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壹、前言

筆者從事金融監理工作多年，雖已累積相當金融監理經驗，但深感金融環境變化迅速，金融監理工作難度日益提高，平日除盡力撥空涉獵相關知識外，仍深感有必要再接受有系統的學校訓練，提升本身的專業能力，俾結合理論與實務，並擴大本身視野。
本會菁英留學計畫提供同仁赴國外學校進修的機會，依該計畫規定，出國進修人員須自行申請學校，且所申請之學校須符合排名之規定。考量英國倫敦政經學院（London School of Economics and Political Science，以下簡稱LSE）在社會科學領域向具聲譽，不論在英國或世界排名均名列前茅，爰選擇申請倫敦政經學院碩士班，並於95年9月至96年8月於英國倫敦政經學院就讀碩士課程MSc in Local Economic Development（以下簡稱MSc LED）。
本報告於簡要介紹倫敦政經學院及筆者進修課程後，鑒於國內金融控股公司的監理，已成為國內金融主管機關的主要課題，筆者選修Regulation of Financial Markets 課程，曾就歐盟及英國對金融集團的監理提出一份習作，爰擬於第三部分說明金融集團對機關監理所帶來的挑戰及歐盟針對金融集團的監理所發布的監理指令；筆者論文係關於國內金融控股公司法之實施，對銀行業的影響，第四部分將就筆者所撰論文內容，摘述重點。至於第五部分，是筆者赴富達國際實習的心得。最後則為本文心得與建議。

貳、倫敦政經學院與進修課程

一、倫敦政經學院如其校名，課程主要集中於經濟、政治、社會政策、國際關係等社會科學領域，亦以社會科學方面的成就聞名，此不贅述，擬僅就本校圖書館，及學習評分方式與標準略述如下：

（一）該校圖書館名稱為British Library of Political Economic Science，為世界上最大的經濟及社會科學領域圖書館之一。該校圖書館爲提供學生便利讀書及研究之環境，於2006年開始對該校學生採24小時開放，除耶誕假期及復活節休館外，全年均提供服務，且對外開放，包括一般民眾及其他國家人員均可申請進入使用。筆者認為該校圖書館最大特色及優點，不在於其硬體與收藏，而在於在豐富及便利的Electronic resources，例如學生透過網路可以於遠端查詢下載專業期刊或書籍內容，或透過Electronic Library查詢各種專業文章或書籍，學生可於學生宿舍或家裡直接下載所需資料。圖書館亦提供額外的專人服務，學生找尋資料有困難均可向其求助。筆者於英一年，生活幾以圖書館為主，亦因圖書館而結識許多來自於不同國家的朋友，於沉重的課業壓力中互相鼓勵、切磋，並分享學習心得，此亦為倫敦行主要收穫之一，建議未來同仁出國進修，宜多利用學校圖書館，不僅可結交朋友，又有助於學習成效。

（二）學習評分之方式及標準。

不同科目依教授的規劃，自有不同的課程設計與評分方式，惟均強調學生應有獨立思考與批判能力。學生於學期中除了須參與口頭報告與辯論外，最重要的應屬essay的撰寫及年度考試。Essay有的課程不列入正式成績中，但學生通常亦會認真撰寫，以便藉著教授給予的feedback，了解自己的學習情形，並爲年度考試作準備。至計入成績的essays，學校要求均須透過Web CT系統上傳，以便學校利用特殊系統檢查是否有抄襲情事。如有抄襲情事，即退學處理。

至年度考試，一整個學年所有課程均集中於第三學期舉行，且由學校統一安排所有考試科目的考試時間，考試期間原則自5月至6月下旬，考試準備期間，學生常面臨極大壓力，因此學校於第三學期開始，同時提供壓力管理相關課程及協助服務。
關於LSE學習評分標準，分為（1）Fail (Unsatisfactory，又分為E: 0-x%, Bad fail; D：(x+1)-49%；於多數系所，x為39% )；Pass（Satisfactory，50－59%）；Merit（Good，60－69%）；Distinction（Very good，70% and over）。（詳如附件）。依學校傳統評分結果，大多數學生僅能得到pass（即多在50－59%之間）， Fail者亦不在少數，且當年度無補考機會，僅能次年度重考（resit），如為Bad fail，次年度亦不能重考。至得到Distinction者，則屬鳳毛麟角，並非每個系所每年均有人可以得到Distinction。因評分程序及標準嚴格（採double－blind方式，二位examiners，一位為他校教授，若distinction則尚須第三位教授評分始可），因此部分教授會於第三學期開始提供revision和mock exam，提醒學生練習申論個人意見之技巧。該校年度考試嚴格，學生壓力相當大，但筆者認為對提升學生學習深度，確實很有幫助。另筆者於此提及該校評分之方式及標準，目的在於說明，不僅英、美制度不同，縱使英國的各大學、各系所，評分方式及標準亦不同，故本會修正菁英留學計畫，刪除有關成績條件之規定，應是比較合理作法。
二、主要修習課程
依LSE規定，碩士班MSc Programs須修習合計4個units的課程始能取得學位。筆者就讀之MSc Local Economic Development，所討論之local，範圍包括一城市、區域（地區）或一個國家或涵蓋數個國家所形成的區域（如歐盟）。課程設計著重於policy層面，另因該MSc LED原即強調interdisciplinary，除核心課程外，可跨系所選修課程，筆者爰另選修Regulation of financial markets 與Management accounting。主要選修課程如下：
1. Seminar in local economic development （1/2 unit）

該課程係由Program Director， Dr.H.Overman主持研討會，邀請各相關領域的校內外教授，就不同的主題演講，同時由學生就該主題提出報告，並共同討論。課程討論與經濟發展有關的主題，包括Cluster policies、Social capital、 Small and medium enterprises、Infrastructure、 Political economics for local anti/pro-growth coalitions.
2. Globalization：Theory and evidence

該課程是由Prof. Michael Storper講授，S教授同時於美國UCLA、法國巴黎Institute d’Etudes Politiques任教。該課程主要是以經濟地理及國際貿易理論為基礎，探討全球化趨勢成因、影響及相關問題。S教授的講授內容，非常吸引人，教室堂爆滿，另常有人席地而坐，仔細聆聽S教授精闢的見解。
3. Regional development and policy（與Globalization 合為一unit）

Prof. Andres Rodriguez-Pose 亦為LSE非常受歡迎的教授之一。該課程主要討論:全球化導致地方政府（sub-national government）的角色轉變與其對效率與公平之影響，及全球化產生的economic divergence；例如Global trend rewards devolution；Devolution and economic efficiency等議題，然後討論面對全球化趨勢，政府可以採取的各種發展策略。Prof. Rodriguez-Pose今年新設計以辯論方式討論議題，讓同學可以從各種角度思考並批判。於辯論過程中，可深刻感受同學們對問題的深入探討、對主題積極與認真提出看法與主張，互動過程，收益良多。
4. Financial Reporting and Management: Management Accounting，Strategy and Control （1/2 unit）
該課程重點在於討論會計制度在管理上之運用與限制，例如，比較與評估傳統成本制度和activity－based costing system之差異 ；會計資訊與管理決策上的運用；預算編列及績效衡量；投資決策分析。

