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	報          告          內          容          提          要

	一、研究內容重點

鑒於八十九年七月十九日通過證券交易法修正條文後，已賦予發行人得發行無實體有價證券之法源依據，並規定其交付、登錄作業，必須透過集中保管帳簿劃撥機制辦理，為有效推動有價證券無實體發行作業，集保公司積極與上、下游單位溝通相關作業細節，俾儘可能降低無實體發行對市場之影響。本研究報告包括：前言、國外推行無實體證券概況、有價證券無實體化與集中保管帳簿劃撥制度整合之相關作業規劃、有價證券無實體化制度與股務處理相關問題、有價證券無實體化推動步驟與相關規章之修訂、結論與建議六個部分。

二、結論與建議事項

由於新修訂之證券交易法及於立法院審議中之公司法修正草案，對於發行人發行無實體有價證券方式，係採非強制性方式立法，原來之實體發行、交付方式，仍予維持；因此就發行制度而言，我國之證券發行係屬實體與無實體發行並存制，並未類似國外之立法方式，就發行源頭即規範全面採無實體發行，或於法規中明定登錄機構有權將已發行之實體證券全數轉換為無實體之相關規定。

因此在實體與無實體發行併存下，未來必須針對現行市場作業方式作一適度的調整：

、就投資人面

無實體股票時於發行時，必然將股票全數以帳簿劃撥方式交付集保公司，未開立集保帳戶之投資人必須先在證券商處開立帳戶後，方能辦理相關帳簿劃撥作業。

、就證券商面

目前證券商尚未獲核准經營未上市(櫃)及場外交易業務，為解決有價證券無實體發行後之相關轉讓、過戶等作業之進行，宜適度增加證券商之業務範圍，以提昇市場之作業效率，及保障投資人權益。
、就發行人面
上市﹙櫃﹚場外交易及公開發行未上市﹙櫃﹚有價證券之交易確認及過戶事宜，與現行以實體有價證券辦理過戶方式不同，發行人必須重新調整其內部電腦作業系統及股東名簿管理系統。

為使市場影響降至最低，並期順利推動有價證無實體發行及其後續之集中保管帳簿劃撥作業，爰針對全面無實體化之推動步驟及減少實體有價證券之流通量等提出建議如下：

、無實體有價證券涵蓋之範圍

為順利推動無實體化，初期擬以上市﹙櫃﹚有價證券及附認股權公司債、附認股權特別股及認股權憑證等新金融商品為實施範圍，另證券投資信託公司發行之開放型受益憑證，若在變動行銷通路不影響業者及採電子化贖回作業下，亦可納入，而公開發行未上市﹙櫃﹚有價證券部分，未來亦可視主管機關開放證券商業務範疇之時程而予以無實體化。

、無實體有價證券由集保公司以額度控管方式替代簽證

依據財政部證券暨期貨管理委員會於八十九年八月二十一日公告實施之「發行人募集與發行有價證券處理準則」修正條文規定，無實體發行有價證券免辦理簽證，由集保公司控管其發行額度，以取代金融機構辦理實體證券之簽證作業。

、發行人成為集保公司參加人

無實體發行有價證券制度實施後，為便於辦理相關額度控管作業，宜將發行公司納入集保公司參加人之範圍，以集中執行相關持股之管理。

、上市﹙櫃﹚有價證券場外交易及非交易性轉帳之處理

集保公司另外提供場外交易及非交易性轉帳之帳簿劃撥服務，買賣雙方投資人、繼承人及受贈人可於證券商處提示相關完稅證明及轉帳資料後，由證券商轉送集保公司，再由集保公司或發行人完成確認後，即辦理轉帳作業。

、分三階段推動有價證券無實體化

、第一階：以新金融商品及上市（櫃）公司增資發行之有價證券為主

、第二階段：公開發行未上市（櫃）有價證券納入帳簿劃撥交付範圍

、第三階段：俟修改公司法或證交法始考慮已發行實體證券之轉換

、延長證券領回時間及提高領回費用以降低實體證券流通量及週轉率

為有效降低實體證券之流通量，宜針對領回集保有價證券，課以領回費用，或延長現行申請領回次一營業日交付股票之作業時間，以減少投資人不必要之領回次數。
、集保公司證券登錄與中央公債登錄系統之聯結

證券交易法修正後，集保公司亦已為一登錄機構，為降低市場之作業成本，及提昇市場之運作效率，實應考量放寬中央公債登錄機構之範圍，將集保公司納入成為債券登錄機構，使有價證券集中保管帳簿劃撥體系與中央公債登錄體系予以聯結。

綜上所述，集保公司雖針對國內市場環境、投資人之市場操作習性、證券商必須擔任之角色、發行人應配合之相關作業，作一概括性的分析，並與集中保管帳簿劃撥作業之連結，作了充分之思考與規劃。然而上述之相關規劃，仍必須與證券商、發行人之股務單位，充分溝通與討論後，方能確保相關作業細節之規劃內容均已完備，目前集保公司尚在與相關單位進行溝通，俾使無實體發行、登錄作業更為完備。


