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【專題一】
試論證券商在財富管理業務中

瞭解客戶及商品合適性之責任


                                  陳世英（                ）
一、前言

日前主管機關訂定「證券商辦理財富管理業務應注意事項」（以下簡稱「注意事項」），銀行業亦有相關之規定，我國金融服務業之財富管理業務因此邁入新的里程。從注意事項之內容可知，瞭解客戶與提供合適客戶之商品顯然是主管機關對於金融服務業（本文主要討論關於證券商的部分）在辦理財富管理業務之基本要求。

注意事項中對於證券商辦理財富管理業務之作業程序中有關瞭解客戶（Know Your Customer）評估作業程序之規定，在第八點的說明欄中，特別註明曾參考英國金融監理委員會手冊（FSA Handbook）業務準則（Conduct of Business，簡稱COB）第五章建議與銷售（Chapter 5 Advising and selling）5.2節關於瞭解客戶（Know Your Customer）及5.3節關於合適性（Suitability）之相關規定。為更加了解相關規定之意涵，本文嘗試從COB 5.2節關於瞭解客戶（Know Your Customer）及5.3節關於合適性（Suitability）出發，比較注意事項之相關規定，嘗試從論理過程中，演繹出證券商之相關責任的本質與責任範圍。

筆者才疏學淺，本文所提供者並非定論，只是將筆者粗淺之見解供主管機關之長官及業界之先進參酌，望請不吝指導。

二、英國COB5.2對於瞭解客戶（Know Your Customer，KYC）之規定

（一）瞭解客戶是為了提供合適的投資建議

基本上，KYC開宗明義之原則是：券商必須採取合理的注意（reasonable care）以確認其建議之合適性。為了遵循此項原則，券商必須取得關於其客戶之足夠資訊俾能符合其給予客戶合適建議之責任
。

（二）證券商所持有之客戶資料必須與所提供之服務相關連

再者，證券商必須採取合理之步驟（reasonable steps）以確認其持有足夠的客戶個人及財務資料，藉以同意提供客戶相關服務
。

（三）如果客戶拒絕提供資料，證券商原則上不應提供服務

正因為客戶提供之資料對於證券商能否提供合適的服務有決定性之影響，因此，如果客戶拒絕提供相關之個人及財務資料，原則上，證券商不應提供相關服務，除非證券商以合適之方法告知客戶缺乏相關資訊可能會影響證券商可提供投資建議之品質。證券商應考量遞送書面確認前開建議
。

（四）為了達到KYC的目的，需要客戶的哪些資料？

英國FSA針對收集客戶個人及財務資料提出相關建議
，但是強調該等建議並非描述如何有效取得客戶之個人及財務資料的方法
。從客戶處收集而得之資料，最少應包含客戶個人及財務狀況之分析，而得以清楚確認其需求及財產狀況，並結合其對風險之態度，而能提供適當之投資建議
。

（五）小結：KYC的目的，始終圍繞在合適性上

三、英國COB5.3對於合適性（Suitability）之規定

（一）證券商如何確認合適性？

證券商應盡合理注意（reasonable care）以確保其建議之合適性。證券商應採取之步驟的本質是非常廣泛的，端賴客戶需要之財產狀況，證券商提供之投資或服務型態，券商與客戶間之關係的本質，特別是券商是給予個人投資建議
。

（二）在確認提供的建議是合適的之前，證券商不應提出建議

證券商不應提出任何建議，除非基於客戶提供之事實及其他證券商已經或依據合理的推論應該知道的相關事實可知，該等建議或交易對於客戶是合適的
。

（三）證券商應保持投資組合之合適性

證券商基於為客戶擔任投資管理者之身分，必須採取合理的步驟以確認客戶之投資組合或帳戶，基於客戶提供之事實及其他證券商已經或依據合理的推論應該知道的相關事實可知，仍保持合適性
。

（四）合適性確認書

1.英國FSA要求證券商應出具合適性確認書，解釋證券商基於客戶個人及財務資料而得出該等交易適合於客戶之理由、包含交易的主要內容及可能生不利之處的摘要
。

2.合適性確認書之內容應包含下列各點：應解釋客戶的需求、財產狀況、對風險的態度及財務狀況，綜合後建議合適之商品給客戶。不能僅記載已建議給客戶之商品而未討論與客戶個人狀況之連結
。其他業已於事實發現階段討論之需要，客戶不想考慮的無須寫入合適性確認書中（雖然那些部分會被寫入事實發現之紀錄中）如果該等需要對於證實經建議之商品是合適的這件事有幫助的話，亦應記載
。其他經建議而遭客戶拒絕之替代商品，亦應記載
。