授課老師Dr. Matthew Hall常說，他提供的作業解答，僅是suggested solution，因為縱使是會計，亦無標準答案。
5. Regulation of financial markets（1 units）
該課程為法律所（LLM）開設之課程，修課同學有來自不同國家的律師及金融主管機關人員。授課老師為Prof.Julia Black及 Dr.Christos Hadjiemmanuil，該課程討論金融市場管制的理論、原則及有關規範，討論的層次較高，並以英國與歐盟的監理架構與規範為主。討論的主題如：Principles-based regulation；Regulation of internal control、of conduct of business；Money laundering；Principles of banking regulation（例如banking prudential regulation
，capital adequacy requirements）；Financial conglomerates；Market abuse；Institutional organisation of the supervisory function。
6. Dissertation 
LSE對於論文寫作非常重視，占一個unit，筆者就讀之MSc LED 要求須就經濟發展有關的主題撰寫論文，於第三學期提出論文計畫，並須先經supervisor 同意確定論文題目後始得進行後續研究，繳交期限為8月底。Supervisor主要係確認論文題目及計畫符合要求，學校要求學生必須有能力自行完成論文之研究及撰寫，且必須以不具名方式上傳學校Web CT系統，以便檢查是否有抄襲情事，爰supervisor並不會事先幫學生審閱論文內容，且自第三學期末時，學生即不得再要求見supervisor，此種制度亦與國內指導教制度不同。
此外，本校上課時數並非固定每一科目每週2或3小時，依授課老師規劃而不同，例如Prof. Rodriguez-Pose的課每週有5小時，Prof. Storper則每週有4.5小時，所修的Regulation和Accounting，除每週2小時lecture外，另外有補充課，進行個案討論。

參、英國(UK)及歐盟(EU)對金融集團之監理
一、背景
金融集團（Financial conglomerates）在近一、二十年來已在全球金融市場扮演非常關鍵性角色，由於其業務不僅涵蓋不同部門的金融活動，且其業務活動經常是全球性，橫跨不同國境與管轄地區，因此，已對各國金融主管機關帶來相當大的挑戰，如何有效監理跨國性金融集團已成為主管機關一項重要課題。為確保歐盟金融市場穩定發展及建立金融集團審慎監理的標準，歐盟於2002年11月發布對金融集團內信用機構
、保險業及證券投資機構補充性監理指令（the Directive on the supplementary supervision of credit institutions，insurance undertakings and investment firms in a financial conglomerate，以下簡稱金融集團補充性監理指令、金融集團指令或補充性監理指令，the Supplementary Supervision Directive），並已於2005年開始實施。該指令為歐盟第一個以涵蓋銀行（及/或證券）與保險不同業務領域的金融集團為對象，並以整個金融集團為監理（prudential supervision）基礎的規範。
該指令因涵蓋銀行、證券、保險等不同領域所涉及的監理問題，且銀行、證券與保險在業務及監理重點亦有所不同，另又涉及跨國監理問題，困難度相當高，經多年研議折衝始達成共識。值得注意的是，該指令並未強制要求金融集團必須編製合併報表，亦未強調所謂合併監理（consolidated supervision）而強調仍以現行個別金融部門單獨監理（Solo Supervision）為主，惟針對金融集團監理面可能衍生的問題，包括自有資金是否足夠、集團內交易、風險集中等，輔以整個集團為評估監理方法，有人稱為Solo-Plus Supervision。蓋銀行、證券、保險等各業，傳統上有不同的資本定義、不同的風險來源、主管機關亦有不同的監理方法，例如，保險業的主管機關基本上較關心保險公司資產負債表的負債面，此乃因負債面為其主要風險來源；而銀行業主要風險則來自資產面，爰主管機關自較關心銀行的資產面；至於證券業，主管機關則著重於應有足夠的流動資產以支應任何急迫需要。現階段考量銀行、保險二者本質上之差異，仍以現行規範架構下，由各業別主管機關監理為基礎，輔以對整個集團為數量性評估（general quantitative assessment），因此稱之為補充性監理指令。
二、金融集團帶來的挑戰（Challenges from financial conglomerates）

根據De Swaan Report對金融集團的定義，金融集團是指任何公司組成的集團，其主要經營業務（exclusive or predominant activities）至少包含二種不同的金融部門活動（銀行、證券、保險）。如前所述，由於其通常是跨國性公司且業務面涵蓋多種不同的金融活動。因此，不僅對全球金融市場的順利運作，也對各國金融主管機關的監理帶來相當的挑戰：
1.雖然因含括不同的金融業務，其經營風險或許為負相關（negatively correlated），而使經營失敗的可能性降低，惟如一旦經營失敗，因涉及部門更廣，其可能的處理成本恐更高。

2.金融集團的風險總和並不是等於其集團內個別部門風險的加總（the totality of risks in a conglomerate is not the same as the sum of the risks in each of its parts ），更有甚者，當某金融集團遭遇經營困境時，更容易引起骨牌效應及系統性風險，進而影響整個金融體系的穩定。

3.監理金融集團最主要的核心議題是集團內每一個成員及就集團整體言，是否有足夠的資本支撐。此議題最主要涉及資本重複使用及過度槓桿的問題（the risk of double gearing and excessive leveraging）。所謂資本重複使用（double gearing or multiple gearing）係指集團內二個以上的成員重複使用相同的一套資金作為其法規規定要求的資本。而過度槓桿（excessive leveraging）問題則可發生在集團母公司透過舉債籌資，作為子公司增資的來源，此種增資單對子公司言，表面雖是股本的增加，但就整個集團言，資本並未增加
。上述二種情形均意謂就整個集團言，有資本不足的問題。

4.其他的挑戰，諸如金融集團通常有更為複雜的組織結構，不但造成透明度降低及監理困難，亦可能衍生許多潛在的利益衝突問題。

三、金融集團補充性監理指令重要內容

（一）金融集團之定義與該指令適用對象
歐盟在金融集團補充性監理指令發布之前，除對信用機構(credit institution ) 與證券投資機構 (investment firms ) 所組成的金融集團 (financial groups)有所謂的跨部門監理外
，對於跨金融部門或領域的監理事實上是相當有限的。金融集團指令係對包含數個金融部門（financial sectors）的金融集團引進了所謂補充性監理措施，惟因對於涵蓋銀行及證券業務的集團，原已存在跨部門監理，爰該金融集團指令實際上主要係增加保險業成為跨部門監理的對象，亦即其主要適用對象係有保險業務的金融集團。
為討論金融集團（financial conglomerate）的定義，及該指令適用的對象與範圍，可將金融機構依其性質的不同（是否為受監管機構（regulated entity）及其所屬金融部門）分類如表格 1。
表格 1
	
	Banking sector 
	Investment
sector
	Insurance

sector
	Mixed financial holding company

	Regulated 

Entities

受監管機構
	Credit institution；
Asset management company
	Investment firm； Asset management company
	Life insurance undertakings；
Non-life insurance undertakings；
Asset management company
	

	Non-regulated entities
未受監管機構
	Financial institution

(other than an investment firm)； Ancillary banking service undertaking
	Financial institution (other than an investment firm)
	Reinsurances
undertaking；
insurance holding company
	Mixed financial holding company


