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【專題二】
證券商營業處所交易議約型權證
業務簡介


                            張世凱（                      ）
證券商營業處所議約型權證交易制度在今（94）年8月3日由證券櫃檯買賣中心公告，8月11日實施後，我國權證市場又多了一個生力軍。本文謹對於這項屬於店頭市場買賣的新業務，就其業務開放之背景、商品與業務之特色、對照現行上市（櫃）掛牌型權證之差異等簡介說明，以期證券商與投資人能有瞭解與參與。

壹、業務開放背景

由於近年來，在主管機關銳意革新的金融政策導引下，證券、金融、保險市場新種商品與業務陸續獲得開放。相關金融機構如銀行信託業者、證券投信業者、保險公司等也陸續在市場上推出了組合式存款、保本型基金、投資型保險契約等新種金融商品套餐，提供投資大眾兼具保障收益與防禦價格風險機能的商品選擇。這些多元化的新金融商品，名稱雖然有所不同，但常都是結合了不同性質的金融商品如固定收益證券、金融交換、股權選擇權…，以及特定現金收付川流等，再依客戶之需求而加以組裝。其中，股權選擇權，由於具有非線型報償型態（non-linear payoffs）的特性，可以作為投資或避險的操作工具，自然成為金融機構或證券業者在金融商品創新設計上所不可或缺的關鍵元件（critical component）。
然而認購（售）權證、個股選擇權這類市場既有的股權選擇權商品，以掛牌型之上市（櫃）權證（listed warrants）為例，其發行條件係由發行證券商單方面於事前設定，商品規格標準化且以散戶流通考量，其取得又須於次級市場透過電腦集中撮合交易買賣，無法符合特定投資人或上述金融機構在避險或金融商品組裝設計上之特定需求。至於個股選擇權部分，受限於標的有限、期間不夠長，另外條件設計與選擇權型態欠缺彈性、流動性亦有疑慮，常無法符合客戶或金融機構的需要。於是，相關金融機構基於商品組裝設計與服務客戶個別需求的考量，對於藉由店頭市場議價、量身訂做（tailor-made）的客制化方式，取得符合其需要的店頭式股權選擇權商品，這樣的需求其實是非常殷切的。由於上述市場既有的商品無法提供上開金融機構業務所需，因此常導致其轉赴境外店頭市場，尋求由國際性之投資銀行提供個股權證商品。如此一來，不僅不利於我國證券商新種業務之開拓、影響其競爭力，而國際性投資銀行為避險需要，又常藉由外資身分回到國內現貨市場拋補，常常形成對外資進出市場相關監理作業之盲點。
另一方面，若從投資人避險需要的角度來看，一些機構法人（例如壽產險業者、投信基金、信託基金、專業投資機構，甚或公開發行公司）與個別投資人，因為持有股票投資部位較大、且多為長期持有，對於長期避險工具有其特別需求。但目前市場所能提供之避險工具如掛牌型權證、個股選擇權等，除了條件設計、商品之天期未必能符合其需要外，其欲取得避險部位常須進入市場與一般投資人競逐買賣，交易不便、成本亦高。而從投資角度分析，若股權選擇權能有特殊性與新奇型的設計，投資人除了可遞延其資金全額投入外，其看多或看空現股表現進行投資，期望其具有高度的彈性，目前市場上的標的多屬規制化的商品，與其期望有相當差距。故這類投資人期望市場或證券商提供一次到位的避險商品與服務，實有相當的期盼。

鑑於國際證券市場的發展經驗，店頭買賣選擇權（OTC equity options）在避險交易市場佔有相當重要的地位，對於衡平市場風險與服務投資人有其重要的貢獻。因此，為了增加店頭市場股權商品序列與權證市場深度，拓展我國證券商投資銀行業務競爭力並增加其避險操作之選擇性。另外，也希望能進一步提供國內相關機構金融商品創新時可供操作的股票選擇權（equity option）元件，以滿足特定投資族群“量身訂做、一次購足”的特殊需求，證券櫃買中心乃在主管機關的指導下，經過進一年的規劃與研議，經報請主管機關核可後於今年八月中開放證券商得於其營業處所交易議約型權證商品業務。這項有價證券交易業務的開放，預期對於提供證券商與市場更多樣化的理財與避險工具，導引海外交易個股權證需求回流，促使買賣檯面化以利股權商品與市場監理之深化，應有正面意義。
貳、議約型權證之特色

證券商營業處所交易之議約型認購（售）權證，按照其法規條文內容，其重要特色如下：

（一）定義與商品定位：
‧認購(售)權證(Warrant)：

係由標的證券發行公司以外之第三者所發行（或賦予）表彰認購(售)權證持有人於履約期間內或特定到期日，有權按約定履約價格向發行人購入或售出標的證券，或以現金結算方式收取價差之有價證券。

‧議約型認購(售)權證(contract-based warrant):

