
壹、前言
英國富時指數公司於2004年9月開始發佈國家分類評等，將我國證券市場列為先進新興市場名單（Ａdvanced Emerging Market），金管會證券期貨局於是年5月組成專案小組，積極推動證券市場改革並率台灣證券交易所赴香港、新加坡、英國、美國等地宣導，希望提升我國證券市場為已開發市場之列，惟於2006年9月富時指數公司重新評等結果仍維持在先進新興市場，並將我國證券市場之六項指標評為受限制項目。

富時指數公司有鑑於我國近年來戳力改革證券市場，惟國際投資人對於我國證券市場之新制度可能未盡瞭解，為促進國際投資人對我國新制度之瞭解並利於落實執行，實需與投資人加強宣導與雙向溝通，另囿於國際投資人可能因證券市場中介機構（如保管銀行、證券商）未能適切傳達我國證券管理規範，而可能產生誤解，富時指數公司爰提議於該公司舉辦圓桌會議，邀請金管會證券期貨局及台灣證券交易所派代表與國際機構投資人及證券市場中介者當面說明，俾外資瞭解我證券主管機關推動改革朝向自由化與國際化之證券市場邁進。　　

貳、出席會議紀要

1、 會議時間：96年5月16日上午10時至12時。

2、 會議地點：英國富時指數公司（FTSE）總部。

3、 主持人：富時指數公司國家分類評等委員會主席Mr. David Hobbs。

4、 出席人員：

（一）我方團員：金管會證券期貨局李副局長啟賢及蘇副組長慧芬，暨台灣證券交易所陳董事長樹、企劃部黃乃寬協理、交易部余語媚經理、黃玻莉副理、劉麗瑜組長及林紀樺專員等共８人。

（二）外資代表：UBS、Bank of New York、State Street Global Advisors、ABN AMRO、Legal & General Investment Management、HSBC、Nomura等公司代表計11位出席，另Ipacs Investment Services、Barclays Global Investors、Russin & Vecchi、Deutsche Bank、Chinatrust Securities、ABN AMRO公司代表係以電話連線方式提問。

（三）英國富時公司：國家分類委員會主席David Hobbs、權益證券指數部門主管Lillian Goldthwaite、Alternatives Investment商品部門主管Gareth Parker、Specialised Product部門營運經理Albert Wontumi。

5、 會議議程：

（一）富時公司總裁Mark Makepeace致歡迎詞。

（二）金管會證券期貨局李副局長啟賢簡報我國證券市場近年改革重點及未來重要計畫。

（三）臺灣證券交易所陳董事長樹簡介我國證券市場近年來有關外資關切議題之改革措施及目前擬推動項目。

（四）富時公司Alternatives Investment商品部門主管Gareth Parker簡介該公司國家分類評等程序及臺灣證券市場2006年評等結等。

（五）臺灣證券交易所俞經理語媚簡報說明我國證券市場六項受限制項目之有關改革制度及研擬方案。

（六）總結及建議

參、會議內容

1、 金管會證券期貨局李副局長啟賢簡報摘要

近年來，金管會致力改革以提供投資人更便利的程序並提高證券市場之效率。例如：簡化外資登記程序、放寬自由交割機制、改進鉅額交易、強化借券制度、解除放空之限制以及提供外資資金融通的管道。此外，金管會亦積極強化公司治理。

金管會為順應國際潮流以提昇金融產業之競爭力，將積極推動金融套案計畫，包括：建立國際債券市場、提高機構投資人占股市之比率、吸引更多優良公司上市。上開套案旨在堅實金融產業之獲利力及競爭力，並同時確保投資人對證券市場之信心及其權益。

2、 臺灣證券交易所陳董事長樹簡述證券市場近年之改革措施

臺灣證券市場早期係以散戶投資人為主，為了提昇臺灣證券市場之品質，我們希望能吸引更多的機構投資人加入證券市場。近十年來，我們配合主管機關推動許多革新措施，例如取消QFII制度，解除資本管制、除特殊產業外免除外資持股上限限制。

由於富時公司於2004年發佈國家分類評等，近年來，我們更加速證券市場之改革，希望我國6項受限制項目能調整得更符合國際投資人之需要。由於我國證券市場制度之設計，原則上是將散戶及機構投資人同等對待，致對機構投資人造成不便，未來我們將更積極與相關單位及市場參與者溝通，促使證券市場之自由化與國際化，吸引更多機構投資人之參與。

