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投信投顧法公司治理相關規定的探討與建議


                                 李福隆（                   ）

壹、投信投顧事業公司治理的重要性
我國現有共同基金（mutual fund）、全權委託投資、公務人員退休撫卹基金、勞工退休基金等退休金（pension fund）、勞工保險基金、郵政儲金等資產管理業務，其中尤以證券投資信託事業及經營全權委託投資業務的證券投資顧問事業是我國最主要的資產管理服務事業之一。截至今年10月底為止，除了證券投資顧問事業215家，我國證券投資信託事業計有45家，並已募集467支的證券投資信託基金，整體基金規模合計達新臺幣2,532,342,082,866元，總受益人數高達1,730,294人（自然人受益人數有1,699,367人，而法人受益人數有30,927人）
，由前述統計資料更可見證券投資信託暨投顧事業也是我國資本市場的機構投資人（institutional investor）。此外，行政院改革公司治理專案小組提出的「強化公司治理政策綱領暨行動方案」，也將上市上櫃公司、證券商、投信投顧事業等金融服務業的公司治理工作列為優先推動的短期目標。因此，證券投信投顧事業的公司治理是當前國內強化公司治理的重點項目，即具有相當程度的重要性。

所謂投信投顧事業公司治理，是指證券投資信託暨顧問事業自行實施公司治理，而非參與投資公司的治理工作
，易言之，即以證券投資信託暨顧問事業本身為企業組織
，為保障股東與受益人、委任人等投資人權益，以及維護往來銀行、員工或與公司利益相關者的合法權益，不但由董事會結構、議事規則、決策程序及其義務責任等方面，強化其法定職能，並賦予監察人相關職權、要求其具備相當職能及履行義務，以發揮查核監督的應有功能，更要求公司在申報基金資訊之餘，應該設立發言人及專屬網站允當揭露與即時更新，並將公司治理相關資訊揭露於年報、網站或基金公開說明書。如能於施行不久的投信投顧法裡，加強我國投信投顧事業建立及實施良好的公司治理制度，不僅能使得該等事業確實維護股東權益、保障投資人權益，更得以促進我國證券市場健全發展，並且提昇國內外投資人對於我國證券市場的投資信心，故本文在投信投顧法正式施行之初，試著提出投信投顧法關於公司治理的修正建議，以供各界參考、並祈指正。

貳、我國投信投顧事業公司治理實務守則的修正

92年5月，我國證券投資信託暨顧問商業同業公會（以下簡稱為「證券投信投顧公會」）訂定發布「證券投資信託事業證券投資顧問事業公司治理實務守則」，提供會員公司實施公司治理，作為參考遵循的重要依據。該項實務守則經過一年多的施行，其修正條文經證券投信投顧公會理事會通過並報請行政院金融監督管理委員會（以下簡稱為「金管會」）核定後，復於93年8月11日，由證券投信投顧公會修正發布「證券投資信託事業證券投資顧問事業公司治理實務守則」修正條文，以因應守則施行後法令函釋與相關章則的變動，以及達成「公司治理推動小組」會議所作成結論
。針對投信投顧事業公司治理實務守則，本文簡介其訂定過程及修正依據，並分析此次實務守則修正條文的修正重點。

