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   摘      要

       本案為行政院金融監督管理委員會94年度派員赴海外研習計畫之一，因臺灣證券集中保管公司與美國集中保管結算公司（DTCC）互簽合作備忘錄(MOU)，此研習計畫遂併同臺灣集保2005年派員至DTCC之訓練計畫辦理，另外增加加拿大集保公司1天的研習及相關資訊議題，如業務永續經營計畫(BCP)等。此次於美、加證券集中保管公司研習從94年9月14日至94年9月25日止，含往返路程及一個週末假日共計12天，實際研習時間為6天，分別在加拿大集保公司1天及美國集中保管結算公司5天。6天的研習課程分別探討美國及加拿大證券市場之固定收益商品市場、證券無實體化推動現況、收費制度、共同基金、業務永續經營計畫等五大主題。

       本報告涵蓋美加固定收益商品之結算交割機制、證券無實體化之推動現況、美加共同基金市場現況及相關結算交割作業、美加證券集保機構提供之基金服務、美國證券集保結算公司之收費制度及推動業務永續經營計畫現況等。
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壹、前言及目的說明

       證券期貨市場以作業面而言，主要分成前段交易市場的交易處理面及後段結算交割的後台作業面，此兩階段環環相扣，須配合無間，方使得整體市場能順利運作。而隨著金融自由化、國際化的潮流趨勢，我國證券期貨市場發展國際化的腳步亦隨之加速。行政院金融監督管理委員會證券期貨局正肩負者管理與監督我國證券期貨市場業務的重責大任。

        民國93年10月，臺灣證券集中保管公司為因應資本市場環境快速變化、資訊科技日新月異、證券商作業自動化需求等因素，提出一項「證券存託系統改善案」，預計從93年執行至96年，此案後經獲准執行，惟此案成敗攸關證券市場國際化之發展，引發吾人探討證券後台結算交割作業及相關資訊系統的動機，遂將此研習計畫提報至94年金融監督管理委員會派員赴海外研習計畫案中，並獲審核通過。另因臺灣證券集中保管公司（以下簡稱臺灣集保）與美國集中保管結算公司（DTCC）於2003年8月始簽訂合作備忘錄(MOU, Memorandum of Understanding)，臺灣集保並於該年起每年派員至DTCC參加訓練課程，此研習計畫遂併同臺灣集保2005年派員至DTCC之訓練計畫辦理，另外增加加拿大集保公司1天的研習課程及相關資訊議題，如業務永續經營計畫(BCP, Business Continuity Plan)等。所謂「他山之石，可以攻錯」，期望藉著瞭解美、加證券市場後台結算交割作業的相關制度及資訊技術，並檢討我國證券後台結算交割相關作業，使整體市場運作更安全、順暢，進而促使我國證券市場之發展早日與國際接軌。

貳、研習過程

      此次於美、加證券集中保管公司研習過程，日期從94年9月14日至94年9月25日，含往返路程及一個週末假日共計12天，實際研習時間為6天，分別在加拿大集保公司研習1天及美國集中保管結算公司研習5天。6天的研習課程分別探討美國及加拿大證券市場之固定收益商品市場、證券無實體化推動現況、收費制度、共同基金、業務永續經營計畫等五大主題，每天上課時間從上午九時至下午五時左右，課程安排十分緊湊，同行成員尚有台灣集保公司10名員工，6天的研習課程下來，在大家不斷與上課講師充份溝通及熱烈討論下，收穫頗豐，深感不虛此行。以下為12天的行程摘要：

	地點
	日期
	研 習 機 構

	加拿大

多倫多
	9/14(三)
	從台北啟程

TPE-YVR BR-010 23:55-19:10

	
	9/15(四)
	抵達多倫多

TPE-YYZ AC-0162 2350-07:15 

準備CDS研習資料

	
	9/16(五)
	CDS 加拿大證券集中保管公司

9:00~9:15    介紹認識

9:15~10:00   CDS 背景簡介

10:00~10:30  無實體化推行現況

10:45~12:00  加拿大共同基金市場介紹

12:00~13:30  午餐

13:30~14:00  固定收益商品介紹

14:30~15:00  CDS提供之共同基金服務介紹

15:00~15:30  跨國交易之結算服務

15:30~16:00  法規相關問題

16:00~17:00  Q&A問答時間

	美國

紐約
	9/17(六)
	搭機前往紐約

YYZ-NYC AA-4842 13:08-16:39

	
	9/18(日)
	準備DTCC研習資料

	
	9/19(一)
	DTCC 美國證券集中保管結算公司

9:00~9:15   介紹環境、上課需知

9:15~11:30  美國政府證券介紹

11:30~13:00  風險控管

13:00~14:30  貨幣市場工具介紹(午餐)

14:40~16:00  抵押基礎證券介紹

16:00~17:00  Q&A 問答時間 

	
	9/20(二)
	DTCC 美國證券集中保管結算公司

9:00~10:30   美國固定收益商品結算公司(FICC)業務介紹

10:30~11:00  固定收益商品Q&A 問答時間

11:30~13:15  午餐

14:00~15:00  參訪紐約證券交易所(NYSE)

