
本
期結算‧保管國際要聞內容包括「美國證券保管結算公司擬推出交割比對制

度，以降低風險並提升日中交割最終性」、「美國財政部與國稅局頒布『外國帳

戶稅收遵從法』正式法規」、「菲律賓證券結算公司獲得證券集中保管機構臨時執照」

及「歐洲多邊結算機構與歐洲中央交易對手有限公司擬成立新結算機構」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企劃部著「臺灣集中保管結算所與韓國證券集中保管公司

股票博物館合作備忘錄簽署紀實」，臺灣集中保管結算所與韓國證券集中保管公司於

102年 3月 14日完成簽署股票博物館合作與資訊交換備忘錄（MOU）。MOU之內容包

含擴展互助合作關係、資訊交流、法規遵循與國際協定及資訊保密等實質約定，未來

雙方將以此為基礎，進行股票博物館營運管理與展品規劃之合作交流及資訊交換。

特別報導二刊載實踐大學財務金融學系四年級曾又軒著「美麗雋永的導覽生活」，

全臺首座，獨一無二的「臺灣股票博物館」於 101年 12月 24日正式與大家見面。為了

深化產學合作關係，博物館籌備之初，特別和德明財經科技大學、銘傳大學、實踐大

學、中華科技大學及台北商業技術學院等學校合作，讓這些學校財金相關科系學生有

機會進入股票博物館實習導覽，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，

本文就作者在股票博物館實習的心得和經驗來與讀者分享。

本期專欄刊載台灣期貨交易所稽核部林黎華經理著「結構型金融商品之發展趨勢

與管理政策 -以證券化商品為探討重心」，結構型金融配合證券化的架構，在過去10年

來大幅的成長，且占金融市場很重要的部分，證券化被認為是造成金融危機之主要原

因之一，且加劇事件之擴大，本文擬就結構型金融商品進行探視，並就其中最重要的

證券化的議題進行分析，瞭解其造成金融危機之原因，並探討歐美國家與國際組織所

提出之解決方案與建議，俾作為國內未來法制之參考。 

編輯室的話
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國際要聞

美國證券保管結算公司擬推出交割比對制度，

以降低風險並提升日中交割最終性

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

2013 年 3 月 8 日發表一份報告，概述美國集保公司（Depository Trust Company, 

DTC）在 2013 年與 2014 年針對所有客戶實施交割比對（Settlement Matching）作業

之規劃，惟DTC 必須依主管機關規定提出申請並獲得核准後，方能調整其作業方式。

（摘譯自 2013 年 3 月 11 日 Thomas Murray）

後續追蹤

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

透過其子公司美國集保公司（Depository Trust Company, DTC），自 2013年起，針對

參加人實施交割比對（Settlement Matching）新措施，預計將可提升美國市場整體交

割作業之效率，並進一步降低DTCC與其參加人之風險。DTC係為美國集中保管機構

（Central Security Depository, CSD），並提供美國金融市場之結算與交割服務，每天所

處理之交割筆數約1千4百萬筆，金額高達5,500億元美金。

DTCC公布之報告指出，DTC規劃將交易比對功能置入目前的交割作業程序中，

且透過推動機構法人交易回覆確認及鼓勵直通式處理（straight-through processing, 

STP）等方式，導入新的交割比對制度。DTC於現有的運作架構下，將提供參加人可就

交易先執行「授權或比對」（authorise or match）之功能，再由DTC辦理該交易之交割

作業，亦即當參加人想撤回當日稍早已完成的交易，在本項措施實施後，將可免除原

本需執行之收回交易（reclamation transactions）的作業，亦可消除同日收回交易相關

的信用及流動性風險。

依DTCC目前已規劃之交割比對模式，有關法人已確認之交易，將以STP方式傳

送至DTCC，自動啟動交割比對作業，故又稱為被動比對（Passive Matching），針對

未經法人確認之交易及其他如借券、借券返還等交易，採約定期日與同日進行券項及

款項交付者，將利用現行的接受方授權交付（Receiver Authorisation Delivery, RAD）

1
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系統進行比對。有關新的交割比對制度之重點如下：

◎◎ 唯有完成比對的交易才會傳輸至 DTCC 交割系統。

◎◎ 未完成比對的交易將送至RAD系統，並等待取得許可或至作業日截止，於此

之前，DTCC將不再試圖處理該交易。

◎◎ 完成交易比對後，後續作業仍將依循現行的控管檢查及作業截止時點之規定。

◎◎ 在DTCC 交割系統完成的交易將具有交割最終性，無法再進行收回交易作業，

換言之，參加人若要撤回一項之前已核可的錯誤交易，DTCC 將比照其他初始

交易之處理方式辦理，此係符合 DTCC 的控管機制與接受方的 RAD 限額。

此外，DTCC為能順利導入新制度，且考量參加人需有充足的時間，進行內部檢

視及調整相關作業，並能與DTCC商討其是否能於DTC辦理交割作業前，先執行授權

作業之可行性，故決定採分階段方式實施交割比對制度：

◎◎ 第一階段　 調降 RAD限額50% ─ DTCC為確保有更多的交易能取得接受方許

可，以進行後續交割作業，爰自 2013 年 7 月起，將目前券項與款

項交付之RAD限額，分別由 1,500 萬美元與 100 萬美元，調降至 

750 萬美元與 50 萬美元。

◎◎ 第二階段　 借券資料彙集（stock lending profiles） ─ 自 2013 年第三季起，

DTCC 將建立借券資料彙集，以強化現有 RAD 的功能，且參加人

亦可設定RAD有關借券與借券返還等相關事項之授權限額。

◎◎ 第三階段　 將RAD限額調降為零 ─ DTCC為達到所有的交易皆應取得許可之

目標，爰自 2014 年 1 月起，針對RAD系統中等待取得許可之所有

交易，將其相關券項與款項的RAD限額分別由 750 萬美元與 50 萬

美元，調降為零。

◎◎ 第四階段　 要求法人交付（institutional delivery, ID）交易須經核可─ 自 2014 

年第一季起，DTCC 將支援由被動比對作業所處理之所有法人已確

認的交易，藉此以推廣法人交易回覆確認與直通式處理（STP）。

此外，DTCC將於RAD中建立 ID接受方授權資料彙集，以提供法

人可採主動或被動方式，授權其未處理的 ID交易。
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美國財政部與國稅局

頒布「外國帳戶稅收遵從法」正式法規

美國財政部與國稅局（Internal Revenue Service, IRS）日前針對「外國帳戶稅收遵

從法」（Foreign Account Tax Compliance Act, FATCA）有關規範資訊申報及扣繳稅

金之實施條款，頒布完整的正式法規，俾使金融機構與相關的政府機關有更明確的遵循

依據。

（摘譯自 2013 年 1 月 21 日 Thomas Murray）

後續追蹤

美國政府鑑於納稅義務人利用海外所得不易稽查，往往將其資產藏匿於國外帳

戶，以規避相關稅賦之稽徵，故於 2010年由美國國會通過制定「外國帳戶稅收遵從

法」（Foreign Account Tax Compliance Act, FATCA），以要求外國金融機構（foreign 

financial institutions, FFIs）配合直接將帳戶資訊提供予國稅局（Internal Revenue 

Service, IRS），或將帳戶資料先提供給所屬政府機構後轉送予 IRS，否則該機構之美

國來源可扣繳款項，將面臨 30%的扣繳。IRS期望透過建立跨政府間之共同遵循的帳

戶資料申報方式，以遏止納稅義務人長期逃稅之行為。

由於該法案之實施涉及FFIs、其他外國單位與美國代扣稅金機構等諸多單位，美

國財政部與 IRS為提供前揭單位有更明確的遵循依據，爰針對該法案有關資訊申報及

扣繳稅金之實施條款，包括美國帳戶之辨識、資訊申報與扣繳稅款規定的詳細流程等，

訂定明確規範，相關內容摘要說明如下：

◎◎ 整合金融機構依法規與政府間協議所訂定之相關義務；

◎◎ 明訂實質審查、資訊申報與預扣稅金措施之分段實施的時程，以符合政府間協

議；

◎◎ 擴大並詳細說明免預扣稅金之款項的範圍。正式法規針對特定不溯及既往義

務，以及非金融單位支付的特定款項，排除適用預扣稅金之規定；

◎◎ 擴大並詳細說明如政府單位、退休基金等特定低風險機構類別的處理方式；

2
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◎◎ 規定在 FFIs 設有帳戶的特定投資機構，可能須由 FFIs 代為申報資訊，而其不

必以 FFIs 的名義申報，亦不必直接向 IRS 申報資訊；

◎◎ 詳細說明必須由金融機構辨識並申報資訊之被動式投資機構的類型；以及

◎◎ 詳細說明 FFIs須遵循與驗證的義務。

IRS亦對外公布目前已有 7個國家完成簽署將參與該法案，包括挪威、英國、墨西

哥、丹麥、愛爾蘭、瑞士及西班牙，並業與超過 50個國家完成政府間的會談，預期有

更多的國家不久將簽署參與該法案。

菲律賓證券結算公司

獲得證券集中保管機構臨時執照

菲律賓證券交易委員會（Securities and Exchange Commission, SEC）日前將

經營證券集中保管機構的臨時執照授予菲律賓證券結算公司（Securities Clearing 

Corporation of the Philippines, SCCP）。

SCCP 必須在指定期間遵守臨時執照的附帶條款。相關細節尚未公布，日後將適時

更新相關訊息。

（摘譯自 2013 年 2 月 13 日 Thomas Murray）

後續追蹤

目前在菲律賓證券交易所（Philippine Stock Exchange, PSE）交易的權益證券，

及於固定收益交易所（Fixed Income Exchange, FIE）交易之固定收益商品，皆由菲律

賓集保公司（Philippine Depository and Trust Corporation, PDTC）負責辦理集中保管

帳簿劃撥相關作業，而有關菲律賓政府債券及國庫券之集中保管機構（CSD），則由

菲律賓財政部（Bureau of Treasury, BTR）擔任。另有關菲律賓證券市場之結算機構

部分，目前在PSE交易的證券係由其子公司菲律賓證券結算公司（Securities Clearing 

3
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Corporation of the Philippines, SCCP）辦理交易後之款券結算交割作業，而固定收益商

