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6.29
本公司同仁假新北市八里挖子尾出海口，參加由第一金投信主

辦，台灣省北區國稅局、新北市政府環保局及證券周邊單位協

辦之「守護海岸 攜手淨灘」暨捐發票活動，過程圓滿順利。

6.17
大陸招商銀行至本公司參訪，進行業務交流並參觀股票博物

館。

7.23
本公司舉辦「股東e票通 投票抽大獎」活動之公開抽獎儀
式，總共抽出包含HTC蝴蝶機、ASUS平板電腦及超商禮券等
565個獎項。

6.1
本公司參與嘉義市政府與金融總會舉辦之「102年金融服務
關懷社會」園遊會，於「金融特展主題區」及「民眾互動

區」設攤參展，並提供專人業務諮詢服務。

7.9
第一金融資產管理公司至本公司參訪，進行業務交流並參

觀股票博物館。

6.24
本公司召開102年度股東常會，由丁董事長主持並進行第9
屆董事、監察人改選事宜，會後隨即召開董事會，會中全

體董事一致推選丁克華出任董事長一職，並續聘林修銘為

總經理。



本
期結算‧保管國際要聞內容包括「ICE Clear Europe將負責NYSE Liffe衍生性

商品市場的結算業務」、「美國證券保管結算公司推出新的股務訊息標準」、「韓

國將推出另類交易系統」及「CPSS-IOSCO 發表金融市場基本結構原則的最新報告」等

4篇報導。本期國際要聞內容除了從Thomas Murray News Flash網站摘錄各國證券金

融市場最新動態新聞外，編輯同時針對相關新聞整理詳細的後續追蹤報導，俾提供讀

者對世界各國證券金融市場最新訊息有更進一步的認識與瞭解。

特別報導一刊載本公司股務部張廷光專員著「中國大陸證券市場融資融券交易業

務簡介」，中國大陸自 2006年開始規劃開放證券市場融資融券交易業務，但開放步伐

較為緩慢，直到 2010年 1月 22日中國證券監督管理委員會公告「關於開展證券公司融

資融券業務試點工作的指導意見」後，才有較明顯之進展，作者擬藉由本文介紹中國

大陸證券市場融資融券交易業務，俾提供國內業界未來西進發展時之參考。

特別報導二刊載德明科技大學財務金融系四年級學生林婉珠著「我在臺灣股票博

物館的那些日子」，「臺灣股票博物館」自去（101）年 12月 24日開幕後，參觀人數持

續上升，並於6月5日累計參觀人數正式突破一萬人次。擔任股票博物館導覽員的產學

合作學生們實功不可沒，經由學生撰述在股票博物館實習的文章內容了解到，透過實

際的職場在職教育訓練，學生不僅擁有更多實習機會，也延伸課堂內所學的知識和技

能，金融知識普及的種子得以散播、向下紮根。

本期專欄刊載台灣期貨交易所稽核部林黎華經理著「避險基金產生系統風險相關

問題之研究」，近年來避險基金套利的失靈嚴重威脅金融的穩定，一連串國際金融事件

亦顯示避險基金涉入證券化商品所產生的高度的風險，而各國業界對現行避險基金所

採行的管理是否足夠，亦提出重大質疑，作者擬藉本文就系統風險概念先行瞭解，再

就避險基金對整體金融市場的影響進行分析，探討各國為防制避險基金可能產生系統

風險所採行之改善措施，俾作為未來國內引進避險基金制度之參考。

編輯室的話
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國際要聞

ICE Clear Europe

將負責NYSE Liffe衍生性商品市場的結算業務

美國洲際交易所（Intercontinental Exchange, ICE）的獨資子公司 ICE Clear 

Europe（ICE Europe），已自 2013 年 7 月 1 日起負責處理 NYSE Liffe 衍生性商品

市場的結算業務。

（摘譯自 2013 年 7 月 2 日 Thomas Murray）

【後續追蹤】

美國洲際交易所（Intercontinental Exchange, ICE）與NYSE Euronext集團前於

2012年12月20日宣布兩大集團的合作消息，並於今（2013）年3月21日公布已完成修

訂併購條款，未來將成立新控股公司 ICE Group（Intercontinental Exchange Group），

而 ICE與NYSE Euronext集團皆將成為 ICE Group旗下之子公司。前揭兩大集團於

發布合作消息的同時，亦對外表示其旗下分別所屬之子公司 ICE Clear Europe（ICE 

Europe）與NYSE Liffe已完成提供結算服務之協議，即 ICE Europe將負責NYSE Liffe

衍生性商品市場的結算業務。

有關前揭 ICE Europe提供NYSE Liffe衍生性商品結算服務之協議，NYSE 

Euronext 集團於日前已對外公布自今年 7 月 1 日起，其位在倫敦的衍生性商品業務部

門NYSE Liffe所需之結算服務，將由LCH.Clearnet（LCH）移轉給 ICE Europe處理，

整個移轉計畫包括 43 家會員機構與 7,500 萬個合約方參與者的相關業務，以及高達

111.7億美元保證金，且亦包含了 1,300 項與債券、權益（equity）、商品（commodity）、

指數、利率相關之衍生性商品，以及 10 種新增交割貨幣的移轉作業。針對 ICE 與 

NYSE Liffe 的所有期貨和選擇權合約，ICE Europe 已成立共同保證基金（違約基金），

目前該基金的規模訂為 12 億美元。

1
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國際要聞

依據 ICE對外說明，ICE Europe僅以約 5年的時間，已推出數以百計的新商品，

並成為歐洲地區跨商品結算機構領導者之一，目前有 80個結算會員，每天結算超過

300萬個合約。將NYSE Liffe 的所有期貨和選擇權合約納入後，ICE Europe的服務範

圍將擴及能源、碳排放、農產品、信用、利率、固定收益及權益之衍生性商品。

此外，有關 ICE與NYSE Euronext的併購案，預定於今年下半年完成，且雙方已

於今年 6月 3日對外宣布，其各自的股東會皆以出席股東表決權 99%以上通過該併購

案，而目前除已取得歐盟委員會（European Commission, EC）的同意外，尚須獲得美

國與其他歐洲主管機關的最後許可。

美國證券保管結算公司

推出新的股務訊息標準

美國證券保管結算公司（Depository Trust & Clearing Corporation, DTCC）之子

公司美國集保公司（Depository Trust Company, DTC）於日前已安排另一集團公司參

與採用 ISO 20022 股務公告訊息之相關前導計畫。

（摘譯自 2013 年 6 月 26 日 Thomas Murray）

【後續追蹤】

美國證券保管結算公司（Depository Trust & Clearing Corporation, DTCC）宣布

自動化全球電子經紀商 Interactive Brokers 集團自 2013年 6月 25日已開始提供 ISO 

20022 股務公告訊息。Interactive Brokers 集團並對外宣稱，藉由參加DTCC採用 ISO 

2
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國際要聞

20022 股務公告訊息之相關前導計畫，將使該公司能運用DTCC即時且低成本的服務，

提供客戶既正確又有效率的股務訊息。

DTCC子公司美國集保公司（Depository Trust Company, DTC）的參加人

Interactive Brokers 集團係繼紐約銀行梅隆公司（BNY Mellon）、布朗兄弟哈里曼銀

行（Brown Brothers Harriman, BBH）與摩根大通銀行（JPMorgan Chase）之後，開始

使用DTC新推出的股務訊息 ISO 20022標準辦理其股務資訊業務，其處理內容包括股

利、本金、利息與贖回，以及如併購與公開收購等企業重整活動。

DTCC並對外說明，Interactive Brokers集團加入該前導計畫，採用及實施 ISO 

20022股務訊息標準，其經驗不僅可作為其他產業使用該股務訊息標準之參考，亦有助

於提升該集團本身對客戶的服務品質，如降低風險及提供較佳的直通式服務（straight-

through processing, STP）。

DTC 於完成長期的前導計畫後，其商品系統已在 2011 年後期開始提供 ISO 20022 

公告訊息，且DTC在 2012 年 9 月進行第二次 ISO 20022 前導計畫，以測試涵蓋整個

配發業務之生命週期（包括登錄股東名簿、指示與款項）的訊息，並在 2013 年 2 月開

始針對訊息進行重要系統性客戶測試。

轉換為 ISO 20022 訊息標準是 DTC 整體再造計畫的一環，該計畫將促成股務訊息

的標準化，並以新的使用者介面取代許多長期以來不斷演進的既有平台。DTC 計畫將

在 2015 年開始停用與股務相關之原有檔案的格式，屆時所有DTC的參加人皆將轉換

為以 ISO 20022 格式標準來發布股務訊息。
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韓國將推出另類交易系統

韓國金融服務委員會（Financial Services Commission, FSC）日前提議修改金

融投資服務與資本市場法（Financial Investment Services and Capital Market Act, 

FSCMA）的施行細則。該委員會提出的草案內容包括推出另類交易系統（Alternative 

Trading System, ATS）與簡化持股申報規定。

（摘譯自 2013 年 6 月 14 日 Thomas Murray）

【後續追蹤】

韓國政府前於 2009年 2月實施的金融投資服務與資本市場法（Financial 

Investment Services and Capital Market Act, FSCMA），係由於自 2000年以來，韓國

資本市場發展停滯，且考量其國內資本市場和相關金融服務業，於行業整合、業務規

模和獲利率等皆遠不如高盛、美林及摩根士丹利等國際商業銀行，故為能振興當時金

融資本市場，並健全維繫資本市場整體所需的規範架構，爰頒布該法案以改善韓國資

本市場監管方法，取代舊法制採個別監管不同型態金融行業的多種法律，並同時嘗試

促進其監管成效，希望利用實施新的法律制度及開放證券商得經營多元化業務（即整

合性投資業務包括仲介、買賣、資產管理、投資顧問、全權委託、資產保管及所有附屬

業務），以提升金融創新及競爭力，落實強化韓國資本市場及投資銀行產業。

韓國於FSCMA實施後不久即發現，該國證券商不僅無法順利轉型為如投資銀

行之多角化營運型態，亦無法擴大其營運規模及獲利能力。韓國金融服務委員會

（Financial Services Commission, FSC）爰於 2011年 7月提出FSCMA修訂草案，擬允

許資本額達 3兆韓圜以上的大型證券商可申請成為金融投資公司（the comprehensive 

financial investment services provider），經營投資銀行之企業貸款與收購資金貸款等

3
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業務，而為促進資本市場競爭效率，亦允許除韓國證交所KRX外，將成立另類交易系

統（Alternative Trading System, ATS），以提供投資人更多元的投資環境，並降低交

易成本。前揭修訂案業於 2013年 4月經韓國國民議會之國家政策委員會（the National 

Policy Committee of the National Assembly）通過。

韓國FSC爰於日前提議修改FSCMA之施行細則中，有關推出ATS的部分，並預

計於 2013 年 8 月 29 日生效。ATS 實施初期，有關整個買賣交易的執行，將由證券經

紀商對其買賣委託人負責；若未來ATS的交易規模達一定程度時，將會開始實施如目

前KRX用以保護投資人的相關措施，以確保交易的安全性。有關韓國ATS之重點概述

如下：

◎◎ 股票與存託憑證為適格的交易工具；

◎◎ 唯有取得國內執照的券商才能透過 ATS 執行交易下單；

◎◎ ATS 的最低資本額為 200 億韓圜。若 ATS 將從事自營交易，則最低資本額為 

500 億韓圜；

◎◎ 考量公益性，投資人最多可持有ATS 15% 的所有權，外國 ATS 或金融機構的

合資公司則不受本項限制；

◎◎ ATS前 6 個月的交易量，不得超過所有證券市場總交易量的 5%，亦不得超過

特定證券交易量的 10%；

◎◎ 韓國KRX有關市場監督與穩定措施（例如漲跌幅限制、暫停交易等）的現行法

規將適用於 ATS，然而 ATS 將自行制定交易執行細節的規定。
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CPSS-IOSCO 發表

金融市場基本結構原則的最新報告

付 款 及 交 割 系 統 委 員 會（Committee on Payment and Settlement Systems, 

CPSS）與 國 際 證 券 管 理 機 構 組 織（International Organization of Securities 

Commissions, IOSCO）依據廿大工業國（G20）及金融穩定委員會（Financial Stability 

Board, FSB）的建議，開始監控金融市場基本結構原則（Principles for financial market 

infrastructures, PFMIs）的施行狀況。

（摘譯自 2013 年 4 月 17 日 Thomas Murray）

【後續追蹤】

付款及交割系統委員會（Committee on Payment and Settlement Systems, CPSS）

與國際證券管理機構組織（International Organization of Securities Commissions, 

IOSCO）前於 2012 年 4 月頒布金融市場基本結構原則（principles for financial market 

infrastructures, PFMIs）正式版本，而世界各國的主管機關刻正於其監管架構中實施這

套原則，以提升各國所屬FMIs之安全與效率，並強化整體金融系統與制度。PFMIs 乃

是規範付款、結算與交割系統，以及中央交易對手（central counter-parties, CCP）與交

易資料儲存庫（trade repositories, TR）的國際標準，用以確保全球金融市場擁有健全、

設置完善，並足以因應金融危機的基礎結構。

依據CPSS-IOSCO對外說明，為使各國FMIs之營運能兼具安全、穩健及效率，且

能進一步促進全球金融系統可以因應各種危機，並能迅速恢復功能，不僅應立即實施

PFMIs，且應一致遵守其中有關各項原則的規定。此外，為能回應廿大工業國（G20）

承諾所有於店頭市場（over-the-counter, OTC）交易的衍生性商品皆應採行CCP，爰將

有關衍生性商品CCP之規定納入PFMIs中，故各國主管機關若能實施PFMIs，亦可符

4
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合G20的要求。目前CPSS-IOSCO的會員皆已承諾將採行PFMIs之原則及責任，以達