一、投信投顧事業公司治理實務守則的訂定

去年5月9日，我國證券投信投顧公會中信顧字第0920002694號函訂定發布「證券投資信託事業證券投資顧問事業公司治理實務守則」全文55條，以求協助證券投信投顧事業建立良好的公司治理制度，保障該等事業股東與投資人的應有權益。該項具有引導性質的實務守則，雖非正式通過立法程序的法律條文，而僅供業內各會員公司參考遵循，卻也實質地影響著我國證券投信投顧事業的公司治理改革方向，所以性質上仍屬我國證券投信投顧事業公司治理的軟性法律（soft law）。然而，在發布該守則以前，有關我國證券投信投顧事業的管理事項，乃依據證券交易法第十八條第二項規定，分別授權行政院訂定「證券投資信託事業管理規則」
、「證券投資顧問事業管理規則」
，由該等行政命令明文規範證券投信投顧事業設置，以及其業務、財務、從業人員管理事項。值得注意的是，在我國證券投資信託及顧問法通過立法之後，為因應授權依據及法律體系有所變動，以及配合該法的施行日期，今年10月30日行政院金管會金管證四字第 0930005202號令、金管證四字第0930005207號令，分別訂定發布新訂證券投信投顧事業管理規則，前一規則乃依投信投顧法第二十條、第七十條、第七十二條、第八十一條第二項及第九十五條規定訂定，全文39條；而後者乃依投信投顧法第七十條、第七十二條、第八十三條第五項及第九十五條規定訂定，全文27條。

二、投信投顧事業公司治理實務守則的修正

在訂定發布「證券投資信託事業證券投資顧問事業公司治理實務守則」一年後，我國證券投信投顧公會基於參酌上市上櫃公司治理實務守則相關規定
、配合證期會發布施行建立內部控制制度的法令規範
等修正理由，今年8月5日經行政院金管會金管證四字第0930134921號函准予備查其修正條文對照表，同月11日再由公會中信顧字第0930004939號函修正發布「證券投資信託事業證券投資顧問事業公司治理實務守則」修正條文，全文56條，以符合實際需求。

此次修正，除了變更條次及修正文字（例如財政部證券暨期貨管理委員會職掌法令管轄機關變更為行政院金融監督管理委員會（實務守則修正條文第二條、第五十六條））等形式內容，仍以參照上市上櫃公司治理實務守則增修投信投顧事業公司治理實務守則、配合證券暨期貨市場各服務事業建立內部控制制度處理準則，規定投信投顧事業應建立及檢討內控制度、參酌投信投顧公會因應美國共同基金弊案（mutual fund scandal）
檢討修正我國有關法令規定事宜討論會議的決議，要求會員公司應依有關法令規定公平對待所有投資人等實質內容，作為其修正重點。首先，有關參照上市上櫃公司治理實務守則方面，此次修正條文在提供會員公司參考遵循之餘，進一步規定會員公司宜訂定公司本身的公司治理守則（實務守則修正條文第一條第二項）；同時，依照上市上櫃公司治理實務守則的相關規定，尚有受益人大會議事錄依法保存及充分揭露於網站（實務守則修正條文第十條第二項）；董監事於任期內進修涵蓋公司治理主題的相關課程，員工亦應加強專業及法律知識（實務守則修正條文第三十六條及第四十六條）；監察人應該深入瞭解內部稽核主管請辭或更換的原因（實務守則修正條文第四十三條）；監察人得以集會方式交換意見（實務守則修正條文第四十四條）等修正內容。其次，在配合證券暨期貨市場各服務事業建立內部控制制度處理準則方面，除了要求投信投顧事業考量本公司及子公司整體營運活動而建立有效的內部控制制度，尚應隨時檢討，以因應公司內外在環境變遷之外，仍應考量審計委員會或獨立董事的意見來審查內部控制制度，並將其正反意見與理由列入會議記錄（實務守則修正條文第四條第一項、第二十九條）。最後，在因應美國共同基金弊案檢討修正我國實務守則方面，規定投信投顧事業應依我國投信投顧法、證券投資信託事業管理規則、證券投資顧問事業以及證券投資信託基金管理辦法等相關法令規定，公平對待所有投資人（實務守則修正條文第八條）。

