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第一章  緒論 

第一節  研究動機 

股東名簿、公司債存根簿等證券所有人資料之記載，係

發行公司據以召開股東會、債權人會議或決定分派股息、紅

利或其他利益之基礎。傳統記名有價證券之轉讓，係由持有

人於有價證券以背書方式轉讓，受讓人必須至發行公司辦理

過戶，發行公司始能更新其股東名簿或持有人名簿。隨著有

價證券之交易量擴大，為應付交割所需，世界各主要證券市

場均採行有價證券集中保管及帳簿劃撥之制度，此制度施行

後，除簡化證券買賣交割作業外，證券所有人亦不需領回有

價證券至發行公司辦理過戶，過戶機制已由證券集中保管機

構於法定事由發生時，以產生證券所有人名冊交付發行公司

之方式替代。 

然世界各國之集中保管制度及帳戶架構並不相同，有採

證券所有人直接在證券集中保管機構（Central Securities 

Depository，CSD）開戶之ㄧ段式法律架構者，亦有採在證

券集中保管機構之參加人開戶之兩段式法律架構者；而在兩

段式法律架構下，復區分證券集中保管機構管理客戶帳簿明

細與不管理客戶帳簿明細兩種；另證券所有人向發行公司主

張行使權利之方式，則有採直接行使及間接行使方式兩種。

是以，當發行公司或權利人因特定事由需要證券所有人資料

時，各國集中保管機構提供證券所有人名冊之內容、範圍與

時機亦相對不同，然正可比較分析各國證券集中保管制度與

證券集中保管機構提供證券所有人名冊之關連，並作為檢討

我國證券集中保管事業提供證券所有人名冊或資料之參考。 
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因我國有價證券集中保管及帳簿劃撥制度係採兩段式

法律架構，證券所有人在集中保管機構之參加人開戶，且參

加人依規定應委託保管事業處理其關於有價證券帳簿劃撥

事宜，換言之，即管理其客戶帳簿明細，又證券所有人係以

直接方式向發行公司行使權利，是以在現行之證券相關法規

規範下，證券集中保管事業於公司召開股東會、債權人會

議，或決定分派股息及紅利或其他利益，或還本付息等法定

事由時，彙總編製證券所有人名冊提供發行公司。除此等法

定事由或其他依發行辦法所定之情事外，證券集中保管事業

如遇發行人特殊需求或其他有權召集股東會、債權人會議、

受益人會議之少數股東、監察人之請求，得否提供證券所有

人名冊或資料？我國現有之法律制度、提供態樣相較於其他

國家是否滿足市場之需要？均值得進一步探討。 

主管機關刻正積極推動上市（櫃）及興櫃有價證券全面

無實體，證券集中保管事業維護之參加人及客戶帳簿幾已涵

括全部有價證券所有人之持股明細，前述相關問題將益顯重

要。本研究報告擬蒐集世界主要證券市場之集中保管制度架

構，及集中保管機構提供證券所有人名冊或資料之情況，並

對我國目前提供證券所有人名冊或資料面臨之問題進行分

析及建議，俾符合市場之需求及世界之潮流。 
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第二節  研究方法 

本研究以制度比較之方法針對國內外證券集中保管機

構相關法規與實務作業進行研究。就國外之部分，主要參酌

國內外學者與相關機構的研究報告，並就國內外相關機構的

網站資料進行廣泛的蒐集。至於國內制度之討論，則根據現

行公司法、證券交易法、證券集中保管事業管理規則、有價

證券帳簿劃撥作業辦法加以探討。 
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第三節  研究限制 

由於有價證券之種類繁多，公司記載所有人姓名、名

稱、住居所及數額之簿冊名稱不盡相同，且各國證券集中保

管機構保管之證券標的亦有不同，無法依個別證券種類分別

比較探討提供所有人名冊或資料之問題，為此，本研究報告

爰以各國集中保管機構共通之保管標的「股票」為主要之探

討對象。 

另有價證券全面無實體後，攸關整體制度應予配套調整

之公司法、證券交易法尚未完成修法程序，因此尚無法確定

未來之調整方向，故本研究報告之討論仍以現行法律規定為

主。 
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第二章 我國提供證券所有人名冊或資料之現況 

第一節 我國現行證券集中保管制度之架構 

壹、  兩段式法律架構之設計 

我國有價證券集中保管帳簿劃撥制度係採兩段式法

律架構，辦理投資人有價證券之交割、轉帳、送存、領

回、過戶、設質、配發等事宜。 

參 加 人 與 臺 灣 集 中 保 管 結 算 所 股 份 有 限 公 司

（Taiwan Depository & Clearing Corporation，以下

簡稱 TDCC）簽訂開戶契約，開設保管劃撥帳戶，為其客

戶辦理有價證券送存、領回及帳簿劃撥等相關事宜，參

加人辦理前開各項作業，均應以參加人名義辦理，TDCC

並設置參加人帳簿，記載參加人有價證券之種類、數量

及其增減事由等；另投資人與參加人簽訂開戶契約，開

設保管劃撥帳戶，辦理其有價證券送存、領回及帳簿劃

撥等相關事宜，參加人並設置客戶帳簿，記載客戶有價

證券之種類、數量及其增減事由等。 

因無實體發行有價證券之發行公司，亦得為 TDCC 之

參加人，其股東為交易之需要，亦可開設保管劃撥帳戶，

由發行公司設置客戶帳等為管理，但我國集中保管帳戶

架構發行公司為參加人部分，尚有一較特殊之部位─「登

錄部分」，登錄部分係登載未於參加人（如證券商）開設

保管劃撥帳戶之投資人所持有之無實體有價證券餘額，

因該部分投資人並未向發行公司開設保管劃撥帳戶，

TDCC 亦未提供帳簿劃撥功能，故發行公司雖記載投資人
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持有有價證券之部位，但並未設置所謂之客戶帳簿。 

在兩段式之法律架構下，TDCC 及參加人依其開戶對

象，設帳記載其客戶交易內容及變動情形，係依「有價

證券集中保管帳簿劃撥作業辦法」之規定辦理。 

證券商或保管機

構 
發行公司帳戶 

客
戶

登
錄
部
分 

客
戶

客
戶

客
戶

TDCC  

 

 

 

 

 

 

 

TDCC 受託管理參加人帳簿，故有客戶帳及登錄帳之所有人明細  
 

               圖 2-1  我國 TDCC 帳戶架構 
 

貳、一段式帳務處理之設計 

在兩段式法律架構下，TDCC 原應僅有參加人總帳，

參加人始有其客戶交易及異動之明細帳，惟依據證券交

易法所授權訂定之有價證券集中保管帳簿劃撥作業辦法

及 TDCC 參加人開戶契約書內容，參加人集中保管帳簿劃

撥事務電腦處理客戶資料事項，委託 TDCC 處理。亦即我

國有價證券集中保管帳簿劃撥制度在法律上權利義務關

係雖是兩段式，然而參加人之集中保管帳務處理是一段

式架構。 
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至於登錄部分，雖參加人並未設置客戶帳簿，然實

務上登錄部分投資人持股明細資料，均係由發行公司透

過 TDCC 提供之系統辦理，故 TDCC 亦可得知登錄部分投

資人之持有部位。 

依上述集中保管帳務處理之方式，TDCC 除擁有參加

人之帳務資料外，亦擁有全數集中保管證券所有人之帳

務資料。也因為 TDCC 擁有集中保管證券所有人帳務資

料，以致在提供證券所有人名冊或資料上存在諸多值得

探討之問題。 

參、不採擬制人制度 

所謂擬制人（nominee，即名義人）制度，係指在有

價證券集中保管帳簿劃撥制度下，證券集中保管機構為

處理保管業務，得就保管之有價證券，以其本身或其參

加人名義登載於發行公司股東名簿，成為保管證券之形

式股東。 

我國證券交易法第 43 條第 5 項規定，證券集中保管

事業為處理保管業務，得就保管之股票、公司債以該證

券集中保管事業之名義登載於股票發行公司股東名簿或

公司債存根簿。其立法理由謂：「…增列證券集中保管

事業就集中保管之股票得以自己名義登載於股東名簿；

另集中保管事業於股票發行公司召開股東會或決定分派

權息前，應依本項規定通知該發行公司，俾發行公司得

據以通知股票所有人行使股權；有關公司債之銷除前手

及過戶事項亦有適用擬制人名義作法之必要，併規定於

本項。」故有認為我國證券集中保管制度採行擬制人制
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度。惟證券交易法該條後段另規定，證券集中保管事業

於股票、公司債發行公司召開股東會、債權人會議，或

決定分派股息及紅利或其他利益，或還本付息前，將所

保管股票及公司債所有人之本名或名稱、住所或居所及

所持有數額通知該股票及公司債之發行公司時，視為已

記載於公司股東名簿、公司債存根簿或已將股票、公司

債交存公司…。因此，TDCC於其所保管之有價證券遇行

使權利或分配利益時，係將證券所有人之資料通知發行

公司，並發生過戶之法律效果，使證券所有人得直接行

使權利或享受利益，此種特徵與擬制人制度下，證券集

中保管機構僅提供擬制人（名義人）之資料予發行公司，

證券所有人係透過擬制人間接行使權利或享受利益等特

徵不同，是以，學者認為我國現行有價證券集中保管帳

簿劃撥制度並不採擬制人制度，僅作法上實質採取擬制

人制度
1
。 

                                                 
1
 參林國全、劉連煜合著，股東會書面投票制度與證券集中保管，序言及頁 173，174，

民國 89 年 12 月初版。 
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第二節 我國現行提供證券所有人名冊或資料之情形 

壹、有價證券權利行使之方式 

前已提及我國證券交易法第 43 條第 5 項後段規定，

證券集中保管事業於發行公司召開股東會、債權人會議

或決定分派股息及紅利或其他利益時，會將其保管之有

價證券所有人持有數額等資料通知發行公司，即發生過

戶之效果，股東名簿或債券存根簿因此更新，故並非以

證券集中保管事業或其參加人之名義登載於股東名簿，

而是以投資人之名義登載於股東名簿，由股東直接享有

及行使股東權利。 

貳、提供證券所有人名冊或資料之事由及內容 

在證券交易法 43 條第 5 項之規範下，投資人將有價

證券送存集中保管，TDCC為處理保管業務，得就保管之

有價證券以TDCC之名義登載於股東名簿，換言之，即暫

時先將股票轉記TDCC之專戶，俟停止過戶時再由TDCC將

所保管證券所有人之本名或名稱、住所或居所及所持有

數額通知該證券之發行公司，視為已記載於股東名簿
2
。

因此，於非停止過戶期間集中保管有價證券之異動，除

投資人領回證券並向發行公司辦理過戶外，發行公司並

不知集中保管有價證券之所有人及其持股狀態。 

當然，因應提供事由之不同，TDCC 在提供證券所有

人資料時，也會審酌實務作業或發行公司之需求調整提

供之內容，因其內容不若證券所有人名冊詳盡，故不具

                                                 
2
 同註 1，頁 173。 
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視為過戶之法定效果，於符合提供目的之同時，也有助

於保障集中保管有價證券所有人財產隱私。 

我國證券集中保管事業管理規則第 26 條規定：「證券

集中保管事業對外提供證券所有人名冊及媒體資料時，

應依電腦處理個人資料保護法、有價證券集中保管帳簿

劃撥作業辦法或其他相關法令規定辦理。」藉此將證券

集中保管事業提供證券所有人名冊或資料之事由，限於

具法令上之依據者，依據前開規定，目前 TDCC 提供證券

所有人名冊或資料之事由主要有： 

一、發行公司召開股東會、債權人會議、受益人大會，

或決定分派股息及紅利或其他利益、還本付息

（證券交易法 43 條第 5 項、證券投資信託及顧

問法第 40 條）。 

二、法院為公司重整之裁定，要求負責人造報股東名

冊（公司法第 286 條）。 

三、公司因合併、收購、分割，基金有合併、更名、

寄發季報，受益證券需寄發資產表冊及可轉換公

司債持有人行使賣回/贖回權等事由，公司需履

行法定通知義務，通知股東、受益人或債權人（企

業併購法第 19、23 條、證券投資信託基金管理

辦法第 85 條、不動產證券化條例第 44 條之 1、

金融資產證券化條例第 36 條、主管機關核准之

信託契約、發行或轉換辦法）。  

四、證券交易所、櫃檯買賣中心基於市場審查需要，

審查上市（櫃）公司股權分散標準及有價證券得

為融資融券標準等（證券交易所有價證券上市審

查準則第 4 至 6 條、櫃檯買賣中心證券商營業處
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所買賣有價證券審查準則第 12 條、有價證券得

為融資融券標準第 2、5 條）。   

五、員工紅利發放取得員工同意提供持股資料、為增

進公共利益提供投資人持有資料，以便終止上櫃

公司之董事依其承諾收購股票，或發行公司審核

股東是否符合投資抵減資格及員工是否符合優

惠認股資格等（電腦處理個人資料保護法第 23

條各款
3
）。 

                                                 
3
 依我國證券集中保管事業管理規則第四條規定，證券集中保管事業為公司組織，非依

法行使公權力之中央或地方機關，為電腦處理個人資料保護法所稱之非公務機關，依該

法第 23 條規定，非公務機關對個人資料之利用（即提供當事人以外之第三人），應於

蒐集之特定目的必要範圍內為之。但有左列情形之一者，得為特定目的外之利用：一、

為增進公共利益者。二、為免除當事人之生命、身體、自由或財產上之急迫危險者。三、

為防止他人權益之重大危害而有必要者。四、當事人書面同意者。 
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第三節  我國現行提供證券所有人名冊或資料衍生之

爭議 

如前所述，證券集中保管事業對外提供證券所有人名冊

或資料時，應依電腦處理個人資料保護法、有價證券集中保

管帳簿劃撥作業辦法或其他相關法令規定辦理。該等規定似

乎提供證券集中保管事業對外提供證券所有人名冊或資料

一項明確之標準，惟實務運作上仍存在若干之爭議。 

壹、  提供事由及無法滿足實務需求之爭議 

一、  備置股東名簿可否為請求提供之事由 

公司法第 169 條第 3 項規定，公司應將股東名簿

備置於本公司或其指定之股務代理機構。因此，實務

上有發行公司認為公司法第 169 條第 3 項為其向 TDCC

請求提供證券所有人名冊或資料之間接依據，TDCC 應

依該條規定提供證券所有人名冊或資料，供公司更新

股東名簿。惟因公司法並未明定公司備置之股東名簿

應揭露最新之股東持股狀態，且投資人持有非集中保

管之有價證券，依規定僅需背書及交付即生轉讓之效

力，依公司法規定，投資人至發行公司辦理過戶僅生

對抗公司之效力，實務上本來就存在實質股東與股東

名簿記載不一致之現象，因此，公司法規定備置股東

名簿，應非必然為 TDCC 提供證券所有人名冊或資料

之事由，因現行未配合提供，以致實務上發行公司迭

有爭執。 

二、  無法完全滿足實務運作之需求 
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受限於證券集中保管事業管理規則之規定，TDCC

提供證券所有人名冊或資料，僅得被動地依法令提

供，惟法令往往無法隨實務運作而隨時修正，導致現

行規定過於僵化，無法完全滿足實務運作之需求。舉

例言之，公司召開股東會、股東會議案之議決、董監

事之選舉均有賴股東參與，而有些上市（櫃）公司之

股權結構極為分散，有些外資持股比例達發行股份總

數半數以上，為求股東會順利召開，發行公司期望得

事先聯繫股東（尤其外資股東）向其說明及尋求其出

席股東會之支持，因此，有發行公司認為 TDCC 應配

合提供股東名冊或資料，以利其聯繫股東出席股東

會，避免股東會出席股份總數不足，無法順利召開股

東會。惟因相關法令並未規定此等情形屬 TDCC 應提

供證券所有人名冊或資料之事由，故目前均未提供。

然發行公司之需求殷切，屢向主管機關反映，並主張

其依法有維護備置股東名簿之義務，有權知悉股東之

持股狀態；或主張若得股東同意，TDCC 應可提供股東

資料，希望主管機關考慮放寬之可行性。 

貳、  停止過戶期間重疊提供名冊之爭議 

依公司法第 165 條第 1 項規定，股份之轉讓須辦理

過戶，將受讓人之姓名或名稱及住所或居所，記載於公

司股東名簿，始得對抗公司，因此，就公司而言，股東

因交易之頻繁而變動，股東名簿即係確定何人為公司股

東並享有參與股東會或受派股息紅利等權利之依據。而

同條第 2 項及第 3 項停止過戶制度，即係規定公司股東

會開會前或分派股息紅利基準日前之一定期間，禁止變

13 



更股東名簿，以確定享有權利之股東身分，TDCC 依證券

交易法第 43 條，亦會配合提供證券所有人名冊，以便公

司更新股東名簿，惟該項制度實務運作上存在停止過戶

期間重疊，應如何提供名冊之問題。 

所謂停止過戶期間重疊，係指停止過戶期間另發生

其他停止過戶之事由而言，大致有下列情形：  

一、股東會停止過戶期間重疊 

如 公 開 發 行 公 司 召 開 股 東 常 會 之 停 止 過 戶 期

間，另有繼續一年以上，持有已發行股份總數 3％以

上股份之股東（以下稱少數股東）召開股東臨時會，

因股東名簿於常會之停止過戶期間不得變更，故其後

召集之臨時會，仍以常會之停止過戶開始時之股東名

簿，作為確認股東身分之依據，TDCC 似無須再就後召

集之股東臨時會，另提供證券所有人名冊。此項作法

雖係適用公司法相關規定之結果，然而在常會之停止

過戶開始後，臨時會之停止過戶期間開始前，買入股

份之投資人，將因無法辦理過戶，而不能參與其原得

參與之股東臨時會，故實務上有投資人認為其權益因

此受有損害。 

有鑑於此，經濟部於 97 年 6 月 16 日經商字第

09702324440 號函要求公司訂定停止過戶期間應避免

重疊，以杜爭議，如仍有重疊情事，其所生爭議，因

涉及私權，允屬司法機關認事用法範疇。公司負責人

違反忠實執行業務等義務，致公司受損害時，應負賠
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償責任
4
。經濟部此項函令似認停止過戶期間重疊尚非

法之所禁，公司負責人訂定停止過戶期間，如有重疊

情事，似屬執行業務違反善良管理人之注意義務，可

援引公司法第 23 條，由負責人對公司之損害負責。

然而得自行召集股東會者，除董事會，監察人等公司

負責人
5
外，公司法第 173 條之少數股東亦可召集股東

會，並訂定停止過戶期間，若因此造成重疊，是否可

類推適用公司法第 23 條，不無疑問。又負責人之賠

償責任，僅限於公司受有損害，惟依前述分析，停止

過戶期間重疊主要係對部分股東不公，可能受損害

者，應為股東而非公司，因此，僅敘明負責人對公司

之損害負賠償責任，恐有不足。另依公司法第 23 條

請求損害賠償者，需負舉證之責，主張上極為困難。

故經濟部上開函令，實質上並無法避免停止過戶期間

重疊之情形發生，投資人仍可能因停止過戶重疊受有

損害，為求徹底避免停止過戶期間重疊之問題，現行

停止過戶制度實有檢討之必要。 

二、股東會與增減資停止過戶期間重疊 

                                                 
4 經濟部於 97 年 6 月 16 日經商字第 09702324440 號謂：「公司法第 165 條第 2項規定：

「前項股東名簿記載之變更，於股東常會開會前 30 日內，股東臨時會開會前 15 日

內，或公司決定分派股息及紅利或其他利益之基準日前 5 日內，不得為之」、「公開

發行股票之公司辦理第 1 項股東名簿記載之變更，於股東常會開會前 60 日內，股東

臨時會開會前 30 日內，不得為之」，公司依上開規定訂定停止過戶期間時，應妥為

規劃，避免重疊，以杜爭議。如仍有重疊情事，其所生爭議，因涉及私權，允屬司法

機關認事用法範疇。又公司負責人應忠實執行業務並盡善良管理人之注意義務，如有

違反致公司受有損害者，負損害賠償責任，公司法第 23 條定有明文，併為敘明。」 
5 依公司法第八條規定，公司負責人在股份有限公司除董事外。公司之經理人或清算人、

發起人、監察人、檢查人、重整人或重整監督人，在執行職務範圍內，亦為公司負責

人。 
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股東常會停止過戶期間，辦理減資或現金增資有

償認股，致減資或現金增資有償認股之停止過戶期間

與股東常會重疊。大華證券於 96 年 5 月 3 日就上市、

上櫃、興櫃及股票公開發行公司，若於依公司法第 165

條規定股東會停止過戶期間，需辦理現金增資，是否

可行及是否需另行取得臺灣集中保管結算所保管之

證券持有人名冊之疑義，函請主管機關釋示。 

主管機關於 96 年 6 月 14 日以證期ㄧ字第

0960025144 號函表示，「按證券相關法令，並未禁止

股票公開發行公司不得於股東會停止過戶期間辦理

現金增資。惟公開發行公司擬將現金增資基準日訂於

股東常會停止過戶期間，如引發爭議，應請依法自行

妥處。」所持見解與上開經濟部函令一致，均認為停

止過戶期間重疊非法所禁，如有爭議由公司與股東自

行依法處理，此對股東保障不周，理由如前，不另贅

述。 

參、  少數股東及監察人召集股東會如何提供名冊之爭議 

少數股東依公司法第 173 條規定，得以書面記明提

議事項及理由，請求董事會召集股東臨時會。若請求提

出後 15 日內，董事會不為召集之通知時，股東得報經主

管機關許可，自行召集；另監察人依公司法第 220 條規

定，於董事會不為或不能召集股東會，或為公司利益而

有必要時，得召集股東會。遇此等情形，亟需股東名簿

寄交股東會開會通知書予股東，惟因股東名簿係掌握於

公司或其股務代理機構，若公司不欲召開，拒絕交付股
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東名簿，少數股東或監察人通常即轉而要求 TDCC 提供證

券所有人名冊。 

按公司法賦予少數股東及監察人得召集股東會之權

利，渠等召開之程序固應符合公司法規定，惟 TDCC 提供

證券所有人名冊，亦應符合證券交易法等相關法令之規

定，因此，下列疑義之解決，攸關 TDCC 將證券所有人名

冊交付少數股東或監察人之適法性問題： 

一、依證券交易法第 43 條第 5 項規定，證券所有人名冊

須通知發行公司始視為已記載於股東名簿。因此，

TDCC 須將證券所有人名冊通知公司，使所有名冊上

之投資人具視為已記載於股東名簿之法律效果，方

可對抗公司。是以當少數股東或監察人依法召集股

東會時，其地位是否等同於公司，而可向 TDCC 申請

交付證券所有人名冊，並生過戶之法律效力，目前

尚無相關明確之釋示。 

二、公司股東名簿之範圍應含現股戶股東及集保戶股東

6
，股東名簿方屬完整，目前發行公司現股戶股東欲

行使股東權，需依公司法第 165 條規定辦理過戶，

是以發行公司停止過戶時，其股東名簿之範圍除

TDCC提供之證券所有人名冊外，尚包括現股戶股

東，為此，少數股東或監察人自行召開股東會時，

仍需請求公司提供股東名簿上之現股戶股東資料，

合併TDCC之證券所有人名冊，方能完整為股東會召

                                                 
6
 「現股戶股東」與「集保戶股東」係股務實務之用語，二者係相對之概念，所謂「現

股戶股東」係指直接持有實體股票並辦理過戶之股東；「集保戶股東」係指有價證券由

證券集中保管事業保管，並依證券交易法第 43 條第 5項於交付名冊即視為過戶之股東。 
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集之通知，如公司拒絕提供現股戶股東資料，縱使

TDCC將證券所有人名冊交付少數股東或監察人，渠

等據以通知召開股東會，是否產生現股戶股東未受

通知而有公司法第 189 條股東會召集程序違反法

令，被訴請撤銷股東會決議之風險。 

三、通常少數股東或監察人召集股東會，多屬發行公司

有經營權之爭或其他爭議，惟如前述，少數股東或

監察人之召集既有主管機關核准或法律規定，如發

行公司拒絕配合提供股東名簿予渠等召開，復無其

他管道取得股東名簿之情形下，僅能透過司法途徑

實屬緩不濟急，則有關主管機關之核准及法律賦予

得為召集之規定，將形同具文。 

上述原因均衍生現行不利少數股東或監察人召集股

東會之爭議。 

肆、  無實體有價證券過戶之爭議 

我國有價證券無實體發行法制，於民國 89 年證券交

易法修正增訂第 8 條第 2 項，及 90 年公司法修正增訂第

162 條條之 2、第 257 條之 2 後，已具備法律規範上之基

礎，然因該等規定並不具強制性，以致目前證券市場上

存在無實體證券與實體證券併存之現象。近年來行政院

金融監督管理委員會積極推動上市、櫃及興櫃有價證券

之全面無實體化政策
7
。然而我國公司法因制定時係以實

體有價證券為其骨幹，因此規定記名股票以背書方式轉

                                                 
7
 聯合晚報B3 版「3年後…有價證券全面無紙化」報導，民國 98 年 12 月 3 日。 

18 



讓，並以過戶登記作為對抗公司之要件
8
。此種證券權利

移轉與過戶彼此分離之規定，在有價證券集中保管比例

大幅提高暨全面無實體化之後，已鮮少有投資人持股票

向發行公司辦理過戶，造成發行公司更難以掌握實際股

東狀態，因此，是否建立集保戶投資人於非停止過戶期

間，可持相關證明文件向發行公司辦理過戶之機制，或

補強法制放寬TDCC提供證券所有人名冊之事由等，均可

進一步探討。 

伍、小結 

綜上，我國現行提供證券所有人名冊或資料衍生之

爭議，主要在於制式化之提供事由、提供時點及提供對

象，似乎無法完全滿足發行公司、投資人、少數股東或

監察人於營運或主張權利之需求，國外多數國家亦採證

券集中保管制度，其對於證券所有人名冊或資料之提供

亦有相關規範，尤其伴隨證券無實體化制度之採行，亦

有提出相關因應措施，似值借鏡，為此，爰於下章就國

際主要證券市場之集中保管制度及提供證券所有人名冊

或資料予以介紹。 

 

                                                 
8
 公司法第 164 條、第 165 條參照。 
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第三章  國際主要證券市場提供證券所有人名冊

或資料之概況 

第一節 美國 

壹、美國證券集中保管制度架構 

一、  兩段式法律架構之設計 

美國集中保管帳簿劃撥制度係採兩段式法律架

構，美國證券集中保管結算公司（Depository Trust 

and Clearing Corporation）之子公司證券集中保管

公司（Depository Trust Company；簡稱 DTC）只設

有參加人帳戶，記載參加人（即證券商、銀行或其保

管機構）名義之持股狀態，而無投資人端之帳戶，投

資人之持股登記在證券商、銀行或其保管機構名下。

參加人與 DTC 簽訂集中保管契約，開設保管劃撥帳

戶，辦理其客戶或其本身有價證券之送存、領回及帳

簿劃撥等作業，故 DTC 之服務對象係參加人，並不管

理投資人帳戶。而投資人之帳戶係其與參加人間之契

約關係，參加人對 DTC 並不揭露其帳戶下各投資人之

姓名，為一綜合帳戶形式。 
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圖 3-1  美國 DTC 帳戶架構 

DTC 

Morgasn Stanley’s 
DTC Account 

JP Morgan’s  
DTC Account 

Pension 
fund 

Mutual 
fund 

Insurance 
company 

Hedge 
fund 

Margin 
Account 

Brokerage
Account 

實線部份為參加人於 DTC 之帳戶。 
虛線部份為投資人以 street name 登記在證券商、銀行或是其保管機

構的名下 

二、採擬制人制度  

美國之投資人係透過參加人將證券存於 DTC 並予

以登帳。參加人每日送交之實體證券，由 DTC 依證券

別彙整並轉送股務機構檢視無誤後，由股務機構登記

至擬制人公司 Cede & Co.之名義下，並由股務機構合

併印製以 Cede & Co.為名義持有人之大面額新證券。

Cede & Co.係 DTC 百分之百持股之子公司，專為 DTC

作為記載於發行公司名簿上擬制人身分用途之公司。 

在擬制人制度下，除美國DTC與參加人及投資人之

間採取嚴格的兩段式法律架構外，於發行公司與實質

股東之間，也採行兩段式法律架構，故除了直接登記

於股務機構下之直接股東外，其餘皆以Cede & Co.名

義呈現，俟發行公司有召開股東會或分派利益之情事

時，DTC始將其參加人帳戶，以證券商或保管銀行名
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義間接持有之資料通知發行公司；因大多數股東之持

股都是經由DTC參加人帳戶，以證券商或保管銀行名

義間接持有，通常將此種間接持有狀態稱為Street 

Name
9
，故DTC及發行公司均不知證券商或保管銀行下

之實質股東身分（Beneficial Owner），因此，集中

保管有價證券權利之行使及利益之分派，仍須透過證

券商或保管銀行以間接方式執行。 

貳、美國提供證券所有人名冊或資料之情形 

一、有價證券權利行使之方式 

雖 美 國 有 價 證 券 權 利 之 行 使 係 以 間 接 方 式 為

之，但並非由 DTC 替實質股東行使權利，而是以「綜

合帳戶委託書」（Omnibus Proxy）方式，使其擬制人

子公司 Cede & Co.得將投票權利授權予參加人如保管

銀行或證券商等，DTC 參加人得以委託行使（Proxy）

之方式替實質股東行使。 

二、DTC 提供所有人名冊之事由及內容 

                                                 
9 UNITED STATES - SECURITIES AND EXCHANGE COMMISSION ，Exercise your Shareholder 

Voting Rights in Corporate Elections : What is a “registered＂ owner? What is 

a “beneficial＂ owner？  
A shareholder of a public company may hold shares either directly with the 

company, as the registered owner or record holder, or indirectly (for example, 

through a bank or broker-dealer), as a beneficial owner. Beneficial owners 

holding their shares at a broker-dealer or bank are sometimes said to be holding 

shares in “street name＂. There are no significant differences between 

registered and beneficial owners regarding the value of your shares. Both have 

the same rights to dividends, stock splits, and any appreciation or depreciation 

in the value of the stock. ，May 3, 2010。 

http://www.sec.gov/investor/pubs/sec-guide-to-proxy-brochures.pdf   
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發行公司於每年股東常會或有同意徵求
10
、破產

程序、法定通知、同意權及反對權
11
之行使等情事時，

為了讓股東之權利可以順利行使，DTC之委託書服務

（Proxy Services）提供參加人（即保管銀行或證券

商）與發行公司間之聯繫管道，亦即DTC提供其參加

人名下所保管之部位明細表、參加人姓名、地址、號

碼等聯絡資訊予發行公司，讓發行公司知悉參加人名

下之實質股東人數及股數（股東仍為匿名方式），俾

便發行公司透過參加人通知其下之實質股東相關股

權事宜。 

另 外 DTC 亦 提 供 證 券 部 位 報 告 （ Security 

Position Reports；SPR）之服務，依 DTC 規定，發

行公司（Issuer）、發行公司之託管人（Trustee）或

股務代理機構（Issuer-authorized Agent）可付費

請求提供基準日（record date）於 DTC 帳上該證券

持有者之有效資訊，該資訊內容可為制式，亦可依個

別需求製作。SPR 接受訂閱按日、週、月、季之頻率

提供資料。 

參、美國提供證券所有人名冊或資料之問題與因應措施 

一、OBOs/NOBOs 

                                                 
10
 同意徵求（Consent Solicitation），係指徵求特定證券持有人同意契約條款之重大

變動（A solicitation by one party to the stakeholders of a particular security 

for the consent of a material change.）。 
11
 同意權及反對權（appraisal or dissenter＇s rights）係指股東對公司合併、股份

交換或章程修正重大影響權益等，表示贊成或反對之權利。表示反對之股東對於公司取

得以公平價格買回股份之權利。美國模範商業公司法第 13.02 條參照。 
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美國集保制度採二段式架構及擬制人制度，發行

公司並不知實質股東之身分，將近 70％至 80％公開

發 行 公 司 之 股 份 是 以 證 券 商 、 銀 行 或 保 管 機 構

（ brokers, banks or their depositories. ） 以

street name之方式持有，並由證券商、銀行或保管

機構維護其明細
12
，此種制度對擬制人下之實質股東

具有匿名之效果，可保障股東之隱私權。惟實際上，

部分實質股東並非真正想匿名，且希望自發行公司直

接取得股東會開會通知等資料，另發行公司亦希望知

悉其實質股東之身分，以便尋求股東對公司經營政策

之支持。 

為解決上述問題，美國法制上提供發行公司與實

質股東間直接聯繫之管道，即實質股東可於其與證券

商 或 銀 行 開 戶 時 ， 表 明 拒 絕 揭 露 其 姓 名 及 身 分

（Objecting Beneficial Owners，OBOs）；亦可要求

直接將其登錄在證券商、銀行或其他受託機構的「非

反 對 之 實 質 股 東 」（  Non-objecting Beneficial 

Owners， NOBOs）名冊上
13
，以便發行公司向證券商

和銀行請求「非反對之實質股東」名冊（NOBO list）

時，證券商或銀行可將其姓名及地址提供予發行公

司，發行公司即得據此名冊與實質股東直接聯繫。證

券商或銀行提供「非反對之實質股東」名冊並非無

償，發行公司需付費始能取得。 

                                                 
12
 參Report and Recommendations of the Proxy Working Group to the New York Stock 

Exchange，頁 10，2006 年 6 月 5 日。 
13 參臺灣集中保管結算所，胡韶雯、陳又平、王進昇、林坤良、高孟岑、吳淑綸合著，

各國股務相關制度之研究，民國 96 年 12 月。 
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雖然在NOBOs制度下，發行公司可與部分NOBOs實