其法規定義同上述上市(櫃)認購(售)權證，同具股票選擇權本質，惟專為投資人量身訂做(tailor-made)為其特色。

雖然議約型權證係以契約型式進行交易，並無所謂之發行程序，但其基本內涵與現行掛牌型權證相似，仍屬認購(售)權證商品，同屬經主管機關核定之「其他有價證券」。
（二）商品交易特性：
‧業經由行政院金融監督管理委員會以行政函令方式公告相關交易基本準據規範及實券交割豁免證交法第150條條文限制之配套規定
，細部業務規範依櫃買中心認購(售)權證審查準則與相關規定辦理
。證券商辦理是項業務於事前須檢附交易契約及相關文件向櫃買中心申請核准。
‧該項商品係與特定投資人交易（證交法第43條之6第1項第1、2款規範之特定對象
），不辦理上櫃掛牌。

‧適用證券商從事衍生性金融品業務廣告及營業促銷活動行為規範廣告及促銷禁止之規定。

‧交易契約不得轉讓，投資人僅能依約辦理履約或提前解約。

（三）證券商承作資格：
‧信評等級達twBBB-級（含）以上、具權證發行人資格之綜合證券商，目前有27家證券商符合規定。

（四）證券商可承作額度：

‧基於證券商承作風險總額管理與業務選擇彈性之考量，併計入現行上市(櫃)權證可發行額度，不得逾該證券商合格自有資本淨額乘以依信評等級對應之一定百分比後之總金額作為上限。

（五）投資人限制與存續期間：

‧標的證券公司內部人不得持有。

‧承作證券商本身不得購買，其內部人與關係人不得為交易對手。
‧權證存續期間28（含）天至五年。

（六）標的證券範圍：

‧含括證交所及櫃買中心公告得為認購（售）權證發行標的證券之股票。
（七）標的證券可供發行或交易額度：

‧與掛牌型權證之標的證券發行額度分開控管（掛牌型為標的證券之17.5%）。
‧議約型權證以標的股票公司已發行股份總額扣除相關限制股數後之7.5%為上限。

（八）履約方式：

‧證券給付(僅認購權證適用)：係由投資人向證券商申請，由該證券商避險帳戶部位，透過集保公司帳簿劃撥撥付證券予投資人。以避免場外交易疑慮，並利於市場之監理。
‧現金結算(認購、認售權證均可)：由投資人向證券商申請，由證券商計算價差自行交付價款予投資人。

參、議約型權證與現行上市（櫃）掛牌型權證之比較

至於議約型認購（售）權證在交易制度上，對照現行掛牌型權證，謹以對照表方式臚列其差異如下：
	
	現行上市（櫃）權證
	議約型權證

	承作該業務之資格
	具發行資格之綜合證券商（信評等級要求僅為達twBB-級（含）以上）
	信評等級達twBBB-級（含）以上、具發行資格之綜合證券商

	條件設計
	由發行證券商事前單方面設計
	依投資人特殊需求量身訂做，契約條件可於事前由證券商與投資人雙方議定

	投資人限制
	無限制（一般散戶投資人、機構法人均可）
	限符合證交法第43條之6第1項1、2款規定條件之機構、法人、基金、自然人


	僑外資參與限制
	個人或法人均可
	須為符合上述投資人限制之僑外專業投資機構、法人、自然人

	發行（交易）方式
	對不特定投資人發行銷售後並辦理上市、櫃掛牌
	僅對特定投資人銷售，不辦理掛牌

	持有人分散要求
	有特別要求
	未予特別規定（可一對一）

	證券商持有權證規範
	證券商及其關係人、受雇人持有該認購（售）權證不得超過35％
	證券商及其關係人、受雇人不得持有

	證券商承作額度控管
	計算證券商可承作額度與權證檔數，上市與上櫃權證發行案併計控管
	僅計算證券商可承作額度據以控管（併計現行掛牌型權證）、不另設算檔數。

	標的證券範疇
	上市權證：交易所定期公告之上市標的證券、台灣五十指數股票型基金

上櫃權證：櫃買中心定期公告之上櫃標的證券
	交易所及櫃買中心定期公告之標的證券（即標的證券可跨含上市股票，但初期不含指數股票型基金）

	標的證券發行額度控管**
	上市（櫃）標的證券已發行股份總額扣除相關限制股數後之20％；台灣五十指數股票型基金發行額度之40％
	另增加標的股票已發行股份總額扣除相關股數限制後之7.5%為上限之額度，專供議約型權證之交易；

與掛牌型權證標的證券可行額度分開計算

	標的證券公司內部人規範
	內部人購買權證所表彰標的證券持股數不得超過其本身持有之標的證券股數
	標的證券公司內部人不得承作與購買

	權證存續期間
	自掛牌日起算六個月至兩年
	自成交日起算28天至五年

	客戶買賣交易
	須先開戶
	須先開戶

	次級市場交易
	比照股票交易方式買賣（市場集中撮合）
	無次級市場交易（僅能依契約規定辦理履約或解約），契約亦不得轉讓

	一般履約方式
	向經紀商申請，透過集保公司等辦理履約事宜
	認購權證可採交付現股方式交割（投資人向直接證券商提出現券履約申請，由該證券商透過集保公司辦理證券給付）或自行以現金結算。認售權證暫僅開放現金結算