（五）小結：

1.英國COB 關於KYC與合適性之規定，其因果關係緊密，邏輯論理單純，KYC的目的就是為了對於合適性作服務。即使建議證券商必須在KYC的事實發現程序（fact finding）中，取得客戶之個人及財務資料、清楚確認其需求、財產狀況，客戶對風險之態度，但是上開建議並非窮盡的（exhaustive），毋寧說是一種例示。整個規範比較注重的是證券商達成提供合適性建議之結果。

2.同時，COB也考量到客戶拒絕提供相關資料之情形，而建議證券商在此情形下，應該以書面向客戶說明缺乏相關資訊可能會影響投資建議的品質。以論理的角度而言，如果在客戶提供不實資訊之情形下，證券商在合適性確認書中業已載明所取得之一切資料，並且註記該等建議係基於前開資料的話，證券商應該無須對於因此所提供之不適切建議負責。

四、注意事項中關於瞭解客戶評估作業之相關規定
：

（一）客戶之接受與開戶

1.客戶開戶作業與最低往來金額及條件，以及得拒絕交易及接受客戶之各種情事。對特定背景或職業之高風險人士及其家屬，應訂定較嚴格之審查及核准程序。

2.客戶基本資料之建置作業，包括客戶身分與基本背景資料、客戶徵信資料、理財需求與目標、其他有關客戶信譽之資料、從事行業與資產來源（詳述產生該財富之經濟活動）及客戶提供資料之確認。

3.客戶授權另一人代表簽名開戶，須另對受託人進行評估並掌握受益人。

（二）客戶投資能力之評估

評估客戶之投資能力及接受客戶委託時，除參考前款資料外，應綜合考量下列資料及一定金額以上之大額交易核准程序：

1.客戶資金操作狀況及專業能力。

2.客戶之投資屬性，合適之投資建議範圍或交易額度。

3.客戶服務之合適性，合適之投資建議範圍或交易額度。

（三）客戶評估資料之更新：

1.證券商應適時更新客戶資料，並密切注意客戶財務狀況之變動。

2.客戶投資能力之評估與交易之接受應配合客戶資料之變動及其他有關佐證資料予以檢討修正。

（四）客戶資料與能力評估之驗證

證券商應指定業務承辦人以外之人員或其他獨立之控制人員定期查核該等客戶檔案，以確定客戶資料之正確性、一致性及完整性。

（五）小結

1.注意事項中，對於取得客戶各種資料之目的是多元的
。其中客戶身分與基本背景資料屬於一般性的資料；客戶徵信資料、其他有關客戶信譽之資料應屬於對於證券商風險控制有關的資料；理財需求與目標則與合適性有關；從事行業與資產來源（詳述產生該財富之經濟活動）應與洗錢防制有關；客戶提供資料之確認係為證券商內部稽核之目的。

2.注意事項中，對於提供客戶建議時，應評估之各要項之目的亦屬多元的
。其中應考量一定金額以上之大額交易核准程序應該是跟證券商風險控管與內部稽核之目的有關；客戶之投資屬性、對風險之瞭解及風險承受度應與合適性之目的有關；客戶服務之合適性，合適之投資建議範圍或交易額度顯然係為合適性之目的；但客戶資金操作狀況及專業能力乙節，如果映射在投資屬性或對風險之瞭解等要項上，可以判斷與合適性有關，但是既然獨立成為一要項，應有其獨立之規範目的。如解釋為判斷客戶之財務狀況之依據，則亦與合適性有關。

3.注意事項中，瞭解客戶評估作業程序之中心目的是什麼？

如上所述，瞭解客戶評估作業程序之目的是多元的，有為證券商之風險控管、內部稽核之目的；有為合適性之目的；有為洗錢防制之目的，但因為沒有一個明確的中心目的來補充例示的不足，解釋上，可能被認為係窮盡的例示，亦即該等內容即為必要且全部之內容。

4.客戶資料與能力評估之驗證的規定，與客戶之配合義務的關連性

(1)注意事項要求證券商應指定業務承辦人以外之人員或其他獨立之控制人員定期查核該等客戶檔案，以確定客戶資料之正確性、一致性及完整性
。前開要求顯然係由法規賦予證券商對資料正確性確保之義務，解釋上，有可能阻斷客戶對於其資料提供之正確性的擔保義務。

(2)但是，在客戶拒絕提供資料（最可能遭拒絕提供的資料應該是「資產來源」）之情形下，證券商是否應拒絕接受該等客戶？如果客戶提供不實的資料，證券商是否可以主張因為基於不正確之基礎而提供不合適之建議，因而免責？抑或證券商因為需要驗證客戶所提供資料之正確性，因此，怠於驗證該等資料之正確性本身，亦構成證券商之可歸責事由？為了解決前開問題，必須要探尋注意事項之性質及證券商責任之本質。