質 股 東 直 接 接 觸 ， 且 依 據 美 國 調 查 研 究 組 織 協 會

（ Council of American Survey Research 

Organizations，CASRO）之調查，美國半數以上之實

質股東認為，不經由第三人（即證券商或銀行）而直

接取得發行公司之資訊非常重要
14
，但發行公司仍不

會將股東會委託投票之相關資料（proxy materials）

直接寄給NOBOs實質股東，因美國證管會規定，無論

發行公司是否已直接寄交或實質上已交付實質股東

委託投票之相關資料，仍須將委託投票資料寄交證券

商或銀行，此乃因股份以擬制人名義持有，法律上之

投票權人仍屬受擬制人授權之證券商或銀行
15
。 

美國雖然已實施NOBOs制度，惟以擬制人方式持

有之實質股東約有 75％選擇OBOs制度
16
，拒絕揭露其

姓名及身分，僅不到 25％選擇NOBOs制度，不同意提

供其姓名及地址予發行公司，其原因除實質股東希望

保有隱私權外，前述無法直接取得委託投票之相關資

料及採行股東權間接行使（proxy）之擬制人制度，

亦是主要原因。 

二、直接登錄系統（DRS） 

前已言之，並非所有實質股東都希望匿名，有些

不僅希望公司知悉其身分，甚至希望自行行使股東權

                                                 
14
 參CASRO，Investor Attitudes Study，Conducted for the NYSE Group，Prepared by 

Opinion Research Corporation，2006 年 10 月。 
15
 同註 12，頁 11。 

16
 同上註。 
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利，因此，部分實質股東即領回實體證券，再自行向

發行公司辦理過戶，使發行公司知悉其身分。然領回

股票自行過戶過程繁瑣費時，對投資人極為不便，為

解決此項問題，DTC 遂於 1996 年推出直接登錄系統

（Direct Registration System；DRS），允許投資人

以自己名義將股票轉撥（book-entry）並登錄於發行

公司或股務代理機構，發行公司或股務代理機構便可

將年報、股利或利息及委託代理書直接寄送投資人。

投資人為 DRS 申請，需提供投資人在證券商之帳號、

投資人 DRS 帳號、稅籍編號或社會安全號碼，及 CUSIP

編號（股號）等資料。 

此外，DRS 也提供美國無實體證券由發行公司直

接為其股東登記股份及帳簿劃撥之制度，允許以帳簿

劃撥方式，於發行公司、股務機構及證券商間撥轉，

以應付交割之需求。 

為 保 障 投 資 人 權 益 ， DTC 推 動 Profile 

Modification 系統（Profile），將投資人之書面申請

程序改以電子化形式申請，另為使證券商於操作 DRS

及 Profile 系統時多一層保障，2001 年 2 月 DTC 經由

美國證管會（SEC）核准，引進等同於電子簽章保證

之 Profile 保險計劃（Profile Surety Program；

PSP），提供電子簽章保險計劃，針對 DRS 登錄時所引

起投資人之損失，採以支付保險金方式提供 DRS 申請

之保障機制。 

三、集中保管有價證券之過戶 
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投資人集中保管之股份均以 Cede & Co.名義記載

於發行公司股東名簿，因此，投資人轉讓集中保管之

股份時，無須向發行公司辦理過戶，因美國 DTC 遇公

司召開股東會等行使股東權之事由，提供予發行公司

之名冊，目的僅在使投資人可透過證券商或銀行間接

行使權利，並不生過戶之效果，公司股東名簿並不因

此更新。 

至於非集中保管之有價證券，若投資人經 DRS 由

發行公司或其股務代理機構登錄，此部份投資人移轉

權利時即須向發行公司以帳簿劃撥方式辦理，並生過

戶之效果，發行公司之股東名簿將隨之更新；若為持

有實體證券之投資人，其轉讓則須持實體證券向發行

公司辦理過戶，以更新股東名簿。是以，美國之股東

名簿應包括 Cede & Co.擬制人名義股東及直接登記之

股東二部份。 

由於美國並不採停止過戶制度，而係以指定基準

日（record date）之方式確定股東身分，依德拉瓦

州公司法規定，公司董事會必須指定一確定之日期為

基準日，以確定股東紀錄，以便據以通知股東召集股

東會
17
。依美國模範商業公司法（ Model Business 

Corporation Act）規定，於基準日確定之後，公司

                                                 
17 DELAWARE GENERAL CORPORATION LAW §213. (a) “In order that the corporation 

may determine the stockholders entitled to notice of any meeting of stockholders 

or any adjournment thereof, the board of directors may fix a record date, which 

record date shall not precede the date upon which the resolution fixing the 

record date is adopted by the board of directors, and which record date shall 

not be more than 60 nor less than 10 days before the date of such meeting.…＂

. 
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必須就全體有權收受股東會開會通知及參與表決之

股東，準備股東名簿，並置於公司主事務所或股東會

舉行處所，以便利股東查閱。而得查閱及影印之股東

需符合下列條件：（1）請求係出於善意且目的適當；

（2）合理詳述查閱目的及欲查閱之紀錄；（3）欲查

閱之紀錄與其查閱目的直接有關
18
。 

四、少數股東召集股東會 

依 美 國 模 範 商 業 公 司 法 （ Model Business 

Corporation ACT）規定，持有 10％以上投票權之股

東，得以書面請求公司召開股東臨時會，若公司於該

股東提出請求後 30 日內，不為召集股東會之通知，

或不依召集通知召開股東會，股東得聲請法院以簡化

之手續命令召開股東會。法院命令召開股東會時，可

指定股東會召開之時間、地點，決定得參與股東會之

股份，訂定基準日以便確定有權收受開會通知及參與

投票之股東，並規定開會通知之形式及內容，確定在

會議中就特定事項所需之法定出席人數（或指示會議

中該等事項形成決議之法定最低投票數），及其他可

                                                 
18 Model Business Corporation Act§ 16.02. Inspection of Records by Shareholders  

(c) “A shareholder may inspect and copy the records described in subsection 

(b) only if:(1) his demand is made in good faith and for a proper purpose; (2) 

he describes with reasonable particularity his purpose and the records he 

desires to inspect;and (3) the records are directly connected with his 

purpose. ＂. 
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促成會議召開之裁定
19
。 

依上述美國模範公司法之規定，美國係藉由法院

命令召開股東臨時會之方式保障少數股東召集股東

會之權利，因此，有關少數股東身分之認定，股東會

召開之股務事項，均可由法院審查確定，且法院之裁

定具有強制力，能有效要求相關單位提供相關名冊、

資料及協助，其中自包括要求 DTC、證券商或銀行，

提供實質股東之相關資料。 

                                                 
19 Model Business Corporation Act § 7.03. Court-ordered Meeting  （b）“The 

court may fix the time and place of the meeting, determine the shares entitled 

to participate in the meeting, specify a record date for determining 

shareholders entitled to notice of and to vote at the meeting, prescribe the 

form and content of the meeting notice, fix the quorum required for specific 

matters to be considered at the meeting (or direct that the votes represented 

at the meeting constitute a quorum for action on those matters), and enter other 

orders necessary to accomplish the purpose or purposes of the meeting.＂. 
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第二節  英國 

壹、英國證券集中保管制度架構 

一、兩段式為主、一段式為輔之法律架構設計 

英國集中保管帳簿劃撥制度主要係採兩段式法律

架構，英國集保公司
20
 （Euroclear UK & Ireland；

簡稱EUI）設有參加人帳戶（Member Account），參加

人與EUI簽訂集中保管契約，開設保管劃撥帳戶，辦

理其客戶或其本身有價證券之送存、領回及帳簿劃撥

等作業，證券以參加人名義登記，參加人對EUI不需

揭露其帳戶下各投資人之資訊，為一綜合帳戶之形

式。在此架構下EUI之服務對象係參加人，並不管理

投資人帳戶資料。投資人之帳戶係建構在其與參加人

間之契約關係上，以證券商、銀行或其保管機構之名

義登記。 

為直接服務投資人，EUI亦接受個人投資者
21
與其

簽訂契約（Admission Agreement），申請成為「個人

參加人（personal member）」，投資人之證券將直接

以其個人名義登記於CREST系統
22
，兩者存在一段式法

                                                 
20
 英國集保公司原名CrestCo.，於 2007 年更名為Euroclear UK & Ireland，但其系統

仍沿用原名CREST。 
21
 個人投資者的資格為年滿 18 歲、居住於歐洲經濟區(European Economic Area)之個

人。 
22
 CREST是EUI經營的電子系統，英國無實體證券均透過CREST系統持有，而實體證券則

在CREST系統外持有。原則上，投資人或是發行人是否採用CREST系統，完全屬於自願性

質，但是若是發行人選擇以無實體方式發行時，則必須採行CREST系統。有價證券一旦

進入CREST系統，將以電子方式登錄，日後亦只能以電子方式移轉。該系統預計在 2012

年全面被Euroclear集團的泛歐單一結算交割平台Single Platform所取代。 

30 



律關係。個人參加人享有與一般CREST參加人相同的

權利，唯一差別為個人參加人需選擇與一主辦人
23

（Sponsor，通常是證券商）簽訂契約，作為其與EUI

聯繫之管道，並由主辦證券商代為操作（operate）

其帳戶
24
，因此，EUI仍不管理個人投資人帳戶。主辦

證券商有權存取（access）個人參加人之所有帳戶資

訊，並代其客戶接收與傳送CREST訊息指令（包括開

戶申請、帳簿劃撥、帳戶資訊變更即詢問等意思表

示），故投資人在帳戶使用上與間接持有制之差別並

不大，主要僅在於其法定所有權更明確，發行公司相

關訊息可以直接通知個人股東。 

綜上所述，EUI允許個人投資人和一般參加人
25
（包

括證券商、銀行、保險公司等）開立集保帳戶，並以

帳戶持有人的名義登記，是故同時存在直接持有與間

接持有兩種架構。然實務上以個人名義開戶之情況較

少，整體市場仍以間接持有體制為主。 

                                                 
23
 欲取得主辦人資格之證券商需與EUI簽訂Sponsors Agreement，並協助個人參加人將

其實體股份轉為無實體形式存入EUI。 
24 As a Personal Member you have the same rights and benefits as a ｀full＇ CREST 

Member. The main difference between you and a ｀full＇ CREST Member is that you 

do not operate your Membership yourself but have appointed a Sponsor to do so 

on your behalf. Your Sponsor will have the power to transfer your investments. 

You will also normally depend on your Sponsor to send you changes to our terms 

and conditions。詳見CREST Personal Member_General Guide. 
25
 詳見CREST Reference Manual, Chapter 2, Section 2:Participants。 

31 



 

圖 3-2  英國 EUI 之帳戶架構 

就結構而言，CREST參加人可擁有一個或一個以上

之會員帳戶（Member Account），記錄其所持有之證

券,而該會員帳戶名稱即為最後登記於發行公司股東

名冊之名稱；CREST參加人亦可就其所持有股票之不

同，就每一種股票開立股票帳戶（Stock Account）
26
，

而股票帳戶餘額則與發行公司股東名冊所記載之股

份相同。 

二、  採擬制人制度 

登錄在 CREST 系統內之有價證券所有權，係以

CREST 參加人名義登記於相關證券之登記簿或股東名

簿上，EUI 本身不具法定擬制人身份，亦未持有相關

證券，不屬於證券權利移轉之一環，其經營之 CREST

系統僅提供證券所有人利用電子方式持有與移轉有

                                                 
26 CREST Reference Manual 7 September 2009 頁 44。 
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價證券之管道。除 CREST 個人參加人之持股會直接登

記於股東名簿外，一般股東之持股均以擬制人（即

CREST 參加人）名義持有，故發行公司並不知道擬制

人股東下之實質股東身分。 

貳、英國提供證券所有人名冊或資料之情形 

一、  有價證券權利行使之方式 

依據英國公司法 (Companies Act 2006；CA2006)

之規定，登錄於股東名簿者即為該發行公司之股東

27
，依法可對公司行使股東權。 

（一）直接持有制 

直接持有制下，不論證券形式為實體（由投

資人自行或專業機構代為持有）或無實體（登記

於 CREST 系統），投資人之股份直接以其名義登

記於股東名簿，即享有證券之法定所有權及受益

權 (legal and beneficial ownership of 

securities)。股份過戶登記機構/股務代理機構 

(registrar/receiving agent)會將公司年報、

股務相關訊息、投票文件等資料以 CREST 訊息或

紙本形式寄發至其留存地址。遇股東大會、臨時

會時，投資人可選擇自行出席投票或委派代理人

出席及代為投票。 

股份以無實體登錄於CREST系統內之個人參

加 人 可 將 投 票 之 意 思 表 示 透 過 主 辦 證 券 商

                                                 
27
 CA2006, 第 112 條參照。 
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(sponsor) 輸 入 CREST 投 票 服 務 (Voting 

Service)，再傳送至發行公司；此外，個人參加

人亦可另行指派 CREST投票服務提供者 (CREST 

Voting Service Provider, CREST VSP
28
)代為接

收與傳送股東會相關訊息，此時投票意思表示則

不透過主辦證券商，而是由CREST投票服務提供

者代為輸入至CREST系統。實際作業上，個人參

加人需通知其Sponsor欲指派之CREST VSP，由

Sponsor發出訊息至CREST系統，完成申請及系統

設定。 

（二）間接持有制 

承前所述，英國實務上仍以間接持有體制為

主，實質股東持有之股份係由銀行或證券商等中

介機構進行管理，並以中介機構之名義登記於股

東名簿，故有價證券之權利行使亦以間接方式為

之。為強化公司治理與投資人保護，英國在修訂

2006 年公司法（CA2006）時新增第 146 至 150

條等相關條文，開闢間接持有形式下之實質投資

人（又稱為 indirect investor）直接參與公司

                                                 
28 CRESTCo has devised a system to allow a (voting service provider, VSP) to 
appoint proxies on their client＇s behalf utilising the CREST system that will 

allow straight through processing. A user which operates on behalf of one or 

more members solely to send and receivede materialised instructions relating 

to the proxy appointment function in connection with the CREST Voting Service. 

A VSP who acts or is to act as a VSP for one or more Personal Members must nominate 

a representative in the UK for purposes of the Data Protection Act 1998; and 

only provide services as a VSP to individuals who are resident in an EEA state, 

Jersey, Guernsey or the Isle of Man. 
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治理之途徑，亦即直接取得公司資訊及參與投票

之權利。 

相關作法為上市公司之擬制人股東得指定

（nominate）實質投資人，使之享有取得公司資

訊之權利（information rights），讓發行公司

將股東有權取得之相關資訊直接寄送給實質投

資 人 。 另 依 The Companies Shareholders ＇ 

Rights Regulations 2009
29
修正後之CA2006 第

323 條規定，擬制人股東有委託代理人代理出席

及投票之權利，且得委託多位代理人，並允許代

理人分割投票，各代理人就其所代理之表決權數

進行投票。因此，代客戶持有股份之銀行或證券

商等擬制人股東可藉由複數代理，將表決權委託

給不同代理人參與股東會，以表示個別股東意

見。 

二、  EUI 提供所有人名冊之事由及內容 

EUI 提供發行公司或其股務代理機構其參加人層

級之帳戶資料，俾利發行公司發生有需通知之事由

時，得以通知該等名冊上之登記股東（registered 

shareholder）。 

                                                 
29
 “The Shareholder Rights Directive＂ 於 2007 年 7 月 11 日由歐盟採納，旨在促

進股東權利的行使及解決跨國行使股東權利所碰到的問題，特別是投票權的行使。The 

Companies (Shareholders＇Rights) Regulations 2009 即是英國為符合該Directive

所頒布的法規，用以修正 2006 年英國公司法相關條文，主要影響對象為公開發行公司，

該法規自 2009 年 8 月 3日生效。 
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依據CA 2006 第 113 條及無實體證券法
30
（The 

Uncertificated Securities Regulations; USR）規

定
31
，所有發行公司皆應備置股東名簿（Register of 

members）。登記機構與EUI可隨時透過各類型線上訊

息(Register Update Request, RUR）進行資料更新

或核帳
32
。登記機構可以傳送RUR訊息要求CREST提供

當日各證券庫存餘額、當日帳戶異動明細，而CREST

亦 可 向 登 記 機 構 要 求 核 對 餘 額 有 變 動 之 參 加 人 帳

戶。EUI回覆登記機構之各類訊息內容依所要求的種

類而有不同，比如兩參加人帳戶間之證券移轉，登記

機構可要求CREST提供其已知的買賣雙方資料，以作

為更新名冊之依據，包括交易序號、交易種類、ISIN、

交易券商、買賣雙方揭露之國籍、帳戶名稱(選擇

性)、交易時間、股份數量、登記日期等。 

因為有 RUR 之同步機制，CREST 可隨時依登記機

構之要求提供各類證券持有狀況餘額，供登記機構自

                                                 
30
 The Uncertificated Securities Regulations最早於 1995 年頒布，並在 2001 年與

2003 年兩次增修，統稱USRs。 
31
 相關規定參考USR 2001，Schedule 1 的第 25 節(e)(i) 、Schedule 4 的第 4,12,14

節。 
32 EUI and the registrars for UK securities perform a reconciliation with each 
registrar as follows:  

• a daily reconciliation of the total balance of each Operator register of 

securities with the corresponding issuer’s record of securities, allowing 

for all stock deposits and withdrawals; 

• a daily reconciliation of the balance of each stock account in the CREST 

system which has moved that day, with each balance on the corresponding 

issuer’s record of securities which has moved that day; and 

• a periodic reconciliation of all stock balances in a security with all 

balances on the corresponding issuer’s record of securities. 

36 



行核帳。 

參、英國提供證券所有人名冊或資料之問題與因應措施 

一、間接持有制下股東權行使的問題 

英國在修訂 2006 年公司法時，為間接持有形式下

之實質投資人，建立了直接取得公司資訊及行使投票

權之管道。但CA2006 第 145 條規定，公司可於章程訂

定授予股東指定（nominate）第三人享有或執行全部

或部分股東權利之效力。換言之，當公司章程有該項

授權規定時，除移轉權外，公司法中所規定之相關股

東權利
33
，均可由擬制人股東指定具股東身分之第三

人行使。因此，間接持有制下的投資人僅能依賴其與

證券商、保管銀行等中介機構（名簿股東）間之契約

約定，透過這些擬制人股東之指定，間接取得或被授

權取得發行公司資訊與行使投票權。若擬制人股東不

願指定其客戶（即最終受益人）使其享有相關股東權

利，投資人即無法直接享有股東權，只得另行選擇願

意提供該服務之中介機構或申請成為CREST的個人參

加人，因此，英國學者對CA2006 此項規定多所批評。 

二、所有權認定（即過戶）時點 

英國證券以持有形式而言分為實體與無實體兩

種，無實體證券皆登記於 CREST 系統，而在 CREST 之

外保管者則為實體證券，由投資人自行持有或委由專

                                                 
33
 包括CA2006 第 291-293、310、314 條接收召開股東會議通知及議案內容之權利、第

303 條要求召集股東會之權利、第 324 條委託他人代為投票之權利、第 338 條要求公司

提供股東大會(AGM)議案之權利、第 423 條接收公司年報及帳冊之權利等。 
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業機構代為持有。持有人名冊由發行公司或其指定之

登記機構進行更新與維護。1995 年英國推行證券無實

體化初期，CREST 純屬集中保管之角色，證券交割後

由 CREST 發出電子訊息予發行公司或登記機構辦理過

戶登記並更新名冊，是故證券交割與過戶登記時點產

生落差，存在所有權之最終性（finality）風險。 

為避免上開風險，使無實體證券持有人之所有權

受到保障，英國 2001 年無實體證券法規定「相關系

統（relevant system）」內以電子化持有證券之所有

權移轉（electronic transfer of title, ETT），視

同以實體憑證持有、以書面指示進行交割或移轉之證

券，其持有人之權利義務與實體證券持有人相同。該

法 並 賦 予 EUI 所 為 之 證 券 所 有 權 登 記  （ legal 

register of title）職能，具中央登記機構（Central 

registrar）地位，並負責維護所有人名冊。因此完

整之發行人股東名冊（issuer register of members）

應 包 含 CREST 系 統 內 之 所 有 人 名 冊 （ Operator 

register of members
34
）及CREST系統外之實體股票

持有人名冊兩部分。 

在 CREST 系統進行交割之證券分為兩類，一類為

適用 ETT 之證券，主要為英國本土證券。系統在 ETT

證券交割時同步產生「名冊更新要求訊息（Register 

Update Request, RUR）」，指示該證券發行公司或

其登記機構將證券移轉登記至買方帳戶，並寄送一份

                                                 
34
 依據The Uncertificated Securities Regulations 2001與2003，＂Operator＂ means 

a person approved by the Treasury under these Regulations as Operator of a 

relevant system。EUI係英國目前唯一受到核准之Operator。 
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RUR 移轉通知予發行公司。經 CREST 發出之 RUR 通知

直接具備法律效力，發行公司及其登記機構有義務依

RUR 通知更新其記錄，以維護名冊的正確性，因此英

國 ETT 證券之交割與過戶登記為同步完成。 

另一類為非ETT證券，主要為愛爾蘭、澤西島、根

西島及緬因島之證券。對於非ETT證券（以愛爾蘭證

券為例）CREST只是純粹之集中保管角色，當地並未

立法賦予其登記機構之地位，因此CREST每日發送之

RUR通知需經當地發行公司或其登記機構確認方能生

效
35
。依CREST系統之使用規定，登記機構需在接收到

非ETT證券之RUR通知後兩小時內完成確認或駁回。因

此非ETT證券之交割與過戶登記並非同步完成，交割

最終性及所有權移轉需RUR通知指令經登記機構確認

後始生效力。 

三、基準日之訂定 

英國 1985 年公司法第 358 條
36
規定，發行公司得

訂定停止過戶日（closing registers），但USR2001
                                                 
35
 The Companies Act 1990. Irish Law recognises the distinction between securities 

represented by physical certificates and securities that are dematerialised, 

such as securities enabled for holding and transfer through that part of CREST 

which relates to the settlement of Irish securities. But unlike the position 

in the UK, electronic transfer of title is not available for Irish securities 

in uncertificated or dematerialized form in CREST Ireland. The carrying out of 

debit/credit instructions within the CREST Ireland system will not affect legal 

title. 
36
 CA1985, Article 358: A company may, on giving notice by advertisement in a 

newspaper circulating in the district in which the company's registered office 

is situated, close the register of members for any time or times not exceeding 

in the whole 30 days in each year. 
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第 26 條復排除該條之適用，規定發行公司非取得EUI

之同意，不得停止過戶，故英國不採停止過戶制度，

而係以基準日（record date）之方式確定股東投票

身分（voting record）。依法公司須在開會通知中指

定一時間點（限工作日）以確定股東身分及其投票權。 

四、少數股東召集股東會 

The Companies Shareholders ＇  Rights 

Regulations 2009 第 4 條修正CA2006 第 303 條，規

定持有公司有表決權股份 5%以上之股東得以書面或

電子形式要求公司董事會召開股東大會。依CA2006 第

304 到 305 條之規定，董事會需在收到該通知後 21 天

內向全體股東發出會議通知，並在通知發出後 28 天

內召集之。若公司董事會未依CA2006 第 303 及 304 條

相關規定召開股東會，則提出要求之少數股東或其中

持股超過這些股東所有股權半數之任一代表可自行

召集股東大會。另依該法第 305 條第 6 及 7 項規定股

東自行召開會議之相關合理費用應由公司支付，而該

懲罰性費用將由董事之薪酬或其他報酬支應
37
。 

依據 CA2006 第 306 條規定，如有該法所列舉之事

由無法召集或依公司章程之規定，無法召開股東會

時，法院可依法院本身動議、公司董事或有權出席股

東會並行使表決權之公司股東之請求，命令公司以法

院指定之方式召開股東會。甚至規定法院指定方式可

能包括僅一名股東出席即視為構成最低法定人數，因

                                                 
37 P.84, Section 305, UK_Explanatory Notes on the Companies Act 2006。 
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此，屬法院命令召集者，根本無需取得股東名簿，可

見英國近年對保護少數股東權利行使之用意。 

至於少數股東可否向公司取得股東名冊，CA2006

及其解釋文件並無明文闡述，但國際證券協會(ICSA)

在 2009年一份文件
38
中表示CA2006第 116 到 119條

39
似

乎保留了取得公司股東名冊之管道，但需通過類似

「目的正當性」之測試。該法第 117 條規定，當公司

接獲任何人依據第 116 條所提出檢閱或複製股東名冊

之要求，應於五個工作天內，依其要求提供名冊或是

請法院裁示該要求之正當性，以及公司是否需依其要

求提供名冊。 

該報告並對目的正當與否進行舉例，例如「直接

或間接持有股份之股東為行使 CA2006 所賦予之股東

權利，如召開股東會、傳閱會議紀錄等事項，需與其

他股東連繫時，公司應提供名冊」、「應主管機關或法

定機構之要求提供名冊」等事項，該報告或可作為公

司或其股務代理機構作為是否提供股東名冊之參考。 

 

                                                 
38
 ICSA Guidance on Access to the Register of Members: Proper Purpose Test 2009.  

39 
CA2006, Section 116 Rights to inspect and require copies, Section117 Register 

of members: response to request for inspection or copy, Section 118 Register 

of members: refusal of inspection or default in providing copy, and Section 119 

Register of members: offences in connection with request for or disclosure of 

information. 
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第三節  日本 

壹、日本證券集中保管制度架構 

一、多段式法律架構之設計 

日本之集中保管帳簿劃撥制度係採多段式法律

架構，參加人於證券保管劃撥機構股份公司（Japan 

Securities Depository Center, Inc ， 以 下 稱

JASDEC）開立帳戶，與JASDEC連線直接利用其帳簿

劃撥系統者，稱為「直接帳戶管理機關」；於直接帳

戶管理機關開立帳戶，運用自己建置之系統，與該

管理機關系統連線者，稱為「間接帳戶管理機關」；

於「間接帳戶管理機關」開立帳戶，運用自己建置

之系統，與該管理機關之系統連線者，亦稱「間接

帳戶管理機關」
40
。 

投資人得於任一直接或間接帳戶管理機關下開

設帳戶，不論係於 JASDEC、直接或間接帳戶管理機

關開設帳戶者，均稱之為「加入者」，加入者應與開

立帳戶之 JASDEC、直接或間接帳戶管理機關簽訂契

約，因 JASDEC 與投資人之間存有一層以上帳戶管理

機關，故日本集中保管制度為多段式法律架構。在

多段式之法律架構下，JASDEC 僅有直接帳戶管理機

關之自有帳明細及客戶帳總餘額，並無客戶帳之明

細資料。 

 

                                                 
40 JASDEC「株式等振替制度対應」。 
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二、不採擬制人制度 

自 2009 年 1 月 5 日起，於日本上市之有價證券

均採無實體發行並納入 JASDEC 的帳簿劃撥系統，

JASDEC 平日僅有直接帳戶管理機關之自有帳戶明

細，並無其客戶帳戶明細及其下層間接帳戶管理機

關之自有帳及客戶帳明細。是以遇上市公司召開股

東會或分配盈餘時，JASDEC 係於上市公司訂定之「基

準日」前透過系統通知各層之帳戶管理機關，再由

各帳戶管理機關將明細資料逐層上傳至 JASDEC，

JASDEC 彙總後將證券所有人資料通知上市公司（以

下稱「總股東通知」），由上市公司據以辦理股東名

簿的變更。亦即日本之證券登記制度不採擬制人制

度，上市公司不會以 JASDEC 或以帳戶管理機關名義
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登記在其股東名簿，而係以投資人名義記載。  

貳、日本提供證券所有人名冊或資料之情形 

一、有價證券權利行使之方式 

日本上市證券已全面無實體且登載於 JASDEC 之

帳簿劃撥系統，而股東名簿又以投資人名義登記，

故上市公司有關股東會開會或分配盈餘之通知，均

係向投資人為之，即投資人係以直接方式向上市公

司行使有價證券之相關權利。 

二、JASDEC 提供證券所有人名冊之事由及內容 

依日本之帳簿劃撥法規定，JASDEC 於下列各款情

事時，應將各款所訂期日之股東姓名或名稱、住所、

持有之帳簿劃撥股份之種類及股數等，通知發行公

司： 

(一)發行公司訂定之基準日（如：召開股東會或盈餘

分派等）。 

(二)股份併合生效日（如：股份合併或分割等）。 

(三)JASDEC 及帳戶管理機關將帳簿劃撥股份全部銷

除之日。 

(四)營業年度為一年之發行公司，營業年度開始日起

算經過六個月期間之屆滿日（如：期中盈餘分配

決算日等）。 

(五)主管機關取消指定 JASDEC 負責特定種類股份之

帳簿劃撥作業，或主管機關對 JASDEC 之指定失其

效力，且無其他帳簿劃撥機構承受該業務之日。 

(六)特定種類股份已非屬 JASDEC 之帳簿劃撥標的之
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日（如：股份下市）。 

(七)其他主管機關規定之情事 

發行公司依前述七款法定事由請求提供股東資

料，JASDEC不計收費用。因多數上市公司每年分配二

次盈餘（即期中及期末盈餘），通常會請求JASDEC一年

提供二次股東資料。由於上市證券無實體化後，上市

公司所有的股東資料均登記於JASDEC之帳簿中，是以

發行公司如有「正當理由」需要證券所有人資料時，

亦得請求JASDEC提供特定日期之所有人資料。惟為避

免JASDEC為辦理總股東通知相關事務負擔過重，及發

行公司有不當利用之情事，日本「證券受讓、交割制

度改革座談會」邀集主管機關、證券相關業者等共同

就「正當理由」訂出積極及消極要件如下
41
，且應依

JASDEC之規定計付費用： 

(一)積極要件 

1.發行公司基於法令、上市規則、章程及其他規

定（以下稱「法令」），必須通知股東時。 

2.發行公司基於法令，必須公布股東資料或提供

給政府機關或證券交易所時。 

3.發行公司為對股東實施股東優待制度及其他與

股東共通利益之行為時。 

4.有避免發生下市、取消執照等損及公司或股東

                                                 
41 2010 年 6 月 25 日に開催された「証券受渡・決済制度改革懇談会」（第 25 回）並び

に「証券決済制度改革推進会議」（第 13 回）合同会議において、議案「『総株主通知

の請求等における正当な理由の解釈指針』の一部改正について」が了承されましたの

で、改正後の解釈指針を公表いたします。平成 22 年 6 月 29 日（証券受渡・決済制

度改革懇談会 一部改正）；平成 22 年 1 月 1 日（適用）。 
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權益之必要時。 

5.依章程或章程授權訂定之股份管理規則中所規

定之情事時。 

(二)消極要件 

縱符合前述積極要件所訂事由，惟於下列之

情形下，發行公司不可請求 JASDEC 提供所有股東

資料： 

1.意圖危害人之生命、身體或財產時。 

2.有犯罪意圖時。 

3.違反公序良俗時。 

4.意圖洩漏予第三人時。 

5.意圖對股東進行營業行為時。 

6.意圖供發行公司職員個人使用或其他與發行公

司事業無關之情事。 

參、日本提供證券持有人名冊或資料之問題與因應措施 

一、集中保管有價證券之過戶 

2009 年 1 月 5 日前，日本上市股票應以實體發

行，投資人得自行保管並得轉讓或設質等，惟應向

上市公司辦理登記，由公司記載於股東名簿，未經

登記不得對抗公司，至於存放於 JASDEC 之實體有價

證券，投資人得領回自行依前述方式向上市公司辦

理登記，未領回之投資人，由 JASDEC 依下列各款所

訂期日，編製實質股東名冊載明所有人姓名、住所、

股份之種類及股數等通知發行公司：  

(一)依公司法規定行使股東權利（包括股東會表決
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權、期末盈餘分配等）之基準日。 

(二)依公司法規定辦理股份之合併、分割、交換之

生效日。 

(三)營業年度為一年之公司，營業年度開始日起算

經過六個月期間之屆滿日（如：期中盈餘分配）。 

發行公司除應依 JASDEC 之通知作成「實質股東

名簿」，備置於總公司或股東名簿管理人之營業處所

外，並應與未送存 JASDEC 之股東資料合併編製股東

名簿。 

2009 年 1 月 5 日起，日本上市公司有價證券全

面 無 實 體 後 ， 投 資 人 之 有 價 證 券 全 部 保 管 於

JASDEC，其有價證券之轉讓、設質、信託等均以帳

簿劃撥方式完成，帳簿劃撥法規定股份之轉讓，經

記載於受讓人帳戶之自有欄位，即生效力；股份之

設質，經記載於質權人帳戶之質權欄，即生效力；

股份之信託，於加入者及受託人之帳戶為信託及信

託財產之登記，即以之對抗第三人。股東於 JASDEC

總股東通知前不得向發行公司請求於股東名簿中為

股份轉讓、設質及信託之記載，即投資人並無請求

隨時過戶之權利，上市公司僅得依 JASDEC 總股東通

知辦理股東名簿之記載，且溯及自本節貳之二所定

期日起即生股東名簿變更之效力，有關帳簿劃撥股

份之轉讓、設質及信託，未經記載於股東名簿上，

不得以之對抗「公司」。 

日本所以會限制投資人隨時過戶之權利，主要

係因帳簿劃撥法規定，股份經交付 JASDEC 辦理帳簿
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劃撥者，其權利之歸屬以帳簿劃撥帳戶的記載或記