其中所謂受監管機構（A regulated entity）是指主要業務為收受存款的信用機構（credit institution ），保險業（insurance undertaking）或證券投資機構（investment firm）。在歐盟指令稱受監管機構並不僅指在歐盟的境內的受監管的金融機構(EU-regulated entities)而已，尚包括非歐盟的受監管機構（non-EU-regulated entities）；但是否為歐盟的受監管機構及其是否為集團的母公司對於適用該金融集團補充性監理指令有重要影響。
一個集團(group)的組成可能是由(a)母子關係(a parent－subsidiary relationship)， (b)基於股權投資關係（原則上為20％以上），或（c）基於水平的兄弟關係而構成。但一集團僅於符合特定條件始構成適用該指令的金融集團(financial conglomerate)：
1.該集團業務活動至少必須涵蓋(a)保險部門，及(b) 銀行或證券部門之一；且
2.其保險部門及銀行或證券部門二者的業務活動必須皆為集團內重要的（significant）或主要的業務活動。而要構成所謂重要的（significant）水準，係以資產負債表為基礎分別計算，保險部門及銀行或證券部門二者的業務，均至少須分別占集團業務的１０％，或至少須達６０億歐元。

3.如果其上層母公司非屬歐盟受監管機構（not headed by an EU－regulated entity ），除上述1及2條件外，則該集團的主要業務活動必須為金融部門（the group’s activities mainly occur in the financial sector ）；至判斷集團的業務是否主要在金融部門，則要求金融部門的業務必須至少占集團業務４０％以上。

在表格 2中，所稱”混合式金融控股公司”（mixed financial holding company）一詞，係指所有金融集團內之母公司為未受監管機構者，因此又稱為non－regulated entity holding company ，具控股性質而自身並無實際金融業務活動，可能為一般控股公司、保險業、或一般產業或商業公司。

此外，雖然該指令並未要求金融集團的母公司或混合式控股公司之總公司必須在歐盟境內。但僅其母公司為登記註冊在歐盟境內的金融集團始受該補充性監理指令的規範；相同地，如某一金融集團的母公司為受監管機構，亦僅該母公司屬歐盟內之受監管機構，該金融集團始須受該補充性監理指令之規範。若一金融集團的母公司為非歐盟之受監管機構（non－EU－regulated entity），或該金融集團的母公司為混合式金融控股公司且其總公司非設在歐盟境內，雖亦為金融集團，但該等金融集團內的受監管機構，並非直接適用該指令補充性監理措施的規定。值得注意的是，對於上述非屬歐盟境內之金融集團，該指令同時規定，如其母國金融主管機關未有相當於（equivalent supervision）該指令規範的補充性監理措施，該指令則要求會員國亦應對其採取類似的（by analogy）或適當的（appropriate）補充性監理措施
；反之，如母國主管機關經歐盟認定（verify）具有相當於該金融集團指令的監理措施，則應尊重母國監理主管機關的監理。目前經歐盟認定具有相當於該金融集團監理措施之國家有美國、瑞士。
有關金融集團之範圍及補充性監理措施之適用，Michael Gruson
將之整理以圖解方式說明，有助於理解，茲摘錄如圖一與圖二。

圖一：Financial Conglomerates Subject to Supplementary Supervision
（a）Group headed by an EU-Regulated Entity


●Banking plus investment services sector and insurance sector must each be significant(10 percent or at least €6 billion test)
（b）Group headed by a Mixed Financial Holding Company with EU Head Office 




●Banking plus investment services sector and insurance sector must each be significant  (10 percent or at least €6 billion test)
●Group must be mainly engaged in the financial sector (40 percent of group test)

（c）Horizontal Financial Conglomerate



●Banking plus investment services sector and insurance sector must each be significant  (10 percent or at least €6 billion test)
●Group must be mainly engaged in the financial sector (40 percent of group test)

圖二：Financial Conglomerates Subject to Equivalent, Analogous, Appropriate Supplementary Supervision
（d）Group headed by a Non-Regulated Entity


●Banking plus investment services sector and insurance sector must each be significant(10 percent or at least €6 billion test)
●Group must be mainly engaged in the financial sector (40 percent of group test)

（e）Group headed by Mixed Financial Holding Company with Non-EU Head Office



●Banking plus investment services sector and insurance sector must each be significant(10 percent or at least €6 billion test)
●Group must be mainly engaged in the financial sector (40 per cent of group test)

（二）重要補充監理措施

該金融集團補充性監理指令的基本邏輯是，目前銀行、證券、保險等金融機構的單獨監理仍是有效監理的基礎，該指令原則上並不取代現行有關的合併監理指令
。但各金融部門的主管機關及各會員國的主管機關間，應建立可以跨部門合作的方法（a coordinated approach），由整個集團的角度（a group-wide perspective）予以觀察並監理。針對金融集團可能產生的問題，該指令所提出的補充性監理措施，包括對1.資本適足（Capital Adequacy）2.集團內交易（intra-group transaction）3.風險集中（risk concentration）4.管理能力（Management qualifications） 5.推動補充性監理的方法，重點如下：
1.在資本適足性方面

監理金融集團最重要的議題之一，即是對集團財務條件的監理。補充性指令要求主管機關必須對集團內受監管的機構（regulated entities）執行資本適足性的補充性監理，其目的在於消除集團內不當自有資金的創造，例如，前所述及的double or multiple gearing 及excessive leveraging等情形，可能造成相同的一套資金同時重複作為母公司、子公司，甚或孫公司的自有資本項目。因此，金融集團必須依該指令所規定的計算方式計算集團的自有資本是否足夠3。

2.集團內交易（Intra-Group Transactions）

集團內交易常因有下列情形而引起主管機關的關注：

(1)資本或收益自受監管之機構不當地移出。

(2)作為集團法規套利的手段，以減輕整個集團資本之計提或規避其他法規規範。

(3)可能導致集團內個別機構的流動性、獲利性及償債能力惡化。

另外，集團交易常會造成骨牌效應並擴大問題嚴重性，一旦集團內某一成員發生問題，常會使整個集團因而瓦解。依該指令對集團內交易（intra-group transaction）的定義，其範圍並不侷限於歐盟內受監管機構間的交易，而是涵蓋所有受監管機構與其集團內任一成員之間的交易。另其範圍亦較美國聯邦法第23A、23B廣，美國的規範僅著重於參加存款保險的收受存款機構與其關係企業的交易。
在指令中，雖指出主管機關須對集團交易的情形與數額予以規範，惟在該指令中並無明定上限，而係由會員國決定。

3.風險集中的問題

所謂風險集中係指集團內所有成員的曝險（不限於受監管的機構而已），可能產生的損失足以影響集團內受監管機構的償債能力或財務狀況，該種曝險或損失可能係因信用風險、投資風險、交易風險及其他風險而產生。

歐盟對於風險集中的問題，亦如對集團內交易的處理方式，各會員會應對集團風險集中問題訂定上限及相關規範，並由監理金融集團的主要主管機關擔任協調者（coordinator），負責確認交易類型及可能影響，並協調其他有關主管機關。
4.內部控制及管理能力

會員國必須要求金融集團及所屬受監管機構有足夠的風險管理程序及內部控制機制，同時要求相關的經營人員（實際有決策影響力者均為規範對象，而不以傳統上名義的負責人為限），必須有足夠的經驗及良好的聲譽。
5.補充性監理措施的執行方式

為有效執行該補充性監理措施，該指令特別引進一種coordinator制度，會員國的主管機關必須自受監理機構的主管機關中指定coordinator，負責有關的合作、協調及執行。

