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【專題二】

我國投信投顧業者辦理具運用決定權
相關業務應注意事項簡介

壹、前言

我國全權委託投資業務之開放，可追溯至 2000 年 7 月 19 日證券交易法
增訂第 18 條之 3，並授權證期會於 2000 年 10 月 9 日訂定發布「證券投資信
託事業證券投資顧問事業經營全權委託投資業務管理辦法」（下稱全權委託管
理辦法）起，前開法規開放投信投顧事業可為高資產客戶提供客製化、量身訂
作的全權委託投資服務，為我國資產管理業發展上的重要里程碑。所稱全權委
託投資業務，依證券投資信託及顧問法第 5 條第 10 款規定，指對客戶委任交
付或信託移轉之委託投資資產，就有價證券、證券相關商品或其他經主管機關
（指金融監督管理委員會，以下簡稱金管會）核准項目之投資或交易為價值分
析、投資判斷，並基於該投資判斷，為客戶執行投資或交易之業務。又依全權
委託投資業務管理辦法第 28 條第 1 項規定，證券投資信託事業或證券投資顧
問事業運用委託投資資產投資或交易，應依據其分析作成決定，交付執行時應
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作成紀錄，並按月提出檢討，其分析與決定應有合理基礎及根據。故我們可以
得知，辦理全權委託投資業務，需涵蓋分析、決定、執行、檢討四個流程。

我國投信投顧業者得依所申請之營業項目，為專業投資機構提供證券投資
顧問或全權委託投資等服務，而外國專業投資機構因受限於外國法令規定僅能
委託給於當地具有相關執照之公司提供服務，或有集團內分工考量而無法將資
產以全權委託方式委託我國業者投資，導致我國業者無法取得此類外國專業投
資機構之全權委託投資資產。為協助我國業者爭取國外業務，金管會對於受限
於各種因素無法完整執行全權委託「分析、決定、執行、檢討」四個流程之業
者，適度放寬其在一定條件下，仍得對外國專業投資機構提供部分服務，其中
即包括提供分析與決定服務之「對客戶資產提供具運用決定權之投顧服務」與
提供執行服務之「代為執行交易」等。

貳、配合實務需求放寬全權委託與具運用決定權之投顧服務限制

一、	提供具運用決定權之投顧服務：考量依國際交易實務，外國專業投資機構
多僅就投資分析、投資決定委任予全權委託業者，至執行交易、委託資產
評價及相關庶務作業則未委任予全權委託業者，業務型態難以符合證券投
資信託及顧問法第 5 條第 10 款所定全權委託投資業務之規定，故業者在
提供證券投資顧問服務之情形下，有特別與其外國專業投資機構客戶約定
應依業者所提供之證券投資分析建議從事證券投資行為（即對客戶資產
具運用決定權）之需求。金管會爰於 2012 年 8 月 9 日發布金管證投字第
1010035373 號令及 2018 年 1 月 2 日發布金管證投字第 1060041612 號令，
規範對客戶資產提供具運用決定權之投顧服務者之利益衝突防範作業原
則，並定義對客戶資產具運用決定權者係指與客戶訂定之證券投資顧問契
約中，明定係依所提供之證券投資分析建議從事證券投資行為者，即已表
示投信投顧業者得提供具運用決定權之投顧服務，並考量業者辦理對專業
投資機構客戶資產具運用決定權之證券投資顧問業務，雖不執行交易，但
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因對客戶資產已具實質運用決定權，金管會爰於 2012 年 9 月同意擔任該
等客戶證券投資顧問業務所管理之資產規模，應得與其所管理之基金、全
權委託投資帳戶之資產規模併計，以有效統計業者實質管理資產總規模。