	僑外資申請履約
	僅對相關法令規定有僑外資持股上限者，限定其採現金結算，其餘無限制
	同左（但儘管標的股票無僑外資持股上限，屬認售權證者亦僅得採現金結算）

	解約方式
	無，發行人由市場買回
	投資人或證券商均可依契約約定辦理解約

	避險帳戶
	自營商項下，戶號為888888-8
	自營商項下，戶號為888888-4

	避險申報
	按上市（櫃）及權證別申報，並有相關管理措施
	同現行掛牌型權證方式

	會計處理
	比照現行權證會計原則及分錄處理；

議約型權證期末評價因無市價可供參考，得以評價模型計算之理論價格做為評價依據


肆、現況與未來展望

議約型權證業務在八月中開放證券商承作後，迄目前為止，具權證發行人資格之證券商多已完成避險專戶之開立，並已有投資人與證券商完成交易，證券商亦正積極開發客戶與評估產品條件中。至於投資人部分，部分法人機構、銀行、信託業者及外資機構等陸續向櫃買中心業務部門洽詢該商品的內容與特性。惟其間，證券商與投資人亦多有反映，雖然議約型權證在本身的架構與商品的規制上，對於投資人確是相當適合用於避險及投資的商品，但目前其稅制的規定仍不明確，將可能壞了主管機關開放券商承作議約型權證、加強證券商業務競爭能力的美意。此為影響承作證券商與投資人參與議約型權證市場意願的關鍵因素。

目前投資人參與議約型權證交易之投資利得，能否以其為有價證券，即比照上市（櫃）權證課證券交易稅，稅法無明確規定。若議約型權證確定課徵財產交易所得稅，在與金融市場其他類似商品比較下，需課所得稅的議約型權證即可能失去其對投資人的吸引力。例如目前銀行所報價之境外店頭股權選擇權，其型式上和議約型權證幾近相同，卻無課稅問題；而上市（櫃）權證、個股選擇權又僅須課徵交易稅，這將使得目前需要以選擇權作為避險或策略操作的投資人甚或機構法人對議約型權證不是望之卻步，就是回到與銀行承作，亦或觀望。而證券商亦將抱怨其空有承作資格、能作更有競爭力的報價，卻無法與銀行競爭。因此，課稅問題成為目前證券商在推展議約型權證業務實面臨的最大問題與障礙。

目前市場對議約型權證之需求非常大，未來預期隨著市場日漸瞭解與參與，以及證券商努力推廣下，議約型權證之送件或可望有所增加，但若能在稅制規定上，能比照一般型權證課徵證券交易稅，則不僅可為避險商品交易市場帶來可觀的業務商機與成長空間，更可避免重蹈結構型商品欠缺市場性的覆轍，與去除外界再一次「相同本質商品、不同稅賦適用」的疑慮，這是未來議約型權證新商品業務亟待突破的關鍵與努力的方向。

附圖：議約型權證交易與履約流程



































































































































































證券櫃檯買賣中心交易部


組長

































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































約





解





/





約





履





易





交





作





新











T+2撥交證券








T+1日前提供證券給付資料











T+2日操作235交易通知集保辦理證券給付























通知





完成





作業





約/解約





T日申請履





提供資料





/監視作業





權證交易





櫃買中心





證交所/





動





易





集保公司





投資人資料庫





櫃買中心





投資人





原承作證券商





提供資料





   入





輸





同意交易





申請送件





締約成交





洽議條件





/監視作業





權證交易





櫃買中心





證交所/





投資人資料庫











（審查作業）








櫃買中心





投資人





承作證券商











� 行政院金融監督管理委員會94年7月29日金管證二字第0940003371號令，94年7月29日金管證二字第0940003372號令。


� 櫃檯買賣中心94年8月3日證櫃交字第0940019695號函公告相關法規修定條文。


� 參照主管機關對參與有價證券私募之特定對象之規定，未來可參與議約型權證交易之投資人，包括了： （一）銀行業、票券業、信託業、保險業、證券業或其他經主管機關核准之法人或組織；（二）符合主管機關所定條件之自然人、法人或基金。


� 符合主管機關所定條件之國內外自然人，係指符合下列情形之一者：（1）本人淨資產超過新臺幣1千萬元或本人與配偶淨資產合計超過新臺幣1千5百萬元；（2）最近2年度，本人年度平均所得超過新臺幣150萬元，或本人與配偶之年度平均所得合計超過新臺幣200萬元。上述淨資產指在中華民國境內外之資產市價減負債後之金額；所得指依我國所得稅法申報或經核定之綜合所得總額，加計其他可具體提出之國內外所得金額。法人，則為最近期經會計師查核簽證之財務報表總資產超過新臺幣5千萬元之機構法人。基金，則係指最近期經會計師查核簽證之財務報表總資產超過新臺幣5千萬元之基金（包含共同基金、政府四大基金），或依信託業法簽訂信託契約之信託財產超過新臺幣5千萬元之信託基金等。








