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中文摘要及關鍵字

金融監理之管制革新

─兼論金融監理沙盒制度之落地機制 

研究生：李憲宗 指導教授：劉宗德

國立政治大學法學院碩士在職專班

摘 要

在全球化潮流與綱路科技的蓬勃發展趨勢下，金融管制思維應之改變，開放性而有

效的監理法制架構為當務之急，監理沙盒制度提供了監理法制設計的新途徑。由於成文

法的立法程序與行政法體系的框架，對於管制革新產生了一定程度的限制，本研究試圖

從公法學的視角，以行政法的法理與實務探討金融監理之管制革新方法，並對金融監理

沙盒制度的落地機制提出可行之論議，本文主要的研究貢獻為： 一、 以公法視角探討

金融監理管制之憲法思維。二、 比較各國的金融監理法制之異同與發展趨勢。三、 以

行政法學的理論與實務評析金融監理沙盒制度。四、 金融監理法制的再造與柔軟化的

手段，提供解題思路。 

金融市場具有動態、複雜和多元，並且有自我適應之特質，因此任何的監理或管制

措施都可能成為引發下次的金融動盪的遠因，因而金融監理的管制思維與手段，應有更

具有動態性與積極性。本研究認為可由公法學的視角，重新形塑經濟管制的思維，包括：

一、平等權與差異化監理之兼容性；二、普惠金融之實現；三、 監理沙盒與試驗性立

法架構之可行性；四、 以消費者及投資人權益保障之立法原則。監理沙盒制度發展源自

英美法系之國家，其實行差異化監理或法規豁免，仍必須依循法律保留原則而設計，思

考我國金融監理沙盒制度之落地機制，或可由法律授權對金融機構實行差異化監理；就

非特許金融機構是否納入監理或豁免法規適用，可擴大授權主管機關裁量空間，亦可設

置差異化金融執照，依風險基礎設計管制法規。另一方面對動態、複雜多變的金融環境

及新興金融科技的發展，可透過軟法治理與公私協力之組織及作用，一則具彈性靈活的

優點，二則活用非正式組織資源與效率，達成合作治理之效。 

關鍵字 

金融監理、監理沙盒、軟法治理、公私協力、試驗性立法 



‧
國

立
政 治

大

學
‧

N
a

t io
na l  Chengch i  U

niv

ers
i t

y

DOI:10.6814/NCCU202000314
ii 

Abstract and Key Word 

Financial Regulatory Reform: 

Focus on the Post-Experimentation Phase of Financial Regulatory Sandbox Regime 

Student: Lee, Hsien-Tsung   Advisor: Liou, Tzong-Der 

Master of Laws Program for Executives 

College of Law, National Chengchi University 

Abstract 

Under the trend of globalization and the booming development of Internet Technology, 

financial regulatory thinking should be changed, and it is imperative to consider an open- 

minded supervision and effective legal framework. The design of the financial regulatory 

sandbox regime provides a new way for the design of regulatory system. Due to the legislative 

procedure of the statute law and the framework of the administrative law system, there are 

certain restrictions on regulatory reforms. This study attempts to discuss the regulatory 

reform methods of financial supervision from the perspective of public law, using the theory 

and practice of administrative law, and discuss on the Post-Experimentation Phase of Financial 

Regulatory Sandbox Regime. The main contributions of the research include: 1. Discussing the 

constitutional thinking of financial supervision and regulation from the perspective of public 

law. 2. Compare the similarities, differences and development trends of financial regulatory 

systems in different countries. 3. Analysis of the financial regulatory sandbox regime are based 

on the theory and the practice of administrative law. 4. Reengineering and softening of the 

financial regulation provide ideas for problem solving. 

The financial market is dynamic, complex and diverse, and has the characteristics of self-

adaptation. Therefore, any supervision or control measures may become the underlying cause 

of the next financial turmoil. In other words, the thinking and means of financial regulation 

should be more dynamic and initiatory. This research believes that the thinking of economic 

regulation can be shaped from the perspective of public law, including: 1. the compatibility of 

equal rights and differentiated regulation; 2. the realization of inclusive finance; 3. the 
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iii 
 

feasibility of the regulatory sandbox and the experimental legislative framework 4. Legislative 

principles to protect the rights of consumers and investors. The development of the regulatory 

sandbox regime originates from countries in the common law system. The implementation of 

differentiated supervision or regulatory exemption still follows the principle of legal retention.  

For the regulation adaptation after the financial regulatory sandbox experimentation in 

Taiwan, we can think about differentiated regulatory for authorized financial institutions in 

accordance with the law. Considering that whether or not the unauthorized financial 

institutions are included in supervision or excluded from regulations, we should authorize the 

competent authority to exercise discretion and set differentiated financial license, designing 

regulations on risk-based.  

Facing the dynamic, complexed and ever-changing financial environment and the 

development of emerging fintech, through the organization of soft law governance and the 

public –private- partnership cooperation, we can witness the advantages of flexibility, and and 

take advantage of the resources and the effectiveness of the informal organization to 

implement cooperative governance. 

Keyword 

Financial Regulation, Fnancial Regulatory Sandbox, Soft Law Governance, Public Private 

Partnership, Exprimental Legislation 
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第一章  緒論 

 前言 

現代商業銀行的鼻祖，有認為西元1580年成立的威尼斯銀行。1602年阿姆斯特丹成

立了全球第一家證券交易所。1609年阿姆斯特丹銀行成立，透過聯省1擔保，所發行銀行

券一度成為歐洲最受歡迎的支付工具。英格蘭銀行在1694年成立，是全世界第一家股份

公司制的銀行2。因此，西歐可說是現代商業銀行的發源地，並在18世紀工業革命後，隨

著歐洲殖民者，利用貿易融資，擴張腳步普及世界各地，銀行業的貢獻，功不可沒。美

國建國後早期銀行設立並不受管制，僅需向各州政府申請自由設立，自由發行貨幣，即

所謂「野貓銀行」盛行3的自由銀行時代，此時，亞當史密斯的「自由經濟主義」思維，

主宰一切經濟活動與制度，惟金融市場的存在的資訊不對稱及外部性導致市場失靈，銀

行倒閉、金融犯罪紛至沓來，引起國家重視，而有1791年美國成立第一個中央銀行，「美

國第一銀行」及「美國第二銀行」，先後曇花一現，國家透過設立中央銀行行入金融體

系，試圖發揮其影響力；後於1863年南北戰爭後制定「國民銀行法」，國家介入金融體

系整頓金融秩序，是金融監理的發端，但遲至美國1913年，聯邦準備理事會制度設立，

正式統籌貨幣發行權，現代化之金融監理芻型始焉於此。 

中國的金融發展史，在漢朝就有典當業，而出現於唐代的「飛錢」，相當於現代的

匯票，取代現金在兩地間的移轉，據此推論唐代就有辦理匯兌業務的金融機構；吾人較

為孰悉的「錢莊」及「票號」，則始於明清時期，經營匯兌及放貸業務，均是當時最主

要的民間金融機構，並無政府監管。我國第一家現代商業銀行則是到清朝光緒年間，1896

年由民間出資設立的中國通商銀行，其後併入中國人民銀行，之後重組後分割獨立為現

在的中國工商銀行。而中國在1897年成立的大清戶部銀行總行是中國的第一家中央銀行，

 

1 荷蘭七個省聯合組成共和國，史稱聯省王國或荷蘭共和國。 
2 陳雨露、楊棟，世界金融大歷史 3000 年─從古希臘城邦經濟到華爾街金錢遊戲，野人文化公司 
。2019 年 1 月,頁 163。 
3 我國中央銀行新聞稿(2018/8/7)，虛擬貨幣與數位經濟-央行在數位時代的角色：「早期美國自由銀行

時代（Free Banking Era）的銀行券（banknote），因缺乏信任機制而導致失敗的例子，來說明信任要素

的重要。美國於 1830~1860 年代，處於自由銀行時代，銀行四處林立，可以發行自己的銀行券；迨至

1860 年，美國已發行的銀行券高達近 8,000 種。一旦發行者破產或倒閉，其發行的銀行券將一文不值，

如此低信任度的銀行券發行者，被稱為「野貓銀行」（wildcat banks）。」 
https://www.cbc.gov.tw/public/attachment/888144602.pdf (瀏覽日期：2019/12/20) 

https://www.cbc.gov.tw/public/attachment/888144602.pdf


‧
國

立
政 治

大

學
‧

N
a

t io
na l  Chengch i  U

niv

ers
i t

y

DOI:10.6814/NCCU202000314

 

2 
 

自此政府在金融體系登場，扮演重要角色。我國於1932年制訂第一銀行法，尚未明文主

管機關，直至政府1947年光復來台後，大幅修正銀行法，將主管機關角色明文入法，始

建立銀行監理法源。 

美國成為全球霸權的同時，其國家之金融情勢牽動全球經濟，自1933年的經濟大蕭

條，拜「凱因斯經濟學」的倡導，「國家干預主義」成為主流，金融管制獲得進一步強

化的理論基礎；1970年代的石油危機，經濟停滯，貨幣學派的新古典自由經濟主義，趁

勢而起，自由化、管制改革的呼聲促使金融管制的全面開放。然2000年起，網路科技興

起，全球化浪潮襲捲，金融監理面對的新難題，一方面發展整合性的監理架構，一元化

的監理思維，成為主流，另一方面全球化的跨國金融監理議題成為焦點。2008年美國次

貸引發的金融海嘯連鎖效應，導致全球經濟重挫，廣大的金融消費者成為無辜的犧牲者，

金融消費保護意識抬頭，而近年來行動網路的普及與發達，導致金融科技無論在技術上

或服務模式的創新，金融管制框架成為創新的阻礙，金融監理的新方法、新思維，呼之

欲出，為吾人所引頸期盼。 

 研究動機與目的 

金融系統如同經濟活動的血液，亦如河流可載舟覆舟，可促進經濟活動，但亦可能

造成經濟災難，尤其在全球化與綱路科技的蓬勃發展，牽一髮動全身，監管機關面對複

雜的動態金融環境，在有限的監理資源下，難以因應，金融管制思維隨之改變，思考一

個開放性的監理架構，如何在大陸法系的框架之下建立一有效的監理法制架構為當務之

急。監理沙盒制度的設計提供了監理法制設計的新途徑。但在大陸法系的國家，由於成

文法的立法程序與行政法體系的框架，對於管制改新產生了一定程度的限制，本研究試

圖從公法學的視角，以行政法的理論與實務進行探討金融監理之管制革新方法，並針對

金融監理沙盒制度的落地機制，提供薄見，以為未來主管機關修法或研究發展思路之參

考。本研究預期的貢獻為： 

一、 以公法視角探討金融監理管制之憲法思維。 

二、 比較各國的金融監理法制之異同與發展趨勢。 

三、 以行政法學的理論與實務評析金融監理沙盒制度。 

四、 金融監理法制的再造與柔軟化的手段，提供解題思路。 
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 研究方法與研究架構 

本研究所採之研究方法主要為比較法，輔以法制史之說明，藉由各國的立法例，探

討我國金融監理法制之架構及監理上之管制革新方法。 

本文之研究架構，第一章為前言，以國際金融監理的變遷，敘述本研究之研究動機、

目的、研究方法與架構；第二章從上位概念的經濟憲法論證金融管制的合憲性，並說明

金融監理法制在法體系之地位；第三章藉由國際上其他先進國家之金融監理法制的發展

與變遷研究，比較我國現在之金融監理法制，並提出相關問題意識評析；第四章從行政

法學的管制革新理論探討金融監理之管制革新實務；第五章介紹各國之金融監理沙盒制

度，並比較我國制度之異同，同時也將日本的通用型監理沙盒制度及實驗性立法制度加

以探討比較，提出關於監理沙盒落地機制之論議；最後，第六章為本研究之結論，提出

公法之金融監理思維的再塑及相關法制之建議。 
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第二章  經濟法與金融法 

 經濟憲法與經濟行政法 

學者詹鎮榮教授謂「經濟憲法」之槪念，並非指涉由立憲者所制定之一部獨立的成文憲

法典，毋寧爲一學說用語。從語意上觀察，經濟憲法乃涉及「經濟」與「憲法」二領域間之規

範關聯性問題，殆無疑義。蓋在現代立憲主義下，國家或其他行政主體之經濟干預或參與

行爲，作爲國家權力作用，自不得脫逸出憲法對於經濟生活秩序所設定之指導原則與規

範框架外，任憑立法者與行政機關恣意爲之。同理，法院在審理行政機關經濟行政行爲

之合法性時，亦不得無視於憲法之存在，而僅單以法令作爲審查之法規範依據4。 

經濟憲法之槪念，基本上可作狹義與廣義之分。狹義之經濟憲法，係指憲法所揭示

之特定經濟體制而言；反之，廣義之經濟憲法，則泛指憲法對於經濟基本秩序所爲之總

稱。我國憲法明文揭示民生主義經濟體制外，尙仿效德國威瑪憲法之立法例，於第十三

章「基本國策」中規定「國民經濟」專節，就土地政策、公用事業、私人資本、農業發

展、金融機構等議題，廣定指導原則與框架。其中第149條：「金融機構，應依法受國家

管理」，具有憲法委託之性質，明文應立專法管理金融機構。第150條：「國家應普設平

民金融機構，以救濟失業。」此外，在基本權方面，亦有爲數不少與經濟具關聯性條文，

例如憲法第15條之工作權與財產權、第22條之槪括基本權保障、第23條基本權之限制等。

此等憲法典中涉及經濟秩序形成之法規範總體，亦可稱之爲「經濟基本法」，在理解上

係屬一種廣義之經濟憲法槪念5。 

早期的成文憲法強調自由權及財產權的保障，法律與經濟被視為完全分離的領域，

法是社會生活規範的基礎，憲法則是規範國家組織與國家權力運作的政治性規範。至於

經濟領域，依循其自由的競爭與資源配置法則，與憲法及一般法律相互分離。但在20世

紀後的成文憲法，對於國家經濟活的基本立場均採取基本立場的設定6。例如1919年德國

威碼憲法有關經濟生活的專章規定、法國1946年的第四共和憲法將社會主義的精神入憲

法前言、1947年義大利憲法第一篇第三章標題為經濟關係。而我國憲法本文第十三章第

 

4 詹鎮榮，公經濟法：第二講經濟憲法，月旦法學教室第 80 期，2009 年 6 月，頁 65-74。 
5 同前註，頁 65-66。 
6 陳淳文，財經管制法的憲法思考，憲政時代，第 40 卷第 1 期，2014 年 7 月，頁 5-28。 
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二節標題為國民經濟，自憲法第142條至第151條等十個條文均涉及經濟問題，而憲法增

修條文第10條亦有多項與經活動相關。各國的憲法規範精神來看，對於經濟問題是有特

定指導方針，包括私有財產、契約自由、職業與營業自由的保護、國家限制私人財產與

直接介入經濟領域的可能性，以及維繫交易安全與市場秩序的義務等。因此在這些經濟

領域直接相關的憲法規定之外，經濟行政法的制定應依循憲法原理原則7。 

第一項  經濟行政法之意涵 

經濟法可概分為經濟公法、經濟私法與經濟刑法，經濟私法指的是以法律規範私經

濟主體之經濟活動之權利義務者如公司法、消費者保護法等；經濟刑法則是針對違反經

濟秩序，影響所需保護之社會法益與個人法益，所訂之特別刑罰，如金融法之特別背信

罪、內交易罪等；針對而經濟公法又區分為經濟憲法與經濟行政法，後者係指依據經濟

憲法所確定之基本經濟原則而訂定之具體的行政法體系。本研究之「經濟法」係指狹義

的經濟行政法，源自於德國。根據德國學界之考察，將經濟公法導入成爲特別行政法中

獨立之法領域，進而建立其在法學硏究與教學上之部門法地位者，首推國家法學者Ernst 

Rudolf Huber8，首次將公勞動法與公企業法上之相關制度，整合於「經濟行政法」槪念

之下，並賦予體系國家爲實現特定經濟、社會、環境保護政策，以及其他各式之公益目

的，往往有必要透過立法以及行政措施，對私人及企業之市場進入、產品製造、服務提

供，以及商品交易等經濟活動，進行形成、調控、管制、監督，以及引導等各種形式之

干涉。又學者9引述史托伯之經濟行政法提出下列定義：經濟行政法是規定行政機關與官

署的設置活動，特別是投入基本設施與資訊，提供對經濟現象的困難排除、計畫、監督、

管制與促進，及規定參與經濟生活者與公行政之間的規範與措施的總稱。經濟行政法必

遵守經濟憲法，一方面合法化國家之經濟行政法的行為，一方面加諸國家在人的經濟自

由與平等之保障利益上必要的限制。因此經濟行政法是具體化的經濟憲法。 

一般而言，國家對私經濟活動干預之任務與手段，大致上可區分爲經濟促進、經濟

引導、經濟監督以及經濟管制等四大類型。而實現之手段，有採取干預行政， 亦有從事

 

7 參見廖義男，經濟法之概念與内容體系，收錄於：企業與經濟法，台大法學叢書（十八），1980 年 4 
月，34 頁。 

8 同前揭註 2。 
9 陳櫻琴、程明修，經濟法研究之新趨勢─簡介史托伯教授一九九八年版「經濟行政法」，月旦法學雜

誌，第 67 期，2000 年 12 月，頁 192-193。 
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給付行政者；可爲傳統之單方高權行爲，亦可透過雙方協議之契約簽訂。甚至在效率效

能原則以及行政機關行爲形式選擇自由之基礎上，所謂的「柔性法」（Soft Law） 經濟

干涉手段，亦在考量之列。此外，在法律未明文規定之情形下，行政機關更有法律形式

之選擇自由，可採行公法之經濟干涉手段，亦可選擇私法行爲形式。在此範疇內，經濟

公法所關懷之問題，乃爲國家干涉經濟活動所可能採行之形式與手段、類型選擇基準、

干涉手段之合法性與界限，以及因採取干涉措施而與受干涉之私經濟主體間所產生之具

體權利義務關係等10。 

圖  二-1 經濟法體系 

 

資料來源：本研究自行整理 

第二項  經濟行政法之範疇 

經濟法各論係指以個別經濟部門或行業爲規制標的之公法規範與行政措施而言。由

於經濟活動之廣泛性與易變性，經濟法各論之範疇往往寬廣到難以掌握。例如依廖義男

教授11之分類，經濟法各論可區分爲商業及手工藝業、工礦業、農林業、漁牧業、金融保

險業、交通業、能源及電業，以及民生給養業等八大類。而各行業類別復包含有諸多之

規制法規，諸如商業登記法、商品檢驗法、工廠法、礦業法、農業發展條例、銀行法、公

路法、鐵路法、電信法、電業法、民營公用事業監督條例等，不勝枚舉。 

 

10 同前註。 
11 廖義男，經濟法之概念與内容體系，企業與經濟法，1970 年 4 月，16-22 頁。 

經濟法

經濟公法

經濟憲法 經濟行政法

經濟法各論

(金融法)

經濟私法 經濟刑法
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 古典與現代經濟法之管制意義 

經濟行政法規廣被及細膩之程度，往往超乎吾人想像。縱然如此，在德國教科書中，

通常則僅聚焦於營業法、補貼法以及手工藝業法等傳統領域。値得注意者，邇來有部分

德國學者嘗試在各零散之行業法規中，整理歸納出共通之特性，進而予以類型化，以強

化公經濟法各論之體系結構。其中最典型者，乃若干德國經濟法公學者相繼提出「管制

（經濟）法」之各論次領域。其作爲一集合槪念，所指涉者乃爲執行民營化或是自由化

方案之相關經濟法領域。具體言之，截至目前爲止計有電信法、郵政法、鐵路法、航空

法、媒體法、銀行法、證券法、保險法，以及能源法。其之所以被冠以「管制法」名稱，

乃因此等法規範之立法目的，主要著重於相關經濟行政任務進行自由化或私人化等解除

管制後之「再管制」之問題。 

依照銀行法第2條：「本法所稱銀行，謂依本法組織登記，經營銀行業務之機構。」

第22條：「銀行不得經營未經中央主管機關核定經營之業務。」第26條：「中央主管機

關得視國內經濟、金融情形，於一定區域內限制銀行或其分支機構之增設。」第53條：

「設立銀行者，應載明左列各款，報請中央主管機關許可......。」等規定，銀行業之營業

須經由主管機關之許可；再依據同法第4條規定：「各銀行得經營之業務項目，由中央主

管機關按其類別，就本法所定之範圍內分別核定，並於營業執照上載明之。......」亦已明

定銀行之營業項目，須經由主管機關分別許可。爰如前述，立法機關於銀行法相關條文

中已賦予行政機關就銀行營業自由加以審核裁量權限。次依銀行法第61條之1規定，銀

行違反法令、章程或有礙健全經營之虞時，主管機關得視情節輕重為停止銀行部分業務

等處分，亦即立法機關除如前所述賦予主管機關對於銀行營業自由加以管制，其管制範

圍廣泛並具有相當大的裁量空空間。 

第一項  經濟法之管制意義 

法律經濟學之視角 

亞當斯密(Adam Simith,1723-1790) 於1776年出版「國富論」一書，開啟經濟學與法

律的關聯，亞當斯密認為管制將會阻撓產業的擴展，反對絕大多數政府管制經濟的行為，

認為透過完全競爭市場形成的價格，「一隻看不見的手」指引資源的供給、需求、生產

及分配等行為，對於整體的經濟活動將達到最佳效率。這樣的經濟思維透過古典自由經

濟主義的經濟學家發揚光大，也主宰了「私有財產權保護」、「私法自治」與「契約自
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由」的法律思維。政府只有在市場失靈時必須加以管制始有介入之餘地，而市場出現失

靈的情況分別為：壟斷性的獨佔、外部性、公共財及資訊不對稱等情形必須加以管制，

避免市場不效率。以金融法制而言，基此，管制的重點與目的主要在於管制獨佔與壟斷，

並維持市場秩序，保障經濟自由。另一方面對於公共財的對策則是提供金融市場的基礎

設施透過私法化的組織形態，如各類支付結算系統、交易所、聯合徵信中心等。資訊不

對稱的對策，則是以強化資訊揭露之規定，例如強制申報、強制揭露、廣告行為之管制、

產品資訊之說明義務等法制的建構。 

1930年代全球經濟大蕭條，英國經濟學家，凱因斯(Keynesian,1883-1946)於1936出版

重要著作「就業、利息與貨幣的一般理論」(The General Theory of Employment, Interest, 

and Money)，發展出所謂凱因斯經濟學派，提供國家干預主義者之理論基礎，認為政府

應得干預經濟以擺脫經濟蕭條和防止經濟過熱，創立了總體經濟學的基本思想。國家得

以堂而皇之介入私人經濟，並且加以規制。而美國對於金融機構的管制呼聲，與此同時

也達到了最高點，國會通過「格拉斯-史蒂格勒法案(Glass-Steagall Act,1933)」，原1932

年的格拉斯-史蒂格勒法案的目的在於停止通貨緊縮，擴大聯邦儲蓄系統為更多財產形

式如政府公債和商業票據提供再貼現。而1933年修正的銀行法，則是對當時美國商業銀行

系統崩潰所作出的因應，包括：限制銀行跨業經營，並建立存款保險制度及管制銀行利率，

主宰了半個世紀的金融管制思維。因而，金融監理管制的重點在於健全金融機構的經營，

限制競爭，避免經營失敗造成大眾的損失，是屬於風險預防的規制。 

英國經濟學家庇古(Pigou,1877-1959)12於1920年提出的外部性理論，在福利經濟學特

別是環境經濟學中占有不可動搖的主導地位。庇古認為市場失靈的原因之一來自於外部

性(包括外部成本及外部利益)，故主張對「負外部性」課稅調整，對「正外部性」予以補

貼13，將外部成本內部化。寇斯(Coase,1910-2013)，進一步對於外部性提出解決方法與理論，

寇斯定理（Coase theorem）14，描述的是經濟體系內部的資源配置與產出，在外部性存在的

情況下，其經濟效率所可能受到的影響，如果產權可以透過市場訂價15，恰為外部性成本(或

 

12 Arthmar R., Pigou and the Pigouvian Legacy. In: Leeson R. (eds) Hayek: A Collaborative Biography. Archival 
Insights into the Evolution of Economics. Palgrave Macmillan, Londo,2015. P.183-184. 

13 如交通客運業之補貼，由於偏遠路線對於企業內部的成本效益並不具經濟性，但偏遠路線的經營將有

助於提升偏鄉的經濟活動效益，故給予補貼以提高業者參與意願。 
14 R.H.Coase, The Firm, The Market, and The Law. The Universityof Chiago Press,1988. 
15 例如電信業之特許執照、釋出 5G 頻譜權利金的競標拍賣、問題銀行(分行通路特許權)之拍賣及排碳

權之交易等。 

https://zh.wikipedia.org/w/index.php?title=%E6%94%BF%E5%BA%9C%E5%B9%B2%E6%B6%89%E7%BB%8F%E6%B5%8E&action=edit&redlink=1
https://zh.wikipedia.org/w/index.php?title=%E6%94%BF%E5%BA%9C%E5%B9%B2%E6%B6%89%E7%BB%8F%E6%B5%8E&action=edit&redlink=1
https://zh.wikipedia.org/wiki/%E7%BB%8F%E6%B5%8E%E8%90%A7%E6%9D%A1
https://zh.wikipedia.org/w/index.php?title=%E7%BB%8F%E6%B5%8E%E8%BF%87%E7%83%AD&action=edit&redlink=1
https://zh.wikipedia.org/wiki/%E5%AE%8F%E8%A7%82%E7%BB%8F%E6%B5%8E%E5%AD%A6
https://zh.wikipedia.org/w/index.php?title=%E6%A0%BC%E6%8B%89%E6%96%AF-%E6%96%AF%E8%92%82%E6%A0%BC%E5%B0%94%E6%B3%95%E6%A1%88_(1932%E5%B9%B4)&action=edit&redlink=1
https://zh.wikipedia.org/w/index.php?title=%E6%A0%BC%E6%8B%89%E6%96%AF-%E6%96%AF%E8%92%82%E6%A0%BC%E5%B0%94%E6%B3%95%E6%A1%88_(1932%E5%B9%B4)&action=edit&redlink=1
https://zh.wikipedia.org/wiki/%E9%80%9A%E8%B4%A7%E7%B4%A7%E7%BC%A9
https://zh.wikipedia.org/wiki/%E6%94%BF%E5%BA%9C%E5%85%AC%E5%82%B5
https://zh.wikipedia.org/wiki/%E5%95%86%E6%A5%AD%E7%A5%A8%E6%93%9A
https://zh.wikipedia.org/w/index.php?title=%E5%86%8D%E8%B4%B4%E7%8E%B0&action=edit&redlink=1
https://zh.wikipedia.org/wiki/%E7%A6%8F%E5%88%A9%E7%BB%8F%E6%B5%8E%E5%AD%A6
https://zh.wikipedia.org/wiki/%E7%8E%AF%E5%A2%83%E7%BB%8F%E6%B5%8E%E5%AD%A6
https://zh.wikipedia.org/wiki/%E7%B6%93%E6%BF%9F%E9%AB%94%E7%B3%BB
https://zh.wikipedia.org/wiki/%E5%A4%96%E9%83%A8%E6%80%A7
https://zh.wikipedia.org/wiki/%E7%BB%8F%E6%B5%8E%E6%95%88%E7%8E%87
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利益)，如此經濟效率將不受影響，此為特許權訂價提供了經濟學的理論基礎。寇斯同時也

提出交易成本理論，說明為什麼企業會存在的原因，當市場交易成本極低的情況下，只需要

建構有效率的市場，供需雙方都透過市場交易提供或取得所需之產品及服務，企業將無存在

之必要16。冦斯在法律經濟學以及制度經濟學都作出了極大貢獻。金融機構為特許經營，

如經營不善將引發金融體系的系統性風險之外部成本，基於此提供了監理機關對於金融

機構強化監理，加重其法令遵循成本17的理論基礎。 

明斯基(Minsky,1916-1996)，於1986提出「金融不穩定假說」，認為關於金融體系具

有自我增強的特性，不穩定的本質，成為其內生景氣循環因素，並非傳統經濟學家認為

景氣循環是由外生變數所影響，故必須有大政府、大銀行介入經濟18。「大銀行」指的是

中央銀行的最後貸款者行動，過去主流經濟學家不贊成最後貸款者的救援行動，理由是

最後貸款者的行動會帶來道德風險；反之，明斯基則沿襲凱因斯的觀點，認為如果不實

施最後貸款者的救援行動，經濟將陷入大蕭條的困境，再次為國家提供干預經濟活動之

理論基礎。 

公法學之視角 

從憲法的上位概念來看，學者李建良教授19謂，營業自由是源於人類營生的需求，

屬於職業自由的派生自由，或職業自由的一種型態，二者係包含關係，而非並立關係，

均為憲法第十五條工作權保障範圍。而從法律體系而言，營業自由及其法律上限制，屬

於自由經濟市場的基本要素。蓋營業自由的行使與市場經濟的運作及體制息息相關。營

業自由與自由競爭、市場經濟三者唇齒相依，密不可分。因此，對於營業自由的管制，

至少可以涵蓋以下三種層次：1.自由而無礙地進入市場。2.有障礙的進入市場。3.封閉的

市場（禁止進入市場）。此等管制考量基本上亦可能存在於各種職業（行業）之上。因

 

16 此即網際網路發展的結果，大幅降低交易成本，電子商務平台業對產業產生了破壞性的創新，如

Uber、AirBnB、外送業網路平台(如 UberEat)及金融科技業之電子支付、P2P 網貸、群眾募資等去中心化

發展，造成大量中介廠商的消失。 
17 金融機構的法令遵循成本包括僱用專責法遵人員、受裁罰之法律風險及金融檢查費用。 
18 李榮謙，後金融海嘯之重要思維。引用明斯基(1986)曾說；「在商人與金融中介機構積極牟利的世界

中，創新者將永遠領先監管者一步，當局將無法防止資產組合的結構出現轉變。當局能做的，是藉由制

定各類資產的最低淨值要求，將銀行業者的資產/淨值比率控制在適當水準。當局若能約束銀行業，並

清楚了解邊緣銀行業者與其他冒進的金融機構之所作所為，則比較有機會減緩經濟失序膨脹傾向之衝

擊。」，後金融海嘯之重要思維，全球金融危機專輯，中央銀行，2010 年 2 月 6 日。 
19 李建良，經濟管制的平等思維-兼評大法官有關職業暨營業自由之憲法解釋，政大法學評論，第 102
期，2008 年 4 月，頁 71-80。 

https://zh.wikipedia.org/wiki/%E6%B3%95%E5%BE%8B%E7%BB%8F%E6%B5%8E%E5%AD%A6
https://zh.wikipedia.org/wiki/%E6%96%B0%E5%88%B6%E5%BA%A6%E7%B6%93%E6%BF%9F%E5%AD%B8
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此，國家對於職業的管制，往往也同時是營業的管制。 

「管制」，泛指國家以各種手段或措施，對一定範圍的人民活動，進行規制及管控

的過程；「經濟管制」，殆以一定範圍的經濟活動為規制對象。不過，「經濟管制」一

詞在學理上具有多義性，不同學科領域各有其論究重點。經濟學領域，主要著眼於對產

品價格、競爭關係與市場進出等經濟決策過程的統制。最狹義的說法，專指肇因於「市

場失靈」（market failure）而由國家介入自由市場，對於價格、產品、利潤、進入與退出

市場等事項，進行行政上的調控及規制。較狹義的界定是，政府對產業活動所作的管控

與限制，亦即以市場經濟為基礎，國家為保障公共利益及維持市場機能原因，對私營企

業活動（例如定價、產能、營業範圍等）所採取的各種制度與措施（包括替代私營企業

的決策）。在法律學的領域，「經濟管制」的理解通常比較廣義，指國家以行政權干預、

指導、規整或限制國民的私經濟活動之公法行為，其目的在於使國民經濟活動，導向一

定的秩序，防止經濟資源的過分集中，或避免國家資源的不當分配，以符合國家政策的

需要，使國民濟獲得健全的發展。此種意義的「經濟管制」，亦有稱之為「經濟之指導

與管理」或「經濟導引」，以總括國家為達成特定經濟政策之目的，對經濟活動加以管

制、變更、調整、形成或影響的一切措施與法制，構成經濟（行政）法體系的重要環節

之一。又有以「調控」或「控制」等詞來描述、探討國家對社會生活的介入、規制，甚

至誘引，國家對人民的經濟秩序及營利活動的干涉與影響，可說益趨多面化與多樣化。 

從公法的角度出發，經濟管制大體不出國家對人民經濟活動的形成、規制、調整及

干預，藉以達到特定的經濟目標，諸如維持競爭性的市場機制、管制監控產業的活動、

建立良善的勞資關係及維繫健全的經濟秩序。「經濟管制」對於人民（個人或團體）權

利的影響，既深且鉅，憲法保障之工作權、職業自由、營業自由、財產權，甚至是言論

自由，皆因經濟管制而受到或多或少、或強或弱的限制。 

經濟法在1970年代，新古典自由經濟主義興起，由美、英引領的自由化、全球化，

以及民營化等風潮，面臨典範轉變，強調市場開放與自由競爭之前提下，傳統以排除或

限制競爭爲主要目的之干涉經濟措施，例如行政獨占以及公營事業等，其存續之正當性

即面臨挑戰。爲能迎合此波全球經濟自由化潮流，故「管制革新」（regulatory reform）

思維之導入，可謂爲現代經濟法再造與發展之關鍵要素。管制目的與手段上，從限制競

爭到競爭促進導向，從傳統之單方高權經濟干涉手段優先特許、許可、價格資費管制、
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廢止許可）到雙方、柔性、經濟自律優先之模式20（行政契約、事實協定、標章及認證制

度、私經濟主體之自主規制）。 

第二項  營業許可之法律性質 

營業自由依自由度不同，可漸次區分為放任制、申報制、準則制、許可制及特許制，

特許制可再區分為「立法特許」或「行政特許」。許可制係由立法機關授與行政主管機

關就某一行業之設立有准駁之權限；立法特許則係立法機關直接立法創設或特許特定事

業從事一般人不得參與之市場活動；行政特許則係立法機關授權行政機關例外准許少數

申請者從事一般人不得參與之市場活動。不論許可或特許制，均係由立法機關透過立法，

賦予行政機關就業者該等營業自由予以審核之裁量權限21。 

立法者所賦予行政機關之許可與特許權限，違憲審查機關對其所為之審查密度兩者

亦有不同：對許可制應為較特許制嚴格之審查，原因在於，許可係對於人民源自於憲法

上固有自由、權利之回復；特許則是基於公益，對人民權利之創設22。我國憲法第十五條

保障人民之工作權，換個角度，亦即保護人民職業選擇之自由，其中包含營業自由。惟

基於公共利益，立法者仍得對營業自由加以限制，其限制則有各種態樣，例如報備、許

可與特許。許可與特許之區別，在於許可係基於預防管制之利益，對於暫時受限制之一

般行為自由，加以回復；相對地，特許指人民權利之創設，亦即人民之活動本為法律所

禁止，在特別例外情況，宣示允許其從事者而言。因此特許不只於形式上，於實質上屬

授益之行政處分。在我國，許可在概念上或可區分為狹義及廣義概念，狹義概念之許可

即上述我國及德、日關於人民一般行為自由限制之回復之見解；廣義之許可概念則包含

特許，亦即將許可作為上位概念，其下包括許可（即狹義許可）與特許。我國實務上有

 

20 詹鎮榮，公經濟法第一講：公經濟法體系、概念與新趨勢，月旦法學教室第 75 期，2009 年 1 月，頁

9-10。 
21 陳敏，行政法總論，第 9 版，22016 年 9 月，第 9 版，頁 179。 
22司法院釋字 678 號：「本案系爭電信法第四十八條第一項前段，關於無線電波頻率之使用，應經主管

機關「核准」之規定，其性質應屬「特許」，因為，依憲法第一百四十三條第二項規定可推導出，「無

線電波屬於全體國民之公共資源」，而由國家以行政處分方式，同意給予當事人給付，且創設

（erweitern）其權利範圍，而非對人民於憲法上所保障固有權利之回復。因此，當事人並無源自於憲法

之自由或權利受侵害，因而憲法上對於系爭規定之審查，應可採較寬鬆之審查密度。」；查「電信管理

法」業經總統 108 年 6 月 26 日公布，近期 5G 頻譜釋出，將依據現行「電信法」架構釋照，後續設置

網路及營運監理等，將配合「電信管理法」施 行後轉軌。鑒於現行「電信法」及後續「電信管理法」

網路設置與頻使用監理彈性不同，NCC 釋照前擬研訂相關原則，規定許可得標業者得將頻譜轉讓或轉軌

電信管理法取得特許營運資格。 
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時雖用許可用語，實際上應為特許。有時則不用許可與特許，而用「核准」用語，此時

其性質為何？則須依具體規定判斷之。無論許可或特許，有時需社會發展至某一程度才

加以建制管理，在此之前人民當然不受限制（即放任），例如金融科技業。是否應經特

許、許可、報備或根本不受限制，則須由法令在整體觀察判斷。 

以金融法而言，例如中央存款保險條例第3條規定：「存款保險，由財政部會同中央

銀行設立中央存款保險股份有限公司承保；其資本總額，由行政院定之。」，由此可知

中央存款保險公司屬於「立法特許」，證灣證券交易所亦屬之。又如銀行法規定，非銀

行不得經營收受存款、受託經理信託資金、公眾財產或辦理國內外匯兌業務；證券交易

法規定，非證券商不得經營證券業務，均屬法律規定之「行政特許」。但銀行法第57條

規定：「銀行增設分支機構時，應開具分支機構營業計劃及所在地，申請中央主管機關

許可，並核發營業執照。遷移或裁撤時，亦應申請中央主管機關核准。」，此為「行政

許可」，則有較嚴格之司法審查。 

從金融發展史來看，現代化國家為維持金融秩序與穩定、發展經濟等公益目的，因

此發展中央銀行制度23，獨佔貨幣發行權，此為立法特許，並且立法禁止私人對不特定人

吸收存款或投資募集。但為發展經濟之公益目的，同時透過立法創設銀行業及證券業之

經營特許權24；取得經營特許之銀行透過存款與放款的過程具有創造貨幣，擔付國家貨

幣政策傳遞與信用分配功能，而證券業由國家特許，擔負有價證券公開發行與募集等承

銷、經紀功能。另一方面特許之金融業者，其營業之管制係由監理機關依職權判斷給予

許可。 

 金融監理之憲法思維 

我憲法基本國策專章，第149條揭櫫「金融機構，應依法受國家之管理」，金融法性

質上屬於課予國家立法義務之「憲法委託」，經司法院釋字214號解釋在案，是故我國各

類金融機構均設有專屬之業法，如銀行法、證券交易法、保險法、票券金融法、信託業

法等，對其行業准入、股東及負責人資格限制、業務及財務之限制於法律均有明文。此

 

23 美國國會於 1913 年制定「聯邦儲備法」，建立聯邦儲備之中央銀行系統，我國於 1935 年制定「中央

銀行法」。 
24 如美國 1863 年制定「國民銀行法」，我國於 1931 年制定「銀行法」、1968 年制定「證券交易

法」。 



‧
國

立
政 治

大

學
‧

N
a

t io
na l  Chengch i  U

niv

ers
i t

y

DOI:10.6814/NCCU202000314

 

13 
 

稱國家者，可區分為直接國家行政之行政機關及間接國家行政之私法人或團體25。廣義

來說即公權力之主體，可為行政機關、受行政委託之私法人團體，如中央存款保險公司、

台灣證券交易所、櫃枱買買中心、證券商同業公會，狹義的來說係指行政法之組織法所

規範，對金融機構具有管轄權之行政機關而言，例如金融監督管理委員會及中央銀行等

金融監管機關。然何謂金融機構，係憲法上抽象概念所指，應泛指對經濟體系中之個體，

對不特定多數人提供特許之金融服務而言，包括但不限於金融市場及金融服務業。美國

的「金融穩定監督委員會」(Financial Stability Oversight Council, FSOC)職責，可指定非

銀行金融公司接受統一的監管，英國的金融局(FCA)甚至將退休基金等法人組織亦納入

管轄，我國退休基金26則是依其目的主管機關，分屬於不同行政部門管理。 

依我國金融監督管理委員會組織法揭示：「本會主管金融市場及金融服務業之發展、

監督、管理及檢查業務。前項所稱金融市場包括銀行市場、票券市場、證券市場、期貨

及金融衍生商品市場、保險市場及其清算系統等；所稱金融服務業包括金融控股公司、

金融重建基金、中央存款保險公司、銀行業、證券業、期貨業、保險業、電子金融交易

業及其他金融服務業；但金融支付系統，由中央銀行主管。」，然近年來新興發展之金

融科技業是否屬金融機構，而應受國家之管理，是金融監理主要的爭點所在27，在我國

受限於組織法規定，主管機關並無職權認定是否為金融機構而為被管轄之客體。各國對

於新興類型之金融科技業者之管理採取了三種管理模式，一是設立專法管理，定義為金

融業，其營業必須經特許核准，二是按其營業特性，視為金融業，以現有法律規範管理，

依法申請許可經營，第三種採低度監理，雖無專法管理，但僅要求業者申報或登錄其業

務資訊，或透過其合作之金融機構之約束，惟其未必有法律義務，常透過自律組織辦理。 

第一項  金融機構之營業管制與基本權 

金融機構之經營應依法受國家管理，但仍須依循憲法對於基本權保障，關於法律保

 

