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【專題一】
議約型權證市場概況

─參與者分析及未來展望


                              楊杰斌（                    ）
自議約型權證研議開放以來，券商與資本市場中的投資人，無不期待議約型權證的問世，能夠創造更有利的商機與投資環境。健全的金融市場中包含了資本市場、避險市場與外匯市場，台灣在前後兩項市場均已有成熟的環境，唯獨避險市場的功效一直無法發揮。現有的指數期貨與個股選擇權，前者並無法完全提供個股投資者的避險途徑，後者也因特定個股與契約規格的限制，無法滿足投資者的特定需求。而議約型權證的形式，正是避險市場中所需要的「量身定做」形式，無論是發行券商或是投資人，都可以選擇最切合需求的標的與形式進行發行與投資，對於整體投資部位的規劃，具有降低成本、提高效益的優勢。

議約型權證於今（94）年8月正式開放，以下謹針對目前的現況做一整理與敘述。

一、投資人類別及對議約型權證之需求

議約型權證的投資者相當廣泛，只要有參與資本市場的投資人，並符合私募之應募人資格者，均可以透過議約型權證做更精細的投資規劃。主要的投資人有：壽險業者、證券投資信託基金、銀行信託業者、一般法人與自然人。

1. 壽險業者

我國壽險業的資金部位相當龐大，雖然在整體的資金配置上如表一，股權投資的比率並不高(佔總資金運用6.38％)，但是絕對金額仍然相當可觀（2,960億），再加上壽險保單為長期負債，在投資的配置上也是以較為長期的投資為主。考量長期配置及避免短期波動的影響，壽險業對於股權市場的避險，一直存在相當大的需求。

表一：我國壽險業者資金運用情形分析表

	
	投資金額(億)
	占比率

	銀行存款
	1,696
	4.09%

	公債及國庫券
	11,567
	24.94%

	股票
	2,960
	6.38%

	公司債
	1,051
	2.27%

	受益憑證
	796
	1.72%

	短期投資
	3,666
	8.38%

	不動產投資
	2,302
	4.97%

	保單貸款
	4,069
	8.78%

	擔保放款
	4,067
	8.81%

	國外投資
	12,970
	27.97%

	專案及公共投資
	760
	1.68%


 資料來源：中華民國壽險商業同業公會

在議約型權證開放之前，能夠直接對個股進行避險的方式只有個股選擇權，而個股選擇權除了某些特定標的、在特殊事件發生時有較大的成交量之外，一般時候幾乎沒有交易，對於需要進行避險的壽險業者，無法藉由個股選擇權達成避險目的。且個股選擇權的標的股票少，例如中華電信為壽險業者普遍會持有的收益型個股，但中華電信並無個股選擇權，即無法進行避險。而議約型權證的可連結標的多，上市櫃可發行權證之標的均可為議約型權證的連結標的，對壽險業者來說，增添了相當多的選擇性。

2. 證券投資信託基金

93年10月修正證券投資信託管理辦法之後，增加了投資信託基金的種類，讓投信從發行操作型的基金，轉為研發策略運用型的基金。其中保本型基金與私募基金的發行，促使投資信託基金必需找尋更多的工具做為搭配。以保本型基金來說，為固定收益商品與選擇權的組合，而選擇權的形式多為新奇選擇權，目前投資信託基金仍以完全拋補(back to back)的形式，在發行保本型基金的同時，向外買入選擇權，而在議約型權證開放之前，唯一的市場即為銀行所報價的OTC Option。若比較銀行與券商的報價成本，當連結標的為台股時，券商是較銀行具有成本優勢的。開放券商發行議約型權證後，投信在發行基金時，有更多的交易對手的選擇，對於商品設計多樣化、降低成本反應於投資人收益性上，都是有相當正面的幫助。

3. 銀行信託業者

自93年信託業法修正通過後，銀行業者在信託業務上開始有較大的發展動作，銀行信託業務重心從原先的受託保管，轉移至受託操作，各銀行陸續申請成立集合管理帳戶及經營全權委託業務。集合管理帳戶為信託業者集合運用目的相同之資金共同運用，性質類似投資信託基金，但可投資之標的受限較少，偏向投信私募基金的形式。不過因銀行客戶對象較為保守，目前發展之集合管理帳戶偏向固定收益式，未來若能進一步發展至股權類型的集合管理帳戶，即能以議約型權證做為部位避險的搭配。

4. 一般法人及自然人

由於議約型權證之投資人，需符合私募投資人之限制，故投資人需有較大的資產部位，也代表該投資人有可能持有較大的現股部位，以議約型權證進行部位的避險，對投資人來說將相當有誘因。

二、議約型權證交易流程與操作實務

議約型權證是以契約形式進行交易，承作雙方先議定所有的交易條件、簽訂交易契約後即為成交。投資人必須與具有議約型權證發行資格的券商進行交易，目前規定為資本適足率200％以上、信用評等BBB-以上的券商具有申請發行之資格，目前約有20家券商符合申請之資格。

