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第一章  緒論 

第一節  研究動機與目的 

為落實我國金融國際化及自由化，並擴大證券商業務範圍及滿足

各類投資人多樣化交易需求，我國於 1991 年 1 月依證券交易法第四

十四條第四項規定，訂定公布「證券商受託買賣外國有價證券管理規

則」（以下簡稱「管理規則」），正式開放證券商得辦理受託買賣外國

有價證券業務，開放至今已逾 18 年，市場參與者與日俱增，交易金

額亦屢創新高。另一方面，2006 年 1 月，證券交易法第六十條修正

通過，於該條文增列證券商得經主管機關核准，辦理有價證券借貸或

為有價證券借貸之代理或居間業務，除賦予我國現行集中式借券制度

朝多數國外分散式借券市場發展之法源外，俾藉此健全證券市場交易

制度，惟有價證券借貸的標的仍有所限制。 

依「管理規則」第十九條第一項規定，證券商接受委託人委託買

進之外國有價證券，除專業投資機構外，應由證券商以其名義或複受

託證券商名義寄託於交易當地保管機構保管，並詳實登載於委託人帳

戶及對帳單，以供委託人查對。由上述規定可知，證券商從事受託買

賣外國有價證券業務的重要特性之一，即為股票需由受託之證券商進

行保管，故相對而言，其券源較為穩定，且較可直接掌握外國有價證

券及客戶之相關風險，故若能適度開放辦理此項業務之證券商同時可

承做國外有價證券之借券業務，對於相關業務的活絡，及促進市場與

客戶資金的靈活調度，應有極大的助益。此外，依現行「管理規則」

第十三條規定，證券商受託買賣外國有價證券，不得為有價證券買賣

之融資融券，惟本條意旨係禁止證券商代投資人買賣外國有證券時所

為之融資融券，似非限制證券商自行所為之融資融券行為，亦難認證
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券商不得透過轉融通之方式取得外國有價證券，故證券商得否辦理外

國有價證券相關的融資及借券交易似仍有探討空間。 

為促進台灣金融市場成為「亞太金融中心」，除需具備多樣化的

籌融資工具，與交易相關之配套措施亦必須日益完善，方可吸引更多

資金俾有效提升我國金融市場之競爭力。目前正值金融海嘯過後，金

融市場日益復甦之際，為強化證券商之業務發展，是否開放證券商受

託買賣外國有價證券增加融資借券業務？若開放其架構及作業應如

何進行？相關的配套措施應如何設計以有效落實風險管控？實有必

要進一步加以探討。 

 

 

第二節  研究範圍與方法 

本專案的重點在於蒐集國外有關證券商受託買賣外國有價證券

融資借券業務之作法，以及國內證券商現行融資借券業務及受託買賣

外國有價證券業務之現況與問題，並於分析國內法規與實務環境後，

提出未來我國關於證券商於受託買賣外國有價證券時亦可辦理融資

借券業務之可行架構及相關配套措施之建議。 

 本研究共分為五章，茲將其內容做一簡要說明： 

第一章：包括研究動機與目的，以及界定本研究之範圍。 

第二章：分析國內證券商受託買賣外國有價證券業務現況以及現行證

券商有價證券借貸業務及法規相關規定。 

第三章：蒐集國外證券商從事有價證券借貸及外國有價證券融資及借

券業務之作法。 

第四章：根據訪談結果及所蒐集之國內外資料，初步提出證券商受託

買賣外國有價證券增加融資借券業務之架構、法規應配合修
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正之處以及其他相關配套措施。 

第五章：為本研究之結論與建議。彙整前面章節重點，並提出短期和

中長期之具體執行建議。 

 

第三節  研究流程 

本研究的流程如下： 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

圖 1-1 研究流程圖 

註 1：本會共計訪談富邦、永豐金、東亞、元大、凱基等五家證券商，訪談紀錄詳附錄一。 

註 2：本會分別於 9/2 召開「如何健全證券商受託買賣外國有價證券業務並落實投資人保護」座

談會、11/12 召開「證券商受託買賣外國有價證券增加融資借券業務之架構及作法研究」

諮詢座談會，邀請產、官、學專家共同與談，座談會會議紀錄詳附錄二。 

研究動機與目的 

國內外資料蒐集與訪談 

分析、歸納及探討 

結論與建議 

召開座談會 

委託單位意見彙整 
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第二章 我國現行有價證券融資借券作業架構及法律規範 

第一節 證券商受託買賣外國有價證券現況 

一、業務發展 

    為增加國人投資管道並落實我國金融國際化及自由化政策，證券

交易法主管機關財政部證券管理委員會（現為行政院金融監督管理委

員會）於 1991 年 1 月 7 日依證券交易法第 44 條第 4 項規定，訂定發

布「證券商受託買賣外國有價證券管理規則」，正式開放證券商得辦

理受託買賣外國有價證券業務。證券商若具備在外國證券交易市場交

易資格者，得直接為委託人於外國證券交易市場進行有價證券之買

賣；若不具備在外國證券交易市場交易資格者，亦得以直接或間接方

式委託具備外國證券市場交易資格之證券商（即「複受託證券商」），

為委託人辦理外國有價證券之買賣。最早投入本項業務者為 2 家外資

證券商－美商美林證券台灣分公司以及美商協利證券（即 Lehman 

Brothers 的前身）台北分公司。 

    該項業務開放迄今已逾 18 年，市場參與者與日俱增，交易金額

亦逐年成長，而於 2007 年突破新台幣 1 兆元。歷年來，主管機關為

促進市場活絡，曾多次開放各項措施，方造就今日市場之榮景，相關

重要開放事項及措施說明如下： 

（一）有關辦理本業務證券商資格之開放 

  本項業務開放之初，僅限證券商本身或其投資設立之附屬機構，

具有美國紐約證券交易所、日本東京證券交易所及英國倫敦證券交易

所會員資格者，始得經營本業務。1996 年 7 月 11 日，則開放直接受

託證券商具備之資格不以上述三者為限，且另行開放證券商得以「複

委託」方式委託具資格者辦理受託買賣外國有價證券業務，使未具有
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外國證券交易市場會員資格的國內證券商，亦得參與受託外國有價證

券買賣業務，有助於業務的活化。2000 年 10 月 5 日，除了直接受託

以及複委託的方式外，主管機關又進一步開放證券商得以「間接複委

託」的方式辦理本項業務，使證券商之經營業務更為多元化及經營模

式更具彈性。 

（二）有關得受託買賣之標的之開放 

    本業務開放之初，得受託買賣之市場範圍僅限於美國紐約證券交

易所、日本東京證券交易所及英國倫敦證券交易所上市之有價證券，

有價證券種類僅限於股票、中央政府發行之公債、公司債及受益憑

證。使得投資人欲委託證券商買賣外國有價證券者，在交易市場和標

的種類上均受到極大的限制，亦使本項業務無法順利開展。 

  1996 年 7 月 11 日，放寬受託買賣之外國有價證券為經主管機關

指定之外國證券市場之股票、認股權證及受益憑證，另在外國債券部

分，應取得一定評等等級（S&P BBB 級或 Moody’s Baa 級以上）以

上方可受託買賣。同年 11 月 1 日，更公告得受託買賣之證券交易市

場範圍，除中國大陸地區外全面開放；至於香港地區，則除由大陸地

區政府、公司在港發行之有價證券外，得為國人投資標的。 

    2003 年 3 月、2005 年 8 月及 2006 年 7 月則修正受託標的種類，

使得受託買賣之有價證券包括：1.於外國證券交易市場交易之股票、

認股權證、受益憑證、存託憑證及其他有價證券；2.符合一定信用評

等規定，由國家或機構保證或發行之債券，其中，一般債券係指本身

之評等，連動債則指機構評等或債券本身之評等，惟不包括本國企業

赴海外發行之公司債及以國內有價證券、本國上市櫃公司於海外發行

之有價證券與國內投信事業於海外發行之受益憑證為連結標的之連

動型或結構型債券；3.經主管機關核准或申報生效在國內募集及銷售
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之境外基金；4.其他經主管機關核定之有價證券。 

  2007 年 11 月 20 日，主管機關基於市場管理考量，重新發布函

令規範證券商受託買賣外國有價證券，不得涉及以下各款：1.大陸地

區證券市場有價證券；2.大陸地區政府或公司在香港地區發行或經理

的有價證券（國企股）；3.恆生香港中資企業指數成分股所發行的有

價證券；4. 港澳地區由大陸政府、公司直接或間接持有 30%以上股

權公司所發行有價證券（紅股）；至於其他外國證券交易市場掛牌之

有價證券，不得受託買賣以下標的：1.大陸地區註冊公司在大陸地區

及香港地區市場以外之其他證券交易市場掛牌之有價證券（含股票、

存託憑證）；2.經政府認定陸資企業直接或間接持有股權 50%以上（含

50%）或低於 50%但具實質控制力之外國企業所發行之有價證券（不

包括含有上開外國有價證券之 ETF 商品），另經主管機關表示香港地

區成分股為 100%大陸有價證券之 ETF 不屬不得受託買賣之標的。 

    2009 年 8 月 21 日，有鑑於金融海嘯之發生，對於投資人產生重

大影響，主管機關規定，證券商受託買賣外國有價證券之受益憑證，

以指數股票型基金(ETF)為限，且委託人為非專業投資人1者，限受託

買賣以投資股票、債券為主且不具槓桿或放空效果之 ETF；且除依

規定辦理外，並不得涉及大陸地區或港澳地區之有價證券；外國中央

                                                 
1依「境外結構型商品管理規則」第三條第三項之規定：本規則所稱專業投資人，係指投資人符

合以下條件之一者： 
一、專業機構投資人：係指國內外之銀行、保險公司、票券金融公司、證券商、基金管理公司、

政府投資機構、政府基金、退休基金、共同基金、單位信託、證券投資信託公司、證券投資顧問

公司、信託業、期貨商、期貨服務事業及其他經本會核准之機構。 
二、最近一期經會計師查核或核閱之財務報告總資產超過新臺幣五千萬元之法人或基金。但中華

民國境外之法人，其財務報告免經會計師查核或核閱。 
三、同時符合以下三項條件，並以書面向受託或銷售機構申請為專業投資人之自然人： 
(一) 提供新臺幣三千萬元以上之財力證明；或單筆投資逾新臺幣三百萬元之等值外幣，且於該

受託、銷售機構之存款及投資(含該筆投資)往來總資產逾新臺幣一千五百萬元，並提供總資產超

過新臺幣三千萬元以上之財力聲明書。 
(二) 投資人具備充分之金融商品專業知識或交易經驗。 
(三) 投資人充分了解受託或銷售機構受專業投資人委託投資得免除之責任，同意簽署為專業投

資人。 
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債券、外國債券及外國證券化商品之發行者皆應符合信用評等機構評

定達一定等級以上。此外，證券商受託買賣境外結構型商品，應依「境

外結構型商品管理規則」之相關規定辦理。 

（三）有關委託人資格之開放 

  本項業務原先僅開放國人從事，亦即委託人資格限於在中華

民國境內居住，年滿 20 歲領有國民身分證或外僑居留證之個人

及經中華民國政府核准設立登記之公司、行號或團體。後於 2001

年 10 月 23 日放寬外國法人亦得於本國開戶買賣外國有價證券，

亦即經外國政府核准設立登記之公司、行號或團體亦得開戶買賣

外國有價證券，以擴大交易對象範圍，進而拓展業務。 

2009 年 8 月 21 日，主管機關規定證券商受託買賣外國中央

政府債券、外國債券(含可轉換公司債及附認股權公司債) 、外國

證券化商品及境外結構型商品，應依「非專業投資人」及「專業

投資人」分級管理，其債務發行評等須符合信用評等機構評定達

一定等級以上。有關「非專業投資人」及「專業投資人」，適用

境外結構型商品管理規則第三條第四項及第三項之規定。 

（四）其他開放事項 

  「證券商受託買賣外國有價證券管理規則」於 2003 年 3 月 26 日

曾大幅修正，以因應時空變遷、符合實務運作，主要修正重點如下： 

1. 客戶閒置資金運用：證券商得於委託人開戶時或開戶後，與委

託人書面約定，於其結清某一證券投資後，由國外執行下單之

證券機構將買賣價金轉投資於另一種委託人事前約定符合當地

國市場規定之貨幣市場基金或債券型基金，以增加委託人資金

運用之彈性，並節省委託人因資金匯入匯出產生之成本。 

2. 委託方式：開放證券商得接受委託人以價格區間及有效期間下
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單之委託方式。 

3. 交割款項及費用收付幣別：放寬證券商與委託人交割款項及費

用之收付得以新台幣或證券商委託人雙方合意指定之外幣為

之。 

4. 開戶方式：開放約定每日買賣最高額度不超過新台幣 100 萬元

之自然人，得以網際網路、書信或其他方式申請開戶。 

5. 得免交付買賣報告書之情形：開放經委託人簽具同意書且於確

認成交當日將委託買賣相關資料以電話或電子郵件方式通知委

託人者，得免交付委託人買賣報告書。 

 

二、相關規範及實務交易流程 

（一）相關重要規範 

  茲將「證券商受託買賣外國有價證券管理規則」之相關重要規範

摘要整理如下： 

  1.證券商經營受託買賣外國有價證券業務之資格： 

(1) 直接委託： 

本公司或其子公司、分公司、或與其具轉投資(指持股超

過任一方股份總額之 20%以上者)關係之證券機構，具有

金管會指定外國證券交易市場之會員或交易資格。 

具有即時取得前款外國證券市場之投資資訊及受託買賣

之必要資訊傳輸設備。 

(2) 複委託：未具上述條件者，得以直接或間接方式委託前項

之證券商或具本會指定外國證券交易市場會員或交易資格

之證券商，買賣外國有價證券。 

2.受託買賣標的：可受託買賣之外國有價證券種類及外國證券市
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場，依金管會發布之函令規定，目前可交易標的包括於符合規

定之外國證券巿場交易之股票、認股權證、受益憑證、存託憑

證、符合一定信評等級的債券、在國內募集及銷售之境外基金

及其他經核准之有價證券。 

3.交易對象：目前證券商接受委託人簽訂受託買賣外國有價證券

契約之交易對象包括國內、外自然人；國內公司、行號或團體；

國內政府基金、證券投資信託基金、投資型保險專設帳簿資產

及全權委託投資帳戶。 

4.全權委託之禁止：證券商受託買賣之外國有價證券，經其推介

者，應符合「證券商推介買賣外國有價證券之管理辦法」規定。

證券商不得接受代為決定種類、數量、價格或買入、賣出之全

權委託。（第 11、12 條） 

5.融資融券之禁止：證券商受託買賣外國有價證券，不得為有價

證券買賣之融資融券。（第 13 條） 

6.委託人閒置資金之運用：證券商得與委託人以書面約定，於委

託人結清某一證券投資後，由國外執行下單之證券機構將買賣

價金轉投資於另一種委託人事前約定符合當地國巿場規定之

貨幣巿場基金或債券型基金。（第 18 條） 

7.國外保管機構：證券商接受委託人委託買進之外國有價證券，

除專業投資機構外，應由證券商以其名義或複受託證券商名義

寄託於交易當地保管機構保管，並詳實登載於委託人帳戶及對

帳單，以供委託人查對。（第 19 條） 

8.資料提供：證券商受託買賣外國有價證券，其提供予投資人之

資料或對證券市場、產業或個別證券之研究報告，應以其本公

司或經授權證券商使用者為限，並摘譯為中文，以利投資人閱
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覽。但經投資人書面同意者，得不摘譯為中文。（第 21 條第 1

項） 

9.轉介之禁止：證券商及其負責人、受僱人不得轉介投資人至國

外證券商開戶、買賣外國有價證券。（第 26 條第 1 項） 

（二）交易流程 

    1. 簽訂契約：證券商受託買賣外國有價證券，應與委託人簽訂

「受託買賣外國有價證券契約」，始得接受委託辦理買賣有價

證券。委託人為自然人者，應持身分證、外僑居留證或護照

正本，親自簽訂受託契約並交付身分證明影本留存；委託人

為未成年者，應由法定代理人親持本人及委託人之身分證、

外僑居留證或護照辦理，並交付影本留存；委託人為法人者，

應檢附法人登記證明文件、合法之授權書，由被授權人親持

身分證或外僑居留證辦理，並交付影本留存。 

2. 開戶：委託人開戶前，證券商應指派業務人員說明買賣外國

有價證券可能風險，且應交付「風險預告書」，並由負責解說

之業務人員與委託人簽章存執。委託人委託證券商買賣外國

有價證券，應先開立台股帳戶，同時簽署海外交易開戶契約，

並在指定銀行開立外幣圈存帳戶。外幣圈存帳戶主要用來圈

存及收付交易行為中的交割股款，帳戶中除圈存之餘款可供

客戶自由靈活運用。若僅交易境外基金，並選擇以台幣交割

者，可不開立外幣圈存帳戶，惟須於每次申購時將台幣款項

匯入證券商指定之申購帳戶，並於開戶時提供客戶本人台幣

帳戶，作為贖回之約定匯入帳戶。 

3. 證券交易流程：有關投資人在證券商買賣外國有價證券之流

程如下圖所示。(以國內某券商為例) 
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圖 2-1  投資人在證券商買賣外國有價證券流程圖 

資料來源：元大證券 

 

4.交割期限：證券商受託買賣外國有價證券，與委託人款券之交割

應依各外國證券市場之交割期限辦理。   

5.有價證券保管 

  買進外國有價證券時，證券商於各交易市場之保管機構均有

開設保管專戶寄託保管並留存相關明細備查。受託證券商亦提供

客戶股票與債券保管、股票分割、股票合併、有償認股／無償配

股，債券配息等相關服務。境外基金部分則由境外基金公司所指

定之境外保管銀行提供保管服務。 

 

三、交易現況 

 最近十年來，除了去年受到金融海嘯的影響，國外證券市場大多呈

現衰退，故受託從事外國有價證券買賣業務之交易金額亦隨之減少

交易前確認 

詢價和下單 

確認委託成功 

成交回報 

寄發對帳單 

請客戶先確認銀行外幣圈存帳戶內有足夠款項可供買
進或有足夠股票可供賣出 

向證券商查詢報價及委託下單 

證券商確認有足夠金額或股票可交易 

證券商提供成交回報查詢並寄出買賣報告書 

證券商於每月 10 日前寄發上月對帳單給客戶 
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外，其餘大多呈現逐年成長的趨勢，即使 2007 年受到次級房貸衝擊

導致整體信用市場緊縮的因素，當年度與前一年相較亦仍持續成長。 

（一） 經營本業務之證券商家數日益增加 

有鑑於金融理財的無國界化，國人對於投資海外市場的需求與日

俱增，因此，近年來，有愈來愈多證券商開辦受託買賣外國有價證券

業務，以符合客戶的需要。截至 2008 年底止，得經營受託買賣外國

有價證券業務的證券商計有 51 家，較 2000 年時的 20 家，約成長了

1.5 倍，其中尚不包括在這段期間內因合併或營業讓與而消滅之證券

商，否則應有更高的數字。以 2008 年底辦理本項業務的 51 家證券商

來看，本國證券商有 25 家，外國證券商在台灣分公司則有 16 家，顯

見本項業務並非外資券商的專利，本國證券商亦正積極爭取此項業務

發展。有關申請核准得經營受託買賣外國有價證券業務之證券商的家

數統計如圖 2-2 所示。 

 

 

 

 

 

 

 

圖 2-2 經營受託買賣國外有價證券業務證券商家數統計 

資料來源：中華民國證券商業同業公會（http://www.csa.org.tw） 

 
（二） 年度交易總金額於 2007 年突破新台幣 1 兆元 

由於國內投資人愈來愈能接受資產配置及投資組合分散的概

念，並且在金融市場愈來愈國際化的激勵下，證券商受託買賣外國有

證券的交易金額在 2000～2007 年間呈現逐年提高之趨勢，由 2000 年
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的新台幣 729 億元，增加至 2007 年的新台幣 1 兆 484 億元，成長將

近 14 倍。惟 2008 年，由於次貸風暴的後續發展以及金融海嘯的影響，

造成全球金融市場低迷，也讓證券商受託買賣外國有價證券之交易金

額下跌至 6,207 億，較 2007 年大幅減少約 40%。至於在開戶人數方

面，截至 2009 年 9 月底止，法人開戶數計有 3,345 戶，個人開戶數

計有 433,376 戶，合計 436,721 戶。有關 2000~2009 年 9 月證券商受

託買賣國外有價證券交易金額統計如圖 2-3 所示。 

 

 
 
 
 
 
 
 
 
 

圖 2-3 證券商受託買賣國外有價證券交易金額統計 

資料來源：中華民國證券商業同業公會（http://www.csa.org.tw） 

 
以個別證券商來看，2008 年交易金額最高者為富達證券，全年

交易金額高達新台幣 2,667 億元，約占所有交易金額的 43%，其次依
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幣 552 億元，約占 9%）、美商花旗美邦（新台幣 464 億元，約占 7%）、

富通（新台幣 342 億元，約占 6%），由此可知 2008 年受託買賣外國

有價證券之交易金額最高前五名均為外資證券商，顯示其在此部分業

務仍具有一定優勢。 

就 2008 年的交易市場來看，前三名分別是盧森堡的 89.79 億美
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投資證券市場發展制度較健全的國家地區。有關各市場之交易金額如

圖 2-4。 

 

圖 2-4 2008 年受託買賣外國有價證券交易市場統計 

資料來源：中華民國證券商業同業公會（http://www.csa.org.tw） 

 

而就交易商品而言，以境外基金占最大多數，交易金額達 109

億美元，約占所有交易金額的 55%，其次為股票的 78 億，約占所有

交易金額的 40%，兩者合計己達 95%，其餘存託憑證、認股權證之

交易金額均占極小的比例。有關各類商品之交易比例如圖 2-5。 

    

圖 2-5 2008 年受託買賣外國有價證券交易商品統計 

資料來源：中華民國證券商業同業公會（http://www.csa.org.tw） 
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第二節 國內證券商現行有價證券融資融券業務 

    我國融資融券交易的法令依據，除依 1988 年 1 月 29 日修正公

布之證券交易法第 60 條規定，明定「證券商辦理有價證券買賣融資

融券管理辦法」及修正的「證券金融事業管理規則」外，另有「臺灣

證券交易所股份有限公司證券商辦理有價證券買賣融資融券業務操

作辦法」、「證券商辦理有價證券買賣融資融券契約書」及證券金融事

業對證券商轉融通業務操作辦法等規定。目前國內已有許多證券商依

上開管理辦法開辦融資融券業務，而舉凡對於證券發行、交易之投資

授信等證券金融業務則有復華、環華、富邦及安泰四家證券金融公司

專責經營。 

近年來，我國信用交易占市場買賣量值比率（總成交金額）已逐

漸降低，而自然人投資比重亦逐年降低，2007 年已低於 70%，因此，

信用交易比重之降低與市場投資人結構之變化有密切關係。有關我國

上市、上櫃證券信用交易情形詳表 2-1 及表 2-2。 

表 2-1  上市證券信用交易值分析表 

年 
總成交值 

(A) 

融資交易 

(B) 

融券交易

(C) 

信用交易

(B+C) 

資券相抵 

(D) 
融資餘額 

融券餘額

(百萬股) 

1999 29,423.78 24,070.22 1,940.69 26,010.96  6,554.88 455.61 568.43 

2000 30,767.29 23,012.93 2,175.66 25,188.59  6,609.56 195.56 492.52 

2001 18,398.34 12,394.37 1,694.49 14,088.86  4,782.19 203.43 793.37 

2002 21,920.24 13,653.54 1,404.99 15,058.53  5,423.81 220.26 1,484.53 

2003 20,481.40 11,712.78 1,110.36 12,823.13  4,488.92 273.47 813.10 

2004 24,176.92 12,889.13 1,107.47 13,996.60  4,645.85 262.57  1,393.84 

2005 19,050.24 8,957.16 974.38 9,931.55  3,952.56 227.82    876.73 

2006 24,195.03 10,764.32 959.44 11,723.76  4,966.37 273.55 959.33 

2007 33,504.37 15,334.02 962.34 16,296.36  5,890.85 325.97 390.98 

2008 26,662.24 9,887.10 1,104.24 10,991.32   5,238.43 120.16 637.70 

2009.09 21,413.89 8,781.15 935.43 9,716.58  5,149.24 218.56 945.16 
資料來源：金管會證期局(http://www.sfb.gov.tw) 
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表 2-2  上櫃證券信用交易值分析表 

年 
總成交值 

(A) 

融資交易

(B) 
融券交易

(C) 

信用交易 

(B+C) 

資券相抵 

(D) 

1999 1,898.54 598.06 18.08 616.14   
2000 4,478.12 1,579.26 75.33 1,654.59   
2001 2,304.35 759.74 44.77 804.51   
2002 2,709.13 904.47 52.86 957.33  

2003 2,020.28 814.71 64.80 879.51  

2004 3,458.29 1,404.28 137.99 1,542.30  

2005 3,166.03 1,605.60 170.60 1,776.23 120.53 
2006 5,128.98 2,888.37 263.75 3,152.09 818.65 
2007 8,537.38 5,151.54 318.81 5,470.37 1,531.75 
2008 3,285.46 1,835.00 151.56 1,986.57 595.80 

2009.09 3,550.72 1,974.86 176.43 2,151.31 792.06 
資料來源：金管會證期局(http://www.sfb.gov.tw) 

 

有關我國現行信用交易相關規定分述如下： 

一、得為融資融券標的 

普通股股票、受益憑證及臺灣存託憑證上市（上櫃）滿半年，且

無股價波動過劇、股權過度集中及成交量過於異常等現象者、但指數

股票型證券投資信託基金受益憑證除外，其中普通股股票每股淨值需

在票面以上，臺灣存託憑證年度或半年度合併財務報告無累積虧損，

且單位數為六千萬個單位以上，由臺灣證券交易所（或櫃檯買賣中心）

公告得為融資融券交易。 

二、信用帳戶的開立 

（一）融資融券交易的對象：為在證券商開戶買賣證券之委託人。 

（二）信用帳戶的開立條件： 

1. 須為年滿 20 歲有行為能力的中華民國國民，或依中華民國法

律組織登記的法人。 

2. 開立受託買賣帳戶滿 3 個月。 
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3. 最近 1 年內委託買賣成交 10 筆以上，累積成交金額達所申請

之融資額 50%，其開立受託買賣帳戶未滿 1 年者亦同。 

4. 最近 1 年內所得與各種財產合計達所申請額度之 30%，惟申

請融資額度未逾新台幣 50 萬元者不適用之。所定財產證明以

委託人本人或其配偶、父母、成年子女所有為限，但非本人所

有者，其財產所有人應為連帶保證人。 

5. 認售權證發行人、從事結構型商品業務之證券商與專、兼營期

貨自營商同時擔任股票選擇權造市者、得為對沖避險所需，從

事融券賣出，且不受平盤下不得融券賣出之價格限制。 

6. 證券投資信託事業所經理之私募證券投資信託基金、證券投資

信託事業或證券投資顧問事業所經理之全權委託投資帳戶，或

證券經紀商兼營證券投資顧問事業辦理全權委託投資業務，全

權委託及基金保管機構得代理客戶開立信用帳戶，融資融券餘

額不得超過基金規模或淨資產價值之 50%。 

三、信用交易管制措施 

（一）融資融券的限額 

   1.融資限額：每戶最高限額 6,000 萬元，上市單一個股限額 1,500

萬元，上櫃單一個股限額 1,000 萬元。 

  2.融券限額：每戶最高限額 4,000 萬元，上市單一個股限額 1,000

萬元，上櫃單一個股限額 750 萬元。 

其中非屬證券交易所公告之臺灣五十指數成分公司普通股、臺灣中

型一百指數成分公司普通股、臺灣資訊科技指數成分公司普通股、指

數股票型基金受益憑證（ETF）及其成分公司普通股，以及摩根士丹

利資本國際公司（MSCI）公告之臺灣股價指數成分公司普通股部分，

每戶最高融資限額為 3,000 萬元，最高融券限額為 2,000 萬元。 
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（二）融資融券的期限 

融資融券的期限均為 6 個月，但主管機關規定得視投資人信用狀

況，准予其展期 6 個月，並以一次為限。 

（三）融資比率及融券保證金成數 

融資比率及融券保證金成數係依據證券交易法及證券期貨局規

定辦理，依 2007 年 6 月之規定上市、上櫃股票：最高融資比率分別

為 60%、50%；最低融券保證金成數則均為 90%。 

各證券金融公司及辦理有價證券買賣融資融券業務之證券商得

於上述規定下，視投資人之信用狀況及有價證券之風險程度，自行訂

定融資比率及融券保證金成數。 

（四）市場授信限額的暫停與恢復 

  除了融資比率及融券保證金成數的管制之外，主管機關亦針對融

資餘額及融券餘額加以限制。其內容可分為依全體市場管控及個別證

券商管控等二部分： 

1.全體市場管控部分 

  每種得為融資交易之股票，其融資餘額達該種股票上市股份總數

25%，暫停融資買進，俟其融資餘額低於 18%，才恢復其交易。每種

得為融券交易之股票，其融券餘額達該種股票上市股份總數 25%，暫

停融券賣出，俟其融券餘額低於 18%，才恢復其融券交易。 

2.個別證券商管控部分 

  證券商本身可能因下列因素，而需全面暫停新增融資融券交易： 

(1)證券商辦理有價證券買賣融資融券，對客戶融資或融券之總金

額，分別不得超過其淨值 250%。 

(2)其自有資本適足比率連續三個月達 250%以上者，其辦理有價證券
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買賣融資融券，對客戶融資或融券之總金額，分別不得超過其淨

值 400%。 

(3)證券商依前項規定辦理後，自有資本適足比率連續二個月低於

250%且對客戶融資或融券之總金額超過其淨值 250%者，暫停對

客戶融資或融券，俟其總金額低於淨值 250%或自有資本適足比率

連續三個月達 250%以上後，分別依前二項規定辦理。 

(4)證券商辦理有價證券買賣融資融券，對客戶融資總金額，加計辦

理證券業務借貸款項之融通總金額，不得超過其淨值 400%；對客

戶融券總金額，加計辦理有價證券借貸業務之出借有價證券總金

額，不得超過其淨值 400%。證券商針對某一證券於其融資餘額達

其淨值的 10%。 

(5)證券商辦理有價證券買賣融資融券與辦理有價證券借貸業務，對

每種證券融券與出借之總金額，合計達其淨值 5%。 

 

有關我國融資融券之相關規定，彙整如表 2-3。 

 

表 2-3  我國有關融資融券相關規定 

 融資交易 融券交易 
交易用途 借錢買入股票 借股票放空 
參與人 本國自然人與一般法人 本國自然人與一般法人 
標的 符合「有價證券得為融資融券

標準」之有價證券 
符合「有價證券得為融資融

券標準」之有價證券 
期限 6 個月。證金公司可視客戶信

用狀況展延 6 個月，並以一次

為限。 

6 個月。證金公司可視客戶信

用狀況展延 6 個月，並以一

次為限。 
原始擔保比率 融資比率： 

上市有價證券最高 60%；上櫃

最高 50% 

最低 190%（不分上市櫃） 

維持擔保比率 整戶擔保維持率下限 120%，低

於下限會追繳保證金 
整戶擔保維持率下限 120%，

低於下限會追繳保證金 
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 融資交易 融券交易 
是否回補 否 標的股票遇召開股東常會、