25 陳敏，參照前揭註 21，國家經由本身之行政機關而為行政活動時，為直接之國家行政，國家對其行

政事務不算為執行，而將其移轉於國家所創設，具有法律上獨立性之公法社團、營造物或公法財團者，

則為間接之國家行政。 
26 例如：「勞動退休基金」由勞動基金監理會管理，勞動部為主管機關；隸屬於銓敘部之公務人員退休

撫卹基金監理委員會管理「公務人員退休撫卹基金」；財團法人私校退撫儲金管理員會管理「全國私立

學校教職員工退休撫卹基金」主管機關為教育部。 
27 各國對於電子支付業(第三方支付)、P2P 網貸業、虛擬貨幣(ICO)業、及群眾募資等新興金融科技業認

定是否為須經特許之金融業而納入規管，有不同的規範，詳見本文第四章第四節。 
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留原則與比例原則之適用。基於公益目的，對於營業自由之限制應符合最低限度與最小

侵害之原則，司法院釋字738號、司法院釋字514號等揭櫫我國憲法對於營業自由限制之

其中關於保留原則揭示，人民營業之自由為憲法第15條工作權及財產權應予保障之一項

內涵。基於憲法上工作權之保障，人民得自由選擇從事一定之營業為其職業，而有開業、

停業與否及從事營業之時間、地點、對象及方式之自由；基於憲法上財產權之保障，人

民並有營業活動之自由，例如對其商品之生產、交易或處分均得自由為之。立法者為追

求一般公共利益，許可營業之條件、營業須遵守之義務及違反義務應受之制裁，均涉及

人民工作權及財產權之限制，依憲法第23條規定，必須符合公共利益之目的，以法律定

之，且其內容更須符合該條規定之要件。 

金融機構營業自由限制之憲法意義 

我國金融法基於金融穩定與秩序等公共利益之目的，對於營業自由之限制(管制)主

要表現在金融構機之營業許可、限制、管制性不利處分及行政處罰，均有明文於法律，

屬於法律保留，例如銀行法規定，除法律另有規定者外，非銀行不得經營收受存款、受

託經理信託資金、公眾財產或辦理國內外匯兌業務。違反者處三年以上十年以下有期徒

刑；銀行不得經營未經中央主管機關核定經營之業務，違反者，處新臺幣二百萬元以上

五千萬元以下罰鍰。證券交易法規定，證券商須經主管機關之許可及發給許可證照，方

得營業；非證券商不得經營證券業務，違反者，處一年以上七年以下有期徒刑。又規定，

證券商應依規定，分別依其種類經營證券業務，不得經營其本身以外之業務。但經主管

機關核准者，不在此限。證券商不得由他業兼營。但金融機構得經主管機關之許可，兼

營證券業務。違反者，處一年以下有期徒刑、拘役或科或併科新臺幣一百二十萬元以下

罰金；保險法規定，非保險業經營保險業務者，處三年以上十年以下有期徒刑。關於職

業自由的限制上，尚有銀行法第25條規定，同一人或同一關係人持有銀行股份逾5%及

10%以上應申報及事先申請核准，如有違反，主管機關得限制其表決權，並命其限期處

分；此外，主管機關更得因金融構構違反法令，有礙健全經營等因素，解除負責人或經

理人職務，或限制營業及命令停業等處分。 

若營業自由之限制在性質上，得由法律授權以命令補充規定者，授權之目的、內容

及範圍，應具體明確，始得據以發布命令。適用者例如「銀行法施行細則」、「商業銀

行設立標準」、「銀行負責人應具備資格條件兼職限制及應遵行事項準則」，為保障營

業自由，僅得以法律或法律明確授權之命令，為必要之限制，惟若僅屬執行法律之細節

https://law.banking.gov.tw/Chi/FLAW/FLAWDAT01.aspx?lsid=FL006423
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性、技術性次要事項，得由主管機關發布命令為必要之規範，現於對外發生效力之行政

規則，例如、「同一人或同一關係人持有同一銀行已發行有表決權股份總數超過一定比

率管理辦法」、「定期存款質借及中途解約辦法」。 

另一方面，對於比例原則之審查及適用，且該限制有助於目的之達成，又別無其他

相同有效達成目的而侵害較小之手段可資運用，而與其所欲維護公益之重要性及所限制

行為對公益危害之程度亦合乎比例之關係時，即無違於比例原則。例如我國「電子支付

機構管理條例」之立法目的，係「為促進電子支付機構健全經營及發展，以提供安全便

利之資金移轉服務」。為確保電子支付機構健全健全經營，基於維護公益之目的，規定

非經許可，不得經營第3條所規範之電子支付構專屬業務，但對於公益危害之程度較小

之保管代理收付款項總餘額未逾一定金額之業者，則排除於許可限制。 

財產權之保障與限制 

憲法第15條規定人民財產權應予保障，旨在確保人民依財產之存續狀態，行使其自

由使用、收益及處分之權能，並免於遭受公權力或第三人之侵害確保人民所賴以維繫個

人生存及自由發展其人格之生活資源。而憲法第23條揭示，除為防止妨礙他人自由、避

免緊急危難、維持社會秩序，或增進公共利益所必要者外，不得以法律限制之。我國之

金融法，對於金融機構之業務及財務均於法律明文限制，且在立法上之條文規定，往往

給予行政機關較大之裁量空間，主要係基於維持金融機構建全經營與金融體系的穩定，

避免金融系統性危機與緊急危難，如擠兌等，之公共利益目的，限制其自由使用、收益

及處分之權能，尤其對於問題金融機構之監管、接管及清理，強制性剝奪及限制原股東

及董事會之財產權，均有特別規定28。銀行法第61條規定，「銀行違反法令、章程或有礙

健全經營之虞時，主機關除得予以糾正、命其限期改善外，並得視情節之輕重，為下列

處分：一、撤銷法定會議之決議。二、停止銀行部分業務。三、限制投資。四、命令或

禁止特定資產之處分或移轉。五、命令限期裁撤分支機構或部門。…」等；銀行法第62

條：「銀行因業務或財務狀況顯著惡化，不能支付其債務或有損及存款人利益之虞時，

主管機關應派員接管、勒令停業清理或為其他必要之處置，必要時得通知有關機關或機

構禁止其負責人財產為移轉、交付或設定他項權利」、「第一項勒令停業之銀行，其清

理程序視為公司法之清算。」，銀行法該等規範是否與憲法第15條，保障財產權之精神

 

28 民法、公司法及破產法等法律規定爰不予適用。 

https://law.banking.gov.tw/Chi/FLAW/FLAWDAT01.aspx?lsid=FL050268
https://law.banking.gov.tw/Chi/FLAW/FLAWDAT01.aspx?lsid=FL050268
https://law.banking.gov.tw/Chi/FLAW/FLAWDAT01.aspx?lsid=FL006639
https://law.moj.gov.tw/LawClass/LawAll.aspx?pcode=G0380237
https://law.moj.gov.tw/LawClass/LawAll.aspx?pcode=G0380237
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有違，憲法實務上，司法院解釋29與學者均肯認金融法規為公共利益之保障或避免緊急

危難，對於財產權變動採取較激烈的干預，為其必要之手段，參照各國處理問題銀行法

制亦然30，惟應遵循法律正當程序及法律保留等原則，司法院釋字675號【中華銀行次順

位債】、釋字672號【管理外匯條例等攜外幣出入境未申報應沒入規定】、釋字488、489

號【彰化二信接管】可資參照。惟值得吾人注意者，金融法規對於金融機構之營業限制，

隨著全球化與科技環境變遷，例如小額支付、轉帳、匯兌或個人對個人間金融之交易形

態並未影響公共利益，原先規制對財產權之限制手段是否符合公益性或避免緊急危難目

的，是否為金融法應予管制內容，或管制手段之比例原則適切性，應為立法者注意其法

規調整及重塑。 

平等權與正當之經濟行政程序之保障 

基於保障人民權利之考量，法律規定之實體內容除應遵循法律保留原則與比例原則，

固不得違背憲法；其為實施實體內容之程序及提供適時之司法救濟途徑，亦應有合理規

定，方符憲法維護人民權利之意旨；法律授權行政機關訂定之命令，為適當執行法律之

規定，尤須對採取影響人民權利之行政措施時，其應遵行之程序作必要之規範。司法院

釋字488號解釋理由書，針對彰化四信案之接管程序，認主管機關對於問題金融機構實

行監管與接管之程序規範不足，其裁量基準亦有缺乏31，促使我國修訂實施「金融機構

接管辦法」32與「金融機構監管辦法」33。 

此外，有鑑於經濟活動實質上係屬有限資源之一種分配歷程，國家爲達有限或稀有

資源有效分配之目的，往往必須自行扮演分配者之角色。在此情形下，分配決定作成及

其程序是否符合公平公開之正當行政程序要求，對於同業競爭者之營業自由而言，影響

甚鉅。特別在金融監理政策上，經常採取差異化的政策，例如我國為清理問題金融機構

設置「金融重建基金設置及管理條例」，僅針對存款債權賠付，而非存款債權不予賠付。

司法釋字675號揭示，我國憲法第7條保障平等權，其內涵並非指絕對、機械之形式上平

等，而係保障人民在法律上地位之實質平等，立法機關基於憲法之價值體系及立法目的，

 

29 司法院釋字 488、489 號參照。 
30 余雪明，經營失敗銀行的法律分析─從美國銀行破產模式看彰化四信案。台大法學論叢第 29 卷第 4
期，2000 年 4 月，頁 61-71。 

31 余雪明，參照前註 29，頁 80-81。 
32 中華民國 99 年 12 月 23 日金融監督管理委員會金管銀法字第 09910006900 號令訂定發布全文。 
33 中華民國 99 年 12 月 23 日金融監督管理委員會金管銀法字第 09910006920 號令訂定發布全文。 
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自得斟酌規範事物性質之差異而為合理之區別對待。 

近來在金融監理上，由於大型金融機構對於整體金融體系影響巨大，往往有「大到

不能倒」之外部性，為促進系統性重要銀行之風險承擔能力，強化其資本適足，增強其

經營之強韌性，維護金融體系之穩健發展，金管會經參酌國際規範，修正「銀行資本適

足性及資本等級管理辦法」依規模（Size）、關連性（Interconnectedness）、可替代性

（Substitutability）及複雜程度（Complexity）等因素，篩選出符合條件之我國系統性重

要銀行（D-SIBs），針對D-SIBs採行相關強化監理措施34，包括額外徵提其緩通資本(2%)

與內部管理資本(2%)之要求、申報經營危機應變措施、每年應辦理二年期之壓力測試。

亦無違反憲法上平等原則意涵，係斟酌規範事物性質之差異而為合理之區別對待。 

基此，私經濟主體參與分配程序，以及主管機關無歧視之經濟行政程序的遵守，對

於經濟行政法與憲法上的平等權保障而言，尤其富具意義，自不待言。例如我國金管會

近來為順應金融科技發展潮流，有限制開放純網銀執照之申請，為公平、公正辦理純網

銀申請設立案之審查作業，訂定「純網路銀行審查會設置要點」35，除給予純網銀全照銀

行之許可，要求准入門檻資本額應與一般商業銀行相同，以符合平等原則。在程序上，

邀集外部專家學者與金管會代表共同組成審查會，除就申請書件、書面簡報資料等進行

審閱外，召開審查會議，透過簡報及面試會議之詢答過程，瞭解申請人之業務規畫等，

進行評選。又如本研究關於金融監理沙盒制度之實施，獲核准進入沙盒業者排除豁免相

關法規之適用將對於現有合規業者造成不公平競爭之現象，不無引起平等權保障原則適

用之疑義，故對於獲准進入金融監理沙盒業者其豁免法規適用應有一定範圍、時間及標

準，始符合平等原則。我國之「金融科技發與創新實驗條例」立法規定主管機關就創新

實驗申請之審查，應召開審查會議，而授權主管機關訂有「金科技創新實驗查會議及評

估會議運作辦法」，以符合行政之平等原則與正當行政程序。 

 

34金管會，修正發布「銀行資本適足性及資本等級管理辦法」 及指定 5 家本國銀行為我國系統性重要銀

行，新聞稿，12/19/2019。 
https://www.fsc.gov.tw/ch/home.jsp?id=96&parentpath=0,2&mcustomize=news_view.jsp&dataserno=201912
200001&aplistdn=ou=news,ou=multisite,ou=chinese,ou=ap_root,o=fsc,c=tw&dtable=News (瀏覽日期

12/21/2019) 
35 金管會新聞稿，公告訂定「純網路銀行審查會設置要點」 
https://www.fsc.gov.tw/ch/home.jsp?id=96&parentpath=0,2&mcustomize=news_view.jsp&dataserno=201902
120004&aplistdn=ou=news,ou=multisite,ou=chinese,ou=ap_root,o=fsc,c=tw&dtable=News (最後瀏覽日

01/17/2020) 

https://www.fsc.gov.tw/ch/home.jsp?id=96&parentpath=0,2&mcustomize=news_view.jsp&dataserno=201912200001&aplistdn=ou=news,ou=multisite,ou=chinese,ou=ap_root,o=fsc,c=tw&dtable=News
https://www.fsc.gov.tw/ch/home.jsp?id=96&parentpath=0,2&mcustomize=news_view.jsp&dataserno=201912200001&aplistdn=ou=news,ou=multisite,ou=chinese,ou=ap_root,o=fsc,c=tw&dtable=News
https://www.fsc.gov.tw/ch/home.jsp?id=96&parentpath=0,2&mcustomize=news_view.jsp&dataserno=201902120004&aplistdn=ou=news,ou=multisite,ou=chinese,ou=ap_root,o=fsc,c=tw&dtable=News
https://www.fsc.gov.tw/ch/home.jsp?id=96&parentpath=0,2&mcustomize=news_view.jsp&dataserno=201902120004&aplistdn=ou=news,ou=multisite,ou=chinese,ou=ap_root,o=fsc,c=tw&dtable=News
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經濟行政組織與行政行為形式選擇自由 

經濟行政之團體管轄權劃分以及任務執行機關之組織型態，基於經濟活動之多元性、

複雜性，以及非封閉性，在經濟法上向來爲重要之組織法層面硏究客體。包括可能之經

濟行政組織形式，例如科層化之行政機關、獨立機關、公法人，以及私法形式之行政組

織，及其選擇基準；私人參與經濟行政之法容許性及範圍；以及經濟之自治行政、組織形式與

任務等，國內外公法學者謂之「行政行為選擇自由理論」或稱「行政的行為形式選擇自

由」36。由於金融體系通常具有經營業務多元、外部環境變化快速、動態因素交互作用複

雜，行政體系由於僵化的法制，與受限的行政資源，往往對於突發的金融危機，疲於應

付，捉襟見肘，故必須藉由公私協力的監理分工體系，一方面透過自主規制，如金融機

構之同業公會制定自律規範，一方面則運用私法人靈活的規制手段，如證券交易所營業

規則，只須董事會通即可進行修改。我國目前承認行政擁有行政行為形式選擇自由的，

乃在於公營造物或公共設施利用關係中，除非法律禁止或已經明定特定的法律形式，否

則行政基於合義務的裁量，原則上可以決定採取公法或者私法的法律形式形成人民之利

用關係。另外在憲法法解釋實務上，首先在釋字第457號解釋中以「國家為達公行政任

務，以私法形式所為之行為」，表示應受憲法平等原則之拘束，其次在釋字第540號解釋

中以「國家為達行政上任務，得選擇以公法上之行為或私法上之行為作為實施之手段」

表達立場，由此可知我國釋憲實務所採取的態度是肯定行政選擇形式之自由。 

第二項  金融監理之權利救濟 

國家因對經濟進行促進、引導、分配、管制、監督，或是自己加入市場，從事經濟

活動等，乃與私經濟主體發生具體之經濟行政法律關係。在權利救濟部分，經濟公法所

 

36行政行為選擇自由理論，係行政基於特殊的需求，為達公共行政之目的，得在法律形式的行政行為與

單純的行政行為(zwischen rechtfoermlichem und schlichtem Verwaltungshandeln)間選取適當的行政手段，

甚至可以在公法與私法體系中分別選擇個案適當的手段。這種除非法律明確地規定行政機關應採取特定

形式的行為，否則行政機關為了適當地履行公行政之任務，達成公共行政目的，得以選取適當的「行

政」行為(例如行政處分或替代行政處分之行政契約、法律形式與非法律形式之行為等)，甚至也可以在

法所容許的範圍內選擇不同法律屬性的行為(公法或私法行為)，學說上特別以行政的行為「形式選擇自

由(Formwahlfreiheit)」稱之。如何選擇為達成特定任務之法律手段，乃是國家或其他公法人之裁量權

限，不過此種裁量權限亦非漫無限制；而須受比例原則及平等性等原則之拘束。參照程明修，「非型式

化的行政任務」，載於『行政法之行為與法律關係理論』，新學林出版股份有限公司，2005 年 10 月二

版，頁 227。 
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關切者爲釐清正確之訴訟途徑與類型，以及各訴訟類型所應具備之實體裁判要件。基於

經濟行政法律關係之特性，各類型之競爭者訴訟尤其爲經濟公法所重視。 

國家責任 

金融機構經營不善、不當銷售金融商品37或證券交易市場管理不當，造成存款人或

投資人之損失，主管機關疏於管理，國家責任是否有成立之可能38。 由於金融構經營不

善，易造成系統性風險，連鎖傳染擴散效應，使得受害者眾多之負外部性，故受國家高

度監理，而其經營成敗，國家對於金融構構之為數眾多之顧客、存款人或參與市場之投

資人，是否有負有國家責任，端視其法律是否具有保護私益之目的，或有法律明確規定

主管機關應執行之保護規定，使國家無不作為之裁量空間，司法院釋字469號39可資參照。

檢視我國之金融法規之立法目的，銀行法開宗明義揭示「為健全銀行業務經營，保障存

款人權益，適應產業發展，並使銀行信用配合國家金融政策，特制定本法。」；證券交

易法「為發展國民經濟，並保障投資，特制定本法。」，惟獨保險法並未就其立法目的

表明。 

舉例而言，我國存款保險條例，立法目的係為保障存款人而規定，經依法核准收受

存款之金融機構，應向存保公司申請參加存款保險，經存保公司審核許可後為要保機構。

金融機構未依前項規定，申請參加存款保險者，由存保公司報由主管機關責令該金融機

構撤換負責人或廢止其許可。對於未加入存款保險之金融機構，如發生破產危機，危及

存款人財產，主管機關對此則無裁量空間，如怠於管理，未廢止許可，並許其持續經營，

則有國家賠償責任之成立可能40。 

 

37 2008 年前我國銀行業以存款為名銷售結構式債券，不當銷售，全球金融海嘯發生系統性風險，結構

債連動海外倒閉公司如雷曼兄弟之債信，造成投資人血本無歸，鉅額損失。又如數年前銀行業向中小企

業推展 TRF 等人民幣匯率連動之衍生性金融商品，後因人民幣匯率大幅貶值，中小企業戶損失慘重，引

發大量爭訟。 
38 張瑋心，論「雷曼連動債事件」與國家賠償責任，中央警察大學學報第 48 期，2011 年 6 月，頁 337-
361。 

39 司法院釋字 469 號揭櫫「倘法律規範之目的係為保障人民生命、身體及財產等法益，且對主管機關應

執行職務行使公權力之事項規定明確，該管機關公務員依此規定對可得特定之人負有作為義務已無不作

為之裁量空間，猶因故意或過失怠於執行職務或拒不為職務上應為之行為，致特定人之自由或權利遭受

損害，被害人自得向國家請求損害賠償」。 
40 陳敏，行政法總論，第 9 版，民國 105 年 9 月，頁 1163。國家對銀行等金融業監督，除為健全整體

金市場之公共利益外，是否於保護個別之存款人。德國聯邦法院其見解認為有關之監督，除為全體國民

之利益而確保金融業運作能力外，亦在避免存款人遭受財產損失。依此見解產生過大之國家責任，故德

國於 1984 年修訂金融法，明示僅為公共利益而從事銀行監督。 
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證券交易法係為發展國民經濟，並保障投資所制定之法律，此觀諸該法第1條之規

定甚明，其中保障投資，為證券交易法立法之第一要義，亦為學界之通說，且就該法之

立法結構、適用對象、規範效果及我國證券交易市場之發展等情以觀，莫不以直接或間

接保障投資人之權益為目的。我國證券市場不時有上市發生掏空背信、財報不實或證券

詐欺之事件，如博達科技41與樂陞42等案，造成投資人財產權受損，而主管機關對於上市

公司之上市與有價證券公開募集、公開收購，觀察在立法的結構上是否負有審核與准駁

之權責(不論其是否將審核權委託予證券交易所)，應為國家賠成立要件之一，曾經喧騰

一時之博達科技案，因證券詐欺，從上市到上市後的募資均提供虛偽不實之財務資料，

通過上市及募資之審核，以當時之證券法規，主管機關即證管會負有審核及准駁之權，

投資人權益得因主管機關之公務員怠於執行職務，致受有損害，即得依證券交易法保障

投人之規定而為主張43。惟現今之證券交易法修正對於公開發行公司之上市與公開募資

與發行有價證券，主管機關不負責准駁之權，將投資人、發行公司之權利義務回歸私法

契約，投資人應依民事程序進行求償而無公法上國家賠償之適用。 

隨著國際金融環境與科技發展的變遷，而呈現多樣、動態而複雜的金融創新商品與

服務不斷的推陳出新，既有的法規難以有效的監管，因此，監理法制的設計，是否有國

家責任之可能，或將私人責任適當分配以立法規範，應為立法結構之思考。 

行政救濟類型：訴願或行政訴訟態樣 

(一) 訴願 

依我國訴願法規定，合法之訴願類型，其一必須為行政處分，認為違法或不當，致

損害其權利或利益者；其二人民依法申請，行政機關於法定期間應作為而不作為。前者

以行政處分為要，後者則需有公法上之請求權。訴願人之適格則以，受行政處分之相對

人及利害關係人得提起訴願。 

 

41 胡博硯，證券監理機關怠於行使職與國家賠償責任，國立中正大學法學集刊，2009 年 10 月 21 日。

頁 145-156。 
42 樂陞案係 2016 年 2 月，犯嫌許金龍為讓樂陞股價不墜，與掛名百尺竿頭負責人的日本人樫埜由昭、

大陸人王佶共謀，由樫埜由昭對外宣稱出資百分之二十，創造樫埜由昭有意公開收購樂陞的假象。投資

人誤信公開收購方為日本人所掌控的「百尺竿頭」，大量應買。不過王未依協議支付款項，無法完成公

開收購交割，樂陞大跌，造成投資人損失，引發相關訴訟。 
43 博達案，臺灣高等法院 96 年上國字第 9 號判決、臺北地方法院 95 年國字第 16 號民事判決。 
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觀察我國金管會常見二個訴願態樣： 

1. 投資或購買金融商品損失，向主管機關檢舉，其函覆非行政處分：投資人投資或

購買金融商品(如理財商品、保單等)，無非向金融機構或委託經紀商在交易市場

(如證券交易所、櫃買中心或期貨交易所)進行交易此二途徑。投資人發生損失，

除自己決定之責任外，常見者為金融商品資訊掲露不足、商品適合度未妥適評

估或市場制度設計瑕疵等，而造成糾紛。投資人因此向主管機關檢舉業者或市

場經營者(如期貨交易所)，而主管機關之函覆，經常成為訴願之標的。此類訴願，

常因不合訴願之法定程式，而決定不予受理。其理由為檢舉之函覆僅為觀念通

知非行政處分，又其檢舉事項並無公法上之請求權，是故不予受理，應不視為行

政處分。惟劉宗德教授認為44檢舉事項是否具公法上請求權應不以法令之文義為

限，應探就整體立法目的，究其是否有保護私益目的之主觀公權利保護，如有主

觀公權利之保護，則函覆之拒絕應視為行政處分，對於主觀公權利是否存在，應

採較寬鬆之解釋，為行政救濟權利開闢新見解。 

2. 公開收購利害關係人向金融監理機關檢舉之函覆法律性質，非行政處分：除前

述因投資損失之檢舉外，尚有基於利害關係之第三人所提起之訴願，常見者為

發動非合意公開收購之被收購者，檢舉收購方不合法 45而向主管機關請求不予

核准公開收購。然檢舉函之回覆亦非行政處分，且無公法上之請求權，故訴願決

定不予受理。此類之訴願之提起，如無公法上之請求權 46，常者為環境保護請求

權 47或競爭者訴訟，則無訴願程式合法之可能。如檢舉人檢舉他人違反之法令，

並未賦予檢舉人向國家請求處罰被檢舉人之權利，該法令未賦主機關處被分檢

 

44 劉宗德認為：「我國實務見解固謂：人民如無法律上之請求權，其聲請（申請）、陳情或檢舉僅生促

請主管機關考量是否為該行為，而行政機關對該聲請（申請）、陳情或檢舉之答覆自非行政處分。是人

民欠缺公法上權益，即不得提起行政訴訟」（最高行政法院 107 年度判字第 468 號判決參照）；惟本案

MOD 頻道營運商具主觀公權利，即有公法上請求權，已如前論。是頻道營運商向通傳會為對中華電信

作成裁罰行政處分之申請，經通傳會以 107 年 12 月 12 日通傳平臺決字第 10700568450 號函駁回，即

係通傳會就本公法事件所為決定或處置。」，參見月旦法學雜誌，「NCC 懈怠管制 MOD 之責任與救

濟」，2020 年 1 月。 
45 依我國證券交易法之相關規定，公開收購係為申報制，符合一定條件後向主管機關申報後即可進行公

開收購，僅得公開收購人所申報及公告之內容有違反法令規定之情事者，主管機關為保護公益之必要，

得命令公開收購人變更公開收購申報事項，並重行申報及公告。 
46 諸如產業競爭法之限制，如客運業之路線核准、電信業之特許權、有線電視業之特許樣…等。 
47 空氣污染防治法第 94 條：「人民或團體得敘明事實或檢具證據資料，向直轄市、縣（市）主管機關

檢舉公私場所違反本法規定之行為」 
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舉人之職權，係在維護公益，檢舉人之私益並未在其保護範圍，檢舉人之檢舉僅

是使主管機關發動職權，主管機關之函覆，係將檢舉調查結果函知檢舉人，未對

檢舉人之權利或法律上之利益產生影響，不生法律效果，該檢舉非屬依法申請

之案件。主管機關檢舉事項不成立之函覆，僅屬事實通知，並非行政處分。是故

金融業者如面對大型金融科技業者介入金融業之經營，而無經特許，在不公平

競爭 48之情況下，現有市場之競爭者得否提起訴願，值得注意未來發展之可能。 

(二) 金融監理常見之行政訴訟議題 

1. 金融法之解職、停業係管制性或裁罰性不利處分？ 

停業及解除負責人或經理人職務，係金融法之特別立法設計，為管制金融機構之健

全經營，避免緊急危難，對於金融機構及負責人或經理，如有違反法令或有礙健全經營

之虞時，賦予主管機關裁量權，得對其實施以停業、解職等不利處分。此有別於行政罰

法第2條，規定所稱其他種類行政罰，裁罰性之不利處分包括：限制或禁止行為之處分；

剝奪或消滅資格、權利之處分。前者係管制性不利處分，為主管機關之裁量權；後者為

裁罰性不利處分，係行政法上之處罰，必須具有法律明確性之原則，始足當之，並有處

分之時效性，外觀上相為雷同，實質上有相當的差異性，因而經常有混淆之情形，產生

爭訟。 

按銀行法第61-1條第2、3款規定，銀行違反法令、章程或有礙健全經營之虞時，主

管機關除得予以糾正、命其限期改善外，並得視情節之輕重，命令銀行解除經理人、職

員之職務或停止其於一定期間內執行職務、解除董事、監察人職務或停止其於一定期間

內執行職務。又按證券交易法第 66 條第 2 款規定，證券商違反本法或依本法所發布之

命令者，除依本法處罰外，主管機關並得視情節之輕重，命令該證券商解除其董事、監

察人或經理人職務49。該等規定係為增強對金融機構之管理，防止違規與不法情事之發

生，而賦予主管機關於金融機構違反法令時，除依該法處罰外，並得視其情節之輕重，

 

48 例如 UBER 業者，是否可能遭競爭者檢舉而以利害關第三人提起訴願應值得觀察。公路法第 78-1 條：

「對於未依本法申請核准而經營汽車運輸業、計程車客運服務業之行為，民眾得敘明事實檢具證據資

料，向公路主管機關檢舉。」 
49 金鼎證券經理人解任案，台北高等行政法院 99 年度訴字第 987 號判決。 
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採取適當之措施或處分，包括停業及解除職務50，屬於管制性之不利處分。此外，亦有因

金融業對於負責人及從業人員均設有消極資格或積極資格之限制51，當事人資格不符之

情形，主管機關得不予充任52或命其解任53之行政處分，如銀行第35-1條規定，銀行負責

人未具備應具備之資格條件、兼職限制、利益衝突之禁止及其他應遵行事項之準則者，

主管機關應予解任，亦屬管制性不利處分。實務上常見之行政訴訟爭執係受處分當事人

主張，違反法規之行為發生時日，已罹於時效，而為抗辯，近來主管機關誤用管制性不

利處分為裁罰性不利處分更有所見54，惟與行政罰法第 2 條係以違反行政法上義務而對

於過去不法行為所為之裁罰性不利處分不同，非屬行政罰法所指之行政罰，自無行政罰

法第 27 條第 1 項裁處時效 3 年規定之適用。 

2. 金融法主管機關裁量空間大，司法審查密度低。 

金融法由於面對金融環境動態且多變，為使主管機關得以彈性因應，立法者以不確

定法律概念授權行政，使其自行負賣作成決定，行政法院對之僅作有限度審查，尊重主

管機關之決定。對不確定法律概念得為不同之評價，而金融主管機關具有較多之專業知

識及經驗，更能處理具體之行政問題。行政為獨立之國家權力，屬於不能替代或不能重

覆之行政決定，即使面對司法權，亦應有其自行負責之領域。依法律的授權不同，裁量

可以區分為決定裁量，決定是否採取措施與選擇裁量，從多數為法律許可之措施中，擇

一措施執行。無論是決定裁量或選擇裁量，皆屬法律效果的裁量，惟在構成要件部分，

法治國家並不允許有裁量權55。但金融法56常見之違反內稽內控之處罰構成要件並不明確，

不無有濫用裁量之虞。 

 

50 南山人壽保險，違反保險法令裁罰案，金管會依保險法規定，核處罰鍰新臺幣 3,000 萬元整，以及予

以 5 項糾正，令該公司停止投資型保險商品新契約業務；併令該公司調降前總稽核楊○○薪酬 30%為期

1 年，且 3 年內不得再任總稽核；併停止董事長杜○○其董事及董事長職務 2 年。金管會新聞稿

9/17/2019。 
51 童政彰，金融機構負責人適格性行政處分之研究，國立政治大學法學院碩士在職專班，碩士學位論

文，2014 年。 
52 例如：南山人壽函報於董事長停止執行職務期間，擬由尹○○董事代理董事長一案，經金管會審查結

果決定予以緩議。金管會新聞稿 12/12/2019。 
53 高欣證券投資顧問董事長解任案，最高行政法院 107 年度判字第 149 號判決 
54 兆豐銀行前董事長蔡○○解任案，最高行政法院 108 年度判字第 519 號判決。  
55 陳敏，參照前揭註 
56 銀行法第 129 條第一項第七款規定，「未依第四十五條之一或未依第一百二十三條準用第四十五條之

一規定建立內部控制與稽核制度、內部處理制度與程序、內部作業制度與程序或未確實執行。」處新台

幤 200 萬元以上，5000 萬元下罰鍰。其中未確實執行係不確性之法律概念，主管機關裁量空間甚大。 

https://db-lawbank-com-tw.autorpa.lib.nccu.edu.tw/FINT/FINTQRY04.aspx?id=J%2cF%2c107%2c%e5%88%a4%2c149%2c001&ro=4&dty=J&ty=C,D,F,G,H,I,J,K,L,M,O,P,Q,R&tn=%E7%B2%BE%E9%81%B8%E8%A3%81%E5%88%A4&kw=%e7%ae%a1%e5%88%b6%e6%80%a7%e4%b8%8d%e5%88%a9%e8%99%95%e5%88%86&opinion=&argument=&judgesort=&filter=
https://db-lawbank-com-tw.autorpa.lib.nccu.edu.tw/FINT/FINTQRY04.aspx?id=J%2cF%2c108%2c%e5%88%a4%2c519%2c001&ro=1&dty=J&ty=C,D,F,G,H,I,J,K,L,M,O,P,Q,R&tn=%E7%B2%BE%E9%81%B8%E8%A3%81%E5%88%A4&kw=%e7%ae%a1%e5%88%b6%e6%80%a7%e4%b8%8d%e5%88%a9%e8%99%95%e5%88%86&opinion=&argument=&judgesort=&filter=
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行政機關適用不確定法律概念時所為的判斷或評價，有不受行政法院之審查的範圍，

此即「判斷餘地」，判斷餘地之理論基礎係本於機關功能最適角度而來，在判斷餘地之

範圍內，行政法院應接受行政機關之決定，不得就其適當與否加以審查，但仍得就合法

性予以審查，或是該事項是否為判斷餘地之範圍，亦得審查，司法院釋字第553號57可資

參照。判斷餘地之範圍如58下： 

 涉及高度屬人性的決定，例如「銀行負責人應具備資格條件兼職限制及應遵行事

項準則」規定「銀行負責人應具備良好品德，且無下列情事」，其第十三款「有

事實證明從事或涉及其他不誠信或不正當之活動，顯示其不適合擔任銀行負責

人者。」，依保險法第137-1條制定「保險業負責人應具備資格條件準則」，第

十五條規定，「保險業董事長應具備下列資格之一，其中第四款有其他事實足資

證明其具備保險專業知識或保險業經營經驗，可健全有效經營保險業務者」59，

此不確定概念之立法，授予主管機關相當大之判斷餘地。 

 專家或委員會作出的評價決定，例如純網銀設立申請之審查，訂定「金融監督管

理委員會純網路銀行審查會設置要點」。 

 預測或評估性質的決定，銀行法第23條：「各種銀行資本之最低額，由中央主管

機關將全國劃分區域，審酌各區域人口、經濟發展情形，及銀行之種類，分別核

定或調整之。」 

 高度專業技術之決定，銀行法第36條第二項前段規定：「中央主管機關於必要時，

經洽商中央銀行後，得就銀行主要資產與主要負債之比率﹑主要負債與淨值之比

率，規定其標準。」 

 政策走向或計劃性之決定，例如銀行法第26條規定，中央主管機關得視國內經

 

57 釋字第 553 號意旨：「對此類事件之審查密度，揆諸學理有下列各點可資參酌：1.事件之性質影響審

查之密度，單純不確定法律概念之解釋與同時涉及科技、環保、醫藥、能力或學識測驗者，對原判斷之

尊重即有差異。又其判斷若涉及人民基本權之限制，自應採較高之審查密度。2.原判斷之決策過程，係

由該機關首長單獨為之，抑由專業及獨立行使職權之成員合議機構作成，均應予以考量。3.有無應遵守

之法律程序？決策過程是否踐行？4.法律概念涉及事實關係時，其涵攝有無錯誤？5.對法律概念之解釋

有無明顯違背解釋法則或牴觸既存之上位規範。5.是否尚有其他重要事項漏未斟酌」。 
58陳敏，參照前揭註 46。 
59 同前揭註 43。南山人壽函報代理董事長案，金管會以保險專業能力及保險業經營經驗方面，仍有待

進一步之歷練提升及累積經驗，決定緩議。 

https://law.moj.gov.tw/LawClass/LawAll.aspx?pcode=G0380045
https://law.moj.gov.tw/LawClass/LawAll.aspx?pcode=G0380045
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濟、金融情形，於一定區域內限制銀行或其分支機構之增設。 

行政法院對行政機關適用不確定法律概念所為決定，僅能就下列項為審查： 

 法律之解釋是否正確？ 

 事實之認定有無錯誤？ 

 由委員會決定時，其組織是否合法？ 

 是否遵守有關之程序規定？ 

 是否根據與事件無關之考量觀點？ 

 是否守一般之評價標準？ 

3. 金融業常見非合意公開收購檢舉之行政爭訟 

金融業常見發動非合意公開收購之被收購者，檢舉收購方不合法，而向主管機關請

求不予核准公開收購。然檢舉函之回覆亦非行政處分，且無公法上之請求權，故無法提

起訴願。惟得否以利害關係之第三人提起課予義務訴訟。依行政訴訟法第 5 條第1項所

謂之「依法申請」，係指人民依據法令，得向行政機關請求就具體事件，為一定之決定，

且行政機關對該申請負有法定作為義務者而言。人民向主管機關檢舉他人有違法行為，

主管機關函覆被檢舉人，是否為行政處分，檢舉人得否提起課予義務訴訟，請求行政法

院判令主管機關對被檢舉人作成處罰，應視被檢舉違反之法令，是否賦予檢舉人向國家

請求處罰被檢舉人之權利，或該法令所保護之法益是否及於檢舉人之私益，亦即檢舉人

因該法令規定有法律上利益而定。如檢舉人檢舉他人違反之法令，並未賦與檢舉人向國

家請求處罰被檢舉人之權利，且該法令賦予主管機關處罰被檢舉人之職權，係在維護公

益，檢舉人之私益並未在其保護範圍，檢舉人之檢舉僅是促使主管機關發動職權，主管

機關之函覆，係將檢舉調查結果函知檢舉人，未對檢舉人之權利或法律上利益產生影響，

不生法律效果，該項檢舉非屬依法申請之案件。主管機關檢舉事項不成立之函覆60，僅

屬事實通知，並非行政處分，檢舉人亦不得提起課予義務訴訟。但近來關於檢舉人是否

具有主觀公權利，欣見學者61採取較為寬鬆之見解，認應究其整體立法意旨觀察，非以

 

60 王志誠，金融監理權之發動與函覆檢舉案件之性質－台北高等行政法院 98 年度訴字第 2269 號判決評

釋，台灣法學雜誌第 158 期，2010 年 8 月，第 201-206 頁。 
61 前揭註 34 參照。 
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文義規定為限。如有主觀公權利，對於檢舉之函覆，應肯認為行政處分，而給予行政救

濟權利。 

4. 公私協力之救濟 

金融監理的體系大量運用公私協力之組織形式，因而可能其公私協力的類型不同，

救濟途徑而有差異。 

舉例而言，證券交易所，形式上為股份有限公司之私法人組織，早期我國證券交易

法規定，主管機關對發行公司與證券易所之上市契約簽訂，具有准駁權，是故證券交易

所對於發行公上市之審核係受公權力委託行使，因而為公法關係，發行公司對於上市准

駁之救濟應向行政法院提起行政訴訟62，最高法院93年之510號判決可資參照。有價證券

之上市及終止上市所為核准行為，乃係行使公權力所為之行政處分，且該核准行為所生

之效果亦屬公法上之效果，而非私法上之效果。主管機關就有價證券之上市及終止上市

所為之核准，顯即係就此等特定具體事件，所為之發生公法上效果之單方行政行為，此

種行政處分，既非商務爭議，亦非因一定法律關係所生之爭議有價證券之上市及終止上

市，不僅涉及發行有價證券之公司之權益而已，尚且與社會大眾之公共利益相關；依法應

由有價證券之主管機關以公權力介入。發行公司對終止股票上市之決定不服，非「因上

市契約所生之爭議」，自不得以仲裁方式解決，而應循行政爭訟程序為之。 

行政指導與權利救濟 

我國行關於行政指導規定在行政程序法第六章第165條至167條，其中165條規定：

「本法所稱行政指導，謂行政機關在其職權或所掌事務範圍內，為實現一定之行政目的，

以輔導、協助、勸告、建議或其他不具法律上強制力之方法，促請特定人為一定作為或

不作為之行為」63，行政指導原非可作為行政救濟之標的，除因拒絕行政指導而遭受不

 

62 最高行政法院 93 年度 判 字第 510 號 判決，「對於已依證券交易法發行有價證券之公司擬於有價

證券集中交易市場上市買賣其發行之股票者，除須與證交所訂立「有價證券上市契約」外，該上市契約

並須經主管機關（即被告）核准。究之證券交易法規定可知，主管機關實乃證券交易法所賦予為發達國

家資本、發展國民經濟，並促進證券交易市場繁榮、保障投資大眾權益之目的，而行使其對有價證券交

易市場管理及監督之職權；有價證券集中交易市場由依法特許或許可之證交所經營並處理該等上市前依

私法契約辦理事項，主管機關則行使對有價證券集中交易市場掛牌買賣及有價證券上市或終止上市之審

核、監督之職權。被告係證券交易法之主管機關，就有價證券之上市及終止上市所為核准，自屬依公法

上所為之行政行為。」 
63學者陳敏認為：「行政程序法明文規定行政指導，…….惟此點在法理上本無待法律之明文規定，其實

質意義不大」,行政程序法總論，第九版，2016 年，頁 641。 
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利益處分之時則得以提起行政救濟。我國於2005年證券投資信託公司信旗下之債券型基