目前議約型權證只開放單邊單向交易，也就是議約型權證的發行者（writer）必需是證券商，投資人只能做買方（buyer），限於這項規定，目前能透過議約型權證進行部位操作的空間相對較小。

1. 避險

投資人持有現股部位，為避免現股跌價的損失，可買入賣權（put）進行避險。若投資人對於股價有特定看法，例如下跌至一定價位之後才有持續下跌風險，則可買入有較低下限價格之觸及生效界限型賣權；或當現股部位上漲超過一定價位之後，即無回檔下跌疑慮，則可買入有較高上限價格之觸及失效界限型賣權。

例：持有A股票1000張，預期兩個月股價有跌破40元之機會，可購入1000張履約價為40元之議約型權證賣權。

議約型權證成本 P(S=42,K=40,2M)＝1.25

兩個月後，議約型權證與現股的損益狀況如下：（不考慮所有交易成本及稅）

	股價
	股票損益
	賣權損益
	賣權成本
	合計

	50
	8
	0
	-1.25
	6.75

	48
	6
	0
	-1.25
	4.75

	46
	4
	0
	-1.25
	2.75

	44
	2
	0
	-1.25
	0.75

	42
	0
	0
	-1.25
	-1.25

	40
	-2
	0
	-1.25
	-3.25

	38
	-4
	2
	-1.25
	-3.25

	36
	-6
	4
	-1.25
	-3.25

	34
	-8
	6
	-1.25
	-3.25

	32
	-10
	8
	-1.25
	-3.25

	30
	-12
	10
	-1.25
	-3.25


2. 投資

投資人看多或看空現股表現，買入買權或買入賣權進行投資。議約型權證除一般形式之外，也可承作成各類新奇選擇權(exotic option)形式，在投資上具有相當大的彈性，例如多標的型、界限型等等。

三、目前議約型權證之可行性分析

除議約型權證之外，目前市場中也有其他選擇權商品可提供投資人避險及投資，包括掛牌型權證、股票選擇權等，不過雖是具有類似性質之商品，但仍有些承作上的差異。以下將比較議約型權證與股票選擇權的投資效果，及分析加入交易成本及稅之後，實際上的投資效用。