錄為準，加入者於其帳簿劃撥帳戶為股份之記載或

記錄，推定其合法地享有該股份的權利，投資人既

得以其帳戶辦理轉讓、設質或信託等各項作業，亦

得以其帳戶記載享有該證券權利，且遇上市公司召

開股東會或分派盈餘時，上市公司會依據 JASDEC 之

資料通知投資人行使權利，則投資人隨時過戶機制

即無必要。 

如前所述，由於投資人不得自行向上市公司申

請過戶，上市公司無法掌握其股東資料，如遇股東

行使股東權等事由將無法通知股東，為解決該問

題，日本帳簿劃撥法除明訂前述貳之二之七種法定

事由外，並規定上市公司具「正當理由」亦得向

JASDEC 請求證券所有人名冊。 

三、基準日之設定 

日本之公司法規定，股份公司可訂定一定日期

（即「基準日」），並將該基準日記載於股東名簿上的

股東（即「基準日股東」），作為得行使其權利之股東。

在訂定基準日時，股份公司必須訂定在基準日股東可

行使的權利（公司應自基準日起 3 個月內讓股東得以

行使權利）的內容。股份公司訂定基準日，應於基準

日 2 週前，將基準日及基準日股東可行使的權利內容

等事項予以公告，但章程另有規定者，不在此限。依

該規定，於基準日記載於股東名簿之股東，方得行使

股東權利。日本公司事業年度之長短及起迄日，得由

公司自行決定後以章程訂明，因多數上市公司以章程
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規定事業年度為 1 年，自 4 月 1 日起至翌年 3 月 31

日止，因公司年終盈餘分配案必須提交股東常會決

議，是以多數公司將年終盈餘分配及行使股東常會表

決權之基準日，訂定為 3 月 31 日，該日為事業年度

之末日，亦為年終盈餘分配之決算日
42
。 

四、少數股東召集股東會 

日本之公司法規定，自 6 個月（章程規定短於該

期間者，為該期間）前連續持有全體股東表決權的 3

％（章程規定低於該比例者，為該比例）以上的表決

權的股東，可向董事出示股東會議案（限該股東可行

使表決權的事項）及召集理由，請求召開股東會。對

股 東 會 議 案 不 得 行 使 表 決 權 的 股 東 所 持 有 表 決 權

數，不計入全體股東的表決權數。至於投資人為證明

其持有期間及股數，得向其往來之任一帳戶管理機關

提出申請，由該機關將申請資料上傳 JASDEC，再由

JASDEC 彙總投資人各帳戶餘額後通知上市公司。 

在下列情形下，提出請求的股東，經法院許可，

可自行召開股東會： 

(一)董事會於股東提出請求後，不立即啟動召集程

序。 

(二)董事會於股東提出請求後，未發出以自股東請求

之日起 8 周（章程規定短於該期間者，為該期間）

內的日期為股東會開會日的股東會召集通知。 

依日本之帳簿劃撥法規定，JASDEC 提供總股東通

                                                 
42參照東京証券代行股份公司編著，股份實務指導，2006 年 5 月 20 日出版，第 156 頁。 
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知之對象以發行公司為限，少數股東於經法院許可

後，得否請求 JASDEC 提供證券所有人資料，相關法

令均無明文規定。經洽 JASDEC 業務部主管表示，依

公司法規定，少數股東經法院許可，可自行召開股東

會，是以召集程序伴隨之相關事項，少數股東應有權

為之。且依帳簿劃撥法規定，JASDEC 於「發行公司訂

定基準日」時，應提供所有股東資料，是以少數股東

經法院許可召開股東會，於依公司法規定訂定股東會

之基準日後，則「少數股東訂定基準日」似可解為公

司訂定之基準日，JASDEC 似得提供證券所有人資料給

少數股東。但因上市股票無實體化不到二年，截至目

前為止，並未有少數股東向 JASDEC 提出提供名冊之

請求。 
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第四節  香港 

壹、  香港證券集中保管制度架構 

一、兩段式為主、一段式為輔之法律架構設計 

香港集中保管帳簿劃撥制度初期係採二段式法律

架 構 ， 香 港 中 央 結 算 有 限 公 司
43

（ Hong Kong 

Securities Clearing ； HKSCC ） 設 有 參 加 人 帳 戶

(participant account），參加人與HKSCC簽訂契約開

設保管劃撥帳戶後，辦理其客戶或其本身有價證券之

送存、領回及帳簿劃撥等作業，參加人對HKSCC不需

揭露其帳戶下各投資人之資料，為一綜合帳戶之形

式。在此架構下HKSCC之服務對象係參加人，並不管

理投資人帳戶資料。 

為直接服務投資人並保障其權益，HKSCC於 1998

年開始接受個別投資人
44
直接開戶成為參加人辦理送

存、領回、款券交割等作業，並提供買賣證券之對帳

與代理人等服務，演變成為混合式之制度架構。 

HKSCC允許個別投資人和一般參加人
45
（包括證券

商、銀行、保險公司等）開立集保帳戶，在中央結算

                                                 
43
 HKSCC為香港聯交所(HKEx)100%持股之子公司，主要負責處理HKEx上市證券交易之交

割結算及集中保管業務，並建置中央結算與交割系統（CCASS）辦理相關事宜。 
44申請人必須年滿 18 歲，並持有香港身份證或澳門居民身份證。投資人帳戶持有人必須

確保是以證券投資者的身份保管其本身實際擁有的證券；並確保不會利用該帳戶經營

任何託管人、代理人或投資管理業務，從而直接或間接地賺取商業利潤。 
45 
 HKSCC參加人之分類詳見中央結算系統一般規則(General Rules of CCASS)第 302 條

之規定。 
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與 交 割 系 統 (CCASS)內 之 有 價 證 券
46
係 混 藏 保 管 於

HKSCC之中央證券存管處，並以「香港中央結算代理

人有限公司
47
 (HKSCC Nominees Limited，簡稱為HKSCC 

Nominee)」之名義登記。 

個別投資人帳戶讓投資人具有直接控制其帳戶內

有價證券的權利，CCASS 只會在接到帳戶持有人發出

的指示後，才會處理證券之提領或轉帳。開立此種帳

戶之投資人買賣交割仍可委由證券商或保管機構處

理，投資人除會收到證券商定期發出的對帳單外，每

當其帳戶有任何權利行使事項，CCASS 系統都會寄發

對帳單，清楚顯示帳戶內的證券結餘及入扣帳情況。

至於將有價證券存在證券商或保管機構帳戶之投資

人，則需請證券商或保管機構提供相關服務或查詢有

關資料。 

                                                 
46
 得於CCASS系統進行結算和交割的證券，均為在香港交易所上市或進行買賣的證券，

包括普通股、優先股、預託證券(存託憑證)、記名認股權證、未付款供股權的暫定配額

通知書、債券、外匯基金債券、指定債務工具、債務工具中央結算系統債務工具、境外

證券、基金單位及結構性產品。HKSCC有權將聯交所上市的其他類別證券及非在聯交所

上市的證券列為其CCASS適格證券。 
47 
又稱為「共用代理人」。 
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香港中央結算有限公司 

CCASS 系統

參加人帳戶 
（Participant Account） 

個別投資人帳戶 
（Individual Investor Account）

投資人

實線部分：為 CCASS 帳戶擁有人，但股份皆以「香港中央結算代理
人有限公司」之名義登記持有 
虛線部分：CCASS 並無該投資人資料

圖 3-4  香港 HKSCC 之帳戶架構 

二、採擬制人制度  

當實體證券送存入「CCASS參加人帳戶」後，還需

完 成 以 HKSCC Nominee 的 名 義 「 重 新 登 記

（re-registration）」於股份過戶登記機構（Share 

Registrar）之程序才可計入參加人帳戶可動用餘

額，重新登記程序通常需時 12 至 13 個工作天。不論

以直接或間接方式在HKSCC開戶，在CCASS內持有證券

48
的 投 資 人 只 擁 有 證 券 的 實 質 權 益 （ beneficial 

interest），並非公司股東名冊上之登記持有人，故

股東名冊上的證券所有權人為HKSCC Nominee。 

貳、  香港提供證券所有人名冊或資料之情形 

                                                 
48
 依據一份 2009 年 7 月份的HKSCC Depository & Nominee Services簡報及香港證監會

2009 年 12 月 30 日所發出的聯合諮詢文件資料，就股本證券而言，非流動化比率按市

值計算為 47%，按已發行股份計算則為 44%，均以HKSCC Nominee名義登記。截至 2009

年 11 月底，HKSCC約有 500 位參加人及約 13,000 名個人投資者戶口持有人。 
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一、有價證券權利行使之方式  

在擬制人制度下，有價證券權利之行使係以間接

方式為之，發行公司並不知道擬制人制度下之實質所

有人身份，因此，公司股務訊息通知及證券權利行使

均需透過層層轉知與委託來完成。 

HKSCC為證券所有人提供代理人服務，負責收集

各類公司股務事項
49
，例如公司年報及股東會通知

等，並轉知參加人及直接開戶之個別投資人，另依照

渠等之指示，就其存放於CCASS系統內的證券行使各

項權益，例如代受現金股利後再分配予參加人或個別

投資人、代為行使表決權等。HKSCC與參加人及個別

投 資 人 之 聯 繫 主 要 透 過 CCASS 終 端 機 （ CCASS 

Terminals）或與參加人及個別投資人間的網路連接

器（Gateways）來進行。 

實務運作上，投資人接收公司股務通知的管道與

其意思表示的方法因其開戶方式的不同而有些微差

異。以股東會投票權之行使為例，個別投資人帳戶之

證券持有人於收到HKSCC Nominee轉發的開會通知及

會議資料後，可就他們在CCASS內的股份餘額透過「結

算通」電話服務、「中央結算系統網路系統」，或交付

「公司投票指示輸入表格」到HKSCC客戶服務中心進

行投票。HKSCC Nominee會將投資人之投票結果轉送

給發行公司/股份過戶登記處。然而，透過CCASS參加

                                                 
49
 股份過戶登記處負責發出公司股務事項通知，HKSCC Nominee作為登記持股人自然會

收到相關資料。此外，HKSCC Nominee也會自交易所網站、發行人網站或其他來源取得

相關股務資訊，透過CCASS系統通知其參加人及個別投資人。 
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人持有股份之投資人行使投票權時情況較為複雜，

CCASS參加人是否通知其客戶（投資人），視其對該投

資人提供的服務內容而定
50
。投資人於收到開會相關

資訊後，需將投票指示送交其證券商、銀行或託管機

構，透過這些中介機構間接行使投票權。 

若投資人欲親自或委託代表出席股東會參與投

票，則 HKSCC Nominee 可依據香港公司條例委任一名

以上之代表出席上市公司股東會。因此個別投資人帳

戶之證券持有人可直接向 HKSCC Nominee 提出親自出

席或委任代表出席之要求。透過中介機構持有股份的

投資人則需將相關指示送交其中介機構（CCASS 參加

人），再由 CCASS 參加人向 HKSCC Nominee 提出要求，

委任該投資人或其指定之人士代表出席有關會議參

與投票。 

二、HKSCC 提供證券所有人名冊之事由及內容 

經洽 HKSCC，香港上市公司得隨時付費(港幣 500

元)取得其持股人報告(Shareholding report)，並無

相關法定事由之要求。持股人報告內容包含證券商、

銀行等參加人層級之持股資料。HKSCC 亦建置一網站

供上市公司查詢其股東持股狀況或訂閱持股月報告

等服務，該網站係採月費方式。 

此外，香港之參加人持股資料為公開資訊，自

2008 年 4 月份起任何人皆可透過香港交易所為上市公

                                                 
50
依據香港證監會 2009 年 12 月 30 日所發出的一份聯合諮詢文件表示多數CCASS參加人

都不會主動向散戶投資人索取投票指示。 
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司所設之「批露易網站」
51
，查閱CCASS參加人於某一

指 定 日 期 的 持 股 紀 錄 （ CCASS Shareholding 

Disclosure service），參加人名稱及地址亦會同時

列出（如圖 3-5）。HKSCC只會在收到個別投資帳戶之

持有人的書面同意後才會揭露其資料，投資人未同意

前HKSCC不會將其資料揭露予該網站或提供給發行公

司，不願揭露資料的持有人其持股量會以一累計總數

顯示。 

                                                 
51
 披露易網站http://www.hkexnews.hk/sdw/search/search_sdw.asp。 
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圖 3-5  披露易網站 CCASS 持股查詢服務 

參、  香港提供證券所有人名冊或資料之問題與因應措施 

一、擬制人制度下通知所有人行使證券權利之問題 

根據香港聯交所上市規則規定，上市公司必須向

證券登記持有人(例如HKSCC Nominee)發出公司資訊
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52
。但在CCASS內持有證券的投資人只擁有證券的實質

權益，並非登記之持有人，故實務上無法直接自發行

公司收取權利行使資訊，亦不能以權利人身份直接與

發行人連繫。 

為解決該問題，HKSCC 提供「附寄結單服務的股

份獨立戶口」服務（Stock Segregated Account With 

Statement Service；SSA），讓間接帳戶投資人經由

證券商/託管機構向 HKSCC 提出在其帳戶下為客戶個

別開立附屬帳戶，HKSCC 獲授權後即直接向開立此附

屬帳戶之投資人提供其有價證券異動及餘額結單，該

帳戶投資人亦可隨時透過 HKSCC 提供之「結算通」電

話系統及網路系統，查閱持股狀況、交易紀錄，並可

直接從股份過戶登記處取得公司資訊，如有投票必

要，再透過 HKSCC 之電話或網路系統發出投票指示。 

在前述附屬帳戶下，HKSCC、證券商/託管機構、

投資人之法律關係不變，證券商/託管機構依舊是

CCASS 參加人，對其下 SSA 帳戶之股份擁有全盤控制

權。投資人不會被視為是 CCASS 參加人，亦不是 SSA

帳戶持有人，投資人僅是 HKSCC 發送 SSA 對帳單時的

收件人。證券商/託管機構需取得 SSA 帳戶對帳單收

件人之書面同意，才可透過 HKSCC 將 SSA 帳戶對帳單

                                                 
52
 上市公司之公司資訊均透過其指定的股份過戶登記機構寄送給股份登記持有人。公司

活動公告均即時公佈於香港交易所網頁內供公眾查閱，一些上市公司亦會同時在公司的

網站進行公佈。常見的公佈內容包括：損益表、周年股東大會及特別股東大會、業務性

質的轉變、董事人選的改變、股份截止過戶日期、應揭露之交易、關係人交易、配股安

排、擬進行的收購活動或私有化，以及就不尋常股價或交投量的波動作出解釋等。所有

公佈必須先經由交易所或證監會審閱，以確保上市公司已全面和清晰地披露資料。公佈

內容的準確性則由公司董事承擔全部責任。 

58 



收件人之個人資料（如姓名及地址），提供上市公司

/股份過戶登記處作為發送公司資訊之用途，而該收

件人不一定是該證券的最終受益人。 

在擬制人制度下，HKSCC透過個別投資人帳戶及

SSA帳戶的設計，提供實質所有人即時監控其證券活

動與直接取得公司資訊及參與投票的管道。此外，香

港證監會已在 2009 年 12 月 30 日發佈一份有關在香

港實行證券市場無紙化的建議運作模式聯合諮詢文

件，建議維持現有持股架構的原則下讓投資人得以本

身名義登記為股份持有人，而不再以HKSCC Nominee

名義登記，以保障投資人之法定所有權及強化股東資

訊透明度。由於無實體制度之實施涉及法令之修訂，

香港政府擬採分階段實施，首階段「無紙化」最快在

2013 年啟動，並以「有限度」及「非強制」方式推行

53
。 

二、集中保管有價證券之過戶 

依據香港公司條例，股東名冊為表彰股東權利之

證明，公司股東係指其姓名已記入股東名冊者
54
，而

上市公司的股東名冊係由發行公司或其委託之股份

                                                 
53 香港明報，「證券無紙化」，2010 年 9 月 22 日。 
54
 香港公司條例Section 102 (1) The register of members shall be prima facie 

evidence of any matters by this Ordinance directed or authorized to be inserted 

therein. (2) Where in any proceedings under this Ordinance it is sought to 

challenge the accuracy of any entry in the register of members by evidence of 

any transaction, such evidence shall not be admissible for that purpose unless 

the transaction occurred not more than 30 years prior to the proceedings. Section 

28 (2)Every other person who agrees to become a member of a company, and whose 

name is entered in its register of members, shall be a member of the company. 
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過戶登記機構負責維護及保存
55
。完整股東名冊之構

成內容如圖 3-6 所示，所有存於CCASS系統內的股份

之登記持股人為HKSCC Nominee Limited；在CCASS系

統外持有實體股份者則可選擇以本身名義直接登記

於股東名冊或是成為匿名股東，指派其他中介機構/

代理人代為持有。 

 

圖 3-6  香港股東名冊架構圖 

        資料來源：HKSCC 

香港證券採實體發行，但證券送存集中保管後

HKSCC 係以不移動化之方式保管登記於 CCASS 系統，

在 CCASS 內移轉之股份過戶認定時點以交割完成

(completion of settlement)為準。因所有存於 CCASS

系統之股份均以 HKSCC Nominee 名義記載於股東名

冊，因此投資人轉讓集中保管之證券時無須向發行公

                                                 
55
 股份過戶登記機構代表上市公司向股東配發股息、紅利，寄發年報及股東大會通知書

予登記股東，並辦理股份過戶登記等工作。目前香港認可的股份過戶登記機構共 18 家，

包括香港中央結算（證券登記）有限公司。 
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司辦理過戶，沒有更新股東名冊之問題。而在 CCASS

之外保管者則為實體證券，需經股份過戶登記處進行

過戶手續，以更新股東名冊。 

三、暫停過戶期間重疊的問題 

香港仍是實體發行的證券市場
56
，需要時間辦理

股份過戶登記，為確認得參與公司股權行使事項之股

東身份，依法上市公司得公告暫停辦理過戶登記手續

57
，每年合計停止過戶時間不得超過 30 天，並得透過

股東會普通決議延展至不超過 60 天。通常當上市公

司宣布配息、認購新股、資本重整等事項時，上市公

司 都 會 於 公 司 公 告 中 訂 出 截 止 過 戶 期 間 (Book 

Closure Period)，暫停辦理股東名冊的任何股份過

戶登記，並會訂一記錄日期(record date)，即登記

日，作為確定符合資格領取股份權益的登記股東名單

之日。登記日可以是停過期間其中的任何一天，但上

市 公 司 通 常 會 以 停 過 期 間 的 最 後 一 天 作 為 記 錄 日

期。不過，也有部分公司不採停止過戶，而是在登記

日當天結束的時候，根據股份過戶登記處之股東名冊

資料來確定符合資格的股東身份。不論公司採用截止

過戶期間抑或登記日，都要遵守交易所上市相關指引 

                                                 
56
香港證券市場仍係以實體證券為基礎，依據香港公司條例第 71 條規定：「任何股票，

經蓋上公司法團印章或蓋上公司根據第 73A條所備存的印章，並指明某成員所持有的任

何股份，即為該名成員對該等股份的所有權的表面證據。」法令規定。因此某些香港證

券，如股份、債權證券及信託受益憑證等有價證券仍須發出實體證明書及所有權文件作

為法定所有權的證明，轉讓時亦需使用紙本式文書進行法定所有權轉讓。此外，香港交

易所之「上市規定」亦規定某些證券需發出總合證明書，但市場上已有部分證券為全面

無實體，例如外匯基金債券及衍生性權證等。 
57
 香港公司條例第 99 條。 
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(guidance)所訂之「通知時間充足」及「揭露資料完

整準確」這兩項基本原則
58
。 

香港聯交所上市規則規定，上市公司就暫停辦理

股份過戶事宜，必須刊登有關截止過戶的通告。涉及

認股者須至少 6 個營業日（即足 5 個營業日）前通知，

其他情況則須至少 10 個營業日前通知。若截止過戶

期間或相關時間有所改變，公司必須在原截止過戶期

間或新的截止過戶期間（取較早者）至少 5 個營業日

前，以書面形式通知香港交易所並進行公告。假如同

一份公告內宣布的截止過戶期間/登記日超過一個，

公司必須清楚註明每次暫停辦理股份過戶的原因。 

雖然香港聯交所建議上市公司應依循上述兩項

基本原則及相關指引來擬訂停止過戶計畫，並確保該

計畫適當且可行，但在現行法令下，可能出現停止過

戶期間重疊的問題。現行在任何情況下，最新的公司

股權行使事項所訂的繳回股份過戶文件最後期限（即

登記日），不能落在先前已公布的公司股權行使事項

所訂的截止過戶期間內任何一天。是故，新公司股權

行使事項的停過期間開始日可能落在先前已公佈之

股權行使事項的停過期間，造成兩個停過期間重疊，

使投資人無充足時間繳回過戶文件完成過戶。 

四、少數股東召集股東會 

依香港之公司條例規定，即使公司的章程細則有

                                                 
58
「有關披露記錄日期、暫停辦理股份過戶登記及交回股份過戶文件之最後時限的指

引」，2010 年 2 月 1 日修訂版。 
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任何規定，公司董事應依公司持股總計達 5%之股東之

請求，安排召開股東特別大會。董事在收到該請求書

日起 21 天內，需發出開會通知書，並在開會通知書

發出日期後 28 天內召開股東特別大會。如董事在該請

求書存放日期起計 21 天內，未妥為安排召開股東特別

大會，則該等請求人或佔全體請求人一半以上總表決權

的請求人，可於 3 個月內自行召開會議。請求人因董事

沒有妥為召開會議而招致的任何合理費用，由公司償還

請求人後，再由公司就其應支付予失責董事之到期或即

將到期之費用或酬金中保留。 

若少數股東因公司或董事之阻擾，致無法以任何

方式召集股東會時，依香港之公司條例規定，法院可

主動地或應該公司任何有權在會議上表決之成員（即

含少數股東）之申請，命令該公司以法院認為適當的

方式召開、舉行及進行會議；法院在作出任何命令

時，亦可作出其認為合宜的附帶或相應的指示，包括

公司一名成員（即股東）親自出席或由代表出席即當

作構成一個會議的指示。 

是以，香港雖賦予少數股東於董事不依其請求召

集股東會時可自行召集，但若無法自行召集時，即藉

由法院命令召開股東會之方式保障少數股東召集股

東會之權利，此時有關少數股東身分之認定，股東會

召開之股務事項，均可由法院審查確定，且法院之裁

定具有強制力，能有效要求相關單位提供相關資料及

協助。 
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第五節  中國 

壹、中國證券集中保管制度架構 

一、一段式法律架構之設計 

中國集中保管帳簿劃撥制度採一段式法律架

構，投資人必須在中國證券登記結算有限責任公司

(China Securities Depository and Clearing 

Corporation Limited；SD&C，以下稱中登公司)開

立證券帳戶，將證券保管至中登公司系統，否則不

能進行轉讓及交易。 

證券公司和基金管理公司等機構開立證券帳

戶，應向中登公司上海、深圳分公司辦理，自然人

及一般機構開立證券帳戶，應向中登公司委託之開

戶代理機構（包括證券公司、商業銀行及中登公司

境外 B 股結算會員等）辦理，契約關係係存在於中

登公司及投資人間。 

基於一段式法律架構，實務上大多數證券的保

管是登記在投資人的證券帳戶內，例外才是登記在

名義持有人開立之證券帳戶內，例如：中國境內上

市外資股（B 股）市場之境外投資人，可以名義持有

人的名義開立帳戶，該等名義持有人主要為證券公

司、託管銀行、代理人公司等。因此，中登公司的

證券帳戶，係以「直接持有」（direct holding）為

主，「間接持有」（indirect holding）為輔。 
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中登公司 

證券公司、託管銀行等 

（名義持有人） 
投資人 

B股、QFII等投資人 
（實質權益擁有人） 

圖3-7   中登公司之帳戶架構 

直接持有 間接持有 

 

 

二、原則不採擬制人制度 

由於投資人之上市證券係以自己名義登記在中

登公司之證券帳戶下，中登公司出具的證券登記記錄

是投資人持有證券的合法證明。而名義所有人依法享

有作為證券所有人的相關權利，同時應對其名下證券

權益擁有人承擔相應的義務，證券權益擁有人透過名

義所有人實現其相關權利。名義所有人行使證券所有

人相關權利時，應事先徵求其名下證券權益擁有人的

意見，並按其意見辦理，不得損害證券權益擁有人的

利益。名義所有人出具的證券權益擁有人的證券持有

資料是證券權益擁有人持有證券的合法證明。因此，

中國的上市證券登記制度，原則不採擬制人制度，證

券應登記證券所有人本人名下，例外於符合法律、行
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政 法 規 和 中 國 證 監 會 規 定 ， 方 可 採 行 擬 制 人

（Nominee）制度，將證券登記在名義所有人名下。 

貳、中國提供證券所有人名冊或資料之情形 

一、有價證券權利行使之方式 

中國之證券法規定，證券登記結算機構應當向證

券發行人提供證券所有人名冊及其有關資料，即明定

中登公司負有製作證券所有人名冊予上市公司的義

務，且主管機關訂定之登記結算管理辦法規定，上市

公司應委託證券登記結算機構辦理其所發行證券的

登記業務，證券登記結算機構應與委託辦理證券登記

業務的上市公司簽訂證券登記及服務協議，明確雙方

的權利義務。是以對上市公司而言，證券登記結算機

構是代發行公司備置股東名簿的主體
59
。 

中登公司現行設立電子化證券登記簿記系統，根

據當日的交易及非交易業務辦理證券帳戶的記錄，同

時為證券所有人名冊的登記。因此，中登公司於實務

上係每日辦理有價證券過戶手續。 

對於前述以自己名義直接登記之投資人而言，除

對證券享有所有權外，亦擁有證券發行人之股東或債

權人身分，是以遇有發行人召開股東會或債權人會

議，及配發股利債息時，係由發行人根據中登公司提

供之證券所有人名冊，直接通知該所有人行使權利。

至 於 採 取 以 名 義 所 有 人 持 有 證 券 的 間 接 登 記 投 資

                                                 
59 參「股東名冊問題研究」李正軍著。 
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人，因發行人不會自中登公司取得其名冊資料，故須

透過名義所有人行使相關權利，名義所有人應事先徵

求證券權益擁有人的意見，並按其意見行使權利。 

二、中登公司提供證券所有人名冊之事由及內容 

由於證券法規定證券登記結算機構應向證券發

行人提供證券所有人名冊及其有關資料，且證券主管

機關訂定之登記結算管理辦法亦規定，證券登記結算

機構應依照業務規則及協議定期向證券發行人發送

證券所有人名冊及有關資料，是以現行中登公司係依

下列方式定期向上市公司提供證券所有人名冊服務： 

（一）每月初 5 個工作日內提供上個月最後一個工作

日依總股本（基金總規模）統計的前 100 名所

有人名冊，依流通股本（流通基金規模）統計

的前 50 名所有人名冊。 

（二）新股首次公開發行或增資、配股、買回股份、

基金初次募集或擴募等涉及股本數量或基金規

模變動時，提供依總股本（基金總規模）統計

的前 10 名所有人名冊。 

（三）召開股東常會或股東臨時會、基金受益人大會、

權益分派、股東持股變化達到監管部門規定應

予批露的情況、交易達到證券交易所規定的異

常波動情況、監管部門要求發行人查核所有人

名冊及中登公司認可的其他情形時，根據證券

發行人的申請提供所有人名冊。 

中登公司提供的證券所有人名冊內容包括證券

所有人姓名或名稱、通訊地址、證券帳戶號碼、持
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有證券數量等。同一所有人持有多個證券帳戶者(指

依法令規章需要資產分戶管理的特殊法人機構，包

括保險公司、證券公司、信託公司、基金公司、社

會保障類公司和合格境外機構投資者 (QFII)等機

構，得向中登公司申請開立多個證券帳戶)，中登公

司得將多個證券帳戶持有的同一證券合併統計，證

券所有人名冊會註明被合併統計的證券帳戶號碼及

其數量。上市公司如需中登公司提供與證券所有人

名冊相關的增值服務，可以向中登公司申請，經中

登公司審核同意後予以提供。 

參、中國提供證券所有人名冊或資料之問題與因應措施 

一、發行人申請中登公司提供證券所有人名冊之事由過

於寬鬆 

如前所述，中登公司受上市公司之委託辦理證

券登記業務，中登公司於每日交易結束後自動完成

證券過戶，投資人不須另向發行人辦理過戶手續
60
，

即可享有股東資格，而因中登公司並非每日將證券

所有人名冊提供發行人，致發行人為即時掌握其股

東持股狀況，得隨時援引前述貳之二之(三)「中登

公司認可的其他情形」事由向中登公司申請提供證

券所有人名冊，造成中登公司處理上之困擾。 

二、集中保管有價證券之過戶 

由於中登公司係受上市公司之委託，辦理證券

                                                 
60 參「證券法教程」，頤孝榮著，法律出版社，2006 年 6 月第 2 版，第 86 頁。 
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所有人名冊的登記，中登公司透過設立證券帳戶及

維護證券所有人名冊，確認證券所有人權益，因此

中登公司證券所有人名冊是證明證券所有人權益的

有效憑證。中登公司作為上市公司的代理人，協助

上市公司建立證券所有人名冊，因兼具登記機關

（Registrar）角色，當其登記完妥即具有證券過戶

之公示效果。 

三、基準日之設定 

中國之公司法規定，股東會召開前 20 日或者公

司決議分配股利的基準日前 5 日內，公司不得進行

股東名冊的變更登記，但法律對上市公司股東名冊

變更登記另有規定者，從其規定，即原則上非上市

公司係採停止過戶制度。至於上市公司因其證券係

登記於中登公司證券帳戶，已隨時具有證券過戶公

示效果，因此證券主管機關規定，公司召開股東會、

分配股利、清算及從事其他需要確認股東身份的行

為時，由董事會或股東會召集人確定股權登記日，

股權登記日收市後登記在中登公司證券所有人名冊

之持有人為享有相關權益的股東。是以中國之上市

公司不採用停止過戶制度，而是採基準日制度（即

股權登記日）。為使證券所有人得有充裕時間行使其

權利，中國證券主管機關於其上市公司股東大會規

則規定，公司應於年度股東常會召開 20 日前以公告

方式通知股東(股東臨時會為 15 日前)，開會通知應

列明股東會日期，並應確定股權登記日，股權登記

日與股東會日期之間隔不可多於 7 個工作日，且股
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權登記日一經確認，不得再行變更。  

四、監事會及少數股東召開股東會 

中國證券主管機關於其上市公司股東大會規則

規定，上市公司董事會應於上一會計年度結束後 6

個月內舉行股東會，監事會及單獨或者合計持有公

司 10％以上股份股東﹙以下稱少數股東﹚有權以書

面向董事會提議召開股東臨時會，於符合下列情事

者，監事會或連續 90 日單獨或者合計持有公司 10

％以上股份股東，得自行召集及主持股東臨時會： 

（一）監事會自行召集者 

董事會不同意監事會召開之提議，或未於

收到監事會提議後 10 日內提出書面回覆意見

者，視為董事會不能或不履行召集股東會職

責，監事會得自行召集及主持股東臨時會。 

（二）連續 90 日單獨或者合計持有公司 10％以上股

份的股東自行召集者 

董事會不同意少數股東召開之提議，或未

於收到少數股東提議後 10 日內提出書面回覆

意見者，少數股東有權向監事會以書面提議召

開股東臨時會，監事會未於收到請求 5 日內發

出召開股東會的通知，視為監事會不召集及主

持股東臨時會，連續 90 日單獨或者合計持有

公司 10％以上股份的股東可以自行召集及主

持股東臨時會。 
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監事會或召集股東決定自行召集股東會者，應以

書面通知董事會，同時向上市公司所在地中國證監會

派出機構和證券交易所備案。在股東會決議公告前，

召集股東之持股比例不得低於 10％。監事會及召集股

東應在發出股東會通知及發布股東會決議公告時，向

上市公司所在地中國證監會派出機構和證券交易所

提交有關證明資料。 

對於監事會或召集股東自行召集的股東會，董事

會和董事會秘書應予配合，董事會應提供股權登記日

的股東名簿。董事會未提供股東名簿者，召集人可以

持召集股東會通知的相關公告，向中登公司申請獲

取，召集人所獲取的股東名簿不得用於召開股東會以

外的其他用途。至於監事會或召集股東自行召集股東

會所必需的費用均由上市公司負擔。 
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第四章  我國現行之實務問題與各國制度之比較

分析 

集中保管機構（CSD）提供證券所有人名冊或資料，雖

為因應各國市場管理及發行公司實際需要等不同原因，而有

不同程度之提供，但其最大目的係為確認集中保管有價證券

之實質所有人，俾利發行公司通知或聯繫股東，以行使或享

受股東權利。國際各主要證券市場之集中保管機構因應其個

別證券市場之制度與需求，亦提出相關之因應措施，該等措

施是否能作為我國解決提供證券所有人名冊或資料之借

鏡，有待進一步探討。 

第一節  提供事由之探討 

壹、各國提供證券所有人名冊或資料之事由分析 

依各國資料觀之，CSD 提供證券所有人名冊或資料，

因各國證券集中保管制度不同，其採取之措施亦不相

同，概可依是否採擬制人制度予以分類： 

一、採擬制人制度者 

有價證券集中保管採擬制人制度之國家，係以

CSD 或其參加人（保管銀行或證券商）等擬制人之名

義持有股份，因此，集中保管之帳戶架構均採兩段式

法律架構，CSD 之帳戶及發行公司之股東名簿，均以

該擬制人為帳戶所有人或股東，故其內容僅止於擬制

人之持股資料，發行公司無法得知實質股東身分，因

此股東會資料則需透過 CSD 或其參加人間接交付實質

股東，實質股東亦需透過擬制人間接向發行公司主張
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或行使權利。 