品之結算作業則由菲律賓證券交割公司（Philippines Securities Settlement Corporation, 

PSSC）辦理。

PSE為了提升權益商品市場之交易、結算、交割及保管等整體作業效率，並透過後

台功能整合以降低系統性風險，爰於2012年10月向菲律賓證券交易委員會（Securities 

and Exchange Commission, SEC）申請由其子公司SCCP經營證券集中保管業務。該委

員會經過 4個月的審核，並考量市場反應後，於 2013年 2月 12日同意PSE的申請，發

給CSD臨時執照，並於3月1日發布該臨時執照必須遵守的附帶條款。

有關SEC要求SCCP應遵循之附帶條款共計 12項，其主要內容除了要求SCCP於

取得核准執照後之 45天內，應向SEC提報修訂後之結算、交割、保管業務分立的內控

制度相關規範，及完成辦理集保業務所需人力之招募作業，且應立即辦理設立SCCP

擬制人公司（SCCP Nominee Corporation）相關作業，並應安排 2個月之人員培訓與宣

傳活動，進行為期 4個月之預備測試（pilot testing），以及向SEC提報完整的預備測試

計畫，與有關辦理集保業務之保險政策。在財務及營運方面，SCCP除了必須符合最低

資本額要求外，新業務開始營運 15天前應通知SEC有關正式營運之日期，且於 12個

月後，SEC將就該集保業務之整體營運進行審核。此外，SEC要求PSE應預留得以適

時挹注之額外資金，俾確保SCCP集保業務前3年運作無財務匱乏之虞。SEC並指出一

旦發現SCCP未遵循附帶條款相關規定，或該集保業務將不利於資本市場之發展，即

要求SCCP停止集保業務之營運。

由於SCCP集保業務開始營運之後，菲律賓證券市場將不再只有單一個CSD，

SCCP為了因應此一新的市場集保運作模式，並希望能滿足參加人未來需求，故對外說

明將規劃建立多集保機構架構（multi-depository framework），即多個集保機構可於同

一市場提供證券保管服務，並表示在該架構下之市場交易、結算及交割的流程，基本

上並無改變，交易商只要同時成為該市場之多個集保機構的參加人，即可於不同的集

保機構皆保留存券部位。
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歐洲多邊結算機構與歐洲中央交易對手有限公司

擬成立新結算機構

歐洲多邊結算機構（European Multilateral Clearing Facility N.V., EMCF）與歐洲

中央交易對手有限公司（EuroCCP）兩大泛歐現貨結算機構，日前宣布雙方有意合組新

的結算機構。

（摘譯自 2013 年 3 月 14 日 Thomas Murray）

後續追蹤

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

洲的子公司歐洲中央交易對手有限公司（EuroCCP）與歐洲多邊結算機構（European 

Multilateral Clearing Facility N.V., EMCF）日前宣布將合併成立歐洲最大的結算機構，

並希望能在各重要的專業領域，包括風險控管、交割及客戶服務等，提供實務上最佳

的技術與服務。

由於目前歐洲現貨市場交易量正值近十年來的低點，且因彼此競爭激烈，故各交

易所與結算機構之獲利空間，皆遭受嚴重壓縮。EuroCCP對外表示，鑑於目前歐洲已

有多家結算機構，及近年來市場交易量持續低迷，未來現貨市場並無大幅成長之徵兆，

且亦無新的交易平台可能投入市場之情形，故此時正是後台機構合併之最佳時機，並

指出透過2家結算機構合併，將對其客戶帶來下列效益：

◎◎ 藉由提高淨額結算比率及減少跨結算機構間之交割作業，以大幅節省結算交割

成本。

◎◎ 藉由整合保證金之投資組合及維持單一個保證基金（a single guarantee 

fund），以降低擔保義務。

◎◎ 可免除一家結算機構之會員費。

◎◎ 可提升資訊技術並降低連線費用。

EMCF目前的經營者─ABN AMRO結算銀行與NASDAQ OMX集團、EuroCCP

的經營者─DTCC以及BATS Chi-X Europe公司目前已完成簽署合作備忘錄，計劃未

4
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來分別在新結算機構中平均持有股權。上述機構間之交易，將於簽署最終協議並獲得

主管機關核准後完成。

新機構將定名為EuroCCP，並將運用EMCF的技術與營運設施，以及EuroCCP的

風險管理架構和客戶服務組織。新機構的董事會成員，除了獨立董事外，預期將包括

ABN AMRO結算銀行、NASDAQ OMX集團、DTCC與BATS Chi-X Europe公司之代

表。此外，個別股東或團體股東皆無法取得壓倒性控制權（overriding control）。
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臺灣集中保管結算所與韓國證券集中保管公司於 2013年 3月 14日完成簽署股

票博物館合作與資訊交換備忘錄（Memorandum of Understanding on Management of 

Securities Museum, MOU），本次MOU係由臺灣集中保管結算所丁克華董事長與韓國

證券集中保管公司之董事長暨執行長 (Chairman & CEO)Mr. Kyung Dong Kim分別代

表簽署。

MOU之內容包含

擴展互助合作關係、

資訊交流、法規遵循

與國際協定及資訊保

密等實質約定，未來

雙方將以此為基礎，

進行股票博物館營運

管理與展品規劃之合

作交流及資訊交換。

臺灣集中保管結算所與
韓國證券集中保管公司

股票博物館合作備忘錄簽署紀實

臺灣集保結算所｜ 企劃部 

特
別
報
導
一
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特別報導一

兩家公司合作之濫觴可追溯至 2000年，雙方就業務交流與及資訊交換等層面簽署

MOU，該MOU係臺灣集中保管結算所首次與國外結算保管機構簽署，期間雙方關係

密切，經由多次業務交流與經驗分享，強化服務品質，互惠互利，並為臺灣與韓國兩

地之證券市場發展帶來諸多效益。而本次股票博物館MOU亦是臺灣股票博物館首次

與國外股票博物館簽署，將合作範圍擴展至博物館之營運管理與證券史料之保存，使

雙方之合作關係更上層樓，邁入嶄新之里程碑。

韓國證券博物館成立於 2004年，係亞洲首家由證券集保機構建置營運之股票博物

館，館藏 200餘件具有歷史意義的韓國本國與外國股票及債券，包含全世界第一張股

票、Joseon朝代發行之有價證券、北韓政府發行之證券及債券，以及三十年前印製股

票之機器等。該博物館依主題、地區及時間序陳列展品，共分為「介紹」、「有價證券

交易及資本市場」、「有價證券保管及交割」、「有價證券展覽」等四個展廳。

臺灣股票博物館成立於 2012年 12月 24日，係全臺首座、也是獨一無二的股票博

物館，館藏臺灣證券市場最大面額之中華電信股票、全世界第一張股票、中國存世最

早之開平礦務局股票及多張具歷史與重要發行意義之股票等珍貴展品，並展示集保庫

房管理作業與臺灣證

券市場有價證券無實

體化歷程，依主題、

演進歷程及展品性質

共分為「序」、「啟」、

「承」、「轉」、「合」五

個展廳，除介紹股票的

衍生及其演進過程外，

亦透過陳列珍貴之有

價證券收藏品與文獻
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臺灣集中保管結算所與韓國證券集中保管公司股票博物館合作備忘錄簽署紀實

資料、表演劇場與多媒體互動等多面向之展示，詳實呈現臺灣股票市場與經濟脈絡同

步發展的緊密關係，以及股票對所有民眾身處社會、生活，甚至藝術、人文的影響。

此次韓國證券集中保管公司係由其董事長暨執行長Mr. Kyung Dong Kim率執行

董事Mr. Jerm-Uook Huh、KSD證券博物館館長Ms. Se Jin Rho與國際業務發展部門經

理Ms. So Yeon Kim來訪，除簽署MOU之外，並以永久借展方式致贈韓國政府發行之

建國國債、國營之韓國電力公司股

票、以及三星電子股票樣張等珍貴

展品予臺灣股票博物館，以紀念此

次雙方股票博物館MOU之簽訂，

且實地參訪了臺灣股票博物館，就

博物館之營運管理、展品規劃等議

題，進行交流與經驗分享，期能進

一步強化臺灣與韓國兩地之證券

市場文化發展。

臺灣集中保管結算所係由丁克華董事長與林修銘總經理率各部室主管共同見證此

次MOU之簽署，丁克華董事長並表示，集保結算所近年來為提升國際能見度，除積極

參與國際會議外，亦致力與全球結算保管機構合作交流。這次能將範圍擴及股票博物

館，提昇臺灣股票博物館與國際相關機構之交流與合作，實屬可貴。未來雙方將可朝

強化資訊互換、規劃展品交流，並分享管理營運經驗等層面規劃合作方式，冀能透過

提升股票博物館之營運管理效能及導入彼此具主題特色之展品，豐富兩家博物館之展

覽內容，嘉惠參觀民眾，並為保存證券市場發展軌跡，善盡企業社會責任。

臺灣股票博物館網址 : http://www.stockmuseum.com.tw/

韓國證券博物館網址 :http://museum.ksd.or.kr/main.home
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特別報導二

旭日，清風。我們實踐的六名學生，穿著整齊劃一的套裝、帶著堅韌不拔的信念，

踏進復興北路 363號，準備要應徵集保公司裡的臺灣股票博物館導覽一職。面試過程

中除了基本的自我介紹外，面試官要求我們念一篇他們準備好的文章，是關於股票博

物館的新聞，念完後把文章闔上，用自己的話把文章的內容再講述一遍。這不僅僅是

看我們口條流暢度，更是考驗我們專心程度還有記憶力，好險我事先有上網查了一下

股票博物館的資訊，再轉述文章內容時才能得心應手。機會是留給準備好的人，就這

樣，我們成為了臺灣股票博物館的導覽員。

去年十月是我進集保的日子，也是我人生中的轉淚點。剛開始訓練是將我們學生

集合在一間小房間裡，由保哥、美美姐負責教導我們怎麼當一名「股票博物館的導覽

員」。保哥和美美姐首先和我們介紹集保公司的概況和成立股票博物館的原因，並且透

過建教合作的方式請我們擔任導覽員，這使我對集保公司有了初步的認識。接著他們

就開始介紹股票的歷史以及集保過去所承做的業務，也告訴我們未來導覽員希望的走

向。在保哥幽默詼諧的話語中，使我對集保的業務有如身歷其境般的感受；在美美姐

細膩綿密的故事裡，讓我找到歷史故事和股票的完美結合。這段期間公司也請來業務

美麗雋永的導覽生活

實踐大學 財務金融學系四年級｜ 曾又軒 

特
別
報
導
二
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美麗雋永的導覽生活

部、股務部、法務室、存託部的同仁來幫我們上課，令我們有架構性的瞭解整個集保

公司，我也非常佩服集保公司在推行無實體化和電子投票時所展現出的遠見和決心，

這就是一個企業能否領先群雄的重要關鍵，我也學會效法其中的精神，運用在我未來

的職場上。

除了公司內部的訓練外，我們也到了故宮博物院實地參訪，由故宮第一導覽員來

做為我們學習的榜樣。她在介紹文物時侃侃而談的語氣，可想而知是對內容多麼的滾

瓜爛熟，在導覽過程中不時的和我們互動，掌握每位聽眾的注意力，並增加聽眾的參

與感，彷彿這趟導覽是在大家共同努力下完成的，最重要的是能掌控導覽的節奏，並

且有架構的把重點知識傳達給聽眾，這些都是非常難能可貴的。這也使我體悟到「專

業」在某種程度上是汗水的結晶物，我需要持之以恆的練習才能保有我曾經學過的東

西；也需要不斷的創新來增加聽眾的新鮮感。自此，我時常複習股票博物館導覽的內

容，並且思考導覽詞上是否有可以創新或做變化的地方。

在一個微飄細雨的清晨，我一如往常的騎車到集保公司受訓，途中經過錦州街和

復興北路交叉口的 7-11時，有位身穿黑色西裝頂著一頭捲髮的男性上班族，他手裡正

拿著從超商買出來的熱咖啡，熱氣隨著他的腳步裊裊上升，霎那間我靈光乍現，想到

可以用「買一杯咖啡」的英文「Buy one coffee」來解釋百萬股的股票花紋為什麼是咖啡

色的，也接著想到可以用「十萬火急」來解釋十萬股的股票花紋為什麼是桔色的，而這

兩個想法我決定要在第一次總驗收時分享給大家。時光飛逝、歲月如梭，第一次總彩

排很快的來臨了，這天全部的導覽員在參加人休息區集合，準備驗收大家在這段期間

吸收的程度，而非常榮幸的我是第一位上台的同學。我看著投影片一一的介紹，試著

把所學的知識發揮的淋漓盡致，但在眾人殷切的目光照射下，我漸漸加入自己的口頭

禪，說話的音量也慢慢的減弱，這時我才明白，我終究還是欠缺了那從容不迫的勇氣。

十一月的朔風已乘著細細的雨絲自四面八方圍攏了過來，股票博物館的籌備工作

也進入緊鑼密鼓階段。我們除了詳讀紙本的資料外，也開始走入博物館實際的分組導
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特別報導二

