	周邊單位：中華民國證券投資信託暨顧問商業同業公會

年度: 101研究報告提要表
	填表人： 王怡民
填表日期：102年1月11日

	研究項目
	『投資型保單定位及監理－性質屬保險或證券之探討』

	研究單位

及人員
	私立東吳大學法律學系
計畫主持人：莊永丞 教授
協同主持人：郭大維 副教授

研究助理：賴協成、伍思樺、許雅綺、黃昆培
	研究時間
	自101年2月 22日

至 101年12月31日

	報　　　　　告　　　　　內　　　　　容　　　　　提　　　　　要

	· 研究內容重點
1. 就投資型保單於監理面或投資人保護面向之定位，蒐集國內、外法規（至少應包含台灣、美國、香港）資料並整理說明及介紹。
2. 美國證管會及香港證監會對投資型保單〈連結基金〉之監理重點。

3. 投資型保單，是否有必要另從連結標的〈如：基金〉予以規範？現行國內投資型保單〈連結基金〉之法制及業務制度，是否有必要調整並研提相關意見。

4. 
網路上有諸多網站如ITA(AIIT)、AVIVA、HANSARD、AIA、FPI、GENERALI、ZURICH等自稱基金銷售平台，似有非法銷售境外基金之行為，因該等銷售平台銷售之商品類似投資型保單，蒐集最近3年國內法院對上述商品違反法規之相關判決。
· 結論與建議事項
結論

建議事項

1.美國與香港對於投資型保單應為保險商品或證券商品，似未有一致之定論：美國-若是投資型保險商品同時符合(i)投資風險由要保人承擔及(ii)保險公司未保證最低報酬之要件，則該商品屬證券相關的有價證券，受聯邦證券法規所規範，若未符合，即屬單純之保險商品，受到各州保險法規與保險監理協會所頒布的規則所規範；香港-投資型保險商品在定位上似乎並非屬於證券，但任何人發出任何廣告、邀請或文件，或為發出而有任何廣告、邀請或文件須獲得證監會的認可。任何人不得在銷售投資型保險商品時使用未經證監會認可之文件。
建議我國應著力於現行法律架構下，自經濟實質面討論投資型保險商品之內涵為何，並酌參美國實務見解，輔以投資契約的要件判斷該投資型保險商品是否為證券商品，如是，自應受證券法規之規範。而為了緩和監理面之落差，我國可先參考香港之監理模式，再逐漸參考美國之模式，進而將部分投資型保險商品交由證券監理機關監理。
2.目前法院之見解之並未趨於統一，未來若其他金融業者欲規避證券投資信託及投資顧問法之規定而銷售境外基金，僅需以銷售投資型保險商品之名義為之，如此將造成金融業者利用法規範之落差而進行法規套利之行為。
為防止利用法規範之落差進行法規套利行為，建議應利用美國法院於VALIC一案之判準，並輔以Howey Test判斷該投資型保險商品是否該當證券交易法之證券商品，若屬證券商品，自應由證券監理機關以證券相關法令監理之。並建議在保險法中增訂：「投資型保單，除經主管機關核定為保險商品外，為證券交易法第六條規定經主管機關核定之其他有價證券。」之規定。

3.對於非法境外基金之在台販賣之問題，由於網站係設於國外，基於管轄之問題，我國原則上並無法干涉之，為解決此種問題，最根本解決之道為將非法之境外基金銷售亦規範於證券投資信託及顧問法第16條之內，並使國內負責銷售與募集之人，亦受到證券投資信託及顧問法之規範，且因境外基金屬於證券商品之一，故亦受到證券交易法之規範。然而依實務見解，非法境外基金，並無法以證券投資信託及顧問法與證券交易法規範之。

如何能於現存之法律規範解決之，建議：

(1)  投資人向境外基金民事求償

(2)  中介者若於募集證券之過程中，有詐欺或不實陳述之情形，投資人可依照證券交易法第20條第1項及第3項向該中介者請求損害賠償。至於刑事責任，則依證券交易法第171條規定（證券詐欺）、銀行法第125條（違法吸金罪）相繩。
(3)  
請主管機關結合周邊相關機構透過電視媒體宣傳等方式，加強宣導教育投資人購買非法境外基金所可能面臨的風險，提升投資大眾的金融知識。
(4)  調查目前投資人可能購買之境外基金，並勸說境外基金在台進行募集銷售須合法。
4.現行保險法規未必足以達到完全嚇阻之效果，對於境外保單應予細分，是否該當「投資型保單」之要件，若符合美國法院於VALIC一案所述之投資要件者，可循證券交易法第171條、銀行法第29條之1條之規定為之；但若境外型保單不該當「投資型保單」者，仍應依保險法第167條之1加以規管。
若以證券交易法第171條或是銀行法第29條之1條之規定相比，實則刑責較為重，反而較能收警示之效果，同時其亦有民事責任，既能保護投資人亦能解決監理面之問題，對於符合投資型保單之境外保單，應以證券交易法等規範較為妥適。



附註：一、報告內容提要應包括下列二部分：

(1) 研究內容重點

(2) 結論與建議事項

二、本提要表須附電子檔
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