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	一、研究內容重點：
　　開放證券商收受保管證券款項除了能加強證券商對投資人違約交割之風險控管，亦為證券商從事現金管理帳戶業務發展的起點。關於此議題之研究，我們可從法律面及業務面來思考：業務面是以證券商所處的金融環境來考量，在分析國內、外證券業與銀行業經營的業務範圍及面臨之問題後，研究開放現金管理帳戶給證券商承作的可行性與其利基所在；另外，也在現行的法規架構及未來發展方向的考量下，探討法規上必須配合修訂之處。以下為本研究的主要內容：一、國外證券業與銀行業之現況。二、國外CMA之發展現況。三、國內現金管理帳戶發展情況與證券商從事該項業務之可行性。四、證券商收受保管款券之優劣勢比較與法規建議。
二、結論與建議：

    在我國實施強制款券劃撥的制度當中，證券款項的部分由證券經紀商指定之銀行收受保管，由於銀行法中保密條款的規定，證券商於投資人下單時，無法得知其證券帳戶內的資金狀況，加上國內T＋2的交割制度，使得投資人發生違約交割的機會增加。然綜觀國外主要經濟國家，如美國、日本、歐洲各國，其證券款項皆置放於以證券商名義開立之銀行帳戶下，證券商因而可掌握投資人的資金運用狀況，評估違約交割之風險，以決定是否接受下單；此外，我國期貨市場款券劃撥亦採與美國證券交易相同之模式，即規定期貨商先於指定之金融機構開設客戶保證金專戶，存放投資人之保證金或權利金，而自實施以來，未發生違約交割事件，其主要原因即在於期貨商能及時了解客戶資金狀況，決定是否接受其委託買入期貨，因此可杜絕投資人之違約交割。有鑑於近來國內股票市場違約交割事件不斷，影響金融市場秩序，使證券商及證券交易所蒙受損失，建議可參照現有期貨交易相關規定，於證券交易法中增訂證券商應於指定之金融機構開設證券款項交割專戶，存放證券交易人之證券款項，並修訂「有價證券集中交易市場實施全面款券劃撥制度注意事項」之相關規定，開放證券商收受保管證券款項，以降低徵信成本與信用風險，並使證券商較有意願承作高效率之網路證券業。此外，應增訂證券商證券款項交割專戶設置、使用及控管之相關辦法，以利主管機關對證券商收受保管證券款項可能發生之弊端加以監督、控管。

    證券商收受保管證券款項除可增加其對投資人信用風險之控管，繼而降低違約交割之機會外，此制之施行可將投資人的證券款項匯集於證券商之主帳戶下，有助於證券商對銀行之議價能力，提高該帳戶之存款利率，進而與投資人共享其利息收入。

    進一步來看，由於金融國際化及自由化的趨勢，跨足多項業務、提供多樣性的服務成為金融機構維持競爭力的策略之一。有鑑於此，各國對於金融市場的限制逐漸放寬，以金融自由化為目標，允許金融機構以兼營的方式、轉投資或以金融控股公司模式跨足銀行、證券或保險業務，因而整合性的產品得以推出，其中以美林證券推出之CMA為代表，其結合投資人於美林證券下之證券款項及關係企業下之貨幣市場共同基金，提高資金之使用效率，並與銀行合作，提供消費性之金融服務及開立支票之功能。此外，美林證券更利用其證券服務關係企業之專業，提供衍生性之現金管理帳戶，根據投資人之個別需求，為其設計適當之投資理財規劃。

    國內則由於證券款項由銀行收受保管。因此，由銀行辦理現金管理帳戶之業務，從華信銀行MMA推出後的市場反應可知，綜合理財帳戶的便利性確實增加投資人在證券及基金投資上的靈活度，在國內仍具相當之潛力，但目前各家銀行推出之綜合理財帳戶僅為提供一整合各帳戶之平台，尚未發展出衍生性之金融服務功能，顯示國內於綜合理財帳戶尚有很大的發展空間。惟若能開放證券商收受保管證券款項，則證券商亦可發揮其在證券投資方面的專業，並與轉投資或金融控股公司模式，對投資人之證券投資資金提供多方面之服務，充分利用證券資金以提高投資人之收益。

    本研究旨在探討券商是否可以收受保管證券交易款項，至於券商如何對各客戶證券交割之款項提供更多樣化的服務，並不在研究範圍之內。基本上，證券商仍須結合銀行、保險、投信、期貨等相關金融服務業，才能為投資人創造更高的價值，此則與華信銀行有雷同之處，差別僅在於將主導角色由銀行移轉至券商而已。

    目前我國金融市場發展尚未如美國成熟，市場上可運用之金融工具尚少，但依金融自由化之趨勢，預見未來將逐漸放寬限制，證券商可承做之業務範圍增加，為充分讓證券商發揮其在證券投資上之專業，提供投資人多樣化之金融服務，開放證券商收受保管證券款項是第一步。而寶來集團甫於今年八月下旬推出「國際金融機場」，其中強調帳戶之合一和自有化，單一帳號密碼遍行各國市場交易，並且各指定銀行下帳戶皆為客戶名下所有，這樣子的金融商品在現行辦法下亦不失為一出路選擇。然將來開放證券商發展現金管理帳戶業務，現行部分交易制度應予以修改，例如受益憑證之無實體化、可不經書面即可買回基金…等等，而主管機關應對投資人之證券帳戶、基金帳戶以及其他帳戶間資金流通情形加以控管，避免業務間之衝突，並且針對投資人與證券商間的利益衝突問題設置適當之防火牆，此外，應明定證券商與投信公司或其他合作之關係金融機構間法律責任之劃分，以保障投資人之權益。


