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摘 要

本文之目的，係由比較法之面向，來檢討我國現行對金融機構之客戶之分

類之規定。由比較法之立場，在比較及檢討歐盟、英國、美國、香港及新加坡

之相關規定之後，綜觀我國現行法之規定，有幾點值得更進一步思考：其一，

我國現行法之規範層級及層面相較於外國法仍過於狹礙。其次，就分類的標準

方面，除總資產外，值得引入其他概念以作為「大型事業」以補充標準。其

三，我國現行法未更進一步涵蓋非法人之營利組織，以及未思考適用至非營利

法人之適當性，值得將來予以檢討，以利將來建構更完整之金融機構行為規範。

Classification of Clients of Financial Firms: From

Comparative Law Perspective

Chen, Chao-Hung

Abstract

AThe purpose of this article is to examine current regulations under

Taiwan law with regard to classification of clients of financial firms in Taiwan

from the perspective of comparative law. After comparing with relevant laws

in the EU, UK, USA, Hong Kong, and Singapore, this article argues that

there are certain points worth further consideration and revision under Taiwan

law: first, the level of current regulation in Taiwan and its scope are rather

limited compared with foreign laws; secondly, it is necessary to introduce

other standards than mere 'total assets' in order to determine a 'large'

enterprise; and thirdly, current Taiwan law fails to cover unincorporated

business undertakings and arguably stretch too far for non-business entities.

These points worth legislators and regulators to consider in the future to

complete conduct of business rules for financial firms in Taiwan.
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壹、前 言

就金融機構與客戶的關係之建構上，由

比較法的立場，在法令上對金融機構之客戶

（client）予以分類，已係其他許多先進國家

中金融法令的一環，甚至可謂係建構金融機

構行為規範的重要基礎之一 1。

於我國法下，於 2009年下半年，主管機

關於新修訂之「境外結構型商品管理規則」

及「銀行辦理衍生性金融商品業務應注意事

項」中，已初次將「客戶」區分為「專業客

戶」與「一般客戶」2。此外，依 2008 年公

布之金融服務業法草案 3第 6條規定：「本法

所稱客戶，指金融商品銷售相對人、受益人

或其他接受金融服務業提供金融服務之人。」

由其立法理由說明可知，本條規定係參採英

國金融服務及市場法第 138條之規定，考量

到「客戶之範圍甚廣，為避免爭議，爰界定

接受金融服務業所提供金融服務之對象為客

戶，其範圍包括金融商品銷售時，締結契約

之相對人，或因締結契約而受益之第三人，

例如他益信託之受益人或保險受益人等；至

金融服務業中後台提供服務之對象並非本條

所稱客戶；另本法第三十二條金融服務業說

明義務之對象，為締結契約之相對人，其亦

為客戶之一，並予以區別。」

如下所述，本文以為，金融服務之客戶，

應視客戶之性質以及市場交易之屬性，區別

一般零售市場（retail market）以及躉售市場

（wholesale market）之客戶，特別就金融機

構行為規範之設計，亦應考量客戶之屬性以

予特別設計，一方面可免過度保護不需特別

保護之客戶反而造成道德風險，另一方面亦

可集中資源於保護較需保護之個人或散戶投

資人之上，亦可與一般消費者保護體系下區

別商業（commercial）與消費（consuming）

交易之機制接軌。然而，在肯認金融機構之

客戶應予以分類的前提之下，如何針對不同

型態及不同資力之客戶予以具體劃分分類之

標準，即係法律上重要之問題，亦係本文之

主要議題。然而，本文並非在探討何謂金融

機構之「客戶」或金融服務「消費者」之外

部範圍，而係在假定最大範圍之「客戶」4之

前提下，探討是否有必要就「客戶」之定義

予以更進一步分類，以及及分類之標準。本

文以下，首先探討客戶分類之必要性以及分

類之目的，其次將由比較法面向，探討其他

國家法律架構下分類之方式，其後將檢討於

我國法下分類標準之若干議題，最後為結論。

貳、分類之必要性與目的

一、分類之必要性

將金融機構客戶予以分類之必要性在於，

接受金融機構所提供之服務或金融產品之相

對人性質有相當差距，金融服務與一般消費

服務有所不同，金融產品亦不等同一般消費

商品，因此有必要因應客戶之性質予以區分，

1 分類之理由，見下「貳」。

2 見下述「參、一」。

3 金融服務業法係於 2008年 11月 28日公布，係先前的「金融服務法」的修訂版，見 http://www.fscey.

gov.tw/news_detail2.aspx? icuitem=5133510，最後瀏覽日：2009年 3月 3日。

4 於理論上，金融機構之「客戶」，是否可包含尚未有合約關係存在之「潛在客戶」，即仍有討論的空

間。若參考如金融服務業法草案第 6條規定，所謂「客戶」係指金融服務業所提供服務或產品之相對

人，本文亦採取此定義。
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以利建構金融機構提供金融服務或行銷金融

產品之責任。

其一，傳統於金融市場上，有區別零售

市場（retail market）與躉售市場（wholesale

market），此等區別固然與一般商品市場上

下游之區別有相仿之處，但同時亦反應出金

融機構與末端之投資人或服務收受者之間（即

零售端）以及金融機構之間（即躉售端）之

差別。

例如一銀行與一般房貸客戶之關係為零

售端，但銀行與銀行間之借貸關係則為躉售

端關係，又如一保險公司銷售與一般人之壽

險保單為零售端，但保險公司與再保險公司

間之再保險市場，則為躉售端之關係。固然

於今日金融產品及金融市場之複雜化，二元

化區別零售與躉售實已過於簡化，然而，一

般而言，仍可區別金融機構與金融機構間之

關係（一金融機構仍然可以是另一家金融機

構之客戶或交易相對人），以及金融機構與

其他客戶間之關係。

其次，由另一角度來觀察零售與躉售之

區別，即反應出法律上對商業交易與消費交

易之區別，其具體差異為法律通常不輕易介

入商業交易，同時仍維持較高程度之契約自

由 5；相對地，一般消費交易，考量消費者自

我保護之能力顯較企業主為差，法律上特別

提供一些機制予以特別的保障，但某程度也

限制了契約自由 6。

其三，不同種類的客戶明顯地具有不同

程度之能力與經驗。假定一投資銀行今銷售

一結構型債券（structured notes）7，若投資人

另一家商業銀行，相較於一未特別具衍生性

金融商品操作經驗之一般投資人，兩者就特

定結構型債券之分析能力、風險判斷及風險

承受能力顯然不同。

在此前提之下，不分客戶之類型即給予

相同程度之保護，可能會產生以下幾種效果

而反而有害市場效率：其一，就資源分配及

成本控制而言，宜集中焦點於較需要保護之

客戶類型，要求金融機構提供同樣的保護機

制予不見得需要特別保護的客戶類型，反而

可能增加金融機構之處理成本，例如，同樣

皆為客戶，金融機構為瞭解大型公司客戶和

一般個人散戶所需取得的資訊量即可能有顯

著差距，此等費用，相較於保護之實益，可

能形同浪費，並可能造成金融機構過度的負

擔。因此，謹慎的管理及區分零售及專業客

層可適當分配規範上的負擔、成本及規範效

益 8。

其次，對足以自我保護的客戶提供多餘

或過度的保護反而可能造成道德風險（moral

hazard）以及法律風險（legal risk）9。舉例言

之，若一銀行係另一金融機構之客戶，且依

某國法律，該銀行受到與散戶一般的保護，

5 此即所謂之「買方注意原則」（caveat emptor），於英美法院就金融產品之應用，例如，見

. [2009] EWHC 282 (Comm);

., 306 F.3d 1293 (2d Cir. 2002)。

6 例如，消費者保護法即限制企業主利用定型化契約的使用。

7 有關結構型債券的介紹，見陳肇鴻，<論結構債之契約關係及指定用途金錢信託之法律性質>，《軍

法專刊》，2009年 6月，55卷第 3期，頁 114-120。

8 N Moloney, , (2007) (4)

MqJBL 147, 169.