參、我國投信投顧法的制度內涵—以立法重點及公司治理相關規定為中心

在我國投信投顧事業公司治理實務守則訂定前，早有證券投信事業管理規則、證券投顧事業管理規則、證券投資信託基金管理辦法等相關法令加以規範，然並未側重投信投顧事業的公司治理主題。此外，基於調整我國投信投顧法制的法律位階、提升投信投顧事業營運效率、加強投資人保護等立法理由，93年6月11日立法院通過、6月30日總統公布的「證券投資信託及顧問法」（以下簡稱「投信投顧法」），在行政院發布自今年11月1日正式施行，加上過去行政命令層面的投信投顧法制規範，也在新法施行之前，修正其法源依據及條文內容，至此我國投信投顧法制始堪稱完善。因此，本文在我國投信投顧法制展開新頁之初，試著分析新法的立法重點，進而藉由側重公司治理主題的實務守則修正條文，歸納出投信投顧法有關公司治理的現行規定，以作為提出修正建議的重要依據。

一、投信投顧法的立法重點

為求檢討修正過去證券投信投顧法制規範的適法性，從90年2月23日證券投信投顧公會委託學者專家進行「證券投資信託暨證券投資顧問法制規範方向及法案內容」委託研究計畫、證期會研討立法原則及逐條審議、財政部邀集各部會及相關單位、學者共同召開研商會議、行政院召開審查會議及報請立法院審議，到93年6月11日立法院院會三讀通過，以及同月30日經總統公布，歷經三年多的研議過程，終於完成我國投信投顧法
的立法程序。此項法律位階的新法，不僅符合憲法第二十三條、中央法規標準法第五條規定的「法律保留原則」，使得人民權利義務的相關事項以法律規定，並且避免發生證券交易法授權行政院訂定證券投信投顧事業管理規則、證券投信基金管理辦法，以及證券投信投顧事業經營全權委託投資業務管理辦法等行政命令的目的、內容及範圍
不具體明確的疑義。

其次，為求擴大證券投資信託事業的業務範圍，使其得與國內外資產管理服務事業公平競爭，以及順應合併、跨業經營的發展趨勢，投信投顧法也參考外國立法例
，開放證券投信事業在符合主管機關所定條件下並取得許可時，得兼營證券投顧事業，若經主管機關核准，仍得兼營其他經主管機關核准的有關業務（投信投顧法第六十六條第一項及第二項）；為求商品完整，以便業者彈性經營及提供投資人多重選擇，並授權主管機關訂定證券投信事業得募集或私募證券投資信託基金的種類
（投信投顧法第十四條第一項）；因應金融創新（financial innovation）及便利基金操作，投信投顧法也將過去證券投資信託法令規定
證券及其相關商品等投資標的，擴大範圍至其他經主管機關核准的項目（投信投顧法第三條第一項、第十四條第二項），並授權主管機關就基金投資或交易範圍及其限制訂定相關規範（投信投顧法第十四條第一項），以因應實際需要而階段性開放不同投資標的；為使機構投資人、具有相當資力及專門知識等投資人迅速籌措資金，投信投顧法參考美日等國的證券投資信託基金的私募制度，以及我國公司法與證券交易法規定的有價證券私募制度
，在向一般投資人募集的公募型基金之外，另外引進私募型證券投資信託基金（投信投顧法第十一條）。

在出於投信投顧事業及特定資力投資人的立法重點以外，為了加強投資人保護，投信投顧法併將境外基金的募集或代理募集、私募、銷售及推介顧問等行為列入管理（投信投顧法第十六條），以充分保障購買外國基金的本國投資人權益，並且賦予受有損害的受益人或契約相對人損害賠償額二至三倍的懲罰性損害賠償
請求權（statutory claims to punitive damages）。綜上所述，可知我國投信投顧法的立法重點，概有檢討過去證券投信投顧法制規範的適法性、分別從投信投顧事業業務營運、特定資力投資人籌措資金，以及加強投資人保護等不同層面延伸的相關規定。

二、投信投顧法的公司治理相關規定

根據刻正施行的投信投顧法，以及證券投信投顧公會報經行政院金管會准予備查的公司治理實務守則修正條文，可以歸納出我國投信投顧法已經在內部控制制度、召開受益人大會、經理人兼職限制、禁止利益衝突及利益輸送情事、明訂董事忠實注意義務、審查董監事的消極資格，以及申報管理基金相關資訊等具體事項，明文規定證券投信投顧事業實施公司治理的法律依據。