金投資結構債比例過高，其市場流動性不足此類債券型基金淨值如遭突然減損，恐引發

投資人擠兌釀成金融事件導致系統風險發生，金管會決定以行政指導手段，斷然要求投

信業者限期清理結構債，旗下之債券型基金不得持有結構式債券，金管會祭出三大鐵律，

透過投信投顧公會，要求各投信公司限期出清處理結構債時，須遵循「符合現行法令規

定」、「不可讓基金受益人受損」、「若有損失由投信股東自行吸收」等三大原則64，並

將之與發行新基金或變更基金規模之准駁相結合。此等行政指導雖基於其職權與公共利

益，而「三大原則」雖係緣於聯合投信事件後之債券型基金相關改革措施，已非處理系

爭事件「本身」之緊急因應方案，難謂仍具相當急迫性；嗣該會基於對國際利率走勢之

判斷，加碼提出「限時移出」政策，是否合於其組織法所規範之行政程序與授權。而其

所採行限時移出的強制性行政指導，繩之以基金發行准駁之行政處分，其行政手段的必

要性及比例原則似不相符，有侵害人民營業自由權，違反私法自治原則之虞，為解決結

構債流動性問題，引發金融市場混亂，不僅造成業者進行非常規交易，衍生的刑事纏訟

不已65。 

在國內的金融監理上亦常被運用於政策目標的達成上，例如金融危機發生或匯率大

幅波動時，主管機關經常以行政指導的方式要求銀行業者勿抽銀根或是賣出股票或抑制

炒匯等勸導措施以避免系統風險發生。行政指導的運用雖有其效率、靈活與便利性，但

亦可能發生公權力侵害人民或違法之情狀。行政指導本身不構成行政訴訟之對象，須因

被指導者不服從指導而受有制裁處分時，方以該處分為訴訟對象且一併爭執行政指導之

違法性。然行政指導雖為任意之事實行為，若行政機關藉由融合其他權限或保留許可權

限等手段以擔保其實效性，有直接具法律效果時，該指導行為應解釋為「行政處分」，

 

64系爭「三大原則」之決策及發布過程，均未留下正式書面紀錄，故確切之日期已難查證。查依金管會

102 年 4 月 22 日金管證投字第 1020014091 號函復之說明，略以：「經查改善債券型基金流動性專案小

組會議並無做成三大原則之決議紀錄；所謂『三大鐵律』應係第一次出現於 94 年 2 月 21 日經濟日報

『反浮動債券鐵律嚇跑外資投信』報導……」；金管會上開說法經查業為相關司法判決所採認，如臺灣

臺北地方法院 98 年度金重訴字第 28 號（本案第一審判決；判決日期 99 年 5 月 28 日）、臺灣高等法院

99 年度金上重訴字第 38 號（本案第二審判決；判決日期 103 年 7 月 17 日）等判決，均載明金管會係

於 94 年 2 月 20 日透過投信投顧公)之管道，要求各投信公司配合辦理處分結構債之「三大原則」。 
65 參照監察院調查報告，2014 年 103 財調 0003 號，第 11-12 頁：金管會「改善債券型基金流動性專案

小組」執行之「三大原則」及「限期處分結構債」等政策，致投信業者以自有資金承擔處理結構債之損

失總計約達 112 億元，已如前述；另並間接引發包括元大京華證券、寶來證券、金鼎證券等公司負責人

受刑事訴追等案件，影響層面實甚鉅大。 
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如金管會之「三大原則」繫以基金募集之准駁為藉，迫使業者遵循，此種情形有侵害人

民權利自由之可能，應於早期階段開啟救濟之途。新興發展中之金融科技業，由於適用

之監管法規不明，往往由主管機關以行政指導手段，對業者予以勸導規管，惟其指導應

注意透明化，並且避免不當聯結，以柔軟化手段一方面竟促進產業發展之功，另一方面

則可以促使業者合作性、自願性遵法，以達監管政策目的。 
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第三章  金融監理之法制與發展趨勢 

 金融監理體系之特徵 

在第二次世界大戰後，美國成為世界經濟強權，1944年各國共同制定布列敦森林協

議，同意美元與黃金之掛勾的固定匯率制度，不得將貨幣任意貶值，以維持固定匯率，

因而美元成為國際貨幣，以促進國際貿易活動。美國金融市場政策，對於國際金融發展

具舉足輕重之地位，從美國金融監理的演進可以1970年代作為分水嶺，在此之前，市場

主要是由1933年的銀行法(即 Banking Act of 1933，又稱為Glass-Steagall Act)所主導，該

法嚴格禁止銀行涉足投資銀行(證券業)業務，期使銀行採保守態度，達到健全經營之目

的。在1970年代，全球經濟體系穩定運行面臨前所未有之挑戰，自由經濟主義呼聲再起，

布列登森林協議瓦解，各國匯率制度改採浮動管理機制，但仍以美元為儲備貨幣，1973 

年與1979 年兩次石油危機引發通貨膨脹，利率波動頻繁，產業與金融服務部門管制鬆

綁或解除，金融業務朝向證券化、自由化及國際化等方向發展。金融機構管制放寬，許

多商業銀行也試圖規避法律限制，經營投資銀行灰色地帶業務。銀行向法令界限挑戰之

行為66，促使金融自由化與金融創新應運而生。 

此外，自1990年代國際金融自由化與全球化的浪潮風起雲湧，國際熱錢全球流動，

歷經1997年的亞洲金融風暴、2000網路泡沫及2008年因美國的次級房貸風暴引發球金融

海嘯，造成全球性系統風險，國際大型金融機構因而倒閉破產、被接管及合併。有關金

融管制與金融自由化政策之爭，旋即甚囂塵上，亦使金融監理制度變革有加速之勢。各

國有關金融監理之改革，在1990年代後因應金融機構跨業經營與發展，漸以朝向設立新

的或整合監理機構的方向發展為多，有英國、德國、南韓及日本等。除美國、日本及我

國採控股公司型態跨業經營外，其他多允直接或間接轉投資方式切入異業經營；由於各

國金融體系的結構與監理上的實務差異，亦有以中央銀行為監理機關者，而各國經濟發

展條件、銀行結構因具備不同的差異性，而採行不同的監理體系。 

觀察各國金融監理體系的特徵可以從三個方面來探討：監理法規、監理模式及監理

方法。監理法規是國家為達成金融政策及目標所訂定的法規範，屬作用法的層次；監理

 

66 參見前揭註 18，李榮謙。 
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模式則是國家為有效執行金融政策及達成監理法規的規範目的所設計的組織安排，即屬

於組織法的層次；而監理方法是監理機關為配合其組織架構，執法範目的及達成有效監

理所設定的標準和技術方法，即行政法學所探討之行政行為形式。 

第一項  金融監理法規之發展趨勢 

跨業經營規制之緩和與監理法規之整合 

(一) 金融產業之差異化監理 

金融業可概分為銀行業、證券業及保險業，長久以來有關金融監理究應採分業監理

或功能性監理，而兼顧金融產業的差異化發展及監理效率，有不同的爭論，本研究試就

國際清算銀行(Bank for International Settlements)、國際保險監理者協會（International 

Association of Insurance Supervisors, IAIS）、國際證券組織（InternationalOrganization of 

Securities Commissions, IOSCO）等國際金融組織所發佈相關文件對銀行67、證券商68和保

險業69的核心監理原則的差異和相近之處提出比較分析，摘要如次： 

1.行業別監理的之差異性 

(1) 銀行業：由於銀行業與總體經濟發展息息相關，故其監理特別重視系統風險和

金融穩定，Basle 對銀行業的核心監理原則，注重銀行業的主要風險，區分為

信用風險、集中風險、市場風險、流動風險和作業風險。銀行業監理於對風險

的監理有國際性的資本監理標準，該監理標準一方面維持金融機構的穩定和避

免銀行資本減損，另一方面避免國際間競爭產生不平等。另外，透過複雜而整

合性的合格資本估算與風險抵減等技術，銀行監理在合併監理的基礎上，反應

出金融集團本身的風險控管，並降低傳染風險，另經由資訊揭露的市場機制來

達成銀行業維持健全穩定經營的壓力。 

 

67 Core Principles for effective banking supervision, Bank for International Settlements, Version effective as of 
15 Dec 2019, P.13-19. https://www.bis.org/basel_framework/chapter/BCP/01.htm?inforce=20191215 (瀏覽日

期 2020/1/9) 
68 For Assessing Implementation of the IOSCO Objectives and Principles of Securities Regulation , The 
International Organization of Securities Commissions (IOSCO), 2017, p.10-15. 
https://www.iosco.org/library/pubdocs/pdf/IOSCOPD562.pdf (瀏覽日期 2020/1/9) 

69 Insurance Core Principles and Common Framework for the Supervision of Internationally Active Insurance 
Groups, International Association of Insurance Supervisors (IAIS) , Updated November 2019. p.17-19. 
https://www.iaisweb.org/page/supervisory-material/insurance-core-principles-and-comframe/file/87202/iais-
icps-and-comframe-adopted-in-november-2019 (瀏覽日期 2020/1/9) 

https://www.bis.org/basel_framework/chapter/BCP/01.htm?inforce=20191215
https://www.iosco.org/library/pubdocs/pdf/IOSCOPD562.pdf
https://www.iaisweb.org/page/supervisory-material/insurance-core-principles-and-comframe/file/87202/iais-icps-and-comframe-adopted-in-november-2019
https://www.iaisweb.org/page/supervisory-material/insurance-core-principles-and-comframe/file/87202/iais-icps-and-comframe-adopted-in-november-2019
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(2) 證券業：證券監理主管機關的責任相當廣泛，包括：監理證券商、集中市場機

制、買賣交易監視及發行公司的資訊揭露，因此證券監理相對於銀行和保險有

較為獨特的監理範疇，自律機構可以扮演重要輔助監理機關達成證券業監理目

標的角色。其次，監理機關的監理重點偏重在投資人可以獲取充份資訊，協助

投資決定，因此即時性的資訊揭露之正確性和完整性為重要的考量。證券監理

機關同時也注意證券商揭露資訊給其客戶關於其投資風險與利益衝突情況。有

較廣的法規執行權限，因為證券交易，重視市場公平性與秩序的維持，對於內

線交易及證券詐欺等事件需要強而有力的證券法執行權限，因此必須訂立一套

標準化的作業和市場監視系統，金融犯罪防止為主要監理重點。 

(3) 保險業：保險的功能係在提供對未來不確定事故的保障，惟保險業主要債務對

被保險人未來承諾之保險準備，較不易引起金融市場的不穩定，雖然大型保險

公司皆為跨國經營或持有海外資產，但監理機關對於其跨國業務及投資通常進

行限制，較不會有跨國傳染風險的問題，保險監理機關的監理資源大都集中於

計算未來事故所生的理賠風險，精算錯誤會影響到保費收取的決定和影響該公

司的財務流動性。資訊揭露雖為必要並不會在保險監理發生太多效果，因對未

來不確定事故的發生和理賠均為假設性精算資訊。保險商品及契約因較複雜，

保險公司和其輔助的代理公司受到較多的審慎規範及市場行為規範之約制。 

2.行業別監理之共通性 

(1) 監理前提要件相同：三個業別監理均以穩定的經濟政策和成熟發展的法律及會

計等公共制度之建立列為有效監理的前提要件。 

(2) 監理體系：三個業別監理對於消費者保護和體系的穩定均是金融監理體系的重

要目標。然而，Basle比較偏重於整個金融體系的穩定，IAIS比較偏重保單客戶的

保護，IOSCO認為證券業的監理目標有三項：投資人保護、公平、透明和效率的

市場和降低系統性的風險。三個業別監理都認為監理機關需有獨立作業和充份

的資源，並且和受其監管的業者有諮詢管道並利用外部專家協助監理工作進行，

三業別監理均有法規執行和制裁權，然而，IOSCO 的核心監理原則對於執行處

罰及制裁權當作監理工具有較詳細和廣泛的規範。 

(3) 受監管機構：三業別監理都有發照審查機制負責發照給金融機構和審查功能，證
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券業因其有較多不同的受其監理機構，有不同的發照審查要求，而銀行監理對使

用銀行名稱有嚴格的規定，另外三個業別監理均要求受其監理機構需有穩健的

公司治理。 

(4) 日常監理：三個業別監理均要求有效監理的架構、現場檢查和各業別主管機關的

監理合作。對於金融集團的監理，Basle認為合併監理是強制必要，而其他業別

監理要求合併報告達成整體集團面的監理；通常在證券監理有較完整和廣泛的

法規執行授權，提供證券監理者有檢查權、準調查權70和移送訴追權，無論是受

其監理的機構和非受其監管的機構及人員，如果違反證券法規，證券監理者皆可

採取法律執行權。再者，三業別監理皆認為各國監理者合作始能完全行使賦予的

執行權。 

(二) 審慎規範標準 

三業別監理對以下審慎規範所建制的監理工具來達成有效風險管理有高度共識： 

1. 資本適足率要求。 

2. 一致性的會計和評價標準被遵循。 

3. 對於持有特定資產或風險暴露的限制。 

4. 要求必要的政策、程序和報告制度。 

市場與客戶：三大業別的核心原則均要求對於金融犯罪的防止，IOSCO對偵查和阻

止市場濫用及詐欺賦予各國監理機關較多責任，IOSCO和IAIS指出，業務行為的監理應

使金融消費者在對於金融產品的投資決定時，獲得相關重要資訊。 

銀行、保險和證券業在監理面的仍然存在差異性，銀行和保險著重於整體機構的安

全性和穩健性，而證券業偏重於業務行為和金融消費者保護的規範。惟就市場面觀察，

銀行、證券和保險三大業別機構因跨業經營和複合式新金融商品的推陳出新，其機構本

身已混合了各業別的風險，而原來以銀行、證券、保險業別區分的專業監理模式，已無

 

70 例如我國金融監管理委員會組織法第 5 條規定，本會及所屬機關對涉有金融犯罪嫌疑之案件，得敘明

事由，報請檢察官許可，向該管法院聲請核發搜索票後，會同司法警察，進入疑為藏置帳簿、文件、電

子資料檔等資料或證物之處所，實施搜索；搜索時非上述人員不得參與。經搜索獲得有關資料或證物，

統由參加搜索人員，會同攜回本會及所屬機關，依法處理。另法務務派駐金管會兼辦檢察官常駐金管會

辦公室。 
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法確切掌握金融機構的風險，達成有效的監理。 

英國率先實行的一元化監理，為各國仿效，對於金融機構的監理採行功能性監理，

係以監理功能劃分其內部組織部門權限進行跨業監理，而同時在功能部門中仍保存銀行、

保險公司及證券商監理的子部門，並針對金融集團合併監理和證券市場特殊消費者保護

需求而設立功能部門，並強調以風險為基礎的監理方法為監理工具，不僅符合跨業經營

和金融創新的市場趨勢，並確切掌握金融機構的整體風險，且可兼顧銀行、保險和證券

三大業別在固有監理上的差異性。 

(三) 跨業經營之規制緩和 

美國自1934年確立銀行與證券分業之原則後，除歐系銀行業原即允許跨業經營，世

界各國均向美國仿效，禁止銀行跨業經營證券業。我國銀行法亦同。但在1990年後，因

金融商品創新及金融機構全球化、大型化發展，此項限制漸有突破。跨業經營的限制透

過幾種方式鬆綁： 

1. 兼營證券業務，有限制允許銀行進行自營投資業務。 

2. 透過信託模式代理客戶投資買賣有價證券。 

3. 允許透過轉投資經營證券業務。 

4. 成立控股公司，銀行與證券業維持分業經營。 

(四) 金融監理法規之整合 

由於金融產品與市場發展日益複雜，傳統的銀行、證券及保險業務分類界限模糊化，

產品及服務互相滲透，使得監理的作用法規需要進一步的整合思考。在組織法上，各國

對於跨業的監理採取的法制改革途徑略有二類作法：一是在既有的分業監理架構之上加

上一個屋頂成立一整合性的行政機關，如德國的BAFIN、日本的金融監督廳(FSA)、韓國

的金監督局(FFS)、我國的金管會(FSC)；另一作法是依據監理目標設置不同的機關組織

如英美兩國將金融機構的審慎監理及金融消費保護成立不同的機構進行管理，建立一委

員會之組織進行金融穩定監理的橫向連繫例如美國的金融穩定監督委員會(Financial 

Stability Oversight Council, FSOC)、英國的金融政策委員會(Financial Policy Committee, 

FPC)。而在作用法的整合方面，英國的金融服務與市場法(Financial Services and Markets 

Act,FSMA,2000)；日本將金融商品相關的法規整合為「金融商品交易法」及「金融商品
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販賣法」，韓國則是整合成為「資本市場統合法」，新加坡則是整合為「證券及期貨交

易法」。 

圖  三-1 日本金融品交易法 

資料來源：參考許凌艳(2016)，本研究整理。 

圖  三-2 韓國資本市場統合法 

 

資料來源：資料來源：參考許凌艳(2016)，本研究整理。 

金融消費保護之意識重視-國家監督與擔保責任 

自2008年金融海嘯之後國際金融監理的發展趨勢轉向消費者保護，其保護的範疇包

括：產品資訊的充份揭露、商品適合性的評估、客戶盡職調查等責任。各國紛紛成立金
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融消費保護監管組織，並設置專法保護金融消費者與投人，加強金融機構在銷售或推介

金商品之告知、揭露、應對客戶進行適合度評估等義務及對金融服務之廣告加以限制。 

金融科技之監理方興未艾 

金融科技監理成為近年來金融法顯學，主要因網路與行動通訊技術發達，網路金融

盛行，新的的金融服務模式興起，資訊科技侵入傳統金融領域，金融服務界線模糊化，

跨境化，此外身份辨識、交易真實性及個人資料保護等監理上的議題，都使得金融監理

遭逢挑戰。 

第二項  金融監理組織範式 

本文依據「三十人小組」71於2008年的研究報告將世界各國的金融管制機關之組織

模式歸納及美國的分散型，可區分為五種監理類型。： 

機構型(The Institutional Approach) 

係指將銀行、保險、證券等不同機構類型分設不同的監理機關，而這些監理機關通

常承擔兩種職責，一是確保受管機關的安全與穩固，其二是監控受監管機關的商業運作

方式，以保障金融業消費者或投資者的利益。採取此類監理模式的國家以中國、香港及

墨西哥為代表。 

功能型(The function Approach) 

監理的模式係依照其執行的商業交易行為別進行監理，而不論其機構在法律上之地

位，主要實施的國家包括：巴西、法國、義大利及西班牙。 

整合型(The Integrate Approach) 

由一個單一的組織來負責整個金融產業的監管工作，採取此模式的國家包括有德國、

新加坡、日本、韓國及我國。 

目標或雙軸型(Twin peak Approach) 

將財金管制工作分為兩大區域分別由兩種機關來負責。一是監控金融保險等業者本

身的的安全與穩固，另一部份是監督金融商品之販售或投資服務業之運作狀況，荷蘭、

 

71 See, The structure of Financial Supervision -Approach and Challenges in a Global Marketplace . Group of 
Thirty ,October 6, 2008. (瀏覽日期 2019/11/24) 

http://group30.org/images/uploads/publications/G30_StructureFinancialSupervision2008.pdf
http://group30.org/images/uploads/publications/G30_StructureFinancialSupervision2008.pdf
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澳洲及英國在2013年後的改組。均屬此類之代表。 

分散式監理型 

美國在的金融機構型態較為複雜，垂直的層次，包括聯邦及州政府管轄之金融機構，

而又依業務別，分屬不同監理層級與金融業務主管分別監理之體系，但自2008年金融危

機後美國制定現代金融服務法，其監理模式則較接近於雙軸型的監理模式。 

第三項  金融監理方法之行政法意義 

金融監理之「監理」二字的意涵，包括了依法制定法規命令規，行使權處分權之意

義，另有關於檢查、通知、行政指導、要求申報資訊等事實行為。我國金融監督管理委

員會組織法，規定職權如下：「一、金融制度及監理政策。二、金融法令之擬訂、修正

及廢止。三、金融機構之設立、撤銷、廢止、變更、合併、停業、解散、業務範圍核定

等監督及管理。四、金融市場之發展、監督及管理。五、金融機構之檢查。六、公開發

行公司與證券市場相關事項之檢查。七、金融涉外事項。八、金融消費者保護。九、違

反金融相關法令之取締、處分及處理。十、金融監督、管理及檢查相關統計資料之蒐集、

彙整及分析。十一、其他有關金融之監督、管理及檢查事項。」可見一般。 

法規命令與行政規則 

1. 法規命令 

我國金融法之立法主要採機構基礎原則而非功能性原則立法，分別針對不同機構類

型制定專法，例如銀行法、證券交易法、保險法、信託法、信託業法、票券金融法、電

子支付機構管理條例…等，除「金融消費保護法」外，目前並無整合性立法72。然而金融

法因具有動態性與適應性，故條文多以原則性規定，授權主管機關依情況訂定法規命令

及行政規則，作為其裁量基準。法規命令所指者係依行政程序法第150條規定，係指行政

機關基於法律授權，對多數不特定人民就一般事項所作抽象之對外發生法律效果之規定。

而其內容應明列其法律授權之依據，並不得逾越法律授權之範圍與立法精神。我國對於

金融監理，法律禁止者，行政機關自不能違法授權，例如銀行法第29條規定「除法律另

有規定者外，非銀行不得經營收受存款、受託經理信託資金、公眾財產或辦理國內外匯兌

 

72 英國之金融服務及市場；日本的金融商品交易法、金融商品銷售法；韓國的資本市場統合法。 
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業務。」，主管機關不可自行創設或豁免非銀行機構收受存款之法規命令，因此，為實

施金融監理沙盒制度，爰修正第22-1條規定，依申請辦理創新實驗，於主管機關核准辦

理之期間及範圍內，得不適用本法之規定。 

銀行法第4條規定，主管機關就銀行得經營業務項目，就法定範圍內，分別核定。又

同法第22條規定銀行不得經營未經中央主管機關核定經營之業務。故可知銀行法規定銀

行可經營業務係採「正面表列」管理，只有經分別許可並在執照上登記之業務始得辦理

之，此為我國金融法設計特之一。 

2. 行政規則 

依我國行政程序法，係行政機關依其權限或職權為規範機關內部秩序及運作，所為

非直接對外發生法規範效力之一般、抽象之規定。區分對內及對外者，其中對外者係為

協助下級機關或屬官統一解釋法令、認定事實、及行使裁量權，而訂頒之解釋性規定及

裁量基準。行政規則與法規命令並無統一之用語73，法規命令常見者如辦法、細則、規

則、準則、標準，常交互混用，惟法規命令之做成必須有訂定依據、預告草案、一定期

間內接受陳述意見等程序，行政規則常以要點74、注意事項…，惟函釋者為行政規則，應

視其規範目的及法律效果而判斷。行政規則雖無直接拘束力，但因有解釋法令、認定事

實及裁量基準之效果，故亦可發生間接效力。此為主管機關監理之裁量權與判斷餘地之

體現。在金融法的實務上所在多見，但常因發佈紊亂，缺乏體系，函釋多如牛毛，相互

衝突，常有過時適用之問題，應詳加考察。 

行政處分 

1. 下命、形成、確認處分之區別：金融法常見核准業務、營業許可、停止申報生效、

撤銷許可、廢止登記等均為形成處分；糾正、警告應為確認處分；又常見之，命解

除職務、限期改善、停職、停業等均屬於下命處分。 

2. 授益處分與負擔處分：常見之許可、免除為授益處分；停業、罰鍰、限期改善為負

擔處分。 

 

73 依中央法規標準法第 3 條：「各機關發布之命令，得依其性質，稱規程、規則、細則、辦法、綱要、

標準或準則。」 
74 例如「金融監督管理委員會純網路銀行審查會設置要點」。 

https://law.banking.gov.tw/Chi/FLAW/FLAWDAT01.aspx?lsid=FL090600
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3. 金融檢查之性質：金融檢查意見依其性質，如其檢查意見有違反法規之意旨，則可

視為行政處分前，具有規制性質之準備行為，但尚非完全、終局之規制，不得對其

獨立進行行政爭訟，而應與其後之終局決定，一併訴請撤銷 75。行政程序法第 174

前段即明文規定，當事人或利害關係人不服行政機關於行政程序中為之決定或處置，

僅得於對實體決定聲明不服時一併聲明之。….」 

4. 備查及否准備查：人民向監督機關陳報之事項，僅供監督機關事後監督之用不以作

為該行為合法要件者為「備查」，行政機關之備查行為不並未對受監督事項之效力

產生影響故備查與否准備查均不屬於行政處分，僅為觀念通知 76。 

軟法治理 

金融監理的行政上常用的的軟法有觀念通知、行政指導、行政協定等手段。此類行

政手法雖不對外發生法律效果，惟其可作為正式的行政行為之前置勸服與誘導，往往具

說服性，而使得業者自願遵法，減低行政成本。而金融檢查意見，如僅為評註事項或改

善意見，並不具有規制性之準備行為，其檢查結果之通知亦僅為觀念通知。 

金融監理規制策略之選擇-規範基礎、準則基礎到風險基礎之監理 

金融規制的法制設計，傳統法學係將法律規範的具體規範形之於條文中，對具體的

客觀要件加以定義，此為規範基礎(Rule-Based)。但由於金融具有複雜、多變和自我適應

等特性，不易加以廣泛制定鉅細靡遺之規定，故有所謂準則性基礎(Princciple-Based)之

立法觀念，英國的金融規制廣泛的運此一原則。其次，風險性基礎(Risk-Based)即是衡量

風險的大小，決定是否進行規制或規制的強度，如此不但可減輕監理成本，更可有效達

成監理之目的。 

 

75 陳敏，同前揭註 19，頁 317。 
76 陳敏，同前註，頁 333。 
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 國際金融監理組織架構

第一項  金融監理一元化蔚為主流 

日本之金融監理架構 

日本的金融監理機關，在1998年10月前為大藏省77、日本銀行(The Bank of Japan)，

除部分特殊性金融機構由其他省廳與大藏省共管，而另有部分基層金融機構由都道府縣

之地方政府負責監理。其中，日本銀行受大藏省監督；大藏省的主要監理分由該省所轄

銀行局(內含保險部)、證券局、國際金融局、大臣官房所屬金融檢查部、隸屬該省地方

分支機構的財務局，以及該省外局組織的金融制度調查會(The Financial System Research 

Council)、證券交易等監視委員會負責。此外，證券交易等監視委員會亦得對銀行之證券

業務檢查。

1998年6月依「金融監督廳設置法」將金融檢查監督部門自大藏省獨立出來，另設立

「金融監督廳」，廳長由內閣總理大臣任命。同年10月依「金融再生委員會設置法」於

總理府下設立外部獨立機關「金融再生委員會」(Financial Restructuring Committee,下簡

稱FRC)，金融監督廳改隸FRC下並負責銀行、保險、證券及其他金融相關事業之檢查與

監督，該委員會成為一臨時性最高指揮機關，負責擬定倒閉金融機構之處理原則。

2000年7月日本整合金融監督廳與大藏省金融企劃局合併為金融服務總局(Financial 

Services Agency,下簡稱FSA)，負責經常性金融檢查業務，並督促銀行業者開發新金融商

品及研提因應可能擠兌之處置措施，以確保全額保障延長至2002年3月底止。2001年FRC

較預定時程併入FSA，負責金融制度企劃與金融檢調業務，大藏省則成為純粹辦理稅務

與主計的機關。

77 是日本過往的最高財政機關，成立於明治維新時期、至 2001 年隨著中央省廳再編而解散，為現今財

務省之前身，並另設置金融監督廳負責銀行監理。

https://zh.wikipedia.org/wiki/%E6%97%A5%E6%9C%AC
https://zh.wikipedia.org/wiki/%E8%B2%A1%E6%94%BF
https://zh.wikipedia.org/wiki/%E6%98%8E%E6%B2%BB%E7%B6%AD%E6%96%B0
https://zh.wikipedia.org/wiki/%E4%B8%AD%E5%A4%AE%E7%9C%81%E5%BB%B3%E5%86%8D%E7%B7%A8
https://zh.wikipedia.org/wiki/%E8%B2%A1%E5%8B%99%E7%9C%81
https://zh.wikipedia.org/wiki/%E8%B2%A1%E5%8B%99%E7%9C%81
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圖  三-3 日本金融廳組織圖 

資料來源：參考許凌艳(2016)，本研究整理。 

德國之金融監理架構 

德國金融監管架構的變革可以2002年為界，在2002年以前德國的金融監管是混業經

營、分業監管。依據1957年的「聯邦銀行法」和1961年的「銀行法」，德國在聯邦一級，

有4個監管機構聯邦銀行監管局、聯邦證券監管及聯邦保險監管局加上聯邦銀行，分別

對銀行、證券、及保險業進監管。為提高金融監理效率2002年，德國設立了金融服務業

統一監管聯邦金融服務監管局(BaFin)。BaFin的設立是根據2002年開始實施的統一金融

服務監管法，取代了原的銀行監管局、聯邦證券監管及聯邦保險監管局。為強化總體審

慎監理，2013年德國通過金融穩定法，將總體審慎監理職責授予單獨成立的金融穩定委

員會(Financial stability Committee,FSC)，提出在法律基礎上明確各國宏觀審慎機構責的

要求。FSC的代表來自財政部、德國央行、  BaFin和FMSA (Federal Agency for Financial 

Market Stabilization)。 

圖  三-4 德國金融監理組織架構圖 

資料來源：參考許凌艳(2016)，本研究整理。
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第二項  英國之雙軸型金融監理新趨勢 

英國在1997年10月前，既有的銀行、證券、保險之監理機構分散在九個監理機關或

自律組織，1997年10月28日統合上述九個單位成立一獨立監理機關「金融服務管理局 

(Financial Services Authority, FSA)」，使銀行、證券及保險業之監理機關一化元。法律授

與FSA金融監理權，直接對財政部及國會負責，財政部對該局有命令權、稽核權並派任

其董事會成員。同時為發揮金融服務管理局整合監督的職能。又於2000年通過「金融服務

及市場法」(Financial Services and Markets act 2000)，整合一系列金融法規，FSA高度集

中統一的金融監督職能和監管模式獲得進一步的加強，成為英國規範金融業的基本法，

並確認FSA享有獨立和廣泛的金融監管權力，確立了以風險控制為基礎的監管原則。英

格蘭銀行專責負責制訂貨幣政策及控制通貨膨脹，FSA負責金融管78。 

2008年全球金融海嘯之後，英國政府對現有監管架構進行改革，認為總體與個體的

審慎監管職能不應該合併在一個機構來進行管理，放棄一元金融監理，因此於2010年推

動改革，2012年修正新的金融服務法案（Financial Service Act 2012），推出新的監理架

構，取消FSA，將其職能重新劃分到兩個新設的監管機構(圖4)，將原先的一元化的金融

監理，依其監理目標分拆成審慎監管局(Prudential Regulatory Authority ,PRA)及消費者保

護與市場管理局(Consumer Protection and Markets Authority ,CPMA),其後更名為金融行

為監理局(Financial Conduct Authority , FCA)，其中PRA是英格蘭銀行的所屬機構，同時

負責金融政策及總體慎審監理，並對於大型系統性風險之金融機構進行監管，而FCA則

獨立於英國政府之公司制法人，對於個別金融機構之個體行為進行監管。英國金融市場

於經歷十餘年FSA金融監理一元化後，發展出嶄新截然不同的新金融監理架構，兼具有

強大的個體及總體審慎監理權的中央銀行，以及單一監理金融行為與消費者保的金融行

為監理局(FSA)。PRA的目標是透過有效的監督金融機構來促進金融體系的穩定與健全。

其主要職能包括：對金融機構的安全與穩健性作出判斷並採取適當行動；制定金融機構

受監督活動的法規；授權金融機構金融活動的許可；監督以及在必要的情形下執行法規

要求；核准相關人員在金融機構內部履行特定職權。金融行為管理局(FCA)，監理目標

有包括：確保金融消費者的合理的安全與保護、保護金融市場，提升並建全整體融系統、

78 許凌艳，金融監管法制比較研究- 全球金融法制變革與中國的選擇，法律出版社，中國，2016 年 10
月。
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促進市場有效的競爭環境，提升消費利益。

英國“雙軸監管”模式下，監管機構各自獨立，履行職責不同。但是通過制度保障（如

相互成為對方機構的成員參與決策過程、規範決策和執行程式等），基本可以做到及

時的資訊共用和有針對性的資訊溝通。對任何一家銀行或其他系統重要性金融機構而

言，必須獲得 PRA 和 FCA 的雙重審批才能開展業務。PRA 和 FCA 的首席執行官互為

對方董事會成員。

圖 三-5 英國金融監理組織架構圖 

資料來源：參考許凌艳(2016)，本研究整理。 

第三項  美國之雙軌、分散式之金融監理分工制度 

美國美國財政部於2009年公布「金融監理改革計畫」，係歐巴馬政府為導正2008年

金融危機所造成系統性傷害的缺失，全盤檢討研議之金融管理方案，期能建立一個簡化

且有效率的金融監理新架構。該計畫內容除整合疊床架屋卻又漏洞百出的監理機制，在

金融穩定目標下賦予Fed更大的系統風險監理權責，強調消費者及投資人權益的保障，

並對衍生性金融商品及信用評等公司採取更嚴謹的監管標準，透過國際金融組織合作治

理改善會計準則與強化銀行資本及流動性管理，以恢復市場信心，避免重蹈金融危機覆

轍。

另通過「多德德-弗蘭克法案」設立「金融穩定監督委員會」(Financial Stability 
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Oversight Council, FSOC)79設立目的在促進聯邦金融監理機關間之資訊分享與協調。美國

金融監理架構，係按行業別規制和目標之矩陣式分別監管的分散監管模式，SEC和全美

證券商交易協會負責證券監管;財政部、市政債券決策委員會負責債券監管;商品期貨交

易委員會、國期貨業協會負責期貨業監管；並成立全國銀行監管機構以監管所有擁有聯

邦執照的銀行80。並成立消費金融保護局(CFPB)，負責監督管理資產100億美元以上之金

融機構，隸屬美國財政部管轄。根據美國財政部公告，該局負責與責任「促進公平和透

明的抵押貸款，信用卡和其他消費金融產品和服務。

美國1999年通過的「金融服務現代化法案」，打破金融跨業經營的堅壁，宣告正式

實行金融混業經營。規定聯邦儲備體系（Federal Reserve System，FED）作為上層綜合監

管機構，是「傘」式監管人。法案規定各類監管機構依據銀行、證券、保險等金融服務

功能不同歸屬監管。對金融控股公司，由聯邦儲備體系對其全部經營活動實施整體性綜

合監管，並對涉及銀行、證券、保險等限制性監管事務時，享有必要情況下的裁決權。

聯邦儲備體系作為「傘」式監管人，應與按職能劃分的分業監管機構互通資訊，加強綜

合監管者與分業監管者之間的聯繫與合作。由此建立了金融綜合經營下，混業監管與分

業監管相結合的「雙線多頭」、「傘式監管」架構。

關於銀行的監管是由聯邦儲備體系（FED）、貨幣監理署（Office of Comptroller 

of Currency，OCC）、FDIC 三大聯邦機構和分設在 50 個州的銀行廳共同實施對

銀行業的監管，即任何一家美國銀行均受兩家或兩家以上的監管機構的監管。 

非銀行金融機構的監管則根據根據分業原則，對保險、證券、基金、期貨等非

銀行金融機構分別由美國證券交易委員會（Securities and Exchange Commission，

SEC）、聯邦保險署（SIC）及期貨交易委員會（Commodity Futures Trading 

79 根據「多德-弗蘭克法案」的規定， FSOC 具有三大法定職責：一是識別影響美國金融穩定的風險，這

些風險可能源於重大的財務危機或財務破產事件、大型且高度關聯的銀行控股公司或非銀行金融公司的

業務經營活動，也可能源於金融服務市場之外的其他領域。二是維持市場紀律，消除股東、債權人等利

益相關者對於政府救助行為的不當期待。三是對危及美國金融體系穩定性的潛在風險進行積極應對。

為有效履行上述職責並維護金融穩定，FSOC 被授權從事以下活動：一是促進監管協調；二是加強資料收

集，促進資訊共用；三是指定非銀行金融公司接受統一的監管；四是認定系統重要性金融市場設施；五

是建議實施更為嚴格的監管標準；六是拆分具有“系統性危害”的公司。
80 美國銀行業務監理機構包括：聯邦準備銀行(Federal Reserve Bank, FRB)、財政部金融監理署( Office of 
the Comptroller of the Currency, OCC)、聯邦存款保險公司(Federal Deposit Insurance Corporation, FDIC)、
儲貸協會監理局(Office of Thrift Supervision, OTS)、全國信用合作社管理局(National Credit Union 
Administration, NCUA)及各州銀行局等，各負責不同金融機構之發照與檢查。 

https://zh.wikipedia.org/wiki/%E7%BE%8E%E5%9C%8B%E8%B2%A1%E6%94%BF%E9%83%A8
https://zh.wikipedia.org/wiki/%E6%8A%B5%E6%8A%BC%E8%B4%B7%E6%AC%BE
https://zh.wikipedia.org/wiki/%E4%BF%A1%E7%94%A8%E5%8D%A1
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Commission，CFTC）監管。在保險方面，幾乎完全是各州分別監管，各自為政，

監管機關超過 50 個。 

金融創新產品的監管。法案規定由聯邦儲備體系負責創新金融產品的審定，SEC

負責創新證券產品的審定，聯邦存款保險公司負責創新保險產品的審定。

圖  三-6 美國金融監理組織架構圖 

資料來源：U.S. Government Accountability Office (U.S. GAO) 

 我國金融監理法制與組織

第一項  我國金融法制之發展 

我國金融法之濫觴與發展 

西元1858年臺灣因天津條約而成為對外貿易通商口岸後，對外貿易的匯兌及資金融

通業務，主要是由「媽振館」經營，「媽振」即“Merchant”之英譯。及至1895年臺灣被

割讓與日本後，才陸續有日本銀行業者包括大阪中立銀行、勸業銀行及三和銀行來臺設

立分支機構，日本官方也在1899年出資設立臺灣銀行，臺灣民間業者也集資或與日本商

社、南洋華商合資設立多家商業銀行。民國34年臺灣光復之初，經政府改組成為5家銀

U.S. Financial Regulatory Structure , 2016 
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Source: GAO. I GA0-16-175 
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additional agencies involved in regulating the financial markets and there may be other possible regulatory connections than those depicted in this figure.
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行，包括：臺灣銀行、臺灣土地銀行、第一銀行、彰化銀行及華南銀行。當時臺灣的金

融體系，除銀行外，還有改組為信用合作社或併入農會成為信用部，產業金庫及合會則

分別改組為臺灣省合作金庫及臺灣合會儲蓄股份有限公司81。 

政府遷臺初期，當時的銀行體系可區分為，商業金融由第一銀行、彰化銀行及華南

銀行構成；農村金融則以臺灣土地銀行為上層機構，下層機構則是農會信用部；臺灣省

合作金庫則是合作金融的上層機構，信用合作社則是下層機構。臺灣銀行除辦理一般銀

行業務之外，尚接受委託辦理原屬中央銀行的貨幣發行及外匯管理業務。1960年代政府

為有效促進投資，動員民間儲蓄資金，爰規劃建立專業銀行制度，並允許大陸時期的國

家行局復業包括交通銀行、中國農銀行、中國國際商銀及上海商銀，同時配合政策有限

度開放銀行及金融機構新設。為協助國內企業取得中長期融資，1960年開放信託投資公

司設立。1975年修正銀行法，將銀行區分為商業銀行、儲蓄銀行、專業銀行及信託投資

公司。指定中國農業銀行為農業信用銀行，指定臺灣土地銀行為不動產信用銀行，另於

1976年起將8家合會儲蓄公司改組為中小企業銀行，提供中小企業專業信用。 

我國傳統的金融監理體系係逐步建立於二次戰後政府遷台之際，當時之金融市場是

以銀行業為主體的市場，證券和保險市場尚不發達，採取中央高度控制的金融政策和貨

幣政策，大多數的銀行和金融機構皆為國家經營，銀行區分為長期放款或短期放款機構，

將稀少的資金分配用於特定產業及配合國家計畫型經濟的發展需求。而配合此政策背景，

金融監理模式係採分業監理及分工檢查之機構別監理模式，銀行業、保險業、證券業各

依其相關業法的審慎規範和業務行為規範，分由財政部金融局、保險司和證券及期貨管

理委員會執掌，而金融檢查權又分屬於財政部、中央銀行和中央存款保險公司。 

我國於1980年代起，為推行金融自由化、國際化，陸續展開監理法規與監理模式上

的金融改革措施，修正和制定的金融監理法規共有十七部，包括銀行法、證券交易法、

保險法及信用合作社法，制定信託業法、期貨交易法、票券金融管理法、證券投資信託

及顧問法、強制汽車責任保險法、金融機構合併法、金融控股公司法、證券投資人及期

貨交易人保護法、行政院金融重建基金設置及管理條例、農業金融法、金融資產證券化

條例及不動產證券化條例，使原先以機構或行業別劃分的金融商品或服務區隔日趨模糊，

 