9 DC Sienko,

tri ? (1995) 8 DePaul Bus LJ 105, 130-131.
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則可能該銀行利用該金融機構在風險預告上

微小的瑕疪（但同樣的瑕疪對散戶可能屬重

大），以試圖逃避潛在的投資損失，但實際

上該銀行在該等風險預告之前即已明知可能

的風險，反而可能使銀行更隨意從事投資交

易，而嗣後再以各種瑕疪主張契約無效或可

得撤銷而免除其責任，反而可能有害於法律

與市場秩序。

其三，過度的保護可能反而造成阻止金

融機構提供若干可能有利之金融服務予散戶

投資人。誠然，特定高風險之產品是否適宜

提供予一般散戶投資人，此值再更進一步探

討 10，然而，在假設散戶投資人有能力也有

明確意願承擔風險之前提下，過度要求金融

機構不差別待遇即提供同樣的保護予所有之

客戶或潛在客戶，可能造成金融機構成本上

過度的負擔，最終反而可能導致金融機構不

願意提供相同產品予一般投資人以減低成本。

由整體市場發展之角度來看，此亦未必係最

有利消費者或投資人之結果。

最後，我們必須注意到類型化並無法解

決所有問題，實際上一金融機構之專業能力

可能不如預期 11，一般散戶的投資能力亦不

見得當然不足，這是類型化所無法完全克服

的問題。然而，經由大致之類型化，並適當

程度容許投資人或消費者自行選擇變動其分

類屬性，可幫助客戶瞭解其自身之性質以及

潛在之法律責任，此不僅有助於適當建構有

效率之金融機構行為規範，亦有助於由投資

人或消費者之立場，建構適當以負責任的投

資模式與投資人之自我責任，此亦有助於建

構完整且有效率之金融規範以及投資人保護

機制。

二、分類之目的

對金融機構之客戶予以分類，其目的並

不在於為分類而分類，而在於藉由對客戶之

分類，差異化金融機構對客戶之法律責任以

及行為規範。具體而言，分類之目的如下：

其一，可區別金融機構特定之義務或行

為規範（例如適當性以及資訊揭露）之具體

範圍。例如，依目前英國法，一金融構構在

決定推介適當性（suitability）時，若客戶係

專業客戶（professional client）12時，則金融

機構可假設該客戶具有必要之投資經驗及知

識 13。

10 此係與所謂「推介適當性」（suitability）的問題有關。見 N Moloney,

236 (Cambridge University Press, Cambridge, UK ; New York 2010); JD Haines,

(2007) 28(11) Comp Law 344, 345。

11 不過，亦有論者以為，機構性投資人及其員工是否真具備足夠的「複雜度」（sophistication）實際上仍

存疑，因此，在此基礎上，法律仍應對機構性投資人投供若干保障，或在決定若干法律概念時，不應

考慮投資人的複雜度。見 NS Poser,

[2001] BYU L Rev 1493, 1523; SJ Choi,

(2000) 88 Cal. L. Rev. 279 (materiality and sophistication); MV Sachs,

(2006) 81 Tul L Rev 473; L Roberts,

(1996) 63 U Chi L Rev 801, 826-830。

12 見下述「參、三」。

13 FSA Handbook COBS 9.2.8 R.
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其次，可明確化一金融機構可銷售產品

之對象，或明確化法律定義與豁免規定之適

用，特別係較高風險的投資商品或衍生性金

融商品。例如，在美國法下，一以「證券為

基礎」之交換契約（security-based swap agree-

ment），若係與「適格之契約相對人」（eli-

gible contract counterparty）14為交易，則可豁

免於 1933年證券法 15或 1934年證券交易法 16

所定義之「證券」（security）之定義之外 17，

香港法亦有類似的規定 18。

其三，除規範上之區別，客戶之分類可

補充及完整私法上金融機構與客戶間的民事

責任（包括契約法、侵權法等）。若以英國

法院判決為例，於規範上一客戶的屬性（係

零售客戶或係專業客戶）即會影響金融機構

與客戶間是否有注意義務（duty of care）之

建立 19，此與金融機構規範上的法律責任會

有互補的效果，也可承接前述區別商業與消

費交易的歷史背景。

其四，如有特殊之紛爭解決機制時，區

別客戶之種類可作為決定某當事人是否可利

用該機制尋求法律救濟。例如，以英國法為

例，依法目前專業客戶並無法向「金融申訴

審查員服務中心」（Financial Ombudsman

Services）20尋求救濟。

參、比較法面向

若如前所述，有針對金融服務之客戶予

以分類之必要，接下來之議題即為如何分類，

本文於此部分，將檢討分析於我國現行法下

之分類，並由比較法之面向，介紹目前其他

國家金融法規下之分類，以供後續討論之基

礎。

一、我國現行法下之分類

於金融海嘯及雷曼兄弟破產之後，依

2009年 7月所公布之「境外結構型商品管理

規則」（下稱「境外管理規則」）第 3條之

以及同年 12月所公布之「銀行辦理衍生性金

融商品業務應注意事項」（下稱「銀行應注

意事項」）第 3條規定，初次於法令中明確

區分客戶的屬性。前揭境外管理規則及銀行

應注意事項的規定，除用語略有不同之外 21，

實質上大體相仿 22，為求簡便，本文以下將

14 7 USC 1(a)(12).

15 15 USC 77a

16 15 USC 78a .

17 Gramm-Leach-Billey Act of 1999, section 206A, inserted by Commodity Futures Modernization Act of 2000

(PL 106-554) section 301.

18 Hong Kong Securities and Futures Ordinance (Cap. 571), Schedule 5 (2007).

19 [2008] EWHC 1186 (Comm);

[1998] CLC 481 (Comm);

[1996] CLC 518 (QB).

20 金融公評人制度係英國就小額（十萬英鎊以下）之小額糾紛所設計之訴訟外紛爭解決機制。金融公評

人之裁決，金融機構並不得異議。見林玫君及馮聖中，<英國金融服務消費爭端解決機制之探討>，

《台灣金融財務季刊》，2007年 6月，8卷第 2期，49-80頁。

21 於境外結構型商品管理規則第 3條下，係區別「專業投資人」及「非專業投資人」，而於銀行辦理衍

生性金融商品應注意事項第 3條下，係區別「專業客戶」及「一般客戶」

22 除用語之外，前揭境外管理規則及銀行應注意事項的具體差別，在於專業客戶是否可申請變更為一般

客戶。見前揭境外管理規則第 3條及前揭銀行應注意項第 4條第 2項。
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使用「專業客戶」及「一般客戶」之用語。