15:30~17:00  美國聯邦準備銀行 — 介紹 Fed Wire 系統

17:00~17:15  Q&A 問答時間

	
	9/21(三)
	DTCC 美國證券集中保管結算公司

9:00~9:45    承銷服務介紹

9:45~10:15   股務作業介紹

10:15~10:45  贖回作業介紹

11:00~11:30  本金及利息之付款處理作業介紹

11:30~12:00  【法律案件通知系統(LENS)】簡介

12:00~14:00  午餐

14:00~15:00  【全球股務資訊系統(GCA)】簡介

15:15~17:00  美國無實體化推行現況

	
	9/22(四)
	DTCC 美國證券集中保管結算公司

9:00~9:30    定價收費核准程序介紹

9:30~10:00  【收費系統】簡介

10:15~12:00  定價策略介紹

12:00~14:00  午餐

14:00~15:00  Q&A 問答時間

15: 00~17:00  共同基金Q&A

· DTCC 扮演之角色

· FUND/SERV扮演之角色  

	
	9/23(五)
	DTCC 美國證券集中保管結算公司

9:00~10:30   營運持續計畫(BCP)介紹

10:30~12:00  Q&A 問答時間

12:00~13:00  午餐

13:00~14:30  結業授證及合影留念

15: 30~16:30  拜訪金管會駐紐約辦事處翁主任

	
	9/24(六)
	整理資料返回台北

NYC-TPE BR-031 00:20-07:40+

	
	9/25(日)
	抵達台北


參、加拿大證券集中保管公司研習報告

一、加拿大證券集中保管公司(CDS)組織架構

          加拿大證券集中保管公司(CDS，The Canadian Depository for Securities Limited)成立於1970年，公司總部位於安大略省（Ontario）的多倫多（Toronto），其於1995年成立CDS Inc.子公司，負責資訊告示及相關資訊系統服務，並自1996年與西加拿大保管公司（WCDTC）、西加拿大結算公司（WCCC）進行業務上的合併，成為加拿大境內唯一的證券結算保管公司，提供包括股權商品、固定收益商品和貨幣市場商品等的結算、交割及保管服務，其整併組織架構如下：
[image: image1.bmp]      CDS整併組織架構圖
D 
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二、證券無實體化推動現況

      於2001年，加拿大資本市場協會(CCMA，Canadian Capital Market Association)成立無實體化工作小組(DWG，Dematerialization Working Group)並公佈其「無實體化白皮書」，預期美國與加拿大將於2005年達到T+1日交割目標並一併完成證券無實體化的工作，但受到美國911恐怖攻擊事件之影響，此專案的受重視程度降低，預期的工作也因此而延宕。目前加拿大仍然期望能繼續達成證券無實體化的目標，並先從阻力較小的方案著手，例如不移動化或帳簿劃撥作業的精進等，且需配合法令的修改。

證券市場方面，加拿大95%的股權商品為不移動化(Immobilized)，但尚無無實體(Dematerialized)發行的證券，也就是沒有任何股權商品在保管體系內(加拿大證券保管公司、保管銀行)或保管體系外(發行公司、股務代理機構、投資人)是完全沒有實體憑證的。

聯邦政府公債中，諸如國庫券及市場交易債券等，限採帳簿劃撥登錄方式（BEO，Book-Entry Only）發行，即由發行人發行單張總額實體債券，存放於CDS，並以帳簿劃撥方式登錄於投資人帳戶中，不另發行一般實體債券，投資人亦不得要求發行公司發給實體憑證，至於是否採BEO方式發行，則由發行人自行決定。目前CDS所保管的流通證券中，BEO證券約佔35%，其中的95%為債權證券，主要為息票、公司債、地方政府債券和商業本票等。

除BEO方式外，在CDS集保系統中，尚有其他二種登錄形式：

(1) 遞延實券庫存（DCI，Deferred Certificated Inventory）-- CDS及發行公司股務機構雙方協議，由該股務機構將        可實體發行之證券，以電子形式持有於其登錄系統中， 除非投資人要求，不另發給實體憑證。

（2）無實券庫存（NCI，Non-Certificated Inventory）--證券權利全由發行公司股務機構以電子形式登錄，亦不發行單張總額實體債券，但投資人仍可要求發行公司發給實體憑證。茲將四種證券型式比較如下：
	證券型式
	CDS及保管機構是否存有發行人之實體證券？
	投資人可否取得實體憑證？

	1. 不移動化
	       是
	      是

	2. 無實券庫存

（NCI）
	       否
	      是

	3. 帳簿劃撥

（BEO）
	       是
	      否

	4. 無實體化
	       否
	      否


由於發行人採BEO方式發行時，仍須發行單張總額實體債券，而採DCI或NCI發行時，投資人可要求發行公司發給實體憑證，故加拿大債券市場現階段尚未全面無實體化。另實體發行成本雖高，但法律並未禁止，故發行人仍可選擇依傳統方式實體發行。
三、加拿大固定收益商品市場(Fixed Income Market)

（一）固定收益商品種類

CDS處理之固定收益商品主要為：政府公債、國庫券、加拿大儲蓄券、地方政府債券、公司債券、不動產抵押債券、資產抵押債券、分割債券等。此外，CDS亦負責處理相關貨幣市場工具如指數連動票券、銀行承兌匯票、商業本票等。

而所有在CDS保管、結算的證券必須透過CDS的董事會定期審核，以確定其適格證券(eligible securities)的範圍，凡是經由CDS確認的適格證券都可透過CDS之資訊系統進行結算交割。

（二）結算交割資訊系統 -- CDSX簡介

CDS的結算交割資訊系統為CDSX，係由原有之系統轉換而成，於2003年10月起開始一年的轉換過渡期，並於2004年10月正式啟用。該系統負責所有適格證券、OTC證券、債券與貨幣市場商品之保管、結算交割，且能自動化處理大部分之股務作業，並提供跨國連線及交割服務，號稱具有國際級的風險控管機制，是CDS單一的服務資訊系統。在每天平均總額達到2000億加幣的市場交易中，透過CDSX的淨額結算可將所需交割的金額降低到50億加幣，約降低了97.5%的交割量。CDSX的系統架構如下：

CDSX的系統架構圖







CDSX提供的證券結算交割機制包括連續淨額交割(CNS，Continuous Netting Settlement )與逐筆交割(TFT，Trade for Trade)，逐筆交割多為債券交易或櫃檯買賣交易，其與連續淨額交割最大的差別在於交易為買賣雙方議價或交易所撮合，同時CDS只為連續淨額交割交易做交割保證，對逐筆交割則不提供保證。

連續淨額交割之結算交割作業是以多邊淨額方式互相沖抵，而逐筆交割方式並不進行沖抵作業，而是以即時總額交割方式（RTGS，Real Time Gross Settlement）進行，以淨額方式交付款項。