除權息等，須強制回補。 
交易限額  每一客戶融資限額為

6,000 萬元，其中非屬台灣

主要指數之成分股與指數

股票型基金(ETF)及其成

分股部分，最高可融資限

額為 3,000 萬元。 
 每一客戶單一有價證券最

高融資限額上市公司為

1,500 萬元、上櫃公司為

1,000 萬元 

 每一客戶融券限額為

4,000 萬元，其中非屬台

灣主要指數之成分股與

指數股票型基金(ETF)及
其成分股部分，最高可

融券限額為 2,000 萬元。

 每一客戶單一有價證券

最高融券限額上市公司

為 1,000 萬元、上櫃公司

為 750 萬元 
資料來源：陳俊佑(2009)，台灣上市股票融資融券維持率之探討－依個別公司、產業及全市場分

別計算，貨幣觀測與信用評等 2009 年 1 月號，pp.17。 

 
 

第三節  國內證券商現行有價證券借貸業務 

一、 我國借券制度之發展 

  在探討借券制度之前，必須先釐清借券與融券之不同。融券制度

主要係針對想要賣出股票而缺乏現股的人，給予融通的制度；借券則

是由於有價證券持有人欲增加收益，而出借其持有的有價證券，或是

為因應其交割、避險、策略性交易…等需求，而借入有價證券。以我

國現行的作法，融券的券源主要係來自投資人融資買進所產生的有價

證券，而借券則不需有融資做基礎。我國的融券制度最早起源於 1980

年復華證金公司辦理信用交易業務，允許投資人融券賣出，至 1990

年開放證券商自辦融資融券業務後，信用交易形成雙軌制。 

我國真正借券系統的起源於 1996 年，證交所為支應證券經紀商

因錯帳、投資人違約、瑕疵股票等無法及時完成券項交割時的缺券需

求，建立交割需求借券系統。其後隨著衍生性商品市場蓬勃發展，為
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滿足投資人避險、套利等策略操作之借券需求，證交所乃於 2003 年

6 月建置交易借券系統，提供國內特定機構法人集中式證券借貸平

台，借貸雙方得因「策略性目的」透過此一平台行借券。2005 年 6

月，主管機關為進一步擴大外資參與有價證券借貸及活絡借貸市場，

乃取消「策略性交易目的」及「外資間辦理議借交易需提供境內擔保

品」等要求，即允許單獨借券放空、新增得為融資融券之上市上櫃股

票為借券標的、開放外資間議借交易亦可提供境外擔保品，同時，市

場整體控管改採整體借券賣出總量管制。 

證券商辦理有價證券借貸業務的法源基礎確立，始自於 2006 年 1

月證券交易法第 60 條修正通過。同年 8 月，行政院金融監督管理委

員會發布「證券商辦理有價證券借貸管理辦法」，開放證券商得以出

借人身分出借有價證券予其客戶。自 2007 年 7 月起，辦理有價證券

借貸業務之證券商與證金公司，可於其營業處所出借有價證券以借貸

予證券商客戶（自然人及國內外機構法人）。2008 年 4 月，證交所修

正發布「臺灣證券交易所股份有限公司有價證券借貸辦法」，明定證

券商、證券金融公司依相關辦法辦理借券業務，應與證交所簽訂有價

證券借貸交易契約並開立有價證券借貸帳戶後，始得透過其借券系統

辦理借券交易，正式開啟我國借券市場分散式2與集中式3雙軌並存的

時代。有關我國整體有價證券（不含中央登錄公債）借貸市場架構如

下圖。 

                                                 
2 分散式係指借券單純由出借人、借券人兩方所構成，即出借人以其擬出借之證券，對已徵信之

借券人辦理融通。如證券商及證券金融公司在其營業處所辦理有價證券借貸屬之。 
3 集中式係指由單一專門機構彙總各出借人擬出借之證券，並同時統一協調整體借券人的需求以

完成借券程序。如負責中央登錄公債借貸業務的櫃檯買賣中心借券系統及負責其他有價證券的交

所集中借券系統屬之。 
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 代辦有價證券借貸業務

之證券商 
（出借代理人） 

  辦理有價證券借貸業務

之證券商 
（出借當事人） 

證交所借券系統 
﹝定價、競價、議借﹞ 

證金事業 
（出借當事人） 

轉融通 

特定機構法人 

 

 （出借、借券當事人）

直
接
客
戶 

全體投資人 

 

圖 2-6  我國整體有價證券借貸市場架構圖 

資料來源：臺灣證券交易所 

 

二、證券商辦理有價證券借貸業務現況 

（一）現行架構 

    2006 年 1 月 11 日，修正通過證券交易法第 60 條，該條第 1 項

第 3 款開放證券商從事「有價證券之借貸或為有價證券借貸之代理或

居間」，另為因應證交法第 60 條修正，主管機關訂定「證券商辦理有

價證券借貸管理辦法」，開放證券商經核准得自辦證券借貸或代理證

券金融公司之證券借貸業務，而臺灣證券交易所配合規劃證券商辦理

有價證券借貸制度之架構，訂定「證券商辦理有價證券借貸操作辦法」

以及「證券商辦理中央登錄公債借貸操作辦法」。本文僅針對中央登

錄公債以外的有價證券作為探討的標的。 

證券商辦理有價證券借貸業務，係指出借有價證券予其客戶，並

約定於一定期限，以同種類、同數量有價證券返還之業務行為。證券
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借貸屬消費借貸與買賣斷不同，證券出借後，證券所有權即移轉至借

券人，出借人應享有的權益由借券人補償，由出借人向借券人收取擔

保品並洗價，借券人還券後出借人始退還擔保品。有關現行證券商辦

理有價證券借貸業務相關規範說明如下： 

1. 出借人：經主管機關核可之證券商。 

2. 借券人：訂立委託買賣契約逾三個月以上客戶或其他經主管機

關核准者。每一客戶於同一證券商，以開立一戶為限，且不得

具他家證券商之身分。 

3. 借貸券源：(1)自有有價證券；(2)自臺灣證券交易所借券系統

借入之有價證券；(3)辦理有價證券買賣融資融券業務，取得

之融資買進擔保證券。 

4. 借貸標的：得為融資融券交易之有價證券或其他經主管機關核

准之有價證券。 

5. 借券費：證券商辦理有價證券出借，應與客戶依年利率 20%

以下，自行議定借貸費率。費用計算及收取方式，由證券商與

客戶自行議定，並載明於契約中。 

6. 擔保品提交、更換、領回 

(1) 證券商受理客戶申請借券，應收取不低於按該有價證券當

日開盤參考價 140%之原始擔保比率計之擔保品。 

(2) 證券商收取之擔保品種類及其抵繳價值如下： 

1現金（不得收受外國貨幣）。 

2中央登錄公債：按面額 9 折計算。 

3得為融資融券之有價證券：其抵繳價值，上市有價證券

按最近一次收盤價 7 折計算；上櫃有價證券按最近一次

次日參考價 6 折計算。 
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(3) 擔保品以客戶本人所有者為限，並應撥入證券商於臺灣集

中保管結算所開立之證券借貸擔保品專戶。 

(4) 證券商收到客戶申請擔保品更換後，至遲應於次二營業日

前辦理更換，其更換方式由雙方約定之。 

(5) 現金擔保品應支付利息予客戶，利率由雙方約定。  

7. 借貸期限：自借貸成交日起算，不得超過 6 個月，但經證券商

同意，於屆期前，客戶得申請展延，並以一次為限，且不得變

更為其他借貸條件。 

8. 借券用途限制： 

(1) 委託證券商賣出； 

(2) 返還借券或證券權益補償； 

(3) 融券賣出之現券償還； 

(4) 為認購（售）權證、股票選擇權或其他具有股權性質金融

商品之履約； 

(5) 因應指數股票型證券投資信託基金之實物申購或買回； 

(6) 其他經主管機關核准之用途。 

9. 借入證券之管理： 

(1) 借入證券須註記且不得再出借； 

(2) 借入證券不得領回； 

(3) 借入證券除依規定用途運用外，不得移作他用； 

(4) 借券賣出受「平盤下不得放空」之價格限制，委託賣出時

須勾選，成交後應以借入券辦理交割； 

10. 交易型態：議借方式。 

11. 借券成本與融券成之比較如下表： 
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表 2-4  借券成本與融券成本之比較 

 投資人提出 

擔保品成數 

投資人 

券賣價金 

總計保證金

留存券商 

投資人券賣

後 實際支付
借券費 

券商支付保

證金利息 

融券 90% 
投資人不可取

回；100%留在

券商 

190% 90% 
8/萬； 
一次 

0.50% 

借券 140% 
100% 投 資 人

取回 
140% 40% 

不定

每日 
0.10% 

資料來源：富邦證券 

 

有關現行證券商辦理有價證券借貸業務主要架構如下圖所示： 

 
圖 2-7  我國證券商有價證券借貸市場架構圖 

資料來源：臺灣證券交易所 

 

（二）借券市場規模 

  依據證交所之統計資料顯示，最近一年來，國內借券市場規模（不

含中央登錄公債部分的借券餘額），以 2008 年 10 月禁止放空為分水

嶺，在此之前，證券商與證券金融公司的每日平均借券餘額呈現遞增

的趨勢，至 2008 年 9 月達到 51 億元，約占整體餘額的 6%；2008 年

10 月以後，整體借券餘額受到禁止放空的限制而陡降，惟證券商及

自營 
經紀＊ 
承銷＊ 

（自有） 

借貸帳戶 
客戶A 
客戶B 

證券 

借貸專戶 

證券商履行市場

交割義務或其他

經許可用途 

融資融券 
專戶 

證券借貸擔保

品專戶 

借借券券中中心心  
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證金部分的借券餘額較不受影響，至 2009 年 3 月每日平均借券餘額

仍有 44 億元，約占整體借券餘額的 13%，顯示證券商與證金公司借

券業務規模占整體市場規模乃屬有限。 

 

 

 

 

 

 

圖 2-8  證交所借券系統與證券商/證金借貸餘額比較圖 

資料來源：臺灣證券交易所 

 

（三）與證交所借券系統之比較 

    臺灣證券交易所借券系統在設計上係以特定法人市場為主，不與

信用市場業務重疊，該借券系統提借定價、競價及議借等三種借券模

式，前兩者下單前，需先圈存出借證券及提交擔保品，由證交所承擔

風險。而議價方式則由借貸雙方自行承擔風險。其與證券商證券借貸

之比較如下表所示： 

 

表 2-5  證交所借券系統與證券商證券借貸之比較 

  證交所借券系統 證券商/證金證券借貸 

 得為融資融券有價證券   得為融資融券有價證券  

 得發行認購售權證之標的證券   經主管機關核准者 

標的證券 

 已發行之個股選擇權、ETF、可轉

(交)換公司債、海外存託憑證等衍

  

1556

13

1310

28

1123

31

992

27

1036

40

788

51
197

36

211

37

213

42

221

45

235

48

290

440

200

400

600

800

1000

1200

1400

1600

2008.04 2008.05 2008.06 2008.07 2008.08 2008.09 2008.10 2008.11 2008.12 2009.01 2009.02 2009.03

借券系統 證券商/證金

單位：億元 
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  證交所借券系統 證券商/證金證券借貸 

生性商品之標的證券 

出借人 特定機構法人 證券商 

 開立買賣契約三個月以上者 

【但銀行、證券投資信託事業

(基金)、期貨自營商、特定境

外外國機構投資人等不受前

開限制】  

借券人 特定機構法人  

 證券商不得為證券商客戶 

 與證交所簽署「有價證券借貸交易

總契約」  

 與證交所借券系統連線  

證券商角色 

 代理客戶開戶及辦理其他借貸相

關作業  

出借當事人(經主管機關核可之證

券商)或證金代理人 

開戶 委託人於證券商營業處所開立一戶為

限(多元帳戶不在此限，目前限於信託業

與外資) 

客戶於同一證券商以開立一戶為

限(不分總分公司) 

營業時間 9:00-15:00 9:00-15:00 

最長不得超過六個月  借貸期間 

得申請續借一次，延長期間不得超過六

個月 

同左 

 定價、競價交易-由交易所承擔風險交易型態 

 議借交易-由交易相對方承擔風險

議借交易 

擔保品種類 現金、得為融資融券有價證券、中央登

錄公債銀行保證(定、競價交易) 

現金、得為融資融券有價證券、中

央登錄公債 

原始擔保比率 140%(定、競價交易)  同左 

擔保維持比率 120% (定、競價交易) 同左 

追繳通知補繳

期限 

通知送達之次日 通知送達之日起二個營業日內 

處分擔保品 未依約定期限返還有價證券、權益補

償、更換不合格擔保品或給付相關費用

同左 

違約處理 處分擔保品尚不足清償，經通知限期清

償仍不清償者，即為違約，終止其參與

證券借貸交易 

同左 
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  證交所借券系統 證券商/證金證券借貸 

 借券費-定價為年利率 3.5%、競價

及議借以年利率 20%以下  

 證交所借貸服務費-  

定價、競價向每筆借貸交易雙方各

收借券費用 2%之八成(1.6%)  

議借依借貸成交金額 0.02% * (借

券天數/365)  

 證券商手續費 

定價、競價向每筆借貸交易雙方各

收借券費用 2%之二成(0.4%)  

費用 

議借由證券商與客戶自行議定  

出借費率及證券商服務手續費由

雙方議定之  

資訊揭露 證交所網站揭示：  

 成交資訊  

 出借資訊  

 借券資訊  

 盤後傳送相關資料與證交

所，供市場資訊揭露  

 目前於證交所網頁有借券餘

額表及證券商/證金公司可出

借證券資訊可供查詢  

資料來源：臺灣證券交易所 

 
 

（三）現行有價證券借貸業務之問題探討 

1.證券商承作業務有限 

目前證券商辦理有價證券業務，僅有自營模式，亦即僅得以自身

為出借人身分為之，無法依客戶需求水準不同提供更客製化的服務。

若能開放居間與代理的模式，正可補其不足之處，使證券商得依其不

同優勢，選擇相對適合的服務，發揮其競爭力。另一方面，若證券商

得以居間或代理方式辦理借券業務，可提供更多元管道予自有券源有

限之券商，憑以擴充券源規模，以提昇法人客戶服務，增加獲利。此

外，如能透過代理借券模式提供彙整平台，使證券商得於彙整客戶部

位後再予借出，將有助於擴大借券參與者，提昇借券市場規模。 
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2.有價證券借貸之券源有限 

  目前證券商辦理有價證券借貸業務之券源，僅限於自有有價證

券、自證交所借券系統借入之有價證券、辦理有價證券買賣融資融券

取得之融資買進擔保證券等三類。此一規定使得證券商法人客戶的自

有證券部位無法列入券源之一，證券商無法協助法人客戶取得較佳的

資產運用方式，亦無法充分發揮其客戶關係之最大效益。 

3.單一交易對象承作規模限制 

 依有價證券借貸管理辦法第 33 條規定，證券商辦理有價證券借貸

業務，對同一人、同一關係人之出借有價證券總金額，不得超過該證

券商淨值之一定比率： 

(1) 自然人不得超過證券商淨值 1%或新台幣二千萬元；法人不得超過

證券商淨值 5%。 

(2) 對同一關係人出借有價證券總金額不得超過證券商淨值之 10%，

其中對自然人出借有價證券總金額，不得超過證券商淨值 2%。 

  究其規定之原意在於妥善管理證券商經營風險，避免風險過度集

中，惟借券業務已要求擔保品作為保障，而目前大多數國家證券商之

風險管理系統在主管機關監督下，運作尚稱良好，似可考慮適度放寬

部分限制，保有證券商靈活營運的空間，使證券商借券業務得以進一

步發展。 

 

第四節  國內保險業從事外國有價證券借貸業務相關規範 

根據統計，我國保險業截至 2005 年 4 月底止，國外投資金額已

達 1 兆 5 千餘億元，在面對如此龐大的資產規模，如能透過借券業務

之開放，以增加投資收益，活化國外投資資產之運用，對於保險業在

面對低利率環境時，應能有助於改善其利差損之問題。有鑑於此，主
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管機關於 2005 年 10 月 30 日，開放保險業辦理出借國外有價證券業

務，並訂定「保險業辦理出借國外有價證券業務應注意事項」，以茲

規範，其規範重點如下： 

一、 資格條件 

保險業符合下列資格條件者，得以持有之國外有價證券透過國外

代理機構從事出借業務： 

(一)最近年度自有資本與風險資本比率，達百分之二百以上。 

(二)經 Standard & Poor's Corporation、Moody's Investors Service、

Fitch Ratings Ltd.、中華信用評等股份有限公司、英商惠譽國

際信用評等股份有限公司台灣分公司、穆迪信用評等股份有

限公司評定為 BBB-級或相當等級以上。 

所稱「國外代理機構」的資格條件為： 

(一)成立滿三年以上，且在中華民國境內設有分支機構。 

(二)最近一年資產或淨值排名居全世界前五百名以內且所保管

之資產達五千億美元以上之保管銀行。 

(三)長期債務信用評等經 Standard & Poor's Corporation、Moody's 

Investors Service、Fitch Ratings Ltd.、中華信用評等股份有限

公司、英商惠譽國際信用評等股份有限公司台灣分公司、穆

迪信用評等股份有限公司評定為 A-級或相當等級以上。 

二、 內部處理準則 

  保險業辦理出借國外有價證券業務，應訂定「內部處理準則」，

提報董事會通過，並報主管機關核備後實施。修正時亦同。其內部處

理準則內容至少應包括： 

(一)應指派具備專業知識或經驗之人員負責借出業務之執行。 

(二)與國外代理機構簽訂借券業務合約時，其內容應注意防範契
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約風險、交易對手風險、作業風險與擔保品風險等交易風險。 

(三)與國外代理機構簽訂借券業務合約時，其內容至少應載明再

投資資產種類、具體投資準則、借券人之標準及範圍、擔保

品種類、擔保品維持比率、擔保品追繳流程、費用結構、約

定管轄法院、代理機構定期報告事項、代理機構因交易對手

違約損失之承擔義務，並定期追蹤績效。 

(四)前款再投資標的，其到期日以不超過兩年為限，並應符合現

行保險業辦理國外投資範圍與內容準則規定及相關函令之

限制。 

(五)擔保維持比率不得低於百分之ㄧ百。 

(六)非現金擔保品之種類及信用評等標準，應符合現行保險業辦

理國外投資範圍與內容準則規定及相關函令之限制。 

三、 契約訂定 

  保險業與國外代理機構簽訂借券業務之代理契約後，應檢送契約

乙份報主管機關備查。 

四、 資訊揭露 

保險業辦理本業務，應每季提供借券業務相關資訊予各該同業公

會，由各該同業公會彙整後報主管機關備查。 

 

如上所述，目前國內保險業者已得將所持有之外國有價證券出借

以增加業者之投資收益，若證券商亦能協助客戶將其持有之外國有價

證券出借或是協助其借入有價證券，應有助於客戶之策略應用與投資

管道的多樣化。
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第三章  國外證券商辦理外國有價證券融資借券比較分析 

 
    有價證券借貸（Securities Lending and Borrowing）在全球的發展

逐漸受到重視，其對於發行人、投資人以及交易人均提供重要的助

益。根據 Data Explorers 的資料顯示，全球可供借貸的證券市場價值，

每年的成長率大約在 15~20%之間，達到 13.2 兆美元，2007 年借貸市

場的市值(Value on loan)達 3.5 兆美元。而根據英國 FSA 以及美國 SEC

所做的研究調查結果顯示，借券(securities lending)和放空(shorting)對

整體市場提供了流動性和價格穩定的功能。 

近年來，借券市場的成長主要來自於需求面的創新，包括：1.衍

生性金融商品市場的成長，以及避險基金的興起增加了槓桿的運用和

借券的需求；2.低利率時代加速全球信用市場膨脹，促使各國央行面

臨嚴格的考驗，包括：提高流動性和國際準備，並增加對於報酬率的

要求；3.新興市場經濟體的崛起，刺激對於金融中介的需求，同時擴

展對於證券的需求與供給；4.以控制通貨膨脹為目標以及間接機制的

貨幣政策，進而支持促進借券市場流動性發展的政策。 

本章將介紹美國、英國以及日本等國家現行有價證券借貸制度，

並探討其針對外國有價證券借貸之相關作法。 

 

第一節 美國 

一、美國有價證券借貸概況 

（一）有價證券借貸發展 

美國現代化有價證券借貸雛形肇始於 1960 年代，為因應賣空交

易之交割及可能發生交割失敗機率之提高，而發展出證券自營商之間

的證券借貸市場（inter-dealer market）。1970 年代，美國的保管銀行
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首次代表其客戶，例如保險公司、大學基金及公司投資組合等，出借

特定證券給證券經紀自營商；此外，新種策略性交易之興起，例如可

轉換債券之套利策略等，亦產生刺激借入證券需求的誘因。值此同

時，在美國國庫券附條件交易（repo）市場，經紀商開始推動配對簿

投資組合（matched book portfolio）以提供客戶流動性，同時使用附

條件交易市場取得短天期殖利率曲線的部位，例如經紀商若預期未來

附條件融資利率可能走低，則可借出附條件交易的證券一個月，然後

利用其融資一個星期。基此，附條件交易在直接融資市場外成長為一

項貨幣市場工具，成為銀行間存款及短期票券/定存單(CD)的另一項

選擇。 

1982 年，Drysdale Securities 的倒閉促使美國借券市場產生重大

變化，包括：借券契約開始由債券市場協會（ Bond Market 

Association，現已改為 Securities Industry and Financial Markets 

Association）加以標準化、指定擔保保證金、保管銀行修正其借券契

約以揭露借券人和出借人的名單等。對機構投資人而言，借券成為保

管銀行所提供的附屬業務，提供其賺取額外收入以抵銷保管費用的機

會，而此一發展亦歸因於法規的改變，例如美國即開放企業退休基金

借券給經紀自營商。1980 年代中期，由於操作全球衍生性商品交易

而產生的套利、避險等借券需求，使美國證券借貸交易規模日益擴

大，並促使大型保管銀行業務由原本的國內借券發展為跨國借券，擴

展至歐洲、日本及北美洲等。 

  1990 年代，借券市場的全球化持續進行，尤其是擴展到新興市

場，市場參加者借入證券以取得槓桿部位，例如根據對經濟和金融情

勢的預估，認為兩項金融商品間的殖利率差(yield spread)將有所改

變，則可在一項金融商品取得多頭部位，另一項則取得空頭部位。衍
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生性金融商品市場的成長以及資訊科技的運用，促使投資人可以更有

效維持其投資及避險策略，而借券市場則可確保其策略的流動性及穩

定性。1994 年，美國短期利率上揚導致部分出借人（lenders）在現金

擔保品上受到損失，即使法規不允許，但仍有許多保管銀行提供客戶

補償，而此一經驗，亦使得出借人更注重由借券活動引發的投資管

理，許多都採用了風險 / 報酬分析以及業界指標（ industry 

benchmarking）。2004 年 7 月，美國證管會（SEC）公布實施證券賣

空規則（SHO Regulation），規定一系列有關賣空者借券和交付證

券的規範，並對證券交割失敗持續時間較長的，賣方會員施加更多交

易限制，以限制無券放空行為。 

  目前美國投資人的有價證券的借貸業務，可分為透過保管銀行、

透過第三代理機構，或是透過各證券借貸機構所包裝推出的計畫，

如：Exclusive Principal Programs4。茲將此三種的優缺點彙整如下表： 

表 3-1 各項有價證券借貸模式優缺點比較 

 優點 缺點 

透過保管銀行  作業上較簡化 
 提供保管、借券以及現金管

理的「一次購足」(one-stop 
shopping) 

 有保證(indemnification) 
 搭售價格(bundled prices) 

 可借資產的收入可能較低

或僅達一般水準 
 受限於撮合方式，顧客很

可能 ”lost in the crowd” 
 出借人的彈性和控制受到

限制 
 缺少價格透明度 

透 過 第 三 代 理 機

構 
 不同團體間的利益取得較好

的平衡 
 與保管銀行相較，提供較高

的彈性和控制 

 就個別交易而言，其成本

較高 
 有時券源深度不足 
 不一定提供保證保險 

                                                 
4 透過該計畫借券可提供一個有效的工具，以確保借券人在一段期間內可由某一投資組合或是投

資組合的一部分獲得確定的現金流量。該計畫提供借券人可由某一投資組合取得券源的特別權利

(exclusive right)。對借券人來說，此一特別的供給具有相當的吸引力，原因在於借券人知道隨時

都有足夠的券源供其使用，因此提供了借券人較大的交易彈性。而借券人通常也願意支付較一般

傳統借券方式來得高的費率，以確保鎖定借券的券源。 
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 優點 缺點 

 與傳統保管計畫相較通常提

供較好的收入 
 第三代理機構監督借券活動 

透 過 Exclusive 
Principal 
Programs 

 出借人可在一段時間內取得

保證的收入 
 交易人常支付權利金以取得

資 產 的 特 有 權 (exclusive 
rights) 
 出借人所需監控的信用風險

較低 

 沒有第三人監督借券活動

 並非所有證券 /投資組合

均適合該計畫 
 過度集中風險在借券人，

對出借人係重要考量 
 由於固定的保證報酬，若

投資組合中的證券過於特

殊，出借人不一定可以獲

利 
 沒 有 保 證 保 險

(indemnification 

insurance) 
資料來源：http://www.esecuritieslending.com 

 

（二）有價證券借貸規定 

1.有價證券借貸市場概況 

美國證券借貸係因需要而自然形成，乃典型之分散式證券借貸制

度，惟其自 1981 年起亦設有集中之交割借券管道，亦即可透過美國

全國證券結算公司（National Securities Clearing Corporation, NSCC）

借券系統進行借券。以前者而言，在美國現行之制度下，客戶從事賣

空（Short Sale）交易時，必須向機構投資人或證券經紀商借入所賣出

之證券以供交割之用，但是並非所有的證券經紀商均持有該客戶欲賣

出之證券，或是本身該證券之庫存量不足，故在此情況下，證券經紀

商彼此間之證券借貸行為便應運而生；此外，當證券經紀商發生錯帳

時，亦須有足夠之證券以完成交割，此時若能向同業或其他擁有該證

券之機構商借，即可彌補此錯帳問題。然而，並非所有證券商均可順

利自行調借證券，因此在證券借貸制度發展同時，產生滿足借券人與
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出借人雙方需求之中介機構。 

借券發生時，借方需提供對等之擔保品，當擔保品價值低於市價

某一標準時，則借方需於規定期限內補足擔保品，以確保借券之存

續。借券之收入由金融機構及其客戶依議定之比例分配之。投資人將

其寄存於美國證券存管信託公司（Depository Trust Corporation, DTC）

帳戶的股票及固定收益證券得經由 NSCC 借券系統出借給 NSCC 其

他參加人，在連續淨額交割（CNS）制度下，所產生暫時性的證券短

缺。NSCC 會將相當於借取證券市值的金額，撥入出借會員款項交割

帳戶，會員可將該筆款項投資，以賺取隔夜利息。此外，會員可藉由

此借券系統，加強證券庫存量管理。 

2.市場參與者 

(1)出借人(Lender)：在美國，其有價證券的出借人主要為擁有較多

證券庫存量之法人機構，包含保險公司、退休基金、共同基金、

金融機構與政府機構等。這些法人機構擁有較多的證券種類及

庫存量，且為長期持有之投資者，其主要目的係藉由借券增加

額外收益賺取借券費。上述法人機構各隸屬不同之主管機關，

故管理法規亦不相同，例如美國勞工部(Department of Labor)對

退休基金從事有價證券借貸交易時，規範禁止出借的對象，包

括執行該退休基金委託買賣證券的證券經紀商與提供投資建議

給該基金的證券商等。 

(2)借券人(Borrower)：主為證券經紀或自營商、造市商、金融機構

與避險基金等。從事賣空交易、衍生性商品套利交易、履行證

券交易之交割及補正錯帳等，均為借券市場的主要需求。證券

商(Broker-dealers)必須受到 SEC 和 FRB 相關法規的規範，在

1934 年證券交易法以及 Rule 15C3-3 下與客戶保護的相關規定
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均必須包含在書面的借券契約，至少包括以下內容：A.每一筆

證券借貸均必須有分別的借券時程，並明訂借券相關各方的權

利和義務。B.提供出借人證券出借的實際時程。C.指出證券商

(a)應提供出借人擔保品，其可能包括現金、國庫券、中長債券

(T-Note)、信用狀，且須考量擔保品的流動性、波動性、市場深

度和區位以及發行人的信用狀況足以完全擔保出借之證券；(b)

至少每日洗價，一旦擔保品的市值低於出借證券價值的 100%，

借券人應於次一營業日提供額外的擔保品予出借人，使其不低

於出借證券價值的 100%。D.必須於契約中的顯著位置提醒出借

人，借券交易中的出借人並未受到 1970 年證券投資人保護法

(Securities Investor Protection Act of 1970)的保護。 

(3)中介代理機構 (Agent)：多由保管銀行或專業之證券借貸機構為

主，做為出借人的代理人，負責安排、管理有價證券借貸各項

事宜，及擔保品之保管與洗價等，及負責評估借券人信用與借

券風險， 提供出借人參考。中介機構並依約定收取中介費或分

享擔保品中現金部分投資收益。1985 年，美國聯邦金融機構檢

查委員會(Federal Financial Institutions Examinations Council, 

FFIEC)，發表一份有關金融機構從事有價證券借貸活動的文

件，並被貨幣監理局(Office of the Comptroller of the Currency, 

OCC)、國家銀行監管機構以及美國聯邦準備理事會(FRB)所採

用，對其所管轄的金融機構從事有價證券借貸交易時，提出原

則性的規範。 A.金融機構應每天產生報表以顯示可供借券種類

以及已借出種類，及相關重要事項；B.擔保品應每日洗價，擔

保維持率(Collateral margin)應大於 100%；C.管理會議應於獨立

的徵信後同意每一項借券交易，且必須對每一借券人設定信用
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限制；D.借券需分別與借券人和出借人有書面契約，並明確銀

行的責任與費用；E.若銀行補償出借人，則其顧問和會計師應

出具書面意見以取得合適的法律和會計處理；F.貸款(Loan)和補

償(indemnities)必須在銀行的 call report 上揭露。 

  

3.市場交易型態 

美國證券市場之借券機制，除了證管會、美國聯邦準備理事

會(FRB)及部分出借之主管機關如勞工部，各有不同之法令規範

外，市場參與者之權利義務主要透過契約加以規範。美國有價證

券借貸交易契約分為授權書（ Securities Lending Letter of 

Authorization, SLA ） 及 主 契 約 （ Master Securities Lending 

Agreement , MSLA）兩種。授權書為一委任契約，由出借人與中

介機構簽訂，規範兩者之權利義務；主契約是由借券人與中介人

簽訂，承出借人之委託，規範有價證券借貸交易中，雙方應遵守

之條款與可享受之權利。 

中介機構與客戶簽定借券契約，取得券源，證券商可經常透

過此借券制度以完成交割、賣空等。借券之範圍除股票外，尚有

債券、政府有價證券等。借券發生時，借入方需提供擔保品，此

擔保品可以是現金、信用狀或是其他經雙方契約同意的有價證

券，出借人對於所收取的現金擔保品可以進行再投資

（reinvestment）動作，再投資的標的的決定通常係由出借人

（beneficial owner）與借券代理機構（lending agent）溝通後訂立

再投資原則（Reinvestment Guidelines），常見的再投資標的如下： 
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表 3-2 常見現金擔保品再投資原則 

保守 有些保守 有些彈性 彈性 

 G7 政府公債

隔 夜 附 買 回

基金 

 最 大 有 效 存

續期間 1 天 

 不 允 許 浮 動

利 率 票 券 和

衍生性商品 

 限 制 隔 夜 附

買回協議 

 AAA 級政府

公 債 附 買 回

基金 

 最 大 平 均 到

期日 90 天 

 任 何 金 融 工

具 的 最 大 剩

餘 到 期 期 間

為 13 個月 

 最 大 有 效 存

續期間 120 天

 最 大 剩 餘 有

效 到 期 期 間

為 2 年 

 允 許 浮 動 利

率 票 券 和 合

格 的 衍 生 性

商品 

 信用品質：短

期評等 A1/P1

以上；長期評

等 A-/A3 以上

 最 大 有 效 存

續期間 120 天

 最 大 剩 餘 有

效 到 期 期 間

為 5 年 

 允 許 浮 動 利

率 票 券 和 合

格 的 衍 生 性

商品 

 信用品質：短

期評等 A1/P1

以上；長期評

等 A-/A3 以上

 
資料來源：Frank J. Fabozzi & Steven V. Mann (2005),”Securities Finance: Securities Lending and 

Repurchase Agreements”, Wiley Finance. 

