


企業社會責任能提供策略性類保險
效果嗎? 

研究建言獎 甲等獎 

高雄科技大學運籌管理系助理教授 楊壽麟 
政治大學風險管理與保險學系教授 許永明 
 



論文簡述 

本研究分析參與企業社會責任的公司股票價格是否能
夠在負面事件發生時產生類似保險的影響。研究結果
顯示，持續長期參與企業社會責任會在發生負面事件
時對企業的股票價格產生類似保險的影響。然而，這
種效果會在第二次以及第二次以上的負面事件發生後
迅速消失。我們認為企業需要將一些可用資源分配給
長期策略性企業社會責任活動，但企業經營者必須注
意，這種企業社會責任產生的保護效果可能只會在第
一次負面事件發生時產生效果。 
 



市場貢獻及政策意涵 

本文利用風險管理與保險的概念，提出企業的社會責
任投入可以累積道德資本，在企業經營異常時期產生
如同保險一般的作用，是企業價值更有保障。投資人
也可將企業的社會責任投入程度，視為衡量投資風險
的一項參考指標。 



重新檢視以一億元犯罪所得加重金融犯罪法
定刑之適當性與修法建議--以證券交易法第

171條與銀行法第125條為中心 

研究建言獎 甲等獎 

東海大學法律系副教授 江朝聖 



論文簡述 
2004年4月修正公布的銀行法、證券交易法等法律，
以犯罪所得達新台幣1億元以上即加重各該法律中
犯罪的法定刑。 

修法後，法院間對如何計算犯罪所得有分歧的見解，
導致個案歷經十餘年的審理仍未定讞。2018年修法
並未解決此項爭議。 

由比較法觀察，以1億元的單一標準作為加重法定
刑之惟一理由，比較法上並無相同、近似之立法例。 

不同犯罪類型（銀行法、證交法）達1億元門檻之
難易不一。 

財經犯罪之犯罪所得計算不若財產犯罪容易認定。 
 



市場貢獻及政策意涵 

 現行法以1億元作為加重法定刑的單一標準
無比較法的依據，亦不妥適。 

 宜修法刪除此加重標準。 
 若欲加重刑責，直接提高法定刑，並由法院

於個案依交易金額、行為期間與數目等標準
量刑。 

 如此，可避免因法院間犯罪所得計算標準不
同，而使案件一再發回更審。 
 
 

 



另類ETF投資人適格性與保護之建言 

研究建言獎 甲等獎 

元大證券投資信託股份有限公司 
 

執行副總經理 黃昭棠 



論文簡述 
本研究自另類ETF之投資人保護措施出發，以波動率ETF與波動率
反向ETF作為研究案例，從深入分析該類型ETF開始，針對產品架
構、追蹤指數、轉倉邏輯以及報酬風險特性進行全方位研究，以徹
底了解該類產品之特性與報酬/風險特徵，並提出幾點切實可行且適
合於該檔產品性質之投資人保護措施如下： 

 

(1) 簽署另類ETF專屬「風險預告書」 

(2) 需「近一年選擇權交易滿10筆」之適格性條件 

(3) 另類ETF產品具Over Loss風險，故須加簽「損益切結書」 

(4) 增加「產品問答測驗」 

 

上述4項投資人保護措施之建言，希望藉此可以強化ETF市場之投
資人保護措施，更健全ETF市場發展 



 波動率ETF為短期避險工具，遭遇風險性事件雖會快速上漲，但長期持有淨值
將會急速減損，會無限趨近於零，全球首檔波動率ETF─ VXX上市到今年11月
底，跌幅已經高達99.97%，相關產品在台灣發行若無完整配套，勢必將引發大
規模客訴、求償甚或主管機關處分。 

 同業另類ETF於2016年底掛牌，到2018年11月底為止短短兩年，價格由20元下
跌至6.83， 跌幅高達65.7%，一般投資人忽略產品特性，依循操作習慣持續逢
低攤平，受益權單位數隨著淨值下跌快速攀升。若無相關投資人適格性與配套
保護措施，恐將讓無知客戶遭受嚴重損失，市場爭議與客訴案件頻傳。 

