為上下手關係，此限制十分不利於國內期貨商和大型主經紀商進行合作。這項限制表面上或許只影響期貨投資人的對外投資經紀業務，但實際上卻間接影響國內期貨商和國際期現貨主經紀商的互動，使得台灣期貨商缺乏與國際大型主經紀商的交換業務，亦是與新加坡競爭的劣勢之ㄧ。因此，我們建議台灣期貨商之上手制度應進一步開放，比照目前證劵國外經紀業務之規範，主管機關應允許國內期貨商和無國內據點之上手期貨商進行業務往來。
目前國際大型證券及期貨經紀商只有少數在國內執行上手業務，依據本研究與大型券商背景之期貨商接觸，建議能解除臺灣期貨上手資格限制，主要考量重點為證券上手並無類似規定；且國內券商執行海外證券期貨業務時，因證券與期貨上手規定不同，不能統一談判，以至產生較高成本。

  （八）綜上所述，由於「加速外資管理之自由化與國際接軌」的目標，涉及外匯管制的完全解除，涉及層面廣且考量因素多，又非金管會所能決定，因此列為長期目標。「爭取台灣納入MSCI、FTSE已開發國家之列」，牽涉我國市場自由化政策，且尚待改進或澄清外資疑慮者，就FTSE而言，至少有五項，恐需花一定時間檢討或說服MSCI、FTSE等機構，可列為中期目標；而「投資人應採分級管理」因涉及制度的全面檢討，亦列為中期目標。至於「委由外資自行決定是否指定保管銀行」、「開放Give up交易制度」與「解除台灣期貨上手資格的限制」等項目，為主管機關之政策決定並修正相關規定，可列為短期目標。
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附 錄 A

樣本國近6年資本流動情形

本附録主要以IMF之CPIS資料庫為整理，主要了解研究樣本國家-日本、韓國、香港、台灣、新加坡及泰國等6國近6年(2001年至2006年)之資本流入狀況、資金流入至權益證券及債券之金額，及投資至研究樣本國家之主要外資國做一資料整理。
對近6年之主要資金流出國(主要金融資產投資國)亦做一統計，以了解目前全球最大之外資國家及其投資金額近6年之成長，對於主要外資國家投資於研究樣本國家之狀況及排序亦做一整理。整理表格統整說明如下：
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表1：研究樣本國家外資投資統計

	年度
	日本
	韓國
	香港
	台灣
	新加坡
	泰國

	外資總投資額(億美元)

	2001
	5,423
	768
	967
	411
	507
	120

	2002
	5,099

(-6%)#
	901

(17%)
	689

(-29%)
	189*

(-54%)
	423

(-17%)
	127

(6%)

	2003
	7,311

(41%)
	1,252

(46%)
	1,081

(40%)
	596

(99%)
	552

(25%)
	270

(119%)

	2004
	9,486

(40%)
	1,660

(53%)
	1,237

(16%)
	756

(39%)
	684

(26%)
	257

(-10%)

	2005
	12,798

(61%)
	2,466

(105%)
	1,459

(23%)
	1,170

(101%)
	864

(36%)
	327

(58%)

	2006
	14,349

(29%)
	2,805

(44%)
	2,337

(91%)
	1,451

(68%)
	1,261

(78%)
	378

(43%)

	外資投資於權益證券金額(億美元)

	2001
	3,324
	519
	799
	390
	362
	78

	2002
	3,042

(-8%)
	611

(18%)
	594

(-26%)
	212

(-46%)
	314

(-13%)
	94

(20%)

	2003
	4,952

(63%)
	927

(52%)
	977

(64%)
	555

(162%)
	419

(33%)
	224

(139%)

	2004
	6,470

(31%)
	1,257

(36%)
	1,076

(10%)
	705

(27%)
	485

(16%)
	214

(-5%)

	2005
	9,542

(47%)
	1,990

(58%)
	1,298

(21%)
	1,093

(55%)
	583

(20%)
	276

(29%)

	2006
	10,916

(14%)
	2,123

(7%)
	2,145

(65%)
	1,385

(27%)
	932

(60%)
	322

(17%)

	外資投資於債券金額(億美元)

	2001
	2,097
	249
	167
	21
	145
	42

	2002
	1,995

(-5%)
	284

(14%)
	78

(-53%)
	23*

(10%)
	103

(-29%)
	33

(-21%)

	2003
	2,304

(16%)
	276

(-3%)
	102

(31%)
	27

(18%)
	131

(26%)
	46

(36%)

	2004
	2,868

(24%)
	388

(40%)
	152

(49%)
	52

(92%)
	191

(46%)
	43

(-5%)

	2005
	3,070

(7%)
	458

(18%)
	166

(9%)
	77

(49%)
	271

(42%)
	52

(20%)

	2006
	3,432

(12%)
	648

(42%)
	192

(15%)
	66

(-15%)
	329

(21%)
	60

(15%)


註：#括號內數字表年成長率。

*未包括2002年英國投資台灣之金額資料。

資料來源：IMF CPIS (Coordinated Portfolio Investment Survey) Data.

表2：投資於樣本國家之前10大外資投資國

	外資國別
	2006年
	2005年
	2004年
	2003年
	2002年
	2001年

	
	排序
	投資額#
(比率)
	排序
	投資額

(比率)
	排序
	投資額

(比率)
	排序
	投資額

(比率)
	排序
	投資額

(比率)
	排序
	投資額

(比率)

	投資於日本

	美國
	1
	5,856
	1
	5,201
	1
	3,698
	1
	2,918
	1
	1,954
	1
	1,978

	
	
	(41%)
	
	(41%)
	
	(39%)
	
	(40%)
	
	(38%)
	
	(36%)

	英國
	2
	2,313
	2
	1,959
	2
	1,286
	2
	1,090
	2
	801
	2
	941

	
	
	(16%)
	
	(15%)
	
	(14%)
	
	(15%)
	
	(16%)
	
	(17%)

	盧森堡
	3
	1,036
	3
	1,047
	4
	747
	4
	421
	4
	228
	4
	273

	
	
	(7%)
	
	(8%)
	
	(8%)
	
	(6%)
	
	(4%)
	
	(5%)

	國際組織*
	4
	998
	4
	897
	3
	892
	3
	856
	3
	715
	3
	746

	
	
	(7%)
	
	(7%)
	
	(9%)
	
	(12%)
	
	(14%)
	
	(14%)

	法國
	5
	861
	5
	667
	5
	471
	5
	299
	6
	170
	5
	173

	
	
	(6%)
	
	(5%)
	
	(5%)
	
	(4%)
	
	(3%)
	
	(3%)

	愛爾蘭
	6
	570
	6
	431
	7
	335
	8
	186
	9
	112
	13
	103

	
	
	(4%)
	
	(3%)
	
	(4%)
	
	(3%)
	
	(2%)
	
	(2%)

	加拿大
	7
	449
	8
	339
	9
	243
	7
	190
	7
	130
	6
	149

	
	
	(3%)
	
	(3%)
	
	(3%)
	
	(3%)
	
	(3%)
	
	(3%)

	荷蘭
	8
	376
	7
	349
	8
	300
	9
	185
	8
	121
	8
	116

	
	
	(3%)
	
	(3%)
	
	(3%)
	
	(3%)
	
	(2%)
	
	(2%)

	德國
	9
	283
	9
	332
	6
	345
	6
	258
	5
	175
	12
	104

	
	
	(2%)
	
	(3%)
	
	(4%)
	
	(4%)
	
	(3%)
	
	(2%)

	挪威
	10
	224
	10
	212
	10
	153
	11
	122
	11
	90
	10
	107

	
	
	(2%)
	
	(2%)
	
	(2%)
	
	(2%)
	
	(2%)
	
	(2%)

	瑞士
	12
	186
	11
	186
	11
	148
	10
	123
	10
	103
	9
	111

	
	
	(1%)
	
	(1%)
	
	(2%)
	
	(2%)
	
	(2%)
	
	(2%)

	義大利
	15
	139
	13
	165
	12
	135
	12
	117
	13
	86
	7
	121

	
	
	(1%)
	
	(1%)
	
	(1%)
	
	(2%)
	
	(2%)
	
	(2%)

	前10大投資國合計
	
	12,965

(90%)
	
	11,433

(89%)
	
	8,469

(89%)
	
	6,528

(89%)
	
	4,510

(88%)
	
	471,625

(87%)

	投資於韓國

	美國
	1
	1,239
	1
	1,185
	1
	736
	1
	534
	1
	396
	1
	345

	
	
	(44%)
	
	(48%)
	
	(44%)
	
	(43%)
	
	(44%)
	
	(45%)

	英國
	2
	352
	2
	347
	2
	241
	2
	182
	2
	131
	2
	108

	
	
	(13%)
	
	(14%)
	
	(15%)
	
	(14%)
	
	(15%)
	
	(14%)

	盧森堡
	3
	233
	3
	208
	3
	135
	4
	96
	5
	57
	5
	35

	
	
	(8%)
	
	(8%)
	
	(8%)
	
	(8%)
	
	(6%)
	
	(5%)

	新加坡
	4
	187
	5
	97
	5
	75
	5
	61
	6
	41
	6
	32

	
	
	(7%)
	
	(4%)
	
	(5%)
	
	(5%)
	
	(5%)
	
	(4%)

	香港
	5
	136
	4
	123
	4
	111
	3
	100
	3
	75
	4
	51

	
	
	(5%)
	
	(5%)
	
	(7%)
	
	(8%)
	
	(8%)
	
	(7%)

	愛爾蘭
	6
	97
	8
	69
	8
	39
	10
	27
	9
	16
	12
	13

	
	
	(3%)
	
	(3%)
	
	(2%)
	
	(2%)
	
	(2%)
	
	(2%)

	日本
	7
	91
	6
	75
	6
	62
	6
	53
	4
	60
	3
	58

	
	
	(3%)
	
	(3%)
	
	(4%)
	
	(4%)
	
	(7%)
	
	(8%)

	加拿大
	8
	71
	9
	54
	9
	33
	9
	27
	7
	20
	7
	21

	
	
	(3%)
	
	(2%)
	
	(2%)
	
	(2%)
	
	(2%)
	
	(3%)

	荷蘭
	9
	68
	7
	71
	7
	46
	7
	34
	10
	13
	11
	13

	
	
	(2%)
	
	(3%)
	
	(3%)
	
	(3%)
	
	(1%)
	
	(2%)

	法國
	10
	60
	11
	35
	10
	32
	11
	23
	11
	13
	9
	16

	
	
	(2%)
	
	(1%)
	
	(2%)
	
	(2%)
	
	(1%)
	
	(2%)

	百慕達
	11
	45
	10
	42
	11
	29
	15
	8
	21
	3
	21
	2

	
	
	(2%)
	
	(2%)
	
	(2%)
	
	(1%)
	
	(0%)
	
	(0%)

	德國
	12
	34
	17
	16
	12
	23
	8
	28
	8
	19
	8
	16

	
	
	(1%)
	
	(1%)
	
	(1%)
	
	(2%)
	
	(2%)
	
	(2%)

	義大利
	18
	14
	13
	19
	14
	14
	12
	15
	12
	10
	10
	15

	
	
	(0%)
	
	(1%)
	
	(1%)
	
	(1%)
	
	(1%)
	
	(2%)

	前10大投資國合計
	
	2,533

(90%)
	
	2,270

(92%)
	
	1,511

(91%)
	
	1,142

(91%)
	
	828

(92%)
	
	698

(91%)

	投資於新加坡

	美國
	1
	527
	1
	364
	1
	292
	1
	250
	1
	199
	1
	228

	
	
	(42%)
	
	(42%)
	
	(43%)
	
	(45%)
	
	(47%)
	
	(45%)

	英國
	2
	165
	2
	126
	2
	107
	2
	81
	2
	67
	2
	127

	
	
	(13%)
	
	(15%)
	
	(16%)
	
	(15%)
	
	(16%)
	
	(25%)

	盧森堡
	3
	95
	4
	62
	4
	43
	4
	31
	5
	14
	6
	16

	
	
	(8%)
	
	(7%)
	
	(6%)
	
	(6%)
	
	(3%)
	
	(3%)

	香港
	4
	87
	3
	71
	3
	70
	3
	56
	3
	34
	3
	27

	
	
	(7%)
	
	(8%)
	
	(10%)
	
	(10%)
	
	(8%)
	
	(5%)

	日本
	5
	75
	5
	44
	5
	33
	5
	27
	4
	31
	4
	21

	
	
	(6%)
	
	(5%)
	
	(5%)
	
	(5%)
	
	(7%)
	
	(4%)

	荷蘭
	6
	42
	7
	26
	6
	22
	6
	14
	8
	9
	8
	9

	
	
	(3%)
	
	(3%)
	
	(3%)
	
	(2%)
	
	(2%)
	
	(2%)

	愛爾蘭
	7
	38
	6
	30
	7
	13
	9
	9
	9
	7
	12
	5

	
	
	(3%)
	
	(4%)
	
	(2%)
	
	(2%)
	
	(2%)
	
	(1%)

	模里西斯
	8
	31
	16
	7
	10
	9
	8
	11
	17
	2
	42
	0

	
	
	(2%)
	
	(1%)
	
	(1%)
	
	(2%)
	
	(1%)
	
	(0%)

	加拿大
	9
	21
	8
	16
	8
	12
	7
	12
	6
	11
	7
	13

	
	
	(2%)
	
	(2%)
	
	(2%)
	
	(2%)
	
	(3%)
	
	(3%)

	法國
	10
	18
	9
	12
	9
	11
	11
	6
	11
	5
	15
	3

	
	
	(1%)
	
	(1%)
	
	(2%)
	
	(1%)
	
	(1%)
	
	(1%)

	德國
	12
	16
	13
	9
	13
	8
	10
	7
	10
	5
	13
	4

	
	
	(1%)
	
	(1%)
	
	(1%)
	
	(1%)
	
	(1%)
	
	(1%)

	澳大利亞
	14
	16
	11
	10
	14
	8
	12
	6
	12
	5
	9
	8

	
	
	(1%)
	
	(1%)
	
	(1%)
	
	(1%)
	
	(1%)
	
	(2%)

	挪威
	15
	15
	10
	11
	11
	8
	14
	5
	14
	4
	17
	2

	
	
	(1%)
	
	(1%)
	
	(1%)
	
	(1%)
	
	(1%)
	
	(0%)

	義大利
	21
	6
	22
	4
	16
	6
	15
	5
	15
	4
	10
	5

	
	
	(0%)
	
	(0%)
	
	(1%)
	
	(1%)
	
	(1%)
	
	(1%)

	澤西島
	25
	4
	14
	8
	18
	4
	19
	2
	7
	11
	5
	16

	
	
	(0%)
	
	(1%)
	
	(1%)
	
	(0%)
	
	(3%)
	
	(3%)

	前10大投資國合計
	
	1,098

(87%)
	
	762

(88%)
	
	612

(90%)
	
	498

(90%)
	
	387

(92%)
	
	470

(93%)


	外資國別
	2006年
	2005年
	2004年
	2003年
	2002年
	2001年

	
	排序
	投資額#
(比率)
	排序
	投資額

(比率)
	排序
	投資額

(比率)
	排序
	投資額

(比率)
	排序
	投資額

(比率)
	排序
	投資額

(比率)

	投資於泰國

	美國
	1
	130
	1
	105
	1
	71
	1
	73
	1
	33
	1
	27

	
	
	(35%)
	
	(32%)
	
	(28%)
	
	(27%)
	
	(26%)
	
	(22%)

	英國
	2
	63
	2
	53
	2
	44
	3
	36
	3
	19
	3
	19

	
	
	(17%)
	
	(16%)
	
	(17%)
	
	(14%)
	
	(15%)
	
	(16%)

	盧森堡
	3
	55
	3
	45
	4
	29
	5
	28
	5
	9
	6
	6

	
	
	(15%)
	
	(14%)
	
	(11%)
	
	(10%)
	
	(7%)
	
	(5%)

	新加坡
	4
	42
	4
	40
	3
	35
	2
	37
	2
	21
	2
	24

	
	
	(11%)
	
	(12%)
	
	(14%)
	
	(14%)
	
	(17%)
	
	(20%)

	香港
	5
	14
	5
	22
	5
	23
	4
	36
	4
	16
	4
	11

	
	
	(4%)
	
	(7%)
	
	(9%)
	
	(13%)
	
	(13%)
	
	(10%)

	日本
	6
	12
	8
	7
	6
	10
	6
	10
	6
	8
	5
	10

	
	
	(3%)
	
	(2%)
	
	(4%)
	
	(4%)
	
	(6%)
	
	(9%)

	愛爾蘭
	7
	10
	6
	9
	9
	6
	10
	5
	8
	2
	11
	2

	
	
	(3%)
	
	(3%)
	
	(2%)
	
	(2%)
	
	(1%)
	
	(1%)

	荷蘭
	8
	9
	7
	8
	7
	8
	8
	7
	12
	2
	10
	2

	
	
	(2%)
	
	(3%)
	
	(3%)
	
	(3%)
	
	(1%)
	
	(1%)

	加拿大
	9
	6
	9
	5
	10
	4
	9
	5
	9
	2
	17
	1

	
	
	(2%)
	
	(2%)
	
	(2%)
	
	(2%)
	
	(1%)
	
	(1%)

	德國
	10
	6
	10
	5
	8
	6
	7
	7
	7
	3
	7
	4

	
	
	(2%)
	
	(2%)
	
	(2%)
	
	(3%)
	
	(3%)
	
	(3%)

	法國
	11
	4
	13
	4
	11
	4
	11
	4
	10
	2
	12
	2

	
	
	(1%)
	
	(1%)
	
	(1%)
	
	(2%)
	
	(1%)
	
	(1%)

	百慕達
	19
	1
	11
	4
	27
	0
	25
	0
	26
	0
	8
	2

	
	
	(0%)
	
	(1%)
	
	(0%)
	
	(0%)
	
	(0%)
	
	(2%)

	韓國
	20
	1
	24
	0
	23
	0
	24
	0
	20
	0
	9
	2

	
	
	(0%)
	
	(0%)
	
	(0%)
	
	(0%)
	
	(0%)
	
	(1%)

	前10大投資國合計
	
	349

(92%)
	
	300

(92%)
	
	236

(92%)
	
	243

(90%)
	
	114

(90%)
	
	107

(89%)


	外資國別
	2006年
	2005年
	2004年
	2003年
	2002年
	2001年

	
	排序
	投資額#
(比率)
	排序
	投資額

(比率)
	排序
	投資額

(比率)
	排序
	投資額

(比率)
	排序
	投資額

(比率)
	排序
	投資額

(比率)

	投資於台灣

	美國
	1
	744
	1
	579
	1
	349
	1
	272
	1
	73
	1
	199

	
	
	(51%)
	
	(49%)
	
	(46%)
	
	(46%)
	
	(38%)
	
	(48%)

	英國
	2
	246
	2
	221
	2
	159
	2
	116
	
	na
	2
	85

	
	
	(17%)
	
	(19%)
	
	(21%)
	
	(19%)
	
	
	
	(21%)

	盧森堡
	3
	149
	3
	109
	3
	74
	3
	58
	2
	28
	3
	26

	
	
	(10%)
	
	(9%)
	
	(10%)
	
	(10%)
	
	(15%)
	
	(6%)

	荷蘭
	4
	48
	5
	43
	6
	27
	5
	21
	5
	6
	8
	6

	
	
	(3%)
	
	(4%)
	
	(4%)
	
	(4%)
	
	(3%)
	
	(1%)

	香港
	5
	45
	4
	45
	4
	28
	4
	29
	3
	22
	4
	21

	
	
	(3%)
	
	(4%)
	
	(4%)
	
	(5%)
	
	(12%)
	
	(5%)

	愛爾蘭
	6
	36
	6
	30
	7
	17
	7
	11
	6
	6
	10
	5

	
	
	(2%)
	
	(3%)
	
	(2%)
	
	(2%)
	
	(3%)
	
	(1%)

	新加坡
	7
	27
	7
	28
	5
	28
	6
	20
	4
	20
	5
	13

	
	
	(2%)
	
	(2%)
	
	(4%)
	
	(3%)
	
	(10%)
	
	(3%)

	日本
	8
	27
	10
	13
	10
	9
	10
	6
	11
	3
	12
	5

	
	
	(2%)
	
	(1%)
	
	(1%)
	
	(1%)
	
	(2%)
	
	(1%)

	加拿大
	9
	21
	8
	17
	9
	10
	9
	7
	7
	4
	7
	7

	
	
	(1%)
	
	(1%)
	
	(1%)
	
	(1%)
	
	(2%)
	
	(2%)

	法國
	10
	18
	9
	14
	8
	10
	8
	10
	12
	3
	13
	4

	
	
	(1%)
	
	(1%)
	
	(1%)
	
	(2%)
	
	(2%)
	
	(1%)

	百慕達
	11
	11
	17
	5
	24
	0
	27
	0
	22
	0
	6
	10

	
	
	(1%)
	
	(0%)
	
	(0%)
	
	(0%)
	
	(0%)
	
	(2%)

	瑞士
	13
	10
	12
	9
	11
	8
	12
	6
	8
	4
	9
	5

	
	
	(1%)
	
	(1%)
	
	(1%)
	
	(1%)
	
	(2%)
	
	(1%)

	義大利
	16
	9
	11
	10
	12
	7
	11
	6
	9
	3
	11
	5

	
	
	(1%)
	
	(1%)
	
	(1%)
	
	(1%)
	
	(2%)
	
	(1%)

	挪威
	18
	6
	18
	5
	13
	6
	13
	6
	10
	3
	18
	2

	
	
	(0%)
	
	(0%)
	
	(1%)
	
	(1%)
	
	(2%)
	
	(1%)

	前10大投資國合計
	
	1,360

(94%)
	
	1,099

(94%)
	
	709

(94%)
	
	552

(93%)
	
	168

(89%)
	
	376

(92%)


	外資國別
	2006年
	2005年
	2004年
	2003年
	2002年
	2001年

	
	排序
	投資額#
(比率)
	排序
	投資額

(比率)
	排序
	投資額

(比率)
	排序
	投資額

(比率)
	排序
	投資額

(比率)
	排序
	投資額

(比率)

