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	研究項目
	全面檢討我國證券市場交割制度—以證券商交割專戶下設置子帳戶之法律架構及相關作業流程之可行性分析

	研究單位及人員
	財團法人中華民國證券暨期貨市場發展基金會

胡星陽、蘇松欽、葉淑玲、簡淑芬、蘇秀玲
	研究時間
	自102年 5 月1日

至102年12月31日

	報告內容提要

	1、 研究內容重點
我國於1988 年開放證券商設立時，為恐證券商經營不善而致倒閉，進而影響投資人權益，嚴格禁止證券商保管客戶款項與有價證券，除規定證券商應於規定時間將股票送交集保公司，同時買賣證券交割結算款項均須交由商業銀行處理。前述措施固然對投資人權益達到一定程度的保障，卻使證券商無法掌握自身客戶的資金流向，致財富管理業務始終難與銀行業競爭。此外，我國證券市場實施款券劃撥制度，證券款項須由證券商指定之銀行收受保管，現行投資人至證券商辦理開戶手續，必須選擇證券商合作之銀行作為交割帳戶，造成銀行交割帳戶虛增，管理上亦產生困擾。反觀國外主要證券市場，如美國、日本以及歐洲各國等，其證券款項皆置於以證券商名義開立之銀行帳戶下，證券商因而可以掌握投資人的資金運用狀況。為解決銀行交割帳戶虛增以及管理面之問題，並使證券商有效掌握投資人金流，以益於證券商未來長期發展，建議檢討我國證券市場交割資金存管模式，參照國外主要證券市場之作法，建議由證券商向交割銀行開立「○○證券商客戶款項交割專戶」後，並於其下設置投資人子帳戶，取代目前由投資人個別至交割銀行開立交割帳戶之作業方式。
貳、結論與建議事項

一、依據目前國際上主要證券市場對於投資人交割資金之存管模式可區分為經紀商存管模式、第三方存管模式以及混合存管模式三大類型。其中經紀商存管模式主要是指由證券商持有投資人交割資金，如美國。第三方存管模式是指由證券商以外之銀行或指定的專門機構進行管理，此種模式又可分為分散存管與集中存管兩類，分散存管是指投資人可以任意指定存管機構存管其交割資金，如我國由商業銀行存管投資人交割資金；集中存管則要求投資人將交割資金交由一個專門機構統一管理，如韓國由韓國證券金融公司（KSFC）進行統一管理。此外，混合存管模式則指證券商與第三方皆可以從事投資人交割資金之管理業務，如香港。其中值得注意者，雖然各國或地區制度設計有所不同，惟若以投資人交割款項係以證券商名義或投資人名義進行存放加以區分，則僅有我國係以投資人名義存放於銀行，其餘國家或地區主要皆以證券商名義進行存放，其間的差異主要在於證券商對於投資人交割款項管理的權責以及運用上的限制等。



	二、配合本研究之動機與目的，將研究範圍聚焦於目前由銀行業負責存管投資人交割款項所衍生的問題，包括增加違約交割之風險、虛增銀行帳戶增加管理成本、銀行與證券業間的保管交割權責不平衡、增加投資人帳戶管理的成本、投資人證券交割銀行帳戶存款利率較低、阻礙證券商業務之發展以及證券商面對交割銀行的議價地位趨於弱勢等。

三、環視國際間主要證券市場的相關作業，除了前述的美國、韓國與香港等制度外，中國大陸於2005年開始推動之第三方存管制度，亦值得我國參考。雖客戶交割結算資金仍以證券商名義存放於存管銀行，惟增加銀行與證券商分別單獨設帳互相勾稽之管理制度，以避免證券商挪用客戶款項之情形，證券商仍然負責交易端，資金則須透過銀行進行撥轉，證券商不再經手資金，加強對客戶資金的保障。

四、針對前述投資人交割款項存管制度所衍生的問題，並參酌國際主要證券市場在投資人交割款項之存管制度，配合我國現行制度、市場環境、投資人結構等因素，本研究提出於證券商交割專戶設置子帳戶架構。若與現行的運作模式相較，兩者間主要的差異包括：