（三）結算交割流程     

               一般債券之比對係由買賣雙方透過仲介商，於交易完成後輸入CDSX之交易比對服務程式（Trade Matching Service）完成日中確認(intraday affirm)，再由CDSX系統進行結算交割作業。

若交易發生的地點為交易所，則交易所每日會傳送當日的交易明細給CDS，CDS將交易明細與證券商、銀行所通知的交易報告進行比對，一旦比對成功後，該筆交易便可開始進入交割程序。

交割方式是以款券同步交割(DVP，Delivery Versus Payment)方式進行，從2005年1月開始，加拿大證券市場內100%的交易皆在T+1日結束前傳送至CDS，於T+2日，在CDS與證券商和銀行對交割義務確認無誤後，於T+3日，CDS便會執行證券淨交割處理作業。若買方的金額不足、賣方的證券不足或任一方的擔保證券價值(ACV，Aggregate Collateral Value)不足，該筆交易則不會進行交割處理。若T+3日凌晨交割失敗，則在T+3日的即時交割作業系統(Real Time TFT Settlement)或日中定時淨額交割作業(Intraday CNS Settlement)中還可以重新處理。款項部分在T+3日凌晨與證券的交割同步進行記帳，成功的交易會在交割日下午4:10至4:45透過鉅額交易系統(LVTS，Large Value Transfer System)進行款項撥轉。

（四） 款券撥轉資訊通知系統 -- ATON簡介

CDS旗下百分之百擁有之子公司— CDS Inc.為一營利機構，其提供多項資訊告示服務（如發行、交易、過戶、公開說明書、股利公告等）及資訊系統服務，促進整體市場之運作效率。在多項資訊系統中，與結算交割作業最相關者為

              款券撥轉通知系統（ATON，Account Transfer Online Notification），該系統為一即時電子資訊平台，凡交易後所有證券及資金之撥轉指示或訊息確認皆透過該系統達成。

                  ATON 系統於1997年由加拿大證券商公會提議CDS著手建置，並成立工作小組訂定系統需求，於1998年8月開始啟用，並持續擴充系統功能中。目前系統可處理之資產類別為：權益證券、固定收益商品、貨幣市場商品、共同基金、OTC議價商品等，為高度整合之資訊系統，大符減少人工作業且提昇款券撥轉之效率。

四、共同基金

       （一）加拿大基金市場概況
            從1990年以來，加拿大基金市場的總規模由250億加幣到2001年成長到4260億加幣，共成長1700倍。但2002年市場規模首度衰退，歸因於股市劇烈震盪的緣故。截至2004年為止，基金公司共有75家，前5大基金公司佔總市值52%，而前 10大基金公司佔總市值78%。銷售機構共有111家，銷售人員約有9萬人。

加拿大基金市場的基金檔數，截至2005年7月，超過2000支，基金總淨值超過5445億加幣，有5200萬名投資人，基金已成為股票市場的最大機構投資者。

加拿大基金市場架構與歐美各國略同，大體上係由基金管理機構(投信事業)發行基金，並將基金資產交由保管銀行負責保管，受益人之登記及基金申購買回交易之處理則交由基金管理機構本身或股務代理機構（TA，Transfer Agent）辦理。

（二） 共同基金之交易及交割
一般而言，投資人透過銷售機構購買基金，都是以自己為名義人下單，以銷售機構為名義人下單的比例很少。下單的方式是投資人到銷售機構申購，款項必須當天扣除，而不是在基金交割之前繳付。但銷售機構對基金公司當天透過FundSERV公司下單確認後，款項於T＋3日之內匯入基金公司即可。

有關於基金的相關行政事務，常是由基金股務公司處理。銷售機構每天將申購、贖回以及轉換的資料於規定時間前，下單至基金公司，而FundSERV公司負責對銷售機構及基金公司的交易傳輸、資料傳遞，並將交割報告提供給基金股務代理公司。加拿大政府規定，基金的保管機構必須是加拿大本地銀行或信託公司，外國的金融機構不得為保管機構，除非有簽訂相關合約。

基金公司運作模型

（三）FundSERV 公司簡介

FundSERV是一家私人企業，有十個股東，並不隸屬於CDS之下，其主要的服務項目是提供銷售機構、股務代理公司、保管銀行以及基金公司等多方資訊的傳遞服務。在基金交易時提供交易傳輸、資訊傳遞及交割報告。在付款交易時，提供淨額結算資訊以及鉅額交易系統。淨額結算資訊是透過加拿大皇家銀行基金自動轉帳系統 (RAFTS，Royal Bank Automated Funds Transfer System) 作帳。並透過加拿大付款協會(CPA，Canadian Payments Association)做款項交易，FundSERV公司也透過皇家銀行提供美元轉換加幣下單的服務；皇家銀行是使用美國聯邦準備銀行的Fedwire系統作幣別轉換。因此，FundSERV公司只提供資訊交換的平台，並不提供金流的服務，所有的款項交易，都是透過基金公司指定的保管銀行進行。

FundSERV公司服務圖示

FundSERV款項交割

五、跨國交易服務

          加拿大證券市場透過美國市場交割部分，每年超過1300萬筆交易，故跨國連線交易亦為市場交易重要之一環。目前CDS為美國國家證券結算公司（NSCC，National Securities Clearing Corporation）及美國證券保管公司（DTC，Depository Trust Company）之會員，與美國跨國連線之交易主要透過以下管道：

（1） ACCESS(American and Canadian Connection for Efficient Securities Settlement) -- 連線至 NSCC。

