	台灣證券交易所九十四年度研究報告提要表
	填表人：陳櫻儒

填表日期： 94年 12月 27日

	研究項目
	因應證交法第六十條修正探討我國證券借貸市場之發展方向

	研究單位

及人員
	臺灣證券交易所結算部王專員殿僑、陳業務員櫻儒
	研究時間
	自 94年  1月  1日

至 94年 12月 23日

	報　　　　　告　　　　　內　　　　　容　　　　　提　　　　　要

	證券交易法修正案經過立法院反覆審議兩年後，已於九十四年十二月廿日完成三讀，俟總統公告三日後生效。其中，第六十條增列第一項第三款，將擴大我國證券商營業範圍至有價證券借貸業務，除賦予我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，在目前我國積極爭取列入富時指數國家分類標準下已開發國家之際，此借券制度之改革，更可提升我國國際競爭力。

我國現行有價證券借貸業務業已經主管機關核可，自本（九十四）年六月廿七日起，取消借券交易需符合策略性交易目的之規定，並因開放證券商從事有價證券借貸業務已為既定政策，若再開放一般法人與自然人參與借券，則有價證券借貸與現行信用交易融券條件將漸趨一致，基於市場與證券商運作效率與管理之考量，實應詳予規劃整合修法通過後，證券商營業處所之有價證券借貸業務與信用交易融券業務。

本研究報告係參考美國、日本之分散式借券市場架構，以及韓國之分散式與集中式併存的借券市場架構，且日本、韓國與我國同為設有證券金融公司的市場型態，同時考量我國信用交易市場獨有之雙軌制，在目前的集中式借券市場結構下，規劃我國有價證券借貸市場整合發展之遠景。規劃藍圖以證交所借券中心、證券商營業處所經營有價證券借貸業務並存，讓有價證券借貸業務與信用交易券源得以互通及信用交易作業改變最少，並儘可能維持有價證券借貸交易與信用交易之現行法律架構不變為原則，以減輕對市場之衝擊，利於政策推動。

本研究報告共分五章，第一章略述選寫動機、背景與目的；第二章簡介美國、日本、韓國之有價證券借貸市場，包括市場概況、市場參與人、交易型態等；第三章為我國現行信用交易與有價證券借貸交易之簡介，同時就兩交易制度之差異部分列示比較；第四章探討證券交易法第六十條增列第一項第三款後我國證券市場架構可能發展方向，以修法後證券市場可能調整方向、調整可能之影響與相關配套措施為主要重點；第五章結論與建議。
第三章列示比較兩交易制度之差異部分，項目包含借券用途、參與人、券源、金額限制、總量控管、費用、還券期限限制、權益補償、標的限制、放空價格限制及擔保品管理等。
第四章提出修法後證券市場可能調整方向，主要之市場結構變革為：

1. 各個經主管機關核准辦理有價證券借貸業務的證券商，「有價證券借貸」系統與「信用交易」系統之券源得以互通，即融資或轉融資擔保證券可供融券之券源及出借為有價證券借貸之券源，反之，借入之證券則可充為融券或轉融券之券源，自然打破現行信用交易以資養券之限制，增進有價證券之運用效率。

2. 證交所借券中心的參加人，新增各個經主管機關核准辦理有價證券借貸業務的證券商，與證金公司；證券商營業處所有價證券借貸業務之參加人，除目的事業主管機關另有規範外，不設限制。

3. 證金公司除得續辦現有有價證券買賣之融資融券業務或轉融通業務外，得成為證交所借券中心及其他自辦有價證券借貸業務證券商之借券人與出借人，借入證券作為融券或轉融券之券源，或將其融資或轉融資擔保證券等有權動用之證券出借。

4. 特定參加人，如外資機構法人、投信基金、銀行及保險公司等，得委託證券商代理其在證交所借券中心開立有價證券借貸帳戶，成為證交所借券中心之參加人，並委託證券商代理其借貸證券，或與證券商簽約成為證券商營業處所有價證券借貸業務之參加人。

5. 原本信用交易參加人，本國一般法人及自然人，得成為證券商借券中心之參加人，由其自行權衡交易成本及交易需求選擇為信用交易或有價證券借貸交易。

6. 開放證券商經營有價證券借貸業務，證券商應配合規劃其信用交易與借券交易之作業與風險控管措施。
另探討市場架構調整對證券商、自然人與一般法人、證金公司、證交所借券中心、交割借券系統與標借系統、整體股市波動性可能的影響，在制度調整上得俟信用交易制度廢除「以資養券」限制，有價證券借貸與信用交易券源得以互通後，再就兩制度之差異部分，如：股權處理之差異、每戶限額規定等，續為檢討與調整。

第五章提出本研究報告建議，認為整合有價證券借貸與信用交易業務，以廢除以資養券限制為優先，使有價證券借貸與信用交易券源互通，在此基礎下，復就兩制度之差異部分續為檢討與調整，使整體市場制度整合更臻完善。


附註：一、報告內容提要應包括下列二部分：

(1) 研究內容重點

(2) 結論與建議事項

二、本提要表須附電子檔
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