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	    一、研究內容重點：

本研究議題起源於美國商品期貨交易管理委員會（CFTC）向我國主管機關詢問，為何我國未採用國際上期貨市場與證券交易市場普遍使用之綜合帳戶（Omnibus Account）或集合帳戶（Pooled Account）交易制度。由於在我國投資之外國機構投資人以及外資證券商也習於使用綜合帳戶，瞭解真正綜合帳戶對於交易效率之提升有相當之助益。因此，也對這個議題感到相當之興趣與重視。我國目前證券市場之交易制度，係採用交易人證號（ID）之交易制度。在此制度之下，投資人與證券商之間，以及證券商與交易所或櫃檯買賣中心之間，係直接以交易人（客戶）之證號來進行交易並由每一交易證號之投資人負交割義務。相較於綜合帳戶制度下，外國投資人或外資證券商幫客戶下單至證券商以及交易所，甚至成交後之交割義務，並無須揭露所有客戶之個人資料，而係以所謂「綜合帳戶」之形式下單。因此，除了提昇投資環境外，我國是否引進真正之綜合帳戶交易制度，提昇我國於國際證券市場之競爭力，則為本研究之主要動機。適逢台灣證券交易所也積極規劃綜合帳戶交易制度，因此，本研究亦針對證券交易所目前規劃，以韓國之雨傘綜合交易帳戶（Umbrella Trading Account）之綜合帳戶交易制度，以及外國機構投資人於歐美市場所熟悉之真正綜合帳戶交易制度進行比較研究。

    二、結論與建議：

    綜合帳戶在國外證券與期貨交易市場之運用，已有相當之歷史。在期貨市場，綜合帳戶之運用主要在於將個別交易集中由綜合帳戶之名義下單，運用在期貨商與期貨商之間，其特點係保障個別投資人之身分無須被揭露，方便期貨商管理交易帳戶。在證券市場交易部分，綜合帳戶之運用，則提供了投資人在向證券商開戶時，得選擇是否以個人投資人開戶交易，或選擇以綜合帳戶交易，例如外國證券商為其客戶買賣我國上市（櫃）有價證券或數個投資人願意共同委託其中一人負責買賣之情形，如採取綜合帳戶交易，該外國證券商必須向台灣證券交易所取得外國機構投資人之FINI ID，直接以FINI之身分至得於我國從事證券業務之原則。當然，綜

合帳戶持有人必須掌握背後交易人之資訊，並保有交易明細之資訊，倘若發現有違反證券交易法之情事實，主管機關當然能要求綜合帳戶持有人揭露背後投資人之詳細資訊。如此，綜合帳戶之推動不但能提昇交易效率，也能兼顧對於證券市場秩序

之維護以及主管機關管理證券市場以及推動證券市場發展之功能。
由於我國證券市場之交易制度一向採取投資人證號制度，在決定是否採取綜合帳戶制度時，難免對於採行與運作均有相當歷史之投資人證號制度，有著難以取捨或希望以該制度為基礎加以調整之交易制度。因此，遂有目前台灣證券交易所版本之綜合帳戶制度（亦即相當於韓國調整後之Umbrella Trading制度。根據前述分析，本研究提出以下建議：

第1， 我國於今年通過富時指數公司（FTSE）關於綜合帳戶制度為通過（Pass）而韓國關於綜合帳戶制度則屬為通過（Fail）。其可能之原因分析，乃韓國之綜合帳戶實際上為Umbrella Trading Account而非真正的Omnibus Account或Pooled Account。而我國雖然尚未真正推出綜合帳戶制度，然而根據外資圈之反應，例如國外基金等機構投資人，我國則屬於有類似實質綜合帳戶之效果。因此，倘若富時指數公司之評比為我國所重視，若採行目前交易所版本之綜合帳戶制度時，由於其內容與韓國之Umbrella Trading Account類似，明年富時指數公司評比時，我國是否反而於綜合帳戶制度項目被調降成為「不合格」，恐宜審慎評估。

第2， 目前交易所版本所推動之綜合帳戶制度，要求成交交易日當天下午四點前必須將分配（Allocation）結果回報交易所。由於目前外資多半透過外資券商下單，根據多數外資券商之反應，後檯作業量增加，時間相當急迫，而且，由於時區之不同，目前制度可能只能使亞洲投資人受益，至於歐美投資人則有分配確認上之困難。因此，是否能將回報時間延後，或交割時間延後，可能需要進一步研議。

第3， 均價係目前推動綜合帳戶制度時，所提出之主要誘因之一。然而，根據外資圈之反映，由於均價之目的實際上已可透過程式交易（Program Trading）達成，因此，若僅允許綜合帳戶下單而不允許綜合帳戶交割，說服力恐大大降低。

第4， 綜合帳戶之優點，在於綜合帳戶底下之真正受益人並無須揭露詳細資訊，而由綜合帳戶持有人全權負責，包括依照與證券商之買賣受託契約交付款券之義務。真正受益人得享有隱私之權利，對於不願財富曝光之個別投資人而言，實屬一良好制度。當然，主管機關亦會擔心是否因此而可能有洗錢或其他不法情事發生之可能。本研究認為，由於目前事先揭露投資人證號，仍然無法防止不法交易之發生，因此，在兼顧交易方便，投資人財富管理隱私之需求，以及主管機關管理上之需要，得考慮原則上不要求綜合帳戶揭露其下之真正受益人資訊，包括下單交易以及辦理交割，即採行真正綜合帳戶之精神。而主管機關則以例外管理之方式，得於必要時要求綜合帳戶持有人負責揭露其下真正受益人之資訊。

第5， 依照目前交易所推動之綜合帳戶制度，綜合帳戶之運用僅限於下單交易時，成交後必須將使用綜合帳戶交易之投資人資訊揭露，回報至交易所。如此作法，將使得許多使用全權委託交易之投資人卻步，因為許多不願暴露其財富之投資人，將可能將其資金轉向其他採行真正綜合帳戶之市場投資。或可能以私募基金之方式進行投資，以保有其隱私。因此，建議主管當局宜審慎評估目前制度推動之實際運作情形。

第六，    本研究提出目前推動制度可能面臨之問題，供主管當局與其他有關機構參考，至於是否推動真正綜合帳戶制度，則建議作進一步之評估。