我們將持續改革證券市場，強化公司治理及資訊揭露並引進更多新產品如ETFs及REITs，提升外資持股比重，促進臺灣證券市場之國際化及競爭力。

三、富時公司說明國家分類評等程序及臺灣證券市場2006年評等結果等
富時公司2006年評等結果，臺灣因有6項指標列為受限制項目，故仍維持在已開發市場的觀察名單，該公司將於2007年9月再次檢視臺灣及其他列入觀察名單之國家之評等，屆時評等如有變更，富時公司將會在變更評等6個月以後（即2008年3月）正式調整其指數成分內容。

富時公司對於證券市場國家分類之標準如下表：

	市場品質（Quality of Markets）
	經濟成長（Relative Economic Wealth）

	市場及法規環境（Market and regulatory environment）

保管及交割制度（Custody and settlement）

交易方式（Dealing landscape）

衍生性商品（Derivatives）
	平均每人國家所得毛額（Gross National Income per capita，係由世界銀行公布）


富時公司於2006評鑑臺灣證券市場國家評等仍維持在已開發市場之觀察名單，主要因素有下列六個評等標準受到限制：

（1） 場外交易（off-exchange transaction ）:允許投資人可直接交易無須事前申請核准。

（2） 登記制度(registration process):投資人投資證券無須先經登記程序。

（3） 借券制度（stock lending）：借券制度與國際已開發市場之實務一致。

（4） 交割制度（free delivery）：資產能夠自由的移轉，如基金經理人及保管銀行所管理或保管之資產無須花費成本即可進行移轉。

（5） 放空制度（short sell）：允許投資人放空證券而未予設限。

（6） 外匯交易（foreign exchange）：對於投資人持有之貨幣未予限制。

此外，根據富時公司當場發送之資料，富時公司對於證券市場國家評等之主要原則如下：

（一）重要性（Materiality）：證券市場具相當規模，占國際投資人持股比率有一定份量。

（二）一致性及可預測性（Consistency and predictability）：使投資人明瞭富時公司宣佈列入觀察名單之國家，該國證券市場評等正受檢視，富時公司未來可能會調高整其評等等級。

（三）穩定性（Stability）：富時公司對於符合所有評等要求之新興市場國家，會持續觀察相當時間後，才會決定是否將其評等晋級。

（四）市場進入及投資便利性（Market access and investability）：國際投資人可以順利且安全的方式隨時投資或賣出其持股。

（五）市場品質（Quality of markets）：證券市場品質為決定國家分類評等狀況及適格性的重要因素。

除了上述市場品質及經濟成長二項標準外，社會及政治穩定以及公司治理實施情形亦為國家評等分類之考量因素。

四、臺灣證券交易所俞語媚經理簡報近年來我國證券市場有關六項受限制項目之改進情形及研擬措施

臺灣證券市場之本益比為13.86%，市場周轉率為137.5%，市值佔GDP比重為167.29%，與國際證券市場相比表現皆可圈可點。

過去一年，台灣證券市場之改革重點如下：

（1） 鉅額交易：今（96）年1月29日實施新對交易，提高價格變動比率為3.5%並延長三盤交易時間各10分鐘。另自今年5月28日起開放配對交易，設計三盤交易時間，開放下午交易時段，且一般鉅額及配對交易均允許投資人可選擇T日或T+2日交易，另取消強制預收款券之措施。目前刻延擬開放配對交易之早盤（8：00~8：30）或夜間盤（T-1日20：00~T日5：00）時段，上開研擬開放交易時段是否符合國際投資人之需要，歡迎大家提供意見。

（2） 借券制度：95年10月16日開放議借交易如借券人因外人持股上限或市場存量不足之原因，得採現金交割方式取代實物交割。96年1月29日開放定價或競價交易除現行3天或10天前之通知還券期間外，增加1天之通知期間。96年3月21日允許私募型態的單位信託或投資信託得參與借券交易。95年8月允許證券商可從事借券業務。

（3） 放空制度：本會於本年5月10日開放臺灣50指數成分股平盤下可以放空。未來擬開放臺灣證券交易所中小型100指數成分股及科技指數成分股平盤以下可以放空。並且研擬即使T+1日才會拿到借入之證券的情況下，借券人只要能夠出具文件確認該放空證券為已借入之證券，投資人得於T日放空借來的證券。