覽，這段期間阿步哥和赫大哥也在旁協助我們，分享一些工作經驗和導覽的小技巧，

說明在解說的過程中注視每位聽眾是非常重要的。保哥也時常叮嚀我們「演習視同作

戰」，希望我們認真把握每次來博物館的時間，更要在回家的時候自主練習；另提供了

導覽詞供大家學習參考，期盼每位同學都能有出色的表現，而我在這段期間裡對於導

覽的內容更加瞭若指掌，在導覽的過程中也漸漸的熟能生巧了。十一月下旬，張協理

希望每位同學都能通過她的考驗，並且在博物館開幕前能有至少導覽十場的經驗，這

是成為導覽員的開始，更是自我突破的好機會。我們同班同學更利用上學期間互相切

磋，在走廊擦肩而過時突然考問對方：「民國七十四年發生甚麼事？」答：「開始實施

電腦輔助交易系統。」另一位同學加入：「民國九十一年呢？」答：「宏碁成為第一家

實施無實體化的公司。」也因為這樣突擊式擦肩而過的練習，使我通過了協理的考驗，

朝著導覽員又邁進了一步。

如果一點危險也不冒，那就是在冒失去一切的危險。透過集保公司的安排，博物

館展開了「敦親睦鄰」的政策，邀請弘雅辦公大樓裡的公司行號以及集保公司各部門的

同仁分批來參觀博物館，讓我們學生導覽，訓練我們膽量和增加實務經驗。我在導覽

的過程中會問聽眾一看就找得到答案的問題，當他們答對時馬上稱讚他們的聰慧，聽

眾往往都會莞爾一笑，接著就會較認真的聆聽導覽。在比喻上也需以「共鳴感」的方式

和聽眾互動，好比說：「獅球嶺隧道全長兩百三十五公尺，以貴賓身手矯健的速度說

不定三十秒就可以跑完了，但當時卻開鑿了三十個月才完工。」讓聽眾可以想像它的距

離感，比較大方的聽眾甚至還會反問我現在需要跑幾秒呢！當然還是會遇到不想聽導

覽的聽眾，可能在趕時間，這時心態的調整就格外得重要，不要因為對方的冷漠而自

亂了陣腳，我會用自問自答的方式帶過，使整段導覽快速流暢的走完。值得一提的是，

有一場導覽我在介紹獅球嶺隧道時，講到劉銘傳於隧道完工時在隧道口提了副對聯

「五千年生面獨開，羽轂飆輪，從此東莊通海嶼；三百丈巖腰新闢，天梯石棧，居然人

力勝神工。」蠻多的聽眾一直看牆上的照片，想找尋我所說的對聯，我不禁會心的說：
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美麗雋永的導覽生活

「照片裡沒有寫，那是我背的啦！」聽眾才恍然大悟的相視而笑。

這些日子經歷了許多場次的導覽磨練，有天覺得有些口乾舌燥，走進茶水間正要

裝水時，一位身穿白色條紋襯衫、手裡拿著深咖啡色保溫瓶的中年男子，也龍行虎步

的走進茶水間，我慣性的點頭微笑，他看了看我，然後說：「你導覽的非常好喔！講得

很清楚。」霎時間空氣停止流動，原本盤旋在天花板的蒼蠅掉了下來，牠忘記飛行應當

鼓動翅膀，如果「高興」是一種液體，我現在正被淹死。能被別人肯定是多麼有成就感

的一件事，況且還對我的長相有印象，有種被當成明星的雀躍之感，但我知道還是有

需要加強的地方和可以進步的空間，我會更加的努力，因為被人讚美是我的原動力。

當十二月的聖誕紅開滿了人行道，臺灣股票

博物館也正式開幕了。開幕前幾周我們更是如火

如荼的訓練和彩排，協理、副理、組長們開始考

驗大家遇到突發狀況時的反應，指導了我們平常

都沒有想過的實務狀況，就像當來賓沒興趣聽導

覽一直往前走的情況、模擬來賓會問的各種犀利

問題、模擬來賓要找公司的同仁時我們該如何應

對，在這密集高壓的彩排下，大家都對自己的工作內容更顯的得心應手，也漸漸找到

了自己的定位。有次我在當服務員時，協理站到我身邊，問我說能不能辨識出這群貴

賓是由誰帶頭的？我看了看，很多人都西裝筆挺，看起來也都有一把年紀了，實在分

辨不出誰是帶頭的。協理說：「不要被外表蒙蔽了，帶頭者大部分都是比較穩重，站挺

而不輕浮，旁人較少和他嬉鬧。再來就是注意我們的同仁最初是和誰寒喧，並記住他

的稱呼，這樣在導覽上對方會倍感受到尊重，而抓住帶頭者導覽更是能確保整個團體

不會因此而散掉」。就像理論充其量只是一張地圖，它代替不了旅行。各個長官給我的

意見都十分受用，而吸取實務上的經驗就顯得格外珍貴了。

大家引領期盼的臺灣股票博物館終於開幕了，來自各界的菁英份子和證券金融業
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的龍頭齊聚一堂，為博物館增添浩瀚之氣。當貴賓們和媒體朋友一同參觀博物館時，

我才瞭解萬人空巷真正的意義，閃光燈此起彼落，第一導覽員保哥彷彿成為超級巨星，

快速的帶著第一團的貴賓認識股票博物館。接著每相隔十分鐘都有一團接續參觀，由

長官們依序帶入導覽，我負責鎮守金庫大門掌握每團貴賓的動向，也有記者請我介紹

金庫大門，並為他們示範做完臉部辨識系統後金庫大門即刻開啟的動作，稍晚也在網

路上看到新聞播出的畫面，可能因為鏡頭的關係使我在畫面上略顯壯碩，但我非常榮

幸能參予這樣的盛事。當天感受到每位長官和同學積極的堅守自己的崗位，希望開幕

這天能達到十全十美，看著丁董事長、林總經理、孟副總經理等長官都為了博物館開

幕大費苦心，流了一身的汗，但汗水是男人最豪邁的香水，正因為大家的努力，開幕

式才能盡善盡美、圓滿成功。

循序漸進才能贏得時間，細水長流才能直達永恆。在這幾個月的訓練裡由衷感謝

集保各個長官的照顧，除了給我們導覽員夏季和冬季帥氣的制服，更提供良好的薪資

福利。而我在股票博物館也學習到了許多專業知識，使我比其它金融系的同學多了一

項優勢，在應徵企業實習時也常以博物館的經驗為加分的條件；這份工作也讓我習慣

了對大眾說話，在上台報告或是分享心得更是難不倒我，我終於找到了那從容不迫的

勇氣；最重要的是能在這認識了許多朋友，也比較會和所謂的「大人」聊天，人際關係

的處理更是未來職場上不可或缺的關鍵。雖然有些人會比較忽略學生導覽，但我們就

好比春天，春天有許多不知名的樹，不知名的花草，春天在不知名的針縷中完成無以

名之的美麗。所以我可以很驕傲的向大家說，我在集保，我在臺灣股票博物館。
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壹、前言

過去 10年來在經濟歷史上有二個重要的事實，分別為美國或其他已開發國

家不動產的泡沫化以及美國經濟的金融化，美國平均房價從 2000年至 2006年

大約平均增加 80％，其金融產業在 2000年至 2003年獲利之占比由 29％增加至

42％。

而經濟的金融化透過結構型金融產業（structured finance industry）快速

發展，美國所有華爾街的主要銀行都發展與不動產有關之複雜的有價證券，且

所有的金融市場參與者包括避險基金、機構法人、信用評等機構，亦均涉及結

構型金融（structured finance）商品，由於立法者與主管機關允許發展受到嚴

格規範證券公開市場以外之其他領域，而使此結構型金融較以往傳統的承銷

單一發行人之有價證券以及借貸業務之活動更形複雜，而成為華爾街的主要

業務，進而取代傳統公司客戶顧問、併購、一般簡易型有價證券（plain vanilla 

結構型金融商品之發展趨勢與管理政策
以證券化商品為探討重心

臺灣期貨交易所稽核部經理｜ 林黎華（1）

本
期
專
欄
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securities）之承銷，例如公司股票與公司債券之發行以及初次發行上市（IPOs）。

結構型金融配合證券化的架構，在過去 10年來大幅的成長，不僅占金融市

場一個很重要的部分，但房市之泡沫，造成金融危機（2），信用問題亦因 2008年

9月雷曼兄弟倒閉接踵而至，茲因雷曼兄弟倒閉緊跟著一些不動產市場有關之複

雜有價證券被嚴重降評，造成投資銀行的損失，當信用危機侵襲整個金融市場，

因為銀行受到雷曼兄弟破產事件之威脅，無法取得營運之必要現金，導致 2008

年底主要金融機構不能以其長期有價證券作為短期債務之擔保，而取得短期現

金融資引發金融危機。（3）

鑑於證券化被認為是造成金融危機之主要原因之一，且加劇事件之擴大，

因此，本文擬就結構型金融商品進行探視，並就其中最重要的證券化的議題進

行分析，瞭解其造成金融危機之原因，並探討歐美國家與國際組織所提出之解

決方案與建議，俾作為國內未來法制之參考。

貳、結構型金融商品重要之議題

本段擬說明結構型金融商品與證券化之架構、證券化商品之定義與內涵、

優勢、市場參與情形與所衍生之相關問題以及學者提出之管理建議。

一、結構型金融

結構型金融通常是指資產負債表上之有價證券（例如：普通債與權益

證券之工具）以外之金融類別，其架構係修正或再分配擔保品之風險給不

同類別之投資人，所以結構型金融一般並不包括孳息條件之現貨資產或債

券之交換交易，當傳統有價證券有所不適合或成本更高時，得以結構型金
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融商品作為避險（hedge risk）與負債再借（refinance obligation），由於其