此外，於金融服務業法草案之中，雖有定義

何謂「客戶」 23，但卻並未對客戶的屬性作

更一步之區別。

前揭規定，所謂「專業客戶」，係指「中

華民國境內之法人與自然人」，就法人的部

分，屬於「專業機構投資人」之法人包括銀

行、保險公司、票券金融公司、證券商、基

金管理公司、政府投資機構、政府基金、退

休基金、共同基金、單位信託、證券投資

信託公司、證券投資顧問公司、信託業、

期貨商、期貨服務事業及其他經行政院金融

監督管理委員會（下稱「金管會」）核准之

機構，或「最近一期經會計師查核或核閱之

財務報告總資產超過新臺幣 5千萬元之法人

或基金」24。

如果係自然人時，必須經該自然人提供

新台幣 3千萬元以上之財力證明，且該自然

人並必須具備充分之金融商品知識及經驗並

瞭解作為專業客戶時金融機構可免除的責任，

經以書面向銀行申請分類為專業客戶後，方

能成為專業客戶。有關專業客戶之資格，銀

行並應盡合理調查之責任，並向客戶取得合

理可信之佐證依據 25。

同時，所謂「一般客戶」，依前揭境外

管理規則第 3條第 3項以及銀行應注意事項

第 4條的規定，係指中華民國境內之法人與

自然人，且非屬專業客戶者，且專業客戶資

係專業機構投資人外，得以書面向銀行要求

變更為一般客戶。

在前揭銀行應注意事項之下，區別專業

客戶與一般客戶之具體差別在於是否應簽訂

ISDA主契約（第 21條第 1項），同時，「對

非屬專業機構投資人之專業客戶及一般客戶，

銀行應就商品適合度、商品風險之告知及揭

露、交易紛爭處理等客戶權益保障事宜建立

內部作業程序，並依相關作業程序辦理」（第

21條第 2項，相關規定見同注意事項第 22條

至第 28 條）；至於在前揭境外管理規則之

下，若一結構型商品係針對非專業投資人銷

售，則必須依前揭境外管理規則第 18條的規

定，完成相關的審核程序後方能開始銷售，

以及依同規則第 22條的規定進行相關評估。

除前揭規定之外，於我國法下，尚未對

金融機構之「客戶」有明確分類之規定，然

而，於法令中仍有其他蛛絲馬跡可尋。例如，

依證券交易法第 43-6條第 1項的規定，有對

公司私募有價證券之對象作若干限制，包括

「銀行業、票券業、信託業、保險業、證券

業或其他經主管機關核准之法人或機構；符

合主管機關所定條件之自然人、法人或基金；

以及該公司或其關係企業之董事、監察人及

經理人」。不過金管會目前似未對所謂「符

合所定條件之自然人或法人」有特別規定。

除此之外，於銀行局的行政命令之中，有區

分對高淨值及非高淨值客戶銷售金融產品，

制定不同的規定 26，然而，於法令之中，並

未定義何謂「高淨值客戶」，其結果為何謂

「高淨值」概係由各家銀行自行決定，造成

標準不一的狀況。

23 依金融服務業法草案第 6條之規定：「本法所稱客戶，指金融商品銷售相對人、受益人或其他接受金

融服務業提供金融服務之人。」

24 見前揭境外管理規則第 3條第 2項第 1款及第 2款，以及前揭銀行應注意事項第 3條第 1項及第 2項。

25 見銀行辦理衍生性金融商品業務應注意事項第 3條第 3項。

26 分別為「銀行辦理財富管理業務應注意事項」（本注意事項第 2條限制為針對高淨值客戶所為之財富

管理）以及「銀行對非財富管理部門客戶銷售金融商品應注意事項」。



陳肇鴻 由比較法觀點論金融機構客戶之分類 特別企劃 29

綜上，於我國的架構之下，一方面而言，

前揭銀行應注意事項僅適用於銀行之衍生性

商品或結構型商品業務，而前揭境外管理規

則之適用範圍雖較廣泛 27，然亦僅限於結構

型商品，而不包括基金或證券等其他更常見

的投資產品。因此，可見我國現行法下，有

關投資人的分類，實係因應連動債糾紛的結

果，而非全盤性地針對我國金融市場中金融

機構與投資人的關係作通盤的檢討，因此，

其適用範圍相當有限，甚至無法包括銀行的

基金業務或證券買賣；另一方面，因前揭銀

行應注意事項及境外管理規則，僅具有係行

政命令之性質，其直接法律效力有限，投資

人是否能據此前揭銀行應注意事項或前揭境

外管理規則的規定來請求因不當分類所衍生

的損害，仍有待實際案例來驗證。就此，我

國現行法的規定，雖已開始有分類的出現，

但仍有未竟之處。

二、歐盟金融工具市場指令下之分類

依歐盟之金融工具市場指令（Markets in

Financial Instruments Directive, MiFID）28 之

規定，金融服務之客戶，指的是一個投資事

業（investment firm）提供投資服務（invest-

ment services）或附屬服務（ancillary servi-

ces）29 之自然人或法人（any natural or legal

person）30。基本上，「客戶」分為「零售客

戶」（retail client）與「專業客戶」（profes-

sional client）兩大類。所謂零售客戶，即非

專業客戶之客戶 31，而所謂專業客戶，係指

列舉於金融工具指令附則二（ Annex II）內

之機構 32。

依金融工具市場指令附則二的規定，一

客戶可能依其性質被認定為係專業客戶，也

可以依自己請求被分類為專業客戶。一般而

言，下列機構會被認定為「專業客戶」33：

依法必須取得核准或執照才能在金融

市場（financial market）運作之機構

（entities）：包括信用機構（credit in-

stitution）（主要為銀行）、投資事業

（investment firm）、保險公司（in-

surance companies）、基金及經理公司

（collective investment schemes and

management companies of such sche-

mes）、退休金及其經理公司（pension

fund and management companies of such

funds）、貨品及貨品衍生性商品之

交易商（Commodity and commodity

derivatives dealers）、以及其他機構性

投資人（institutional investor）；

大型企業（large undertakings）：其標

準為必須符合下列 3個標準之其中二

者： 資產負債表上超過2千萬歐元；

淨週轉率超過 4千萬歐元；或 自

有資金超過 2百萬歐元；

國家或地方政府、發行公債之機構、

27 前揭境外管理規則係依信託法、保險法及證券交易法而制訂，見前揭境外管理規則第 1條。

28 2004/39/EC.金融工具市場指令係承接及整合先前之投資服務指令（Investment Services Directive），並

於 2007年 11月 1日正式生效施行。

29 有關投資服務及附屬服務之態樣及定義，參見MiFID, Annex 1。

30 MiFID, Article 4, section 1, paragraph 10.

31 MiFID, Article 4, section 1, paragraph 12.

32 MiFID, Article 4, section 1, paragraph 11.

33 MiFID, Annex II, section 1.
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中央銀行以及國際或超國家組織（例

如世界銀行、國際貨幣基金、歐洲中

央銀行等等）；

其他主要以投資金融工具為主要行為

之機構性投資人（包含以證券化為目

所設置之特殊目的機構在內）。

不過，專業客戶也可以要求金融機構提

供較高程度的保護（higher level of protec-

tion），但是必須經過客戶及金融機構間以書

面協議才會生效 34。

另一方面，一零售客戶可以自願放棄

（waive）對零售客戶的保護，而自願接受被

分類為專業客戶。然而，自願改變分類屬性

的前提為金融機構必須分析該客戶之知識、

經驗及能力，以及合理確信該客戶就特定的

交易有能力自行作出投資判斷並判斷其風險，

且最低標準為該客戶就特定市場至少每季有

10件以上有顯著數量的交易、其投資組合之

金額必須超過 50萬歐元，且該客戶必須在金

融產業於專業之職位工作超過一年以上 35。

簡言之，只有在一零售客戶具有相當的投資

知識、能力與經驗（並有相當實績可證明）

的前提下，金融機構方可接受將一客戶由零

售客戶之分類提升至專業客戶。

除此之外，金融工具市場指令亦規定，

歐盟之會員國可規定，一金融機構在為其他

客戶完成交易，而與適格相對人（eligible

counterparties）交易時，該金融機構對該適

格相對人，可豁免適用於一些行為規範的規

定 36，此即納入前揭已有提到的零售與躉售

市場區分的概念。

一般而言，其他投資事業、信用機構、

保險公司、基金經理公司、退休金以及其他

依法核准之金融機構、貨品及貨品衍生性商

品交易商、政府機構（含中央銀行與超國家機

構等）等係屬適格相對人之範圍 37，論其實

際，其範圍與專業客戶大致相同，但當然各

會員國可保有設置一些不同的規定的空間 38。

三、英國法之分類

承接前揭歐盟金融工具市場指令之規定，

英國之金融服務局（Financial Services Auth-

ority, FSA），依 2000 年金融服務暨市場法

（Financial Services and Markets Act 2000,

FSMA 2000）之授權制定一般性規則（gen-

eral rule-making power）39，而所謂「消費

者」（consumer）之概念，即係被作為界定

金融服務局可制定規範之範圍 40。

據此，金融服務局於其規範手冊（FSA

Handbook）之中之行為規範書（conduct of

business sourcebook）中 41，即針對「客戶」

（client）42 之意義予以更進一步之分類及規

34 同前註。

35 MiFID, Annex II, section 2.

36 MiFID, Article 24, section 1.

37 MiFID, Article 24, section 2.

38 MiFID, Article 24, section 3.

39 FSMA 2000, section 138.

40 FSMA 2000 section 138(1) & (7).

41 FSA Handbook NEW Conduct of Business Sourcebook (COBS). 新的行為規範書係因應歐盟之金融工具市

場指令，同時於 2007年 11月 1日一併生效，舊的行為規範書（COB）自該日起不再繼續適用。

42 所謂之客戶，依金融服務局的定義，指的係金融機構提供金融服務的對象，包括潛在客戶在內。見

FSA Handbook COBS 3.2.1R。
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範。一般而言，與歐盟指令相同，英國金融