二、	代為執行交易：部分業者因未具備外國投資顧問之資格，無法接受外國客
戶對我國有價證券之全權委託投資操作，其集團爰規劃由旗下合規公司接
受外國客戶委任，再委由我國投信投顧事業之經理人提供證券投資顧問服
務，相關建議經接受外國客戶委任之公司同意後，再委由我國投信投顧事
業代為下單，以確認所提供之投資建議與交易結果一致。因該商業模式實
質屬於具運用決定權之顧問服務，僅形式屬於提供一般投顧服務，且有代
為執行交易之需求，故除應得豁免金管會 2012 年 8 月 9 日金管證投字第
1010035373 號令「基金經理人或全權委託投資經理人兼任證券投資顧問
業務接受專業投資機構委任提供證券投資分析建議之人員，對客戶僅提供
一般投資建議而不具資產運用決定權者，應於所管理之投資帳戶將投資決
定交付執行至少 2 小時後，方得提供投資顧問建議予客戶」之規定外，金
管會亦於 2014 年 7 月 16 日發布金管證投字第 1030026986 號令，放寬
「專業投資機構委任提供證券投資分析建議，並約定代為執行交易，得不
受證券投資顧問事業管理規則第 13 條第 2 項第 2 款及證券投資顧問事業
負責人與業務人員管理規則第 15 條第 2 項第 2 款有關證券投資顧問事業
及其人員不得有代理他人從事有價證券投資或證券相關商品交易行為規定
之限制」。

三、	全權委託投資業務：部分業者表示，依專業投資機構所在地國法令規定，
投資人委託資產管理公司負責投資，需指派符合法令規範之保管機構負責
資產交割保管事宜，惟 2018 年修正前之全權委託管理辦法第 2 條第 7 項
規定「本辦法所稱全權委託保管機構，指依本法及全權委託相關契約，保
管委託投資資產及辦理相關全權委託保管業務，並符合金管會所定條件之
銀行。」，金管會並以 2014 年 6 月 3 日金管證投字第 1030013323A 號



證券暨期貨月刊   第四十二卷第十一期

2024 年 11 月 16 日出版

22

令規範，金管會所定條件之銀行，包括符合一定普通股權益比率、第一類
資本比率及資本適足率之本國銀行，及符合一定信用評等等級之外國銀行
在中華民國境內之分公司。專業投資機構產生因已指派符合外國法令規範
之外國保管機構，無法再依前開規定指派我國之本國銀行或外國銀行在台
分行為保管機構之困擾，故無法將資產全權委託於我國業者進行投資。為
解決前開問題，以擴大我國資產管理業務，金管會爰於 2018 年 7 月 30
日及 2021 年 12 月 8 日修正全權委託管理辦法，陸續放寬專業機構投資
人及符合境外結構型商品管理規則所定之高淨值投資法人（淨資產 200 億
元），且所委託投資資產已指定保管機構者，投信投顧事業得與該客戶自
行約定全權委託投資資產之保管、契約簽訂前應辦理事項及帳務處理等事
項，不適用有關應由客戶將資產委託全權委託保管機構保管或信託移轉予

保管機構之規定。

參、規範辦理具運用決定權業務應符合之條件

按證券投資信託及顧問法第 5 條第 10 款已明確定義全權委託投資業務之

範圍，惟綜合前開國際交易實務發現，外國專業投資機構多僅就投資分析、投

資決定委任予我國投信投顧事業，部分外國專業投資機構亦有將執行交易委託

我國投信投顧事業辦理，惟多數之執行交易、委託資產評價及相關庶務作業係

採自行執行，均無法依全權委託定義規定，將分析、決定、執行、檢討四個流

程均委託我國投信投顧事業辦理，主因係為配合外國規定導致無法依全權委託

投資業務管理法令辦理所致。投信投顧事業有辦理相關業務需求，但過往投信

投顧事業辦理對客戶資產具運用決定權或代為執行交易業務，法令並無明確

規定事前核准及事後申報方式，為使相關業務管理規範更為明確，金管會爰於

2023 年 10 月 26 日發布金管證投字第 1120384682 號實質法規命令，就投信
投顧事業辦理旨揭業務明定申請標準及應遵循事項，規範重點如下：

一、	採事前申請核准制：投信投顧事業辦理受託業務需先依投信投顧法第 3 條
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第 3 項第 3 款及第 4 條第 3 項第 3 款（其他經主管機關核准之有關業務）
規定，向金管會申請核准。