（一）內部控制制度
依據投信投顧法第九十三條規定，證券投信事業及經營接受客戶全權委託投資業務的證券投顧事業，應該建立其內部控制制度。同時，該項規定也授權主管機關訂定內部控制制度處理準則，今年10月30日行政院金管會金管證四字第0930005197號令，即已訂定「證券投資信託事業及經營接受客戶委託投資業務之證券投資顧問事業建立內部控制制度處理準則」，可見我國證券投信投顧事業內部控制制度的法令規範，已經大致完備。值得注意的是，為配合證期會發布施行的「證券暨期貨市場各服務事業建立內部控制制度處理準則」第六條規定，投信投顧事業公司治理實務守則修正條文第四條第一項規定，也增訂投信投顧事業應依照相關規定及考量公司整體營運活動，建立有效的內控制度，並且應該隨時檢討之，以因應公司內外在環境變遷、確保制度設計及執行持續有效。

（二）召開受益人大會
依據投信投顧法第三十九條、第四十條第一項規定，相關法律命令或證券投資信託契約規定，應由受益人會議決議的事項，例如更換基金保管機構、更換證券投資信託事業、終止證券投資信託契約、調增證券投資信託事業或基金保管機構的經理或保管費用、重大變更基金投資有價證券或從事證券相關商品交易的基本方針及範圍，以及其他修正證券投資信託契約對受益人權益有重大影響等事項發生時，由證券投資信託事業召開受益人會議決議為之。此外，投信投顧事業公司治理實務守則修正條文第十條第一項，不但規定證券投信事業應依照基金契約及相關法令規定召開受益人大會，也就受益人大會的決議內容及具體執行加以要求，即其決議內容必須符合法令及證券投資信託契約，並且應依受益人大會規定確實執行其決議事項。

（三）經理人兼職限制

有關證券投信事業經理人兼職的限制，性質上屬於公司內部治理問題，為避免經理人兼任具有控制從屬或相互投資關係的企業經理人，造成公司治理不善的可能問題。投信投顧法第七十八條第二項及第三項分別規定，證券投信事業的負責人、部門主管或分支機構經理人等相關人員，與證券投資信託基金所購入股票發行公司，以及其他證券投信投顧事業或證券商，原則上不得有人員兼任問題。詳言之，原則上證券投信事業及其負責人、部門主管、分支機構經理人、基金經理人或證券投信事業於其購入股票發行公司的股東代表人，不得擔任證券投信基金所購入股票發行公司的董事、監察人或經理人；證券投信事業的負責人、部門主管或分支機構經理人，不得兼為其他證券投信投顧事業或證券商的董事、監察人或經理人，然而在行政院金管會證期局另有規定的情形下，則例外可以相互兼任。此外，投信投顧事業公司治理實務守則修正條文第十二條第一項規定，也強調投信投顧事業與其關係企業的『人員兼任』的防免法制，即須法令另有規定，才能例外准予投信事業經理人兼任其關係企業的經理人。

（四）禁止利益衝突及利益輸送情事

所謂利益衝突(conflicts of interest)，有認為
是用於損害他人利益才可獲得私利，或執行公務者利用執行公務而獲取私利的情況，也有認為
係指兩個以上相對立且合法的利益，在同時並存的情況下，行為主體基於優先利益的考量，決定選擇其中一方的利益，而迴避成就他方利益。至於利益輸送，始於國內媒體報導華隆案時加以採用，但是其學術意涵不明確，亦即某一主體將其利益或所能控制的利益，經由某種安排，移轉到另一主體的行為。換言之，「利益衝突」是忠實義務人違反忠實義務的不法圖利現象，而「利益輸送」則在強調忠實義務人為規避法規限制，藉由設計的交易型態，將利益移轉至與忠實義務人具有利害關係的自然人或法人，致使自己或他人圖利的結果
。所以，利益衝突與利益輸送兩者具有非必然的因果關係
。有關投信投顧事業與其關係企業的『業務往來』可能造成的公司治理問題方面，投信投顧法第九十四條，以及投信投顧事業公司治理實務守則修正條文第十四條規定，皆明文禁止證券投信事業與關係企業間發生利益衝突或利益輸送情事，惟前者側重於負責人與業務人員兼任、行為規範、資訊交互運用、營業設備或營業場所之共用、為廣告、公開說明會及其他營業促銷活動，而後者僅就業務上簽約事項的訂價條件與支付方式，此乃其差異之處。

