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中華民國證券商業同業公會 

一百零三年度研究報告提要表 

填 表 人：葉銀華  

填表日期：104.05.20 

研究項目 開放證券商從事私募（避險）基金之發行及管理業務 

研究單位

及 人 員 

國立交通大學資訊管理與財務金融學系

葉銀華教授 

研究

時間 

自 103年 5月 8日

至 104年 3月 8日 

報 告 內 容 提 要 

壹、 研究內容重點 

近年來，國際上有將金融業分業經營壁壘逐漸打破的趨勢，使證券公司、銀行、基金、

信託、保險等各類機構競爭，一起將資產管理市場的餅做大。有鑒於我國財富管理產業有

極大發展空間，主管機關目前已開始追隨國際趨勢，研究打破各業藩籬的「資產管理法」，

期能開放證券商、投信業、信託業、銀行、保險業公平競爭，發展台灣的資產管理市場。 

本研究旨在探討在風險可控、投資人權益受到保障且證券商交易人員具有一定的專業

與經驗的情況下，開放證券商可以私募(private placement)方式發行證券投資信託基金，藉

以提高證券商培養人才的意願，並使其可開發客群、發展自己的品牌特色，亦可使投資人

有更多的投資機會可選擇，提高其將資金留在臺灣的意願。而且，私募基金主要是針對專

業投資人發行，符合當前投資人分級管理舉措。 

目前我國主管機關已開放證券商可從事金錢信託之指定集合運用管理，然而在進行分

析後，本研究建議主管機關亦可開放證券商從事私募證券投資信託基金的業務。不僅因應

國際趨勢逐漸打破金融業分業經營，亦可使證券商與證券投資信託事業共同將私募基金的

市場做大，吸引專業投資人將其資金投資於臺灣。更可促使我國金融業擺脫長久以來代銷

境外商品機構的角色，提升金融創新能力，推動我國金融進口替代的政策。再者，本研究

建議在發行機構通過主管機關對於衍生性金融商品操作及風險控管的審核，且該私募基金

所有應募人同意下，放寬對於私募基金從事證券相關商品交易之風險暴露限制，使其能如

同避險基金之操作。 
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貳、 結論與建議事項 

以目前的國際上打破金融業分業經營的潮流，以及證券商已具備相關專業能力發展相

關私募產品，而發行私募證券投資基金又較發展指定集合運用管理來的有利，本研究建議

以「開放證券商兼營私募證券投資信託基金業務」來發展證券商發行私募基金的業務。開

放證券商兼營私募證券投資信託基金業務可促使證券商積極創新及提升商品開發能力，符

合我國當前的金融商品進口替代政策；並且我國許多專業投資人都將資金流向海外投資，

若開放證券商從事私募證券投資信託基金業務，其所發展出的商品亦可促使專業投資人將

資金留在國內進行投資。若欲以此方式開放證券商從事私募證券投資信託業務，目前相關

法規辦法須進行修改。 

首先，須新增《證券投資信託事業設置標準》第五節第 44-1條，開放證券商得以兼營

私募證券投資信託基金業務，並說明相關應遵守之法律法規。而最主要需要修改的法規為

《證券商辦理財富管理業務應注意事項》(下稱《應注意事項》)，除新增第 2 點第 1 項第

3款，增加證券商從事財富管理業務可進行私募證券投資信託基金業務外，由於此項新增，

對於證券商發行私募證券投資信託基金應遵守法規、資格條件、專責部門、私募基金之運

用、帳戶管理、備查及申報之相關報表及需檢附資料、處分等《應注意事項》中的相關法

規進行修改或新增，上述包含了《應注意事項》之第 2、3、6、10、27、29、32、33、34、

35點。私募基金業務可分為「募集」及「操作」兩階段，在此並將上述之應修正法規分類

為「募集」及「操作」兩階段，請見下表。 

私募基金的募集 私募基金的操作 

《證券投資信託事業設置標準》第 44-1

條(新增)、《證券商辦理財富管理業務

應注意事項》第 2、3、6、10、29、32、

33、34、35 點以及《證券投資信託基

金管理辦法》第 51條 

《證券商辦理財富管理業務應注意事

項》第 27-1點(新增)及《證券投資信託

基金管理辦法》第 54條 

 

此外，對於發展新開放之指定集合管理運用業務，由於指定集合管理運用帳戶之運用

方式與證券投資信託基金類似，而根據所得稅法第 3-4 條第 6 項，證券投資信託基金之課

稅時點為信託利益實際分配年度，此外，指定集合管理運用帳戶之課稅，由委託人(或受益

人)併入當年度所得報繳，帳務處理成本將會較低，建議對於辦理該業務時，對於委託人(或

受益人)之課稅時點，適用所得稅法第 3-4條第 6 項。 
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  本計畫主要是建議開放證券商兼營私募證券投資信託基金業務，而針對以信託方式辦

理指定集合管理運用之金錢信託業務，金管會已完成《證券商辦理財富管理業務應注意事

項》及《信託資金集合管理運用管理辦法》之修正，因此證券商目前已可以信託方式辦理

指定集合管理運用。然而，無論是以信託方式辦理指定集合管理運用或兼營私募證券投資

信託基金業務，證券商欲從事上述兩項財富管理業務，仍應遵循該項業務的相關法規，也

就是《信託業法》與《證券投資信託及顧問法》，以避免不同業別之金融業者執行相同業

務，卻有不同法規規範的情況發生。至於證券商從事避險基金業務，則是隱含於上述兩項

業務的投資操作與範圍；而目前此兩種方式的投資操作與範圍算是有彈性，若欲更加地開

放對於此兩種業務之投資操作與範圍的限制，則可建議修改《信託資金集合管理運用管理

辦法》以及《證券投資信託基金管理辦法》。 

就利益衝突而言，針對證券商從事指定集合金錢信託以及全權委託業務，我國主管機

關已修正並設立法規，以防止證券商在從事上述兩項業務時所會產生的利益衝突；同理而

言，對於證券商從事私募基金業務，亦可修正《證券商辦理財富管理業務應注意事項》以

及遵守《證券投資信託基金管理辦法》等相關法規來防範證券商利益衝突之問題產生，本

研究建議新增《證券商辦理財富管理業務應注意事項》之第 27-1點來防範。綜合而言，在

依循現在法規制度下與國際趨勢的考量下，建議主管機關開放證券商業兼營私募證券投資

信託基金，以擴大證券商之財富管理業務範圍，改善我國證券商目前經營績效低迷之困

境，是可提升其經營績效的有效管道。 

附註：一、報告內容提要應包括下列二部分： 

（一） 研究內容重點 

（二） 結論與建議事項 

      二、本提要表須附電子檔 
 


