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	報告內容提要

	一、研究內容重點：
   綜觀我國證券商海外業務的發展歷程，在民國八十二年以前，由於證期會尚未開放證券商前往海外設立據點，因此在此之前證券商並無海外業務的存在。而八十二年開放之後，初期僅有幾家對於海外業務較積極的券商開始有所行動，但一般而言海外業務在券商經營中所占地位並不重要。直到民國八十年代後半期開始，由於產業內在與外在環境發生轉變，許多證券商開始體會到其必要性與急迫性，因此對於推動海外業務的態度也日趨積極。

在內在環境變動方面，台灣在民國七十九年後開放證券商新設申請，使得原本封閉的產業型態發生改變，由於券商家數迅速增加導致激烈競爭，在國內市場空間有限的情況下，部分券商在透過市場整合逐漸邁向大型化的同時，一些較具規模的券商便開始前往海外設立據點，希望透過海外業務來擴大經營空間。除了券商本身競爭因素之外，我國政府自九十年代中期開始推動我國成為亞太金融中心的計畫，使得我國證券市場國際化程度日益加深，除了對本國券商前往海外拓展業務採取較開放的態度外，同時亦放寬國外券商前來我國設立據點的限制，透過本土與國外券商的直接競爭，讓部分外資券商海外業務拓展模式，提供我國證券商赴海外拓展業務一個學習機會。

   在外部環境變動方面，首先，近年來台商積極前往海外各國進行投資，台商海外資金需求與財務規劃為證券商帶來不少商機。其次，自九十年代起，大陸及東南亞各國紛紛放寬金融市場的管制，使得所謂的華人經濟圈中的各個證券市場整合程度更加緊密，降低了台灣券商前進推動海外業務的障礙。而發生在一九九七年的東南亞金融風暴，致使東南亞地區資產價格大幅下降，並牽動亞太地區金融市場重整效應，當時一些台灣證券業就乘此一絕佳機會，透過合併或設置方式，切入東南亞市場。

然而，海外業務的推動，並非簡單也非一蹴可及的事情，無論資金人力的投資以及面臨的風險，比起推動國內業務都來得困難。因此，券商在評估是否前往海外發展，以及一些應評估與應考慮因素有哪些，是本研究首先討論之處。其次，國外法令對於外國券商經營是否有相關規範以及券商在海外業務拓展上應如何進行規劃，亦是本研究的探討重點。

二、結論與建議事項：
   我國自民國八十二年開放證券商赴海外投資，迄今已有八年的歷史，在這段期間裏，證券市場內在與外在環境的變化，例如國內證券商大型化的整合風潮、擴大外人投資台灣股市的措施、兩岸推動加入WTO、東南亞金融風暴的發生、香港回歸大陸以及美國證券市場興起的網路科技熱潮等，對於我國證券商赴海外投資設立據點推動海外業務的政策，在這段期間內起了微妙的變化，由初期「重內輕外」逐漸往「內外並重」的方向發展，近幾年來所見的情況即是國內券商由早期僅有少數幾家設有國外據點，到現在幾乎所有國內中大型以上券商皆已在海外設點經營海外業務。此外，在設點規模及策略定位上，也由早期台幣數千萬規模逐漸擴大為數十億資本規模，海外據點也由早期單點定位朝區域券商發展。

   雖然在這幾年期間，我國券商海外業務推動相較以往有很大的不同，但相較於歐美國際券商，我國券商國際化的發展，無論在時間與規模上，與國外券商接近百年海外業務歷史，以及海外資本額達數百億甚至千億的規模相比，我國的情況仍屬幼稚階段，因此累積國際業務推動經驗以及找出自我優勢明確策略定位應是我國券商海外業務最急迫需要的。

   本研究案於是根據這個想法，分別從營運面及法制面，為我國證券商赴海外拓展業務，就現有投資狀況、海外投資環境、相關規範以及經營策略等方面提出建議與分析。

一、在營運方面

  （一）評估是否前往海外設點方面

   由於規模、資源、人力的條件差異，目前我國上櫃券商推動海外業務相當成熟，海外策略可朝向利基業務單點型，或是朝向大型化的區域型券商發展。至於中型的未上櫃綜合券商，在海外策略上可以選擇朝單點利基策略發展，或是集中資源固守國內既有市場。至於規模較小的專業券商，現階段實不宜發展海外業務，應致力於固守國內市場，或尋求合併機會，以避免國內市場開放後所帶來的衝擊。

（二）在國外知名券商海外業務拓展經驗上

  專案中分就國際知名券商海外業務拓展經驗以及部分失敗經驗提出看法。在目前知名國際券商的作法中，在策略上雖然存在著不少差異，但朝向專業化、大型化、當地化，卻是這些券商在海外業務上的共同趨勢。至於在拓展海外失敗經驗上，無論霸菱、百富勤，其海外業務失敗的共同點幾乎都在於海外據點人謀不臧的問題，因此海外據點人員的任用以及業務的控管，是海外業務建立的基礎，這也是值得我國券商借鏡之處。