到G20及金融穩定委員會（Financial Stability Board, FSB）的期盼。

CPSS-IOSCO依據G20及FSB的建議，將開始監控PFMIs的施行狀況，內容包括

適用於FMIs的 24項原則及主管機關的 5項責任。前項監控將採階段方式進行。首先

將針對因實施PFMIs，而進行相關規定及制度之修訂的初步評估，且有關衍生性商品

CCP及TR等相關規定部分，亦列為本次評估重點。後續則將針對已修訂之相關規定與

制度的實施，是否一致符合PFMIs之原則與責任的規定，以及各FMIs與主管機關是否

一致遵循PFMIs等進行評估。初步的評估結果預計將於 2013 年第三季公布。

再者，CPSS-IOSCO亦對外公布將針對部分地區進行有關PFMIs施行狀況之評估，

目前已擇定的地區包括澳洲、比利時、巴西、加拿大、中國、歐盟、法國、德國、香港、

印度、義大利、日本、韓國、墨西哥、荷蘭、俄羅斯、沙烏地阿拉伯、新加坡、南非、

西班牙、瑞典、瑞士、土耳其、英國、美國、阿根廷、智利及印尼等 28個地區。
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壹、前言

2005年 11月 27日中國大陸第十屆全國人大常委會第十八次會議完成中國證券法

之修訂，並於 2006年 1月 1日起實施，即現行之中國證券法。在該次修正中刪除原第

36條：「證券公司不得從事向客戶融資或者融券的證券交易活動。」的規定，並於修正

後之第 42條明訂「證券交易以現貨和國務院規定的其他方式進行交易。」為開放中國

大陸證券市場融資融券交易制度訂定了法源基礎。上海、深圳證券交易所亦於 2006年

8月 21日分別公布融資融券交易試點實施細則。2008年 4月國務院發布了證券公司監

督管理條例 (1)，規定證券公司從事融資融券業務，自有資金或者證券不足的，可以向

證券金融公司借入。在融資融券交易制度下增加了轉融通業務。

雖然中國大陸自 2006年即開始規劃開放證券市場融資融券交易業務，但開放步伐

較為緩慢，直到 2010年 1月 22日中國證券監督管理委員會公告「關於開展證券公司融

資融券業務試點工作的指導意見」，才有較明顯之進展。中國證監會在該指導意見明訂

首批申請試點證券公司的規定和一定條件後 (2)，於 3月 19日即對 6家證券公司發放了

業務核准批復 (3)，隨後上海、深圳證券交易所也正式向6家試點證券公司發出通知，將

中國大陸證券市場
融資融券交易業務簡介

集保結算所股務部｜ 張廷光

特
別
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於 2010年 3月 31日起接受融資融券交易申報，這標誌著經過 4年精心準備的融資融券

交易正式進入市場操作階段 (4)。 

2011年 10月 28日中國證券金融股份有限公司（以下稱證金公司）於北京成立。

2012年 8月 27日證金公司、上海證券交易所、深圳證券交易所、中國證券登記結算公

司（以下稱中國結算）分別發布相關辦法，使轉融通相關業務作業規則全部出齊。8月

30日正式啟動轉融通業務試點 (5)，惟初期僅開放轉融資，轉融券業務並未同步開放，

至2013年2月28日始開放轉融券業務試點 (6)。

貳、融資融券業務原則

為規範融資融券交易，維護證券市場秩序，使投資者合法權益獲得保障，中國大

陸證券市場主管機關制定相關法規 (7)，根據相關法規，歸納幾項原則如下：

一、	證券公司需以自有或依法取得之資金及證券，向其客戶融

資融券

依證券公司監督管理條例第 51條規定：證券公司向客戶融資，應當

使用自有資金或者依法籌集的資金；向客戶融券，應當使用自有證券或者

依法取得處分權的證券。對照臺灣證券市場，除將融資買進擔保品作為融

券賣出之券源，即所謂「以資養券 (8)」的作法外，自開放有價證券借貸業

務後，證券商亦可將其自有或借入之有價證券作為融券賣出之券源。

二、	證金公司僅得向證券公司辦理轉融通業務

轉融通業務監督管理試行辦法對證金公司可執行業務做出明確規範 (9)，

明訂其僅得對證券公司之融資融券業務提供資金和證券的轉融通服務，而
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不得直接對投資人進行融資融券行為。此亦與臺灣市場有所不同，依臺灣

之證券金融事業管理規則規定，證券金融事業除可對證券商或其他證券金

融事業辦理轉融通外，亦可直接對投資人進行融資融券 (10)。

三、	融資融券交易及交割與普通交易區隔

證券公司為辦理其客戶之融資融券交易業務，必須依據上海、深圳證

券交易所、中國結算之規定開設相關專戶，及為客戶開設信用證券帳戶和

信用資金帳戶 (11)，後續款、券交割亦由證券公司依普通、融資融券交易分

別用不同專戶向中國結算辦理，且不得互相抵用。臺灣與中國大陸證券市

場稍有不同，臺灣證券市場是由證券商辦理普通交易之交割，另由授信機

構辦理融資融券之交割，但自辦信用證券商係以普通交易與融資融券交易

相抵後餘額向證券交易所或櫃檯買賣中心辦理。

參、帳戶開設與帳戶架構

一、	證券公司

證券公司為辦理融資融券業務，須依中國結算融資融券登記結算業務

實施細則規定開設相關帳戶：

（一） 融券專用證券帳戶：證券公司須以自己的名義，向中國結算申請開

立融券專用證券帳戶。該帳戶用途在於記錄證券公司持有的擬向投

資人融出的證券和投資者歸還的證券，亦即投資人融券賣出之券源。

（二） 融資專用資金帳戶：證券公司應當以自己的名義，向銀行申請開立

融資專用資金帳戶，用於存放證券公司擬向客戶融出的資金及客戶

歸還的資金，也就是提供客戶融資款之專用帳戶。
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（三） 客戶信用交易擔保證券帳戶：證券公司應當以自己的名義，向中國

結算申請開立客戶信用交易擔保證券帳戶，其目的在於用於記錄投

資人委託證券公司持有、擔保證券公司因向投資人融資融券所生債

權的證券，簡單來說，該帳戶係用於記載投資人融資買進之餘額。

（四） 客戶信用交易擔保資金帳戶：證券公司應當以自己的名義，向銀行

申請開立客戶信用交易擔保資金帳戶，用於存放客戶交存的、擔保

證券公司因向客戶融資融券所生債權的資金。換句話說，該帳戶存

放之資金包含客戶融資交易繳交之融資保證金，及融券交易之融券

賣出所得款。

（五） 信用交易證券交收帳戶和信用交易資金交收帳戶：在中國大陸證券

市場，「交收」一詞即臺灣證券市場所稱之「交割」，而中國結算同

時負責辦理市場款、券交割業務。信用交易證券交收帳戶係證券公

司與中國結算間辦理信用交易券項交割之專用帳戶，信用交易資金

交收帳戶則用於款項交割。證券公司應將融資專用資金帳戶、客戶

信用交易擔保資金帳戶預留為信用交易資金交收帳戶對應的銀行指

定收款帳戶。

二、投資人

依據上海、深圳證券交易所融資融券交易實施細則規定 (12)，證券公

司在向客戶融資、融券前，應當按照有關規定與客戶簽訂融資融券合同及

融資融券交易風險揭示書，並為其開立信用證券帳戶和信用資金帳戶。

（一） 信用證券帳戶：依上海、深圳證券交易所交易規則之規定 (13)，證券

交易採用無紙化的集中交易或經中國證券監督管理委員會批准的其

他方式。因此，如同臺灣一般，投資人參與集中交易市場買賣有價
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證券，必須開設帳戶，以帳簿劃撥方式辦理後續交割相關事宜。

投資人為參與融資融券交易，依中國結算規定 (14)，應當向證券公

司申請開立信用證券帳戶。另依證券公司融資融券業務管理辦法規定

(15)，投資人必須在證券公司從事證券交易的時間連續達半年，證券公

司始得為客戶開立信用證券帳戶。亦即投資人必須先開立普通證券帳

戶進行交易6個月後，才能申請開立信用證券帳戶從事融資融券交易。

信用證券帳戶與普通證券帳戶雖皆記錄投資人持有之部位，但

仍有部分差異。投資人開立普通證券帳戶，在名義上是向中國結算

申請，證券公司只是代理中國結算，為投資人開立普通證券帳戶；

而信用證券帳戶則是由投資人直接向證券公司申請，在帳戶架構

上，信用證券帳戶是證券公司客戶信用交易擔保證券帳戶的次級帳

戶。另外，投資者用於一家證券交易所上市證券交易的信用證券帳

戶只能有一個。

（二） 信用資金帳戶：上海、深圳證券交易所實施前端檢查機制，投資人

於買賣下單時，證券公司須確認投資人是否有足額之款、券。因此

在制度設計上，為辦理款項交割事宜，投資人應於銀行開立銀行結

算帳戶，並於證券公司開立資金帳戶。證券公司即可透過投資人資

金帳戶與銀行結算帳戶之連結，查詢投資人之款項餘額，及辦理買

賣後之款項交割。投資人銀行結算帳戶餘額異動時，銀行即時透過

電腦連線調整資金帳戶資料，供證券公司參考。

 投資人進行融資融券交易，在與證券公司簽訂融資融券合同後，

證券公司應當通知商業銀行根據客戶的申請，為其開立實名信用資

金帳戶以辦理後續之款項交割。如同信用證券帳戶ㄧ般，信用資金

帳戶是證券公司客戶信用交易擔保資金帳戶的次級帳戶。
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三、證金公司

依據轉融通業務監督管理試行辦法 (16)及中國證券金融股份有限公司

轉融通業務規則（試行）(17)規定，證金公司為辦理轉融通業務，必須申請

開立轉融通專用證券帳戶、轉融通證券交收帳戶、轉融通資金交收帳戶、

轉融通擔保證券帳戶、轉融通擔保資金帳戶，及轉融通專用資金帳戶：

（一） 轉融通專用證券帳戶：證金公司應當以自己的名義，向中國結算申

請開立轉融通專用證券帳戶，用於記錄其持有的擬向證券公司融出

的證券和證券公司歸還的證券。 

（二） 轉融通證券交收帳戶及轉融通資金交收帳戶：證金公司應當以自己

的名義，向中國結算申請開立轉融通證券交收帳戶及轉融通資金交

收帳戶。轉融通證券交收帳戶用於辦理證金公司與轉融通業務有關

的證券結算；轉融通資金交收帳戶用於辦理證金公司與轉融通業務

有關的資金結算。

（三） 轉融通擔保證券帳戶及轉融通擔保資金帳戶：證金公司應當以自己

的名義，向中國結算申請開立轉融通擔保證券帳戶及轉融通擔保資

金帳戶。轉融通擔保證券帳戶用於記錄證券公司委託證金公司持

有、擔保證金公司因向證券公司轉融通所生債權的證券，證金公司

再以證券公司名義，於轉融通擔保證券帳戶下開設轉融通擔保證券

明細帳戶，用於記載證券公司委託證金公司持有的擔保證券的明細

資料；轉融通擔保資金帳戶用於記錄證券公司交存的、擔保證金公

司因向證券公司轉融通所生債權的資金，證金公司再以證券公司名

義，於轉融通擔保資金帳戶下開設轉融通擔保資金明細帳戶，用於

記載證券公司交存的擔保資金的明細資料。



集保結算所雙月刊

17
集保結算所雙月刊

17

中國大陸證券市場融資融券交易業務簡介

（四） 轉融通專用資金帳戶：證金公司應當以自己的名義，向銀行申請開

立轉融通專用資金帳戶，用於存放證金公司擬向證券公司融出的資

金及證券公司歸還的資金。

肆、交易與交割

一、交易方式

上海、深圳證券交易所融資融券交易實施細則中，對於融資融券交易方

面之規範較為簡單，包含買賣申報數量、得為融資融券標的、申報價格等：

（一） 申報數量：申報數量與普通交易相同，應當為 100股或其整數倍。

惟目前暫不得進行大宗交易（即臺灣之鉅額交易）。

（二） 標的證券：有關得為融資融券交易之標的，規範於實施細則第 23條

至第 25條 (18)，主要包括：符合一定條件之股票、證券投資基金、債

券，及其他證券。

（三） 申報價格：上海、深圳證券交易所對於融資買賣並無特別規定，對

融券賣出則規範不得申報市價賣出，必須以限價方式申報，且申報

價格不得低於該證券的最新成交價；當天沒有產生成交的，申報價

格不得低於其前日收盤價。低於最新成交價及前日收盤價的申報為

無效申報。另外，投資人於融券期間，通過其所有或控制的證券帳

戶持有與融券賣出標的相同證券的，賣出該證券時之申報價格應遵

守前述規定，但超出融券數量的部分除外。

（四） 期限：證券公司與客戶約定的融資、融券期限自客戶實際使用資金

或證券之日起計算，期限最長不得超過 6個月。

（五） 保證金：投資人進行融資融券交易，其向證券公司繳交之保證金比
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例不得低於 50%。保證金得以標的證券以及證券交易所認可的其他

證券充抵。

另外，目前臺灣證券市場雖尚未開放當日沖銷（當日買進之股

票當日即可賣出），但已允許投資人於融資融券交易中，將同一日同

種類、同數量之融資買進與融券賣出進行充抵。而中國大陸證券市

場則未開放融資融券交易當日買賣充抵。

二、前端檢查

中國大陸證券市場交易制度中，其中一大特色就是所謂的前端檢查。

簡單的說，有些類似臺灣之預收款券制度，亦即在買賣下單前證券公司必

須先向客戶預收交割款券，其差別在於：

（一） 中國大陸證券市場前端檢查之範圍，包含所有存管於中國結算之標

的，在其交易時皆需進行前端控管；而臺灣市場中僅有臺灣證券交

易所的變更交易方法股票（也稱為全額交割股票），及櫃檯買賣中心

的管理股票等少數標的進行預收。

（二） 臺灣之證券公司雖可經由與集保結算所及往來銀行間之連線電腦進

行交易款券之預收，但卻是透過事後稽核的方式，查詢證券公司留

存之相關資料，以確認證券公司是否違反規定；中國大陸證券市場

則是在買賣下單時，即時以電腦系統查詢投資人證券帳戶及資金帳

戶之餘額，餘額不足則不接受下單。

前端檢查之目的在於確保交割時，應付款、券之各帳戶有足夠

之餘額，防止違約交割之風險。因此證券公司融資融券業務管理辦

法第 36條即明訂證券交易所應當按照業務規則，採取措施，對融資

融券交易的指令進行前端檢查。
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三、交割方式

依中國證券法第 157條之規定，在上海、深圳證券交易所上市交易之

證券，由中國結算負責辦理後續之結算交割作業。據此，中國結算於其證

券登記結算管理辦法第 6章明確規範結算交割之作業內容。另因應後續開

辦之融資融券交易，中國結算另訂定融資融券登記結算業務實施細則以為

作業依據。

投資人在進行融資融券交易時係以其向證券公司開設之信用證券帳戶

下單。融資交易時，透過客戶信用交易擔保證券帳戶辦理券項交割，以客

戶信用交易擔保資金帳戶（投資人繳交之自備款）及融資專用資金帳戶（證

券公司提供之融資款）辦理款項交割；融券交易時，則經由融券專用證券

帳戶辦理券項交割，以客戶信用交易擔保資金帳戶辦理款項交割。

伍、其他相關轉帳

一、現金償還

投資人融資買入證券後，除可通過融資賣出方式還款外，亦得以直接

還款的方式向證券公司償還融入資金。投資人辦理現金償還時，還應向證

券公司申請將原融資買入證券返還至普通證券帳戶，證券公司應當根據投

資人之申請，向中國結算發送擔保證券返還指令。中國結算根據證券公司

指令將證券自證券公司客戶信用交易擔保證券帳戶轉入投資人普通證券帳

戶，並相應維護投資人信用證券帳戶的明細資料。
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二、現券償還