二、不採擬制人制度者 

不採擬制人制度之國家，股東名簿係直接記載實

質股東，故 CSD 提供之名冊內容，將包含實質股東之

基本資料及持股種類與數額。非擬制人制度之國家

中，依其集中保管之帳戶架構，可分為兩段式（含多

層次，下同）與一段式，採兩段式之國家，CSD 僅設

參加人帳簿，故投資人持股資料將由參加人提供予

CSD，再由 CSD 彙整後製作所有人名冊或資料提供予

發行公司；採一段式之國家，CSD 直接設有客戶帳簿，

登載投資人持股資料，甚至 CSD 帳戶之記載可視同股

東名簿之記載，故所有人名冊或資料係由 CSD 自行製

作提供。 

我國證券集中保管係採兩段式帳戶架構，且未採

擬制人制度，TDCC 及證券商、銀行等 TDCC 之參加人

均不具有擬制人地位與功能，股東權之行使係由股東

直接參與及對發行公司主張。惟我國復與其他兩段式

法律架構國家不同者，為參加人就其客戶之有價證券

帳簿劃撥事宜，委託 TDCC 處理，是以 TDCC 亦管理參

加人之客戶帳簿。 

茲依前述採擬制人制度及不採擬制人制度國家

分類，彙整各國名義股東及 CSD 提供所有人名冊或資

料之事由如下表： 
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表 4-1 各國名義股東及 CSD 提供所有人名冊或資料事由彙總表 
分類 採擬制人 不採擬制人 
國別 美國 英國 香港 臺灣 日本 中國 
集保 
機構 

DTC EUI 
CREST 系
統 

HKSCC  
CCASS 系
統 

TDCC JASDEC 
 

中登公司 

名義
股東 

Cede & Co. 原則 - 中介
機構 

例外 - 投資
人 

HKSCC 
Nominee 
Limited 

投資人 投資人 原則 - 投資
人 

例外 - 中介
機構 

集保
證券
所有
人名
冊之
提供
事由 

無 
(以 Cede & 
Co. 名義記
載於股東名
簿，每年股
東常會、同
意徵求、破
產程序、法
定通知、同
意權及反對
權之行使等
事宜，DTC
提供參加人
下之實質股
東人數及股
數（股東仍
為匿名）） 
 
 

每日提供 
1.適用 ETT
之 證 券 -
交割與過
戶同步完
成。 

2. 非 適 用
ETT 之證
券 - 須 經
發行人或
Registrar
確認後才
生過戶效
力 

 
 

無 
(以 HKSCC 
Nominee 
Limited 名
義記載於股
東名簿)  
 

1.股東會、債
權人會議、受
益人大會、分
派股息及紅
利或其他利
益、還本付
息。 

2.重整造報股
東名冊。 

3.履行法定通
知義務（如：
公司合併、收
購、分割依企
業併購法規
定通知債權
人、受益證券
或基金依法
令或主管機
關核定之契
約通知受益
人、依主管機
關核定之發
行或轉換辦
法通知可轉
換公司債持
有人行使賣
回 / 贖 回 權
等） 

4.上市（櫃）
市 場 審 查
需要（如：
證 券 交 易
所、櫃檯買
賣 中 心 股
權 分 散 標
準、得為融
資 融 券 等
之審查） 

一、法定事
由（發行公
司 不 須 付
費） 
1.行使股東
權 利 之 基
準日（如：
召 開 股 東
會、盈餘分
派等）。 

2.股份併合
生 效 日
（如：股份
分割等）。 

3.股份全部
銷除之日。 

4.營業年度
為 一 年 之
發 行 公
司，營業年
度 開 始 日
起 算 經 過
六 個 月 期
間 之 屆 滿
日 (如：期
中 盈 餘 分
配 決 算 日
等)。 

5.主管機關
取 消 指 定
由 JASDEC
負 責 帳 簿
劃 撥 作 業
或 其 指 定
失 其 效
力，且無其
他 帳 簿 劃
撥 機 構 承

1.每月初 5
個 工 作 日
內 提 供 上
個 月 最 後
一 個 工 作
日 依 總 股
本（基金總
規模）統計
的前100名
所 有 人 名
冊，依流通
股本（流通
基金規模）
統 計 的 前
50 名所有
人名冊。 

2.新股首次
公 開 發 行
或增資、配
股、買回股
份、基金初
次 募 集 或
擴 募 等 涉
及 股 本 數
量 或 基 金
規 模 變 動
時，提供依
總股本（基
金總規模）
統 計 的 前
10 名所有
人名冊。 

3.召開股東
常 會 或 股
東 臨 時
會、基金受
益 人 大
會、權益分
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分類 採擬制人 不採擬制人 
國別 美國 英國 香港 臺灣 日本 中國 

5.具電腦處理
個 人 資 料
保 護 法 第
23 條各款
之 事 由
（如：員工
紅 利 發 放
取 得 員 工
同 意 提 供
持 股 資 料
等） 

 

受之日。 
6. 非 屬
JASDEC之
帳 簿 劃 撥
標 的 之 日
（如：股份
下市）。 

7.其他主管
機 關 規 定
之情事 
二、具正當
理由（須符
合 一 定 要
件，發行公
司 必 須 付
費） 

派、股東持
股 變 化 達
到 監 管 部
門 規 定 應
予 批 露 的
情況、交易
達 到 證 券
交 易 所 規
定 的 異 常
波 動 情
況、監管部
門 要 求 發
行 人 查 核
所 有 人 名
冊 及 中 登
公 司 認 可
的 其 他 情
形時，根據
證 券 發 行
人 的 申 請
提 供 所 有
人名冊。 

 
透過
其他
管道
取得
股東
資料 

實質股東於
其與證券商
或銀行開戶
時，可要求
直接將其登
錄在證券
商、銀行或
其他受託機
構的「非反
對之實質股
東」(NOBOs）
名冊上，發
行公司需付
費始能取得
其姓名及地
址，並得據
此名冊與實
質股東直接
聯繫。 
 

 HKSCC 經帳
戶所有人書
面同意，於
香港交易所
網站揭露其
於 CCASS 系
統中持股餘
額，任何人
皆可透過該
網站查詢。
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貳、我國提供證券所有人名冊或資料事由之探討 

一、是否有擴大提供事由之必要 

依我國公司法第 165 條規定，股份之轉讓，非向

發行公司辦理過戶，不得以其轉讓對抗公司。茲就該

條規定檢視我國實務狀況，過去投資人持有現股辦理

轉讓或交割，雖非所有受讓人皆至發行公司辦理過

戶，但仍有相當比例之受讓人辦理過戶，發行公司亦

得一定程度掌控其股權異動狀況。隨著全面款券劃撥

制度之實施、有價證券集中保管比例之提高及無實體

之推動，已鮮有投資人持股票辦理過戶，TDCC 基於證

券交易法第 43 條與證券集中保管事業管理規則第 26

條之規定，提供之事由受限制，發行公司有關其股權

異動狀況之資訊確有減少。 

因採擬制人制度之國家，發行公司股東名簿均以

名義股東登記，縱涉及股權行使事宜之資料提供，實

質股東仍多屬匿名，該等國家較無本項需求，於茲不

論。爰參考不採擬制人制度之國家提供名冊及資料之

主要事由，分析我國現制有無補強之必要。 

（一）現行提供事由─法令規定 

以股權行使為主，此部分或基於法律明

定，或基於發行辦法，包括召開股東會、分派

利益或公司有合併、收購等與股東權益相關事

項，公司訂定停止過戶日，TDCC 即提供完整之

證券所有人名冊，俾發行公司通知股東行使權

利，此項提供事由，中國、日本亦然。 
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（二）現行提供事由─配合市場管理需要 

現行主管機關、證券交易所或櫃檯買賣中

心為證券市場管理之需要，欲了解發行公司股

權分散情形、董監事等特定股東之持股狀況等

資料，並未訂定停止過戶日，而要求 TDCC 於

指定日提供證券所有人資料，TDCC 亦會依實際

目的提供該資料，其內容雖不若證券所有人名

冊完整，惟已符合市場管理之必要，類此基於

市場管理之提供事由，中國、日本亦有之。 

公司備置股東名簿供股東或利害關係人查閱、抄

錄或影印幾為各國公司法所採行。中國之中登公司受

發行公司委託維護股東名簿，其帳載具有登記過戶效

力，登記完成即生成新股東名簿，且中登公司可以其

認可之情形提供名冊，故實務上發行公司為了解其股

東持股狀態，往往隨時向中登公司申請提供證券所有

人名冊或資料；而日本不採隨時過戶機制，其帳簿劃

撥法亦未將發行公司備置股東名簿作為提供名冊之事

由。按我國股票之買賣交割既非採強制過戶，股東名

簿自非隨股份轉讓而更新，公司法雖規定公司應備置

股東名簿供查閱，但其內容並不以股東實際持股狀態

為必要。況公司執此理由要求提供，在無相對限縮條

件下，將成為頻繁之常態，考量發行公司需求與投資

人隱私之衡平，尚屬不宜。 

目前我國證券所有人名冊或資料之提供凡以法

令明文規範其態樣者，與他國相較尚無不足，惟經濟

迅速發展，金融商品不斷推陳出新，甚至交易習慣皆
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有所改變，為因應實務上可能新增之所有人名冊或資

料提供需求，參採他國授權主管機關訂定彈性條款之

模式似可考量，如中國除例示規定外，另定有「中登

公司認可之其他情形」；日本除例示規定外，於帳簿劃

撥法另定有「其他主管機關規定之情事」，此外，「發

行公司有正當理由」亦為提供事由之一，並進一步規

範正當理由之積極與消極要件。此等立法例可藉由主

管機關之命令，補充法律規範之不足，一方面因應實

務需要，保留彈性；另一方面避免浮濫，保障投資人

財產隱私。 

二、個人資料保護法之遵循 

（一）現行提供事由符合法律規定及利用原則 

為加強個人資料之保護，擴大保護客體，

我國於民國 99 年 5 月 26 日修正「電腦處理個

人資料保護法」，並更改名稱為「個人資料保

護法」。惟 TDCC 一直為適用該法之行業，現行

TDCC 所為個人資料之蒐集或處理均有特定目

的（有價證券及有價證券持有人登記、客戶管

理等），且符合法律規定（證券交易法及授權

主管機關訂定之「有價證券集中保管帳簿劃撥

作業辦法」）；而現行於利用上，原則均於特定

目的之必要範圍內為之，縱屬特定目的範圍外

之利用，亦架構於當事人同意或增進公共利益

所需等要件上，故不論係依法律提供證券所有

人名冊或依市場管理需要提供證券所有人資

料，均符合證券交易法或個人資料保護法規
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定。 

另基於不同之事由提供不同之內容，亦顯

示 TDCC 於提供名冊及資料時，已衡酌實際需

要以極小化之必要內容為原則，換言之，現行

作業應已符合修正後之個人資料保護法第 5

條、第 19 條及第 20 條之規定。 

（二）擴大提供事由應補強之法律程序 

前已言之，參採他國授權主管機關訂定彈

性條款以擴大提供事由，屬較為周延之作法，

可補例示規定之不足。因此，考量個人資料之

重要性，仍以主管機關介入為宜，建議增訂「其

他主管機關規定之情事」且該等情事原則應有

法令規範為基礎，始能保障投資人權益並避免

發行公司之不當申請。 

TDCC 既屬個人資料保護法規範之行業，其

對投資人個人資料之蒐集、處理及利用均應符

合該項法律規定。因證券交易法第 18 條原已

授權主管機關訂定「證券集中保管事業管理規

則」，而管理規則第 26 條復明定 TDCC 提供名

冊或資料應遵循之依據，爰建議修正管理規

則，除增訂「其他主管機關規定之情事」外，

亦可彙整現行提供態樣一併納入，以臻明確，

日後將均可視為依法律規定所為之提供，概屬

履行法定義務所必要，而免除違反相關法律之

虞。 
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參、小結 

綜上，我國現行提供證券所有人名冊或資料之事

由大致符合實務需要，惟與其他不採擬制人之國家相

較，缺乏概括性之彈性規範，為補強現行實際需要並

預留因應未來新增之態樣，建議將「其他主管機關規

定之情事」亦納為提供之事由，於立法技術上，並設

計為符合個人資料保護法規範之內容，以簡化提供流

程及杜絕相關爭議。 
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第二節  有價證券停止過戶期間重疊之解決方案 

為 使 發 行 公 司 遇 有 須 通 知 證 券 所 有 人 行 使 權 利 情 事

時，得以更新其股東名簿以確認其股東身分，各國證券集中

保管機構均會製作證券所有人名冊或資料交付發行公司，惟

因各國採取之制度不盡相同，其確認股東身分之時點、製作

之證券所有人名冊或資料內容，以及交付之時點亦不相同。 

由於我國公司法及香港公司條例尚有股票停止過戶機

制，是以如發行公司或有召集權人訂定之停止過戶期間有重

疊情事，均會造成證券所有人名冊無需重新製作提供及侵害

所有人權利行使等問題，為解決此問題，似可從各國確認股

東身分採行之方式，研議遇有召開股東會、分派股利或其他

利益及現金增資等情事時，為確認股東身分，可否以訂定「基

準日」方式取代現行「停止過戶期間」之制度。 

壹、各國確認股東身分之方式 

依前述各國公司法之規定，召開股東會時確認股東

身分之方式計有「指定基準日（record date）」及「訂

定停止過戶期間」二種，茲彙總如下表： 
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表 4-2：各國採「指定基準日」或「訂定停止過戶期間」彙總表 

臺灣 美國 英國 日本 香港 中國 

採「訂定停
止 過 戶 期
間」制度 

股東常會開
會前 30 日
內，公開發
行股票之公
司股東常會
開會前60日
內；股東臨
時會開會前
15 日內，公
開發行股票
之公司臨時
會開會前 30
日內；分派
股息及紅利
或其他利益
基準日前 5
日內為停止
過 戶 期 間
（公司法第
165 條） 

採「指定基
準日」制度 

股東會基準
日係由公司
自行決定，
規定為股東
會前10天至
60 天之間，
公司如未訂
定 基 準 日
者，則寄發
通知前 1 天
即 為 基 準
日。(德拉瓦
州公司法§
213) 

採「指定基
準日」制度 

股東會開會
日前 48小時
內。（「2001
年無實體股
票 證 券 條
例」第 41 條
第 1項） 

採「指定基
準日」制度 

由公司自行
訂定基準
日，並於基
準日起算 3
個月內召開
股東會。(公
司法§124) 

兼採「訂定
停止過戶期
間」與「指
定基準日」
制度 

公司每年得
停止過戶的
期間合計不
超過 30 天，
惟得依法延
展，合計期
間不得超過
60 天（公司
條 例 §
99）。目前香
港公司之停
過期間通常
為 5 日，亦
有縮短至 1
日者。 

發行人亦可
選擇不暫停
過戶而採用
「指定基準
日」。（上市
規則§
13.66） 

兼採「訂定
停止過戶期
間」與「指
定基準日」
制度 

股東會召開
前 20 日內，
不得進行前
款規定的股
東名冊的變
更登記。但
法律對上市
公司股東名
冊變更登記
另 有 規 定
者，從其規
定。（公司法
§140） 

上市公司採
「指定基準
日」。 

中國之上市公司採「指定基準日」制度，香港之上

市公司雖得採「訂定停止過戶期間」制度，惟實務上所

訂之停止過戶期間極短，有部份甚至僅一天，似有向「指

定基準日（record date）」制度靠攏之趨勢。 

貳、我國以訂定「基準日」取代「停止過戶期間」之可行性

分析 
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參考上述各國確認股東身分之機制，及鑑於保障股

東權利、政府宣示上市(櫃)、興櫃公司證券全面採無實

體發行之政策，以及股務事務之處理已達電腦化等理

由，本研究認為我國上市(櫃)、興櫃公司現階段應可改

採「基準日」制度，同時亦可解決前述停止過戶期間重

疊衍生之問題，謹論述如下： 

一、廢除停止過戶期間可保障股東權利 

我國公司法第 165 條規定，股東常會停止過戶

期間為開會前 30 日內，公開發行股票之公司為開會

前 60 日內；股東臨時會停止過戶期間為開會前 15

日內，公開發行股票之公司為開會前 30 日內；公司

決定分派股息及紅利或其他利益停止過戶期間為基

準日前 5 日內，因召開股東會停止過戶期間過長且

欠缺彈性，影響股東權益。 

按公司訂定停止過戶之閉鎖期間，股東名簿應

維持停止過戶開始時之狀態。然而限制股東不得辦

理過戶登記之作法，直接影響股東過戶之權利，諸

如股東無法辦理繼承、贈與及私人間直接讓受等過

戶登記，轉換公司債亦無法行使轉換權轉換為股

份。此外，因停止過戶期間重疊，致部份買進股票

之股東未能辦理過戶而無法參與股東會或現金增資

認股。 

如前所述，「指定基準日」制度既可達到界定股

東身分之目的，而限制股東於特定期間不得過戶之

「訂定停止過戶期間」制度，又損及股東之權利，
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則我國上市(櫃)、興櫃公司應有廢除「訂定停止過

戶期間」制度而改採「指定基準日（record date）」

制度之必要性。 

二、有價證券全面採無實體發行之上市(櫃)、興櫃公司，

無限制股東於一定期間辦理過戶登記之必要 

我國主管機關於 98 年 10 月起宣示上市(櫃)、興

櫃公司之有價證券應全面採無實體發行後，截至 99

年 10 月底止，上市(櫃)、興櫃公司發行之股票全面

轉換為無實體者，已超過全體家數之 90％，未來將不

再發生上市(櫃)、興櫃公司之股東背書轉讓實體股

票，並向發行公司辦理過戶登記之情事，所有股票之

取得、轉讓或設定負擔既係透過投資人之保管劃撥帳

戶以帳簿劃撥方式為之，或透過發行公司為之(登錄

帳部分)，且投資人於取得或處分證券後其持有或設

定負擔數額即已登載於 TDCC 之帳簿或發行公司股東

名簿，而具有權利歸屬之效果，則過去預留公司過戶

事務處理時間而訂定之停止過戶期間即無必要。 

三、股務事務處理之電腦化 

往昔訂定「停止過戶期間」，係因實體股票數量

龐大，發行公司需逐一辨識真偽後蓋用章戳辦理過戶

登記，耗費時間及人力，為利公司股務處理，需訂定

期間限制股東辦理過戶登記。惟隨著科技之發展，主

管機關已於相關法規規範公司自辦或代辦股務，應具

一定設備及人員，現行上市(櫃)、興櫃公司之股務作

業可謂已電腦化與標準化，對公司而言，以特定日期
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（基準日）之股東名簿確認股東身分，並同時接受未

開設保管劃撥帳戶之股東辦理過戶登記更新股東名

簿，技術上並無困難。 

參、小結 

綜上，因我國公司法規定，停止過戶開始時所確定

股東名簿，於股東會召開前均不得變更，以致公司股東

會所需處理事務，直接與停止過戶期間連結，進而產生

停止過戶期間過長，衍生停止過戶期間重疊、損害股東

過戶權利之問題。有鑒於此，廢除「停止過戶期間」改

採「基準日」應為可行之解決方案。有關是否取消停止

過戶制度之議題，主管機關刻正指示 TDCC 研議具體可行

之建議方案，於此不多著墨。 
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第三節  少數股東及監察人召集股東會提供證券所有

人名冊之探討 

在證券集中保管制度下，為滿足股東參與股東會行使股

東表決權之需求，證券集中保管機構會於股東會召開前提供

所有人名冊，惟有權召集股東會者，除董事會外，少數股東

或監察人於一定條件下，亦可自行召集，屆時證券集中保管

機構即有如何提供名冊之問題。我國關於少數股東或監察人

自行召集股東會，TDCC 如何提供證券所有人名冊，相關法規

並無特別規範，故均援用一般董事會召集股東會流程提供，

衍生不利於少數股東或監察人召集之問題，已如前述，本研

究嘗試參考國外制度，以尋求有效之解決方法。 

壹、各國少數股東召集股東會之規定 

為保障公司利益，避免大股東專橫濫權，各國均訂

有少數股東召集股東會之規定，惟對股東持股數量及期

間等條件規範不盡相同，茲將各國規定彙整如下表： 

表 4-3：各國少數股東召集股東會比較表 

 美國 
（模範公司法） 

英國 日本 香港 中國 臺灣 

持股數量 10% 5% 3% 5% 10% 3% 

持有期間 × × 6 個月 × 90 日 1 年 

請
求
董
事
會
或

監
事
會
召
集 

書面請求 ○ ○ ○ ○ ○ ○ 

董事會或
監事會不
為召集通
知之期間 

30 日內 21日內 
8 周內召開

（章程較短

依章程） 
21日內 

董事會 10
日內→監事
會5日內 

15 日內 自
行
召
集 許可機關 法院 法院 法院 法院 

無 
（只要通知
證監會及交
易所） 

經濟部與

縣市政府 
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依上表可知，我國關於少數股東請求董事會召集股

東會之規定，與各國之規定僅為數量與持有期間之差

異，惟於董事會不為或不能召集時，各國大多由法院介

入，規定少數股東可申請法院命令召集股東會，而我國

則係由經濟部或縣市政府許可後由少數股東自行召集，

因法院並未介入，故實務上許多少數股東縱經主關機關

許可自行召集，但因公司派不願配合提供股東名簿，致

有召開股東會之困難，為保障公司法賦予少數股東自行

召集股東會之權利，現行制度似值探討。 

貳、我國少數股東召集股東會面臨之困境 

依我國公司法第 173 條規定，少數股東得報經主管

機關許可，自行召集股東會。所謂「主管機關」依公司

法第 5 條規定，在中央為經濟部，在直轄市為直轄市政

府。對於少數股東自行召集股東會之申請，主管機關將

審查其資格
61
及召集之必要性而為准駁之處分。公司法

對主管機關准駁之標準並無規範，經濟部 82 年 12 月 10

日商字第 230086 號（節）函謂：「…復按股東會原則上

應由董事會召集之，本件來函既稱該公司股東依公司法

第 173 條第 1 項規定請求董事會召集股東臨時會，經董

                                                 
61
 經濟部民國 85 年 6 月 14 日（85）經商字第 85210179 號函：「主旨：關於投資人委託

參加人將股票送存證券集中保管事業後，得否以股票存放於該事業之證明文件，向發行

公司主張行使少數股東權乙案，復如說明二，請  查照。說明：一、復  貴公司八十五

年四月二十日(85)證保秘第○二七八五號函。二、本案經洽准財政部證券管理委員會八

十五年五月三十一日(85)台財證(四)第三○五九四號函略以：『為維護證券集中保管制

度下投資人便利原則，投資人委託參加人將股票送存證券集中保管事業後，得以股票存

放於事業之證明文件，向發行公司主張行使公司法規定少數股東權』在案，請參照上揭

意見辦理。」因此，目前投資人可以證券存摺或向TDCC查詢之持股證明文件證明其具公

司法第 173 條少數股東之資格。 
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事會決議於 83 年 3 月 25 日召開，該股東嗣依同條第 2

項請求地方主管機關許可自行召集股東臨時會，則地方

主管機關自應針對董事會有無故意拖延情事及有無召

開股東會必要予以審酌並逕為准駁之處分，…。」，足

見主管機關對少數股東召集之必要性有一定之形式審

查標準，並據以作出准駁，惟後續少數股東召集股東會

時，可否以主管機關許可召集之處分，要求公司、股務

代理機構提供股東名簿，或要求TDCC提供證券所有人名

冊，容有不明，衍生主管機關雖為許可，但事實上卻因

無法取得股東資料無法如期召開。有鑑於此，經濟部 98

年 10 月 27 日經商字第 09800684960 號（節）函謂：「…。

股東依公司法第 173 條規定取得股東臨時會召集權後，

為辦理股東會召集相關事宜，可依公司法第 210 條第 1、

2 項規定檢具利害關係證明文件，指定範圍，向公司或

股務代理機構請求查閱或抄錄股東名簿。」，期能解決

此項問題。 

實務上，在 98 年底亞洲化學股份有限公司及 99 年

初雅新實業股份有限公司之少數股東自行召集股東臨

時會之案例中，因均依規定公告停止過戶，股務代理機

構亦依 TDCC 提供之證券所有人名冊製作股東名簿，再

依上開經濟部之函令接受少數股東抄錄。惟 99 年亦有

三全科技股份有限公司不願配合少數股東致股東會無

法如期召開。 

參、我國監察人召集股東會面臨之問題 

我國監察人召集股東會之事由，除董事會不為召集

或不能召集股東會外，為公司利益，於必要時，亦得召
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集股東會
62
。而所謂「為公司利益」及「必要時」均為

不確定之法律概念，認定上較為困難，易產生董事會及

監察人間之歧見，經濟部亦認為監察人是否為公司利益

而有必要，允屬具體個案，如有爭議，應循司法途徑解

決
63
。 

按監察人基於監察權之行使，依公司法規定召集股

東臨時會，即屬該次股東臨時會之召集權人，原則上得

辦理股東會召集之相關事項，包括辦理股東會召集通知

之寄發、印發委託書及收受委託書、編製股東會議事手

冊、分發股東會議事錄予各股東等，並得要求公司及股

務代理機構提供股東名簿，提供方式除影印外，亦得以

光碟或儲存媒體方式為之，違反公司法第 218 條第 1 項

規定，妨礙、拒絕或規避監察人檢查行為者，依同條第

3 項規定，各處新臺幣 2 萬元以上 10 萬元以下罰鍰。此

項見解雖迭經經濟部函釋在案
64
，惟 98 年間有倚強公司

惡意杯葛，拒絕提供股東名簿，致監察人無法取得股東

名簿召集股東會。 

肆、少數股東及監察人請求 TDCC 提供證券所有人名冊之可

行性 

雖然公司法第 210 條訂有公司董事無正當理由拒

絕少數股東查閱或抄錄股東名簿，及第 218 條訂有妨

礙或拒絕監察人行使監察權之罰則，惟仍有公司董事

                                                 
62 公司法第 220 條。 
63
 經濟部民國 93 年 4 月 13 日經商字第 09302055200 號。 

64經濟部民國 92 年 7 月 9 日經商字第 09202140200 號、民國 99 年 10 月 8 日經商字第

09900678120 號函及民國 99 年 10 月 8 日經商字第 09902140320 號函參照。 
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為避免喪失經營權，兩相權衡下，寧願被罰也不願提

供股東名簿，致常有少數股東或監察人迫於開會通知

單寄發期限之壓力，向證券主管機關或其他民意機關

申訴，亦有向法院提請假處分執行者，甚至直接請求

TDCC交付證券所有人名冊。有鑑於此，有學者主張少

數股東於獲主管機關許可後，可請求主管機關命TDCC

交付證券所有人名冊
65
。惟前已提及，TDCC提供證券

所有人名冊應符合法令規定，主管機關從未命TDCC為

之，是否考量法令基礎問題，則未可知。又縱使主管

機關修正相關法規允許TDCC提供證券所有人名冊予

少數股東或監察人，但有關TDCC對監察人之請求應否

為實質審查、證券所有人名冊如何視為經公司登載於

股 東 名 簿 而 生 過 戶 效 力 以 及 股 東 資 料 完 整 性 等 問

題，仍有待解決。 

一、TDCC 應否對監察人召集事由為審查 

我國公司法對於監察人召集股東臨時會，並

未如少數股東應先經主管機關許可，因此，TDCC

將無主管機關許可文件作為判斷依據。依上開經

濟部 93 年函釋，監察人是否「為公司利益，有

必要」召集股東臨時會允屬具體個案，如有爭

議，應循司法途徑解決，故 TDCC 對於監察人得

否召集股東臨時會，似無實質審查之權限且亦不

必要為之，惟仍應盡身分認定之注意義務。 

二、過戶效力問題 

                                                 
65
 曾宛如著，股東會程序問題之探討，法學叢刊第 178 期，頁 77，民國 89 年。 
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依據證券交易法第 43 條第 5 項規定，證券集

中保管事業將證券所有人名冊通知發行公司時，

視為已記載於公司股東名簿，則證券集中保管事

業倘將證券所有人名冊交付少數股東或監察人

時，是否亦有該法之適用？即該少數股東及監察

人之地位是否「等同公司」？其取得名冊時是否

視為已記載於股東名簿？等疑慮均待有權機關釋

示，否則未來公司董事會如援引最高法院 60 年台

上字第 817 號判例「…，至同法第 165 條第 1 項

所謂：『不得以其轉讓對抗公司』，係指未過戶前，

不得向公司主張因背書受讓而享受開會及分派股

息或紅利而言，…。」，主張證券所有人未完成過

戶登記，不得參與股東會，將衍生法律上之爭議。 

二、股東資料不完整問題 

截至 99 年 10 月底止，投資人開設保管劃撥

帳戶將上市(櫃)及興櫃股票送存集中保管之數量

約達發行數額之 95%，但仍有約 5%之投資人係持

有現股或未開設保管劃撥帳戶，而將其持有之無

實體股票登載於發行公司登錄帳，由發行公司自

行維護股東名簿，因此，縱 TDCC 依主管機關規定

提供證券所有人名冊予少數股東或監察人寄發股

東臨時會通知書，仍有 5%之股權可能未受通知，

該未受通知之股東如依公司法第 189 規定主張少

數股東召集之股東會違反法令，訴請法院撤銷股

東會決議，則少數股東可否援引公司法第 189 條

之 1 抗辯「違反法令或章程非屬重大且於決議無

91 



影響」之情形，請求法院駁回撤銷股東會決議之

訴，仍存有股東會決議效力不確定之風險。 

查臺灣臺中地方法院 99年訴字第 295號民事

判決謂：「…，公司法第 177 條第 2 項規定不得超

過已發行股份總數表決權 3%之限制，衡諸其立法

目的係為保障各股東不論持股數多寡，均有參與

會議並充分討論之權利，縱持股數少之小股東，

亦得於會議中陳述意見，而有影響其他股東表決

權行使之機會，是被告公司董事會召集系爭股東

臨時會，竟未依法通知原告公司，剝奪原告公司

參與並影響決議作成之機會，即難謂被告公司違

反公司法第 172 條第 2 項之事實非屬重大且於決

議無影響。…」，依此項實務見解，只要公司未通

知股東參與股東會，不論該股東持股數多寡，有

無影響股東會決議之可能，均屬股東會召集程序

重大違反法令，構成公司法第 189 條撤銷股東會

決議之事由。惟本案較特殊之處係董事會惡意不

通知原告參與股東會，與本文探討之情狀尚屬有

別，且本案為一審判決，仍未終局確定。因此，

少數股東僅依 TDCC 提供之名冊通知多數股東參

與股東會，是否存在遭其他股東訴請法院撤銷股

東會決議之風險，亦不得而知。 

伍、小結 

綜上，我國少數股東及監察人召集股東會仍存在

有主管機關許可命令強制力不足、TDCC 逕行提供名冊

予渠等衍生實質認定、過戶效力及股東資料不完整等
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問題，以致少數股東及監察人召集股東會確有困難。

參考各國少數股東均向法院聲請許可召集股東會，法

院於許可同時可為相關強制處分，命相關機構配合，

美國法院甚至可自行決定適當之法定出席人數或形

成決議之法定最低投票數，使得少數股東可於法院公

正且具強制力之保護下，順利召集股東會，避免公司

或大股東之杯葛與抵制。是以，為徹底解決我國少數

股東及監察人召集股東會之問題，或可建議修正現行

公司法，將少數股東召集股東會之許可機關移至法

院，簡化聲請許可程序，並賦予法院可同時為必要處

分之權利，另監察人亦可透過法院機制協助召開股東

會。 

然修法引進法院許可或協助制度雖屬最直接有

效之作法，且可適用於包括公開發行與非公開發行之

所有公司，但事涉法律修正、受理機關之變更及法院

受理程序之建立，曠日費時且變動較大牽涉層面廣

泛，為此，本文嘗試於不修法律之前提下，針對影響

投資人層面較大之公開發行公司，其少數股東或監察

人召集股東會之障礙，建議修訂公開發行股票公司股

務處理準則，明定發行公司或其股務代理機構應於召

集權人召開股東會時提供股東名簿，並搭配相關配套

及發行公司不配合之處置措施。惟其缺點係僅能適用

於公開發行公司，而現行主管機關僅指定 TDCC 辦理

上市（櫃）、興櫃公司股務業務之查核，是有關股務

機構之查核管理，因無法擴大至上市（櫃）、興櫃公

司以外之公開發行公司，則本項建議之適用對象將更

受侷限，最終恐僅有上市（櫃）、興櫃公司受規範。 
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第四節  無實體有價證券過戶之問題  

壹、各國無實體有價證券過戶之分析  

有價證券衍生過戶問題，主要係因公司法規定股票

之權利移轉與過戶彼此分離所致，已如前述。按證券無

實體後，公司即不再發行實體證券，傳統背書交付之轉

讓方式及受讓人持之向發行公司辦理過戶之現象已不復

存在，因此，實施有價證券無實體之國家均改以帳簿劃

撥及權利登記方式因應轉讓與過戶應履行之程序，亦即

證券之權利於完成帳簿劃撥後生轉讓之效力，而向股務

機構完成登記後生過戶之效力；當然，亦有部分國家係

完成權利登記後，始同時生轉讓及過戶之效力。然如何

辦理登記並與過戶連結，各國作業方式因其制度不同而

異，茲分述如下：  

一、以發行公司為無實體證券轉讓登記機關  

採此方式之國家，係因實體證券過戶由發行公司

設簿登記，故無實體後仍由發行公司負責辦理無實體

證券之轉讓登記，並於完成登記之同時，生移轉與過

戶之效力。美國直接登錄系統（DRS）即採此項制度，

依美國統一商法（Uniform Commercial Code，UCC）

66第 8-301 條（b）規定，無實體證券（uncertificated 

security）買進之交付係於發行公司將買受人登記為所

                                                 
66
 美國統一商法（Uniform Commercial Code，UCC）是美國統一州法委員會(NCCUSL)和

美國法學會(ALI)聯合組織制定的一部示範法，1952 年正式對外公佈，現已為美國 50

個州所採納。 
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有人時生效 67 。蓋因美國之投資人有權選擇在 DTC 