（五）明訂董事忠實注意義務

英美法上的忠實義務（fiduciary duty）是受託人行為規範的指導原則與完成委託工作的主要義務，所以成為規範委任、信託、公司經營者與股東關係的重要法律概念，反觀我國法上具有忠實義務的法律關係也有許多
，然而忠實義務的概念體系及相關法律規定，仍有待完善地發展。所謂忠實義務，係指受託人應以受益人的利益為唯一考量（in the interest of the beneficiary），自行處理信託事務
，即不得與受益人發生利益衝突，以自己或他人的利益而處理信託事務。有關證券投信事業董事的忠實注意義務（duty of loyalty and care），投信投顧法第七條第一項、投信投顧事業公司治理實務守則修正條文第三十三條皆有明文規定，惟前一規定尚及於投信投顧事業以外的基金保管機構、全權委託保管機構，以及董事以外的監察人、經理人或受僱人；後一規定為求強化董事會職能而僅就董事會成員加以規定。

（六）審查董監事的消極資格

為求發揮投信投顧事業董監事的功能，除了推薦符合積極資格的董監事之外，投信投顧事業仍有必要嚴格審查其是否具有消極資格，俾利選任出適任的董監事。所謂消極資格，包括曾經特定犯罪判決確定，尚未執行完畢或執行完畢、緩刑期滿或赦免後尚未逾一定期間、受有職務處分，以及本身行為能力不完全等各種情形。過去證券投信投顧法制的證券投資信託事業管理規則、證券投資顧問事業管理規則，包括開始施行不久的投信投顧法、以及以公司治理為主要議題的投信投顧事業實務守則修正條文，皆有就董監事消極資格的審查加以明文規定。根據投信投顧事業公司治理實務守則修正條文第十八條及第三十八條，規定投信投顧事業應確實董監事候選人是否具有證券投信事業管理規則第九條第一項、證券投顧事業管理規則第二十四條第一項規定不適任情事，然而在投信投顧法第六十八條第一項已經明訂投信投顧事業負責人或業務人員的消極資格之際，實有必要檢討證券投信投顧事業管理規則相關規定，或者就投信投顧事業公司治理實務守則修正條文進行文字修正，以利規範一致。

（七）申報管理基金相關資訊

關於證券投信投顧事業提昇資訊透明度的方法，除了依法向主管機關申報公司年報等資訊、備置公開說明書以供投資大眾決策參考之外，仍包括架設網站建置及更新公司及基金相關資訊，以符合資訊揭露的即時性。由於涉及主管機關管理公司及基金的檢查、以及投資人依據正確資訊做成投資決策，所以資訊揭露必須符合法律規定以及便利投資人取得使用，性質上屬於公司外部治理問題。投信投顧法第一百條、投信投顧事業公司治理實務守則修正條文第五十二條，皆有證券投信基金資訊揭露的明文規定，前者規定投信事業應依主管機關規定的格式與內容，在規定期限內編具並申報其管理投信基金的財務報告，而後者僅作成應依照相關法令規定申報投信基金資訊的原則性規定，因此，我國投信投顧事業如何申報管理基金相關資訊，仍須遵照投信投顧法的具體規定。