二、	受託業務範圍

( 一 )	 接受客戶委任提供具運用決定權之證券投資顧問服務。

( 二 )	 接受客戶委任提供具運用決定權之證券投資顧問服務，並代為執行
交易。

( 三 )	 接受客戶委任提供證券投資分析建議，並代為執行交易。

所稱具運用決定權之證券投資顧問服務，係指投信投顧事業接受客戶委任
提供證券投資分析建議，並與客戶約定由客戶依其所提供證券投資分析建議從
事證券投資行為。所稱代為執行交易，係指投信投顧事業接受客戶委託代理從
事有價證券投資或證券相關商品交易行為。

三、	客戶範圍：以外國專業投資機構為限，所稱專業投資機構，係指符合金融
消費者保護法第 4 條規定之專業投資機構。規範以外國專業投資機構為
限，主係考量前開受託業務之開放，係因外國委任機構受當地國法令限
制，無法執行全權委託投資業務之規定所致，我國之委任機構則並無無法
以全權委託投資業務辦理之限制；又接受客戶委任提供具運用決定權之證
券投資顧問服務，並代為執行交易與全權委託投資業務實務執行雖均含投
資分析、決定、執行三項流程，但適用規範不同，未開放投信投顧事業向
國內客戶招攬該業務，係為避免事業於二者間選擇其較容易執行之流程與
監理方式，產生法規套利疑慮。

四、	辦理受託業務之資格條件：經金管會許可核准得經營全權委託投資業務之
專營投信投顧事業。該規定主係考量旨揭業務內容與全權委託投資業務相
似，基於監理衡平性，爰要求辦理旨揭業務之投信投顧資格條件比照全權
委託投資業務條件。
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五、	申請書件：包括符合辦理前開受託業務資格條件之證明文件、董事會議事
錄、應載明所提供服務之作業項目及內容之業務計畫書、從事相關業務之
內部控制制度等。

六、	利益衝突防範措施：投信投顧事業應將有效防範利益衝突作業原則（包括
公平待客、投資帳戶績效評估、反向交易控管等）訂定於與客戶簽訂之證
券投資顧問契約，及其內部控制制度，以確保公平對待所有客戶。

七、	事後申報統計：每月第 5 個營業日前向投信投顧公會申報，投信投顧公會
定期揭露統計數據於其官網。

八、	補行申請之緩衝期：現行已辦理前開受託業務之業者，於令發布後 6 個月
內檢附相關書件向金管會補行申請，俾利辦理前開受託業務有一致性內部
管理規範。

九、	其他

( 一 )	 投信投顧事業辦理前開受託業務，應與客戶訂定證券投資顧問契
約，明定其與客戶間因委任所生之各項權利義務內容，至少包括投
資或交易基本方針、投資或交易範圍之約定與變更、投資或交易決
策之授與及限制、證券經紀商之指定與變更、委託報酬與費用之計
算等。

( 二 )	 投信投顧事業為客戶辦理前開受託業務涉及代為執行交易者，得不
受證券投資顧問事業管理規則第 13 條第 2 項第 2 款、證券投資信
託事業負責人與業務人員管理規則第 13 條第 2 項第 11 款及證券投
資顧問事業負責人與業務人員管理規則第 15 條第 2 項第 2 款有關
前開事業及其人員不得有代理他人從事有價證券投資或證券相關商
品交易行為規定之限制。
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目前「接受客戶委任提供具運用決定權之證券投資顧問服務，並代為執行
交易」與「全權委託投資業務」二項業務於定義、適用規定、客戶範圍、投資
範圍與限制、委任方式或契約記載事項、從業人員禁止行為、接受委託資產限
額、應向客戶報告事項、投資流程等面向均有差異，投信投顧事業辦理全權委
託投資業務應依全權委託管理辦法規定辦理；至辦理「接受委任提供具運用決
定權之投顧服務，並代為執行交易」業務應依前開實質法規命令相關規範辦理。