	投資於香港

	美國
	1
	875
	1
	462
	1
	374
	1
	377
	1
	237
	1
	320

	
	
	(37%)
	
	(32%)
	
	(30%)
	
	(35%)
	
	(34%)
	
	(33%)

	英國
	2
	356
	2
	290
	2
	291
	2
	206
	2
	139
	2
	209

	
	
	(15%)
	
	(20%)
	
	(24%)
	
	(19%)
	
	(20%)
	
	(22%)

	新加坡
	3
	215
	3
	152
	5
	79
	5
	61
	4
	40
	6
	47

	
	
	(9%)
	
	(10%)
	
	(6%)
	
	(6%)
	
	(6%)
	
	(5%)

	盧森堡
	4
	199
	4
	114
	4
	95
	3
	72
	6
	36
	5
	48

	
	
	(9%)
	
	(8%)
	
	(8%)
	
	(7%)
	
	(5%)
	
	(5%)

	日本
	5
	117
	5
	89
	3
	97
	4
	72
	3
	44
	4
	61

	
	
	(5%)
	
	(6%)
	
	(8%)
	
	(7%)
	
	(6%)
	
	(6%)

	愛爾蘭
	6
	101
	6
	71
	8
	39
	7
	36
	9
	19
	9
	19

	
	
	(4%)
	
	(5%)
	
	(3%)
	
	(3%)
	
	(3%)
	
	(2%)

	韓國
	7
	66
	15
	10
	23
	3
	21
	5
	15
	6
	18
	4

	
	
	(3%)
	
	(1%)
	
	(0%)
	
	(0%)
	
	(1%)
	
	(0%)

	百慕達
	8
	64
	7
	47
	20
	3
	6
	53
	5
	38
	30
	1

	
	
	(3%)
	
	(3%)
	
	(0%)
	
	(5%)
	
	(5%)
	
	(0%)

	荷蘭
	9
	52
	9
	40
	7
	39
	8
	29
	8
	20
	3
	117

	
	
	(2%)
	
	(3%)
	
	(3%)
	
	(3%)
	
	(3%)
	
	(12%)

	加拿大
	10
	47
	10
	36
	9
	32
	9
	27
	7
	25
	7
	33

	
	
	(2%)
	
	(2%)
	
	(3%)
	
	(2%)
	
	(4%)
	
	(3%)

	澳大利亞
	11
	44
	54
	0
	12
	17
	11
	19
	10
	16
	8
	22

	
	
	(2%)
	
	(0%)
	
	(1%)
	
	(2%)
	
	(2%)
	
	(2%)

	法國
	12
	40
	8
	41
	6
	45
	10
	26
	12
	9
	12
	10

	
	
	(2%)
	
	(3%)
	
	(4%)
	
	(2%)
	
	(1%)
	
	(1%)

	義大利
	19
	12
	16
	9
	16
	10
	15
	9
	13
	8
	10
	14

	
	
	(1%)
	
	(1%)
	
	(1%)
	
	(1%)
	
	(1%)
	
	(1%)

	模里西斯
	20
	10
	20
	6
	10
	24
	22
	4
	29
	1
	38
	0

	
	
	(0%)
	
	(0%)
	
	(2%)
	
	(0%)
	
	(0%)
	
	(0%)

	前10大投資國合計
	
	2,092

(90%)
	
	1,341

(92%)
	
	1,114

(90%)
	
	959

(89%)
	
	612

(89%)
	
	890

(92%)


註：#單位為億美元。

*securities held as reserve assets and international organizations' holdings

Na:無資料

資料來源：IMF CPIS (Coordinated Portfolio Investment Survey) Data.

表2A：投資於樣本國家之前10大外資投資國-權益證券

	外資國別
	2006年
	2005年
	2004年
	2003年
	2002年
	2001年

	
	排序
	投資額#
(比率)
	排序
	投資額

(比率)
	排序
	投資額

(比率)
	排序
	投資額

(比率)
	排序
	投資額

(比率)
	排序
	投資額

(比率)

	投資於日本

	美國
	1
	5,435
	1
	4,933
	1
	3,304
	1
	2,555
	1
	1,556
	1
	1,707

	
	
	(50%)
	
	(52%)
	
	(51%)
	
	(52%)
	
	(51%)
	
	(51%)

	英國
	2
	1,736
	2
	1,430
	2
	930
	2
	713
	2
	498
	2
	526

	
	
	(16%)
	
	(15%)
	
	(14%)
	
	(14%)
	
	(16%)
	
	(16%)

	盧森堡
	3
	701
	3
	710
	3
	474
	3
	313
	3
	156
	3
	207

	
	
	(6%)
	
	(7%)
	
	(7%)
	
	(6%)
	
	(5%)
	
	(6%)

	法國
	4
	453
	4
	377
	4
	237
	5
	158
	9
	65
	7
	72

	
	
	(4%)
	
	(4%)
	
	(4%)
	
	(3%)
	
	(2%)
	
	(2%)

	加拿大
	5
	422
	5
	326
	5
	233
	4
	185
	4
	128
	4
	144

	
	
	(4%)
	
	(3%)
	
	(4%)
	
	(4%)
	
	(4%)
	
	(4%)

	愛爾蘭
	6
	420
	6
	296
	7
	210
	8
	121
	8
	65
	8
	63

	
	
	(4%)
	
	(3%)
	
	(3%)
	
	(2%)
	
	(2%)
	
	(2%)

	荷蘭
	7
	319
	7
	290
	6
	212
	6
	145
	5
	103
	6
	90

	
	
	(3%)
	
	(3%)
	
	(3%)
	
	(3%)
	
	(3%)
	
	(3%)

	德國
	8
	196
	8
	167
	8
	158
	7
	137
	6
	76
	10
	58

	
	
	(2%)
	
	(2%)
	
	(2%)
	
	(3%)
	
	(3%)
	
	(2%)

	瑞士
	9
	147
	
	NA
	
	NA
	10
	89
	10
	58
	9
	59

	
	
	(1%)
	
	
	
	
	
	(2%)
	
	(2%)
	
	(2%)

	瑞典
	10
	144
	10
	120
	10
	96
	12
	67
	11
	44
	11
	50

	
	
	(1%)
	
	(1%)
	
	(1%)
	
	(1%)
	
	(1%)
	
	(1%)

	義大利
	13
	116
	9
	144
	9
	119
	9
	100
	7
	70
	5
	103

	
	
	(1%)
	
	(2%)
	
	(2%)
	
	(2%)
	
	(2%)
	
	(3%)

	前10大投資國合計
	
	9,973

(91%)
	
	8,794

(92%)
	
	5,972

(92%)
	
	4,516

(91%)
	
	2,774

(91%)
	
	3,028

(91%)

	投資於韓國

	美國
	1
	1,142
	1
	1,103
	1
	666
	1
	491
	1
	333
	1
	295

	
	
	(54%)
	
	(55%)
	
	(53%)
	
	(53%)
	
	(54%)
	
	(57%)

	英國
	2
	282
	2
	274
	2
	189
	2
	133
	2
	92
	2
	69

	
	
	(13%)
	
	(14%)
	
	(15%)
	
	(14%)
	
	(15%)
	
	(13%)

	盧森堡
	3
	187
	3
	173
	3
	108
	3
	82
	3
	49
	3
	28

	
	
	(9%)
	
	(9%)
	
	(9%)
	
	(9%)
	
	(8%)
	
	(5%)

	加拿大
	4
	69
	5
	53
	6
	33
	5
	27
	4
	20
	4
	20

	
	
	(3%)
	
	(3%)
	
	(3%)
	
	(3%)
	
	(3%)
	
	(4%)

	荷蘭
	5
	63
	4
	65
	4
	41
	4
	27
	9
	11
	8
	10

	
	
	(3%)
	
	(3%)
	
	(3%)
	
	(3%)
	
	(2%)
	
	(2%)

	愛爾蘭
	6
	57
	6
	49
	7
	29
	6
	23
	6
	13
	9
	10

	
	
	(3%)
	
	(2%)
	
	(2%)
	
	(2%)
	
	(2%)
	
	(2%)

	新加坡
	7
	45
	7
	48
	5
	36
	8
	19
	7
	13
	7
	10

	
	
	(2%)
	
	(2%)
	
	(3%)
	
	(2%)
	
	(2%)
	
	(2%)

	法國
	8
	45
	10
	22
	11
	14
	11
	11
	12
	6
	12
	5

	
	
	(2%)
	
	(1%)
	
	(1%)
	
	(1%)
	
	(1%)
	
	(1%)

	百慕達
	9
	44
	8
	41
	8
	28
	14
	8
	18
	3
	20
	1

	
	
	(2%)
	
	(2%)
	
	(2%)
	
	(1%)
	
	(0%)
	
	(0%)

	日本
	10
	34
	11
	21
	16
	9
	15
	7
	14
	5
	16
	4

	
	
	(2%)
	
	(1%)
	
	(1%)
	
	(1%)
	
	(1%)
	
	(1%)

	香港
	12
	23
	9
	27
	9
	22
	10
	13
	5
	16
	6
	13

	
	
	(1%)
	
	(1%)
	
	(2%)
	
	(1%)
	
	(3%)
	
	(3%)

	德國
	13
	20
	18
	7
	10
	16
	7
	20
	8
	11
	10
	9

	
	
	(1%)
	
	(0%)
	
	(1%)
	
	(2%)
	
	(2%)
	
	(2%)

	義大利
	17
	13
	12
	18
	12
	13
	9
	13
	10
	9
	5
	13

	
	
	(1%)
	
	(1%)
	
	(1%)
	
	(1%)
	
	(1%)
	
	(3%)

	前10大投資國合計
	
	1,967

(93%)
	
	1,855

(93%)
	
	1,167

(93%)
	
	848

(91%)
	
	566

(93%)
	
	479

(92%)

	投資於新加坡

	美國
	1
	439
	1
	291
	1
	240
	1
	219
	1
	180
	1
	214

	
	
	(47%)
	
	(50%)
	
	(49%)
	
	(52%)
	
	(57%)
	
	(59%)

	英國
	2
	123
	2
	90
	2
	81
	2
	67
	2
	54
	2
	49

	
	
	(13%)
	
	(15%)
	
	(17%)
	
	(16%)
	
	(17%)
	
	(14%)

	盧森堡
	3
	69
	3
	36
	3
	29
	4
	19
	3
	13
	3
	15

	
	
	(7%)
	
	(6%)
	
	(6%)
	
	(4%)
	
	(4%)
	
	(4%)

	日本
	4
	38
	7
	19
	6
	17
	5
	13
	6
	9
	6
	9

	
	
	(4%)
	
	(3%)
	
	(3%)
	
	(3%)
	
	(3%)
	
	(3%)

	荷蘭
	5
	36
	5
	22
	5
	19
	7
	11
	7
	6
	7
	8

	
	
	(4%)
	
	(4%)
	
	(4%)
	
	(3%)
	
	(2%)
	
	(2%)

	香港
	6
	29
	4
	23
	4
	24
	3
	24
	4
	12
	4
	14

	
	
	(3%)
	
	(4%)
	
	(5%)
	
	(6%)
	
	(4%)
	
	(4%)

	愛爾蘭
	7
	27
	6
	21
	8
	11
	8
	9
	8
	5
	10
	5

	
	
	(3%)
	
	(4%)
	
	(2%)
	
	(2%)
	
	(1%)
	
	(1%)

	模里西斯
	8
	21
	14
	5
	17
	2
	16
	3
	15
	2
	40
	0

	
	
	(2%)
	
	(1%)
	
	(0%)
	
	(1%)
	
	(1%)
	
	(0%)

	加拿大
	9
	20
	8
	16
	7
	12
	6
	12
	5
	11
	5
	13

	
	
	(2%)
	
	(3%)
	
	(3%)
	
	(3%)
	
	(3%)
	
	(4%)

	馬來西亞
	10
	16
	11
	6
	14
	5
	12
	4
	9
	4
	9
	5

	
	
	(2%)
	
	(1%)
	
	(1%)
	
	(1%)
	
	(1%)
	
	(1%)

	澳大利亞
	12
	15
	9
	9
	9
	7
	9
	6
	38
	0
	11
	4

	
	
	(2%)
	
	(2%)
	
	(1%)
	
	(1%)
	
	(0%)
	
	(1%)

	德國
	14
	11
	13
	6
	10
	6
	10
	5
	10
	3
	13
	3

	
	
	(1%)
	
	(1%)
	
	(1%)
	
	(1%)
	
	(1%)
	
	(1%)

	法國
	15
	10
	10
	7
	11
	6
	11
	5
	12
	3
	14
	2

	
	
	(1%)
	
	(1%)
	
	(1%)
	
	(1%)
	
	(1%)
	
	(1%)

	義大利
	18
	5
	16
	4
	13
	5
	13
	4
	11
	3
	8
	5

	
	
	(1%)
	
	(1%)
	
	(1%)
	
	(1%)
	
	(1%)
	
	(1%)

	前10大投資國合計
	
	818

(88%)
	
	534

(91%)
	
	447

(92%)
	
	385

(92%)
	
	292

(93%)
	
	336

(93%)


	外資國別
	2006年
	2005年
	2004年
	2003年
	2002年
	2001年

	
	排序
	投資額#
(比率)
	排序
	投資額

(比率)
	排序
	投資額

(比率)
	排序
	投資額

(比率)
	排序
	投資額

(比率)
	排序
	投資額

(比率)

	投資於泰國

	美國
	1
	111
	1
	90
	1
	60
	1
	65
	1
	25
	1
	19

	
	
	(34%)
	
	(33%)
	
	(28%)
	
	(29%)
	
	(27%)
	
	(25%)

	英國
	2
	55
	2
	46
	2
	41
	2
	34
	2
	16
	3
	15

	
	
	(17%)
	
	(17%)
	
	(19%)
	
	(15%)
	
	(18%)
	
	(19%)

	盧森堡
	3
	48
	3
	42
	3
	28
	4
	25
	5
	8
	4
	5

	
	
	(15%)
	
	(15%)
	
	(13%)
	
	(11%)
	
	(9%)
	
	(7%)

	新加坡
	4
	32
	4
	30
	4
	27
	5
	23
	3
	15
	2
	15

	
	
	(10%)
	
	(11%)
	
	(13%)
	
	(10%)
	
	(16%)
	
	(20%)

	日本
	5
	10
	8
	5
	11
	3
	10
	4
	7
	2
	7
	3

	
	
	(3%)
	
	(2%)
	
	(1%)
	
	(2%)
	
	(3%)
	
	(4%)

	愛爾蘭
	6
	9
	7
	8
	8
	5
	9
	4
	8
	2
	8
	2

	
	
	(3%)
	
	(3%)
	
	(2%)
	
	(2%)
	
	(2%)
	
	(2%)

	香港
	7
	9
	5
	14
	5
	16
	3
	29
	4
	9
	5
	5

	
	
	(3%)
	
	(5%)
	
	(8%)
	
	(13%)
	
	(10%)
	
	(6%)

	荷蘭
	8
	8
	6
	8
	6
	7
	7
	6
	9
	2
	10
	1

	
	
	(3%)
	
	(3%)
	
	(3%)
	
	(3%)
	
	(2%)
	
	(2%)

	加拿大
	9
	6
	9
	5
	9
	4
	8
	5
	12
	1
	13
	1

	
	
	(2%)
	
	(2%)
	
	(2%)
	
	(2%)
	
	(1%)
	
	(1%)

	德國
	10
	6
	10
	5
	7
	6
	6
	6
	6
	3
	6
	3

	
	
	(2%)
	
	(2%)
	
	(3%)
	
	(3%)
	
	(3%)
	
	(4%)

	義大利
	13
	3
	12
	4
	10
	3
	11
	3
	10
	1
	12
	1

	
	
	(1%)
	
	(1%)
	
	(1%)
	
	(1%)
	
	(1%)
	
	(2%)

	比利時
	26
	0.25
	24
	0.25
	23
	0.2
	18
	1
	13
	1
	9
	1

	
	
	(0%)
	
	(0%)
	
	(0%)
	
	(0%)
	
	(1%)
	
	(2%)

	前10大投資國合計
	
	294

(91%)
	
	252

(91%)
	
	196

(92%)
	
	202

(90%)
	
	84

(90%)
	
	70

(90%)


	外資國別
	2006年
	2005年
	2004年
	2003年
	2002年
	2001年

	
	排序
	投資額#
(比率)
	排序
	投資額

(比率)
	排序
	投資額

(比率)
	排序
	投資額

(比率)
	排序
	投資額

(比率)
	排序
	投資額

(比率)

	投資於台灣

	美國
	1
	742
	1
	571
	1
	346
	1
	270
	1
	70
	1
	196

	
	
	(54%)
	
	(52%)
	
	(49%)
	
	(49%)
	
	(33%)
	
	(50%)

	英國
	2
	212
	2
	188
	2
	145
	2
	102
	2
	46
	2
	82

	
	
	(15%)
	
	(17%)
	
	(21%)
	
	(18%)
	
	(22%)
	
	(21%)

	盧森堡
	3
	142
	3
	105
	3
	69
	3
	55
	3
	27
	3
	25

	
	
	(10%)
	
	(10%)
	
	(10%)
	
	(10%)
	
	(13%)
	
	(7%)

	荷蘭
	4
	46
	4
	40
	4
	22
	5
	18
	6
	6
	8
	6

	
	
	(3%)
	
	(4%)
	
	(3%)
	
	(3%)
	
	(3%)
	
	(1%)

	愛爾蘭
	5
	34
	5
	29
	7
	16
	7
	11
	7
	5
	11
	5

	
	
	(2%)
	
	(3%)
	
	(2%)
	
	(2%)
	
	(2%)
	
	(1%)

	香港
	6
	34
	6
	27
	5
	20
	4
	23
	4
	14
	4
	15

	
	
	(2%)
	
	(2%)
	
	(3%)
	
	(4%)
	
	(6%)
	
	(4%)

	日本
	7
	26
	9
	13
	9
	8
	12
	6
	14
	3
	12
	4

	
	
	(2%)
	
	(1%)
	
	(1%)
	
	(1%)
	
	(1%)
	
	(1%)

	新加坡
	8
	23
	7
	23
	6
	17
	6
	15
	5
	11
	5
	10

	
	
	(2%)
	
	(2%)
	
	(2%)
	
	(3%)
	
	(5%)
	
	(3%)

	加拿大
	9
	21
	8
	16
	8
	10
	8
	7
	8
	4
	7
	7

	
	
	(2%)
	
	(2%)
	
	(1%)
	
	(1%)
	
	(2%)
	
	(2%)

	法國
	10
	15
	10
	12
	10
	7
	10
	6
	15
	3
	14
	4

	
	
	(1%)
	
	(1%)
	
	(1%)
	
	(1%)
	
	(1%)
	
	(1%)

	百慕達
	11
	10
	18
	5
	26
	0.04
	26
	0.11
	23
	0.25
	6
	10

	
	
	(1%)
	
	(0%)
	
	(0%)
	
	(0%)
	
	(0%)
	
	(2%)

	瑞士
	14
	9
	12
	9
	11
	7
	13
	5
	10
	3
	9
	5

	
	
	(1%)
	
	(1%)
	
	(1%)
	
	(1%)
	
	(2%)
	
	(1%)

	義大利
	16
	9
	11
	10
	12
	7
	9
	6
	9
	3
	10
	5

	
	
	(1%)
	
	(1%)
	
	(1%)
	
	(1%)
	
	(2%)
	
	(1%)

	前10大投資國合計
	
	1,297

(94%)
	
	1,024

(94%)
	
	659

(94%)
	
	513

(92%)
	
	185

(87%)
	
	360

(92%)


	外資國別
	2006年
	2005年
	2004年
	2003年
	2002年
	2001年

	
	排序
	投資額#
(比率)
	排序
	投資額

(比率)
	排序
	投資額

(比率)
	排序
	投資額

(比率)
	排序
	投資額

(比率)
	排序
	投資額

(比率)

	投資於香港

	美國
	1
	858
	1
	445
	1
	354
	1
	362
	1
	220
	1
	302

	
	
	(40%)
	
	(34%)
	
	(33%)
	
	(37%)
	
	(37%)
	
	(38%)

	英國
	2
	293
	2
	223
	2
	240
	2
	186
	2
	129
	2
	123

	
	
	(14%)
	
	(17%)
	
	(22%)
	
	(19%)
	
	(22%)
	
	(15%)

	盧森堡
	3
	194
	4
	110
	3
	91
	3
	69
	4
	34
	5
	45

	
	
	(9%)
	
	(8%)
	
	(8%)
	
	(7%)
	
	(6%)
	
	(6%)

	新加坡
	4
	187
	3
	127
	5
	59
	6
	39
	7
	24
	7
	31

	
	
	(9%)
	
	(10%)
	
	(6%)
	
	(4%)
	
	(4%)
	
	(4%)

	日本
	5
	110
	5
	82
	4
	91
	4
	56
	5
	32
	4
	48

	
	
	(5%)
	
	(6%)
	
	(8%)
	
	(6%)
	
	(5%)
	
	(6%)

	愛爾蘭
	6
	88
	6
	63
	7
	38
	7
	35
	9
	18
	8
	19

	
	
	(4%)
	
	(5%)
	
	(4%)
	
	(4%)
	
	(3%)
	
	(2%)

	百慕達
	7
	64
	7
	44
	20
	3
	5
	52
	3
	38
	27
	0

	
	
	(3%)
	
	(3%)
	
	(0%)
	
	(5%)
	
	(6%)
	
	(0%)

	荷蘭
	8
	51
	8
	39
	6
	38
	8
	29
	8
	19
	3
	115

	
	
	(2%)
	
	(3%)
	
	(4%)
	
	(3%)
	
	(3%)
	
	(14%)

	加拿大
	9
	47
	9
	36
	9
	32
	9
	27
	6
	25
	6
	33

	
	
	(2%)
	
	(3%)
	
	(3%)
	
	(3%)
	
	(4%)
	
	(4%)

	澳大利亞
	10
	42
	11
	15
	10
	16
	11
	17
	
	NA
	9
	14

	
	
	(2%)
	
	(1%)
	
	(2%)
	
	(2%)
	
	
	
	(2%)

	法國
	12
	28
	10
	27
	8
	36
	10
	22
	10
	7
	13
	7

	
	
	(1%)
	
	(2%)
	