交易之多元性且可同時達成公司管理目標，例如：降低融資成本、增加槓

桿以及降低資本適足條件，所以過去數十年來這類商品在銀行與投資機構

間大幅成長，甚至2011年4月底證券化仍占金融市場很大的比例，其未了

結部分超過所有美國國庫券之數額，顯見結構型商品之重要性。

茲將結構型金融之架構與流程說明如下：（4）

二、證券化商品

過去 10年在金融市場上最重要的發展是證券化（securitization），證

券化是結構型金融之次類別，證券化一般是指有價證券之發行與創始以資

產池或資產擔保債券作為擔保，其透過有價證券之發行人或創始機構包裝

結構型金融

(Structured Finance)

證券化

CDO

CBO

CLO

CMO

ABS

MBS

Loans 

ABS

Receivable ABS

Other

ABS

混合型
純粹信用衍生性商品

CDS

Total Return Swaps

ABS Derivative

Higher-Other

Derivative
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標的資產有效率地分散資本之風險，而由於其允許透過發行較擔保債券更

高品質之有價證券而提高實質融資，所以亦可以取得較低之交易成本，謹

針對證券化定義與要素、類別、架構、實務情形與問題等進行探討如下：

（一）證券化的定義與要素

有關證券化之定義在法令、主管機關或者評論者有各種不同的

定義範圍，但是相關定義都是非常的模糊，甚至遺漏了真正證券化

（true securitization）的一些重要基本要素，美國Dodd-Frank Wall 

Street Reform and Consumer Protection Act of 2010法案企圖要修補

證券化的問題，但該法案並未對於證券化予以定義，甚至其他的法

律或者指導原則之重要來源亦未對於證券化予以定義。

而學者亦有認只有真正證券化才是證券化的範圍，並認為真正

證券化之定義應該是特殊目的實體原始支付權利（primary payment 

rights）之買賣，法律上將該種支付權利從創始機構破產（或支付不

能）中獨立，有價證券之價值係決定於所買賣之權利，其包含三個要

素，輸入（input）、架構（structure）、輸出（output），而有關輸入

的部分雖然在大部分的證券化都涉及權利之支付，抵押、汽車貸款

或學生貸款等，但此須涉及原始支付權利，架構的部分證券化主要

架構的特徵一般都認為是創始機構信用風險與支付權利的分離，假

如證券化並非涉及資產的真正買賣，但取得代之的是以這些資產作

為貸款之擔保，則無法分離創始機構破產或支付不能資產的曝險，

其雖可填補資產的價值，但得否當作一個真正的買賣則有爭議；輸

出的部分則重點在於有價證券（securities），但有價證券本身即是一

個具有爭議的字彙，證券化一般是直接或間接透過發行債券、信託

憑證、股份或其他工具進行融資，支付有價證券之買賣價格，係以較
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低的交易成本取得後再向創始機構贖回。（5）

（二）證券化類別與架構

承上所述證券化並無一個統一或法定的定義，但一般將證券

化分為二類，一為前述真正銷售（true sale）之證券化，創始機構

將標的資產移轉特殊目的工具（special purpose vehicle, 以下簡稱

SPV），並自創始機構之資產負債表移除，其主要依破產法之規定，

避免創始機構之債權人扣押資產，因為資產如仍留在資產負債表會

被請求，故透過證券化保護破產債權人；另一類為合成（synthetic）

之證券化，創始機構為了改善毛利以及創造績效或體質，消除或減

少信用以及支付不能之風險，將整包資產從資產負債表移除，使用

SPV作為資產收受者，SPV之法律形式包括有限合夥、有限責任法

人、信託或公司（6）。本文所探討之證券化概念係屬較廣泛之定義，

合先陳明。

擔保化（collateralization）與資產池（pool of asset）與發行人

有關，發行是將資產池賣給 (信託 )特殊目的公司（special purpose 

entity, SPE）或SPV，特殊目的公司或SPV將資產分類成不同風險報

酬的交易，呈現多元的投資組合賣給投資人，其實務運作架構如下：

 

        

（三）證券化之效率

證券化為一個有效率的金融市場創造基本的基礎工程，避險基

 現金收付

資產移轉

（資產池資產作為發行證券之擔保）

發行有價證券

( 得有不同類別 )

 現金收付

創始機構
SPV

SPE

投資人

(A、B、C、D---)
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金等機構投資人為證券化商品及店頭市場的發展提供流動性，透明

度亦會因證券化透過信用評等與監督的過程而改善，且因證券化促

使一些新金融商品快速發展，對投資人、投資銀行、信用評等機構、

律師以及發行人創造價值。

雖然證券化本身創造了更有效率及完全市場，透過較好的分析

風險報酬交易可以進一步改善效率的問題，可以吸引更多有意願的

交易人交易該類風險報酬，此外透過複雜的金融證券的創新，提供較

好的套利機會，可讓市場交易有較好的定價模型（pricing models）

與縮小價差（compresses spread），且證券化中最重要的是抵押擔保

債務（collateralized debt obligation,以下簡稱CDO），CDO可以是

現金流量交易或者是市場價值交易（market value transaction），從

現金流量的觀點，不同的類別反應不同的風險報酬因子（只有本金或

只有利息）。

證券化對於創始機構以及投資人之好處，包括可以增加流動性，

將無流動性或較低流動性的資產放入流動性資產，例如：資產擔保

證券 (Asset-Backed Securities,以下簡稱ABS)（7）。再者是透過證券

化，不再受到創始機構支付不能風險之限制，所以得提高融資，降低

融資成本，另外創始機構之風險只暴露在保留風險之損失，例如：信

用增強，包括提供額外的擔保品或者組合證券化以減少信用風險，

得有效進行風險管理：又證券化將資產自資產負債表移除，擴大影

子銀行體系（8）之規模，增加可用現金，亦提供投資人投資組合另一

個避險之管道。

（四）主要機構投資人大量參與證券化

CDO抵押擔保債務的創新是一種抵押資金債務（collateralized 
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fund obligation, CFO）由不同策略的抵押資金債務S.A.，與ABS都

是證券化的架構，其結合了大額的金融資產，例如：抵押、信用卡收

付、公司貸款、債券或其他固定資產放入資產池或擔保池，然後發

行債券（debt securities）對資產池內之標的資產收付利息與本金，這

些債券分為很多層（layers）或類別（tranches），架構與法律關係相

當複雜。CDO是所有資產擔保證券中最快速發展的一部分，大部分

抵押擔保債務，包括CLOs（collateralized loan obligations）、CBO

（collateralized bond obligations）、CLNs（Credit Link Note)，是現

金流量套利、資產負債表的交易。

經濟合作開發組織（The Organization For Economic Cooperation 

And Development，以下簡稱OECD）報告亦指出金融風暴前CDO

買方各類別之比重，其中主要法人機構占最大的比例，此亦說明了

避險基金、保險公司、銀行、資產經理人等機構法人投資人在證券化

商品中擔任了很重要的角色，茲將各類交易人表列如下：

CDO 類別 保險公司 避險基金 銀行 資產經理人

AAA（最上層） 6.9 12.1 14.5 5.8

AA 1.2 4.0 3.5 4.0

A 0.3 4.6 1.4 2.9

BBB 0.6 4.3 0.3 4.0

BB（最下層） 0.0 2.3 0.3 0.3

Equity 0.9 19.1 4.9 1.7

Total％ 9.8 46.5 24.9 18.8

Total $b 295 1396 74.6 564

（Adrian Blundell Wignall”Structured Products:implications for financial”,OECD,December 2007）
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避險基金是ABS以及CDO的主要買方，透過這二種方式購買一

些不具流動性的資產，第一透過主要經紀商的信用機制，例如擔保貸

款、相反附買回（reverse repos）、以及保證金貸款，所有的設計均

會產生相對人風險，避險基金亦發行資產基礎短期受益證券 (Assets 

Backed Commercial Paper, ABCP，即ABC資產池所擔保的商業本

票），這些商業本票由單位信託以及共同基金買受與持有，渠等是流

動性的提供者。（9）

（五）證券化與信用評等

證券化是將信用轉化成有價證券的過程，這個轉變是將風險分

散到可以承擔較大風險的人身上，再者這些被投資銀行包裝之信用，

也就是這些信用的組合從資產負債表移除，而置入特別投資工具

（special investment vehicles, SIV）或管道（conduits），這信用資產

池的結構被分類，證券化是適用次級（subordination）的原則發行給

結構型商品的責任方，上層分類是依照類別的附加條款與薄厚透過

下層類別來保護損失的擴散，這確是在風險池（risk profile）中一個

很重要的改變。

資產負債表工具以槓桿結構信用進行銷售，對避險基金主要就

是次類別的，當主要的價格開始下跌，ABS池的損失超過信用評等

機構之估計，在一些案例中次類別的迅速消滅，較好或最好的類別亦

受到攻擊，風險的再評估在證券化上常有戲劇化的反彈，特別是避險

基金在中層以及權益的類別上有高度的槓桿，且為了壓出最大的手

續費，仲介機構致力於仰賴多階段的證券化，亦使得風險評估困難。

但當我們對於CDO資產負債表以及管道的收益帳戶進行分析就

會有多一些的瞭解。證券化的目的是在獲取超額的價差，就是收入
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方的資產池收入以及費用方證券化所支付的費用與利息間之差額。

所以若給予較高的費用，上層的類別可能會被評為AAA或者AA類

別，所以證券化的創始機構可以獲取超額的價差（淨獲利），信用評

等機構在這過程擔任一個很重要的角色。

事實上信用評等機構必須對於一個BBB信評等級的ABS資產池

的最上層類別評等為AAA，對於次一層的類別評等為AA，如此法

人機構才會購買該項商品。這種煉金術透過分散予以正當化，也就

是切割與組合的過程，上一層透過下一層的加墊保護免於損失，但

若要有超額的價差，高信低評之報酬類別應該少，並分散組合至薄

的加墊，賦予較高AAA評等者正當性，這也是為什麼須要單一保險

公司提供保險的擔保，以強化最上層類別風險品質。（10）

茲擧2003年 -2006年間Broderick CDO 1 Ltd.交易如下：（11）

Broderick CDO 1 Ltd.HSH所發行之全部有價證券均是投資等

級，該種證券均為固定收益投資人所企求之安全投資，且得保有一

類別 價值 評等 比例

A-IV $250,000,000 AAA 20％

A-INVA $354,750,000 AAA 29％

A-INVB $485,000,000 AAA 39％

A-2 $85,000,000 AAA 7％

B $43,000,000 AA 2％

C $23,000,000 BBB 2％

優先股 $8,500,000 N/R 0.7％
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個吸引人之利率，甚至法人機構例如退休基金或共 基金所想要的有