投資人融券賣出後，可通過融券買入或直接還券的方式向證券公司償

還融入證券。投資者向證券公司歸還其原先融券賣出的證券時，應先申請

將償還證券自其普通證券帳戶轉入證券公司客戶信用交易擔保證券帳戶，

再向證券公司發出還券劃轉委託。證券公司根據投資人委託向中國結算發

送還券指令。中國結算根據指令將有關證券從證券公司客戶信用交易擔保

證券帳戶轉入融券專用證券帳戶，並相應維護投資者信用證券帳戶的明細

數據。

如投資人融券買入數量大於其實際融券賣出證券數量，證券公司應當

及時向中國結算發送餘券劃轉指令。中國結算根據指令將相關證券從其融

券專用證券帳戶轉入證券公司客戶信用交易擔保證券帳戶，並相應維護投

資者信用證券帳戶的明細資料。

三、擔保品撥轉

投資人如需提交擔保證券予證券公司，或自證券公司取回擔保證券

時，應申請將證券自普通證券帳戶提交擔保證券至客戶信用交易擔保證券

帳戶，或將擔保證券從客戶信用交易擔保證券帳戶返還至普通證券帳戶。

四、證券公司以自有證券用於提供融券券源

證券公司以其自有證券用於提供投資人進行融券交易時，需向中國結

算發送融券券源劃入指令，由中國結算根據指令將相關證券由證券公司自

營證券帳戶劃入其融券專用證券帳戶。

證券公司亦可向中國結算發送融券券源劃出指令，由中國結算將證券
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公司自有證券用於融券後剩餘的證券從融券專用證券帳戶轉回到自營證券

帳戶。

陸、權益處理

一、證券所有人名冊編製

中國大陸與臺灣證券市場分別以證券公司客戶信用交易擔保證券帳戶

及授信機構融資融券專戶記載融資買進擔保證券 (19)，但在證券所有人名

冊之處理方式則有所不同。臺灣證券市場係直接以投資人名義記載於所有

人名冊；中國大陸則記載為證券公司。因此，證券公司必須為投資者的利

益，行使對證券發行人的權利。而證券公司行使對證券發行人的權利 (20)

時，應當事先徵求投資人的意見，並按照其意見辦理。投資人未表示意見

的，證券公司不得行使對發行人的權利。

二、權息分派

既然投資人融資買進擔保證券以證券公司名義記載於證券所有人名冊

中，證券發行人於分派股息、股利時，亦分派至證券公司客戶信用交易擔

保證券帳戶。而依證券登記結算管理辦法的規定，證券權益之派發，係由

發行人委託中國結算辦理，在實際運作上：

（一） 派發現金紅利或利息時，由中國結算按照證券公司客戶信用交易擔

保證券帳戶的實際餘額派發現金紅利或利息，再由證券公司收到現

金紅利或利息款項後，及時分派給對應的融資買進投資人。

（二） 派發股票紅利或權證等證券時，由中國結算按照證券公司客戶信用

交易擔保證券帳戶的實際餘額記增紅利股票或配發權證，並根據證



集保結算所雙月刊

22
集保結算所雙月刊

22

特別報導一

券公司之委託，相應維護投資人信用證券帳戶的明細資料。

三、權益補償

（一）投資人融券賣出尚未回補

發行人派發現金紅利時，由融券投資人向證券公司補償對應金

額的現金紅利；證券發行人派發股票紅利或權證等證券時，融券投

資人應當根據與證券公司之約定，向證券公司補償對應數量的股票

紅利或權證等證券，或以現金結算方式予以補償。

（二）證券公司融券專用證券帳戶尚未歸還給投資人之餘額

證券發行人派發現金紅利的，由證券公司向投資人補償對應金

額的現金紅利；證券發行人派發股票紅利或權證等證券時，證券公

司應當根據與投資人之約定，向投資人補償對應數量的股票紅利或

權證等證券，或以現金結算方式予以補償。

柒、轉融通業務

為健全融資融券交易機制，完善資本市場功能，促進資本市場發展。2011年 10月

28日經國務院決定、中國證監會批准，由上海、深圳證券交易所和中國結算共同發起，

於北京設立中國證券金融股份有限公司，分階段為市場提供轉融資及轉融券服務。

依據上海證券交易所 (21)轉融通證券出借交易實施辦法（試行）及中國證券金融股

份有限公司轉融通業務規則（試行）之相關規定，所謂轉融通業務包括轉融資業務和

轉融券業務。轉融資業務是指中國證金將自有或者依法籌集的資金出借給證券公司，

供其辦理融資業務的經營活動。轉融券業務是指中國證金將自有或者融入的證券出借

給證券公司，供其辦理融券業務的經營活動。而依法籌集的資金及融入的證券，依轉
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融通業務監督管理試行辦法 (22)規定證金公司辦理轉融通業務，可使用之資金和證券包

含：自有資金和證券；通過證券交易所的業務平台融入的資金和證券；通過證券金融

公司的業務平台融入的資金；依法籌集的其他資金和證券等四種。因此，轉融通業務

可區分為以下項目：

一、證金公司借入及返還證券

（一）出借人與借入人

有關出借人之資格，上海證券交易所轉融通證券出借交易實施

辦法（試行）第 6條訂有明文 (23)，另在「關於發佈實施《上海證券交

易所轉融通證券出借交易實施辦法（試行）》的通知」(24)中，規定於

試點期間，證券出借人僅限於機構投資者。而借入人之資格則於第7

條明訂證券出借交易之借入人為證券金融公司。

（二）借入方式

依轉融通證券出借交易實施辦法規定，證金公司借入證券時，

需透過證券交易所之綜合業務平台，由出借人及證金公司分別於規

定時間內 (25)，輸入標的、數量、費率，及期限 (26)等資料向證券交易

所申報。證券交易所撮合成交後，將成交資料傳送中國結算，由中

國結算根據證券交易所發送的成交資料，將出借證券從出借人證券

帳戶轉至證金公司轉融通專用證券帳戶。

（三）返還方式

證金公司向出借人歸還證券時，無需再通過證券交易所綜合業

務平台，而直接通知中國結算，由中國結算根據證金公司提交的證

券劃轉指令，將借入證券從證金公司轉融通專用證券帳戶轉至出借

人證券帳戶。
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二、證金公司借入及返還資金

彙整轉融通業務監督管理試行辦法規定 (27)，證金公司辦理轉融資業

務之資金來源包含：

（一） 自有資金：證金公司原有資本額 75億人民幣，經過兩次增資 (分別

為45億及100億人民幣 )，將達220億人民幣 (28)。

（二） 依公司法、證券法等相關規定，發行公司債券。

（三） 向股東或其他特定投資人借入次級債。

（四） 透過證券交易所業務平台融入資金。

由於證金公司透過證券交易所業務平台融入資金之相關辦法尚未公

布，目前證金公司僅得依前述（一）至（三）之方式融入資金，再將資金轉

入其轉融通資金交收帳戶，以辦理後續轉融資業務。

另證金公司向出借人支付借券費用時，則應當向中國結算發送資金劃

轉指令，由中國結算將相應資金從證券金融公司轉融通資金交收帳戶轉至

出借人資金交收帳戶或其對應結算參與人的資金交收帳戶。

三、證券公司借入及返還證券

（一）轉融通借入人

證券公司向證金公司轉融通時，依證金公司轉融通業務規則之

規定，必須具備融資融券業務資格等一定之條件 (29)，並與證金公司

簽訂轉融通業務契約，約定轉融通的資金數額、標的證券的種類和

數量、期限、費率、保證金的比例、證券權益處理辦法、違約責任等

事項。如證券公司發生一定之情事時，證金公司亦得依轉融通業務

規則暫停或終止轉融通業務 (30)。
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（二）借入方式

證券公司向證金公司轉融券時，應向證金公司申報，申報時間

為每一交易日 9:30至 11:30（深圳市場為 9:15至 11:30）、13:00至

15:00。申報內容包含期限（分為 3天、7天、14天、28天、182天五

種）及數量（每筆申報數量應當為 100股整倍數；最低單筆申報數量

不得低於 1萬股，最大單筆申報數量不超過 100萬股）等。

證金公司於每一營業日將當日轉融券成交資料通知各相關證券

公司，另於成交日將轉融券資料通知中國結算，中國結算即根據證

金公司提交的證券劃轉指令，將相應證券從證金公司轉融通專用證

券帳戶轉至證券公司融券專用證券帳戶。

（三）返還方式

證金公司於每一營業日日終向證券公司發送次一營業日應當了

結的每筆轉融券資料，作為對證券公司次一營業日應當歸還證券及

支付費用之通知。證券公司應當於次一營業日，按通知逐筆向中國

結算提交相應的證券及資金劃付指令，中國結算即根據證券公司提

交的指令，將相應證券從證券公司融券專用證券帳戶轉至證券金融

公司轉融通專用證券帳戶，相應資金從證券公司信用交易資金交收

帳戶劃轉至證券金融公司轉融通資金交收帳戶。

四、證券公司借入及返還資金

證券公司向證金公司轉融資之申報時間亦為每一交易日 9:30至

11:30、13:00至15:00。而轉融資期限僅分7天、14天、28天三種），申報

時每筆申報金額應當為 100萬元的整倍數，最大單筆申報金額不超過 3億

元，單一證券公司當日各期限轉融資申報總額不超過 5億元。
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證金公司於每一營業日將當日轉融資成交資料通知各相關證券公司，

另於成交日將轉融資資料通知中國結算，中國結算即根據證金公司提交的

資金劃轉指令，將相應資金從證券金融公司轉融通資金交收帳戶劃轉至證

券公司信用交易資金交收帳戶。

證券公司向證金公司歸還轉融資資金時，應當向中國結算發送資金劃

轉指令，中國結算根據指令，將相應資金從證券公司信用交易資金交收帳

戶劃轉至證券金融公司轉融通資金交收帳戶。

註釋

1. 證券公司監督管理條例第五十六條。

2. 首批申請試點的證券公司，應當符合「證券公司融資融券業務試點管理辦法」的規定和以下條件：1、最近 6
個月淨資本均在 50 億元以上。2、最近一次證券公司分類評價為 A 類。3、具備開展融資融券業務所需的自有
資金和自有證券，自有資金占淨資本的比例相對較高。4、已開發完成融資融券業務交易結算系統，並通過了
證券交易所、證券登記結算公司組織的全網測試。5、融資融券業務試點實施方案通過了中國證券業協會組織
的專業評價。6、客戶交易結算資金第三方存管有效實施，帳戶開立、管理規範，客戶資料完整真實，建立了
以“瞭解自己的客戶＂和“適當性服務＂為核心的客戶分類管理和服務體系。未出現客戶資產被挪用等侵害客
戶權益的情形，未因公司原因出現群體性事件、惡性個案或導致客戶頻繁上訪、群訪，以及頻繁發生資訊安全
事故或發生資訊安全重大事故。7、我會規定的其他條件。

3. 六家證券公司包括國泰君安、國信證券、中信證券、光大證券、海通證券和廣發證券等，詳見上海證券報頭版，
2010 年 3 月 20 日。

4. 詳見上海證券報頭版，2010 年 3 月 31 日。

5. 詳見上海證券報頭版，2012 年 8 月 30 日。 

6. 詳見上海證券報頭版，2013 年 2 月 28 日。

7. 包括證券公司監督管理條例、證券公司融資融券業務管理辦法、上海、深圳證券交易所融資融券交易實施細則、
中國證券登記結算有線公司融資融券登記結算業務實施細則、轉融通業務監督管理事行辦法等。

8. 證券商辦理有價證券買賣融資融券業務操作辦法第 7 條第 2 項之規定，證券商辦理有價證券買賣融資融券，得
就其因向客戶融資後所取得之證券作為辦理融券業務之券源。

9. 轉融通業務監督管理試行辦法第十條。

10. 證券金融事業管理規則第 10 條及第 21 條。 

11. 上海證券交易所融資融券交易實施細則第 5 條、第 6 條。深圳證券交易所融資融券交易實施細則 2.3、2.4。中
國證券登記公司融資融券登記結算業務實施細則第 9 條。

12. 上海證券交易所融資融券交易實施細則第 6 條及深圳證券交易所融資融券交易實施細則 2.4
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13. 上海、深圳證券交易所交易規則 1.5 

14. 中國證券登記公司融資融券登記結算業務實施細則第 9 條。

15. 證券公司融資融券業務管理辦法第 11 條。

16. 轉融通業務監督管理試行辦法第 12、13、18 條。

17. 中國證券金融股份有限公司轉融通業務規則（試行）第 11 條。 

18. 第二十三條 在本所上市交易的下列證券，經本所認可，可作為融資買入或融券賣出的標的證券（以下簡稱“標
的證券＂）：（一）符合本細則第二十四條規定的股票；（二）證券投資基金；（三）債券；（四）其他證券。

 第二十四條 標的證券為股票的，應當符合下列條件：（一）在本所上市交易超過 3 個月；（二）融資買入標的
股票的流通股本不少於 1 億股或流通市值不低於 5 億元，融券賣出標的股票的流通股本不少於 2 億股或流通市
值不低於 8 億元；（三）股東人數不少於 4000 人；（四）在過去 3 個月內沒有出現下列情形之一：1、日均換
手率低於基準指數日均換手率的 15%，且日均成交金額小於 5000 萬元；2、日均漲跌幅平均值與基準指數漲
跌幅平均值的偏離值超過 4%；3、波動幅度達到基準指數波動幅度的 5 倍以上。（五）股票發行公司已完成股
權分置改革；（六）股票交易未被本所實行特別處理；（七 ) 本所規定的其他條件。