肆、結論—投信投顧法關於公司治理部分的修正建議

鑑於2003年美國共同基金弊案，造成許多投資人權益遭受損害，以及我國行政院改革公司治理專案小組提出的「強化公司治理政策綱領暨行動方案」將投信投顧事業的公司治理工作列為短期目標，可見證券投信投顧事業的公司治理，其重要性不言可喻。因此，在我國證券投資信託及顧問法正式施行之初，實有必要進一步探討證券投信投顧事業關於公司治理的相關法律規定，以為法令宣導之用。

我國證券投信投顧法律制度，過去以證券主管機構發布的行政命令為基礎，即證券投信投顧事業管理規則、證券投資信託基金管理辦法、以及證券投信投顧事業經營全權委託投資業務管理辦法等，然其存在有無符合法律保留原則、主管機關是否依法行政等爭議問題。經過三年多的研擬及審議過程，終於在今年六月經過立法院通過、總統公布我國投信投顧法，此部專法規範經行政院發布已於今年十一月一日正式施行；同時，在新法公布後施行前，為檢討修正投信投顧事業公司治理實務守則，以及因應守則施行後法令函釋與相關章則的變動，並達成「公司治理推動小組」會議所作成結論，我國證券投信投顧公會也修正發布「證券投資信託事業證券投資顧問事業公司治理實務守則」修正條文，其重點在於參照上市上櫃公司治理實務守則增修投信投顧事業公司治理實務守則、配合證券暨期貨市場各服務事業建立內部控制制度處理準則規定投信投顧事業應建立及檢討內控制度、參酌投信投顧公會因應美國共同基金弊案檢討修正我國有關法令規定事宜討論會議的決議，要求會員公司應依有關法令規定公平對待所有投資人等。

伴隨投信投顧事業設立及全權委託投資業務的開放，加上投信投顧事業與信託業、期貨信託事業及期貨顧問事業等資產管理服務事業財務及業務狀況不同的情形，不僅以投信投顧事業公司治理實務守則引導各會員公司參考遵循及制訂自身守則，存有其必要性，甚至未來應該配合推動公司治理而研擬相關法令的修正草案，以健全我國證券投信投顧事業的公司治理。我國投信投顧法關於公司治理的相關規定，概有內部控制制度、召開受益人大會、經理人兼職限制、禁止利益衝突及利益輸送情事、明訂董事忠實注意義務、審查董監事的消極資格，以及申報管理基金資訊等具體事項，然而，相較於投信投顧事業公司治理實務守則修正條文，仍有不盡完善之處，例如未提及證券投信事業應依法令規定保存期限予以妥善保存，若設有網站者，亦宜充分揭露；未引進獨立董監制度及審計等功能性委員會；未明確規範公司為董監事購買責任保險，上述此等健全投信投顧事業公司治理的改革工作，仍有待未來行政院金管會證期局持續推動各項修法工作。
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� 參照72年10月6日行政院(72)台財字第17982號令訂定發布證券投資顧問事業管理規則，至今經過兩次修正（89年10月9日行政院(89)台財字第29435號令、93年10月20日行政院院臺財字第0930029432號令）


� 有關共同基金參與公司治理的現況，參閱陳春山、陳茵綺，「共同投資機制之股東權運作與公司治理關連性探討」，財團法人中華民國證券暨期貨市場發展基金會專題報告，92年12月，頁22。


� 參照證券投資信託及顧問法第六十七條第一項規定：「證券投資信託事業及證券投資顧問事業之組織，以股份有限公司為限。」


� 去年7月1日證期會結合法律及會計學者、五大工商團體、臺灣證交所、櫃檯買賣中心、證券暨期貨市場發展基金會、中華公司治理協會及證券商業同業公會等產官學界代表，共同組成「公司治理推動小組」。該小組分析出我國企業面臨公司治理文化及制度有待加強、董監事獨立性不足、經營權與所有權重疊、缺乏評鑑專業機制、資訊透明化程度仍需持續加強、公司治理制度應與國際接軌、會計師獨立性不足等問題，即依其計畫目標及分析結果，擬定27項具體工作項目。今年6月底，證期會提出公司治理推動小組成果報告，其具體執行事項有辦理資訊揭露評鑑制度、在公開資訊觀測站系統中建置公司治理專區、檢討年報及公開說明書應行記載事項準則及修正重大訊息揭露相關規定、檢討修正上市上櫃公司治理實務守則及增修訂九個參考範例、研修證券交易法及會計師法、舉辦台北公司治理論壇、獨立董監事人才庫登錄人數增加等。