另類ETF淨值不斷減損  長期無限趨近於0 

VXX ETF淨值長期趨近於0 同業另類 ETF受益單位數持續暴增 

資料來源：Bloomberg，2009/1/30~2018/11/30 資料來源：Bloomberg，2009/1/30~2018/11/30 



另類ETF報酬型態  近似選擇權交易 

  波動率正向ETF 波動率反向ETF 

類似選擇權策略 
買進買權 

(Buy Call) 

賣出買權 

(Short Call) 

作用 極端行情出現時，可以為股票部位進行避險 一般市況時，如同持續收取選擇權權利金 

特性 一般市況時，如同選擇權時間價值不斷流失 極端行情出現時，需承擔短線大額虧損的可能 
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S&P 500選擇權走勢( 2017/11/15到期) 

履約價 10買權走勢圖 

 波動率正向ETF每日轉倉機制，在正價差期間若未出現極端風險事件，如同買進
買權，每天流失時間價值。 相關期貨指數的轉倉規則，將接近到期的買進買權
部位出脫，並在買進下個月份仍有價值的買權部位，持續流失時間價值。 

 波動率反向ETF則是類似賣出買權，在一般市況下緩步獲利，如同持續收取選擇
權權利金，但遇到極端市況時，需承擔短線大幅虧損的風險。 

資料來源 : Bloomberg , 2007/05~2017/10  資料來源 : Bloomberg , 2007/05~2017/10  
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波動率正向期貨指數 



另類ETF之適格性建議 
 以波動率ETF為例，建議與選擇權交易經驗連結 

      目前槓桿/反向ETF適格性標準主要如下： 

      ─已開立信用交易帳戶 

      ─最近一年委託買賣認購(售)權證交易達10筆(含)以上 

      ─最近一年內委託買賣台灣期貨交易所上市之期貨、選擇權交易達10筆(含)以上 

 

• 波動率相關ETF(原型/反向)產品特性與選擇權交易相似，故相關ETF適格性建 

      議與選擇權交易經驗相連結。 

• 波動率原型與反向ETF之交易適格性，建議近一年委託買賣台灣期貨交易所上市 

      之選擇權交易10筆(含)以上，以確保投資人理解選擇權買方時間價值流失的風 

      險，並有能力與心理準備承擔短期內出現大額虧損風險之準備。 

• 波動率 ETF交易風險與過去期貨ETF或槓桿/反向ETF大異其趣，因此需額外簽訂 

     「專屬風險預告書」，另外為提示民眾交易相關產品可能造成之Over Loss風 

      險，尚需加簽「損益切結書」。 

• 最後為確認民眾對相關產品具有完整認知，並完成產品問答測驗，完全答對方 

      具資格。 
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市場貢獻及政策意涵 

 新種ETF產品日新月異，現有之適格性規範
與風險預告，或有與時俱進之需求。 

 

 本研究以波動率 ETF與波動率反向ETF為例，
針對此一新種另類ETF設計投資人保護措施，
以做為未來新種ETF產品投資人保護機制設
計之參考與依據。 

 