 第二十五條 標的證券為交易所交易型開放式指數基金的，應當符合下列條件：（一）上市交易超過三個月；（二）
近三個月內的日平均資產規模不低於 20 億元；（三）基金持有戶數不少於 4000 戶。本所另有 定的除外。

19. 集保結算所自 2004 年 12 月 13 日起開始辦理客戶信用交易登摺業務，投資人之融資買進餘額雖登載於授信機
構融資融券專戶，但可透過其證券存摺查詢該餘額。

20. 對證券發行人的權利，是指請求召開證券持有人會議、參加證券持有人會議、提案、表決、配售股份的認購、
請求分配投資收益等因持有證券而產生的權利。 

21. 深圳證券交易所亦訂有轉融通證券借交易實施辦法，敘述時僅以上海證券交易所規定為例。

22. 轉融通業務監督管理試行辦法第 27 條。

23. 第六條  符合下列條件的證券持有者，可以成為證券出借交易的出借人：（一）熟悉證券出借交易相關規則，
瞭解證券出借交易風險特性，具備相應風險承受能力；（二）不存在被法律、行政法規、部門規章或本所業務
規則禁止或者限制參與證券出借交易的情形；（三）最近三年內沒有與證券交易相關的重大違法違規記錄；（四）
本所規定的其他條件。

 出借人應當在出借證券之前充分評估各種風險，並自行承擔證券及其相應權益補償不能歸還和借券費用不能支
付等不利後果。 

24. 2012 年 8 月 27 日上證交字（2012）129 號。 

25. 上海證券交易所轉融通證券出借交易實施辦法第二十七條  本所接受出借人出借申報的時間為每個交易日 9:30
至 11:30、13:00 至 15:00。申報當日有效，14:30 前可以撤銷。

 第二十八條  本所接受借入人借入申報的時間為每個交易日 9:30 至 11:30、13:00 至 15:10。申報當日有效，
15:10 前可以撤銷。

26. 上海證券交易所轉融通證券出借交易實施辦法第二十條  證券出借交易實行固定期限，分為 3 天、7 天、14 天、
28 天和 182 天共 5 個檔次。 

27. 轉融通業務監督管理試行辦法第 27-29 條。

28. 詳上海證券報 2012 年 9 月 3 日 2 版、2012 年 10 月 8 日頭版。 

29. 第四條 符合下列條件的證券公司可以成為轉融通借入人：（一）具有融資融券業務資格，且業務運作規範；（二）
業務管理制度和風險控制制度健全，具有切實可行的業務實施方案；（三）技術系統準備就緒；（四）參與轉
融通業務應當具備的其他條件。  

30. 第十條 證券公司有以下情形之一的，本公司可以暫停或者終止對其提供轉融通服務：（一）違反本公司業務規
則或者轉融通業務合同，影響轉融通業務正常運行；（二）被依法取消融資融券業務資格或者撤銷、關閉、解
散或者宣告進入破產程式；（三）本公司認定的其他情形。
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特別報導二

在某一天中午要放學途中，系主任找了我去系辦，把臺灣股票博物館徵大專院校

工讀生的實習消息告知我，問我是否有想去嘗試 ?其實當時的我內心是非常忐忑不安

的，因為一聽我就知道那是一個很難的挑戰，但是我還是被這份工作給吸引住，系主

任察覺出我的情緒是五味雜陳的，他鼓勵了我，並跟我說這是一個很好的學習機會，

他覺得我可以勝任，因為至少要經過一個訓練期間才會上場，心想現在財務金融系這

麼夯，有時候就算有足夠資質但是沒有實習或真正上場，光靠書本學到的是有限的，

我便決定去闖一闖，因為我覺得如果面試上了，這當中的磨練將會是我學習旅途中一

個很好的跳板，而且可以由不停的嘗試，不停的歷練，從當中找出最契合自己的工作

環境。

隔了幾天接到了面試通知，我真的覺得好像刺激的遊戲，我開始準備面試的正式

衣服，到了面試當天跟著我的夥伴許涵晴一起前往面試，我真的覺得那天我超緊張跟

慎重，但是到了現場就沒什麼感覺了，跟主管二對一的面試，免不了自我介紹，但是

我腦袋一片空白，心想我又把我個性直接的缺點帶出門，這樣一定被大打折扣，所以

我努力把自己美化，把自己所有的金融專業證照分享出來，包括理財規劃 .銀行 .信託

我在臺灣股票博物館的那些
日子 

德明科技大學 財務金融系｜ 林婉珠

特
別
報
導
二
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我在臺灣股票博物館的那些日子

等等，面試完出來後我跟許涵晴開始開心的分享我們剛剛各自面試的情形，總覺得不

會錄取，後來就想說順其自然，隔了幾天，噹噹噹手機傳來了好消息，我面試上了，後

來就開始接受訓練，在訓練期間真的是既期待又害怕受傷，大家來自各間不同的學校，

彼此都不認識，還真帶點恐懼，但是我告訴自己可以從每個人身上學到不同的東西，

博學多聞的感覺真好。

由於學校課程關係，所以我都在禮拜二、三下午去公司接受訓練，一開始真的覺

得好累，一早起來上課，中午放學隨便吃一吃就要趕去上一點半的班，而我的班表時

間又跟我同學朋友不一樣，每天都跟自己不認識的人相處難免會尷尬，環境陌生，人

物陌生，事件陌生，學習的東西更是陌生，一開始難免會出現不爭氣的念頭想放棄，

但是因為父母覺得這是一個很好的機會，教我不要放棄，繼續的嘗試，其實我很注重

父母的想法，畢竟他們從小把我教育長大，雖然他們會說我不喜歡就不要做，他們從

來不會勉強我做自己不喜歡做的事，但是我很明白他們很喜歡我這份工作經歷，而我

自己更明白在這邊可以學到很多東西，並且我沒有不喜歡這份工作，所以我決定留下

來繼續學習，雖然過程中看很多人離開，有些人覺得自己無法久站，有些人覺得無法

勝任，其實這些原因我當中也思考過，對我而言也會是一大挑戰，但是我不喜歡放棄

更不想要放棄，因為人總是要挑戰自己的無限可能，所以我一直留下來不停的接受訓

練，直至開幕期間，我的心情真是備感喜悅，因為我挑戰成功，我往前跨了一大步，為

自己創下一個曾經覺得不可能的極限紀錄。

現在回味起在集保的學習過程真是受益無窮，公司不只傳授於我們專業知識更教

導我們正確的人生態度，像李美美主管我們都叫她美美姐，她真的像我們的姐姐一樣

教會我很多社會的大小事以及訣竅，更讓我們明白什麼時間點該做什麼事不該做什麼

事，雖然我們現在是學生，但是集保就像是個微型社會，我們到了集保就要知道自己

是個上班族，而不是一般學生，上班不能遲到，要提早到崗位做準備，服裝儀容更要

整齊，外表真的是給人的第一個印象，從這些學習中我體會到，人生的態度決定你未
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特別報導二

來薪水的厚度，就算現在薪水大家都是一樣的，但我相信我把這些正確態度應用於未

來，肯定會受益無窮。另外就是高保賢主管我們都稱他保哥，在我們去面試時我第一

個接觸到的就是保哥，他叫我們放鬆心情不要緊張，在他的口頭禪裡我也學會了敬業

的精神跟態度，保哥常說「演習視同作戰」，讓我們隨時做好上戰場的準備，這句話真

是讓我感同身受，我更從中體驗知道有心要做一件事不只要去做跟做好而已，而是要

在最短的時間內做到最好，講求完美講求效率才是最適合的配置組合，真的很謝謝保

哥跟美美姐的一路指導，我從什麼都懵懵不懂到現在可以上台滔滔不絕講解，我真的

覺得從中得到很深的成就感。再來要感謝的是王步正大哥及赫瑞永大哥，每次在我們

很忙碌時，他們總是幫我們很多忙，或者跟我們輕聊幾句，讓我們整個心靈很放鬆，

充飽電又可以重新出發，阿步哥人真的很好，有什麼好吃的好玩的都會跟我們分享，

感覺他就像是我們的爸爸一樣；也要感謝張協理及廖副理在百忙之中，總會抽出時間

看我們訓練，真的感受到他們很在乎我們這一批軍團，想當初他們總覺得我說話很快，

要我放慢速度，那對我而言真是不可能的任務，因為講話速度快是我從以前就有的習

慣，那絕非緊張的表現而是一個壞習慣，一夕之間要我踩煞車，這根本無法控制，但

慢慢的我真的有達到他們的要求。覺得進了集保的股票博物館之後，我真的創造了很

多自我極限。更要感謝集保給予我這麼好的一個機會，對我現在不僅有幫助，更增加

了未來就業機率的可能性。

在快接近開幕期間，多了很多訓練時間，很多時候因為個人問題無法配合，真的

深感抱歉，但幸好都沒有影響到開幕的進行，也因為開幕讓我們每位軍友更親近更了

解彼此，更了解互相幫忙的重要，每個人身上都有獨一無二的特質，在每個人身上都

可以學到獨特的風格，直到了開幕後看到努力很久的準備受到了大家的肯定，真的覺

得在過程當中再累再苦都值得。開幕之後沒多久我們學校 (德明財經科技大學 )也有來

參觀，看到很多老師以我們為榮，更是備感驕傲跟喜悅，當中有一個老師曾跟我們說

要我們好好把握這次的實習機會，因為集保不只教導我們，更給予我們優渥薪水，甚
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我在臺灣股票博物館的那些日子

至我們的台風都比老師在台上上課來的穩，聽到這些話心底真的好感動，當時的喜悅

根本是無法用言語來描寫。當中來參觀的也有我們同學跟朋友，聽到他們說看到我們

在講解時根本不像他們認識的那個人，我就知道我們成功了，他們說我們很棒，要我

們繼續加油。每個人的鼓勵都是我更進步的動力，看到各個貴賓來參觀的笑容，我們

更是感到無比滿足，這就是我們要的，看到他們喜悅就肯定了我們的價值存在。

我真的覺得資本市場全面無實體百分百真的很不容易，而且我們還是全市值第

二十五個國家中第十三個國家完成全面無實體百分百，有些發達的國家像美國、英國、

加拿大都還沒完成，但是我們台灣就做到了，可見當中是付出了不少心血。無實體百

分百讓集保有個啟發蓋了股票博物館，不僅提供民眾免費參觀也為金融教育盡一份心

力，我真的覺得這個做法非常棒。股票博物館分為五大廳，都有它的啟承轉合在，有來

參觀過的人一定可以從中了解我們的用心，首先踏入的序廳為大家介紹什麼是股票，

股票的發行以及如何做簡單的資產管理；來到啟廳，在對股票有了簡單明瞭的概念後，

就要為大家介紹世界第一張、中國第一張以及台灣第一張股票，之後就要進入金庫，

進入金庫前當然要拍臉部辨識系統；之後來到了承廳，介紹影響一次最深遠的發行，

經濟總是跟股市緊緊相繫，所以股市發展跟經濟發展是相互對應的，就像農業時期就

偏向食品紡織工業的股票，例如 :味王、黑松、味全、台鳳、遠東紡織及台南新光紡織

等等；更是有趣的是農業時期流行二黑一白，就是我們的「黑人牙膏、黑松汽水以及白

蘭洗衣服 (玫瑰洗衣粉 )」，那時候總可以讓觀眾腦筋急轉彎一下，每次看他們很認真

的動腦在思考，就感到頗有趣；工業時期因為有十大建設偏向鋼鐵石化工業的發展，

像中鋼，南亞塑膠等等，十大建設帶動了家電產業蓬勃發展，像大同、歌林跟聲寶等

等；再來就是我們息息相關的高科技產業，大家一定知道跟電腦通訊息息相關，像台

積電跟仁寶等等；此外最重要的是我們的鎮館之寶”中華電信”，這張面額二十八億的

股票真是頗受青睞，另外就是讓大家看完整的股票規格，這有個非常好記的口訣，「藍

天綠地，萬紫千紅，百萬COFFEE，十萬火急」，在走入股市風華的感覺，更有一句令
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人深刻的諺語「台灣錢淹腳目，台灣股票淹肚臍」。另一個就是互動劇場，劇中介紹集

保有什麼功用，讓觀眾了解集保八大關卡的作業情形，然後展示活動多輪櫃，現場體

驗當時找股票的感覺，再來進入到我們的體驗區，條碼刷一刷、股票點一點，讓大家

有身入其境的感覺，最後當然要介紹無實體的大事紀以及效益，每個廳的展示都有它

的定義順序在。

最後當然就是實習這段過程的心得，我不只領了薪水也學到了專業知識，更有提

早接觸社會的感覺，真的是受益良多，我本身就讀財務金融系，我覺得可以去股票博

物館吸收專業知識，真是何樂而不為 ?而且去參觀還可以拿到一張世上獨一無二的股

票，真的可以感受到自己就好像是貴賓被呵護備至的感覺，雖然我們只是大學生去實

習學經驗，但是我們很盡力把每件事做好，而且我常聽別人說我們帶給人的感覺不只

具有專業更有空姐般的服務，真的覺得我們在一個非常棒的場合裡學習，雖然有時候

一天要介紹很多場次，完全沒有時間可以休息，但是只要看到每個人都帶著笑容而且

真的有吸收到知識的感覺，就覺得不管多累多煎熬，在他們微笑的瞬間通通被溶化，

股票博物館的宗旨是真的達到，為金融教育盡心力，更為歷史劃上美好的一課，未來

在股票博物館要學習的領域不管多苦，我都會努力去做並挑戰每個不可能紀錄，如果

沒挑戰自我只會永遠屈服於原地，就好像如果當初我放棄，我現在怎麼會是台上的閃

亮一顆星，不管它是否是最亮最美好，只要亮度永不褪去就值得，最後我要謝謝在這

整個過程中支持我的每一個人，陪伴我也好，鼓勵我也好，你們都是我成長的很大動

力，或許沒有這些就沒有現在的林婉珠，謝謝大家。
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壹、前言

1998年美國長期資本管理公司（Long Term Capital Management,以下簡

稱LTCM）(1)發生破產事件，即已引發避險基金（hedge fund）涉及系統風險

（systemic risk）之問題，由於避險基金與銀行具有共生（symbiotic）的關係 (2)，

且國外許多銀行之自營交易（proprietary trading）即係透過設立避險基金進行

操作，因此避險基金之曝險對於銀行有重大的衝擊，並可能成為產生另一個新

系統風險的來源 (3)。

近年避險基金套利的失靈威脅金融的穩定，除 1998年LTCM倒閉外，

2006年Amaranth(4)的破產事件，以及2007年所發生的次級房貸風暴（subprime 

credit crisis）與 2008年的金融風暴（financial crisis），亦顯示避險基金涉入證

券化商品所產生的高度的風險，避險基金大幅的擴張，造成金融市場中結構性

的改變，引起系統風險議題之討論，各界現行對避險基金所採行的管理是否足

夠，均提出重大質疑，各國主管當局爰提出新措施與法案，以解決避險基金可

能引發系統風險的問題。

因此，本文擬就系統風險概念先行瞭解，再就避險基金對整體金融市場的

避險基金產生系統風險
相關問題之研究

臺灣期貨交易所稽核部經理｜ 林黎華

本
期
專
欄
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影響進行分析，包括其是否會產生系統風險，以及是否為 2007-2008年金融危

機發生之主因，雖然本國尚無避險基金之設立，但他山之石，可以攻錯，故擬

探討各國為防制避險基金可能產生系統風險所採行之改善措施，作為未來國內

引進避險基金制度之參考，並提出相關建議作為本文之結論。

貳、系統風險之概念

一、系統風險之意義

DeBandt and Hartmann（2002）描述系統危機（systemic crisis）是

衝擊（shocks）發生時所產生的影響，由於一些金融機構或市場之問題

而削減、影響金融制度一般正常功能，並定義系統風險是遭遇系統事件

（systemic event）的風險，另外Bordo et al.（1998）亦提出相類之系統事

件的概念，為因一部分金融制度的衝擊導致對其他部分的衝擊，進而影響

實體經濟（real economy）的穩定 (5)；George G. Kaufman and Kenneth E. 