� 參照72年5月26日行政院(72)台財字第9651號令訂定發布證券投資信託事業管理規則，其間經過六次修正（即80年9月2日行政院(80)台財字第28751號令、84年10月4日行政院(84)台財字第35203號令、85年3月1日行政院(85)台財字第05885號令、89年10月9日行政院(89)台財字第29432號令、90年10月17日行政院(90)台財字第046057號令、92年10月3日行政院院臺財字第0920051238號令）在公會制訂公司治理實務守則之後，為配合開放證券商得兼營投信事業、以及公司法廢止公司執照，該項命令修正第8條及第13條規定。


� 參照72年10月6日行政院(72)台財字第17982號令訂定發布證券投資顧問事業管理規則，至今經過兩次修正（89年10月9日行政院(89)台財字第29435號令、93年10月20日行政院院臺財字第0930029432號令）


� 參照「上市上櫃公司治理實務守則」第一條、第八條、第四十條、第四十八條、第四十九條。


� 參照證期會92年1月20日台財證稽字第0920000279號函訂定發布「證券暨期貨市場各服務事業建立內部控制制度處理準則」第六條第一項規定：「各服務事業應考量本事業及子公司整體之營運活動，建立有效之內部控制制度，並隨時檢討，以因應公司內外在環境的變遷，俾確保該制度之設計及執行持續有效。」


� 2003年9月，美國紐約州檢察官史匹哲（Eliot Spitzer）揭發數起共同基金弊案，其中包括「遲延交易」(late trading)、「擇時交易」(market timing )等情形。有關美國共同基金弊案的研究文獻，參閱李禮仲、林利，「美國共同基金騙錢 台灣的呢？(上)」，財金(評)093-034號，財團法人國家政策研究基金會，93年2月3日。郭土木，「美國共同基金管理弊案之探討」，公司證券法制學術研討會，輔仁大學財經法律學系所，93年5月6日。


� 參照93年6月30日總統華總一義字第09300122711號令制定公布「證券投資信託及顧問法」全文124條，該法施行日期，於93年8月18日由行政院院臺財字第0930037804號令發布自93年11月1日施行。


� 參照司法院大法官會議第三九四號解釋：「建築法第十五條第二項規定：「營造業之管理規則，由內政部定之」，概括授權訂定營造業管理規則。此項授權條款雖未就授權之內容與範圍為明確之規定…至於對營造業者所為裁罰性之行政處分，固與上開事項有關，但究涉及人民權利之限制，其處罰之構成要件與法律效果，應由法律定之；法律若授權行證基官訂定法規命令予以規範，亦須為具體明確之規定；始符憲法第二十三條法律保留原則之意旨…」釋字第五二二號解釋：「對證券負責人及業務人員違反其業務上之禁止、停止或限制命令之行為科處刑罰，涉及人民權利之限制，其刑罰之構成要件，應由法律定之；若法律就其構成要件，授權以命令為補充規定者，其授權目的、內容及範圍應具體明確，而自授權之法律規定中得預見其行為之可罰，方符刑罰明確性原則…衡諸前開說明，其所為授權有科罰行為內容不能預見，須從行政機關所訂定之行政命令中，始能確知之情形，與上述憲法保障人民權利之意旨不符，自本解釋公布日起，應停止適用。...」


