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∼實務新知∼

證券金融事業業務及「證券金融事業管理規則」修正概況

臧芝君（證期會稽核）

壹、前 言

證券金融之作業機制，係資本市場不可或缺之一環，為提供完善之證券金融服務，政府經審慎規劃設計，並參

酌日本及韓國證券金融體制，由行政院於六十八年七月十八日依證券交易法第十八條及銀行法第一百三十九條

規定訂定「證券金融事業管理規則」（以下簡稱「證金管理規則」或本規則），並據以設立首家復華證券金融

公司，於六十九年度開始辦理有價證券買賣之融資融券業務，迄今已逾二十年。本規則自發布施行以來，歷經

五次修正，本次為因應行政程序法自九十年一月一日起施行，將相關行政函令訂定為授歡命令，納入規範，復

配合政府鼓勵金融機構進行合併之政策，因應客觀環境變化，予以小幅修正，業經行政院於八十九年十二月二

十七日以台八十九財字第三五七五九號令發布施行。

貳、信用交易市場概況

一、證券金融事業業務範圍

證券金融事業（以下或簡稱該事業）目前經營業務範圍為：

1.「有價證券買賣之融資融券」（即「代理」業務）。

2.「對證券商或其他證券金融事業之轉融通」（以下簡稱「轉融通」）。

3.「現金增資及承銷認股之融資」（簡稱認股融資）及「對證券商辦理承銷

之融資」（簡稱承銷融資）（條文就二者併稱「認股融資及承銷融資」）。

惟目前該事業之業務偏重「有價證券買賣之融資融券」，約占其營業量之百分之九十以上，且前揭三項業務僅

此項屬信用交易市場成交值及融資融券餘額統計之範疇；至「認股融資及承銷融資」係屬發行市場之融資，迄

目前四家證券金融事業宥於本身及市場因素，是項業務拓展較為有限。

二、辦理有價證券買賣融資融券之授信機構

(一)我國信用交易制度目前係採行證券金融事業與辦理有價證券買賣融資融券業務之證券商（以下簡稱自辦證

券商）共同辦理之「雙軌制」，即自辦證券商可直接對客戶授信辦理有價證券買賣之融資融券，於款券不足

時，得向證券金融事業轉融通，而證券金融事業除辦理對自辦證券商之轉融通外，並得委託未辦理融資融券之



實務新知

http://www.sfb.gov.tw/reference/magazine/9003/SS3.htm[2008/12/30 下午 03:51:28]

證券商（代理證券商）代理其授信業務，此與大多數國家（如美國）所採行融資融券業務均由證券商辦理（一

段式），或日本、韓國所採行融資融券業務由證券商辦理，證券金融事業僅辦理對證券商轉融通（二段式）之

「單軌制」，有所不同。

(二)我國信用交易市場辦理有價證券買賣融資融券之授信機構，截至九十年一月三十一日止，計有復華、環

華、富邦與安泰等四家證券金融事業及元大京華證券股份有限公司等五十二家自辦證券商，分別依「證金管理

規則」及「證券商辦理有價證券買賣融資融券管理辦法」規定運作，涉及二種事業辦理有價證券買賣融資融券

業務之相關機制，基於衡平性原則，多求其一致。

三、信用交易市場成交值及占有率分析

據悉外國之信用交易成交值占市場總成交值之比率均維持在一定水準，約為百分之十五上下，而我國之比率最

近五年度各年度平均皆達百分之四十以上，比重偏高。據統計上市有價證券信用交易，八十九年度「信用交易

成交值（含資券相抵）」占「『成交總值』乘以二」之比率達百分之四十一．二○、「資券相抵成交值」占

「『成交總值』乘以二」之比率為百分之十．九三、「資券相抵成交值」占「信用交易成交值（含資券相

抵）」之比率為二十六．五三；另授信機構辦理「有價證券買賣之融資融券」業務之平均融資融券餘額，八十

九年度證券金融事業合計占有率百分之三十五．一五，自辦證券商合計占有率百分之六十四．八五；若據此推

估，證券金融事業辦理「有價證券買賣之融資融券」（代理）業務之「信用交易成交值（含資券相抵）」占

「『成交總值』乘以二」之比率，約為百分之十四．四八（百分之四十一．二○乘以百分之三十五．一五）。

參、「證金管理規則」本次修正重點

一、因應行政程序法施行之修正重點

因應行政程序法自九十年一月一日起施行，凡涉人民權利義務之事項，應以法律或法律授權之命令規定，爰將

財政部證券暨期貨管理委員會（以下簡稱證期會或本會）前所頒行之相關行政函令共七件訂定為授權命令，納

入本規則相關條文中規範。復為應管理上需要，重行編列章節，增訂第二章「業務」專章，將原第二章「有價

證券買賣之融資融券」及第三章「對證券商或其他證券金融事業之轉融通」移列為第二章第一節及第二節，並

增訂第三節「認股融資及承銷融資」，另增訂第三章「財務」專章。其重點如下：

1.增訂該事業辦理「各項」業務，所取得之證券應送存證券集中保管事業保管。

2.「業務」專章：

(1)增訂該事業辦理「有價證券買賣之融資融券」及「對證券商或其他證券金融事業之轉融通」業務之相關規

定：
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①增訂該事業辦理有價證券買賣融資融券，受理委託人開立信用帳戶之限制；因股價變動，而使委託人信用帳