（4） 外資登記制度：新制下，外資可在T日向臺灣證券交易所連線登記，並於同日取得臺灣證券交易所核發之ID帳號及稅籍編號，有效縮短登記作業時程。

（5） 自由交割機制：本會開放外資得基於信託基礎，並由信託公司或基金經理人出具不可移轉且表彰該資產之受益憑證予外資，外資便得將資產移轉至信託公司或投資基金下。此外，外資將資產移轉給基金公司如屬於ETFs之創造贖回，則非屬場外交易，得逕行移轉。
（6） 資金融通：目前尚有若干證券商要求客戶於下單前先匯入資金（prefunding），實際上，我國並無此法令規定。為解決此實務問題，本會於95年7月及9月分別開放外資得以證券交割為目的向證券商或證券金融公司借款。95年11月開放外資得向銀行申借新台幣。
五、外資提問與我方回應內容
（一）場外交易之限制（主要提問鉅額交易制度）：

１．建議鉅額交易之價格限制能由現行之3.5%（之前為2%）再提高為7%，與普通交易之漲跌幅一致，可有效增加鉅額交易的外資交易量。

我方回應：我們之前曾諮詢證券商之意見，由於我國市場規模尚非相當大，市場波動幅度可能較大。另因考量將非配對之鉅額交易及配對鉅額交易之規範一致性，爰將漲跌幅訂為相同。未來將於新制實施後，觀察一段時間後，於本年底前再檢討。

２．建議將鉅額交易之3盤交易時段延長與普通交易時間一致或更長。

３．目前研擬之夜間交易時段似無需要，建議開放早盤交易，雖然倫敦為清晨1點 ，但外資可事先委託證券商下單，故早盤交易可以符合外資需要。

我方回應：現行制度係因考慮將鉅額交易與普通交易區隔，以免投資人混淆，爰先設立三盤交易。將會慎重考慮採納上開建議。

４．鉅額交易之基本交易單位訂為500交易單位，標準似過高。

我方回應：由於鉅額交易之交易雙方係定位為機構投資人，為方便大量交易者之需要，爰訂定此下限標準。

（二）允許放空之限制：

對於本會甫開放臺灣五十指數成分股平盤以下可以借券賣出之新制，外資均表達此可促進證券市場的流動性，均表示樂觀其成及相當正面的反應。另本會研擬放寬對於中小型指數成分股及科技指數成分股之相同限制，係正確方向，外資亦相當期待。

我方回應：臺灣五十指數成分股佔市值約67%，如加上中小型指數成分股及科技指數成分股總計約占市值之85%，在年底前將會積極研議繼續放寬前揭成份股限制。

（三）借券制度及相關稅賦：

１．95年10月開放議借交易如借券人得採現金交割方式取代實物交割，但應符合應有外資持股限制等條件，建議放寬上開限制，允許現金交割金額得相當於借入之證券市值。

我方回應：現行制度係當借券人因外人持股上限或市場存量不足之原因，得採現金交割方式取代實物交割。外資如有需要，我們會列入研議。
２．如果借券交易對手有無法還券之違約情事，是否允許與對手之相關交易結清為單一金額做交割。

我方回應：此情況是允許的，並請通知臺灣證券交易所及稅捐機關。

３．對於借券雙方均為外資的情況下如何課稅，宜予明確規範；另出借人收到借券人權益補償，惟雙方均應課稅之規定實不合理，不知目前之進展如何。

我方回應：本會一宜持續與稅捐機關溝通，目前尚無具體的回應，但近期內將會積極與稅捐機關研商課稅問題。

４．借券課稅稅率為借券收入之20%，造成借券成本高，致外資不願參與，建議降低。

我方回應：將會積極協調相關單位降低費用。

５．建議允許外資得於T日借券成交，T+1日撥券入帳以應付借券人T日借券賣出之交割，節省1日之借券費用。

我方回應：實際上，投資人在放空證券時，臺灣證券交易所並不會先檢查投資人帳戶有無證券，且交易所之借券制度相當有效率，向交易所申請辦理如成交，證券即會立即移轉至借券人帳戶。此項建議可節省外資之成本並符合臺灣市場之普通交易交割制度。未來我們將會參考香港制度，再行檢討。

（四）交割期間：

１．我國現行T+1日交割，對於外資（特別是歐美地區的外資）因時差因素而無法及時交割，造成相當困擾，建議採T+2日DVP款券同步交割制度，降低外資交割風險，提高證券市場流動性，並與國際接軌。

我方回應：

我們業已進行研議，原則上支持T+2日DVP方案，並將積極協調整合證券公會之意見。

２．現行制度下，應解除對三年不得開戶之嚴厲處分及其他對證券商之相關處分等。另現行交割制度造成證券商必須事先檢查外資的帳戶是否足夠（prefunding）的現象，以免違約。