 

當擔保品之價值低於借入證券市價某一標準時，則需於期限

內補足擔保品與出借方，以確保借券之繼續。借券之收入由中介

機構及其客戶（出借人）依議定之比例分配之。 

4.借券契約主要內容 

法律契約在借券市場中扮演了重要的角色，契約的主要目的在

於： 

(1) 規範利益雙方，避免因借券業務所衍生的爭議，以及任何一

方有違約狀況產生時，另一方的權利可以受到保障。 

(2) 標準化的市場文件有助於降低交易雙方依個別契約協商所需

要的時間與成本，並降低個別法律對於契約可行性質疑的風

險。 

(3) 在業務正式進行前，先行清楚導入與商業和作業相關的重要
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議題原則。 

(4) 發展與出借人、借券人、借券／清算代理機構、擔保或安全

性等相關之法律議題。其複雜程隨著每一個交易所涉及的司

法管轄領域增加而增加。 

(5) 避免法律風險，聘請當地國家的專業顧問極為重要。 

有關證券借貸之法律契約架構如下圖所示： 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

圖 3-1  有價證券借貸法律契約架構圖 

資料來源：Lawrence Komo (2008), Securities and Lending: Trends and Opportunities. 

 

  目前美國有價證券借貸契約的主要範本，是由美國證券業及金

融市場協會（SIFMA）所提出的 2000 年版主要證券借貸契約（Master 

Securities Loan Agreement, 2000 version），該契約雖非業界一致採用

的標準契約，但已提供了一參考範本供借貸雙方了解彼此基本的權利

義務關係。其內容共分為 27 條，摘要其部分重點如下： 

(1) 適用性：說明本契約所規範的證券借貸係指借券人(Borrower)

最終受益人 

 退休基金 

 保險或保證

公司 

 共同基金/單

位信託 

集中保管 最終受益人 

 個人投資人 

代理出借人 

 保管機構 

 銀行（如花

旗銀行） 

經紀商/自營商 

 經營借券業務

之證券商 

借券人 

 投資銀行 
 避險基金 
 交易人 
 其他 

主借券契約 
借券人 

主借券契約/主要經紀商契約 
出借人 

借券授權契約 
證券 

擔保品 
－現金、債券、

股票、信用狀 

每日洗價 
費用 

股利/公司行動 

避免違約的證券

借貸契約 
交易的法律原則

必要申請表格 
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提供擔保品(Collateral)以向出借人(Lender)取得所需之證券

(Securities)之謂。證券借貸(Loan)交易需以書面約定方受到本

契約的規範，包括本契約的任何補充條款。 

(2) 證券借貸：借券人和出借人必須同意證券借貸相關的條件，包

括證券發行人、借券數量、報酬的計算基礎、擔保品移轉數量

以及其他。 

(3) 出借證券移轉：除另有約定外，出借人應於雙方同意的截止點

(Cutoff Time)前將出借證券(Loaned Securities)移轉給借券人；

借券人應提供每一借券人出借證券清單的收據及時程

(schedule)。 

(4) 擔保品：除另有約定外，借券人應於收到出借證券移轉之前或

同時，將擔保品移轉給借券人，其市值至少應等於出借證券的

市值的擔保維持率(Margin Percentage)。借券人有權對擔保品

（若包括現金）利用或再投資，並自行承擔風險。 

(5) 借貸費用：除另有約定外，借券人應每日計算支付出借人借券

費用(Loan Fee)；若擔保品包含現金，出借人應以雙方同意之

費率，每日計算支付借券人現金擔保品費用(Cash Collateral 

Fee)。  

(6) 借貸終止：除另有約定外，借貸雙方可在契約定之借貸結束日

之前的營業日向另一方提出終止借貸的請求。 

(7) 出借證券和擔保品的相關權利：在出借證券返還借券人之前，

借券人對出借證券具所有權，包括可將出借證券移轉他人，出

借人放棄投票權等相關行動。 

(8) 利益分配(Distribution)：出借證券相關的利益分配歸屬於出借

人；非現金擔保品相關的利益分配歸屬於借券人。 
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(9) 每日洗價：擔保品應以每個營業日的收盤價每日洗價，擔保品

市值不得低於出借證券市值的 100%，若低於此一數值，借券

人應於次一營業日收盤前增加擔保品，使其相當於出借證券市

值的 100%。 

(10) 責任(Representations)：契約雙方表示及擔保其具有執行本契

約的能力，並擔負其應負的責任，並且採取契約中規定的必

要行動、交割以及工作，本契約條文合於法律相關規定且具

可行性。 

(11) 契約訂定(Covenants)：契約雙方應善盡其契約責任並應執行

與遵守附錄相關的條款。 

(12) 違約事件：定義未違約的一方在何種情況發生時，可以立即

終止契約的八種情形，亦即另一方出現何種情況即視為違

約，例如出借證券未及時於借貸結束時移轉給出借人、擔保

品未及時於借貸結束時移轉給借券人、契約任何一方破產

(Insolvency)…等。 

(13) 補救措施(Remedies)：規範在違約情況發生時，借券人和出借

人所得採取的補救措施。例如：借券人違約時，出借人有權

買 入 與 出 借 證 券 相 同 數 量 的 替 代 證 券 (replacement 

securities)，賣出擔保品及其孳息以取得現金支付購買替代證

券之價款。 

(14) 移轉稅賦：由借券人支付。 

(15) 移轉：所有借券人或出借人的出借證券或包含金融資產的擔

保品、現金、信用狀等應以何種方式移轉。 

(16) 契約貨幣：任何與證券借貸有關之現金支付，均以借券人及

出借人同意之貨幣支付，與利益分配有關的現金支付均以該
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分配所支付之貨幣為之，任何現金報酬均以標的物移轉之貨

幣為之。 

(17) 員工退休金收入證券法案 (Employee Retirement Income 

Security Act of 1974, ERISA)：有關出借券源來自於美國相關

法規規範之員工退休金計畫、應遵守該法案之特別規定。 

(18) 單一契約：出借人和借券人均同意本契約為其相互間證券借

貸之單一契約，並基此建立證券借貸的單一業務和契約關係。 

(19) 適用法律：本契約不得違背及牴觸紐約州相關法律。 

(20) 放棄(Waiver)：任何與違約有關的棄權均必須以書面記載。 

(21) 補救措施的持續(Survival of Remedies)：與任何借券有關的補

救措施及義務，應該在相關的借券結束時、返還抵押的借券

有價證券時、以及合約結束時應繼續存在。 

(22) 注意事項和其他溝通管道：任何一方和他方的所有注意事

項、文件、要求和其他溝通可透過電話、電子郵件、電子訊

息、電報等方式進行，若有變更應予通知。 

(23) 管轄法院：說明本契約適用之管轄法院。 

(24) 雜項：本契約取代出借人和借券人雙方的其他任何契約，任

何與契約有關的指派均必須事先以書面記載於契約否則將視

為無效。 

(25) 名詞定義：說明本契約各重要名詞之定義。 

(26) 含義(Intent)：提醒借貸雙方注意的事項，包括證券借貸為破

產法所指稱之證券契約；根據契約所進行的資、證券和其他

財產的移轉均為保證金支付(margin payment)或清算支付

(settlement payment)….等。 

(27) 與部分聯邦保護相關的資訊揭露：出借人(lender)未受到 1970
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年證券投資人保護法的保護；出借人了解某些由借券人提供

做為擔保品的有價證券並未受到美國的保證。 

 

5.NSCC 交易流程 

美國全國證券結算公司（NSCC）設立之借券系統（Stock Borrow 

Program）可供所有會員加入，會員得授權 NSCC 將其存放於 DTC 的

股票及固定收益證券經由借券系統出借。其交易流程如下： 

(1)NSCC 參加人於每個營業日傍晚，將其得出借證券清單，以主

機對主機或個人電腦平台方式，通知 NSCC。次一營業日上午，

NSCC 於第一次結算處理後，決定尚未交割證券其交割義務的

先後順序，再透過股票借券系統向參加人借券，以滿足證券交

割義務。 

(2)若有意願出借同種證券者，不只一位時，NSCC 將以一定的規

則，考慮參加人的平均出借額、結算費用及加上隨機亂數，排

定出借人的順序。此方式允許一種證券可向多位潛在出借人借

入。NSCC 將於優先順位的參加人可出借該種股票全數數量使

用完後，再使用下一位參加人之股票。 

(3)NSCC 於上午借券後，將證券出借數量，記入該參加人在 CNS 

系統的證券出借子帳戶內，並將該出借證券市值金額，撥入該

參加人於 CNS 的款項帳戶，參加人可運用該資金至隔日。還

券時 NSCC 則以相反的程序為之，不收取 rebate。 

(4) NSCC 於每日上午將報告分送給參加人，使其了解股票被借取

的情形，供參加人作必要的處理。 
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二、美國信用交易現況
5
 

（一）法源及得辦理融資融券證券商 

美國辦理有價證券融資融券之相關法規，包括 1934 年美國證券

交易法、聯邦存款準備理事會制定之規則 T (Regulation T)、規則 U 

(Regulation U)、規則 X (Regulation X) 以及規則 G (Regulation G)。 

符合 1934 年美國證券交易法 Rule 15c3-1  對持有客戶有價證

券的證券商(carrying broker- dealer )淨資本的規定，即具有辦理保證

金交易的資格。持有客戶有價證券的證券商種類包括：全國性綜合

證券商、大型承銷商、自營商及市場中介人、紐約證券交易所經紀

商、紐約證券交易所多邊經營證券商、其他紐約證券交易所之專業

會員、場內經紀人、結算證券商。 

非持有客戶有價證券之證券商，本身無辦理信用交易資格，但

其可以擔任仲介證券商(Introducing broker-dealer)，將信用交易帳戶

之客戶仲介予持有有價證券客戶之證券商，但由非持有客戶有價證

券的證券商為客戶辦理對帳單及買賣報告書寄交其客戶，並載明該

筆信用交易為仲介證券商所促成。 

由於美國並無證券金融公司，證券商融資來源除證券商自有資

金及融券放空賣出之價款及融券應繳保證金等款項之外， 如有不足

時， 可向各商業銀行辦理質押。 

（二）得為融資融券有價證券之標準 

   1.已在國家證券交易所上市之有價證券，可分為： 

(1)權益證券(Equity Security)：普通股、優先股、認股權證、

共同基金。 

(2)債權證券(Debt Securities)：豁免證券(Exempt Securities)、

                                                 
5 參考臺灣證券交易所(2009)，世界各國主要證券市場—美國部分。 
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公司債（Corporate Bond)、抵押權債券(Mortgage-Related 

Securities)、無息債券。 

2.外國公司得為融資融券之規定，依據美國證券交易法及規則

T （Regulation T）辦理。依目前 Regulation T 的規定，

下列外國有價證券可進行信用交易： 

  (1)已在外國證券交易所或外國證券市場掛牌至少六個月

的權益證券； 

  (2)於美國可透過電子報價系統接收到該外國有價證券掛

牌外國證券交易所或證券交易市場傳輸之每日報價，

包括買價與賣價。 

  (3)該外國有價證券所有權未受限制的股票市值不低於 10

億美元。 

  (4)過去六個月，該外國有價證券的平均週成交量達到至

少 200,000 股或 100 萬美元。 

  (5) 該外國有價證券之發行人持續存在至少 5 年。 

 

（三）市場之管制措施 

美國並未設定整體市場融資、融券餘額之限制，亦無融資融券交

易期限的限制。信用交易的借方（borrowers）及貸方（lenders）係經

由一開放式的借貸契約（open-ended loan agreements）來約束管理，

無論借方或貸方，欲終止雙方之借貸關係，均可以一簡短的通知函知

對方。 

在信用交易借貸的擔保品方面，目前包括政府公債、現金或信用

狀等均可使用。融資或融券借貸期間，借方所提供之擔保品，將依所

融借之股票市價進行增加或減少的調整。融券出借人同意將股票出借
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給借券人時，該有價證券所有有關股利之收入及權利，仍屬於出借人

所有，但有關行使股東投票選舉的權利， 則由借券人取得。 

 

（四）授信機構辦理融資融券之資金來源、證券來源及擔保維持率 

1.美國證券商辦理對客戶融資之資金包括：(1)自有資金。(2)客戶

信用帳戶之貸方餘額。(3)向商業銀行質借貸款。 

2.美國證券商辦理對客戶融券之券源包括：(1)信用交易帳戶中融

資買進之擔保證券。(2)證券商自有庫存股票及自有資金購進之

證券。(3)透過證券借貸制度方式取得。(4)客戶抵繳融資保證金

之有價證券。 

 3.擔保維持率：根據美國 FRB 所制定之規則 T，僅規範期初保證

金 (Initial Requirements)之比率，維持保證券金 (Maintenance 

Requirements)之比率，則由各證券交易所訂定。以紐約證券 交

易所為例，其融資擔保維持率訂定為市價的 25%。融券保證金的

擔保維持率則為市價的 30%。亦即當融通之有價證券其市價下跌

或上漲的變動，致使其融資自備款之金額因挹注虧損而減少，如

其自備款額度已低於融通有價證券市價的 30%，客戶即須面臨追

繳。 

（五）各證券商有價證券信用交易規定 

  目前美國各證券商可自行辦理有價證券信用交易，其各家可依其

需求訂不同的標準，惟其融資成數多為最低要求的 50%，擔保維持率

亦不得低於 30%，茲列舉美國 4 家證券商開立信用帳戶的要求，彙整

如下表 3-1： 
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表 3-3 美國證券經紀商開立信用帳戶的要求 

證券商 
項目 

Charles 
Schwab 

TD 
Ameritrade E*Trade Fidelity 

每季 /每年帳戶
維持費用 $0/$0 $0/$0 $40/$160*** $0/$0 

開立帳戶最低
金額(現金) $1,000** 

$2,000  
($1,000 for IRA) 

$1,000 $2,500* 

原始保證金 $5,000 $2,000 $2,000 $5,000 

融資成數 
帳戶中可供

融資證券的

50% 
50% 50% 50% 

擔保維持率 至少為權益

的 30% 
＞30% 或 
每股$4.00 

>30% 
＞30% 或 
每股$3.00 

7,500 借方餘額
之擔保品利率 8.5% 9.25% 7.24% 8.825% 

帳戶結清及轉
出費用 $50 $75 $60 

$0 
($50 for IRA) 

資料來源：Lawrence Komo(2008), Securities and Lending: Trends and Opportunities. 

 

  除了上述的信用帳戶開立規定之外，各家證券商對於各類型證券

的可融資金和擔保品的比率均有個別的規定，表 2-2 列示 Morgan 

Stanley Smith Barney 關於融資和擔保品的要求，表 3-2 則列示美林證

券可借信用交易的有價證券種類。 

表 3-4 Morgan Stanley Smith Barney 有關融資和擔保品的要求 

最低(擔保品/貸款)比率要求 
證券型態 可貸價值 

原始 維持 

股票(> 或= 每股$10) 
共同基金(> 或= 每股$5) 
單位投資信託 
轉換債券：>$25 

65% 154% 143% 

CDs 
未滿 1 年 
1~2 年 
超過 2 年 

 
85% 
70% 
65% 

 
118% 
143% 
154% 

 
112% 
134% 
143% 

  原始和維持 
市債 85% 118% 
公司債 75% 134% 
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最低(擔保品/貸款)比率要求 
證券型態 可貸價值 

原始 維持 

政府公債： 
未滿 1 年 
1~2 年 
3~4 年 
5~9 年 
超過 10 年 

 
95% 
94% 
93% 
92% 
90% 

 
106% 
107% 
108% 
109% 
112% 

資料來源：Lawrence Komo(2008), Securities and Lending: Trends and Opportunities. 

 

表 3-5 美林證券可供信用交易的證券 

可供信用交易的證券 不可供信用交易的證券 

 美國上市普通股 
 美國 Treasury Notes/Bills 
 美國Treasury Bonds/Strips 
 FNMAs 
 FHLM, GNMA 
 美國政府代理公債 
 市債 
 公司債（不可轉換） 
 外國主權債券 
 可轉債 
 共同基金 
 ETF 
 單位投資信託 
 VRDOs (variable-rate 
demand obligation) 
 認購權證 

 

最多 50%  
95% 
92% 
90% 
90% 
80% 
80% 
70% 
70%* 
50% 
50%** 
50% 
50% 
50% 
50% 
50% 
 

 定期存單(CDs) 

 貨幣市場基金 

 CATS(Certificates of Accrual on 

Treasury Securities) & TIGRS(Treasury 

Income Growth Receipts) 

 非美國共同基金 

 特 定 管 理 帳 戶 (Certain managed 

accounts) 

 UGMA/UTMA 帳戶*** 

 年金 

 TRAKRS (Total Return Asset Contracts)

 退休帳戶 

資料來源：Lawrence Komo(2008), Securities and Lending: Trends and Opportunities. 
*
約當於 AAA **
持有 30 天之後 ***Uniform Gifts for Minors Act (UGMA) and the Uniform Transfer to Minors Act (UTMA):父母可

為未成年子女開立的綜合帳戶 
 

 

（六）美國證券經紀商對投資人的教育 

1. Morgan Stanley Smith Barney 帳戶保護 

(1)保護客戶在 Morgan Stanley Smith Barney 的帳戶：提供顧客交易活
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動的文件和帳戶資訊，同時對於顧客管理帳戶的管道予以加密。 

(2) Morgan Stanley Smith Barney 如何保護你的帳戶：描述 Morgan 

Stanley Smith Barney 的帳戶保護計畫以及在 SB 持有資產的優點。 

2.美林證券信用借券計畫(Margin Lending Program)： 

美 林 證 券 於 其 網 站 (Merrill Lynch Direct, 網 址

http://www.mldirect.ml.com/ )上，揭露與信用借券之相關資訊

(Margin Lending Program Truth-in-Lending Disclosure Statement)，

內容包括：基礎借券費率、費率可能調整的情形、收費期間、收

費計算、允許放空、允許選擇權交易等，並說明與信用交易相關

的風險，並告知顧客應詳細閱讀帳戶合約以確保其了解風險及相

關的義務，同時告知客戶應如何降低風險。 

 

三、美國近期價證券借貸發展趨勢及放空的規定 

    根據 SunGard 的研究統計顯示，2003~2007 年間，由於美國股市

上揚且信用持續擴張，美國投資公司每日的借券金額由 800 億美元，

倍數成長至 1,600 億美元，而共同基金所申報的每年借券收入亦由 3

億美元成長至 10 億美元，公共退休基金的借券收入則由 2.5 億美元

增加到 5 億美元。由 2007 進入 2008 年，股市大跌 20%，借券收入和

數量均達到新高，投資公司在 2008 年截至 7 月為止，就由借券賺了

15 億美元，平均借貸價差由 2005-2006 年間的 20-30 個基本點，大幅

上升至 60 個基本點。 

  在美國由於大多數的借券擔保品都是現金的形式，通常都由出借

機構(Lender)決定投資策略，典型的投資標的為高品質、短期的國庫

券、商業本票和投資級的固定收益證券，但在金融海嘯期間，借券的

現金擔保品管理計畫卻出現了一些問題，包括：部分計畫承擔過高的
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風險、某些原本高品質的資產被調降信用評等、部分機構因持有的現

金擔保品投資計畫之加權平均存續期間過高，導致其無法因應借券數

量巨幅下跌的流動性擠壓(liquidity squeeze)。由於上述的問題，也讓

借券實務轉而更重視現金擔保品的風險管理。 

美國證管會(SEC)於 2009 年 7 月 27 日，公布遏止濫用放空交易

以及增進市場透明度的多項措施： 

（一）永久禁止無券放空：2008 年秋天，SEC 為搶救美國股市大跌

發布「禁止無券放空」（Naked Short Selling）之緊急命令，

這項禁止無券放空的規定原訂於 2009 年 7 月 31 日屆滿，SEC

將其改為永久性措施（Rule 204）。此一新規定並要求放空者

在結算日（交易後第三日）前必須交割為放空而借入的股票，

若發生違約交割，則處理該筆放空交易的券商必須受罰。 

（二）強化放空資訊揭露：SEC 正與數個自律組織（SRO）商討每天

在它們的網站揭露放空量與交易數據供大眾參考，此外，證

管會並積極考慮提議放空價格測試(short sale price test)以及斷

路機制(circuit breaker restrictions)等限制。 

（三）舉行圓桌會議：除上述措施外，證管會並於 2009 年 9 月 30 日

舉辦「有價證券借貸及放空圓桌會議(Securities Lending and 

Short Sale Roundtable)」討論借券、預借(pre-borrowing)和可能

的放空資訊揭露。 

 

四、美國境外有價證券借券融資相關規定 

由於美國的有價證券借貸市場發展主要是以分散式的架構為

主，亦即由有借券需求的客戶向機構投資人或證券經紀商借入所賣出

之證券以供交割之用，在法律規範並未限制的情況下，借券雙方主要
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是透過證券借貸契約的方式來規範其權利義務。因此，在外國有價證

券的借券方面，亦可透過此種方式進行，由借券雙方依據契約範本修

正相關之個別證券借貸細節，並對於契約內容達成共識即可，並未加

以限制。而在 SIFMA 所提供的 Master Securities Loan Agreement 針

對外國有價證券(Foreign Securities)部分，另提出若借券標的為外國有

價證券，則其市值的計算應以該有價證券之主要上市市場之收盤價為

其計算基礎。 

  依前述規定，美國之信用交易係由借貸雙方經由借貸契約約束管

理，在境外有價證券信用交易部分，外國公司得為融資融券之規定，

依美國證券交易法及 Regulation T 相關規定辦理。 

 
 

第二節  英國 

一、 英國證券市場發展及架構 

傳統上英國的證券管理體系，是以對證券交易所及其會員採完全 

放任的政策為特色，相關法令包括公司法上有關公開說明書的規定、

詐欺投資防止法（The Prevention of Fraud Investment Act，1958）中有

關證券商特許、單位信託及資本發行管理等規則等規定組成。根據詐

欺投資防止法，證券商除另經核准，必須取得商工部（Department of 

Trade and Industry）核發之執照。但詐欺投資防止法本身涵蓋範圍已

不完整，該法過時規定已難以執行，且不能提供投資人完整的保護。 

    1984 年受工商部聘請的高爾教授（Pro. Jim Gower L.C.）提出的

「投資保護檢討報告」，建議「詐欺投資防止法」應該由一新法律取

代，基本政策之提出、整體性監督及投資事業之細節性管理等，應由

政府機構或一新機構負責；日常之管理，應由政府或上述新機構承認

的自律機構來負責。1985 年英國政府依據高爾教授之建議，發表政
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府白皮書，並向國會提出金融服務法草案，以取代舊法律。1986 年

10 月 27 日英國下議院三讀通過金融服務法（Financial Services Act of 

1986），並推動各項改革措施，英國證券界賦予一個統一的代號-Big 

Bang，其主要內容包括：（一）師法美國紐約證券交易所廢除固定手

續費率制度；（二）將證券業分業制改為兼業制；（三）建立電腦化報

價及交易系統；（四）破除二個債券自營商寡佔局面而改進債券市場；

（五）設置投資局（SIB）；（六）改組倫敦證券交易所並建立全球二

十四小時市場連線。 

    1997 年起，英國為建立更具效率之金融管理體系，預定將原本

金融體系之九大管理機關整合為單一之管理機關。由證券投資局改名

的金融管理局（FSA）將繼續 1986 年金融服務法所賦予之管理金融

體系及投資活動、監督交易所及結算機構等權限，發揮監管銀行、貨

幣市場、外匯市場，以及管理其他組織的功能。為達成上述目標，除

於 1998 年 6 月 1 日立法通過將屬原英國中央銀行職權移轉金融管理

局外，更制訂金融服務及市場法（Financial Services and Market Act，

簡稱 FSMA），俾利金融管理局發揮整合監督的職權。 

    在「金融一元化」的構想下，有必要重新制訂一個能整合外匯、

銀行、保險、證券及期貨的法律，以配合主管機關大一統的措施。歷

經三年多的立法過程，金融服務及市場法業已於 2000 年 6 月 14 日三

讀通過，並於 2001 年 12 月 1 日正式施行。新法已取代 1986 年金融

服務法，成為規範英國金融證券市場之主要法規。 

    公司法的變革亦為英國證券法制改革之核心。歐盟頒布了多個有

關公司法的指令，深刻地影響和改變勒各國的公司立法。近年來世界

興起的公司法改革趨勢，主要是放鬆管制、鼓勵投資及降低公司競爭

成本。英國順應此一趨勢，自 1998 年即成立了公司法改革小組，對
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公司法的核心架構進行了根本性的審查，發表了多份公司法改革報告

和白皮書。2005 年 11 月 3 日，英國政府也公布了英國公司法的改革

方案。此次改革方案的重點可歸納為四大目標：（一）加強股東的參

與，完善長期的投資文化和環境；（二）確保更好的管理和首先考慮

小型公司；（三）使設立和管理公司更為容易；（四）增強在未來的適

應性，俾利提高股東的參與，簡化小企業的手續、推動企業合併、增

強企業未來發展得靈活性與適應性。此外，新公司法法案亦對強化股

東資訊揭露、間接投資人的權益保障、董事會職責的落實、法定審計

等方面多所著墨。新公司法已於 2006 年 11 月 8 日通過，此案將避免

英國發生類似世界通訊的弊案之可能，並刺激投資。 

 

 

圖 3-2  英國證券市場架構圖例 

資料來源: 臺灣證券交易所(2009)，世界各國主要證券市場-英國。 
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二、 英國有價證券借貸相關規定 

英國有價證券借貸市場，係建構於有價證券市場與貨幣市場，由

於市場創造者負有雙向報價調節市場義務，且其買賣證券與借券均得

免課徵印花稅，故借券主要係來自市場創造之業務需求。供給面則涵

蓋銀行、保險公司、投資信託公司、退休基金管理機構與證券商等法

人機構。其目的為有價證券長期持有者，以出借證券方式取得現金，

進而從事貨幣市場賺取短期附加利潤。 

    在英國，中介人係扮演借券當事人的角色，即中介人先與供給者

進行有價證券借貸，再由中介人與需求者進行有價證券借貸。早期中

介人多由貨幣市場經紀商壟斷，隨著市場自由化，已有大型證券商成

為中介人，參與有價證券借貸市場的競爭。 

英國證券市場實務： 

1. 市場參與者 

英國有價證券借貸市場屬於店頭型態之分散式架構，原則上由出

借人、借券人及中介人(Intermediaries)三方構成，中介人在借券交易

中主要擔任當事人(principal)或代理人(agent)的角色，區隔借券的需求

面及供給面。 

(1)出借人(Lenders) 

借券市場的主要券源供應者，來自長期持有具規模之多種投資組

合的最終受益人(beneficial owners)，例如退休基金、保險公司、

共同基金與單位信託等，以確保有出借有價證券之品質。 

出借人得直接或透過代理人間接參與市場，為達出借有價證券進

入市場的目的，途徑如下：透過中介人安排出借計畫、直接將投

資組合經競價方式出借予借券人、選擇一主要的借券人直接進行

出借作業、或是結合部分投資策略。 
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(2)借券人(Borrowers) 

最根本的借券需求大部分始於 Broker Dealers、避險基金、證券

市場製造者與投資銀行之交易活動。 

(3)中介人(Intermediaries) 

中介人存在於出借人與借券人之間，扮演的角色分為代理人或當

事人兩種。擔任代理人之中介人為選擇間接參與市場的 beneficial 

owners 安排有價證券出借事宜，主要包括保管銀行、資產管理人

與 Third-party agents。Third-party agents 專做借券業務，保管銀

行與資產管理人則除借券業務之外，尚承作其他業務。借券收益

可由代理人與出借人依所協議的條件拆帳，考量因素得視代理人

提供之服務而定。 

擔任當事人之中介人主要包括 Broker Dealers、貨幣經紀商與

Prime brokers。中介人在此可因承擔擔保品風險、交易對手信用

與流動性風險等因素收取報酬，例如，當借入有價證券採開放式

期間(Open Basis)，但卻將此有價證券出借予某客戶以一約定期

間時，必須承擔出借人要求提前還券，而需買回該部位以供還券

的風險。 
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圖 3-3  英國有價證券借貸架構圖例 

資料來源: 臺灣證券交易所。 
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如下： 

○1  當出借人應扣繳股利所得或利息所得之稅款，而某些潛在的

借券人不用扣繳時。此時產生借券交易，借券人收到股利之

免稅利益，將以借券收入形式或權益補償形式與出借人分享。 

○2  當股票發行人提供股東選擇收取現金股利或是將現金股利以

低於市價之價格再投資於本公司股票之選項時，但有些基金

持有部位不可大於規定之投資限額，因此無法選擇後者選

項，卻又想獲取此股票賣出之收益，於是產生借券交易，由

借券人選擇後者選項，賣出該借入有價證券，然後將賣出的

利益，以借券收入形式或權益補償形式與出借人分享。 

(2)借券契約 

英國有價證券借貸制度除以政府相關法令為依歸外，其運作重點

為借貸雙方之契約規範。倫敦交易所法規明訂，倫敦交易所會員

（以下簡稱會員）在辦理有價證券借貸之前，原則上必先與交易

之另一方當事人簽訂符合倫敦交易所核准之標準化有價證券借

貸契約。以下為經倫敦交易所核准之契約： 

○1  Global Master Securities Lending Agreement (2009) 