(一)投資人交割款項改為以證券商名義存放於銀行。

(二)證券商須自行管理「款項交割專戶子帳戶（證券端）」。

(三)銀行同時管理「證券商客戶款項交割專戶」與「款項交割專戶子帳戶（銀行端）」。

(四)證券商與銀行每日針對「證券商客戶款項交割專戶」（總帳）以及雙方子帳戶（明細帳）之金額進行核對。

五、由證券商向交割銀行開立「證券商客戶款項交割專戶」後，並於其下設置投資人子帳戶架構，分析其法源與法律架構之可行性、投資人對於交割款項改以證券商名義存放之接受性、對投資人資產保護的影響、銀行業改變現行作業之可行性、證券商自行管理與維護客戶資金帳戶之可行性、投資人交割款項存入證券商帳戶之合理性以及帳戶利息歸屬的合理性等。其中，除投資人須視相關的配套及誘因，其接受性較為保留外，前述各方面皆具相當的可行性。
六、雖然國際間主要證券市場針對投資人交割款項帳戶的控管模式不同，惟對於投資人交割款項之保障，避免遭證券商不法挪用，仍為各國制度規劃之重要考量之ㄧ。若分析各國在投資人權益保障之相關規範，可以彙整為防止證券商挪用以及證券商支付能力發生問題時之客戶資產保護兩方面。本研究據此提出證券商改採子帳戶架構之配套措施，包括：

(一)增訂「證券商客戶款項交割專戶」之設置依據。

(二)訂定子帳戶之管理規範。

1.明訂「證券商客戶款項交割專戶」款項提領規範。

2.訂定「證券商客戶款項交割專戶設置、使用及控管應行注意事項」。

3.明訂「證券經紀商受理投資人存入交割款項應行注意事項」。

4.訂定證券商破產、解散、停業或停止相關業務時之管理規範。

(三)投資人教育宣導。

(四)仿效國際主要證券市場設計證券商與投資人間之權利義務。



	七、證券商改採子帳戶架構，將有助於客戶違約風險的管控、減少管理銀行帳戶的成本、平衡銀行與證券業間的保管交割權責、投資人交割款項帳戶可獲得較高之存款利率、證券商利於發展新種業務、提升證券商相對於交割銀行的議價地位以及與國際市場接軌等。

八、證券市場制度的設計，與證券市場發展背景、環境以及投資人結構等因素息息相關。臺灣證券市場由於投資人結構仍以散戶占大多數，相關買賣交割制度經過多年演變，發展出一套符合臺灣證券市場環境與投資人結構的交易交割制度，已非原先設計的行紀法律關係。因此，若要參照國際間主要證券市場交易交割制度，調整成國際間普遍採行的行紀制度並非不能，惟須重新開發部分軟體系統，硬體容量不足者須添購磁碟機等設備，以及增加部分人力進行維護與管理，為業者所須進一步評估。基於本研究之目的與動機，針對證券商希望瞭解客戶金流、掌握客戶帳戶資金流向等訴求，除本研究所提出之子帳戶架構外，爰提出下列三項可行方案供參：

方案一：透過銀行與證券商的合作，由投資人出具同意書的方式，同意證券商查詢客戶證券款項交割帳戶餘額。

方案二：擴大證券商辦理現金管理帳戶業務範圍，放寬保管期間、款項來源以及投資標的等限制，增加投資人委託證券商從事現金管理的誘因，逐漸發展證券商資產管理業務。

方案三：先就本文所提出之子帳戶架構可視為我國投資人交割款項存管模式改革之初步階段，提供證券商與投資人多一種選擇；在國內證券市場環境更臻成熟，則可參考國際間主要證券市場相關制度，逐步與國際證券市場接軌，落實兩階段交割制度，由證券商擔任交割主體，證券商與投資人間之交割作業與權利義務屬雙方契約規範內容，交易所或結算機構不予介入。此外，可進一步免除銀行端的子帳戶管理設計，參照國際主要證券市場針對客戶款項之存管模式進行全面改革，應更為穩健與適當。


附註：一、報告內容提要應包括下列二部分：

（1） 研究內容重點

（2） 結論與建議事項

      二、本提要表須附電子檔
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