	(3%)
	
	(2%)
	
	(1%)
	
	(1%)

	義大利
	18
	12
	15
	9
	13
	9
	14
	9
	13
	6
	10
	11

	
	
	(1%)
	
	(1%)
	
	(1%)
	
	(1%)
	
	(1%)
	
	(1%)

	前10大投資國合計
	
	1,934

(90%)
	
	1,158

(89%)
	
	995

(93%)
	
	850

(87%)
	
	522

(88%)
	
	741

(93%)


表2B：投資於樣本國家之前10大外資投資國-債券
	外資國別
	2006年
	2005年
	2004年
	2003年
	2002年
	2001年

	
	排序
	投資額#
(比率)
	排序
	投資額

(比率)
	排序
	投資額

(比率)
	排序
	投資額

(比率)
	排序
	投資額

(比率)
	排序
	投資額

(比率)

	投資於日本

	國際組織
	1
	947
	1
	855
	1
	892
	1
	842
	1
	710
	1
	746

	
	
	(28%)
	
	(28%)
	
	(31%)
	
	(37%)
	
	(36%)
	
	(36%)

	英國
	2
	577
	2
	529
	3
	357
	2
	377
	3
	303
	2
	415

	
	
	(17%)
	
	(17%)
	
	(12%)
	
	(16%)
	
	(15%)
	
	(20%)

	美國
	3
	421
	5
	267
	2
	394
	3
	364
	2
	399
	3
	271

	
	
	(12%)
	
	(9%)
	
	(14%)
	
	(16%)
	
	(20%)
	
	(13%)

	法國
	4
	408
	4
	289
	5
	234
	4
	141
	4
	105
	4
	100

	
	
	(12%)
	
	(9%)
	
	(8%)
	
	(6%)
	
	(5%)
	
	(5%)

	盧森堡
	5
	336
	3
	337
	4
	274
	6
	109
	6
	73
	8
	66

	
	
	(10%)
	
	(11%)
	
	(10%)
	
	(5%)
	
	(4%)
	
	(3%)

	愛爾蘭
	6
	150
	7
	135
	7
	124
	9
	65
	9
	47
	11
	41

	
	
	(4%)
	
	(4%)
	
	(4%)
	
	(3%)
	
	(2%)
	
	(2%)

	香港
	7
	119
	9
	76
	10
	56
	7
	72
	7
	67
	6
	71

	
	
	(3%)
	
	(2%)
	
	(2%)
	
	(3%)
	
	(3%)
	
	(3%)

	挪威
	8
	97
	8
	125
	8
	96
	8
	70
	8
	51
	7
	68

	
	
	(3%)
	
	(4%)
	
	(3%)
	
	(3%)
	
	(3%)
	
	(3%)

	德國
	9
	87
	6
	165
	6
	187
	5
	121
	5
	98
	10
	46

	
	
	(3%)
	
	(5%)
	
	(7%)
	
	(5%)
	
	(5%)
	
	(2%)

	荷蘭
	10
	57
	10
	59
	9
	88
	10
	40
	12
	19
	12
	27

	
	
	(2%)
	
	(2%)
	
	(3%)
	
	(2%)
	
	(1%)
	
	(1%)

	瑞士
	11
	39
	
	NA
	
	NA
	
	NA
	
	NA
	9
	53

	
	
	(1%)
	
	
	
	
	
	
	
	
	
	(3%)

	新加坡
	15
	20
	12
	47
	11
	40
	11
	20
	13
	18
	5
	90

	
	
	(1%)
	
	(2%)
	
	(1%)
	
	(1%)
	
	(1%)
	
	(4%)

	瑞典
	17
	15
	15
	16
	13
	18
	12
	18
	10
	20
	14
	15

	
	
	(0%)
	
	(1%)
	
	(1%)
	
	(1%)
	
	(1%)
	
	(1%)

	前10大投資國合計
	
	3,197

(93%)
	
	2,837

(92%)
	
	2,702

(94%)
	
	2,199

(95%)
	
	1,873

(94%)
	
	1,928

(92%)


	外資國別
	2006年
	2005年
	2004年
	2003年
	2002年
	2001年

	
	排序
	投資額#
(比率)
	排序
	投資額

(比率)
	排序
	投資額

(比率)
	排序
	投資額

(比率)
	排序
	投資額

(比率)
	排序
	投資額

(比率)

	投資於韓國

	新加坡
	1
	142
	5
	49
	5
	39
	4
	42
	5
	28
	5
	22

	
	
	(22%)
	
	(11%)
	
	(10%)
	
	(15%)
	
	(10%)
	
	(9%)

	香港
	2
	114
	1
	96
	1
	88
	1
	88
	2
	60
	4
	38

	
	
	(18%)
	
	(21%)
	
	(23%)
	
	(32%)
	
	(21%)
	
	(15%)

	美國
	3
	97
	2
	82
	2
	70
	3
	43
	1
	63
	2
	49

	
	
	(15%)
	
	(18%)
	
	(18%)
	
	(16%)
	
	(22%)
	
	(20%)

	英國
	4
	70
	3
	73
	4
	52
	
	NA
	4
	39
	3
	39

	
	
	(11%)
	
	(16%)
	
	(14%)
	
	
	
	(14%)
	
	(16%)

	日本
	5
	58
	4
	54
	3
	53
	2
	46
	3
	55
	1
	55

	
	
	(9%)
	
	(12%)
	
	(14%)
	
	(17%)
	
	(19%)
	
	(22%)

	盧森堡
	6
	46
	6
	35
	6
	27
	5
	14
	6
	8
	8
	7

	
	
	(7%)
	
	(8%)
	
	(7%)
	
	(5%)
	
	(3%)
	
	(3%)

	愛爾蘭
	7
	40
	7
	20
	8
	11
	9
	4
	9
	4
	11
	3

	
	
	(6%)
	
	(4%)
	
	(3%)
	
	(2%)
	
	(1%)
	
	(1%)

	法國
	8
	15
	8
	13
	7
	18
	6
	12
	8
	7
	6
	11

	
	
	(2%)
	
	(3%)
	
	(5%)
	
	(4%)
	
	(2%)
	
	(4%)

	德國
	9
	15
	9
	9
	9
	6
	8
	7
	7
	8
	7
	8

	
	
	(2%)
	
	(2%)
	
	(2%)
	
	(3%)
	
	(3%)
	
	(3%)

	國際組織
	10
	7
	
	0
	
	0
	
	0
	
	0
	
	0

	
	
	(1%)
	
	(0%)
	
	(0%)
	
	(0%)
	
	(0%)
	
	(0%)

	荷蘭
	13
	5
	10
	5
	10
	6
	7
	8
	12
	2
	10
	3

	
	
	(1%)
	
	(1%)
	
	(1%)
	
	(3%)
	
	(1%)
	
	(1%)

	澤西島
	24
	1
	
	0
	11
	4
	10
	3
	10
	4
	9
	5

	
	
	(0%)
	
	(0%)
	
	(1%)
	
	(1%)
	
	(1%)
	
	(2%)

	前10大投資國合計
	
	603

(93%)
	
	436

(95%)
	
	370

(95%)
	
	266

(96%)
	
	275

(97%)
	
	237

(95%)


	外資國別
	2006年
	2005年
	2004年
	2003年
	2002年
	2001年

	
	排序
	投資額#
(比率)
	排序
	投資額

(比率)
	排序
	投資額

(比率)
	排序
	投資額

(比率)
	排序
	投資額

(比率)
	排序
	投資額

(比率)

	投資於新加坡

	美國
	1
	88
	1
	73
	1
	52
	2
	31
	3
	19
	3
	14

	
	
	(27%)
	
	(27%)
	
	(27%)
	
	(24%)
	
	(19%)
	
	(10%)

	香港
	2
	58
	2
	48
	2
	46
	1
	32
	2
	21
	4
	13

	
	
	(18%)
	
	(18%)
	
	(24%)
	
	(25%)
	
	(21%)
	
	(9%)

	英國
	3
	42
	3
	36
	3
	26
	4
	14
	4
	13
	1
	77

	
	
	(13%)
	
	(13%)
	
	(14%)
	
	(10%)
	
	(12%)
	
	(53%)

	日本
	4
	37
	5
	25
	4
	16
	3
	14
	1
	22
	5
	12

	
	
	(11%)
	
	(9%)
	
	(9%)
	
	(11%)
	
	(21%)
	
	(8%)

	盧森堡
	5
	25
	4
	25
	5
	14
	5
	13
	11
	1
	8
	1

	
	
	(8%)
	
	(9%)
	
	(7%)
	
	(10%)
	
	(1%)
	
	(1%)

	愛爾蘭
	6
	10
	6
	9
	13
	2
	19
	0.39
	7
	2
	
	0

	
	
	(3%)
	
	(3%)
	
	(1%)
	
	(0%)
	
	(2%)
	
	(0%)

	模里西斯
	7
	10
	18
	2
	6
	7
	6
	8
	20
	0.23
	
	0

	
	
	(3%)
	
	(1%)
	
	(4%)
	
	(6%)
	
	(0%)
	
	(0%)

	法國
	8
	7
	10
	5
	7
	5
	10
	2
	8
	2
	10
	1

	
	
	(2%)
	
	(2%)
	
	(2%)
	
	(1%)
	
	(2%)
	
	(1%)

	菲律賓
	9
	6
	7
	6
	26
	0.23
	22
	0.29
	15
	0.49
	12
	1

	
	
	(2%)
	
	(2%)
	
	(0%)
	
	(0%)
	
	(0%)
	
	(0%)

	荷蘭
	10
	6
	12
	4
	9
	3
	9
	2
	6
	3
	18
	0

	
	
	(2%)
	
	(1%)
	
	(2%)
	
	(2%)
	
	(3%)
	
	(0%)

	挪威
	11
	6
	8
	6
	8
	4
	8
	3
	9
	2
	26
	0

	
	
	(2%)
	
	(2%)
	
	(2%)
	
	(2%)
	
	(2%)
	
	(0%)

	德國
	12
	5
	14
	3
	12
	2
	11
	1
	10
	2
	11
	1

	
	
	(2%)
	
	(1%)
	
	(1%)
	
	(1%)
	
	(1%)
	
	(1%)

	泰國
	13
	4
	11
	5
	
	0
	
	0
	
	0
	9
	1

	
	
	(1%)
	
	(2%)
	
	(0%)
	
	(0%)
	
	(0%)
	
	(1%)

	韓國
	14
	3
	16
	3
	10
	3
	7
	3
	12
	1
	7
	2

	
	
	(1%)
	
	(1%)
	
	(2%)
	
	(2%)
	
	(1%)
	
	(1%)

	澤西島
	18
	2
	9
	6
	11
	2
	13
	1
	5
	10
	2
	15

	
	
	(1%)
	
	(2%)
	
	(1%)
	
	(1%)
	
	(10%)
	
	(10%)

	澳大利亞
	20
	1
	22
	1
	18
	1
	
	NA
	
	NA
	6
	3

	
	
	(0%)
	
	(0%)
	
	(0%)
	
	
	
	
	
	(2%)

	前10大投資國合計
	
	291

(88%)
	
	240

(88%)
	
	176

(92%)
	
	122

(93%)
	
	96

(93%)
	
	140

(96%)


	外資國別
	2006年
	2005年
	2004年
	2003年
	2002年
	2001年

	
	排序
	投資額#
(比率)
	排序
	投資額

(比率)
	排序
	投資額

(比率)
	排序
	投資額

(比率)
	排序
	投資額

(比率)
	排序
	投資額

(比率)

	投資於泰國

	美國
	1
	20
	1
	15
	1
	12
	2
	9
	1
	7
	2
	8

	
	
	(33%)
	
	(30%)
	
	(27%)
	
	(19%)
	
	(22%)
	
	(19%)

	新加坡
	2
	10
	2
	10
	2
	8
	1
	14
	2
	7
	1
	8

	
	
	(16%)
	
	(20%)
	
	(18%)
	
	(31%)
	
	(20%)
	
	(20%)

	英國
	3
	8
	4
	7
	5
	3
	5
	3
	5
	3
	5
	4

	
	
	(14%)
	
	(14%)
	
	(6%)
	
	(6%)
	
	(8%)
	
	(10%)

	盧森堡
	4
	7
	5
	3
	6
	2
	6
	2
	9
	0
	9
	1

	
	
	(12%)
	
	(6%)
	
	(4%)
	
	(5%)
	
	(1%)
	
	(2%)

	香港
	5
	5
	3
	8
	4
	7
	3
	6
	3
	7
	4
	7

	
	
	(9%)
	
	(16%)
	
	(16%)
	
	(14%)
	
	(20%)
	
	(16%)

	日本
	6
	1
	6
	2
	3
	7
	4
	6
	4
	6
	3
	7

	
	
	(2%)
	
	(4%)
	
	(16%)
	
	(14%)
	
	(16%)
	
	(18%)

	愛爾蘭
	7
	1
	8
	1
	9
	1
	14
	0
	16
	0
	16
	0

	
	
	(2%)
	
	(2%)
	
	(2%)
	
	(0%)
	
	(0%)
	
	(0%)

	韓國
	8
	1
	14
	0
	14
	0
	12
	0
	13
	0
	6
	2

	
	
	(2%)
	
	(1%)
	
	(1%)
	
	(1%)
	
	(1%)
	
	(4%)

	法國
	9
	1
	7
	1
	7
	1
	7
	1
	7
	1
	8
	1

	
	
	(2%)
	
	(2%)
	
	(3%)
	
	(3%)
	
	(2%)
	
	(2%)

	Guernsey
	10
	1
	12
	0
	13
	0
	8
	1
	8
	1
	13
	0

	
	
	(1%)
	
	(1%)
	
	(1%)
	
	(2%)
	
	(2%)
	
	(1%)

	荷蘭
	11
	1
	11
	0
	12
	0
	10
	0
	22
	0
	14
	0

	
	
	(1%)
	
	(1%)
	
	(1%)
	
	(1%)
	
	(0%)
	
	(1%)

	模里西斯
	12
	0
	9
	1
	10
	1
	15
	0
	15
	0
	27
	0

	
	
	(1%)
	
	(1%)
	
	(1%)
	
	(0%)
	
	(0%)
	
	(0%)

	德國
	13
	0
	15
	0
	11
	0
	11
	0
	10
	0
	11
	1

	
	
	(1%)
	
	(0%)
	
	(1%)
	
	(1%)
	
	(1%)
	
	(1%)

	澤西島
	24
	0
	23
	0
	8
	1
	9
	1
	6
	1
	7
	1

	
	
	(0%)
	
	(0%)
	
	(3%)
	
	(2%)
	
	(4%)
	
	(2%)

	百慕達
	25
	0
	28
	0
	26
	0
	16
	0
	20
	0
	10
	1

	
	
	(0%)
	
	(0%)
	
	(0%)
	
	(0%)
	
	(0%)
	
	(2%)

	前10大投資國合計
	
	56

(94%)
	
	49

(94%)
	
	42

(96%)
	
	44

(97%)
	
	32

(95%)
	
	39

(93%)


	外資國別
	2006年
	2005年
	2004年
	2003年
	2002年
	2001年

	
	排序
	投資額#
(比率)
	排序
	投資額

(比率)
	排序
	投資額

(比率)
	排序
	投資額

(比率)
	排序
	投資額

(比率)
	排序
	投資額

(比率)

	投資於台灣

	英國
	1
	33
	1
	32
	1
	14
	
	NA
	
	NA
	3
	3

	
	
	(51%)
	
	(42%)
	
	(27%)
	
	
	
	
	
	(14%)

	香港
	2
	10
	2
	19
	3
	8
	1
	6
	2
	8
	1
	6

	
	
	(16%)
	
	(24%)
	
	(16%)
	
	(23%)
	
	(35%)
	
	(29%)

	盧森堡
	3
	7
	5
	4
	5
	5
	4
	3
	4
	1
	7
	1

	
	
	(10%)
	
	(5%)
	
	(9%)
	
	(12%)
	
	(4%)
	
	(4%)

	新加坡
	4
	4
	4
	5
	2
	11
	2
	5
	1
	8
	2
	3

	
	
	(6%)
	
	(6%)
	
	(21%)
	
	(18%)
	
	(37%)
	
	(16%)

	法國
	5
	3
	7
	3
	7
	3
	3
	4
	6
	1
	8
	1

	
	
	(4%)
	
	(3%)
	
	(6%)
	
	(15%)
	
	(3%)
	
	(3%)

	美國
	6
	2
	3
	8
	6
	3
	6
	3
	3
	3
	4
	3

	
	
	(3%)
	
	(10%)
	
	(6%)
	
	(10%)
	
	(11%)
	
	(12%)

	荷蘭
	7
	2
	6
	3
	4
	5
	5
	3
	
	0
	
	0

	
	
	(3%)
	
	(4%)
	
	(9%)
	
	(10%)
	
	(0%)
	
	(0%)

	愛爾蘭
	8
	1
	8
	1
	15
	0.12
	8
	1
	8
	0.44
	13
	0.19

	
	
	(2%)
	
	(2%)
	
	(0%)
	
	(2%)
	
	(2%)
	
	(1%)

	瑞士
	9
	1
	9
	1
	8
	1
	7
	1
	9
	0.3
	9
	0.3

	
	
	(1%)
	
	(1%)
	
	(2%)
	
	(3%)
	
	(1%)
	
	(2%)

	澤西島
	10
	1
	15
	0.1
	11
	0.19
	12
	0.14
	13
	0.02
	
	0

	
	
	(1%)
	
	(0%)
	
	(0%)
	
	(1%)
	
	(0%)
	
	(0%)

	奧地利
	11
	1
	11
	0.48
	10
	0.45
	10
	0.34
	10
	0.17
	15
	0.15

	
	
	(1%)
	
	(1%)
	
	(1%)
	
	(1%)
	
	(1%)
	
	(1%)

	日本
	20
	0.1
	10
	0.54
	9
	0.53
	9
	0.55
	7
	0.46
	6
	1

	
	
	(0%)
	
	(1%)
	
	(1%)
	
	(2%)
	
	(2%)
	
	(4%)

	西班牙
	
	0
	
	0
	22
	0.01
	22
	0.01
	
	0
	5
	1

	
	
	(0%)
	
	(0%)
	
	(0%)
	
	(0%)
	
	(0%)
	
	(7%)

	比利時
	
	0
	20
	0.04
	21
	0.04
	11
	0.17
	5
	0.6
	10
	0.35

	
	
	(0%)
	
	(0%)
	
	(0%)
	
	(1%)
	
	(3%)
	
	(2%)

	前10大投資國合計
	
	63

(96%)
	
	76

(98%)
	
	51

(98%)
	
	26

(96%)
	
	23

(99%)
	
	19

(93%)


	外資國別
	2006年
	2005年
	2004年
	2003年
	2002年
	2001年

	
	排序
	投資額#
(比率)
	排序
	投資額

(比率)
	排序
	投資額

(比率)
	排序
	投資額

(比率)
	排序
	投資額

(比率)
	排序
	投資額

(比率)

	投資於香港

	英國
	1
	63
	1
	67
	1
	51
	2
	19
	4
	10
	1
	86

	
	
	(33%)
	
	(41%)
	
	(33%)
	
	(19%)
	
	(13%)
	
	(51%)

	新加坡
	2
	27
	2
	25
	3
	20
	1
	23
	2
	15
	3
	16

	
	
	(14%)
	
	(15%)
	
	(13%)
	
	(22%)
	
	(20%)
	
	(10%)

	韓國
	3
	24
	8
	4
	10
	2
	7
	4
	6
	5
	7
	3

	
	
	(13%)
	
	(3%)
	
	(1%)
	
	(4%)
	
	(6%)
	
	(2%)

	美國
	4
	17
	3
	18
	4
	20
	4
	15
	1
	17
	2
	19

	
	
	(9%)
	
	(11%)
	
	(13%)
	
	(14%)
	
	(21%)
	
	(11%)

	愛爾蘭
	5
	13
	6
	8
	14
	1
	13
	1
	14
	1
	23
	0

	
	
	(7%)
	
	(5%)
	
	(0%)
	
	(1%)
	
	(1%)
	
	(0%)

	法國
	6
	12
	4
	14
	6
	9
	6
	4
	9
	2
	9
	2

	
	
	(6%)
	
	(8%)
	
	(6%)
	
	(4%)
	
	(2%)
	
	(1%)

	澳門
	7
	10
	5
	8
	5
	10
	5
	6
	5
	6
	6
	4

	
	
	(5%)
	
	(5%)
	
	(7%)
	
	(6%)
	
	(7%)
	
	(3%)

	日本
	8
	7
	7
	8
	7
	6
	3
	16
	3
	11
	4
	13

	
	
	(4%)
	
	(5%)
	
	(4%)
	
	(15%)
	
	(15%)
	
	(8%)

	盧森堡
	9
	5
	9
	4
	8
	4
	9
	3
	11
	1
	8
	3

	
	
	(3%)
	
	(2%)
	
	(3%)
	
	(3%)
	
	(2%)
	
	(2%)

	菲律賓
	10
	2
	13
	1
	15
	1
	
	NA
	
	NA
	24
	0

	
	
	(1%)
	
	(1%)
	
	(0%)
	
	
	
	
	
	(0%)

	澳大利亞
	11
	2
	
	NA
	12
	1
	10
	2
	
	NA
	5
	8

	
	
	(1%)
	
	
	
	(1%)
	
	(2%)
	
	
	
	(5%)

	Guernsey
	13
	1
	11
	2
	9
	3
	12
	1
	12
	1
	16
	1

	
	
	(1%)
	
	(1%)
	
	(2%)
	
	(1%)
	
	(1%)
	
	(1%)

	模里西斯
	23
	0.17
	25
	0.09
	2
	21
	27
	0.04
	17
	0.23
	
	0

	
	
	(0%)
	
	(0%)
	
	(14%)
	
	(0%)
	
	(0%)
	
	(0%)

	Cayman Islands
	24
	0.15
	
	0
	
	0
	8
	4
	8
	2
	17
	1

	
	
	(0%)
	
	(0%)
	
	(0%)
	
	(3%)
	
	(3%)
	
	(0%)

	百慕達
	26
	0.1
	10
	2
	19
	0.44
	20
	0.17
	21
	0.11
	21
	0.28

	
	
	(0%)
	
	(1%)
	
	(0%)
	
	(0%)
	
	(0%)
	
	(0%)

	義大利
	28
	0.06
	23
	0.1
	20
	0.22
	21
	0.13
	7
	2
	10
	2

	
	
	(0%)
	
	(0%)
	
	(0%)
	
	(0%)
	
	(3%)
	
	(1%)

	前10大投資國合計
	
	182

(95%)
	
	158

(95%)
	
	145

(95%)
	
	96

(94%)
	
	68

(88%)
	
	157

(94%)


表3：前10大國外資產投資國家

	國家*
	2006年
	2005年
	2004年
	2003年
	2002年
	2001年

	美國
	59,724 a
	45,911
	37,643
	31,342
	22,460
	23,036

	
	20%b
	19%
	18%
	18%
	18%
	20%

	
	1c
	1
	1
	1
	1
	1

	英國
	30,682
	23,739
	21,097
	16,702
	13,604
	13,040

	
	10%
	10%
	10%
	10%
	11%
	11%

	
	2
	2
	2
	3
	3
	2

	盧森堡
	24,309
	18,409
	16,163
	13,332
	9,234
	820,614

	
	8%
	8%
	8%
	8%
	7%
	7%

	
	3
	5
	5
	5
	5
	4

	法國
	24,291
	18,570
	17,479
	13,696
	9,319
	7,103

	
	8%
	8%
	8%
	8%
	7%
	6%

	
	4
	4
	4
	4
	4
	6

	日本
	23,435
	21,149
	20,097
	17,213
	13,945
	12,898

	
	8%
	9%
	10%
	10%
	11%
	11%

	
	5
	3
	3
	2
	2
	3

	德國
	19,375
	15,496
	15,155
	12,051
	8,978
	7,916

	
	6%
	7%
	7%
	7%
	7%
	7%

	
	6
	6
	6
	6
	6
	5

	愛爾蘭
	15,937
	11,822
	10,723
	8,349
	5,740
	4,328

	
	5%
	5%
	5%
	5%
	5%
	4%

	
	7
	7
	7
	7
	8
	10

	荷蘭
	12,628
	11,010
	9,962
	7,883
	5,700
	4,857

	
	4%
	5%
	5%
	5%
	4%
	4%

	
	8
	8
	8
	9
	9
	9

	義大利
	11,406
	9,821
	9,140
	7,911
	5,961
	5,520

	
	4%
	4%
	4%
	5%
	5%
	5%

	
	9
	9
	9
	8
	7
	7

	瑞士
	8,811
	7,270
	7,581
	6,544
	5,208
	4,891

	
	3%
	3%
	4%
	4%
	4%
	4%

	
	10
	10
	10
	10
	10
	8


註：*國際組織不含在內。

    a 國外資產投資總額：單位為億美元。

    b 佔總投資額比率：國外資產投資總額÷當年度世界各國國外資產投資總額合計。

    c 世界排名：各年度以國外資產投資總額為排序。

資料來源：IMF CPIS (Coordinated Portfolio Investment Survey) Data.