Scott （2003）則係指整個系統崩漬的可能性或風險 (6)；Nicholas Chany, 

Mila Getmansky, Shane M. Haas and Andrew W. Lo（2005）則認為是在金

融機構間（一般指銀行）在很短的時間內同時產生一系列違約的可能性，

通常由於一個主要單一事件，以致整個系統出現失效或倒閉的風險 (7)。

IMF, BIS, FSB（2009）對金融系統風險的定義是「源自金融系統部

分或全部的損失衝擊，但可能對實體經濟造成嚴重負面影響的風險」，金

融系統風險可分為兩類：一為順循環風險（聚集風險），金融體系隨著實

體經濟同步循環，景氣佳時金融機構傾向過度擴張信用，景氣差時金融

機構又傾向收縮信用，導致景氣環境與金融波動的幅度因交互影響而擴
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大；二為金融機構間傳染風險（網路風險），係指金融機構之間或因交互

傳染曝險，或因同類型曝險，導致個別金融機構的局部損失快速傳導至其

他金融機構，因而擴大為金融體系的全面損失，常被戲稱為TCTF（Too-

Connected-to-Fail，太關連而不能倒）風險 (8)。

系統風險有別於一般所稱之系統性風險（systematic risk）(9)，雖然學

者專家對於系統風險定義不一，本文認為系統風險即是整個系統制度或整

個市場發生倒閉的風險，其有別個體、集團或者市場的構成部分發生問題

或倒閉，而係由於個別金融仲介機構或特殊事件所導致惡化整體市場或金

融制度不穩定之風險，並以此定義作為本文探討之核心，合先陳明。

二、主管機關面臨系統風險之問題

因為機構倒閉或市場失靈引發系統風險會對經濟產生衝擊，金融機構

重大損失的連鎖反應，亦會導致資金成本增加或降低其使用性，對於實體

經濟有負面的影響，所以系統風險不僅是金融危機發生在單一金融機構，

而是會散布到其他機構，亦包括特定類別資產的減損，從這一個市場傳染

（contagion）到另一個市場，主管機關與經濟學者傳統係著眼於前述系統

風險的第一個類別，但後者對於經濟非僅會產生潛在影響，尚且會相互影

響（interconnections）(10)。

金融主管機關面臨系統風險的問題，最主要是由於金融機構之相互影

響，地區性經濟的衝擊會造成全球的影響，2008年美國次級房貸的問題

造成全球資本市場的崩潰，且透過相對人影響全球市場，而系統風險不僅

是一家金融機構的問題，而是會導致一連串失靈的問題，且由於金融機構

間之相關性（correlations）高，故影響更大 (11)。

在金融制度有相關性的問題，會因與國內下跌結合並產生系統效果，
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而市場參與者不可能自行解決相關性的問題，相關性的問題對於國內的問

題移轉（transmitted）成為經濟的問題而言是非常重要的，因為國內本身

經濟的下跌並不會產生系統風險，但如透過公司或市場的移轉，即便是很

小的下跌都可能產生系統結果，而由於相關性造成系統問題之擴大與加劇

(12)，所以系統風險之影響層面廣大且複雜，實有探究其原因之必要。

參、避險基金產生系統風險與金融風暴之分析

避險基金（hedge fund，或稱對沖基金、套利基金）一詞1966年出現於財富

雜誌（Fortune），當時是介紹 1949年瓊斯 (Alfred Winslow Jones)在美國推出

的「Jones hedge fund」，該基金除傳統單向買入策略外，另從事積極的交易策

略，包括放空（short selling）、槓桿（leverage）(13)以及衍生性商品（derivatives）

(14)的操作，放空部分於股市下跌時產生避險作用，避險（對沖）之名由此而來

(15)。美國、英國是避險基金的主要市場，避險基金多採私募而豁免登記，常在

金融市場扮演一個重要的交易者（trader）角色，惟我國目前尚未允許避險基金

於國內設立。

近年來全球避險基金大幅成長，從 1990年的 530檔成長至 2011年初的

7164檔，資產規模從 1990年的 390億美元增加至 1.9兆美元，是全球主要金融

市場重要的參與者，避險基金雖然無一法定定義，但由於避險基金通常是一個

私募投資基金（private investment fund），與一般共同基金或或者傳統投資人不

同，其採行複雜的投資策略，除買進或賣出資產外，並進行放空、借貸或者其

他衍生性商品等槓桿交易行為，對於市場的影響與日俱增，避險基金本身是一

個新穎且值得探討的議題。

又系統風險的部分除一般探討典型的銀行擠兌（banking panic）所造成之系
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統風險外，由於前述LTCM破產事件曾引發避險基金涉及系統風險之問題，再

者 2007年次級房貸及 2008年金融危機時，避險基金為系統風險、金融風暴元

凶之言，亦甚囂塵上，究竟避險基金是否為系統風險與金融風暴之主因，饒富

研究之價值與意義，因此本文擬探討避險基金是否為產生系統風險與金融風暴

之原因，爰先將各家論述以及本文看法說明如下：

一、肯定說

Nicholas Chany, Mila Getmansky, Shane M. Haas and , Andrew W. Lo

（2006）指出 1998年 8月俄羅斯政府債券違約事件後，LTCM以及其他許

多固定收益避險基金在數周之內遭受重大的損失，造成全球金融市場以及

許多主要的金融機構嚴重的緊張，就會產生系統風險，因此一個像 1998

年 8月雪崩事件快速造成全球金融危機就是一個系統風險 (16)。Andrew 

W.Lo等人於美國國會公聽會就避險基金與系統風險提出證詞亦表示，自

1998年LTCM倒閉，避險基金非常明顯地涉及系統風險的問題，而且避

險基金產業與銀行業有著明顯的關係，因為許多銀行以自營的方式組織設

立像避險基金的產業，所以避險基金產業的曝險可能會對於銀行產業重大

的影響，其初步的研究發現避險基金可能會導致低期待報酬，且對產生系

統風險有增加之趨勢 (17)。

Brown, Kacperczyk, Lijung, Lynch, Pedersen（未載時間）表示除前述

LTCM倒閉事件外，另指出避險基金亦造成 2007年金融危機，相當多數

量的權益市場中立避險基金產業在 2007年 8月 6-9日歷經 4天即已產生大

額的損失，顯示採行相類策略之基金彼此相關性高且擁有高度相關的部位

與交易，由於強制了結所以產生損失，且由於損失促使這些避險基金降低

其槓桿，並因而導致證券化市場有關未保證之信用證券，例如次級房貸、
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公司債等價值立即下跌 (18)。

Gregory W. Brown, Jeremiah Green, John R.M. Hand（2010）表示美

國前證管會主委Christopher Cox、歐洲市場的主管機關、金融機構的資深

執行等均斷言避險基金賭價格下跌（放空交易與信用違約交換的購買）促

使股票價格下跌，產生所謂群熊掠奪（bear raids），國會的調查人員亦認

為避險基金欠缺透明度，未盡到基金在資本市場的正確作用而導致市場了

結部位，甚至在金融風暴之前，一般多認為避險基金對於金融市場之系統

相當的重要，且從 1998年LTCM倒閉，避險基金的成長已持續 20年，避

險基金大量使用槓桿，亦增加大家對於其所帶來系統風險的關切，而且在

金融風暴之前，學術的研究亦認為避險基金系統風險日益增加，所以避險

基金被譴責係造成 2008年金融風暴的主要原因 (19)。

二、否定說

一般咸認為避險基金無庸對於次級房貸危機負責，主要係因避險基金

與新奇有價證券創新無關，且未提供任何抵押品將之再包裝入有價證券或

提供結構型信用之評等或將之分銷，而僅是次級房貸擔保有價證券之購買

者 (20)，因此一般多採否定之見解，謹將各國際組織、主管機關以及學者專

家等之意見說明如下：

（一）G20工作小組強化健全規範與透明度最終報告工作小組的評估

當關切避險基金或避險基金產業可能產生的系統風險以及

LTCM經驗對於金融制度的一些外部性問題（externality），很少的

證據可以證明避險基金在金融危機中扮演一個很重要的角色，而且

在大部分的管轄區域均對於避險基金有一些的監督，主要透過與主

要經紀商（prime broker）的關係進行審慎的監督，此種是屬於間接
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規範（indirect regulation）的方式，而目前的爭議在於是否加強對於

避險基金的直接監督，且就避險基金對於金融制度的整體訊息進行

全球的整合。

一些G20工作小組的會員建議工作小組對於避險基金有更正

式及一致性的監督，以及現行對於避險基金採行間接規範模式減輕

系統風險的有效性，但對於避險基金是否需要更正式的監督，在工

作小組中有不同的看法。而工作小組提出一般性的架構是重新定義

規範的範圍，且增加避險基金的監理，該架構係要求避險基金向主

管機關登記，提供主管機關特定的資訊以評估相關系統風險之重要

性，並決定是否要對他們採取進一步必要的措施 (21)。

（二）歐盟

歐盟亦認為避險基金並非是造成金融危機的原因，但最近金融

風暴的事件對於該產業形成了重大的壓力，因為避險基金對於資產

價值的膨脹以及結構信用市場的快速成長有所影響，突然有鉅大的

槓桿部位要回應處理緊縮的信用狀況以及投資人贖回的請求，對於

市場下跌會產生惡性循環，也可能傷害市場的流動性，特別是組合

式避險基金（Fund of hedge Funds）面臨更嚴重市場流動性的問題，

他們不能快速賣掉資產以符合投資人要贖回資金的需求，亦促使組

合式避險基金暫停或限制贖回，影響市場流動性 (22)。

（三）英國金融服務局

英國金融服務局（Financial Services Authority,以下簡稱FSA) 

The Turner Review-全球金融危機管理回應的檢視報告，係FSA主

委Lord Turner要求The Chancellor of the Exchequer檢討金融風暴

成因與所提出改革建議之報告，本報告指出金融危機形成之原因主
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要有三：總體經濟的不平衡、金融創新鮮有社會價值、在銀行資本

與流動性規範上亦有嚴重不足，因此管理的方法應採行全方位總體

審慎規範的方法（“system-wide”, “macro-prudential” approach）而

不是著眼於單一企業的管理 (23)。

而銀行制度所產生的金融危機，相較於銀行或者其他機構所產

生的到期交易的效應，避險基金仍扮演一個相當不重要的角色，雖

然其在整體上對於後續循環系統衝擊有其重要性，其所建議的管理

哲學更好的回應是市場的發展（evolution of markets），包括搜集所

有未受規範之金融機構（含避險基金）的相關資訊，以評估整體系統

風險等 (24)。

另外英國FSA 2010年 2月公布評估避險基金系統風險之報告亦

指出 (25)，依HFACGS資料2009年10月31日對於銀行之調查顯示，

主要避險基金並未潛在惡化信用相對人風險的問題，HFS的資料亦

顯示依照各種測量的方法其槓桿仍十分的低，在該時間避險基金雖

仍包含某程度上的風險，但從銀行與避險基金經理人的調查， 有明

確的證據顯示個別的基金會對金融制度產生系統風險。

（四）管理基金協會

管理基金協會（Managed Funds Association, MFA）主席在美

國國會聽證會對於避險基金管理所做之證詞，表示避險基金並未造

成問題，避險基金是最專業的法人投資人，在金融市場中扮演很重

要的角色，避險基金提供資本市場的流動性以及價格發現的功能，

公司的資金亦促使避險基金成長，並改善其業務以及專業的風險管

理，例如讓退休基金符合受益計畫的未來義務，避險基金從事跨不

同資產類別的投資策略，避險基金的高度成長亦強化了美國的資本
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市場，提供投資人多元的投資，並分散其投資組合的風險，對投資