○2  Master Equity & Fixed Interest Stock Lending Agreement (1996) 

○3  PSA/ISMA Global Master Repurchase Agreement as extended 

by supplemental terms and conditions for equity repo forming 

Part 2 of Annex 1 of the agreement 

(3)標的證券 

所有可於證券交易所中交易的有價證券，均可為有價證券借貸交

易之標的。 

(4)擔保品 

目前擔保品包含現金與非現金形式之政府債券、公司債、轉換公
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司債、股票、擔保信用狀及其他貨幣市場工具等。但是仍須經過

借貸雙方評估，取得合意者，始為合格擔保品。 

擔保品應存入出借人或中介人或指定第三者帳戶中。所提交的擔

保品價值應涵蓋出借有價證券價值及一定比率之保證金，此「一

定比率」應由借貸雙方協議並明訂於借貸契約。擔保品市值與借

券標的市值應維持契約所訂比率，並依前一營業日收盤價每日洗

價，若有必要，亦得於盤中進行洗價。 

多年來，現金擔保品的再投資利用已成為有價證券借貸交易之一

環，尤其在美國，這種可以將現金擔保品再投資利用的機制，是

驅動有價證券借貸交易的重要因素。 

(5)借券費率 

借券費率由借貸雙方協議訂之，通常會考量標的證券供需情形、

擔保品的可供利用之彈性、權益補償金額多寡，以及出借人提前

召回有價證券可能性等因素。 

大多數的有價證券借貸活動是有提供擔保品的，通常提供其他有

價證券或現金。當出借人收取有價證券擔保品時，借券人會給付

出借人借券費用。 

相較之下，當出借人收取現金擔保品時，出借人將給付借券人一

定比率之利息（rebate rate，通常低於市場利率），出借人可將此

現金擔保品再投資利用，獲取收益。 

(6)借貸期間與還券 

借貸期間可採開放式或封閉式，開放式表示雖無到期日，但可隨

時召回，因為基本上出借人希望替基金經理人保留即使出借，仍

可以隨時賣出的彈性；封閉式則表示借貸交易有一特定期間。 

借貸雙方必須對於借貸天期為一特定期間或是無特定期間可隨
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時召回出借有價證券，取得一致意見。若是借貸天期為一特定期

間者，出借人得不接受提前還券，借券人亦得不理會出借人之提

前召回動作。當借貸交易無特定期間者，通常表示借券人有長期

的借券需求，因此出借人保留必要時可召回出借有價證券之權

利。 

(7)權益補償 

依據有價證券借貸契約，出借人在借貸期間內所可能享有之任何

股息紅利，借券人必須以等值現金或股票之形式償還，此即所謂

「權益補償」，同樣地，當借券人提供有價證券擔保品時，出借

人亦應對借券人權益補償。 

(8)投票權 

在英國，藉由借入股票故意影響股東會投票而取得公司經營控制

權的作法，並非是不合法的，但機構法人出借人並不希望這種作

法成為借入股票的合法用途之一。 

(9)違約處理 

有關違約處理程序應納入有價證券借貸契約。當借券人未能依出

借人要求如期歸還有價證券或出借人未能依約返還擔保品時，應

做財務上之補償（financial redress），金額計算包含下列項目： 

○1 產生的利息或透支數額，○2 由於借券人違約應支付出借人賣出

交割義務之成本，○3 因借券人違約致使出借人必須自公開市場買

回股票（buy-in）所需之總成本費用。 

(10)稅賦問題 

○1 印花稅（UK Stamp Duty/Stamp Duty Reserve Tax, SDRT） 

當有價證券借貸交易係根據交易所之規定成交且依規定向交

易所申報者，同時所借貸之標的有價證券係屬經常於交易所交
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易者（如上市公司股票），並且借貸雙方當事人至少有一方屬

倫敦交易所會員等上述條件成立時，可得豁免繳納英國賦稅署

稅法規定下之印花稅。非倫敦交易所會員若透過倫敦交易所會

員從事有價證券借貸業務者，亦得免納印花稅。 

向倫敦交易所申報之有價證券借貸交易，係以借貸雙方意思

合致之當天收盤後，由會員透過CREST 傳送至倫敦交易所之

報表為準。 

○2 權益補償課稅 

根據經濟實質，權益補償代表的意義如同標的有價證券並未移

轉，原則上，英國國內稅法規定應對英國居民之出借人與借券

人課稅。亦即對其出借之英國股票的權益補償課稅，如同針對

出借人未出借而持有該股票所生之股息課稅，然而當借券人有

實際支付權益補償的事實，且符合一定資格條件者，其支付之

權益補償得於所得稅申報中扣減。 

 

（二）CREST 系統簡介 

CRESTCo 係英國證券市場集中保管機構。2002 年，CRESTCo 

併入Euroclear下。透過CREST 系統，提供下列三種服務的借券與擔

保品之移轉交割功能：1.股票借貸交易Stock Loan、2.等值交付交易

DBV, delivery by value）、3.自2001 年起推出附買回交易Repo，可視

為Stock Loan 之反向交易。在CREST 系統中，允許借貸雙方以當事

人或代理人身分進行交易，CREST 系統不擔任交易對手，僅以中介

機構身分提供服務。 

1.股票借貸交易（Stock Loan） 

股票借貸交易使CREST 會員能夠出借及借取證券，其設計符合
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2000年Global Master Securities Lending Agreement 以及之前的協

議，CREST 並不負責監督或執行協議條款或其他任何協議。證券借

貸協議的主要特色為，所有出借的證券與提供的擔保品，其所有權均

由一方完全移轉至他方，屆時僅須歸還同種類的證券與擔保品即可。

雖然名稱謂之股票融資借貸，然而此種交易實際上可應用於證 

券之借貸、附買回（或先賣出後買回, Repo）交易。 

CREST 股票借貸交易將使證券於兩個會員帳戶間撥轉，當股票

發生借貸交易時，CREST 將其視為兩筆不同的借貸（即兩筆股票的

撥轉，先從出借人帳戶撥入中介人帳戶，再由中介人帳戶撥入借券人

帳戶），此為獨立的交割且CREST在任何情況下均不將其聯結。以下

就其借貸申請、交割、洗價、及歸還簡述如下： 

(1)輸入借貸申請：股票借貸須由借券人與出借人雙方輸入借貸指

令，除了識別出借證券、交易對手方及付款細節外，會員亦可

設定現金擔保品條件與保證金比率。股票借貸可輸入不支付相

對價金（free of payment），當設定現金擔保品條件時，該筆借

貸將每日進行洗價作業，除非借貸雙方約定不進行洗價。當雙

方輸入借貸條件比對一致後，保證金（margin）將自動計入現

金擔保品計算，若會員未設定保證金比率，則系統將自動設定

為預設值「0」，會員可自行設定約定的保證金比率（可為負

值），但借貸雙方輸入的資料必須一致。會員亦可約定歸還日

期，但僅為相關參考資訊，系統並不處理此部分的輸入，若輸

入歸還日期早於次一營業日，將被系統拒絕。 

(2)交割：股票借貸指令經過正常交割前的檢查後，循序等候處理。

在交割時點，CREST應支付款項，係依雙方輸入時的約定，加

上系統預設的保證金或是雙方約定的保證金。 
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(3)股票借貸的洗價：若股票借貸未設定現金擔保品條件，或雙方

會員約定不作洗價，則系統將不執行洗價作業。對於需洗價之

股票借貸，系統自交割當日起，每晚自動對未了結的證券借貸

部位，參考該證券前一營業日收盤賣價（closing offer price）或

其他相關參考價格，進行洗價作業。 

洗價所產生的價差，將經由款項交割系統，由借貸雙方間撥付。

例如若出借證券本日價格較前一營業日低，出借證券之價值將

予以調整，並計算出借人應支付借券人之金額，反之亦然。計

算產生之差價金額加入付款會員之現金支付項目排隊，視為交

割項目，並賦予高優先等級，付款會員不得更改之。 

(4)股票借貸的歸還：當股票借貸交易完成交割後，系統自動為借

貸雙方產生一個預先配對的股票借貸歸還指令（SLR），其預

設之交割日期為次一營業日，而其交割優先等級系統均設定為

零，需經由借券人來提昇其優先等級，以完成其借券歸還的交

割作業。 

2.等值交付交易（DBV, delivery by value） 

等值交付交易（DBV）通常係為會員產生之CREST 支付款項，

使CREST會員能夠提供（give）與接受（receive）證券組合作為擔保

品，此系統對於會員間之股票借貸、附買回交易並透過DBV 返還擔

保品，並無連結。 

DBV 交易需由雙方會員分別輸入指令，除了有關交易對手方及

付款細節外，對每筆DBV 交易，會員必須指定所要移轉證券DBV 等

級（DBV Class）、保證金、有無集中度限制（a concentration limit，

例如每種證券不得超過該筆DBV總價值之10﹪）、DBV 之證券總價

值、優先順序、提供者或接受者、現金擔保品條件、原交易系統及
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Repo 利率。 

系統依前一營業日收盤買價或其他參考價格計算，將提供者之證

券撥給接受者，直至滿足DBV 指令，然後系統依據標準交割處理產

生對應之交割指令。 

在DBV 交割後，系統自動為借貸雙方產生預先配對的DBV 歸

還指令（DBRs），設定的歸還日期為現金擔保品流通期間之次一營

業日，並設定高優先等級，雙方會員不得更改之。DBV 歸還指令可

分割且在雙方合意下，可刪除。指令係按個別比例之CREST 支付款

項，一個指令移動一種證券，而非一個指令移動多種證券。 

 

三、 信用交易制度 

（一） 辦理有價證券融資融券之相關法規 

    英國財政服務法第 55 章（Financial Services Act Section 55）、證

券記期貨規章（Securities Future Authority）第 3 章-170 條至 182 條之

5 及第 4 章全文。 

（二） 授信機構辦理融資融券應具備之資格條件 

    經英國中央銀行（Bank of England）核准之機構，才可以辦理績

優類股之信用交易。而國內證券商及財務代理公司須經倫敦交易所核

准方可辦理信用交易業務。經證券期貨局核准之限定證券交易之財務

代理公司，則主要承做非英國發行之股票的信用交易。 

（三） 得為融資融券有價證券之標準 

    績優類股（gilt-edged securities）以及在倫敦交易所掛牌之在英國

及愛爾蘭註冊之有價證券。 

（四） 融資融券契約     

在英國信用交易所採行的標準化融資融券契約，係依以下三種契
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約為主： 

1.Master Equity and Fixed Interest Stock Lending Agreement

（EFISLA）; 

2.Gilt Edged Stock Lending Agreement（GESLA）; 

3.Global Master Repurchase Agreement。 

（五） 授信機構確保債權的方法 

    法令無強制規定，依授信銀行或證券公司與客戶訂定之契約辦

理。融券之借貸，為確保出借人借出股票取得借券費的權益，借方需

繳納現金作為保證金及可認定的融資成數的股票或現金，融券的股票

價值，依每日之市價調整之，而擔保品之價值不足以支應時，借方需

補繳現金以補足部位。 

 

四、 英國境外有價證券借券融資相關規定及作法 

    英國在外國有價證券借券業務方面，並沒有另訂法令規範。實務

上則是根據有價證券借貸指導原則(Securities Borrowing and Lending 

Code of Guidance)、海外有價證券借券契約 (Overseas Securities 

Lender’s Agreement, OSLA)以及全球有價證券借貸主契約(Global 

Master Securities Lending Agreement, GMSLA)相關規定的重點來操

作。有關 GMSLA 及 OSLA 內容詳附錄三及附錄四。 

依有價證券借貸指導原則，對英國境外有價證券借券相關規定如

下： 

1. 所有借貸交易的參與者應該要注意可能產生的交割風險，並且提

出具體措施來控制跨國跨時差的影響。這些措施應該包括擔保品

的更換及更新。在有價證券和是擔保品不在同一交割系統或是同

一個國家的情況下，交易成員更必須努力確保跨時區的交易風險

及對手違約風險能降到最低。可行的方法之一，在某些情況下，
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要求擔保品提前送達。 

2. 市場參與者應取得雙方同意之契約，契約內必須揭示交易對手的

信用評估報告，尤其是非屬英國企業或是自然人。若是出借人要

求保管銀行進行對手的信用評估，此報告也必須在契約中揭示。 

3. 當交易環境及使用的有價證券契約重要條款有因地不同者，市場

參與者應該認真思考自己從事契約有效性的評估。當對手交易者

為註冊在外國的公司時，出借人/借券人必須特別徵詢專業的法律

意見，瞭解所簽訂的借貸合約是否在交易對手國也有法律效力。 

4. 關於「營業日」，市場參與者必須決定要以哪一個時區來衡量一個

營業日，依常規會以有價證券或擔保品所交易的時區。同樣的，

參與者也必須決定一天之中，那一個期限時間以前的通知是有效

力的，實務上會以有價證券交易的市場休市時間為準。所以不同

時區的出借人/借券人要特別注意對手所在國交易市場的休市時

間。 

 

第三節 日本 

一、有價證券借貸現況 

（一）有價證券借貸的發展 

日本的證券借貸法源依據為其民法第 587 條之消費借貸，依該條

文定義，消費借貸係指當事人一方將現金或物品交付他方，而他方同

意以相同種類、品質、數量之現金或物品返還前者而生效力之契約。

另根據日本「金融商品交易法」第 35 條的規定，金融商品交易業者

的業務範圍，包括有價證券借貸及借貸交易之中介人等規定。 

日本證券借貸的發展，最初係源自於日本信用交易制度體系內，

大部分為證券商對客戶融券之「信用交易」（Margin Transaction），
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其次則為普通交易交割發生券源不足或為彌補錯帳之證券借貸需

求，及證券商因辦理信用交易交割時款、券不足而向證券金融公司辦

理之「借貸交易」（Loan Transaction），惟其所指借貸交易，與歐美

之證券借貸交易係存在差異。 

為健全證券市場發展之基礎配套機制，1997 年 6 月 13 日，日本

大藏省（現為財務省）證券交易會議確認成立證券借貸市場之必要

性。1998 年 2 月 20 日，東京證券交易所（TSE）與日本證券業協會

（JSDA）成立借券市場研究小組，依該小組之規劃，原有證券金融

公司信用交易制度中，證券金融公司對證券商的「借貸交易」不變，

但證券商對客戶的融券，重新被定義為「制度信用交易」；另在證券

金融體系之外，規劃新種證券借貸制度，開放證券商得直接向信託銀

行、保險公司或其他證券商等主要機構投資人借入證券，以提供證券

商對個人投資人之「議借信用交易（Negotiable Margin Transaction）」，

與證券商對機構投資人之「議借有價證券借貸（Negotiable Securities 

Borrowing and Lending）」之券源。 

 

（二）有價證券借貸規定6 

1.市場參與者 

目前日本信用交易市場的參與者為證金公司、證券商與個人投資

人、機構投資人。至於有價證券借貸市場的參與者，為機構投資人與

證券商，其中出借人係指保險公司等機構投資人。 

 

2.市場交易型態 

在 1998 年借券市場研究小組規劃之前，原本證券商的主要借入

券源， 是以透過「借貸交易」的方式向證券金融公司轉融通而來， 但
                                                 
6參考臺灣證券交易所(2009)，世界各國主要證券市場—日本部分。 
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由於「借貸交易」與原信用交易融券的借券費用係於融券交易成交後

一天才可競價產生，因此交易成本無法預知，非常不利於需要事前預

估借券成本之有套利需求等操作之投資人，同時，部份持有大量股票

的機構投資人亦表明想出借股票賺取出借收益的意願，因此，規劃新

種借券制度，就「議借信用交易」與「議借有價證券借貸制度」開放

證券商得直接向信託銀行、保險公司或其他證券商等主要機構投資人

借入股票。 

3.交易流程 

(1)借貸交易 

在日本，證券借貸交易的主要參與人為交易所會員證券商與證券

金融公司，係因交易所會員證券商為辦理每日標準信用交易融券券源

不足時之轉融通，交易乃透過交易所結算系統為之，當證券金融公司

發生券源不足的時候也會對外借券，其借券的對象主要為保險公司。

會員證券商須於轉融通前繳納 3 成現金或股票為保證金，成交後將

等同於借入股票市值 100%之現金作為擔保品，轉融券期間為 6 個

月，所提供擔保品每日洗價，不足時證券金融公司將發出追繳通知。

證券金融公司轉融通之標的證券以上市股票中經交易所特別指定者

為限，此種股票稱為「借貸股票」。 

 

(2)制度信用交易 

此種信用交易主要參與人為交易所會員證券商與個人投資人，交

易乃透過交易所為之，似我國的信用交易融券，在證券商幫客戶融券

賣出之前，客戶應先繳納 3 成之現金或股票為保證金，俟證券商幫

客戶融券賣出後，客戶應將等同於賣出股票市值 100%之現金作為擔

保品， 融券期間為 6 個月，所提供擔保品每日洗價，不足時證券商
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將發出追繳通知。合格之標的證券以上市股票中經交易所特別指定者

為限。 

 
(3)「議借信用交易」與「議借有價證券借貸制度」 

「議借信用交易」係由證券商將取借自機構投資人的股票，以議

借型態對個人投資人融券信用交易制度，提共個人投資人除標準信用

交易外，其他交易方式的選擇。議借信用交易採雙方協議為之，借貸

合約條款（如借券期間、借券費用、現金擔保品之利率等）由交易雙

方自行議定。在證券商幫客戶融券賣出之前，客戶應先繳納 3 成之

現金或股票為保證金，賣出價金留於證券商處作為擔保品，擔保品每

日洗價，不足時有追繳機制。此種議借信用交易可滿足想事前控制交

易成本的個人投資人之需，且借券期間亦不受限於 3 至 6 個月而可

自行議定。 

為避免機構投資人因借券賣出的券量較多，需提交大筆保證金，

致使降低機構投資人參與市場的意願，並考量機構投資人之違約風險

較個人投資人為低的事實，於是在信用交易融券賣出的機制之外，新

增「議借有價證券借貸制度」，即證券商得將向機構投資人借入之股

票， 出借予機構投資人之借券制度。借券交易方式採雙方協議為之，

借貸合約條款（如借券期間、借券費用、現金擔保品之利率等）由交

易雙方自行議定。證券商必須提交等同於借入股票市值 100%之現金

擔保品給出借人，擔保品每日洗價，不足時有追繳機制。 

  有關議借信用交易及議借有價證券借貸制度之架構如下圖所示： 
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圖 3-4  日本議借信用交易及議借有價證券借貸制度之架構圖 

資料來源：臺灣證券交易所(2009)，世界主要證券市場－日本，臺灣證券交易所。 

 
 

二、信用交易現況7 

（一）法源及辦理資格 

  日本辦理有價證券信用交易的法源為日本證券交易法第 49 條、

第 51 條、第 54 條、第 130 條、第 156-3 條、第 156-7 條、第 156-8 

條、第 205 條、第 208 條。授信機構辦理融資融券者，應具備證券

交易所正會員資格之證券商。 

（二）得為融資融券有價證券之標準 

  目前日本得為信用交易之有價證券以日本交易所第一類上市股

票為限。而第一類上市股票中有下列情事之一者，認定為除外股票，

不得辦理貸借交易： 

1.上市股數不足六千萬股者(換算資本額為三十億日元以下之發行公

                                                 
7參考臺灣證券交易所(2009)，世界各國主要證券市場—日本部分。 

機構投資人 

證券商 

證券商之客戶 

議借借券制度交易 
擔保品：100%（洗價機制） 
借券交易方式採雙方協議為之，借

貸合約條款自行議定，如借券期

間、借券費用、現金擔保品之利率

等。 

議借有價證券借貸制度交易 
擔保品：100%（洗價機制） 
交易方式採雙方協議為之，借貸合

約條款自行議定，如借券期間、借

券費用、現金擔保品之利率等。 

議借信用交易 
擔保品：100%（洗價機制） 
保證金：30% 
交易方式採雙方協議為之，借貸合

約條款自行議定，如借券期間、借

券費用、現金擔保品之利率等。 
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司)。 

2.股數分佈情況需符合：(1)前十名大股東及特別利害關係人之持股總

數超過該公司上市股數百分之七十者。(2)除前開股東外，其餘持有

一交易單位以上股份之股東人未達一定標準者。 

3.即將下市之股票。 

4.符合下市基準，被移至整理專櫃進行交易之股票。 

5.因大量買占或其他原因，致其信用交易或貸借交易遭受管制措施，

且該原因須經相當時間始能排除，不宜續行貸借交易者。 

6.其他參酌該企業業績、股價、產業別等因素，認為不宜貸借交易者。 

（三）委託保證金之比率 

  日本財務省依據證券交易法第 161-2 條第 1 項規定，以信用交

易方式購入股票須繳納之委託保證金比率授權日本財務省定訂之，但

最低不得少於 30% （依購買股票價格的 30%），最低委託保證金不

得少於三十萬元日幣，借貸期間為 6 個月（1999 年 5 月 26 日時之

比率及規定）。融券與融資比率及期間均相同，融券保證金同為 30%，

借貸期間亦為 6 個月。 

除財務省具有法定調整權外，東京證券交易所依章程第 36 之 1 

條及「受託買賣有價證券之管制措施」規定，在財務省所定比率之上，

得視市況調整全部或個別股票委託保證金比率，報經財務省核可後發

佈實施， 因此在 1987 年 2 月時委託保證金比例曾經達到 70%。 

  證券商為加強債權確保，亦可在財務省及東京證券交易所訂定比

率之上，自行斟酌就全部或個別股票訂定較高之委託保證比率。 

（四）辦理融資融券之資金來源及證券來源 

1.證券金融公司部分：(1)自有資金。(2)委託保證金。(3)銀行借款。

(4) 發行商業本票。(5)拆放市場短期借款。(6)轉融券擔保價款。 
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2.證券商部分：(1)自有資金。(2)向證券金融公司轉融通。(3)銀行借

款。(4)融券擔保價款。(5)委託保證金。 

（五）轉融通制度 

目前日本證金公司辦理證券商轉融資的保證金成數比例為

30%。轉融通證券商得向證券金融公司申請貸借交易者，以符合下列

條件之一種為限： 

1.為對其客戶融資融券，而向證券金融公司轉融通，以辦理交割。 

2.為證券商自己之信用交易，而向證券金融公司融資融券以辦理交

割。 

3.證券商原以自有款券對其各戶融資融券辦理交割，嗣為繼續辦理信

用交易之必要而向證券金融公司融通款券。 

在轉融通部分並有貸借配額及貸借總額規範： 

1.貸借配額：為防止證券商過度膨脹信用，日本證金公司訂有「貸借

交易基準額算定基準」，依據市場總體信用供需規模、證券市況、

金融情勢等因素，視各證券商之淨值、負債比率、資金調度能力、

買賣成交值、通常貸借交易量、營業狀況等財務業務結構及其與日

證金之合作程度， 設定各證券商可得申請貸借之融資限度總額，上

開總額細分為：(1)基本分配額(一年調整一次)(2)短期分配額(三個月

調整一次)(3)短期分配額等三種， 必要時並得隨時調整之。在分配

後，證券商申請貸借之融資減融券餘額如超過其配額時，則就超過

部份，按其超過比率累進加收擔保金，通常如超過百分之一百五十

以上，則同時累進增收現金擔保金(即以一定比率之擔保金以現金繳

納，不得以有價證券抵繳)，上開增加擔保之比率係按照市況動向因

應而調整之。 

2.貸借總額 
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  除前開各證券商之貸借配額外，茲據日證金透露，該公司對全市

場貸額度設有 700 億元之限額。此項限額係日證金公司依據經驗判

斷並與日本之銀行共同決定，以維護市場秩序，原則上財務省不予干

涉。 

 

三、外國有價證券借券融資相關規定 

現行日本證券商可協助客戶買賣外國有價證券的方式，包括透過

外國證券商以複委託方式買賣外國有價證券、以及買賣在日本證券交

易所掛牌的外國有價證券等方式。 

（一）上市外國有價證券 

    日本目前在東京證券交易所設有外國股票（日本稱之為「外國

株」）市場，亦即引進外國企業到東京掛牌上市，其交易相關規定大

致上均比照日本國內上市股票，截至 2009 年 4 月 28 日止，計有 15

家外國企業在東京證券市場的「外國股票市場」掛牌交易。為鼓勵外

國發行人到日本上市，並使東京證券交易所邁向國際化，2007 年 4

月，東京證券交易所引進外國股票的信用交易制度，使投資人得以融

資融券方式買賣外國股票。 

目前東京證券交易所在外國有價證券的信用交易方面之規定如

下表： 

表 3-6  東京證券交易所外國有價證券信用交易制度 

項目 內容 
1.引進外國有價證券信用交易 分為「制度信用交易」及「一般信用交易」 

2.權利處理  

(1) 制度信用交易 

 股息分配 

 

 股利分配 

 

 現金股息：融資買進的顧客自金融商品交易業者取

得；融券賣出的顧客則由金融商品交易業者支付。 

 股票股利：支付融資買進顧客；融券賣出顧客取得。
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項目 內容 
(2)一般信用交易 與國內股票信用交易相同，由交易參加者顧客間協議處

理 

3.信用（借貸）交易標的選定

及取消標準 

參考日本國內股票信用（借貸）交易之選取及取消標準 

(1) 選定標準 

 上市股數 

 股東人數 

 成交量及週轉率 

 

 企業業績 

 

 10,000 (20,000) 單位以上 

 日本國內股東 1,100（1,700）人以上 

 最近 6 個月月平均成交量在 100 單位以上，週轉率

80%以上 

 a.最近年度當期純利益為正；b.最近年度終了之利益

剩餘金為負，但資產總額在 20 億日圓以上。 

(2) 取消標準 

 上市股數 

 股東人數 

 成交量 

 

 未滿 10,000 (20,000) 單位 

 本國內股東未滿 600（1,200）人 

 最近一年月平均成交量不足 10 單位又 3 個月內沒有

任何成交 
資料來源：東京證券交易所(http://www.tse.co.jp) 

 

（二）店頭交易外國有價證券 

根據日本證券業協會之 JASDAQ「信用取引‧貸借取引規程」第

3 條的規定8，當外國發行人發行之有價證券，符合下市櫃基準之股

票，以及該當交易所列為不適時之股票時，則不能進行信用交易，但

亦並未特別限制借貸交易的部分，此點應與我國現行的規定相當。但

在以外國有價證券做為擔保品的部分，證金公司（如大阪證券金融公

司）則是可以接受的，但必須要依市價折扣一定成數（如打八折計

算）。 

（三）日本大型證券商信用交易標準 

  茲將日本大型證券商信用交易客戶之資格及保證金相關規定彙

                                                 
8 條文內容如下：「取引参加者は、外国法人の発行する株券（外国株預託証券（外国法人の発

行する株券に係る権利を表示する預託証券をいう。）を含む。）、新株予約権証券、出資証券

（特別の法律により設立された法人の発行する出資証券をいう。）、上場廃止の基準に該当し

た銘柄その他当取引所が適当でないと認めた銘柄について、信用取引を行ってはならない。」 
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如下表： 

表 3-7 日本大型證券商信用交易客戶資格 

項目

證券公司 
最 低 管 理 資 產
(Minimum AUM) 原始保證金存入 保 證 金 比 率

(Margin rates) 

野村證券 2 千萬日圓 300,000 日圓 30% 

日興證券 2 千萬日圓 無最低要求 30% 

大和證券 1 千萬日圓 300,000 日圓 30% 

松井證券 Nil 2 百萬日圓 50% 

岩井證券 Nil 1 百萬日圓 40% 

資料來源：Lawrence Komo(2008), Securities and Lending: Trends and Opportunities. 