價證券。

（六）證券化問題

2007-2009年全球金融危機，有很多的因素，其中包括貨幣市場

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，而其中的金融創新包括了結構型金融、證券化與信用衍

生性商品等提供不須負責借貸之獎勵，所以促使貸款創始機構將其

貸款投資組合之相關風險透過ABS移轉給投資人並散布全球，另外

一方面由於信用擴張標準之降低亦導致資產價格的泡沫，其中證券

化的部分，其將無流動資產，例如抵押應收付款轉換成具流動性之

有價證券，並透過此種方式出借人將其抵押權或者其他貸款移轉給

一般投資人，且次級貸款證券化之比例亦從 2001年的 50.4％躍升至

2006年的 80.5％，並鼓勵出借人降低承銷標準，如此造成更多的次

級抵押貸款，所以證券化在次級抵押擴張以及房市的泡沫上扮演一

個很重要的角色（12），經濟學者一般亦認為銀行或其他金融機構資產

負債表以外的不動產擔保之CDO有價證券價值之不確定性是信心減

損之主要因素，茲將證券化問題說明如下：

１.商品過於複雜

Michel Aglietta與 Sandra Rigot所撰，在金融風暴下避險

基金的管理政策乙文（13）亦指出，證券化是一個切實可行的原

則，在特定的情況下，證券化可以減少信用成本，改善銀行的彈

性，並將信用工具的資產配置予法人投資人，然而創始與銷售

（originate and distribute）投資銀行模式是一個破壞資訊的機制，

事實上，一方面該模式當信用係仰賴預期的財富時，對於監督借
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用者，並無任何激勵作用，只是信用擴張的迂迴作法而已。

證券化連鎖（chain）使資訊損耗從原始借款人到最後風險承

擔者的距離加長，而最後風險承擔者根本不知道借款人的償債能

力以及有無辦法支付債務，當CDO係以資產負債表外的工具銷

售給避險基金以及資產經理人這些風險承擔者時，這些投資人 有

獨立的方法可以正確的評估風險，他們必須完全仰賴信用評等機

構，而這些機構與投資銀行間銷售此類商品賺取費用具共生關係

（symbiosis）的利益。

然而證券化在資訊不對稱（asymmetries of information）的

含糊不清的複式證券化中已吞蝕了其可靠性，主管機關唯一改善

證券化的方式就是只接受同類性質組成的ABS之單一組合，複

式的證券化如果 有人可以了解什麼是CDO的一次方（CDS¹）或

CDO的二次方（CDS²），這種 有人可以瞭解的東西應該被禁止，

換言之，風險移轉的好處應高於資訊不對稱損耗的成本，所以管

理的目的應要澈底檢討證券化。

２.信用評等不實

大型複雜金融機構（large complex financial institutions,以

下簡稱LCFIs）為了讓證券化商品吸引投資人，透過支付費用給

信用評等機構對於大部分類別之有價證券取得投資等級之評等

（BBB以上），信用評等機構之收費係採行發行人付費模式（issuer 

pay），但此模式亦造成在信用評等機構想要賺取費用與維護其自

有信譽提供可信之風險評估間產生利益衝突。

由於LCFIs為獲取有關如何設計證券化商品，以取得最大

AAA評等比例之意見諮詢，通常支付給信用評等公司額外費用，
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且因一小部分的LCFIs主導整個證券化市場，所以他們一直重複

擔任市場的交易對手，同時LCFIs透過威脅更換信用評等機構可

以指定發行其所希望的信用評等，所以如果信用評等機構可以從

LCFIs取得很優渥的顧問費，信用評等機構對於 3/4以上類別之

ABS、不動產抵押證券 (Real Estate Mortgage Backed Securities, 

以下簡稱RMBS)、CDOs、CDOs 次方這樣的事情實不令人意外。

投資人十分仰賴信用評等，故通常在買受結構型金融證券

前，亦不會進行實地審查（due diligence），此外主管機關的規

定亦允許發行人販售ABS、RMBS、CDOs給投資人，除了信用

評等以外亦可僅限於有限的揭露，所以許多發行人提供標的借貸

資料之描述可能不完整或者會被嚴重地誤導，再者結構型金融商

品之複雜程度，不僅請投資人評估第一層的證券化風險都有所困

難，遑論要投資人確定第二層或第三層證券化之風險。

另外投資人亦有強烈的理由不要質疑信用評等機構所做之

評等，因為評等AAA之結構型金融證券比傳統AAA之債券利率

高，所以這樣的證券非常吸引在低利率與低通膨之時代所追求安

全之債券，而LCFIs將數兆之風險性資產放入證券，反被認為是

安全以及讓全球投資人趨之若騖。

信用評等利益衝突促使其所發行之信用評等無法代表該結構

型金融證券之風險，且有以下重要之錯誤：將過多的權重放在鉅

額高風險貸款上、不能瞭解到RMBS、CDOs比抵押借貸標準更

具風險、不能瞭解到RMBS、CDOs在許多州等隱含危險集中之

貸款、對於相類風險貸款會在經濟下跌時同時產生違約，太過仰

賴時間過短的歷史資料以及假設房市價格全國都不會下跌等等，
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所以 2009年中之前RMBS、CDOs的降評，造成證券化市場的崩

盤。（14） 

3.訊息失靈（information failure）

而前述信用評等之問題主要由於信用評等機構所使用之量化

模型有所瑕疵，次則為有利益衝突的情事，在信用評等模型主要

技術上的瑕疵，則為相關性的決定，此即在偵測某借款人違約時

是否會造成另一借款人違約，另外在房市高漲點時CDOs的品質

降低以及評等套利助漲投資銀行結構型交易之發展，亦是造成訊

息失靈的重要原因。

特別是CDOs之複雜性，導致主要三個層次之訊息失靈，首

先在擔保池之標的資產的部分，要確認任何一個別資產之信用價

值是非常困難的，再者CDOs整體的層次而言，要評估在擔保品

中之共同風險是非常的困難的，由於前述問題錯誤的組合透過二

層、三層或者四層結構型金融商品，產生瑕疵的評估。（15）

且由於過度仰賴複雜的數理模型，證券化之數理模型因為需

要從標的金融資產統計預測未來可能的現金流量來支付抵押擔保

證券，如果所輸入之相關資料是真實可信即可得以正確預估，但

若模型不真實或者所輸入之資料不可靠，就產生了所謂垃圾進垃

圾出（garbage in garbage out）的問題，例如：次級房貸證券化模

型 value-at-risk(VaR)仰賴歷史資料的假設，所以導致評價的不正

確。（16）

（七）學者之證券化管理建議

Michel Aglietta與 Sandra Rigot所撰，在金融風暴下避險基金的

管理政策乙文（17），提出證券化相關管理建議如下：
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１.市場管理者應核准簡單的證券化商品

簡單的證券化商品係由相同成份的資產組合，而不使用多層

的證券化、成分複雜的資產（即風險不可能以任何模型進行評估

的狀況），所發行的有價證券其不僅可以在集中市場交易，甚至

亦可在店頭市場交易，ABS可以多邊進行結算，集中與標準化可

以避免個別風險而導致系統風險，每日多邊淨額部位以及監視保

證金追繳，當不能滿足保證金追繳時，個別的部位會被賣出。

２.銀行主管機關應將獎勵作為管理的交換

首先主管機關應強制將SIV列入銀行資產負債表，再者應將

創始機構（originators）將權益類別（tranches）留在銀行資產負

債表，最後對於這些類別應有適當的資本標準。

３.信用評等機構之應有條件

信用危機引發對於信用評等機構高度的爭議，一方面許多利

益衝突指出是與證券化信用（securities credit）有關，另一方面公

司債信用評等模型未適當地適用在證券化信用，所以事實上大部

分複雜的擔保抵押債券是無法評價的，信用評等機構為了賣出所

有的類別，所以其目的在於給予最好的評級，模型洗價（market-

to-model）已經被滿足賣方利益的信評的虛構洗價（market-to-

myth）所替代，其結果是AAA表示依工具形式被評等而有相

當不同的風險，所以信用評等機構只是變成巴塞爾審慎規範

（Basel prudential regulation）的一部分而已，而無任何的可靠性

（accountability）。

信用評等機是銀行資本規範的支撐點，也是金融市場唯一的

證明發行人，卻繼續假裝他們發行愚蠢的意見。這種私人的求過
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於供狀況下的少數控制（oligopoly）在金融市場上提供一個不可

缺少的公共財（public good），這不是最好的安排，但至少說，公

共財被私人的求過於供所傳遞，這種虛偽的狀況應該被改變，至

少應該有一個可靠的國際市場管理者。

第一個辦法就是信用評等機構應製作一個公共財：例如一個

金融市場的標準，就如同貨物市場可靠的單位標準，所以設立一

個像中央銀行的公共的信用評等機構是合邏輯的，但要是自律市

場只是一個想法且仍普遍流行時，這樣的基本改革還 有成熟；第

二個方案是要更可信，所以審慎的主管機關應該可以監督信用評

等機構而其任務不只是評等而已，主管機關應禁止信用評等機構

提供諮詢服務，主管機關應監督機構的模式，所以信用評等機構

應由發行人與買受人共同支付。

參、結構型金融商品相關案例

一、高盛（Goldman Sachs）

2007年至 2009年金融風暴期間銀行自營業務引發關注，2007年高盛

（Goldman Sachs）經紀自營商（broker-dealer）之子公司涉及與專業投資

人進行複雜的衍生性商品，引發利益衝突，美國證管會於 2010年 4月 16

日宣布對高盛及其受僱人（Fabrice Tourre）提起詐欺民事訴訟，其主張高

盛重大不實陳述並隱匿其所設計所謂Abacus 2007-ACI合成（synthetic）

之CDO，高盛於此交易中大約收受了 1千 5百萬美元的費用，其對於投資

人不實陳述有關獨立選任之代理人ACA已審核抵押包裝之標的CDO，但
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未對ACA揭露有一個避險基金Paulson & Co.擬放空包裝之商品，並幫助

Paulson選定包裝之抵押擔保標的之事實。

美國證管會進一步主張Tourre亦誤導ACA相信Paulson投資約2億美

元的Abacus 2007-ACI的權益證券（買進部位），同時Paulson擔保品的過

程與ACA有利益衝突，但高盛聲稱該公司從未對ACA表示Paulson是一

買方投資人（long investor），且在一般交易實務上，造市者亦無須對買（賣

方）方揭露其為賣方（買方），所以美國證管會起訴狀表示高盛進行信用連

結商品代理人之安排，當某一避險基金放空該資產而其對於選擇扮演重要

的角色，但其告訴投資人CDO之資產是由獨立代理人選擇，此涉及詐欺。

美國證管會起訴狀亦表示Paulson進行放空大約獲利 10億美元，賣

方投資人則損失相同的金額，其中最大的損失者係ABN Amro and IKB 

Deutsche Industriebank，前者約損失 1.5億美元，後者約8.4億美元；是故

2010年7月15日高盛與美國證管會和解，同意支付美國證管會3億美元，

另給投資人 2億 5千萬美元，並承諾變更有關抵押投資之業務實務，包括

設計行銷之文件等，但此部分和解並不包括高盛受僱人Tourre，美國證管

會稱此係華爾街公司最大的民事賠償金。（18）

雖然高盛進行民事和解但並不承認或否認其不法行為，2011年4月美

國參議院永久次委員會調查報告（the United States Senate’ s Permanent 

Subcommittee on Investigations ）亦指出高盛有誤導投資人以及以其客戶

之費用從倒閉之抵押市場獲利，並將此資料提供司法部作進一步調查；

參議院次委員會調查高盛高階執行人員時，發現投資銀行（investment 

banks）如進行自營，又將複雜的結構型商品賣給投資人，會產生嚴重的利

益衝突，特別是高盛出售許多合成之CDO給客戶，而高盛的交易員認為

房市即將崩盤，但未告知高盛之客戶CDO含有抵押權可能無法履約（19）。
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二、貝爾斯登避險基金（Bear Stearns hedge funds）