81 參考金融監督管理委員會網站資料，金融業務發展史料館 
https://history.fsc.gov.tw/History?Type=%E9%8A%80%E8%A1%8C%E5%B1%80  (2020/1/9) 

https://history.fsc.gov.tw/History?Type=%E9%8A%80%E8%A1%8C%E5%B1%80


‧
國

立
政 治

大

學
‧

N
a

t io
na l  Chengch i  U

niv

ers
i t

y

DOI:10.6814/NCCU202000314

 

46 
 

金融機構亦積極透過跨業經營之方式進行業務整合，組織朝向大型化、集團化發展。為

對橫跨銀行、證券、期貨及保險業之金融集團進行有效監理，並提升監理效能，我國於

2004年成立金融監督管理委員會，我國金融監理亦進入一元化之跨業合併監理模式，即

金融業之監督、管理及檢查由單一金融監理機關。 

金融改革與開放 

開放新金融機構設立 

隨著戰後世界經濟的復甦和我國外匯存底的大幅增加，我國於1980年代後期，陸續

進行金融改革措施，1991年財政部開放民間商業銀行設立許可，新成立了16家新商業銀

行，此後並陸續開放證券商、證券金融公司、票券金融公司和保險公司的新設立許可。 

銀行轉投資開放 

財政部為因應全球銀行跨業經營的趨勢，1996年發佈「商業銀行轉投資總額及個別

轉投資企業之持股規定」，開放銀行多角化經營。其後鑑於國際金融發展，為使銀行能

提供更多元化之金融服務。主管機關後於2000年為達成金融自由化、現代化之目標，並

使我國銀行能充分支應客戶多元化需求，爰修正「銀行法」第74條規定，商業銀行得向

主管機關申請投資於金融相關事業。主管機關自申請書件送達之次日起十五日內，未表

示反對者，視為已核准。使商業銀行得經財政部核准百分之百直接投資包括票券、證券、

期貨、信用卡及融資性租賃等金融相關事業，並將資訊業與金融科技業認定為金融相關

事業82。2001年初，開放銀行轉投資證券商。證券商方面，證券商透過「期貨交易法」之

規定，得兼營期貨相關業務，近年主管機關陸續開放證券商得兼營短期票券業務、證券

投資顧問及期貨投資顧問業務及信託業務，轉投資標的之範圍亦漸次放寬。保險業於業

務兼營上雖有限制，惟其運用資金投資於保險相關事業之範圍相當廣泛。又2017年公告

商業銀行為適應產業發展並配合國家金融政策，得依據銀行法第74條第2項項規定投資

於綠能科技、亞洲矽谷、生技醫藥、國防產業、智慧機械、新農業及循環經濟等新創重

點產業。 

 

82 金管銀控第 10460003280 號令，資訊服務業及金融科技業為銀行法第 74 條第 4 項及金融控股公司法

第 36 條第 2 項第 11 款規定之「經主管機關認定之金融相關事業」 

 

https://law.banking.gov.tw/Chi/FLAW/FLAWDOC03.aspx?datatype=etype&lc1=%5bc%5d%E9%8A%80%E8%A1%8C%E6%B3%95,74&cnt=57&recordNo=10
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建構金融跨業經營之法制 

金融產業近年來隨著法令鬆綁，在提升經營效率、因應外商競爭及達到風險分散之

壓力下，朝向大型集團化發展的趨勢已然成形。有鑑於美國及日本先後引入金融控股公

司法制從事金融改革，我國於2001年，實施之「金融控股公司法」，造就金融集團興起

的契機，金融業除可依其前述跨業經營模式外，亦可以成立金融控股公司之方式，透過

交叉行銷、連結稅制達成異業整合的目的，而依法核准成立的16家金融控股公司83，其

組織規模及複雜度大為增加，朝向大型化、集團化發展。 

金融商品多元化發展，法制亟待統合 

另從商品面觀察，「信託法」及「信託業法」通過後，由於與證券投資信託業務的

高度同質性，導致在實務上兩者間之業務劃分產生版圖重疊的現象；「金融資產證券化

條例」及「不動產證券化條例」相繼完成立法，導入結構式融資（structured finance; 

structured financing）的管道，亦使原屬於銀行傳統的間接金融可透過資本市場達到相同

目的；結構型商品透過連結之標的資產價格波動而成為特定收益結構之金融商品，究其

產品特性已非單純之有價證券發行，而隱含為收受存款之業務，惟其依循法規為證券相

關法規。此等金融商品創新的結果，突顯出銀行業、證券業、保險業、及信託業等行業

間的業務，透過金融創新互相滲透之趨勢，而各分業別機構之間業務的趨同性與可替代

性，亦削弱了分業監理的基礎。再從消費者保護面觀察，金融商品高度專業化發展的結

果，部分業者或基金商品企圖藉由金融交易當事人間之相互約定或契約意思來達到移轉

及負擔風險的目的，而對於此等業者或基金的管理模式，亦即關於該等金融商品或服務

交易之管理架構，有重新檢視的必要，尤其是結構型商品及衍生性金融商品，各個業別

之業者皆積極跨入此領域，所提供之商品或服務相似，惟尚無統一性之規範，致使金融

商品消費者承擔風險之程度亦不相同。如保險業者所提供之各式投資型或連結型保險商

品，與銀行業者所提供之連結型存款商品，即為顯著。 

金融監理一元化 

面對金融業組織和商品的劇烈變遷及分業監理的式微，我國為求達成有效監理，因

應現行金融集團合併監理的需要，師法英國金融制度，於2004年實施金融監理一元化，

 

83 參見銀行局網頁 https://www.banking.gov.tw/ch/home.jsp?id=60&parentpath=0,4&mcustomize=FscSearch_BankType.jsp (瀏覽

日期 2020/1/19) 

https://www.banking.gov.tw/ch/home.jsp?id=60&parentpath=0,4&mcustomize=FscSearch_BankType.jsp


‧
國

立
政 治

大

學
‧

N
a

t io
na l  Chengch i  U

niv

ers
i t

y

DOI:10.6814/NCCU202000314

 

48 
 

成立單一金融監理機關－「金融監督管理委員會」（下稱金管會）。 

金管會成立後，我國亦積極進行金融監理法規整合工作，對於各業別既有但分歧的

審慎性規範和金融商品銷售行為規範，積極進行調整或整合，原於2007年7月12日公佈

「金融服務法」草案84，其內容參酌英國整合金融法規的立法範例，對於金融機構金融

商品銷售的業務行為及對各業別機構審慎性規範整合強化訂定了一致性的規範。惟因

2008年全球金融海嘯發生，此案暫時擱至今，僅將關於金融消費保護之概括性原則，抽

出設立專法，於2011年立法院通過，發佈「金融消費者保護法」於2012年施行，主管機

關為金管會，保護的對象為金融消費者，指接受金融服務業提供金融商品或服務者，但

不包括專業投資機構及具一定財力或專業能力之自然人或法人，並據以設立財團法人金

融消費評議中心85。 

第二項  我國金融監理機關與組織制度 

我國早期金融監理模式主要特點為行政管理權集中於財政部，分業監理，而金融檢

查權係採取及分工檢查之機構別監理模式，銀行業、保險業、證券業各依其相關業法的

審慎規範和業務行為規範，分由財政部金融局、保險司和證券及期貨管理委員會等三個

單位執掌，而金融檢查權又由於財政部、中央銀行和中央存款保險公司分工檢查，並未

建立整體性的金融監理架構。而後為因為國際金融發展之跨業經營與金融集團化發展趨

勢建立一元化之金融監理組織架構，有如下特點： 

1. 對銀行、證券、期貨與保險業採合併監督管理。 

2. 新成立之金融監督管理機關組織獨立，並提升監理層級。 

3. 金融檢查權與管理權合一，並賦予調查權。 

4. 新成立金融監理機關力求權獨立及預算獨立。 

5. 與中央銀行建立溝通聯繫機制。 

 

84 參見李柏鋼，金融服務法之法制建構，以整合法或基本法為立法方向為核心，國立中正大學財經法律

學系，碩士學位論文，2010 年 8 月。 
85 見「金融消費者保護法」，第 13-30 條。 
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金融監督管理委員會之定位與組織架構 

我國於2003年7月制定「行政院金融監督管理委員會組織法」（以下簡稱金管會組織

法），行政院金融監督管理委員會（以下簡稱金管會）於 2004年7月1日成立，正式實施

金融監理機關一元化，根據金管會組織法規定，金管會設立目標為「健全金融機構業務

經營，維持金融穩定及促進金融市場發展」，金管會執掌我國金融政策的規劃和執行及

各業別金融機構審慎規範和業務行為規範的研擬和執行。其後本組織法於2011年修正，

2012年實施，為因應實務上之運作，並參考國際金融監理制度之規劃，將金管會組織由

委員制改為首長制，為保障首長行使職權之獨立性，改為任期制；將財務部長、經濟及

能源部長及法務部長，法定為當然委員。金管會為我國政府組織，由政府預算提供經費

來源，另金管會辦理監督、管理及檢查業務，得向受監理及檢查機構收取年費和檢查費。 

依據金管會組織法第2條規定，採銀行業、證券業、期貨業及保險業之分業管理。在

金管會內部組織上，依照固有銀行、證券和保險之機構業別建置監，由「銀行局」、「證

券期貨局」和「保險局」分別掌理銀行業、證券期貨業及保險業之審慎規範和業務行為

規範及許可，而各業別金融機構之檢查及稽核等法規功能，則統歸「檢查局」負責執行，

其處分權為金管會，實為檢查權、處分權及管轄權一元化86(見圖9)，對照一元化之功能

性監理模式的理論及在英國的實踐，金管會為單一監理機關、設置檢查局將金融檢查權

限統整合一，又與一元化功能性監理的功能性內部組織相符。惟下級機關銀行局、保險

局及證期局之職掌，仍依循分業監理之組織架構。此外，信合社除依「信合社」法向地

方政府申請許可登記，其中央主管機關為金管會；農會信用部、漁會信用部及農業金庫，

依農業金融法，中央主管機關為農委會，但依第9條規定，農業金融機構之監理業務，中

央主管機關應委託金融監理機關或金融檢查機構辦理。 

我國於2003年公布「行政院金融監督管理委員會組織法」(以下簡稱組織法)，隔年

設立金融監督管理委員會，為維持其政策專業性，避免政治力干涉，定位為獨立機關87。

惟其後於2011年明定機關歸屬改為行政院所屬之委員會，並將合議制改為首長制，設置

主任委員一人，為特任官，並受任期之保障。對此學者質疑，受行政院指揮監督所屬的

 

86 郭秋榮，主要國家金融監理制度變革及其對我國之啟示，經濟研究年刊，2002 年 3 月，頁 21-25。 
87 依我國中央行政機關組織機準法第 3 條規定，獨立機關定義為，指依據法律獨立行使職權，自主運

作，除法律另有規定外，不受其他機關指揮監督之合議制機關。 
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委員會是否具獨立性，另一方面委員任保障的規定亦可能有礙行政一體的運作功能88。

惟本研究認為，金融環境變化迅速，為有效落實決策效率與責任政治，首長制機關似較

為符合實務運作之需求，所設置委員會之功能應僅止於政策面之討論與決定。同時為防

範及有效遏止金融犯罪，必須藉由金融檢查與調查權合作，我國法務部派駐檢察官於金

管會，偵辦金融犯罪89，在合議制之獨立機關設置檢察官，幾無可能。金融監督管理委員

會組織法，可謂兼有組織法與作用法之特性，除規範委員會及轄下次級機關織、及其業

務範圍，對於其掌理之金融制度及監理政策、法規修訂、金融機構之檢查、金融消費保

護、違反法規之取締處分等，均有明確規範依循。觀察金融監理機關之獨立性，可自其

機關從屬關係、合議制或首長制、首長任期保障及預算之獨立性，我國金管會除首長任

期保障外，其職權行使乃受行政院指揮監督，並改採首長制；而在預算的獨立性上，依

組織法第6條，為辦理監督及管理業務，得向受監理之機構收取監理年費雖可向受檢金

融機構收費，但其支出仍依賴國庫預算，另依組織法第7條，設置「金融監督管理基金」，

其基金來源除由政府預算撥充外，辦理金融監督、管理及檢查業務，向受監督之機構及

由核發證照之專業人員收取之特許費、年費、檢查費、審查費、執照費、罰鍰收入及其

他規費。其基金用可用於研究、訓練、國際交流，並可由行政院核定給所屬機關人員之

特別津貼。可見我國金管會獨立性上並未若英國之金融行為監理局(FCA)，為獨立之法

人機構，設置獨立之董事會，並有獨立預算；僅於制度上設計首長任期保障，並設置「金

融監督管理基金」強化其預算自主性，組織設計較類同於德日等大陸法系國家。 

 

 

 

 

 

 

 

圖  三-7 我國金融監督管理委員會組織圖 

 

88 蕭文生，行政院金融監督管理委員會組織法修正草案評析，臺灣法學雜誌，第 177 期，2011 年 6
月，頁 1-13。 

89 為加強法務部及所屬檢察機關稱金管會間業務相互聯繫與協調配合，以提升偵辦重大金融犯罪案件之

效能，特訂定「法務部遴派檢察官赴行政院金融監督管理委員會兼辦事務要點」，法務部得自各級法院

檢察署遴派資深、績優、熟諳相關金融法規之檢察官赴金管會兼辦法律諮詢、犯罪偵查等法律事務。 
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資料來源：金管會網 https://www.fsc.gov.tw/ch/home.jsp?id=167&parentpath=0,1 

又依本組織法第33條規定，鑒於金融情勢瞬息萬變，衍生性金融商品及各項金融業

務之發展日新月異，為因應市場發展之監理需要，人員進用管道宜更為開放，爰明定本

會得依聘用人員聘用條例之規定聘用民間不具公務人員任用資格之專業優秀人才納入

監理行列。綜上觀察，我國所實施的一元化之監理模式實為多元和一元化監理兩種功能

性監理模式和機構別監理模式之整合型架構，對我國整體的金融監督、法規執行、和業

者遵循之效益產生重大影響，關係金管會能否符合經濟效益、達成整合監督和有效監理

的設立目標。 

總體審慎監理與個體審慎監理-  

中央銀行主管支付系統、外匯及總體審慎監理 

金管會成立後，我國金融監理邁向一元化，並統籌辦理銀行、證券、期貨及保險業

之檢查，但金融支付系統，由中央銀行主管。依我國「中央銀行法」規定，中央銀行為

國家銀行，隸屬行政院，其經營之目標如後：1.促進金融穩定。2.健全銀行業務。3.維護

對內及對外幣值之穩定。4.於上列目標範圍內，協助經濟之發展，故得洽商金管會，對

我國銀行之財務及業務規定相關之比率限制。 

中央銀行於其業務範圍內仍得實施個別監理 

依「中央銀行法」第38條，於必要時，得辦理金融機構業務之查核、專案檢查及要

求金融機構限期內據實提報財務報告、財產目錄或其他有關資料及報告，仍具有實質影

金融監督管理委員會

銀行局 保險局 證券貨局 檢查局
中央存保

公司
金融科技發

展中心

委員會

業務單位

綜合規劃處

國際業務處

法律事務處

資訊服務處

輔助單位

秘書室

人事室

會計室

政風室

https://www.fsc.gov.tw/ch/home.jsp?id=167&parentpath=0,1
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響力之監理權，惟本條規定，中央銀行實施前述之監理權亦應與中央銀行有關之業務管

理範圍內實行，另亦得對證券業與證券金融公司給予融通。又依據「管理外匯條例」第

2及3條規定，管理外匯之行政主管機關為財政部，掌理外匯業務機關為中央銀行。關於

外匯之定義為外國貨幣、票據及有價證券，有價證券種類由外匯業主機關核定之。故各

業別之金融機構涉外匯業務均應由中央銀行許可。

綜上，我國中央銀行對於金融業務之管理權責主要在於總體審慎監理，其外匯業務

之專屬權責，但仍得於業務範圍內對個別金融機構實行監理。

金管會與中央銀行橫向連繫機制，法律位階不足。 

惟值得注意的是，中央銀行法規定理事會成員，央行總裁、財政部長及經濟部長為

當然理事，並為常務理事外，應有實際經營農業、工商業及銀行業者至少各一人，自金

管會改制後，金融監理由財政部己移轉至金管會，央行理事成員當中並未包含金管會主

委。而金管會委員會之組成，除主委與副主委專任外，法定為財政部部長、經濟及能源

部部長、法務部為當然委員，其餘由行政院院長就相關機關首長及具有金融專業相關學

識、經驗之人士派（聘）兼之，並無中央銀行成員，目前僅有金管會依組織法第3條第1

項，針對金融監督、管理及檢查事項之合作與聯繫機制90。由金管會成立金融監理聯繫

小組，其成員為金管會、中央銀行及中央存保公司，定期(每月)召開會議，金管會主委

為召集人，惟並無決策功能。

第三項  我國金融監理體系之問題與評析 

我國之一元化監理機關、分業監理模式於實務運作上有下列問題與困境：

內部組織仍採分業監理，跨業議題處理尚有隔閡 

英國之金融監理係採功能性監理模式，並採行一元化監理，其具體成效，係將原有

分業監理機關界限打破整合為單一監理機關，各內部組織按功能分工監管所有的金融機

90 依組織法第 3 條第 1 項訂定「行政院金融監督管理委員會涉及中央銀行或其他部會業務事項作業要

點」，第 4 條規定：「本小組處理合作聯繫事項，包括：（一）涉及跨機關（構）職掌之重大金融制度

及政策之協商。（二）金融機構經營危機、影響金融體系穩定重大事件之處理及緊急資金融通之協調。

（三）金融市場清算及金融支付系統變革之協調。（四）各機關（構）資訊交流及共享之協商。（五）

其他涉及金融監督、管理及檢查事項之聯繫事項。」，中華民國 96 年 5 月 30 日財政部金管法字第

0960055044 號函修正發布。

http://www.rootlaw.com.tw/LawContent.aspx?LawID=A040390071000100-0960530
http://www.rootlaw.com.tw/LawContent.aspx?LawID=A040390071000100-0960530
http://www.rootlaw.com.tw/LawContent.aspx?LawID=A040390071000100-0960530
http://www.rootlaw.com.tw/LawContent.aspx?LawID=A040390071000100-0960530
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構，可避免多元、分業監理機關間的本位主義和監理套利。 

我國一元化監理模式雖係師法英國，但我國一元化監理模式，係組織整併之觀念將

原財政部金融局、證期會、保險司及中央銀行金融業務檢查處橫向併入金管會，成立銀

行局、證期局、保險局和檢查局，實質上各業務局內人員編制、組織、工作執掌、業別

法規及監理方法並未有大幅改變。保有原分業管理的組織和人員編制，內部監理文化的

隔閡並未改變，我國一元化監理架構僅偏重於處分權、檢查權之整合。 

依業別監理可能因業法所訂的監理目標不同，長期執行監理造成文化差異和本位主

義，增加跨局間協調溝通的成本和監理漏洞，各業務局間橫向交流並不常見。諸如內線

交易的發生常見於金融機構的併購，涉及機構主體的協商、換股比例和股價炒作，併購

的核准審查和內線交易查察涉及跨業務局處，又如銀行局之本國銀行組負責對金控公司

和旗下子公司（金融集團）的合併監理，係為美國傘狀監理者的模式，但實際上金控公

司旗下子公司除銀行外，仍由其他保險局和證期局負責監理，又因本國銀行組編制隸屬

於銀行局，對金控公司合併監理偏重於從銀行監理思維出發，無法周全考量以保險或證

券為主體之金控公司的監理差異性。 

分業監理規制不一，造成監理法規套利情形 

我國一元化監理機關、分業監理模式就監理分工上雖採納美國功能性監理模式，但

對於金融業務行為和商品仍以機構別區分，不同金融機構提供類似業務行為或產品，如

受到不同業別監理局的監理，將因規制不同造成遵循成本的高低，形成不公平競爭。而

金融控股公司可以用其眾多業別的子公司找尋規範密度最低的規範，形成法規套利情形。

例如在提供客戶作相同理財服務時，銀行業、證券業及保險業所能提供的做法不一。以

銷售相同之金融商品-基金為例，銀行係透過指定用途信託之方式，為客戶配置此等基金；

證券商以代銷基金之模式，為客戶推介基金；保險業透過投資型保單，為客戶購買入基

金，其因商品定義不同所需遵循法規因而有所差異，係因分業監理規制不一，金融機構

跨業經營，受到多個業務局管轄，但因分業管理並無整合法規和監理要求，造成法規重

疊和重複監理。因機構業別不同必須遵循兩套不同的法規，就監理成本和遵循成本角度，

同樣的業務行為重複監理造成重複的監督和法規遵循，不僅直接增加金管會的監理成本，

亦因規範所造成的經營成本有所差異，鼓勵金融機構進行法規套利。 
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金管會組織法訂定之金融監理目標明確性不足 

根據金管會組織法規定，其設立目標為「健全金融機構業務經營，維持金融穩定及

促進金融市場發展」，係政策性之宣示目標，對於金融監理具體目標的的建立並不明確，

難以因其目標權責訂定組織架構，作為調和各業法的標準和監理方法建構的方向。未來

在檢討修正金管會組織法時，應訂定符合一元化監理需求和未來市場發展的監理目標，

作為政策形成、內部組織建構、法規制定和監理方法實行的授權依據。 

綜上，我國金融監理一元化似乎僅達到金融檢查與處分權一元化，金管會應可以將

各業別的監理機關自功能如行業准入、業務許可與規範、商品業務管理原則，統整規範，

塑造單一監理文化、達到整合跨業監理步驟、一致化監理品質和規模經濟及範疇經濟效

益。 

金管會組織法對內部組織調整彈性不足 

依據現行金管會組織法，金管會為政府組織，其組織調整及職務列等細節之增修均

在行政法中「法律保留原則」有適用規定，其中依據金管會組織法第26條至第29條之規

定，金管會之銀行局、證期局、保險局及檢查局之組織應另於法律定之，故此，該等金

管會之內部組織，無論變更或調整，尚需由立法院完成立法程序，金管會的組織調整的

彈性空間受限，無法快速對應市場結構之改變和支持金融創新的需求，為應金管會內部

組織朝向功能性分工規劃，可採英國設立功能性的跨部門任務小組或內部功能性委員會

之組織設計，為暫時性的組織安排以補現階段分業監理模式之不足91。 

個體與總體審慎監理，聯繫機制位階不促，恐阻礙金融創新發展 

金管會負責個體審慎監理，央行掌管總體審慎監理，負責外匯及支付系統之監管，

及個別金融機構之業務比率限制。惟其政策目標不同，前者兼負金融產業發展之責，後

者主要為金融穩定，兩者同屬金融監理之主管機關，分別負責個體金融之審慎監理與總

體金融審慎監理，卻未建立高層級之橫向連繫組織，在金融政策難免扞格，特別是關於

外匯業務方面。目前僅由金管會成立金融監理聯繫小組，其成員為金管會、中央銀行及

中央存保公司，定期(每月)召開會議，金管會主委為召集人，惟並無決策功能。應可仿

 

91 如金管會於 104 年成立「金融科技辦公室」為一內部專案任務小組編制，其後依據金融科技發展與創

新條例，於 2018 年成立「金融科技中發展有創新中心」，其工作小組由各業務局處主管人員兼任。 
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照美國FSOC之設計92，其組成成員應包含中央銀行。現有橫向連繫機制之法令位階過低，

金融監理政策多有扞格之處，業者無所適從，恐阻礙金融創新發展。 

  

 

92 美國「多德-弗蘭克法案」通過設立「金融穩定監督委員會」(Financial Stability Oversight Council, FSOC)
設立目的在促進聯邦金融監理機關間之資訊分享與協調。FSOC 由 15 名成員構成，並且在人員構成方面

具有廣泛的代表性，涵蓋了聯邦金融監管機構負責人、州金融監管機構負責人及社會獨立人士。其成員

可以分為兩類，第一類是 10 名擁有投票權的成員，分別是財政部長（同時兼任 FSOC 主席）、美聯會

(FED)主席、貨幣監理署負責人、消費者金融保護局局長、證券交易委員會主席、聯邦存款保險公司主

席、商品期貨交易委員會主席、聯邦住房金融局局長、國家信用社管理委員會主席以及一名由總統任命

的具有 6 年任期的獨立保險業專家。第二類是 5 名不具有投票權的專家成員。 
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第四章  金融監理之發展與革新 

國家對於金融監理的任務，無非是兩種主要的功能，一是在完善健全金融基礎設施，

維持市場的秩序與公平的交易環境；其二監督規制金融市場的服務提供者及參與者，主

要為金融機構。然金融市場的本質，從財務經濟學理論之「效率市場假說」、「財務行

為理論」及「適應性市場假說」93的發展，說明了金融市場失靈如何形成，支持金融監理

的合理性與正當性及其應採行的監理策略，金融監理的目的應在於如何能夠有效的發揮

其任務功能，本章第二節，嘗試從國際上的金融監理發展與沿革，來探討金融監理所面

臨的環境與監理思維，第三、四節，則是因應管制革新的潮流所趨之柔軟化的行政手段，

自主規制與公私協力，在金融監體系的運用；最後，從而理解面對新的金融生態環境，

金融監理者的角色，應向何種途徑來發展，建構金融科技發展的相關法制，提供立法者

參考。 

 金融監理與管制 

第一項  金融監理之目標與手段 

金融監理目標 

金融市場之健全性關乎於國家經濟與產業發展之興衰，透過貨幣與資本金融市場

提供資金供需雙方的流動，可說是經濟體系的血液活動，是整個經濟生態體系中的河流，

孕育企業的發展，從大型跨國企業乃至於每個家庭、個人的生存所繫。而金融機構是金

融市場的主要參與者與服務提供者，在經濟活動中扮演角色，提供下列功能 94： 

1. 金融支付系統之基礎設施，代替國家提供金融基礎設施。 

2. 促進資本之移動，以提升經濟活動與效率。 

3. 篩選投資與授信對象，管理風險，解決資金供需者資訊不對稱。 

4. 透過金融機構的管理，有效監控資本流向，管理詐欺、經營不良之風險。  

 

93 Lawrence G. Baxter, Adaptive Financial Regulation and RegTech: A Concept Article on Realistic Protection for 
Victims of Bank Failures, 66 Duke Law Journal p.567-604 ,2016. 

94 John Armour, Dan Awrey, Paul Davies et al Principles of Financial Regulation ,Oxford University Press 2016 . 
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5. 法令遵循之代理，透過金融機構之洗錢防制合作，有效遏止經濟犯罪。 

古典的自由經濟主義者認為在完全競爭市場中，價格將指引資源做最有效的分配，

因此國家不須要干預，國家只有在市場失靈時才需要管制，金融市場會產生失靈的情況，

包括：獨佔、外部性、資訊不對稱等。 

獨佔性：由於金融機構具有規模經濟特性，又相對於消費者而言，具有較強大的談

判與議價力，因此，大型金融機構型形成壟斷性或獨佔性，例如：「大不到能倒」

之效應，因此必須加以監管，加重其系統風險防止及消費者保護之義務。 

外部性：金融機構的外部性，包括外部利益與外部成本，成熟的金融系統提供促進

經濟活動發展的外部利益，但金融系統性風險亦可能帶來經濟的重大傷害。因此，

一方面維繫金融穩定的監理管制同時，如何促進普惠金融，是近來重要的監理議題。 

資訊不對稱：市場公平價格的形成，有賴於市場資訊的揭露，但由於道德風險與逆

選擇的效應，會使得市場產生資訊不對稱之結果，故國家必須加以管制或處罰危害

秩序者，此時國家角色是秩序維持者，具有風險預防之功能亦即「警察國家」之觀

念，故此，金融監理具有防止金融犯罪之目標。 

John Armour(2016)95認為金融監理的目標或目的，如下諸端： 

1. 保護金融市場投資人及金融系統的使用者。  

2. 零售金融市場之消費者保護(Consumer Protection)。  

3. 維持金融系統穩定(Financial Stability)。 

4. 提升市場效率(Facilitating Market Efficiency)。 

5. 促進市場競爭(Fostering Competition)，提高經濟福祉。  

6. 預防金融犯罪(Financial Crime)。 

7. 普惠金融(Financial Inclusion)之促進。 

觀察英國FCA的監管目標：保障消費者權益、保護和促進金融體系完整性、促進市

場有效競爭。其使命是對大公司進行連續性的評估，對小公司進行監控，以確保企業公

 

95 同前註。 
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平競爭、不損害消費者的利益；對威脅行業誠信的事件作出迅速回應，必要時確保公司

對消費者的賠償；在總體審慎監理方面，PRA和FCA相互協作並保持資訊共用，接受FPC

的指導。英國FCA的監管目標較我國監理機關更重視消費者保護，強調市場的有效競爭，

並且揭示了風險基礎(Risk-Based)的監理原則 

我國金融監督管理委員會組織法揭示三個目標： 

1. 健全金融機構業務經營 

2. 維持金融穩定 

3. 促進金融市場發展。 

而我國中央銀行，依據中央銀行法規定，中央銀行為國家銀行，其經營目標如下： 

1. 促進金融穩定。 

2. 健全銀行業務。 

3. 維護對內及對外幣值之穩定。 

4. 於上列目標範圍內，協助經濟之發展 

由此可見金管會與中央銀行的監理目標大致相近，包含整個金融市場「總體審慎監

理」與個別金融機構的「個體審慎監理」，但中央銀行更重視金融穩定，同時擔負對幣

值穩定之責，其促進經濟發展之目標則相對於金管會之促進金融市場發展，其對象更為

全面，須考慮整體經濟各產業之發展之促進。普惠金融的目標廣義上來說，即為金融市

場發展之促進，亦我國憲法第150條：「國家應普設平民金融機構，以救濟失業。」，金

融科技的發展，實踐普惠金融的可行性，賦予憲法現代化意義。另外在金融消費保護方

面，我國金融消費保護法之立法目的為，保護金融消費者權益，公平、合理、有效處理

金融消費爭議事件，以增進金融消費者對市場之信心，並促進金融市場之健全發展。主

管機關為金管會，故亦可視為金管會之監理目標之一。 

金融監理的手段可以概分為規制、檢查、處分與資料蒐集等。 

我國金融監督管理委員會組織法第3條規定「本會掌理下列事項：一、金融制度及監

理政策。二、金融法令之擬訂、修正及廢止。三、金融機構之設立、撤銷、廢止、變更、

合併、停業、解散、業務範圍核定等監督及管理。四、金融市場之發展、監督及管理。

五、金融機構之檢查。六、公開發行公司與證券市場相關事項之檢查。七、金融涉外事
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項。八、金融消費者保護。九、違反金融相關法令之取締、處分及處理。十、金融監督、

管理及檢查相關統計資料之蒐集、彙整及分析。十一、其他有關金融之監督、管理及檢

查事項。」

由上可知，金管會之監理形式具有相當之多樣性，從法規命令的一般處分到個別金

融機構的營業特許、業務許可、撤銷、廢止、金融檢查到管制性不利分及裁罰性不利處

分等所在多有。所謂金融監理一元化，係指檢查及處分權之歸屬同一行政機關。

第二項  金融管制之範圍及性質 

學者王志誠認為金融機構之營業活動必需加以管制及實施金融監理，其主要理由96

為：1.金融機構在整體經濟體係居於樞紐地位，特別是支付清算系統，更扮演關鍵角色。

2.金融機構之經營可能致生潛在之系統性風險。3.銀行或保險業所簽訂之貸款契約，具

有流動性現金(存款)藉由授信轉換不具流動性資產(放款)之特性，可能因流動性不而造

成鉅額資金缺口。4.金融市場之最後貸款者及存款保險制度之設置，將導致逆選擇及道

德風險，而應對銀行建構其他金融安全網，增加社會成本。而金融管制的實施必然會增

加金融機構的法遵成本，倘若該成本無法獲得補償，將使得金融機構的遵法成本外部化，

最終將由國家財政及納稅人來承擔。故我國金融監理參照其他先國家之立法例，均從事

前防弊及避免過度競爭對市場准入管制、地理(營業區域)管制、市場結構管制、人事管

制、業務及財務管制等措施，並且立法特許，以確保金融機構之健全經營。分述如下： 

一、市場進入管制：對於事業進入金融市場參與競爭，設有一定之法定設立標準或持股

條件之進入障礙或門檻，說明如下：

1. 金融機構之設立，應經主管機之許可或核准 97。如金融控公司、銀行、票券金融

公司、信託業、保險業、證券商及期貨商等金融機構之設立，均訂有設立標準，

採特許制，並要求高額之實收資本，資訊連線設備、營業場所均有一定標準，具

一定進入障礙之門檻

96 王志誠，現代金融法，第三版，2017 年 9 月，頁 41-44，新學林出版社。 
97 金融控股公司法第 6-8 條；銀行法第 53 條、第 123 條；票券金融法第 13 條；信託業法第 2 條 
、第 3 條；保險法第 137 條，證券交易法第 44 條、期貨交易法第 56 條。 
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2. 金融機構具有公共性，故須以專業經營為原則，主管機關對於部份種類之金融機

構的大股東或具控制性持股之股東進行控管，並對其進行適格性審查。如如金融

控公司、銀行、信託業、保險業股東在持有一定比例之股份前應事前向主管機關

申請核准，主管並得進行股東適格性審查。 

二、地理管制：為避免金融機構過度競爭，造成金融機構無法健全經營，劣幣驅逐良幣，

因此主管機關得視國內經濟、金融情形於一定區域內限制銀行或其分支機構之增設。

而金融機構之設立、遷移、停業、復業或裁撤，規定均應向主管機關申請許可或核

准。 

三、市場結構管制：我國金融政策早期係採取分業經營及分業管理，嚴格限制金融機構

跨業經營之範圍。其後漸次開放跨業經營，惟金融機構以直接跨業兼營仍需主管機

關許可或核准始得辦理。同時對於金融機構轉投資及併購行為均設有嚴格之管制措

施。 

四、人事管制：金融機構對於公司負責人、經理人乃至於從業人員均設有消極與積極資

格之規定，此為金融機構特有之人事管制規定。 

五、業務管制：業務管制方面，金融機構之業務範圍及業務經營採取限制措施，在立法

上通常採正面表列管理，並限制金融機構不得經營未經主管機關核准之業務。惟仍

在立法條文的規定上為保持部份彈性，通常增加「其他經主管機關核准之業務」。

此外，對於各種業務的承作比率亦有一定限制。 

六、財務管制：對金融機構的資本適足性、流動性及資產與負債結構，均有一定比率要

求，以確保金融機構之健全經營。 

七、管制性不利益處分：對於金融機構違反法令，或違害健全經營之虞，法律授權主管

機關得進行對金融機構停業、對負責人或經理人停職或解職及對股東會或董事會停

權之處分，限制其財產權與自由權之行使。 

第三項  金融管制及革新 

早期由於經濟自由主義盛行，英國等國家對於金融業同樣奉行自由經濟原則，對金

融機構經營行為的干預甚少，並未建立固定的法制加以監理管制或依循。在美國聯邦儲

備系統成立之前，各主要發展國家的貨幣制度均建立在金屬本位之上，並無現代意義的

金融監管制度。而在當時的金融管制主要是在於維持貨幣功能的穩定而採取自發性、不

具系統性的措施。但一方面由於天然貴金屬的天然短缺的特性，人造貨幣的出現成為必
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然的發展，因而必須透國家強力信用作為擔保，確保其貨幣的合法化。在此階段金融機

構維持健全經營的壓力主要來自於自由市場的競爭與價格機制，透過市場力量的自然淘

汰、兼併及資本虧損引起倒閉等，行政上的干預僅及於欺詐行為的管理。但如果市場機

制產生失靈或公開資訊的流通與揭露不足，金融機構的自我約束將缺少，甚至出現大量

的嚴重欺詐。本研究回顧美國經濟發展過程，因各年代經濟危機引起發金融管制的變革

之重大法案，將之區分為五個階段分述之。 

自由銀行年代過渡到國家金融監理體系(1863-1913)，「國民銀行法」立法。 

美國早期的州銀行法時期，金融秩序係依靠銀行的自覺行為來運行。1837年密西根

州更率先採行一種「自由銀行」(Free banking system)制度98，在此制度下，銀行的設立只

要符合基本的一般設立條件，毋須經過行政機關的批准即可設立。並可發行銀行券和接

受存款，由此導致了大量的野貓銀行的出現，最終招致了民眾對於商業銀行的信任的降

低，銀行的健全經營從自覺行為轉變為依靠明確的內部管理與內部控制制度。在無政府

管制的情況下，銀行發行的銀行券嚴重擾亂了國家的信用體系，甚而引起金融危機。為

此，美國政府於1863年先後通過「國家通貨法」及「國民銀行法」(National Bank Act of 

1863)99，指定貨幣監理署(Office of the Comptroller of the Currency，OCC)作為國民銀行

的監管機構，確立了現代化銀行的管制架構，將銀行業務定義為包含貼現、存款、放款、

買賣外匯、鑄幣以及金銀等業務。國民銀行須向貨幣監理署(OCC)申請特許經營，要求

具備最低資本額，法案也涵蓋了對銀行業務的限制，包括禁止股票融資不得逾銀行資本

的10%；要求國民銀行將其15%至20%的存款作為儲備金，這些儲備金被要求以美國合

法貨幣儲存；要求銀行股東在銀行破產時，承擔兩倍於它們所持股份票面價值的義務，

也就是雙倍義務。 

美國通過「聯邦準備法」，建構現代化金融監理體系(1913-1933) 

美國最早具有中央銀行職能的機構是1791年批准的美國第一銀行和美國第二銀行，

 

98 參照前揭註 78,許凌艳，美國的自由銀行制度始自美國第二次獨立戰爭之後，具有中央銀行職能的美

國第二銀行於 1836 年 3 月關閉。1837 年密西根州首先立法採行自由銀行制度。1838 年美國紐約州通自

由銀行法案。伊利諾、俄亥俄、印第安那、威斯康辛等州繼之。1863 年美國國會通過國家銀行法，國

家銀行與自由銀行並存，1836~1913 年為自由銀行制度的盛行期。 
99 The National Bank Act of 1863 was passed on February 25th, 1863, and was the first attempt to establish a 
central bank after the failures of the First and Second Banks of the United States, and served as the 
predecessor to the Federal Reserve Act of 1913.   