表3A：前10大國外資產投資國家-權益證券

	國家*
	2006年
	2005年
	2004年
	2003年
	2002年
	2001年

	美國
	43,290a
	33,177
	25,604
	20,803
	13,854
	16,127

	
	32%b
	31%
	30%
	30%
	29%
	31%

	
	1c
	1
	1
	1
	1
	1

	英國
	13,620
	10,760
	8,793
	6,639
	4,930
	5,584

	
	10%
	10%
	10%
	10%
	10%
	11%

	
	2
	2
	2
	2
	2
	2

	盧森堡
	11,482
	8,079
	6,378
	4,882
	3,050
	3,191

	
	8%
	8%
	7%
	7%
	6%
	6%

	
	3
	3
	3
	3
	4
	4

	法國
	7,070
	5,293
	4,465
	3,402
	2,001
	2,018

	
	5%
	5%
	5%
	5%
	4%
	4%

	
	4
	4
	5
	5
	10
	10

	德國
	6,116
	5,256
	5,238
	4,408
	3,312
	3,812

	
	4%
	5%
	6%
	6%
	7%
	7%

	
	5
	5
	4
	4
	3
	3

	荷蘭
	5,581
	4,797
	4,056
	3,265
	2,174
	2,350

	
	4%
	5%
	5%
	5%
	5%
	5%

	
	6
	6
	6
	7
	7
	7

	愛爾蘭
	5,435
	3,832
	3,049
	2,234
	1,529
	1,338

	
	4%
	4%
	4%
	3%
	3%
	3%

	
	7
	9
	11
	11
	11
	11

	義大利
	5,349
	4,164
	3,802
	3,310
	2,475
	2,395

	
	4%
	4%
	4%
	5%
	5%
	5%

	
	8
	7
	7
	6
	5
	6

	日本
	5,104
	4,086
	3,647
	2,745
	2,108
	2,274

	
	4%
	4%
	4%
	4%
	4%
	4%

	
	9
	8
	8
	10
	8
	9

	加拿大
	4,803
	3,826
	3,194
	2,768
	2,032
	2,308

	
	3%
	4%
	4%
	4%
	4%
	4%

	
	10
	10
	10
	9
	9
	8

	瑞士
	4,217
	3,573
	3,395
	2,937
	2,182
	2,474

	
	3%
	3%
	4%
	4%
	5%
	5%

	
	11
	11
	9
	8
	6
	5


註：*國際組織不含在內。

    a 國外證券投資總額：單位為億美元。

    b 佔總證券投資額比率：國外證券投資總額÷當年度世界各國國外證券投資總額合計。

    c 世界排名：各年度以國外證券投資總額為排序。

資料來源：IMF CPIS (Coordinated Portfolio Investment Survey) Data.

表3B：前10大國外資產投資國家-債券

	國家*
	2006年
	2005年
	2004年
	2003年
	2002年
	2001年

	日本


	18,331
	17,063
	16,450
	14,469
	11,837
	10,624

	
	11%
	13%
	13%
	14%
	15%
	17%

	
	1
	1
	1
	1
	1
	1

	法國


	17,221
	13,277
	13,014
	10,293
	7,318
	5,086

	
	11%
	10%
	10%
	10%
	9%
	8%

	
	2
	2
	2
	3
	4
	4

	英國


	17,062
	12,979
	12,304
	10,063
	8,673
	7,457

	
	11%
	10%
	10%
	10%
	11%
	12%

	
	3
	3
	3
	4
	2
	2

	美國


	16,434
	12,734
	12,039
	10,539
	8,607
	6,909

	
	10%
	10%
	10%
	10%
	11%
	11%

	
	4
	4
	4
	2
	3
	3

	德國


	13,260
	10,239
	9,916
	7,643
	5,666
	4,104

	
	8%
	8%
	8%
	7%
	7%
	7%

	
	5
	6
	5
	6
	6
	6

	盧森堡


	12,827
	10,331
	9,785
	8,450
	6,184
	5,015

	
	8%
	8%
	8%
	8%
	8%
	8%

	
	6
	5
	6
	5
	5
	5

	愛爾蘭


	10,502
	7,991
	7,674
	6,124
	4,211
	2,991

	
	7%
	6%
	6%
	6%
	5%
	5%

	
	7
	7
	7
	7
	7
	8

	荷蘭


	7,046
	6,213
	5,906
	4,619
	3,526
	2,506

	
	4%
	5%
	5%
	4%
	4%
	4%

	
	8
	8
	8
	8
	8
	9

	義大利


	6,057
	5,656
	5,338
	4,601
	3,486
	3,126

	
	4%
	4%
	4%
	4%
	4%
	5%

	
	9
	9
	9
	9
	9
	7

	西班牙


	4,912
	4,583
	4,114
	3,452
	2,166
	1,144

	
	3%
	3%
	3%
	3%
	3%
	2%

	
	10
	10
	11
	11
	11
	13

	瑞士


	4,594
	3,697
	4,186
	3,608
	3,025
	2,417

	
	3%
	3%
	3%
	4%
	4%
	4%

	
	11
	11
	10
	10
	10
	10


註：*國際組織不含在內。

    a 國外資產投資總額：單位為億美元。

    b 佔總投資額比率：國外資產投資總額÷當年度世界各國國外資產投資總額合計。

    c 世界排名：各年度以國外資產投資總額為排序。

資料來源：IMF CPIS (Coordinated Portfolio Investment Survey) Data.

表4：前5大國外資產投資國家投資於樣本國家之金額、比率及排序

	投資國
	投資於
	2006年
	2005年
	2004年
	2003年
	2002年
	2001年

	美國
	日本
	5,856a
	5,201
	3,698
	2,919
	1,954
	1,978

	
	
	9.80%b
	11.33%
	9.82%
	9.31%
	8.70%
	8.59%

	
	
	2c
	2
	2
	3
	3
	3

	
	韓國
	1,239
	1,185
	736
	534
	396
	345

	
	
	2.07%
	2.58%
	1.96%
	1.70%
	1.76%
	1.50%

	
	
	11
	11
	12
	13
	13
	16

	
	香港
	875
	462
	374
	377
	237
	320

	
	
	1.47%
	1.01%
	0.99%
	1.20%
	1.05%
	1.39%

	
	
	18
	22
	20
	18
	19
	19

	
	台灣
	744
	579
	349
	272
	73
	199

	
	
	1.25%
	1.26%
	0.93%
	0.87%
	0.32%
	0.86%

	
	
	20
	18
	21
	21
	32
	22

	
	新加坡
	527
	364
	292
	250
	199
	228

	
	
	0.88%
	0.79%
	0.78%
	0.80%
	0.89%
	0.99%

	
	
	24
	24
	25
	22
	21
	20

	
	泰國
	130
	105
	71
	73
	33
	27

	
	
	0.22%
	0.23%
	0.19%
	0.23%
	0.15%
	0.12%

	
	
	40
	41
	42
	39
	45
	47

	英國
	日本
	2,313
	1,959
	1,286
	1,090
	801
	941

	
	
	7.54%
	8.28%
	6.10%
	6.53%
	6.37%
	7.22%

	
	
	2
	2
	4
	5
	5
	4

	
	韓國
	352
	347
	241
	182
	131
	108

	
	
	1.15%
	1.46%
	1.14%
	1.09%
	1.04%
	0.83%

	
	
	18
	18
	18
	19
	19
	22

	
	香港
	356
	290
	291
	206
	139
	209

	
	
	1.16%
	1.23%
	1.38%
	1.23%
	1.11%
	1.60%

	
	
	17
	19
	17
	17
	17
	15

	
	台灣
	246
	221
	159
	116
	NA
	85

	
	
	0.80%
	0.93%
	0.75%
	0.69%
	
	0.65%

	
	
	22
	21
	24
	26
	
	26

	
	新加坡
	165
	126
	107
	81
	67
	127

	
	
	0.54%
	0.53%
	0.51%
	0.48%
	0.53%
	0.97%

	
	
	29
	29
	29
	29
	23
	20

	
	泰國
	63
	53
	44
	37
	19
	19

	
	
	0.20%
	0.22%
	0.21%
	0.22%
	0.15%
	0.15%

	
	
	41
	42
	41
	40
	30
	43

	盧森堡
	日本
	1,036
	1,047
	747
	421
	228
	273

	
	
	4.26%
	5.69%
	4.62%
	3.16%
	2.47%
	3.33%

	
	
	7
	6
	7
	7
	10
	8

	
	韓國
	233
	208
	135
	96
	57
	35

	
	
	0.96%
	1.13%
	0.83%
	0.72%
	0.62%
	0.43%

	
	
	20
	17
	19
	22
	22
	24

	
	香港
	199
	114
	95
	72
	36
	48

	
	
	0.82%
	0.62%
	0.59%
	0.54%
	0.39%
	0.58%

	
	
	23
	28
	26
	24
	25
	20

	
	台灣
	149
	109
	74
	58
	28
	26

	
	
	0.61%
	0.59%
	0.46%
	0.43%
	0.30%
	0.32%

	
	
	28
	29
	29
	29
	30
	27

	
	新加坡
	95
	62
	43
	31
	14
	16

	
	
	0.39%
	0.34%
	0.26%
	0.24%
	0.15%
	0.19%

	
	
	35
	37
	36
	39
	38
	35

	
	泰國
	55
	45
	29
	28
	9
	6

	
	
	0.23%
	0.24%
	0.18%
	0.21%
	0.09%
	0.08%

	
	
	40
	39
	44
	40
	44
	47

	法國
	日本
	861
	667
	471
	299
	170
	173

	
	
	3.54%
	3.59%
	2.69%
	2.18%
	1.82%
	2.43%

	
	
	9
	9
	11
	11
	13
	10

	
	韓國
	60
	35
	32
	23
	13
	16

	
	
	0.25%
	0.19%
	0.18%
	0.17%
	0.14%
	0.22%

	
	
	28
	31
	28
	28
	27
	26

	
	香港
	40
	41
	45
	26
	9
	10

	
	
	0.16%
	0.22%
	0.26%
	0.19%
	0.10%
	0.14%

	
	
	31
	27
	26
	26
	29
	29

	
	台灣
	18
	14
	10
	10
	3
	4

	
	
	0.07%
	0.08%
	0.06%
	0.08%
	0.03%
	0.06%

	
	
	38
	37
	40
	33
	43
	36

	
	新加坡
	18
	12
	11
	6
	5
	3

	
	
	0.07%
	0.06%
	0.06%
	0.05%
	0.05%
	0.05%

	
	
	39
	41
	38
	41
	37
	37

	
	泰國
	4
	4
	4
	4
	2
	2

	
	
	0.02%
	0.02%
	0.02%
	0.03%
	0.02%
	0.02%

	
	
	52
	49
	50
	43
	50
	48

	日本
	韓國
	91
	75
	62
	53
	60
	58

	
	
	0.39%
	0.35%
	0.31%
	0.31%
	0.43%
	0.45%

	
	
	24
	24
	25
	24
	21
	22

	
	香港
	117
	89
	97
	72
	44
	61

	
	
	0.50%
	0.42%
	0.48%
	0.42%
	0.31%
	0.47%

	
	
	21
	23
	22
	21
	24
	20

	
	台灣
	27
	13
	9
	6
	3
	5

	
	
	0.11%
	0.06%
	0.04%
	0.04%
	0.02%
	0.04%

	
	
	35
	40
	44
	43
	46
	47

	
	新加坡
	75
	44
	33
	27
	31
	21

	
	
	0.32%
	0.21%
	0.17%
	0.16%
	0.22%
	0.17%

	
	
	27
	27
	28
	28
	26
	30

	
	泰國
	12
	7
	10
	10
	8
	10

	
	
	0.05%
	0.04%
	0.05%
	0.06%
	0.06%
	0.08%

	
	
	43
	48
	43
	40
	42
	41


註：NA：無資料。

    a 投資總金額：單位為億美元。

    b (美國投資於日本)投資比率＝(投資於日本)投資總金額÷(美國)當年度投資總金額合計。

    c (美國)投資額排序：以(美國)投資於各國之總投資額為排序。

資料來源：IMF CPIS (Coordinated Portfolio Investment Survey) Data.

表4A：前5大國外資產投資國家投資於樣本國家之金額、比率及排序-權益證券

	投資國
	投資於
	2006年
	2005年
	2004年
	2003年
	2002年
	2001年

	美國
	日本
	5,435
	4,933
	3,304
	2,555
	1,556
	1,707

	
	
	12.56%
	14.87%
	12.91%
	12.28%
	11.23%
	10.59%

	
	
	2
	2
	2
	2
	2
	2

	
	韓國
	1,142
	1,103
	666
	491
	333
	295

	
	
	2.64%
	3.32%
	2.60%
	2.36%
	2.40%
	1.83%

	
	
	10
	9
	10
	10
	10
	15

	
	香港
	858
	445
	354
	362
	220
	302

	
	
	1.98%
	1.34%
	1.38%
	1.74%
	1.59%
	1.87%

	
	
	14
	18
	17
	14
	16
	14

	
	台灣
	742
	571
	346
	270
	70
	196

	
	
	1.71%
	1.72%
	1.35%
	1.30%
	0.51%
	1.22%

	
	
	17
	16
	18
	19
	28
	21

	
	新加坡
	439
	291
	240
	219
	180
	214

	
	
	1.01%
	0.88%
	0.94%
	1.05%
	1.30%
	1.33%

	
	
	24
	25
	22
	22
	18
	20

	
	泰國
	111
	90
	60
	65
	25
	19

	
	
	0.26%
	0.27%
	0.23%
	0.31%
	0.18%
	0.12%

	
	
	38
	36
	37
	32
	36
	40

	英國
	日本
	1,736
	1,430
	930
	713
	498
	526

	
	
	12.75%
	13.39%
	10.57%
	10.74%
	10.10%
	9.42%

	
	
	2
	2
	2
	2
	2
	3

	
	韓國
	282
	274
	189
	133
	92
	69

	
	
	2.07%
	2.56%
	2.15%
	2.01%
	1.86%
	1.24%

	
	
	13
	11
	14
	16
	13
	18

	
	香港
	293
	223
	240
	186
	129
	123

	
	
	2.15%
	2.08%
	2.73%
	2.81%
	2.61%
	2.20%

	
	
	12
	12
	10
	10
	11
	12

	
	台灣
	212
	188
	145
	102
	46
	82

	
	
	1.56%
	1.76%
	1.64%
	1.54%
	0.93%
	1.47%

	
	
	15
	14
	18
	17
	19
	16

	
	新加坡
	123
	90
	81
	67
	54
	49

	
	
	0.90%
	0.84%
	0.92%
	1.01%
	1.10%
	0.88%

	
	
	23
	21
	21
	19
	18
	20

	
	泰國
	55
	46
	41
	34
	16
	15

	
	
	0.40%
	0.43%
	0.47%
	0.51%
	0.33%
	0.27%

	
	
	33
	31
	29
	26
	32
	30

	盧森堡
	日本
	701
	710
	474
	313
	156
	207

	
	
	6.10%
	8.79%
	7.42%
	6.41%
	5.11%
	6.49%

	
	
	5
	3
	5
	5
	6
	5

	
	韓國
	187
	173
	108
	82
	49
	28

	
	
	1.63%
	2.14%
	1.69%
	1.68%
	1.62%
	0.88%

	
	
	17
	12
	13
	13
	14
	16

	
	香港
	194
	110
	91
	69
	34
	45

	
	
	1.69%
	1.36%
	1.43%
	1.42%
	1.13%
	1.41%

	
	
	16
	16
	16
	15
	17
	14

	
	台灣
	142
	105
	69
	55
	27
	25

	
	
	1.24%
	1.30%
	1.09%
	1.12%
	0.89%
	0.80%

	
	
	20
	18
	17
	17
	18
	17

	
	新加坡
	69
	36
	29
	19
	13
	15

	
	
	0.60%
	0.45%
	0.45%
	0.38%
	0.41%
	0.46%

	
	
	28
	34
	30
	30
	26
	25

	
	泰國
	48
	42
	28
	25
	8
	5

	
	
	0.42%
	0.52%
	0.43%
	0.52%
	0.27%
	0.17%

	
	
	32
	32
	32
	28
	35
	39

	法國
	日本
	453
	377
	237
	158
	65
	72

	
	
	6.40%
	7.13%
	5.30%
	4.64%
	3.24%
	3.59%

	
	
	6
	6
	8
	8
	10
	9

	
	韓國
	45
	22
	14
	11
	6
	5

	
	
	0.63%
	0.41%
	0.32%
	0.33%
	0.31%
	0.22%

	
	
	17
	19
	21
	20
	21
	22

	
	香港
	28
	27
	36
	22
	7
	7

	
	
	0.40%
	0.52%
	0.80%
	0.64%
	0.37%
	0.36%

	
	
	23
	18
	15
	15
	18
	18

	
	台灣
	15
	12
	7
	6
	3
	4

	
	
	0.21%
	0.22%
	0.16%
	0.18%
	0.13%
	0.18%

	
	
	32
	32
	30
	26
	29
	26

	
	新加坡
	10
	7
	6
	5
	3
	2

	
	
	0.14%
	0.12%
	0.13%
	0.14%
	0.13%
	0.12%

	
	
	35
	35
	33
	30
	27
	29

	
	泰國
	4
	2
	3
	3
	1
	1

	
	
	0.05%
	0.05%
	0.06%
	0.08%
	0.05%
	0.04%

	
	
	46
	45
	42
	36
	36
	41

	德國
	日本
	196
	167
	158
	137
	76
	58

	
	
	3.21%
	3.18%
	3.01%
	3.10%
	2.31%
	1.51%

	
	
	9
	9
	10
	9
	11
	11

	
	韓國
	20
	7
	16
	20
	11
	9

	
	
	0.32%
	0.14%
	0.31%
	0.46%
	0.35%
	0.23%

	
	
	19
	27
	16
	15
	15
	18

	
	香港
	18
	11
	12
	11
	7
	8

	
	
	0.29%
	0.21%
	0.24%
	0.24%
	0.21%
	0.20%

	
	
	22
	23
	22
	18
	18
	19

	
	台灣
	9
	6
	5
	5
	2
	4

	
	
	0.14%
	0.11%
	0.10%
	0.10%
	0.06%
	0.10%

	
	
	29
	29
	29
	29
	30
	23

	
	新加坡
	11
	6
	6
	5
	3
	3

	
	
	0.19%
	0.12%
	0.12%
	0.12%
	0.10%
	0.09%

	
	
	27
	28
	27
	26
	25
	26

	
	泰國
	6
	5
	6
	6
	3
	3

	
	
	0.09%
	0.09%
	0.11%
	0.14%
	0.09%
	0.09%

	
	
	31
	31
	28
	23
	27
	27


註：NA：無資料。

    a 投資總金額：單位為億美元。

    b (美國投資於日本)投資比率＝(投資於日本)投資總金額÷(美國)當年度投資總金額合計。

    c (美國)投資額排序：以(美國)投資於各國之總投資額為排序。

資料來源：IMF CPIS (Coordinated Portfolio Investment Survey) Data.