服務局亦將客戶區分為「零售客戶」、「專

業客戶」以及「適格市場相對人」三大類 43。

客戶之分類屬性會影響若干行為規範中

規則之適用。三大類之客戶在適用若干特殊

之規則時會有程度上之差異，金融機構在交

易前即必須通知客戶其所屬之客戶分類，若

有調整時亦須即時通知 44，不過，金融機構

自亦可對專業客戶等提供較法律規定為高之

保障 45。

首先，一前提問題為先決定金融機構之

相對人是否係屬「客戶」（client）。原則

上，所謂客戶，為金融機構於執行被規範行

為（regulated activity）時所提供服務之對

象，包括潛在客戶（potential client）在內，

且在金融行銷（financial promotion）之規定

之範圍之內，亦包括該金融行銷所傳達或可

能被傳達之人在內 46。在交易之前，金融機

構必須通知客戶其分類屬性，並告知其可要

求重新分類以及保障之限制 47，若相對人為

專業客戶或適格市場相對人，亦必須告知其

可要求金融機構提供較高之保護（higher level

of protection） 48。

一般而言，所謂之「零售客戶」，指的

是非專業客戶及非適格市場相對人之客戶

49。而所謂之「專業客戶」，於目前英國法

下，又可分為「本質上之專業客戶」（per se

professional client）以及「選擇性專業客戶」

（elective professional client）兩類 50。所謂

「本質上之專業客戶」，除了同時為適格市

場相對人或依其他規定給予不同分類之外，

包括被規範之金融機構（含銀行、投資事業、

任何被規範之金融機構、保險業、共同投資

計畫或該計畫之管理公司、退休金計畫或其

管理公司、貨品市場或貨品衍生性商品之交

易者、自營商或其他任何機構性投資人）、

43 不過，英國的金融服務局在此分類基礎上有作一些調整。見 FSA Consultation Paper 06/19,

, at

7.13; FSA Consultation Paper 07/09,

, at 15.2。

44 FSA Handbook, COBS 3.3.

45 FSA Handbook, COBS 3.7.

46 FSA Handbook, COBS 3.2.1R.

47 FSA Handbook, COBS 3.3.1R.

48 FSA Handbook, COBS 3.3.2G & 3.7.

49 FSA Handbook, COBS 3.4.1R.

50 FSA Handbook, COBS 3.5.1R.

51 所謂大型公司，必須符合以下三個標準之二者以上：其資產負債表超過二千萬歐元、淨業務流量超過

四千萬歐元或自有資金超過二百萬歐元。見 FSA Handbook COBS 3.5.2(2)R。

52 所謂大型事業，包括總資本或總資產超過五百萬英鎊之公司或合夥、具大量資產（超過一千二百五十

萬歐元）、淨業務流量（超過二千五百萬歐元）或平均員工數目（超過二百五十人）之公司、淨資產

超過五百萬英鎊之合夥（及未設立為公司之商號）超過一千萬英鎊資產之信託、或參與人數超過 50人

或資產超過一千萬英鎊之退休金計畫、以及中央或地方政府機構、其他國家或地區性政府單位、中央

銀行或其他國際或超國界組織（例世界銀行）及其他以投資金融工具為主要活動之機構性投資人（包

括為證券化目的為融資目的所創設之特殊目的機構）。見 FSA Handbook COBS 3.5.2(3)-(5)R。
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提供投資服務之歐盟大型公司 51、以及未提

供投資服務之大型事業 52。53

所謂選擇性專業投資人，係金融機構依

其判斷，在評估客戶之專業、經驗及知識後，

為該客戶可足以自行作出投資決定及瞭解相

關風險。亦即，必須依所謂「質量測試」

（quality test）通過之後，且該客戶亦必須以

書面同意被歸類為專業客戶（無論係一般性

地被視為專業客戶或僅係針對特定交易），

同時，該金融機構亦必須警告該客戶因此可

能喪失之保護與權利，而同時該客戶亦必須

以獨立於交易契約以外之文件來聲明其瞭解

被歸類為專業客戶後之影響 54。

不過，若相對人係於其他歐盟國或於其

他第三國所設立但在英國有營業之投資事業，

則該客戶亦必須符合下列條件之二者以上（此

即所謂「量化測試」（quantitative test）55），

始得被歸類為選擇性專業客戶：（1）該客戶

執行交易已有顯著數量，且先前四季皆有在

相關市場平均有從事十件以上之交易；（2

）該客戶之金融工具組合（含現金存款）已

超過五十萬歐元；（3）該客戶在金融市場之

專業職位工作有超過一年且該工作需要該交

易所需求之知識。不過，金融機構不應假設

選擇性專業客戶係如同本質上專業客戶具有

相關之市場知識及經驗 56。若情事變更導致

有需要改變客戶之屬性分類時，則金融機構

亦必須通知該客戶 57。

最後，所謂之適格市場相對人，乃指適

格市場相對人業務（eligible counterparty busi-

ness），且係專業客戶（無論係本質上或選

擇性專業客戶）之客戶 58。所謂適格市場相

對 人，亦 可 分 為 本 質 上（per se eligible

counterparty）與選擇性適格市場相對人

（elective eligible counterparty）兩類。若一客

戶被歸類為適格市場相對人，則若干金融服

務局所頒布的行為規範（例如對非獨立之投

資研究報告之標示規範等）將完全不適用 59。

就本質性適格市場相對人部分，包括投

資事業、銀行、保險業、共同投資計畫或其

管理公司、退休金計畫或其管理公司、依歐

盟法或其他歐盟會員國法令所規範或核准之

金融機構（含證券、銀行或保險業）、若干

不受金融規範管制之貨品市場交易者、政府

機構、中央銀行或超國界組織 60。若係選擇

性適格市場相對人，則不僅該客戶必須同意

其被認定為係適格市場相對人，且該客戶必

須係本質上專業客戶，並具一千萬英鎊以上

資本之公司組識（含有限責任合夥）且符合

前揭量化測試之至少二項標準 61。

最後，英國法要求金融機構必須建立適

當的內部程序以執行客戶的分類 62，且若在

53 FSA Handbook, COBS 3.5.2R.

54 FSA Handbook, COBS 3.5.3(1)R & (3)R.

55 FSA Handbook, COBS 3.5.3 (2)R.

56 FSA Handbook, COBS 3.5.7G.

57 FSA Handbook, COBS 3.5.9R.

58 所謂適格市場相對人業務（eligible counterparty business），係與適格相對人為交易且內容包括為自己

之帳戶交易、為客戶執行交易單、並為前揭業務提供之附屬服務（例如保管資金、投資研究等）或安

排交易之業務。見 FSA Handbook Glossary。

59 詳見 FSA Handbook COBS 1.1.2R & Annex 1.

60 FSA Handbook, COBS 3.6.2R.

61 FSA Handbook, COBS 3.6.4R.
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與該客戶有交易關係之期間內，任何與該客

戶之分類有關之通知（notice）以及相關文件

皆應予以保存 63。事實上，於英國金融服務

局針對金融機構制定行為規範之下的一些規

定或要求，常係建立在客戶的分類之上 64，

因此，與行為規範有關的訴訟，常亦包含對

客戶分類結果的爭執在內 65。

四、香港法下之分類

於香港，依於 2007年通過之證券及期貨

法（Securities and Futures Ordinance）66的規

定，所謂的「客戶」（client），係指對一

「中介人」（intermediary）67 而言，該中介

人提供構成規範行為（regulated activity）之

服務，若其他中介人將證券、現金存託予前

揭中介人或將其他財產存託作為擔保品，則

該其他中介人亦為客戶；不過，若係一外匯

保證金交易（leveraged foreign exchange con-

tract），則客戶並不包括「認可對手方」68

（recognized counterparty）69。

此外，香港證券及期貨法亦有定義何謂

「專業投資人」（professional investor）70。

是否係專業投資人，會影響若干法令的適用

（包括是否構成被規範之證券或期貨交易 71、

提供公開說明書義務之適用 72等）。所謂之

專業投資人，包括下列機構：

經認可之交易所、清算中心、投資人

補償公司或其他經授權提供智慧化交

易服務之人；

任何中介人，或其他受外國法規範以

提供投資服務為業之人；

經授權（authorized）之金融機構，或

雖非依香港法授權設立但係受外國法

規範之銀行；

依保險公司法所成立之保險公司，或

任何受外國法規範且提供保險業務之

人；

係依證券及期貨法所設立之共同投資

計畫（collective investment scheme），

或係受外國法所管制且受該計畫營運

地法所允許營運之共同投資計畫；

依強制公積金計畫規範所註冊設立之

強制公積金計畫（Mandatory Provident

Fund Scheme）；

62 FSA Handbook, COBS 3.8.1R.

63 FSA Handbook, COBS 3.8.2R.

64 例如，金融服務局行為規範中有關客戶協議之部分，即僅適用於零售客戶。見 FSA Handbook COBS

8.1.1R。

65 E.g. 2001 WL 825289 (QB);

[2009] 1 Lloyd's Rep 475 (Comm); [2009] EWHC 602

(Ch); [2008] EWHC 1136 (Ch).