 

https://zh.wikipedia.org/wiki/%E7%BE%8E%E5%9B%BD%E7%AC%AC%E4%B8%80%E9%93%B6%E8%A1%8C
https://zh.wikipedia.org/wiki/%E7%BE%8E%E5%9B%BD%E7%AC%AC%E4%BA%8C%E9%93%B6%E8%A1%8C
https://en.wikipedia.org/wiki/Federal_Reserve_Act
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而後因其國會授權二十年特許期間到期後關閉。1837年至1862年間的「自由銀行時代」

美國並沒有正式的中央銀行，而自1862年至1913年間，一個私營的國家銀行系統（J.P摩

根公司）行使著這項功能。美國聯邦準備理事會(Federal Reserve System ,下稱聯準會,FED)，

是由美國國會在通過歐文-格拉斯法案（Owen-Glass Act; Federal Reserve Act, 1913,又稱

聯邦準備法）的基礎上建立，1913通過之聯邦準備法，旨在為美國建立一個有效的的銀

行監管體系，次年，美國聯邦準備委員會的成立標誌著央行制度的建立和國家收回貨幣

發行權，並將銀行市場准入管制及其配套納入，所有國民銀行（National Banks，在通貨

監理署註冊的商業銀行），都必須是美聯準的成員銀行。而在各州註冊的商業銀行則可

以選擇性加入，這個立法提供了一個包括十二個地區性儲備銀行和七個成員的管理委員會

的系統，建立了一個新的中央銀行系統，是其組織結構是全球最複雜的系統，係為了確保不

被特定利益團體所操控而影響。聯準會(FED)的成立確定了貨幣監管權，並建立了聯邦和

州的雙軌銀行監理體制，結束了銀行業混亂的無序狀態。而美聯儲的目標主要在於執行

貨幣政策，擔任最後信用提供者，監管商業銀行，著重在貨幣發行權及銀行准入的管理。 

「格拉斯-史蒂格勒法」確立分業經營與管制，國家干預為主流。(1933-1999) 

這一階段的金融監管理論是建立在凱因斯的國家干預經濟理論基礎之上，1930年代

的經濟危機引發金融體系崩潰，以1933年的美國格拉斯-史蒂格勒法案(Glass-Steagall Act, 

1933)100為標誌，實行分業經營，分業經營的制度安排，令金融機構只得於商業銀行或投

資銀行(證券業)擇一經營，並訂定銀行存款利率上限、禁止活期存款帳戶收支付利息等，

強調金融管制以彌補市場不完全的缺陷。傳統的金融法規係建構於1930年代和二次戰後，

為配合經濟的重建和恢復市場信心，各國政府採納凱因斯的經濟思維，由政府介入市場

運作，管制市場的價格和業務的競爭，對金融市場採機構別、分業管理和分業立法之限

制政策，並建構整套的金融管制架構，如行業准入制度、存款保險制度等一系列的規制。 

金融管制自由化，「金融服務現代化法案」破除分業經營之藩籬(1999-2010) 

1970年代，世界各國走向經濟自由化的改革浪潮，新古典自由主義經濟學家逐漸抬

頭並占據主流經濟學的地位取代了國家干預主義。然而隨著世界經濟的復甦、市場機制

的恢復、新型金融商品的推陳出新和金融消費者多元理財的需求，促使金融業必須透過

 

100 https://www.federalreservehistory.org/essays/glass_steagall_act (瀏覽日期 2020/1/9) 

https://zh.wikipedia.org/wiki/%E7%BE%8E%E5%9B%BD%E5%9B%BD%E4%BC%9A
https://zh.wikipedia.org/w/index.php?title=%E6%AC%A7%E6%96%87-%E6%A0%BC%E6%8B%89%E6%96%AF%E6%B3%95%E6%A1%88&action=edit&redlink=1
https://www.federalreservehistory.org/essays/glass_steagall_act
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跨業經營進行業務整合，而國家為因應總體經濟環境的改變和提昇其金融產業之全球競

爭力，勢必要解除傳統嚴格的分業金融管制模式，增加金融機構之組織選擇自由及業務

選擇自由，以保留法律上跨業經營的空間，而有進行規制緩和（de-regulation）之必要性。

金融業也在自由化的潮流下放鬆監管，進行自由化改革，英國在1986年頒布的「金融服

務法」( Financial Services Act 1986)101，允許金融機構跨業經營，受到全球資本自由化及歐

洲全能銀行允許跨業經營的衝擊下，美國金融業亦開啟跨業經營的法規鬆綁，1999年美

國頒布的「金融服務現代化法案」( Gramm–Leach–Bliley Act , eq. Financial Services Modernization 

Act of 1999)102允許金融控股公司的模式進行跨業經營。 

「多德-弗蘭克法案」標誌金融消費保護意識與審慎監理之回歸 (2010-至今) 

金融自由化與全球化的結果，金融創新蓬勃發展，投資銀行與商業銀行之經營界限

模糊化，透過衍生性金融商品及證券化商品，創造全球資金洪水般的流動性，向全世界

蔓延，不僅為美國帶來經濟榮景，並透過貨幣效果傳遞全世界。2008年連續的升息，戳

破美國次級房貸泡沫，引發全球性的金融海嘯，不僅重創美國金融體系103，突顯美國金

融監理體制之脆弱性，金融管制開放以來低度管理非銀行機構與衍生性金融商品之監理

思維，受到有識之士的批評。影響所及，一致呼籲各國應重新檢討金融監督管理制度。

2008年美國歐巴馬政府提出多德-弗蘭克法案(Dodd–Frank Wall Street Reform and Consumer 

Protection Act, 2010)，針對金融海嘯引發探討之金融危機，提出金融監理改革方案，金融

消費保護意識抬頭，同時總體系統性風險管理受到重視，而國際監理合作亦為監理發展

重要趨勢。促成了全球各國在監理組織架構上的調整，推出金融商品的整合性法案。 

2008年金融海嘯平息以來，全球央行聯手創造寬鬆貨幣環境，全世界經濟在低利環

境下，逐漸復甦，新興科技藉以發展，而金融發展拜網路與行動通訊科技的發達所賜，

金融科技方興未艾，成為下一個金融監理的最大挑戰，試驗性的立法架構、合作治理及

差異化的智慧監理策略，是金融監理的新路徑。 

 

101 The Financial Services Act 1986 (1986 c.60) was an Act of the Parliament of the United Kingdom passed by 
the government of Margaret Thatcher to regulate the financial services industry.[1] The Act used a mixture of 
governmental regulation and self-regulation, and created a Securities and Investments Board (SIB) presiding 
over various new self-regulating organisations (SROs). It was superseded by the Financial Services and Markets 
Act 2000. https://en.wikipedia.org/wiki/Financial_Services_Act_1986 

102 https://en.wikipedia.org/wiki/Gramm%E2%80%93Leach%E2%80%93Bliley_Act 
103 2008 年美國次級房貸引發金融海嘯，美國大型金融機構雷曼兄弟倒閉、AIG 由美國政府介入紓困。 

https://en.wikipedia.org/wiki/Acts_of_Parliament_in_the_United_Kingdom
https://en.wikipedia.org/wiki/Parliament_of_the_United_Kingdom
https://en.wikipedia.org/wiki/Margaret_Thatcher
https://en.wikipedia.org/wiki/Financial_Services_Act_1986#cite_note-1
https://en.wikipedia.org/wiki/Financial_Services_and_Markets_Act_2000
https://en.wikipedia.org/wiki/Financial_Services_and_Markets_Act_2000
https://en.wikipedia.org/wiki/Financial_Services_Act_1986
https://en.wikipedia.org/wiki/Gramm%E2%80%93Leach%E2%80%93Bliley_Act
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 軟法治理於金融管制革新之應用 

我國公法學者劉宗德謂「公私協力」、「自主規制」、「軟法治理」104，係現今各

國公法學界日益興盛之研究範疇。公私協力之概念源自歐體法之推動，歐體以克服財政

緊縮與提升行政效率為由，促使國家自「獨占」經濟行政朝向「私化」， 此一私化訴求

催化「公私協力」之行為形式。而自主規制則起因於「政府管制失靈」，引發各國思考

規制事務得否委託民間處理之風潮，自私化之觀點而言，自主規制實乃一種國家規制行

政之「程序私化」。在金融監理的體系中，採取公私協力、自主規制等軟法治理模式，

無所不在，從國際金監理合作，到交易法、財法人及同業公會等私法組織型態的合作治

理，不一而足，本節即針對上述金融監理的「私化」現象加以探討。 

第一項  軟法治理與自主規制 

軟法治理之意義 

經濟規制之憲法爭議大都僅限於「司法審查基準」，且就直接規制以外之介入手法

亦未充分討論。故有認為行政法應多關心行政活動及於市場之影響程度，並主張應深入

探討國家如何經由政府、議會、法院等統治機構，行使司法、財政、金融、資訊等手法，

介入市場、企業、日常生活等經濟活動，尤其以市場中經濟主體行動自由為前提之「經

濟的手法」其柔軟性與有用性漸獲肯認105。抑有進者，私部門為脫離國家介入或政府規

制，以形成獨自之市場秩序而不受國家活動之干預，乃經由「軟法治理（Soft Law 

Governance）」模式，並呈現「擬制國家」態樣，有稱其為「私的政府（private government）」

106。舉凡未經正規程序成立之法規範，得統稱為「軟法」，其由來肇因於經濟社會之激

變導致法規範亦須配合演變與進化，方有被適用之餘地。尤其國家法尚未介入、或尚未

充分規律之階段，基於市場自發性之潛規則而進行交易，尚非罕見。 

所謂國家活動之「柔軟化」，可略整理為以下五點：1.個別化可能性：透過柔軟化，

 

104 劉宗德，公私協力與自主規制之公法學理論，月旦法學雜誌，第 217 期，2013 年 6 月，頁 1-21。 
105 引註自劉宗德，行政上法執行制度之合法性論議，月旦法學雜誌，第 255 期，2014 年 2 月，頁 1-
22，參照註 42。中里実教授雖承認「經濟的手法」之柔軟性與有用性，惟亦主張仍應給予其「法之制

約（legal control）」，參照中里実「経済的手法の法的統制に関するメモ(上) (下)」ジュリスト 1042 号

（1994 年 4 月）121-125 頁、1045 号（1994 年 6 月）123-127 頁。 
106 同前註，參照註 43。有關此種超越「政府規制」之「軟法治理」其形成過程，參照中里実 「国家

による介入とその手法─国家、市場、法の関係」同『政府規制とソフトロー』（有斐閣、2008 年）

24 頁以下。 
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增加其適用於個案實際態樣之可能；2.變革化與最新化可能性：透過柔軟化，使其易於

適應科學與技術之變革；3.自由化可能性：柔軟活動形態，對關係人得賦予較大判斷餘

地；4.接受乃至合意可能性：透過柔軟化，國家所為判斷能擴增獲得合意之效果；5.效率

化可能性：柔軟化提升國家手段之經濟效率。然而，國家活動一旦柔軟化，亦帶來如下

風險：1.削弱現行法之拘束力；2.危及國家活動之法安定性及預測可能性；3.損及法治國

家規制之普遍性，故有侵害平等主義之危險。 

換言之，過度運用柔軟化之國家活動，將是肇致損耗法律根本規制能力之原因，國

家隨意柔軟化，無異於恣意非為以終。為適應國家擔負公共任務性質之轉變，不再獨占

公共任務之執行，且私人執行行政任務之手法擴增，而作為新手段之非權力性行政活動

亦不斷出現，不得不重新檢討行政法學「規制目的之法技術」。 

自主規制之意義與類型 

國家監管金融機構，係僅一百餘年之發展，具體而言，應自美國聯準會制度設立後

始有較完整之監管體系。在此之前主要仰賴業者自律或透過國家銀行之市場參與主導金

融市場之發展。國家干預主義興起，並主導近半世紀，受到全球化及自由化的潮流影響，

金融環境變化更加劇烈，國家對於複雜的情勢變化，疲於應付，管制革新呼聲使得合作

國家之新管制手法，蔚為潮流，因而有自由化、民營化等透過組織私有化手段，鬆綁法

規管制，提供國家服務，以較有彈性及效率的方式，遂行國家任務。金融業之私有化自

律組織常見者為證券交易所及商品期貨交易所等組織形態，透過與市場參與者之契約關

係，違約之懲罰約定等手段加以自律，早於古典自由經濟主義盛行時存在，國家的角色

僅在於確保市場的秩序，藉由公權力加以監督，或擔保其強制力。同業公會/協會之組織，

為自律性團體，在德國甚至具有公法地位之強制力，此為晚近行政法學所謂「自主規制」

之應用。 

學者劉宗德謂自主規制之本質，乃是國家為解決社會問題，選擇利用政策手段之

結果， 用以作為公益管制目的之實現工具。自主規制可用為對各種社會議題之初步

管制，當其執行失敗時，方須較強之國家公權力介入執行，亦僅在此種策略失敗時，

國家方適宜施加具裁量性，強制性之管制手段 107。依日本行政法學泰斗塩野宏教授

 

107 參照前揭註 104，頁 15。 
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之定義：「規制行政」係指藉由限制私人之權利、自由，以達成行政活動之目

的；原田大樹教授主張，「規制」乃國家基於法令，設定行為義務，經私人同意，

對其活動加以一定制約，侵害、限制其權利利益之作用。「自主」之構成要素可分

由作用法與組織法觀察，自作用法之層面言，適當公益行為之內容決定涉及私人自

律性是否被認定，僅於對適當公益行為課予特定行為義務時，始含有「自主」之意

味。自組織法之層面言，自主規制之構成單位乃個別之私人及其集合體之團體， 行

動決定主體之屬性並非行政機關。以金融業而言，常見之自主規制主體有：國際金

融組織、交易所、同業公會、提供金融公共服務之私法組織，包括公司制組織與財

團法人組等私法人組織型態。 

自公法學觀點言，自主規制即「對私的法主體之權利自由，自外部給予影響，

由該法主體出自本身意願，採取適當行為以實現公共利益所謂自主規制之概念」，

即作為「一項制度安排，藉此某一組織對其成員之行為標準予以規範」。該制度

得觀察下列因素加以分類： 

1. 壟斷權力之程度，及針對第三者規制之實際重要性：如自主規制組織是否規

制市場上所有供應商，或僅規制該組織之成員。例如我國金融法規均有強制

入會之規定，且於法律明文規定。 

2. 制度之規範化程度：組織之創立是否基於特定目的，是否享有法定權力，是

否存在一「微型之法律制度」。自主規制制度法律地位之差異：規制可能具

有約束力，或出於自願服從（以政府於必要時採取行動之威懾力作為後盾），

或僅為一未組成社團之聯合體，根據某項議會（私法）法案而成立。例如我

國人民團體法、商業團體法及工業團體法等。 

3. 外部介入之程度：允許非組織之成員參與其規則制定與執行，從監控與監督

意義上進行外部之控制；即自主規制能順應相當程度之外部介入，且允許公

私組織之相互滲透。我國與日本之金融法普遍有此設計。 

又原田大樹教授認為自主規制可從目的與機能、組織與形態 、自律度或法律規制

度，區分自主規制的類型108，其將自主規制之類型區分如下： 

 

108 參照前揭註 104，頁 16，引註 36。原田大樹，「自主規制の類型論」，53-68 頁。 
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1. 團體自律模式：與國家活動獨立分離，團體自為其固有行動計畫之立案、決定、實

施，其類型如：環保團體、醫學團體等、產業協會。 

2. 團體參與模式：國家將團體訂定之基準劃入國家法秩範圍，由國家執行，又稱「基

準定立型」；或由國家以法律明授權團體自為法律執行並賦予正當性，又稱「法律

執行型」，如依證券交易法設立之證券交易所、櫃枱買賣中心、證券商同業公會、

保險業同業公會。 

3. 監查認證模式：若以自主規制之實效性擔保手段為分類基準，得再區分為「團體制

裁型」與「市場壓力」型；若以評鑑主體為分類基準，得再區分為「自己認證型」

與「第三人認證型」。  

第二項  國際金融組織與軟法治理 

國際軟法的意義 

在全球治理與公民社會興起的背景下，國際金融軟法的蓬勃發展成為必然的現象和

趨勢109。國際金融軟法雖然不具有法律約束力，但是在實踐中卻可能產生某種法律效果。

國際金融軟法的制訂主體、調整範圍、表現形式具有多樣性和廣泛性，在一定程度上彌

補傳統硬法的調整真空和調整方法的。而國際金融軟法的硬法化，係透過國際條約化、

國內法化或習慣法等方式作為金融監理的法規範目標。漆彤綜合國際法學者普遍對於國

際金融軟法定義為：雖然不具有法束力但在實踐中卻會產生某種法律效力的行為規範。

其中，霍夫曼110認為：軟法，指的是不具有任何約束力或者約束力比傳統的法律即所謂

硬法要弱的準法律性文件。1993 年施耐德曾給出了一個經常得到援引的定義，即軟法

總的來說是不具有法律約束力但可能產生實際效果的行為規則。遜登提111供了一個比較

複雜且比較規範的軟法定義是以文件形式確定的不具有法律約束力的、 但是可能具有

某些間接法律影響的行為規則，這些規則以產生實際的效果為目標或者可能產生實際的

效果。即軟法通常被認為是一種不其有法律約束力，但具備某種實際效果的行為規範，

 

109 漆彤，國際金融軟法及其效力探析，華崗法粹，2011年，第51期，頁217-246。 
110 參照前註106，頁221，引註3， Marci Hoffman, International and Foreign Legal Research Basic 
Concept: A Course book , Martinus Nijhoff Publishers(2007). 
111 參照前註106，頁221，引註4， Francis Snyder, Soft law and Institutional Practice in the European Community, 
in Steve Martin (ed), The Construction OF Europe - Essays in Honour OF Emile Noel, at 198, Kluwer Academic 
Publishers (1994). 
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其制定主體和表現形式多樣，調整範圍十分廣泛。 

國際金融軟法的特徵與性質 

國際金融軟法具備某些共同特徵： 

1. 制訂主體多樣，其主體既包括政府間國際組織如歐盟等， 也包括非政府國際組

織， 國際金融組織常見者如下： 

(1) 巴塞爾銀行監管委員會(Basle Committee on Banking Supervision, BCBS） 

(2)  國際證監會組織(International Organization of Securities Commissions, IOSCO） 

(3) 國際保險監督協會(International Association of Insurance Supervisors, IAIS） 

(4) 金融穩定理事會(Financial Stability Board, FSB)等 

(5) 國際會計準則理事會(International Accounting Standards Board, IASB） 

(6) 金融行動特別工作組(Financial Action Task Force on Money Laundering, FATF） 

2. 表現形式多樣，國際金融軟法通常表現為政府或非政府間組織表現形式多樣。

國際金融軟法通常表現為政府或非政府間組織管者所發佈的各種監管報告，作

為一種表達監管者意見和傾向的官方記錄，也構成進一步規則制訂過程的管制

基礎。 

3. 調控範圍十分廣泛，當前，以國際金融條約為形式的國際金融硬法調整領域較

為有限，僅及於國際貨幣體系安排以及金融服務貿易多邊紀律等有限事項。在

有關銀行業、證券業、保險業、支付系統、會計、反洗錢和反恐資恐等領域，

國際硬法存在大量的調控的真空地帶，這些都透過發佈的各種監管報告，作為

一種表達監管者意見和傾向的官方記錄，也構成進一步制訂過程的管制基礎。 

4. 性質獨特，在上述有關國際金融軟法的描述中，軟法在性質上的特殊性，即其

規範無需透過一定的政府組織的立法或授權制定之程序。國際金融軟法本身雖

不具有法律約束力，但在實務的運作上產生一定的法律效果或影響。;由於軟法

沒有法律約束力，但在實務中具有某種法律效力或效果這一特質，因而區別軟

法與硬法的特性不同。 
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第三項  金融監理與自主規制—論同業公會之公法地位 

專業團體可區分具有公法屬性的同業公會(依商業團體法或工業團體法及目的事業

主管法規設立)，依其目的事業主管法規部分同業公會具有法律(公法)授權受託行使部份

公權力或經濟行政的功能，此為金融業常見之型態；另僅具一般私法人地位的產業協會，

係為促進產業發展及交流而依人民團體法成立之社會團體法人，設置各種產業標準及自

律規範，此為國內一般常見之產業同業公會型態。依原田大樹自主規制之分類，前者為

為法律執行型，後者為團體自律型。 

學者林明鏘 112謂：「自由市場經濟的競爭環境中，國家公權力為預防市場失靈

（Market Failure）或避免其他有限資源之不公平分配，不僅制定法律或發布命令，藉以

維繫最基本之競爭秩序，而且亦授予公權力介入干預市場，來匡正個別不良的競爭行為。

例如：以公平交易法、有線電視法..等。但是，以國家公權力介入市場經濟，一方面可能

破壞私法自治的活動空間，另外一方面亦可能因為介入不當，而影響市場的正常運作法

則，對追求最大效益的市場秩序產生負面影響113。此種為達成某特定經濟、社會目標之

公權力介入，如果能由各同業公會替代行政機關之地位，不僅可能避免不當介入干預市

場經濟的副作用，而且亦得以符合個別經濟行業之整體利益及整體公共利益之雙重需求。

這也是經濟行政中一個特殊之處：經濟自律與經濟管制並重。」 

同業公會之意義及定性 

我國同業公會主要的法源來自於商業團體法，而同業公會是否具備公法地位之角色

則應視其是否有目的事業法律的授權，而具有受委託行使公權力的角色，各產業公會之

管制型態不同，亦在公法地位有所不同，有些僅僅是具一般私法體系的地位，而在金融

監理常見金融法規將同業公會之公法地位明文入法，除明定公法授權成立，並接受主管

機關監督，其章則、負責人均須向主管機關核備或備查。學者陳敏認為我國的公會團體

之業務雖與公益有相關，但並非以公權力執行之。因此，在現制下，通說一般應視同業

公會為私法人114，並徑依法律規定取得法人資格，而在司法實務上亦視其內部關係為私

 

112 林明鏘，同業公會與經濟自律－評大法官及行政法院相關解釋與判決，臺北大學法學論叢 

第71期，2009年，頁44。 
113 如結構債事件，參見本文第 27 頁。 
114 陳敏，行政法總論，2016 年 9 月，第 9 版，頁 996-997。 
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法之質。惟亦有學者115認為如欲該等身份團體充分發揮自治作用，並分擔國家行政任務，

應採德國公法人之制度設計，立法確立同業公會均為公法社團屬性；或受委託行使公權

力之功能性行政機關地位應較為理想。本研究認為同業公會其組織型態雖為私法人，而

一般商業團體或工業團體，其執行業務目的係以會員之私益為主，在任務上亦屬私法性

質。但金融機構之同業公會經常擔負監理機關之部份公權力行政，並由法律明文規定，

故其任務性質上具有公法地位。 

學者林明鏘116則認為，所謂「同業公會」係指依據法律授權所成立之公法上社團法

人，藉以強制所有身分或職業相同之同業（團體或自然人）均應加入始得營業，而受國

家監督之自治團體。同業公會在德國法之屬性判斷上，本質上屬於「公法上之社團 」，

而與地方自治團體之「地域公法社團」並不相同，前者強調其享有「功能上」之自治，

後者則享有地域屬性任務之自治。不過在「法律保留」、「社員（住民）參與」、「自

己任務」、及「自我負責」的四大特徵上，地方自治法人與同業公會法人並無顯著不同，

均屬「自治行政」之一環。在國家公權力管制體系及私人自我管理外，獨樹一幟形成一

種「行業階級之自治」。再依行政程序法第2條第2項規定：「本法所稱行政機關，係指

代表國家、地方自治團體或其他行政主體表示意思，從事公共事務，具有單獨法定地位

之組織」，同條第3項後規定：「委託行使公權力之個人或團體，於委託範圍內，視為行

政機關。」再依大法官釋字第269號解釋文進一步之闡明：「依法設立之團體，如經政府

機關就特定事項依法授與公權力者，以行使該公權力為行政處分之特定事件為限，有行

政訴訟之被告當事人能力。」釋字第378號解釋理由書之意旨可以推知，同業公會乃依法

律（且均為「公法」） 設立，由立法者（或行政機關）就特定事項授予其行使公權力，

藉以從事其行業內之公共事務，因此得視為廣義上、功能上之行政機關，所以並非純粹

係人民團體法上或私法上所稱之「人民團體或私法人」而已，而係「公法上之社團」，

屬於「廣義」行政組織之一環，透過此種組織，以追求同質性會員之最大利益，可是這

種公會利益之追求，有可能會與公共利益背道而馳， 所以其仍應受其他公法規範之控

制，藉以避免流弊產生，致危害公共利益。因此觀察，金融監理的管制體系上，除銀行

公會謹依商業團體法設立，其他諸如證券商同業公會、期貨商同業公會、保險業同業公

 

115 同前註 112，頁 73。 
116 同前註 112，頁 48-57。 
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會、信託業同業公會、票券金融商業同業公會等在協助行政機關進行規制管理的角色則

相當重要，均由行政管制的法律體系下，明定有業必入會之規定，甚至由法律明定其授

權其應辦理事項並依法訂定相關法規命令，具有公法地位明顯並非如一般同業公會團體

僅具私法地位117；銀行公會僅依商業團體法設立，並無明確的法律授權受託行使公權力

事項，在目的事業的法律授權上付之闕如，較接近私法體系的經濟自律組織，這或許是

國家對於銀行體系採取較為高密度的監管，因而採取較低度的公權力委託。本文認為金

融監管的體系下的公會較接近學者林明鏘觀點，認為同業公會經公法授權成立，並強制

入會，在一定範圍內，得行使特殊之公權力，故仍應視為公法上之社團，而非純粹私法

上之一般社團法人。 

區分是公會是否具備公法地位的實益，在於其規制的法律效果及救濟的途徑與程序

有所不同118，倘公會會員資格與是否為法律明文業必入會之強制規定或內部懲戒而與行

政處分聯結，應以行政訴訟途徑尋求救濟，否則如僅為公會內部關係之爭議，以一般私

權關係，循民事程序救濟。另有一般常見的產業協會僅依民法的社團法人設立，可視為

私法體系上的經濟自律組織，通常並不具備公法地位，但產業協會的功能旨在促進產業

發展，維持產合理競爭及產業秩序，經常在產業標準及規則的制定上具有重要的影響力，

也往往成為行政機關的裁量基準所參考。 

金融監理之管制體系與同業公會之角色 

同業公會是否具備公法地位，須從其個別業法來觀察，端視：(1)是否由法律授權，

必須強制入會，始得營業(2)其受委託事項是否為受託行使公權力及受託類型(3)公會行

 

117 關於各公會之設立依據為「證券商同業公會業務管理規則」、「證券投資信託暨顧問商業同業公會管

理規則」分別依證券交易法第 90 條、證券投資信託及顧問法第 86 條，其會員大會通過之章程應經金融

監督管理委員「核定」；另「期貨業商同業公會管理規則」依期貨交易法第 93 條設立，會員大會通過之

章程應經金融監督管理委員「核備」；及「保險商業同業公會管理規則」、「信託業同業公會管理規則」，

分別依保險法第 165-3 條、及信託業法第 46 條，其設立章程除應經會員大會通過外並須向金融督管理委

員會「備查」。另票券金融商業同業公會則直接在「票券金融法」第 55 條中明訂公會應辦理事項，其章

程變更應報請金管會「備查」。 

118 參照，期貨交易法事件，臺北高等行政法院 98 年度簡字第 455 號判決；商業團體法行政訴訟案，臺

北高等行政法院 107 年度訴字第 777 號判決。 
 

https://law.moj.gov.tw/LawClass/LawAll.aspx?pcode=G0400074
https://law.moj.gov.tw/LawClass/LawAll.aspx?pcode=G0400080
https://law.moj.gov.tw/LawClass/LawAll.aspx?pcode=G0400080
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使權力之法律效果，亦必須個別觀察其權限為內部關係或與行政機關的決定或行為型式

之關聯性而定。以我國證券商業同業公會、保險業公會及銀行公會為例分析如後： 

1. 證券商同業公會 

依我國證券交易法，第四章設有證券商業同業公會專章，其中第89條規定「證券商

非加入同業公會，不得開業。」，由法律明訂業必入會，強制證券商必須入會始得營業；

第90條規定「證券商同業公會章程之主要內容，及其業務之指導與監督，由主管機關以

命令定之。」授權行政機關得就委託公會辦理業務主要內容，訂定法規命令，並賦予指

導與監督權，故訂有「證券商公會管理規則」；第91條規定「主管機關為保障有價證券

買賣之公正，或保護投資人，必要時得命令證券商同業公會變更其章程、規則、決議或

提供參考、報告之資料，或為其他一定之行為。」，該條文明白揭示證券商同業公會具

有公法地位之特性，其章程、規則及決議等行為均得由行政機關直接行使高權介入，並

與行政機關合作治理，而非一單純之私法組織。 

2. 保險業商業同業公會 

我國保險法第四章第四節之一，於民國96年修法增設有同業公會專節，其中第165-

1條規定「保險業、保險代理人公司、保險經紀人公司、保險公證人公司非加入同業公

會，不得營業；同業公會非有正當理由，不得拒絕其加入，或就其加入附加不當之條件。」，

由法律明訂業必入會，強制保險業必須入會始得營業；第165-2規定「同業公會為會員之

健全經營及維護同業之聲譽，應辦理下列事項：一、訂定共同性業務規章、自律規範及

各項實務作業規定，並報請主管機關備查後供會員遵循。二、就會員所經營業務，為必

要指導或協調其間之糾紛。三、主管機關規定或委託辦理之事項。四、其他為達成保險

業務發展及公會任務之必要業務。同業公會為辦理前項事項，得要求會員提供有關資料

或提出說明。」；第165-3條規定「同業公會之業務、財務規範與監督、章程應記載事項、

負責人與業務人員之資格條件及其他應遵行事項之規則，由主管機關定之。」；第165-

5條規定「主管機關為健全保險市場或保護被保險人之權益，必要時，得命令同業公會變

更其章程、規章、規範或決議，或提供參考、報告之資料，或為其他一定之行為。」，

授權行政機關得就委託公會辦理業務主要內容，訂定法規命令，並賦予指導與監督權，

故訂有「保險業同業公會管理規則」；第165-5條規定「主管機關為健全保險市場或保護

被保險人之權益，必要時，得命令同業公會變更其章程、規章、規範或決議，或提供參

考、報告之資料，或為其他一定之行為。」；第165-7條規定「同業公會章程之變更及理
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事會、監事會會議紀錄，應報請主管機關備查。」，上述條文規定明白揭示保險業同業

公會具有公法地位之特性，其章程、規則及決議等行為均得由行政機關直接行使高權介

入，並與行政機關合作治理，亦非一單純私法組織。

3. 銀行商業同業公會

我國中華民國銀行商業同業公會全國聯合會（簡稱中華民國銀行公會）成立於1983

年，係以台北市銀行商業同業公會為基礎，聯合台灣省銀行商業同業公會聯合會及高雄

市銀行商業同業公會，依據商業團體法之規定，報請內政部核准，共同組成。另參酌台

市銀行商業同業公會之章程，揭示「本章程依據商業團體法及其他有關法令訂定之。」

及第42條明訂「本章程經會員大會通過呈請臺北市政府核備後施行。」從其設立法源係

僅依循商業團體法而設立之社團法人，且並未有法律授權負責金融業務監理之行政機關

得干預管制之空間。遍尋銀行法等相關法規，更無業必入會之強制規定。從其會員的組

成來看，各銀行得由並不具單獨法人格之分行自行加入公會，按其設立法律授權規定，

銀行公會為接近於私法性質之組織。惟近年來主管機關似有將銀行公會公法化之趨勢，

舉凡銀行辦理衍生性商品業務、財富管理業務等均要求銀行公會訂定自律規範，並應將

各等規範送主管機關核備。我國信用合作社經營雖受銀行法規範，其設立之法源係依據

「信用合作社法」設立之法人，且並非銀行公會之會員，其自律組織為信用合作社聯合

社119由我國全數23家信用合作社組成，其性質與同業公會類似，但未有公法上「業必

入會」之規範，惟其設立依據信用合作法第10條規定「信用合作社經中央主管機關之許

可，得組織全國性信用合作社聯合社，由中央主管機關指導與監督；其章程之訂定及修

正應報經中央主管機關核定」，對於會員之強制性規範或懲戒規定亦無所見，與私法上

的商業團體法之社團法人類似。

4. 票券金融業

我國票券金融法第六章設有票券金融商業同業公會專章，其中第54條規定「票券商

應申請加入票券金融商業同業公會；公會非有正當理由，不得拒絕其加入，或就其加入

附加不當之條件。」，由法律明訂業必入會，強制票券商必須入會始得營業；第55條規

119 中華民國信用合作社聯合社簡稱信聯社，於民國 71 年奉財政部核准成立，為一服務全體信用合作社

之非營利社團法人組織，對外代表全體信用合作社，並以維護社員社之權益與輔導社員社之業務發展為

主要工作。
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定「票券金融商業同業公會為會員之健全經營及維護同業聲譽，應辦理下列事項：一、

協助主管機關推行、研究金融政策及法令。二、訂定共同性業務規章或自律公約，並報

請主管機關備查。三、就會員所經營業務，為必要指導或調處其間之糾紛。四、主管機

關指定辦理之事項。五、其他為達成公會任務之必要業務。」；第56條規定「票券金融

商業同業公會之業務，應受主管機關之指導及監督。」，授權行政機關得指定公會辦理

事項，並賦予指導與監督權；第57條規定「票券金融商業同業公會章程之變更及理事、

監事會議紀錄，應報請主管機關備查。」上述條文規定明白揭示票券金融商業公會亦具

有公法地位之特性，其章程及理事、監事決議等行為均得由行政機關直接行使高權介入，

並與行政機關合作治理，亦非一單純私法組織。 

5. 電子支付業 

我國電子支付條例第四章設有公會專章，其中第42條規定「電子支付機構應加入主

管機關指定之同業公會或中華民國銀行商業同業公會全國聯合會（以下簡稱銀行公會）

電子支付業務委員會，始得營業。」、「主管機關所指定同業公會之章程及銀行公會電

子支付業務委員會之章則、議事規程，應報請主管機關核定，變更時亦同。」、「主管

機關所指定同業公會之業務，應受主管機關之指導及監督。」；第43條並規定「為會員

之健全經營及維護同業聲譽，應辦理主管機關指定辦理之事項、定期檢討共同性業務規

章或自律公約，並報請主管機關備查」、「電子支付機構應確實遵守公會所訂之業務規

章及自律公約」。我國電子支付業之同業公會目前依附在銀行公會所屬之委員會，因此

並無獨立之法人格，其委員會組成仍以傳統之銀行業者為主，金融機構背景之電子支付

業者在委員會代表係屬少數，因此，對於專營電子支付業者之意見表達或決議內容，偏

於重傳統金融業者觀點，形成對新興的金科技業者較為不利之情勢。未來或有可能獨立

成立電子支付業之同業公會，具獨立之法人格；而其會員代表權數應可仿照票券商公會

區分專營業兼營業者，對於專營電子支付業者之代表數予以加重權數120。 

 

120 中華民國票券金融商業同業公會章程第七條：「本會會員應指派會員代表，出席本會會員大會。本

會會員代表產生方式為：一、票券金融公司指派會員代表七人。二、兼營票券金融業務之金融機構指派

會員代表一人。」 
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第四項  行政指導之軟法治理 

行政指導之本質為事實行為，而無法律上拘束力，惟其以人民為對象，行政機關又

有所表示，並以影響人民行為為目的，與其他事實行為有所不同。德國行政法學之為「非

正式行政行為」，日本行政法學稱其為「行政指導」，我國行政程序法參考日本立法例，

明文設置相關條文。行政指導仍須適用信賴保護原則、誠實信用原則或行政自我拘束等

法理。行政機關之行政指導如有違法，並侵害人民之權利時，由於行政指導係行政機關

行使公權力之行為仍有國家賠償問題。121現代國家面臨經濟與社會的變動快速，基於法

律保留原則，如藉由法規命令、行政處分或行政契約為達成行政上的目的，往往曠日費

時，需要使用較具效率的行政手段，而「行政指導」係以不具有拘束力的事實行為而為

之，而具有彈性與便宜的好處，在日本的行政系統中被廣為運用。 

我國行關於行政指導規定在行政程序法第六章第 165 條至 167 條，其中 165 條規

定：「本法所稱行政指導，謂行政機關在其職權或所掌事務範圍內，為實現一定之行政

目的，以輔導、協助、勸告、建議或其他不具法律上強制力之方法，促請特定人為一定

作為或不作為之行為」122。在國內的金融監理上亦常被運用於政策目標的達成上，例如

金融危機發生或匯率大幅波動時，主管機關經常以行政指導的方式要求銀行業者勿抽銀

根或是賣出股票或抑制炒匯等勸導措施以避免系統風險發生。行政指導的運用雖有其效

率、靈活與便利性，但亦可能發生公權力侵害人民或違法之情狀。 

行政指導之定義 

依劉宗德教授綜合日本學者對行政指導的定義123為：「行政機關為實現一定之行政

目的，就其所掌事務，以非公權力之任意手段，於特定個人或公私法人團體同意或協助

之下，要求其為一定作為或不作為之行政作用」。 

行政指導的概念係來自於日本，行政活動以行政指導等非正式形式進行在各國行政

機關亦經常可見，惟如日本一切行政過程均活用行政指導非正式行政活動占極大比例，

實為僅有。我國行政程序法第165條規定「本法所稱行政指導，謂行政機關在其職權或所

 

121陳敏，行政法總論，第九版，,2016 年，頁 640。 
122學者陳敏認為：「行政程序法明文規定行政指導，…….惟此點在法理上本無待法律之明文規定，其實

質意義不大」,行政程序法總論，第九版，2016 年，頁 641。 
123劉宗德，試論日本之行政指導，政大法學第 40 期，1989 年 12 月，頁 75-85。 
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常事務範圍內，為實現一定之行政目的，以輔導、協助、勸告、建議或其他不具法律上

強制力之方法，促請特定人為一定作為或不作為之行為。」，故舉凡助言、指示、希望、

勸告、獎勵、要求協助、警告等皆屬行政指導之行為形式，均於金融監理上常見。 

我國行政程序法第六章第165條規定：「本法所稱行政指導，謂行政機關在其職權或

所掌事務範圍內，為實現一定之行政目的，以輔導、協助、勸告、建議或其他不具法律

上強制力之方法，促請特定人為一定作為或不作為之行為」。按行政機關對於人民所發

函文，究為行政處分，或係行政指導，應以該函文實質上是否對外發生法律上效果為認

定之標準，非以形式上有無表明其名稱為行政處分而判斷；如該函覆內容已直接影響人

民之權利義務並對外發生效力者，自屬行政處分124。 

由於行政指導之行政行為具備有彈性靈活等特性，且不具有強制性，經常行政機

關經常以行政指導的方式透過公會團體自我約制以達成其行政目的。筆者認為，行政指

導如能透過「公私協力」、「自主規制」等軟法治理精神，對於金融問題的處理採取疏

導排除，而不以緊促而強制性的手段來進行，應可降底其引發的副作用效果。劉宗德教

授認為，在 1970 年代後，經濟活動全球化，使得國界消失於無形，公組織難以迅速回應

環境生態，完善地制定相關管制法律，獲致執政時效，因現代化國家之立法與管制政策

不得不調整，超越傳統公權力主體直接管制之單方高權手段，朝向柔軟化之手法，行政

管制自直接、正式、逐漸轉變為間接、非正式以因應社會生之管制需求即所謂之「軟法

治理」。 

行政指導之類型 

學者劉宗德以日本對行政指導之類型分類如下： 

1.根據法之有無 

(1) 法律明文規定得為勸告、助言等行政指導。 

(2) 行政機關欲行行政指導事項，法律雖未明文規定得直接進行指導，然對該事項法

律賦與行政機關命令、許可、撤銷、停止等處分權限者，行政機關以該權限為後

盾而逕行指者者頗多。 

 

124 參照臺北高等行政法院 100 年訴字第 1219 號判決。 
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(3) 法律對於行政機關能否為行政指導及其他公權力行為均無明文規定時，行政機關

依其組織法上所規定之一般權限而為行政指導。 

2.機能之差異 

(1) 規制性、抑制性之行政指導於行政目的之達成上，對危害公益或防礙秩序之行為

加以規制、預防或抑制時所為之行政指導。 

(2) 調整性之行政指導，以調整相對立當事人間之利害關係為目的。 

(3) 促進性、助成性之行政指導，以幫助、促進、保護對方利益為目的。 

第五項  軟法之法律性質與效果 

與國家法規範之「硬法」相比，於實質內容及成立程序，軟法均具柔軟性特質，縱

令國家法視為違法之交易行為，仍有依據軟法予以先期性、實驗性合法引進之可能，故

成為國際交易或新興交易所習用之規範。此種不具備純粹法規範形式之軟法，往往具有

強大拘束力，規律市民之經濟、社會、文化等層面生活領域，例如不具條約形式之國家

間非正式合意、業界團體內部之自主性協議、人民團體內部之明示或默示規則等均是，

於金融、智產權等現代經濟行政領域，除國家法規範外，如不輔以軟法治理者，恐難克

盡規制之全功。學者劉宗德引用日本學者中里實教授認為「軟法治理」，常見到以下現

象之發生125： 

(1) 交易主體：不限於受國家法嚴格規範之組織型態（如股份有限公司），依契約設

立之柔軟組織型態有增加趨勢。 

(2) 交易對象：並非集中於受國家法嚴格規範之物權，反而具有柔軟法律結構內容

之債權或新型財產權漸被選擇。 

(3) 交易行為：不拘泥於法律限定之典型契約，柔軟操作可能之無名契約漸獲重視。 

依據規範：綜上結果，相對於對國家立法之需求度降低，而私的團體自律性之規則

訂定重要性漸增。即於「軟法治理」制度之下，依嚴格程序制定之強行法不再被奉為圭

 

125 參照前揭註 105，頁 122。引註 44，中里実教授從資訊化、電子化社會分析國家任務發生重大變化，

尤其針對資訊蒐集、傳達方式之變化所造成國家行動樣式之影響，認為國家法已無法與軟法競爭。參照

中里実「情報、法、国家─電子社会における国家の役割」原田先生古稀『法治国家と行政訴訟』（有

斐閣、2004 年）605 頁、622 頁以下。 
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臬，具有柔軟特質之契約、合意，乃至於私的團體之自律性規則，於新興交易領域其存

在意義必然受到肯定。又於國家法之間歐陸成文法與英美普通法（common law）之選擇

亦有其重要性，此時判例累積深厚且體系柔軟之英美普通法漸取得優勢地位，此或與軟

法重要性漸受肯定係立於表裡一致之現象。形成軟法治理現象之另一原因或為國家財政

困難所致，國家對市場介入之型態發生變化，不僅規制活動愈形困難，誘導措施、補助

金、公用事業等經濟性手法亦逐漸失靈，國家活動內容深受侷限，且於「公共財」或「服

務」之提供上，國家不再立於優勢地位，「市場優位說」隱然形成。抑有進者，於政治

學上「private government」（私的組織、私的政府、私的統治）之理論漸受重視，並導

致國家存在意義受到質疑126。此種因國家任務式微引發「私的政府」力量增強之現象，

連帶促使「軟法」加速形成，漸與國家法抗衡，「私的國家」或「私的政府」漸次形成。

亦即柔軟化之國家使用軟法進行軟性支配之同時，市場自生之「私的法」或「私的制度」

影響力日增，該形成主體保有「私的權力」，形成「擬制國家」之狀態，並迫使公法學

重新檢討國家之定位，以及公法與私法之區別、國家與企業之差異此等基本課題127 

1970年代後，經濟活動全球化與網際網路之運用，使國界消失於無形，尤其金融產

業環境的快速變遷發展，惟公組織卻難以迅速回應環境生態，完善地制定相關管制法律，

獲致實效，因而現代國家之立法與管制政策不得不調整，超越傳統以公權力主體直接管

制之單方高權手段，朝向柔軟化之手法。行政管制自直接、正式，逐漸轉變為間接、非

正式，以因應社會新生之管制需求。 

銀行業、證券業、保險業係構成整個金融市場的三個主要行業，其中證券業除了受

到主管機關行政院金融監督管理委員會（以下簡稱金管會）之行政監理外，因其自身業

務使用市場之關係，在證券集中交易市場受到台灣證券交易所規範、在證券櫃檯買賣市

場受到證券櫃臺買賣中心之規範。另外，證券商依法令必須加入證券商同業公，始得營

業，而券商公會依照自律規則或其他法令，對證券商之違規行為亦有議處的權限。 

 