表4B：前5大國外資產投資國家投資於樣本國家之金額、比率及排序-債券

	投資國
	投資於
	2006年
	2005年
	2004年
	2003年
	2002年
	2001年

	日本
	韓國
	57.55a
	53.91
	52.73
	45.81
	54.73
	54.54

	
	
	0.31%b
	0.32%
	0.32%
	0.32%
	0.46%
	0.51%

	
	
	23c
	22
	21
	22
	20
	19

	
	香港
	7.09
	7.58
	5.75
	15.87
	11.49
	12.68

	
	
	0.04%
	0.04%
	0.03%
	0.11%
	0.10%
	0.12%

	
	
	43
	41
	42
	30
	35
	33

	
	台灣
	0.10
	0.54
	0.53
	0.55
	0.46
	0.82

	
	
	0.00%
	0.00%
	0.00%
	0.00%
	0.00%
	0.01%

	
	
	84
	64
	59
	56
	59
	53

	
	新加坡
	37.25
	25.13
	16.27
	14.27
	21.90
	12.09

	
	
	0.20%
	0.15%
	0.10%
	0.10%
	0.19%
	0.11%

	
	
	27
	28
	32
	32
	25
	34

	
	泰國
	1.43
	2.19
	7.10
	6.23
	5.50
	7.48

	
	
	0.01%
	0.01%
	0.04%
	0.04%
	0.05%
	0.07%

	
	
	61
	56
	41
	42
	43
	40

	法國
	日本
	408.17
	289.25
	233.79
	140.86
	104.91
	100.27

	
	
	2.37%
	2.18%
	1.80%
	1.37%
	1.43%
	1.97%

	
	
	12
	13
	14
	16
	16
	13

	
	韓國
	14.86
	13.05
	17.88
	11.76
	6.70
	11.04

	
	
	0.09%
	0.10%
	0.14%
	0.11%
	0.09%
	0.22%

	
	
	28
	31
	28
	28
	29
	26

	
	香港
	12.06
	13.74
	9.21
	4.48
	1.88
	2.45

	
	
	0.07%
	0.10%
	0.07%
	0.04%
	0.03%
	0.05%

	
	
	31
	29
	31
	36
	44
	36

	
	台灣
	2.64
	2.52
	3.04
	4.14
	0.58
	0.55

	
	
	0.02%
	0.02%
	0.02%
	0.04%
	0.01%
	0.01%

	
	
	48
	46
	44
	37
	60
	58

	
	新加坡
	7.45
	5.44
	4.75
	1.58
	2.32
	0.81

	
	
	0.04%
	0.04%
	0.04%
	0.02%
	0.03%
	0.02%

	
	
	37
	38
	42
	50
	37
	50

	
	泰國
	0.98
	1.17
	1.12
	1.25
	0.74
	0.82

	
	
	0.01%
	0.01%
	0.01%
	0.01%
	0.01%
	0.02%

	
	
	66
	55
	54
	53
	55
	49

	英國
	日本
	576.55
	529.05
	356.68
	376.96
	303.32
	414.80

	
	
	3.38%
	4.08%
	2.90%
	3.96%
	3.73%
	5.63%

	
	
	10
	7
	9
	8
	8
	6

	
	韓國
	69.59
	72.86
	52.43
	
	39.33
	38.77

	
	
	0.41%
	0.56%
	0.43%
	NA
	0.48%
	0.53%

	
	
	30
	26
	27
	
	22
	26

	
	香港
	63.13
	67.41
	50.62
	19.45
	10.38
	85.97

	
	
	0.37%
	0.52%
	0.41%
	0.20%
	0.13%
	1.17%

	
	
	31
	29
	28
	29
	30
	17

	
	台灣
	33.35
	32.39
	14.10
	
	
	2.87

	
	
	0.20%
	0.25%
	0.11%
	NA
	NA
	0.04%

	
	
	43
	38
	47
	
	
	50

	
	新加坡
	41.89
	35.55
	25.78
	13.53
	12.60
	77.41

	
	
	0.25%
	0.27%
	0.21%
	0.14%
	0.16%
	1.05%

	
	
	40
	35
	36
	33
	29
	19

	
	泰國
	8.11
	7.07
	2.64
	2.78
	2.56
	4.25

	
	
	0.05%
	0.05%
	0.02%
	0.03%
	0.03%
	0.06%

	
	
	61
	55
	69
	38
	34
	46

	美國
	日本
	420.61
	267.41
	393.80
	363.54
	398.82
	271.25

	
	
	2.56%
	2.10%
	3.27%
	3.45%
	4.63%
	3.93%

	
	
	11
	12
	8
	7
	7
	7

	
	韓國
	97.20
	82.43
	69.75
	43.08
	63.02
	49.38

	
	
	0.59%
	0.65%
	0.58%
	0.41%
	0.73%
	0.71%

	
	
	22
	23
	24
	29
	21
	20

	
	香港
	16.85
	17.60
	19.55
	14.51
	16.75
	18.93

	
	
	0.10%
	0.14%
	0.16%
	0.14%
	0.19%
	0.27%

	
	
	48
	46
	42
	43
	41
	35

	
	台灣
	2.20
	7.89
	3.33
	2.60
	2.56
	2.53

	
	
	0.01%
	0.06%
	0.03%
	0.02%
	0.03%
	0.04%

	
	
	76
	58
	67
	65
	65
	62

	
	新加坡
	88.20
	72.52
	52.26
	30.69
	19.26
	14.42

	
	
	0.54%
	0.57%
	0.43%
	0.29%
	0.22%
	0.21%

	
	
	24
	25
	29
	35
	39
	40

	
	泰國
	19.92
	15.45
	11.52
	8.62
	7.22
	7.82

	
	
	0.12%
	0.12%
	0.10%
	0.08%
	0.08%
	0.11%

	
	
	45
	49
	49
	53
	53
	46

	德國
	日本
	86.59
	164.73
	186.91
	120.84
	98.15
	46.28

	
	
	0.65%
	1.61%
	1.88%
	1.58%
	1.73%
	1.13%

	
	
	24
	13
	12
	15
	14
	19

	
	韓國
	14.62
	8.98
	6.42
	7.09
	7.71
	7.75

	
	
	0.11%
	0.09%
	0.06%
	0.09%
	0.14%
	0.19%

	
	
	36
	38
	44
	39
	35
	36

	
	香港
	0.33
	0.65
	0.05
	0.13
	0.20
	1.25

	
	
	0.00%
	0.01%
	0.00%
	0.00%
	0.00%
	0.03%

	
	
	84
	70
	89
	75
	68
	54

	
	台灣
	0.47
	0.28
	0.18
	0.13
	0.01
	0.14

	
	
	0.00%
	0.00%
	0.00%
	0.00%
	0.00%
	0.00%

	
	
	80
	80
	78
	75
	85
	70

	
	新加坡
	4.98
	2.82
	1.74
	1.41
	1.54
	0.78

	
	
	0.04%
	0.03%
	0.02%
	0.02%
	0.03%
	0.02%

	
	
	46
	55
	61
	57
	52
	60

	
	泰國
	0.41
	0.19
	0.46
	0.44
	0.46
	0.54

	
	
	0.00%
	0.00%
	0.00%
	0.01%
	0.01%
	0.01%

	
	
	82
	86
	70
	68
	64
	63


註：NA：無資料。

    a 債券投資總金額：單位為億美元。

    b (美國投資於日本)債券投資比率＝(投資於日本)債券投資總金額÷(美國)當年度債券投資總金額合計。

    c (美國)債券投資額排序：以(美國)投資於各國之債券總投資額為排序。

資料來源：IMF CPIS (Coordinated Portfolio Investment Survey) Data.

附 錄 B

實質所有人補充資料

※實質所有人（beneficial ownership）之研究

    對於大量單獨或共同取得公開發行公司股權之申報，世界先進國家大抵均有明確規範，以下以美國及日本為例，說明各該國家之相關規範，並以我國現行法制加以對照。

一、美國

    美國對於公開收購之規範，見諸1968年所定之威廉法（Williams Act），除了修正原證交法（Securities Exchange Act of 1934）之規定外，也同時規範對於可能導致經營權變動之股票大量取得行為，遂有證券交易法第13條第4項之規定。其後，鑒於諸多外國投資人善於規避法律，以及利用他人名義進行實質控股之情形日益氾濫，遂於1977年再次透過增訂第13條第7項之方式，強化對於外資及所謂實質所有人之揭露規範。從此，在美國之法律位階中，用以規範大量持股者即為前開條文。此外，美國證券管理委員會（SEC）基於前開規定之授權，更制定屬於行政命令性質之Regulation 13D-G，並訂定一般申報表格（Schedule 13D）以及特別申報表格（Schedule 13G）。此諸規定，即為美國現行關於股票大量持有申報制度之規範。依據此諸規範，可分析其重點如下：

（一）主體要件

    在主體方面，美國之規定，大致上將主體區分為二類，亦即單獨或共同持有大量股票者。

1.單獨持有

    依1934年證交法第13條第4項第1款之規定，任何人直接或間接取得上市（櫃）公司具有股權性質之有價證券，而成為持有比例超過5％之實質所有人（beneficial ownership）時，即負有申報義務。此外，同條第7項之規定，亦以5％作為門檻，並且揭示不以取得行為為限。換言之，所謂持有股份之人，並非以本人名義為之者為限，而包括透過他人名義進行取得者。再者，Regulation 13D-G中之Rule 13d（詳附件）更對於實質所有人加以明文定義。依其定義，所謂實質所有人包含任何直接或間接以契約（contract）、協議（agreement）、合意（understanding）、特定關係（relationship）或其他方式，而行使表決權或指示他人行使表決權，或擁有處分該證券或指示處分該證券等之投資權限者，即屬實質所有人。除此之外，該條第2項更謂，任何人若企圖以直接或間接之方式，利用信託、委託書、委任或其他計畫或策略，規避大量持股申報制度者，其企圖規避之股份，均應計入該人所持有之股份中。

2.共同持有

    1934年證交法第13條第4項第3款規定，二人以上之人為取得、持有或處分發行人之有價證券而成立合夥、有限合夥（Limited Partnership）、聯合同盟（syndicate）或其他團體組織時，於本項規定之適用上視為一人。由此可知，只要多數人共同以合意進行者，均有實質所有人認定規定之適用。

（二）客體要件

    上述以直接或間接取得上市（櫃）公司具有股權性質之有價證券，而成為持有比例超過5％之實質所有人，應於取得後10日內，以掛號通知該有價證券之發行人及證券交易所，並向SEC申報。而規範之客體即有價證券，包含股票及其他具有股權性質之有價證券（equity security），尚包括股票選擇權、附認股權特別股、認股權憑證、附認股權公司債與可轉換公司債等，之所以會涵蓋此諸有價證券，其因在於其權利之發動或行使，均有取得股票之可能，進而也有影響公司經營權之虞。

（三）申報行為

    就申報行為而論，美國法制區分為「一般申報」與「特別申報」二類：

1.一般申報制度

    依據1934年證交法第13條第4項第1款及Regulation 13D-G中之Rule 13d-1第1項之規定可知，實質所有人有申報之義務。而申報時應向SEC填具並提出Schedule 13D之表格。另依據1934年證交法第13條第4項第1款與Rule 13d-7之規定，該所有人於申報時，除應將Schedule 13D於申報期限（即10日）內，送達SEC外，並應將其副本郵寄給發行人及該有價證券上市（櫃）之證券交易所。而其申報之內容則包括：（1）該有價證券之發行人與種類；（2）申報人之身分背景（如是否有犯罪前科、企業組織型態、國籍…等）；（3）資金來源及其金額；（4）交易目的；（5）實質所有之關係以及其他依法應提出供閱覽之資料。

2.特別申報制度

    之所以有別於一般申報，重點在於其可適用較為簡易之申報程序而依Schedule 13G進行申報。此制之產生，主要是考量到並非所有有價券之取得行為均以左右該公司之經營權為目標，有時候僅是日常業務行為所需，因此在保障投資大眾之前提下，應允許在一般申報制度外，設有例外規範。

適用此制度之主體有二，即（1）適格機構投資人：是指於日常業務執行中取得有價證券而不具有影響發行人經營權目的或效果者，且必須為證券經紀商、銀行、壽險公司、投資公司等機構投資人，否則即應適用一般申報制度；（2）消極投資人：依據Rule 13d-1第3項之規定，所謂的消極投資人應具備下列條件：A.該有價證券之持有非以影響發行人經營權為目的、B.該持有人並非適格機構投資人以及C.該人直接或間接實質所有之同種類證券數量未超過發行數量之20％。倘若不具備前開條件，則亦應回歸一般申報制度。

    至於在申報期間方面，適格機構投資人應於每年度終了確認實質所有是否超過5％，倘若超過則應於年度終了日後45日內，提出申報；假使實質所有超過10％，則不待年度終了，應於取得當月終了日後10日內，即行申報。消極投資人方面，因其得以持股超過5％而低於20％作為界分，一旦滿足此持股間距時，即應於取得後10日內，提出Schedule 13G進行申報。

（四）申報事項變動之申報

    倘若於申報後，申報事項發生變動時，例如持有比例之激增或驟減，亦應向SEC申報。在一般申報制度情形，Rule 13d-2要求應立即（promptly）向SEC提出申報；而在特別申報情形，則僅需於年度終了後45日內申報即可。

（五）違反之法律效果

    SEC對於違反規定者，得要求其於一定期間內為必要措施以符合規定。對於違反證交法第13條第4項者，SEC可向法院請求禁制令，且當事人也必須承擔刑事責任。

二、日本

    日本企業於1990年前普遍利用交叉持股之方式，取得其他公司之股權。惟如果特定人或公司對於特定公司之股票持有比例過高，自然也會產生對於股價或經營權之影響。從而，應如何執行資訊揭露，以保障投資人，即屬重要問題。

    1990年日本證券交易法進行修訂，正式引進大量持有之申報制度。此等規定係參考美國1934年證券交易法第13條第4項與第7項之規定，所以在制度設計上，皆可看見美國法之影子，例如申報門檻為5％。然而，此制度之設計仍無法完全杜絕有心人士之規避，因此為使制度更形完善，2006年證券交易法進行全盤大修後所訂定之「金融商品交易法」，亦針對大量持有申報制度，再度進行修正。其相關規範見諸金融商品交易法第27條之23至第27條之3等8條條文，以及相關之施行細則。

（一）主體要件

    在主體方面，與美國相同，也有單獨持有人及共同持有人之分。

1.單獨持有

    依據金融商品交易法第27條之23第3項之規定，所謂大量持有股權必須進行申報之單獨持有人或實質所有人，其類型如下：（1）以自己或他人名義持有公司股票等有價證券者；（2）基於買賣或其他契約對於股票等有價證券享有交付請求權者；（3）基於金錢契約等約定或其他法律規定，得以股東地位行使表決權或得指示表決權之行使而能控制該公司經營活動者；（4）基於全權委託投資等契約之約定或其他法律規定，享有決定投資該股票等有價證券之權限者。應注意者，日本與美國之差異，在於美國將實質所有人之概念，藉由授權方式由行政命令加以具體化，但日本則是直接於法律位階加以規範。

2.共同持有

    依據金融商品交易法第27條之第5項之規定，當數人有共同取得或讓渡股票等有價證券或共同行使表決權或其他權利之合意者，於大量持有申報義務規定之適用上，即屬於共同持有人。一般而言，共同持有關係常見者如合夥，但倘若有價證券持有人與其他持有人間具有股份所有關係、家族關係或其他法令所規範之特別關係時，也有可能被擬制為共同持有人。依據金融商品交易法施行細則及內閣府令之相關規定，被擬制之共同持有關係，有以下之類型：（1）配偶關係；（2）持有股份超過50％或透過出資形成之控制從屬關係；（3）擁有相同之控制性股東者；（4）因控制公司與從屬公司二者持股或出資合計超過被持有或出資公司50％時之從屬公司與其他控制公司或從屬公司間之關係；（5）控制合夥之財務、業務或營運方針之公司與該合夥間之關係；（6）夫妻持有公司表決權股份合計超過50％者等情形。

（二）客體要件

    依據金融商品交易法第27條之第1項與該法施行細則第14條之4之規定，適用大量持股申報義務規定者，為上市（櫃）公司所發行之股票及相關之有價證券，亦即其他具有股權性質之有價證券。例如新股認購權證、附認股權公司債、投資證券、認購權證、存託憑證…等。

（三）申報行為

    類似美國制度，申報行為同樣可區分為一般申報與特別申報二種：

1.一般申報制度

    依金融商品交易法第27條之第1項之規定，任何人單獨或共同持有特定股票等有價證券超過其總數之5％時，應於5個營業日內，填具內閣府令第1號表格，提出大量持有報告書。該申請書提出之對象，為內閣總理大臣（但實際上已授權予各地之財務局長）。申請人另應將副本送達該股票所上市（櫃）之證券交易所及發行人處。其申報內容，包括（1）發行人之名稱、公司屬性（上市或上櫃）、所上市（櫃）之交易所、總公司所在地；（2）申報人姓名、主事務所、代表人及營業項目等；（3）持有目的；（4）申請人持有股票等有價證券之種類、數量、實質所有情形、共同持有情形；（5）申報人最近60日內取得或處分股票等有價證券之情形；（6）與股票等有價證券相關之重要契約；（7）資金來源及（8）共同持有人之相關資料。

2.特別申報制度

    與美國相同，特別申報制度之設，目的也在減輕申報程序之繁複，而與一般申報制度有所區別。在此制中，得以適用之主體，僅限於特定之機構投資人。依據金融商品交易法第27條之第1項及內閣府令第11條等規定，下列投資人可適用特別申報制度：（1）證券公司；（2）投資運用業者；（3）銀行；（4）信託公司；（5）保險公司；（6）農林中央金庫；（7）商工中央金庫；（8）依據外國法令於外國經營證券業、投資運用業、銀行業、信託業與保險業者；（9）銀行等取得持有股份之機構；（10）與上開1至9形成共同持有但卻非1至9之人；（11）國家、地方公共團體以及（12）以國家或地方公共團體形成共同持有但非屬國家或地方公共團體者。而特別申報制度之門檻，乃持有特定股票等有價證券占該證券發行總數5％至10％者，假使超過10％，即應適用一般申報制度。此外，此類申報制度之期限於2006年金融商品交易法修正後，為主管機關所公佈之基準日起5個營業日。適用特別申報者，其應提出第3號表格，載明為進行股東會之重要提案行為相關事項、最近之交易情況與資金來源等事項，將申請書提出於內閣總理大臣，並將副本送達該股票所上市（櫃）之證券交易所及發行人。

（四）申報事項變動之申報

    當一般申報事項或特別申報事項發生重大變動時，依金融商品交易法之規定，要求申報人應於一定期間內，提出變動申報書。

1.一般申報事項方面：

    依金融商品交易法第27條之25第1項、施行細則第14條之7之2與內閣府令第9條等之規定，一般申報義務人應提出變動申報書之情形有二：（1）前次申報後，持股比例增加或減少超過1％者；（2）申報書中應記載之事項發生重大變動者。一旦此等事項發生，應於與變動事項後5個營業日內，提出變動申報。

2.特別申報事項方面：

    依金融商品交易法第27條之26第1、2項與內閣府令第12條之規定，特別申報義務人於前述基準日後，其股票等有價證券之持有比例增減超過1％者，即有提出變動申報書之義務。其提出時點為變動事項發生後最接近之基準日起算5個營業日。

（五）違反之法律效果

    依金融商品交易法第197條之2第5款及第6款之規定，未依規定進行大量申報持股申報或變動申報者，或縱已申報但其內容有虛偽不實者，將處5年以下有期徒刑或科或併科500萬元日幣以下之罰金，並對所屬法人得科5億日幣以下之罰金。此外，對於副本未送達發行人或證交所者，均有刑事處罰。
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General Rules and Regulations
promulgated
under the
Securities Exchange Act of 1934
Rule 13d-3 -- Determination of Beneficial Ownership 



a. For the purposes of sections 13(d) and 13(g) of the Act a beneficial owner of a security includes any person who, directly or indirectly, through any contract, arrangement, understanding, relationship, or otherwise has or shares:

1.Voting power which includes the power to vote, or to direct the voting of, such security; and/or,

2.Investment power which includes the power to dispose, or to direct the disposition of, such security.

b. Any person who, directly or indirectly, creates or uses a trust, proxy, power of attorney, pooling arrangement or any other contract, arrangement, or device with the purpose of effect of divesting such person of beneficial ownership of a security or preventing the vesting of such beneficial ownership as part of a plan or scheme to evade the reporting requirements of section 13(d) or (g) of the Act shall be deemed for purposes of such sections to be the beneficial owner of such security.

c. All securities of the same class beneficially owned by a person, regardless of the form which such beneficial ownership takes, shall be aggregated in calculating the number of shares beneficially owned by such person.

d. Notwithstanding the provisions of paragraphs (a) and (c) of this rule:

i. A person shall be deemed to be the beneficial owner of a security, subject to the provisions of paragraph (b) of this rule, if that person has the right to acquire beneficial ownership of such security, as defined in Rule 13d-3(a) within sixty days, including but not limited to any right to acquire: 

A. through the exercise of any option, warrant or right; 

B. through the conversion of a security; 

C. pursuant to the power to revoke a trust, discretionary account, or similar arrangement; or 

D. pursuant to the automatic termination of a trust, discretionary account or similar arrangement; provided, however, any person who acquires a security or power specified in paragraphs (d)(1)(i)(A), (B) or (C), of this section, with the purpose or effect of changing or influencing the control of the issuer, or in connection with or as a participant in any transaction having such purpose or effect, immediately upon such acquisition shall be deemed to be the beneficial owner of the securities which may be acquired through the exercise or conversion of such security or power. Any securities not outstanding which are subject to such options, warrants, rights or conversion privileges shall be deemed to be outstanding for the purpose of computing the percentage of outstanding securities of the class owned by such person but shall not be deemed to be outstanding for the purpose of computing the percentage of the class by any other person.

ii. Paragraph (d)(1)(i) of this section remains applicable for the purpose of determining the obligation to file with respect to the underlying security even though the option, warrant, right or convertible security is of a class of equity security, as defined in Rule 13d-1(i), and may therefore give rise to a separate obligation to file.

2. A member of a national securities exchange shall not be deemed to be a beneficial owner of securities held directly or indirectly by it on behalf of another person solely because such member is the record holder of such securities and, pursuant to the rules of such exchange, may direct the vote of such securities, without instruction, on other than contested matters or matters that may affect substantially the rights or privileges of the holders of the securities to be voted, but is otherwise precluded by the rules of such exchange from voting without instruction.