戶擔保品價值扣除其債務後之淨值增加時，不得「核退」該增加之價值；應擬訂「融資融券預警及分配處理原

則」，於每種有價證券融券餘額加計安全存量達融資餘額時，應即停止融券。

②增訂該事業辦理有價證券買賣融資融券所取得之證券與款項及辦理轉融通所取得之款項，以辦理該二項業務

為限。

(2)增訂該事業辦理「認股融資及承銷融資」業務應遵守之規定：

①增訂其有價證券得為融資之範圍，由本會定之，並增訂融資比率、融資期限、融資金額及融資擔保品之種類

等規定。

②增訂所取得之證券，不得作為辦理有價證券買賣融券及轉融通之券源。

③增訂該事業應擬訂業務操作辦法，報經本會核定之。

④增訂準用該事業辦理有價證券買賣融資之簽訂契約、開立帳戶、辦理徵信、擔保維持率之計算、補繳差額及

抵繳證券等規定。

3.「財務」專章：

(1)增列該事業發行商業本票所取得之資金，以辦理有價證券買賣融資及轉融通為限。

(2)增訂該事業自有資金運用之限制，復規定其得購買得請求證券投資信託事業買回之受益憑證（開放式受益

憑證）、銀行保證之公司債及營業用不動產之範圍、比率及額度，由本會定之。

(3)增訂該事業辦理各項業務對同一人、同一關係人或同一關係企業之授信限制，由本會定之。

二、其他因應客觀環境變化及實務需要之修正重點

(一)按該事業得以發行商業本票方式取得資金，以供授信業務週轉調度，其發行商業本票之總額，不得超過該

事業淨值之六倍。實務上該倍數之高低，與證券市場之榮枯及融資餘額之消長息息相關，據統計於融資餘額高

漲、該事業資金緊俏之際，是項倍數曾逼近上限六倍。為健全該事業之財務結構，並促使其致力改善其財務、

業務上缺失，爰增訂於一定條件下，本會得視情節之輕重調整該事業發行商業本票之倍數。

(二)為減輕該事業同業間過度競爭之現況，並配合政府鼓勵金融機構進行合併之政策，爰刪除該事業不得為

「合併」及「讓與全部或主要部分之營業」之規定，復鑑於該二行為、「變更營業場所」及「募集與發行有價

證券」亦屬重大行為（如「停業」及「解散」等），爰增列該事業從事前開四行為亦應先經財政部許可及本會

核准。

(三)配合證券交易法部分條文於八十九年七月十九日修正公布，依第三十八條之一規定意旨，本會得指定會計

師及律師等專業或公正人士檢查發行公司等之財務、業務狀況等，爰增列該條文亦為該事業財務、業務檢查之
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法源依據。

三、本規則規定「由證期會定之」之事項

承前所述，本規則修正條文規定三項事項，「由證期會定之」，以應日後調整之需，該等事項目前係維持原行

政函令規定之現狀，其相關條文如下：

1.第三十條第一項規定，「證券金融事業辦理認股融資及承銷融資，其有價證券得為融資之範圍，由證期會定

之。」。

2.第三十六條第二項及第三項規定意旨，該事業運用自有資金購買開放式受益憑證、銀行保證之公司債及營業

用之不動產，其範圍、比率及額度，由證期會定之。

3.第三十八條第一項規定，「證券金融事業辦理第五條之業務，對同一人、同一關係人或同一關係企業及利害

關係人之授信限額、授信總餘額、授信條件及同類授信對象之規定，由證期會定之。」。

肆、法源及管理層面之特色

按本規則之法源依據為證券交易法第十八條及銀行法第一百三十九條第二項（銀行法第一百三十九條第一項規

定，「依其他法律設立之銀行或其他金融機構，除各該法律另有規定者外，適用本法之規定。」，同條第二項

規定「前項其他金融機構之管理辦法，由行政院定之。」），準此，證券金融事業同時受本會及財政部（以下

簡稱本部）之管轄，是為該事業特殊之處。有關二主管機關之分工，依本部八十七年六月五日（八七）台財證

（四）第○一四二四號公告意旨，該事業依「證金管理規則」第三條（申請設立）及第三十一條（進行重大行

為，修正條文為第四十一條）規定應經財政部許可及證期會核准之事項，統一由證期會收取相關書件；易言

之，由本會「單一窗口」受理申請，並由本會徵得本部金融局（以下簡稱金融局）同意後，統一核發本部許可

及核准函。另日常管理上亦由本會居實質管理（含金融檢查）角色，金融局輔以形式管理，而本規則之歷次修

正，係由本會主導，先徵得金融局同意後，報請行政院發布之。本規則本次主係為因應行政程序法之施行而修

正，應有其必要性，日後如有再度調整之必要，有關法源定位之釐清及共識，尚為一重要課題。

伍、結 語

自七十九年度開放證券商辦理有價證券買賣融資融券以來，迄今已逾十年，在兩者業務互為消長情況下，證券

金融事業在信用交易市場之占有率逐漸下降，目前約僅百分之三十五，不論證券金融事業管理或證券信用交易

管理實有積極檢討之必要，如由「雙軌制」改制為「單軌制」及檢討鼓勵誘導該事業合併之可行性等議題，惟

為求證券交易市場穩定及衡酌業者意願等諸多因素，仍係本循序漸進方式，維持現行架構下，先就該事業之相

關問題尋求改進之道，未來若信用交易制度改制時機成熟，則「證金管理規則」將可有較大幅度之調整。



實務新知

http://www.sfb.gov.tw/reference/magazine/9003/SS3.htm[2008/12/30 下午 03:51:28]

《回目錄》

http://www.sfb.gov.tw/reference/magazine/9003/9003.htm

	www.sfb.gov.tw
	實務新知