人而言，避險基金透過提供流動性以及價格效率，減輕跨市場波動，

其每一作用都是資本市場或金融市場正常運作中重要的部分。

所以管理基金協會支持保護投資人、管理系統風險，並確保穩

定的相對人與正常運作以及有秩序的市場。避險基金不是造成金融

與經濟問題的根源，而且事實上，避險基金整體而言，槓桿仍然實

質比銀行與經紀商低，且比整體市場的表現佳，亦未尋求美國聯邦

銀行的金援，雖然避險基金產業以及投資人在金融制度中遭受了不

穩定，但未對金融制度或資本市場造成威脅。

避險基金對於資本市場以及金融制度非常重要，避險基金在廣

義的金融制度中的相對規模與範圍說明了，雖然其有損失但並未造

成系統風險，依估計避險基金所管理的資產規模大約有1.5兆美元，

避險基金產業小於資產規模9.4兆美元的共同基金、或資產規模13.8

兆美元的銀行業。

尤有進者，許多避險基金並未使用槓桿或很少使用槓桿，其損

失亦不會產生系統風險，而且根據PerTrac Financial Solution 2008

年所做的研究指出，有 26.9％的避險基金經理人並未使用槓桿，相

同地，英國FSA的主席Lord Adair Turner 2009年3月的報告亦指出

避險基金有 1/2~1/3未使用槓桿，故避險基金槓桿比率遠低於銀行。

雖然避險基金對於美國的市場並未造成問題，管理基金協會

相信公私企業，包括避險基金應分擔社會責任，以維護市場穩定、

強化金融機構以及恢復投資人信心，避險基金仍然是私人資金的來

源，亦繼續對於資本市場信心與穩定之回復扮演重要的角色 (26)。
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（五）學者專家

1.Robertra Romano 

避險基金不會造成下一個金融風暴的原因，主要的原因在於

避險基金只占全球投資很小的部分，特別是相較於銀行的資產

以及低於銀行的槓桿，再者，自 1999年LTCM倒閉，自營商銀

行（dealer-bank）要求避險基金交易應提供足額的擔保，而且在

2010年的過去二年有數百個績效不佳的避險基金關閉，亦未影響

到其他的金融機構，但銀行的部分狀況就不是如此了。

再者在金融風暴的期間，許多基金暫停投資人贖回，限制金

融市場無流動性財產的傳染，另外一方面基金向有問題的金融機

構購買無流動性資產，可以限制系統風險並可藉此提供流動性，

因此其認為避險基金對於金融市場的潛在威脅非常的小，而不是

真正問題的來源，所以避險基金並不是系統風險以及 2007-2008

年恐慌的原因。

而對於避險基金加以規範的原因，主要是因為要降低大眾對

於主管機關政策失靈所引發金融危機的敵意，其最好的方式即

是將問題歸於對於避險基金的欠缺規範，而不是政府本身的問題

（例如房地美、房利美等）。而其方法即是將避險基金進行惡魔化

行動（demonization），亦因為避險基金是由有資力的自然人所購

買，脫離一般投資人觀點以外，而所從事的投機交易活動並無法

為一般大眾以甚至商業媒體所瞭解 (27)。

2.Maria Strömqvist

避險基金在金融市場的發展上扮演一個非常重要的角色，

因為避險基金的大幅成長，其在金融市場所扮演的角色亦引發爭
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議，而主要的批評來自避險基金的高度槓桿或者避險基金因透過

對特定公司、產業或外匯的投機攻 對於價格產生重大的衝擊，

如該行為產生跟單效應（herd behavior，從眾效應）則會使情形

惡化，所以避險基金被譴責操縱市場價格以及讓經濟泡沫化。但

Mavia Strömqvist認為，一般而言，避險基金在金融風暴中亦處

理得宜，與之前金融危機所不同者，相較於避險基金對金融風暴

的影響，反而是現行金融風暴會對避險基金有負面的影響 (28)。

3.Roger Ferguson &David Laster

因避險基金快速的成長，且市場受到LTCM重大影響，許多

分析人員認為避險基金產生系統風險，雖然實際上主要風暴由避

險基金產生是可能的，但該產業如要高度影響金融市場是非常困

難的，LTCM之後，主管機關鼓勵銀行透過限制槓桿監督避險基

金，事實證明非常有效，包括最近的Amaramth倒閉事件亦可證

明，所以避險基金尚難對於廣泛的金融市場產生連鎖的效應。

避險基金對於金融市場有多項助益，提供吸引另類投資，並

可證明可以分擔整個經濟的風險。此外，亦可促進承擔其他市場

參與者不想承擔的風險，幫助金融市場穩定、提供流動性以及對

於錯價（mispricing）的資產有移轉基本價格的功能。雖然避險基

金在許多市場扮演主導的角色，可能會產生一些問題，例如：槓

桿交易策略、使用槓桿以及欠缺透明度、相對人亦須承擔來自避

險基金的風險，因此，主管機關須繼續加強避險基金相對人風險

的管理，強化資訊透明度，但持平而言，避險基金可強化市場的

穩定性，且不可能是系統失靈的來源 (29)。
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4.Gregory W. Brown, Jeremiah Green, John R.M. Hand 

避險基金透過擔任抵押擔保債務（collateralized debt 

obligation,以下簡稱CDO）的買方以及信貸的提供者，降低了金

融風暴的嚴重性，另檢測了金融危機各產業的不同因子，例如銀

行、經紀商、保險公司以及避險基金等等，避險基金提供市場不

當配置的早期指標，但其避險基金亦並未如同銀行、保險公司或

貨幣市場基金未預警的倒閉事件，並帶來系統風險 (30)。

三、小結

2007-2009年全球金融危機，因素錯綜複雜，包括貨幣市場政策、金

融創新的不當使用與過度的流動性惡化風險控管與信用擴張的標準等等，

其中的金融創新包括了結構型金融、證券化與信用衍生性商品等之提供，

促使金融機構發行前揭商品移轉風險給投資人並散布全球，所以前揭商品

在金融風暴扮演一個很重要的角色 (31)。

然而就整個金融體系而言，避險基金槓桿比例較銀行低，占整體市場

的比例仍屬輕微，且在 2008年金融風暴之中雷曼或者AIG等大型金融機

構前揭商品之問題對於整體市場衝擊更形嚴重，雖然在金融風暴之後的二

年間甚至有高達數百個避險基金關閉，但主要係因為績效不佳，並未因此

對於其他金融機構產生影響，亦未由政府金援，在金融危機的期間，許多

基金亦暫停贖回，限制傳染（contagion）的問題，反而避險基金向倒閉的

金融機構購買無流動性的資產降低了系統風險。

由於避險基金在美國、英國雖係屬基金產業，但其為非公募之私募基

金，交易形態策略類似一般自營商，性質上為市場的交易者，特別是其為

前揭金融風暴眾所矚目的複雜衍生性商品之主要參與者，但市場者並非即
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是肇事者，金融危機中並無因為一家避險基金倒閉而造成其他避險基金的

倒閉，更無因為避險基金倒閉影響到其他金融市場或者整體經濟穩定，避

險基金並無產生前揭所定義系統風險之事實，故避險基金並非造成系統風

險或金融風暴之主要原因，但本文承認避險基金與金融市場間有相互影響

之作用，特別是在金融危機時，個別避險基金大量出售資產可能會加速市

場價格下跌，而避險基金亦會因市場狀況而被迫追繳擔保品或強制了結部

位產生較大之損失，所以某一方面而言避險基金亦是金融風暴的受害者。

肆、各國防制避險基金可能產生系統風險之方案

承上所述，避險基金並非是系統風險與金融風暴之主因，所以金融風暴後

全球各國亦無一禁止避險基金之設立，但由於避險基金從事複雜衍生性商品等

槓桿活動且規模日趨龐大，與金融市場間會相互影響，為解決避險基金對於金

融市場可能帶來的衝擊，各國或國際組織亟思提出各項改革方案，以強化其管

理，國際證券管理組織（International Organization of Securities Commission,

以下簡稱 IOSCO）宣布建立全球避險基金資訊之共同收集、歐盟提出另類投資

基金經理人指令（Directive on Alternative Investment Fund Managers,以下簡稱

AIFMD）、美國道德法蘭克華爾街改革以及消費者保護法案（the Dodd-Frank 

Wall Street Reform and Consumer Protection Act, 以下簡稱 Dodd-Frank Act）亦

提出了私募基金投資顧問登記法以及沃克爾規則（Volcker Rule），擬以整合資

訊之總體審慎規範以及加強對避險基金之直接規範（direct regulation）與相關

市場參與者之間接規範，防杜系統風險之問題，茲將各項改革方案說明如次：
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一、IOSCO宣布建立全球避險基金資訊之共同收集

IOSCO技術委員會 2010年 2月 25日宣布避險基金應使用樣版

（Template）對各國主管機關揭露相關的營運詳細資訊，作為全球避險基

金資訊之搜集，以及主管機關系統風險的預警，相關的資訊包括各類別資

產的重要部位，例如：避險基金買進或賣出權益證券、債券或衍生性商品

的部位以及總額與分類的投資均須提供，以及有關投資人的資訊，例如：

基金投資人類別、最近贖回、應募以及初級市場銷售的管道等，該資訊每

年調查搜集二次，以快速地瞭解避險基金的槓桿部位以及可能的系統風險

指標 (32)。

二、歐盟訂定另類投資基金經理人指令

為回應金融危機所產生風險，歐盟 2009年 4月發布AIFMD廣泛地規

範非UCIT基金（即另類投資基金 , Alternative Investment Fund, AIF）之

管理公司（management companies），該基金包括了避險基金、私募股權

基金、不動產基金、商品基金、基礎建設基金以及與UCIT相類似但不符

合UCIT標準之基金（例如：結構型基金、保證基金或其他一般基金無法

遵循UCIT指令之基金）(33)，茲將立法背景、規範目的以及衝擊影響與預

期效果說明如下：

（一）立法背景

另類投資基金的成長對於資本市場上實體經濟所需融資的金

額確具有正向以及效率的貢獻，但因部分另類投資產業不能創造價

值，而侵蝕社會利益讓社會的其他人承擔成本，金融制度產生危機

主要在於高度的相互影響以及高度的槓桿，由於一個機構發生問題
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會導致資產的出售，或者因為許多機構資產被洗價，亦導致其他機

構因為資產洗價下跌而產生損失，並造成金融緊張，所以有些機構

會出售資產，降低風險並維持資產適足比率，但卻為降低槓桿引發

其他流動性資產價格下跌，並因出售造成系統性問題。

為解決前揭問題，並遵守G20與 2009年 3月 4日委員會溝通

（Commission Communication）所作之政治承諾，以及為讓所有歐

洲的投資人在全球的經濟中更具競爭力，歐盟需要一個功能強、透

明度高、具成本效益以及穩定的金融市場，所以雖然避險基金或者

私募股權基金並未造成金融危機，但肯定危機由於過度的債務所造

成，而避險基金以及私募股權基金對最近負債的大額增加均有責

任，所有信用的創造工具，包括避險基金以及私募股權基金，他們

對於金融泡沫以及後續的信用崩盤都是有責任的，所以應該對於另

類投資基金加以規範 (34)。

（二）規範目的

AIFMD提案主要的目的係為防範系統風險，訂定另類投資基金

經理人具有個體審慎風險（micro-prudential risk）之歐盟標準規範，

以避免各國有不當的規範，並對於非UCITS基金創造一個歐盟市

場，執行對專業投資人的保護，以及改善私募股權基金資訊揭露的

規定 (35)，故對基金經理人加以規範。

另類投資一般被認為是較高的風險或者其他的特性認為不適

合賣給一般投資人，因此一般賣給專業投資人或法人投資人。另類

投資基金的活動一般受到會員國家金融與公司法令以及歐盟法令

規範，但這些法令在特定產業則由產業發展標準加以補充，且由於

最近另類投資不甚透明，並具有目前尚未被主管當局充分提出的風
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險，現行管理架構對於其有具跨國本質的風險似無法適當反應，若

對於另類投資產業在一會員國形成風險衝突，其他國家亦會受到影

響。歐盟承認這些弱點並提出確保所有相關市場的產業能有適當的

規範與監督，特別是統一對於另類投資產業的管理架構，確保另類

投資基金經理人（Alternative Investment Fund Managers,以下簡稱

AIFM）受到適當的管理與登記等要件之規範 (36)。

綜合言之，AIFMD目的在於確保所有的AIFM受到適當的核准

以及登記的要件，提供一個強化監理潛在風險的架構（例如避險基

金所使用的槓桿），改善風險管理與組織的保護以減少個體審慎風

險，強化投資人保護，與改善另類投資基金之公司控制股份的公眾

可靠性，以及發展AIFM的單一市場 (37)。

（三）衝擊影響與預期效果

AIFMD對於槓桿基金（特別是避險基金）訂定特別的要件，係

因避險基金雖然不是造成最近金融危機的原因，但確實對於系統風

險移轉有部分可歸責的事由，且因為資產價值的減少，促使槓桿的

避險基金出售資產，並導致追繳保證金、投資人贖回，造成資產進

一步下跌，在 2007年底與 2008年底間避險基金全市場部位約減少

了2.9兆歐元，了結的槓桿達2.4兆歐元，對於金融市場的衝擊而言，

不是一個微不足道的數字。

另外對主管機關提供槓桿訊息的部分，亦希望對於改善監視與總

體審慎監督，以及是否避險基金的行為在未來會加系統風險。槓桿限

制的影響是要限制槓桿所產生風險，但是該種限制會增加在危機時的

循環（pro-cyclicality），促使避險基金出售。因此，投資人如沒有高槓

桿的特定策略商品之管道，亦會減少投資人投資選擇以及報酬 (38)。
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三、	美國—訂定私募基金投資顧問登記法與沃克爾規則

2010年 7月 21日美國歐巴馬總統簽署Dodd-Frank Act，其中

Dodd-Frank Act第四部分即係私募基金投資顧問登記法（Private Fund 

Investment Advisers Registration Act of 2010，以下簡稱登記法），登記法

改變了現行有關投資顧問管理私募基金（包括私募股權基金、避險基金以

及特定不動產基金等）之法律架構，包括外國投資顧問亦應適用相關規定

(39)，茲將訂定背景、規範內容說明如次：

私募基金投資顧問登記法

1.	 訂定背景

Dodd-Frank Act的二個目標，第一是限制同時間的融資，即

一般所批評的影子銀行，另一個目的就是要限制大型金融機構倒

閉所產生的問題 (40)。避險基金以及私募股權基金過去在未受規範

的非銀行金融實體的影子銀行體系運作，這些基金及其經理人因

為過去他們所提供服務資產管理規模大小以及投資人數量與專業

程度複雜因素的影響，因私募豁免規範 (41)，所以沒有槓桿限制、

法令遵循檢查或充分揭露的負擔，並能從事大量的槓桿。

特別是，其持有鉅額的部位對於廣泛市場會產生系統風險，

假如市場的方向對於避險基金或私募股權基金不利，會使他們以

像跳樓大拍賣的價格了結部位，主要經紀商、銀行或其他的相對

人會面臨重要的損失，甚至市場參與者無法直接交易基金，打擊

到資產價格以及凍結流動性。

美國證管會傳統上對於投資顧問以及私募基金所參與的金融

市場未有完整的資訊，且美國證管會以往對於資訊的蒐集係以產
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業的來源為基礎，但這種來源在過去幾年證明是不具信賴以及一