3. A person who in the ordinary course of his business is a pledgee of securities under a written pledge agreement shall not be deemed to be the beneficial owner of such pledged securities until the pledgee AE1 has taken all formal steps necessary which are required to declare a default and determines that the power to vote or to direct the vote or to dispose or to direct the disposition of such pledged securities will be exercised, provided, that:

i. The pledgee agreement is bona fide and was not entered into with the purpose nor with the effect of changing or influencing the control of the issuer, nor in connection with any transaction having such purpose or effect, including any transaction subject to Rule 13d-3(b);

ii. The pledgee is a person specified in Rule 13d-1(b)(1)(ii), including persons meeting the conditions set forth in paragraph (G) thereof; and

iii. The pledgee agreement, prior to default, does not grant to the pledgee;

A. The power to vote or to direct the vote of the pledged securities; or

B. The power to dispose or direct the disposition of the pledged securities, other than the grant of such power(s) pursuant to a pledge agreement under which credit is extended subject to regulation T and in which the pledgee is a broker or dealer registered under section 15 of the act.

4. A person engaged in business as an underwriter of securities who acquires securities through his participation in good faith in a firm commitment underwriting registered under the Securities Act of 1933 shall not be deemed to be the beneficial owner of such securities until the expiration of forty days after the date of such acquisition.

附 錄 C

演算交易補充資料

※演算交易(Algorithmic Trading)

為了避免市場衝擊及降低交易成本，賣方機構往往提供法人下單系統，機構投資者如避險基金、退休基金，共同基金等，使用演算交易（algo or Algorithmic trading）方式來執行交易。演算交易是利用電腦程式下單，由電腦演算法決定下單的時間及下單的交易量，目的是將大單分成若干張小單，根據TABB調查，美國之訂單執行最多為透過交易員，佔36%，但和2005年52%比，降低了16%，第二為演算交易24%，如圖2.17所示。

圖1美國買方之訂單流量
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資料來源：A Buy-Side handbook, Algorithmic trading, 2nd edition, page 9

演算交易常用之下單策略有：TWAP (時間加權平均價格策略; Time Weighted Average Price)、VWAP (成交量加權平均價格策略; Volume Weighted Average Price)、VP (成交量比例參與策略, Volume Participation)、IS（執行短缺; Implementation Shortfall）。以下將分別說明：

1. TWAP

在某一時間內（如一交易日）採時間平均之多單同量下單方式。若Q為目標交易量；P為成交價，則
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其中： Qi為第i次下單數量；N為分次下單次數；Pi為第i次下單之成交價。
2. VWAP

   下單的量是模仿歷史(或預測)成交量分配，每段時間下單的比率為該段時間內之成交量佔總成交量之比，因此每次下單的量量不會完全相同，成交價格之計算是以每次成交量佔總量為權數之價格加權平均，以下式表示：
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  其中：Vi為第i段時間內歷史成交量，
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3. VP
    若目標交易量不大，則可直接下單採用成交量比例參與策略，該策略由交易者決定每次下單佔己成交量的百分比，如以市場成交量20%或以歷史平均成交量20%為下單量。

    以某機構法人於2007年5月7日買進5月台指期5,000口為例說明，從早上8:45至下午13:45止，以15分鐘為一時間間隔，分次下單共20次，TWAP是平均目標交易量於20次下單，因此每15分鐘下單量均為250口；VWAP下單量是比照歷史成交量，以2007年2月至4月共3個月之歷史成交量資料為統計比例基礎，如2月至4月早上8:45至9:00之成交量佔總成交量比例為8.3%，則下單量為415口(5,000x8.3%)。

VP為由投資者決定一固定下單比例，如20%，以前一時間區段之成交量乘下單比例或歷史平均成交量以決定該時段之下單量，如以過去8:45至9:00之平均歷史成交量2,490口，計算下單量為498口(2,490x20%)。VP之下單量由投資者自行決定下單比，可能在收盤前即可達成目標交易量，但也有可能一個交易日無法完成目標量，要分二個交易日始可完成，相較於TWAP及VWAP能於固定時間完成目標交易量，IS完成目標量的時間並不固定。

圖2.18為TWAP、VWAP及VP之下單量比較圖，由圖可知TWAP之下單量為一水平線，而VWAP之下單比和歷史成交量相同，而VP下單量則隨交易時間進行而降低。
4. IS

IS為目標價格（decision price）與執行價格（final execution price）之差，主要衡量下單量對市場衝擊之成本。目標價格為決策時要買或賣之價格，一般以前一交易日之收盤價（close price）或下單時的現價（arrival price）為目標價格，經紀商一般定義現價為前一筆交易之成交價（last traded price）或下單時買價及賣價報價的平均（mid price; the average of the current bid and ask prices）。

IS下單量是考量極小化目標價格與執行價格差，利用分析工具所計算出來的下單量，也就是以對市場衝擊最小的量來執行交易，對法人大單交易而言，若要降低下單量對市場價格的影響，則要分多次下小單，但小單會使完成交易的時間拉長，較長的交易時間，其目標價格與執行價格偏離的程度及機率會升高，產生較高的交易成本並增加了交易風險。若要縮小交易時間，則下單量會較大，大單會影響市場成交價，反而拉大了IS的幅度。因此，IS為考量並平衡執行時間及執行成本之下單方式。
演算交易TWAP、VWAP、VP下單量比較圖
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附 錄 D

其他補充資料
表1 買賣超向量自我迴歸係數值

	
	印度
	印尼
	日本
	韓國
	菲律賓
	臺灣
	泰國

	Panel A：週買賣超

	截距
	61.8338**
	25.5264*
	621.2555***
	-12.4847
	2.4975
	133.7825**
	1.1045

	印度(-1)
	0.3249**
	-0.0204
	-0.1478
	-0.1885
	-0.0147*
	-0.1708
	-0.0526*

	印度(-2)
	0.1321*
	0.0312
	0.0229
	-0.0539
	0.0064
	-0.0081
	0.0079

	印尼(-1)
	0.0547
	0.0391
	1.2119
	-0.0530
	0.0001
	0.1298
	-0.0114

	印尼(-2)
	0.1753
	0.0183
	0.0381
	-0.0135
	-0.0042
	-0.1980
	-0.0450

	日本(-1)
	-0.0068
	-0.0018
	0.2004**
	0.0051
	0.0024*
	0.0110
	0.0009

	日本(-2)
	-0.0053
	-0.0013
	0.1979**
	0.0091
	-0.0002
	-0.0110
	0.0006

	韓國(-1)
	0.0855*
	0.0413*
	0.4557
	0.5702**
	0.0011
	0.1117
	-0.0032

	韓國(-2)
	-0.0570
	-0.0291
	-0.1519
	0.0690
	-0.0034
	-0.0561
	-0.0118

	菲律賓(-1)
	1.9693**
	0.2746
	1.9883
	-0.9442
	0.1865**
	-0.7816
	0.0990

	菲律賓(-2)
	-0.9670
	0.0623
	2.5718
	-0.5149
	0.1460**
	0.2392
	0.3750

	臺灣(-1)
	0.0494
	-0.0136
	-0.1736
	-0.0283
	-0.0004
	0.3650**
	0.0449**

	臺灣(-2)
	0.0110
	-0.0039
	0.0759
	0.0174
	-0.0028
	0.1178
	0.0050

	泰國(-1)
	0.1096
	-0.0594
	0.4695
	-0.0338
	0.0606**
	-0.0820
	0.3042**

	泰國(-2)
	-0.0280
	0.0894
	0.6812
	0.0031
	-0.0102
	0.2552
	0.0726

	R2
	0.2934
	0.0283
	0.1864
	0.3573
	0.1667
	0.1954
	0.2144

	Adj. R2
	0.2643
	-0.0116
	0.1530
	0.3309
	0.1325
	0.1623
	0.1822

	Panel B：月買賣超

	截距
	320.7237
	20.6416
	2449.79**
	147.1405
	6.5828
	852.22**
	49.8578

	印度(-1)
	-0.1718
	0.0500
	0.2320
	-0.5148**
	-0.0308**
	-0.9381**
	-0.0894

	印度(-2)
	-0.0404
	0.0060
	-0.4278
	-0.4033
	0.0034
	0.1896
	-0.0605

	印尼(-1)
	0.0579
	0.0321
	3.3096
	-0.1280
	0.0024
	-0.3744
	-0.0044

	印尼(-2)
	-0.0095
	0.4081**
	-0.6500
	-0.9616
	0.0287
	-0.6496
	0.0338

	日本(-1)
	0.0651**
	0.0046
	0.2663*
	0.0547
	0.0027
	0.0677
	0.0212

	日本(-2)
	-0.0092
	-0.0066
	0.0853
	0.0373
	-0.0014
	0.0169
	-0.0143

	韓國(-1)
	-0.1689
	-0.0388
	-0.2729
	0.3529**
	0.0089
	0.0385
	-0.0385

	韓國(-2)
	0.0660
	0.0258
	0.8965
	0.3495**
	-0.0001
	-0.0977
	-0.0169

	菲律賓(-1)
	0.9488
	0.6216
	0.6598
	-5.4554*
	0.3361**
	3.4604
	0.4504

	菲律賓(-2)
	0.8818
	-0.2563
	8.7085
	2.0681
	0.2400*
	-1.9193
	0.1041

	臺灣(-1)
	0.0310
	-0.0057
	0.4657
	-0.1023
	0.0101
	0.2627
	0.0162

	臺灣(-2)
	-0.0766
	0.0330
	0.4287
	0.0715
	-0.0021
	-0.1905
	0.0440

	泰國(-1)
	0.5050
	-0.0867
	-1.0415
	-0.3455
	0.0488
	0.1635
	0.1876

	泰國(-2)
	0.2805
	-0.2252
	-0.6139
	0.3203
	0.0227
	-0.0007
	-0.0551

	R2
	0.2276
	0.2985
	0.3940
	0.5801
	0.5141
	0.2333
	0.2395

	Adj. R2
	0.0662
	0.1519
	0.2673
	0.4923
	0.4125
	0.0732
	0.0806


資料來源：Bloomberg

註：*5%顯著水準  ** 1%顯著水準

表2 單根檢定(Augmented Dickey-Fuller test)

原始資料均具單根，取一階差分後，在1%顯著水準下均拒絶單根檢定，表一階差分後資料為定態，因所有序列資料具相同一階單根，符合進行共整合檢定條件。

	國家
	原始資料
	一階差分

	
	t-統計量
	P值
	t-統計量
	P值

	Panel A：週交易量

	印度
	2.66
	1.00
	-11.41
	0.00

	印尼
	-0.48
	0.89
	-11.62
	0.00

	日本
	-0.77
	0.83
	-10.71
	0.00

	韓國
	-1.37
	0.60
	-14.11
	0.00

	菲律賓
	-2.84
	0.05
	-22.47
	0.00

	臺灣
	-1.35
	0.61
	-13.32
	0.00

	泰國
	-3.17
	0.02
	-24.31
	0.00

	Panel B：月交易量

	印度
	4.52
	1.00
	-3.28
	0.02

	印尼
	-0.53
	0.88
	-10.15
	0.00

	日本
	-0.35
	0.91
	-3.77
	0.00

	韓國
	-0.50
	0.88
	-10.56
	0.00

	菲律賓
	-1.91
	0.33
	-8.78
	0.00

	臺灣
	-0.26
	0.93
	-17.48
	0.00

	泰國
	-2.12
	0.24
	-11.60
	0.00


表3 共整合檢定

	
	模型一
	模型二
	模型三
	模型四
	模型五

	Data Trend:
	None
	None
	Linear
	Linear
	Quadratic

	Test Type
	No Intercept
	Intercept
	Intercept
	Intercept
	Intercept

	
	No Trend
	No Trend
	No Trend
	Trend
	Trend

	週交易量

	Trace test
	3
	3
	3
	4
	4

	Max test
	3
	3
	3
	4
	4

	模型選擇
	
	
	
	AIC
	AIC

	
	BIC
	
	
	
	

	月交易量

	Trace test
	2
	2
	2
	1
	2

	Max test
	1
	0
	0
	1
	1

	模型選擇
	
	
	
	AIC
	

	
	BIC
	BIC
	
	
	


附 錄 E
期中(末)報告會議紀錄
「外資於亞洲重要國家與我國從事證券投資及期貨交易態樣與問題分析」委外研究計畫第1次期中報告審查會議紀錄
壹、開會時間：97年5月7日上午9時30分
貳、開會地點：本局4樓會議室 

參、主席：楊委員雅惠                  紀錄：楊麗曄
肆、出席人員：如後附簽到名冊
伍、簡報(略)：由受委託單位進行簡報
陸、委託單位所提意見及受委託單位說明：
一、本次報告，期貨部分論述過少，請於第2次期中報告中針對下列事項補充加強：

（一）比較分析外資在我國及亞洲重要國家從事期貨避險、投機、及套利之不同投資態樣、造成之原因，並說明如何強化競爭力，並進行統計分析及各國監理之比較。
（二）外資在我國期貨交易僅占6％相較現貨市場約占31％，顯有落差，其中部分在其他國家進行避險，尤其是新加坡。故對我國及新加坡之外資進行訪談時，希望能對兩國之交易制度、成本、投資策略等予以比較分析。
※受委託單位說明：

本次期中報告先針對現有與已蒐集之資料進行整理，至委託單位所提期貨補強分析部分，將於第2期中報告時予以補上。惟其中部分特定統計資料可能藉由專業雜誌取得，另受委託單位於赴新加坡進行訪談時，將針對委託單位所提期貨補強部分設計問題提問後予以比較分析，惟如香港與新加坡對外資之規範較少，且較不注重本國資金與外資之區別，因此資料相對取得不易，如循各管道均無法取得所需資訊，於必要時，將詳細敘明所需資料內容及格式設計，請委託單位協助。
二、請受委託單位補充分析並比較共同基金、避險基金及退休基金之基金經理人在設計該基金時，其決定國家、地區及投資標的等資產配置與操作策略之不同考量因素。
※受委託單位說明：

所提上開基金投資策略可藉由其當初發行之公開說明書或專業雜誌予以瞭解，此部分將予以補充說明；另外大部分的long fund多以大盤作為 benchmark，因此其投資權重之調整也就以其作為benchmark之指數調整為主，若是MSCI或FTSE調整其對某一市場之指數權重，這些共同基金也將隨之調整，所以主要還是依其設定的benchmark而定。
三、訪談時，建請洽詢訪談對象，除本身外，同業如何進行投資策略、對政府監理之期許、相關國際法規之比較等，以協助報告分析。
※受委託單位說明：

對於委託單位提出的建議，將針對該公司本身及同行等兩方面設計問題進行訪談資料之蒐集。
四、針對日本外匯法第27條第3項規定，請補充說明其如何判斷該外資對其直接投資行為有損及其國家安全、妨礙公共秩序及嚴重影響日本經濟；又其直接投資及間接投資如何區分？另日本已無大藏大臣，金融主管機關改為金融廳，不知法規是否需更新。

※受委託單位說明：

就日本外匯法中之損及國家安全、妨礙公共秩序部分尚需查看相關政令，將於書面報告中詳加描述，其他相關法規部分將會再進行補充確認。
五、「韓國資本市場整合法」即將於2009年實施，請確認並納入報告論述。另請就所列亞洲重要國家與我國之外資規範作彙整成表格，俾比較各國法規不同寬鬆程度。
※受委託單位說明：

關於「韓國資本市場整合法」部分將再進行確認，另外，目前已著手進行整理相關表格，日後將加入研究報告中供主管機關查閱。
六、請補充說明直接投資及間接投資之區分。另本研究應係著重於間接投資（即portfolio investment），按我國之外資其中八成為基金，另尚有銀行、證券商等機構投資人，請補充說明其他國家之外資組成大部分是否均為基金；至外資機構是否除基金外亦宜增列投資銀行等。

※受委託單位說明：
關於直接投資與間接投資之區分，將以IMF中相關定義與規範為主，且著重於portfolio investment之分析，並將相關研究結果放入書面報告中，另Investment bank 為賣方機構，文中所述之自營(principal trading)及主要經紀商(primary broker)皆為投資銀行之業務之一，未來報告將強化此部分量化分析。
七、本次報告之投資架構、研究目的及預定內容與招標時所送計畫書所載有部分差異，請配合調整，並請確實針對外資於亞洲重要國家與我國從事證券投資及期貨交易態樣，如買賣超、持股比重、投資期間、資金來源、周轉率、借貸行為等進行實證分析，並分析影響上開投資或交易行為之因素（如法規面、作業程序、MSCI指數調整、富時指數公司未將我國證券市場列為已開發國家市場），及該等行為與渠等國家之外資法令規定與管理監督機制之關連性，即就法規、其他影響因素、投資態樣等結合，提出政策建議。

※受委託單位說明：

架構部分可完全恢復，但因研究資料得到結果較預期多，故作些許調整，另針對所提研究事項，將繼續進行研究，並將相關研究結果放入書面報告中。至部分的資料，如買賣超、持股比重等，台灣、日本、韓國及泰國等國之資料可獲得，應可於報告中呈現。但部分資料如週轉率、借貸行為等在蒐集上有若干限制，如有些國家無法取得外資相關統計數據者，或已循各管道均無法取得所需資訊，於必要時，將詳細敘明所需資料內容及格式設計，請委託單位協助，或於提送第2次期中報告時予以說明，俾會議決議是否同意列入本案研究限制，或該部分計劃得以interview、個案或其他分析方式予以呈現。
八、請補充說明買、賣方機構於亞洲重要國家與我國投資策略之異同，並說明其資金來源較傾向融資或自有資金，又其他樣本國家對渠等以融資方式進行投資所持之態度。另並請補充說明同一外資在不同國家之投資態樣，其考慮因素為何？台灣在其資產配置之排名？ 
※受委託單位說明：

對於委託單位提出補充研究事項，將設計問題進行訪談資料之蒐集，或藉由專業雜誌或其他管道予以瞭解，惟如部分資料已循各管道確實無法取得，於必要時，將詳細敘明所需資料內容及格式設計，請委託單位協助，或於提送第2次期中報告時予以說明，俾會議決議是否同意列入本案研究限制。
九、請增列說明各國對外資投資課徵證交稅、證所稅等之比較。
※受委託單位說明：

針對這部分將繼續研究，以表格化方式呈現並放入書面報告中。
十、演算交易部分，建議得放在附錄。另得就同一外資在不同國家實際採行之策略進行分析，或由證券市場觀察重要外資變動，進行分析。
※受委託單位說明：同意辦理。
十一、請於訪談中驗證法規面對外資投資行為之影響。
· 受委託單位說明：同意辦理。
十二、請確實依96年10月12日之承諾事項，納入本報告中予以論述。如無法達成之處，請於下次期中報告提出。

※受委託單位說明：同意辦理。
柒、會議決議：
一、請受委託單位參酌委託單位本次所提意見予以補強修正，至本報告之架構可配合研究內容之擴充作些許變更，惟委託單位所提研究事項及相關意見原則上均需涵蓋在內。
二、研究資料之蒐集，請受委託單位盡量自行先循各管道進行蒐集，如部分資料確實無法取得，請於提送第2次期中報告時予以說明，俾會議決議是否同意列入本案研究限制；另如涉有我國統計資料需委託單位予以協助，請詳細敘明所需資料之內容及格式設計（但不得涉及個人資料），俾利委託單位洽請證交所、期交所等周邊單位協助提供。
三、受委託單位於提送第2次期中報告初稿時，請同時檢具本次會議委託單位所提各意見之執行情形對照表。
四、若有必要時，委託單位得機動性請受委託單位進行部分議題討論。
捌、散會：上午12時0分。
「外資於亞洲重要國家與我國從事證券投資及期貨交易態樣與問題分析」委外研究計畫第2次期中報告審查會議紀錄
壹、開會時間：97年8月14日上午10時0分
貳、開會地點：本局4樓會議室 

參、主席：楊委員雅惠                  紀錄：楊麗曄
肆、出席人員：如後附簽到名冊
伍、簡報(略)：由受委託單位進行簡報
陸、委託單位所提意見及受委託單位說明：
一、請受委託單位先行就上次審查意見之執行情形作說明。
※受委託單位說明：（按原所報「執行情形對照表」共12項次，依序說明）《略》