66 Chapter 571.

67 依香港證券及期貨法定義，所謂的「中介人」，指的是依本法授與執照的公司或註冊之機構（a licensed

corporation or a registered institution）。見證券及期貨法附則一。

68 所謂的「認可對手方」，主要包括其他認可之金融機構或就特定行為領有執照的機構。見證券及期貨

法附則一，另見「證券及期貨(認可對手方)規則」(Chapter 571B)。

69 Securities and Futures Ordinance, Schedule 1 (client).

70 Securities and Futures Ordinance, Schedule 1 (professional investor).

71 Securities and Futures Ordinance, Schedule 5.

72 Hong Kong Companies Ordinance (Cap. 32), Schedule 17.
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依法註冊之職業退休金計畫（Occupa-

tional Retirement Scheme）；

除市政府（municipal government auth-

ority）之外，任何政府單位以及任何

具有中央銀行或多方組織功能之機

構；

原則上，任何由無論係依香港法或外

國法成立之中介人及經授權之金融機

構所完全持有之子公司，或持有一中

介人或經授權之金融機構之百分之百

股權之控股公司（holding company），

以及任何該控股公司所完全持有之子

公司；

由主管機關依法以行政命令定義係專

業投資人之人，依現行法，包括受託

資產超過四千萬港幣之信託機構、任

何具有投資組合超過八百萬港幣之個

人（包括於其個人持有或共同開立之

帳戶）、投資組合超過八百萬港幣或

總資產超過四千萬港幣之公司或合

夥、以及任何唯一業務係持有投資且

具有投資組合超過八百萬港幣之公司

（且該公司係為持有投資組合超過八

百萬港幣之個人所完全擁有 73）。74

簡言之，於目前香港法下，專業投資人

之概念包括兩大類：市場專業機構（market

professional）及高淨值投資人（high net worth

investor）75。然而，於目前香港法下，除「專

業投資人」外，並未特別定義所謂「零售投

資人」（retail investor），依香港證券及期貨

事務監察委員會（Hong Kong Securities and

Futures Commission，下稱「證監會」）於雷

曼兄弟破產後之檢討報告，證監會認為，現

行香港法下，所謂專業投資人的概念，係應

用於例外規定及豁免規定，因此，以證券發

行為例，除非落入專業投資人相關的規定，

即屬公開發行的範圍而應受相關的限制 76；

不過，有鑑於此次雷曼危機所示，專業投資

人相關的規定，實際上並未預防一些個人誤

購迷你債券（minibond），對此，香港證監會

認為，雖然就財產上的標準香港法和英國 77、

澳洲 78或新加坡 79 相較差別不大，但同時也

認為，投資人的知識及經驗可能比財產多寡

更適合作為判斷是否係專業投資人之基準 80，

因此，香港證監會建議可建議提高前揭投資

資產之最低標準，並適度調整若干行為規範

中的規定以為因應 81。

73 簡言之，在最後一項的要求下，一富人所設立之完全持有之投資公司，亦視為係專業投資人，此可避

免該富人以成立公司的方式規避法律規定。

74 Securities and Futures Ordinance (Professional Investor) Rules (Cap. 571D), section 3 (2004).

75 Hong Kong Securities and Futures Commission,

§ 12.2, http://www.sfc.hk/sfc/html/EN/whatsnew/review_lehman.html (last visited 5 Mar.

2009).

76 同前註，§ 12。

77 見前註 51及 52。

78 見澳洲 2001年公司法（Corporations Act 2001）第 761G條至第 761GA條。須注意於澳洲，其證券規範

係一體包含於公司法之中。

79 見後註 97及 98。

80 同前註 75，§ 29.3。

81 同前註 75，§ 29.7。
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五、美國法下之分類

於美國法下，由於目前尚未出現類似歐

盟或英國一般之單一金融法規，因此，金融

規範係散見聯邦及各州有關證券、銀行、保

險、投資公司等不同法令，即便於聯邦的階

層，證券業係由聯邦證券管理委員會（Secu-

rities Exchange Commission, SEC）主管，期

貨業係由聯邦貨品期貨管理委員會（Com-

modity Futures Trading Commission, CFTC）

所主管，銀行業則主要分由聯邦通貨監理署

（Office of the Comptroller of Currency,

OCC）、聯邦準備理事會（Board of Gover-

nors of the Federal Reserve）以及聯邦存款保

險 公 司（Federal Deposit Insurance Corp.,

FDIC）等來規範。

在此背景之下，美國尚無單一性地就金

融機構之「客戶」予以抽象地分類的規定，

然而，於個別法令之中，仍有出現若干類似

的區分方式，以決定某金融交易是否屬於可

豁免於證券或期貨法令。簡言之，目前於美

國證券及期貨相關法令下，交易相對人必須

符合若干資格，方可能豁免於 1933年證券法

第五條 82應申請註冊的規定或符合貨品交易

法（Commodity Exchange Act）83下應申請註

冊為期貨交易市場的義務。

例如，以證券為基礎之交換（securities-

based swap）84，若係在「適格之市場參與者」

（eligible contract participant）間交易，則可

豁免於證券法之規定之外 85，類似之概念亦

出現在「特定銀行商品」（identified banking

product）及證券經紀商之例外 86（須限於與

「合格投資人」（qualified investor）87 為交

易）、1934年證券交易法下對向機構性投資

人以私下銷售之豁免 88（相對人係合格機構

性投資人（qualified institutional investor）89 以

及 1933年證券法對私募（private placement）

之例外 90（於若干金額以上時，原則上須係

向「合格投資人」（accredited investor）91銷

售）等。這些概念的範圍具體而言不當然完

全相同，但大致上有類似的含義。以下，以

證券經紀商豁免規定之「合格投資人」為例

來介紹。原則上，所謂之「合格投資人」

（accredited investor），包括依 1940年投資

公司法註冊的投資公司（investment com-

pany）、銀行或存款機構、證券商、保險公

司、小型商業投資公司（small business invest-

ment company）、政府資助之員工退休金計

畫（State sponsored employee benefit plan）、

依前揭機構指示買賣證券之信託（trust）、

外國銀行（foreign bank）、外國政府、任何具

投資權限且投資金額至少達美金二千五百萬

82 Securities Act of 1933, section 5, 15 U.S.C. 77e.

83 7 U.S.C. 1

84 GLB Act section 206B, inserted by CFMA section 301.

85 GLB Act section 206A, inserted by CFMA section 301.

86 GLB Act section 206. 15 USC 78c(a)(4)(B)(ix) and 15 USC 78c(a)(5)(C)(iv) (exemption for brokers/

dealers).

87 15 USC 78c(a)(54), inserted by GLB Act section 207.

88 15 USC 77d; SEC Rules 144A, 17 CFR 230.144A.

89 17 CFR 230.144A(d)(1).

90 15 USC 77d(6); SEC Regulation D, 17 CFR 230.501

91 17 CFR 230.506.
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元之公司、合夥或自然人（若係投資於資產

證券化證券，則金額至少達美金一千萬元）、

具投資權限且投資金額至少達美金五千萬元

之政府單位、以及跨國或超國家組織 92。

六、新加坡法下之分類

於新加坡法下，客戶之分類係基於證券

暨期貨法（Securities and Futures Act）93之規

定，有「適格投資人」（accredited investor）

及「機構性投資人」（institutional investor）

之區別。其法律效果為，若一投資人係「適

格投資人」，則在本法中有關擔保基金（fi-

delity fund）以及公開說明書（prospectus）之

相關規定原則上將不適用 94。另一方面，就

機構性投資人方面，一發行公司可在註冊相

關公開說明書前提供廣告或其他準備文件

（preliminary documents）等予機構性投資人

而不受法律拘束 95，若證券係發行予機構性

投資人，亦豁免於公開說明書之規定 96。因

此，於新加坡法下，其分類之規範目的與前

揭香港法及美國法相仿，乃係作為證券及期

貨法下豁免規定之基礎。

依證券暨期貨法第 4A 條之規定，所謂

之適格投資人，首先，於「個人」（individ-

ual）之情形，則其個人資產必須超過二百萬

新幣，或其先前十二個月的所得超過三十萬

新幣 97。其次，於「公司」（corporation）之

情形，其標準為依最近資產負債表上，淨資

產（net asset）價值（value）超過一千萬新幣 98。

其三，係新加坡金融局（Monetary Authority

of Singapore）所列舉之信託（trust）之受託

人（trustee）99，或其他由新加坡金融局所指

定之人 100。

所謂之機構性投資人，於新加坡法則包

括依相關法令設立之銀行、商人銀行（mer-

chant bank）、融資公司、保險公司、信託公

司、政府依任何法律而創設之機構、持有資

本市場服務執照之人（包括證券交易、資產

管理、存託服務、不動產信託管理、證券融

資、期貨交易、以與適格投資人或專家投資

人交易債券為業之人、以及其他主管機關指

定之受託人或其他人等）101。而所謂「專家

投資人」（expert investor），包括任何其主

要業務為取得、處分或持有資本市場產品

（capital market products）（無論係以本人或

代理人之身分）之人以及受新加坡金融局所

指定之受託人或其他人 102。

肆、比較與評析

政府若肯認在金融規範下有必要就「客

戶」予以更進一步分類，以符合若干更進一

步的規範目標及機制（例如私募的限制、適

92 17 USC 78c(a)(54)(A).