 

 

第四節  小結 

美國與英國的借券及信用交易制度，基本上建立在雙方當事人對

於合約精神的尊重，主管機關方面並未對個別之費率、擔保品等項目

做出強制性的規定，僅設有原則性的規範。目前美國多家保管銀行及

證券商均可提供外國有價證券借貸，使投資人可以增加投資收益；而

美國在外國有價證券之信用交易部分，目前亦可以契約的方式進行，

其可供信用交易之外國有價證券種類，原則上受到美國證券交易法及

Regulation T 的規範。 

在英國部分，有關非英國公司有價證券的借券制度，僅以「有價

證券指導原則」提醒借貸雙方對於跨國部分的法律、跨國時差的影響

以及匯率計算等要得別注意，並未特別規範外國有價證券之借貸細

節。 

在日本部分，目前東京證券交易所對於在東京證券交易所掛牌之

外國有價證券可提供借券及信用交易，至於店頭市場的外國有價證券

借券制度並未特別限制。 
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綜上所述，未來我國如欲開放證券商受託買賣外國有價證券增加

借券業務，證券商者可參酌美、英等國之借券架構以及相關之借券契

約內容，與國內投資人訂定適合我國國情之授權借券契約，或由主管

機關或證券商公會制定契約範本，提供證券商參考。在契約內容部

分，應保持部分彈性，讓契約雙方可以協調彼此能同意的出借費率、

擔保品以及再投資標的等項目，並應制定再投資準則(Reinvestment 

Gudeline)，協助出借人依其風險/報酬屬性選擇適合的再投資標的，

並應提供借券人清單(Borrower List)，使出借人了解其證券的流向。 

由於美、英等國之借券業務，以契約精神為主，其外國有價證券

的借券業務，主管機關並未特別規範，僅依照交易雙方契約進行交易

的作法，與我國國情不盡相同，應有更多的教育宣導及投資人保護措

施，俾確保借券人切實了解借券之風險，並評估自身的狀況後，再考

慮是否參與借券。 

 至於在開放外國有價證券融資部分，為因應國外市場無漲跌幅限

制以及匯率變動可能的風險，參考美國相關規定，應限制外國有價證

券得為融資的對象，建議初期可以國外大型績優股為限，待熟悉市場

運作後，再開放至符合一定規模、交易量等標準之外國有價證券。 

茲將美、英、日等國之借券及融資制度彙整比較如下表： 

表 3-8 美、英、日之借券及融資制度比較 

項目 美國 英國 日本 

借券制度 

 主要採分散式架構。
 證券商以當事人角色
與客戶從事借券交易
或中介借貸雙方之借
券業務。 

 主要契約架構為：出
借人與中介代理機構
間簽訂授權契約；出
借人與中介代理機構
簽訂主借券契約。 

 主 要 採 分 散 式 架
構。 

 證券商以當事人角
色與客戶從事借券
交易或中介借貸雙
方之借券業務。 

 主要契約架構為：出
借人與中介代理機
構 間 簽 訂 授 權 契
約；出借人與中介代

由證券商從事有價
證券借貸活動，可向
證金公司以外之特
定法人機構借券，再
借給投資人。 
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項目 美國 英國 日本 

 主要參考契約範本：
SIFMA 訂 定 之
Maseter Securities Loan 
Agreement…等。 

理機構簽訂主借券
契約。 

 主 要 參 考 契 約 範
本 ： ISLA 訂 定 的
Global Master 
Securities Lending 
Agreement (2009)…
等。  

 集 中 架 構 部 分 由
NSCC 辦理。 

 集中架構部分透過
CREST 系統辦理。 

融資（信
用交易）

制度 

 無證金公司，而由證券商主導。 
 由證券商對客戶授信，若資金不足，則向銀

行借；若券源不足，則向同業借調。 

 設有證金公司。
 由 證 券 商 對 委

託 者 提 供 融 資
融券，證金公司
轉融通。 

資料來源：本研究整理。 



 78

第四章  證券商受託買賣外國有價證券增加融資借券

業務之架構及相關配套措施 

第一節  融資架構及相關配套措施探討 

一、實務運作 

（一）需求面與供給面之探討 

為使本研究報告之結論更為可行，本案除蒐集國內外現行借券及

融資作法外，並實際訪談數家從事受託買賣外國有價證券業務之證券

商，並召開產官學座談會，了解業界對於從事外國有價證券融資業務

的意願及期望之架構作法。茲將業者所提出之主要意見，彙整如下： 

1. 需求面：在增加外國有價證券融資業務方面，有券商表示目前

已有許多客戶詢問相關之融資業務，未來市場應有此部分需

求。 

2. 供給面：在證券商增加融資的業務部分，有業者認為證券商向

銀行進行外幣融資再借給客戶的成本過高，再加上外匯風險的

避險需求，故就此項業務而言，似乎並無競爭利基。惟亦有券

商表示，基於服務客戶的立場，業務若能開放將有意願承做。 

3. 期望架構：在確定開放本項業務之下，有券商建議可比照現行

的融資架構，就融資標的而言，建議採逐步開放的方式進行；

在融資成數方面，初期為考量風險，加上國外部分市場沒有漲

跌幅限制，故不宜給予太高的成數；此外，並建議在融資業務

開放後，可同時開放對應的融券業務，以使市場運作更為完

整。惟此項業務開放的前提是央行必須先開放券商得持有外幣

部位，亦為本項業務開放與否的關鍵。除參考國內現行融資（融

券）架構外，亦有券商建議採用 back-to-back 的方式，證券商
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僅擔任中間傳遞的功能，賺取價差和手續費，則可以降低持有

外幣的風險。 

 

（二）融資架構運作分析 

  目前國內有價證券的融資作業可分為證券商自辦融資融券與證

券金融公司的融資融券業務。由於融資的幣別係採用新台幣，並不涉

及台幣與外幣的匯率問題，故在推行時並不會面臨外匯政策的考量。

然而，證券商受託買賣外國有價證券，欲增加融資業務，必須借給客

戶的是外幣，若是金額不大，對本國匯率的影響自然不大，倘若國外

證券市場大好，國內投資人希望有更多資金投資在外國市場因而舉借

大筆外幣，是否會造成國內匯率的波動？此為貨幣主管機關對於開放

此一業務的最重要考量。另一方面，倘若開放此一業務，證券商的外

幣資金不足應如何因應？是否可考量開放證券商參與外幣拆款市

場，以取得外幣資金來源？都需要進一步研議。 

根據外匯主管機關表示，目前央行的政策傾向擴張外幣需求，因

此，若能開放外幣融資，並不與政策方向相違背。茲將開放此一業務

的可能進行模式，嘗試分析說明如下： 

1. 由證券商直接融資給客戶 

  欲採此種模式開放外國有價證券融資業務，首先必須增加證券商

本身持有外幣部位，惟為基於風險管理的考量，仍須有適當的限額，

一方面降低外匯波動可能造成證券商匯兌損失的風險，另一方面降低

大量外幣在外匯市場進出造成國內匯率不穩定的風險。故可由整體市

場限額及個別證券商的限額來加以規範。 

  另一方面，若放寬證券商持有外幣部位，以提供外幣融資之需

求，則證券商對於閒置之外幣必須有良好的投資政策及部位控管機
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制，避免證券商因增加外幣融資業務所可能面臨的匯率風險。 

2.證券商依客戶需求向銀行取得外幣， 再融資給客戶 

  此種作法係由證券商向彙整個別客戶之外幣融資需求，再向銀行

一次取得較大量的外幣，再融資給客戶，證券商本身在帳上並不持有

外幣，因而形成自然避險的情形。其優點為證券商向銀行取得之外幣

量較大，理論上，應可享有較佳的匯率，此種作法因不涉及證券商外

匯部位的持有，較可能在不調整過多現行的法規下執行，另一方面因

不涉及證券商外幣的兌換，故可能造成的匯率穩定問題亦應較小。初

步規劃之架構如下： 

 

 

 

 

 

圖 4-1  證券商依客戶需求向銀行取得外幣， 再融資給客戶 

茲將以上兩種做法之優缺點比較分析如下： 

表 4-1  兩種融資模式的比較 

比較項目 優點 缺點 

由證券商直接對客

戶提供融資 

 證券商直接將持有之外幣

提供予客戶，並進行客戶

擔保品的控管 

 涉及證券商外幣持有

的風險管理 

 涉及證券持有外幣的

相關法規修正問題 

 可能引發對匯率穩定

問題的疑慮 

證券商依客戶需求

向銀行取得外幣， 

再融資給客戶 

 降低證券商外幣持有的風

險管理需求 

 較不涉及法規修正的問題 

 相當於由銀行體系直接進

行的融資，較不影響匯率

穩定 

 證券商取得外幣資金

來源的穩定性 

 法律關係及架構安排

應進一步釐清 

資料來源：本研究整理 

外幣 

證券商 客戶 A、B、

C．．． 
銀行 

提出融資需求 彙整客戶需求，向銀行

提出外幣申請 

外幣 
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（三）外幣融資相關規範重點 

  除了外幣的取得之外，有關證券商受託買賣外國有價證券之外幣

融資模式，建議可比照現行國內有價證券融資融券辦法，惟因融資所

投資的標的為外國有價證券，其考量的層面與單純的國內有價證券略

有不同，建議其開放進程可採循序漸進方式進行： 

1. 在融資成數方面：基於國外部分證券市場未設有漲跌幅限制，

故融資成數不宜過高，參考美國一般證券商的融資成數約在

50%左右，建議開放初期可採用此一成數（目前國內有價證券

的融資成數為 60%）即可，力求降低投資人與證券商可能面臨

的風險。 

2. 在得融資的標的方面：建議以目前受託買賣外國有價證券（尤

其是股票部分）業務量較大的香港市場及美國市場標的為主，

日後再視辦理情況，擴及至其他證券市場。而在標的的挑選上，

初期建議應以國外績優股為得為融資的標的，以減少股價劇烈

波動所可能產生的追繳情形與相關的糾紛。 

3. 在融資的幣別方面：建議初期得為融資的幣多種類不宜過多，

可考量以香港證券市場及美國證券市場採用的港幣及美元為優

先開放的種類，一者因目前大多數複委託買賣外國有價證券之

投資人仍以此兩者為主要投資市場，一者因市場及投資人對此

兩種外匯的熟悉度均較高，待本項業務開放一段時日後，再視

開放融資標的配合增加融資幣別。 

4. 在融資利息方面：應以融資幣別為主，參考銀行之短期外幣存

款利率採取加減碼的方式計算，以使融資標的與孳息一致，其

計算方式並應明訂於投資人與證券之融資契約中。 

5. 考量融券的開放方面：配合外幣融資業務的開放，可考量併同
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開放融券業務，或於融資施行順暢後，再研議開放本項業務。 

 

二、法規面 

根據前述實務運作的分析，目前已可考慮開放證券商受託買賣外

國有價證券的融資業務，但在法令部份有以下幾點必須注意： 

（一） 依現行證券商受託買賣外國有價證券管理規則第十三條規

定，係明文禁止證券商受託買賣外國有價證券，不得為有價

證券買賣之融資融券。窺其當初禁止理由，可能在於法令訂

定當時市場需求小，再加上國際化程度較低，然而，信用交

易與證券商受託買賣外國有價證券業務皆已實施數十年，再

上目前中央銀行希望擴張外幣需求的政策下，證券商受託買

賣外國有價證券的融資業務似乎可解除禁令，如此，證券商

受託買賣外國有價證券管理規則第十三條勢必加以刪除。 

（二） 證券商若要從事受託買賣外國有價證券的融資業務，應開放

證券商從事外匯交易。金管會於本(2009)年 8 月 21 日發布「證

券商外幣風險上限管理要點」，其中第二點規定，「證券商

外幣風險部位（含衍生性金融商品），不得超過最近期經會計

師查核簽證之財務報告淨值之百分之十五，並不得超過五千

萬美元。證券商應於前項限額內，自行決定其外幣風險金額，

向中央銀行外匯局申請核備。」以五千萬美元的外幣風險上

限為例，主要並非指業務量限於五千萬，而是指每天結算後

所承擔的外匯部位風險不超過五千萬，至於業務量則不在限

制之列。 

（三） 目前我國相關函令（台財證二字第 0930000022 號）規定證券
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商持有外幣之總額度，以公司資本淨值之 30%為限，此部分

應適度放寬，證券商才能持有足夠的外匯部位，提供客戶融

資。 

 

三、其他配套措施 

（一）證券商自辦外幣融資之風險管理 

   未來若主管機關放寬證券商持有外幣部位之限制，並開放證券商

得以自辦外國有價證券之融資，則證券商首要面對的便是外匯風險管

理的問題。由於證券商並不像銀行對於外匯業務相當熟悉，亦能進行

有效的風險控管，因此，如何借鏡銀行業的風險管理經驗，或是自行

建構包含外匯風險的風控系統，即成為未來證券商必須要努力的方

向。 

  在外匯風險管理方面，證券商必須了解承受過度的外匯風險，會

對其盈餘及資本適足的水準構成重大威脅。因此主要可從三方面處理

因外匯業務所引致的風險以及外匯風險額： 

1. 維持有效的內部管控系統，以識別、評估、監察及管控風險的

程度與性質； 

2. 定下適當的風險限額，以避免出現任何風險集中情況； 

3. 持有足夠資本以應付可能蒙受的損失。 

此外，證券商亦應留意外匯風險與其他風險之間的相互關係

對其組合的潛在影響。例如在不利的市場情況下，匯率與利率的

不利變動通常都是相關的，因此可能會使整體風險增加。 

 

（二）確實評估投資人承擔外匯風險能力 

  投資人若得以融資方式取得外幣後買進外國有價證券，在市況好
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的時候，隨著外國證券的上漲，的確可為其增加收入。然因證券持有

至出售通常會經過一段時間，此時匯率若產生重大波動，很可能使投

資人賺了股票的價差，卻賠了新台幣與外幣之間的匯差，更有甚者，

倘若外國證券市場下跌，外國貨幣卻跟著升值，因而必須用更多的新

台幣才能換到借來的外幣金額，導致投資人兩邊皆未達到預期的獲

利，甚至造成大量虧損。 

對於大部分的機構投資人而言，其通常具有一定的風險管理能

力，然若為一般投資人，則必須由證券商協助提醒其風險所在，並協

助告知管理的方式及管道，或是在進行融資之前，先行評估投資人風

險承受能力以及匯率風險管理的能力。 

 

（三）外幣融資資訊之揭露 

  有關證券商因辦理外幣融資所持有之外幣部位相關資訊，應定期

彙報主管機關，其外匯風險管理策略、避險結果檢討、外幣融資相關

收入等項目，亦應一併向主管機關申報，俾使投資人了解證券商辦理

相關業務之能力及其辦理成效。另一方面，在外幣融資的匯率及利率

相關資訊亦須提供即時管道供投資人查詢。 

 

第二節  借券架構及相關配套措施探討 

一、 實務運作 

（一） 需求面與供給面之探討 

為使本案之結論更為可行，本案除蒐集了解國內外現行信用交易

作法外，並實際訪談數家從事受託買賣外國有價證券業務之證券商，

了解其從事外國有價證券借券業務的意願及期望之架構作法。茲將業

者所提出之主要意見，彙整如下： 
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1. 需求面：有受訪之業者認為，外國有價證券借券的確有其市場

性，亦確曾由客戶聽到借券的需求，而券商新金融商品部門在

設計產品上亦會產生相應的券源需求，若能增加借券業務，對

於客戶在避險管道的增加上以及券商開發新金融商品上均有

所助益。此外，亦有業者認為或許目前並未有聽到客戶有此需

求提出，但可搭配其他商品包裝成客戶所需的型態，例如透過

股權交換、股權連結債券、保本型債券等商品設計的方式，用

合理合法的方式吸引投資人購買相關商品及提供借券。 

2. 供給面：在證券商提供此一業務的意願上，大部分券商或是基

於增加新種業務、或是基於加強對投資人的服務，均表達若開

放後將提供本項服務的意願。惟亦有券商基於目前業務狀況，

表示屆時雖會配合政策提供該項業務，但或許無法提供相當的

人力與資源投入。 

3. 期望架構：在借券的架構上，可能的做法有三種：第一、首先

透過證券商與客戶簽約，取得客戶借券的授權，然後再由證券

商與國外保管機構簽約，以確保取得客戶所需的券種及數量，

亦可將客戶的證券出借，以協助客戶取得額外的收入。第二、

透過證券商係與其上手證券商（通常是國外大型證券商，且本

身即經營借券業務）簽約取得券源，而不另外透過保管機構，

至於證券商與客戶的契約簽訂則與前者相同。第三、於國內建

立外國有價證券借券平台，集中處理外國有價證券的借券供給

與需求建議可由證券商業同業公會或集中保管結算所...等機

構統籌規劃建立此一平台。惟由於受託買賣國外有價證券之券

源並不在國內，採行此種架構或有疊床架屋之議。 
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（二）借券架構運作分析 

依證券商受託買賣外國有價證券管理規則第 19 條之規定，證券

商接受委託人委託買進之外國有價證券，除專業投資機構外，應由證

券商以其名義或複受託證券商名義寄託於交易當地保管機構保管，並

詳實登載於委託人帳戶及對帳單，以供委託人查對。基此，客戶所買

賣之證券除專業投資機構外，其名義上之所有權並非客戶本人，而是

證券商或上手證券商。經參考國外跨國借券實務及受訪證券商意願，

證券商受託買賣外國有價證券若欲增加借券業務，採行的運作架構可

由客戶是借券人或出借人的角色分析。 

1.客戶擔任借券人  (securities borrowers)與出借人 (securities 

lenders)：若客戶需擔任借券人的角色，則牽涉到券源的問題，

將使架構上更為複雜。由於國內證券商本身受託買賣外國有價

證券的券種及數量均可能受限於本身的業務量，因此，如何擴

大券源提供客戶所需的證券種類及足夠數量，成為此項業務首

先必須考量的問題，故就客戶擔任出借人可能的架構有下列幾

種： 

(1)由國內受託券商與國外保管機構簽約取得券源：受託券商

本身之子公司、分公司、或與其具轉投資關係之證券機構，

具有金管會指定外國證券交易市場之會員或交易資格。而證

券商係透過其至國外證券市場下單，此類型證券商或許因為

規模仍舊不足，故其仍須取得額外券源，此時可向其國外保

管機構簽訂借券契約以協助客戶取得所需的券源。其架構如

下圖： 
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圖 4-2  透過國外保管機構取得券源之借券架構 

 

(2)由國內受託券商與國外上手券商簽約取得券源：若國內受託

證券商本身或其關係企業並不具備外國證券交易所會員資

格，則須透過國外證券商下單至海外，此時，有些券商會找

大型的券商做為其上手券商，這些國外券商有些本身即可從

事證券借貸業務，且由於其買賣單量夠大，券源深度及廣度

均足，因此受託券商可直接與其上手證券商簽約取得券源。

其架構如下圖所示： 

 
圖 4-3  透過國外上手券商取得券源之借券架構 

 

(3)僅由國內券商就其受託買賣之外國有價證券作為券源：此

一架構係由國內個別受託券商僅就其名義持有之有價證券

做為借券的來源，其優點在於與客戶之法律關係較為清

楚，且不涉及其他第三團體，惟此一做法之外國有價證券

廣度及深度均不足，故實務可行性並不高。 

客戶 
國內 

證券商 
國外上手

券商 

委託（授權）

契約 

借券契約 

提供客戶所需借券證券 

取得多樣化券源 

客戶 
國內 

證券商 
國外保管

機構 

委託（授權）

契約 

借券契約 

提供客戶所需借券證券 

取得多樣化券源 
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(4)由國內所有受託買賣外國有價證券之券商整合其外國有價

證券券源，作為客戶證券借貸之基礎，並建立一平台，提

供外國有價證券借貸需求者雙方登錄資料及撮合借券交

易。建議可由證券商業同業公會，或是集中保管結算所等

保管機構規劃建置。惟由於外國有價證券的標的均在國外

且不透過國內交易所及保管機構，以此種方式進行外國有

價證券借貸，不僅在系統建置前置時間較久，無法在短期

內滿足客戶借券的需求，且由於券源較受限制，其所能借

出的券種和數量不一定符合客戶所需。其架構如下圖： 

 

 
圖 4-4  於國內建立外國有價證券借券平台之借券架構 

 

茲將採用以上四種模式的優缺點分析說明如下： 

表 4-2   四種借券模式的比較 

項目 優點 缺點 

由國內受託券商與

國外保管機構簽約

取得券源 

 券源深度及廣度均夠 

 借券作業上較為簡化 

 契約簽訂涉及多方 

 相關之契約內容以外文訂

定，應特別留意雙方之權利

義務規定 

由國內受託券商與

國外上手券商簽約

 券源深度及廣度均夠 

 較前一方式，契約關係

 相關之契約內容以外文訂

客戶

A 

國內 
證券商

甲 

借券平

台使用

契約 
外國有價

證券借券

平台 

國內 
證券商

乙 

客戶

B

借券契約 
借券契約 

借券平

台使用

契約 

借券需求 出借需求 登錄資料 登錄資料 

撮合及 

資訊揭露 
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項目 優點 缺點 

取得券源 較為簡化 

 借券作業上較為簡化 

定，應特別留意雙方之權利

義務規定 

僅由國內券商就其

受託買賣之外國有

價證券作為券源 

 契約關係最為單純 

 所涉及的權利義務個

體最少 

 券源較少，可能無法滿足客

戶需求 

 

整合國內受託券商

建立借券平台 

 權利義務關係較為明確 

 範圍僅限國內券商，不涉

及第三人，較為單純 

 借券資訊揭露清楚且方

便查詢 

 券源較個別券商提供服

務要來得廣 

 券源並未透過國內集保，由其

建立借券平台或整合相關資

訊，似不甚合理 

 借券系統的建立與運作需一定

期間 

資料來源：本研究整理 

 

2.客戶僅擔任出借人(securities lenders)： 

(1)借券架構 

此部分的業務比較單純，亦即客戶將其欲長期持有的外國有

價證券，透過證券出借(securities lending)的方式，取得額外的

收入，此部分的業務需求者，通常是保險公司或機構投資人，

目前主管機關已開放保險業者可以將其持有的外國有價證券

出借，建議應放寬此項限制至其他符合一定資格條件之大型

機構投資人或其他專業投資人，使其得擔任有價證券借貸交

易的出借人(lenders)。 

由於投資人在透過國內券商複委託外國券商進行買賣外國有

價證券業務時，其買入的外國有價證券係存在國外保管機

構，且是以券商的名義存在，而非交易人本人的名義，因此，

客戶若欲將本身持有外國證券出借時，應與證券商簽訂委託

（授權）契約，再由證券商與外國上手證券商或是國外保管
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機構簽訂代理契約或借券契約，將其所持有的外國有價證券

出借。其架構如下圖所示： 

 
 

圖 4-5  僅開放國內客戶擔任出借者之借券架構 

 

(2)借券需求者 

而客戶擔任出借人的角色，除了可借給國外證券市場的參與

者外，亦可借給國內有金融商品設計需求的證券商或其他金

融機構，以及有避險需求的投資人。 

 

（三）外國有價證券借券相關規定擬議 

  參考國外有價證券借券契約相關規定，初期開放我國證券商受託

買賣外國有價證券之借券相關作法建議如下： 

1.借券型態及需求 

出借有價證券主要係以取得投資收益為目的，然並非完全無風

險，考量風險控管能力以及所持有之券源種類及數量，建議開放

初期，仍應以專業投資人為主要出借人，另一方面則應持續加強

教育宣導，使一般投資人熟悉外國有價證券借券運作模式後，再

逐步擴及其他對象。 

至於借券人方面，初期亦應以符合一定資格之專業投資人為主，

客戶 
國內 

證券商 
國外保管

機構 
國外上手 
證券商 

借券契約 代理契約 委託（授權）

契約 

借券契約 
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並應以交割或策略性交易為主要目的，且遵循國外證券市場發展

趨勢，禁止借券放空，以維持各市場之穩定發展。 

2.借券契約 

參考美、英等國有價證券借貸制度除以政府相關法令為依歸外，

其運作重點為借貸雙方之契約規範。原則上必先與交易之另一方

當事人簽訂符合倫敦交易所核准之標準化有價證券借貸契約。建

議參考Global Master Securities Lending Agreement (2009)、Master 

Equity & Fixed interest Stock Lending Agreement (1996)、Overseas 

Securities Lender’s Agreement (1996)、 Master Securities Loan 

Agreement (2000)，並訂定相關契約範本（以中文撰寫）提供投資

人與證券商訂約時之參考。 

3.標的證券 

考量投資人對於國外證券市場的熟悉度以及借券可能產生的風

險，建議初期開放以美國、香港等地區之大型績優股，或資產規

模、信用評等等級達到一定標準的外國有價證券為主要借券標

的，其後，再陸續開放至其他交易所之其他股票，建議可由主管

機關參考各國證券市場發展定期公布可供借貸之證券市場及證券

類別…等之原則性規範（非個別證券名稱），以供業者參考。 

4.擔保品 

目前國外之擔保品包含現金與非現金形式之政府債券、信用評等

達一定等級的公司債、股票、信用狀及其他貨幣市場工具等，惟

仍需取得雙方同意，並明訂於借貸契約，方為合格擔保品。有價

證券借貸雙方並應約定擔保品存入出借人或中介人或指定第三者

帳戶中，所提交的擔保品價值應涵蓋出借有價證券價值及一定比

率之保證金，此「一定比率」應由借貸雙方協議並明訂於借貸契
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約，目前國外原則性的規範，擔保品價值應高於出借證券的價值，

美國的規定為 102%，而我國則為 140%。考慮跨國借券應以遵守

各國相關規範為宜，可參考各國家關於有價證券借貸之慣例要求

借券人提供適合的擔保品。 

此外，由於跨國跨時差的影響，對於非現金擔保品的價格變動應

有更多管控，例如可要求擔保品的更換及更新。在有價證券和是

擔保品非屬同一交割體系或市場的情況下，應儘可能確保跨時區

的交易風險及對手違約風險能降到最低，必要時，可要求提高擔

保品的比率或要求擔保品提前送達。惟任何有關於擔保品的特殊

規定，應明確訂於契約當中，以降低糾紛產生的可能性。 

5.現金擔保品再投資 

有價證券借貸通常要求提供擔保品，其中現金擔保品為常見的擔

保品種類，有價證券契約通常約定出借人可將此現金擔保品再投

資利用，以獲取收益。而為確保保管銀行代為運用現金擔保品的

投資方向，符合出借人的風險/報酬屬性，應由出借人提出原則性

的再投資準則 (Reinvestment Guideline)，由保管銀行依該原則對

現金擔保品加以運用。 

6.借券費率 

借券費率應由借貸雙方協議訂之，並應考量標的證券供需情形、

擔保品的可供利用之彈性、權益補償金額多寡，以及出借人提前

召回有價證券可能性等因素，建議可參考國外一般之借券費率即

可。此外，在出借人收取現金擔保品情況時，依一般慣例，出借

人應給付借券人一定比率之利息（rebate rate），惟此一利率通常

低於市場利率。 

7.借貸期間與還券 
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借貸期間可採開放式或封閉式，開放式雖無到期日，但可隨時召

回，亦即出借人保留即使出借，仍可以隨時賣出的彈性；封閉式

則表示證券借貸期間確定，目前一般常見的借券期間為180天。 

借貸雙方必須對於借貸天期為一特定期間或是無特定期間可隨時

召回出借有價證券，訂明於契約中。 

8.權益補償 

依據國外有價證券借貸契約，出借人在借貸期間內所可能享有之

任何孳息（股息、股利…等），借券人必須以等值現金或股票之

形式償還；而當借券人提供有價證券擔保品時，出借人亦應對借

券人因借券所減少之利得提供補償，此部分應於契約中明訂。 

9.違約處理 

參考國外有價證券價借貸契約，有關違約處理程序應納入有價證

券借貸契約。當借券人未能依出借人要求如期歸還有價證券或出

借人未能依約返還擔保品時，應予以財務上的補償，其項目應包

括：產生的利息或透支數額、因借券人違約應支付出借人賣出交

割義務之成本、因借券人違約致使出借人必須自公開市場買回股

票所需之總成本費用。 

10.稅負問題 

(1)借券費用課稅 

就出借人而言，其有價證券借貸交易之借券費用，係出借人在

海外從事有價證券借貸交易之行為而產生之所得，應屬海外所

得，若出借人為自然人，自2010年起，個人海外所得全年超過

新台幣100萬元，即須併入最低稅負計算；若總額超過600萬

元，依所得基本稅額條例第13條第1項規定，須課徵20%所得稅。 

若出借人為營利事業，則出借人出借有價證券向借券人收取之
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借券費用，即為出借人提供有價證券與借券人使用、收益所收

取之代價，屬出借人銷售勞務之行為，應由出借人依法繳納營

業稅。 

(2)權益補償課稅 

依據財政部現行關於有價證借貸制度，權益補償課稅規定部

分，係依實際受益原則，亦即按出借人自行領取權益孳息所應

負擔之稅負，課徵出借人之所得稅，惟若係出借外國有價證

券，此部分係屬海外所得，應依海外所得課稅原則課稅。 

 

（四）小結 

   綜上所述，增加外國有價證券之借券業務之架構，應以由證券

商與國內投資人簽訂授權契約，再由證券商與國外保管機構或國外上

手證券商簽訂借券契約之方式較佳，亦即國內證券商僅站在代理或居

間的角色，協助出借人尋得借券人，或是協助借券人取得券源。 

  在考量一般投資人對於借券業務的需求以及對該業務的熟悉程

度，建議開放初期，應以機構投資人、法人、基金以及高淨值(High Net 

Worth)個人等專業投資人為開放對象，並以開放出借(lending)外國有

價證券為初期開放的方向，再循序漸進開放其他投資人的參與並增加

借入(borrowing)外國有價證券的業務。  

   

二、 法規面 

（一）證券商辦理外國有價證券複委託買賣業務法律架構 

證券商接受投資人買賣外國有價證券之委託後，由該受託證券
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商複委託他證券商買賣外國有價證券，並由該受託證券商以其名

義；或複受託證券商名義寄託於交易當地保管機構保管。因此，在

證券商辦理有價證券複委託買賣業務之場合，該等外國有價證券之

實際所有權人雖為投資人，然依目前之操作架構，其形式上係由受

託證券商或複受託證券商為名義所有權人，即由受託證券商或複受

託證券商代投資人持有外國有價證券。 

（二）外國有價證券得否為出借券源？ 

1.反對理由 

（1）95 年 2 月 22 日金管證 2 字第 0950000858 號函 

「證券商出借之有價證券應以自營、承銷或投資取得者為限，

但不包括以借券交易或附條件買賣所取得者，且出借之標的，

應以臺灣證券交易所股份有限公司及財團法人中華民國證券櫃

檯買賣中心公告合格之借貸標的及中央登錄公債為限。」 

按其禁止出借以借券交易或附條件買賣交易所取得、且以

自營、承銷或投資取得之有價證券之意旨，無非係為避免證券

商任意出借代他人持有；或他人得隨時請求返還之有價證券，

因而造成證券商將來無券可還之窘境。若依此函觀之，無論是

否為外國有價證券，只要係以借券交易或附條件買賣交易所取

得之有價證券，即不得為證券商出借有價證券借貸之券源。 

另有認為：該函之所以限制，乃因複委託所持有之有價證

券，實際上並非形式上之所有人所有，而係由形式所有人（證

券商）代實際所有人（投資人）持有，為保障實際所有人之權

利，故限制複委託所取得之有價證券為券源。 
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2.贊成理由 

（1）證券商辦理有價證券借貸管理辦法第 15 條 

「本章所稱有價證券借貸交易標的，係指得為融資融券交易之

有價證券或其他經主管機關核准之有價證券。」 

依財政部 81 年 2 月 1 日台財證（二）字第 50778 號函規定：

「按財政部七十六年九月十二日（76）臺財證（二）第○○九

○○號函依證券交易法第六條第一項規定核定『外國之股票、

公司債、政府債券、受益憑證及其他具有投資性質之有價證券，

凡在我國境內募集、發行、買賣或從事上開有價證券之投資服

務，均應受我國證券管理法令之規範。』故外國股票依前函規

定已屬證券交易法第六條第一項所稱經財政部核定之其他有價

證券。」之意旨，外國之股票、公司債、政府債券、受益憑證

及其他具有投資性質之有價證券均應屬證券交易法第 6 條第 1

項所稱經主管機關核定之有價證券。因此，依證券商辦理有價

證券借貸管理辦法第 15 條規定，外國有價證券當然亦為該辦法

所規範之對象，換言之，證券商當得依該辦法之規定，出借其

持有之外國有價證券。 

（2）95 年 8 月 11 日金管證二字第 0950003782 號令 

          證券商辦法有價證券借貸管理辦法第 22 條 

「證券商辦理有價證券借貸管理辦法」係依金管證二字第

0950003782 號令發佈施行，該辦法第 22 條第 1 項規定：「證

券商辦理有價證券借貸業務之券源，以下列為限：一、自有有

價證券。二、自證券交易所借券系統借入之有價證券。三、辦
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理有價證券買賣融資融券業務取得之融資買進擔保證券。」同