126 參照前揭註 105，頁 123。引註 45，中里実教授從「金融的手法」之重要性大膽預言，隨國家地位之

式微，將由有信用之私的組織發行「私的通貨（local currency）」，形成通貨自由之狀態，市場力將凌

駕國家之上。參照中里実「財政と国家活動に関する一つの試論─金融の公的側面」塩野先生古稀『行

政法の発展と変革（下）』（有斐閣、2001 年）495 頁、510 頁以下。 
127 參照前揭註 105，頁 123。引註 46，有關「私的規範」形成後是否仍須藉由國家方能「法執行」，參

照藤田友敬「規範の私的形成と国家によるエンフォースメント：商慣習・取引慣行を素材として」

COESOFTLAW-2006-2。另面對國家任務之變革公法學究應如何對處，參照紙野健二「市場のグローバル

化と国家の変動」公法研究 74 号（2012 年）22 頁以下。 
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基此，對於證券商之管制規範，在現行實務運作上，除了金管會，證交所、櫃買中

心、券商公會均對證券商之違規行為有處罰之權限，其中，金管會為行使國家權力之行

政監督機關，其基於公權力在合乎憲法及法律保留之規定下，自得依據法令限制證券商

之行為（例如，依證券交易法第44條第4項規定，訂有「證券商設置標準」、「證券商管

理規則」），或對於券商之違法行為為一定之處置；而券商公會係由全體證券商組成，

基於團體自治的精神，其亦得訂定自律規則自我規範。比較特別的是，證交所及櫃買中

心其一係民營公司組織之形態，另一為財團法人之組織，其對於證券商亦有相當之規範

權利。又現行實務上，證交所及櫃買中心對證券商之管制，同樣係基於其與證券商所訂

立之契約，前者為台灣證券交易所供給使用有價證券集中交易市場契約；後者為證券商

經營櫃檯買賣有價證券契約，且就店頭市場部份，券商除了在櫃買中心交易之外，亦可

在證券商自己的營業處所交易，相較之下，對集中交易市場而言，券商並不能選擇其他

的交易市場，櫃買中心對券商之管制多比照集中交易市場為之。 

就證券商或發行公司與證券交易所之間的權利義務來自於私法的契約，可視為軟法

的一種，其對證券商或發行公司之處罰是違約金。而其他下市或暫停交易等，均屬私法

行為僅能依循民事程序進行救濟，其處罰效果仍對受規制對象具有實效力。 

由於金融市場變化快速與其危機往往具有傳染性與急迫性，金融法規在授權上賦予

主管機關相當的裁量空間，金融監理常倚賴行政指導，雖有軟法治理之彈性與靈活之好

處，但亦遭受批評者包括行政程序不透明，業者對於監理機關之指導無適當之救濟途徑，

行政責任逸脫等問題。故學者劉宗德亦對軟法實行可能產生缺點提出見解包括：危及國

家活動之法安定性及預測可能性；損及法治國家規制之普遍性，故有侵害平等主義之危

險。是故監理機關對於行政指導程序應透明化、公開化，令政策之實行有公開討論與改

正之可能，以避免軟法實行所產生之流弊。 

 公私協力與合作治理 

公私協力之概念源自歐體法之推動，歐體以克服財政緊縮與提升行政效率為由，促

使國家自「獨占」經濟行政朝向「私化」，此一私化訴求催化「公私協力」之行為形式。

而自主規制則起因於「政府管制失靈」，引發各國思考規制事務得否委託民間處理之風

潮，自私化之觀點而言，自主規制實乃一種國家規制行政之「程序私化」。 
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第一項  公私協力類型分析 

我國公法學者劉宗德引用日本學者山本隆司教授128則將公私協力理解如下：「公組

織對私主體委以下列任務與責任之相關事項：1.關於諸利益之衡量或財產、服務分配之

決定，或執行、實現此決定； 2為準備公組織作成此決定，或作為公組織不作此決定之

替代，蒐集、形成、提示有關自己利益以外之利益資訊。本文依山本隆司教授分別由資

訊處理、決定、執行、實現等不同過程，將公私協力之發展態樣，觀察公組織委託私主

體代為執行之任務性質與類別，區分為以下四種型態，並舉我國金融監理之公私協力為

例說明之： 

執行、實現層面之公私協力，亦即代替行政機關執行特定行政任務，不涉及決定層

面之私協力。 

 中央存保公司：存款機構之查核、問題金融機構之監管、接管及清理。 

 保險安定基金：接管、處分問題保險機構。 

 金融聯合徵中心：提供聯合信用資料蒐集及查詢服務。 

決定層面之公私協力，行政機關作成行政決定前之前置審核。 

 指定法人：如台灣證券交易所對上市公司之有價證券上市及發行之審查。 

 登錄機關：證券商公會辦理金融從業人員證照考試與登錄。 

 櫃買中心對證券商管理、檢查決定。 

 中央存保公司之檢查決定。 

為準備作成具有法效果決定之資訊處理層面之公私協力，作為行政機關裁量處分時

之基準。 

 公會訂定財務報表編定處理準則。 

 公會訂定業務自律規範。 

 

128 參照前註 104，頁 7-11。 
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替代具有法效果決定之資訊處理層面之公私協力，以私化之契約法律效果代替公法

效果之行政行為。 

 證券交易所對上市公司之違反營業細則，處以違約金之處罰。 

 證券商公會違反章程行為之處罰，如警告、違約金、停權等處分。 

第二項  金融監理之公私協力 

我國行政程序法第2條明示行政機關不以中央或地方機關為限，其他行政主體之機

關亦屬之；又依同法第16條規定，依法規將其權限之一部分委託民間團體或個人辦理者，

該受託人於委託範圍內視為行政機關。我國金融監理常見之公私協力，本項分別列舉如

下： 

台灣證券交易所與財團法人櫃檯買賣中心 

台灣證交所及櫃檯買賣中心對於證券市場的管理，主要以證交所與證券商「簽訂使

用契約」，制定管理規則的方式進行。交易場所在行政組織法上之定位，應從設立主體

與被設之市場組織、經營責任與經營活動區分。傳統公權力委託限於少數單項權限之移

轉，已不符合現實發展需要，從而主體委託之制度確立，正可提供規範證交所主體與組

織間關係之範例。證交所可以從兩方來來觀察：證交所主體係指依法特許得設立開辦證

券交易活動場所之人，對該公營造物性質之市場負有維持正常營運之法定義務，而目前

台灣證券交易所為一公私合營事業形態的國營事業。又證券交易所組織應定位於有部分

權利能力之行政主體，就市場正常運作之範圍內得行使公權力。故關於證交所的法律地

位，學說上有不同見解。 

1. 證交所屬於營利私法人。 

我國台灣「證券交易所股份有限公司章程」第2條明文規定：「本公司遵照證券法及

公司法規定組織之，並分別呈請主管機關許可及登記。」可見，證交所系依「證交法」

及「公司法」兩種私法規範所設立。又依「證交法」第124條規定，公司制證交所的組織，

以股份有限公司為限。因此，證交所當屬私法人中的社團法人。又依「公司法」第1條規

定，「本法所稱公司，謂以營利為目的，依照本法組織、登記、成立的社團法人」，既

然證交所屬於股份有限公司，則當然以營利為目的，而其對參與集中交易市場人的監督、

管理行為，屬雙方當事人合意所訂的私法契約行為，與公法行政無關。 
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2. 證交所屬於委託行使公權力的團體。 

隨著民眾對於公部門的期望與要求日趨複雜、擴大，公部門的服務漸顯不足，該不

足之處便須藉助私部門的多樣性來加以補足。台灣便繼受了德國的公權力委託制度。所

謂公權力委託，是指行政機關委託私人或私人團體執行任務，其中包括管轄權的移轉，

受託人以自己的名義對外執行，並且受託人於受託範圍內取得行政機關的地位。雖然證

交所為私法人，但在有法規授權依據時，主管機關可以將公權力的一部分委託給證交所

來行使。因此，證交所是受託行使公權力的團體。證交所系屬於由法律在特定範圍內授

予行使公權力，在證券集中市場處理授權事項範圍內的事務時，依「行政程序法」第2條

第三項視為行政機關。 

3. 國營事業。 

此概念與公營事業一詞類似，指政府所擁有財產權或擁有主要經營權的企業。依據

「國營事業管理法」第3條第1項第3款及「公營事業移轉民營條例」第3條第2款皆規定，

公營事業有三種：一是各級政府獨資或合營者；二是政府與人民合資經營者，且政府資

本超過50%者；三是政府與前兩款公營事業或前兩款公營事業投資於其他事業，其投資

的資本合計超過該投資事業資本50%者。從證交所的股份情況看來，政府資本並未超過

50%，但根據台灣「證交法」第126條第2項規定，公司制證交所的董事、檢查人至少應

有三分之一，由主管機關指派非股東的有關專家出任，說明政府實際上對證交所掌握有

重要的人事權，另外主管機關對證交所還享有對其業務及財務上的監督管理權，對其訂

立之各項章則享有核可權及變更權。綜合而言，證交所外觀上雖屬一般股份有限公司的

形態，本質上卻屬於國營事業。 

本研究認為台灣證券交易所在組織型態上係為一私法人，以私經濟主體之地位參與

市場，另一方面交易所本質為金融基礎設施，可視為公有營造物而由台灣證券交易所(股)

公司負責營運，國家是台灣證券交易所之主要股東，亦可視為國營企業。國家透過法律

直接授權台灣證券交易所公司亦即立法特許，一方面是公有營造物之營運者，另一方面
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有關證券商管理、上市公司重大事項管理措施129及早期的上市公司上市及發行審核130，

有公權力委託行使之關係。 

存款保險公司與金融監理 

銀行業係以收受存款人存款，再以法規要求，將資金貸放予資金需求者從中賺取存

放款利差，具備金融中介功能。隨著經濟發展，銀行業的經營模式與業務管制鬆綁，其

營業內容亦不斷創新與改變，在經濟發展過程中所扮演的角色愈形重要。為確保金融市

場之安定穩健，信用市場秩序之維持成為不可或缺之要素，蓋金融市場係極度敏感，易

受各種因素影響，就金融機構而言，提升專業能力強化公司治理，以健全其經營與資訊

充份揭露來保障存款人、投資人及股東之利益外，外部的金融監理制度是否有效運作，

亦是關鍵，除金融監理機關之公法人監理外，存款保險制度以私法人組織型態參與金融

監管體系，成為穩定金融的重要制度。美國首先於1934年實施，設立聯邦存款保險公司

(FDIC)，成為美國的金融監理與穩定的重要制度，逐漸為世界各國效仿實施。 

1. 我國存款保險制度之演進，中央存保公司在金融監理之公法任務漸行加重 

我國1947年修正公布的銀行法第44條即規定，「銀行為保障存款人利益，應聯合成

立存款保險之組織」，其目的在希望透過銀行相互間的合作互助來共同承擔銀行經營不

善之風險。而我國於1975年大幅修正的銀行法第46條規定，「為保障存款人之利益，得

由政府或銀行設立存款保險之組織。」，明確授權得由政府成立存款保險之組織，主管

機關對於存款保險之組織，享有組織形式之選擇自由，惟遲至1984年行政院始函請立法

院審議「存款保險條例草案」，正式將存款保險制度引進我國，於1985年正式公佈實施，

創立存款保險制度，確認採用股份有限公司之私法人之組織形式。初期採取自由投保方

式，並無強制納保之要求，部份機構未加入存款保險，因於1995年間，發生彰化四之信

 

129 證交法第 156 條：「主管機關對於已在證券交易所上市之有價證券，發生下列各款情事之一，而有

影響市場秩序或損害公益之虞者，得命令停止其一部或全部之買賣，或對證券自營商、證券經紀商之買

賣數量加以限制。」 
130 修法後，主管機關己不再負上市准駁之責，僅由交易所提交上市契約備查或核定。惟依證交法第 148
條，發行人如有違反法令或上市契約之情形，主管機關仍得依法命令證券交易所停止該有價證券之買賣

或終止上市。 
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金融擠兌事件131，有鑑於此。民國1999年修法將存款保險方式改採全面強制投保，然其

未加入存保之金融構構僅施以罰緩：「要保機構違反第三條規定拒絕加入存款保險或未

依規定期限繳付保險費者，得處以相當於應繳保費二倍之罰鍰」，並未規定得施以管制

性不利益處分。又配合金融重建基金退場，於民國2007年修法全面投保改為申請核准制，

新設收受存款金融機構於核准收受存款業務後，尚須向存保公司申請參加存款保險，並

經審查核准取得要保資格後，始得開始營業。強制金融應機須強制應加入存款保險始得

營業，如未投保且得報請主管機關撤換其負責人。並賦予存保公司得對金融機構進行檢

查(查核)、警告、令限期改正、及接管清理等權限，執行公權力之任務，由此觀之，存

保公司應為公法組織。存款保險性質為責任保險，惟依存保公司與要保機構間所訂立之

存款保險契約內容觀之，係經當事人間合意為之，且存款保險過去為自願性契約，雖經

改為強制性保險，然就其契約性質而言，實務上仍認為應屬私法契約。 

2. 存款保險公司功能由存款保險之私法契約關係轉向金融監理。 

存款保險制度之實施，早期係以存款保險，現金賠付為主要功能，亦即在金融機構

發生經營危機時，為防止擠兌，引發連鎖效應，有效保障存款人利益並穩定金融體系。

近年來法制的轉變，除上述傳統功能外，風險控制逐漸成為存款保險另一項重要之功能，

亦即存保機構係控制風險及損失者，主要在極小化存款保險之損失風險，因而存保機構

間接擔負起金融監理之功能，得積極運用各項監督措施，促使要保機構合法正常經營132。

衡酌世界各國存款保險制度之角色及功能已由傳統單純之賠付者，提昇擴充至肩負風險

評估與控管、終止要保權、強化履行保險責任機制等，俾能配合主管機關立即糾正措施，

迅速處理問題金融機構。我國中央存款保險條例第1條開宗明義揭示存款保限制度之設

置目的係「保障金融機構存款人權益，維護信用秩序，促進金融業務健全發展。」，故

從其設立之目的具有強烈之公益性，然其以私法人組織形態設置，受委託行使公權力之

角色亦相當明顯。我國「中央存款保險條例」，直接以法律明文規定授權存保公司，凡

經依法核准收受存款之金融機構，應向存保公司申請參加存款保險，經存保公司審核許

 

131 彰化第四信用合作社總經理及監事主席因背信、詐欺、偽造有價證券等犯行，分別以人頭戶冒貸及

不法挪用之方式，挪用資金達新台幣 28 億餘元，以致於 84 年 7 月 29 日造成擠兌。財政部隨即於勒令

自 84 年 8 月 2 日起停業並進行清理，復於同日以台財融第八四七二八六五五號函指定台灣省合作金庫

會同中央存款保險公司、台灣省政府財政廳、彰化縣政府派員成立接管清理小組，即日起接管聲請人之

機構進行清理，是自民國 74 年台北「十信事件」以來，最嚴重的金融機構擠兌案。 
132 李智仁，存款保險制度與現代金融發展，台北大學法學論叢，2009，第 71 期，頁 169。  
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可後為要保機構。金融機構未申請參加存款保險者，由存保公司報請主管機關責令該金

融機構撤換負責人或廢止其許可。又該條例第24條至26條規定，存保公司依法得對要保

機構辦理查核、警告、令限期改正、終止契約等強制性措施。對於發生財務危機之金融

機構，遭主管機關停業，存保公司得依28條至至45條規定履行保險責任，包括接管、代

行職權、處分該金融機構之資產負債等。依第46條及47條規定，要保公司如違反中央存

款保險條例之相關規定，存保公司得報請主管機關處以罰緩。 

3. 存保公司之存款保契約性質與授委行使公權力之範圍 

我國銀行法第46條雖未明定存款保險制度執行組織之類型，惟我國中央存款保險條

例第5條規定立我國之存款保險組織為股份有限公司之組織形式。行政程序法第135條規

定，公法上法律關係得以契約設定、變更或消滅之。由於行政機關在履行行政任務時，

除法律另布明文規定外，基本上享有組織型態及手段方式的選擇自由，國家依法設立之

私法人亦不排除由法律直接規定或透過行政契約取得授委託行使公權力之權，存款保險

契約究竟屬行政契約或私法契約，將涉及所處理的法院審判權歸屬的問題，更關係實質

上適用何種法律及法律原則。存款保險契約究屬行政契約或私法契約，學說上有認為應

屬行政契約，然司法實務上認為應屬私法契約。 

判斷的標準係從契約標的著手，依訂約所依據之法律、契約目的以及契約約定之給

付內容與效力綜合判斷，契約標的則應存款保險契約係存保公司依「存款保險條例」之

規定與要保機構訂定，作為履行公共任務之手段存保公司與要保機構之契約形成自由皆

受到嚴重限縮，強制金融機構必須加入存款保險，而保險契約內容亦須由主管機關核定，

契約當事人之公法上權利義務係由「存款保險條例」之規定以及存保契約所形成；存款

保險係以收受存款之金融機構為要保機構，並以該機構除不保項目以外之各類存款，為

金融機構之健全營運及金融秩序之安定，乃維護國家經濟成長與金融發展之重要力量，

由此可知存款保險所追求的公共目的不但是特定且具體；最後，從契約效果來看，以發

生公法或私法上權利義務變動之效果為斷，金融機構公法上之權利義務因契約產生變動，

存保公司雖得依據存款保險契約對要保機構查核，發出警告通知或報請主管機裁處罰緩

之權，惟並無發動處分之權力。綜上所述，學說上有認為存款保險契約應屬行政契約。 

存款保險性質上應屬責任保險，其保險標的則應界定為除不保項目外之各類存款契

約所延伸之第二次責任。依存保公司與要保機構間所訂立之存款保險契約內容觀之，係

經當事人合意為之，且存款保險過去為自願性契約，雖經改制為強制性保險，然就其性
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質而言，實務上認為，仍屬私法契約133。本文認為，存保公司與被保險人，就存款保險

契約之權利義務，如查核、警告權、保險內容、保險責任履行，應屬私法契約，惟存保

公司在履行保險責任，就法律授權或受行政機委託行使公權力對金融機構監管、接管及

清理，仍得視為公法上之法律關係，得視為行政契約之關係。 

中央存保公司僅是私法上的股份有限公司，而非行政機關，但依存款保條例，中央

存保公司係由法律授權對金融機構有查核、警告、令業者限期改善、報請主管機關處以

罰鍰及對問題金融機構監管、接管及清理等受委託行使公權力事項。立法者選擇私法型

態來執行公共任務時，原則上得適用私法上的行為方式，在法律直接授權或接受行政機

關委託行使公權力下，得行使公權力。無論是法律直接授權行使公權力或接受行政機關

委託行使公權力，在授權或受託範圍內，執行公共任務的私法組織則視為行政機關（行

政程序法第 2條第2項），中央存款保險公司依「存款保險條例」134、「金融機構監管辦

法」、「金融機構接管辦法」，得接受主管機關委託對問題金融機構實行監管、接管及

清理，行使公權力，而人民認為受到公權力侵害時自得對委託機關提起行政訴訟135，除

非法律另有規定，否則可以選擇利用公法或私法行為方式來執行行政任務。惟私法組織

實行公權力，仍得由法律明確授權，國家強制力擔保私法組織受委託行使公權力之實效

性。 

 財團法人金融聯合徵信中心 

我國之聯合徵信中心之設立係由財政部暨中央銀行會銜函頒「銀行業務應行改革事

項要點」，明示「成立銀行業聯合徵信中心」，由財政部及中央銀行直接督導。嗣依據

財政部所訂「籌設綱要」，由台北市銀行公會於民國1975年3月20日成立「聯合徵信中

心」，為銀行公會體系下負責公會會員機構間授信資料蒐集、處理及交換之資料處理中

心，此即為本中心前身-台北市銀行公會聯合徵信中心創始的緣由。歷經17年之經營，業

 

133 「中央存款保險股份有限公司辦理存款保險及相關業務，是否屬於公法性質 ，應否適用行政程序法

之釋疑」，法務部，「法務部行政程序法 諮詢小組」第十九次會議，(90)法律字第 000223 號，2001
年 4 月 3 日。 

134 存款保款條例第 29 條：「要保機構經主管機關或農業金融中央主管機關依法派員接管或代行職權

者，存保公司得對其他要保機構或金融控股公司準用前條第一項第三款及第二項規定」、第 41 條：

「主管機關或農業金融中央主管機關勒令要保機構停業時，應即指定存保公司為清理人進行清理」。 
135 例如：最高行政法院判決，96年度判字第01506號，鳯山信合社負責人等，認中央存保公司接管鳳山

信合社之行為失所依據，是財政部以系爭函令指定中央存保公司接管鳳山信合社之行政處分要屬違法，

提起行政訴訟。 
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務日具規模，遂於民國81年5月20日函報財政部核定，將原組織營運剩餘資金，以台北市

銀行公會名義，全數捐助成立為公益性財團法人「金融聯合徵信中心」，接辦「台北市

銀行公會聯合徵信中心」業務，依法蒐集、處理各類信用資料，持續將正確而高品質的

信用資訊，本諸「使用者付費原則」，提供會員機構查詢運用。 

惟其適用之法源，係僅於2000年我國修訂銀行法，增訂第47條之3規定：「經營金融

機構間徵信資料處理交換之服務事業，應經主管機關許可；其許可及管理辦法，由主管

機關定之。」始有適用，同年授權法規命令訂定「銀行間徵信資料處理交換服務事業許

可及管理辦法」136。其公私協力之類型較接近於事業委託型之公私協力，亦即前開所謂

之執行、實現曾面之公私協力。 

中國大陸訂有「徵信業管理條例」，其主旨為：「規範徵信活動，保護當事人合法

權益，引導、促進徵信業健康發展，推進社會信用體系建設，制定本條例。」並明訂中

國人民銀行及其派出機構是徵信業監督管理部門，依法履行對徵信業和金融信用資訊基

礎資料庫運行機構的監督管理職責。 

相較於中國大陸，我國聯合徵信中心設立之法源依據法律位階偏低，僅能被動蒐集

銀行會員所提供之信用資訊，且需個人同意始得蒐集，並且不得進行其他目的用途。幾

乎不具公法地位，較接近於私法人團體，因此在徵信資料的應用上極為受限，應訂定較

高位階之法律授權，以強化其公法地位，提升金融徵信體系之效能。 

分散式之公私協力：會計師、律師、獨立董事制度 

我國金融監理機關除對金融機構監理外，其監理的對象亦包括上市公司，就其上市

公開發行及募集有價證券之行為加以規制。惟主管機關並不直接施以公權力對其監理，

透過委託會計師及律師等實行檢查權，並得以公權力限制發行人之股票上市買賣。是另

一種公私協力之形態。其公權力委託型態係以行政契約委託行使。 

我國證交法第37條規定，會計師辦理查核簽證，應經主管機關之核准；其準則，由

主管機關定之。會計師辦理前項查核簽證，發生錯誤或疏漏者，主管機關得視情節之輕

重，得為警告、停止其二年以內辦理本法所定之簽證、撤銷簽證之核准。又證交法第3-

1條規定，主管機關認為必要時，得隨時指定會計師、律師、工程師或其他專門職業或技

 

136 林信宏，論信用資料交換法制之基礎，金融聯合徵信雙月刊 第三期，2008 年 10 月，頁 26-41。。 
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術人員，檢查發行人、證券承銷商或其他關係人之財務、業務狀況及有關書表、帳冊，

並向主管機關提出報告或表示意見，其費用由被檢查人負擔。 

金管會推動「強制設置獨立董事之適用範圍規定」與「強制設置審計委員會之適用

範圍規定」，將擴大獨董及審計委員會設置範圍，特別是金融機構；此外，修訂「金融

控股公司及銀行業內部控制及稽核制度實施辦法」，透過獨董制度、審計委員會及內部

控制及稽核制度的實施，將使得金融監理更為分散化，建構一分散式137的金融監理生態

圈，期使金融系統更為穩定。 

 金融科技發展與監理 

由於金融業管理公眾資金，擔負金融中介功能，其對於消費者或投資人權益， 以及

經濟產業發展影響甚鉅，世界各國行政機關依循國際監理標準，對金融業予以高度監理。

然而面對金融科技發展趨勢，金融主管機關一方面希望能促進金融科技發展，另一方面

也要維持金融秩序與保護消費者和投資人權益，因而許各國分別國情不同，而採行不同

的監理策略。但因金融科技發具有多樣性、變化性，金融監理法規制定緩不濟急，軟法

治理與公私協力之公法手段提供良好的監理策略與途徑，吾人常見金融監理策略如下： 

建立金融科技產業輔導平臺之行政指導 

由主管機關建立一個公、私協作平臺，對金 融科技業予以監理法規制度的輔導溝通機

制，以期業者能在充分瞭解金融監理原則下，進行對消費者友善的金融科技創新，如英

國金融行為監理局（Financial Conduct Authority, FCA）建立 Innovation Hub、澳洲證券投

資委員會（Australian Securities and Investments Commission, ASIC） 的 Innovation Hub、 

新加坡金融管理局（Monetary Authority of Singapore,MAS）的 FinTech Innovation Lab、及

美國消費者金融保護局（Consumer Financial Protection Bureau, CFPB）建置 Project Catalyst。

我國金管會依據「金融科技發展與創新實驗條例」第 2 條，為推動金融科技發展暨執行

金融科技創新實驗機制，以提升金融業務之效率及競爭力，並促進金融科技產業發展，

設置任務編組之「金融科技發展與創新中心」，其主要任務為：「1.金融科技發展政策

 

137 Cheng-Yun Tsang, from industry sandbox to supervisory contool box : rethinking the the role of regulars in 
the era of fintech, University of Illinois Journal of Law, Technology & Policy,Fall 2019. 

https://law.moj.gov.tw/LawClass/LawAll.aspx?pcode=G0380218
https://law.moj.gov.tw/LawClass/LawAll.aspx?pcode=G0380218
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之擬訂、規劃及執行。2.金融科技發展與創新實驗條例相關法規命令之擬訂、規劃及執

行。3.規劃、建置及執行金融科技創新園區之監督及管理。」，可視為行政指導措施。 

發展公私協力組織，建立金融科技產業自律與行業標準 

在金融科技業之發展類型尚未明確之初，常以業者自律組織發展自律規範與標準，典

型者如英國 P2P 協會、中國有互聯網金融協會、澳洲銀行業在央行的支持下建立 New 

Payments Platform。另外日本之「支付服務業協會」、「貸金業協會」在公私協力之監

理體系中扮演積極的角色，明訂其公法地位，公私法監理並重，協會的功能包括：開業

認證、自律規範、標準制定及自律懲戒等功能，發展最為健全，可為我國金融科技業監

理於公私協力法制設計之借鏡。金融科技業之公會組織，我國目前僅有銀行公會所屬

之電子支付委員會，為具公法性質之同業公會，惟其公法地位並不明確 138，其餘如「台

灣金融科技協會」、「台灣網路暨電子商務發展協會」僅為一般社團法人，僅為私法人

組織性質。 

跨境金融科技監理合作 

上述英國、澳洲及新加坡除建立金融科技發展輔導機制外，並進行跨國相互合作，如

英國與澳洲、英國與新加坡均簽訂創新中心合作協議，另英國與南韓也簽訂資訊分享

合作協議。我國金管會與美國亞歷桑那州完成簽署金融科技合作協議 (FinTech 

Cooperation Agreement)，該協議內容包括雙方監理機關轉介機制、資訊分享及潛在聯

合創新計畫等，亞歷桑那州在今年 3 月成為美國制定開創性金融科技監理沙盒的第一

個州，該協議將可促進雙方於金融科技之監理合作，並將為臺灣及美國亞歷桑那州的

金融科技業者創造更多機會，促進雙方金融創新之國際市場。限授權進入亞歷桑那州

金融市場，我國係該州對外簽署金融科技合作協議的第一個國家 

 

138 如本研究(74 頁)前述我國銀行公會之公法地位並未明文入法，電子支付業務委員會僅為所屬委員會並

無獨立法人地位，相關章程亦付之厥如。另有「中華民國無店面零售商業同業公會」為電子商務相關之

公會，其公法地位亦未明確。 
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金融監理沙盒制度 

英國、澳洲、新加坡、香港等國家規劃並推動金融監理沙盒（Financial Regulatory Sandbox），

而已推動監理沙盒制度之國家地區多達 20 餘國 139。我國亦於 2018 制定並公佈實施「金

融科技創新與實驗發展條例」推動金融監沙盒制度，為大陸法系首先制定金融監理沙盒

制度之國家。 

特種銀行執照 

較為特殊的是美國及瑞士二國，雖未採行金融監理沙盒制度，亦針對金融科技創新發展

思考新的監理政策規劃，美國 OCC 於 2016 年發布探討核發特種國家銀行執照予金融科

技業者之諮詢文件，研議授予業者特種銀行執照（special purpose national bank charters），

監理架構與其他一般銀行相同，但目前美國其他金融監理機構在金融科技的監理政策仍

未有一致共識。另外，瑞士聯邦財政部（The Federal Department of Finance, FDF）於 2016

年發布「減少 Fintech 企業進入市場障礙」文件， 希望透過法規鬆綁及特種金融執照

（限縮業務類別且監管標準較低之特種銀行）鼓勵金融科技創新，並在 2017 年初提出

法規修正案。 

第一項  金融科技之意涵與法制發展 

金融服務創新不是一個新現象。在過去的幾十年中，創新技術包括1960年代的信用

卡，1970年代和1980年代的借記卡、自動櫃員機（ATM）和電話銀行，以及隨著對債券

和證券的放鬆管制而推出的新金融產品。在2000年之後發展的網路銀行帶來了無網點銀

行業務的新優勢以及進行遠程銀行業務的能力，而這不需要客戶與銀行之間的面對面互

動。隨著行動裝置的普及，行動金融業的發展，這些變化的到來，人們預言直接金融將

取代成本高昂且效率低下的間接金融和金融中介。 

為金融科技的發展設計一個適當的政策與法制框架，是全球政府的主要挑戰。一方

面要促進經濟和金融體系的發展，監理機構需要支持協助實現技術發展的潛在好處。金

融科技的應用提高金融服務提供效率，擴大金融服務範圍，增加競爭，促進普惠金融的

 

139 戴凡芹，日本產業競爭力強化法之研究－兼論我國金融科技發展與創新實驗條例，國立政治大學

法，2018 年，頁 3，引註 Zetzsche, Dirk A. and Buckley, Ross P. and Arner, Douglas W. and Barberis, Janos 
Nathan, Regulating a Revolution: From Regulatory Sandboxes to Smart Regulation, P27-28, European Banking 
Institute Working Paper Series, August 14, 2017. 
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實現可能。另一方面，法規制定者必須應對一系列可能的風險，這些風險基於公益目的

性而有公權力干預的正當性。特別是，對技術和不受管制的協力廠商提供者的日益依賴，

使得運營風險更加明顯；新的支付制度和工具可能損害市場健全性，並最終損害貨幣體

系;新金融商品可能被誤賣給那些不知其風險或無法承受風險的消費者；新技術帶來的

商業機會可能侵害隱私，鼓勵不道德的行為。在不同程度上，各國監管機構正在努力應

對傳統法制框架的所有這些挑戰。但是否足以保障金融業有序的現代化，遑論解決技術

對實現關鍵社會目標構成的持續風險，仍有待觀察。 

金融科技(Fintech)，一詞係來自金融(Finance)與科技(Technology)，依國際金融穩定

理事會（FSB）的定義140，金融科技是指技術帶來的金融創新，其能創造新的模式、業

務、流程與產品，既可以包括前端產業也包含後臺技術。另依國際證券管理組織(IOSCO)，

認為金融科技是指各種可能改變金融服務業的創新業務模型及新興的技術141。觀察世界

各國監理機構對於金融科技發展的相關的政策及措施，可概分為三類： 

1.直接監管金融科技活動的政策措施：泛指施涉及對具體活動的監管如數位銀行、網路

借貸（P2P）或群眾募資、機器人諮詢和電子支付服務等法規制定。 

2.側重於提供金融服務中使用的新技術的：包括關於市場參與者使用分散式帳簿、雲計

算、生物識別或人工智慧等技術的新規則或準則。 

3.推廣數位金融服務之具體措施：舉凡各類扶持性政策與基礎設施建置，例如與數位身

份驗證、資料共用和建立創新中心、監理沙盒或創業加速器等政策措施。 

金融科技之定義及類型可以區分為以下兩類： 

1. 創新的金融科技業務模式：通常通過使用網際網路以自動化的方式提供一種或多種特

定的金融產品或服務。例如，透過非銀行的支付平台進行轉帳匯兌；股權眾籌平台進

行中間股份配售；P2P借貸平台上出售或入購入貸款、機器人理財顧問提供自動投資

建議；社交交易平台提供經紀和投資服務等。 

2. 新興技術-諸如機器學習，人工智慧和分散式賬簿技術（DLT，或有稱區塊鍊）之類的

新興技術可用於補充金融科技新進入者和傳統運營商，並具有從根本上改變金融服務

 

140 Supervisory and Regulatory Issues Raised by FinTech that Merit Authorities’ Attention, Financial Stability 
Board, FSB (2017). 

141 IOSCO Research Report on Financial Technologies (Fintech), The International Organization of Securities 
Commissions (IOSCO) (2017.2). 

https://wiki.mbalib.com/zh-tw/%E9%87%91%E8%9E%8D%E7%A8%B3%E5%AE%9A%E7%90%86%E4%BA%8B%E4%BC%9A
https://wiki.mbalib.com/zh-tw/%E9%87%91%E8%9E%8D%E7%A8%B3%E5%AE%9A%E7%90%86%E4%BA%8B%E4%BC%9A
https://wiki.mbalib.com/zh-tw/FSB
https://wiki.mbalib.com/zh-tw/%E9%87%91%E8%9E%8D%E5%88%9B%E6%96%B0
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業的潛力。金融科技領域涵蓋以下八類：支付，保險，計劃，借貸和眾籌，區塊鏈，

交易和投資，數據與分析以及資訊安全。 

狹義的金融科技是指非金融機構運用網際網路、雲端計算、大數據等各項能夠應用

於金融領域的技術，重塑傳統金融產品業務模式、服務與機構組織的創新金融活動，而

廣義的金融科技是指技術創新在金融業務領域的應用。國際金融穩定理事會於2017年發

佈了關於金融科技的專題報告，分析了未來的金融科技發展對金融市場、金融機構或金

融服務的提供方式造成重大影響，包括以下幾個方面： 

1. 金融科技的發展去中心化和去中介所帶來的好處，並不如預期的顯著。伴隨網絡

效應、規模經濟和範疇經濟的效果，會增強產業的集中度。 

2. 金融科技的發展對於風險管理是兩面刄。在適當的風險管管理下，更高的效率和

數據分析有助於金融業的財務穩健性。但另一方面，由於技術和演算法的高速應

用，可能帶來的是更嚴格控制財務和運營風險，或市場閃崩的風險。亦或新參與

者的更高效率可能使得原市場參與者的獲利能力帶來壓力，而導致業者更積極的

從事涉險經營活動。 

3. 資訊安全與法律遵循，是金融科技發展的風險缺口。隨著舊技術的現代化和流程

的簡化，某些運營風險可能會降低。然而，網路資訊安全風險、第三方依賴性和

法律不確定性可能導致，擴大或新形成的風險缺口。 

4. 金融科技發展促進普惠金融實現的可能性。金融科技在擴大家庭和企業獲得金融

服務方面具有巨大潛力。如果能夠管理伴隨的風險以保持對系統的信任並避免可

能導致財務不穩定的風險累積，則這可以增強可持續的包容性增長。 

5. 金融監理難度愈加困難。瞬息萬變的變化使得監管機構更加難以監控和應對金融

系統中的風險，必須有相對應的監理科技的發展來支持有效的監理。 

本文就各國金融科技主要發展較為成熟的四個領域，包括電子支付、網路借貸、群

眾募資及虛擬貨幣，說明其營運模式及法制發展如後。 

第二項  電子支付 

電子支付之意義 

電子支付，有稱第三方支付者，其早期發展係指透過第三方支付服務業者提供代收

https://wiki.mbalib.com/zh-tw/%E9%87%91%E8%9E%8D%E6%9C%BA%E6%9E%84
https://wiki.mbalib.com/zh-tw/%E4%BC%A0%E7%BB%9F%E9%87%91%E8%9E%8D
https://wiki.mbalib.com/zh-tw/%E9%87%91%E8%9E%8D%E6%B4%BB%E5%8A%A8
https://wiki.mbalib.com/zh-tw/%E9%87%91%E8%9E%8D%E5%B8%82%E5%9C%BA
https://wiki.mbalib.com/zh-tw/%E9%87%91%E8%9E%8D%E6%9C%8D%E5%8A%A1
https://wiki.mbalib.com/zh-tw/%E9%87%91%E8%9E%8D%E6%9C%8D%E5%8A%A1
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轉付、價金託管等服務，確保買方於收付或驗收賣方交付貨品，指示第三方支付服務業

者給付買賣價金之行為，由第三方支付服務業者與銀行業者簽約作為信用卡特約機構，

代替賣方辦理信用卡收單等業務，並整合買方使用不同的支付工具142。此類單純代收轉

付之第三方支付業者，並不需取得許可，得僅向經濟部申請登記為一般公司，取得營業

登記項目即可營業143。 

近年來由於新型態網路金融及消費發展，電子支付結合行動裝置，透過網際網路，

轉為提供儲值、轉帳及支付等多元功能，已不限於傳統第三方支付者代收轉付功能，因

在現有的金融監理管制框架下，對於金融業務的效率化及普惠金融的發展造成實質的阻

礙，各國莫不鬆綁銀行法規，特別是關於預先吸收資金(預付款或儲值)、轉帳及匯兌等

管制，設立支付服務專法144規範相關業務。 

由於電子支付機構之業務範圍，除實質交易款項之代理收付外，尚包括預先吸收社

會大眾資金之收受儲值款項及非基於實質交易之電子支付帳戶間款項移轉等，已涉及金

融特許業務之辦理，為維護金融市場秩序與安定及保障社會大眾權益，各國之法制均採

「許可制」，並設立專法管制；無論係向社會大眾收受或保管儲值款項、移轉支付款項

等，均涉及大量金流事項處理，必須具備專業之業務經營能力、健全之財務狀況、完善

之資訊安全管理及妥適之風險控管措施等，始能維持業務之穩定與安全運作，並維護社

會大眾權益，應具有一定之資力，故對於其設立資本額均有最低要求之規定145;又為與銀

行業區隔，審酌立法目的，專營之電子支付機構業務定位屬「小額零售支付及資金移轉」

性質，並避免過多資金存放於專營之電子支付機構，影響金融體系之安全，衡酌實際業

務需求限制單筆交易金額，授權主管機關得予調整，各國之支付法規均設有此項管制。

 

142 依據我國銀行公會通過，之「信用卡收單機構簽訂『提供代收代付服務平台業者』為特約商店自律規

範」第 2 條規定：「第三方支付服務業者係《代收代付平台業者》須獨立於商品或服務之交易雙方以

外，由交易雙方委任，接受付款人（買方）將交易款項交付予《代收代付平台業者》於銀行所開立之專

用存款帳戶內，並逐筆於付款人（買方）取得商品、獲得服務、一定天期屆滿或一定條件成就後，始得

將該交易款項轉付予受款人（賣方）」,民國 104 年 6 月 16 日行政院金融監督管理委員會（以下簡稱金

管會）備查。 
143 經濟部於函釋稱第三方支付業者為從事配合金融機構及履約相關條件，並與銀行合作，取得信用卡特

約商店資格，提供電子商務（含行動商務）買賣雙方收付擔保之中介機制之行業，民國 102 年 3 月 19
日經商字第 10202407100 號函。 

144 日本的「資金結算法」(資金決済に關する法律,2009)、中國的「非金融機構支付服務管理辦法」

(2010)、美國的「統一資金服務法」(Uniform Money Service Act, 2000 )、英國的「支付服務法」(Payment 
service Regulation, 2009)、歐盟的「支付服務指令」(Payment Service Directive, 2007)。 