（三）在海外據點業務拓展策略之擬定上

  １．在市場選擇方面

  在所探討的美、日、港、中等四個市場中，香港迄今仍為海外第一個據點設立的最佳選擇，大陸地區則因為市場開放充滿潛力，為未來市場的重心。美、日市場的急迫性不高，但可作為提昇國際業務專業的學習中心。

  ２．在業務的選擇上

  海外據點承銷業務的重點在於建立專業配售能力，經紀業務則著重當地地緣關係的建立。財務顧問業務則須配合當地市場需求，為當地客戶提出符合客戶需求的解決方案。

  ３．在海外投資策略上

  目前我國券商多以子公司進行，但在目前國際業務整合度日高的情況下，策略聯盟的運用，其重要性將日益重要。

  ４．海外行銷策略上

  無論經紀或承銷，業務行銷仍以傳統方式來進行，以人對人的業務拓展為主，但在網際網路日益發展的情況下，如何藉由網路行銷以降低業務成本將是未來值得注意之處。

  ５．在海外用人策略上

   海外主管任用策略，可因為公司考量差異而有所不同，但用人當地化實為努力的趨勢目標。

二、在法制面的結論與建議

現行有關本國證券商赴海外設置據點之規範，主要為證券商設置標準第二十六條與第二十六條之一；另依證券商管理規則第三條，證券商報經證期會核准後，亦得投資外國證券商，又民國八十九年十月五日修訂證券商管理規則時，於該規則第四十九條至第五十八條設有相關規定。在目前規範體制下，對證券商拓展海外業務所可能產生之影響闡釋如下：

（一）設立專章管理

現行規範體系並無針對證券商申請設置國外分支機構另設專章，其規定散見於證券商管理規則中，故建議將現有關於證券商投資國外證券事業之相關規定統一集中於專門規則中，以收清楚明確之效。

（二）簡化申請手續

我國證券商如欲在國外設置分支機構或代表人辦事處，應檢具公司章程或相當於公司章程之文件、營業計畫書、董事會議事錄及其他經證期會規定應提出之文件，向證期會申請許可（證券商設置標準第二十六條）。依該規定，營業計畫書中須載明國外分支機構業務經營原則、內部組織分工、人員招募、場地設備概況及未來三年之財務預測。然依正常設置程序，證券商經證期會許可後，尚需經外國證券主管機關許可方得設立，於設立後才能進行人員招募等工作；此外，場地設備之選擇首須考慮其費用與使用時機，主管機關之上述要求，應實際於國外設立分支機構時始知其概況，而無法於申請當時即有詳細瞭解。因此，建議主管機構於審核券商赴外投資時，應毋須要求檢具如此詳盡之計畫書，而關於人員招募、場地設備及未來三年財務預測僅向證期會申報備查即可，應不須作為事前申請許可之要件。

（三）海外投資限額規範放寬

證券商資金運用向來受到嚴格規範，根據證券商管理規則第十八條規定，證券商資金之運用，以下列範圍為限：１．銀行存款；２．購買政府債券或金融債券；３．購買國庫券、可轉讓之銀行定期存單或商業票據；４．購買經證期會核准一定比率之有價證券及轉投資經證期會核准一定比率之證券、期貨、金融等相關事業，惟其投資總金額合計不得超過實收資本額百分之四十，以及５．其他經證期會核准之用途。若非屬經營業務所需，亦不得將資金貸予他人或移作他用。因此，證券商轉投資以經證期會准予投資之事業為限，否則應在禁止之列，並且其投資總金額不得超過實收資本額百分之四十。在證券商管理規則第四十九條第八款，對於證券商投資外國證券事業，設有不得超過證券商淨值百分之二十的規定；並且該限額與海內、外總投資金額合計仍不得超過實收資本額百分之四十，亦與證期會所發布之函令為一致見解。此項淨值百分之二十的標準，對於某些淨值較小的券商可能會造成拓展海外業務之限制，雖然該款在特殊需要時有專案核准之但書規定，不過仍屬例外情況，因此建議放寬淨值百分之二十之限制。

（四）海外子公司再轉投資改以事後備查

證券商投資海外之子公司轉投資其他機構，或海外子公司轉投資之機構再轉投資其他機構，均必須事前報經證期會核准（證券商管理規則第五十四條第一項）。無論是海外子公司轉投資其他機構；或該被轉投資之機構再轉投資其他機構，對母公司而言，均屬間接之轉投資，事前申報核准可能會延誤投資時機，故建議修改為事後備查即可。

　（五）海外資訊申報應予簡化

國際金融環境由於過去各種金融管制的束縛，使得國際化腳步緩慢，間接阻礙國際化人才之培育，影響國內廠商募集國外資金，無法提昇整體經濟發展，在我國加入WTO後，金融市場的開放是不可避免的趨勢，而我國證券商欲赴海外設置分支機構及辦事處時，實務上一些申請文件及資訊提報時點，似未考慮國內證券業者之困難與成本負擔，此部分若可改善，當可便利國內券商前往海外拓展業務領域，加速我國金融及證券市場國際化之腳步。