（2） NYL(New York Link) -- 透過NSCC作結算，透過DTC作證券交割及保管。

（3） DDL(DTC Direct Link) -- 連線至 DTC。

         故與美國跨國連線之交易皆透過NSCC和DTC的系統來完成證券與款項的交割。

肆、美國證券集中保管結算公司研習報告

一、美國證券集中保管結算公司(DTCC)組織架構

         美國證券集中保管結算公司(DTCC, The Depository Trust& Clearing Corporation)為美國證券市場唯一的集中保管結算機構，於1999年由原美國證券集中保管公司（DTC, Depository Trust Company）與美國國家證券結算公司(NSCC, National Securities Clearing Corporation)合併而成。在此之前，NSCC先行合併區域性的結算機構，成為美國證券市場唯一的結算機構；而DTC 合併區域性的存託機構，成為美國證券市場唯一的保管機購。於2001年5月，DTCC及Thomason Financial各出資50%成立Omgeo，負責結算交割STP作業資訊系統服務。至2002年1月時，GSCC、MBSCC及EMCC與DTCC合併，成為DTCC百分之百擁有之子公司。另於2003年1月1日，GSCC與MBSCC整合成立FICC，提供政府公債及房貸資產證券結算交割業務。而於2004年10月27日，由於新興市場債券業務萎縮，DTCC董事會決定自2005年3月31日起正式關閉其子公司EMCC之業務。DTCC成為一控股公司，其組織架構如下：
         DTCC組織架構圖
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二、美國固定收益商品市場(Fixed Income Market)

（一）美國固定收益商品結算公司(FICC)簡介

            美國固定收益商品結算公司(FICC, Fixed-Income Clearing Corporation)，為美國證券市場目前唯一處理固定收益商品結算交割之公司，且為DTCC子公司之一。

              於FICC成立前，美國固定收益商品之結算交割分別由三家結算機構辦理：

（1）美國政府公債：由GSCC(Government Securities Clearing Corporation) 負責結算交割。

（2）不動產證券化商品：由MBSCC(Mortgage Backed Securities Clearing Corporation) 負責結算交割。

（3）公司債等其他固定收益商品：由NSCC(National Securities Clearing Corporation) 負責結算交割。

2003年1月GSCC與MBSCC整合成立FICC, 下設政府公債部門(GSD, Government Securities Division)及不動產抵押證券部門(MBSD, Mortgage-Backed Securities Division),分別處理政府公債及房貸資產證券之結算交割業務。

（二）美國固定收益商品之交易時間及場所

      美國固定收益商品之交易主要分成集中市場及店頭市場兩類：

（1）集中市場：主要為地方政府債券、公司債交易，交易時間為週一至週五9:30至16:00（美東時間），而

                 交易場所為紐約證券交易所(NYSE, New York Stock Exchange)及美國證券交易所(AMEX, American Exchange)。

（2）店頭交易市場：交易時間為週一至週五9:00至16:00（美東時間）。

（三）美國固定收益商品市場流通量

             美國固定收益商品於過去10年前間除公司債成長較多外，政府公債及地方政府債則平穩成長，截至2004年底，公司債之市場流通量達4.7兆美元，政府公債為3.9兆美元，而地方政府債則為2兆美元。

（四）FICC之政府公債部門(GSD, Government Securities Division)簡介

            FICC 之政府公債部門，主要負責美國政府公債之結算交割作業，為美國政府公債市場之結算中心，其提供市場參加人(participant)自動比對交易、淨額交割和風險控管等服務，目前平均一天結算之美國政府證券之金額為2兆美元。在市場參加人部分，依其作業性質分為兩類，其資格條件如下：

（1）比對會員(Comparison-Only Members)

1. 具有一定程度之營運能力。

              2. 同意且有能力支付相關費用。

              3. 符合主管機關和自律機構所定最低資本要求。

（2）沖抵會員(Netting Members)  

1. 符合比對會員之要求。

              2. 足以支付預期保證金，且符合最低資本要求。

              3. 至少6個月處於獲利狀態，或其員工具足夠之經營背景與經驗，可確保該公司之經營能力。

            GSD 之結算標的，分為以下三大類：

（1） 首次標構之美國國庫證券。

（2） 買賣交易之聯邦短、中、長期國庫券(Treasury Bills、Treasury Notes& Treasury Bonds)，零息債券(zero-coupon bond)、無抵押擔保政府證券、分割債券（STRIPS）及該等產品之附買回協議(Repo, Repurchase Agreement)。

（3） 國庫、政府機構及抵押擔保證券之一般擔保融資（GCF , General Collateral Financing）附買回協議。

（五）GSD之結算交割作業流程

            GSD之結算交割作業依序為：

(1) 交易比對(comparison)：就雙邊交易（Bilateral Trade）及鎖定交易（Locked-in trade）分別處理。

(2) 透過即時交易比對系統（RTTM, Real-Time Trade Matching）進行交易之對帳作業。

(3) 進行沖抵(netting)結算作業。

(4) 進行款券之交割作業。

以兩交易方為例，其中相關款券交割流程如下：



     





（六）FICC之不動產抵押證券部門(MBSD, Mortgage-Backed Securities Division)簡介
FICC 之不動產抵押證券部門，主要負責美國不動產抵押證券之結算交割作業，為美國不動產抵押證券市場之結算中心，其提供市場參加人(participant)自動比對交易、淨額交割、不動產抵押貸款之電子公告系統（EPN，Electronic Pool Notification）和風險控管等服務。市場參加人計有：仲介商、交易商、聯邦國民抵押協會（FNMA，Federal National Mortgage Association）、聯邦住宅貸款抵押公司（FHLMC，Federal Home Loan Mortgage Company）、不動產創始機構、保險公司、投資公司、投資經理/顧問、共同基金、信託公司、退休基金等。

MBSD 之結算標的，分為以下三大類：

（1） 政府國民抵押協會（GNMA, Government National Mortgage Association）所擔保之抵押擔保證券。

（2） 聯邦國民抵押協會（FNMA，Federal National Mortgage Association）所擔保之抵押擔保證券。

（3） 聯邦住宅貸款抵押公司（FHLMC，Federal Home Loan Mortgage Company）所擔保之抵押擔保證券。

其中，MBS建置了一項不動產抵押貸款之電子公告系統（EPN，Electronic Pool Notification），該系統提供多項服務，使市場參加人得以即時傳送及接收MBS的相關資訊，有效簡化人工傳真、電化通知等作業流程，並於1996年正式啟用至今，為自動化作業之一環。