Cede & Co.擬制人名義下間接持有無實體證券，亦可

選擇以自己之名義直接持有無實體證券，若投資人選

擇以DTC擬制人名義間接持有，並轉讓予同為DTC擬

制人名義下之投資人，因同一擬制人下之持股數額異

動，未涉及所有人之異動，故無證券所有權移轉與過

戶變動股東名簿之問題；然若投資人於交易後，選擇

脫離擬制人名義，以自己名義直接持有，或在DRS系

統間作交易，則投資人僅可依賴發行公司登記之方式

辦理轉讓之過戶登記。因此，美國法制上乃賦予發行

公司具無實體證券轉讓登記之地位，而實務運作上則

藉由DRS系統，由發行公司直接為其股東登記股份，

以保障投資人轉讓與過戶之權利。  

二、以 CSD 為無實體證券轉讓登記機關  

以 CSD 擔任無實體證券轉讓登記之國家，係將集

中 保 管 帳 簿 劃 撥 轉 讓 與 無 實 體 過 戶 登 記 之 功 能 結

合，賦予 CSD 具有登記機構（ registrar）之法律地位，

英國與中國即採此項制度。英國為間接持有與直接持

有並行制度；中國則為直接持有制度，兩國之集中保

管制度雖不相同，但共通特色為 CSD 均以無實體方式

保管證券。因此，強制所有 CSD 保管之證券須採無實

體發行，係各國賦予 CSD 成為無實體證券轉讓登記機

關之主要考量。  

                                                 
67
 Uniform Commercial Code，UCC §8-301 (b) Delivery of an uncertificated security 
to a purchaser occurs when :(1) the issuer registers the purchaser as the 

registered owner, upon original issue or registration of transfer; …. 
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至於證券之過戶，因英國及中國之公司法規定記

名股東需載於股東名簿 68，因此，CSD仍需將其所為之

轉讓登記結果通知發行公司，發行公司再依CSD通知

之結果，更新股東名簿。又為避免證券交割與過戶登

記時點有落差，對證券所有人之認定產生風險，故英

國CERST於證券交割之同時向發行公司發出更新股東

名簿之指令（RUR）；中登公司因受發行公司委託維護

股東名簿，因此，每日交易以及非交易之交割或轉帳

完成後，立即辦理登記業務，並生成新的股東名簿，

因此，英國與中國在無實體證券之過戶上，採交割即

過戶之制度。  

三、以 CSD 為轉讓機關，發行公司為登記機關  

有些實施無實體制度之國家並未賦予 CSD 登記機

構之職能，而採強化 CSD 及其參加人帳簿記載之效

力，因帳簿登載之範圍包括參加人及其為投資人開設

之帳戶，並以帳簿記載認定有價證券之權利歸屬，故

賦予 CSD 提供之證券所有人名冊具一定之法律效力，

發行公司須據 CSD 提供之名冊通知並接受股東行使權

利，日本即採此項制度。JASDEC 並非無實體有價證券

之登記機關（ registrar），無實體證券之權利歸屬依該

國帳簿劃撥法規定，以 JASDEC 及其參加人之帳簿記

載為準，並同時賦予 JASDEC 提供之總股東通知，係

發行公司據以作成實質股東名簿之基礎。  

                                                 
68
 英國公司法 (Companies Act 2006；CA2006)第 112 條規定，股東需完成過戶方取得

股東權；中國公司法第 140 條規定 記名股票，由股東以背書方式或者法律、行政法規

規定的其他方式轉讓；轉讓後由公司將受讓人的姓名或者名稱及住所記載於股東名冊。 
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至於證券之過戶，因無實體後投資人並無請求隨

時過戶之權利，且證券權利歸屬之認定係以 JASDEC

或參加人之帳簿記載為準，致證券持有人是否辦理過

戶對其權益並無影響，發行公司僅可依 JASDEC 所為

之總股東通知更新股東名簿，因此，日本於證券無實

體化後，並不存在證券持有人於交割完成後需辦理過

戶或更新股東名簿之問題。  

貳、我國無實體有價證券過戶之分析  

一、我國無實體制度之特色  

我國無實體股票帳簿之登載依現行相關法規觀

之具有下列特色：  

（一）  實體與無實體股票並存  

我國「發行人募集與發行有價證券處理準

則」規定，自民國 95 年 7 月 1 日起新發行之

股票應採無實體發行，然民國 95 年 7 月 1 日

前已發行之股票仍可於市場流通，存在實體與

無實體股票並存之現象。近兩年來，雖主管機

關積極推動有價證券全面無實體政策，且頗具

成效，但因不具強制性且已流通之實體股票效

力未被限縮，故仍無法完全改善既存之現狀。 

（二）  TDCC 為無實體股票之登錄機構  

我國公司法第 162 條之 2 明訂，公開發行

股票之公司，其發行之股份得免印製股票，但
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應洽證券集中保管事業機構登錄。因此我國

TDCC 為無實體股票之登錄機構，而此登錄機構

與他國之登記機構意義上並不相同，外國之登

記機構較類似我國之發行公司股務代理機構。  

（三）TDCC 同時記載集保戶與非集保戶股東持股資

料  

依「有價證券集中保管帳簿劃撥作業辦

法」第 30 條之 5 第 2 項規定，對已開立保管

劃撥帳戶之股東，發行之無實體股票須以帳簿

劃撥方式撥入股東於參加人開設之保管劃撥

帳戶；對未開立保管劃撥帳戶股東，則撥入發

行公司保管劃撥帳戶登錄部分。對 TDCC 而言，

登錄部分雖為集中保管帳簿之一環，然其明細

之維護主體仍屬發行公司，TDCC 對於該部分記

載事項之內容亦不若集保戶完整。  

（四）登錄部分不具有帳簿劃撥功能  

依「有價證券集中保管帳簿劃撥作業辦

法」第 30 條之 5 第 4 項規定，登錄部分之證

券所有人如欲為交易，應先於參加人處開設帳

戶並將有價證券轉帳至該帳戶後，始得辦理有

價證券領回、賣出及設質等帳簿劃撥作業。因

登錄部分之帳務設計，僅係對於無實體有價證

券之發行公司，就其未開設保管劃撥帳戶之股

東，提供一帳務記載之區塊，並非交易之另一

管道，故投資人不需開戶，亦未提供帳簿劃撥
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功能，且投資人保管劃撥帳戶內之股票，並不

得撥入登錄部分。  

（五）無實體股票亦須完成過戶始可對抗公司  

我國公司法第 165 條規定股份之轉讓，非

向公司辦理過戶不得對抗公司。因此，只要屬

股份轉讓，無論轉讓標的為實體股票或無實體

股票，轉讓方式為背書交付或帳簿劃撥，均須

完成過戶始得對抗公司。除屬實體發行之證

券，集保戶之股東仍得領回向發行公司辦理過

戶外，其餘均依證券交易法第 43 條規定，於

TDCC將證券所有人名冊通知發行公司視為完

成過戶。至於非集保戶「登錄部分」，因帳務

係由發行公司維護，該部分並無過戶之問題，

原即屬股東名簿所記載，因此，TDCC對該部分

所提供之資料，與證券所有人名冊有別 69。  

二、可行方案配套分析  

（一）強制集中保管股票均應採無實體發行  

上市（櫃）有價證券全面無實體化已為國

際趨勢，TDCC保管之證券倘同時存在實體與無

實體，尚難避免投資人領回或持有實體之現

象，實有礙於股東名簿之完整與正確性，按帳

                                                 
69
 臺灣集中保管結算所股份有限公司發行人辦理無實體發行有價證券登錄暨帳簿劃撥

交付作業配合事項第 50 條：「發行人公告停止過戶時，本公司編製證券所有人名冊通知

該有價證券之發行人外，另依發行人「保管劃撥帳戶」下「登錄專戶」之持有餘額，編

製「登錄專戶有價證券所有人明細表」，通知發行人。 
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簿劃撥完成後既生有價證券轉讓之效力，經濟

部復認投資人可持股票存放於TDCC之證明文

件，向發行公司主張行使少數股東權 70，故過

戶已非股東行使權利絕對必要之程序，TDCC保

管之有價證券全面無實體，亦有助於簡化股東

證明持股之來源。  

（二）強化 TDCC 帳載之法律效力  

無實體制度下，權利歸屬將完全以帳戶記

載為準，我國公司法賦予 TDCC 為無實體股票

唯一之登錄機構，亦是證券市場唯一之保管及

帳簿劃撥機構，相較於他國 CSD 之功能與法律

賦予之角色，幾已全數具備，依前開經濟部之

解釋，TDCC 之帳載似已具權利推定之法律效

果，惟解釋畢竟未如法律規範具確定性，如

TDCC 之帳載能具有法定證明效力，則投資人過

戶之需求將隨之降低，爰建議可於證券交易法

增訂予以強化，而該修正建議條文，本公司已

於 98 年 10 月底推動有價證券全面無實體相關

法律修正建議中提供予主管機關參考。  

（三）建立投資人可將持股資訊告知發行公司機制  

無實體發行制度施行後，發行公司原則僅

能於停止過戶時取得 TDCC 提供之證券所有人

名冊，其資訊確較實體發行時為少，考量投資

人意願及發行公司維繫股東關係之需求，我國

                                                 
70 同註 60。 
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雖無類似英、美之制度，但 TDCC 現行受理投

資人申請其集保帳戶持股資料，可同意投資人

自行填具收件人而寄交之，換言之，投資人亦

可透過此管道將其持股資訊揭露予發行公司

知悉；另搭配前述經主管機關同意之擴大提供

事由，亦可使發行公司增加獲得證券所有人名

冊之機會。  

參、小結  

綜上，我國無實體制度兼具有美國、英國、中國

及日本無實體制度之部分特性，但法制上卻未如該等

國 家 有 相 對 配 套 以 強 化 無 實 體 帳 簿 記 載 之 法 律 效

力，事實上 TDCC 無論在帳簿劃撥之功能上或資訊系

統之安全維護上，均具一定之公信力，其帳簿記載之

效力如能提升至法律位階予以確立，將有助於減少過

戶機制之需求，並保障投資人證明持股之權利；另建

立投資人與發行公司間持股訊息之適法性管道，不但

滿足發行公司之需求，亦同時尊重投資人意願並保障

其財產隱私。  
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第五章  結論與建議 

第一節  結論 

壹、現行我國證券集中保管事業提供證券所有人名冊予發行

公司之事由缺乏概括性之彈性規範 

我國證券集中保管制度雖採兩段式帳戶架構，惟與

其他兩段式法律架構國家不同者，為參加人就其客戶之

有價證券帳簿劃撥事宜，委託 TDCC 處理，是以 TDCC 亦

管理參加人之客戶帳簿，遇發行公司召開股東會或分派

股利時，係由 TDCC 依據證券交易法第 43 條規定提供證

券所有人名冊予發行公司，由發行公司登記於股東名簿

後通知股東行使權利。 

在個人資料保護法及證券集中保管事業管理規則規

範下，現行 TDCC 除依證券交易法第 43 條規定之事由提

供證券所有人名冊外，於證券市場管理監督之必要，以

及增進公共利益之考量下，具有下列事由者亦有提供證

券所有人名冊或資料之情事： 

一、  公司負責人依法院重整裁定，需造報股東名冊。 

二、  公司依企業併購法或依法令、主管機關核定之發

行或轉換辦法等規定，履行法定通知義務通知證

券所有人行使權利。 

三、  上市（櫃）公司為符合證券交易所及櫃檯買賣中

心市場管理監督需要。 

四、  終止上櫃公司之董事依其承諾收購股票，或發行

公司審核股東是否符合投資抵減資格及員工是否

符合優惠認股資格等。 
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截至 99 年 10 月底，上市(櫃)、興櫃公司股票全面

無實體發行之家數已達全體家數之 90％，隨著無實體家

數漸增，投資人持有實券向發行公司辦理過戶登記之情

事已不復見，TDCC 為發行公司取得股東資料之唯一管

道，對股權分散之發行公司經營者而言，其股權之掌控

確有相當之減少。 

觀諸各國為使發行公司取得股東資料，多授權主管

機關訂定彈性條款，如中國除例示規定外，另定有「中

登公司認可之其他情形」；日本除例示規定外，於帳簿劃

撥法另定有「其他主管機關規定之情事」，此外，「發行

公司有正當理由」亦為提供事由之一，並進一步規範正

當理由之積極與消極要件，反觀我國則欠缺概括之彈性

條款，致實務上常有發行公司向主管機關反應。 

貳、取消上(市)櫃、興櫃公司股票停止過戶制度，可有效解

決停止過戶期間重疊問題 

配合上市(櫃)、興櫃公司股票全面無實體之政策，

未來將不再發生股東背書轉讓實體股票，並向發行公司

辦理過戶登記之情事，所有股票之取得、轉讓或設定負

擔既係透過投資人之保管劃撥帳戶以帳簿劃撥方式為

之，或透過發行公司為之(登錄帳部分)，且投資人於取

得 或 處 分 證 券 後 其 持 有 或 設 定 負 擔 數 額 即 已 登 載 於

TDCC 之帳簿或發行公司股東名簿，而具有權利歸屬之效

果，則過去預留公司過戶事務處理時間而訂定之停止過

戶期間已無必要。 

另因應科技之發展，主管機關已於相關法規規範公
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司自辦或代辦股務，應具一定設備及人員，現行上市

(櫃)、興櫃公司之股務作業可謂已電腦化與標準化，對

公司而言，以特定日期（基準日）之股東名簿確認股東

身分，並同時接受未開設保管劃撥帳戶之股東辦理過戶

登記更新股東名簿，技術上並無困難。 

為免因停止過戶期間重疊致影響投資人權益，廢除

「停止過戶期間」改採各國施行之「基準日」應為可行

之解決方案。有關是否取消停止過戶制度之議題，主管

機關亦甚為重視，刻正指示 TDCC 著手研議。 

參、主管機關許可命令強制力不足，致少數股東及監察人無

法自發行公司取得股東名簿，以召開股東會，使公司法

之規定形同具文 

我國少數股東及監察人召集股東會並未如各國係經

法院介入，也因此掌握公司股東名簿之公司派如不配合

提供股東名簿，少數股東及監察人即無法如期召開股東

會，且因少數股東及監察人是否「等同公司」？尚未經

有權機關釋示，TDCC 亦無提供證券所有人名冊之法律依

據。 

再者，少數股東及監察人尚無依據等同公司，故縱

使 TDCC 提供證券所有人名冊，亦有未登載於股東名簿之

過戶效力問題待解決，另因目前尚有非集保戶股東，其

資料由發行公司維護，TDCC 提供之證券所有人名冊未能

涵蓋全部股東資料，導致部分股東恐無法收到股東會開

會通知。 

在目前仍存有主管機關許可命令強制力不足、TDCC
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逕行提供名冊予渠等衍生過戶效力及股東資料不完整等

問題，少數股東及監察人召集股東會確有困難。 

肆、在有價證券全面無實體下，證券集中保管事業之帳載具

有轉讓之效力，投資人無需隨時請求過戶 

投資人持有之證券經 TDCC 帳簿劃撥完成後即生有

價證券轉讓之效力，且經濟部亦認投資人可持股票存放

於 TDCC 之證明文件，向發行公司主張行使少數股東權，

故過戶已非股東行使權利絕對必要之程序，如能以法律

強化並確立 TDCC 帳載之法律效力，現行實務作業即有強

力之法律規範為依據。  
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第二節  建議 

壹、建議證券主管機關修訂「證券集中保管事業管理規則」，

使證券集中保管事業提供發行公司證券所有人名冊較

具彈性亦符合法令規定 

為 補 強 現 行 實 際 需 要 並 預 留 因 應 未 來 新 增 之 態

樣，建議參照各國將「其他主管機關規定之情事」亦納

為證券集中保管事業提供之事由，於立法技術上，並設

計為符合個人資料保護法規範之內容，以簡化提供流程

及杜絕相關爭議，建議修正條文如下： 
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證券集中保管事業管理規則第二十六條修正草案條文對照表 

修正條文 現行條文 說       明 

第二十六條  證券集中

保管事業對外提供證

券所有人名冊及媒體

資料時，應依電腦處理

個人資料保護法、有價

證券集中保管帳簿劃

撥作業辦法或其他相

關法令規定辦理。 

除前項規定外，有下列

情事之一者，證券集中

保管事業應視實際需要

對外提供證券所有人相

關資料： 

一、基於證券暨期貨市

場監督管理所定之章

則，經本會核准者。 

二、有價證券發行或轉

換辦法、信託或存託契

約及其他類似文件，經

本會核准者。 

三、其他經本會規定之

情事。 

 

 

 

 

第二十六條  證券集中

保管事業對外提供證

券所有人名冊及媒體

資料時，應依電腦處理

個人資料保護法、有價

證券集中保管帳簿劃

撥作業辦法或其他相

關法令規定辦理。 

 

一、現行證券集中保管事業

提供證券所有人名冊及

媒體資料，除法令明文

規定之事由外，亦有為

因應證券暨期貨市場監

督管理之所需（如證券

交易所為審核有價證券

是否符合本會規定之融

資融券標準，要求發行

公司提供股權分散情

形），及發行人依其有

價證券發行或轉換辦法

等，通知證券持有人行

使權利之必要，該等情

形皆需由證券集中保管

事業依實際需要，提供

不同內容之證券所有人

資料。上開業務章則、

發行或轉換辦法等雖非

法令，但皆報經本會核

准，為使證券集中保管

事業提供資料有所依

據，爰新增第二項第一

款及第二款規定。 

二、又因應未來金融發展趨

勢，或有其他事由需請

證券集中保管事業提供

證券所有人名冊或資

料，為預留作業之彈性

以因應市場需要，爰新

增第二項第三款。 
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貳、  建議修正「公司法」取消上市(櫃)、興櫃公司股票停止

過戶登記制度，而以訂定「基準日」取代之，可解決停

止過戶期間重疊問題，並保障股東權益 

參、建議證券主管機關修訂「公開發行股票公司股務處理準

則」，適度規範發行公司或其股務代理機構不配合提供

名冊予少數股東或監察人之配套措施，以解決股東會召

開之問題 

為徹底解決許可制度下強制力不足問題，我國似可

參考各國法制，修法將少數股東召集股東會之許可機關

移至法院，簡化聲請許可程序，並賦予法院可同時為必

要處分之權利，另監察人亦可透過法院機制協助召開股

東會。 

在法律尚未修正前，為落實公司法之規定，針對影

響投資人層面較大之公開發行公司，建議修訂公開發行

股票公司股務處理準則，明定發行公司或其股務代理機

構應於召集權人召開股東會時提供股東名簿，違反規定

經主管機關糾正或處罰者，發行公司日後不得自辦股

務，而股務代理機構於 6 個月內亦不得接受其他之上市

(櫃)、興櫃公司委託辦理股務，另為避免發行公司刻意

刁難，任意終止與股務代理機構之委任契約，建議公司

將股務委託他人代辦、更換股務代理機構或收回自辦，

均應經董事會決議，建議修正條文如下： 
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公開發行股票公司股務處理準則第三條、第十二條之三及第

四十九條之二修正草案條文對照表 

修正條文 現行條文 說       明 

第三條  

第一項至第四項（略） 

前項公司之股務

事務於委託代辦股務

機構辦理期間，除前項

但書本會另有規定之

事項者外，不得自行辦

理；其擬終止與代辦股

務機構之契約者，應於

更換日三個月前經本

會指定之機構確認符

合前項規定後，始得將

股務事務收回自辦。 

初次申請股票在

證券交易所上市或在

證券商營業處所買賣

者，公司應於股票上市

或在證券商營業處所

買賣前，將辦理公司股

務之單位名稱、辦公處

所等向證券交易所、證

券櫃檯買賣中心申報

並公告，且副知證券集

中保管事業。 

股票已在證券交

易所上市或在證券商

營業處所買賣者，公司

將股務事務委託他人

辦理、更換代辦股務機

構、將股務事務收回自

辦或辦理股務之單位

變更營業處所時，應於

第三條  

第一項至第四項（略） 

前項公司之股務

事務於委託代辦股務

機構辦理期間，除前項

但書本會另有規定之

事項者外，不得自行辦

理。 

 

 

 

 

 

初次申請股票在

證券交易所上市或在證

券商營業處所買賣者，

公司應於股票上市或在

證券商營業處所買賣

前，將辦理公司股務之

單位名稱、辦公處所等

向證券交易所、證券櫃

檯買賣中心申報並公

告，且副知證券集中保

管事業。 

股票已在證券交

易所上市或在證券商營

業處所買賣者，公司更

換代辦股務機構或辦理

股務之單位變更營業處

所時，應於決定後三日

內向證券交易所、證券

櫃檯買賣中心申報並公

一、為避免發行公司任意將股

務事務收回自辦，藉以杯

葛少數股東及監察人召開

股東會，爰修正第五項，

增訂後段有關公司應於更

換日三個月前經本會指定

機構，確認符合自辦條件

後始得將股務事務收回自

辦之規定。 

二、上市(櫃)、興櫃公司股東

人數眾多，如其將股務事

務委託辦理或收回自辦，

均影響股東，為使公司及

早公告市場，爰修正第七

項，增訂公司將股務事務

委託他人辦理、將股務事

務收回自辦，亦應於決定

後三日內申報及公告，並

副知本會及證券集中保管

事業。 

三、上市(櫃)、興櫃公司將股

務事務委託他人辦理、更

換代辦股務機構、將股務

事務收回自辦，因均涉及

電腦系統之變更，個人資

料之移轉，應審慎處理，

而非任憑公司經理部門自

行決定，俾有效保障股東

權益，爰增訂第八項，規

範公司為前揭行為時，應

經董事會決議。 

四、配合新增第八項，爰修正
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修正條文 現行條文 說       明 

決定後三日內向證券

交易所、證券櫃檯買賣

中心申報並公告，且副

知本會及證券集中保

管事業；受託辦理股票

已在證券交易所上市

或在證券商營業處所

買賣公司之股務者，與

公司簽訂或終止委託

辦理股務事務時，亦

同。 

前項公司將股務

委託他人辦理、更換代

辦股務機構、將股務收

回自辦者，應經董事會

決議之。 

未於證券交易所

上市或未在證券商營

業處所買賣之公司，股

票由證券集中保管事

業保管，或未印製股票

而由證券集中保管事

業登錄者，準用第六項

及第七項規定應通知

證券集中保管事業。 

本會或本會指定

之機構，得對辦理股務

之機構有關股務業務

及其內部控制作業進

行查核。 

對於股務業務之

處理如有法令上爭議

或發生其他疑義時，得

由前項指定之機構邀

集相關單位研議處理

意見函報本會。 

告，且副知本會及證券

集中保管事業；受託辦

理股票已在證券交易所

上市或在證券商營業處

所買賣公司之股務者，

與公司簽訂或終止委託

辦理股務事務時，亦

同。 

 

 

 

 

 

 

 

 

未於證券交易所

上市或未在證券商營業

處所買賣之公司，股票

由證券集中保管事業保

管，或未印製股票而由

證券集中保管事業登錄

者，準用前二項規定應

通知證券集中保管事

業。 

本會或本會指定

之機構，得對辦理股務

之機構有關股務業務及

其內部控制作業進行查

核。 

對於股務業務之

處理如有法令上爭議或

發生其他疑義時，得由

前項指定之機構邀集相

關單位研議處理意見函

報本會。 

原第九項規。 
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修正條文 現行條文 說       明 

第十二條之三 少數股東

或監察人依公司法第

一百七十三條或第二

百二十條規定召開股

東會時，公司或其代辦

股務機構應於股票停

止過戶日起六日內，提

供股東名簿予召集人。 

   前項之召集人應

委任代辦股務機構，辦

理該次股東會相關股

務作業。 

 一、本條係新增。 

二、經濟部於 98 年 10 月 27

日經商字第 09802148630

號函示，股東依公司法第

一百七十三條規定取得

股東臨時會之召集權

後，為辦理股東會召集相

關事宜，可依公司法第二

百十條規定，檢具利害關

係證明文件，指定範圍，

向公司或股務代理機構

請求查閱或抄錄股東名

簿；復依 98 年 10 月 27

日經商字第 09800684960

號函示，召集權人於不違

反許可事項範圍內，原則

上得辦理股東會召集之

相關事項，如公司董事會

不配合召集權人依公司

法第一百七十二條規定

辦理股東會召集通知之

寄發、第一百七十七條規

定印發委託書及收受委

託書、第一百七十七條之

三編製股東會議事手

冊、第一百八十三條規定

分發股東會議事錄予各

股東、第一百九十二條之

一受理董事候選人名單

（許可事由係改選董事

之情形），召集權人均可

自行為之，另為辦理股東

會召集相關事宜，可依公

司法第二百十條規定，檢

具利害關係證明文件，指

定範圍，向公司或股務代
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修正條文 現行條文 說       明 

理機構請求查閱或抄錄

股東名簿。 

三、另經濟部復於 99 年 10 月

8 日 經 商 字 第

09902140320 號函示，監

察人依公司法第二百二

十條規定召集股東臨時

會，即屬該次股東臨時會

之召集權人，原則上得辦

理股東會召集之相關事

項，包括依公司法第一百

七十二條規定辦理股東

會召集通知之寄發、第一

百七十七條規定印發委

託書及收受委託書、第一

百七十七條之三編製股

東會議事手冊、第一百八

十三條規定分發股東會

議事錄予各股東等，並得

要求公司及股務代理機

構提供股東名簿，以落實

公司法第二百二十條之

立法意旨及強化監察人

功能。 

四、為有效落實公司法第一百

七十三條及第二百二十條

賦予少數股東及監察人召

集股東會之立法意旨，爰

增訂第一項，規範少數股

東或監察人依公司法規定

召開之股東會，公司或其

代辦股務機構應於股票停

止過戶日起六日內提供股

東名簿予召集人，使召集

人得以順利召開股東會。

五、基於少數股東或監察人倘
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修正條文 現行條文 說       明 

與董事會意見不同，可能

無法得到公司所委任之代

辦股務機構作業上之協

助，為使召集人得順利辦

理股東會相關作業，明定

召集人應委任代辦股務機

構辦理相關作業，爰增訂

第二項。 

第四十九條之二 公司或

其代辦股務機構違反

第十二條之三第一項

之規定，經本會命令糾

正或處罰者，公司不得

再自辦股務事務，代辦

股務機構除不得再為

該違規情事所涉公司

辦理股務事務外，本會

並得限制其於六個月

內，不得接受其他股票

在證券交易所上市或

在證券商營業處所買

賣之公司委託辦理股

務事務。 

 

 一、本條係新增。 

二、為落實公司法少數股東及

監察人召集股東會之規

定，已新增第十二條之

三，規範公司或代辦股務

機構，於少數股東或監察

人依公司法相關規定召

開股東會時，應配合提供

股東名簿，惟如有不配合

者，將使公司法規定形同

具文，爰新增本條，明定

公司或代辦股務機構違

反規定，經本會命令糾正

或處罰者，不得再自行或

為該違規情事所涉公司

辦理股務事務，本會並得

限制該代辦股務機構於

六個月內，不得接受其他

股票在證券交易所上市

或在證券商營業處所買

賣之公司辦理股務事務。

 

 