後記

筆者於Regulation of financial markets課程中繳交的其中一篇習作即有關金融集團的監理，題目為‘“Financial Conglomerates pose significant challenges for regulation，and it is not clear that the current EU and UK regulatory regimes are adequate to the task.” Discuss’（詳附件）。筆者針對EU及UK對金融集團監理提出下列三項批評：1、EU金融集團補充性監理指令適用對象與範圍有限，且具不確定性；2、所謂補充性監理，不僅未要求合併監理（consolidated supervision），亦未要求編製合併報表，爰未能有效合併監理金融集團；3、雖已強調跨國、跨主管機關監理合作之重要性，且已建立跨國、跨主管機關監理合作機制，並已將非歐盟國家金融機構納入，惟實務上，因對美國與瑞士的金融集團僅適用母國監理原則，爰成效有限。

該篇習作雖不計入學習評分，惟教授除給予學生書面評語外，並提供每一位學生單獨的討論時間。Dr.Christos Hadjiemmanuil教授給予該篇習作Excellent的評語，惟於單獨討論時，針對筆者文章中認為該指令並未要求金融集團仍應編製合併報表並予以實質合併監理，為其不足乙節，特別提出討論。筆者於討論時辯稱台灣對於金融控股公司旗下有銀行、保險、證券，亦有編製合併報表，且強調合併監理；教授則順手劃了銀行、保險的T字帳，告知二者當然可以編製合併報表，但銀行監理重點主要在資產面，保險業的監理則主要在負債面，縱使可以編製合併報表，惟因二者在業務面、財務面及監理面仍有許多本質上差異，爰要求編製合併報表，實質監理意義不大，此亦是歐盟對金融集團強調採取補充性監理措施的原因，而未如Banking Directive 對於含括銀行與證券業務的集團要求應合併監理。LSE教授常強調社會科學無絕對對錯，並鼓勵學生多思考，並強調學生應以批判性方式提出個人想法，在此亦得到印證。

最後附帶一提的是，英國金融監理制度雖稱已整合跨金融部門的監理，惟其目前最重要的管理法規Handbook，在架構上仍係以金融部門別為規範主體，尚未完全整合跨金融部門的監理。

肆、論文重點摘要
一、前言

熊彼得(Joseph A. Schumpeter)於二十世紀初即指出，金融部門(financial sector)在經濟發展中扮演關鍵性重要角色，蓋金融部門決定了社會資金與儲蓄的配置與使用(Schumpeter, 1911)。熊彼得的論點在過去數十年已引起熱烈地討論，尤其對於經濟成長與金融發展間之因果關係、以及怎麼樣金融體制與制度較能促成經濟成長等議題；同時，很多的實證研究結果已顯示，金融部門的發展確有助於經濟成長，而其運作機制與過程是多元的，包括透過金融機構績效的增進、社會儲蓄更有效的配置、風險管理的提升、及金融中介效率之增進等。因此，不論是已開發或開發中國家，均致力於金融改革，希望透過金融改革，提升金融機構的績效，促進金融部門的發展，進而推動經濟成長。基於過去的實證研究，本論文以金融發展與經濟成長間存有因果關係為基礎，探討台灣金融改革對國內銀行業發展的影響（參 Diagram  1）。亦即本文假設金融部門的發展確有助於經濟成長，而只專注討論金融法規制度之變革對於銀行部門的影響。
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至金融法規制度之變革範圍頗佳，而金融改革可以是一次大幅地改變一個國家的金融制度，但它更通常是一持續不斷的工程；而其效果與影響經常不是立即可見或明確可衡量，惟基本上多會反映在財務報表上。本論文係以2001年立法通過金融控股公司法作為研究台灣金融改革對銀行業發展影響的分水嶺，此係鑒於該法之通過，不僅開放金融控股公司之設立，准許銀行、證券、保險得在同一母公司架構下經營業務，該等子公司可以經由共同業務推廣行為、資訊交互運用或共用營業設備或營業場所之方式，達成理論上成本節省、收入增加之綜效；更重要地，該法提供各類金融機構購併的平台，透過金融控股公司架構可以更快速購併各種不同類型的金融機構，如銀行、證券商、保險公司等，並可整合不同金融活動。因此，該法之實施已使台灣金融版圖產生結構性改變，是台灣金融發展的重要里程碑，爰本論文以金融控股公司法之實施實作為台灣金融改革的一項指標
，探討金控法實施是否已對國內銀行業產生如預期的效果。

至研究標的集中於銀行業，係考量下列因素：（1）依金融控股公司法規定，金融控股公司業務以投資及對被投資事業之管理為限，並無實際經營各種金融服務；（2）目前金融控股公司主要仍以銀行為主要構成核心；（3）台灣經濟發展過程中，向以銀行業對企業提供授信為主要資金供給來源，台灣金融體系基本上屬於bank-based system，目前間接金融仍占百分之七十五以上，爰本論文以國內銀行業為研究探討對象。

二、分析方法
1.關於金融控股公司法之實施後對國內銀行部門發展的影響，本文係以國際上常用的CAMEL作為評估之指標。如前所述，金融改革之效果與影響經常不是立即可見或明確可衡量，且其運作機制與過程是多元的；惟不論機制為何，最後多會反映在金融機構的績效或財務報表得數字上。CAMEL架構不僅可應用於整個金融體系的分析上，亦可適用於個別銀行的分析，是評等機構、各國金融主管機關及國際性金融組織最常用的評估指標。CAMEL分析架構涵蓋資本適足性（Capital Adequacy）、資產品質（Assets Quality）、管理能力（Management）盈餘或獲利情形（Earnings）及流動性（Liquidity）五類。CAMEL架構雖然似乎較常用於評估比較銀行或金融體系的健全性，惟因不論是資產品質或資本適足性，亦反映金融機構的未來發展潛力，爰本文以CAMEL作為評估2001年金融控股公司法實施後對國內銀行業發展與績效的衡量指標。雖然CAMEL已是相當普遍使用的指標。但對於各類指標並無一致的定義。茲定義本文所使用的指標如下：

資本適足性：C1：Regulatory capital/Risk weighted assets

 C2：Equity/Total assets

資產品質：A：NPL/Total Loans

管理品質：M：Operating overhead expenses/（Net non-interest income + net interest income）
獲利情形：E1：ROE=Earnings/Equity

E2：ROA=Earnings/Total assets

流動性：  L：Liquid asset ratio=Liquid assets/ Total assets

2.本文旨在檢視金融控股公司法實施後是否已對本國銀行部門帶來
如理論上或主觀上所預期的綜效，爰將樣本銀行區分為金控子銀行
（subsidiary banks of FHCs）與非金控子銀行（non-subsidiary 
banks of FHCs）二組，俾比較分析對銀行業績效指標的差異。
於虛無假設（H0，Null Hypothesis）下，假設金控法實施後二組樣本銀行績效並無顯著差異；相反地，對對立假設（Ha，Alternative Hypothesis）下，則假設於進行金融改革實施金融法後，已對本國銀行之經營績效產生顯著影響。

同時假設Meann i =非金控子銀行之各項指標平均值
Means i =金控子銀行之各項績效指標平均值
i代表CAMEL之各項衡量指標

因此     H0 = Meann i = Means i
Ha= Meann i ≠ Means i
如顯著性檢定結果，不拒絕H0，則意謂在該項指標上金控法之實施，對是否為金控公司之子銀行影響差異不顯著。反之，則表示二者有顯著差異。