應用金融科技研議擴大 

集保業務服務範疇可行性之探討 

研究建言獎 優等獎 

臺灣集中保管結算所股份有限公司 

陳少燕  簡易賜  周  儒  吳宓穎 



中文摘要 
本研究建議將3項金融科技服務，列為集保結算所創新業務的
參考： 

1.電子保單創新服務 

•與保發中心的「保險聯合資訊中心」業務合作，以集保e存摺提供

資訊查詢介接服務，並規劃「電子保單發行與認證平台」服務 

2.勞退自選投資平台服務 

•建議採政府集中管理，單一帳務管理機構模式，倘未來政策確定，

集保結算所可協助主管機關，研議推動勞退自選投資平台可行方案 

3.集保大數據應用： 

•善用集保結算所大數據，提供資料加值創新服務 



市場貢獻及政策意涵 
 

集保結算所—打造資本市場堅實後台 

跨領域業務整合 

與服務創新 
積極運用金融科技 

發揮平台經濟 



創新設計獎得獎作品 

新世代營業員好夥伴-行動CRM 

玉山綜合證券股份有限公司 



E 

S 

U 

N 

行動CRM緣起 

創新與設計內容 

金融科技之應用 

市場發展與貢獻 

Agenda 
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電子自佔比逐年上升 

金管會目標 
2020年達70% 

5年增加13% 5年增加13% 3年增加15% 



掌握趨勢 創造價值 

通路價值改變 

客群偏好變化 

人機協作 

•通路轉型  勢在必行 
•虛實整合  輕騎突圍 
•發展特色  創造效益 

•數位力無法完全取代人力 
•差異化服務溫度+速度 
•盤點專業轉化人力為人才 

•資料分析應用  客群經營 
•任務梳理分工  消除斷點 
•提升客我互動  共創雙贏 

資
源
調
整 

提
升
價
值 

增
加
效
率 
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帳務總管 
績效管理 
關係增益 

行動輔銷工具   提升數位戰力 

•隨身即用、操作直覺 

•功能簡捷、圖示易讀 

•顧客導向、外訪經營 

業績管理 

帳務管理 行程管理 

輔銷資源 

行動CRM 
架構 

行動CRM設計理念 
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資料 

管理 技術 

 客群經營 
 數據分析 
 精準行銷 

 行程管理 
 業績管理 
 顧客管理 

 ML(機器學習) 
 NLP(自然語言) 
 API應用 
 OTP綁定 

金融科技之應用 
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• 「行動CRM」是專屬營業員的隨身工具 

 結合即時帳務，內含帳務、業績，囊括營業員外訪所需 

 運用數據分析，提升服務價值並增進經營效益 

 運用AI機器人虛擬助理，強化訊息取用 

即時帳務整合 後端數據分析 AI機器人虛擬助理 
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產品特色 



市場發展與貢獻 
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•玉山金控矢志成為金融創新領航者 

 

 率先開發行動工具，減少通路轉型對營業員之衝擊 

 提升從業人員的專業力、顧問力以及行銷力 

 確保對顧客的權益並獲得更專業、效率的服務 

 運用數據科技力與人的服務溫度，創造新世代優質證券服務 

 



創新設計獎得獎作品 

日盛Online-行動理財App 

日盛證券股份有限公司 
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一、日盛Online-行動理財App 
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二、日盛Online-創新設計 
投資策略的創新 



28 

二、日盛Online-創新設計 

服務機制的創新 



    日盛Online透過大數據推播，解決買什麼股票的煩惱。 1 

2 「合理股價」幫客戶解決買在什麼價位的煩
惱。 

3 Smart條件單讓你不用盯盤，設定價位輕鬆交易。 

4 Smart移動鎖利讓股票賣在相對高點，守護投資人的利潤。 

日盛Online – 創新設計 

5 股票評價系統，用最簡易的文字隨時幫客戶關注股市。 

5 



• 投資新手教學、新戶引導APP、憑證及軟體安裝 

1. 新手引導 

• 活動集點卡、小遊戲、活動關卡，建立客戶黏著度 

2. 活動推廣 

• 邀請客戶與3C和理財達人分享使用心得 

3.口碑擴散 

• 舉辦虛擬與實體講座，並於日盛Online直播 

4.自媒體經營 

11 

三、日盛Online-推廣執行 



財經網紅推薦 

高人氣部落客口碑行銷 

線下實體通路記者會 線上部落客、網紅口碑行銷 

口碑擴散 
結合線上線下資源，舉辦實體通路記者會，並與高人氣部落客、財經網
紅合作進行口碑行銷做產品推廣。 

14 

三、日盛Online-推廣執行 



提高金融產業價值，帶動產業升級 

 日盛電子交易戶數成長

較2016年成長50.99% 

日盛電子交易市佔較 2016年成長 40.41%，創下三年新高。如下圖： 

 

 

 

 日盛電子交易市佔成長 

較2016年成長40.41% 
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傑出研究團隊獎得獎作品 

推動臺灣ETF邁向多元化之創新發展 

元大證券投資信託股份有限公司 



資料來源：投信投顧公會、台灣證交所、元大投信整理，2018/07。 

從國內技術突破  到國際規格制訂者 

▪ 開創台灣ETF產品市場 

－台灣首檔ETF：台灣50(2003) 

－產業ETF：金融、電子 

－主題ETF：台商、高股息 

▪ 跨境ETF 

－大中華ETF交互掛牌首

例 

－發行台灣首檔海外ETF 

－寶滬深(0061) 