145 我國要求最低資本額為為 5 億元，中國大陸要求全國性支付機構最低資本額為 1 億元人民幣，省級支

付機構最低資本額為 3000 萬元人民幣。 
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另我國對於電子支付業之管制，基於監理重要性及顯著性原則考量，並避免對既有單純

提供代理收付款項業者造成過大影響，規定僅經營代理收付實質交易款項，且所保管代

理收付款項總餘額未逾一定金額者係回歸一般商業管理，即仍由經濟部依既有機制進行

管理146。 

我國電子支付業法制，未來朝整合與差異化監管 

我國對於電子支付的監理，係依據「電子支付機構管理條例」及「電子票證發行管

理條例」分別管理，但隨著科技發展，智慧型手機等行動裝置發展普及，衍生行動裝置

結合支付工具之運用模式，電子支付帳戶及電子票證使用場域及運用技術之界線日益趨

模糊，且法律性質雷同，但適用法規上有所差異。其次，為擴大電子支付機構及電子票

證發行機構業者之業務發展空間及避免法規套利之情形，有必要將二法予以整合為ㄧ，

以有效落實金融監理、消費者保護及促進我國電子支付產業之發展，金管會於2019年7

月30日預告修正草案147，將兩法合併為一單獨法規。該條例第3條第1項原規定之業務範

圍：「本條例所稱之電子支付機構，指經主管機關許可，以網路或電子支付平台為中介，

接受使用者註冊及開立紀錄資金移轉與儲值情形之帳戶（以下簡稱電子支付帳戶），並

利用電子設備以連線方式傳遞收付訊息，於付款方及收款方間經營下列業務之公司。但

僅經營第一款業務，且所保管代理收付款項總餘額未逾一定金額者，不包括之：一、代

理收付實質交易款項。二、收受儲值款項。三、電子支付帳戶間款項移轉。四、其他經

主管機關核定之業務。」值得關注的是原條例之業務項目並不包括國內外小額匯兌，修

正草案中將開放此項業務。匯兌業務一向為我國「銀行法」及「管理外匯條例」視為禁

區而採取高度管制，經營業者誤觸法規時有所聞148，樂見本次修法草案將之小額匯兌業

務納入本法緩和銀行法的高強度管制，小額匯範圍授權主管機關以法規命令定之，符合

金融監理之風險基礎之監理原則，一方面金融科技商業模式往往具有跨境特性，此項放

 

146 包括遵循經濟部訂定公告之「第三方支付服務定型化契約應記載及不得記載事項」、依洗錢防制法辦

理洗錢防制事宜及依經濟部所訂「資料處理服務業者受託處理跨境網路交易評鑑要點」從事跨境網路實

質交易價金代收轉付服務等。 
147 民國 108 年 7 月 30 日金管會金管銀票字第 10802723100 號函，預告修正「電子支付機構管理條例」

及廢止「電子票證發行管理條例」。 
148 「櫻桃支付誰之過談創新與法規的界限」，會計研究月刊，2019/2/1 
https://udn.com/news/story/6877/3626614 (瀏覽日期 2020/1/1) 

https://udn.com/news/story/6877/3626614
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寬將鼓勵業者提供創新服務149，在普惠金融的應用上獲得更大的實踐可能，另修正草案

特別將「外籍移工小額匯兌業務」150排除在管制範圍外，係因限制外籍移工之特定對象

對於整體金融體系並不具重大影響，實屬在外匯管制法規上的突破，足見我國金融管制

漸以「風險基礎監理」之思維趨近。此外，修正條例並增列多項電子支付衍生業務，係

因應金融市場及金融科技發展需求，擴充電子支付業務形態，除明定金流核心之業務項

目外，並新增金流附隨業務及金流相關衍生業務，以打造完整支付生態圈。該草案增列

電子支付業多項新增業務，進一步鬆綁相關業務管制，鼓勵電子支付之發展；因我國銀

行業務成熟，市場規模過小，或可促進電子支付業經營之健全性及改善經營環境。 

日本之電子支付業法立法完整，納入虛擬貨幣監管 

日本則早於2009年制定資「資金結算法」(或有稱「支付服務法」, Payments Service 

Act)151，立法目的揭櫫為確保適當提供支付服務並保護其使用者等，鼓勵支付服務發展，

從而促進支付服務的安全性、效率的提高、付款和結算系統的便利性；規範從事資金結

算業務機構，應經金融監督廳許可並登記註冊；其可經營業務範圍包括以下三類業務：

1.收受以自己或第三方發行預付(儲值)工具 2.非銀行機構之匯兌轉帳 3.虛擬貨幣交易。

「日本的資金結算法」規定可說是相當完整，從法律位階的專法到授權管理之法令完備，

不僅涵蓋電子支付之代收轉付、儲值(預付)、轉帳，還包括匯兌業務及增列專章規範虛

擬貨幣，承認虛擬貨幣支付之合法性，並規範虛擬貨幣交易所之管理，使得日本成為虛

 

149
金管會於 108 年 1 月 31 日核准香港商易安聯股份有限公司台灣分公司「小額跨境匯款金融科技創新實

驗」及統振股份有限公司「外籍移工薪資匯款金融科技創新實驗」二申請案。

https://www.fsc.gov.tw/ch/home.jsp?id=96&parentpath=0,2&mcustomize=news_view.jsp&dataserno

=201901310016&aplistdn=ou=news,ou=multisite,ou=chinese,ou=ap_root,o=fsc,c=tw&dtable=News 

(金管會新聞稿，瀏覽日期 2020/1/1) 
150 金管會 2019 年 7 月 30 日預告「電子支付機構管理條例修正草案」，第 5 條第 5 項：「非電子支付

機構經主管機關許可得經營外籍移工國外小額匯兌業務；其應具備資格條件、申請程序、撤銷或廢止許

可事由、外籍移工範圍、匯兌限額、業務管理及其他應遵行事項之管理辦法，由主管機關會商中央銀行

定之。」因經營外籍移工國外小額匯兌業務因金額及對象均有所限制，經主管機關許可得不適用銀行法

規定，爰另訂法律授權。為建立外籍移工國外小額匯兌業者之配套管理機制，採取較低度管理規範，俾

導引非法地下匯款管道至合法規範管道，以增進匯款法規之規範有效性、匯款服務市場之競爭度、透明

度及安全性，爰於第五項增訂辦理外籍移工國外小額匯兌業務之法律依據，並授權主管機關訂定外籍移

工國外小額匯兌業者辦理匯兌業務。 
151 平成二十一年六月二十四日法律第五十九號「資金決済に關する法律」。第一條 「この法律は，資

金決済に關済にービスの適切な実施を確保し，その利用者等を保護するとともに，當該サービスの提

供の促進を図るため，前払式支払手段の発行，銀行等以外の者が行う為替取引，仮想通貨の交換等及

び銀行等の間で生じた為替取引に系る債務権債務の清算について，登錄その他の必要な措置を講じ，

もって資金決済システムの安全性，效率性及び利便性の向上に資することを目的とする。」 

https://www.fsc.gov.tw/ch/home.jsp?id=96&parentpath=0,2&mcustomize=news_view.jsp&dataserno=201901310016&aplistdn=ou=news,ou=multisite,ou=chinese,ou=ap_root,o=fsc,c=tw&dtable=News
https://www.fsc.gov.tw/ch/home.jsp?id=96&parentpath=0,2&mcustomize=news_view.jsp&dataserno=201901310016&aplistdn=ou=news,ou=multisite,ou=chinese,ou=ap_root,o=fsc,c=tw&dtable=News
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擬貨幣監理法制最為先進，交易蓬勃發展之國家。其專法管制範圍同樣包括准入管制、

財務及業務管制、交易限額等管制項目，並且在法律明定其協會的公法地位，採取公私

協力，合作治理的監理模式。 

中國電子支付業非法律位階之監管法制 

在中國方面，由於幅員廣大，其全國境內之銀行通路、自動櫃員機(ATM)及信用卡

使用普及率低，僅及於城市都會區域較為發達，因此，電子支付的發展，為中國廣大的

零售業市場提供良好的金流便利性與發展空間。同時由於政府初期刻意放任電子商務自

由發展，市場基礎廣大所賜，其電子支付的發展可說是全世界交易量和普及程度最高的

國家地區之一152，時至2015年由中國人民銀行依據「中華人民共和國人民銀行法」，授

權於2010年5月制定通過「非金融機構支付服務管理辦法」，該辦法第2條規定針對第三

方支付服務定義為「指非金融機構在收付款人之間作為中介機構提供下列部分或全部貨

幣資金轉移服務：一、網絡支付。二、預付卡的發行與受理。三、銀行卡收單。四、中

國人民銀行確定的其他支付服務。」。其監理機關為國務院下屬機關之中國人民銀行，

支付業務許可證由其頒發和管理，對電子支付機構有檢查權、監督權，得行使設立、核

准、撤銷、停業、終止的行政處分措施。其監理法規雖為專法設置，但非人民代表大會

所通過之法律位階，且監理機關並非主管銀行法之中國銀行保險監督委員會，與銀行監

理規定恐有扞格。優點是監理上具有彈性，可因應市場發展而採取動態性監管措施，但

也由於法律位階不足，在管制上依賴行政命令，對於業者的經營影響頗具不確定性153，

就公權力實行管制目的之手段亦受到法律保留的限制，執行上正當性恐有不足，而另一

方面，由於該辦法係偏重在中國人民銀行對於支付業者之規管，對於支付業者有關資訊

揭露及消費者保護之規範似有未足。 

觀察金融監理的管制營業自由目的，除在憲法上的公共利益及侵害最小的思維，從

經濟法上的公共性、外部性、預防金融犯罪等目的來檢視電子支付業的管制。由於電子

 

152 肯亞的 M-PESA 電子支付亦為全世界使用普及率最高的國家之一，M-PESA 於 2007年成立，目前有

3700 萬活躍使用戶，2018年全年交易金額 110 億美元，在 7 個非洲國家推展，肯亞為最早推展電信支

付之非洲國家，普及率高達 73%以上。

https://www.safaricom.co.ke/images/Downloads/Safaricom_Annual_Report_2019.pdf (M2019 年報，瀏覽日

期 2020/1/9)。 
153 中國人民銀行支付結算司下發《關於支付機構撤銷人民幣客戶備付金帳戶有關工作的通知》緊急文

件，規定支付機構應於 2019 年 1 月 14 日前撤銷人民幣客戶備付金帳戶，由中國央行接管支付寶等支付

機構備付金。 

https://www.safaricom.co.ke/images/Downloads/Safaricom_Annual_Report_2019.pdf
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支付業本質具有吸收大眾資金並有銀行專屬之轉帳、匯兌等銀行法管制性業務，又透過

網際網路的發展，構築成特定的生態圈，因網路效應（network effect）154，勢必令產業

集中度不斷增強，使該行業可能形成壟斷性(經濟學所稱之自然獨佔)結構，而有系統性

風險發生的可能，因此必須藉由法律加以管制，促使其健全經營。其管制範圍包括：准

入管制、財務業務管制及懲罰性不利處分；惟我國電子支付條例之立法規制上並未同其

他金融法規，將股東適格性及負責人、經理人與從業人員資格加以管制。其次，因電子

支付業具備吸收大眾資金的特性與功能，存在資訊不對稱及道德風險的可能性，故需加

以監管。最後，在於金融消費保護及防洗錢的公共性亦是監管的重點，必須與其他金融

業種的管制採行相同的監管標準，以防止法規套利的可能，符合行政法之平等原則。惟

在業務上的管制，一方面必須與銀行業區隔，避免競爭妨礙整體金融環境之健全，限制

其業務範圍侷限於小額零售支付，故對單筆交易額度設限，未來修正草案開放匯兌業務，

同樣以小額匯兌為限。 

在監理組織方面我國參考日本立法將電子支付業納入銀行業相同之金融監理主管

機關，因電子支付業的經營型態與發展具備多樣性，監理的組織與法制，均設計公私協

力的制度，強化業者自律功能會是較具效率與彈性的途徑。日本的「資金結算法」，主

管機關得指定特定的「資金結算業協會」制定自律管理規範，對會員認證、執行會員懲

戒及接受主管機關指導監督等功能。而我國「電子支付機構管理條例」，亦將同業公會

之公法地位明訂入法，規定電子支付機構應加入公會自律組織或銀行公會成立之電子支

付業務委員會，始得營業，即「業必入會」；為促使主管機關所指定之同業公會發揮功

能，規定公會業務需受主管機關之指導及監督，公會制訂之章則、議事規程，應報請主

管機關核定。為健全該公會之運作，並於第四項規定公會理事、監事有怠忽職守等情形

時，主管機關得予糾正，或命令該同業公會予以解任。足見其公會在公法上地位，並發

揮其於公私協力，合作治理之角色。 

 

154
 指在經濟學或商業中，消費者選用某項商品或服務，其所獲得的效用與「使用該商品或服務的其他用

戶人數」具有相關性時，此商品或服務即被稱為具有網路外部性。最常見的例子是電話或社群網路服

務：採用某一種社交媒體的用戶人數越多，每一位用戶獲得越高的使用價值愈高。在網路學原理有一梅

特卡夫定律（Metcalfe's law）：一個網路的價值等於該網路內的節點數的平方，而且該網路的價值與

聯網的用戶數的平方成正比。 

https://zh.wikipedia.org/wiki/%E7%BB%8F%E6%B5%8E%E5%AD%A6
https://zh.wikipedia.org/wiki/%E5%95%86%E4%B8%9A
https://zh.wikipedia.org/wiki/%E6%95%88%E7%94%A8
https://zh.wikipedia.org/wiki/%E7%A4%BE%E7%BE%A4%E7%B6%B2%E8%B7%AF%E6%9C%8D%E5%8B%99
https://zh.wikipedia.org/wiki/%E7%A4%BE%E7%BE%A4%E7%B6%B2%E8%B7%AF%E6%9C%8D%E5%8B%99
https://zh.wikipedia.org/wiki/%E4%BD%BF%E7%94%A8%E4%BB%B7%E5%80%BC
https://zh.wikipedia.org/wiki/%E8%8A%82%E7%82%B9
https://zh.wikipedia.org/wiki/%E7%94%A8%E6%88%B7
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第三項  P2P 網路借貸 

P2P網路借貸之意義及型態 

P2P網路借貸 (Peer to Peer Lending,以下簡稱P2P借貸 )，又稱市場平臺借貸

(marketplace lending) ，起初興起於英美等國家，發展初期，僅秉持著提供信息中介之服

務精神，並不提供信用擔保之運作模式，發展至今其平台違約率甚低，主要有賴於英美

等國之徵信體制完備，如委託Equifax此類之公正第三方機構，對於借貸雙方之信用相關

資訊嚴格篩選，因此平台業者本身不需提供擔保亦能吸引有借貸需求的人們前來進行交

易。惟P2P網路借貸在中國卻發展成提供信用中介之平台，亦即P2P網路信貸業者不僅只

是提供信息中介，甚至提供擔保或債權轉讓與催收業務，一來肇因於中國境內之徵信體

制尚未成熟，借貸雙方之信用評級資訊缺乏及網貸平台營運資訊不透明，導致違約率遠

高於英美等國，甚至平台詐騙事件頻傳。P2P借貸原為吸引有借貸需求的人們利用P2P平

台進行借貸之網絡借貸中介機構，係指藉由群眾籌資方式，透過網路將資金提供者的資

金聚集起來，貸放給資金需求者的一種小額借貸模式。由於金融科技快速發展所帶來的

契機，這種透過線上平臺媒合或競價、兼具貸放與投資之模式，相較於傳統銀行，可使

借款人較易取得貸款，另一方面投資人獲得更高利率的報酬，從而使兩者皆能從中受益。

依我國央行參考CGFS及FSB(2017)所發佈之報告155，分為傳統、公證(notary)、保證收益、

資產負債表及發票交易/應收帳款承購等5類模式。 

表  四-1  P2P 網貸模式比較表 

模式 運作 監理重點 

傳統模式 提供訊息及相關服務為主不涉

入撥貸：借款人於網路平臺申請

貸款，由平臺核准貸款後揭露相

關訊息，投資人透過該平臺尋找

投資標的，將資金借予借款人。 

未經手借貸資金管理，主要國家通常依民事

及商事法等相關規範管理。如涉及客戶資金

管理，係由金融法規管理，例如英國金融行為

管理局(FCA)。 

公證模式 撥貸銀行債權轉讓其他投資人：

平臺與銀行合作，由銀行撥貸，

而後將債權轉讓予投資人或機

構投資人 

涉及銀行撥貸，係由銀行監理機關管理。如涉

及證券化業務，係由證券監理機關管理，例如

美國證管會(SEC) 

保證收益模式 平臺保證收益：由平臺向投資人

提供本金或利息收益的保證。 

涉及保證業務，係由銀行或保險監理機關管

理，例如中國大陸銀保監會 

 

155央行理監事會後記者會參考資料，2018/9/27，參考 Committee on the Global Financial System, CGFS 及

Financial Stability Board(FSB ), “FinTech credit,” May, 2017. https://www.cbc.gov.tw/tw/dl-24177-
f5a5acb495e3452380670ced970aba03.html  

https://www.cbc.gov.tw/tw/dl-24177-f5a5acb495e3452380670ced970aba03.html
https://www.cbc.gov.tw/tw/dl-24177-f5a5acb495e3452380670ced970aba03.html
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資產負債表模式 平臺以自有資金撥貸：平臺直接

撥貸，並帳載於本身的資產負債

表內，而後透過轉讓債權予投資

人或機構投資人之方式，獲取所

需的資金。 

非銀行業須遵循民事及商事法律規範。涉及

投資人權益，係由證券監理機關管理，例如美

國證管會。 

發票交易/應收

帳款融資模式 

平臺憑商業發票/應收帳款撥

貸：平臺業者提供中小企業有

(或無)追索權的應收帳款承購

服務。 

涉及商業交易票據及應收帳款融通，係由金

融法規管理，例如英國金融行為管理局

(FCA)。 

資料來源：中央銀行及本研究整理 

國際間大抵對相同金融業務活動採相同監理標準，前述借貸模式如涉及吸收大眾資

金者宜由銀行監理機關介入監管；發行有價證券者則由證券監理機關監管；其他未涉金

融法令者則由民事、商業、資安等相關法律主管機關監管，惟仍須視實際業務行為，由

相關權責機關會商合作。 

主要國家之監理作法： 

1. 行政指導(畫設紅線)，不予監管：早期國際間因對新型態的P2P借貸平臺尚無監管

經驗，故多採「先營運、後規範」的做法，監管措施主要為加強資訊揭露，建立

登記與申報機制。(參考金管會新聞稿) 

2. 現有法規監管，自主規制相輔：美國未對借貸平臺訂定新專法，主要以現行法規

規範涉及借貸(銀行法)與有價證券(證券交易法)之業務，著重法規功能性管理；英

國除對借貸平臺提出監理規定外，並輔以自律團體訂定行業經營之指導準則，監

理作法均以行業自律監管為一大特色。 

3. 設立專法監管，公私協力：P2P借貸平臺逐年增加、借貸金額擴大，且參與借貸

投資者眾多，在國際間部分平臺不斷發生爭議事件後，主要國家已陸續檢討或訂

定對P2P平臺之監理規範，例如中國大陸156、日本157及英國。各國監理規範重點則

包括：平臺設立之核准或登記、公司治理與風險管理、資金交付第三方存管、資

訊揭露、金融消費者保護及糾紛調處等。 

 

156 中國銀保監會 2016 年發佈之「網路借貸資訊仲介機構業務活動管理暫行辦法」。 

157 「貸金業法」(Money  Lending Business Act).「金融商品取引法」(Financial 

Instruments and Exchange Act)。 
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我國銀行產業成熟，P2P借貸業方興未艾，暫不予監管，鼓勵銀行合作 

受到金融科技發展及國外P2P網路借貸平臺(peer to peer network lending platform)興

起之影響，國內陸續出現提供撮合金錢借貸契約相關服務之平臺。考量民間金錢借貸屬

民法規範事項，我國法律未禁止民間金錢借貸，亦未禁止針對民間金錢借貸提供媒合中

介服務，由於我國網路借貸平臺(下稱P2P)服務尚在發展初期，金管會鑑於兼顧金融科技

創新、消費者保護及風險控管前提下，對於新興業務及產業之發展，可適度保留業務發

展空間之彈性。 

我國金管會針對我國網路借貸業務之發展，採取「鼓勵銀行與網路借貸平臺業者合作」

之行政指導模式，並督導銀行公會於尊重市場機制前提下，訂定自律規範158，摘述如下： 

1. 銀行提供資金保管服務：銀行接受 P2P 業者委託提供資金保管服務時，應於合作

契約約定，P2P 業者應開立專用存款帳戶，並以信託或十足履約保證方式承作。 

2. 銀行提供金流服務：銀行接受 P2P 業者委託提供金流服務時，應依其與 P2P 業

者、出借人及借款人約定之款項移轉方式，依出借人及借款人同意之款項移轉指

示辦理款項移轉作業。 

3. 銀行提供徵審與信用評分服務：銀行接受 P2P 業者委託提供徵審與信用評分服務

時，應於合作契約約定，P2P 業者應事先取得 P2P 客戶之書面同意並履行告知義

務後，依 P2P 業者提供之借款人資料提供服務，銀行不得提供是否核貸之具體建

議。另 P2P 業者擬查詢借款人於聯徵中心之信用資料，P2P 業者得請借款人自行

向聯徵中心查詢其信用資料後提供 P2P 業者。 

4. 銀行透過 P2B 模式提供貸款：銀行擬委託 P2P 業者將銀行貸款之相關申請書提

供予 P2P 客戶、對其說明貸款條件相關權利義務及代收轉貸款申請案件等作業，

使銀行得提供貸款予 P2P 客戶時，依作業委外相關規定向主管機關申請核准。俟

未來雙方合作模式日趨成熟廣泛，本會將參酌合作模式研訂辦理方式後，則可依

主管機關認可之方式辦理。 

5. 廣告合作：銀行與 P2P 業者進行廣告合作時，應遵循個人資料保護法及其他法令

之規定。 

6. 銀行提供債權文件保管服務：銀行接受 P2P 業者委託保管其 P2P 客戶相關文件

前，應要求 P2P 業者事先取得客戶同意。 

 

158 我國金融監督管理委員會(下稱金管會)於 2017 年 12 月 7 日發佈新稿，已備查銀行公會所訂定「中華

民國銀行公會會員銀行與網路借貸平臺業者間之業務合作自律規範」(下稱本自律規範)，將由銀行公會

轉知相關會員機構及網路借貸平臺業者。 
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金管會表示，透過「鼓勵銀行與網路借貸平臺業者合作」模式，由銀行與 P2P 業

者分工、互補，合作推展 P2P 相關業務，將可共同發展創新且具效率之商業模式，

促進平臺經營之健全性，並保護消費者之權益。 

金管會並對 P2P 業者劃設紅線，提供撮合借貸契約相關服務，包括： 

1. 不得涉及發行有價證券、受益證券或資產基礎證券； 

2. 提供收付借貸本息款項金流中介服務； 

3. 不得涉及收受存款或收受儲值款項； 

4. 提供資訊蒐集、資訊揭露、信用評等、資訊交換等服務，應符合個人資料保護法相關

法令規定； 

5. 提供債權催收服務，不得有不當催收情事； 

6. 亦不得違反公平交易法、多層次傳銷管理法等法令規定。 

英國對於 P2P行業的治理採取行業自律及政府監管模式 

全球第一家P2P網路信貸平台Zopa發源於英國，且P2P網路信貸行業在英國穩定成長，

因此有其必要一窺英國對於P2P網路信貸行業之監管模式。而英國對於P2P網路信貸行業

係採行業自律與政府監管並行制。關於英國P2P網路信貸行業之自律監管，首先必須提

到的是由其境內之P2P業者自發組成之非營利性自律組織The Peer-to-Peer Finance 

Association（簡稱P2PFA）159。P2PFA係於2011年由三家P2P業者Zopa、FundingCircle、

RateSetter發起成立之自律組織，旨在促進高標準之行業行為規範與消費者保護，且發展

至今已代表超過英國90％之P2P網路信貸行業市場。而P2PFA主要三大目標分別係：（1）

尋求穩健妥適之公共政策、法規以及財務狀況，以促使英國境內之P2P網路信貸業者能

公平競爭且負責任地成長；（2）確保P2PFA之成員能展現出高標準之商業行為、領導能

力以及強化對P2PFA之信賴；（3）提高對於P2P網路信貸之益處與風險之認識。 

該協會目前有8家會員機構，制定了一套嚴格的行業規則，以促進高標準之經營行

為和消費者保護，英國政府要求P2P行業遵守政府相關法規的同時，嚴格遵守P2PFA製

定的營運規則，這些規則補足了P2P行業法律的空白，而成為未來政府制定相關法律的

基礎。P2PFA協會規定了10條營規則，涉及經理人、最低資本額、客戶資金分離、信用

 

159 英國 P2P 自律協會網站：https://p2pfa.org.uk/ (瀏覽日期 2020/1/9) 

https://p2pfa.org.uk/
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風險管理等多個層面。 

關於P2P網路信貸之政府監管部分，主要係由金融行為監理局（Financial Conduct 

Authority，簡稱FCA）為主管機關。FCA乃係負責商業行為之監理，以強化消費者保護

及市場行為之管理。又FCA為儘快針對諸如群眾募資、P2P網路信貸等創新金融模式做

出相應之監管政策，以維護消費者與投資人之權益，於2013年10月公布「關於群眾募資

和其他相似活動的規範行為徵詢意見書」  （The FCA’s Regulatory Approach to 

Crowdfunding and Similar Activities），最後針對徵詢意見書進行總結、採納與反饋後，

於2014年3月始對外公布「FCA關於網路群眾募資與透過其他方式推介不易變現證券監

管規則，以下簡稱監管規則」（The FCA’s regulatory approach to crowdfunding over the 

internet and the promotion of non-readily realisable securities by other media），該監管規則

主要乃係針對借貸模式群眾募資與投資模式群眾募資而為規範，其中借貸模式群眾募資

即所謂P2P網路信貸，而該監管規則於2014年4月1日開始生效實施。監管規則之主要內

容分為「最低資本之要求」、「客戶之資金管理」、「資訊揭露制度」、「爭端解決機

制」、「平台業者破產之處置」。 

美國對於 P2P借貸監管，納入現有法律監管，阻礙產業發展 

美國對於P2P網路借貸業之監管，須從Prosper與Lending Club這兩家美國P2P行業之

領頭羊發展談起。因在P2P網路信貸問世時，其在金融監理管制系統中並無明確之定位。

惟到2008年3月，SEC認為P2P平台業者銷售之票券(notes)具有證券性質，故要求平台業

者須向SEC申請註冊，2008年4月Lending Club主動停止營運，同年向SEC提出申請註冊，

完成註冊後恢復營運。但另一家P2P業者Prosper並未同Lending Club之做法，主動停止營

運並向SEC申請註冊，其不予理會SEC之要求並繼續營運的結果，終於在2008年11月由

SEC對Prosper發出停業命令，迫使Prosper向SEC提出註冊申請，最終於2009年7月Prosper

完成註冊恢復營運，但卻也造成兩家公司業務消長的市場地位易主 

SEC針對P2P業者進行監管之主要法律依據是1993年證券法（Securities Act of 1933），

其認為P2P業者對外所發行之票券（notes）屬於該法第2條所定義之有價證券的範疇，又

有價證券種類有二，分別是投資契約（investment contracts）與票券（notes），故P2P業

者所發行之notes只要符合其中一類，就必須受到證券交易法規範與SEC之監管。因此如

果P2P業者未向SEC申請註冊許可與製作交付公開說明書而對外銷售證券，則將違反

1993年證券法之規範。因SEC強調須提前、精準、即時地揭露銷售證券主體之財務健全
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狀況，故持續公開銷售證券者須定期更新對外揭露相關資訊。1933年證券法要求業者須

於申請註冊時準備32項文件，而SEC所要求之文件更多，這使得業者需耗費可觀之成本

與時間去完成這些規範之要求。另外，如果這些文件之重要事項有虛偽陳述或隱匿之情

事，銷售證券之主體將會面臨到法律責任。 

SEC介入監管後破壞了P2P網路借貸業之發展，其將大部分之P2P平台業者趕出此市

場且終結此市場之進入，因此美國的P2P發展並未如中國大陸之蓬勃。SEC對於P2P網路

信貸平台之監管，增加了業者受監管所必須支出之成本以及豎立了難以跨越之行業准入

門檻，讓P2P網路借貸業受到SEC嚴格監控是否合適，應否考量讓其豁免於SEC之監管而

尋求其他方式以免讓P2P網路借貸業之發展受到遏阻，值得深思。 

Dodd-Frank Act（全名為Dodd-Frank Wall Street Reform and Consumer Protection Act），

乃係於2010年7月通過，係美國近代最重要之金融改革法案。該法案主要針對系統性風

險之防範與金融消費者之保護而為規範，並設立消費者金融保護局（Consumer Financial 

Protection Bureau，簡稱CFPB）。又CFPB具有相當廣泛之權力，其有為消費者金融保護

之相關規範制定權與執法權，且可超越既有之現行規範體制而為監管。Dodd-Frank Act

與P2P網路信貸雖無直接關係，係因參議員代表於眾議院針對Dodd-Frank Act提出一項修

正案，該修正案主要內容即是將透過P2P網路借貸平台所發行銷售之票券(notes)，表彰任

何消費者借貸或是表彰全部或部分之借貸利息）增加到1933年證券交易法第3條（a）之

豁免證券規定中，並將網路借貸業之相關規範制定與執法權力交由CFPB，惟提案雖順利

在眾議院通過卻在參議院中受阻。 

但Dodd-Frank Act指令針對P2P網路借貸業之監管架構進行研究，並被要求須向聯邦

銀行機構、SEC、消費者團體、外部專家與P2P網路信貸業者進行諮詢。最後，美國政府

責任總署 (GAO) 在 2011 年 7 月對外發布「 PERSON-TO-PERSON LENDING New 

Regulatory Challenges Could Emerge as the Industry Grows」160 研究報告，其內容主要可

區分為三大部分，分別係P2P網路信貸之運作模式（區分為營利與非營利）、P2P網路信

貸之優點與潛在風險以及現行監管制度、未來P2P網路信貸行業監管之選擇。而就此報

告針對未來P2P網路信貸行業應如何監管之部分，最後建議有兩種選擇：第一，維持現

 

160 Available at  https://www.gao.gov/products/GAO-11-613 (瀏覽日期 2020/1/9) 

https://www.gao.gov/products/GAO-11-613
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行監管制度，即由證券相關監管部門主導；第二，統一由單一監管部門CFPB進行監管。 

倘P2P網路借貸業由CFPB最為主要之監管機構，將可發揮相當大之力量去保護P2P

網路借貸平台與平台上消費者。因Dodd-Frank Act將列舉消費者保護法令（enumerated 

consumer laws，如Truth in Lending Act, Equal Credit Opportunity Act, and Fair Debt 

Collection Practices Act）將其制定規範與執法之權力移轉給CFPB，CFPB可利用一些注

意事項（caveats） 去監管規範提供給消費者金融產品之任何行業之不公平、詐欺或濫用

行為，因此CFPB應可以針對P2P網路借貸業下對於消費者所產生之特殊風險量身打造一

套監管規範。可惜的是該份報告最後係採繼續觀望之立場，並無作出明確之選擇。 

中國 P2P借貸發展蓬勃，從放任到監管強化 

P2P借網路借貸業在中國，由於初期採取自由放任的監理政策，僅依賴業者自律管

理，因而蓬勃發展，遍地開花，惟自2018年起，P2P借貸平台紛紛出現經營危機，截至

2019年11月之統計，中國P2P借貸平台161累計設立共有6613家，其中問題P2P借貸平台

2886家，停業平台3241家，目前仍繼續營運之平台僅剩486家。端看中國的P2P網路借貸

業發展，由鼓勵、放任、加強監管到市場退出清理等階段，監管機關主採取軟法手段，

包括自主規制、行政指導，到近年由國務院出台的暫行辦法，始將P2P業納入監管體系，

並將其劃歸銀監會之管轄。而監管的組織方面，早期採取跨部會的專案辦公室進行指導、

監理，到後期正式納歸於銀保監會的管轄。顯見金融科技的發展，早期具有不確定性、

多變的發展樣態，監管法規與組織均難以因應，故重視自律組織的自主規制，並成立跨

部門辦公室強化監管政策之制定。而後，其發展形態類型漸趨明朗，監管機關再次以行

政指導，將其納入現有法規監管，並洶汰不良廠商，整頓市場秩序。 

2013中國小額信貸聯盟P2P委員會（北京）發佈了「P2P小額信貸資訊諮詢服務機構

行業自律公約」，對P2P機構服務出資人、借款人、行業管理要求、行業企業退出機制、

行業從業人員等方面提出了相關自律要求。同時P2P 代表機構共同發佈「P2P網路借貸

平臺技術白皮書」， 制定了P2P行業的ＩＴ平臺技術標準， 對P2P平臺功能、平臺部署

技術、平臺運營技術等方面提出了要求。同年，上海網路信貸服務業企業聯盟發佈了「網

路借貸行業准人標準」，制定了涉及資金的協力廠商存管、清結算分離、風險管理制度、

 

161 中國網貸平台資訊網站，網貸之家 https://shuju.wdzj.com/industry-list.html (瀏覽日期 2019.11.29) 

https://shuju.wdzj.com/industry-list.html
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定期資訊披露、出借人利益保護；同時，對註冊資本、任職資格、從業人員備案等也均

有詳細的限制規定，對P2P門檻過低，雜亂無序的經營，提供了標準化的依循。中國在

互聯網金融領域，成立了多種行業協會，也制定了一些自律章程，但與英國相比，由於

監管機構未直接介人具體的監管工作，尚不能形成協會自律與政府監管間的聯繫，亦未

在已有的軟法基礎上制定相關規則，各協會制定的自律缺乏對成員企業的約束效力，而

無法實現英國相同的監管效應162。觀察中國對於P2P借貸業的監管分為四個階段： 

(一) 鼓勵發展階段，放任不予監管 

2014年中國經濟增速趨緩，傳統金融部門對於資金借貸的審核標準嚴格，互聯網金

融由此得以借勢發展。受益於廣大中小企業和個人金融需求的日益增長，P2P網貸平臺

呈現出爆炸式的成長。又中國國務院「關於積極推動“互聯網+”的指導意見」、「推進普

惠金融發展規劃（2016-2020年）」都確立了促進互聯網金融發展的戰略態度。由於監管

政策缺乏，P2P網貸平臺的發展在不斷創新的同時不受拘束，甚至成為了滋生金融犯罪

的溫床。 

(二) 風險發現階段 

2015年以來，以國務院為核心的金融監管構構開始發佈相關監管措施，欲將P2P網

貸發展引導至正規的監管路徑。2016年2月，國務院發佈了「關於進一步做好防範和處置

非法集資工作的意見」、「關於印發互聯網金融風險專項整治工作實施方案的通知」，

要求2017年3月底前完成互聯網金融風險專項整治工作，並由人民銀行召集成立了“互聯

網金融風險專項整治工作領導小組辦公室”（以下簡稱“互金整治辦”）負責整治。隨後中

國銀監會出臺了「P2P網絡借貸風險專項整治工作實施方案」，成立了“P2P網貸風險專

項整治工作領導小組辦公室”（以下簡稱“網貸整治辦”）專責負責。此後，涉及網貸平臺

監管的政策研究、發佈主要由互金整治辦及網貸整治辦負責。 

(三) 合規治理階段 

2016年8月24日，銀監會、工業和資訊化部、公安部、國家互聯網資訊辦公室聯合發

佈「網路借貸信息仲介機構業務活動管理暫行辦法」，確立了網路借貸業監管體制及業

 

162 邓建鵬、黃震，互聯網金融之軟法治理：問題和路徑，金融監管研究，2016 年，第 1 期，頁 65-
66。 
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務規則，明確了網路借貸業發展方向，即落實資訊仲介的性質，為網路借貸業的規範發

展和持續審慎監管提供制度依據。此後，銀監會陸續發佈「網路借貸資訊仲介機構備案

登記管理指引」、「網路借貸資金存管業務指引」、「網路借貸資訊仲介機構業務活動

資訊披露指引」。至此，中國P2P行業內稱為：“P2P網貸“1+3”（一個辦法、三個指引）

監管體系正式形成。 

(四) 良性退出與轉型階段 

2018年6月起，各地P2P網貸平臺頻頻出現危機，不僅引發一系列的社會事件，也導

致了社會對於P2P網貸平臺的信任危機。2018年7月起，深圳、廣州、江蘇、上海、北京

等地方互聯網金融協會陸續發佈退出指引，涵蓋網貸機構退出原則、退出程式、退出方

案的制定、材料上報和相關資訊披露等要求。監管部門在指導網貸行業風險出清工作的

同時，也為網貸平臺的轉型行政指導，2019年2月，頒布175號文監管揭示網貸平台之轉

型方案：「轉型網路小貸公司」、「助貸機構」、「持牌資產管理機構」，引導具備條

件的網貸機構向網路小貸公司、消費金融公司等持牌機構轉型，互聯網金融整治領導小

組和網貸整治領導小組聯合召開加快網路借貸機構分類處置工作推進會指出，引導無嚴

重違法違規行為、有良好金融科技基礎和一定股東實力的機構轉型為小貸公司；對於極

少數具有較強資本實力、滿足監管要求的機構，可以申請改制為消費金融公司或其他持

牌金融機構163。 

表  四-2 各國關於 P2P 借貸之監理法制比較表 

國家 監理單位 監理法規或文件 監理重點 
英國 金融行為管理

局 
消費者信用政策聲明、網

貸平臺業務政策聲明、放

款與投資為基礎的群眾

募資平臺諮詢文件 

1.設立須申請核准，其最低資本要求為 5 萬英鎊

或放款金額 1%，以較高者為準。2.平臺風險管理

及消費者保護(充分告知風險)。3.客戶資金須存

放第三方專戶。4.訂定停業處理計畫。5.資訊充分

揭露。6.交易糾紛調處機制 
P2P 融資協會 強化 P2P 借貸之標準

(2017 年 12 月發布，2018
年 4 月實施 

1.壞帳揭露應更加全面及具可比較性，並增加揭

露投資人可能獲得之報酬。2.改善流動性風險及

資本風險的揭露。3.評估在壓力情境下平臺的經

營韌性，並發布評估結果。 
美國 1.聯邦監理機

關 ： 證 管 會

(SEC)消費者

金 融 保 護 局

65 國家/項目主管機關/自
律團體法令規範/指導原

則規範重點美國 1.聯邦監

理機關：證管會(SEC)消

1.P2P 平臺業者須向 SEC 及各州證券監管機關註

冊。2.P2P 平臺業者發行證券將債權轉讓予投資

人，應遵循「有價證券法」。3.確保公平借貸及加

強資訊揭露。4.保護金融消費者權益 

 

163 截止到 2019 年 9 月，在正常運營的 1063 家網貸平臺中，擁有金融牌照的網貸機構 34 家。在這些金

融牌照中，最受網貸機構歡迎的是網路小貸牌照、基金代銷牌照、保險經紀牌照、協力廠商支付、企業

徵信等，其中，以網路小貸牌照的持有量最多。 

https://www.wdzj.com/hjzt/bxzt/191030/x_238.html
https://shuju.wdzj.com/
https://www.wdzj.com/jhzt/170821/wlxdgs_168/
https://www.wdzj.com/juhe/170719/zdjg68_168/
https://www.wdzj.com/juhe/170605/zcgljg_168/
https://baike.wdzj.com/doc-view-4196.html
https://www.wdzj.com/jhzt/171114/xfjrgs_140/
https://baike.wdzj.com/doc-view-3546.html
https://www.wdzj.com/dangan/search?filter=h1
https://www.wdzj.com/hjzt/dkzt/191031/sq_238.html
https://www.wdzj.com/dangan/search?filter=i12
https://www.wdzj.com/dangan/search?filter=h01
https://www.wdzj.com/
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(CFPB)2.各州

金融監理機 
費者金融保護局(CFPB)2.
各州金融監理機關適用

「1933 年有價證券法」、

「銀行秘密法」(含洗錢防

制規範)、「電子資金轉帳

法」、「電子簽章法」、

「誠實借貸法」、「公平

債務催收實務法」、「陶

德-法蘭克華爾街改革暨

消費者保護法」等，未訂

定專法 
澳洲 證券及投資委

員會(ASIC) 
「網路貸款業務指南」
164(INFO 213) 

不設專法，但應依循現有法律框架 1.取得金融執

照及授信執照。2.由指定保管機構持有之有形資

產淨值至少 15 萬澳幣。3.業者與投資人資金須隔

離。4.內部控管制度、信用評分資訊、商品廣告

行為及資訊揭露等 
中國 國務院銀保監

會 (前身為銀

監會 

016 年 8 月銀監會等監理

機關共同發布「網路借貸

資訊仲介機構業務活動

管理暫行辦法」.2016 年

10 月國務院發布「互聯網

金融風險專項整治工作

實施方案」.2017 年 2 月

銀監會「網路借貸資金存

管業務指引的通知」.省市

政府陸續發布有關通知，

強化對業者之監 

1.「資訊仲介機構業務活動管理暫行辦法」：(1)
界定網路借貸業務為信息中介性質。(2)確立網路

借貸監管體制，銀監會對網路借貸業務活動進行

監管。(3)訂定網路借貸業務規則，加強營業行為

監管。(4)明定業務管理與風險控制規範，例如：

客戶資金須委由金融機構管理、限制單一借款人

借款上限、不得吸收民眾存款、提供擔保、承諾

投資人保本保息及銷售財富管理產品等。(5)加強

消費者權益保護與資訊揭露。2.「資金存管業務

指引的通知」要求自有資金與客戶資金分帳管

理，防範網路借貸資金遭挪用風險。3.專案檢查

並要求相關機構協助化解風險。4.定期彙整惡意

逃避債務之借款人名單，納入徵信系統與「信用

中國」資料庫。 
日本 金融廳 「 貸 金 業 法 」 (Money  

Lending Business Act).「金

融商品取引法」(Financial 
Instruments and Exchange 
Act) 

1.從事貸金業務之借貸平臺須向地方政府或中央

政府(營業場所跨越不同行政區)登錄註冊。2.規
範負責人資格條件、誠信經營、資金交付第三方

保管、期揭露財務與業務訊息、禁止利用暴力集

團成員涉入業務、債權轉讓程序、告知出借人相

關風險，以及紛爭解決機制等。3.涉及金融服務

與發行有價證券者，適用「金融商品取引法」。

4.除納入監管外，並由政府認可之「貸金業協會」

及「金融商品取引業協會」自律管理 
韓國 金融服務委員

會 (FSC) 金融

監督院(FSS 

「P2P Lending  
Guidelines」 (2017 年 2
月) 
P2P(2019) 

1. 借貸平臺須向 FSC 登錄註冊。2. 限制一般個

人投資者每年對每一借款人及借貸平臺的投資

額，分別為 5 百萬韓元及 1 千萬韓元。3.要求借

款人提交擔保文件，強化債權安全。4.平臺業者

不得自行保管資金，應由第三方銀行保管 

資料來源：中央銀行 

 

164 https://asic.gov.au/regulatory-resources/financial-services/marketplace-lending/marketplace-lending-peer-
to-peer-lending-products/ (瀏覽日期 2020/1/9) 

https://asic.gov.au/regulatory-resources/financial-services/marketplace-lending/marketplace-lending-peer-to-peer-lending-products/
https://asic.gov.au/regulatory-resources/financial-services/marketplace-lending/marketplace-lending-peer-to-peer-lending-products/
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第四項  群眾募資(Crowdfunding) 

群眾募資（Crowdfunding），亦有稱為公眾籌資、眾籌融資、群眾集資，中國大陸

又簡稱為眾籌。而要定義群眾募資之前，首先就必須了解何謂眾包（Crowdsourcing）165。

眾包係由美國記者Jeff Howe於2006年時所提出，其指本來通常由員工或是承包商所完成

之工作或任務而現在公開透過外包之方式給不特定大眾來完成之行為，亦即眾包係集結

眾人之力量去完成只能由少數特定範圍之人能夠完成之任務。而群眾募資即被視為是眾

包和微型金融結合衍生出之產物。又何謂微型金融，微型金融之目的即是消滅貧窮，幫

助那些無法向傳統銀行等金融機構融資之個人，其開創了一個角色去促進貧困社區之儲

蓄、發展偏遠地區人們之信用紀錄並且幫助開發中國家防止其收入波動性過大。因此群

眾募資之進行主要乃係利用網際網路，即透過架設群眾募資平台網站（可稱為集資門戶

portals），集結廣大群眾之力量以提供某個商業計劃或社會公益去獲得足夠之資金。 

由於社交網路的興起，這種藉由吸引網路社群來實現項目資金之機制即被稱為群眾

募資（crowdfunding）。群眾募資成為一種商業模式，一般認為最早始於美國，由於銀行

的放貸服務因更趨嚴格的資本規則與監管審查而緊縮，群眾募資即在美國作為用於創意

項目之籌資，迅速擴展為一種融資替代來源。世界銀行於2013年發布一篇名為

「Crowdfunding’s Potential for the Developing World」的報告中指出美國於當時有344個

群眾募資平台，為全球之最，其次為英國，擁有87個群眾募資平台，再者為荷蘭與加拿

大，皆為34個群眾募資平台，群眾募資相較於亞洲國家而言，於歐美國家地區較為盛行。 

群眾募資之運作模式，根據Bradford(2012)之分類可依專案發起人承諾給予投資人回報之

請求不同以換取其資金投入，區分為以下五種類型166：捐贈模式（the donation model）、

回饋模式（the reward model）、預購模式（the pre-purchase model）、借貸模式（the lending 

model）以及股權模式（the equity model）。 

其中借貸模式群眾募資係投資人對項目或公司進行投資，獲取的回報是本金加利息，

也就是資金發起人需依約定償還出資人給予之資金，亦即實質上借貸模式群眾募資是指

經營或計畫經營個人對個人（peer to peer）或個人對企業（peer to business）之借款投資

 

165  Nikki D. Pope, Crowdfunding Microstartups: It's Time for the Securities and Exchange Commission to 
Approve a Small Offering Exemption, 13 U. Pa. J. Bus. L. 973, 975 (2011).   