1. 投資效果比較（不考慮交易成本及稅）

	
	個股選擇權
	議約型權證

	發行者
	期貨交易所上市
	證券商

	權利型態
	基本之買權、賣權
	基本之買權、賣權、及其他新奇選擇權

	標的
	30檔個股
	上市櫃權證發行標的

	契約單位
	每口為5000股標的股票
	每張1000股標的股票

	期間
	交易當月起四個季月
	二十八天至五年

	發行價格
	依市場報價價格
	發行前承作雙方議定

	契約形式
	標準化契約
	由承作雙方自行議定

	履約價格
	目前有掛牌之契約價格
	由承作雙方自行議定

	發行數量
	依據標的證券級數決定可交易之口數
	該標的在外流通之7.5％為限

	流通性
	不佳（若成為調整後契約，流動性將更低）
	由發行者提供，契約若有約定，則發行者有提供流動性之義務

	交割方式
	實務交割，於特殊情況時得以現金交割
	由承作雙方自行議定，可實券交割或現金交割

	保證金
	賣方需繳交保證金
	由發行者繳交保證金至交易所或櫃買中心

	履約保證


	由交易所結算，並保證契約之履約
	由發行者負擔履約保證

	履約時間
	到期履約
	發行後至到期前均可履約

	除權息調整
	履約價不調整，只調整約當標的物，造成價值扭曲
	調整履約價及行使比例

	提前解約
	於集中市場依當時之價格賣出
	依發行者之報價解約

	稅賦
	期貨交易稅

證券交易稅
	證券交易稅

個人綜所稅、公司營所稅


(1)標的選擇性：

議約型權證可連結標的為上市櫃權證標的，目前（94年第三季）共有143檔，相較個股選擇權的30檔，多出許多選擇。

(2)承作期間：

議約型權證承作期間從28天至5年，適合投資人搭配對於標的證券的看法及持有部位，靈活調配承作期間。

(3)契約形式：

議約型權證的契約形式相當多樣，只要承作雙方議定即可，投資人可真正做到適合其需求的量身定做形式。

(4)流動性：

議約型權證的流動性由發行之券商負責，客戶可在到期之前向發行券商申請提前解約或是履約，即可隨時調整對後市之看法並維持資金之流動性。

(5)稅賦

議約型權證的投資人，目前在權證有獲利時，需就獲利部分課徵財產交易所得稅，併入個人綜所稅或公司營所稅中申報，此為目前議約型權證投資人仍然裹足不前的最大原因。

2. 投資效用比較（考慮交易成本及稅）

針對稅賦的問題，在此比較若考慮議約型權證需課徵財產交易所得稅後的情況，比較結果可明顯看出，在課徵所得稅的影響下，議約型權證的承作成本將大幅提高。

（承作奇美電 1000張，買入賣權，S＝40，K＝38）

	
	個股選擇權
	議約型權證

	標    的
	ATO奇美電
	奇美電

	契約單位
	200口
	1000張

	期間
	94年12月契約
	94年12月21日

（承作雙方議定）

	發行價格
	0.95（市場報價）
	0.94（發行券商報價）

	履約價格
	38
	38

	權利金支出
	0.95×200×5,000

＝950,000
	0.94×1,000,000

＝940,000

	期貨交易稅
	950,000 × 1.25‰＝3,750

	0

	到期時，奇美現股價格35元，投資人為實物結算

	承作利得
	（38-35-0.95）×200×5000

＝2,050,000
	（38-35-0.94）×1,000,000

＝2,060,000

	期貨交易稅
	0
	0

	證券交易稅
	38 × 200 × 5000 × 3‰＝114,000
	38×200×5000×3‰
＝114,000

	承作利得課稅
	0
	2,060,000× 25％＝515,000

	總課稅金額
	3,750 + 114,000＝117,750
	114,000 + 515,000＝629,000


由上表可看出，議約型權證之發行券商，由於具有部位上的優勢，在權利金的報價上會優於個股選擇權。但在利得課稅之後，商品的競爭力就大幅下降。若投資人是以避險為承作目的，則承作議約型權證的利得，將會被持有之現貨部位的跌價所抵銷，對投資人來說，總投資組合並不具實際的獲利。然而在結算時，議約型權證的利得卻必需課稅，現貨跌價損失並不能抵稅，即造成投資人雙重的損失。

四、未來之展望與建議

議約型權證在本身的架構上，對於投資人是相當適合用於避險及投資的商品，但因開放之時，仍有一些限制並未解除，造成發行券商與投資人都缺乏實際參與議約型權證市場的意願。以下將目前較不利於業務發展的幾項因素提出，盼能在未來進行修正與開放，以利市場之健全發展。

1. 議約型權證利得課徵財產交易所得稅

如前所述，目前議約型權證利得需課徵財產交易所得稅，是投資人無意願參與市場的最大原因，在市場相類似商品的比較下，需課稅的議約型權證即失去商品的吸引力。例如目前銀行所報價之OTC option，形式上和議約型權證完全相同，卻無課稅問題，使得目前需要以選擇權做為避險或策略操作的投資人，仍然只有與銀行承作一途。證券商空有發行資格、具競爭力的報價能力，卻無法與銀行競爭，喪失了主管機關開放券商承作議約型權證、以加強業務競爭能力的美意。

台灣金融市場中，存在相當多的「相同商品、不同稅賦」的問題，導致許多業務在主管機關研議多時、業者也投入大量研發精力之後，仍然無法具有市場性，已經開放兩年多的結構型商品即為最明顯的例子。只能眼看海外金融機構不斷吸走台灣本土資金，而對於台灣的資本市場及稅捐，毫無貢獻。我們衷心希望主管機關能夠正視此問題，並儘速提出明確的解決方式，這樣才能真正提升本土金融機構的競爭力，走向國際的舞台。

2. 議約型權證連結標的限於個股，不含各類指數

目前議約型權證連結標的限於個股，期盼未來能進一步開放連結各類指數。議約型權證除了提供現股的避險功能外，另一重要功能即是商品投資策略中的組成因子，例如投資信託公司所發行的保本型基金，議約型權證即可用以做為決定基金報酬計算的選擇權。商品的形式變化多樣，指數也是重要的連結標的，以投信所發行的保本基金為例，目前已發行的10檔保本基金中，有6檔是以台股指數為連結標的。若能開放議約型權證連結指數，則在商品設計上就能夠有更大的發揮空間，提供更適合市場想法與投資人認同的交易策略，進而提高商品設計時，使用議約型權證為選擇權的意願，擴大議約型權證的市場。

3. 議約型權證交易為單邊單向

目前議約型權證的發行者只能為證券商，投資人限於買入買權或是買入賣權。但市場的變化大，除了上漲、下跌之外，還有相當多的時間為盤整狀態，此時投資人只能單一的買入選擇權策略，就無法配合對市場預期看法的需求。

主管機關限制投資人只能為選擇權的買方，主要的考量點為風險的控管，控制投資人最大的損失為權利金的支出。但議約型權證的投資人，已限制為符合私募資格的投資人，進入門檻較一般金融商品高出許多，投資人對於風險的暴露與控管，已經有相當程度的瞭解，似無必要再以商品形式多加限制。且在我們瞭解投資人對於議約型權證的參與意願後，仍是以法人的參與意願較高，尤其對於交易策略的需求，才是投資人參與選擇權市場的最主要目的。建議能逐步開放議約型權證為雙邊雙向交易，並以法人為優先開放對象，增加金融市場中商品交易策略的多樣化，擴大議約型權證市場商機。

五、結論

議約型權證從研議至開放，經歷了近兩年的規劃時間，我們相當肯定主管機關為發展金融市場所做的努力，也認為這項商品的本質對於資本市場的參與者具有相當大的參與誘因，如在未來能夠解除目前讓投資人卻步的投資限制，議約型權證的市場必將有相當大的發展空間。屆時證券業者也將更致力於交易策略的研發與創新，期許能讓台灣的金融市場更健全、更完整。
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