肆、申請辦理具運用決定權相關業務實務審查事項

依前開 2023 年 10 月 26 日實質法規命令辦理具運用決定權相關業務，除
應針對業務計畫內容進行完整規劃，亦應訂定相關內部控制查核辦法，以下以
投信事業申請辦理「提供具運用決定權之證券投資顧問服務，並代為執行交易」
業務為例，說明業務計畫內容及內控制度規劃應含括事項：

一、	業務範圍：提供具運用決定權之台股證券投資分析建議或投資組合建議，
並代為執行交易，客戶以外國專業投資機構為限。

二、	經營模式：客戶透過與投信事業之母集團內其他公司約定提供全權委託投
資服務，再由該簽約公司委任投信事業對其提供對資產具運用決定權投資
管理，並代為執行台灣有價證券之交易。

三、	資格條件：檢附之投信事業營業執照應載明經金管會核准兼營投顧業務及
經營全權委託投資業務。

四、	契約內容：提供證券投資顧問契約預定內容，包括投資基本方針、投資範
圍之約定與變更、投資決策之授與及限制、證券經紀商之指定與變更、委
託報酬與費用之計算等。

五、	內部控制制度規範
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( 一 )	 經理人兼任作業：敘明基金經理人與全委經理人在符合一定條件下
得相互兼任，及為專業投資機構客戶提供投資建議並對客戶資產具
運用決定權者，應參照適用相同條件始得相互兼任；並應於基金公
開說明書、全權委託投資契約及投資說明書揭露基金經理人及全權
委託投資經理人兼任情形及所採取防範利益衝突之措施。

( 二 )	 禁止反向交易：敘明同一經理人所管理之不同帳戶間，或同一基金
或同一帳戶應避免對同一標的於一定期間內作相反投資決定之行
為，及如遇例外情形 ( 如個別股價大幅波動 ) 之應變機制。

( 三 )	 公平對待客戶

１、訂定交易流程、控管機制、成交分配作業程序及成交後錯帳處
理程序等。

2、	敘明同一經理人所管理之 2 個以上不同帳戶，如須買賣相同標
的，確保交易時間與價格相同、各帳戶成交比例相當之方式，
並設立交易核准及檢視機制。

( 四 )	 資料保存及內部稽核：敘明對專業投資機構之投資決策作業，分析
報告及檢討報告之保存方式與期限，並規範內部稽核人員定期稽
核，瞭解相關措施之允當性。

六、	未來業務發展效益：敘明辦理所申請業務之策略、目前業務達成情形及未
來擬採取之發展措施。

伍、總結

為擴大我國資產管理規模，金管會除持續配合實務運作發展，檢討相關法
令規定（如修正全權委託管理辦法），並適時開放相關業務（如開放具運用決
定權之投顧服務及代為執行交易），未來亦將朝於風險可控情形下簡化申請程
序進行研議，期在符合外國法令規定之情況下，協助我國業者盡力爭取外國資
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產管理業務，以利資產管理業之發展；另為同時保障投資人，金管會亦要求申

請辦理相關業務需符合一定財務、業務條件，並建立內部控制制度等風險控管

措施，在發展業務之同時確保服務品質，才是我國資產管理業者健全永續發展

之道路。

~ 投資 ETF 小提醒 ~

投資人應留意槓桿型 / 反向型 ETF 的商品特性及投資風險，主
要是運用期貨契約來追蹤標的指數 ( 當日 ) 正向 2倍 / 反向 1倍
報酬表現，並不適合投資人長期持有。
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