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	研究單位

及人員
	陳世英律師事務所陳律師世英
	研究時間
	自96年  3  月   7  日（簽約）

至96年 10  月  23  日

	報　　　　　告　　　　　內　　　　　容　　　　　提　　　　　要

	一、研究內容重點

近年來我國人民有許多的理財需求，政府也大力進行金融業務的開放。其中對於證券業的理財業務部分，行政院金融監督管理委員會於九十四年七月二十七日訂定「證券商辦理財富管理業務應注意事項」。行政院金融監督管理委員會在其新聞稿中（證券商辦理財富管理業務應注意事項總說明）提到：「環顧國內近幾年來金融市場之發展，在面對國際競爭壓力以及金融控股公司成立後金融版圖整併下，證券業無不在金融創新以及客戶服務上精益求精。為強化證券商之競爭力，本會已逐步擴大證券商業務經營範圍，放寬證券商與其他相關金融機構之策略聯盟－合作推廣或共同行銷等規範，以持續貫徹自由化與國際化之目標。惟現行實務，目前證券商僅能在各業務下銷售商品及服務給客戶，無法涵蓋其所有商品或服務，提供資產配置或財務規劃等服務，俾滿足客戶之理財需求，爰規劃開放證券商從事財富管理業務，以提昇證券商經營競爭能力，並達成鼓勵證券商金融創新之目的。」因此，行政院金融監督管理委員會在參酌財富管理業務發展已臻成熟之歐美先進國家相關監理機關及國際知名機構發布之相關規範後，制定「證券商辦理財富管理業務應注意事項」，俾供業者遵循。
另外，行政院金融監督管理委員會鑒於國外法令規定多准許證券商受客戶委託保管其買賣有價證券後剩餘款項，俾轉投資貨幣市場基金或債券型基金、債券附買回。為提升國內證券商競爭力，及符合投資人實際需求，特擬具證券交易法修正案，經立法院於九十四年十二月二十日通過該修正案，在證券交易法第六十條第五款規定，證券商經主管機關核准者，得因證券業務受客戶委託保管及運用其款項。該等條文，經總統於九十五年一月十一日公佈施行。

行政院於九十五年三月二十日以院臺財字第0950083205號函，函送「信託業法部份條文修正案」請求立法院審議。依據行政院版之「信託業法部份條文修正案」第三條，並未規劃開放證券商得兼營信託業。經立法院一讀決議送交財政委員會審查後，財政委員會於九十五年四月二十六日進行審查，經協商後，修正行政院版之「信託業法部份條文修正案」第三條，增列第二項：「證券商兼營信託業者，應申請主管機關許可，其應具備之條件及財務、業務管理之事項，由主管機關定之。」前揭條文再經行政院金融監督管理委員會修正為：「證券商兼營信託業務之特定項目，應申請主管機關許可，其應具備之條件及財務、業務管理之事項，由主管機關定之。」目前立法院於九十六年十二月二十一日通過該修正案。

前三項法規的頒布或修正，都代表對於證券業務之新開放，惟從九十四年七月至今，相對於同時開辦財富管理業務之銀行業及保險業，證券業並未能有效率地經營財富管理業務，因此提出相關配套措施的研究，一直在進行中。其中最具有代表性的，就是交易所提出的「現金管理帳戶」建議案，及證券商公會提出的「財富管理客戶帳戶」建議案。因為主管機關及業界間，就該二帳戶應採行信託關係或行紀關係，有熱烈之討論。本研究案擬對於證券商兼營信託業務之架構與依現行法制所得為之業務架構進行分析。另外一方面，透過對證券商就是否有兼營信託業務之需求、兼營信託業務後之營運模式、兼營信託業務對於既有業務之影響及是否可產生新業務機會各點進行訪查，本研究案將整理結論，並且提出開放業務項目優先順序之建議，以作為政策擬定，及證券商內部組織規劃之參考。
二、結論與建議事項：
本研究之結論，認為：
1. 行紀是證券交易法第十五條所規定證券商之固有業務行為之一，如果開放證券商以行紀關係受客戶委託經營財富管理業務，無須修改任何法律，只需要由主管機關相應頒佈管理辦法即可，可以迅速解決證券商之需求，對於投資人而言，亦可享受證券商之全面性服務；信託則涉及修改信託業法，開放證券商兼營他業之問題，修法時程冗長，恐怕緩不濟急。
2. 雖然採信託與行紀之法律架構，造成財產歸屬權之不同，但就破產隔離及強制執行免除而言，兩個法律架構乃殊途同歸。
3. 在客戶資產造成錯誤強制執行之法律可能性及救濟機制，亦屬相同。
4. 採信託之法律關係與採行紀之法律關係，並不影響現金管理帳戶及財富管理帳戶之商業模型。

因此，建議主管機關可依照現行民法及證券交易法之法律架構，開放證券商經營以行紀關係所建立之現金管理帳戶及財富管理帳戶方案。
至於證券商對於兼營信託業務之需求及開放業務項目優先順序之建議部分，本研究案綜合問卷及訪談結論，認為：
1. 就證券商對於上市櫃公司之綜合服務而言，為了達成垂直整合的綜效，證券商有經營股票及債券發行簽證人及員工紅利與持股信託之需求；

2. 為了全面服務所有理財業務之客戶，證券商有經營集合管理運用之信託業務之需求；

3. 為了簡化外國人投資流程並且擴大外國投資人投資我國證券市場，證券商有經營有價證券保管業務之需求；

4. 就長期發展而言，為了提昇證券商成為投資銀行，更廣泛參與資本市場之運作，應開放證券商全面經營信託業務，使證券商得在併購案件及債券或證券化商品發行案件中，擔任受託者之需求。

在考量修法進程及開放幅度，本研究案建議開放業務項目優先順序如下：
立即開放：
建議在無須修改信託業法允許證券業經營信託業務的前提下，由主管機關依證券交易法第四十五條之規定出具函釋，允許證券商得直接以證券商之名義，申請經營下列業務項目，作為證券業之附屬業務：

1. 擔任股票及債券發行簽證人。

2. 辦理有價證券保管業務。

開放順序一：開放證券商經營金錢信託及有價證券信託

開放順序二：全面開放證券商兼營信託業務


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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