肆、建議證券主管機關修正「證券交易法」，強化 TDCC 帳

載之法律效力及建立投資人可將持股資訊告知發行公

司機制 
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我國無實體制度兼具有其他國家無實體制度之部

分特性，但法制上卻未強化無實體帳簿記載之法律效

力，事實上 TDCC 提供之帳簿劃撥功能已具一定公信力，

其帳簿記載之效力如能提升至法律位階予以確立，將有

助於減少過戶機制之需求，並保障投資人證明持股之權

利，有關建議修正證券交易法部分，TDCC 已於 98 年 10

月底提供主管機關參採；另為尊重投資人意願並保障其

財產隱私，同時滿足發行公司之需求，參照其他國家建

立投資人與發行公司間持股訊息之機制，亦不失為一可

考量之方向。  
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	壹、有價證券權利行使之方式
	前已提及我國證券交易法第43條第5項後段規定，證券集中保管事業於發行公司召開股東會、債權人會議或決定分派股息及紅利或其他利益時，會將其保管之有價證券所有人持有數額等資料通知發行公司，即發生過戶之效果，股東名簿或債券存根簿因此更新，故並非以證券集中保管事業或其參加人之名義登載於股東名簿，而是以投資人之名義登載於股東名簿，由股東直接享有及行使股東權利。
	貳、提供證券所有人名冊或資料之事由及內容
	在證券交易法43條第5項之規範下，投資人將有價證券送存集中保管，TDCC為處理保管業務，得就保管之有價證券以TDCC之名義登載於股東名簿，換言之，即暫時先將股票轉記TDCC之專戶，俟停止過戶時再由TDCC將所保管證券所有人之本名或名稱、住所或居所及所持有數額通知該證券之發行公司，視為已記載於股東名簿 。因此，於非停止過戶期間集中保管有價證券之異動，除投資人領回證券並向發行公司辦理過戶外，發行公司並不知集中保管有價證券之所有人及其持股狀態。
	當然，因應提供事由之不同，TDCC在提供證券所有人資料時，也會審酌實務作業或發行公司之需求調整提供之內容，因其內容不若證券所有人名冊詳盡，故不具視為過戶之法定效果，於符合提供目的之同時，也有助於保障集中保管有價證券所有人財產隱私。
	我國證券集中保管事業管理規則第26條規定：「證券集中保管事業對外提供證券所有人名冊及媒體資料時，應依電腦處理個人資料保護法、有價證券集中保管帳簿劃撥作業辦法或其他相關法令規定辦理。」藉此將證券集中保管事業提供證券所有人名冊或資料之事由，限於具法令上之依據者，依據前開規定，目前TDCC提供證券所有人名冊或資料之事由主要有：
	一、發行公司召開股東會、債權人會議、受益人大會，或決定分派股息及紅利或其他利益、還本付息（證券交易法43條第5項、證券投資信託及顧問法第40條）。
	二、法院為公司重整之裁定，要求負責人造報股東名冊（公司法第286條）。
	三、公司因合併、收購、分割，基金有合併、更名、寄發季報，受益證券需寄發資產表冊及可轉換公司債持有人行使賣回/贖回權等事由，公司需履行法定通知義務，通知股東、受益人或債權人（企業併購法第19、23條、證券投資信託基金管理辦法第85條、不動產證券化條例第44條之1、金融資產證券化條例第36條、主管機關核准之信託契約、發行或轉換辦法）。
	四、證券交易所、櫃檯買賣中心基於市場審查需要，審查上市（櫃）公司股權分散標準及有價證券得為融資融券標準等（證券交易所有價證券上市審查準則第4至6條、櫃檯買賣中心證券商營業處所買賣有價證券審查準則第12條、有價證券得為融資融券標準第2、5條）。 
	五、員工紅利發放取得員工同意提供持股資料、為增進公共利益提供投資人持有資料，以便終止上櫃公司之董事依其承諾收購股票，或發行公司審核股東是否符合投資抵減資格及員工是否符合優惠認股資格等（電腦處理個人資料保護法第23條各款 ）。
	第三節  我國現行提供證券所有人名冊或資料衍生之爭議
	如前所述，證券集中保管事業對外提供證券所有人名冊或資料時，應依電腦處理個人資料保護法、有價證券集中保管帳簿劃撥作業辦法或其他相關法令規定辦理。該等規定似乎提供證券集中保管事業對外提供證券所有人名冊或資料一項明確之標準，惟實務運作上仍存在若干之爭議。
	壹、 提供事由及無法滿足實務需求之爭議
	一、 備置股東名簿可否為請求提供之事由
	公司法第169條第3項規定，公司應將股東名簿備置於本公司或其指定之股務代理機構。因此，實務上有發行公司認為公司法第169條第3項為其向TDCC請求提供證券所有人名冊或資料之間接依據，TDCC應依該條規定提供證券所有人名冊或資料，供公司更新股東名簿。惟因公司法並未明定公司備置之股東名簿應揭露最新之股東持股狀態，且投資人持有非集中保管之有價證券，依規定僅需背書及交付即生轉讓之效力，依公司法規定，投資人至發行公司辦理過戶僅生對抗公司之效力，實務上本來就存在實質股東與股東名簿記載不一致之現象，因此，公司法規定備置股東名簿，應非必然為TDCC提供證券所有人名冊或資料之事由，因現行未配合提供，以致實務上發行公司迭有爭執。
	二、 無法完全滿足實務運作之需求
	受限於證券集中保管事業管理規則之規定，TDCC提供證券所有人名冊或資料，僅得被動地依法令提供，惟法令往往無法隨實務運作而隨時修正，導致現行規定過於僵化，無法完全滿足實務運作之需求。舉例言之，公司召開股東會、股東會議案之議決、董監事之選舉均有賴股東參與，而有些上市（櫃）公司之股權結構極為分散，有些外資持股比例達發行股份總數半數以上，為求股東會順利召開，發行公司期望得事先聯繫股東（尤其外資股東）向其說明及尋求其出席股東會之支持，因此，有發行公司認為TDCC應配合提供股東名冊或資料，以利其聯繫股東出席股東會，避免股東會出席股份總數不足，無法順利召開股東會。惟因相關法令並未規定此等情形屬TDCC應提供證券所有人名冊或資料之事由，故目前均未提供。然發行公司之需求殷切，屢向主管機關反映，並主張其依法有維護備置股東名簿之義務，有權知悉股東之持股狀態；或主張若得股東同意，TDCC應可提供股東資料，希望主管機關考慮放寬之可行性。
	貳、 停止過戶期間重疊提供名冊之爭議
	依公司法第165條第1項規定，股份之轉讓須辦理過戶，將受讓人之姓名或名稱及住所或居所，記載於公司股東名簿，始得對抗公司，因此，就公司而言，股東因交易之頻繁而變動，股東名簿即係確定何人為公司股東並享有參與股東會或受派股息紅利等權利之依據。而同條第2項及第3項停止過戶制度，即係規定公司股東會開會前或分派股息紅利基準日前之一定期間，禁止變更股東名簿，以確定享有權利之股東身分，TDCC依證券交易法第43條，亦會配合提供證券所有人名冊，以便公司更新股東名簿，惟該項制度實務運作上存在停止過戶期間重疊，應如何提供名冊之問題。
	所謂停止過戶期間重疊，係指停止過戶期間另發生其他停止過戶之事由而言，大致有下列情形： 
	一、股東會停止過戶期間重疊
	如公開發行公司召開股東常會之停止過戶期間，另有繼續一年以上，持有已發行股份總數3％以上股份之股東（以下稱少數股東）召開股東臨時會，因股東名簿於常會之停止過戶期間不得變更，故其後召集之臨時會，仍以常會之停止過戶開始時之股東名簿，作為確認股東身分之依據，TDCC似無須再就後召集之股東臨時會，另提供證券所有人名冊。此項作法雖係適用公司法相關規定之結果，然而在常會之停止過戶開始後，臨時會之停止過戶期間開始前，買入股份之投資人，將因無法辦理過戶，而不能參與其原得參與之股東臨時會，故實務上有投資人認為其權益因此受有損害。
	有鑑於此，經濟部於97年6月16日經商字第09702324440號函要求公司訂定停止過戶期間應避免重疊，以杜爭議，如仍有重疊情事，其所生爭議，因涉及私權，允屬司法機關認事用法範疇。公司負責人違反忠實執行業務等義務，致公司受損害時，應負賠償責任 。經濟部此項函令似認停止過戶期間重疊尚非法之所禁，公司負責人訂定停止過戶期間，如有重疊情事，似屬執行業務違反善良管理人之注意義務，可援引公司法第23條，由負責人對公司之損害負責。然而得自行召集股東會者，除董事會，監察人等公司負責人 外，公司法第173條之少數股東亦可召集股東會，並訂定停止過戶期間，若因此造成重疊，是否可類推適用公司法第23條，不無疑問。又負責人之賠償責任，僅限於公司受有損害，惟依前述分析，停止過戶期間重疊主要係對部分股東不公，可能受損害者，應為股東而非公司，因此，僅敘明負責人對公司之損害負賠償責任，恐有不足。另依公司法第23條請求損害賠償者，需負舉證之責，主張上極為困難。故經濟部上開函令，實質上並無法避免停止過戶期間重疊之情形發生，投資人仍可能因停止過戶重疊受有損害，為求徹底避免停止過戶期間重疊之問題，現行停止過戶制度實有檢討之必要。
	二、股東會與增減資停止過戶期間重疊
	股東常會停止過戶期間，辦理減資或現金增資有償認股，致減資或現金增資有償認股之停止過戶期間與股東常會重疊。大華證券於96年5月3日就上市、上櫃、興櫃及股票公開發行公司，若於依公司法第165條規定股東會停止過戶期間，需辦理現金增資，是否可行及是否需另行取得臺灣集中保管結算所保管之證券持有人名冊之疑義，函請主管機關釋示。
	主管機關於96年6月14日以證期ㄧ字第0960025144號函表示，「按證券相關法令，並未禁止股票公開發行公司不得於股東會停止過戶期間辦理現金增資。惟公開發行公司擬將現金增資基準日訂於股東常會停止過戶期間，如引發爭議，應請依法自行妥處。」所持見解與上開經濟部函令一致，均認為停止過戶期間重疊非法所禁，如有爭議由公司與股東自行依法處理，此對股東保障不周，理由如前，不另贅述。
	參、 少數股東及監察人召集股東會如何提供名冊之爭議
	肆、 無實體有價證券過戶之爭議
	我國有價證券無實體發行法制，於民國89年證券交易法修正增訂第8條第2項，及90年公司法修正增訂第162條條之2、第257條之2後，已具備法律規範上之基礎，然因該等規定並不具強制性，以致目前證券市場上存在無實體證券與實體證券併存之現象。近年來行政院金融監督管理委員會積極推動上市、櫃及興櫃有價證券之全面無實體化政策 。然而我國公司法因制定時係以實體有價證券為其骨幹，因此規定記名股票以背書方式轉讓，並以過戶登記作為對抗公司之要件 。此種證券權利移轉與過戶彼此分離之規定，在有價證券集中保管比例大幅提高暨全面無實體化之後，已鮮少有投資人持股票向發行公司辦理過戶，造成發行公司更難以掌握實際股東狀態，因此，是否建立集保戶投資人於非停止過戶期間，可持相關證明文件向發行公司辦理過戶之機制，或補強法制放寬TDCC提供證券所有人名冊之事由等，均可進一步探討。
	伍、小結
	綜上，我國現行提供證券所有人名冊或資料衍生之爭議，主要在於制式化之提供事由、提供時點及提供對象，似乎無法完全滿足發行公司、投資人、少數股東或監察人於營運或主張權利之需求，國外多數國家亦採證券集中保管制度，其對於證券所有人名冊或資料之提供亦有相關規範，尤其伴隨證券無實體化制度之採行，亦有提出相關因應措施，似值借鏡，為此，爰於下章就國際主要證券市場之集中保管制度及提供證券所有人名冊或資料予以介紹。
	第三章  國際主要證券市場提供證券所有人名冊或資料之概況
	壹、 美國證券集中保管制度架構
	一、 兩段式法律架構之設計
	美國集中保管帳簿劃撥制度係採兩段式法律架構，美國證券集中保管結算公司（Depository Trust and Clearing Corporation）之子公司證券集中保管公司（Depository Trust Company；簡稱DTC）只設有參加人帳戶，記載參加人（即證券商、銀行或其保管機構）名義之持股狀態，而無投資人端之帳戶，投資人之持股登記在證券商、銀行或其保管機構名下。參加人與DTC簽訂集中保管契約，開設保管劃撥帳戶，辦理其客戶或其本身有價證券之送存、領回及帳簿劃撥等作業，故DTC之服務對象係參加人，並不管理投資人帳戶。而投資人之帳戶係其與參加人間之契約關係，參加人對DTC並不揭露其帳戶下各投資人之姓名，為一綜合帳戶形式。
	圖3-1  美國DTC帳戶架構
	二、採擬制人制度 
	美國之投資人係透過參加人將證券存於DTC並予以登帳。參加人每日送交之實體證券，由DTC依證券別彙整並轉送股務機構檢視無誤後，由股務機構登記至擬制人公司Cede & Co.之名義下，並由股務機構合併印製以Cede & Co.為名義持有人之大面額新證券。Cede & Co.係DTC百分之百持股之子公司，專為DTC作為記載於發行公司名簿上擬制人身分用途之公司。
	在擬制人制度下，除美國DTC與參加人及投資人之間採取嚴格的兩段式法律架構外，於發行公司與實質股東之間，也採行兩段式法律架構，故除了直接登記於股務機構下之直接股東外，其餘皆以Cede & Co.名義呈現，俟發行公司有召開股東會或分派利益之情事時，DTC始將其參加人帳戶，以證券商或保管銀行名義間接持有之資料通知發行公司；因大多數股東之持股都是經由DTC參加人帳戶，以證券商或保管銀行名義間接持有，通常將此種間接持有狀態稱為Street Name ，故DTC及發行公司均不知證券商或保管銀行下之實質股東身分（Beneficial Owner），因此，集中保管有價證券權利之行使及利益之分派，仍須透過證券商或保管銀行以間接方式執行。
	貳、美國提供證券所有人名冊或資料之情形
	一、有價證券權利行使之方式
	雖美國有價證券權利之行使係以間接方式為之，但並非由DTC替實質股東行使權利，而是以「綜合帳戶委託書」（Omnibus Proxy）方式，使其擬制人子公司Cede & Co.得將投票權利授權予參加人如保管銀行或證券商等，DTC參加人得以委託行使（Proxy）之方式替實質股東行使。
	二、DTC提供所有人名冊之事由及內容
	發行公司於每年股東常會或有同意徵求 、破產程序、法定通知、同意權及反對權 之行使等情事時，為了讓股東之權利可以順利行使，DTC之委託書服務（Proxy Services）提供參加人（即保管銀行或證券商）與發行公司間之聯繫管道，亦即DTC提供其參加人名下所保管之部位明細表、參加人姓名、地址、號碼等聯絡資訊予發行公司，讓發行公司知悉參加人名下之實質股東人數及股數（股東仍為匿名方式），俾便發行公司透過參加人通知其下之實質股東相關股權事宜。
	另外DTC亦提供證券部位報告（Security Position Reports；SPR）之服務，依DTC規定，發行公司（Issuer）、發行公司之託管人（Trustee）或股務代理機構（Issuer-authorized Agent）可付費請求提供基準日（record date）於DTC帳上該證券持有者之有效資訊，該資訊內容可為制式，亦可依個別需求製作。SPR接受訂閱按日、週、月、季之頻率提供資料。
	參、美國提供證券所有人名冊或資料之問題與因應措施
	一、OBOs/NOBOs
	美國集保制度採二段式架構及擬制人制度，發行公司並不知實質股東之身分，將近70％至80％公開發行公司之股份是以證券商、銀行或保管機構（brokers, banks or their depositories.）以street name之方式持有，並由證券商、銀行或保管機構維護其明細 ，此種制度對擬制人下之實質股東具有匿名之效果，可保障股東之隱私權。惟實際上，部分實質股東並非真正想匿名，且希望自發行公司直接取得股東會開會通知等資料，另發行公司亦希望知悉其實質股東之身分，以便尋求股東對公司經營政策之支持。
	為解決上述問題，美國法制上提供發行公司與實質股東間直接聯繫之管道，即實質股東可於其與證券商或銀行開戶時，表明拒絕揭露其姓名及身分（Objecting Beneficial Owners，OBOs）；亦可要求直接將其登錄在證券商、銀行或其他受託機構的「非反對之實質股東」（ Non-objecting Beneficial Owners， NOBOs）名冊上 ，以便發行公司向證券商和銀行請求「非反對之實質股東」名冊（NOBO list）時，證券商或銀行可將其姓名及地址提供予發行公司，發行公司即得據此名冊與實質股東直接聯繫。證券商或銀行提供「非反對之實質股東」名冊並非無償，發行公司需付費始能取得。
	雖然在NOBOs制度下，發行公司可與部分NOBOs實質股東直接接觸，且依據美國調查研究組織協會（Council of American Survey Research Organizations，CASRO）之調查，美國半數以上之實質股東認為，不經由第三人（即證券商或銀行）而直接取得發行公司之資訊非常重要 ，但發行公司仍不會將股東會委託投票之相關資料（proxy materials）直接寄給NOBOs實質股東，因美國證管會規定，無論發行公司是否已直接寄交或實質上已交付實質股東委託投票之相關資料，仍須將委託投票資料寄交證券商或銀行，此乃因股份以擬制人名義持有，法律上之投票權人仍屬受擬制人授權之證券商或銀行 。
	美國雖然已實施NOBOs制度，惟以擬制人方式持有之實質股東約有75％選擇OBOs制度 ，拒絕揭露其姓名及身分，僅不到25％選擇NOBOs制度，不同意提供其姓名及地址予發行公司，其原因除實質股東希望保有隱私權外，前述無法直接取得委託投票之相關資料及採行股東權間接行使（proxy）之擬制人制度，亦是主要原因。
	二、直接登錄系統（DRS）
	前已言之，並非所有實質股東都希望匿名，有些不僅希望公司知悉其身分，甚至希望自行行使股東權利，因此，部分實質股東即領回實體證券，再自行向發行公司辦理過戶，使發行公司知悉其身分。然領回股票自行過戶過程繁瑣費時，對投資人極為不便，為解決此項問題，DTC遂於1996年推出直接登錄系統（Direct Registration System；DRS），允許投資人以自己名義將股票轉撥（book-entry）並登錄於發行公司或股務代理機構，發行公司或股務代理機構便可將年報、股利或利息及委託代理書直接寄送投資人。投資人為DRS申請，需提供投資人在證券商之帳號、投資人DRS帳號、稅籍編號或社會安全號碼，及CUSIP編號（股號）等資料。
	此外，DRS也提供美國無實體證券由發行公司直接為其股東登記股份及帳簿劃撥之制度，允許以帳簿劃撥方式，於發行公司、股務機構及證券商間撥轉，以應付交割之需求。
	為保障投資人權益，DTC推動Profile Modification系統（Profile），將投資人之書面申請程序改以電子化形式申請，另為使證券商於操作DRS及Profile系統時多一層保障，2001年2月DTC經由美國證管會（SEC）核准，引進等同於電子簽章保證之Profile保險計劃（Profile Surety Program；PSP），提供電子簽章保險計劃，針對DRS登錄時所引起投資人之損失，採以支付保險金方式提供DRS申請之保障機制。
	三、集中保管有價證券之過戶
	投資人集中保管之股份均以Cede & Co.名義記載於發行公司股東名簿，因此，投資人轉讓集中保管之股份時，無須向發行公司辦理過戶，因美國DTC遇公司召開股東會等行使股東權之事由，提供予發行公司之名冊，目的僅在使投資人可透過證券商或銀行間接行使權利，並不生過戶之效果，公司股東名簿並不因此更新。
	至於非集中保管之有價證券，若投資人經DRS由發行公司或其股務代理機構登錄，此部份投資人移轉權利時即須向發行公司以帳簿劃撥方式辦理，並生過戶之效果，發行公司之股東名簿將隨之更新；若為持有實體證券之投資人，其轉讓則須持實體證券向發行公司辦理過戶，以更新股東名簿。是以，美國之股東名簿應包括Cede & Co.擬制人名義股東及直接登記之股東二部份。
	由於美國並不採停止過戶制度，而係以指定基準日（record date）之方式確定股東身分，依德拉瓦州公司法規定，公司董事會必須指定一確定之日期為基準日，以確定股東紀錄，以便據以通知股東召集股東會 。依美國模範商業公司法（Model Business Corporation Act）規定，於基準日確定之後，公司必須就全體有權收受股東會開會通知及參與表決之股東，準備股東名簿，並置於公司主事務所或股東會舉行處所，以便利股東查閱。而得查閱及影印之股東需符合下列條件：（1）請求係出於善意且目的適當；（2）合理詳述查閱目的及欲查閱之紀錄；（3）欲查閱之紀錄與其查閱目的直接有關 。
	四、少數股東召集股東會
	依美國模範商業公司法（Model Business Corporation ACT）規定，持有10％以上投票權之股東，得以書面請求公司召開股東臨時會，若公司於該股東提出請求後30日內，不為召集股東會之通知，或不依召集通知召開股東會，股東得聲請法院以簡化之手續命令召開股東會。法院命令召開股東會時，可指定股東會召開之時間、地點，決定得參與股東會之股份，訂定基準日以便確定有權收受開會通知及參與投票之股東，並規定開會通知之形式及內容，確定在會議中就特定事項所需之法定出席人數（或指示會議中該等事項形成決議之法定最低投票數），及其他可促成會議召開之裁定 。
	依上述美國模範公司法之規定，美國係藉由法院命令召開股東臨時會之方式保障少數股東召集股東會之權利，因此，有關少數股東身分之認定，股東會召開之股務事項，均可由法院審查確定，且法院之裁定具有強制力，能有效要求相關單位提供相關名冊、資料及協助，其中自包括要求DTC、證券商或銀行，提供實質股東之相關資料。
	第二節  英國
	壹、 英國證券集中保管制度架構
	一、兩段式為主、一段式為輔之法律架構設計
	英國集中保管帳簿劃撥制度主要係採兩段式法律架構，英國集保公司  （Euroclear UK & Ireland；簡稱EUI）設有參加人帳戶（Member Account），參加人與EUI簽訂集中保管契約，開設保管劃撥帳戶，辦理其客戶或其本身有價證券之送存、領回及帳簿劃撥等作業，證券以參加人名義登記，參加人對EUI不需揭露其帳戶下各投資人之資訊，為一綜合帳戶之形式。在此架構下EUI之服務對象係參加人，並不管理投資人帳戶資料。投資人之帳戶係建構在其與參加人間之契約關係上，以證券商、銀行或其保管機構之名義登記。
	為直接服務投資人，EUI亦接受個人投資者 與其簽訂契約（Admission Agreement），申請成為「個人參加人（personal member）」，投資人之證券將直接以其個人名義登記於CREST系統 ，兩者存在一段式法律關係。個人參加人享有與一般CREST參加人相同的權利，唯一差別為個人參加人需選擇與一主辦人 （Sponsor，通常是證券商）簽訂契約，作為其與EUI聯繫之管道，並由主辦證券商代為操作（operate）其帳戶 ，因此，EUI仍不管理個人投資人帳戶。主辦證券商有權存取（access）個人參加人之所有帳戶資訊，並代其客戶接收與傳送CREST訊息指令（包括開戶申請、帳簿劃撥、帳戶資訊變更即詢問等意思表示），故投資人在帳戶使用上與間接持有制之差別並不大，主要僅在於其法定所有權更明確，發行公司相關訊息可以直接通知個人股東。
	綜上所述，EUI允許個人投資人和一般參加人 （包括證券商、銀行、保險公司等）開立集保帳戶，並以帳戶持有人的名義登記，是故同時存在直接持有與間接持有兩種架構。然實務上以個人名義開戶之情況較少，整體市場仍以間接持有體制為主。
	 
	圖3-2  英國EUI之帳戶架構
	就結構而言，CREST參加人可擁有一個或一個以上之會員帳戶（Member Account），記錄其所持有之證券,而該會員帳戶名稱即為最後登記於發行公司股東名冊之名稱；CREST參加人亦可就其所持有股票之不同，就每一種股票開立股票帳戶（Stock Account） ，而股票帳戶餘額則與發行公司股東名冊所記載之股份相同。
	二、 採擬制人制度
	登錄在CREST系統內之有價證券所有權，係以CREST參加人名義登記於相關證券之登記簿或股東名簿上，EUI本身不具法定擬制人身份，亦未持有相關證券，不屬於證券權利移轉之一環，其經營之CREST系統僅提供證券所有人利用電子方式持有與移轉有價證券之管道。除CREST個人參加人之持股會直接登記於股東名簿外，一般股東之持股均以擬制人（即CREST參加人）名義持有，故發行公司並不知道擬制人股東下之實質股東身分。
	貳、英國提供證券所有人名冊或資料之情形
	一、 有價證券權利行使之方式
	依據英國公司法 (Companies Act 2006；CA2006)之規定，登錄於股東名簿者即為該發行公司之股東 ，依法可對公司行使股東權。
	（一）直接持有制
	直接持有制下，不論證券形式為實體（由投資人自行或專業機構代為持有）或無實體（登記於CREST系統），投資人之股份直接以其名義登記於股東名簿，即享有證券之法定所有權及受益權(legal and beneficial ownership of securities)。股份過戶登記機構/股務代理機構 (registrar/receiving agent)會將公司年報、股務相關訊息、投票文件等資料以CREST訊息或紙本形式寄發至其留存地址。遇股東大會、臨時會時，投資人可選擇自行出席投票或委派代理人出席及代為投票。
	股份以無實體登錄於CREST系統內之個人參加人可將投票之意思表示透過主辦證券商(sponsor)輸入CREST投票服務(Voting Service)，再傳送至發行公司；此外，個人參加人亦可另行指派CREST投票服務提供者(CREST Voting Service Provider, CREST VSP )代為接收與傳送股東會相關訊息，此時投票意思表示則不透過主辦證券商，而是由CREST投票服務提供者代為輸入至CREST系統。實際作業上，個人參加人需通知其Sponsor欲指派之CREST VSP，由Sponsor發出訊息至CREST系統，完成申請及系統設定。
	（二）間接持有制
	承前所述，英國實務上仍以間接持有體制為主，實質股東持有之股份係由銀行或證券商等中介機構進行管理，並以中介機構之名義登記於股東名簿，故有價證券之權利行使亦以間接方式為之。為強化公司治理與投資人保護，英國在修訂2006年公司法（CA2006）時新增第146至150條等相關條文，開闢間接持有形式下之實質投資人（又稱為indirect investor）直接參與公司治理之途徑，亦即直接取得公司資訊及參與投票之權利。
	相關作法為上市公司之擬制人股東得指定（nominate）實質投資人，使之享有取得公司資訊之權利（information rights），讓發行公司將股東有權取得之相關資訊直接寄送給實質投資人。另依The Companies Shareholders’ Rights Regulations 2009 修正後之CA2006第323條規定，擬制人股東有委託代理人代理出席及投票之權利，且得委託多位代理人，並允許代理人分割投票，各代理人就其所代理之表決權數進行投票。因此，代客戶持有股份之銀行或證券商等擬制人股東可藉由複數代理，將表決權委託給不同代理人參與股東會，以表示個別股東意見。
	二、 EUI提供所有人名冊之事由及內容
	EUI提供發行公司或其股務代理機構其參加人層級之帳戶資料，俾利發行公司發生有需通知之事由時，得以通知該等名冊上之登記股東（registered shareholder）。
	依據CA 2006第113條及無實體證券法 （The Uncertificated Securities Regulations; USR）規定 ，所有發行公司皆應備置股東名簿（Register of members）。登記機構與EUI可隨時透過各類型線上訊息(Register Update Request, RUR）進行資料更新或核帳 。登記機構可以傳送RUR訊息要求CREST提供當日各證券庫存餘額、當日帳戶異動明細，而CREST亦可向登記機構要求核對餘額有變動之參加人帳戶。EUI回覆登記機構之各類訊息內容依所要求的種類而有不同，比如兩參加人帳戶間之證券移轉，登記機構可要求CREST提供其已知的買賣雙方資料，以作為更新名冊之依據，包括交易序號、交易種類、ISIN、交易券商、買賣雙方揭露之國籍、帳戶名稱(選擇性)、交易時間、股份數量、登記日期等。
	因為有RUR之同步機制，CREST可隨時依登記機構之要求提供各類證券持有狀況餘額，供登記機構自行核帳。
	參、英國提供證券所有人名冊或資料之問題與因應措施
	一、間接持有制下股東權行使的問題
	英國在修訂2006年公司法時，為間接持有形式下之實質投資人，建立了直接取得公司資訊及行使投票權之管道。但CA2006第145條規定，公司可於章程訂定授予股東指定（nominate）第三人享有或執行全部或部分股東權利之效力。換言之，當公司章程有該項授權規定時，除移轉權外，公司法中所規定之相關股東權利 ，均可由擬制人股東指定具股東身分之第三人行使。因此，間接持有制下的投資人僅能依賴其與證券商、保管銀行等中介機構（名簿股東）間之契約約定，透過這些擬制人股東之指定，間接取得或被授權取得發行公司資訊與行使投票權。若擬制人股東不願指定其客戶（即最終受益人）使其享有相關股東權利，投資人即無法直接享有股東權，只得另行選擇願意提供該服務之中介機構或申請成為CREST的個人參加人，因此，英國學者對CA2006此項規定多所批評。
	二、所有權認定（即過戶）時點
	英國證券以持有形式而言分為實體與無實體兩種，無實體證券皆登記於CREST系統，而在CREST之外保管者則為實體證券，由投資人自行持有或委由專業機構代為持有。持有人名冊由發行公司或其指定之登記機構進行更新與維護。1995年英國推行證券無實體化初期，CREST純屬集中保管之角色，證券交割後由CREST發出電子訊息予發行公司或登記機構辦理過戶登記並更新名冊，是故證券交割與過戶登記時點產生落差，存在所有權之最終性（finality）風險。
	為避免上開風險，使無實體證券持有人之所有權受到保障，英國2001年無實體證券法規定「相關系統（relevant system）」內以電子化持有證券之所有權移轉（electronic transfer of title, ETT），視同以實體憑證持有、以書面指示進行交割或移轉之證券，其持有人之權利義務與實體證券持有人相同。該法並賦予EUI所為之證券所有權登記 （legal register of title）職能，具中央登記機構（Central registrar）地位，並負責維護所有人名冊。因此完整之發行人股東名冊（issuer register of members）應包含CREST系統內之所有人名冊（Operator register of members ）及CREST系統外之實體股票持有人名冊兩部分。
	在CREST系統進行交割之證券分為兩類，一類為適用ETT之證券，主要為英國本土證券。系統在ETT證券交割時同步產生「名冊更新要求訊息（Register Update Request, RUR）」，指示該證券發行公司或其登記機構將證券移轉登記至買方帳戶，並寄送一份RUR移轉通知予發行公司。經CREST發出之RUR通知直接具備法律效力，發行公司及其登記機構有義務依RUR通知更新其記錄，以維護名冊的正確性，因此英國ETT證券之交割與過戶登記為同步完成。
	另一類為非ETT證券，主要為愛爾蘭、澤西島、根西島及緬因島之證券。對於非ETT證券（以愛爾蘭證券為例）CREST只是純粹之集中保管角色，當地並未立法賦予其登記機構之地位，因此CREST每日發送之RUR通知需經當地發行公司或其登記機構確認方能生效 。依CREST系統之使用規定，登記機構需在接收到非ETT證券之RUR通知後兩小時內完成確認或駁回。因此非ETT證券之交割與過戶登記並非同步完成，交割最終性及所有權移轉需RUR通知指令經登記機構確認後始生效力。
	三、基準日之訂定
	英國1985年公司法第358條 規定，發行公司得訂定停止過戶日（closing registers），但USR2001第26條復排除該條之適用，規定發行公司非取得EUI之同意，不得停止過戶，故英國不採停止過戶制度，而係以基準日（record date）之方式確定股東投票身分（voting record）。依法公司須在開會通知中指定一時間點（限工作日）以確定股東身分及其投票權。
	四、少數股東召集股東會
	The Companies Shareholders’ Rights Regulations 2009第4條修正CA2006第303條，規定持有公司有表決權股份5%以上之股東得以書面或電子形式要求公司董事會召開股東大會。依CA2006第304到305條之規定，董事會需在收到該通知後21天內向全體股東發出會議通知，並在通知發出後28天內召集之。若公司董事會未依CA2006第303及304條相關規定召開股東會，則提出要求之少數股東或其中持股超過這些股東所有股權半數之任一代表可自行召集股東大會。另依該法第305條第6及7項規定股東自行召開會議之相關合理費用應由公司支付，而該懲罰性費用將由董事之薪酬或其他報酬支應 。
	依據CA2006第306條規定，如有該法所列舉之事由無法召集或依公司章程之規定，無法召開股東會時，法院可依法院本身動議、公司董事或有權出席股東會並行使表決權之公司股東之請求，命令公司以法院指定之方式召開股東會。甚至規定法院指定方式可能包括僅一名股東出席即視為構成最低法定人數，因此，屬法院命令召集者，根本無需取得股東名簿，可見英國近年對保護少數股東權利行使之用意。
	至於少數股東可否向公司取得股東名冊，CA2006及其解釋文件並無明文闡述，但國際證券協會(ICSA)在2009年一份文件 中表示CA2006第116到119條 似乎保留了取得公司股東名冊之管道，但需通過類似「目的正當性」之測試。該法第117條規定，當公司接獲任何人依據第116條所提出檢閱或複製股東名冊之要求，應於五個工作天內，依其要求提供名冊或是請法院裁示該要求之正當性，以及公司是否需依其要求提供名冊。
	該報告並對目的正當與否進行舉例，例如「直接或間接持有股份之股東為行使CA2006所賦予之股東權利，如召開股東會、傳閱會議紀錄等事項，需與其他股東連繫時，公司應提供名冊」、「應主管機關或法定機構之要求提供名冊」等事項，該報告或可作為公司或其股務代理機構作為是否提供股東名冊之參考。
	第三節  日本
	壹、日本證券集中保管制度架構
	一、多段式法律架構之設計
	日本之集中保管帳簿劃撥制度係採多段式法律架構，參加人於證券保管劃撥機構股份公司（Japan Securities Depository Center, Inc，以下稱JASDEC）開立帳戶，與JASDEC連線直接利用其帳簿劃撥系統者，稱為「直接帳戶管理機關」；於直接帳戶管理機關開立帳戶，運用自己建置之系統，與該管理機關系統連線者，稱為「間接帳戶管理機關」；於「間接帳戶管理機關」開立帳戶，運用自己建置之系統，與該管理機關之系統連線者，亦稱「間接帳戶管理機關」 。
	投資人得於任一直接或間接帳戶管理機關下開設帳戶，不論係於JASDEC、直接或間接帳戶管理機關開設帳戶者，均稱之為「加入者」，加入者應與開立帳戶之JASDEC、直接或間接帳戶管理機關簽訂契約，因JASDEC與投資人之間存有一層以上帳戶管理機關，故日本集中保管制度為多段式法律架構。在多段式之法律架構下，JASDEC僅有直接帳戶管理機關之自有帳明細及客戶帳總餘額，並無客戶帳之明細資料。
	  