條第 2 項規定：「證券商為因應還券所需而無標的證券可供返

還時，得向證券金融事業辦理轉融通。」 

「證券商辦理有價證券借貸管理辦法」直接廢棄過去金管

會 95 年 2 月 22 日金管證二字第 0950000858 號函之規定，使證

券商辦理有價證券出借之券源已不再以證券商因自營、承銷或

投資取得之有價證券為限，即使係透過有價證券借貸而來；或

係他人供擔保之用之有價證券，亦得為證券商從事有價證券借

貸業務之券源。 

此外，證券商辦理有價證券借貸管理辦法第 22 條之立法理

由：「一、明定證券商辦理有價證券借貸業務之券源，包含證

券商自有之有價證券；及辦理有價證券買賣融資融券業務取得

之融資買進擔保證券，及向證券交易所借券系統借入之有價證

券。二、明定證券商為因其借入證券之到期還券或提前還券，

或因應出借融資擔保證券時，融資客戶現償之還券，得向證券

金融事業辦理轉融通。至於轉融通相關之規範則於證券金融事

業管理規則中定之。」因此，主管機關已透過「轉融通」方式，

解決前揭金管證二字第 0950000858 號函之避免證券商任意出

借代他人持有或他人得隨時請求返還之有價證券，造成證券商

將來無券可還窘境之考量。換言之，即使證券商所持有之有價

證券，係代他人持有或他人得隨時向證券商請求返還，證券商

仍得透過「轉融通」之方式因應其於還券時無標的證券可供返

還之情況。 

因此，倘若於證券商辦理外國有價證券複委託買賣業務，
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代投資人持有外國有價證券之場合，該受託證券商若得透過轉

融通方式，因應還券時無標的證券可供返還之情形，即與金管

證二字第 0950003782 號令所發布施行之證券商辦理有價證券

借貸管理辦法第 22 條第 1 項規定意旨相符。 

（三）小結 

根據前述實務運作與法規面的分析，建議開放證券商外國有價

證券之借券業務，理由如下： 

1. 依現行相關法令規定，並無禁止外國有價證券為出借券源之

明確規範，即使證券商以辦理外國有價證券複委託買賣業務

所取得之有價證券，因證券商辦理有價證券借貸管理辦法已

賦予證券商得透過「轉融通」方式因應無券可還之情形，故

證券商以辦理外國有價證券複委託買賣業務所取得之有價

證券為出借有價證券之券源，於法並無不合。 

2. 目前保險公司依照「保險業辦理出借國外有價證券業務應注

意事項」得出借其外國有價證券，基於監理一元化，避免有

監理套利的情況產生，證券商亦應比照開放該項業務。 

3. 此外，於建議開放證券商從事外國有價證券借券業務的同

時，針對現行「證券商辦理有價證券借貸業務」相關法規與

業務限制部分，一併建議開放之： 

（1） 就證券商承作方式有限部分，鑒於個別客戶交易習性

不同，願意承擔可能信用風險的意願不同，建議依證

券交易法第 60 條修正後條文第 1 項第 3 款，開放證券

商除得以出借人身分辦理借券業務外，亦得透過居間

或代理方式辦理借券業務，使證券商得依客戶需求，
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選擇合適服務模式，如果信用程度出借人與借券人雙

方相互接受，則證券商得以居間的角色協助撮合；若

客戶希望由證券商代為處理借出或借入證券事宜，或

欠缺相關專責人員，則證券商得以代理人角色為客戶

提供專業服務。 

（2） 就券源有限部分，建議參照「證交所有價證券借貸辦

法」第 5 條規定，開放保險公司、銀行、信託投資公

司、證券商、證券投資信託事業、專營期貨商、證券

金融事業、特定境外外國機構投資人、政府基金、信

託業及其他經主管機關核准得為證券商逕行借入之券

源來源，以充分整合運用證券商既有客戶關係，發揮

最大效益。另一方面，一般投資人持有之現股部分，

亦可考量是否可做為借券之券源，俾增加一般投資人

之投資收益。 

（3） 就單一對象承作規模設限部分，建議門檻調整如下： 

○1 借券方式採居間方式辦理者，因證券商並未涉入承擔

交易風險，建議得予排除納入借券業務規模計算。 

○2 參照銀行局有關銀行對同一人、同一關係人或同一關

係企業授信限額規定中有關擔保授信規範，對同一法

人出借有價證券總金額（視同擔保授信）不得超過之

比率提高為證券商淨值百分之十，對同一關係人不得

超過之比率提高為證券商淨值百分之二十。 
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三、 其他配套措施 

 (一)證券商辦理外國有價證券借券業務之風險管理 

有價證券借貸對於證券商來說，其所面臨的主要風險，包括交易

對手風險、擔保品風險、契約風險以及作業風險，茲將各風險類型及

可能降低風險的因素，彙整如下表： 

表 4-3  有價證券借貸之風險類型及其風險降低因子 

風險類型 如何降低風險 

交易對手風險（Counterparty 
Risk） 

 增強信用分析能力 
 借券給信用等級高的借券者 
 擔保保證金+每日洗價 

擔保品風險（Collateral Risk）  採用現金、政府公債作為擔保品 
 規定違約賠償金 

契約風險（Contractual Risk）  標準化契約 
 違約事件的明確定義 

作業風險（Operational Risk）  事先或同時取得擔保品 
 持有大量證券做為替代品 
 規定過失賠償金 

資料來源：Lawrence Komo(2008), Securities and Lending: Trends and Opportunities. 
    

針對證券商辦理外國有價證券借券業務之風險，大致仍為上述四

項，惟若證券商本身不進行借券，而係透過國外證券商或保管機構借

券，則其並不存在交易對手風險，但在契約風險的管理上需要更為謹

慎，可透過專業法律顧問及法規遵循人員的設置，或是由藉由國際性

標準化的契約，以使可能的合約糾紛以及未來可能爭議降至最低。另

若證券商係自行辦理借券，則需特別注意借券者的徵信問題，避免借

券者無法還券等違約情事的產生。 

1.在內部控制制度方面，至少應包括下列項目： 

(1) 瞭解客戶程序及徵信相關程序 

(2) 辦理外國有價證券借貸作業手續、權責劃分、借貸交易額度
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控管及帳戶管理等事項 

(3) 相關風險管理機制 

2.在風險管理政策方面，至少應包括下列風險類型： 

(1) 交易對手風險 

(2) 擔保品風險 

(3) 契約風險 

(4) 作業風險 

(5) 其他風險：如市場風險、流動性風險、匯率風險…等項目。 

 

(二)投資人保護議題 

1.借券相關契約產生的問題 

  由於投資人經由複委託方式買賣外國有價證券，除專業機構投資

人外，外國證券實際上並不在投資人的名下，因此，無論採行何種模

式，投資人若欲進行證券借貸交易，均必先與證券商簽訂借券契約，

或授權（委任）借券契約，同意證券商使用實質上屬於投資人的有價

證券從事證券借貸交易。一般而言，此類型證券借貸契約已有國際性

的標準化契約可為參考，而國內的證券借貸契約亦可做為訂約的基礎

並因應外國有價證券的特性加以增刪．以降低投資人及證券商雙方的

風險，然亦須保留彈性部分，例如借券的費率、借券的期間等事項。 

  在擔保維持率以及保證金追繳的規定部分，必須特別注意維持投

資人的權益。由於外國有價證券借貸之資訊係透過證券商轉知，在保

證金的追繳方面，如上手證券商或是保管機構通知證券商補繳，是否

先由證券商代墊，或是要等投資人自行繳交？若有時間的落差，造成

違約的情事發生，是否會導致投資人權益受到影響？均必須事先加以

防範或明確規定。 
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2.出借人交易對手的選擇 

    投資人若在證券借貸交易中擔任出借人的角色，則必須注意管控

其交易對手的風險。一般而言，應由保管機構或證券商提供借券人清

單(borrower list)予投資人，使其了解借券的對象，而借券對手的篩選

標準，可參考下列準則： 

表 4-4  借券交易相對人篩選原則 

 財務強度：交易對手必須為法律上的個體，並解其與關係企業間是否存在

任何保證或關聯交易？ 

 長短期信用評等 

 獲利能力 

 資產負債表規模 

 法定資本 

 承諾 

 參與管理、行銷、協商、作業和行政的人員 

 全球服務當地客戶的據點位置及其數量 

 經驗 

 交易對手從事本項業務的時間 

 主要人員的經驗 

 專注區域 

 全球總部的據點 

 地理性需求和配銷能力和持有的存貨是否有關？ 

 計畫的規模 

 交易對手是否為小型特殊券種的利基交易者？ 

 是否具備大量借券或配銷能力？ 

 與你有相同規模的機構對交易對手而言是特殊的，或是大部分都如

此？ 

 擔保品的彈性 

 交易對手能否提供你想要的而非持續性試圖要你接受你不想要的 

 若為中介機構，是否接受市場所想給的 

 法規架構 

 交易對手由誰監管 

 偏好何種法律架構 

 業務人員是否有登記 

 技術和作業能力 

 交易對手使用何種系統 

 是否提供任何技術支援（不包括＂自動傳真＂） 

 如何互相溝通 

 將接收到何種報告 

 通路及配銷能力 
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 大量配銷的能力如何 

 有多少借券人 

 位於何處 

 取得那些市場區塊 

 代理中介機構：配置規則(allocation algorithms) 

 公式如何計算 

 何種情況下，規則將無效 

 代理機構將如何使保證帳戶優先成交 

 保證（補償）：若代理機構提供保證（補償），包含下列那些部位？ 

 所有財務損失 

 借券人違約 

 擔保品違約 

 重大損害 

 保證或補償需要多少成本（占過去收入的比例） 

 透明度 

 揭露與否 

 出借人可否取得以下線上資訊？ 

 已出借有價證券（總額和個別借券交易） 

 擔保品投資組合（總額和個別借券交易） 

 出借人可否指定其投資組合給特定的借券人群組 

 擔保品再投資政策 

 代理機構是否有能力管理多樣化擔保品 

 是否有三方／契約的能力 

 是否為有能力的現金管理者 

 出借人可否明訂其「現金再投資原則」 

 保管銀行 

 出借代理人是否堅持資產交付指定的保管銀行 

 主要中介機構－需求驅動 

需求由華爾街(“the street＂)、特許交易商、主要經紀商客戶驅動的比率各

占多少？ 

 特許原則－交易策略 

需求是由以下交易策略驅動所占的比率： 

 無券放空（Naked shorts） 

 配對交易（Pairs trading） 

 轉換公司債套利 

 交割需求 

 指數套利 

 造市 

 風險套利 

 認股權證套利 
 其他 

資料來源：Frank J. Fabozzi & Steven V. Mann (2005), ”Securities Finance”, Wiley. 
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3.協助出借人建立適當之擔保品再投資原則 

  投資人從事有價證券借券，將取得擔保品，依國外實務，此擔保

品歸屬於出借人，若依國外有價證券借貸契約之相關規定，擔保品可

能為現金、信用狀或其他經核准之有價證券，如為現金擔保品則可能

涉及再投資的情形。證券商應依據出借人的風險/報酬屬性（保守穩

健或積極冒險），協助其訂立合適的再投資原則，並與國外保管機構

溝通，為出借人在其可承擔的風險範圍內，取得除了借券費用以外的

穩定收益。尤其，在金融海嘯期間，看似風險極低的現金擔保品再投

資行為，承受了極大的信用風險及流動性風險，亦導致出借人的損

失，未來，證券商基於服務投資人的立場，應更謹慎協助出借人建立

適合不同出借人風險/報酬屬性之再投資原則。 

 

4.借券相關資訊揭露 

  為達投資人保護的目的，資訊透明度的強化乃是一項重要的措

施。與借券相關的資訊揭露，依其採行的模式不同而有不同的要求，

若採行由國內券商與國外保管機構或國外上手券商簽約的方式，則由

於相關借券資訊皆由國外先傳送至證券商處，再由證券商傳送給國內

投資人（包括借券人或出借人），為確保參與借券之投資人，及時且

完整了解其借券交易的對手及借券之後的收益支出狀態，券商應按時

將相關資訊提供予借券參與者參考，並應將資訊更新頻率明訂於相關

契約。此外，若投資人僅擔任出借人者，證券商亦應向國外保管機構

取得合格借券人清單(borrower list)，並定期提供予投資人，使其了解

借出證券的流向以及券的運用方式和運用收益。  

  若採用國內建立外國有價證券借券平台的方式，則必須更清楚揭

露有關的借券人與出借人資訊、借券（出借）有價證券種類及數量、
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擔保品、借券（出借）費率、借券期限、成交量…等資訊，完整的資

訊內容建議可參考現行臺灣證券交易所之借券平台資訊揭露事項。 

 

5.投資人教育 

  參考國內外證券商對於投資人之證券借貸業務，均會在證券商網

站上有較詳細的說明，以及問答集等方式解除投資人對於有價證券借

貸的疑慮，而外國有價證券的借貸，在運作流程上以及權利義務的關

係上，較國內的有價證券借貸應更複雜，因此，證券商應提供投資人

更多更為詳盡的資料，以使其確實了解從事此項交易的流程、款券的

流向、投資人的權利義務以及其可能的報酬與風險等事項。 

 

6.業務推廣與投資人保護的平衡 

  一旦開辦外國有價證券之借券業務，單純以借券交易的收入作為

推廣的誘因，可能無法吸引投資人的興趣，因此，業者或可結合其新

金融商品部門，採行與其他金融商品或工具再行組合包裝的方式，設

計成投資人所希望的風險報酬型態，例如以結構型商品的方式呈現與

銷售。惟若以結構型商品銷售給投資人，則必須要注意銷售時的風險

與報酬揭露，且必須避免錯誤的銷售說明導致投資人未能明確判斷其

所承擔的風險。以去(2008)年連動債的案例來看，投資人糾紛產生的

主要原因，即在於對產品本身的不理解，以及銷售銀行對產品說明的

不詳細或是對相關的風險未明顯揭露等。因此，未來若以結構型商品

吸引投資人從事借券交易，應注意不要因為業績而忽略投資人權益。 
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第五章 結論與建議 

 

我國自 1991 年開放證券商受託買賣外國有價證券迄今已逾十八

年，期間交易金額成長迅速，甚至於 2007 年超過新台幣 1 兆元，惟

仍集中在境外基金為主，其次才是股票交易。由於證券市場的日益國

際化，國人投資海外市場的需求日益提高，歷年來，主管機關為促進

市場活絡，曾多次開放各項措施，方造就今日市場之榮景。然為促進

台灣金融市場成為「亞太金融中心」，除需具備多樣化的籌融資工具，

與交易相關之配套措施亦必須日益完善，方可吸引更多資金俾有效提

升我國金融市場之競爭力。分析各國對外國有價證券融資借券之相關

規定如下： 

一、 美國部分：美國借券制度主要採取分散式架構，由證券借貸雙

方依據契約進行，業界訂有契約範本可供參考。外國有價證券

的借貸，主要可以透過大型證券商或是國際保管銀行等持有大

量外國有價證券之中介代理機構(agent)進行；同樣地，美國在

外國有價證券的信用交易方面，主要仍採契約原則，由融資融

券雙方採取契約方式約定擔保品、費率等信用交易相關內容。 

二、 英國部分：英國的借券制度，基本上建立在出借人以及借券人

對合約精神的尊重，主管機關方面並沒有對費率、擔保品等項

目做出強制性的規定。有關非英國公司有價證券的借券制度，

也只有以「有價證券指導原則」，提醒借貸雙方對於跨國部分的

法律及匯率計算等要得別注意。至於融資部分，英國對於信用

交易亦依授信銀行或證券公司與客戶訂定之契約辦理。 
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三、 日本部分：目前東京證交所允許於其交易所掛牌之外國有價證

券進行信用交易及借券，其標準及相關規定儘量比照日本國內

一般上市有價證券，至於買賣一般外國有價證券之借券交易，

應與我國相同，未明文禁止。 

觀諸美、英等國對於有價證券之借券業務，主要均採取契約原

則，由借券人與出借人雙方根據契約訂定借券相關權利義務，借券人

可以獲得交割、套利等所需之券源，而出借人亦可透過有價證券交易

增加投資收益。我國證券商受託買賣外國有價證券，若能增加借券及

融資制度，應有助於強化我國證券市場競爭力。本報告根據研究結

果，提出以下初步建議，惟更深入的業務操作細節，則有待後續更進

一步研究。 

一、 本研究經由與業者訪談及召開兩場產官學座談會得知，部分業

者已表示投資人在複委託買賣外國有價證券方面，的確存在融

資融券需求，亦曾有客戶詢問借券相關規定；另一方面，外匯

主管機關亦表示在目前中央銀行希望擴張外幣需求的政策下，

若能適時開放受託買賣外國有價證券之融資融券業務，與政策

並不違背。 

二、 依現行相關法令規定，並無禁止外國有價證券為出借券源之明

確規範，故證券商以辦理外國有價證券複委託買賣業務所取得

之有價證券為出借有價證券之券源，於法並無不合。另一方面，

目前保險公司依照「保險業辦理出借國外有價證券業務應注意

事項」得出借其外國有價證券，基於監理一元化，避免有監理

套利的情況產生，證券商亦應比照開放該項業務。 
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三、 參酌我國現行受託買賣外國有價證券業務發展現況、投資人需

求以及業者之風險管理能力，建議分短期及中長期開放融資及

借券相關業務。考量投資人的專業程度與對借券制度的了解，

短期可先開放專業投資人從事外國有價證券的借券或融資業

務，待運作一段時期後，中長期再開放一般非專業投資人之借

券或融資業務，並思考採集合借券的方式辦理，俾利擴大券源。 

 

四、 短期之建議措施 

（一） 有鑑於證券商受託買賣外國有價證券增加借券業務，並不涉

及法令修訂問題，因此，建議優先開放本項業務，且初期可

考慮僅限於擔任出借人。由於除大型機構投資人外，受託買

賣之外國有價證券一般存在受託證券商的名下，故其架構可

由證券商與客戶間簽訂授權契約，再由證券商與國外保管銀

行（或上手證券商）簽訂主借券契約，以取得較多的借券券

源與出借管道，同時為客戶取得較佳的借券收益。 

（二） 相關之借券契約內容，目前國際上已有相關範本，包括 SIFMA

訂定的 Master Securities Loan Agreement、ISLA 訂定的 Global 

Master Securities Lending Agreement、甚至我國有價證券借貸

交易契約等均可做為借券契約訂定的參考。而在交易對手的

選擇上，證券商應基於投資人之利益，參考相關之篩選準則，

選擇適當之交易對手。 

（三） 初期開放對象建議以專業投資人為限，專業投資人之定義建

議比照「境外結構型商品管理規則」第三條第三項之相關規

定，同時包括專業機構投資人、法人、基金以及自然人。待
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施行一段期間，市場了解其運作之後，再考量是否開放至其

他非專業投資人。 

（四） 有關外國有價證券之借券資訊揭露應由證券商向保管機構取

得，並定期提供予投資人，至少應包含借券人清單(borrower 

list)、借入與借出的種類與數量、可供借券的種類與數量、再

投資標的清單以及再投資績效等資訊。 

 

五、 中長期之建議措施 

（一） 法規面 

1. 建議刪除「證券商受託買賣外國有價證券管理規則」第十三條

規定，以開放證券商受託買賣外國有價證券，得為有價證券買

賣之融資融券。 

2. 建議探討開放證券商從事外國有價證券借券業務，亦針對目前

證券商辦理借券法規與業務限制部分，一併建議開放之： 

(1) 就證券商承作方式有限部分，建議依證券交易法第 60 條修

正後條文第 1 項第 3 款，開放證券商除得以出借人身分辦

理借券業務外，亦得透過居間或代理方式辦理借券業務，

使證券商得依客戶需求，選擇合適服務模式。 

(2) 就券源有限部分，建議參照「證交所有價證券借貸辦法」

第 5 條規定，開放保險公司、銀行、信託投資公司、證券

商、證券投資信託事業、專營期貨商、證券金融事業、特

定境外外國機構投資人、政府基金、信託業及其他經主管

機關核准得為證券商逕行借入之券源來源，以充分整合運

用證券商既有客戶關係，發揮最大效益。另一方面，一般
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投資人持有之現股部分，亦可考量是否可做為借券之券

源，俾增加一般投資人之投資收益。 

(3) 就單一對象承作規模設限部分，建議門檻調整如下： 

○1 借券方式採居間方式辦理者，因證券商並未涉入承擔交

易風險，建議得予排除納入借券業務規模計算。 

○2 參照銀行局有關銀行對同一人、同一關係人或同一關係

企業授信限額規定中有關擔保授信規範，對同一法人出

借有價證券總金額（視同擔保授信）不得超過之比率提

高為證券商淨值百分之十，對同一關係人不得超過之比

率提高為證券商淨值百分之二十。 

3. 有關受託買賣外國有價證券無法參與 IPO 的問題，將使投資人

缺少參與證券上市的好處，若能適時開放本項業務，將可有效

提升投資人透過複委託買賣外國有價證券的意願。 

（二） 實務運作面 

1. 依前階段開放專業投資人從事外國有價證券借券之成效，進

一步思考是否開放一般非專業投資人出借外國有價證券，使

一般投資人亦能享有借券收益。惟一般投資人所持有之外國

有價證券券種及數量均遠不及機構投資人，建議可採集合借

券的方式辦理，但有關借出之券種及相關收益歸屬應有更明

確的規範，並加強資訊揭露，避免日後糾紛的產生。 

2. 為協助證券商有效執行外國有價證券融資借券業務，建議由

證券商公會協助訂定相關業務之「最佳實務守則」 (Best 

Practice)，做為證券商從事外國有價證券融資借券之指引。 
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六、其他配套措施 

（一）資訊揭露與投資人保護面 

1.借券相關資訊揭露 

除由證券商定期提供借券相關資訊予投資人參考外，建議可建

立國外有價證券借貸之資訊揭露平台，清楚揭露有關的借券人

與出借人資訊、借券（出借）有價證券種類及數量、擔保品、

借券（出借）費率、借券期限、成交量…等資訊，完整的資訊

內容建議可參考現行臺灣證券交易所之借券平台資訊揭露事

項。 

2.外幣融資資訊之揭露 

有關證券商因辦理外幣融資所持有之外幣部位及因應之風險

管理相關資訊，應定期彙報主管機關，在外幣融資的匯率及利

率相關資訊亦須提供即時管道供投資人查詢。 

3.確實評估投資人承擔外匯風險能力 

證券商應協助從事融資之投資人提醒其外幣風險所在，並協助

告知風險管理的方式及管道，並在進行融資之前，先行評估投

資人風險承受能力以及匯率風險管理的能力。 

4.建立出借人交易對手篩選標準 

投資人若在證券借貸交易中擔任出借人的角色，則必須注意管

控其交易對手的風險。一般而言，應由保管機構或證券商提供

借券人清單予投資人，使其了解借券的對象，而交易對手的選

擇則應由其財務強度、經驗、能力等多項指標加以考量。 

5.建立現金擔保品再投資原則 

現金擔保品涉及再投資，證券商應依據出借人的風險報酬屬

性，協助其訂立再投資原則(Reinvestment Guideline)，為出借
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人取得合適的收益。 

6.投資人教育 

有鑑於外國有價證券的借貸，在運作流程上以及權利義務的關

係上，較國內的有價證券借貸應更複雜，證券商應提供投資人

詳實且易讀之教育宣導資料，以使其確實了解從事此項交易的

流程、款券的流向、投資人的權利義務以及其可能的報酬與風

險等事項。 

（二） 證券商風險管理 

1.建立外國有價證券借券契約範本 

為降低客戶與證券商個別簽訂契約所可能產生的風險，建議由

券商公會協助建立外國有價證券借券契約範本，以明確雙方之

權利義務，並降低可能的法律風險。 

2.有效管理辦理外國有價證券借券業務之風險 

因應從事證券商受託買賣外國有價證券融資借券業務，從事上

述業務券商應考量交易對手風險、擔保品風險、契約風險、作

業風險等構面訂立相關風險管理政策及內部控制制度。 

 

表 5-1  開放證券商受託買賣外國有價證券增加融資借券業務之建議 

構面 建議因應措施 

實務運

作面 

y 短期：先開放專業投資人之外國有價證券借券業務，專業投資人

定義比照「境外結構型商品管理規則」之規定。 

y 中長期： 

 進一步開放一般非專業投資人之外國有價證券借券業務，

並思考採用集合借券方式。 

 在不違背央行外匯政策原則下，開放受託買賣外國有價證

券增加融資業務。 
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構面 建議因應措施 

風險管

理面 

y 建立外國有價證券借券契約範本，釐清客戶與證券商及證券商與

保管銀行（或上手券商）的權利義務，降低法律風險。 

y 因應開放證券商受託買賣外國有價證券融資借券業務，從事上述

業務券商應訂立相關風險管理政策。 

y 由證券商公會訂定最佳實務守則，做為證券商從事外國有價證券

融資借券之指引，並落實風險管理。 

投資人 
保護面 

y 借券資訊揭露透明化。 
y 建立出借人交易對手篩選標準。 
y 建立擔保品再投資原則。 
y 建立整合借券資訊揭露平台。 
y 確實評估投資人承擔風險能力。 
y 加強投資人教育宣導。 

監理面 

y 短期：證券商受託買賣外國有價證券增加借券業務，應訂定相關

內部控制準則。 

y 中長期： 
 刪除「證券商受託買賣外國有價證券管理規則」第十三條

規定，開放外國有價證券之融資融券業務。 
 檢討證券商辦理有價證券借貸相關規定，包括：開放居間

或代理、開放券源以及放寬單一門檻限制等。 
 檢討現行證券商受託買賣外國有價證券業務之投資標的及

範圍，包括參與海外 IPO、以及放寬得投資之 ETF 類型等。

 

資料來源：本研究整理 
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附錄一、訪談內容摘要 

 

一、富邦證券 

訪談對象：富邦證券趙菁菁副總經理 
訪談人員：本會研究處葉淑玲處長、高儀慧研究員、陳維哲副研究員 
時間：98 年 7 月 13 日上午 9:40~10:40 
地點：台北市仁愛路四段 169 號 2 樓 

訪談問題 回答內容摘要 
一、受託買賣外國有價證券

業務現況 
(一)請問貴公司目前受託買

賣外國有價證券的業

務情況如何？ 

1. 目前本公司承做之受託買賣外國有價證券業務

包括三大部分：股票、海外基金以及連動債。

2. 股票主要是美股和港股。基金則分為受託買賣

以及擔任代銷，前者透過國外基 Fund House（具

有證券商資格，例如 JF）簽訂受託契約，買賣

海外基金，後者則是透過集保平台之海外基金

總代理。至於連動債的部分，在發生 Lehman 
Brothers 事件之前很活絡，之後則幾乎是零。

3. 台灣的稅賦採最低稅賦制之後，海外收入將併

入最低稅賦，此點亦會衝擊到投資人買賣海外

有價證券的意願。 
 

(二)您認為現行關於受託買

賣外國有價證券部分

相關法律規範，是否有

必要加以放寬或修正

之處？ 
 

1. 目前全權委託和信託均可投資大陸 B 股，惟設有

「量」的限制。證券商如要受託買賣大陸股票，

必須要透過香港券商開戶，要讓香港券商賺一

手，增加台灣券商的成本。 
2. 建議主管機關就大陸已准許台灣證券商可從事

的業務相對放寬限制，例如大陸已開放證券商可

直接到大陸開戶買賣 B 股，以及台灣證券商 B 股

席位的部分，主管機關亦應立即開放。 
二、增加借券業務相關問題 
(一)請問貴公司認為有關增

加外國有價證券之借
券 業 務 的 市 場 性 如
何？若開放是否願意
承做？其架構作法為
何？ 

1. 根據紐約銀行(Bank of New York, BONY)的實務

作法，在進行借券業務時，會建立借券人清單

（borrower list）、擔保品以及再投資商品清單

（reinvestment list），讓出借人可以清楚了解借貸

狀況，而其成交則是採自動撮合的方式。海外證

券部位出借，必須透過外國的 custodian，而且須

取得出借代理人（lending agent）資格。 
2. 目前國內的借券方式主要分為台灣證券交易所

的借券系統以及證券商辦理的借券。對出借者而
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言，可獲得借券收入（在台灣列入租金收入），定

期匯入出借者的帳戶。 
3. 目前香港有關借券的法規，並不似台灣對於擔保

品市值、標的物市值以及擔保維持率等都規範的

很不清，建議可以透過台灣券商在香港分公司，

蒐集了解香港關於借券的作法。 
 

(二)請問貴公司認為有關增
加外國有價證券之借
券 業 務 的 可 行 性 如
何？ 

1. 證券商必須要創造出 Story，才能有市場性。例

如：告訴客戶為什麼要借券？借券可以創造出什

麼樣的好處？（例如節稅等）亦即必須由證券商

設計出合適的借券商品，提供投資人借券的誘

因，並透過包裝與行銷的方法，用合理合法的方

式吸引投資人購買相關商品及提供借券。 
2. 建議可在取得主管機關同意下，透過股權交換

(Equity Swap)、股權連結債券  (Equity-Linked 
Notes, ELN)、保本型債券(Principal Guaranteed 
Notes, PGN)等商品設計的方式，進行借券。 

 
(三)請問透過何種架構進行

外國有價證券之借券
業務，較能符合貴公司
的期待與實務需求？ 

1. 建議可參考 BONY 的架構進行借券。 
2. 在借券的流程及架構設計上，應符合客戶的需求

（如 reinvestment 的需求），參考客戶的交易習

性，以及國際實務，並了解國外借券的目的，以

期符合實務需求。 
3. 若將借券包裝成 ELN、PGN 等結構型商品，則其

收入要納入財產所得，課徵 6% ~40%的稅，會

失去其吸引力。 
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(四)請問若增加外國有價證
券之借券業務，則在與
國外保管機構、複委託
證券商以及證券投資
人 的 契 約 應 如 何 訂
定，較能保障貴公司與
投資人？ 

1. 前述 BONY 的地位即是屬於 Custodian 的地位，

就國內來看，其實集保應最適合擔任此一角色，

券商則是站在創造商品的地位。 
2. 就保管機構、券商和投資人三方在借券架構下的

關係來看，國內券商和投資人簽訂借券契約較無

疑問，但券商和國外的 Custodian 之間的關係則

比較不明確。 
 
 
 
 
3. 有關與國外保管機構簽訂契約部分，部分保管機

構會要求契約內容比照 GMSLA(Global Master 
Securities Lending Agreement)，若依其規定則仲

裁、訴訟地點均在海外，此點將較不利於證券商。

三、增加融資業務相關問題 
(一)請問貴公司認為有關增

加外國有價證券之融
資 業 務 的 市 場 性 如
何？若開放是否願意
承做？ 

1. 證券商增加外國有價證券之融資業務涉及到本

身外匯部位的「融資」及「避險」的問題。 
2. 若採用 Back-to-back 的方式進行融資，則可僅擔

任中間傳遞的功能，賺取價差和手續費。 
3. 證券商向銀行進行再融資與避險的成本高，且外

匯風險高，證券商因目前法律限制，沒有外匯市

場交易經驗，就此項業務而言，似乎並無競爭利

基。 
4. 此外，融資業務牽涉到很多繁瑣的問題，例如保

證金追繳（margin call），可能要請保管機構協

助，其中的成本也是一項很重要的考量，不應為

增加業務而增加。 
 

(二)請問貴公司認為有關增

加外國有價證券之融資

業務的可行性如何？  
 

證券商增加外國有價證券融資業務有許多問題必須

考量，在現階段可行性並不高。 

(三)請問透過何種架構進行

外國有價證券之融資業

務，較能符合貴公司的

期待與業務需求？ 
 

如前所述，證券商增加外國有價證券融資業務較無

利基，且有許多問題需要考量，故對本項業務仍採

取較為保留的態度。 

(四)請問若增加外國有價證
券之融資業務，則在契

建議若欲增加此項業務，應先開放證券商成為外匯

Custodian 券商 投資人 
？ 委託契約 
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約訂定及內部控制上
應如何進行，較能符合
貴公司風險管理的需
要，並兼顧投資人的保
障？ 