2007年貝爾斯登避險基金投資在高槓桿AAA次級房貸抵押證

券（subprime mortgage security）之抵押擔保債務（collateralized debt 

obligation, CDO），投資，雖然有利用ABX指數進行避險，但基金經理人

對於槓桿的部分並未進行全部的避險，次級房貸的證券價格下跌很快，使

得銀行更緊張，要求更多的擔保品，但如此反而造成更多的賣壓，並使得

避險基金倒閉。（20）

貝爾斯登避險基金發生倒閉主要係因次級房貸抵押市場，其亦促使美

國證管會開始要求其他與貝爾斯登避險基金持有相類有價證券之避險基金

產業，提供如何評估抵押相關有價證券之資訊，此亦顯示政府應取得避險

基金更多的交易資訊，以及在避險基金資訊方面應有更多的透明度。（21）

肆、歐美國家與國際組織改革方案及建議

一、美國改革

（一）改善信用評等

鑑於證券化商品所帶來的問題，國會史無前例通過Dodd-Frank 

Wall Street Reform and Consumer Protection Act of 2010法案對於信

用評等機構加以規範，其目的主要是增加透明度，增訂公司治理之指

導原則，解決利益衝突以及信用評等之過程，並賦予美國證管會更

大的權限進行監督與執行法律，並放寬投資人提起民事訴訟的能力，

其目的在於減少投資人對於目前廣泛使用信用評等之依賴，茲將其
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修正要點說明如次（22）：

1.公司治理與利益衝突

Dodd-Frank Act要求信用評等機構採行嚴格的內部控制，

應設立並執行內部控制制度，年度內部控制制度報告亦應向美

國證管會陳報，說明管理階層對內部控制制度架構之維護以

及評估架構之有效性；另為避免利益衝突，應設立獨立董事會

（an independent board of directors），至少 1/2須具獨立性，並

建立政策以解決利益衝突的問題，而且獨立董事之報酬不須與

國家核可的自律組織（Nationally Recognized Statistical Rating 

Organization, 以下簡稱NRSRO）之績效連結。

2.調整信用評等之過程強化透明度

Dodd-Frank Act為保護投資人與公共利益，解決信用評等

程序（23）以及方法論的問題，要求美國證管會發布規則，規定

NRSROs之評等程序與方法論應獲其董事會同意，並應揭露特定

的訊息，其中包括其評等方法論、作為相關評等之發行人資訊以

及標的的假設以增加透明度等，亦應揭露其信用評等之績效，包

括原來評等揭露以及持續評等變更之資訊，以便讓使用者可以評

估評等之正確性以及要求NRSROs傳遞其每一類別所有評等與

持續的評等以及過去一年、三年與十年績效之統計，另外並要求

信用評等機構考量發行人所提供以外之可信與重要之外部來源資

料，又鑑於結構型金融商品之複雜性，Dodd-Frank Act亦要求美

國證管會進行結構型金融商品評等過程、發行人付費與訂閱者付

費模式之利益衝突或相關爭議之研究。
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3.增加潛在的責任

Dodd-Frank Act第 933條 (a)規定信用評等機構應對於不當

行為或其他守門人角色負責，並適用執行（enforcement）與罰

金（penalty）之規定，且修正以往證券交易法豁免規定，信用評

等機構應向美國證管會申報（file）登記而非僅提供（furnish）資

料，第 933條 (b)規定如信用評等機構故意或重大過失不能對於

方法論之基礎要素進行合理的調查以及合理的確認，有充分證據

構成民事責任，而以往信用評等機構提供之文件（publication）

受第一修正案之保護，只對於重大過失（reckless）負責，但過

失（negligent）或遺漏未陳述（misrepresentations）時並不須負

責，所以未來如向美國證管會申報不實資料，應負民事賠償責任

（civil remedy）。

第933條G規定變更證券交易法第11條的影響，Rule 436(g)

原係讓信用評等機構對於登記文件（registration statements）揭露

規避負專家責任之規定，未來Rule 436(g)之撤銷意味著信用評等

機構被視為證券交易法第 11條之專家（expert），雖然信用評等

機構未來的責任仍不甚清楚，但至少已確認NRSROs是美國經濟

問題的一部分，且應對於其提供之文件負責，透過要求對公眾之

揭露以及移除NRSROs專家責任之豁免，所以信用評等機構未來

對於重大的誤導以及過度之信評，亦須負責。

4.減少對信用評等之依賴

Dodd-Frank Act透過移除特定法規參考投資評等（investment 

grade）之規定，以減少對於信用評等之依賴，並於第 939條A要
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求每一個聯邦機構審視其所訂定以信用評等作為參考指標之相關

規定。其相關法令包括了美國 1934年證券交易法、1940年投資

公司法以及受僱人退休收入法（the Employee retirement Income 

Security Act, ERISA）等等。

依美國Dodd-Frank Act第 939條A之規定，美國證管會審視

其所發布要求將信用評等機構作為有價證券或貨幣市場工具信用

價值評估依據之規定，故美國證管會已於 2011年 5月 6日提出刪

除1934年證券交易法有關參考特定信用評等機構規定之草案，包

括修正Rule 15c3–1（經紀自營商於計算淨資本時須將所持有之

債券折扣）、Rule 15c3–3、 Rules 101 and 102 of Regulation M、

Rule 10b–10，並進行意見徵詢（24）。

美國商品期貨交易委員會（CFTC）亦依Dodd-Frank Act第

939條A規定審視相關規定，以滅少對於信用評等之仰賴，其於

2011年 12月發布修正Regulation 1.25及 30.7，移除信用評等的

要件，其中Regulation 1.25是有關期貨商與期貨結算機構對於

其客戶保證金專戶或結算保證金專戶款項進行投資之部分，除刪

除該帳戶可以投資外國主權債務之規定，亦刪除原可投資項目信

用評等之要求，另前揭客戶分離帳戶投資限制之規定，亦適用於

30.7funds（國外期貨與選擇權交易資金），並移除了 30.7funds保

管機構信用評等之要件（25）。

5.強化美國證管會之執行能力

為了強化信用評等機構之可靠性，以改善信用評等之品質與

透明度，Dodd-Frank Act規定在美國證管會設立信用評等辦公室
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（an Office of Credit Ratings），獨立的信用評等辦公室執行證管

會之規則負責信用評等之正確性以及避免利益衝突之情事發生，

為所以因應Dodd-Frank Act美國證管會應調整人員以配合其職

權。

綜上，信用評等擴大了CDO問題之複雜性，Dodd-Frank Act

亦試圖減少未來評等失靈之可能性，但主要仰賴揭露之方式，亦

反應了美國證管會無法直接規範信用評等以及相當複雜之商品與

實務作法。（26）

（二）強化消費者保護

Dodd-Frank Act法案設立消費者金融保護局（The Consumer 

Financial Protection Bureau，以下簡稱CFPB），監理消費者保護法

令之執行，主要著眼於信用卡、抵押權、學生貸款以及大型銀行與抵

押服務，並宣布對於抵押市場進行檢視並改善其透明度（27）。

（三）限制銀行業務經營與風險

為了避免聯邦政府成為銀行自營交易損失的防護網（backstop）

以及防止前述高盛利益衝突之事件發生，前聯準會主席Paul Volcker

倡議保護金融安全的受益人，擬具Volcker Rule禁止銀行業從事自營

交易與投資避險基金或私募股權基金（28）。

Volcker Rule之立法背景主要係高盛因為美國政府金援美國國際

集團 (American International Group,以下簡稱AIG）而獲取數十億美

元之款項，高盛則表示其已買了保險，假如不是AIG則其他保險公

司亦應支付這數十億美元之金額，易言之，高盛仍不會有相關損失，

因此發現許多金融機構從事過度的槓桿風險，此即所謂「賺錢放私人

口袋損失社會大眾分攤」（privatizing profits and socializing losses）
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或者共有物的問題（commons problem）。（29）

因此，Dodd-Frank Act第619至621條訂定Volcker Rule之規定，

其主要5項目的：除其擬透過限制存款銀行及其附屬機構從事自營或

者避險基金與私募股權基金之投資，以保護經濟免於高風險以及利

益衝突之金融活動所帶來的影響；透過限制重要的非金融機構的資

本要求及量化的限制自營與避險基金以及私募股權基金之投資，控

制風險承擔；透過限制銀行與重要非銀行贊助避險基金與私募股權

基金，以重建市場紀律以及市場健全性；透過要求檢視現行銀行及其

附屬機構所允許長期投資的業務行為，以重建傳統的銀行業務之外；

第五即為終結有關金融機構設計ABS商品，其賭公司會失靈，但卻

又將之出售客戶所產生利益衝突的問題。（30）

二、歐盟規範

（一）強化揭露改善信用評等問題

近年來許多結構型金融工具被評等很高的等級，變成很新奇的

商品，例如主要的信用評等機構在 2006年所評等 3A之抵押擔保證

券，其中 83％被降評，這些商品持續的降評顯示退休基金等這些投

資人可能遭受鉅額的損失，在有些案例是數十億歐元的損失，因此

歐盟規定要求複雜結構型金融工具之發行人提供給投資人該工具信

用重大變更相關之訊息，信用評等機構之信用評等已非有關信用價

值之唯一管道，發行人對於複雜工具之信用價值應由其自身提供給

市場更透明的資訊，讓投資人做更好的判斷。

其中發行人應對於市場提供更多資訊的部分，例如結構型金融

工具個別標的資產的績效與信用品質、證券化交易之架構、任何支
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持證券化暴險之擔保品與現金流量，投資人可以自行判斷而不僅是