93 Cap 289.

94 Securities and Futures Act sections 186, 275, 282Z, and 305.

95 Securities and Futures Act sections 251, 282L, and 300.

96 Securities and Futures Act sections 274, 282Y, and 304.

97 Securities and Futures Act section 4A(1)(a)(i).

98 Securities and Futures Act section 4A(1)(a)(ii).

99 Securities and Futures Act section 4A(1)(a)(iii).

100 Securities and Futures Act section 4A(1)(a)(iv).

101 Securities and Futures Act section 4A(1)(c).

102 Securities and Futures Act section 4A(1)(b).
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當性義務的建立、行為規範的建構等等），

則參考前揭的比較法制，本文以為，以下數

點可進一步思考之處：

一、統一概括分類之必要性？

首先，吾人可思考我國法制是否有必要

統一概括地就「客戶」予以分類，亦或可仿

現行美國法一般於各不同規範處有需要時再

行分類或定義。事實上，不同的方式各有各

的好處，統一予以定義的缺點在於可能過於

簡化而無法因應於不同的規範所生的需求；

相對地，如美國一般針對不同規則分別予以

不同的名詞或定義，則顯過於瑣碎，且實際

上各處之定義大同小異但所使用的專有名詞

互異，亦極易造成誤解以及法令適用的障礙。

然而，我們亦必須同時注意到，於英國法下，

其統一之分類係奠基於單一之金融規範體系

（unilateral regulation）之下，此等規範背景

尚不存在於我國、美國、香港及新加坡之中，

此係在比較英國法時應特別留意之處。

本文以為，整體而言，可以在主要業法

中（例如銀行法、證券交易法、保險法、信

託業法、證券投資信託及顧問法等）設置一

原則性的定義，但可視實際需要，於不同之

規範中再視需要予以增補或區別，如此可避

免不必要的重複性規定，並可簡化法律用語，

同時亦可在整體金融法令架構下維持一定程

度的彈性及一致性，並減少各業法及相關子

法間適用之差異，此亦應有助於主管機關監

督及管理。

二、分類的數量

其次，接下來可探討的議題為客戶分類

的數量，如前所述，歐盟及英國係區分為三

類（零售客戶、專業客戶、及適格市場相對

人），我國現行法與澳洲及香港係區分為兩

類，美國則僅係定義符合相關的客戶，事實

上亦屬分為兩類。如前所述，依前揭銀行應

注意事項及境外管理辦法規定之分類，其目

的在於介定金融機構與客戶之若干行為規範

適用的範圍，而非如美國、香港、新加坡法

一般係作為豁免適用於若干證券交易法令（例

如公開說明書的規定）之適用，因此，在目

的上即有所不同，我國法之規範目的反而與

英國法較類似。因此，由比較法之立場而言，

值得探討的議題為我國是否有必要仿英國的

模式區別為三類。

就此而言，本文以為，英國法及歐盟法

下額外的「適格市場相對人」的區分，主要

是反應在躉售市場中與金融機構作為交易相

對人的機構，理論上金融機構與該「相對人」

係屬對等之狀態，因此，可給予較低程度的

保護。然而，在我國法下，目前對「客戶」

之分類，係建構在「銀行」之衍生性商品業

務或證券商與保險公司之結構型商品業務，

而不包括金融機構自身的交易行為在內，因

此，在我國現行法制之下，已可明確界定金

融機構與客戶之關係，目前應無需要仿英國

或歐盟法一般，額外區分專業客戶及適格市

場相對人。

另一方面，若將來我國有一般性針對金

融機構（含證券、保險、銀行等）之分類的

法令，則是否有必須針對金融機構間在證券、

票券及外匯等市場上，額外畫分類似英國法

之「適格市場相對人」的概念，則可再視市

場狀況作更進一步思考。

三、分類的標準

就分類的具體標準而言，大略可分二個

具體指標來探討：投資人就相關交易之知識

及經驗以及投資人財產價值。由前揭分類之

目的可知，區別不同程度投資人就相關交易
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之知識及經驗，係其目的係由「質」的觀點，

藉區分客戶種類以設計相對應之法律保護，

然而，實際上相關之知識或經驗，係建立在

個案以及個人之實際狀態之上，有鑑於目前

金融產品之多元化，尚無統一之標準可以鑑

別不同程度之「知識」及「經驗」，實際上

不同產品間的交易經驗是否可交叉使用，亦

可能產生法律上的不確定性 103，因此，具體

區別客戶之知識與經驗係理想的目標，但實

際上可能有執行的難處。

由財產價值的面向來看，法律上係假設

財產價值超過一定標準之人，係有足夠的能

力以聘請外部顧問或專業人士等以取得專業

之意見，因此，無論該當事人實際上有多少

交易經驗或具有多少的相關知識，法政策上

可以將其資力轉化為取得知識或經驗的能力。

然而，此方法的缺點則為忽略取得外部顧問

的成本，此成本可能因高於投資可能的獲利，

而致使投資人不會使用外部顧問 104，從而可

能產生理論上應該具取得專業能力的投資人

但實際上並不具專業能力的結果。

由前揭比較法可知，不同國家採取不同

程度的混合模式以定義「專業客戶」的範圍。

實際上，有關分類的標準，影響最大者係中

小型企業以及富有的個人。以下，將首先針

對企業以及富人之分類，由比較法之立場予

以探討，其次將再針對政府機關以及金融機

構等向來被視為係專業投資人之機構，作更

進一步闡述。

企業之分類標準

綜觀前揭比較法的介紹，就一事業（en-

terprise, firm）105是否屬專業投資人，各國各

有不同的分類方式，有依員工的數目作為基

準（例澳洲法），有依該企業之資產價值或

投資組合價值（例香港法及美國法），或參

酌資產負債表、自有資金或現金流量等混合

標準（例歐盟法及英國法 106）等，其目的在

於識別「大型」之企業。於我國現行法下，

依前揭銀行應注意事項及境外管理辦法第 3

條的規定，係以「總資產」新台幣五千萬元

作為區別的標準。然而，我國現行法的規定

可由以下幾個面向予以檢討：

總資產或其他標準

首先，我們可以思考是否適宜只以「總

資產」作為標準。如上所述，利用一定金額

作為標準來區別專業客戶與一般客戶，其目

的在於利用總財產金額來推定一客戶之專業

能力，然而，總資產數額不一定能代表一事

業的全貌，某些服務業也許資本額不高，但

其現金流量以及營運獲利金額可能甚大，此

際，若僅以總資產作為衡量標準，恐無法充

分反應一事業實際大小。

其次，實收總資本額與總資產應可相輔

相成，有些負債高的公司，就算資本額超過

五千萬，但扣除其負債的結果，其淨資產金

額反而有可能在五千萬以下，反而形成這家

103 例如，於台灣台中地方法院 98年訴字第 1060號有關連動債糾紛的判決中，法官即認為原告已有相當

投資於基金與股票的經驗，且此連動債係保本型債券，風險應較基金股票為小，是故，原告其實具有

足夠的投資經驗。不過，理論上，是否能將股票或基金投資的經驗轉化為對連動債風險的認知，恐仍

有討論的空間。

104 NS Poser, [2001]

BYU L Rev 1493, 1518.