3.資料及樣本說明

  本研究資料來源為本會銀行局（2000年至2006年）金融統計資料，研究期間資料係自2000年至2006年。因金控法於2001年7月通過實施，於2003年1月前所有金控公司皆已成立，爰可以2002年為比較基礎，比較前後之差異。至樣本銀行則為34家本國銀行，其中23家非金控子銀行，11家金控子銀行。本國銀行於2000年間有53家，惟迄2006年底剩42家，扣除輸出入銀行2家工業銀行、3家遭接管銀行，另2家銀行於2006年底前被購併，亦予以排除。

三、實證研究結果

1.資本適足性

以銀行依主管機關規定的資本適足率計算方式（C1：Regulatory capital/Risk weighted assets）所得結果予以比較，金控子銀行的平均資本適足率不論在金控法實施前後，均較非金控子銀行高，同時，非金控子銀行間之標準差亦較高；惟顯著性檢定顯示二者差異並不顯著，但二者差異程度於2003年後有加大之趨勢。惟如以股東權益占總資產的比例（C2：Equity/Total assets）予以比較（Table 5），金控子銀行的平均數反而有下降情形，雖平均值仍略高於非金控子銀行，惟下降幅度大於非金控子銀行。此另一方面隱含，金控子銀行通常有較高的能力藉由發行混合型財務性工具，如hybrid debts籌資，該等工具一方面可依Basel的規定計入資本，另一方面亦不會稀釋控制權及每股盈餘。簡言之，在資本適足性方面，金控法實施後，金控子銀行並未有明顯提昇。
Table 1

	C1
	BIS Ratio
	
	
	
	
	
	
	

	Subsidiary of FHC
	 
	2000
	2001
	2002
	2003
	2004
	2005
	2006

	No
	Mean
	10.681
	10.278
	10.229
	10.074
	10.252
	10.080
	9.199

	
	Std. Deviation
	3.012
	2.529
	2.273
	1.896
	1.883
	1.563
	2.362

	
	Median
	9.910
	9.650
	10.100
	10.120
	10.500
	10.000
	9.470

	
	
	
	
	
	
	
	
	

	Yes
	Mean
	11.264
	11.172
	10.973
	10.504
	11.232
	11.003
	10.667

	
	Std. Deviation
	2.110
	1.607
	1.590
	1.374
	1.169
	1.876
	1.554

	
	Median
	10.560
	11.010
	10.790
	10.220
	11.570
	10.930
	11.000

	
	
	
	
	
	
	
	
	

	Total
	Mean
	10.870
	10.567
	10.469
	10.213
	10.569
	10.379
	9.674

	
	Std. Deviation
	2.733
	2.286
	2.082
	1.735
	1.730
	1.699
	2.222

	
	Median
	10.255
	10.200
	10.330
	10.170
	10.760
	10.200
	9.930

	t-test for equality of means
	P-value 
	0.569
	0.293
	0.337
	0.508
	0.124
	0.141
	0.071


Figure 1
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   Table 2

	C2
	Equity/Assets
	
	
	
	
	
	
	

	Subsidiary of FHC
	 
	2000
	2001
	2002
	2003
	2004
	2005
	2006

	No
	Mean
	7.25%
	6.78%
	6.10%
	5.96%
	5.85%
	5.77%
	5.23%

	
	Std. Deviation
	2.17%
	2.27%
	2.39%
	2.03%
	1.87%
	1.83%
	1.94%

	
	Median
	7.27%
	7.26%
	5.77%
	5.77%
	5.68%
	5.30%
	5.14%

	
	
	
	
	
	
	
	
	

	Yes
	Mean
	8.13%
	7.82%
	6.33%
	6.15%
	6.41%
	6.04%
	5.49%

	
	Std. Deviation
	1.42%
	1.35%
	1.77%
	1.51%
	1.46%
	1.16%
	1.25%

	
	Median
	7.70%
	8.25%
	6.52%
	6.42%
	6.30%
	6.03%
	5.15%

	
	
	
	
	
	
	
	
	

	Total
	Mean
	7.53%
	7.12%
	6.18%
	6.02%
	6.03%
	5.86%
	5.31%

	
	Std. Deviation
	1.98%
	2.06%
	2.19%
	1.85%
	1.74%
	1.63%
	1.74%

	
	Median
	7.48%
	7.29%
	6.00%
	6.38%
	6.09%
	5.83%
	5.15%

	
	
	
	
	
	
	
	
	

	t-test 
	P-value
	0.227
	0.174
	0.778
	0.786
	0.396
	0.657
	0.685


2.就資產品質言

由Table 3顯示，在2000年~2006年期間金控子銀行的平均逾放比率均低於非金控子銀行，於2003年前二者有顯著性差異，惟二者之差距明顯逐漸縮小。此外，在2006年全部樣本銀行的平均逾放比率略有上升，金控子銀行逾放升高幅度遠高於非金控子銀行，此亦顯示應有其他重要因素影響銀行資產品質之變化。

Table 3
	  A
	NPL/Loans
	
	
	
	
	
	
	

	Subsidiary of FHC
	 
	2000
	2001
	2002
	2003
	2004
	2005
	2006

	No
	Mean
	6.819%
	9.468%
	8.490%
	6.865%
	4.515%
	3.230%
	3.542%

	
	Std. Deviation
	4.162%
	6.474%
	7.325%
	6.953%
	5.397%
	2.563%
	3.967%

	
	Median
	5.432%
	7.738%
	5.051%
	4.283%
	2.752%
	2.504%
	2.212%

	
	
	
	
	
	
	
	
	

	Yes
	Mean
	3.687%
	5.001%
	3.083%
	2.179%
	1.661%
	1.695%
	2.016%

	
	Std. Deviation
	2.250%
	2.551%
	1.001%
	1.074%
	1.077%
	0.746%
	1.275%

	
	Median
	2.736%
	3.889%
	3.086%
	1.772%
	1.287%
	1.751%
	1.841%

	
	
	
	
	
	
	
	
	

	Total
	Mean
	5.806%
	8.023%
	6.741%
	5.349%
	3.592%
	2.734%
	3.049%

	
	Std. Deviation
	3.911%
	5.867%
	6.532%
	6.126%
	4.648%
	2.254%
	3.392%

	
	Median
	4.766%
	6.477%
	4.395%
	3.863%
	2.465%
	2.339%
	2.164%

	
	
	
	
	
	
	
	
	

	t-test
	P-value
	0.027
	0.036
	0.021
	0.035 
	0.094
	0.062
	0.225


Figure 2
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3.管理能力

  管理能力雖不是一個可以完全量化的項目，但就某種程度言，其亦反映於財務報表上。Table 8顯示，金控子銀行平均efficiency ratio 低於非金控子銀行。此外，雖然自2004年起二組有顯著差異，但以時間序列觀察，金控子銀行加入金控後，efficiency ratio並非一致呈現下降趨勢。

   Table 4
	M  Overhead ratio

Subsidiary of FHC
	2000
	2001
	2002
	2003
	2004
	2005

	No
	Mean
	77.64%
	77.83%
	72.65%
	76.39%
	79.42%
	81.99%

	
	Std. Deviation
	15.65%
	21.78%
	19.35%
	18.56%
	16.36%
	15.80%

	
	Median
	76.21%
	80.13%
	69.52%
	72.07%
	80.36%
	81.71%

	
	
