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 12.1 代客操作

 12.2 集合管理運用帳戶與共同信託基金

 12.3 不動產投資信託基金
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 代客操作的全名為「全權委託投資業務」，是指
投信公司、投顧公司或信託業（統稱代客操作業
者）對客戶委任交付（採委任方式）或信託移轉
（採信託方式）之委託投資資產，針對有價證券、
證券相關商品或其他經金管會核准項目之投資或
交易，進行價值分析、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。
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 投信公司或投顧公司接受客戶之委託投資資產，必須
與其本身之自有財產分別獨立，且應交由保管機構保
管。

 若投信公司或投顧公司以委任方式承作代客操作業務
時，應由客戶自行指定，將資產委託一家保管機構保
管或信託移轉予保管機構 。

 保管機構保管資產時，也必須將資產獨立於本身之自
有財產。

 2017年4月20日行政院通過的《證券投資信託及顧問
法》修正案，考量境外專業投資機構有自己之保管機
構，為符合其個別需求，爰對於符合一定條件之全權
委託投資客戶，放寬為得不適用上述客戶應將資產全
權委託保管機構保管或信託移轉予保管機構、客戶應
與保管機構簽訂委任或信託等規定，以利國內業者爭
取境外專業投資機構客戶。
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 代客操作業者經營代客操作業務時，應配置適足、
適任的主管及業務人員辦理之。

 辦理研究分析、投資或交易決策之業務人員，不得
與買賣執行之業務人員相互兼任，且辦理投資或交
易決策之業務人員不得與共同信託基金、共同基金
或自有資金之投資或交易決策人員相互兼任。

 在投資限制上，2006年起改採負面表列的方式，

投資中國大陸、香港及澳門股市的限制已完全取消，
使代客操作業務的投資彈性更為提高。

 2015年10月26日，金管會又開放全權委託投資業

務得從事於黃金、礦產、大宗物資等現貨商品及其
相關商品交易。

8



 除了個別財產信託外，近年來台灣信託業也可針對
多數人推出不同的資產管理業務，其中又以集合管
理運用帳戶及共同信託基金最為重要 。
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 集合管理運用帳戶是指在委託人同意其信託資金
與其他委託人之信託資金集合管理運用的情況下，
由信託業就相同營運範圍或方法之信託資金所設
置的帳戶。
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 集合管理運用帳戶集合多個委託人的資金，進行
管理運用，此與共同基金有點類似。

 集合管理運用帳戶並不能向不特定的投資大眾募
集資金，僅能以私募的方式且不得主動廣告宣傳，
向銀行既有的信託客戶推銷。

 在受益人方面，集合管理運用帳戶的委託人可指
定受益人為本人或其他第三者，且受益權不得轉
讓 。

 集合管理運用帳戶的資產通常由信託業自行保管
（仍須與其自有財產分別管理）。
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 資金運用範圍，以具有次級市場之投資標的為原則。

 集合管理運用帳戶的資金運用採負面表列，除了未
上市（櫃）公司股票、辦理擔保及信用交易外，只
要有次級市場的投資工具皆可成為集合管理運用帳
戶的投資標的。

 信託業辦理集合管理運用帳戶時，應保持適當之流
動性。
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 集合管理運用帳戶投資台灣股票，不涉及任何證券
交易稅的課徵問題。

 所得稅部分，受益人之信託利益，是在所得發生年
度課稅，受益人退出帳戶如有信託利益，或是分派
予受益人的清算後信託財產，皆依一般信託方式來
課稅。
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 近年來，集合管理運用帳戶在台灣的市場規模逐漸
萎縮，2009年時集合管理運用帳戶的規模還有新
台幣228億元，但2016年12月底，其規模僅剩下
新台幣46.68億元。

 目前銀行所推出的集合管理運用帳戶而言，其投資
範圍遍及海內外的股票市場、債券市場、共同基金
市場、ETF市場及不動產證券化市場等。
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 共同信託基金是指由信託業發行受益證券，向不特
定投資大眾募集資金的信託商品，其性質比集合管
理運用帳戶更似於投信公司所發行的共同基金。
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 共同信託基金與共同基金的服務對象皆為不特定的投資
大眾，均屬將小額投資人的資金集合在一起，再由專業
機構負責管理的一種理財方式，且兩者的受益權均可轉
讓。

 共同信託基金的發行與資產管理機構為信託業。

 信託業（即受託人）發行共同信託基金時，必須與投資
人（即委託人）分別訂定「共同信託基金契約」 。

 共同信託基金通常是由信託業自行保管。

 在共同信託基金的架構中，投資人將資金交付信託之後，
亦有規避強制執行的效果，也就是說該信託資金無法作
為清償投資人債務之標的。
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 共同信託基金必須依據募集發行計畫書運用其資產

 運用範圍

 如果不是貨幣市場的共同信託基金，其投資於貨幣
市場投資工具的總額，不得超過其募集發行額度的
30%。

 信託業運用共同信託基金的規定
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 其課稅方式也比照共同基金的作法。