市場的主要交易者(Prime Broker)，取得外匯交易資

格，俾利商品設計與風險管理的進行。 
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二、東亞證券 

訪談對象：東亞證券胡馨文副總經理 
訪談人員：本會研究處葉淑玲處長、高儀慧研究員、陳恩儀副研究員、 
          陳維哲副研究員 
時間：98 年 7 月 21 日 14:00~15:10 
地點：台北市敦化南路一段 2 號 8 樓 

訪談問題 回答內容摘要 
一、受託買賣外國有價證券業

務現況 
(一)請問貴公司目前受託買

賣外國有價證券的業務

情況如何？ 

目前本公司承做之受託買賣外國有價證券業務主

要以股票為主，另有買賣 ETF 及債券，但結構債

在金融風暴之後即停止銷售。 

(二)您認為現行關於受託買

賣外國有價證券部分相

關法律規範，是否有必要

加以放寬或修正之處？ 
 

1. 券商的客戶屬性較銀行的客戶積極，交易量較

大，需要比較寬鬆的法規來活絡交易。因此希

望主管機關不要拿對銀行從事結構債業務的規

定來規範券商。 
2. 有關 ETF 的部份，ETF 有涉及一倍以上槓桿的

交易，一般證券商不得承作，扼殺券商的國際

競爭能力。但國內民眾卻可透過網路向國外券

商下單，此項法令不符合公平原則。若是可以

買放空型的 ETF 其實是可以代替借券放空。 
3. 國內券商受託買賣外國有價證券受到重複課稅

的問題。政府於國內券商交易後課稅一次，於

國內券商支付上手券商時須扣繳營業稅，但事

實上皆由券商吸收。券商對於此部份營業稅課

稅問題希望主管機關能予以免稅。 
4. 投資香港掛牌股票中資限制希望能取消，至少

比照投信基金辦理。 
二、增加借券業務相關問題 
(一) (若為外國證券商在台分

公司)請問貴公司之國外
母公司或其他國家子公
司在進行受託買賣外國
證券業務時，得否進行借
券業務？若得進行，則其
目前之架構為何？ 

券商可擔任 Broker 的角色，撮合借券的供給者

(如：保險公司)及需求者(如：海外基金及其他機構

法人)。 
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(二)請問貴公司認為有關增
加外國有價證券之借券業
務的市場性如何？若開放
是否願意承做？其架構作
法為何？ 

1. 市場性來說只有機構法人對機構法人比較能

有足夠的業務量作交易，散戶目前可能無法達

到此規模。 
2. 承作意願方面，因為組織重整，對於未來是否

能承作外國有價證券借券業務方面，無法確定

是否承作。 
3. 架構上有兩種可能：本國集保公司 VS 外國集

保公司；我國證券商 VS 外國證券商 
 

(三)請問貴公司認為有關增
加外國有價證券之借券
業務的可行性如何？ 

1. 國內要從事借券業務在硬體上比較沒問題，但

是在法規及實務作法的軟體部分則有許多問題

要釐清，例如：除權息的問題等等。 
2. 較可行的方式是由券商協助借券的供給者找到

借券的需求者。 
3. 主要能承作的市場短期內以美國股票為主。 
 

(四)請問透過何種架構進行
外國有價證券之借券業
務，較能符合貴公司的期
待與實務需求？ 

以成本上來考量，機構投資者對機構投資者的架構

將比較符合實務的作法。 
 

(五)請問若增加外國有價證
券之借券業務，則在與國
外保管機構、複委託證券
商以及證券投資人的契
約應如何訂定，較能保障
貴公司與投資人？ 

目前券商買賣境外有價證券採用以自己名義的複

委託方式，契約方面券商要分別跟國內客戶及國外

券商簽訂合約，須徵得客戶同意將證券置於券商名

下。合約裡權利義務較為複雜，所以合約的訂定可

能要請教律師。 

三、增加融資業務相關問題 
(一)請問貴公司認為有關增

加外國有價證券之融資
業務的市場性如何？若
開放是否願意承做？ 

1.國內融券賣出買賣很零散，加上受限於券源，所

以市場性並不大，只限於某些股票才有市場性，

例如：美股。 
2.有獲利機會，如客戶未準時交割，可以洽收利息。

3.時常客戶想做的交易，券商沒有；券商有的券，

客戶卻不想做，需要撮合。 
(二)請問貴公司認為有關增

加外國有價證券之融資

業務的可行性如何？  
 

中小型證券商增加外國有價證券融資業務有許多

問題必須考量，在現階段可行性並不高。 

(三)請問透過何種架構進行

外國有價證券之融資業

1. 採用類似台股的架構，在本身庫存的券裏取一

固定比率範圍從事借券及融資的業務。 
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務，較能符合貴公司的期

待與業務需求？ 
 

2.目前我國相關函令(台財證二字第 0930000022 號)規
定證券商持有外幣之總額度，以公司資本淨值

之 30%為限，此部分應適度放寬，證券商才能

持有足夠的外匯部位，提供客戶融資。 
(四)請問若增加外國有價證

券之融資業務，則在契約
訂定及內部控制上應如
何進行，較能符合貴公司
風險管理的需要，並兼顧
投資人的保障？ 

1. 建議以公會立場請律師來訂定契約範本以供從

事外國有價證券融資業務之券商參考。 
2. 為有效控管券商的風險，建議應於同意融資前

對客戶加強徵信。 
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三、元大證券 

訪談對象：元大證券林廖進協理 
訪談人員：本會研究處葉淑玲處長、高儀慧研究員、陳維哲副研究員 
時間：98 年 8 月 3 日下午 2:00~3:00 
地點：台北市南京東路三段 225 號 13 樓 

訪談問題 回答內容摘要 
一、受託買賣外國有價證券

業務現況 
(一)請問貴公司目前受託買

賣外國有價證券的業

務情況如何？ 

目前本公司承做受託買賣外國有價證券業務市占率

為第一名（股票部分第一），共可接受下單至全球 15
個國家地區，其中以香港市場為主，占所有券商受

託買賣香港有價證券業務部分的 39%；日本占 21%；

韓國、新加坡均分別占 20％；美國部分則剛在起步

階段，約占 3~5%。 
 

(二)您認為現行關於受託買

賣外國有價證券部分

相關法律規範，是否有

必要加以放寬或修正

之處？ 
 

1. 外國有價證券的 IPO，目前複委託不能承做，但

許多客戶已反應有這部分需求，建議能夠開放。

2. 台灣股票的 ECB、ADR 目前本土券商不能受託買

賣，但外資券商可以，形成不對等現象，希望主

管機關可以開放。 
3. 有關香港紅籌股及國企股部分的限制，目前仍受

限於陸委會不同意的問題，希望主管機關能多加

以溝通協調，協助業者爭取。 
4. 有關受託買賣外國有價證券不得為融資融券的

規定，希望能以限制申請融資融券者身分的方式

去管理，而不要從根本上完全限制本項業務的進

行。 
5. 台灣自從新任政府團隊上任後，提出亞太金融中

心（包括資產管理中心、籌資中心）的構想，立

意甚佳，然卻未對相應的配套措施加以通盤考

量，許多業務仍然受到限制，例如，遺贈稅雖然

已經下降，但購買大陸國企紅籌股票仍有限制，

導致投資人雖然看好大陸市場，但受限於資金匯

回台灣後無法自由運用，影響其資金匯回的意

願，無法有效發揮亞太金融中心的功能，甚為可

惜。 
 

二、增加借券業務相關問題 
(一)請問貴公司認為有關增

加外國有價證券之借

1. 目前受託買賣外國有價證券僅規定不得進行融資

融券，但並未限制借券業務的進行，惟亦未明文
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券 業 務 的 市 場 性 如
何？若開放是否願意
承做？其架構作法為
何？ 

開放，故雖有許多客戶已提出相關需求，但基於

保護投資人的立場，在主管機關法規及配套措施

尚未完備之前，本公司仍未從事相關業務。未來

一旦開放，本公司承做意願高。 
2. 此外，新金融商品部需要外國有價證券包裝成各

項衍生性金融商品，故有券源的需求，而機構投

資人亦有國際理財中心的需求，因此，此項業務

應有其市場性。 
3. 在借券架構方面，建議可採參國際慣例，與客戶

訂定相關之借券契約，契約內容比照一般國際契

約範本即可。 
(二)請問貴公司認為有關增

加外國有價證券之借
券 業 務 的 可 行 性 如
何？ 

此部分業務在國外已行之有年，且由於目前我國受

託買賣外國有價證券相關法規並未限制借券業務的

進行，故此部分法規似無須修改，僅需另行增加業

務相關規範，使投資人保護更為周全，故可行性應

甚高。 
 

(三)請問透過何種架構進行
外國有價證券之借券
業務，較能符合貴公司
的期待與實務需求？ 

建議比照國際慣例即可。 

(四)請問若增加外國有價證
券之借券業務，則在與
國外保管機構、複委託
證券商以及證券投資
人 的 契 約 應 如 何 訂

定，較能保障貴公司與
投資人？ 

建議比照國際慣例即可。 

三、增加融資業務相關問題 
(一)請問貴公司認為有關增

加外國有價證券之融
資 業 務 的 市 場 性 如
何？若開放是否願意
承做？ 

目前已有許多客戶詢問外國有價證券之融資業務，

未來市場應有此部分需求，此項業務若能開放，基

於服務客戶的立場，本公司將有意願承做。 
 

(二)請問貴公司認為有關增

加外國有價證券之融資

業務的可行性如何？  
 

今年（尤其是自 2 月以來）有關複委託業務，股票

部分的成長率高，正可思考研議增加相關業務內

容，以符合市場需求。 

(三)請問透過何種架構進行 1. 就融資標的而言，建議採逐步開放的方式進



 125

外國有價證券之融資業

務，較能符合貴公司的

期待與業務需求？ 
 

行。例如：可先開放香港市場、先開放恆生指

數或其他指數成分股做為融資標的。 
2. 在融資成數方面，初期為考量風險，加上國外

部分市場沒有漲跌幅限制，故不宜給予太高的

成數，可先採五五成或六四成。 
3. 在融資業務開放後，可同時開放對應的融券業

務，以使市場運作更為完整。 
4. 在融資架構方面，建議採證券商自辦即可，不

用透過證金公司。 
 

(四)請問若增加外國有價證
券之融資業務，則在契
約訂定及內部控制上
應如何進行，較能符合
貴公司風險管理的需
要，並兼顧投資人的保
障？ 

1. 現行「證券商受託買賣外國有價證券管理規則」

第十三條規定，證券商受託買賣外國有價證券，

不得為有價證券買賣之融資融券，此部分應修

法。 
2. 未來開放此項業務的時候，開融資戶時，應比照

現行融資契約，規範股票下跌一定程度即砍倉的

規範，以控制證券商的風險。 
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四、永豐證券 

訪談對象：永豐金證券黃秀緞副總（結算部)、王馨儀協理（國際業務部） 
訪談人員：本會研究處高儀慧研究員、陳維哲副研究員、陳恩儀副研究員 
時間：98 年 7 月 22 日上午 10:00~12:00 
地點：台北市重慶南路一段 2 號 

訪談問題 回答內容摘要 
一、受託買賣外國有價證券

業務現況 
(一)請問貴公司目前受託買

賣外國有價證券的業

務情況如何？ 

1.以受託買賣外國有價證券業務來說，排除外資券

商，本公司的市佔排名第五。本公司走差異化市場

(niche market)，主要是美國和香港市場。但仍會根

據市場需求申請新的市場，例如新加坡、韓國等。

2.客戶中機構法人佔 20~25％，其餘為散戶。 
 

(二)您認為現行關於受託買

賣外國有價證券部分

相關法律規範，是否有

必要加以放寬或修正

之處？ 
 

建議開放可受託買賣中國大陸有價證券。 

二、增加借券業務相關問題 
(一)請問貴公司認為有關增

加外國有價證券之借
券 業 務 的 市 場 性 如
何？若開放是否願意
承做？其架構作法為
何？ 

1.對本土券商而言，若開放市場性不大，另外還要花

建置系統、維護資料的成本。(黃) 
2.就正常市場而言，多空兩方的產品都應該要有，因

此贊成開放外國有價證券借券。(王) 
 

(二)請問透過何種架構進行
外國有價證券之借券
業務，較能符合貴公司
的期待與實務需求？ 

1.由單一窗口集保對國外保管銀行。(黃) 
2.建議透過海外上手，可能是海外複受託券商和其他

券商借券，也可能是海外複受託券商本身客戶有

券，如此券源包含所有上手持有的有價證券。(王)
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(三)請問若增加外國有價證
券之借券業務，則在與
國外保管機構、複委託
證券商以及證券投資
人 的 契 約 應 如 何 訂
定，較能保障貴公司與
投資人？ 

1.客戶要開 cash account 以及 margin account，另外會

有一些 margin 的規定等。 
2.我們和國外保管機構沒有直接的契約關係，而是由

上手複受託券商與保管機構訂定契約。 

三、增加融資業務相關問題 
(一)請問貴公司認為有關增

加外國有價證券之融
資 業 務 的 市 場 性 如
何？若開放是否願意
承做？ 

不贊成，國外有價證券風險更高，很難管控。我倒

建議開放外國人做現行證交所的融資融券業務。

(王)(黃) 
 

(二)請問貴公司認為有關增

加外國有價證券之融資

業務的可行性如何？  
 

若真的要做，為了管控風險，會將融資成數依公司

可承受的比例降低。 
 

(三)請問透過何種架構進行

外國有價證券之融資業

務，較能符合貴公司的

期待與業務需求？ 
 

可能會用台灣永豐金名義融資給客戶，但要做必須

先修法。 

(四)請問若增加外國有價證
券之融資業務，則在契
約訂定及內部控制上
應如何進行，較能符合
貴公司風險管理的需
要，並兼顧投資人的保
障？ 

可比照台股融資之內控相關規範加以訂定。融資成

數一定比國內有價證券低，除風險考量外，亦顧慮

到某些國家的股票是沒有帳跌幅限制，例如美國。

 
 



 128

附錄二、座談會會議紀錄 

第一場：「如何健全證券商受託買賣外國有價證券業務 

並落實投資人保護」座談會 

 

記錄：高儀慧、陳維哲 

 

時間：98 年 9 月 2 日（星期三）下午 2 時 30 分 

地點：台北市南海路 3 號 6 樓（保險事業發展中心）第一會議室 

主 持 人：丁董事長克華 

出 席 者：中華大學社會管理學院陳院長春山、政治大學財務管理學

系李教授志宏、中央銀行外匯局盧專員薇冰、行政院金融

監督管理委員會證券期貨局詹組長靜秋、財團法人證券投

資人及期貨交易人保護中心邱董事長欽庭、寶來證券陳執

行長烜台、美林證券劉副總裁昭明、安智證券李副總經理

怡欣、元大證券林副總經理昌興、日盛證券楊經理曜嘉 

列 席 者：邱總經理靖博、羅主任秘書清安、葉處長淑玲、陳副處長

莉貞、陳副研究員恩儀 

 

壹、主席致詞（略） 

貳、背景說明（略） 

參、與會人員發言摘錄 

 李副總經理怡欣 

一、 主管機關對買賣外國有價證券的管理上，是先有政策主導，才

制訂相關的規定。目前政策面朝向讓投資人有更多的選擇，能
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在境內找到券商提供外國有價證券的買賣的服務，應已確認。

此政策走向可以減少投資人作業成本，也能達成保護投資人的

目的。 

二、 在管理方面，所有法規的管制都是有成本的，以最近通過的法

規中有關專業投資人的規定為例，其執行亦有相當的成本。法

規對於專業投資人的規定為自然人資產需新台幣三千萬以上、

需有專業投資知識或經驗及能自行負責任三要件。然而三千萬

的要件限制，使得許多學經歷豐富的投資人無法被歸類專業投

資人，此項達一定資產的要件是否允當，宜予檢視。 

三、 另外在跨業監理一致性的問題，金管會成立後對於金融商品在

跨業管理上，採取一致性的管理。規範上應以行為別的方式來

管制，還是以產品別的方式來管制，是個值得探討的問題。近

來法規有以產品別進行管制（本次結構債之規範即為適例）的

趨勢，然而因為金融商品創新速度快，若以產品別來管制是否

會有法令規範總是落在市場行為之後，而無法事先預防的可能

性。金融產品的銷售途徑有銀行、投信、保險及券商等等，其

業務性質有異，一致性的規範到底該在哪一方面做出一致性，

也是值得探討的地方。 

四、 風險承受的迷思。現在法令規定不得販賣超過客戶可承受風險

的商品，然而從資產配置的觀點來看，單一產品的高風險在客

戶本身整體的投資組合中，實質風險可能並不大。在認定上，

究應由單一產品的投資逐一檢視，或由投資人的整體投資組合

綜合認定是否超過投資人可承受之風險，亦值得深思。 

 

 劉副總裁昭明 
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一、 從國際競爭的角度來看，亞洲鄰近國家自由化的程度似乎比我

國腳步快，對國內投資人也產生往外的誘因，我們可以觀察市

場較自由化的國家，投資人保護是否有比我國做得更好。從這

次結構債的議題來看，香港及新加坡在金融海嘯後的管制也不

是以產品面來管制，而是以讓投資人能夠知道投資某種商品的

風險方面著手，這方面可供我國主管機關日後立法參考。 

二、 關於受託買賣有價證券，主管機關在可承作對象業已做大幅開

放，目前開放對象已經包括國內自然人及法人，還有外國自然

人及法人，但是不能服務大陸投資人。主管機關擔心陸資進入

台灣會影響金融秩序，然而關於從事外國有價證券的買賣，並

沒有牽涉到幣別的問題，衝擊應有限，是否將來有開放的空間？ 

三、 因為可承作的外國有價證券有限制不得與中國資金有關，在海

外多元的金融商品中，業者要篩選出可投資的標的，需要付出

極大的成本。將來適度開放投資標的，也與政府要與大陸建立

正常的經貿關係政策走向一致。 

四、 有關海外所得併入最低稅賦制，對投資人有很大的影響。投資

人會將資金匯出稅賦較低的國家，對於國內券商來說，競爭力

相對下降。稅率方面，我國稅率相對於香港及新加坡金融界屬

偏高，希望未來有配套措施時，可以降低專業金融從業人員的

所得稅率，把最優秀的人才留在我國。 

五、 ETF 產品的定位，目前 ETF 歸類為受益憑證，未來在管制較為

結構單純的 ETF 時，對於業者的推廣行為的規範能夠適當放

寬。目前 ETF 是完全不能推廣，只能很間接的接受客戶的詢問

及指示，若是好的商品，業者應該要有機會向客戶推介。 

六、 產品面的限制方面。1. 台股 IPO 在我國已經行之有年，國外的
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IPO 案件數量更多，制度更健全，主管機關是否能開放國內券

商提供外國 IPO 的服務，讓國內投資人也可以參與國際金融市

場。2. 外國有價證券借券融資部分，國外的券源供給不成問

題，而國內多年來在融資融券的制度也日趨成熟，只要參酌國

外的法規及實務，開放這項業務是可以讓投資人資金操作上更

自由。3. 專業投資人是否不要以三千萬的限制排除其他專業投

資人士。4. 共同基金是否能採報備生效制，Money Market Fund

是否也可採報備制？目前制度券商無法與銀行競爭。5. 債券部

分，目前在主權國家債券來說，需要是專業投資人的身份才得

受買賣之信用評等以上的規定，相對於以前只要是投資等級的

債券都能買賣，限制其實嚴格很多。債券評等方面認定，日後

也希望能跟主管機關報告。 

七、 關於投資人保護方面，業者在衝刺業務時也不想要有糾紛，希

望主管機關讓守法的業者有空間去發展業務。另一方面，主管

機關也要對不守法的業者採取重罰，以維持市場的合理競爭。 

八、 我國受託買賣外國有價證券是委託買賣的關係，與國外的作業

方式不盡相同。若與國外有紛爭時有幾個方向可以考慮：1. 應

先釐清責任歸屬。2.如果願意接受仲裁，國外券商是否願意接

受，因為國內券商在國內利益較大，國內券商應為仲裁的當事

人之一。 

九、 有關受託買賣外國有價證券借券及融資融券來說，雖然在總體

上因為我國外匯存底高，所以不需要此業務。但是對個別投資

人來說，此類業務可以提供他們資金及資產投資組合的調整。

以美林為例，資金來源就是美金，若是開放能借給投資人，基

本上沒有問題。相信主管機關能促成我國外幣的貨幣市場及外
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幣的資本市場在國內發展的可能。而融資融券會是一個相輔相

成的誘因結果。 

 

 陳執行長烜台 

一、 金融風暴後，主管機關對於投資人的保護更行重視，業者也希

望在符合此一精神下，能夠開放更多的業務。然而金融風暴是

全球事件，影響不只我國，主管機關若因此把之前運作十分順

利的制度緊縮，對業者而言乃雪上加霜，迫使投資人到海外開

戶交易，屆時保護投資人將更加困難。我國法規常採用正面表

列，沒提到的項目讓業者不知道該不該做，若是採負面表列方

式將會比較清楚。 

二、 台灣客戶十分喜愛追逐流行，所以市場上熱門的商品如：槓桿

放空 ETF、避險基金及紅籌、國企股等，皆是投資人想投資的

熱門標的，也是過去市場中報酬率較高的標的。全球市場資訊

是透明的，因此客戶的資金也自然會往投資報酬率高的市場移

動，若客戶因到海外開戶而發生糾紛，到時客戶將投訴無門。

另有關放空 ETF 方面，ETF 的受限讓業者也頗為不解，因為在

金融風暴的洗禮下並沒有投資人因 ETF 而受傷，也沒有任何發

行 ETF 的公司惡意倒閉，導致 ETF 下市，讓投資人蒙受損失。

業者不是要鼓勵投資人靠放空去賺錢，而是讓投資人有一個工

具去調整自己投資組合的風險。所以在 ETF 的推廣上，要如何

才能讓投資人可以自由交易，並獲得應有的保護，也是一重要

的課題。 

三、 若是以產品別來監管，主管機關將耗費大量成本去追蹤定義每

個新發售的金融商品，實非長久之計。建議從法規面去規範執

業人員與業者，若有違反規定的情事發生，主管機關可限制其
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未來業務的發展與範疇，這個方式或許會更有效率。 

 

 林副總經理昌興 

一、 目前主管機關修法的方向，是以投資人保護作為最大目的，因

此許多能投資的商品類別都限縮掉，故與此次座談會主題有點

背道而馳。 

二、 境外結構型商品法令雖然確定實施，業者仍有一些建議。新法

著重於事前的審查以及商品與投資範圍分級。事前審查方面，

此一作法若是提前兩三年實施，並無法讓投資人不被金融風暴

波及，因此是否有效不得而知。商品分級及投資範圍的限縮，

會把客戶逼向台面下的投資，主管機關更難保護投資人。 

三、 我國專業投資人與非專業投資人的認定，與外國的認定方式不

同。以香港為例，在風險揭露時，對非專業投資人需提供完整

的風險揭露文件；對於專業投資人則可以免除這樣的揭露。我

國的認定方式，可能會造成非專業投資人出售商品給專業投資

人的奇怪現象。 

四、 商品面的管制不如銷售面的管制。近來的修法方面，都無法看

到有關銷售面管制的討論，大部分都著重於商品面的管制。希

望日後修訂時，可以採取銷售面管制的思考。在銷售面方面管

制可以採 KYC (Know Your Client)的立法、風險揭露方式的立法

以及客戶合適性的立法。 

五、 境外結構性商品立法過程，希望主管機關能夠多多採納業者的

意見，讓法案的建立更為完備。 

 楊經理曜嘉 

一、 ETF受限及專業投資人的問題，這裡轉達一些客戶的意見。投資
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ETF商品的客戶，本身就認為自己對風險有理解力，這樣的客戶

是否要受資產三千萬的限制，值得探討。一些原來已經購買ETF

的客戶，因為新法令也無法加碼賺回一些資本，只能被套牢。法

令快速的改變也讓客戶措手不及，無法先行做資產的規劃。 

二、 建議：（一）不要以3000萬財力來評斷客戶是否為專業投資人，

客戶是否為專業投資人應視客戶之交易經驗，並請客戶填寫KYC

後，再來決定其是否符合專業投資人之身分。（二）海外投資所

得納入最低稅賦制會影響投資人資金回流之意願，若開放關於紅

籌國企、最低稅賦制以及外國有價證券操作，可提升投資人將資

金匯回台灣的意願。（三）再來在投資人的教育方面，要教導客

戶認知自己的風險承受能力，並從客戶教育訓練做起。（四） 加

強查緝非法在國內招募投資人的外國券商，以加強對投資人的保

護及維持我國資本市場的秩序。若是開放國內券商承作相關業

務，將可大大減少國內投資人轉向國外的誘因。 

 

 陳院長春山 

一、 雷曼給我們很好的教育意義，在投資人保護方面可以好好思

考。如何將投資人保護落實為企業文化，並且成為銷售人員應

遵守的制度和規範，愈形重要。巨大公司董事長曾提到：我們

不是在賣腳踏車而是在賣一個文化，同樣的思考模式，亦可運

用在金融商品銷售上。隨著證券商規模的日益增大，有必要將

投資人保護當成企業基本的價值觀和經營哲學，調整到較高的

角度來執行。在此金融風暴過後，投資銀行家可以思考如何將

投資人保護當成願景、目標、哲學、文化和行為準則，雖然和

公司的績效並無直接相關，但與公司能否永續經營有密切關
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係。又依證券交易法的立法宗旨，即在發展國民經濟及保障投

資，要使投資人一方面要能從證券市場獲利，一方面又能獲得

完善的保護。 

二、 一般散戶對於投資文件往往無法完全理解，在立法保護投資人

的原則下，散戶與專業投資人的區分應該予以維持，目前的原

則應該是合宜的。不可否認地，目前有些委託受限於現行的標

準，可能會跑到檯面下，主管機關受限於人力，無法完全調查

出，但不能因要促使檯面下的交易回到檯面，就將標準放寬，

此點在邏輯上還有再思考的空間。寧可對檯面上做合理的放

寬，但做嚴格的監管，才能達到保護投資人的目的。 

三、 商品和業務行為的規範，尤其業務行為的規範應該要從嚴。證

券商的業務應儘量放寬，取得執照後可從事任何業務，但當發

生違法情事時，應予嚴厲處分，例如之前日本即對某外國證券

商處以停業處分。在業務流程上可以做嚴格的管控，但商品面

則可以思考適度的放寬，證券商應更注重誠信經營(fiduciary 

relationships)及投資人保護，若發現有利益衝突處理不當時，則

加以嚴格處罰，如此證券商間才能有優質的競爭。 

四、 未來十年，大陸應該都是 Booming Economy，在目前政治因素

逐漸降低，再加上大陸對於上市公司的公司治理要求也越來越

嚴謹，從資產管理中心的角度來看，將來證券商有多元的

Licenses，投資人有多元的投資需求，似乎不宜再一味禁止投資

大陸相關標的，大陸地區的開放對於投資人、資金資產管理的

能力是有幫助的。 

五、 保護投資人是有彈性，在業務放寬的情形下，監管應該更為嚴

格，對於不誠信的證券商應有更重的處罰，如此，才能讓證券
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商長大，彼此間進行優質的競爭，達到投資人保護的目的。 

 

 李教授志宏 

一、 Warrant Buffett 在雪球（The Snowball）一書中提到所羅門事

件，也提到利益衝突和誠信問題可能會存在於任何機構。因此，

對於券商的開放與法治的監管是必須同時重視的，投資人保護

不僅是透過法律來保護，也必須對自己的投資決策負責，投資 

必須了解其投資的風險與報酬存在抵換關係(trade-off)，重點在

於其是否清楚被告知所有相關的資訊。 

二、 投資人投資失利甚至傾家盪產、導致退休生活出問題的例子屢

見不鮮。投資人除了需要法律保護之外，亦必須給予「教育」。

但有時候教育他們，他們不一定能聽進去重點，理財規劃師在

市場上原則上應扮演某種角色，但在我們的市場上理財規劃師

並沒有充分發揮其應有的作用，投資人也不見得願意付錢取得

理財規劃的服務，應該要有一合理的架構。 

三、 若從以台灣做為全球資產管理中心的定位來看，許多投資人保

護措施應與全球資產管理中心定位相互連結，以國際市場的競

爭力為思考的基礎，應有「適度」的管制，而非過度的管制，

否則將導致檯面下的交易盛行。檯面上的市場如何和檯面下的

市場競爭？有多少部位進出？大概是那些投資人？投資商品的

風險程度如何？這些資訊如果能夠建立的話，在管理上亦較容

易。檯面上的市場比較能夠進步發展，才能誘導檯面下的交易

轉至檯面上的市場。 

四、 從全球資產管理中心的角度來看，不論國內或國際投資人都希

望選擇對自己有利的市場或資產管理中心來交易，即使國內的
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投資人存在著 home-bias 的投資行為，只要預期投資利益夠大，