	二、不採擬制人制度
	自2009年1月5日起，於日本上市之有價證券均採無實體發行並納入JASDEC的帳簿劃撥系統，JASDEC平日僅有直接帳戶管理機關之自有帳戶明細，並無其客戶帳戶明細及其下層間接帳戶管理機關之自有帳及客戶帳明細。是以遇上市公司召開股東會或分配盈餘時，JASDEC係於上市公司訂定之「基準日」前透過系統通知各層之帳戶管理機關，再由各帳戶管理機關將明細資料逐層上傳至JASDEC，JASDEC彙總後將證券所有人資料通知上市公司（以下稱「總股東通知」），由上市公司據以辦理股東名簿的變更。亦即日本之證券登記制度不採擬制人制度，上市公司不會以JASDEC或以帳戶管理機關名義登記在其股東名簿，而係以投資人名義記載。 
	貳、日本提供證券所有人名冊或資料之情形
	一、有價證券權利行使之方式
	日本上市證券已全面無實體且登載於JASDEC之帳簿劃撥系統，而股東名簿又以投資人名義登記，故上市公司有關股東會開會或分配盈餘之通知，均係向投資人為之，即投資人係以直接方式向上市公司行使有價證券之相關權利。
	二、JASDEC提供證券所有人名冊之事由及內容
	依日本之帳簿劃撥法規定，JASDEC於下列各款情事時，應將各款所訂期日之股東姓名或名稱、住所、持有之帳簿劃撥股份之種類及股數等，通知發行公司：
	(一)發行公司訂定之基準日（如：召開股東會或盈餘分派等）。
	(二)股份併合生效日（如：股份合併或分割等）。
	(三)JASDEC及帳戶管理機關將帳簿劃撥股份全部銷除之日。
	(四)營業年度為一年之發行公司，營業年度開始日起算經過六個月期間之屆滿日（如：期中盈餘分配決算日等）。
	(五)主管機關取消指定JASDEC負責特定種類股份之帳簿劃撥作業，或主管機關對JASDEC之指定失其效力，且無其他帳簿劃撥機構承受該業務之日。
	(六)特定種類股份已非屬JASDEC之帳簿劃撥標的之日（如：股份下市）。
	(七)其他主管機關規定之情事
	發行公司依前述七款法定事由請求提供股東資料，JASDEC不計收費用。因多數上市公司每年分配二次盈餘（即期中及期末盈餘），通常會請求JASDEC一年提供二次股東資料。由於上市證券無實體化後，上市公司所有的股東資料均登記於JASDEC之帳簿中，是以發行公司如有「正當理由」需要證券所有人資料時，亦得請求JASDEC提供特定日期之所有人資料。惟為避免JASDEC為辦理總股東通知相關事務負擔過重，及發行公司有不當利用之情事，日本「證券受讓、交割制度改革座談會」邀集主管機關、證券相關業者等共同就「正當理由」訂出積極及消極要件如下 ，且應依JASDEC之規定計付費用：
	(一)積極要件
	1.發行公司基於法令、上市規則、章程及其他規定（以下稱「法令」），必須通知股東時。
	2.發行公司基於法令，必須公布股東資料或提供給政府機關或證券交易所時。
	3.發行公司為對股東實施股東優待制度及其他與股東共通利益之行為時。
	4.有避免發生下市、取消執照等損及公司或股東權益之必要時。
	5.依章程或章程授權訂定之股份管理規則中所規定之情事時。
	(二)消極要件
	縱符合前述積極要件所訂事由，惟於下列之情形下，發行公司不可請求JASDEC提供所有股東資料：
	1.意圖危害人之生命、身體或財產時。
	2.有犯罪意圖時。
	3.違反公序良俗時。
	4.意圖洩漏予第三人時。
	5.意圖對股東進行營業行為時。
	6.意圖供發行公司職員個人使用或其他與發行公司事業無關之情事。
	參、日本提供證券持有人名冊或資料之問題與因應措施
	一、集中保管有價證券之過戶
	2009年1月5日前，日本上市股票應以實體發行，投資人得自行保管並得轉讓或設質等，惟應向上市公司辦理登記，由公司記載於股東名簿，未經登記不得對抗公司，至於存放於JASDEC之實體有價證券，投資人得領回自行依前述方式向上市公司辦理登記，未領回之投資人，由JASDEC依下列各款所訂期日，編製實質股東名冊載明所有人姓名、住所、股份之種類及股數等通知發行公司： 
	(一)依公司法規定行使股東權利（包括股東會表決權、期末盈餘分配等）之基準日。
	(二)依公司法規定辦理股份之合併、分割、交換之生效日。
	(三)營業年度為一年之公司，營業年度開始日起算經過六個月期間之屆滿日（如：期中盈餘分配）。
	發行公司除應依JASDEC之通知作成「實質股東名簿」，備置於總公司或股東名簿管理人之營業處所外，並應與未送存JASDEC之股東資料合併編製股東名簿。
	2009年1月5日起，日本上市公司有價證券全面無實體後，投資人之有價證券全部保管於JASDEC，其有價證券之轉讓、設質、信託等均以帳簿劃撥方式完成，帳簿劃撥法規定股份之轉讓，經記載於受讓人帳戶之自有欄位，即生效力；股份之設質，經記載於質權人帳戶之質權欄，即生效力；股份之信託，於加入者及受託人之帳戶為信託及信託財產之登記，即以之對抗第三人。股東於JASDEC總股東通知前不得向發行公司請求於股東名簿中為股份轉讓、設質及信託之記載，即投資人並無請求隨時過戶之權利，上市公司僅得依JASDEC總股東通知辦理股東名簿之記載，且溯及自本節貳之二所定期日起即生股東名簿變更之效力，有關帳簿劃撥股份之轉讓、設質及信託，未經記載於股東名簿上，不得以之對抗「公司」。
	日本所以會限制投資人隨時過戶之權利，主要係因帳簿劃撥法規定，股份經交付JASDEC辦理帳簿劃撥者，其權利之歸屬以帳簿劃撥帳戶的記載或記錄為準，加入者於其帳簿劃撥帳戶為股份之記載或記錄，推定其合法地享有該股份的權利，投資人既得以其帳戶辦理轉讓、設質或信託等各項作業，亦得以其帳戶記載享有該證券權利，且遇上市公司召開股東會或分派盈餘時，上市公司會依據JASDEC之資料通知投資人行使權利，則投資人隨時過戶機制即無必要。
	如前所述，由於投資人不得自行向上市公司申請過戶，上市公司無法掌握其股東資料，如遇股東行使股東權等事由將無法通知股東，為解決該問題，日本帳簿劃撥法除明訂前述貳之二之七種法定事由外，並規定上市公司具「正當理由」亦得向JASDEC請求證券所有人名冊。
	三、基準日之設定
	日本之公司法規定，股份公司可訂定一定日期（即「基準日」），並將該基準日記載於股東名簿上的股東（即「基準日股東」），作為得行使其權利之股東。在訂定基準日時，股份公司必須訂定在基準日股東可行使的權利（公司應自基準日起3個月內讓股東得以行使權利）的內容。股份公司訂定基準日，應於基準日2週前，將基準日及基準日股東可行使的權利內容等事項予以公告，但章程另有規定者，不在此限。依該規定，於基準日記載於股東名簿之股東，方得行使股東權利。日本公司事業年度之長短及起迄日，得由公司自行決定後以章程訂明，因多數上市公司以章程規定事業年度為1年，自4月1日起至翌年3月31日止，因公司年終盈餘分配案必須提交股東常會決議，是以多數公司將年終盈餘分配及行使股東常會表決權之基準日，訂定為3月31日，該日為事業年度之末日，亦為年終盈餘分配之決算日 。
	四、少數股東召集股東會
	日本之公司法規定，自6個月（章程規定短於該期間者，為該期間）前連續持有全體股東表決權的3％（章程規定低於該比例者，為該比例）以上的表決權的股東，可向董事出示股東會議案（限該股東可行使表決權的事項）及召集理由，請求召開股東會。對股東會議案不得行使表決權的股東所持有表決權數，不計入全體股東的表決權數。至於投資人為證明其持有期間及股數，得向其往來之任一帳戶管理機關提出申請，由該機關將申請資料上傳JASDEC，再由JASDEC彙總投資人各帳戶餘額後通知上市公司。
	在下列情形下，提出請求的股東，經法院許可，可自行召開股東會：
	(一)董事會於股東提出請求後，不立即啟動召集程序。
	(二)董事會於股東提出請求後，未發出以自股東請求之日起8周（章程規定短於該期間者，為該期間）內的日期為股東會開會日的股東會召集通知。
	依日本之帳簿劃撥法規定，JASDEC提供總股東通知之對象以發行公司為限，少數股東於經法院許可後，得否請求JASDEC提供證券所有人資料，相關法令均無明文規定。經洽JASDEC業務部主管表示，依公司法規定，少數股東經法院許可，可自行召開股東會，是以召集程序伴隨之相關事項，少數股東應有權為之。且依帳簿劃撥法規定，JASDEC於「發行公司訂定基準日」時，應提供所有股東資料，是以少數股東經法院許可召開股東會，於依公司法規定訂定股東會之基準日後，則「少數股東訂定基準日」似可解為公司訂定之基準日，JASDEC似得提供證券所有人資料給少數股東。但因上市股票無實體化不到二年，截至目前為止，並未有少數股東向JASDEC提出提供名冊之請求。
	香港集中保管帳簿劃撥制度初期係採二段式法律架構，香港中央結算有限公司 （Hong Kong Securities Clearing；HKSCC）設有參加人帳戶(participant account），參加人與HKSCC簽訂契約開設保管劃撥帳戶後，辦理其客戶或其本身有價證券之送存、領回及帳簿劃撥等作業，參加人對HKSCC不需揭露其帳戶下各投資人之資料，為一綜合帳戶之形式。在此架構下HKSCC之服務對象係參加人，並不管理投資人帳戶資料。
	為直接服務投資人並保障其權益，HKSCC於1998年開始接受個別投資人 直接開戶成為參加人辦理送存、領回、款券交割等作業，並提供買賣證券之對帳與代理人等服務，演變成為混合式之制度架構。
	HKSCC允許個別投資人和一般參加人 （包括證券商、銀行、保險公司等）開立集保帳戶，在中央結算與交割系統(CCASS)內之有價證券 係混藏保管於HKSCC之中央證券存管處，並以「香港中央結算代理人有限公司  (HKSCC Nominees Limited，簡稱為HKSCC Nominee)」之名義登記。
	個別投資人帳戶讓投資人具有直接控制其帳戶內有價證券的權利，CCASS只會在接到帳戶持有人發出的指示後，才會處理證券之提領或轉帳。開立此種帳戶之投資人買賣交割仍可委由證券商或保管機構處理，投資人除會收到證券商定期發出的對帳單外，每當其帳戶有任何權利行使事項，CCASS系統都會寄發對帳單，清楚顯示帳戶內的證券結餘及入扣帳情況。至於將有價證券存在證券商或保管機構帳戶之投資人，則需請證券商或保管機構提供相關服務或查詢有關資料。
	  
	圖3-4  香港HKSCC之帳戶架構
	當實體證券送存入「CCASS參加人帳戶」後，還需完成以HKSCC Nominee的名義「重新登記（re-registration）」於股份過戶登記機構（Share Registrar）之程序才可計入參加人帳戶可動用餘額，重新登記程序通常需時12至13個工作天。不論以直接或間接方式在HKSCC開戶，在CCASS內持有證券 的投資人只擁有證券的實質權益（beneficial interest），並非公司股東名冊上之登記持有人，故股東名冊上的證券所有權人為HKSCC Nominee。
	一、有價證券權利行使之方式 
	在擬制人制度下，有價證券權利之行使係以間接方式為之，發行公司並不知道擬制人制度下之實質所有人身份，因此，公司股務訊息通知及證券權利行使均需透過層層轉知與委託來完成。
	HKSCC為證券所有人提供代理人服務，負責收集各類公司股務事項 ，例如公司年報及股東會通知等，並轉知參加人及直接開戶之個別投資人，另依照渠等之指示，就其存放於CCASS系統內的證券行使各項權益，例如代受現金股利後再分配予參加人或個別投資人、代為行使表決權等。HKSCC與參加人及個別投資人之聯繫主要透過CCASS 終端機（CCASS Terminals）或與參加人及個別投資人間的網路連接器（Gateways）來進行。
	實務運作上，投資人接收公司股務通知的管道與其意思表示的方法因其開戶方式的不同而有些微差異。以股東會投票權之行使為例，個別投資人帳戶之證券持有人於收到HKSCC Nominee轉發的開會通知及會議資料後，可就他們在CCASS內的股份餘額透過「結算通」電話服務、「中央結算系統網路系統」，或交付「公司投票指示輸入表格」到HKSCC客戶服務中心進行投票。HKSCC Nominee會將投資人之投票結果轉送給發行公司/股份過戶登記處。然而，透過CCASS參加人持有股份之投資人行使投票權時情況較為複雜，CCASS參加人是否通知其客戶（投資人），視其對該投資人提供的服務內容而定 。投資人於收到開會相關資訊後，需將投票指示送交其證券商、銀行或託管機構，透過這些中介機構間接行使投票權。
	若投資人欲親自或委託代表出席股東會參與投票，則HKSCC Nominee可依據香港公司條例委任一名以上之代表出席上市公司股東會。因此個別投資人帳戶之證券持有人可直接向HKSCC Nominee提出親自出席或委任代表出席之要求。透過中介機構持有股份的投資人則需將相關指示送交其中介機構（CCASS參加人），再由CCASS參加人向HKSCC Nominee提出要求，委任該投資人或其指定之人士代表出席有關會議參與投票。
	二、HKSCC提供證券所有人名冊之事由及內容
	經洽HKSCC，香港上市公司得隨時付費(港幣500元)取得其持股人報告(Shareholding report)，並無相關法定事由之要求。持股人報告內容包含證券商、銀行等參加人層級之持股資料。HKSCC亦建置一網站供上市公司查詢其股東持股狀況或訂閱持股月報告等服務，該網站係採月費方式。
	此外，香港之參加人持股資料為公開資訊，自2008年4月份起任何人皆可透過香港交易所為上市公司所設之「批露易網站」 ，查閱CCASS參加人於某一指定日期的持股紀錄（CCASS Shareholding Disclosure service），參加人名稱及地址亦會同時列出（如圖3-5）。HKSCC只會在收到個別投資帳戶之持有人的書面同意後才會揭露其資料，投資人未同意前HKSCC不會將其資料揭露予該網站或提供給發行公司，不願揭露資料的持有人其持股量會以一累計總數顯示。
	  
	圖3-5  披露易網站CCASS持股查詢服務
	一、擬制人制度下通知所有人行使證券權利之問題
	根據香港聯交所上市規則規定，上市公司必須向證券登記持有人(例如HKSCC Nominee)發出公司資訊 。但在CCASS內持有證券的投資人只擁有證券的實質權益，並非登記之持有人，故實務上無法直接自發行公司收取權利行使資訊，亦不能以權利人身份直接與發行人連繫。
	為解決該問題，HKSCC提供「附寄結單服務的股份獨立戶口」服務（Stock Segregated Account With Statement Service；SSA），讓間接帳戶投資人經由證券商/託管機構向HKSCC提出在其帳戶下為客戶個別開立附屬帳戶，HKSCC獲授權後即直接向開立此附屬帳戶之投資人提供其有價證券異動及餘額結單，該帳戶投資人亦可隨時透過HKSCC提供之「結算通」電話系統及網路系統，查閱持股狀況、交易紀錄，並可直接從股份過戶登記處取得公司資訊，如有投票必要，再透過HKSCC之電話或網路系統發出投票指示。
	在前述附屬帳戶下，HKSCC、證券商/託管機構、投資人之法律關係不變，證券商/託管機構依舊是CCASS參加人，對其下SSA帳戶之股份擁有全盤控制權。投資人不會被視為是CCASS參加人，亦不是SSA帳戶持有人，投資人僅是HKSCC發送SSA對帳單時的收件人。證券商/託管機構需取得SSA帳戶對帳單收件人之書面同意，才可透過HKSCC將SSA帳戶對帳單收件人之個人資料（如姓名及地址），提供上市公司/股份過戶登記處作為發送公司資訊之用途，而該收件人不一定是該證券的最終受益人。
	在擬制人制度下，HKSCC透過個別投資人帳戶及SSA帳戶的設計，提供實質所有人即時監控其證券活動與直接取得公司資訊及參與投票的管道。此外，香港證監會已在2009年12月30日發佈一份有關在香港實行證券市場無紙化的建議運作模式聯合諮詢文件，建議維持現有持股架構的原則下讓投資人得以本身名義登記為股份持有人，而不再以HKSCC Nominee名義登記，以保障投資人之法定所有權及強化股東資訊透明度。由於無實體制度之實施涉及法令之修訂，香港政府擬採分階段實施，首階段「無紙化」最快在2013年啟動，並以「有限度」及「非強制」方式推行 。
	二、集中保管有價證券之過戶
	依據香港公司條例，股東名冊為表彰股東權利之證明，公司股東係指其姓名已記入股東名冊者 ，而上市公司的股東名冊係由發行公司或其委託之股份過戶登記機構負責維護及保存 。完整股東名冊之構成內容如圖3-6所示，所有存於CCASS系統內的股份之登記持股人為HKSCC Nominee Limited；在CCASS系統外持有實體股份者則可選擇以本身名義直接登記於股東名冊或是成為匿名股東，指派其他中介機構/代理人代為持有。
	 
	圖3-6  香港股東名冊架構圖
	        資料來源：HKSCC
	香港證券採實體發行，但證券送存集中保管後HKSCC係以不移動化之方式保管登記於CCASS系統，在CCASS內移轉之股份過戶認定時點以交割完成(completion of settlement)為準。因所有存於CCASS系統之股份均以HKSCC Nominee名義記載於股東名冊，因此投資人轉讓集中保管之證券時無須向發行公司辦理過戶，沒有更新股東名冊之問題。而在CCASS之外保管者則為實體證券，需經股份過戶登記處進行過戶手續，以更新股東名冊。
	三、暫停過戶期間重疊的問題
	香港仍是實體發行的證券市場 ，需要時間辦理股份過戶登記，為確認得參與公司股權行使事項之股東身份，依法上市公司得公告暫停辦理過戶登記手續 ，每年合計停止過戶時間不得超過30天，並得透過股東會普通決議延展至不超過60天。通常當上市公司宣布配息、認購新股、資本重整等事項時，上市公司都會於公司公告中訂出截止過戶期間(Book Closure Period)，暫停辦理股東名冊的任何股份過戶登記，並會訂一記錄日期(record date)，即登記日，作為確定符合資格領取股份權益的登記股東名單之日。登記日可以是停過期間其中的任何一天，但上市公司通常會以停過期間的最後一天作為記錄日期。不過，也有部分公司不採停止過戶，而是在登記日當天結束的時候，根據股份過戶登記處之股東名冊資料來確定符合資格的股東身份。不論公司採用截止過戶期間抑或登記日，都要遵守交易所上市相關指引 (guidance)所訂之「通知時間充足」及「揭露資料完整準確」這兩項基本原則 。
	香港聯交所上市規則規定，上市公司就暫停辦理股份過戶事宜，必須刊登有關截止過戶的通告。涉及認股者須至少6個營業日（即足5個營業日）前通知，其他情況則須至少10個營業日前通知。若截止過戶期間或相關時間有所改變，公司必須在原截止過戶期間或新的截止過戶期間（取較早者）至少5個營業日前，以書面形式通知香港交易所並進行公告。假如同一份公告內宣布的截止過戶期間/登記日超過一個，公司必須清楚註明每次暫停辦理股份過戶的原因。
	雖然香港聯交所建議上市公司應依循上述兩項基本原則及相關指引來擬訂停止過戶計畫，並確保該計畫適當且可行，但在現行法令下，可能出現停止過戶期間重疊的問題。現行在任何情況下，最新的公司股權行使事項所訂的繳回股份過戶文件最後期限（即登記日），不能落在先前已公布的公司股權行使事項所訂的截止過戶期間內任何一天。是故，新公司股權行使事項的停過期間開始日可能落在先前已公佈之股權行使事項的停過期間，造成兩個停過期間重疊，使投資人無充足時間繳回過戶文件完成過戶。
	四、少數股東召集股東會
	依香港之公司條例規定，即使公司的章程細則有任何規定，公司董事應依公司持股總計達5%之股東之請求，安排召開股東特別大會。董事在收到該請求書日起21天內，需發出開會通知書，並在開會通知書發出日期後28天內召開股東特別大會。如董事在該請求書存放日期起計21天內，未妥為安排召開股東特別大會，則該等請求人或佔全體請求人一半以上總表決權的請求人，可於3個月內自行召開會議。請求人因董事沒有妥為召開會議而招致的任何合理費用，由公司償還請求人後，再由公司就其應支付予失責董事之到期或即將到期之費用或酬金中保留。
	若少數股東因公司或董事之阻擾，致無法以任何方式召集股東會時，依香港之公司條例規定，法院可主動地或應該公司任何有權在會議上表決之成員（即含少數股東）之申請，命令該公司以法院認為適當的方式召開、舉行及進行會議；法院在作出任何命令時，亦可作出其認為合宜的附帶或相應的指示，包括公司一名成員（即股東）親自出席或由代表出席即當作構成一個會議的指示。
	是以，香港雖賦予少數股東於董事不依其請求召集股東會時可自行召集，但若無法自行召集時，即藉由法院命令召開股東會之方式保障少數股東召集股東會之權利，此時有關少數股東身分之認定，股東會召開之股務事項，均可由法院審查確定，且法院之裁定具有強制力，能有效要求相關單位提供相關資料及協助。
	第五節  中國
	壹、中國證券集中保管制度架構
	一、一段式法律架構之設計
	中國集中保管帳簿劃撥制度採一段式法律架構，投資人必須在中國證券登記結算有限責任公司(China Securities Depository and Clearing Corporation Limited；SD&C，以下稱中登公司)開立證券帳戶，將證券保管至中登公司系統，否則不能進行轉讓及交易。
	證券公司和基金管理公司等機構開立證券帳戶，應向中登公司上海、深圳分公司辦理，自然人及一般機構開立證券帳戶，應向中登公司委託之開戶代理機構（包括證券公司、商業銀行及中登公司境外B股結算會員等）辦理，契約關係係存在於中登公司及投資人間。
	基於一段式法律架構，實務上大多數證券的保管是登記在投資人的證券帳戶內，例外才是登記在名義持有人開立之證券帳戶內，例如：中國境內上市外資股（B股）市場之境外投資人，可以名義持有人的名義開立帳戶，該等名義持有人主要為證券公司、託管銀行、代理人公司等。因此，中登公司的證券帳戶，係以「直接持有」（direct holding）為主，「間接持有」（indirect holding）為輔。
	  