5.注意事項之性質

本注意事項係由主管機關依據證券交易法第四十五條第一項後段之規定，為核准證券商兼營財富管理業務所制定之行政規則，證券商必須遵守本注意事項之規定，否則證券商將遭主管機關依法處罰。

6.證券商責任之本質

如上所述，證券商遵守注意事項之義務係源自於法規上之責任。但是對於客戶而言，如果證券商未遵守注意事項而對於客戶生有損害，對於客戶的責任又是什麼？可能性有三：

(1)反射利益：所謂反射利益係指某人基於履行某種義務而為之行為，對於他人生有利益。但該他人對於某人並無任何請求履行之權利，該他人享有者，即為反射利益
。客戶享受合適性之建議本身係基於法規對於證券商之要求（當然前提是證券商與客戶間之契約中並無提供合適性服務之約定），客戶並不對於證券商擁有請求為合適性建議之權利。

(2)契約上之義務：如證券商與客戶間之契約訂有券商應提供合適性服務之約定者，客戶自然對於券商擁有請求為合適性建議之權利。不過，應檢討者在於注意事項要求證券商應於客戶權益手冊（解釋上應為客戶與證券商間契約之一部分）中充分告知客戶有關推銷不實商品或未善盡風險預告之爭議責任，應由證券商負責
，未提供合適性之建議之責任不與焉。似乎法規上亦無立場要求證券商必須與客戶訂定相關條款，由證券商對客戶就合適性負契約之責任。

(3)侵權法上之義務：按民法第一百八十四條第二項規定：「違反保護他人之法律，致生損害於他人者，負損害賠償責任。」。解釋上，注意事項對於客戶服務之合適性的要求，其目的是否係為保護客戶，抑或僅是主管機關對於證券商之業務行為要求（即為反射利益），仍宜為進一歩之探討。但民法第一百八十四條第二項所謂之「保護他人之法律」，應指具有法律位階者，本注意事項不與焉。

7.假設證券商因為契約關係，對於客戶負有提供合適性建議之責任

(1)違反瞭解客戶之義務—但如果客戶消極提供不實資料或拒絕配合提供資料？

□ 如前所述，依據注意事項，證券商對於客戶評估資料有取得及驗證其正確性、一致性及完整性之義務。解釋上，如果證券商未取得資料或未驗證其取得之資料的正確性、一致性及完整性者，即有違反注意事項規定之虞。依據法規的要求，即使該等結果係兼有客戶行為之影響者，亦同。

□ 但是，就契約關係而論，客戶未盡協力義務，以致未配合提供正確及完整之資料本身，可能視具體情形，而阻卻證券商未提供合適性建議所生之責任。縱認證券商未盡驗證責任而構成其違約之可歸責事由，客戶在具體計算損害賠償額時，亦因與有過失
，可能遭法院減輕或免除證券商應賠償之金額。

(2)提供不合適之商品—如果客戶簽認？

□ 假設客戶業已簽認證券商所提供之投資建議，並且據以執行。嗣後，因為依據客觀上之觀察，該等投資建議對於客戶並非合適，或建議當時以同樣之投資或交易成本，市場上應有更合適之投資組合。在此情形下，證券商之責任為何？

□ 關於此點，應可考慮發展最適合商品之理論
。亦即證券商有義務在相同成本考量之下，對客戶提供最適合商品（通常應該是指組合性商品或結構型商品）。

(3)客戶不瞭解風險而接受建議？瞭解商品風險確認書之意義？

□ 假設客戶業已收受風險預告書並且出具瞭解商品風險確認書
，但嗣後發生客戶主觀上預期外之嚴重虧損之情形下，客戶簽收風險預告書之行為可否作為證券商已盡向客戶解說風險之合理注意，因而免除賠償義務？

□ 解釋上，客戶出具瞭解商品風險確認書應具有免除證券商責任之功能。但是，因為法規要求瞭解客戶評估作業程序中，必須了解客戶從事之行業；在評估客戶投資能力時，亦應評估客戶之專業能力，因此如果客觀上評估客戶所從事之行業及其專業能力，不能瞭解某一複雜商品之風險的客戶，卻出具瞭解商品風險確認書，嗣後，依據客觀上之判斷，無由認為該客戶瞭解此項風險，該客戶亦主張證券商並未善盡風險預告之責任，則制度上，須要課予證券商另行證明已盡解說風險之義務嗎？抑或此項問題應該在合適性的階段解決？