仰賴所可取得該工具信用評等之資訊，並可促使信用評等機構發行

主動提供之獨立（unsolicited, independent）評等；另外結構型金融

工具之發行人必須對其商品有二個信用評等機構平行、獨立發行信

用評等，提供給投資人更可信賴之評等，且該二家信用評等公司必

須在所有權與管理上都是分別獨立的。（31）

（二）MiFID對於結構型商品之規範

MiFID I（The Markets in Financial Instruments Directive）2007

年 11月生效，其目的在於增進歐盟金融市場之競爭，以及促進傳統

交易所與另類交易場所（alternative venues）之競爭（32）。MiFID I允

許投資公司將股票、貨幣市場工具、債券以及其他證券化債券（other 

securitized debt）與UCITS fund等非複雜（non-complex）之商品直

接賣給客戶且無須取得商品之適當性（appropriateness），但鑑於金

融創新，歐盟擬提案將此類隱藏著衍生性商品或植入相關架構而客

戶難以理解其所涉風險之商品予以排除，所以出售給一般散戶投資

人應有投資顧問參與出售的過程，讓投資人不要被誤導有關所隱藏

相對人與營運風險以及潛在對其投資的影響，所以訂約前揭露（pre-

contractual disclosure）應是本議題重要的第一步（33）。

另外 2012年 10月歐盟公布MiFID II草案擬擴大對於商品之

適用範圍，亦包括結構型商品（structured products），這些衍生

性商品如具流動性以及可結算者，則應在合格交易平台（eligible 

platforms）交易，除了集中交易之交易所外，亦包括了多邊交易設

施（Multilateral trading facility ,以下簡稱MTF）、有組織交易設施

（Organized Trading Facilities, 以下簡稱OTFs），且不限於歐盟會
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員國，亦包括歐盟以外特定第三國之交易場所（certain third country 

venues）。

MiFID II並就前述OTFs訂定相關營運的要件，以及強化結構

型商品等衍生性商品揭露之要件，採行廣泛交易場所（venues）的概

念，並適用於交易前（pre-trade）與交易後之揭露標準，增加交易之

透明度，交易報告之要件除適用於交易所、MTF、OTFs的商品外，

亦包括了以前揭場所掛牌金融工具價值為標的之金融工具，或者其

他會對於交易所、MTF、OTFs的商品有所影響之金融工具，以強化

對投資人的保護（34）。

三、國際證券管理組織（IOSCO）證券化規範建議

2012年 11月 16日 IOSCO提出了證券化規範全球發展趨勢之最終報

告，該報告調查歐美市場發現儘管歐洲證券化市場仍然低迷之際，美國部

分證券化市場呈復甦的現象，所以有一些歐洲的發行人在美國市場發行

ABS，並提出了相關的建議作為證券主管機關考量與分析的工具，以發展

並審視風險保留（Risk Retention （35））或其他證券化之規範，並就風險

保留與激勵調合（incentive alignment）、透明度與標準化以及須進一

步考量之議題，提供10項建議，茲將相關建議摘述如下：（36）

（一）激勵調合方法之評價、公式化或執行截止日期，包括風險保留要件

（Risk Retention Requirements）

所有管轄區域在證券化的價值鏈應對於客戶激勵調合評估以及

公式化的方法，包括訂定證券化商品風險保留之適當性，而且任何

風險保留要件之豁免應被限制與保證。
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（二）激勵調合方法與風險保留要件之要素 

為配合 2009年 IOSCO對於未受規範金融市場與商品報告以及

G20承諾之建議，管轄區域應清楚地設定其有關風險保留之激勵調

合方法之要素，當在其所適用之法制訂定風險保留時，規範或政策

之指導原則應包含下列之要素：

1. 當事人之義務應具強制性，亦即基於直接或間接法律架構達成風

險保留之最有效及最有效率之評估；

2. 允許風險保留要件之形式，亦即垂直或水平等；

3. 風險保留要件之例外或豁免，亦即因為結構之障礙維持於資產負

債表之部分風險之另外選擇或例外，例如受管理之CLOs，或因為

激勵調合之達成有所不同。這些豁免均須與激勵調合之目標或與

達成同等法律架構結果，所以國家與地區政策制定者與主管機關

應解釋例外或豁免之基礎以及如何達成同等之結果。

（三）風險保留方法與激勵調合

主管機關應考量縮小風險保留與激勵調合方法對於跨國證券化

交易所產生之潛在負面效果，IOSCO為了達成其調合提出以下之建

議：

1. IOSCO鼓勵跨產業工作體發展風險保留與激勵調合之一般原則

並以全球調合之方法執行前揭建議一，這些原則應可以解決風

險保留之形式以及前揭建議（二）所提出之豁免與調整，這些適

用與採行之範圍允許主管機關以原則基礎方法（principle based 

approach）為之。

2. 此外，若管轄區域已完成其方法之執行，IOSCO評估委員會將進

行同儕審視以評估激勵調合方法之執行，包括與前述建議（二）所
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提之風險保留要件以及風險保留方法是否一致，解決方法上之任

何差異與跨國交易所可能造成之重大反效果，以確保與監督建議

執行之整合與調和。  

（四）標準資產層級之模型

為了改善提供給投資人資訊之品質，IOSCO要求會員在國內與

其他主管機關就涉及揭露要件或措施以及產業持續標準化之模型之

共同合作，且 IOSCO應與BCBS結合提供政策訂定者以及主管機關

一般之原則以確保跨國模型整合。

（五）協助投資人進行充分投資決定之揭露

主管機關應考量發行人得於銷售時或持續之基礎下提供投資人

符合其管轄區域之揭露要件，以提供必須之資訊進行充分的投資決

定。特別是投資人應從發行人處收到基本的資訊以評估證券化商品

的績效，其至少應包括該有價證券平均預期損失覆蓋以及資產池的

平均預期期間，其他主要的指標則包括有關風險情形、費用以及提

供重組贖回之情境分析，前揭資訊應包括在提供給投資人之揭露文

件中，如僅置於行銷文件中則尚不充分；提供投資人得以對於證券

化交易存續期間進行現金流量分析之模型工具；投資人在符合法令

以及機密之條件下應平等地可以取得該證券化商品信用評等機構之

所有文件及資料以評估其信用。

（六）證券化商品之審慎處理

IOSCO強烈要求審慎標準的訂定以及主管機關應評估證券化商

品、結構型或擔保融資商品間資本權重以及流動性處理之差異性以

及評估就其差異是否就其相關風險具有正當性。
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（七）會計問題

為了確保風險保留要件依相關會計原則並未懲罰到創始機構，

IOSCO強烈要求FSB銀子銀行工作小組、國際會計準則委員會、財

務會計準則委員會共同對於證券化特殊目的工具整合進一步調合。

（八）跨國規範之指導原則

IOSCO應發展相關指導原則以降低對於跨國交易之規範以及

名詞差異之潛在負面效果。

（九）證券化與次級市場

IOSCO支持產業界努力發展較不複雜以及標準化商品以讓更

有流動性之證券化商品在各國發展。

（十）健全抵押承銷實務

IOSCO考量SFB健全抵押承銷實務之原則，其對於房市穩定

有潛在之改善以及是RMBS證券化管道之一個重要部分，IOSCO

鼓勵所有的管轄區域應於國內執行該項原則。

伍、結論與建議

鑑於結構型金融商品是近年來金融創新的重要發展，特別是證券化商品在

此扮演一個重要的角色，證券化有其重要的經濟功能，是現代經濟的重要金融

工具之一，但由於其包裝與過度複雜亦帶來相關的問題，並造成參與者之損傷，

反觀國內雖不如國外發行規模大並引發金融危機，但仍有部分國內之投資買受

國外商品受害，國外的發展經驗實 得本國借鏡參考，茲將相關結論與建議說明

如下：
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一、鼓勵發展或銷售簡單型之金融商品

金鼎證券公司被控未經金管會允許，涉嫌在民國 92年間銷售美國

PEM（Private Equity Management）集團推出的連動債金融商品，導致 1

萬 6千多名投資人及銀行無法贖回本金，合計損失約 8億多美元（折合約

新台幣 250億元）（37），另外銀行透過信託架構，投資海外的有價證券，除

了雷曼事件結構債外，亦投資PEM集團PEM連動債，資金達 7億美元，

約新台幣 230億元，有 1.6萬戶，銀行共同委託律師跨海追討（38），此均係

國內投資人購買國外結構型金融商品之相關案例。

鑑於 2008年金融風暴期間本國交易人因境外結構型金融商品損失慘

重，本國主管機關為保護投資人加強相關的管理與審查，2009年發布境

外結構型商品管理規則，並區分銷售對象為法人與一般自然人訂定不同審

查標準，雖然結構型商品基本上是法人可投資之商品，且包括國內及境外

結構型金融商品，但一般散戶多已透過投資信託專戶購買諸多國內外商

品，對國外發行業者而言，其看到的投資人是銀行，為專業的法人機構，

但實質購買者為國內一般投資人，如以看穿原則（look through）觀之實不

符合規定，而業者為賺取手續費，未盡相關義務，衍生利益衝突。

本文認為結構型商品、證券化商品其衍生性商品有其存在的意義與價

值，但太過於複雓的商品，連專家都搞不清楚時，信用評等亦有不實的情

況，則不宜對外銷售，當務之急除了鼓勵發展簡單型之金融商品外，亦應

加強信用評等事業之管理，以避免利益衝突外，在現行信用評等難以有效

發揮機制之情況下，贊同銀行先不要發行或銷售過於複雜的結構型、證券

化或其他衍生性商品，且應參酌國外體例禁止對一般投資人銷售，以避免

投資人受害，或加大銀行本身的風險，另外商品銷售管理的部分，業者本
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身應先進行商品實地調查（due diligence），對於客戶進行風險預告，契約

訂定應公平合理，以保障投資人權利。

二、規範影子銀行體系與店頭衍生性商品

金融危機可知其與店頭衍生性商品有關，特別是結構型金融商品，所

以其實真正要規範的是影子銀行體系，目前全球店頭衍生性商品之名目本

金係集中市場之10倍，其影響之大不可小覷，規模如此龐大的交易，並無

法說斬就立即禁除。

影子銀行體系主要係指錯綜複雜的金融工具，包括了ABS、信用衍生

性商品以及貨幣市場共同基金以及附買回（repos）等，其核心為證券化與

ABS，透過商業與消費借貸與資本市場的投資人連結，並透過資本市場移

轉信用風險，與傳統公司債有很大的不同，而銀行在影子銀行體系中亦扮

演一個很重要仲介機構的角色，影子銀行體系對於信用的供給、流動性提

供具有重大的意義，但未受到規範（39）。

雖然個人認為店頭衍生性商品已超出了傳統商業銀行的業務範

圍，但本文並不主張以商業銀行或投資銀行之分野而全面禁止銀行承

作相關業務，而是我們應考量的是如何管理影子銀行體系－店頭衍生

性商品，其中包括繳存保證金、每日洗價進行個別風險管理以及研議

是否採行集中結算（40）等，以保障交易安全，避免系統風險之發生。
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註釋

1. * 台灣期貨交易所稽核部經理，台北大學法學博士（本文為個人研究不代表服務機關之意見）。

2. 有關對歐盟地區銀行借貸對金融危機影響之研究發現，因為過度寬鬆借貸標準以及低利率的情形下，高度金融
創新之證券化業務大幅擴展以及寬鬆銀行監理標準，對於銀行風險承擔以及短期利率有所影響，且是引發金

融危機之因素；See Angela Maddaloni, Jose-Luis Peydró, Bank risk-taking, securitization, supervision, and low 
interest rates: Evidence from the Euro-area and the US lending standards , at1-2(September 2009), http://www.eief.
it/files/2009/11/maddaloni_peydro.pdf（last visit 2012/9/23）.