致性，因為無論是私募基金或者其投資顧問均沒有像人口普查的

基本資訊。

所以這是一個國會想要關閉的重要法制缺口，美國證管會於

2004年亟思關閉此項缺口，特別是依 1940年投資顧問法訂定避

險基金規則（hedge fund rule）(42)要求所有的避險基金顧問辦理

登記，但因美國證管會的見解遭聯邦上訴法院退回，促使美國證

管會採行立法的措施，強化此方面的管理 (43)。

2.	 私募基金投資顧問登記法內容－直接規範方式

登記法重要改變現行特定私募基金投資顧問的規範架構，其

不僅改變 1940年投資顧問法下現行投資顧問登記以及豁免之規

定，同時亦改變聯邦與州對投資顧問管理的管轄責任，並賦予其

他政府對於私募基金的研究與訂定相關規定之權源，以及增加對

私募基金管理的投資顧問應向美國證管會登記，要求其對於紀錄

與報告的義務，提高基金投資人資格條件的門檻。

其中有關系統風險資料的蒐集、報告、檢查以及揭露之部

分，登記法授權美國證管會可以要求私募基金已登記投資顧問之

保存紀錄、向美國證管會申報，認為保護投資人以及公共利益認

為適當或者需要者，或者依Dodd-Frank Act所設立之金融穩定監

督委員會（the Financial Stability Oversight Council）進行系統風

險評估所需之資料。

每一檔私募基金所應紀錄與報告之資料包括：資產規模的數

額、槓桿的使用（包括資產負債表外之槓桿）、相對人的信用曝

險、交易與投資的部位、基金評價的政策與實務、持有資產的類
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別、附帶安排或者附函、交易實務以及美國證管會洽商金融穩定

監督審議會後認為需要的資料。

美國證管會應將為評估系統風險所需之紀錄與報告送交金融

穩定監督委員會，且每年應向國會提出報告，美國證管會如何使

用所蒐集的資訊。另為了擴大美國證管會揭露的權限，登記法增

訂投資顧問法第 210條第（c）項之除外規定，將目前限制美國證

管會對於所取得投資顧問揭露客戶的身分、投資及事務，改為為

評估潛在系統風險，則得揭露 (44)。

（二）沃克爾規則—間接規範方式

沃克爾規則係規定除符合豁免規定外，原則禁止任何銀行或銀

行控股公司的子公司之資金經理人（money manager）從事自營交易

或投資或贊助（sponsoring, 即擔任一般合夥人、管理會員或基金受

託人、控制基金董事、受託人或管理的大多數、具名共同行銷等）避

險基金或私募基金，而禁止自營的部分即在避免與客戶間的利益衝

突、直接或間接進行高風險資產（high-risk assets）或交易的重要曝

險，避免對銀行安全或美國金融穩定產生威脅。

四、	小結

個體審慎（micro-prudential）規範主管機關著重於個別機構的管理，

將個別機構資本適足標準（capital adequacy requirements）作為個別機構

之安全進而認為整個制度或系統是安全的，其主要的方法，包括以核准、

商業行為規則、資本條件、透明度條件、委任規則（delegation rules）、保

管規則以及獨立評價者的條件、跨國行銷的規則，但因為銀行或者其他被

高度監理之機構可能會有集體行為（collective behavior），如此會低估對
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系統的影響，所以金融危機之後各國主管機關除個體審慎規範外，亦倡議

總體審慎規範，總體審慎（macro-prudential）主要的方法是向主管機關報

告、槓桿限制等 (45)。

而從前揭各國對於避險基金管理的方法觀之，採行申報的部分係屬總

體審慎規範，對於避險基金個別之登記等管理事項則屬個體審慎規範，由

此顯見各國解決方案係兼採個體與總體審慎規範，且除對避險基金的直接

規範外，亦透過其他市場參與者即銀行等進行間接規範，以收其成效。

伍、	結論與建議

一、	本文研究發現

本文研究發現避險基金是否為系統風險或金融風暴之主因有正反不同

看法，惟本文認為金融危機中並無因為一家避險基金倒閉造成其他家的倒

閉，更無因為避險基金倒閉影響到其他金融市場或者整體經濟穩定，並無

產生本文所定義系統風險之事實，故避險基金尚非導致系統風險之主因，

本文認為國內現尚無避險基金未來可以考慮引進，但由於避險基金為市場

主要參與者，且從事槓桿活動，避險基金對於整個金融市場產生相互影響

效應，其個別避險基金如大量出售資產可能會造成市場價格快速下跌問

題，而避險基金亦會因市場狀況而被迫追繳擔保品或強制了結部位產生大

額之損失，因此如引進避險基金宜有相關之配套。

二、	引進避險基金管理政策建議

為解決避險基金可能產生系統風險問題之疑慮，各國亟思提出新法案
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作為因應，其具體作法係以加強避險基金登記與揭露之直接規範方式，並

透過管理其交易對手之間接規範方法以強化市場監理，且除前揭個體審慎

規範之管理方法外，亦採行總體審慎規範之作法，要求設立全球資料庫，進

行跨國跨市場的監理，雖然我國尚無避險基金之設立，惟各國研擬之改善作

法，得作為未來國內引進避險基金制度之參考，相關管理政策建議如下：

（一）採行直接規範為主，間接規範為輔

避險基金並非引發系統風險與金融風暴之主因，目前國內尚無

避險基金之設立，因歐美避險基金原多採行私募方豁免登記，未受

管理，無法取得完整資訊進行分析管理，所以如未來引進避險基金，

應對避險基金業加以管理，以避免重蹈歐美避險基金豁免規範之覆

轍，建議對於本國避險基金應採行直接規範的方式，將避險基金及

基金經理人一併納入管理，宜辦理相關之登記，但在一定規模以下

得豁免持續性監督的規定，至於間接規範的部分，除得參酌國外現

行對於主要證券商之間接規範方式外，亦得參考美國沃克爾規則之

精神對銀行訂定相關規範，並建議銀行的部分亦應強化授信、風險

管理與資本要求等。

（二）總體審慎規範與個體審慎規範併行不悖

金融機構的管理除原先的個體審慎規範，即對個別市場參與

者加以管理，即避險基金發行業者，以及與之從事交易的相對人，

包括授與信用的金融機構，或者衍生性商品的交易對手等，鑑於現

行制度上對於金融機構、證券業財務與業務以及人員均有相關的管

理，包括相關的財務與人員資格條件、風險管理、內部控制與稽核

等，現行相關架構尚稱允當，惟如推出避險基金可再行檢討有無強

化之必要。
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除對避險基金個別的管理之外，亦應著眼於總體審慎規範，本

文贊同資料庫之建置，進行跨市場、跨國資訊之蒐集與分析，且除

強化資訊蒐集之外，則應著重於資訊彙整分析，故管理政策應總體

審慎規範與個體審慎規範二者應併行不悖，方能維持市場紀律與安

全。

註釋

1. LTCM 創立於 1994 年 2 月，總計資產 13 億美元，是一家主要從事定息債務工具套利活動的避險基金，主要活
躍於國際債券和外匯市場，利用私人客戶的鉅額投資和金融機構的大量貸款，專門從事金融市場炒作，與量子
基金、老虎基金、歐米伽基金一起稱 國際四大「避險基金」。

2. See Nicholas Chany, Mila Getmansky, Shane M. Haas and , Andrew W. Lo, Systemic Risk and Hedge 
Funds, MTT Sloan School of Management, Working Paper 4535-05, at 1(February 2005), available at 
https://secure.brightworkinc.net/~andrewlo/documents/Chan__Getmansky__Haas___Lo__2005__-_
Systemic_Risk_and_Hedge_Funds.pdf（last visit 2012/8/5）.

3. See Glenn Yago, Lalila Ramesh, and Noah E. Hochman, Hedge Funds and Systemic Risk Demystified, 
available at http://www.milkeninstitute.org/pdf/hedgefunds.pdf（last visit 2012/8/1）.

4. Amaranth 為 Nicholas M. Maounis 於 2000 年創辦的避險基金，主要從事所謂的價差交易（spread），以
買賣不同到期日的天然氣期貨合約。Amaranth 打賭，自 2004 年起因天然氣期貨價格持續拉寬的有利趨勢，
使該基金賺得滿堂紅。但因後來價差大幅變窄，其中 2007 年 3 月及 4 月到期的合約價差由 7 月最多的 2.6 美元，
急跌至 1.15 美元，甚至收窄至 75 美分，其後數年的 3 月及 4 月到期合約價差亦告縮小，造成龐大虧損，損失
超過 60 億美元。

5. 參 引 自 John Kambhu, Til Schuermann, Kevin J. Stiroh, Hedge Funds, Financial Intermediation, and 
systemic risk, Staff Report, Federal Resverve Bank, No. 291, at 8（2007）, available at http://www.
econstor.eu/bitstream/10419/60660/1/541528009.pdf（last visit 2012/10/15）.

6. See George G., Kaufman and Kenneth E. Scott, What Is Systemic Risk, and Do Bank Regulators 
Retard or Contribute to it?, The Independent Review, v.VII, n. 3, at 371-372（2003）, available at 
http://www.independent.org/pdf/tir/tir_07_3_scott.pdf（last visit 2012/10/15）.

7. Nicholas Chany, Mila Getmansky, Shane M. Haas and Andrew W. Lo, supra note 2.

8. 鍾經樊，涵蓋信用風險、銀行間傳染風險與流動風險的台灣金融系統風險量化模型，中央銀行季刊，第 33 卷
第 2 期，第 14 頁。

9. 系統性風險又稱市場風險或不可分散風險，是指那些影響市場上所有公司的因素導致的風險，但是由公司外部
因素引起的，例如：戰爭、政權更迭、自然災害、經濟周期、通貨膨脹、能源危機、宏觀政策調整等公司自身
無法控制的風險。http://zh.wikipedia.org/wiki/%E7%B3%BB%E7%B5%B1%E6%80%A7%E9%A2%A8%E9%9
A%AA（最終瀏覽日期 2011/5/1）。

10. See Michael I. Overmyer, The ｀Foreign Private Adviser´ Exemption: A Potential Gap in the New 
Systemic Risk Regulatory Architecture, 110 Colum. L. Rev. 2185, at 2188-2189, available at http://ssrn.
com/abstract=1720668（last visit 2011/5/1）.
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11. See John C. Coffee, Systemic Risk after Dodd-Frank- Contingent Capital and the Need for 
Regulatory Strategies Beyond Oversight, at 797 , 801 , available at http://www.columbialawreview.
org/assets/pdfs/111/4/Coffee__J..pdf（last visit 2012/8/1）.

12. See Steven L. Schwarcz and Iman Anabtawi, Regulating Systemic Risk: Towards An Analytical 
Framework, UCLA School of Law, Law-Econ Research Paper No. 10-11, at 32, 62（January 3, 2011）, 
available at http://ssrn.com/abstract=1670017（last visit 2011/5/1）.

13. 槓桿的簡單定義就是指其交易可能超過原始投資金額的損失，因為其可借貸或使用衍生性商品進行額外的
投資，大部分的避險基金其槓桿倍數為其資本的 2:1，但亦有部分的避險基金達到 30:1；See Lydie Nadia 
Cabrera Pierre-Louis ,Hedge Fund Fraud and the Public Good, 

 Fordham Journal of Corporate and Financial Law, Vol. 15, No. 21, 2009 , at 79-80（December 21, 
2009）,available at http://ssrn.com/abstract=1531364（latest visit 2011/5/1）.

14. 衍生性商品係一種契約，其以一定的指標作為標的（underlying），該標的可以為可交易的資產，例如：股票
或商品類（commodity），亦可以為非交易的資產，例如：天氣，一般衍生性商品有市價並於集中市場交易，
亦得於店頭市場交易；http://en.wikipedia.org/wiki/Derivative_(finance) （最終瀏覽日期 2011/5/1）。本
文所指之衍生性商品即包括店頭及集中交易的衍生性商品，併此說明。

15. 目前避險基金在各國的用語亦有不同，德國稱為額外風險的基金（Funds with additional risks）、義大利稱作
投機基金（speculative funds）、瑞典則列入別類別等； See Chaher, Santiago Juan.,Hedge Funds and 
Retail Business: Comparing German, Italian, Swedish and English Law, London School of Economics 
& Political Science (LSE), at 3（March 2006）, available at http://ssrn.com/abstract=967662（latest 
visit 2011/5/1）。 香 港 則 稱 作 對 沖 基 金；http://www.hkifa.org.hk/chi/educationalmt_hf_glossary.
aspx#SingleStrategyHedgeFund（最終瀏覽日期 2011/5/1）。

16. See Nicholas Chany, Mila Getmansky, Shane M. Haas and , Andrew W. Lo, Do Hedge Funds 
Increase Systemic Risk, Economic Review Forth Quarter 2006, at 49-50, available at http://www.
frbatlanta.org/filelegacydocs/erq406_lo.pdf（last visit 2012/10/14）.

17. Nicholas Chan, Mila Getmansky, Shane M. Haas, Andrew W. Lo, supra note 2.

18. See Kacperczyk Brown, Lynch Lijung, Richardson Pedersen, Hedge Funds in the Aftermath of the 
Financial Crisis, available at http://w4.stern.nyu.edu/salomon/docs/crisis/HedgeFundsWP.pdf（last 
visit 2011/5/1）.

19. See  regory W. Brown, Jeremiah Green, John R.M. Hand, Are Hedge Funds Systemically Important ？
, at 2（September, 2010）, available at http://ssrn.com/abstract=1689079（last visit 20 See 11/5/1）.

20. See Photis Lysandrou, The real role of hedge funds in the crisis, available at http://www.ft.com/intl/
cms/s/0/e83f9c52-6910-11e1-9931-00144feabdc0.html#axzz29X5MkfWG（last visit 2012/10/14）.

21. G20 Working Group, G20 Working Group on Enhancing Sound Regulation and Strengthing 
Transparency（Final Report）, at 29（February 2009）.