 投資共同信託基金的收益來源包括淨值價差收益及
配息收入。

 在淨值價差收益方面，由於目前稅法免課證券交易
所得稅，故無稅負問題。

 在配息收入方面，則須視共同信託基金是否有實際
配息的行為。如有實際配息，須由受益人併入當年
度綜合所得課稅；若無配息，則無稅負問題。
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 共同信託基金與集合管理運用帳戶同於2001年開
放，但過去僅有台新貨幣市場共同信託基金(已清
算)、元大貨幣市場共同信託基金等2檔貨幣市場共
同信託基金成立。

 共同信託基金無法如共同基金普及的原因，除了是
新種商品外，爭議不斷的課稅問題及其他配套措施
尚未完備皆是主要因素。

 例如在開放初期，財政部與賦稅署對共同信託基金
的課稅方式並不同調，雖然財政部最後決定比照共
同基金的課稅方式，但可能強制配息的作法，也降
低了共同信託基金與共同基金的競爭力。故2011

年財政部經審慎研析，已同意信託業發行之貨幣市
場共同信託基金可免強制配息。
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 不動產投資信託基金(REITs)屬於不動產證券化的
一種；另一種為不動產資產信託(Real Estate 
Asset Trusts, REATs)。
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 增加小額投資人參與不動產投資的管道

 收益穩定可有效對抗通貨膨脹

 流動性與變現性佳

 可分散投資風險

 專業經營且具信用評等
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 台灣REITs的募集方式可分為公開募集及私募兩種。

 信託業以公開募集或私募發行REITs時，必須先向
金管會申請核准或申報生效。

 以私募方式發行REITs時，其私募對象可包括：(1)

銀行業、票券業、信託業、保險業、證券業或其他
經主管機關核准之法人或機構；(2)符合金管會所

定條件之自然人、法人或基金，惟應募人總數不得
超過35人。受託機構應於不動產投資信託受益證
券價款繳納完成日起十五日內，報請金管會備查。
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 資金運用範圍

◦ 開發型或已有穩定收入之不動產。

◦ 開發型或已有穩定收入之不動產相關權利：指地上權及
其他經中央目的事業主管機關核定之權利。

◦ 不動產相關有價證券。

◦ 政府公債、金融債券、銀行存款、國庫券、銀行可轉讓
定期存單以及經金管會規定一定評等等級以上銀行之保
證、承兌或一定等級以上信用評等之商業票據。

◦ 經金管會核准之其他金融商品。（如國外不動產投資信
託基金）
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 REITs投資或運用於現金（包括銀行存款）、政府公債、

開發型或已有穩定收入之不動產及不動產相關權利、不
動產相關有價證券之金額，合計不得低於該基金淨資產
價值之75%。

 REITs投資於證券交易法第六條之有價證券，則不得超過
其募集發行額度之40%及6億元，但投資於金融資產證券
化及不動產證券化商品者，不在此限。

 投資單一國外不動產投資信託基金之金額，不得超過基
金淨資產價值5%。投資國外不動產加計投資國外不動產
投資信託基金之總額，不得達基金淨資產價值50%。

 公開募集之REITs投資於開發型不動產或不動產相關權利，
不得超過該基金信託財產價值15%(私募REITs為40%)。
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 台灣REITs發行成功之後，即在台灣證券交易所掛
牌交易。

 交易方式與股票相同，基本交易單位為1000個受
益權，買賣手續費上限為1.425‰，賣出時免徵證

券交易稅，漲跌幅限制及升降單位皆適用一般上市
受益憑證（即封閉型基金）之規定。

 REITs的投資收益採分離課稅方式進行，2010年1
月1日起稅率從6%調整為10%，若投資人的綜合所
得適用稅率高於10%，即可作為投資人的節稅工具。
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 最早的REITs出現在美國。起初僅開放以不動產本
身為投資標的的權益型REITs。至1967年開放以

不動產抵押貸款債權及不動產證券化商品為投資標
的的抵押型REITs之後，REITs的發展速度才開始
加快

 在澳洲，由於不動產是其主要產業，且不動產證券
化的發展腳步較早，澳洲REITs的規模僅次於美國

 在歐洲方面，荷蘭及比利時是最早發展REITs的國
家，法國及英國則分別在2003年及2007年才開
始推出REITs。雖然英國起步較晚，但其REITs的
市值規模已躍居全球第四，而法國則居全球第五。
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 在亞洲方面，日本在2000年修法開放REITs的發行，
2001年推出第1檔REITs截至2013年10月，共有
42檔REITs在東京證券交易所掛牌上市，市值規模
僅次於美、澳，全球排名第三。

 新加坡則是在2002年開始發展REITs，截至2013
年10月，共有27檔REITs在新加坡交易所掛牌上市，
市值規模全球排名第六。

 除了日本及新加坡外，亞洲其他國家也正在積極加
入REITs的行列，如台灣、香港、中國大陸等，香
港甚至於2011年推出以人民幣計價的REITs。
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