至於美國公司債及地方政府債券部分，主要在集中市場交易，其結算過程亦採用即時交易比對系統（RTTM, Real-Time Trade Matching）進行交易之對帳作業，並由NSCC擔任市場之集中交易對手（CCP, Central CounterParty）

（七）美國固定收益商品結算交割保管架構

綜上，美國固定收益商品之結算交割保管架構圖示如下：

  美國固定收益商品之結算交割保管架構圖
 






三、資產服務（Asset Service）

          美國集保公司DTC之資產服務項目，為DTC集中保管業務最主要功能，提供證券及其他資產之保管、存託、股務等服務。另主要責任之一也在於避免進行清算業務及其他活動時，證券的實體移動。DTC可將證券大面額化之後，存於DTC的金庫中或與其合作的股務代理機構(TA, Transfer Agent)，藉以達到〝不移動化〞（Immobilization）之目的。並可再透過帳簿劃撥制度及入庫證券掃描後銷除實體證券之〝無實體化〞（Dematerialization）作業，達到證券實體不搬移之結果。所有在美國市場交易的證券、公司債、地方政府債券都可以透過DTC集中保管。
（一）股務事項(Corporate Actions)

        美國集保公司DTC並為其所經手保管的證券提供各種股務服務。DTC代為處理公司改組事務，例如交出必要的證券以及代為收取現金及股票股利撥入客戶帳戶。這類事務包括強制性的事務，例如贖回及合併；以及自願性的事務，例如投標、認購及公司債轉換等。美國DTC所提供之各種股務服務，包括：

1、抵押貸款之證券設質及交付。

2、新上市證券之股權追溯及股利分配。

3、債券與有價證券之債息、股息之分派作業。

4、公債與公司債券之到期還本付息，以及公司併購之股權處理。

5、股利、股息及債券利息等之代扣代繳稅款服務；代客戶向美國及其他外國財稅當局準備申報及退稅文件服務。

6、貨幣市場短期票券，諸如商業本票、銀行定期存單、銀行承兌票券等之本金贖回與利息代收付服務。

7、提供代保管證券之各種資訊服務。包括證券類別、評等現況、交易數量，以及債券到期日、債息率等資訊。

（二）股東委託書服務(Proxy Service)

           美國 DTC與參加人及投資人之間採取嚴格的二階段法律架構，而在於發行人與實質股東之間，也採行二階段架構，故除了直接登記於股務代理之下的直接股東，大多數股東之股票，都是由透過擬制人Nominee （保管銀行名義下）或Street name（證券商名義下）進行保管，故發行公司並不知保管銀行或是證券商之下的實質股東人身分（Beneficial Owner）。保管銀行與證券商成為DTC參加人之後，DTC負責股票之集中保管作業，為了讓實質股東之權利可順利行使，美國集保公司則提供其參加人名下所保管之證券資訊予發行公司，讓發行公司知道參加人下之實質股東人數及股數（股東仍為匿名方式），以便讓參加人可以通知其下之實質股東行使相關股權事宜。美國集保公司之股東委託書服務(Proxy Service)即是提供參加人與發行人間聯繫之管道，而主要聯繫事項為每年股東常會、徵求委託書同意、破產程序、法定通知、同意權及反對權之行使等事宜。

（三）法律案件通知系統（LENS, Legal Notice System）

此系統為提供參加人查詢法律事件相關訊息並可列印相關文件之使用者付費系統。系統之資料來源有：發行公司、股務代理機構、委託書等。美國集保公司將相關通知訊息及文件掃瞄並存成影像檔並編定文件識別碼，提供參加人線上查詢或列印，通知訊息可區分為四大類：

(1)公司股票交易狀態：哪些公司之股票已停止交易或過戶。
(2)公司之法律事件：如公司面臨破產、違約交割、訴訟案件等情況。

(3)股票相關稅務資訊：提供美國當地股票之稅務資訊。

(4)股務代理機構相關資訊：如某公司變更其股務代理機構之通知。

（四）全球股務資訊系統(GCA, Global Corporate  Action Validation Service)介紹

         DTC的全球股務資訊系統（GCA，Global Corporate Action Validation Service）係以自動化方式收集、整理、確認全球之股務訊息，來整合並簡化公司訊息傳遞程序。

2003年，DTCC透過其百分之百持股的子公司Global Asset Solutions LLC開始提供GCA服務，使銀行、證券代理商／交易商及其他金融機構間藉以獲得迅速完整的股務資訊。

系統效益：

(1)多重的全球股務資訊來源：GCA Validation Service 可蒐集來自交易所、新聞媒體、公司、財務金融網站、保管銀行與集保公司的當地市場介紹、市場實務、重大訊息與證券種類等資訊。

(2)個人化的證券設定：使用人依據其需要設定其投資組合，以利用GCA監控，並接收相關股務資訊。

(3) 保管銀行檔案：GCA Validation Service 以保護顧客所有權與隱密性為前提，收取保管銀行所提供的報告檔案（不論是ISO 15022 格式、email或傳真），並與GCA所整合之檔案做比較。

四、證券無實體化推動現況

           美國曾針對發行實體證券所須花費之成本作估計，平均每年約須花費2億5000萬美元，非常可觀，其中包括印製成本、郵寄成本、稽核作業成本，雇用保全人員成本、證券遺失成本等，單就證券遺失成本一項，每年即花費近5000萬美元。故美國市場自1970年代起，即陸續推動證券無實體化措施，然不同資產類別其推動無實體化之時程不同，整理如下：

