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	報告內容摘要

	一、研究內容
有價證券無實體化，概念上而言，應包括交易面之有價證券無移動化及發行面之有價證券無實體發行。無移動化部分自民國79年開辦有價證券帳簿劃撥制度及民國84年實施全面款券劃撥制度後，我國證券市場上有價證券的交易、設質及撥轉等作業，均已由帳簿登載、轉帳方式取代實體有價證券之移轉。至於我國有價證券無實體發行制度之發展，自民國89年證券交易法修訂開始，至今已歷8年餘，相關帳戶架構及帳簿劃撥功能齊全，輔以股務單位內部控制制度，以及集保結算所股務稽核之輔導及查核，運作順暢。然而為使相關制度符合國際潮流，再加上近年來隨著數家體質不佳之金融構構陸續下市所遇之若干問題，集保結算所本於市場投資人權益之保障，積極蒐集他國法制及實務以為參考，同時亦隨市場之需求與變化，一一檢視我國制度與作業，俾求完備。
本報告除闡述我國有價證券無實體發行制度發展之沿革外，並介紹國際主要證券市場有價證券無實體發行之發展模式；另蒐集日本、美國及中國大陸等三個證券市場，關於無實體股份過戶機制及無實體發行公司喪失公開發行資格後之退場制度內容等資料，進行彙整，借鏡國外市場發展經驗，探討我國現行有價證券無實體發行相關議題，期能作為我國有價證券無實體發行制度未來發展之參考。
二、建議與結論

（一）研議補強登錄機構之法律地位
以我國目前證券交易法之規定而言，股票、公司債及各種類型之受益憑證，甚至認購(售)權證、認股權利證書，均可採無實體形式發行；但如採無實體發行時，其登錄之機構，依公司法第162條之2第2項及第257條之2，僅規定就股票及公司債，可洽集保結算所辦理登錄，其他種類之有價證券無實體登錄，雖於證券集中保管事業管理規則第5條第5款規定，由集保結算所辦理，惟於法律位階則無相當之規範。故似可於法律位階中規定，各種類有價證券如採無實體發行者，可向證券集中保管事業機構辦理登錄，俾使證券交易法及公司法之規範有其一致性，亦使集保結算所保管及登錄之標的一致，方屬完備。
（二）推動全面無實體之可能性
1. 我國有價證券無實體發行制度自民國95年7月1日起進入強制無實體發行之時代，但並未規定將已實體發行之有價證券轉為無實體發行；換言之，在此日期前已發行之股票或有價證券，仍以實體之方式存在，形成實體與無實體併存之模式，除徒增發行公司併行作業之股務處理成本外，亦造成股東取得表彰權利之證明形式歧異，更遑論後續可能衍生之詐騙、偽造、遺失等問題。
2. 為處理實體與無實體併存制度所衍生之議題，有價證券全面無實體化，其實不失為一可考量之方向，但需解決已實體發行之有價證券應如何轉化為無實體之問題。觀諸法國模式係將投資人之股權直接於轉換期後賣出並指定專屬機構保管價款，對投資人權益較具強制性；日本則係將股票移至特別帳戶保管，並限制投資人處分權，日本模式似較為溫和，較易被接受。
3. 我國如欲推動「全面」無實體發行制度，需考量及建置各項基礎建設，並建議於發行公司無實體發行之股份，達到公司總發行股份之一定比例時，思考將該公司轉換為全面無實體之可行性，當然此需經完善之宣導及與市場溝通後，搭配我國國情，訂定全面轉為無實體之期限與配套措施，則全面無實體制度之推動當可水到渠成。
（三）建立本國市場無實體有價證券過戶機制
1. 於實體發行股票時期，股東可依其自由意志辦理過戶，然而公司發行無實體股票後，目前尚無依投資人個別需要，辦理過戶之機制，考量投資人意願及發行公司維繫股東關係之需求，似需建立相當之機制予以滿足。
2. 為延續投資人持有實體股票時得自行向發行公司或其股務代理機構請求過戶之模式，建議提供無實體有價證券過戶之功能，而美國Direct Registration System（DRS）直接登記系統，似屬一可考量之方向，未來應可與股務協會及發行公司共同研議推動過戶機制之可行性。
（四）暫時維持無實體登錄及未來建立退場機制之研議
1. 我國目前法制規定，上市（櫃）、興櫃公司無實體發行後，如喪失公開發行資格時應轉為實體發行，但實務上有些無實體發行公司，無法印製實體股票交付投資人時，得否不印製實體股票，而繼續維持無實體登錄？
2. 經濟部函釋表示，原則上應印製實體股票交付股東；但如因財務困難等因素，致無法印製實體股票時，則可不印製實體股票，集保結算所可考量繼續維持無實體發行登錄。基於此項原則，集保結算所未來除得依發行公司之特殊事由繼續維持無實體登錄外，並且在兼顧投資人需求及作業風險控管下，視發行公司是否有無合於規定之股務單位，斟酌提供帳簿劃撥功能。
3. 鑑於無實體化發行之諸多優點，且為符合無實體發行之國際潮流，建議參採日本、中國大陸之相關作法，退場時實無庸轉為實體發行；並且於長程目標規劃上，似可建立無實體退場機制，於公司治理環境成熟及相關配套法制完備時，將帳載資料移給發行公司或股務代理機構自行管理，並由集保結算所將帳載明細予以凍結及備份；倘另考量發行公司存在問題，則於無損投資人轉讓權益之前提下，可思參考中國大陸之代辦股份轉讓系統，另行建立交易平台供終止登錄之股票進行交易或轉讓之可行性。


附註︰一、報告內容提要應包括下列二部分

研究內容重點

結論與建議事項

二、本提要表附電子檔
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