3. See Steven McNamara, Informational Failures in Structures Finance and Dodd-Frank’s “Improvements to 
the Regulation of Credit Rating Agencies”, 17 Fordham J. Corp. & Fin. L. 665,at 669-671 , http://ssrn.com/
abstract=2132258（last visit 2012/9/15）.

4. See Stephen Hoffman, Dodd-Frank, Securities, and the Subprime Mortgage Crisis, at 3-5（12/9/2012）, http://ssrn.
com/abstract=2145210（last visit 2012/9/23）.

5. See Jonathan C. Lipson, Defining Securitization, 85 S. Cal. L. Rev. 1229 , at 1232-1241(2012) , http://papers.ssrn.
com/sol3/papers.cfm?abstract_id=2221315（last visit 2013/3/2）.

6. See Stephen Hoffman, Dodd-Frank, Securities, and the Subprime Mortgage Crisis, at 7-10（12/9/2012）,  http://
ssrn.com/abstract=2145210（last visit 2012/9/23）.

7. ABS是由銀行、信用卡公司或者其他信用提供者的貸款協議或者應收帳款作為擔保基礎發行的債券或票據，以一
定資產及其收益為償還保證的投資證券。發行資產擔保證券籌集資金的金融被稱為資產擔保金融，與傳統的投資

證券的區別是，非以發行者的企業整體信用為基礎，而是以證券化的金融產品為基礎。根據證券化的金融產品不

同，資產擔保證券可分為抵押擔保證券，信用卡債權擔保債券，汽車貸款債權擔保證券，租賃債權擔保證券等；

http://shanshuiyouyan.blog.hexun.com.tw/23547232_d.html、http://wiki.mbalib.com/zh-tw/%E8%B5%84%E4%B
A%A7%E6%8B%85%E4%BF%9D%E8%AF%81%E5%88%B8（最終瀏覽日期2011/5/3）。

8. 影子銀行又稱為影子金融體系或者影子銀行系統 (Shadow Banking system)一般係指房地產貸款等被證券化之商
品或者店頭衍生性商品等工具而未被完整或正式的規範者，另亦指在金融服務所規範銀行以外的實體，它包括投

資銀行、避險基金、貨幣市場基金、債券保險公司、結構性投資工具 (SIVs)等非銀行金融機構。這些機構通常從
事放款，也接受抵押，是透過槓桿操作持有大量證券、債券和複雜金融工具的金融機構，所從事許多業務行為與

銀行相類，但可能未受到與銀行相同的管理，影子銀行提供金融創新，並帶來金融市場繁榮的同時，其的快速發

展和高槓桿操作給整個金融體系帶來了巨大的脆弱性，也成為此次全球金融危機的主要推手。http://wiki.mbalib.
com/zh-tw/%E5%BD%B1%E5%AD%90%E9%93%B6%E8%A1%8C（最終瀏覽日期2011/5/1）。

9. See Michel Aglietta (Paris X EconomiX et Cepii) & Sandra Rigot (Paris X EconomiX) , The regulation of hedge 
funds under the prism of the financial crisis Policy implications, at 28-29,http://economix.u-paris10.fr/pdf/dt/2008/
WP_EcoX_2008-20.pdf（last visit 2009/4/25）.

10. See Clark Cheng, Securities ＆ Hedge Funds：Creating a More Efficient Market, Intangis Funds, CFA, 1-6（August 
6, 2002）.

11. See Steven Mcnanmara, Informational Failures in Structures Finance and Dodd-Frank’s “ Improvements to the 
Regulation of Credit Rating Agencies”, Fordham Journal of Corporate & Fianicaial Law VolXVII, at 678, http://
ssrn.com/abstract=2132258（last visit 2012/9/22）.

12. See Folarin Akinbami, Retail Financial Products and the Global Financial Crisis, June 20, 2012, at 1,4, http://ssrn.
com/abstract=2087548（last visit 2010/9/15）.
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13. Michel Aglietta (Paris X EconomiX et Cepii) & Sandra Rigot (Paris X EconomiX) , The regulation of hedge funds 
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13, 2012）, http://ssrn.com/abstract=2126778（last visit 2012/9//23）.

19. 18 Hrishikesh D. Vinod, Financial Reform, Innovative Hedging and the Volcker Rule, 1（May 1, 2010）, available 
at http://ssrn.com/abstract=1597450（last visit 2012/12/28）., at 5.

20. See Mark Zandi, Financial Shock-A 360°Look at the Subprime Mortgage Implosion, and How to Avoid the Next 
Financial Crisis, Financial Times Press, 123-127(2008).
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Insider Trading in the International Financial Marks, 28 Rev. Banking & Fin. L. 165, 182 ( 2009), available at 
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Frank Partnoy, Credit Rating Agencies and Regulatory Reform, San Diego Legal Studies Paper No. 12-082 , at 20-
21 , http://ssrn.com/abstract=2042111（last visit 2012/5/18）.
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信用評等之信號（symbol）之定義與一致性適用、當信用評等之考量以及分析人員之資格標準等；See Stephane 
Rousseau, A Question of Crediblity: Enhancing the Accountability and Effectiveness of Credit Rating Agencies, at 
9, http://ssrn.com/abstract=2130806（last visit 2012/9/15）.

24. http://www.sec.gov/rules/proposed/2011/34-64352fr.pdf（最終瀏覽日期2011/9/7）.

25. http://www.cftc.gov/ucm/groups/public/@newsroom/documents/file/reg125_307_factsheet.pdf ,http://www.cftc.
gov/ucm/groups/public/@newsroom/documents/file/federalregister120511a.pdf（最終瀏覽日期2011/12/14）.
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33. Mirzha De Manuel, Rethinking Asset Management: From Financial Stability to Investor Protection and Economic 
Growth, CEPS Task Force Report, ISBN 978-94-6138-180-4 ,at111-113, April 19, 2012, http://ssrn.com/
abstract=2060134( last visit 2012/10/15 )

34. An Introduction to MiFID II, http://www.arthurcox.com/uploadedFiles/Publications/Publication_List/Arthur%20
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claims.風險保留是一種自我保險的形式，一個組織通常會另設一個保留基金以沖銷未預期之請求。

36. http://www.iosco.org/library/pubdocs/pdf/IOSCOPD394.pdf（last visit 2012/12/29）.

37. http://tw.myblog.yahoo.com/jw!VAvpXGyAHxuZXc_ZSqyzeV9yRmndKg--/article?mid=561（最 終 瀏覽日期
2012/4/5）。

38. http://estock.marbo.com.tw/asp/board/v_subject.asp?ID=5158099（最終瀏覽日期2012/4/5）。

39. See Erik F. Gerding, The Shadow Banking System and its Legal Origins, at 1, 3, 6（January 24, 2012）, http://ssrn.
com/abstract=1990816（last visit 2012/4/4）.

40. 集中結算目前美國及歐盟共同立法之方向，惟各方仍有諸多不同之意見，亦有認為結算機構擔任集中結算，會為
結算機構帶來更大的風險，例如香港期貨交易所1987年失去支付能力，結果由政府金援，並關閉證券市場直至
恢複正常，LCH.Clearnet只有3億3千3百萬歐元資本，但管理之擔保品與現金高達730億元，所以他們不是可
以解決太大不倒問題的人；The risk in clearing-houses All clear? Clearing-houses are meant to solve problems in 
derivatives markets. They create them, too , http://www.economist.com/node/21552209（last visit 2012/4/6）.
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教育訓練

日期 參加人員 主辦單位 課程名稱

02/04-06       王珊珊 台灣金融研訓院                 領隊稽核研習班                                    

02/07 王詩雯等 5 人 台灣金融研訓院         台灣金融論壇系列退休金業務之利基與前瞻研討會      

02/20 杜紋幸等 75 人 證基會                         中國證券市場投資實務                              

02/21 呂俊寬等 2 人 證基會                         美國衍生性商品市場現況及監理新趨勢                

02/25-26 阮冠璋 期交所                         期貨及選擇權交易策略與實務 ( 進階班 )                

02/27 蔡淑靜等 88 人 證基會                         最新公司法 ( 公司治理及案例研討 )                    

03/06 沈宏連等 90 人 管理部          個人形象管理                                            

03/08 敖先仙等 5 人 管理部          「由倫敦發展人民幣業務看台灣之機會與挑戰」研討會                          

03/12 蔡宗穎 管理部          人民幣計價國際債券暨債揭債利宣導說明會                               

03/13 林漢壎等 3 人 管理部          日本、南韓經濟金融情勢對台灣產業發展的影響研討會                          

03/13 謝菁雯等 89 人 管理部          經濟數據與景氣循環實務                                       

03/20 何文欽等 88 人 管理部          全球產業分析與投資趨勢                                       

03/21 熊碧珠等 5 人 管理部          「外匯市場簡介」專題演講                                      

03/21 蔡淑靜等 36 人 管理部          集中保管有價證券結算交割作業簡介                                  

03/25 杜紋幸等 40 人 管理部          「平甩防疫．強健生命」健康講座—平甩功                               

03/26 周培弘等 79 人 管理部          個股期貨投資避險交易實務                                      

03/27 羅世孟等 89 人 管理部          權證投資交易實務                                          
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2.18
本公司舉行新春團拜，丁董事長感謝過去一年同仁的辛勞付出，並期勉大家要保持身

心健康，繼續為證券金融市場提供更安全效率的服務品質。

2/19,26,3/5,6
邀請最高法院法官舉辦 4 場司法人員「資本市場實務研習系列講座」，課後並參觀臺

灣股票博物館。

2/21
本公司與投保中心邀請證期局、經濟部商業司、證交所、櫃買中心、股務協會等單位

舉辦「如何加強規範自辦股務之公司召開股東會作業座談會」。

2/26-27
邀集各發行公司及股務代理機構人員舉辦 2 場「股東會電子投票平台及分割投票電子

化測試說明會」，共計 145 人參加。

2/26-27 本公司派員至新加坡參加「2013 亞洲結算交割保管論壇」。

3/8 本公司配合證交所舉辦「證券商辦理有價證券借貸教育訓練」。

3/12-18
邀集各發行公司及股務代理機構人員假北、中、南舉辦 5 場「股東會委託書徵求與使

用作業暨電子投票作業宣導說明會」，共計 411 人參加。

3/14
本公司與韓國證券集中保管公司 (KSD) 簽訂股票博物館合作備忘錄，由丁克華董事長

與該公司 Chairman &CEO Mr.Kyung Dong Kim 分別代表簽署。

3/23 本公司參加第十屆證券相關單位太極拳比賽，榮獲太極拳三十七式冠軍。

3/24
本公司與基隆家扶中心假青林農場共同舉辦「親子童樂會，集保愛相隨」親子關懷活

動，以實際行動給予這些弱勢家庭關心與關懷。

3/26-27
邀集各證券商人員舉辦 1 梯次「證券商集保業務人員教育訓練基礎課程」，共計 72

人參加。

重要紀事