	    資 產 類 別
	推行無實體化時間

	1.  共同基金
	      1970 年間

	2.  美國政府公債
	      1980 年間

	3.  地方政府債
	      1980 年間

	4.  期貨及選擇權
	      1990 年間

	5.  不動產抵押證券
	      最近10年間

	6.  股票
	最後推行，仍積極推動中


           美國資本市場推行證券無實體化的結果，使得美國DTC庫房保管的證券逐年減少，從1990年的3000萬張，減至2000年的8000萬張乃至2005年的380萬張，成效卓著，推動至今具體績效如下：

（1）90% 的新上市股票皆以無實體、帳簿劃撥方式發行。

（2）99% 的地方政府債及公司債皆以無實體、帳簿劃撥方式發行。

（3）逐步將實體證券轉換成無實體、帳簿劃撥方式。

（4）建置並推動證券直接登錄系統(DRS, Direct Registration System)，目前已有約3750萬股東使用該系統（註：有關DRS系統將於稍後詳述）。

美國市場推行無實體化相關之配套措施：

（1）調整收費策略，針對實體證券之各項相關服務提高費用，以價制量。

（2）強化集保公司之庫存管理。

（3） 推行證券快速自動化過戶制度(FAST, Fast Automated Securities Transfer)

        美國證券市場之發行公司股務作業可自行辦理或委託專業機構辦理，股務機構之庫房設備若達一定標準，並具備保險機制（DTC定期予以檢查），則股務機構可分擔DTC庫存保管作業，保管登記在擬制人Cede&Co.（Cede&Co.係DTC百分之百持股之子公司，Cede之Ce代表Central，de代表Depository）名義下之股票，每日並透過電腦系統與DTC 核對保管餘額，此類股務機構稱為FAST Agent，大多為銀行或信託公司。如此證券可透過FAST Agent直接送存或領回，亦加速了證券的過戶流程。

（4）除證券本身無紙化外，相關法定文件亦儘可能無紙化，這其中牽涉到如何辨識電子化文件簽章之有效性，目前仍有待主管機關、證券商及股務代理機構等共同努力才能達成。

（5）銷毀不可移轉之證券。

（6）建置證券直接登錄系統(DRS, Direct Registration System)

證券直接登錄系統(DRS, Direct Registration System)為一資訊系統，舉凡上市公司所發行之無實體化證券皆須透過此系統登錄相關股票詳細資料，而證券商或投資人則可透過此系統查詢所持有之股票資料。當投資人購買某家上市公司股票時，系統將自動印製一張通知單給該投資人，投資人雖不再持有實體股票，但可透過該系統查詢持股明細等，而當股票要進行過戶時，該系統亦會自行通知保管銀行或證券商等，DRS系統實為美國推行股票無實體化之要角之一。

美國市場推行證券無實體化之效益：

（1） 對投資人而言，降低成本及保管風險。

（2） 對業者而言，提昇作業效率並降低作業成本。

（3） 減少證券遺失或偽造之風險。

（4） 使得證券過戶流程更快速而經濟。

五、收費制度

         美國DTCC之各項服務收費，須先向其主管機關—美國證券管理委員會（SEC, Securities and Exchange Commission）陳報，核准後方可實施。DTCC之收費制度有以下特點：

（1）參加人須繳交年費及帳戶月費。

（2）按照作業比數、使用服務次數收費。

（3）按照電子資料傳送之行數收費。

（4）提供帳戶之日報、月報及完整活動報告，均須收費。

（5）特別服務須另加收特別費，如申請緊急提領證券，每次須加收$75美金附加費。

（6）對於未能交券之交割失敗，收取利息及加收罰款。

（7）設有退費機制，定期回饋給參加人。

另DTC針對使用者需求，重新建置一套新的收費資訊系統（Billing System），並重新撰寫其收費一覽表使用手冊（User’s Guide to the DTC Fee Schedule），該系統於2004年第4季上線啟用。新的收費資訊系統有以下特色：

（1）加速帳單之寄送速率。

（2）提高帳單之可讀性。

（3）增加電子帳單之服務。

（4） 提供更多彈性費率及優惠費率。

六、共同基金

       （一）美國基金市場概況
            從1980年以來，美國基金市場的總規模由不到1兆美元美元到2003年的7.4兆美元，共成長約9倍；基金檔數則從1940年的68檔成長至2003年的8126檔，佔全球38國總管理資產約14兆美元的53%。

美國基金市場架構大體上係由基金管理機構(投信事業)發行基金，並將基金資產交由保管銀行負責保管，受益人之登記及基金申購買回交易之處理則交由基金管理機構本身或股務代理機構（TA，Transfer Agent）辦理。

（二）共同基金之交易及交割
投資人透過銷售機構購買基金後，確認款項無誤後，當天（T日）於投資人帳戶扣除款項，銷售機構並通知基金公司

           確認交易並記錄券之部位。於T+1日（貨幣型基 金）或T+3日（股票型基金）透過NSCC完成款項交割，代理銷售商與基金公司間則擔任其交割對手，彙整一筆款項於T+1日或T+3日交割，因此為非款券同步交割方式（DVP，Delivery Versus Payment）。

（三）DTCC共同基金服務

          有關共同基金部分，目前DTCC旗下之NSCC提供下列共同基金相關服務：

（1） Fund/SERVE資訊系統服務 -- 於1986年，NSCC因應美國基金市場快速發展之需要，建置了一套集中處理且標準化之共同基金交易資訊系統，名為 Fund/SERVE。該系統為一高度自動化系統，使共同基金之交易從下單、資料確認、帳戶登錄至結算交割，整個過程皆自動化集中處理，無須人工介入，如透過電話或傳真確認交易等，大符提昇共同基金市場運作效率，且降低人為錯誤率。整體系統架構如下：

FundSERVE系統架構
                                            

                  申購、贖回              申購、贖回

                  交易確認           交易確認      


                 交易調整           交易調整         

                 現金調整            現金調整                      

                帳戶登錄             帳戶登錄
                  交割        
交割
（1） 資訊網服務（Networking）-- 透過集中式基金資訊儲存系統，基金公司及其代銷機構可交換客戶帳戶相關之資訊，惟不含申購資訊處理作業。系統架構圖如下：