我方回應：實際上，我們已於去年取消違約交割三年內不得開戶之處分，且尚無外資遭受類似處分。如果未能於短期內實施T+2日DVP，我們會採其他變通方式，如放寬借券制度及資金融通方式，以與國際制度接軌。

由於我國證券市場之前以散戶為主，為管理違約風險及防止人頭戶情形，故制定較嚴格之規範。由於我國證券市場逐漸成長，外資及機構投資人持股比率逐漸增高，是以證券市場的管理方式似宜隨之調整。

（五）外資登記程序

QFII制度已於數年前取消，似因由於少數產業尚有外資持股比率之限制，故仍有FINI制度，已開發國家均無此制度，我國為何採取此制度，建議取消外資登記（FINI）制度。

我方回應：為控管需要，爰有外資登記制度，且國人投資亦設有投資帳號。此建議我們將會研究。

（六）外匯交易：

主持人表示，現行規定外資投資證券交易之外幣部位限制，例如賣出證券所得之現金應將資金匯出，轉換到外幣之規定，造成外資不便。

我方回應：將納入研議。

（七）自由交割機制：　

１．外資因基金經理人管理未獲利或購併等因素，欲將其證券移轉至其他基金管理人帳戶，是否可自由移轉，及須會計師等證明始可移轉。

我方回應：現行制度，只要最終受益人相同，只要檢具外資之聲明書，無須經第三者如會計師證明即可移轉。

2． 外資將資產作分割，將部分資產移轉到另一基金名下，該基金經理人再將此等證券再做調整，此情況是否允許自由移轉。

我方回應：本會已於今年開放外資得基於信託基礎，並由信託公司或基金經理人出具不可移轉且表彰該資產之受益憑證予外資，外資便得將資產移轉至信託公司或投資基金下。前揭資產移轉均無須支付交易費用或稅賦。
6、 總結：

主持人富時公司國家分類委員會主席David Hobbs綜合外資代表之意見做下列結論：

（1） 外資最關切須解決的重要議題有下列三項：

１．目前臺灣證券市場的交割期間過短，的確造成外資頗大的困擾，建議臺灣實施T+2日DVP款券同步交割機制。

2． 鉅額交易漲跌幅建議應由3.5%擴大為7%，以符合外資需求。目前雖延長三盤制交易時段的交易時間，由於交易時間未能連續，其間之交易價格亦隨之中斷，故對外資吸引力不大，建議交易時段應更加彈性。

3． 臺灣證券市場的登記制度，如僅因外資持股上限控管需要而設，則實無存在必要，按已開發國家亦有外資持股上限之規定，但均無要求外資登記制度，我國是否尚有其他因素考量才需有外資登記制度。

（二）其他外資關切議題：

１．借券制度放空限制之豁免對象，如能擴大到臺灣中小型指數成分股將對外資投資臺灣證券有很大的助益。惟由於借券收入之課稅過高，不符合國際慣例，仍會阻卻外資參與借券之意願。

2． 外匯交易則與交割期間過短有關聯性，外資無法及時將資金匯出。

我方總結：我們將持續就外資關切之DVP款券同步交割制度、鉅額交易、借券放空之豁免及課稅等議題積極研議並與相關單位協調溝通，希望能在近期內有具體進展，並歡迎外資繼續提供建言。

肆、心得與建議事項

一、富時公司及出席外資代表均對於本會及臺灣證券交易所指派高級官員及高階經理人出席該圓桌會議，積極回應外資之提問及展現之誠意，表達肯定，對於本次會議與外資面對面之溝通效果亦感到滿意。本次會議有效地針對外資關切之交易制度作說明並聽取外資反應及建言，提供我國證券市場為朝已開發市場邁進之努力方向。

二、由於外資均係透過證券商下單，並由保管銀行辦理相關保管作業，又國際性的證券商及保管銀行均在臺灣設立分公司或分行為外資提供服務，是以臺灣之外資證券商及保管銀行應是最明瞭外資之需求及現行我國證券市場制度對外資投資不便之處，建議嗣後宜加強與外資證券商及保管銀行溝通，聽取其建言，亦可做為證券市場改革的重要參考。

三、本次會議主席及外資所重視之議題，包括建立T+2日DVP款券同步交割制度、鉅額交易漲跌幅提高為7%，增加早盤交易，以及外資登記制度存在之必要性為何，是否予以廢除等節，建議宜積極研議具體措施及說帖，另對於放空限制之豁免擴及臺灣中小型指數成份股、借券稅賦過高等節亦宜加速改革並加強與稅捐機關溝通，俾益外資瞭解近期內我國證券市場所作之改革措施。　

　　
PAGE  
12
第  　頁