	二、原則不採擬制人制度
	由於投資人之上市證券係以自己名義登記在中登公司之證券帳戶下，中登公司出具的證券登記記錄是投資人持有證券的合法證明。而名義所有人依法享有作為證券所有人的相關權利，同時應對其名下證券權益擁有人承擔相應的義務，證券權益擁有人透過名義所有人實現其相關權利。名義所有人行使證券所有人相關權利時，應事先徵求其名下證券權益擁有人的意見，並按其意見辦理，不得損害證券權益擁有人的利益。名義所有人出具的證券權益擁有人的證券持有資料是證券權益擁有人持有證券的合法證明。因此，中國的上市證券登記制度，原則不採擬制人制度，證券應登記證券所有人本人名下，例外於符合法律、行政法規和中國證監會規定，方可採行擬制人（Nominee）制度，將證券登記在名義所有人名下。
	貳、中國提供證券所有人名冊或資料之情形
	一、有價證券權利行使之方式
	中國之證券法規定，證券登記結算機構應當向證券發行人提供證券所有人名冊及其有關資料，即明定中登公司負有製作證券所有人名冊予上市公司的義務，且主管機關訂定之登記結算管理辦法規定，上市公司應委託證券登記結算機構辦理其所發行證券的登記業務，證券登記結算機構應與委託辦理證券登記業務的上市公司簽訂證券登記及服務協議，明確雙方的權利義務。是以對上市公司而言，證券登記結算機構是代發行公司備置股東名簿的主體 。
	中登公司現行設立電子化證券登記簿記系統，根據當日的交易及非交易業務辦理證券帳戶的記錄，同時為證券所有人名冊的登記。因此，中登公司於實務上係每日辦理有價證券過戶手續。
	對於前述以自己名義直接登記之投資人而言，除對證券享有所有權外，亦擁有證券發行人之股東或債權人身分，是以遇有發行人召開股東會或債權人會議，及配發股利債息時，係由發行人根據中登公司提供之證券所有人名冊，直接通知該所有人行使權利。至於採取以名義所有人持有證券的間接登記投資人，因發行人不會自中登公司取得其名冊資料，故須透過名義所有人行使相關權利，名義所有人應事先徵求證券權益擁有人的意見，並按其意見行使權利。
	二、中登公司提供證券所有人名冊之事由及內容
	由於證券法規定證券登記結算機構應向證券發行人提供證券所有人名冊及其有關資料，且證券主管機關訂定之登記結算管理辦法亦規定，證券登記結算機構應依照業務規則及協議定期向證券發行人發送證券所有人名冊及有關資料，是以現行中登公司係依下列方式定期向上市公司提供證券所有人名冊服務：
	（一）每月初5個工作日內提供上個月最後一個工作日依總股本（基金總規模）統計的前100名所有人名冊，依流通股本（流通基金規模）統計的前50名所有人名冊。
	（二）新股首次公開發行或增資、配股、買回股份、基金初次募集或擴募等涉及股本數量或基金規模變動時，提供依總股本（基金總規模）統計的前10名所有人名冊。
	（三）召開股東常會或股東臨時會、基金受益人大會、權益分派、股東持股變化達到監管部門規定應予批露的情況、交易達到證券交易所規定的異常波動情況、監管部門要求發行人查核所有人名冊及中登公司認可的其他情形時，根據證券發行人的申請提供所有人名冊。
	中登公司提供的證券所有人名冊內容包括證券所有人姓名或名稱、通訊地址、證券帳戶號碼、持有證券數量等。同一所有人持有多個證券帳戶者(指依法令規章需要資產分戶管理的特殊法人機構，包括保險公司、證券公司、信託公司、基金公司、社會保障類公司和合格境外機構投資者(QFII)等機構，得向中登公司申請開立多個證券帳戶)，中登公司得將多個證券帳戶持有的同一證券合併統計，證券所有人名冊會註明被合併統計的證券帳戶號碼及其數量。上市公司如需中登公司提供與證券所有人名冊相關的增值服務，可以向中登公司申請，經中登公司審核同意後予以提供。
	參、中國提供證券所有人名冊或資料之問題與因應措施
	一、發行人申請中登公司提供證券所有人名冊之事由過於寬鬆
	如前所述，中登公司受上市公司之委託辦理證券登記業務，中登公司於每日交易結束後自動完成證券過戶，投資人不須另向發行人辦理過戶手續 ，即可享有股東資格，而因中登公司並非每日將證券所有人名冊提供發行人，致發行人為即時掌握其股東持股狀況，得隨時援引前述貳之二之(三)「中登公司認可的其他情形」事由向中登公司申請提供證券所有人名冊，造成中登公司處理上之困擾。
	二、集中保管有價證券之過戶
	由於中登公司係受上市公司之委託，辦理證券所有人名冊的登記，中登公司透過設立證券帳戶及維護證券所有人名冊，確認證券所有人權益，因此中登公司證券所有人名冊是證明證券所有人權益的有效憑證。中登公司作為上市公司的代理人，協助上市公司建立證券所有人名冊，因兼具登記機關（Registrar）角色，當其登記完妥即具有證券過戶之公示效果。
	三、基準日之設定
	中國之公司法規定，股東會召開前20日或者公司決議分配股利的基準日前5日內，公司不得進行股東名冊的變更登記，但法律對上市公司股東名冊變更登記另有規定者，從其規定，即原則上非上市公司係採停止過戶制度。至於上市公司因其證券係登記於中登公司證券帳戶，已隨時具有證券過戶公示效果，因此證券主管機關規定，公司召開股東會、分配股利、清算及從事其他需要確認股東身份的行為時，由董事會或股東會召集人確定股權登記日，股權登記日收市後登記在中登公司證券所有人名冊之持有人為享有相關權益的股東。是以中國之上市公司不採用停止過戶制度，而是採基準日制度（即股權登記日）。為使證券所有人得有充裕時間行使其權利，中國證券主管機關於其上市公司股東大會規則規定，公司應於年度股東常會召開20日前以公告方式通知股東(股東臨時會為15日前)，開會通知應列明股東會日期，並應確定股權登記日，股權登記日與股東會日期之間隔不可多於7個工作日，且股權登記日一經確認，不得再行變更。 
	四、監事會及少數股東召開股東會
	中國證券主管機關於其上市公司股東大會規則規定，上市公司董事會應於上一會計年度結束後6個月內舉行股東會，監事會及單獨或者合計持有公司10％以上股份股東﹙以下稱少數股東﹚有權以書面向董事會提議召開股東臨時會，於符合下列情事者，監事會或連續90日單獨或者合計持有公司10％以上股份股東，得自行召集及主持股東臨時會：
	（一）監事會自行召集者
	董事會不同意監事會召開之提議，或未於收到監事會提議後10日內提出書面回覆意見者，視為董事會不能或不履行召集股東會職責，監事會得自行召集及主持股東臨時會。
	（二）連續90日單獨或者合計持有公司10％以上股份的股東自行召集者
	董事會不同意少數股東召開之提議，或未於收到少數股東提議後10日內提出書面回覆意見者，少數股東有權向監事會以書面提議召開股東臨時會，監事會未於收到請求5日內發出召開股東會的通知，視為監事會不召集及主持股東臨時會，連續90日單獨或者合計持有公司10％以上股份的股東可以自行召集及主持股東臨時會。
	監事會或召集股東決定自行召集股東會者，應以書面通知董事會，同時向上市公司所在地中國證監會派出機構和證券交易所備案。在股東會決議公告前，召集股東之持股比例不得低於10％。監事會及召集股東應在發出股東會通知及發布股東會決議公告時，向上市公司所在地中國證監會派出機構和證券交易所提交有關證明資料。
	對於監事會或召集股東自行召集的股東會，董事會和董事會秘書應予配合，董事會應提供股權登記日的股東名簿。董事會未提供股東名簿者，召集人可以持召集股東會通知的相關公告，向中登公司申請獲取，召集人所獲取的股東名簿不得用於召開股東會以外的其他用途。至於監事會或召集股東自行召集股東會所必需的費用均由上市公司負擔。
	第四章  我國現行之實務問題與各國制度之比較分析
	集中保管機構（CSD）提供證券所有人名冊或資料，雖為因應各國市場管理及發行公司實際需要等不同原因，而有不同程度之提供，但其最大目的係為確認集中保管有價證券之實質所有人，俾利發行公司通知或聯繫股東，以行使或享受股東權利。國際各主要證券市場之集中保管機構因應其個別證券市場之制度與需求，亦提出相關之因應措施，該等措施是否能作為我國解決提供證券所有人名冊或資料之借鏡，有待進一步探討。
	第一節 提供事由之探討
	壹、各國提供證券所有人名冊或資料之事由分析
	依各國資料觀之，CSD提供證券所有人名冊或資料，因各國證券集中保管制度不同，其採取之措施亦不相同，概可依是否採擬制人制度予以分類：
	一、採擬制人制度者
	有價證券集中保管採擬制人制度之國家，係以CSD或其參加人（保管銀行或證券商）等擬制人之名義持有股份，因此，集中保管之帳戶架構均採兩段式法律架構，CSD之帳戶及發行公司之股東名簿，均以該擬制人為帳戶所有人或股東，故其內容僅止於擬制人之持股資料，發行公司無法得知實質股東身分，因此股東會資料則需透過CSD或其參加人間接交付實質股東，實質股東亦需透過擬制人間接向發行公司主張或行使權利。
	二、不採擬制人制度者
	不採擬制人制度之國家，股東名簿係直接記載實質股東，故CSD提供之名冊內容，將包含實質股東之基本資料及持股種類與數額。非擬制人制度之國家中，依其集中保管之帳戶架構，可分為兩段式（含多層次，下同）與一段式，採兩段式之國家，CSD僅設參加人帳簿，故投資人持股資料將由參加人提供予CSD，再由CSD彙整後製作所有人名冊或資料提供予發行公司；採一段式之國家，CSD直接設有客戶帳簿，登載投資人持股資料，甚至CSD帳戶之記載可視同股東名簿之記載，故所有人名冊或資料係由CSD自行製作提供。
	我國證券集中保管係採兩段式帳戶架構，且未採擬制人制度，TDCC及證券商、銀行等TDCC之參加人均不具有擬制人地位與功能，股東權之行使係由股東直接參與及對發行公司主張。惟我國復與其他兩段式法律架構國家不同者，為參加人就其客戶之有價證券帳簿劃撥事宜，委託TDCC處理，是以TDCC亦管理參加人之客戶帳簿。
	茲依前述採擬制人制度及不採擬制人制度國家分類，彙整各國名義股東及CSD提供所有人名冊或資料之事由如下表：
	表4-1 各國名義股東及CSD提供所有人名冊或資料事由彙總表
	貳、我國提供證券所有人名冊或資料事由之探討
	一、是否有擴大提供事由之必要
	依我國公司法第165條規定，股份之轉讓，非向發行公司辦理過戶，不得以其轉讓對抗公司。茲就該條規定檢視我國實務狀況，過去投資人持有現股辦理轉讓或交割，雖非所有受讓人皆至發行公司辦理過戶，但仍有相當比例之受讓人辦理過戶，發行公司亦得一定程度掌控其股權異動狀況。隨著全面款券劃撥制度之實施、有價證券集中保管比例之提高及無實體之推動，已鮮有投資人持股票辦理過戶，TDCC基於證券交易法第43條與證券集中保管事業管理規則第26條之規定，提供之事由受限制，發行公司有關其股權異動狀況之資訊確有減少。
	因採擬制人制度之國家，發行公司股東名簿均以名義股東登記，縱涉及股權行使事宜之資料提供，實質股東仍多屬匿名，該等國家較無本項需求，於茲不論。爰參考不採擬制人制度之國家提供名冊及資料之主要事由，分析我國現制有無補強之必要。
	（一）現行提供事由─法令規定
	以股權行使為主，此部分或基於法律明定，或基於發行辦法，包括召開股東會、分派利益或公司有合併、收購等與股東權益相關事項，公司訂定停止過戶日，TDCC即提供完整之證券所有人名冊，俾發行公司通知股東行使權利，此項提供事由，中國、日本亦然。
	（二）現行提供事由─配合市場管理需要
	現行主管機關、證券交易所或櫃檯買賣中心為證券市場管理之需要，欲了解發行公司股權分散情形、董監事等特定股東之持股狀況等資料，並未訂定停止過戶日，而要求TDCC於指定日提供證券所有人資料，TDCC亦會依實際目的提供該資料，其內容雖不若證券所有人名冊完整，惟已符合市場管理之必要，類此基於市場管理之提供事由，中國、日本亦有之。
	公司備置股東名簿供股東或利害關係人查閱、抄錄或影印幾為各國公司法所採行。中國之中登公司受發行公司委託維護股東名簿，其帳載具有登記過戶效力，登記完成即生成新股東名簿，且中登公司可以其認可之情形提供名冊，故實務上發行公司為了解其股東持股狀態，往往隨時向中登公司申請提供證券所有人名冊或資料；而日本不採隨時過戶機制，其帳簿劃撥法亦未將發行公司備置股東名簿作為提供名冊之事由。按我國股票之買賣交割既非採強制過戶，股東名簿自非隨股份轉讓而更新，公司法雖規定公司應備置股東名簿供查閱，但其內容並不以股東實際持股狀態為必要。況公司執此理由要求提供，在無相對限縮條件下，將成為頻繁之常態，考量發行公司需求與投資人隱私之衡平，尚屬不宜。
	目前我國證券所有人名冊或資料之提供凡以法令明文規範其態樣者，與他國相較尚無不足，惟經濟迅速發展，金融商品不斷推陳出新，甚至交易習慣皆有所改變，為因應實務上可能新增之所有人名冊或資料提供需求，參採他國授權主管機關訂定彈性條款之模式似可考量，如中國除例示規定外，另定有「中登公司認可之其他情形」；日本除例示規定外，於帳簿劃撥法另定有「其他主管機關規定之情事」，此外，「發行公司有正當理由」亦為提供事由之一，並進一步規範正當理由之積極與消極要件。此等立法例可藉由主管機關之命令，補充法律規範之不足，一方面因應實務需要，保留彈性；另一方面避免浮濫，保障投資人財產隱私。
	二、個人資料保護法之遵循
	（一）現行提供事由符合法律規定及利用原則
	為加強個人資料之保護，擴大保護客體，我國於民國99年5月26日修正「電腦處理個人資料保護法」，並更改名稱為「個人資料保護法」。惟TDCC一直為適用該法之行業，現行TDCC所為個人資料之蒐集或處理均有特定目的（有價證券及有價證券持有人登記、客戶管理等），且符合法律規定（證券交易法及授權主管機關訂定之「有價證券集中保管帳簿劃撥作業辦法」）；而現行於利用上，原則均於特定目的之必要範圍內為之，縱屬特定目的範圍外之利用，亦架構於當事人同意或增進公共利益所需等要件上，故不論係依法律提供證券所有人名冊或依市場管理需要提供證券所有人資料，均符合證券交易法或個人資料保護法規定。
	另基於不同之事由提供不同之內容，亦顯示TDCC於提供名冊及資料時，已衡酌實際需要以極小化之必要內容為原則，換言之，現行作業應已符合修正後之個人資料保護法第5條、第19條及第20條之規定。
	（二）擴大提供事由應補強之法律程序
	前已言之，參採他國授權主管機關訂定彈性條款以擴大提供事由，屬較為周延之作法，可補例示規定之不足。因此，考量個人資料之重要性，仍以主管機關介入為宜，建議增訂「其他主管機關規定之情事」且該等情事原則應有法令規範為基礎，始能保障投資人權益並避免發行公司之不當申請。
	TDCC既屬個人資料保護法規範之行業，其對投資人個人資料之蒐集、處理及利用均應符合該項法律規定。因證券交易法第18條原已授權主管機關訂定「證券集中保管事業管理規則」，而管理規則第26條復明定TDCC提供名冊或資料應遵循之依據，爰建議修正管理規則，除增訂「其他主管機關規定之情事」外，亦可彙整現行提供態樣一併納入，以臻明確，日後將均可視為依法律規定所為之提供，概屬履行法定義務所必要，而免除違反相關法律之虞。
	參、小結
	綜上，我國現行提供證券所有人名冊或資料之事由大致符合實務需要，惟與其他不採擬制人之國家相較，缺乏概括性之彈性規範，為補強現行實際需要並預留因應未來新增之態樣，建議將「其他主管機關規定之情事」亦納為提供之事由，於立法技術上，並設計為符合個人資料保護法規範之內容，以簡化提供流程及杜絕相關爭議。
	第二節  有價證券停止過戶期間重疊之解決方案
	為使發行公司遇有須通知證券所有人行使權利情事時，得以更新其股東名簿以確認其股東身分，各國證券集中保管機構均會製作證券所有人名冊或資料交付發行公司，惟因各國採取之制度不盡相同，其確認股東身分之時點、製作之證券所有人名冊或資料內容，以及交付之時點亦不相同。
	由於我國公司法及香港公司條例尚有股票停止過戶機制，是以如發行公司或有召集權人訂定之停止過戶期間有重疊情事，均會造成證券所有人名冊無需重新製作提供及侵害所有人權利行使等問題，為解決此問題，似可從各國確認股東身分採行之方式，研議遇有召開股東會、分派股利或其他利益及現金增資等情事時，為確認股東身分，可否以訂定「基準日」方式取代現行「停止過戶期間」之制度。
	壹、各國確認股東身分之方式
	依前述各國公司法之規定，召開股東會時確認股東身分之方式計有「指定基準日（record date）」及「訂定停止過戶期間」二種，茲彙總如下表：
	表4-2：各國採「指定基準日」或「訂定停止過戶期間」彙總表
	中國之上市公司採「指定基準日」制度，香港之上市公司雖得採「訂定停止過戶期間」制度，惟實務上所訂之停止過戶期間極短，有部份甚至僅一天，似有向「指定基準日（record date）」制度靠攏之趨勢。
	貳、我國以訂定「基準日」取代「停止過戶期間」之可行性分析
	參考上述各國確認股東身分之機制，及鑑於保障股東權利、政府宣示上市(櫃)、興櫃公司證券全面採無實體發行之政策，以及股務事務之處理已達電腦化等理由，本研究認為我國上市(櫃)、興櫃公司現階段應可改採「基準日」制度，同時亦可解決前述停止過戶期間重疊衍生之問題，謹論述如下：
	一、廢除停止過戶期間可保障股東權利
	我國公司法第165條規定，股東常會停止過戶期間為開會前30日內，公開發行股票之公司為開會前60日內；股東臨時會停止過戶期間為開會前15日內，公開發行股票之公司為開會前30日內；公司決定分派股息及紅利或其他利益停止過戶期間為基準日前5日內，因召開股東會停止過戶期間過長且欠缺彈性，影響股東權益。
	按公司訂定停止過戶之閉鎖期間，股東名簿應維持停止過戶開始時之狀態。然而限制股東不得辦理過戶登記之作法，直接影響股東過戶之權利，諸如股東無法辦理繼承、贈與及私人間直接讓受等過戶登記，轉換公司債亦無法行使轉換權轉換為股份。此外，因停止過戶期間重疊，致部份買進股票之股東未能辦理過戶而無法參與股東會或現金增資認股。
	如前所述，「指定基準日」制度既可達到界定股東身分之目的，而限制股東於特定期間不得過戶之「訂定停止過戶期間」制度，又損及股東之權利，則我國上市(櫃)、興櫃公司應有廢除「訂定停止過戶期間」制度而改採「指定基準日（record date）」制度之必要性。
	二、有價證券全面採無實體發行之上市(櫃)、興櫃公司，無限制股東於一定期間辦理過戶登記之必要
	我國主管機關於98年10月起宣示上市(櫃)、興櫃公司之有價證券應全面採無實體發行後，截至99年10月底止，上市(櫃)、興櫃公司發行之股票全面轉換為無實體者，已超過全體家數之90％，未來將不再發生上市(櫃)、興櫃公司之股東背書轉讓實體股票，並向發行公司辦理過戶登記之情事，所有股票之取得、轉讓或設定負擔既係透過投資人之保管劃撥帳戶以帳簿劃撥方式為之，或透過發行公司為之(登錄帳部分)，且投資人於取得或處分證券後其持有或設定負擔數額即已登載於TDCC之帳簿或發行公司股東名簿，而具有權利歸屬之效果，則過去預留公司過戶事務處理時間而訂定之停止過戶期間即無必要。
	三、股務事務處理之電腦化
	往昔訂定「停止過戶期間」，係因實體股票數量龐大，發行公司需逐一辨識真偽後蓋用章戳辦理過戶登記，耗費時間及人力，為利公司股務處理，需訂定期間限制股東辦理過戶登記。惟隨著科技之發展，主管機關已於相關法規規範公司自辦或代辦股務，應具一定設備及人員，現行上市(櫃)、興櫃公司之股務作業可謂已電腦化與標準化，對公司而言，以特定日期（基準日）之股東名簿確認股東身分，並同時接受未開設保管劃撥帳戶之股東辦理過戶登記更新股東名簿，技術上並無困難。
	參、小結
	綜上，因我國公司法規定，停止過戶開始時所確定股東名簿，於股東會召開前均不得變更，以致公司股東會所需處理事務，直接與停止過戶期間連結，進而產生停止過戶期間過長，衍生停止過戶期間重疊、損害股東過戶權利之問題。有鑒於此，廢除「停止過戶期間」改採「基準日」應為可行之解決方案。有關是否取消停止過戶制度之議題，主管機關刻正指示TDCC研議具體可行之建議方案，於此不多著墨。
	第三節  少數股東及監察人召集股東會提供證券所有人名冊之探討
	在證券集中保管制度下，為滿足股東參與股東會行使股東表決權之需求，證券集中保管機構會於股東會召開前提供所有人名冊，惟有權召集股東會者，除董事會外，少數股東或監察人於一定條件下，亦可自行召集，屆時證券集中保管機構即有如何提供名冊之問題。我國關於少數股東或監察人自行召集股東會，TDCC如何提供證券所有人名冊，相關法規並無特別規範，故均援用一般董事會召集股東會流程提供，衍生不利於少數股東或監察人召集之問題，已如前述，本研究嘗試參考國外制度，以尋求有效之解決方法。
	壹、各國少數股東召集股東會之規定
	為保障公司利益，避免大股東專橫濫權，各國均訂有少數股東召集股東會之規定，惟對股東持股數量及期間等條件規範不盡相同，茲將各國規定彙整如下表：
	表4-3：各國少數股東召集股東會比較表
	美國
	（模範公司法）
	英國
	日本
	香港
	中國
	臺灣
	請求董事會或監事會召集
	持股數量
	10%
	5%
	3%
	5%
	10%
	3%
	持有期間
	×
	×
	6個月
	×
	90日
	1年
	書面請求
	○
	○
	○
	○
	○
	○
	自行召集
	董事會或監事會不為召集通知之期間
	30日內
	21日內
	8周內召開（章程較短依章程）
	21日內
	董事會10日內→監事會5日內
	15日內
	許可機關
	法院
	法院
	法院
	法院
	無
	（只要通知證監會及交易所）
	經濟部與縣市政府
	依上表可知，我國關於少數股東請求董事會召集股東會之規定，與各國之規定僅為數量與持有期間之差異，惟於董事會不為或不能召集時，各國大多由法院介入，規定少數股東可申請法院命令召集股東會，而我國則係由經濟部或縣市政府許可後由少數股東自行召集，因法院並未介入，故實務上許多少數股東縱經主關機關許可自行召集，但因公司派不願配合提供股東名簿，致有召開股東會之困難，為保障公司法賦予少數股東自行召集股東會之權利，現行制度似值探討。
	貳、我國少數股東召集股東會面臨之困境
	依我國公司法第173條規定，少數股東得報經主管機關許可，自行召集股東會。所謂「主管機關」依公司法第5條規定，在中央為經濟部，在直轄市為直轄市政府。對於少數股東自行召集股東會之申請，主管機關將審查其資格 及召集之必要性而為准駁之處分。公司法對主管機關准駁之標準並無規範，經濟部82年12月10日商字第230086號（節）函謂：「…復按股東會原則上應由董事會召集之，本件來函既稱該公司股東依公司法第173條第1項規定請求董事會召集股東臨時會，經董事會決議於83年3月25日召開，該股東嗣依同條第2項請求地方主管機關許可自行召集股東臨時會，則地方主管機關自應針對董事會有無故意拖延情事及有無召開股東會必要予以審酌並逕為准駁之處分，…。」，足見主管機關對少數股東召集之必要性有一定之形式審查標準，並據以作出准駁，惟後續少數股東召集股東會時，可否以主管機關許可召集之處分，要求公司、股務代理機構提供股東名簿，或要求TDCC提供證券所有人名冊，容有不明，衍生主管機關雖為許可，但事實上卻因無法取得股東資料無法如期召開。有鑑於此，經濟部98年10月27日經商字第09800684960號（節）函謂：「…。股東依公司法第173條規定取得股東臨時會召集權後，為辦理股東會召集相關事宜，可依公司法第210條第1、2項規定檢具利害關係證明文件，指定範圍，向公司或股務代理機構請求查閱或抄錄股東名簿。」，期能解決此項問題。
	實務上，在98年底亞洲化學股份有限公司及99年初雅新實業股份有限公司之少數股東自行召集股東臨時會之案例中，因均依規定公告停止過戶，股務代理機構亦依TDCC提供之證券所有人名冊製作股東名簿，再依上開經濟部之函令接受少數股東抄錄。惟99年亦有三全科技股份有限公司不願配合少數股東致股東會無法如期召開。
	參、我國監察人召集股東會面臨之問題
	我國監察人召集股東會之事由，除董事會不為召集或不能召集股東會外，為公司利益，於必要時，亦得召集股東會 。而所謂「為公司利益」及「必要時」均為不確定之法律概念，認定上較為困難，易產生董事會及監察人間之歧見，經濟部亦認為監察人是否為公司利益而有必要，允屬具體個案，如有爭議，應循司法途徑解決 。
	按監察人基於監察權之行使，依公司法規定召集股東臨時會，即屬該次股東臨時會之召集權人，原則上得辦理股東會召集之相關事項，包括辦理股東會召集通知之寄發、印發委託書及收受委託書、編製股東會議事手冊、分發股東會議事錄予各股東等，並得要求公司及股務代理機構提供股東名簿，提供方式除影印外，亦得以光碟或儲存媒體方式為之，違反公司法第218條第1項規定，妨礙、拒絕或規避監察人檢查行為者，依同條第3項規定，各處新臺幣2萬元以上10萬元以下罰鍰。此項見解雖迭經經濟部函釋在案 ，惟98年間有倚強公司惡意杯葛，拒絕提供股東名簿，致監察人無法取得股東名簿召集股東會。
	肆、少數股東及監察人請求TDCC提供證券所有人名冊之可行性
	雖然公司法第210條訂有公司董事無正當理由拒絕少數股東查閱或抄錄股東名簿，及第218條訂有妨礙或拒絕監察人行使監察權之罰則，惟仍有公司董事為避免喪失經營權，兩相權衡下，寧願被罰也不願提供股東名簿，致常有少數股東或監察人迫於開會通知單寄發期限之壓力，向證券主管機關或其他民意機關申訴，亦有向法院提請假處分執行者，甚至直接請求TDCC交付證券所有人名冊。有鑑於此，有學者主張少數股東於獲主管機關許可後，可請求主管機關命TDCC交付證券所有人名冊 。惟前已提及，TDCC提供證券所有人名冊應符合法令規定，主管機關從未命TDCC為之，是否考量法令基礎問題，則未可知。又縱使主管機關修正相關法規允許TDCC提供證券所有人名冊予少數股東或監察人，但有關TDCC對監察人之請求應否為實質審查、證券所有人名冊如何視為經公司登載於股東名簿而生過戶效力以及股東資料完整性等問題，仍有待解決。
	一、TDCC應否對監察人召集事由為審查
	我國公司法對於監察人召集股東臨時會，並未如少數股東應先經主管機關許可，因此，TDCC將無主管機關許可文件作為判斷依據。依上開經濟部93年函釋，監察人是否「為公司利益，有必要」召集股東臨時會允屬具體個案，如有爭議，應循司法途徑解決，故TDCC對於監察人得否召集股東臨時會，似無實質審查之權限且亦不必要為之，惟仍應盡身分認定之注意義務。
	二、過戶效力問題
	依據證券交易法第43條第5項規定，證券集中保管事業將證券所有人名冊通知發行公司時，視為已記載於公司股東名簿，則證券集中保管事業倘將證券所有人名冊交付少數股東或監察人時，是否亦有該法之適用？即該少數股東及監察人之地位是否「等同公司」？其取得名冊時是否視為已記載於股東名簿？等疑慮均待有權機關釋示，否則未來公司董事會如援引最高法院60年台上字第817號判例「…，至同法第165條第1項所謂：『不得以其轉讓對抗公司』，係指未過戶前，不得向公司主張因背書受讓而享受開會及分派股息或紅利而言，…。」，主張證券所有人未完成過戶登記，不得參與股東會，將衍生法律上之爭議。
	二、股東資料不完整問題
	截至99年10月底止，投資人開設保管劃撥帳戶將上市(櫃)及興櫃股票送存集中保管之數量約達發行數額之95%，但仍有約5%之投資人係持有現股或未開設保管劃撥帳戶，而將其持有之無實體股票登載於發行公司登錄帳，由發行公司自行維護股東名簿，因此，縱TDCC依主管機關規定提供證券所有人名冊予少數股東或監察人寄發股東臨時會通知書，仍有5%之股權可能未受通知，該未受通知之股東如依公司法第189規定主張少數股東召集之股東會違反法令，訴請法院撤銷股東會決議，則少數股東可否援引公司法第189條之1抗辯「違反法令或章程非屬重大且於決議無影響」之情形，請求法院駁回撤銷股東會決議之訴，仍存有股東會決議效力不確定之風險。
	查臺灣臺中地方法院99年訴字第295號民事判決謂：「…，公司法第177條第2項規定不得超過已發行股份總數表決權3%之限制，衡諸其立法目的係為保障各股東不論持股數多寡，均有參與會議並充分討論之權利，縱持股數少之小股東，亦得於會議中陳述意見，而有影響其他股東表決權行使之機會，是被告公司董事會召集系爭股東臨時會，竟未依法通知原告公司，剝奪原告公司參與並影響決議作成之機會，即難謂被告公司違反公司法第172條第2項之事實非屬重大且於決議無影響。…」，依此項實務見解，只要公司未通知股東參與股東會，不論該股東持股數多寡，有無影響股東會決議之可能，均屬股東會召集程序重大違反法令，構成公司法第189條撤銷股東會決議之事由。惟本案較特殊之處係董事會惡意不通知原告參與股東會，與本文探討之情狀尚屬有別，且本案為一審判決，仍未終局確定。因此，少數股東僅依TDCC提供之名冊通知多數股東參與股東會，是否存在遭其他股東訴請法院撤銷股東會決議之風險，亦不得而知。
	伍、小結
	綜上，我國少數股東及監察人召集股東會仍存在有主管機關許可命令強制力不足、TDCC逕行提供名冊予渠等衍生實質認定、過戶效力及股東資料不完整等問題，以致少數股東及監察人召集股東會確有困難。參考各國少數股東均向法院聲請許可召集股東會，法院於許可同時可為相關強制處分，命相關機構配合，美國法院甚至可自行決定適當之法定出席人數或形成決議之法定最低投票數，使得少數股東可於法院公正且具強制力之保護下，順利召集股東會，避免公司或大股東之杯葛與抵制。是以，為徹底解決我國少數股東及監察人召集股東會之問題，或可建議修正現行公司法，將少數股東召集股東會之許可機關移至法院，簡化聲請許可程序，並賦予法院可同時為必要處分之權利，另監察人亦可透過法院機制協助召開股東會。
	然修法引進法院許可或協助制度雖屬最直接有效之作法，且可適用於包括公開發行與非公開發行之所有公司，但事涉法律修正、受理機關之變更及法院受理程序之建立，曠日費時且變動較大牽涉層面廣泛，為此，本文嘗試於不修法律之前提下，針對影響投資人層面較大之公開發行公司，其少數股東或監察人召集股東會之障礙，建議修訂公開發行股票公司股務處理準則，明定發行公司或其股務代理機構應於召集權人召開股東會時提供股東名簿，並搭配相關配套及發行公司不配合之處置措施。惟其缺點係僅能適用於公開發行公司，而現行主管機關僅指定TDCC辦理上市（櫃）、興櫃公司股務業務之查核，是有關股務機構之查核管理，因無法擴大至上市（櫃）、興櫃公司以外之公開發行公司，則本項建議之適用對象將更受侷限，最終恐僅有上市（櫃）、興櫃公司受規範。
	第四節  無實體有價證券過戶之問題
	壹、各國無實體有價證券過戶之分析
	有價證券衍生過戶問題，主要係因公司法規定股票之權利移轉與過戶彼此分離所致，已如前述。按證券無實體後，公司即不再發行實體證券，傳統背書交付之轉讓方式及受讓人持之向發行公司辦理過戶之現象已不復存在，因此，實施有價證券無實體之國家均改以帳簿劃撥及權利登記方式因應轉讓與過戶應履行之程序，亦即證券之權利於完成帳簿劃撥後生轉讓之效力，而向股務機構完成登記後生過戶之效力；當然，亦有部分國家係完成權利登記後，始同時生轉讓及過戶之效力。然如何辦理登記並與過戶連結，各國作業方式因其制度不同而異，茲分述如下：
	一、以發行公司為無實體證券轉讓登記機關
	採此方式之國家，係因實體證券過戶由發行公司設簿登記，故無實體後仍由發行公司負責辦理無實體證券之轉讓登記，並於完成登記之同時，生移轉與過戶之效力。美國直接登錄系統（DRS）即採此項制度，依美國統一商法（Uniform Commercial Code，UCC） 第8-301條（b）規定，無實體證券（uncertificated security）買進之交付係於發行公司將買受人登記為所有人時生效 。蓋因美國之投資人有權選擇在DTC Cede & Co.擬制人名義下間接持有無實體證券，亦可選擇以自己之名義直接持有無實體證券，若投資人選擇以DTC擬制人名義間接持有，並轉讓予同為DTC擬制人名義下之投資人，因同一擬制人下之持股數額異動，未涉及所有人之異動，故無證券所有權移轉與過戶變動股東名簿之問題；然若投資人於交易後，選擇脫離擬制人名義，以自己名義直接持有，或在DRS系統間作交易，則投資人僅可依賴發行公司登記之方式辦理轉讓之過戶登記。因此，美國法制上乃賦予發行公司具無實體證券轉讓登記之地位，而實務運作上則藉由DRS系統，由發行公司直接為其股東登記股份，以保障投資人轉讓與過戶之權利。
	二、以CSD為無實體證券轉讓登記機關
	以CSD擔任無實體證券轉讓登記之國家，係將集中保管帳簿劃撥轉讓與無實體過戶登記之功能結合，賦予CSD具有登記機構（registrar）之法律地位，英國與中國即採此項制度。英國為間接持有與直接持有並行制度；中國則為直接持有制度，兩國之集中保管制度雖不相同，但共通特色為CSD均以無實體方式保管證券。因此，強制所有CSD保管之證券須採無實體發行，係各國賦予CSD成為無實體證券轉讓登記機關之主要考量。
	至於證券之過戶，因英國及中國之公司法規定記名股東需載於股東名簿 ，因此，CSD仍需將其所為之轉讓登記結果通知發行公司，發行公司再依CSD通知之結果，更新股東名簿。又為避免證券交割與過戶登記時點有落差，對證券所有人之認定產生風險，故英國CERST於證券交割之同時向發行公司發出更新股東名簿之指令（RUR）；中登公司因受發行公司委託維護股東名簿，因此，每日交易以及非交易之交割或轉帳完成後，立即辦理登記業務，並生成新的股東名簿，因此，英國與中國在無實體證券之過戶上，採交割即過戶之制度。
	三、以CSD為轉讓機關，發行公司為登記機關
	有些實施無實體制度之國家並未賦予CSD登記機構之職能，而採強化CSD 及其參加人帳簿記載之效力，因帳簿登載之範圍包括參加人及其為投資人開設之帳戶，並以帳簿記載認定有價證券之權利歸屬，故賦予CSD提供之證券所有人名冊具一定之法律效力，發行公司須據CSD提供之名冊通知並接受股東行使權利，日本即採此項制度。JASDEC並非無實體有價證券之登記機關（registrar），無實體證券之權利歸屬依該國帳簿劃撥法規定，以JASDEC及其參加人之帳簿記載為準，並同時賦予JASDEC提供之總股東通知，係發行公司據以作成實質股東名簿之基礎。
	至於證券之過戶，因無實體後投資人並無請求隨時過戶之權利，且證券權利歸屬之認定係以JASDEC或參加人之帳簿記載為準，致證券持有人是否辦理過戶對其權益並無影響，發行公司僅可依JASDEC所為之總股東通知更新股東名簿，因此，日本於證券無實體化後，並不存在證券持有人於交割完成後需辦理過戶或更新股東名簿之問題。
	貳、我國無實體有價證券過戶之分析
	一、我國無實體制度之特色
	我國無實體股票帳簿之登載依現行相關法規觀之具有下列特色：
	（一） 實體與無實體股票並存
	我國「發行人募集與發行有價證券處理準則」規定，自民國95年7月1日起新發行之股票應採無實體發行，然民國95年7月1日前已發行之股票仍可於市場流通，存在實體與無實體股票並存之現象。近兩年來，雖主管機關積極推動有價證券全面無實體政策，且頗具成效，但因不具強制性且已流通之實體股票效力未被限縮，故仍無法完全改善既存之現狀。
	（二） TDCC為無實體股票之登錄機構
	我國公司法第162條之2明訂，公開發行股票之公司，其發行之股份得免印製股票，但應洽證券集中保管事業機構登錄。因此我國TDCC為無實體股票之登錄機構，而此登錄機構與他國之登記機構意義上並不相同，外國之登記機構較類似我國之發行公司股務代理機構。
	（三）TDCC同時記載集保戶與非集保戶股東持股資料
	依「有價證券集中保管帳簿劃撥作業辦法」第30條之5第2項規定，對已開立保管劃撥帳戶之股東，發行之無實體股票須以帳簿劃撥方式撥入股東於參加人開設之保管劃撥帳戶；對未開立保管劃撥帳戶股東，則撥入發行公司保管劃撥帳戶登錄部分。對TDCC而言，登錄部分雖為集中保管帳簿之一環，然其明細之維護主體仍屬發行公司，TDCC對於該部分記載事項之內容亦不若集保戶完整。
	（四）登錄部分不具有帳簿劃撥功能
	依「有價證券集中保管帳簿劃撥作業辦法」第30條之5第4項規定，登錄部分之證券所有人如欲為交易，應先於參加人處開設帳戶並將有價證券轉帳至該帳戶後，始得辦理有價證券領回、賣出及設質等帳簿劃撥作業。因登錄部分之帳務設計，僅係對於無實體有價證券之發行公司，就其未開設保管劃撥帳戶之股東，提供一帳務記載之區塊，並非交易之另一管道，故投資人不需開戶，亦未提供帳簿劃撥功能，且投資人保管劃撥帳戶內之股票，並不得撥入登錄部分。
	（五）無實體股票亦須完成過戶始可對抗公司
	我國公司法第165條規定股份之轉讓，非向公司辦理過戶不得對抗公司。因此，只要屬股份轉讓，無論轉讓標的為實體股票或無實體股票，轉讓方式為背書交付或帳簿劃撥，均須完成過戶始得對抗公司。除屬實體發行之證券，集保戶之股東仍得領回向發行公司辦理過戶外，其餘均依證券交易法第43條規定，於TDCC將證券所有人名冊通知發行公司視為完成過戶。至於非集保戶「登錄部分」，因帳務係由發行公司維護，該部分並無過戶之問題，原即屬股東名簿所記載，因此，TDCC對該部分所提供之資料，與證券所有人名冊有別 。
	二、可行方案配套分析
	（一）強制集中保管股票均應採無實體發行
	上市（櫃）有價證券全面無實體化已為國際趨勢，TDCC保管之證券倘同時存在實體與無實體，尚難避免投資人領回或持有實體之現象，實有礙於股東名簿之完整與正確性，按帳簿劃撥完成後既生有價證券轉讓之效力，經濟部復認投資人可持股票存放於TDCC之證明文件，向發行公司主張行使少數股東權 ，故過戶已非股東行使權利絕對必要之程序，TDCC保管之有價證券全面無實體，亦有助於簡化股東證明持股之來源。
	（二）強化TDCC帳載之法律效力
	無實體制度下，權利歸屬將完全以帳戶記載為準，我國公司法賦予TDCC為無實體股票唯一之登錄機構，亦是證券市場唯一之保管及帳簿劃撥機構，相較於他國CSD之功能與法律賦予之角色，幾已全數具備，依前開經濟部之解釋，TDCC之帳載似已具權利推定之法律效果，惟解釋畢竟未如法律規範具確定性，如TDCC之帳載能具有法定證明效力，則投資人過戶之需求將隨之降低，爰建議可於證券交易法增訂予以強化，而該修正建議條文，本公司已於98年10月底推動有價證券全面無實體相關法律修正建議中提供予主管機關參考。
	（三）建立投資人可將持股資訊告知發行公司機制
	無實體發行制度施行後，發行公司原則僅能於停止過戶時取得TDCC提供之證券所有人名冊，其資訊確較實體發行時為少，考量投資人意願及發行公司維繫股東關係之需求，我國雖無類似英、美之制度，但TDCC現行受理投資人申請其集保帳戶持股資料，可同意投資人自行填具收件人而寄交之，換言之，投資人亦可透過此管道將其持股資訊揭露予發行公司知悉；另搭配前述經主管機關同意之擴大提供事由，亦可使發行公司增加獲得證券所有人名冊之機會。
	參、小結
	綜上，我國無實體制度兼具有美國、英國、中國及日本無實體制度之部分特性，但法制上卻未如該等國家有相對配套以強化無實體帳簿記載之法律效力，事實上TDCC無論在帳簿劃撥之功能上或資訊系統之安全維護上，均具一定之公信力，其帳簿記載之效力如能提升至法律位階予以確立，將有助於減少過戶機制之需求，並保障投資人證明持股之權利；另建立投資人與發行公司間持股訊息之適法性管道，不但滿足發行公司之需求，亦同時尊重投資人意願並保障其財產隱私。
	第五章  結論與建議
	第一節  結論
	壹、現行我國證券集中保管事業提供證券所有人名冊予發行公司之事由缺乏概括性之彈性規範
	我國證券集中保管制度雖採兩段式帳戶架構，惟與其他兩段式法律架構國家不同者，為參加人就其客戶之有價證券帳簿劃撥事宜，委託TDCC處理，是以TDCC亦管理參加人之客戶帳簿，遇發行公司召開股東會或分派股利時，係由TDCC依據證券交易法第43條規定提供證券所有人名冊予發行公司，由發行公司登記於股東名簿後通知股東行使權利。
	在個人資料保護法及證券集中保管事業管理規則規範下，現行TDCC除依證券交易法第43條規定之事由提供證券所有人名冊外，於證券市場管理監督之必要，以及增進公共利益之考量下，具有下列事由者亦有提供證券所有人名冊或資料之情事：
	一、 公司負責人依法院重整裁定，需造報股東名冊。
	二、 公司依企業併購法或依法令、主管機關核定之發行或轉換辦法等規定，履行法定通知義務通知證券所有人行使權利。
	三、 上市（櫃）公司為符合證券交易所及櫃檯買賣中心市場管理監督需要。
	四、 終止上櫃公司之董事依其承諾收購股票，或發行公司審核股東是否符合投資抵減資格及員工是否符合優惠認股資格等。
	截至99年10月底，上市(櫃)、興櫃公司股票全面無實體發行之家數已達全體家數之90％，隨著無實體家數漸增，投資人持有實券向發行公司辦理過戶登記之情事已不復見，TDCC為發行公司取得股東資料之唯一管道，對股權分散之發行公司經營者而言，其股權之掌控確有相當之減少。
	觀諸各國為使發行公司取得股東資料，多授權主管機關訂定彈性條款，如中國除例示規定外，另定有「中登公司認可之其他情形」；日本除例示規定外，於帳簿劃撥法另定有「其他主管機關規定之情事」，此外，「發行公司有正當理由」亦為提供事由之一，並進一步規範正當理由之積極與消極要件，反觀我國則欠缺概括之彈性條款，致實務上常有發行公司向主管機關反應。
	貳、取消上(市)櫃、興櫃公司股票停止過戶制度，可有效解決停止過戶期間重疊問題
	配合上市(櫃)、興櫃公司股票全面無實體之政策，未來將不再發生股東背書轉讓實體股票，並向發行公司辦理過戶登記之情事，所有股票之取得、轉讓或設定負擔既係透過投資人之保管劃撥帳戶以帳簿劃撥方式為之，或透過發行公司為之(登錄帳部分)，且投資人於取得或處分證券後其持有或設定負擔數額即已登載於TDCC之帳簿或發行公司股東名簿，而具有權利歸屬之效果，則過去預留公司過戶事務處理時間而訂定之停止過戶期間已無必要。
	另因應科技之發展，主管機關已於相關法規規範公司自辦或代辦股務，應具一定設備及人員，現行上市(櫃)、興櫃公司之股務作業可謂已電腦化與標準化，對公司而言，以特定日期（基準日）之股東名簿確認股東身分，並同時接受未開設保管劃撥帳戶之股東辦理過戶登記更新股東名簿，技術上並無困難。
	為免因停止過戶期間重疊致影響投資人權益，廢除「停止過戶期間」改採各國施行之「基準日」應為可行之解決方案。有關是否取消停止過戶制度之議題，主管機關亦甚為重視，刻正指示TDCC著手研議。
	參、主管機關許可命令強制力不足，致少數股東及監察人無法自發行公司取得股東名簿，以召開股東會，使公司法之規定形同具文
	我國少數股東及監察人召集股東會並未如各國係經法院介入，也因此掌握公司股東名簿之公司派如不配合提供股東名簿，少數股東及監察人即無法如期召開股東會，且因少數股東及監察人是否「等同公司」？尚未經有權機關釋示，TDCC亦無提供證券所有人名冊之法律依據。
	再者，少數股東及監察人尚無依據等同公司，故縱使TDCC提供證券所有人名冊，亦有未登載於股東名簿之過戶效力問題待解決，另因目前尚有非集保戶股東，其資料由發行公司維護，TDCC提供之證券所有人名冊未能涵蓋全部股東資料，導致部分股東恐無法收到股東會開會通知。
	在目前仍存有主管機關許可命令強制力不足、TDCC逕行提供名冊予渠等衍生過戶效力及股東資料不完整等問題，少數股東及監察人召集股東會確有困難。
	肆、在有價證券全面無實體下，證券集中保管事業之帳載具有轉讓之效力，投資人無需隨時請求過戶
	投資人持有之證券經TDCC帳簿劃撥完成後即生有價證券轉讓之效力，且經濟部亦認投資人可持股票存放於TDCC之證明文件，向發行公司主張行使少數股東權，故過戶已非股東行使權利絕對必要之程序，如能以法律強化並確立TDCC帳載之法律效力，現行實務作業即有強力之法律規範為依據。
	 
	第二節  建議
	壹、建議證券主管機關修訂「證券集中保管事業管理規則」，使證券集中保管事業提供發行公司證券所有人名冊較具彈性亦符合法令規定
	為補強現行實際需要並預留因應未來新增之態樣，建議參照各國將「其他主管機關規定之情事」亦納為證券集中保管事業提供之事由，於立法技術上，並設計為符合個人資料保護法規範之內容，以簡化提供流程及杜絕相關爭議，建議修正條文如下：
	 
	貳、 建議修正「公司法」取消上市(櫃)、興櫃公司股票停止過戶登記制度，而以訂定「基準日」取代之，可解決停止過戶期間重疊問題，並保障股東權益
	參、建議證券主管機關修訂「公開發行股票公司股務處理準則」，適度規範發行公司或其股務代理機構不配合提供名冊予少數股東或監察人之配套措施，以解決股東會召開之問題
	為徹底解決許可制度下強制力不足問題，我國似可參考各國法制，修法將少數股東召集股東會之許可機關移至法院，簡化聲請許可程序，並賦予法院可同時為必要處分之權利，另監察人亦可透過法院機制協助召開股東會。
	在法律尚未修正前，為落實公司法之規定，針對影響投資人層面較大之公開發行公司，建議修訂公開發行股票公司股務處理準則，明定發行公司或其股務代理機構應於召集權人召開股東會時提供股東名簿，違反規定經主管機關糾正或處罰者，發行公司日後不得自辦股務，而股務代理機構於6個月內亦不得接受其他之上市(櫃)、興櫃公司委託辦理股務，另為避免發行公司刻意刁難，任意終止與股務代理機構之委任契約，建議公司將股務委託他人代辦、更換股務代理機構或收回自辦，均應經董事會決議，建議修正條文如下：
	肆、建議證券主管機關修正「證券交易法」，強化TDCC帳載之法律效力及建立投資人可將持股資訊告知發行公司機制
	我國無實體制度兼具有其他國家無實體制度之部分特性，但法制上卻未強化無實體帳簿記載之法律效力，事實上TDCC提供之帳簿劃撥功能已具一定公信力，其帳簿記載之效力如能提升至法律位階予以確立，將有助於減少過戶機制之需求，並保障投資人證明持股之權利，有關建議修正證券交易法部分，TDCC已於98年10月底提供主管機關參採；另為尊重投資人意願並保障其財產隱私，同時滿足發行公司之需求，參照其他國家建立投資人與發行公司間持股訊息之機制，亦不失為一可考量之方向。