▪ 新種ETF產品突破 

- 槓桿／反向 

- 期貨ETF(商品‧外匯) 

- 期貨槓桿／反向ETF 

- 歷經六年努力方得突

破 

 

▪ 協助香港發行槓/反ETF 

－協助香港證監會發行新種

ETF 

－從法規建構到投資人保護提

供 

    全方位建議 

▪ 擔任馬交所顧問 

   推動ETF革命 

－受馬交所邀請擔任顧問 

－在法令框架修訂、系統建置、

產品 

    框架設計到投資人保護，與馬

來西 

     亞進行無私分享。 

 

肇始 
跨境 

開創 

台灣ETF市場 

完成大中華區 

首檔跨境掛牌產

品 

協助香港 

發行新種ETF產

品 

連結異種資產 

提供不同報酬型態 

奠定馬來西亞 

新種ETF產品基礎 

從台 

A.C.2003 
突破 

延伸 
開拓 

根留台灣 

立足國際 
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元大投信締造多項第一 
 元大投信自2003年領先發行台灣第一檔ETF之後，不斷致力於推陳出新，
發行創新產品，領先同業以及大中華、亞洲市場表現。 
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受益人數占比61% 規模居亞洲第7 

元大投信ETF在亞太不含日本市場規模排名 

資料來源：Bloomberg，2018/11/26。 資料來源：Cmoney，2018/11。 

元大投信ETF受益人數占比61% 

總受益
人數62
萬人 

占比61% 

 元大投信ETF規模近3,000億元台幣，在亞太不含日本市場位居第7名。 

 元大投信至11月底受益人數約38萬人，占總受益人數62萬人61%，推動
整體ETF受益人自2015年來大增313%。 
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多項海外大獎肯定  技術達國際標竿 

資料來源：元大投信，2018/09/30 

元大投信國際獲獎無數 元大投信獲重要國際獎項肯定 

財資雜誌 
2018年 
台灣區最佳ETF供應商 
亞洲區最佳ETF供應商 

2017年 
台灣區最佳ETF供應商 
亞洲區最佳ETF供應商 
 

亞洲資產管理雜誌 
2015年 
亞洲區最佳ETF總經理 

2015~2018 
台灣最佳ETF管理公司 

2012~2013 
台灣最佳ETF管理公司 

元大投信ETF團隊歷經多年歷練，已具有強大之國際競爭力，榮獲海外多項大獎肯定，近兩

年更連續獲得財資雜誌(The Asset)亞洲區最佳ETF供應商國際大獎之肯定，顯見元大投信

ETF產品之管理技術已達國際標竿。 
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資料來源：元大投信整理，2018/07。 

亞洲唯一具有六國ETF操作規劃經驗之基金公司 

OSU 

 

 

香港 

(易方達&港證監會) 

台灣(元大投信) 

建立環亞金融 

高速公路 

泰國 

(泰京資產) 

深圳 

(華潤元大) 

Korea 

與未來資產(Mirae)合作，
發行KOSPI200 ETF。 

           Malaysia 
 

─擔任馬交所技術顧問，  

  協助新種ETF在馬國推廣 

─擔任Kenanga證券之技術 

  顧問，協助該公司發行產品 

Taiwan 
台灣ETF開山始祖 

Hong Kong 
─中港ETF交互掛牌 

─協助證監會建立新種 

   ETF法令框架 

─擔任易方達技術顧問 

China 
移植臺灣技術優勢，在合資基金公
司華潤元大發行中創100ETF。 

                  Thailand 
擔任泰國泰京資產管理顧問，
協助該公司發行8檔ETF。 馬來西亞 

(馬交所&Kenanga) 

韓國(未來資產) 
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資料來源：元大投信 

元大投信協助台灣資本市場提升區域競爭優勢 

大中華區ETF產品技術創新示意圖 

 新種ETF革命，恰為台灣國際競爭力之展現；創新ETF之推出，為台灣
ETF市場發展創造無限 可能，元大投信所推動的新種ETF革命，讓台灣資
本市場充滿生機，進一步提升台灣資本市場的區域競爭優勢。 
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ETF技術創新改變台灣證券市場生態 