22. Directive on Alternative Investment Fund Managers (AIFMs) : Frequently Asked Questions, available 
at http://europa.eu/rapid/pressReleasesAction.do?reference=MEMO/09/211&format=HTML&aged=
0&language=EN&guiLanguage=fr（last visit 2011/2/18）.

23. Financial Services Authority, The Turner Review-A regulatory response to the global banking crisis, 
at 11（March 2009）, available at http://www.fsa.gov.uk/pubs/other/turner_review.pdf（last visit 
2012/8/22）.

24. See Miles Francis Binney , Hedge Fund Regulation - In Response to the Financial Crisis, at 30
（September 1, 2009）, available at http://papers.ssrn.com/sol3/papers.cfm?abstract_id=1669123
（last visit 2011/5/1）.

25. See FSA, Assessing possible sources of systemic risk from hedge funds, at 12(February 2010), available 
at http://www.fsa.gov.uk/pubs/other/hedge_funds.pdf（last visit 2011/5/7）.

26. The House Subcommittee on Capital Markets, Insurance, and Government, Perspectives on 
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Hedge Fund Registration, at 57-67（2009）, available at http://www.house.gov/apps/list/hearing/
financialsvcs_dem/hr05072009.shtml（last visit 2011/5/7）.

27. See Robertra Romano, Against Financial Regulation Harmonization: A Comment, Yale Law & 
Economics Research Paper No. 414 , at 4（2010）, available at http://papers.ssrn.com/sol3/papers.
cfm?abstract_id=1697348（last visit 2011/5/1）.

28. See Mavia Stvömqvist, Economic Commentaries: Hedge funds and the financial crisis of 2008, 
available at http://www.riksbank.com/upload/Dokument_riksbank/Kat_publicerat/Ekonomiska%20
kommentarer/2009/ek_kom_no3_eng.pdf（last visit 2011/1/22）.

29. See Roger Ferguson & David Laster, Hedge funds and systemic risk , Financial Stability Review, at 
45（April 2007）, available at http://www.banque-france.fr/fileadmin/user_upload/banque_de_
france/publications/Revue_de_la_stabilite_financiere/etud5_0407.pdf（last visit 2012/8/22）.

30. Gregory W. Brown, Jeremiah Green, John R.M. Hand, supra note 19, at 2.

31. See Folarin Akinbami, Retail Financial Products and the Global Financial Crisis, at 1,4（June 20, 
2012）, http://ssrn.com/abstract=2087548（last visit 2010/9/15）.

32. See IOSCO, International regulators publish systemic risk data requirement for hedge funds, 
available at http://www.iosco.org/news/pdf/IOSCONEWS179.pdf（last visit 2012/8/）；

 Hedge funds will be required to reveal operational details to national regulators using a template 
released by the International Organisation of Securities Commissions´ (Iosco) technical committee, 
available at http://www.hedgefundsreview.com/hedge-funds-review/news/1593661/hedge-funds-
increased-reporting-burden-iosco-measure#ixzz22wQS1kip(last visit 2012/8/8）.

33. See EUROFI, Non harmonized investment funds and hedge funds：what regulation and supervision 
at EU level ？ , September 2009, available at http://www.eurofi.net/pdf/2009/Goteborg2009/Non_
harmonized_investment_funds_and_hedge_funds_what_regulation_and_supervision_at_EU_level.
pdf （last visit 2011/5/7）.

34. See Poul Nyrup Rasmussen, Direct EU regulation for Private Equity and Hedge funds-The real 
economy comes first, Commission conference on private equity and hedge funds, at 1-2（26 
February 2009）, available at http://ec.europa.eu/internal_market/investment/docs/conference/
rasmussen_en.pdf（last visit 2011/5/3）.

35. See EUROFI, supra note 33.

36. Poul Nyrup Rasmussen, supra note 34, at 1-2.

37. See Jim Geene, Defining Hedge Funds; Regulations and Strategies in Mature and Emerging Markets,  
at 4, 32（2010）, available at http://ssrn.com/abstract=1641592（last visit 2011/5/1）.

38. See Charles River Associates, Impact of the proposed AFIM Directive across Europe, October 
2009, available at http://www.crai.com/uploadedFiles/Publications/Impact_of_AIFM_Directive.
pdf?n=7353 (last visit 2011/2//18）.

39. http://www.bryancave.com/files/Publication/f97e8452-0b02-403f-8c96-03673d8c70b8/Presentation/
PublicationAttachment/4dc8889d-4b29-4c18-a72c-003bfdd5a306/Client%20Alert%20-%20
Private%20Fund%20Investment%20Advisers%20Registration%20Act%20of%202010.pdf(last visit 
2012/8//18）.

40. See David A. Skeel Jr., The New Financial Deal: Understanding the Dodd-Frank Act and its 
(Unintended) Consequences, U of Penn, Inst for Law & Econ Research Paper No. 10-21, at 3
（November 2010）, available at http://ssrn.com/abstract=1690979（last visit 2011/5/1）.

41. 美國避險基金原本應適用聯邦的法令，其中主要包括 1933 年證券法（the Securities Act of 1933）、1934 年
的證券交易法（the Securities Exchange Act of 1934）、1940 年的投資公司法、1940 年投資顧問法以及
1940 年商品交易法，但由於避險基金因私募豁免登記，所以未受管理。參見林黎華，美國避險基金之研究，
輔仁法學，第 43 期，第 397 至 480 頁，2012 年 6 月。
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42. 2004 年 12 月美國證管會採取新的規則以及規則修正，要求大部分的避險基金應於 2006 年 2 月 1 日前向美國
證管會登記，以及其管理的資金受到聯邦的管轄，所以修正 Rule203（b）（3）-1，若避險基金落入私募基金
的定義時，將避險基金當作一個客戶，基金經理人被要求要看穿（look-through ）將該基金的每一個受益人
當作一個客戶，低於 15 人即可依據法條予以豁免。See SCOTT J. LEDERMAN, HEDGE FUND REGULATION, 
Practising Law Institute, at 6-6（March 2008）。

43. See CCH Attorney-Editor Publication, Dodd-Frank Wall Street Reform and Consumer Protection Act-
Law, Explanation and Analysis, Wolters Kluwer Law & Business, at 184-185（July 2010）.

44. SEC Proposes Private Fund Systemic Risk Reporting Rule, (Jan. 25, 2011）available at http://www.
sec.gov/news/press/2011/2011-23.htm（last visit 2012/8/1）.

45. EUROFI, supra note 33.
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教育訓練

日期 參加人員 主辦單位 課程名稱

6/4 許美蓉等79人 管理部(內部訓練) TPIPAS制度宣導教育訓練課程—第1梯次

6/4 孔玉音等80人 管理部(內部訓練) TPIPAS制度宣導教育訓練課程—第2梯次

6/5 林懿玲等81人 管理部(內部訓練) TPIPAS制度宣導教育訓練課程—第3梯次

6/6 林正芬等82人 管理部(內部訓練) TPIPAS制度宣導教育訓練課程—第4梯次

6/7 黃謙儀 管理部(外部訓練) 二代健保實務與稅務之關係

6/7 林琬琪等72人 管理部(內部訓練) TPIPAS制度宣導教育訓練課程—第5梯次

6/10 范惠緣等79人 管理部(內部訓練) TPIPAS制度宣導教育訓練課程—第6梯次

6/11 樊慎怡等34人 管理部(內部訓練) 我國發展新科技產業籌資平台配套產業未來新增法令架構

6/13 杜紋幸等35人 管理部(內部訓練) 防癌宇宙操—毛巾(瘦身)操

6/18 吳惠齡等48人 管理部(內部訓練) TPIPAS內稽人員教育訓練

6/19 黃萬傳等3人 管理部(外部訓練) 「大陸證券市場概況」專題演講

6/19 謝莉珠等89人 管理部(內部訓練) 防毒與防駭最新趨勢

6/20 蔡建全等37人 管理部(內部訓練) 股東會法規與電子投票業務介紹

6/21 郭鴻儒等2人 管理部(外部訓練) 2013年消費金融主管座談會

6/21 王銘祥 管理部(外部訓練) 人民幣財富管理與風險管理實務國際研習課程

6/25 謝慧穎等3人 管理部(外部訓練) IFRS 9 預計損失模型與信用風險管理之整合與應用

6/26 陳  燕等39人 管理部(內部訓練) 國際會計準則時代的來臨及企業因應之道

6/27~28 趙光隆 管理部(外部訓練) 「期貨及選擇權交易策略與實務〈進階班〉

6/27 高逸潔等26人 管理部(內部訓練) 行政業務相關資訊系統簡介

7/2 胡麗娟等3人 管理部(外部訓練) 指數投資策略發展趨勢與相關產業之分工

7/3~10 陳文輝等30人 管理部(外部訓練) WINDOWS-7 新版功能介紹(1)、(2)

7/4 崔以誠等17人 管理部(內部訓練) 資訊系統需求管理與測試實務介紹

7/8 黃俊豪等3人 管理部(外部訓練) 『2013台灣經濟總體檢:如何提升整體競爭力?』研討會

7/11 曹素燕等2人 管理部(外部訓練) 海峽兩岸服務貿易協議金融宣導說明會

7/11 黃蓁蓁等2人 管理部(外部訓練) 2013後金融海嘯的財經挑戰國際研討會

7/11 范惠緣等39人 管理部(內部訓練) 股務查核業務介紹

7/17 陳  鶴等84人 管理部(內部訓練) 如何建立家庭醫學觀念

7/18 陳善仁等55人 管理部(內部訓練) 參加人連線作業管理與服務介紹、電腦機房自動化排程

7/19 汪欣鵲等3人 管理部(外部訓練) 退休金制度與你

7/22 陳宏濱 管理部(外部訓練) 國際商務禮儀與外賓接待

7/23 黃小婷等4人 管理部(外部訓練) 與你切身有關退休規劃

7/23 張祖欣 管理部(外部訓練) 「證券市場異常交易之監理」專題演講

7/24 江靜文等2人 管理部(外部訓練) 「行政透明實務與內控簡介」專題演講

7/24 黃正中等71人 管理部(內部訓練) 新科技產業海外上市暨公司債發行實務

7/25 許渺沙等40人 管理部(內部訓練) 消防安全講習課程

7/26 錢玲美等4人 管理部(外部訓練) 投信投顧業在退休金制度執行面的功能

7/26 沈民賢等2人 管理部(外部訓練) 海峽兩岸服務貿易協議金融宣導說明會

7/31 謝莉珠等56人 管理部(內部訓練) 客戶的抱怨及處理
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6/1
本公司參與嘉義市政府與金融總會舉辦之「102 年金融服務關懷社會」園遊會，於「金
融特展主題區」及「民眾互動區」設攤參展，並提供專人業務諮詢服務。

6/5~7/19
為推動金融知識普及計畫，及建立大學生對投資理財之正確觀念，假北、中、南等大
學院校舉辦 5 場次「深入校園理財講座」。

6/5
臺灣股票博物館營運將近半年，於 6 月 5 日下午 2 點 30 分，參觀人數累計突破一萬
人次。台北實踐大學企管系碩士班學生李若慈，幸運成為第一萬名入館參觀民眾，由
林總經理親自頒贈證書及紀念品。

6/17 大陸招商銀行一行 23 人至本公司參訪，進行業務交流並參觀股票博物館。

6/24
本公司召開 102 年度股東常會，由丁董事長主持並進行第 9 屆董事、監察人改選事宜，
會後隨即召開董事會，會中全體董事一致推選丁克華出任董事長一職，並續聘林修銘
為總經理。

6/27
本公司贊助之新北市石碇國小「小小文創家培育計畫」舉辦 101 學年度第二學期成果
發表會，由江旭立校長致贈本公司感謝狀。

6/29
本公司同仁假新北市八里挖子尾出海口，參加由第一金投信主辦，台灣省北區國稅局、
新北市政府環保局及證券周邊單位協辦之「守護海岸 攜手淨灘」暨捐發票活動，過程
圓滿順利。

6/30
截至6月30日止，本年度共計91,316人次股東使用集保結算所「股東會電子投票平台」
完成電子投票行使表決權。

7/8
為提昇股務從業人員專業知能，邀集各發行公司股務單位主管，舉辦 1 場「股務單位
主管座談會」，共計 40 人參加。

7/9 第一金融資產管理公司一行 11 人至本公司參訪，進行業務交流並參觀股票博物館。

7/14~19 為增進對國際證券市場之瞭解，本公司派員赴美國證券保管結算公司 (DTCC) 研習。

7/23
本公司舉辦「股東 e 票通 投票抽大獎」活動之公開抽獎儀式，總共抽出包含 HTC 蝴
蝶機、ASUS 平板電腦及超商禮券等 565 個獎項。

7/23~24 邀集各證券商人員舉辦2場「102年參加人集保業務人員教育訓練」，共計138人參加。

7/25
邀集各發行公司及股務代理機構人員舉辦 1 場「股務單位稽核人員教育訓練」，共計
47 人參加。

7/30 大陸華融證券公司一行 18 人至本公司參訪，進行業務交流並參觀股票博物館。

重要紀事
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統計資訊

為愛惜地球資源、響應環保，「有價證券集中保管個別股票異動月分析表－上市證券、上櫃證券、

興櫃股票」、「可轉換公司債月分析表」、「認購售權證月分析表」等資料，投資人可逕自本公司

官方網站之「統計資訊」(www.tdcc.com.tw) 查詢相關資料。，投資人可逕自本公司官方網站之「統

計資訊」(www.tdcc.com.tw) 查詢相關資料。

表一	 集中保管帳戶異動統計表

	      集中保管帳戶累計開戶數

表二之一	 集中保管有價證券業務概況表

	      集中保管有價證券總保管股數

表二之二	 集中保管有價證券保管統計表

	      集中保管有價證券無實體佔總保管股數比例

表三	 集中保管債券收付統計表

表四	 集中保管有價證券帳簿劃撥統計表

表五	 帳簿劃撥配發新股統計表

	      帳簿劃撥配發新股 戶次

	      帳簿劃撥配發新股 股數

表六	 集中保管有價證券帳簿劃撥設質交付統計表

表七	 境外基金交易平台業務量統計表

	      境外基金交易平台申購統計

表八	 票券保管結算交割統計表

	      票券保管結算交割統計 - 初級市場發行量

	      票券保管結算交割統計 - 次級市場交易量