� 參照美國金融服務現代化法(1999 Financial Services Modernization Act，亦稱Gramm-Leach-Bliley Act )第103條規定、英國金融服務暨市場法(Financial Services and Markets Act 2000, FSMA)、日本證券投資信託及證券投資法人法(証券投資信託及び証券投資法人に関する法律)第18條。


� 在新法通過之前，財政部台財證四字第0920001817號令修正發布證券投資信託基金管理辦法第二條第八項及第九項，增訂指數股票型基金（Exchange Traded Funds）、組合型基金（Fund of Fund）等兩種新商品。所謂指數股票型基金，指在證券交易所上市，以追蹤證券交易所設計或同意編製之標的指數，且申購、買回採實物及依據契約規定方式交付之證券投資信託基金；另組合型基金，指以投資於其他證券投資信託基金為主要投資範圍之證券投資信託基金。


� 參照證券投資信託事業管理規則第二條第一項第二款、證券投資信託基金管理辦法第二條第六項、第十二條規定，證券投資信託事業僅得運用基金投資於證券及證券相關商品，除證期會另有規定外，仍不得投資於未上市、未上櫃、櫃檯買賣第二類股票或其他基金受益憑證，以及本證券投資信託事業或與之有利害關係之公司所發行的證券等。


� 參照公司法第248條第2項及第3項、證券交易法第43條之6至第43條之8等相關規定。另有關證交法上有價證券私募制度的探討，參閱廖大穎，「解析證券交易法之部分新修正—公開收購與私募制度」，月旦法學雜誌，第83期，91年4月，頁254-265。


� 有關我國現行法懲罰性賠償的相關法律、司法判決及未來展望，請參閱謝哲勝，「懲罰性損害賠償」，財產法專題研究(二)論文集，元照出版公司，88年11月，頁37-45。其他期刊文獻，如陳聰富，「美國懲罰性賠償金的發展趨勢」，台大法學論叢，第27卷第1期，86年10月，頁231以下；陳聰富，「美國懲罰性賠償金的發展趨勢—改革運動與實證研究的對峙」，法學叢刊，第169期，87年1月，頁97-115；林德瑞，「論懲罰性賠償」，中正大學法學集刊，創刊號，87年7月，頁25-66；何建志，「懲罰性賠償金之法理與應用—論最適賠償金額之判定」，台大法學論叢，第31卷第3期，91年5月，頁237以下；陳聰富，「美國法上之懲罰性賠償金制度」，台大法學論叢，第31卷第5期，91年9月，頁33以下；林德瑞，「懲罰性賠償金適用之法律爭議問題」，月旦法學雜誌，第110期，93年6月，頁40-54。


� Black’s Law Dictionary 241 (7th ed. 2000) A real or seeming incompatibility between one’s private interests and one’s public or fiduciary duties.


� 參閱廖大穎，「現代金融法的基礎規範」，月旦法學雜誌，第13期，85年5月，頁107，關於銀行業務與證券業務間的利益衝突。


� 參閱劉景義、林輝煌、楊文慶及張尚達，「集團企業間利益輸送之態樣與刑責」研究報告，台灣台北地方法院檢察署印行，81年6月。關於集團企業間利益輸送的特性及類型，可資參照。


� 所謂非必然的因果關係，係指利益衝突的現象通常引發利益輸送的結果，而利益輸送的結果並非完全出於利益衝突的現象。參閱李福隆，「論證券投資信託事業之忠實義務與利益衝突」，月旦法學雜誌，第89期，91年10月，頁175-190。


� 參閱謝哲勝，「忠實關係與忠實義務」，月旦法學雜誌，第70期，90年3月，頁136-137。該文所列忠實義務人的種類，可稱國內具有忠實義務的法律關係的說明。


� Restatement (Second) of Trusts §170 (1) (1959) The trustee is under a duty to the beneficiary to administer the trust solely in the interest of the beneficiary. Uniform Trust Code Section 802.(a)(2000) A trustee shall administer the trust solely in the interests of the beneficiaries.