105 此處之「事業」，概念上可以包含各種商業組織，含公司、合夥、商業信託、獨資事業等。

106 見前註 51及 52。



陳肇鴻 由比較法觀點論金融機構客戶之分類 特別企劃 39

公司不會成為專業客戶的結果。

其三，何謂「總資產」，在本注意事項

之中亦未予以明確定義，究竟其意指資產負

債表上的「淨總資產」，或亦指公司所實際

擁有之總資產價值（而不論其資本額），恐

仍有可爭執之處。

因此，為此目的，我國現行法規定僅以

「總資產」作為法人或基金之論斷標準，恐

有不足之處，本文建議，可仿英國或歐盟之

模式 107，參酌資產、資本、業務流量甚至員

工人數等不同標準，以廣泛涵蓋各種形式之

「大型事業」（large undertaking），以免掛

一漏萬，反而形成法律漏洞。

金額之標準

其次，我們亦可檢討新台幣五千萬元的

標準。事實上，於我國公司法及證券交易法

下，依公司法第 20條第 2項規定財務報表應

強制簽證的標準係新台幣三千萬元 108；依公

司法第 161條之 1強制公開發行之標準則為

新台幣五億元 109；國內一般公司申請股票於

台灣證券交易所上市之最低實收資本額需達

新台幣六億元 110。

此外，法律上就所謂「中小企業」之認

定則混合不同的標準。首先，若屬製造業、

營造業、礦業及土石採取業，則其實收資本

額須新臺幣八千萬元以下之事業；其次，若

屬其他產業，則係指前一年營業額在新臺幣

一億元以下之事業；其三，就特定業務事項，

則即便超過前揭之資本額或營業額，若員工

人數在二百人（若屬製造業、營造業、礦業

及土石採取業）或一百人（其他產業）以下

時，仍可認定為中小企業 111。

前揭營業額之決定，係以前一年度稅捐

稽徵機關核定之數額為準 112；所謂經常僱用

員工數，則以臺閩地區勞工保險機構受理事

業最近十二個月平均月投保人數為準 113。此

外，消費者保護法中雖未對「消費者」的資

力作定義 114，不過，於國內司法實務上，亦

不乏將資本額上億元之公司與金融機構間所

成立的衍生性商品契約，應用民法中定型化

契約相關規定（見民法第 247 條之 1）的案

例 115。

若對照前揭規定以及銀行辦理衍生性金

融商品業務應注意事項第 3條第 2項之規定，

則可以歸納出以下結論：在此注意事項之下，

上市公司以及依公司法規定強制公開發行的

公司將毫無例外被認定為係專業客戶，然而

就中小企業方面，則有部分的企業會被認為

係專業客戶，而某些則不會。

誠然不同的規定有不同的規範需求，公

開發行的規定在於強制股權分散，中小企業

的規定在於落實輔助中小企業發展的政策，

107 同前註。

108 見經濟部 2001年 12月 12日（90）經商字第 09002262150號函。

109 見經濟部 2001年 11月 23日（90）經商字第 09002254560號函。

110 見臺灣證券交易所股份有限公司有價證券上市審查準則第 4條。

111 見中小企業發展條例第 2條、中小企業認定標準第 2條。

112 中小企業認定標準第 4條。

113 中小企業認定標準第 5條。

114 見消費者保護法第 2條第 1項。

115 見最高法院 97年台上字第 2543號判決（本判決駁回上訴人就台灣高等法院 96年金上字第 3號判決之

上訴）。另見陳肇鴻，<ISDA 總契約、利率交換與消費者保護法：評高等法院 96年金上字第 3號判

決>，《律師雜誌》，2008年 8月，347期，頁 65-76。
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消費者保護法的規定則在於保障消費者及消

費關係。然而，綜觀我國所有相關法令，亦

未見有以「五千萬元」作為標準者，因此，

接下來的問題即為專業客戶的區別標準，是

否應配合公司法、證券交易法或中小企業發

展條例中的標準，以及為何要以新台幣五千

萬元作為標準。

由比較法觀點，若以總資產作為衡量標

準，歐盟金融工具市場指令中係以資產負債

表上超過二千萬歐元（約新台幣八億元）方

構成大型事業；於英國法下係以五百萬英鎊

作為基準（超過新台幣二億元）；於前揭美

國法下，其投資權限須逾二千五百萬美元（超

過新台幣十二億元）；於香港法下則為四千

萬港幣（超過新台幣一億六千萬元）；於新

加坡則為一千萬新幣（超過新台幣二億元）。

即便在統計上將各國與我國間之國民所

得差距納入考量，我國現行法規定標準，其

實仍遠低於英美歐港新的規定，在我國有大

量中小企業的情況之下，前揭銀行應注意事

項第 3條第 2項解釋之結果，可能會造成在

我國有更多的機構可能成為「專業客戶」而

受到較低程度的保障（而此等事業，反而在

外國有可能被視為是零售客戶），由投資人

保護之觀點而言，此等結果是否係台灣主管

機關所希望，恐值再檢討。由此觀點而言，

是否適宜將專業客戶的標準與公開發行公司

或中小企業的標準劃等號，以簡化法律適用

與解釋上的複雜性，並提升對金融機構及各

種型態投資人法律適用的明確性，可有再更

進一步思考之空間。

另一方面，由比較法的立場而言，我們

亦可以思考我國法下是否應對所有的「法人

或基金」皆設置相同的標準。於英國法下，

針對公司、信託或退休金計畫等設有不同的

金額標準 116；於美國法下，視投資人性質係

一般公司、或政府機構等（或視投資的項

目），亦設有不同標準 117；於香港法下，亦

對公司、信託及個人設有不同門檻 118。由此

角度而言，並參酌下述有關財團法人及非法

人機構之論述，並反應我國有大量中小企業

的實情，或可針對不同種類的投資人，設有

不同可構成專業客戶的標準，此亦較符合不

同種類投資人投資之目的以及市場實情。

財團法人、信託與非法人機構

另一方面，前揭應注意事項第 3 條第 2

項之規定，係僅適用於「法人」或「基金」，

然而，法令上未謹慎使用法律用語的結果，

可能造成解釋上的漏洞。首先，「法人」在

解釋上可包括公司、合作社 119、財團法人及

行政法人等。然而，理論上財團法人係專為

「非營利」為目的，若僅以總資產金額超過

五千萬，即將為公益之財團法人一律視為係

專業投資人，恐會造成財團法人在投資法令

上較低程度的保障，反而有可能會造成對公

益目的損害，因此，是否適宜將之和以營利

為目的之公司或企業等同看待，在立法上尚

有檢討之空間。

其次，「法人」在理論上不包括「合夥」

（partnership）或「獨資事業」（sole propri-

etorship），然而，合夥或獨資事業仍為社會

中相當普遍的商業組織型態，合夥或獨資事

業的總資產金額，亦非不可能超過五千萬元，

實際上，國外仍有投資銀行、私募基金（pri-

116 見前註 52。

117 見前註 92。

118 見前註 70及 74。

119 見合作社法第 2條。
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vate equity）或避險基金（hedge fund）等係

以「合夥」的方式組成，因此，前揭應注意

事項第 3條第 2項的規定限制於「法人或基

金」實際上恐有不足之處，建議應仿前揭外

國法規定，儘量以列舉方式以求精確，以免

形成法律漏洞。

其三，另一個可能創造解釋上難題者係

「信託」（trust），由於我國現行已有信託

法及信託業法，實際上當然可能會出現超過

五千萬元之信託；解釋上雖然可能可將信託

解釋為「基金」，然而，信託未必一定即係

以「基金」的型態出現（例如以房屋而非以

金錢作為信託之標的）；且若非商業信託，

則個人之信託亦未必一定就會有經會計師查

核之財務報告，因此，本條的解釋恐怕會發

生漏洞。

綜上，前揭銀行應注意事項第 3 條第 2

項之規定限制於「法人或基金」，一方面可

能未考慮到對公益財團法人的影響，另一方

面可能無法包括合夥或信託等常見之商業組

織或交易型態，較諸外國法規定亦過於狹礙，

因此，現行規定恐有待檢討。

富人與高淨值客戶

另一個可資探究者為一定資力以上的富

人或所謂「高淨值客戶」（high net worth cli-

ent）是否可歸類為專業客戶的問題。若依一

較大型的企業可以因其較高的資力即被視為

係具有專業能力，同理亦應可適用於富人或

高淨值客戶，且有些自然人事實上也係以投

資為業。然而，由於個人畢竟非如企業一般

在內部即可集眾人之力，因此，在立法上，

是否要對富有之個人客戶予以特別的保障，

即係政策上可思索的問題。

於我國現行法下，依前揭銀行應注意事

項之規定第 3條第 3項，一自然人必須經提

供新台幣 3千萬元以上之財力證明，且該自

然人並必須具備充分之金融商品知識及經驗

並瞭解作為專業客戶時金融機構可免除的責

任，經以書面向銀行申請分類為專業客戶後，

方能成為專業客戶。因此，在我國現行法下，

具高資力之自然人，並不當然成為專業客戶，

而必須經過該自然人向銀行提出申請，並經

銀行調查審核符合前列條件之後，方有可能

成為「專業客戶」。

由比較法的立場來觀察，於英國法下，

由列舉規定中可知自然人不可能成為本質性

專業客戶 120，除非該自然人自願放棄作為零

售客戶的權益 121；於美國法下，亦未將自然

人包含於合格投資人之概念之中；不過，於

香港法下，若個人持有投資組合超過八百萬

港幣時，該個人可被視為係專業客戶 122。於

新加坡的情形，則容許「個人」成為適格投

資人，其標準為總資產超過超過二百萬新幣

或前一年所得超過三十萬新幣 123。

因此，綜上，我國現行法之規範模式，

係較接近英國法下的規範模式，亦無特別不

妥之處。將來如有更進一步之立法，是否適

宜將超過一定門檻（例如仿香港或新加坡的

規定）的高淨值客戶直接列為專業客戶，可

再予以檢討。

四、分類的變更

在初始的分類之後，接下來的問題即為

一客戶是否可請求分類的變更。一般而言，

120 見前註 53。

121 見下「肆、四」。

122 見前註 74。

123 見前註 97。
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變更可分兩個方向：其一，由專業客戶變為