二、關於訪談資料部分，本會建議除國外取得之參訪資料外，並請就國內外資機構進行訪談後納入。
※受委託單位說明：已接觸國內幾家大型外資機構，將參採、彙整訪談內容並放入研究報告內容中。
二、所涉期貨部分，請作如下補強：
（一）除訪談資料外，請就外資在新加坡、我國及其他亞洲國家從事期貨交易之未平倉量及成交量等變化進行佐證分析。
（二）請全面性進行比對，如就外資從事期貨交易之開戶、時間、成本（除稅外，尚包括手續費等）、資金匯出入、策略、委託單等與其他國家作比較，以進一步了解不利外資投資我國期貨之原因，並以系統方式呈現比對出新加坡市場具競爭力之利基點，及其關鍵因素。
（三）日前我國期交稅已調降，惟外資成交量之占有率變動不大，即其成長幅度未見顯著，請進一步深入探討其原因，並提出建議及改善措施。
※受委託單位說明：同意補強。
三、目前我國正積極推動富時公司及MSCI指數公司將我國提升為已開發市場國家，外資對於被投資國列在已開發市場國家或新興市場國家，在從事投資決策上有何差異或無差別？請予以分析；另請補強其他國家要求外資提供投資資金之最終受益人基本資料及相關交易資料之有關規定，又如外資不願意提供上開資料，渠等國家之處理方式及規定為何？
※受委託單位說明：關於最終受益人法規部分，同意補強；至富時指數與MSCI指數對投資人在投資決策運用上應類似。MSCI權重與外資持股、週轉率、買賣超、投資策略等有關，依其投資目標決定其投資市場，未必會區分已開發市場國家或新興市場國家，且升等未必對外資投資有利。
四、所陳參訪取得資料，似屬大架構，公司本身發展策略，因本案題目為交易態樣，外資退休基金、共同基金之經理人投資台灣策略似未見著墨，退休基金、共同基金經理人其個別可能參考那些MSCI指數？同前期貨建議部分，請就所涉基金經理人影響其績效因素作全面比較分析，以瞭解外資不願來台之關鍵因素，如交易成本、法規限制、兩岸因素或其他，俾利因應改善以吸引外資投資我國。
※受委託單位說明：國外參訪已結束；至個別投資策略，基本上這些是其內部的投資策略，受訪機構皆不願意透露，本研究只能透過一些非正式與專業雜誌上的survey進行專業上的判斷，因實際情況之資料難以取得，因此，本研究在報告中有非量化的解釋，藉以掌握這些基金的操作本質。
五、第三章外資從事證券投資及期貨交易態樣，請增列二節，其中一節說明資料限制項目及原因，如那些統計資料取得困難及其原因、受訪機構不願提供等，另一節就相關文獻及報導資料請補強彙整納入報告。
※受委託單位說明：同意補強；可取得如加州退休基金之量化資料納入報告；另將以個案分析方式，說明其投資態樣之異同，以了解外資投資佈局之考量因素及投資態樣。
六、其他建議事項：
（一）請增加「結論與建議」之章節；另就目錄各章增列「節」次。
（二）請就如何預防外資於我國股市及期市之不良影響、如何提升我國資本市場之國際化與自由化，及我國對外資的因應對策及修法方向等提出具體建議。
（三）文章本文及附錄若所提資料名詞，如各比率之定義若相同，則渠等資料名稱應一致。
（四）第二章應細部提出日本、韓國、香港、新加坡、泰國及我國之金融自由化的程度，俾與外資投資情形予以連結。
（五）請就本局所送我國外資投資機構類別所占比重與報告第83頁所載韓國外資投資類型作比較分析。
（六）報告P51~P65中，所載外資規範比較彙整表之內容應簡要正確，部分法規引用不完整，並就上開受託單位所提全面分析部分增列比較項目，如「申請程序」、「開戶」、「交易方式」「交割制度」、「最終受益人」等予已納入彙整。
（七）附錄索引部分有誤，請再行核校。
（八）附錄A所列ＩＭＦ資料庫各國外資投資統計資料部分，請進一步作相關實證分析或再彙整成幾個表，以瞭解外資投資比重及趨勢，或作其他深入探討。
（九）第四章有關管理監理機制，請列表比較，並研提有無可供我國參考改進之道。
※受委託單位說明：同意辦理。由ＩＭＦ之統計資料，可知過去6年亞洲投資的成長率約2倍、中國及印度約20倍；另由資料顯示，投資亞洲國家之資金大多來自美國及英國，藉此可印證何以次貸發生在美國，受影響最大為亞洲。
七、藉由本案實證結果並佐以參考國內外發布之相關統計資料或指標，如倫敦金融城發布之全球金融中心排名指標等，瞭解外資在亞洲區域內之投資趨勢，提出我國在外資管理如何因應及具體決策建議。
※受委託單位說明：同意補強。
柒、會議決議：
一、請受委託單位依據委託單位所提意見修正及補強，並儘量以表格化進行全面性比較分析，及找出外資投資或不投資本案樣本國之主要關鍵因素、我國因應之道，同時系統性的提出具體政策及相關配套措施等建議。
二、受委託單位依契約書規定期限，於97年9月底前送期末報告初稿時，並請同時檢具本次會議委託單位所提各意見之執行情形對照表。
三、本案第2期款項經審查同意撥付，請受委託單位依契約規定檢具相關文件提出申請。
捌、散會：上午12時0分。
「外資於亞洲重要國家與我國從事證券投資及期貨交易態樣與問題分析」委外研究計畫期末報告審查會議紀錄
壹、開會時間：97年11月13日上午10時0分
貳、開會地點：本局4樓會議室 

參、主席：楊委員雅惠                  紀錄：楊麗曄
肆、出席人員：如後附簽到名冊
伍、簡報(略)：由受委託單位進行簡報
陸、委託單位所提意見及受委託單位說明：
一、「摘要」部分，所載內容與第一章「緒論」第1段幾乎相同，請就本報告之研究目的、動機、方法及結論等主要論點予以串連後，精簡摘要。

二、所載我國直接投資與間接投資之分野，較屬一般分類方式，請配合我國相關法令規定及管理實務予以修正
。

三、我國現行已取消境外華僑及外國自然人投資國內證券之限額，請將報告內涉及上開規定部分予以修正。

四、所載直接投資限額部分，為投審會審定投資人各類投資額之核算，是否係指直接投資之限額，請洽投審會確認後修正。
五、第90頁
，所述「將摩台指之交易視為外資對臺灣期貨之交易」部份，建議該交易金額扣除我國投資人之投資部分。

六、第124頁至125頁比較表，其中「稅制」部分，我國期交稅業已調降，相關部分請配合調整；至「資金來源說明」部分，查我國業已放寬基金型態之外國機構投資人免出具資金非來自大陸地區之聲明，請修正；「交易資訊揭露程度」，請說明訪談樣本之代表性，併予修正。
七、第128頁「期貨交易態樣分析」，關於台灣與新加坡之期貨交易未平倉量與交易量比較之數字，請更新修正。

八、請補充說明各投資態樣從事避險之比例，並建議增列外資於現貨及期貨市場從事避險、套利等態樣。

九、第四章管理監督機制，請受委託單位就參考或參訪業界時，其對如何取得最終受益人之資料，所提出具體建議事項予以補充。

十、第143頁「丙」亞洲主要國家外資投資證券之相關性探討，所述外資對於投資於臺灣，與投資於韓國、泰國之行為相關性較高，且為正的相關，請再進一步解釋為何有此行為。
十一、第69頁，綜合比較（一）：

（一）我國對外資之管理，區分為境內、外之外國機構投資人、華僑及外國自然人等，其規範或有所不同，其與國內投資人投資證券或交易期貨有關之規範亦具部分差異，併請修正。 

（二）請先行就比較表中所載「內資」予以定義。又表內涉及我國證券及期貨部分，如「申請/登記」、「開戶」及「交易/交割」等比較項目中所載「與內資無異」，核與現行相關規定不符，請修正。
（三）所載比較項目「交易/交割」，請就交易、交割予以分項比較；至交易及交割等兩項比較，建議再細分比較項目，如交易之方式、時間、限制、交割日期、期貨保證金收付、保管機構…。
十二、第70~79頁，綜合比較（二）


（一）「投資標的之限制」，請增加有關我國對少數產業（如郵政、電信、航運等）基於國家安全、公共秩序、民生、經濟等考量，依目的事業主管機關之法令對外資仍設有比例限制之相關規定。
（二）請增列「投資運用之限制」、「持股比例限制」。
（三）「資金匯出入」，其中「證券」部分，已取消境外華僑及外國自然人投資國內證券之限額；「期貨」部分，請增列有關僅可外幣（6種）進外幣出之規定。

（四）「稅賦」－請增列香港印花稅；另我國證交稅部分，所述97月9月11日降低為千分之1.5之暫時措施，應尚須立法院通過，始可適用。請配合修正。

十三、第140~149頁，「結論與建議」部分：

（一）投資人應採分級管理之建議，請酌修或刪除。

1.所載處置股票及鉅額買賣之建議內容，似為業者之風險控管範圍，且是否開放有其設計及管理上之考量。又所稱分級管理究以「功能別」或「業務別」予以分級，何者為較優，尚無定論。再則，外資是否購買處置股票，似有待商榷。
2.至我國現行對外資之管理，亦多已針對境內、外之外國機構投資人、華僑及外國自然人等，採不同之管理。
（二）境外外資指定保管機構之建議，依報告顯示，日本、韓國、新加坡等國，外資均須與當地保管機構簽訂保管契約，何以建議參考星、港之作法，完全委由外資法人自行決定？利弊為何？有何配套措施？再則，因其他國家之證券商可從事保管業務，而我國現行證券商尚不得從事保管業務，故所提建議請一併酌修。

（三）內、外資應無差別管理建議

1.依據P.141~142所載，外資投入日本市場金額最高，且5年成長最大為韓國，其次為臺灣，成長最少為香港及新加坡；另外資投資集中市場比例及從事期貨契約比例，皆以日本最高，其次為韓國，惟報告結論對外資管理之建議卻未參考韓國或日本之做法，而係參考香港及新加坡。然報告之論據須充分、結果與相關數據及論述應互無矛盾，請考量併予酌修。

2.外資管理開放進程，請分為短、中、長期，並針對外資決定投資該國之因素，如流動性、低成本、制度面…，以提供鬆綁之優先順序，併提配套措施。 

（四）爭取臺灣納入MSCI、FTSE已開發國家之建議，請提供外資基金投資於MSCI所編列之已開發國家市場相關指數及新興市場相關指數之投資金額；又南韓已升等為已開發國家市場，有無數據支持外資投資於該國之資金有明顯增加，及南韓之升等，對我國在外資投資上之利弊為何；其升等之主因及我國在制度須作何改進等，請併予補充說明。
（五）解除臺灣期貨上手資格的限制之建議，惟查期貨商公會前仍建議維持複委託制度，請說明訪談樣本之代表性。

（六）開放「Give up」交易制度之建議，在現行尚有預繳保證金（pre-margin）之制度，有何方法即可達此目的；又如取消pre-margin，在現行環境下有何後遺症？期貨商如何面對重大違約風險？其承擔風險之能力…等及其相關配套措施，請考量併說明之。

（七）不同投資或交易態樣於從事證券投資或期貨交易時，其下單考量因素之優先順序為何？如流動性、成本、監理制度、資訊揭露、外匯…等，相對在吸引外資投資我國時，所需管理制度鬆綁之先後次序及配套措施，請併予補充說明。
（八）請強化不同投資態樣可能產生何種問題予以分析並提出建言。
柒、會議決議：
一、本委外研究計畫期末報告初稿內容，尚符合本會委託計畫之重點，原則予以同意。

二、請受委託單位依據委託單位所提意見修正及補強（請同時考量時空環境及配套措施），於11月底前正式提送修正完成之研究報告（含執行情形對照表）後，由委託單位主辦組簽報並順會各審查委員同意後，洽請受委託單位依契約規定檢具相關文件提出撥付三期款項之申請；惟如有審查委員尚有異議時，則將再行召開會議。
三、請受委託單位於本報告內頁封面載記「本報告內容純係作者個人之觀點，不應引申為行政院金融監督管理委員會之意見」。

捌、散會：上午12時10分。
附 錄 F
出國考察報告
一、韓國（2008.6.29～2008.7.2）
1. 參訪活動經過

  本研究之目的在於蒐集外資於日本、新加坡、韓國、香港以及泰國等亞洲國家與我國從事證券及期貨等金融商品之投資態樣如買賣超、持股比重、資金來源、週轉率等，分析外資交易行為與證券、期貨市場間之動態關係及可能產生之問題，並探討外資對我國證券及期貨市場之影響，另配合研究渠等國家有關投資規定與管理監督機制，檢討我國相關規範，盼能與國際接軌，以達到提升我國資本市場之國際化與自由化等目標。

  而韓國刻正積極推動”Towards Financial Hub in Asia”計畫，所採行的措施對韓國金融市場將產生結構性的改變，即將於2009年2月實施的「資本市場整合法」，則鬆綁政府管制法令，回歸市場機制，並鼓勵業者創新以強化競爭力，頗值我國參考。研究團隊遂選擇該國為本次參訪對象。此行成員為參與本研究案之計畫主持人世新大學經濟系薛琦教授、明新科技大學林淑瑛副教授及本院金融研究所張世潔研究員，拜會了三星證券（Samsung Securities）、韓國金融研訓院（Korea Banking Institute, KBI）及韓國券商公會（Korea Securities Dealers Association, KSDA）等單位。

2. 考察參觀活動

  本次出訪前，均已事先擬具提問問題予受訪機構，以助於受訪對象能指派合適的人員接見，並對本團隊所欲了解的問題能預先準備。

（一）三星證券
    6月30日下午前往三星證券參訪，該公司經紀部門的客戶中40％為法人，法人中60％為外資，外資客戶比重甚高，其為客戶提供的研究報告涵蓋台灣市場；該公司自營部位不大，但有募集避險基金，其資產配置策略大體上依循MSCI之比重。就該國資本市場之稅捐成本觀之，投資人之證券交易原則上免所得稅，僅投資人持有之上市公司股票達3％或市值達100億韓元時，始按持有股票是否短於一年與被投資公司是否為中小企業（SME）而有不同稅率（持有之股票為中小企業者課10％的交易所得稅，持有之股票非中小企業且持有期間短於一年課30％，其他則課20％交易所得稅），而證券交易稅稅率則為0.15％；投資人之期貨交易則免徵交易稅及所得稅，大體上投資人之稅捐成本均較我國為低。惟外資2007年投資韓國期貨市場占總成交量之比例為25.7％，成長已呈停滯狀態；外資投資韓國證券市場占其總市值比重，也由2004年42％的高峰，至下降到2007年的32％。依其分析，主要是韓國經濟成長的動能不足，加上政治不穩定所致。附帶一提者，韓國群眾抗議美國牛進口之所在地-光華門，離三星證券及本團隊下榻的飯店不遠，抗議群眾每日下班後自動集結，已發展為長期抗爭。韓國國內牛肉消費量大，國產牛肉供給不敷市場需求，必須仰賴進口，進口量越大必然壓抑國產牛肉價格，進口美國牛會演變為嚴重的政治、經濟事件不是沒有原因。

  韓國自2002年10月以來，因證券業普遍發生虧損，遂停止受理新券商執照的申請，然而今年度因政策上已朝開放市場競爭及准許跨業經營的緣故，發放了8張新證券商的設立執照，相信未來韓國證券業之競爭勢必更趨於激烈。該公司放眼於海外市場的拓展，已認真評估是否於台灣設立營運據點，其詢問薛教授意見，薛教授告以台灣因兩岸關係互動熱絡，資本市場表現相對於韓國亦較佳，應是不錯的投資選擇。

（二）韓國金融研訓院

  7月1日上午參訪韓國金融研訓院，該院與本院關係一向良好，提供了許多該國資本市場之相關書面資料。該國推動之”Towards Financial Hub in Asia”計畫中，將金融專業人才的培育列為建立金融中心的基本方向之一，具體作法包括「教育訓練機構應提供更多實務及主管階層的訓練課程，並禮聘國際知名學者前往授課」。韓國金融研訓院做為專業金融機構，亦肩負起此項任務。事實上該院經常為該國政府機關官員開設訓練課程，訓練收入有一部分是來自政府機關，例如此次拜訪正巧該院受韓國策略暨財政部（the Ministry of Strategy and Finance, MOSF）委託辦理東南亞國協（ASEAN）會員國中階官員的金融訓練課程，位於瑞士的講座藉由視訊設備遠距授課，以節省邀請講座至韓國旅費與時間的成本，此作法可供本院參考。本院與該院過去雖曾簽署合作MOU，然並未有進一步的實質合作，會談中提及未來兩院或可共同舉辦國際研討會或訓練課程。

    值得一提者，此行與該院人員交談中發現，部分韓國政府機構由其名稱中，即可得知其業務執掌心態，例如策略暨財政部係於今年合併財經部（the Ministry of Finance and Economy, MOFE）與主計部（the Ministry of Planning and Budget, MPB）而來，其業務重點將置於跨部會整體策略規劃及財政政策，而將過去執掌的金融政策改隸金融服務委員會（Financial Services Commission, FSC）；而金融服務委員會也是於今年由金融監督委員會（Financial Supervisory Commission, FSC）更名而來，該會同時具有金融政策與金融監理權限，但將以更貼近市場需求的作法來服務業界與投資人，此頗值得我國學習。
（三）韓國券商公會

  7月1日下午參訪韓國券商公會，韓國券商公會為一依證券交易法設立的自律組織，其任務在訂定自律規範、必要的市場管理、核發證券從業人員證照及訓練專業人員。其做為業者與主管機關的橋樑，擔負教育主管機關的任務，並協助業者與主管機關間有效溝通。該公會近期最引以為傲者，係整合銀行公會意見，協助主管機關合作推動「資本市場整合法」完成立法。該公會集合學者、律師等20餘人，擬定法案推動策略，積極向國會遊說，並利用媒體對國會議員形成壓力。該法於2009年2月施行後，將可促使韓國資本市場進行大規模整合，原來分業的證券、期貨、投信投顧、資產管理等行業亦將整併，並擴大其經營業務的範圍，同時將依功能重新調整監管方式與法規。該公會對該法寄予厚望，認為有助於業者有效整合內部資源、擴大服務項目，並能提升國際競爭力。由於資本市場業務性質、規範重點與銀行法、保險法尚有差異，該公會尚不急於進一步推動整合銀行、保險相關法規。

  對於外資投資該國股市比重下降原因，該公會表示因中國、印度等新興市場興起，致MSCI指數韓國權重相對下降，所以外資布局韓股比例下調，其期待「資本市場整合法」施行後，去除不必要的人為管制，使韓國能被列為已開發國家而提高韓股在MSCI指數權值比重，進而提高外資參與該國市場的比例。另有關負責該國外資投資之監督為金融服務委員會下的證券期貨管理委員會（Securities and Futures Commission），但外資申報僅係為統計上的目的，而非對外資進行實質管制。再者，該國中央銀行謹守貨幣政策制定與執行之份際，對資本市場並未介入干預，業者對央行尚無任何抱怨。

4. 與會心得與建議
此次出國參訪，當面詢問業者及相關機構外資實際運作情形，並蒐集了韓國對資本市場規範之相關資料，茲將本次參訪心得與對我國的建議，說明如下：

(一) 解除不必要管制、回歸市場機制，就是政府提供吸引外資最好的誘因。

(二) 稅捐成本為外資投資考量的重要因素，具競爭力稅制將有助於擴大資本市場規模。

(三) 央行不宜以任何有形、無形措施，干預資本市場之運作。

(四) 金融人才的培育始終為一個地區能否成為金融中心之關鍵。

(五) 業者、研訓機構或同業公會應扮演教育及引導主管機關的角色，而非被動等待政府指示。

(六)一個機構的名稱可顯現其執行業務的心態，政府機關尤其如此。

二、新加坡（2008.7.23～2008.7.26）
1. 參訪活動經過

  新加坡向來為亞太重要的金融中心，其資產管理與衍生性金融商品交易業務在全球金融市場上扮演舉足輕重的地位，另新加坡政府積極營造良好的投資環境以吸引外資金融機構在此設立區域總部，並引進外國金融專業人士投入，頗值我國參考，研究團隊遂選擇該國為本次參訪對象。此行成員為參與本研究案之共同計畫主持人富邦期貨公司史董事長綱、本院金融研究所張世潔研究員及台灣信託公會李副秘書長智仁，拜會了新加坡星展銀行（DBS）、瑞士銀行（UBS）、奇異資本公司（GE Capital）及新加坡交易所（Singapore Exchange, SGX）等單位。

2. 考察參觀活動
 本次出訪前，均已事先擬具提問問題予受訪機構，以助於受訪對象能指派合適的人員接見，並對本團隊所欲了解的問題能預先準備。

（一）新加坡星展銀行（DBS）
  7月24日上午前往新加坡星展銀行參訪，其表示新加坡與許多國家簽有經濟合作協定，對外資採歡迎且給予優惠的態度。大部分在新加坡的外資銀行都領有全執照（full license），可同時承作境內與境外業務。一般外國人要在銀行開戶，需要找一新加坡當地居民擔任保證人（guarantor），通常銀行會為外國客戶安排處理，此係基於防制洗錢的考量，而非基於控管外資之目的。至於外國人開立之證券戶頭，因股票需置於集保公司（Central Depository (Pte) Limited, CDP)，所以集保公司可得知持有股票者是否為外國人。

  有部分外商公司之區域營運總部由香港移至新加坡，考量因素之一為香港為中國的一部分，政策上難免受中國政府的影響，且新加坡政府對於營運總部移至新加坡提供租稅優惠。新加坡能吸引外資投入資本市場，稅負為重要因素，該國無課徵資本利得稅、期貨交易稅與證券交易稅等，扣繳稅率也在10％以下，個人所得稅率也在20％以下。新加坡靠金融產業帶動國家的其他稅收已夠可觀，當然更要以稅捐誘因吸引外資。另要發展財富管理業務，必須有良好的銀行客戶資訊保護法令（Bank Secrecy Law）作為配套，任何官方機構欲向新加坡的銀行取得客戶資料，應證明銀行客戶有違反稅法等法律之行為。加上在新加坡開立信託帳戶相當有彈性，若日本客戶在新加坡開立信託帳戶進行交易，即有40％的租稅套利（tax arbitrage）空間。

  星展銀行看到中東因輸出原油累積財富，致金融體系內資金有很大的流通性，遂於2007年5月轉投資設立了亞洲伊斯蘭銀行（Islamic Bank of Asia），業務重點包括企業金融、資本市場投資及財富管理業務等。吸引這些資金的關鍵是金融機構務必遵從伊斯蘭法規，伊斯蘭法規禁止收取利息，在一般銀行體系中，貸款的風險反映在借款人所付的利息上，而伊斯蘭金融體系不同，典型做法是：不把貸款借給購屋者，而是銀行自己買下這棟房子，並以較高價格出售，然後買方在約定期間內償還這筆房款，就像償付房屋貸款一樣，只是其中不涉及利息。此外，伊斯蘭投資者只能把資金投入營業活動和產品不違反可蘭經的企業，被禁的業務包括賭博、色情、武器國防、煙草和豬肉產品。亞太地區的伊斯蘭金融業務在馬來西亞、印尼、巴基斯坦、孟加拉國和汶萊國這些穆斯林為主的國家較為成熟，馬來西亞是本地區在這方面的領先國家。新加坡這非穆斯林國家也正在迎頭趕上，新加坡和波斯灣地區的國家不斷地加強關係，並且提高了自身有關伊斯蘭資金籌措方式的專業水準。

  而星展銀行併購台灣的寶華銀行後，對台灣金融業務的涉入也會更深，除擴展台灣的消金市場外，因星展銀在香港、中國、新加坡都有分行，擴大台灣市場後，希望未來能提供企金客戶統籌的兩岸三地服務及投資業務。