	
	
	
	
	
	

	Yes
	Mean
	69.20%
	68.40%
	67.14%
	70.63%
	66.50%
	70.44%

	
	Std. Deviation
	12.38%
	12.95%
	8.88%
	9.89%
	8.24%
	13.79%

	
	Median
	66.78%
	65.64%
	68.85%
	73.55%
	66.31%
	61.39%

	
	
	
	
	
	
	
	

	Total
	Mean
	74.91%
	74.78%
	70.87%
	74.53%
	75.24%
	78.25%

	
	Std. Deviation
	15.02%
	19.68%
	16.74%
	16.33%
	15.39%
	15.94%

	
	Median
	74.71%
	74.49%
	69.16%
	72.44%
	73.78%
	80.02%

	
	
	
	
	
	
	
	

	t-test
	P-value
	0.127
	0.195
	0.377
	0.344
	0.019
	0.046


4.獲利能力

  以金融控股公司組織架構經營不同的金融業務，最重要的潛在利基在於可以透過規模經濟及範疇經濟而增加收益。實證結果Table 9及Table 11顯示，金控子銀行的股東報酬率（ROE）雖然在2006年前大致上多高於非金控子銀行，惟差異並不顯著。 值得注意的是2006年金控子銀行平均股東報酬率為負，且虧損程度高於非金控子銀行。至在資產報酬率（ROA）部分，亦為類似情形。
   Table 5
	E1
	ROE
	
	
	
	
	
	
	

	Subsidiary of FHC
	 
	2000
	2001
	2002
	2003
	2004
	2005
	2006

	No
	Mean
	2.051%
	-0.537%
	-24.943%
	4.306%
	4.592%
	-2.721%
	-0.470%

	
	Std. Deviation
	9.950%
	14.559%
	77.253%
	12.871%
	12.973%
	21.812%
	1.305%

	
	Median
	3.880%
	3.485%
	0.301%
	5.146%
	5.477%
	4.338%
	0.010%

	
	
	
	
	
	
	
	
	

	Yes
	Mean
	6.898%
	7.636%
	-16.608%
	7.289%
	16.744%
	8.255%
	-0.764%

	
	Std. Deviation
	7.541%
	2.971%
	32.603%
	15.525%
	5.609%
	17.066%
	1.854%

	
	Median
	8.655%
	8.116%
	-19.278%
	10.690%
	17.229%
	14.049%
	-0.015%

	
	
	
	
	
	
	
	
	

	Total
	Mean
	3.619%
	2.107%
	-22.247%
	5.271%
	8.524%
	0.830%
	-0.565%

	
	Std. Deviation
	9.409%
	12.611%
	65.700%
	13.620%
	12.451%
	20.799%
	1.482%

	
	Median
	5.240%
	4.876%
	-2.786%
	6.838%
	9.151%
	5.563%
	-0.003%

	
	
	
	
	
	
	
	
	

	t-test 
	P-value
	0.163 
	0.077 
	0.735 
	0.558 
	0.006 
	0.153 
	0.897 


  Figure 3
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 Table 6

	E2
	ROA
	
	
	
	
	
	
	

	Subsidiary of FHC
	 
	2000
	2001
	2002
	2003
	2004
	2005
	2006

	No
	Mean
	0.16%
	0.04%
	-0.51%
	0.30%
	0.33%
	-0.03%
	-0.47%

	
	Std. Deviation
	0.62%
	0.72%
	1.03%
	0.68%
	0.61%
	1.04%
	1.30%

	
	Median
	0.31%
	0.25%
	0.01%
	0.35%
	0.36%
	0.28%
	0.01%

	
	
	
	
	
	
	
	
	

	Yes
	Mean
	0.59%
	0.62%
	-0.61%
	0.56%
	1.10%
	0.56%
	-0.76%

	
	Std. Deviation
	0.63%
	0.30%
	1.61%
	0.71%
	0.52%
	0.91%
	1.85%

	
	Median
	0.73%
	0.61%
	-1.05%
	0.71%
	1.01%
	0.86%
	-0.02%

	
	
	
	
	
	
	
	
	

	Total
	Mean
	0.30%
	0.22%
	-0.54%
	0.39%
	0.58%
	0.16%
	-0.57%

	
	Std. Deviation
	0.65%
	0.67%
	1.22%
	0.69%
	0.69%
	1.03%
	1.48%

	
	Median
	0.40%
	0.35%
	-0.11%
	0.38%
	0.55%
	0.34%
	0.00%

	
	
	
	
	
	
	
	
	

	t test 
	P-value
	0.068 
	0.015 
	0.828 
	0.323 
	0.001 
	0.119 
	0.595 


 Figure 4
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5.流動性

  在流動性部分，金控子銀行亦優於非金控子銀行，惟在金控法實施後，二組差異顯著程度反而下降。

	L
	Liquidity Ratio 
	
	
	
	
	
	
	

	Subsidiary of FHC
	 
	2000
	2001
	2002
	2003
	2004
	2005
	2006

	No
	Mean
	19.34%
	22.30%
	21.60%
	22.68%
	22.93%
	23.41%
	19.58%

	
	Std. Deviation
	4.80%
	6.54%
	7.00%
	7.98%
	6.86%
	6.79%
	6.12%

	
	Median
	17.33%
	19.71%
	20.17%
	21.40%
	21.42%
	22.09%
	18.25%

	
	
	
	
	
	
	
	
	

	Yes
	Mean
	25.89%
	28.88%
	29.79%
	29.31%
	29.91%
	28.18%
	22.57%

	
	Std. Deviation
	6.64%
	7.86%
	10.10%
	10.75%
	9.83%
	7.20%
	5.53%

	
	Median
	26.37%
	29.09%
	28.74%
	27.11%
	30.26%
	27.74%
	20.92%

	
	
	
	
	
	
	
	
	

	Total
	Mean
	21.46%
	24.43%
	24.25%
	24.83%
	25.19%
	24.95%
	20.55%

	
	Std. Deviation
	6.20%
	7.55%
	8.87%
	9.34%
	8.46%
	7.18%
	6.02%

	
	Median
	20.01%
	22.63%
	21.82%
	22.25%
	22.36%
	22.49%
	20.23%

	
	
	
	
	
	
	
	
	

	t test
	P-value
	0.003 
	0.015 
	0.009 
	0.052 
	0.022 
	0.070 
	0.179 


四、結論

簡言之，以在CAMEL各項指標觀察，大致金控子銀行於金控法實施之前及之後表現均較優，惟差異顯著性並不大。因此，尚難以推論金控公司架構可具體改善銀行績效或明顯有助於其發展（甚至在加入金控之後，差異情形縮小或指標惡化，例如獲利能力方面）。然本論文研究只能視為一種部分分析方式，其他因素及限制亦會影響分析結果，例如：
1. 在CAMEL評等架構，每一領域需同時考量數個指標，惟本論文限於時間及學校規定字數上限，只使用部分指標。