其仍會選擇對其有利的市場來交易。從複委託的角度來看，其

實這項業務並不見得有競爭力，因為複委託還有上手券商，必

須多收一層費用，若能力許可的話，投資人將選擇直接到國外

交易，以降低成本，除非國內複委託券商提供充分的服務與資

訊以保護投資人的權益，善盡投資人所面對可能風險的告知義

務，而非一味地推銷投資商品。對國內投資人而言，國內證券

商可以提供更多的服務，另一方面也較可以保護投資人，惟國

外證券市場亦有投資人保護機制，如果此一機制完善的話，則

要比較國內證券商給投資人的服務夠不夠好？資訊夠不夠透

明？此項業務要有競爭力，必須要使交易成本低、資訊透明度

高、手續要簡便，商品種類要能滿足投資人不同策略性交易的

需求，至於融資融券所引發的風險問題及配套措施，亦必須加

以考量。 

五、 台灣要成為全球資產管理中心，市場本身的基本面要好，以過

去十年證券市場的報酬來看，台灣在全球主要市場排名並不前

面，比起香港、大陸、美國等都要來得差。就開放大陸市場來

看，台灣最近開放了三檔大陸的 ETF，均以透過香港的方式進

行，其實提高了交易成本，對國際投資人而言，吸引力較低。

這些問題，都是未來達成資產管理中心的障礙。若不由政治面

的角度，而由經濟面來看，大陸股市不過是全球資產配置的一

部分，個人贊成應予以開放。就資產管理中心而言，除了台灣

投資人到國外去，國外投資人也可以透過券商來台交易金融商

品，如果像最近三檔 ETF 上市的方式，可能不具國際競爭力，

此點值得進一步思考。 
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 邱董事長欽庭 

一、 投資人保護在國內由不同單位負責。以雷曼債而言，就不在投

資人保護中心的保護範圍。各位剛剛談到的範圍，包括財富管

理、複委託的範圍甚至連動債，和投保中心的業務仍有部分不

相容。其實，最能保護投資人的應該是自己；其次應該是業者

及其從業人員；最後一道才是法規面，包括行政機關和立法。 

二、 是否屬於投保中心業務範圍，要看受託買賣的是不是有價證

券，如果是結構債可能是金融商品，但不一定是有價證券。外

國有價證券是否為證交法上的有價證券？若以證交法第六條來

看，應該不是；但是依「證券商受託買賣外國有價證券管理規

則」第六條則似乎隱含將它視為有價證券。 

三、 就投保中心處理投資人保護業務來看，可分為以下範圍： 

（一） 償付機制：目前還未有案例，若有券商倒閉時才會運用

到。依投保法第 21 條來看，買賣外國有價證券並無法適

用此項機制，但可適用外國的投資人保護機制，例如在美

國有 IPC，因此投資人未必沒有被保護。此種情況下，投

保中心可以設法儘量提供投資人必要的協助。李教授提到

複委託制度是否為一個好的制度？因為多增加一手，多被

賺一次手續費，成本增加；多增加一手，也會多增加風險。

如果國內的證券商倒閉，而國外複委託證券商沒有倒閉，

就投保法 21 條理解，亦無償付機制的適用。 

（二） 調處機制：國內有價證券買賣過程發生糾紛，依投保法的

規定可以到投保中心進行調處。至於買賣外國有價證券能

否適用國內投保法進行調處，首先要釐清買賣標的是否為

證交法上的有價證券，若為是，則經雙方當事人的同意至
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投保中心進行調處，個人認為亦無不可。但誰是當事人的

問題，亦必須釐清，投資人無疑是當事人之一，但另一個

當事人為國內券商或是國外券商？若為國內券商，則沒有

問題；若為國外券商，其是否願意接受投保中心調處？此

點難度可能較高。若雙方當事人均同意依投保法 22 條規

定進行調處，雙方也都接受調處結果，投保中心亦樂於協

助調處。 

（三） 團體訴訟或仲裁：就此部分來看，投保中心可以著墨的範

圍比較有限。有於受託買賣的地點在國外，受託標的所表

彰的發行人也在國外，由投保中心來打團體訴訟或仲裁並

無實益。在團體訴訟主要可以分為兩個類型： 

1. 交易面：包括炒作或是內線交易等。 

2. 發行面：可能是公開說明書不實、財報不實等。 

  若投資人的交易市場、交易標的及其發行人均在國外，則在

國內提出訴訟並無實益。訴訟應到被告有財產的地方進行，俾便

執行。此類訴訟的管轄法院在國外，如由投保中心幫投資人打團

體訴訟會碰到很多問題。依投保法的規定，投保中心在國內提起

團體訴訟有很多優勢，如：訴訟費減免、免供擔保進行保全程序

等優惠待遇。但是到國外去提訴訟則沒有這些優勢，甚且對於國

外法令的掌握相較於訴訟對手亦將顯不足，因此，在打這類官司

時，還是要聘請國外律師比較實際而有效。 

 

 盧專員薇冰 

一、 基本上，受託買賣外國有價證券涉及外匯業務是架構在金管會

許可之下，各證券商在開辦受託買賣外國有價證券前要取得央
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行的許可，若涉及結匯者，憑央行資金匯入匯出的許可函，免

計入證券商和客戶每人每年累積結匯金額。原則上，個人得逕

行辦理涉及新台幣結匯，每年累積結匯金額匯入匯出各為五百

萬；公司則是各五千萬，惟受託買賣外國有價證券已放寬為免

計入結匯額度，央行每個月彙整相關的報表，了解證券商匯出

匯入之情形。 

二、 從央行收到的報表顯示，證券商做結構債的金額不大，境外基

金最多，再來是股權，最後才是連動債和一般的債券。如同前

面丁董事長提到的，境外結構型商品的管理規則是妥協

（Compromise）的結果。在五次會議當中，I-Bank 的聲音最大，

主要從發行人的立場來談，銀行則是代表銷售機構的立場，但

在會場上並沒有投資人的聲音，因此金管會必須代表沒有聲音

的投資人。也許現在發行人和銷售機構都會抱怨，但必須試行

一段時間，讓主管機關放心，才有機會往前進一步放寬。 

三、 過去海外連動債之銷售過程，有許多令人詬病的地方，某些結

構型商品的 Term-Sheet，英文的部分厚厚一疊，中文卻只有兩

頁，而且有不一致的地方（例如英文不是 100%保本，中文卻寫

100%保本），詢問銷售機構，則推說照錄自發行人的翻譯，這

樣很不負責任。因此，境外結構型商品管理辦法即規定中文的

說明書內容要很詳細、確實。另外銀行並未落實專業機構投資

人和非專業機構投資人的分級，造成投資人多希望有專業機構

的產品彈性，又希望得到對非專業投資人的保護；所以我們希

望銷售機構都能落實客戶的 KYC 和 Suitability，對客戶要區分

專業和非專業投資人，而發行人要詳實揭露相關條件與風險，

希望經過一段時間實行後，大家都能真正落實，未來再討論進
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一步開放。 

四、 在場唯一提到和外匯局較有關的意見是美林證券所提希望開放

外幣的融資融券業務。此業務牽涉到外幣貸款，在外匯指定銀

行管理部分，承作對象限國內顧客，並憑顧客提供之國外交易

文件辦理，且外幣貸款不能結售為新台幣。央行對於外幣貸款

規定較嚴謹，因為台灣是 Surplus 的國家。舉外債很高的國家例

如丹麥，在市場反轉的時候反應不及。若要央行開放這部分業

務給證券商來做，仍應審慎評估研究。此外，銀行收受外幣存

款之來源，可承做外幣貸款，但證券商欠缺外幣資金來源，兩

者實為不同的架構，因此不能完全比照，必須相當審慎再考慮。 

 

 詹組長靜秋 

一、 今天很高興有機會可以多聽聽業者的心聲，也從不同的角度來

思考產業的發展和投資人保護之間的衡平性。本組的業務在協

助券商業務健全發展，進而帶動證券市場的發展，另一方面亦

必須致力於投資人保護，惟兩者間時有衝突之處。 

二、 由過去開放的歷程來看，主管機關的決策過程均相當審慎，但

業者總是會抱怨，主管機關開放腳步過慢，且監理不一致，讓

業者處於不公平競爭情況。例如：買賣外國結構型商品部分，

券商得依受託買賣外國有價證券管理規則，而在銀行是透過指

定信託，保險業者則透過投資型保單。這次由於金融風暴發生，

主管機關檢討相關法規，訂出三業一致性的規範。惟在制定相

關法規時，需考慮行業的衡平性及產業發展暨投資人保護，形

成共識有其困難之處，因此，未能盡如人意，未來仍有檢討調

整的空間，業者不必過於憂慮。 
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三、 這次修法，除了結構型商品之外，主管機關連帶檢討了證券商

受託買賣外國有價證券的相關規定，部分業務範圍可能因而限

縮。過去證券商可能覺得業務受到相當多的限制，但這次雷曼

債的問題，券商即可不必像銀行一樣，面對投資人求償的問題。

因此，在競爭的過程中，必須考慮公司或產業長遠的發展，而

非短期的利益。 

四、 主管機關一直朝向建立台灣為亞太籌融資中心、資產管理中心

努力，也陸續鬆綁相關規定，逐漸由正面表列朝向負面表列，

這次有關境外結構型商品管理規則，其實是參考全球金融主管

機關在金融風暴後在監理理念上的調整而訂定。根據國外的監

理及研究報告顯示，自由競爭的市場，業者自律是一個理想，

完全由業者自律不太可能實現，主管機關的介入是必要的，尤

其誠信問題和利益衝突存在時，必須由外在的法律架構來監理

規範。金融商品的創新思潮在這次金融風暴亦重新被檢視，一

般散戶投資人無法理解太複雜的商品，因此，有必要對於複雜

化的商品予以規範。 

五、 在這次法規修正，主管機關將可投資的境外結構型商品評等等

級提高且增加審查機制。審查的目的在於透過專家來檢視其風

險與揭露是否一致？揭露內容是否易於理解？第二個部分是加

重金融機構責任，促使其約束銷售人員。如何使投資人、從業

人員和主管機關達到一個三贏的局面，是我們努力的目標。投

資人與在銷售過程中與銷售人員的互動相當重要。過程中．第

一線銷售人員需了解客戶對於商品的適合度及風險承擔能力，

此部分有待銷售人員落實 KYC。如業者能落實執行，未來主管

機關才能更放心開放相關業務，在產業未來發展和投資人保護
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之間努力找到一個平衡點。 

六、 未來兩岸 MOU 若能順利簽訂，大陸或香港有價證券部分的相

關業務會儘快開放。此外，地下非法交易的部分，主管機關只

要接到檢舉，都會移送有關機關處理；投資人教育的部分亦委

請證基會持續進行宣導，教育投資人相關的金融知識，並且向

下紮根，從小開始學習投資理財。 

七、 由於今天討論的主題範圍很廣，受限於時間的關係僅說明到

此，未來主管機關會持續努力，在產業發展及投資人保護間找

到一個最合理的平衡點。 

 

 丁董事長克華總結 

非常謝謝各位今天知無不言，言無不盡的與談，綜合各位今天的

意見如下： 

一、 業者在相互競爭過程中，必須兼顧公司及產業長遠的發展，而

非追求一時的利益。 

二、 發展台灣成為資產管理中心，業者必須加強自律，而依 G20 規

範，主管機關仍須適時介入監理。 

三、 一般散戶投資人無法理解太複雜的金融商品，主管機關有必要

予以規範，金融商品銷售人員則應加強對客戶的了解與對產品

的說明。 

四、 有關現行可投資的境外結構型商品信用評等提高，以及相關揭

露事項配合調整等問題，可於法規施行一段期間後，再檢討是

否有修正的必要。 

五、 大陸、香港等區域的投資標的，未來在兩岸 MOU 簽訂後，預

期將有大幅度開放。 
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六、 有關地下非法買賣外國有價證券部分應嚴格禁止，然僅靠檢舉

或有不足，業者和主管機關可再思考應如何配合。 

七、 有關外國有價證券融資融券和借券等業務的開放，建議由央行

和主管機關由總體及個體面等不同角度予以審慎考量，而本會

亦將彙整業者今天的意見提供參考，有些建議或許短期無法達

成，但就中長期而言，可再進一步討論。 

八、 在境外結構型商品相關規範部分，應共同思考在不影響市場風

險之下，如何增加業者的經營績效同時落實投資人保護。而投

資人也必須自己保護自己，在投資前確實了解商品的報酬與相

對風險。 
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第二場：「證券商受託買賣外國有價證券增加融資借券業務之架構 

及作法研究」諮詢座談會 

 

紀錄：高儀慧、陳恩儀、陳維哲 

時間：98 年 11 月 12 日（四）下午 2:30 

地點：本會會議室（台北市南海路三號九樓） 

主席：丁董事長克華 

      魏董事長寶生 

出席：吳教授光明、莊教授永丞、黃教授銘傑、謝教授易宏、行政院

金融監督管理委員會證券期貨局王副局長詠心、中央銀行外

匯局黃副局長阿旺、美國紐約梅隆銀行台北分行劉總經理宗

仁、美商大都會人壽邱投資長華創、富邦證券趙副總經理菁

菁、群益證券鄭協理武隆、台証證券陳課長沛瑄 

列席：中華民國證券商業同業公會：外國有價證券業務委員會副召集

人美林證券劉副總裁昭明、元大證券楊副理國斌、龔專員姵

禎、葉處長淑玲 

 
壹、 背景說明（略） 

貳、 主席致詞（略） 

參、 與會人員發言摘錄 

 魏董事長寶生 

一、 目前保險業資金大概有兩兆多在海外持有股票或債券，且已可

出借持有的海外股票和債券，但證券商尚未開放。保險業的券

在海外出借，大部分未透過國內的券商，而是透過保管銀行。

券商的複委託在 2007 年達到 1 兆多元，但由於目前法令上的規

範不明確，並沒有借券的機會，若能讓國內券商在接受複委託
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時，可以有積極的借券行為，將增加投資人的投資收益。而國

內的四大基金已參與國內的借券且獲得收益，若能開放其持有

之外國有價證券，尤其是透過複委託投資海外，並且提供融資

融券和借券的功能，則可以增加國內券商提供服務的機會。 

二、 透過本研究計畫，希望能讓國內的券商可以有更多的券源和機

會，增加受託買賣外國有價證券之融資借券業務，對於券商、

投資人以及保管銀行達成三贏的局面。至於如何拓展券商經營

的商機則不在本研究案的研究範圍內。 

 

 趟副總經理菁菁 

一、 依據目前的法規規定，的確並未明文禁止證券商受託買賣外國

有價證券不得進行借券業務，而在跟國外券商簽訂複委託契約

時，其實已可包含借券的部分，但在主管機關未正式開放前，

業者並未冒然進行該項業務。 

二、 海外在做借券的時候，一般的做法是將券借出去，擔保品進來，

擔保品再進行投資(Reinvestment)。若要將客戶的券借出去，一

定要先簽訂 Agreement，取得客戶的同意再將客戶的券借出去，

如果客戶要賣出的時候，券商也要確保有券可以及時讓客戶賣

出。至於擔保品的部分，究竟是用現金，或是其他有價證券？

若是其他有價證券，證券商是否有能力去評價？另外，在維持

率的部分，如果國內和國外的要求不同時，其差額應如何處理？

都是需要進一步探討的問題。 

三、 在券源的部分，證券商的券存在保管機構，散戶的券在券商名

下，基金公司等大型機構投資人則是透過 Third-party 

Settlement，則很可能在券商進行外國有價證券業務的時候缺少
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少券源。過去曾向主管機關建議，國內大型機構法人，如四大

基金及投信業者，可否皆透過複委託投資外國有價證券，並將

券存在國內券商底下，如此即可擴大未來借券的券源。 

四、 券借出去以後，若出借人要贖回，可能發生 Agent 來不及處理

的狀況，例如，借券之後所拿到的擔保品或是再投資的標的發

生問題，因此，應該要有合格的 Borrower List，並且要對

Reinvestment 標的物定期 Review，讓投資人了解他的券到底借

給誰，擔保品又投資到那些標的，其績效如何？力求借券相關

資訊的透明化。 

 

 鄭協理武隆 

一、 有關複委託增加借券業務，持中立意見。一方面，目前需求也

許沒那麼大，另一方面，國外有些證券市場，如美股沒有漲跌

幅，對於風險控管是比較大的挑戰，而且在保證金的追繳通知

上可能會比較麻煩，一旦事情發生，如何做好投資人保護，亦

是很重要的考量。 

二、 今年八月份主管機關發文禁止複委託購買槓桿型 ETF 和商品

ETF，對券商及投資人影響很大，建議開放此兩項商品，風險

較借券小很多，也較符合證券商的需求。 

 

 陳課長沛瑄 

目前複委託的借券部分，的確有客戶詢問，但不多。若真要開放，

目前由於每一家證券商的上手不太一樣，可以交易的市場也不盡相

同，是否需要建置一個共同的資訊揭露平台，以揭露借券相關的資訊

（如借券的條件..等），可再進一步研議。 
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 劉副總裁昭明 

一、 台灣如果能夠成為資產管理中心，券源可以於台灣保管，則共

同借券平台才有成立的要件。就客戶的需求而言，融資融券要

較借券常被提出，如果能夠適度開放，應可增加吸引部分的資

金。 

二、 本研究報告提出了幾個借券的方向，個人認為彼此間並無互

斥，未來若開放借券，或可同時並行，透過自然的競爭結果，

決定何種方式留下來。 

三、 在券源方面，大型機構法人都有自己的保管機構，如果都透過

複委託出去，讓券留在券商這邊，依現行的法規仍然沒有辦法

進行借券，因此必須有相關的配套。 

四、 有關融資融券部分，因國外市場很多並沒有漲跌幅限制，遇到

市況劇烈變動，則必須依照外國主管機關、交易所、或上手券

商的要求，在幾小時內補券，是否有辦法即時完成，亦是必須

考量的問題。 

 

 楊副理國斌 

若開放借券業務，則主管機關應對如何篩選標的，有原則性的規

定，以降低借券的風險。 

 

 趙副總經理菁菁 

同意針對合格的借券標的、合格的擔保品標的可以有原則的規

定，另一方面，證券商並應提供投資人充分的資訊，使其了解標的的

風險。 

 

 邱投資長華創 
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一、 目前保險業兩兆的券源都是很好的券，保險法規定信用評等要

A-級以上、非私募、必須是公開發行的，因此流動性高且資訊

較為透明。 

二、 保險業有使用保管銀行，但保險公司本身即可以擔任 Lender，

券商在借券架構中所擔任的角色為 Agent Lender 或 Broker 

Lender。 

三、 在選擇 Agent 時，應考慮幾個面向： 

（一） Agent 可否協助找到好的 Counterparty？也許是有很多的

Borrowers，也可能是有一個主要的 Borrower，例如 Goldman 

Sachs 等大型的 I-bank，此外，並要求要清楚揭露 Borrowers

是那些對象？ 

（二） Reinvestment Ability：包括 Collateral Management，以及是否

做 Daily Check，並以公平市價衡量擔保品的價值。Counter- 

party Risk 是不是我們可以承受？一般而言，借券期間不會超

過 180 天，一方面要確保資產的安全性，一方面又要能夠為

借券人創造收益。以國外而言，保險業的 Reinvestment 做得

比較好，因為他們有比較好的 Counterparty。保險業會自行評

估，應透過券商或是透過保管銀行來借券，其 Settlement 的

風險如何？ 

（三） Reporting 方面是否即時？Open-loan、Close-loan 到底有多

少？Reinvestment List 有那些投資標的？Accrued Interest 有

多少？這些都是必須要考慮的因素。 

 

 劉總經理宗仁 

一、 保管銀行保管客戶很多有價證券，但不能任意做主借給別人。
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一個多月前，美國證管會召開了一個會議，討論借券制度透明

化及可能產生的風險。保管銀行在借券架構中擔任 Agent 的角

色，而保管銀行亦會告知客戶，藉由出借證券可以創造額外的

收益。保管銀行提供予客戶被核准的借券人名單，每一借券人

均有額度上限。實務上，借券時徵提現金做為擔保品，同幣別

時為 102%；不同幣別則是 105%，以此涵蓋可能的風險。 

二、 至於現金擔保品拿來以後則產生另一個問題－Reinvestment。由

於此擔保品仍屬於 Lender，因此必須符合 Lender 的 Investment 

Guideline 由 Agent 替其再投資，但風險仍屬於 Lender。除再投

資風險外，尚有 Operational Risk，在借券過程的各個環節作業

都是緊緊相扣的，若稍有疏失即可能產生風險。  

三、 如開放借券業務，本人樂觀其成，但必須要教育市場投資人，

使其了解借券的用途不限於放空，並透過充分的資訊揭露使其

了解相關的風險。 

 

 趙副總經理菁菁 

券商在外匯上比較保守，對於外幣操作的敏改度較低。券商從事

外幣融資，若跟銀行借外幣再借給客戶，有金額上的限制，限制為不

得超過淨值的 20％。當匯率波動時，券商要特別注意每日洗價及擔

保品的問題。另外國外得為融資的標的，券商自己要去研究，選擇性

的從事外幣融資的業務。 

 

 劉副總裁昭明 

目前的匯款作法，比較費時，若是券商能有融資的額度，客戶可

以在較短的時間內，抓取賺取價差的機會。因為這些機會，券商也能

收取較高的利息。 
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 趙副總經理菁菁 

希望主管機關能夠開放外國 IPO 的部分，搭配外幣的融資業務。

若是能有機會參與 IPO，當投入資金越多時，中籤的機率就越高。IPO

券商可以控制的因素比較多，相對的風險比較小，不管中籤與否，投

資人權益不至於受影響。 

 

 劉副總裁昭明 

關於 IPO 部分，國內沒有開放的業務，在香港的券商已經拿著台

灣投資人的錢，在香港投資賺錢。若是開放 IPO 業務，可以增加國內

券商的競爭力、減少客戶去香港另外找券商的成本、以及開放後主管

機關更能有效監理該項業務。主管機關及券商應該建立一個平台，讓

投資人有需求時可以使用。 

 

 楊副理國斌 

建議次級市場部分，可以開放一些成分股（例如：道瓊成分股）

的融資，應該該類交易基本上是相當的安全。 

 

 吳教授光明 

一、 在券商受託買賣外國有價證券的實務上，券商雖然名為受託，

但是常常是券商向客戶推介特定有價證券。 

二、 接下來談我國的法律文化，以法律觀點來看，應該是要尊重契

約自由原則，但由於我國政治民粹，投資人在賠錢時常常就以

選票要脅主政者破除合約精神。因此證券商的風險，其實比投

資人還大，因為只要投資人發起抗議，券商只能接受主管機關

的處置。 
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三、 關於投資人可以分為兩部分，法人投資人部分，因為其專業性

較高，也有遵守契約自由的精神，所以不必特別保護或教育。

然而自然人相對沒有專業的投資常識，對合約精神也不尊重，

所以主管機關及券商應該要好好教育自然人投資人，免除日後

的紛爭。 

 

 謝教授易宏 

一、 美國對相關業務的作法，其實是蠻嚴格的，特過 Regulation 

T、Regulation U 以及 Regulation X 來規範券商交易的券種。美

國證交法也對 Broker 融資以及銀行借券業務豁免到證交法之

外。 

二、 目前台灣的氛圍，做借券及融資融券，PE Fund 應該是會蠻有

興趣，不管是套利或是避險基金的部分。現在台灣市場相對屬

於低點，許多國外機構對台灣標的很有興趣。因此，PE Fund

如果用 Share Swaps 方式，然後再把有價證券借出去，將會把

風險分散出去。因為 PE FUND 通常是炒短線，這樣一個會把

風險散播出去的作法，是值得大家關注的事項。 

三、 揭露的問題以及 Qualified Securities 的控管問題，也是開放此項

業務要注意的重點。 

 

 黃教授銘傑 

一、 首先可以先考慮當初為何主管機關沒有開放此業務？沒有開放

的原因是過去式，還是該原因還存在？這是個可以探討的問

題。我們也可以先把風險列出來，哪些風險是券商可以自行克

服，哪些風險是需要主管機關介入的。 

二、 在考量 Institution Competition 時，若是國內券商比較分散，在
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對外國上手的 Bargaining Power 會較薄弱。這樣開放後反而不

會對券商有利，因此在未來制度設計上，可以讓券商在競爭後，

選出一個最好的作法。 

三、 風險部分，除了投資客體的限制以外，投資主體的限制也是個

考量的方向。對於專業投資人，規範可以少一點，但對於一般

投資人則要加以保護。試行階段就先讓專業投資人先進行交

易，有了規模後，再開放一般投資人進入該市場。 

四、 日本在 2007 開放外國有價證券融資融券業務，當初未開放的原

因為：需求太低，必要性太小。但後來開放的原因則為：為鼓

勵外國人到日本上市，讓東京證交所邁向國際。我國可以借鏡

日本的情況，視是否有開放此業務的必要性。 

 

 莊教授永丞 

一、 投資人及主管機關，最重視的就是券商是否能穩健經營，若不

能穩健經營，則會造成流通市場的系統風險。為何在券商買賣

外國有價證券部分，不得做融資融券。請產業界先將不准的理

由找出來，在就各個不准的理由一一克服，說服主管機關。 

二、 開放外國有價證券融資部分，會牽涉到外匯管制的問題，需視央

行政策的走向是否能配合。另外，開放相關業務，是否會加速台

灣產業空洞化的速度，投資人不將資金留在國內，券商應提供理

由讓主管機關可以解決產業空洞化的質疑。 

三、 要從事外國有價證券融券，最大的問題就是券源從哪裡來。若

業務很少，融券的成本就會相對偏高很多，偏高的成本是否會

對券商的穩健經營有不利的影響。 

 

 趙副總經理菁菁 
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一、 有關專業投資人部分，業界對於這方面樂觀其成，相信也可以

減少不必要的紛爭。若外國有價證券開放融資融券，可以先從

專業投資人的方式做起。 

二、 對於外國相關交易的 Guideline，希望可以參酌相關作法，做適

度的開放。 

三、 關於剛才提到 PE FUND 的部分，Share Swap 與 Equity Swap 可

以當作借券業務開放的參考。 

 

 魏董事長寶生 

一、 個人當初在保險司開放海外有價證券借券，只認四大保管銀

行，當時想法是保險公司是專業機構，所持有的有價證券透過

保管機構出借，風險很小，截至目前為止運作上還算順利。 

二、 自從金融海嘯後，國外制訂的法令嚴格許多，現在推動證券商

受託買賣外國有價證券的借券業務，相對風險是較低的，或許

可嘗試仿照當初保險業開放外國有價證券借券，從退休基金或

專業投資人逐步開放該業務，慢慢學習一些國際經驗。 

三、 回應黃教授問題，當初訂定複委託禁止融資融券的理由很單

純，因為相關法令都是如此規範，主要是希望證券商在從事受

託買賣外國有價證券時，不用融資融券的方式。但目前討論的

重點是投資人所委託買賣的外國有價證券要出借，若釐清法律

關係的話，是有解釋的空間。 

 

 丁董事長克華 

過去禁止的原因可能是需求小，再加上國際經驗不足。但以目前

環境來看，證券商受託買賣外國有價證券的業務逐年成長，而我們借

券業務也有一定的經驗，是應該可朝逐步開放的角度思考，當然其間
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不免有風險，但只要控制在可忍受的範圍內，為使證券商的業務有進

一步發展，是應該開放。 

 

 王副局長詠心 

一、 剛才大家提到我們目前受託買賣外國有價證券的量有一兆多，

事實上，其中涵蓋結構債的部份，若扣除後可能真正的量沒這

麼大。 

二、 若要將受託買賣的外國有價證券出借，國內目前市場不夠大，

因此必須借到國外，以目前複委託的架構來看，要借到國外則

須透過上手券商，原則上量要夠大，否則賺來的借券費根本不

夠支應成本，所以只有法人或是資本雄厚的散戶才有可能將券

借到國外，以現狀考量，針對專業投資人或許是可嘗試的方向。 

三、 然而，國內券商所能扮演的角色有限，因為有券源的大客戶，

例如：保險公司、共同基金、四大基金與銀行等，這些機構大

部分都是委託保管銀行或國外機構代操，從投資人的需求端來

看，證券商能著力的部份只剩下大型機構或一般投資人，面對

專業性較低的投資人，擔保品的再投資風險，是證券商必須加

以審慎考量的。 

四、 針對融券的部份，當與國外券商借券時，首先必須先作信用調

查，倘若國內券商的客戶不夠大，不見得借得到券；若客戶夠

大，可能也不需要透過國內券商。因此，目前這部份的需求尚

屬有限。 

五、 針對受託買賣外國有價證券融資部分，國內有這部份的需求。

然而因授信是在國內完成，故不適用像是美國 Regulation T 的

相關規定，以美國融資融券的規範，保證金為 50％，並訂有得

為融資融券標的之規範，這僅是大方向的規定，事實上，每家
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券商都有各自的細部規範。其次，以國內目前受託買賣外國有

價證券較為熱門的市場，是屬於香港或美國的股票，如何訂定

一套有效的風險控管制度，是很重要的，因為有些國外市場是

無漲跌幅限制，另一方面國內投資人對國外市場的敏感度不似

國內股票，這部份的風險是需要被關注的；最後，個人比較擔

心的是，若開放買賣外國有價證券融資，是否意味著政策上我

們鼓勵投資國外？  

 

 趙副總經理菁菁 

依現行證券交易法第六十條允許證券商從事借券業務，擔保品部

分包括現金，想請教央行長官，為什麼這裡的現金僅限於新台

幣，卻不包括外幣？ 

 

 黃副局長阿旺 

一、 目前中央銀行的政策是希望外資來台買股票，但不要把外幣帶

進來；此外，也希望擴張外幣的需求，因此，針對受託買賣外

國有價證券的融資融券，事實上是與政策方向相符的。 

二、 依據央行目前規定，當證券商辦理受託買賣外國有價證券融資

業務，而有外幣需求時，就外幣貸款部分，按照銀行業辦理外

匯業務管理辦法規定，只要憑國外交易文件，可直接向銀行辦

理外幣融資。另外若需要短期資金，而不向銀行借貸時，也可

用 Swap 方式。目前也在研議證券商若辦理外匯業務時，設定

外幣部位風險上限的規範，例如五千萬美金的外匯上限，並非

指業務量限於五千萬，而是指每天結算後所承擔的外匯部位風

險不超過美金五千萬。 
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 劉副總裁昭明 

信用交易業務已開放二十年，證券商經過這麼多年的學習，也已

逐漸重視風險的管理，因此，若是能開放證券商受託買賣外國有價證

券的融資業務，我們也會慎選客戶。 

 

 劉總經理宗仁 

建議是否可考慮集合多數小額投資人在一個交易帳戶中，透過國

內證券商與國外上手證券商從事外國有價證券的借券業務？如此，可

讓證券商的業務更加多元。 

 

 魏董事長寶生 

請教王副局長，在共同基金的部份，有很大一部分是國內募資投

資海外有價證券，這裡是否可透過證券商的複委託？ 

 

 王副局長詠心 

一、 國內投信發行之海外基金是否可由國內證券商複委託買賣外國

有價證券？這個部份個人覺得完全是成本考量，因為國外交易

的成本是看單量，量大才有議價能力，若經由國內證券商勢必

要透過國外上手，成本可能會較高；另外就是服務與信用的問

題，只要國內證券商具有競爭力，這部份法令是沒有限制的。

另外是否開放投信發行之海外基金得將持有之證券出借，也是

未來可研擬開放之方向。 

二、 業者建議「散戶集合借券」不失為未來可研議的方向，但配套

措施可能得更加完備，因為牽涉到的法律關係更加複雜。 

 

 丁董事長克華結論 
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一、 證券商經過多年的努力，已具備相當能力，也夠謹慎，可以逐

步在業務上更加開放。 

二、 在短期部分，可先從專業投資人開放，讓具備專業能力的投資

人或機構法人能從事外國有價證券的借券或融資等業務；同

時，在證券商的風險控管上，設計部分的限制，以便外國有價

證券的借券業務可先行開放。另外在融資部分，若要開放則必

須在擔保品的評價、信用風險的控管等皆須有完善的配套。 

三、 中長期的規劃，則包括散戶集合借券、外國有價證券 IPO 的受

託買賣等，另外，是否可由證券商公會訂定證券商在從事外國

有價證券借券、融資業務時，應注意的最佳實務準則，使得各

方面的風險能降到最低。 



 

 

 

 

 

 

 

 

附錄三、Global Master Securities Lending Agreement 
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附錄四、Overseas Securities Lender’s Agreement 
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