    新加坡金融管理局（MAS）的管理風格重在與業者溝通，不會輕易開罰。新加坡金融管理局對於資本市場的管理，是尊重市場機制，不會以貨幣政策影響資本市場，也不會為了維持新幣匯率穩定而干預資本市場。越是資金開放自由進出的市場，資本流動的衝擊就越小。然而，新加坡對於新幣目前仍採非國際化政策（Non-internationalization of Singapore Dollar）。所謂非國際化政策，乃限制新幣在國際上使用，並讓新幣免於受投機性攻擊，以使新加坡政府的貨幣政策工具更有效力。具體措施規定於MAS Notice 767，主要包括：1.任何金融機構不得對外籍金融機構延長超過新幣500萬元信貸安排（extend credit facilities），若有理由信其將此款項作為投機新幣之用；2.貸款予外籍金融機構超過新幣500萬元，或對外籍金融機構發行以新幣計價的有價證券以作為其海外活動之用，該新幣款項於新加坡境外使用前，必須先兌換成外幣。此限制導致了境外金融（offshore banking）活動大於境內金融（onshore banking）活動，例如倫敦新幣的外匯交易量就大於新加坡本地之交易量。另新加坡政府控制人民的儲蓄，要求在新加坡工作的人必須向政府交納工資的30%存入中央退休儲備基金，而將儲蓄國有化。政府再利用這些錢設立了新加坡政府投資公司（GIC）、淡馬錫公司（Temasek Holdings）等，去運用資金，這種形式由政府掌握了大量的現金儲備，又降低了外匯市場的波動。
（二）瑞士銀行（UBS）

  7月24日下午參訪瑞士銀行，瑞士銀行的區域營運總部依功能別分設於香港、新加坡，例如業務行銷部門之區域營運總部設於香港，後台作業交割部門之區域營運總部則設於新加坡，決定因素除該二地區何者具比較利益外，部門主管的偏好也是一重要考量因素。

  新加坡雖也經歷1997年東南亞金融風暴、2001年網路泡沫及目前的次貸危機，但新加坡政府之金融政策朝開放與自由化的方向卻不曾改變。瑞士銀行新加坡地區負責人Gerald C. Chan表示，2001年10月新加坡政府成立一個名為Economic Review Committee (ERC)的單位，由當時的副總理李顯龍擔任召集人，Mr. Chan參與其中的金融分組，目的在檢視政府的發展策略並繪製重建新加坡經濟的藍圖，所欲達成的目標包括提出對新加坡所面臨經濟上問題的看法、對已施行的政策提出修正建議或對不以為然的政策提出替代方案，及提供對小型開放經濟體（small open economy）有興趣的政策制定者、業界人士與學者有用的參考資料，ERC並於2002年出版了「The IFER Report: Restructuring Singapore Economy」報告。Mr. Chan認為新加坡金融主管機關所訂的法規不重在監理（supervision），而在揭露風險，整個金融法規架構都是以風險管理為主軸。且政府金融政策與法規環境是演進的過程（evolution）而非終點（destination），金融業者亦參與其中，金融業者所扮演者非單單是法規的遵循者，而是法規的形塑者（shaping rules rather than following rules）。

  2001年起，避險基金進入新加坡市場逐步增加，近期新加坡則積極導入俄羅斯資金及推展伊斯蘭金融（Islamic Banking）業務，特別是在油價攀高，伊斯蘭國家收入提高，這些國家自然希望自己的資金得到豐盛的回報，而他們的目光可能正轉向亞洲，找尋增加報酬的機會，新加坡正設法引起他們的注意。另瑞士銀行新加坡分行近期取得韓國投資公司（Korea Investment Corporation）200億美元的資產管理業務，亞洲地區國家如韓國、印尼及馬來西亞等，均是其重點業務地區。該行亦持續看好財富管理業務，認為富者會越富，高資產值客戶對該行貢獻頗大，亞洲地區的富人都是其目標客戶。

    新加坡之所以能吸引外資，在於1.深化資本市場，並建置完善的金融基礎建設，例如建構完整的債券殖利率曲線，有助於金融產品作為訂價基礎，並能促進交易；2.提供優秀人才、重視人才培育，除金融專才外，尚包括金融業所需的法律、會計、資訊人才；3.了解投資人想要何種金融產品，並提供完整的產品線，以滿足不同客戶之需求。此三項因素彼此相互激盪、產生綜效，再加上新加坡移民法有助於吸引外國富人移民提供並單一窗口服務（包括子女入學、就業諮詢），對外國人友善的工作與居住環境及具彈性的人民，促成了新加坡成為一極具競爭力的金融中心。

  其對於台灣吸引外資的建議則為：金融業者應能推出對的產品吸引投資人，並有能力管理海外流入之資金；應有穩定的政治環境；善用台灣與中國大陸的連結，台灣與中國大陸的關係要比香港、新加坡與與中國大陸的關係更密切，台灣應可利用此一優勢；中國大陸並沒有太多資金流入新加坡，台灣應想辦法吸引潛在的大陸富人投資台灣；金融主管機關之功能性整合，可參考新加坡金融管理局（MAS）模式再加強。

  值得一提者，此行瑞士銀行安排參觀其亞太財富管理訓練中心（Wealth Management Campus），該中心所在地原作為新加坡總統官邸，為一殖民地時期建築，由瑞士銀行花錢承租，新加坡政府願意將國家代表性古蹟出租給外商銀行，也可看出新加坡政府對吸引外資的重視。瑞士銀行非常注重人員培訓，過去5、6年來，整個集團每年約花費的訓練費用均達4,000萬瑞士法郎以上，希望藉由培養員工的才能而帶動公司的成長。該中心並無全職的講師，而是由內部資深人員分享專業與經驗，並聘請政府官員、外部學者專家向該行人員授課，依員工之層級與工作性質設計課程，並提供受信賴的財富管理專業認證。

（三）奇異資本/資融公司（GE Capital/GE Money）

  7月25日上午會見奇異資本公司企業發展部高級經理Curtis W. Ching，Mr. Ching表示該公司集團之亞太區域營運總部於今年初剛從曼谷移至新加坡，主要原因在於新加坡已是金融活動力旺盛，且資本市場健全、對外國人友善的工作與居住環境及曼谷的成本優勢不再，另新加坡政府提供於當地設立營運總部的企業租稅優惠。

  該集團近來在台灣的業務擴大，除融資業務外，亦於2007年12月28日與SAC金融集團共同參與投資台灣的萬泰銀行，取得81.7%股權，其計畫長期投資，提供風險管理及消費金融業務推動的know-how，並朝向建立「國際級的本國銀行（The Local Bank with World Class Capabilities）」的目標邁進。該集團因從事大量的航空器、汽車融資、抵押借款、不良債權買賣及信用卡等業務，標的資產之基礎很大，遂推出多項證券化商品。惟該集團自豪風險管理得宜，此次次貸風暴對該集團衝擊有限。該集團對於每一長期投資標的，要求至少要有20％的報酬率，另依循該公司前執行長Jack Welsh所訂的規矩：「涉入某一業務，若不能成為市場上的Top 1或Top 2，就該退出該市場」。再者，該集團對於長短期投資價格策略，本著「buy low and sell high」的簡單原則。

（四）新加坡交易所（Singapore Exchange, SGX）

  7月25日下午前往新加坡交易所參訪，該交易所出面接待者為投資人關係部門負責人JohnGollifer，其曾在外商投資銀行任職，參與過我國聯華電子（UMC）等公司之海外籌資案，因其妻為新加坡籍，遂移居新加坡工作，對新加坡與台灣之投資環境均有所了解。Mr. Gollifer認為新加坡為世界各國前往東南亞投資的門戶（gateway），新加坡提供了一切所需的金融基礎建設與交易平台，包括與國際接軌的法律規範與會計準則、租稅誘因（無資本利得稅、期貨交易稅與證券交易稅等）、採行風險基礎資本（RBC）規範使金融業者有效利用資金、對外國專業人士友善的移民法規與政策、良好的空氣品質與水質及適於外國人居住的環境（英文路標及可用英文和一般人溝通）等。

  以新加坡交易所之交易量觀之，約有50％為法人、50％為自然人所貢獻，而法人中約有85％為外資法人。由於新加坡為小型經濟體，當然必須仰賴外資來成就其亞太金融中心之地位。新加坡並無獨立的政府機構去控管外國直接投資，僅新加坡統計處（Singapore Department of Statistics）基於統計用途就外國投資予以記錄。至於外國對新加坡的投資標的，並無產業別的限制。另外國人可自由開立證券、期貨交易帳戶，無須新加坡當地居民擔任保證人（guarantor），手續相當簡便。

  Mr. Gollifer認為新加坡政府對於資本市場的管理，遵循自由市場法則（free market rule），不需管的就不管，即便此次面臨次貸危機及兩房風暴，政府政策及法規範並未因而有所改變。再者，相較於美國對金融市場多如牛毛的法律規範，新加坡管制相對較少，法規數量少也較明確。

3. 與會心得與建議
  此次出國參訪，當面詢問業者及相關機構外資實際運作情形，並蒐集了相關資料，茲將本次參訪心得與對我國的建議，說明如下：

(一) 與實證結果呼應解除不必要管制、降低稅捐成本，就是政府吸引外資、擴大資本市場規模所能提供的最好誘因。

(二) 穩定的政治情勢及對外國人友善的工作、居住環境，亦是促進金融中心形成的因素。

(三) 政府應本著經營企業的精神帶頭招商，並營造適合金融業發展的法規環境。新加坡政府以企業精神來治理國家，把國家當企業來管理，讓新加坡成為Singapore Inc.，不僅具有效率，並真以服務人民為目的。

(四) 金融政策應有一貫性、持續性並能經得起考驗，不宜因遭遇金融風暴而全面改弦易張。

(五) 金融業者應提供完整的產品線，始能吸引不同需求的外資。

(六)新加坡對外資仍有些許限制（如銀行開戶需保證人、新幣非國際化等），但外資金融機構卻無太大抱怨，顯見對外資的規範應具合理性，或有其他吸引外資的誘因壓過限制所帶來的不便。
附 錄 G
GFCI補充資料

投資國(Outflow)





表1：研究樣本國家外資投資統計。


表2：投資於樣本國家之前10大外資投資國。


表2A：投資於樣本國家之前10大外資投資國-權益證券。


表2B：投資於樣本國家之前10大外資投資國-債券。
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被投資國(Inflow)








研究樣本國家：


1. 日本


2. 韓國


3. 香港


4. 台灣


5. 新加坡


6. 泰國





前5大投資國家


(2006年排序)：


1. 美國


2. 英國


3. 盧森堡


4. 法國


5. 日本





表3：前10大國外資產投資國家。


表3A：前10大國外資產投資國家-權益證券。


表3B：前10大國外資產投資國家-債券。


表4：前5大國外資產投資國家投資於樣本國家之金額、比率及排序。


表4A：前5大國外資產投資國家投資於樣本國家之金額、比率及排序-權益證券。


表4B：前5大國外資產投資國家投資於樣本國家之金額、比率及排序-債券。





單位：兆美元�





單位:：10億美元�





20





 新加坡REITs歷年資本市值(million)              新加坡REITs累計檔數





Souece:Bloomberg                             Souece:Bloomberg





GRB計畫編號：PG9610-0137





台灣REITs歷年資本市值(million)               台灣REITs累計檔數





Source:Bloomberg                               Source:Bloomberg








Source: company data




















� IFSL Research, “Fund Management 2007”, Table 4 Sources of global assets under management.


� IFSL Research, “Global Financial Stability Report 2005”, Table 3.3 Assets Under Management of Mutual Fund.


� ICI Statistics & Research, “Worldwide Mutual Fund Assets And Flows, Third Quarter 2007”


� STANDARD&POOR’S, “S&P 500 130/30 Strategy Index”, http://www2.standardandpoors.com/spf/pdf/index/SP_500_130-30_Strategy_Index_Factsheet.pdf


� IFSL time-series statistics “Number and assets of hedge funds”


� 2008 Hedge Fund Asset Flows & Trends Report, “Asset Flow Trends Reveal Stuttering Growth”.


� alpha magazine


� 依據Financial Times(� HYPERLINK "http://www.ft.com/" ��http://www.ft.com/�)，2008年3月資料，第一大避險基金為JPMorgan, 第二大為Bridgewater ，而高盛資產管理由第二降至排名第七。


� Deutsche Bank, “2006 Alternative Investment Survey”.


� IFSL Research, “Pension Markets 2008”, Table 1 Global pension assets.


� Yale University, “2006 The Yale Endowment”


� Merrill Lynch, “The overflowing bathtub, the running tap and SWFs”


�詳見Michael Shari, “International business surges for US asset managers”, 16 July 2008, http://www.iimagazine.com/。


�詳見Giles Parkins, “THE ASIA 100 - Full Speed Ahead”, September, 2007 http://www.iimagazine.com/。


�沈明高，”熱錢季節性”,宏觀周報，2008年8月25日


� Rosalyn Retkwa, “Brazilian money managers prepare for foreign inflows”, 18 June 2008, http://www.iimagazine.com/


� Aditya Narain and Tirthankar Patnaik, “India Equity Strategy” Citigroup Global Markets/ Equity Research, 13 August 2008.


�其主要形式有：（1）投資者開辦獨資企業，直接開店等，並獨自經營；（2）與當地企業合作開辦合資企業或合作企業，從而取得各種直接經營企業的權利，並派人員進行管理或參與管理；（3）投資者參加資本，不參與經營，必要時可派人員任顧問或指導；（4）投資者在股票市場上買入現有企業一定數量的股票，通過股權獲得全部或相當部分的經營權，從而達到收買該企業的目的。


� 最近一次修正為1997年11月19日。


� 最近一次修正為2006年3月23日。


� 基於美國政府再三要求日本政府就外人投資政策方面應進行手續之自由化，日本遂於1991年再次修正外匯法，並於1992年1月1日正式施行。關於資本與市場之自由化說明，請參閱淵田康之『新しい資本市場──商品と組織のイノベーション』（財団法人東京国際研究クラブ‧2007年9月）1-10頁。


� 所謂指定公司制，係指外資所取得之股份若為經大藏省（財政部）指定之上市公司之股份，倘其總額超過該公司所發行股份25％以上時，仍須申報並受個別審查。


�參閱台灣證券交易所彙編，世界主要證券市場相關制度，2007年7月，日本部份。


�外国為替及び外国貿易法第二十六条（対内直接投資等の定義）第一項


 外国投資家とは、次に掲げるもので、次項各号に掲げる対内直接投資等を行うものをいう。 


   一 非居住者である個人 


   二 外国法令に基づいて設立された法人その他の団体又は外国に主たる事務所を有する法人その他の団体 


   三 会社で、第一号又は前号に掲げるものにより直接に保有されるその議決権（株主総会において決議をすることができる事項の全部につき議決権を行使することができない株式についての議決権を除き、� HYPERLINK "http://law.e-gov.go.jp/cgi-bin/idxrefer.cgi?H_FILE=%95%bd%88%ea%8e%b5%96%40%94%aa%98%5a&REF_NAME=%89%ef%8e%d0%96%40&ANCHOR_F=&ANCHOR_T=" \t "inyo" �会社法�（平成十七年法律第八十六号）� HYPERLINK "http://law.e-gov.go.jp/cgi-bin/idxrefer.cgi?H_FILE=%95%bd%88%ea%8e%b5%96%40%94%aa%98%5a&REF_NAME=%91%e6%94%aa%95%53%8e%b5%8f%5c%8b%e3%8f%f0%91%e6%8e%4f%8d%80&ANCHOR_F=1000000000000000000000000000000000000000000000087900000000003000000000000000000&ANCHOR_T=1000000000000000000000000000000000000000000000087900000000003000000000000000000" \l "1000000000000000000000000000000000000000000000087900000000003000000000000000000" \t "inyo" �第八百七十九条第三項� の規定により議決権を有するものとみなされる株式についての議決権を含む。以下この号及び次項第四号において同じ。）の数と他の会社を通じて間接に保有されるものとして政令で定めるその議決権の数とを合計した議決権の数の当該会社の総株主又は総社員の議決権の数に占める割合が百分の五十以上に相当するもの 


   四 前二号に掲げるもののほか、法人その他の団体で、第一号に掲げる者がその役員（取締役その他これに準ずるものをいう。以下この号において同じ。）又は役員で代表する権限を有するもののいずれかの過半数を占めるもの 


� See Bank of Japan, The New Foreign Exchange and Foreign Trade Law and Japan’s Balance of Payments, Eleventh Meeting of the IMF Committee on Balance of Payments Statistics(Washington, D.C., October 21-23, 1998), at 1.


� 外国為替及び外国貿易法第五十五条の五（対内直接投資等の報告） 


　外国投資家は、対内直接投資等（相続、遺贈、法人の合併その他の事情を勘案して政令で定めるものを除く。以下この条において同じ。）を行つたときは、政令で定めるところにより、当該対内直接投資等の内容、実行の時期その他の政令で定める事項を財務大臣及び事業所管大臣に報告しなければならない。ただし、第二十七条第一項の規定により届け出なければならないとされる対内直接投資等については、この限りでない。 


  ２外国投資家以外の者（法人その他の団体を含む。）が外国投資家のために当該外国投資家の名義によらないで行う対内直接投資等に相当するものについては、当該外国投資家以外の者を外国投資家とみなして、前項の規定を適用する。


� 1997年11月韓國爆發金融危機，政府積極推行各項金融改革，其中金融相關機構之整合即屬改革重點。此諸改革中，設立專司金融事務之金融監理委員會（Financial Supervisory Commission, FSC），負責政策之形成。此外，關於政策之執行工作，則由金融監督院（Financial Supervisory Service, FSS）為之。


� 參閱韓國金融監理委員會網站資料；中文文獻併參台灣證券交易所彙編，世界主要證券市場相關制度，2007年7月，韓國部份，頁59。


� 參閱韓國證券交易所網站資料。


� 關於代理人之指定，法律雖未強制規定必須指定，但為確保投資相關事項之適時執行，一般多建議以證券商、外匯交易銀行或韓國證券集中保管公司作為外國投資人之代理人。其主要服務內容包括申請投資登記、開立帳戶、下委託單、交割以及股利之收取等。


� See Anti-corruption Legislation in Thailand: An Overview for Foreign Investors, Thailand Legal Basics (June-July 2007), at 168-169.


� 資料來源：� HYPERLINK "http://www.set.or.th/en/education/trading/tax_p1.html" ��http://www.set.or.th/en/education/trading/tax_p1.html� (visited on 2008/4/20)


� 華僑及外國人從事國內期貨交易應行注意事項自九十五年三月十七日發布，並自九十五年三月二十七日實施後，期間歷經三次修正。本次係為吸引境外華僑及外國人（以下簡稱境外外資）從事我國期貨交易，降低其從事期貨交易成本，有利其規避僅持有美元之匯率風險，提昇境外外資參與我國期貨市場之意願，於洽商中央銀行同意後，修正本注意事項第九點及第十一點，開放境外外資除美元外，另得以期貨交易所接受之外幣從事國內期貨交易。


� 資料來源：行政院金融監督管理委員會網站� HYPERLINK "http://www.fsc.gov.tw/ct.asp?xItem=3786028&ctNode=30&mp=2 (visited" ��http://www.fsc.gov.tw/ct.asp?xItem=3786028&ctNode=30&mp=2 (visited� on 2008/9/15)


� Yoon Ja-young(2008), “Foreigners' Stake in Bourse Falls Below 30%”,THE KOREA TIMES.





� 2007年9月交割之期貨契約，外資交易最高點在9月19日，該日為該月份期貨契約最後交易日，但最後交易日之前一日；即9月18日並無交易資料。


� 7個國家之向量自我迴歸係數估計值請參閱附錄之表A.1。


� 單根檢定及共整合檢定請參閱附錄之表A.2及表A.3。


� See “The Global Financial Centres Index 3”, published by the City of London, March 2008, p.1.


� See “The Global Financial Centres Index 4”, published by the City of London, September 2008, p.10.





� Kim Tae-gyu(November 7,2008), Foreigners’ Shareholdings at Record Low, The Korea Times, www.koreatimes.co.kr


� 因今年9月FTSE宣告韓國升級，2個月樣本期間太短，也無法收集完整資料，故難以用數據實證證明。


� 參閱美僑商會，「2008年政策白皮書」有關資本市場委員會之建言。


�委託單位於會後將有關我國外資相關規定、實務作業及與投審會就直接投資與間接投資之管理分工協商相關資料提供受委託單位參考。


�本紀錄所提之頁數以97.11.11所送修正版為基準。





PAGE  

[image: image123.emf]92%

73%

95%

70%

69%

94%

107%

103%

103%

163%

127%

162%

160%

195%

109%

84%

62%

73%

59%

55%

91%

0%

50%

100%

150%

200%

250%

20002001200220032004200520062007

臺灣日本韓國

[image: image124.emf]31%

32%

30%

22%

21%

15%

19%

15%

28%

27%

24%

22%

18%

18%

19%

19%

32%

37%

40%

42%

40%

36%

37%

30%

0%

10%

20%

30%

40%

50%

199920002001200220032004200520062007

台灣日本韓國

[image: image125.emf]11%     臺灣

8%9%

6%

1%

1%

2%

4%

51%     日本

46%

39%

38%

30%

30%

30%

30%

27%

26%     韓國

25%

24%

22%

16%

11%

9%

5%

3%

0%

10%

20%

30%

40%

50%

60%

199920002001200220032004200520062007

[image: image126.emf]20%     臺灣

18%

18%

13%

4%

6%

8%

11%

2%

45%     日本

40%

33%

34%

31%

32%

35%

28%

29%

26%     韓國

27%

21%

22%

14%

12%

11%

9%

5%

0%

10%

20%

30%

40%

50%

199920002001200220032004200520062007

[image: image127.emf]_1276679401.unknown

_1276680518.unknown

_1276683024.unknown

_1281867068.unknown

_1281902261.unknown

_1289201107.unknown

_1283753932.unknown

_1281901679.unknown

_1276683496.unknown

_1276681991.unknown

_1276682677.unknown

_1276681990.unknown

_1276679805.unknown

_1276679905.unknown

_1276679402.unknown

_1276677905.unknown

_1276678364.unknown

_1276678980.unknown

_1276677906.unknown

_1265794266.unknown

_1276677500.unknown

_1276677904.unknown

_1276677499.unknown

_1265794828.unknown

_1265794174.unknown

_1265794190.unknown

_1265794013.unknown