6.67% 

排名 證券代號 證券名稱 成交張數

1 00637L 元大滬深300正2 221957

2 00633L 富邦上証正2 59011

3 2515 中工 52535

4 6278 台表科 46106

5 2888 新光金 43627

6 2834 臺企銀 40095

7 2883 開發金 39145

8 00677U 富邦VIX 38428

9 9958 世紀鋼 34000

10 2317 鴻海 32306

11 2031 新光鋼 30096

12 2323 中環 29704

13 2344 華邦電 26396

14 2303 聯電 26348

15 2330 台積電 24859

16 3037 欣興 23969

17 00655L 國泰中國A50正2 22861

18 00632R 元大台灣50反1 22832

19 2014 中鴻 21978

20 2891 中信金 21861

台灣ETF交易量市佔率走勢圖 台股成交量前二十大排行 

資料來源：台灣證交所，元大投信整理，2014/10~2018/06。 
資料來源：台灣證交所，2018/09/26。 

 元大投信所推動的新種ETF革命已徹底改變台灣資本市場版圖，ETF交易
量佔集中市場比重已由2014年10月的2%，提升至平均6.67%，成長近
200%，目前台股成交量前二十大排行，至少有四到五檔標的為ETF產品。 
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以苦行僧精神進行教育群眾奠定市場基礎 

網站改版迎接新種ETF 寫作專書奠定市場認知基礎 苦行僧精神推廣市場教育 

資料來源：元大投信提供 

 為提供最完整的客戶服務，並有效推廣新種ETF，元大投信改版公司旗
下ETF網站，為市 場建構最有效且最全面的ETF教育平台；並撰寫多本新
種ETF專書，平均一年出版4~5本，奠定市場對於新產品之認知基礎；此
外更與通路合作，舉辦近兩千場說明會，以苦行僧的精神推廣市場教育。 
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金融創新的前提為投資人保護 

元大投信率先提出槓桿/反向ETF適格性限制 

資料來源：元大投信 

建構新種ETF風險控管架構 

 元大投信致力金融創新，也特別看重投資人保護，率先提出槓桿/反向
ETF投資人適格性限制，以確保布局新種ETF之投資人有足夠之操作與運
用能力；為避免基金操作期貨之相關風險，元大投信亦針對新種ETF量
身訂做風險控管機制，以系統監控相關產品之操作數據，以求基金運作
均符合法規控管，進一步確保客戶的投資安全。 
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持續出版專業叢書傳布全球金融新知 

資料來源：元大投信 

 元大投信以傳布金融新知為己任，自2002年以來出版專業叢書達60本。 

43 

https://www.google.com.tw/url?sa=i&rct=j&q=&esrc=s&source=images&cd=&cad=rja&uact=8&ved=2ahUKEwjgjeTu4NrdAhVGyrwKHdYzA8AQjRx6BAgBEAU&url=https://www.kingstone.com.tw/book/book_page.asp?kmcode%3D2015630423578&psig=AOvVaw3Nhgz3B7_ohfUOcBtxZpzk&ust=1538123006609126


44 

元大投信推動ETF創新發展 
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元大投信邁向ETF2.0解決方案發展 
台灣ETF市場近二年不論檔數、規模、發行公司家數皆快速增加，元大投信已經開始從產品

提供者，邁向投資解決方案提供者，同時從傳統1.0ETF，邁向指數2.0發展，將提供客製化

投資解決方案，航向指數化投資新藍海！ 

 



台灣投信領先者:元大AI智能化業務規劃 

Client 
Facing 

Back Office 

Portfolio 
Analysis 

AI for Enterprise 
Content 
Management (ECM) 

Robotic 
Process 
Automation 

AI for  
Investing 

ROBO  
Advisors 

ROBO  
Fund Management 

ROBO  
Trader 
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資料來源：元大投信 

元大投信智慧財產積累 

持續累積智慧資產以打造「智能化」投信為己任 

基金消費方法與系統 
發明專利 

元大投信為打造亞洲首家「全智能化」投信積極準備，近年持續累積技術資本，自2017年

以 來，目前已取得七項新型專利與一項發明專利，其中發明專利之取得尤為難得，創新研

發能量在國內金融機構可說首屈一指！ 
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元大ROBO Advisor智能投資服務 
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