2. 本論文排除部分問題銀行，而樣本資料亦會影響結果。

3. 金融控股公司法實施期間尚短，效益未充分顯現。

4. 其他因素，例如2006年卡債問題（經營策略問題），及2002年政府鼓勵銀行積極打銷呆帳，亦影響銀行之績效表現。 

伍、於Fidelity Investments International實習心得：

筆者於論文撰寫期間，依據本會菁英留學計畫規定，赴富達國際公司（Fidelity International）設於Surrey的國際部門實習。實習部門為Global Oversight。該部門下轄 (1)Risk management (2)Compliance  (3)Internal audit  (4)Information Security及(5)Investigation and Intelligence等5個子部門，督導範圍涵蓋富達集團國際部全球業務。該公司為一資產管理公司，主要為基金的管理與投資，因此該公司對員工integrity及利益衝突之防範非常重視。除進用員工非常謹慎外，對員工行為規範亦有相關嚴格之規定，其做法頗值參考。又實習期間，該公司人員對筆者多次提及台灣投資人對基金常有短期頻繁交易之情形，惟投資人及主管機關似對其影響未有相當認識。爰本報告擬並就該公司進用員工時之調查（vetting）與利益衝突之防範，及基金投資人頻繁交易對淨值之影響等略述之。

一、在員工進用方面

所有人員包括臨時人員，均須事先經Investigation and Intelligence部門詳細調查過去經歷及紀錄，例如筆者只是實習人員，於赴該公司實習前，除需填寫完整學經歷及背景資料外，亦需事先簽署同意該公司調查及確認本人所有相關紀錄（含信用及犯罪紀錄）；該公司取得本人同意書後即透過其全球之網路及委外之顧問公司確認本人填寫資料之正確性及有無其他值得注意的紀錄。筆者於實習期間曾詢問主辦人員，渠表示該公司業務係以投資各種有價證券等方式管理投資人的資產，且金額龐大，因此對於人員之進用及人員進入該公司辦公室均非常慎重；縱使是委外廠商之工作人員，若有可能接觸部分或相關資料，或進入該公司之必要，均需經詳細調查。另因英國FSA對所有工作涉及Controlled Functions之金融機構人員，要求須事先取得approval（approved persons），審核過程嚴謹，考量因素除能力適合度（competence and capability）外，更重視相關人員的honesty，integrity and reputation。該公司人員表示，FSA之標準僅是minimum requirements，該公司要求之標準及程序須高於FSA之規定。 
二、在防範利益衝突方面

該公司訂有員工行為規範（Code of Ethics），員工須於報到十日內簽署已閱讀並將遵守該規定之聲明書。其員工行為規範早期多達百頁以上，員工反應難以閱讀及了解，且考量任何限制性條文均不足涵蓋各種可能情形，經檢討修正後，目前已改為原則性規範（principles－based），並將頁數大幅減少到十多頁，且強調員工應遵守該規範之精神而不拘泥於文字；如發現員工有違反行為規範（及其精神）者，均予以嚴厲處分，包括立即解職，故員工都能以嚴謹態度遵守之。筆者認為金融機構允宜依據其業務性質，訂定類似的員工道德規範，以避免可能的利益衝突。
鑒於該公司所訂員工行為規範（屬內部文件），頗具參考價值，茲就其主要規定略述如下：  

1、依據員工的工作性質予以分類，所受之規範亦不同。多數員工屬於core employees，只是部分員工為Fund Access Person，所受限制較多。所謂Fund Access Person，包括可以取得機密的基金訊息及具有影響基金操作的人員，例如在投資管理部門、定價、監督等部門工作的人員、基金經理人、研究分析人員、交易員及其他涉及直接管理基金交易的相關人員。

2、對於員工行為規範揭示9項主要原則（Key principles）：
（1）個人行為不能牴觸公司對顧客的承諾與義務。

（2）本行為規範不僅適用於員工本人，同時也適用於所有與員工有密切關係的人及會影響員工財務利益的人。

（3）除應遵守行為規範的明文規定外，必須遵守本行為規範的精神。

（4）不得利用在公司所獲得的資訊，獲取個人利益或將訊息告知他人。

（5）絕不得揭露或濫用公司機密資料，以免影響客戶利益。

（6）當擁有敏感性訊息或內部訊息時，不得進行任何交易以避免影響客戶利益。

（7）個人進行有價證券交易，經紀商必須提供一份交易報告予公司。

（8）如屬Fund Access Person 分類的員工於進行交易前，必須依公司preclearance（即事先向公司報告及取得核准）程序辦理。

（9）必須正確且準時地填完所有規定的表格。
3、個人投資有價證券之行為規範：

（1）此部分的行為規範適用於所有員工，且不僅適用於員工本人，同時適用於所有covered person。（所謂covered person指員工配偶或同居人，18歲以下或受扶養的親屬，例如子女、繼子女、祖父母等，或其他個別情形公司認為應該受此規範者）。

（2）員工不得將個人利益置於客戶利益之前；亦不得利用公司或個人在基金中的角色為有利於自己或他人的行為。

（3）任何的規則均無法涵蓋所有可能的情形，因此員工必須遵守前述9項主要原則及行為規範的精神，而不侷限於規則文字而已。任何會影響公司名譽的行為，公司均會採取必要的行動。
（4）應辦理事項（requirements）：
A.所有員工於開始任職的10天內及其後每一年度均必須確認以下事項：▲已了解且將遵守相關行為規範

        ▲授權公司可以取得並監視其相關交易情形

    ▲未來亦將遵守現有及新的規定
B.揭露員工持有之帳戶

所有員工必須於報到10日內向公司報告其本人及其配偶和18歲以下子女等covered persons所擁有的covered accounts，而此所謂的covered accounts，除本人及其配偶、18歲以下子女、及共同居住生活的親屬的帳戶外，尚包括該等人員具有控制性持股的公司或對其投資具有影響力的公司、信託受益人及任何員工有機會因為證券交易而獲有利益者。揭露之範圍不以股票為限，尚包括政府發行之各種有價證券、公司債、ETF、選擇權、股票選擇權等。 
（4）禁止事項：

A.不得為放空交易。
B.對於公司已列為限制交易之股票，員工即不得交易。
C.對於公司管理的各種基金，不得於30日內買進又賣出（惟如個別基金公司說明書另有規定者，則仍依其規定）。如有違反，除另有處置外，獲利部份必須捐給公司捐助成立的慈善基金會。
D.不得參與股票及公司債等之IPO。（例外情形須經事先核准）
E.對於公司禁止事項，員工不得利用他人名義為之；員工亦不得參加投資俱樂部、或投資對冲基金。

4、對於Fund Access Person員工的特別規定

（1）屬Fund Access Person之員工，任何交易必須依Preclearance程序辦理。Preclearance的程序是爲減少員工和基金間可能的利益衝突而設計，其規定如下：

A. Fund Access Person及其covered person於買或賣covered security前必須事先向相關部門報告且事先取得同意始可買賣；且限於公司同意當日買賣；如果當日交易未完成，任何未完成的部分必須取消，以避免任何可能的利益衝突。

B、員工於申請Preclearance前必須聲明其並無任何內線消息。

除必須揭露持有之帳戶名稱外，必須報告帳戶內持股及交易等內容。

（2）禁止事項：

A.不得利用業務上的訊息，而獲取個人利益。

B.經許可買賣有價證券後，於60日內不得為反方向交易，如果違反，除將予以處分外，所獲利益必須捐給公司捐助成立的慈善基金會。

C.負責經理或督導基金交易的人員及其配偶、子女等covered persons，不得於基金交易某種有價證券之七天內買賣相同的有價證券。

D.除非經事先同意，否則不得擔任公開發行公司或公司以外私人公司的董事或受託人。

E.本人及其covered persons投資本公司以外的私人公司發行的有價證券必須取得事先同意。
三、筆者於實習期間，該公司人員對筆者提及基金之投資應屬中、長期性質，惟台灣投資人卻常對基金進行頻繁交易（active trading），於短期內頻繁購入、出售基金，不僅擾亂（disrupt）投資組合管理策略，同時也增加基金費用負擔，對基金績效造成負面影響；更重要的是，少部份投資人的頻繁交易所產生的成本負擔卻由所有基金投資人承擔，對其他中長期投資人而言，實不公平。