資訊網架構圖

                公司基本資料更新        公司基本資料更新
                      

帳戶活動資訊              帳戶活動資訊
                 

部位餘額資訊           部位餘額資訊

                

帳戶資料維護              帳戶資料維護


                 受益分配交割              受益分配交割


（2） DCC&S(Defined Contribution Clearance & Settlement)服務 – 提供美國退休金計畫等之基金申購贖回與交割機制。

（3） 共同基金基本資料服務（Mutual Fund Profile Service）-- 該系統提供共同基金市場參加人每日基金淨值、基金受益分配比率、基金手續費等基金相關基本資料。

（4） 資產過戶服務(Asset Transfer Service) -- 提供共同基金過戶之相關服務。

（5） 佣金服務（Commission Settlement and Global Update Service） – 為一自動化系統，使基金公司和代理機構間可透過佣金帳戶架構計算每筆佣金，並透過NSCC之淨額交割機制支付佣金款項。
（6） 保險處理服務（Insurance Processing Service）--為一自動化系統，集中處理保險年金及壽險契約等相關作業。
七、業務永續經營計畫（BCP）

業務永續經營計畫（BCP，Business Continuous Plan），乃為防止公司遭遇重大災變造成主要業務營運中斷之因應對策。整個計畫之宗旨即在訂定公司完整計畫與策略，以達到事前預防、事中因變及事後復原之目標。

          美國DTCC在911發生前，即設有危機處理機制，並設置資訊備援中心及業務作業之備援場所，與參加人間之通訊及聯繫管道，亦設有備援線路，用以處理緊急事故與突發危機。然911恐怖攻擊發生時，DTCC主要辦公大樓或建築雖未受損，但因位於華爾街而與受攻擊之世貿大樓相距不遠，加上附近重要金融大樓受到嚴重波及，通訊交通陷入中斷，故DTCC發現原本所設計之危機處理機制存有多處漏洞，無法涵蓋突發災難之緊急狀況，並有多項機制無法順利啟動。有鑑於此，DTCC於911後重新建置危機處理機制，正式訂定BCP計畫，增加辦公備援場地與資訊備援中心，強化通訊設備與人員之配置。而DTCC深信：直通式處理作業（STP，Straight Through Processing）可縮短系統回復時間，亦可減少資料遺失之可能性，故DTCC儘可能推展STP的業務。以下分三階段介紹DTCC於911前之所規劃之危機處理機制、DTCC於911發生當時之情形、DTCC於911之後所建立之BCP計畫及相關機制。

（一）DTCC於911前之危機處理機制

在資訊中心方面，DTCC主要資訊中心設於曼哈頓島之主要辦公大樓，備援中心則設在曼哈頓附近但宥於技術，相距不遠。備援中心及備援場地雖有設備配置，但並無人員常駐，故發生危機或災難事件時，必須逐一通知並派遣員工到指定的備援場所作業，而備援場所只有在特殊緊急事件發生時或測試時才使用。

在業務作業與人員安排方面，作業人員全集中於曼哈頓島主要辦公大樓工作，備援辦公場所也在曼哈頓附近，且備援場所與備援資訊中心為同一地點。備援場所雖有設備，但無人常駐。同樣於發生危機或災難事件時，必須逐一通知及派遣員工到指定的備援場所作業，故備援場所只有在每年兩次測試時才使用。測試演練時，作業全於事先準備好之場地進行，各部門只單獨確認自己部門之作業，曾參與測試演練之員工約有數百人。