□ 如果證券商因為契約關係，對於客戶負有提供合適性建議之責任，則此項區分並無實益。但如果證券商並無因為契約關係，對於客戶負有提供合適性建議之責任（因為這又牽涉到證券商提供合適性建議的責任，並非如風險預告之責任，必須訂入客戶權益手冊之中，因此證券商有可能對於客戶不負有契約義務），則制度上仍然有需要提出解決方案。

□ 筆者認為，依據目前之訴訟制度，除非法規另有明定證券商之義務，否則客戶在出具瞭解商品風險確認書之後，即不得主張對於不知悉商品風險或證券商未善盡風險預告責任，而向證券商請求賠償。

五、結論

英國COB中關於KYC與合適性間因果關係緊密、邏輯論理單純，且目的單一，在解釋上，證券商必須要在實質上滿足對客戶提供合適性建議之責任。而我國的金融管理政策，一向採取高密度管理，對於證券商之作為步驟，亦多採取細項規定，此乃我國管理制度之哲學，與英國之法制間本無優劣之分。本文嘗試發覺之相關問題，抑或筆者智慮淺薄，杞人憂天；抑或制度上仍待解釋與經過實務運作後形成通例，筆者不敢有定論，謹將相關拙見提供主管機關之長官與業界先進卓參。



































































































































































大和國際證券公司
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� 原文是COB 5.2.4G Principle 9 (Customers: relationships of trust) requires a firm to take reasonable care to ensure the suitability of its advice and discretionary decisions. To comply with this, a firm should obtain sufficient information about its private customer to enable it to meet its responsibility to give suitable advice.


� 原文是5.2.5R…..it must take reasonable steps to ensure that it is in possession of sufficient personal and financial information about that customer relevant to the services that the firm has agreed to provide.


� 原文是5.2.7G If a private customer declines to provide relevant personal financial information, a firm should not proceed to provide the services described in COB 5.2.5 R without promptly advising that customer that the lack of such information may affect adversely the quality of the services which it can provide. The firm should consider sending written confirmation of that advice.


� Guidance on the collection of personal and financial information about a private customer


� 原文是COB 5.2.5R does not prescribe the method of obtaining sufficient personal and financial information about a private customer. A firm may design and use a process suitable for the market in which it transacts business. This process is often described as “fact-finding” and the document which records the information is often known as the “fact-find”


� 原文是Information collected from a private customer should, at a minimum provide an analysis of a customer’s personal and financial circumstances leading to a clear identification of his needs and priorities so that, combined with attitude to risk, a suitable investment can be recommended.


� 原文是 5.3.4 Principle 9 (Customers: relationships of trust) requires a  firm to take reasonable care to ensure the suitability of its advice and discretionary decisions. The purpose of this section is to amplify this requirement. The nature of the steps firms need to take will vary greatly, depending on the needs and priorities of the private customer, the type of investment or service being offered, and the nature of the relationship between the firm and the private customer and, in particular, whether the firm is giving a personal recommendation or acting as a discretionary investment manager.


� 原文是unless the recommendation or transaction is suitable for the private customer having regard to the facts disclosed by him and other relevant facts about the private customer of which the firm is, or reasonably should be, aware.


� 原文是A firm which acts as an investment manager for a private customer must take reasonable steps to ensure that the private customer’s portfolio or account remain suitable, having regard to the facts disclosed by the private customer and other relevant facts about the private customer of which the firm is or reasonable should be aware.


� 原文是5.3.16 The suitability letter in COB 5.3.14 must 


explain why the firm has concluded that the transaction is suitable for the customer, having regard to his personal financial circumstances;


contain a summary of the main consequences and any possible disadvantages of the transaction;


�原文是the letter should explain why the customer’s needs, priorities, attitude to risk and financial situation all combine to make the recommended product suitable for the customer. It should not merely state what product is being recommended with no link to the customer’s personal circumstances;


� 原文是other needs discussed during the factfind process which the customer does not wish to consider do not need to be included in the suitability letter(although they should be recorded in the factfind); they should be included if they assist in demonstrating why the product recommended is considered suitable;


� 原文是alternative products which were recommended but rejected by the customer should be mentioned;


� 證券商辦理財富管理業務應注意事項第八條。


� 注意事項第八條第一項第二款參照。


� 注意事項第八條第二項參照。


� 注意事項第八條第四項參照。


� 司法實務上，如公務員對於人民提供之文書的內容有具體審查之義務時，人民對於文書內容不正確之記載，並不負使公務員登載不實之責任。


� 最顯著的例子是，地方政府有設置路燈之義務，但是人民不可以因此要求將路燈設置於其住家門口。因為人民享受路燈之照明係基於享受地方政府設置路燈義務之反射利益。


� 注意事項第十一條第四項參照。


� 民法第二百十七條參照。


� 請參照COB 5.3.6及5.3.7之規定。


� 注意事項第十一條第二項參照。