投資人申購增加對基金之投資，雖有成本負擔，但為何會造成公平性問題？茲舉－簡單例子說明如下：

Day 1、

假設：基金之淨資產：＄200m          （m：million）
      發行股份單位：80m

      經紀佣金及稅費等交易成本：90bp
 每單位的淨資產價值（NAV）為：2.5
為簡化起見，假設由Day 1到Day 2，市場並無其他變動。
茲有一投資人於Day 1下單申購50m（占基金規模25％），共20m單位

Day 2、假設上述現金流入之50m，基金經理人於第2日全數買進有價證券，於是：
       產生交易成本：450k（50m×90bp）

基金淨資產為：＄249.55m（＄200m＋50m－450k）

全部發行基金單位數：100m （80m＋20m）
每單位的淨資產價值（NAV）為＄2.4955

因此，每一基金投資人因為該筆交易承擔了毎股或每單位＄0.0045的成本。以此例子可以清楚說明：

由於基金於現金流入或流出時，基金經理人必須買或賣出其基礎證券以資配合，這些交易會產生各種交易費用，例如經紀佣金，印花稅費等，這些交易成本均須自基金淨值中扣除，因而產生稀釋基金的效果（Dilution  effect），由所有基金投資人共同分擔。因此，若投資人進行頻繁交易，增加交易成本，該增加之交易成本須由其他股東負擔；同時，短期的投資人，投資期間短，亦不足以分擔其他中長期基金投資人在一段較長期間進行交易時所產生的費用。鑒於此一問題，足以影響投資人的公平利益，故應予以正視或予以適度規範。
另外，於實習期間，筆者深刻認識該公司對資訊管理之重視，以最普遍的電子郵件使用為例，員工不僅只能以公司提供的信箱收發信件，以利安全控管，且公司系統亦會自動檢查信件內容是否有任何不雅的文字（以避免信件可能傷害公司聲譽之情事）。在內部控制制度及法規遵循等方面，公司亦訂有嚴謹的制度，並落實執行，任何措施均以維護公司的聲譽為最高原則。此外，該公司亦與主管機關保持相當良好的互動，例如，該公司派同仁赴FSA實習，FSA亦時常派遣同仁至該公司訓練實習。
綜上，從一私人資產管理公司對內部管理等方面觀察，尤其在防範利益衝突的努力上，就台灣擬成為亞太籌資中心，思考台灣從事資產管理的公司，包括證券、投信公司等，如何看待這些問題，進而深化其內部管理能力，以取得投資人信賴，是一值得深思的問題。

陸、心得與建議
一、此次能夠再回到學校進修，非常感謝金管會提供如此寶貴的機會，亦感謝長官及許多好朋友們的鼓勵與支持。LSE一年的學習，雖然課業負擔極重，對已離開學校及擔任公職近二十年的筆者言，確實是一大挑戰，但點點滴滴都是深刻與珍貴的經驗。

二、筆者深刻體認於此全球化、國際化趨勢中，此種出國進修訓練對已累積寶貴經驗的中高階主管人員言，是非常重要且深具意義的，建議未來應可適度修正相關規定，有計畫培育資深優秀同仁出國進修，開拓視野，對建立正確的監理哲學，強化監理能力素質，應有助益。
三、有關本會菁英留學計畫除要求應取得學位外，並規定應赴金融機構等實習乙節，考量各個學校碩士班實際修業期間及時程安排並不相同，及歐美金融機構於其主要假期時安排實習之意願較低，建議修正放寬有關赴金融機構實習為較彈性之規定。
四、建議未來同仁出國留學進修，宜多利用學校圖書館，並積極參與同學組成的study group，主動分享讀書心得，不僅可結交朋友，又有助於學習成效。

五、參考歐盟與英國的金融監理哲學，對於不同類別的金融機構間，從事相同的金融業務與商品，應予以相同的監理規範，以避免法規套利；又鑒於銀行、證券、保險三者業務性質、監理重點並不相同，且該等機構如有經營不善倒閉，對經濟，社會等層面之影響亦有顯著差異，因此，對於該等機構之監理與業務開放等方面，應同時重視各業之差異性。
六、對於金融控股公司的監理，參考歐盟的金融集團監理指令重點，應以整個集團為基礎，考量所有受監管及非受監管的公司；並著重於集團的資本適足性、集團內交易、及風險集中等監理議題，尤其應注意避免資本重複使用、及母公司以舉債取得資金卻成為子公司自有資本等問題。
七、於實習期間觀察國際性資產管理公司對內部管理等方面的努力，尤其在利益衝突的防範上，值得我金融主管機關及相關業者深思與學習；正值台灣積極擬成為亞太籌資中心，金融機構應深化其內部管理能力，避免利益衝突情事的發生，以取得投資人信賴，是未來努力方向。
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� 歐盟所稱信用機構（credit institution）依其定義，主要應係指收受存款及辦理授信之銀行機構。Banking Directive定義credit institution 為：（1）an undertaking whose business is to receive deposits or other repayable funds from the public and to grant its own account and that has been authorized in a member state，（2）an electronic money institution….（3）any private or public undertaking that corresponds to the definition of （1）or （2）…been authorized in a country other than a member state。 


� Banking Directive 僅規範涵蓋銀行與證券業務之金融集團。


�根據the Joint Forum Report，Capital Adequacy Principles Paper對Excessive Leverage的定義，係指”as situations where a parent issues debt （or other instruments not acceptable as regulatory capital in the downstream entity）and downstream the proceeds as equity or other forms of regulatory capital to its regular subsidiaries.”


� 於Banking Directive已規範合併監理


� Banking Directive 定義financial institution 為，an undertaking other than a credit institution, the principal activity of which is to acquire holdings or to carry on one or more of the activities：（1）lending；（2）financial leasing；（3）money transmission services；（4）issuing and administering means of payment，e.g., credit cards，traveler’s cheques and bankers’ drafts；（5）guarantees and commitment；（6）trading for own account or for account of customers in：（a）money market instruments（cheques, bills, certificates of deposit, etc.）,（b）foreign exchange,（c）financial futures and options,（d）exchange and interest-rate instruments,（e）transferable securities；（8）participation in securities issues and the provision of services related to such issues；（9）advices to undertakings on capital structure, industrial strategy and related questions and advices as well as services relating to mergers and the purchase of undertaking；（10）money broking；（11）portfolio management and advice；and（12）safekeeping and administration of securities.


� 詳該指令Article 18


� Supervision of Financial Conglomerates in the European Union:（2004）J.I.B.L.R., pp366-369.


�例如 the Banking Directive


� 雖然金融控股公司法之實施，並非政府近年來所稱台灣二次金融改革之重點，惟以其對台灣金融產業版圖之發展、變遷與消長言，及對監理主管機關的挑戰言，其重要性恐有過之。
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