一般客戶；其次，由一般客戶變更為專業客

戶。另一方面，變更亦可能是永久且固定的變

更，亦有可能係針對單次交易暫時性的變更。

為何一客戶會想變更其客戶之分類屬性？

一方面而言，該客戶可能可藉由變更分類來

取得更高程度的保障，另一方面，變更分類

的結果，可能使一般客戶接觸到專業客戶方

能交易的金融產品 124。因此，變更分類本身，

已隱含在投資人保障及產品選擇性上的考量。

本文以下，即將由這些面向，來比較及分析

我國法及外國法的規定 125。

於我國法，依前揭境外管理辦法第 3條

第 2 項第 3 款以及前揭銀行應注意事項第 3

條第 3項的規定，在同時符合若干條件之下，

一自然人的一般客戶，可以以書面向金融機

構申請成為專業客戶；而這些條件包括：

提供新臺幣三千萬元以上之財力證明；或單

筆投資逾新臺幣三百萬元之等值外幣，且於

該受託、銷售機構之存款及投資（含該筆投

資）往來總資產逾新臺幣一千五百萬元，並

提供總資產超過新臺幣三千萬元以上之財力

聲明書； 投資人具備充分之金融商品專業

知識或交易經驗；投資人充分了解受託或銷

售機構受專業投資人委託投資得免除之責任，

同意簽署為專業投資人。

由比較法的面向來觀察，以英國法為例，

首先，金融服務局的規定容許零售客戶依其

個人選擇成為專業客戶（即「選擇性專業客

戶」（elective professional client），而其條件

為，一方面而言，此「選擇」必須由該客戶

主動以書面聲明請求變更其分類為選擇性專

業客戶，其後，該金融機構必須以書面警告

該客戶，嗣後並須經該客戶以單獨的文件書

面確認其已瞭解喪失若干法律上保障的後果，

此後該金融機構方能將該客戶變更為選擇性

專業客戶 126；另一方面，金融機構亦必須主

動評估該客戶是否具有足夠的知識及經驗等

以瞭解交易的內涵與風險 127。金融機構亦必

須採任何合理步驟以確保該客戶有符合前揭

的條件 128。此外，一金融機構亦必須注意到

該客戶的資訊及狀況是否有變動，若已不符

合前揭的條件時，則該金融機構即必須採取

適當的行動（appropriate action），包括通知

該客戶或將該客戶改列為零售客戶 129。歐盟

的規定亦大致相仿 130。

其次，於英國法下，亦容許專業客戶（或

適格市場相對人）向一金融機構請求享受較

高程度的保護 131（歐盟之規定亦同 132）；不

過，此係客戶自己的責任，金融機構並無義

務主動提供較高程度的保護 133。同時，英國

金融服務局提供客戶及金融機構較高的彈性，

124 有些產品，可能僅限於專業客戶來投資。例如，見前揭境外管理辦法第 22條第 1項第 3款。

125 並非所有外國法皆明文允許分類的變更（例如前揭美國法的規定），此亦反應出分類的法源及分類之

目的。

126 FSA Handbook COBS 3.5.3(1)R.

127 FSA Handbook COBS 3.5.3(3)R.

128 FSA Handbook COBS 3.5.6R.

129 FSA Handbook COBS 3.5.9R.

130 見前註 35。

131 FSA Handbook COBS 3.7.1R.

132 見前註 33。

133 FSA Handbook COBS 3.7.2G.
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因此，為提供較高的保護而必須改變客戶的

分類時，可以係一般性地、按個別交易、或

制定特定的規則來因應不同的交易或狀況來

調整客戶分類及保護的程度 134。

若與英國法相較，則我國現行法的規定，

雖然大體上相仿，然而，無論在制度設計上

及解釋上，仍有若干缺陷。首先，於我國現

行法下的規定，僅允許「自然人」申請變更

成為專業客戶，然而，如前所述，一些中小

企業（無論係公司、合夥或獨資事業）亦可

能屬「一般客戶」，然而，這些營利機構，

卻無法申請成為專業客戶，反而係理論上較

需保障的自然人享有提升分類的權利，此可

能導致一些中小企業無法與國內金融機構進

行一些避險交易的結果（因為這些交易可能

僅開放予專業客戶），此在法令設計及解釋

上，顯有不足之處。

其次，我國現行法下，依前揭銀行應注

意事項第 4條第 2項的規定，一中華民國境

內之專業客戶可以書面向銀行要求變更為一

般客戶，然而相同的規定，卻未見於前揭境

外管理規則之中。然而，我國現行法的規定，

可能有以下的問題：一方面，如前所述，於

我國法下，法人作為專業客戶的門檻並不算

高 135，且前揭境外管理辦法主要係針對較具

複雜度及風險性的結構型商品，因此，在我

國法的解釋上，誠然有可能出現一資產超過

新台幣五千萬之公司與銀行進行外匯或利率

交換衍生性商品交易，實際上對產品可能理

解有限，但卻被視為係專業客戶的狀況。由

此角度觀察，前揭境外管理辦法的規定，亦

應有如前揭銀行應注意事項或仿前揭英國法

的規定，增加由專業客戶改列為一般客戶的

可能性，以增加一些分類上的彈性，並可符

合我國現行法實係規範風險性與複雜度較高

之金融產品的現狀。

另一方面，前揭銀行應注意事項的規定，

僅規定專業客戶可以書面請求變更為一般客

戶，但法令中並未規定銀行是否有義務一定

要同意（或在何條件下可予以同意或拒絕），

與英國法相較，則我國法的規定顯過於簡單，

將來實務上有關變更分類是否會引起更進一

步疑義，恐有待時間觀察；然而，於法令之

設計及解釋上，恐宜增訂相關的規定予以補

充，以免將來的爭議。

其三，若與前揭英國法相較，則可顯見

我國法的規定，在程序的保障上較為薄弱。

於我國法下，分類之變更雖皆必須經過書面

請求及書面確認，然而，英國法同時亦要求

金融機構必須以書面告知客戶變更的風險，

此部分則未見於我國的規定，在保障的完整

性上難免令人有為德不卒之感，值得將來予

以修訂。

伍、結 論

綜上，於 2009年下半年所公布之境外結

構型商品管理規則以及銀行辦理衍生性金融

商品業務應注意事項中，於我國法下初次引

入對金融機構之「客戶」予以分類的概念，

由比較法之立場，英國、美國、香港、新加

坡乃至澳洲等國皆早已有相關的規定，我國現

行法將客戶予以分類，實係與國際接軌之舉。

然而，綜觀前揭境外管理規則及銀行應

注意事項之分類規定，仍有若干問題。其一，

前揭規則或應注意事項的層級仍係行政規則，

且僅適用至衍生性金融商品或結構型產品，

134 FSA Handbook COBS 3.7.7G.

135 見前「參、一」及「肆、三、（一）」。
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有鑑於國內有大量投資人乃投資一般證券、

基金、外匯等具市場波動風險之產品，我國

現行法規定，及層級及規範層面，相較於外

國法，仍過於狹礙。

其次，就分類的標準方面，一方面，我

國以「總資產」作為「法人或基金」之分類

之唯一標準，由比較法的立場而論，值得更

進一步修訂，以引入其他概念（例如總現金

流量、資本額等）以廣泛定義作為「大型事

業」之法人。另一方面，我國現行法規定僅

限於「法人或基金」，而未更進一步涵蓋非

法人之營利組織型態，以及適用至非營利法人

之適當性，值得將來在立法上更進一步檢討。

最後，客戶的區別僅係建構金融機構之

行為規範之第一步，更深入之影響當為在客

戶分類的基礎上，再更進一步就金融機構銷

售之產品種類的限制、其他行為規範（例如

推介適當性義務、產品說明義務等）的適用

範圍、乃至金融機構不當銷售的法律責任等

予以深化，本文希冀利用比較法之研究，來

檢討我國現行法不足之處，並點出將來修訂

法律之方向。
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