（二）DTCC於發生911災難時之情況
於911災難發生時，DTCC建築物雖未毀損，但因緊鄰世貿大樓，受到週遭環境之影響，通訊上仍可與主要參加人連線。

人員方面：

（1）只能將有限的人力調派到其他場地進行作業。

（2） 對外交通中斷，加上員工因擔心親人朋友之安危，無法繼續工作。

技術方面：

（1）主中心外之存託保管資料中心，仍可正常繼續運作，隨後幾天則從其他備援中心控制。

（2）系統仍維持正常運作，且應用程式亦正常執行，只有部分緊急程式需要特別啟動。

通訊方面：

（1）資料傳送路徑雖自動轉接到備援中心，但備用路線卻無法順利傳送資料，故只能啟動電話撥接系統傳遞資訊。

（2）由參加人協助提供設備或是協力將設備直接運送到其他作業場所。

業務作業方面：

（1）DTC及NSCC所有交割服務作業皆正常，並沒有無法清償之情形發生。

（2）每日延長重要交割作業之截止時間。

（3）第一天作業仍於主要辦公場所完成，隔日後則移至備援場所執行業務。

（三）DTCC現行BCP計畫與相關機制

DTCC現行的BCP計畫如下：

（1）保留原有的危機處理小組（Contingency Planning Task Force）機制。

（2）主要之資訊中心移至紐約曼哈頓島外。

（3） 部分員工安排至紐約市區外之地區工作，實施主管輪調。

（4） 發給每位員工一份緊急救難包（safety kits）。

（5）所有辦公場所皆配置通訊設備。

（6）在紐約市區內及市區外，設置多個資料處理中心及業務營運中心，並維持完整之控管作業。

（7）建置場所時，選擇位於郊區並隱密安全之地區。

（8）所有辦公場所皆配置常駐人員，不需要在每次事故時，重新派人進駐。

（9）所有資料處理中心皆建置指揮中心（command center）。

（10）每一資料處理中心可以由其他指揮中心控制。

（11）每日客戶資料之傳輸係經過各資料處理中心，並透過內部骨幹網路轉至適宜之資訊中心執行。

（12）客戶端須建置專用備援線路並配合DTCC每年一次於客戶主要場地與備援場地皆進行演練測試，另外並啟動與政府緊急電信連線機制。

DTCC已建置之BCP相關機制：

（1）資料處理機制

1-1.在紐約市區內、外皆有設置備援資料處理中心，且資料處理中心皆進駐當地資訊技術人員實際操作。

1-2.每日指揮中心之指令皆可傳送至所有備援中心。

1-3.任何指揮中心皆具有遠端遙控至其他備援中心之機制。

1-4.客戶資料之傳輸，每日皆會經由各地備援中心，而資料中心之傳輸路徑為自動處理，不須參加人的介入。

1-5.資料備份情形：同地區內之資料備份機制為同步備援，異地之資料備援為不同步，約有30分鐘差距。

（2）業務作業模式

2-1.員工分散作業，於佛羅里達州Tampa建立第二辦公場所，員工並於2004年底開始搬遷至Tampa辦公室工作，實際進行重要業務作業，如交割結算等作業。

2-2.公司重要關鍵業務部門之主管及人員分散作業。

2-3.外地之備援業務作業場所與備援資訊中心地點分開。

2-4.盡量減少因災害發生時，對該地區員工之影響。

2-5.使用視訊會議聯繫各作業場所。

          DTCC實施BCP演練測試現況：

（1）業務作業項目之模擬演練：每年2次，每次約400-500人參與。

（2）資料處理中心之演練：目前已進行7次演練，其中有3次與業務項目有關。

（3）紙上沙盤演練：經營團隊織成員及資訊部門成員，皆需要進行沙盤演練，以熟悉正確應變之程序。

另DTCC預計於2005年完成之演練計畫如下：

（1）測試客戶由其主要辦公場所及備援場地與DTCC連線之情形。

（2）持續進行增強高層電信通訊之要求。

（3）參與其他相關產業之BCP演練計畫。

（4）公司主管必須參加檢討會議。

美國於911恐怖攻擊事件後，訂定BCP計畫即在金融圈盛行，為了避免類似恐怖攻擊事件重演或其他突發災難發生時，導致公司電腦系統、資訊檔案、業務運作設備、重要文件、客戶資料等資源在災難瞬間付之一炬，造成公司業務經營一夕中斷，美國重要的金融業、資訊業者已於近三四年間，紛紛訂定BCP業務永續經營計畫，並建置電腦中心之異地備援機制。而BCP最重要的一項精神，即是要求公司應於每年針對各種災變狀況，進行實際模擬演練，以驗證所訂定之BCP計畫是否確實可行。

伍、心得

         此次於美、加證券集中保管公司研習6天，有機會一窺位居資本市場領導地位者其保管結算作業之堂奧，發現無論美國或加拿大之結算保管作業，皆有賴先進之資訊技術及設計複雜精密之資訊系統作強有力之後盾，配合嚴謹之風險控管措施，得以每日處理全球近1/2 之交易量而鮮有失誤。尤其美國自911事件發生後，更加重視「業務永續經營計畫」之強化及實地演練，值得我國借鏡。我國幅員雖不若美國遼闊，然市場相關之危機處理機制及「業務永續經營計畫」等仍須及早建立並落實實施，以確保市場正常運作而不中段。

          美、加證券集保公司除充份運用資訊科技外，對於推動直通式處理作業（STP，Straight Through Processing）更是不遺餘力，最終目標即是減少人工介入並提昇效率，目前美加證券市場的結算交割日為T+3日，究竟T+1日何時實施似乎需由整體市場決定，然STP仍是項不可或缺的基礎工程。 

另正值我國集保公司與票保公司整併之階段、「成立單一結算機構」進入立法程序及「境外基金管理辦理」剛發佈之際，加拿大集保公司整合的案例及美國證券集保結算公司的相關制度及作法，都值得我們參考借鏡。

陸、建議事項

一、早日成立證券市場單一結算機構
此次於美、加兩地證券集中保管公司研習，看到其結算交割作業兼具安全與效率，建議我國證券市場結算與保管機構能分開且獨立運作，並加強風險控管措施，以使後台結算作業更安全有效。目前我國集保與票保公司正積極進行整併作業，擬將股票、債券、票券等納入單一集中保管體系，此舉已向前邁出一大步，惟「證券市場成立單一結算機構」之議題尚未立法通過，期望在朝野共同努力下，此一架構能早日形成，將可簡化市場參加人作業介面、降低作業複雜度與成本，以提昇整體市場之運作效率。

二、成立專責STP作業之組織
從美、加證券市場結算交割後台作業中，皆可看出其倚重先進之資訊技術頗深，全部作業皆電子化且致力推動直通式處理作業（STP，Straight Through Processing），以使市場作業流程更加順暢。尤其是美國DTCC，單就推動STP作業還為此成立一家子公司-- Omgeo，專責結算交割STP作業資訊系統服務，以有效整合參加人由交易、結算到交割一連串資訊處理作業，使得美國DTCC能高效率處理全球資本市場近一半之交易量。由此可見，其資訊系統實為市場穩健運作之幕後功臣，而STP作業又是能否縮短結算交割期之一大關鍵。建議我國參酌美國之作法，就結算交割STP作業，成立一專責之部門或專案小組，檢討目前市場上之系統或作業面有哪些可再予以簡化或最佳化，以使市場結算交割作業更有效率。

三、建置一套有效風險控管機制
綜觀美、加證券市場結算交割後台作業，其皆藉助一套設計嚴謹之風險控管模型，並隨市場發展而不斷檢討改進，以期市場發生風險之機率降至最低。為有效控管我國證券市場結算風險，並有效掌握潛在的市場風險，建議我國應建置一套有效的風險控管機制，藉由該機制所計算出之風險值，依據參加人之特性收取不同之交割結算基金或保證金，使市場在合理的風險成本下，有效且安全的運作，並具跨國結算交割之能力，以與國際證券市場接軌。

柒、附錄 – 參考資料

1. CDS 研習簡報。

2. DTCC研習簡報。

3. http://www.cds.ca。

4. http://www.dtcc.com。

5. http://www.fundserv.com。

6. DTCC’s Annual Report, 2004。

7. “News and Information for DTCC customers”, Aug 2005。
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