166 C. Steven Bradford, Crowdfunding and the Federal Securities Laws, 2012 COLUM. BUS. L. REV. 1, 10 (2012).   
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協議之網路平台，因此借貸模式群眾募資之結構即等同於P2P網路借貸，換言之，P2P網

路借貸被包含在廣義之群眾募資範疇中。故關於借貸模式群眾募資可參考前項P2P網路

借貸之介紹，不再贅述。群眾募資乃係透過網路，凝聚群眾資源，以發揮積沙成塔之效。

但因涉及到對於不特定大眾吸引其投資之問題，故可能牴觸具有高度監理性質之金融管

制相關法規。惟就回饋型公眾籌資與捐贈型公眾籌資而言（於本文應係指回饋模式群眾

募資、預購模式群眾募資以及捐贈模式群眾募資），因不涉及投資性質或給付報酬，通

常不會成為金融監理之對象。亦即上述模式之群眾募資若涉及到提案人的後續履約行為，

如發生債務不履行情事，贊助人得依民法規定請求損害賠償，依個案情形，亦可能有消

費者保護法與公平交易法的適用。而借貸模式群眾募資與股權模式群眾募資則不然，主

要乃係可能牴觸到銀行法與證券交易法等經濟公法的規範，因借貸模式群眾募資（即P2P

網路信貸）已於前項討論，故僅對於股權模式群眾募資而為探討。 

我國對於群眾募資，以現有法規公私協力納管，授權命令定義豁免證券 

首先討論到的是行業准入之管制規範，各國對於金融業之管制上絕大部分皆係採取

高度監管之立場，因此若欲從事經營金融活動者，以我國而言，為保障各種金融機構之

專屬業務，通常須取得金融主管機關之許可，因此若欲從事經營股權模式群眾募資之平

台業者則須注意到是否涉及到其他金融機構之專屬業務，如在未取得主管機關之許可下，

可能就會被認定為非法經營金融業務，必須負起相關刑事責任。我國金管會於2019年發

函167解釋，依據證券交易法第六條第一項規定，核定具證券性質之虛擬通貨為證券交易

法所稱之有價證券，是故群眾募資如涉發行證券性質之虛擬通貨應受證券交易法規範。

而所稱具證券性質之虛擬通貨，係指運用密碼學及分散式帳本技術或其他類似技術，表

彰得以數位方式儲存、交換或移轉之價值，且具流通性及下列投資性質者： 

(一)出資人出資。 

(二)出資於一共同事業或計畫。 

(三)出資人有獲取利潤之期待。 

(四)利潤主要取決於發行人或第三人之努力。 

惟如符合主管機關所訂之一定發行募集規模以下，可以依證券交易法第22條規定，

 

167 金管證發字第 1080321164 號，中華民國 108 年 7 月 3 日，金融監督管理委員會令。 
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視為豁免申報義務之有價證券。 

我國主管機關與證券櫃檯買賣中心自2012年年底開始即針對群眾募資之規劃方案

多次研議商討，終至2013年11月12日核定證券櫃檯買賣中心創櫃板管理辦法，該辦法於

3日後公告施行，並於 2014年1月3日正式啟用「創櫃板」，其乃係提供富有創意之中小

型、微型創意企業創業輔導籌資機制以及股權籌資之功能，俾使這些企業能夠快速健全

茁壯，進而公開發行以及登錄興櫃，甚至申請上櫃，因此在創櫃板登錄之企業即可發行

股票對投資人進行募資，是故創櫃板乃屬於股權模式群眾募資之平台。又金融監督管理

委員會於2015年4月進一步開放民間業者經營股權模式群眾募資，並同時修正相關法規

命令並授權櫃買中心增訂證券商經營股權性質群眾募資管理辦法，僅開放符合一定資格

條件之證券商得以為之，目前有元富證券、第一金證券以及合作金庫證券獲准經營股權

模式群眾募資平台。另外由五大遊戲公司（樂陞科技、華義國際、遊戲橘子、昱泉國際、

網銀國際）共同出資成立的創夢市集，取得金管會核發證券商籌設許可，成為第一家非

證券商經營股權模式群眾募資平台業者。 

因此採股權模式群眾募資方式向不特定大眾募集資金之微型創新公司或籌備處，只

要申請登錄創櫃板後便可在創櫃板上進行現金增資或募集設立，亦即可合法對不特定大

眾以發行股票之方式募集資金。惟須注意者係募集資金額度有其上限，原則上不得超過

新台幣1500萬元，例外若有取得推薦單位之推薦函或公司具創新創意意見書者，則可逾

新台幣1500萬元。而有認購意願之投資人亦有其投資上限，一年內不得超過新台幣15萬

元，但如為專業投資人或是籌資公司原有股東對該籌資公司之認購投資金額則不受限制。 

另外如果非在創櫃板進行股權模式群眾募資，而是透過證券商經營之股權性質群眾

募資平台者，募資金額上限為每年度不得超過新台幣3000萬元，而投資人之投資上限為

一年內不得超過新台幣10萬元，且單次認購不得超過新台幣5萬元股權模式群眾募資係

以發行有價證券之方式向不特定大眾吸收資金之行為，亦有違反證券交易法第22條第1

項規定之虞。 

根據證券交易法第22條第1項之規定：「有價證券之募集及發行，除政府債券或經主

管機關核定之其他有價證券外，非向主管機關申報生效後，不得為之。」由此可知涉及

對不特定大眾發行有價證券以募集資金者，除經主管機關核定者外，皆須向主管機關申

報生效後始得為之。因此如果從事股權模式群眾募資者未向主管機關申報即對外發行有

價證券而募集資金，根據證券交易法第174條第2項第3款規定亦課與重罰。 
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在創櫃板進行股權模式群眾募資以及透過證券商經營之群募平台進行股權模式群

眾募資作出函釋，該函釋內容皆為豁免證券交易法第22條第1項規範之要求，亦即無須

向金融監督管理委員會申報生效後即得為之。須注意者係豁免者僅限於普通股股票，並

不包含其他類型之有價證券，如此是否侷限企業籌資之選擇方式，亦或許是考量其他類

型有價證券之複雜性與風險性，因此開放之初僅限於普通股股票，而暫不開放其他類型

有價證券。 

美國群眾募資，創新企業啟動法(JOBS Act)，專法豁免與納管 

美國總統歐巴馬於2012年4月5日簽署JUMPSTART OUR BUSINESS STARTUPS 

ACT（以下簡稱JOBS法案），JOBS法案之問世，如同其字面意義，「推動我們的新創

產業」，即係欲提振美國國內新興成長企業（emerging growthcompany）之發展，藉由扶

植新興成長企業，提供其便捷籌資管道，同時豁免證券法（Securities Act of 1933）與證

券交易法（Securities Exchanges Act of 1934）相關規範之要求，以收帶動整體經濟發展

之效。而JOBS法案共有七個章節168，其中第三章（Title III）乃是針對股權模式群眾募資

而為規範（CROWDFUND Act），旨在豁免證券法與證券交易法之高度管制，為小型或

微型企業創造一個更寬鬆的籌資環境。又2012年10月23日SEC對外發布「群眾募資監理

規範」（Regulation Crowdfunding）草案（proposed rules），其內容包含群眾募資交易管

理規範與群眾募資中介機構（包括證券商以及集資門戶funding portal）監理規定等，並

公開徵詢各方意見，終至2015年10月30日，SEC正式通過「群眾募資監理規範」（Regulation 

Crowdfunding）。無論是JOBS法案或是「群眾募資監理規範」的通過，這都代表著群眾

募資對於資本市場之活絡及整體經濟之提升，其影響程度已不容小覷，立法者及相關主

管機關應考量此種籌資模式之特性而不能僵化地以牴觸現行法規為由一律禁絕，但採取

彈性寬鬆管制政策之同時亦須兼顧投資人權益之保護。我國在群眾募資之法制建構主要

乃係參考美國JOBS法案之相關內容，以下即針對JOBS法案與群眾募資監理規範於股權

模式群眾募資之管制方面分別介紹。 

美國在經歷2008年金融危機後提出許多金融監管改革組合方案，強化金融市場和金

融產品的同時監管，但是由於金融危機導致的經濟衰退和監管機構監管力度的加強，堵

 

168參考美國 SEC 網站 https://www.sec.gov/spotlight/jobs-act.shtml (瀏覽日期 2020/1/9) 
 

https://www.sec.gov/spotlight/jobs-act.shtml
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塞了美國中小企業的傳統融資渠道，導致失業率增加JOBS法案不僅放寬IPO的相關規範

之要求，更增設群眾募資一章，正式承認股權模式群眾募資為合法籌資之途徑，不難看

出自沙氏法案（Sarbanes-Oxley Act of 2012）、多德-弗蘭克法案（Dodd-Frank Act）以及

JOBS法案陸續頒訂之過程中，美國政府對於金融市場監管力度之擺盪，試圖在鬆緊之間

取得平衡 

JOBS法案之第三章CROWDFUND Act即針對股權模式群眾募資增訂相關規範，其

全稱為「Capital Raising Online While Deterring Fraud and Unethical Non-Disclosure Act of 

2012」，亦即線上籌資及防止詐欺與惡意隱匿資訊法案。其規範內容主要係針對在股權

模式群眾募資下，發行人、投資人與中介機構須符合一定條件下始得豁免證券法與證券

交易法所要求之義務。 

根據JOBS法案第302條（a）之規定，於證券法第4條（a）規定增訂第6款，將股權

模式群眾募資定位為豁免交易類型之一，排除證券法第5條須向SEC註冊後始得交易之

要求。而欲以股權模式群眾募資籌集資金之發行人須自發生交易之日起12個月內，依照

豁免規定下向所有投資人籌集資金之總額不得超過100萬美元。而投資人利用股權模式

群眾募資投資之金額亦有上限規定，如投資人之年收入或凈資產低於10萬美元者，其投

資金額上限於最近12個月內為2000美元或淨資產5％（取其較高者）；如投資人之年收入

或淨資產超過10萬美元者，則投資金額上限提高成最近12個月內為淨資產10％，但總額

仍不得超過10萬美元。 

又根據JOBS法案第302條（b）之規定，發行人若依照證券法第4條（a）第6款規定

進行小額股權模式群眾募資者，則需透過中介機構（intermediary），即證券經紀商（broker）

或是集資門戶（funding portal）為之。而證券經紀商或是集資門戶之資格，根據證券法

第4A條（a）之規定，須符合以下條件：  

（1） 在SEC註冊登記 

（2） 須在任何一合法之行業自律組織註冊登記 

（3） 按照SEC制定之規則揭露相關的投資風險與投資人教育材料之資訊  

（4） 確保每位投資人已審閱過投資人教育資訊（須符合SEC所設立之標準）、積極確認

投資人已明瞭其投資可能有全額損失之風險且有能力承受之、透過投資人回答問

題之方式確認其已了解新創企業與小型證券發行人之一般風險等級、流動性風險

與SEC認為適當之其他事項 
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（5） 按照SEC制定之規定採取相關措施以降低交易詐欺風險，包含取得證券發行人之

高階主管（officer）、董事及持有表決權股超過20％之股東之背景與證券執法前科

紀錄調查（securities enforcement regulatory history check）、上開資料至遲須於證券

售出前21日提供給SEC與潛在投資人 

（6） 確保籌集之資金總額已達標或超標時，發行證券之收益始歸發行人所有，並且允

許投資人在證券發行前能夠撤回其購買之承諾 

（7） 確保投資人在12個月內投資上限總額不會超過證券法第4條（a）第6款規定之豁免

額度上限 

（8） 保障投資人之個人隱私資訊  

（9） 不得支付對價給提供經紀商或集資門戶關於任何潛在投資人之個人相關資料的業

務行銷員（promoters）、掮客（finders）或從事客戶開發、銷售引導之人（lead generators） 

（10） 禁止經紀商或集資門戶之董事、高階主管或是合夥人從使用其服務之發行人處去

獲取任何金錢上之利益 

（11） 達成SEC為保護投資人及公眾利益所制定之其他相關規定 

群眾募資監理規範，相較於證券經紀自營商（broker-dealer），還更嚴格限制集資門

戶從事某些特定行為，如提供投資建議或推薦、為徵求購買、銷售或提供購買要約之行

為、支付對價給從事上開行為之人、持有、管理、占有或以其他方式運用投資人之基金

或證券。且群眾募資監理規範還要求集資門戶需保留關該群眾募資監理規範之主要重點，

首先乃是發行人募資上限金額逾12個月內不得超過100萬美元，至於投資人之投資上限

部分，年收入或凈資產低於10萬美元者，其投資金額上限於最近12個月內為2000美元或

淨資產5％（取其較高者）；如投資人之年收入或淨資產超過10萬美元者，則投資金額上

限提高成最近12個月內為淨資產10％，但總額仍不得超過10萬美元。而發行人如為外國

公司、公開發行公司、根據群眾募資監理規範被取消資格之投資公司、未遵守群眾募資

監理規範之規定提交年報、無具體商業計畫之公司或是表明其業務計畫是為從事併購不

明的公司或企業時，則無法適用群眾募資之相關豁免規定。原則上投資人透過群眾募資

方式購買之證券，自購買時起1年內不得轉讓。而所有透過群眾募資之交易行為均須透

過已在SEC註冊登記之經紀商或集資門戶為之。  

再者係發行人之資訊揭露義務，發行人須向SEC申報、向投資人揭露以及向中介機

構提供以下資訊：發行證券之價格、定價方式、目標籌資數額、籌資期限以及發行人是

否接受超過其目標籌資數額之投資；發行人之財務狀況；發行人之財務報表（且依照發
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行人募資總額分別為10萬美元以下、超過10萬美元50萬美元以下、超過50萬美元，而有

不同程度之要求）；介紹發行人之業務以及募集資金之用途；發行人之高階主管、董事

及持有表決權股超過20％之股東之資訊；關係人交易；發行人需製作年報並每年向SEC

申報並向投資人揭露。  

第三是群眾募資平台之部分，集資門戶須至SEC登記註冊且須成為（The Financial 

Industry Regulatory Authority，簡稱FINRA）之會員，而發行人若欲進行股權模式群眾募

資則必須每次透過此類中介機構為之。群眾募資監理規範更進一步要求中介機構須：提

供投資人教育材料資訊（包含投資過程、發行證券之種類、發行人須提供給投資人之資

訊、再轉售之限制、投資限制等）；採行降低詐欺風險之措施；在證券發行售出至少21

天前須向投資人揭露發行人被要求所需揭露之資訊；在平台上提供討論證券發行之交流

管道；向投資人揭露中介機構所獲得之對價；在投資人開立帳戶後始接受其投資委託；

有合理基礎相信投資人符合投資資格要求；在投資人完成交易時或交易前，提供其相關

注意事項等。另外集資門戶須禁止具有潛在性詐欺危險與可能影響投資人保護之公司進

入其平台，且除非公司乃係使用集資門戶平台之相關服務而向其支付金錢上利益，否則

集資門戶不許接受公司其他金錢利益上之支付，集資門戶亦不得支付對價給向其提供投

資人與潛在投資人之個人身分資料之任何人。 

第五項  加密貨幣(ICO) 

英國發佈加密資產指導方針 

金融行為監管局（FCA）於2019年1月及7月發布「加密資產指導方針」169，在各國

逐步推出更明確的虛擬貨幣的監理框架，本文從監理層面為出發點，檢視其他國家如何

對虛擬貨幣進行監管。具體而言，FCA 所發佈的「加密貨幣指導方針」旨在讓市場參與

者了解其數位資產是否在監管範圍內、其業務適用的法規以及是否需要事先獲得該機構

的批准。該文件描述了加密資產的各項定義以及當前所適用的英國法律。FCA 指出，加

密資產可被視為國家受監管活動指令中的「特定投資」或由歐盟金融工具市場指令

(MIFID II)所規定的「金融工具」。該監管機構亦提及，這些資產也有可能受電子貨幣條

 

169 參 FCA 網站 https://www.fca.org.uk/publication/consultation/cp19-03.pdf (初版)、
https://www.fca.org.uk/publication/policy/ps19-22.pdf  (最終版本) (瀏覽日期 2020/1/9) 

https://www.fca.org.uk/publication/consultation/cp19-03.pdf
https://www.fca.org.uk/publication/policy/ps19-22.pdf
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例或支付服務條例的約束。另外，該指引將加密貨幣分為3類： 

交易型代幣（Exchange Token）：這類虛擬代幣非由國家機關所授權發行，去中心化的

電子加密，可用作交易媒介的的虛擬資產。 

證券型代幣（Security Token）：係用表彰投資的權利或義務之股權或債權工具，去中心

化以電子加密的方式發行之虛擬資產，通常會有相關法令規制。 

功能型代幣（Utility Token）：此幣代幣亦為電子加密資產形態，通常用於表彰對特定產

品或服務之權利，大部份情況也有相關的監管法規。 

日本修法賦予加密貨幣合法地位 

日本是全球最大的加密貨幣市場之一，根據日本虛擬貨幣交易商協會170在2019年9

月底的統計數據顯示，該國擁有約 312 萬名加密貨幣交易者，其中活躍帳戶達192萬戶，

年交易金額超過 970 億美元。鑑於日本加密貨幣市場規模龐大，日本金融廳(FSA)監管

相當積極，甚至獲得最具合規和監管導向國家的美譽。日本是最早承認比特幣合法的國

家之一。2016年5月起，加密貨幣以及其他競爭幣可用作該國在法律上被接受的支付手

段，但尚未被當局定義為「法幣」。2017年4月，日本修訂「支付服務法」171增列第三章，

即進一步明訂加密貨幣作為支付形式，並進一步概述了日本加密貨幣交易所和 ICO 的

監管措施，採取公私協力的監管模式，直接法律賦予日本虛擬通貨交易協會公法地位，

對於業者進行合作監理。其合作監理的手段包括：驗證會員企業營運合規、會員交易資

訊通報、會員違規之懲戒。 

中國對加密貨幣未認可，禁止交易 

中國曾經是加密貨幣市場中極為重要的參與者，擁有龐大規模的比特幣礦工和比特

幣交易量。然而，自2017年 9 月中國政府下令停頓當地交易所和 ICO 以來，這兩個數

字已經被大幅度淡化，不過中國政府卻未因此完全禁止加密貨幣，而是將焦點轉向發展

區塊鏈技術。因此，中國民眾仍可持有加密貨幣，但不能合法將其匯兌成法幣。根據當

地政府的說法，中國監管機構並不承認加密貨幣是法幣或零售支付工具，而中國的銀行

 

170日本虛擬貨幣交易商協會統計資訊 https://jvcea.or.jp/about/statistics/ (瀏覽日期 2020/1/9) 
171http://www.japaneselawtranslation.go.jp/law/detail/?printID=&ft=4&re=01&dn=1&ty%5B%5D=A&ty%5B%5
D=B&ty%5B%5D=C&ty%5B%5D=Z&ia=03&org_x=72&org_y=19&ta=p0&ky=&page=66&vm=03 (瀏覽日期

2020/1/9)  

https://jvcea.or.jp/about/statistics/
http://www.japaneselawtranslation.go.jp/law/detail/?printID=&ft=4&re=01&dn=1&ty%5B%5D=A&ty%5B%5D=B&ty%5B%5D=C&ty%5B%5D=Z&ia=03&org_x=72&org_y=19&ta=p0&ky=&page=66&vm=03
http://www.japaneselawtranslation.go.jp/law/detail/?printID=&ft=4&re=01&dn=1&ty%5B%5D=A&ty%5B%5D=B&ty%5B%5D=C&ty%5B%5D=Z&ia=03&org_x=72&org_y=19&ta=p0&ky=&page=66&vm=03
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系統並不接受任何加密貨幣。 

美國視加密貨幣之特性依現有法規監管 

美國國會是在聯邦監管機構（SEC、CFTC）之上的最高權力單位，卻始終在監管和

定義加密貨幣的問題上保持沉默。因此，每個監管機構都以自己的方式定義加密貨幣。

美國證券交易委員會（SEC）主要負責監管證券交易，亦將絕大部分的加密貨幣視為證

券。根據 SEC 於 70 年前所訂立的「Howey Test」（判斷是否為有價證券之標準），

證券是指多方共同投資於特定事業，並希望仰賴他人的努力來獲利。儘管如此，SEC 已

裁定以太幣和比特幣不是證券，這意味著 SEC不會對過去的ICO重新進行評估，但卻在

全面調查期間不斷在關閉「未註冊的證券」（ICOs）。另一方面，美國商品期貨交易委

員會（CFTC）則將代幣視為商品。基本上比特幣的屬性更接近黃金，而不是傳統貨幣或

證券，因為它即不由政府支持，也沒有附加責任。 

歐盟之支付服務與電子貨幣指令 

歐盟地區係由歐洲央行(European Central Bank, ECB)負責歐盟區支付系統之決策與

監管，其對於第三方與行動支付之法規管制，主要有支付服務指令(Payment Services 

Directive, PSD)114及其修正案(Revised Payment Service Directives,PSD2)，另外包括電子

貨幣指令(Electronic Money Directive, EMD)等。歐盟之支付服務指令目的在於有效規範

支付市場之秩序，並希望合法開放新進業者參與支付產業，降低新進業者進入市場之門

檻，健全歐盟區單一市場的支付系統。指令中新增非銀行支付機構(Paymet institution)類

型，並將此類型定義為， 依該指令規定申請核准，於歐盟區提供支付服務之法人，通常

係指現行信用機構與電子貨幣機構以外之支付服務提供者。而支付機構僅須向會員國主

管機關申請單一許可證，即可於歐盟區提供支付服務。其後，電子貨幣指令授權除銀行

外，電子貨幣機構亦能發行電子貨幣，使相關之行動網路服務業者、第三方支付業者等

非銀行機構，於合法申請執照後，能夠發行電子貨幣，惟尚須符合相關資格與營運管理

之規範。 
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第五章  金融科技發展與金融監理沙盒 

 金融監理沙盒制度與試驗性立法 

第一項  金融監理沙盒制度之發展緣起 

英國政府為排除新興商業模式和顛覆性技術進入市場的障礙以提高國家生產力，於

2011年提出將金融科技作爲國家發展戰略，宣布將英國打造成爲全球金融科技之都的願

景，在2015年的生產力計畫中(Productivity Plan)，宣示了政府部門與金融監管部門合作，

政府專設創新項目（Project Innovate）並增設創新中心（Innovation Hub）支持金融科技

的發展。爲激發金融創新，2016年英國金融行爲監管局（FCA）推出“監理沙盒”（Regulatory 

Sandbox），爲進入沙盒的企業提供靈活的監理機制，以支持其金融創新。其後於2017年

由英國財政部發佈新一份名為「監管創新計畫」172的執行方案(Regulatory Innonation Plan)，

表明英國政府對金融創新的支持，並對英國的金融行為監管局(FCA)、支付系統監管

(PSR)、審慎監管局(PRA)及英國央行(BOE)，做出明確的分工，表明政府鼓勵創新的金

融服務發展，相關的監理機構必須創造一具有支持性及靈活性的監管及執法架構，打造

英國成為「FinTech全球領導者地位」，及引領FinTech國際監管規則的大國。 

「沙盒」（sandbox）的原是資訊工程學領域的專有名詞，指的是在程式開發的過程，

因執行一組未經測試，尚不知是否會對於系統構成傷害的程式時，先規劃出一測試的虛

擬環境，供新程式測試是否能夠安全執行，並觀察其執行結果以供後續程式修正、執行

或終止之參考。因此「沙盒」係一種實驗環境之概念。而「金融監理沙盒」（Financial 

Regulatory Sandbox）制度創自於英國，為鼓勵金融科技發展，英國FCA 於2015年5月11

日發布第一版金融監理沙盒機制，其概念係創建一個豁免法規約束的安全空間，設定實

驗條件、實驗規模、實驗期間、建立消費者保護措施等控制因素，讓金融科技業得以將

具創新性技術運用於金融商品、服務或商業模式進行實驗，無須立即適用所有金融監理

規範，但要求參與試驗之金融科技業者必須擬定明確之試驗目標、消費者賠償計畫、實

驗結束後之退場機制及風險控管計畫，使風險在可控管的情況下，驗證該科技在金融服

 

172UK HM Treasury, Regulatory Innovation Plan, April 2017  
,https://assets.publishing.service.gov.uk/government/uploads/system/uploads/attachment_data/file/606953/
HM_Treasury_Regulatory_Innovation_Plan.pdf (瀏覽日期 2020/1/9) 

https://assets.publishing.service.gov.uk/government/uploads/system/uploads/attachment_data/file/606953/HM_Treasury_Regulatory_Innovation_Plan.pdf
https://assets.publishing.service.gov.uk/government/uploads/system/uploads/attachment_data/file/606953/HM_Treasury_Regulatory_Innovation_Plan.pdf
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務上的應用成效。其後同屬英美法系國家的新加坡、香港、澳洲及馬來西亞等國，隨即

創設類似之「金融監理沙盒」制度，該制度並非特別立法之設計，係在現有的法規基礎

與行政機關授權下，設計一制度性措施與行政指導，故該等英美系國家對於金融監理沙

盒之設制均以指引、綱領或計畫等形式實行，並不設立專法監管。其目的，係在使金融

科技創新業務，得於正式商業應用前，藉由共同協作的概念下，接受必要之檢視，確保

新興的金融科技發展，在不破壞金融體系穩定或充分保障消費者權益前提下，循序進入

金融市場，以避免發生潛藏之風險與危害。 

英國FCA業已於2016年4月開始實施金融監理沙盒，主要概念在於創造一個安全的

環境，俾使業者在此安全環境中測試其創新想法、產品、服務，或商業模式。而在此安

全環境中，業者所進行實驗，將能夠受到程度不一的法規豁免或減輕，而不受既有管制

規範所阻礙，亦不對於消費者或整體金融市場造成負面影響。同時，監理機關觀察沙盒

中的實驗的對象、產品及商業模式，可獲取實務運作的資訊，藉以作為法規調整之依據，

是一種公私部門，共同協作的概念。依據2015年FCA提出的報告認為監理沙盒的實施可

以產如下的效益173： 

1. 降低新創企業進入市場時間和隱含成本。 

2. 藉由降低監理法規的不確定性，促進金融產業的創新。 

3. 創造新金融服務與產品測試市場的環境，降低進入市場的失敗可能。 

4. 合適的消費者保護監管，透過公私協作，促進金融服務的創新與發展。 

觀察英國等英美法系國家，所採行的金融監理沙盒制度並不是創立一特別法，而是

用以調適當前的法規，提供監管機關對於沙盒內的企業具有裁量空間的授權或豁免權力，

但仍必須歐洲基本法的憲法保留基礎下進行調整。由於英國的監理架構係採行原則性監

理基礎(Principle-Based Regulation)，賦予監管機關相當大的裁量空間，因此僅須修改當

前的法律框架，即可令FCA具有靈活的行政工具，包括：「法規豁免」及「視為合法」

的裁量授權，依其職權命令，建構金融監理沙盒制度。 

相對於我國為大陸法系，基於平等原則174及法律保留原則，主管機關的監理活動必

 

173Regulatory-sandbox ,FCA, 2015, p.14-15. https://www.fca.org.uk/publication/research/regulatory-
sandbox.pdf (瀏覽日期 2020/1/9) 

174我國行政程序法第 6 條：「行政行為，非有正當理由，不得為差別待遇。」 

https://www.fca.org.uk/publication/research/regulatory-sandbox.pdf
https://www.fca.org.uk/publication/research/regulatory-sandbox.pdf
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須有法律明確授權，訂定相關之法規命令，始得給予進入沙盒中的企業，特定的許可授

權或法規上義務的豁免，故設立專法，並修改相對應法律限制，則有其必要性。爰對於

進入監理沙盒之企業，由於具有法規豁免(免除)或授權(許可)，均屬行政法上的授益型行

政處分，而行政處分是否須法律特別授權，學說上雖有不同的見解175，但基於法律保留

原則176，我國設立專法對進入沙盒中之企業，採取法律特別授權，規定相關之審核標準

及程序，亦可避免第三人效力之行政處分，引起爭訟之可能。 

英國、新加坡、香港及澳洲等國家雖為英美法系國家，然在法侓保留原則仍為法治

國家之基礎，故對其金融監理沙盒制度之實施，建立一套關於進入監理沙盒之申請、審

核標準及程序、終止、監管機關得實行授權範圍或豁免之行政行為、法律未得豁免範圍，

均在相關法律的框架下實行。 

第二項  試驗性立法與監理沙盒制度之比較 

中國大陸在金融科技的蓬勃發展，究其原因一方面為其市場廣大，金融基礎設施尚

於發展中，具備金融科技極佳之發展環境；另一方面其政策法制給予行政機關極大的彈

性授權，對於金融科技業的發展，先以行政指導或發展至一定規模直接以彈性受權「試

驗性立法」之行政法規或命令介入，毋需等待冗長的立法程序建構完整的法制。同屬大

陸法系的日本，對於創新發展的法制建構，創設各類型的「實證特例」及「特區」制度

以排除僵化緩步發展的法規束縛。試驗性立法與監理沙盒似有異曲同工之妙，本研究就

二者之比較於本節中一併探討。 

立法者為進行改革，制定僅於一定期間內有效的法規範，藉由施行此等法規範系統

性地蒐集經驗，驗證檢討試行制度的利弊與成效，以決定是否建構全面適用之一般法規

範，這種規範制定活動稱為「試驗性立法」。試驗性立法是立法者在立法過程中面臨無

法預測是否能承受改革所致風險的問題時，得採取的一種立法技術。我國憲法未明文提

 

175 學者謂；「為我國行政法規之現況，法律保留所涉者仍行政行為之內容，而非行政行為之方式。因

此行政機關干涉人民之自由權利時，固須有法律之授權始得為之，如法律已許可政機關為干涉時，政機

關採用行政處分此一最典型之行政手段，應無須另有特別之授權。」行政法總論，陳敏，105 年 9 月，

頁 388。 
176 我國中央法規標準法第 5 條第一項規定應以法律定之事項：「一、憲法或法律明明文規定，應以法

律定之者。二、關於人民權利、義務者。三、關於國家各機關之組織者。四、其他重要事項應以法律定

之。」，及第 6 條：「應以法律規定之事項，不得以命令定之。」行政程序法第 6 條：「行政機關行使

裁量權，不得逾越法定之裁量範圍，並應符合法規授權之目的。」 
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及試驗性立法的概念，以試驗性立法的方式作為決定是否建構一體適用法規範的前行階

段，其在憲法上之容許性，以及試驗性立法必須受哪些憲法原則的拘束，其適用之審查

標準與密度與一般法規範之異同，在我國學理上的討論尚屬匱乏177。 

德國法學者認為法律本來即有作為實驗之內在性質，而立法機能即是一種「試誤(try 

and error)」178。其係在1990年代開始受到德國學界重視，從法政策學觀點來討論，以設

定期間及評鑑措施而作實驗， 在學校及教育改革、法曹教育、媒體政策、交通制度、建

設制度等行政領域，可見到採用。實驗法律之採用，其背景因素係為了克服對於改革之

政治抵抗所採取的一種策略手段；同時，以強調新的規範其後得簡單除去或修正之附保

留條件，採取實驗法律制度。換言之以討論其過渡性及合理性，而對於擔心法律副作用

之反對者，有說服之功能。此類試驗性質的立法，得在一定的期間或一定的實施範圍內，

實施排除或適用。日本法規常以管制「特例」或「特區」等文字呈現，中國大陸則是以

「暫行」或「試點」等法律體現。 

試驗性立法非以一般法規為範為標的，而是立法者在立法者在制定法律時，明確展

現特定改革意圖，並以制定的法規範作為蒐集如何規範待規範法律事實的經驗，藉由法

規範實施的效果有計畫地、理性地評估是不要制定一般性、常久適用的法規範。「試驗

性立法」在內容上展現與一般法規範之不同點，主要在於試驗性立法僅於一定期間內有

效與實施，也可能僅在特定區域施行。試驗性立法，對於最後是否付諸一般性、長久適

用是採取開放態度，一旦新的觀點被發掘而改變或捨棄是可能的，再者設置評估與改進

施行效果的措施也是試驗性立法特徵之一，舉凡在法規範中明定改進誡命、設置改進委

員會、報告義務等均屬之。試驗性立法的概念可以區分為兩種子型態：「試驗法」與「試

驗條款」，前者可視為「限時法」係指設定一定期間或一定實施範圍內有效；後者則是

授權主管機關允許其制定不同於現行法律狀態之法規範之依據，使得原來一體廣泛適用

法律之效力受到限縮，亦即「試驗條款」授權容許偏離或排除現行一般適用法律規範之

依據，本身並未蘊含擬進行試驗的實質內容，監理沙盒制度即屬後者。我國對於著者「試

驗法」的運用較為少見，多被運用於司法事務改革的範疇內179，如「人民觀審試行條例

 

177 陳靜慧，試驗性立法的憲法界限－以人民觀審試行條例草案為例，法學叢刊，第 58 卷第 2 期，2013
年 4 月，頁 116-117。 
178 同前註。 
179 同前註，頁 115。 
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草案」、「民事訴訟合意選定法官審判暫行條例」(2008.9.5廢止)。 

日本之實驗性立法 

日本2002年12月制定「構造改革特別區域法」(以下稱「構造改革特區法」)，於2003

年開始實施特區制度管制改革，其法制的精神，係由下而上(bottom up)之規制改革，由

人民或團體針認為現有的管制的法規，對於地區特性有窒礙難行行為處，阻礙經濟活動，

得提案於一定期間一定之實施範圍排除適用。該法制採取三階段式作法。

1. 管制特例措施之提案：以公開募集方式，由地方政府、民間事業(企業及個人)依據

地區之特性，為了謀求區域發展之活性化，為管制特例措施之提案。

2. 特區計畫之認定：活用實施管制改革項目中之管制特例措施而為相關事業實施時，

地方自治團體(市町村層次為主)依照構造改革特區基本方針規定，將該事業作成特

區計畫，向總理大臣申請為特區計畫認定。

3. 管制特例措施實施成果之評鑑：管制項目表之管制特例措施，是否會因該管制改革

而發生弊害，須就該事業之實施狀況為評鑑

管制特例措施在構造改革特區基本方針中為一覽列舉，同時以構造改革特區法第 4

章、政令以及主管省令(包含告示)為管制特例措施具體規定。日本所實行之構造改革特

區法第 4 章之法律之特例措施有：學校教育法特特例(第 12,13 條)、醫療法(第 18 條)等

之特例，均為利用構造改革特區法關於法律排除之特例，截至目前有 1189 件。 

中國大陸之「暫行」、「試點」立法 

中國大陸幅員廣大，各地經濟發展與民情冏異，因此法律的普遍適用性必須因地因

時置宜，故廣為運用「暫行」或「試點」立法等試驗性立法制度，同時配合特區制度的

實施。2012年全國人大常委會授權國務院得為暫時調整或暫時停止法律適用，其於於

2015年3月正式修正「立法法」第13條規定，全國人大及其常委可以根據改革發展需要，

決定就行政管理領域的特定事項授權在一定期限內，在部分地方暫時調整或暫時停止適

用法律的部分規定，使得所謂的「改革試點」重大改革於法有據。另中國的立法法第9條

及第10條規定，本法第8條規定的事項尚未制定法律的，授權國務院可以根據實際需要，

除犯罪刑罰、限制人身自由和處罰及司法制度外，對其中的部分事項先制定行政法規，

授權決定應當明確授權的目的、事項、範圍、期限以及被授權機關實施授權決定應當遵

循的原則等，授權的期限不得超過五年，此即中國的「暫行」立法。
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中國的改革開放腳步，可說是拜其試驗性立法制度的靈活運用，尤其在金融科技發

展過程，各式各樣的「暫行」、「試點」及「特區制度」，授權行政機關得有彈性應付

環境變化，但另一方面，也影響了法的安定性，更可能恣意行政侵害人民的信賴利益，

不可不慎，亦即試驗性的立法應恩考其憲法上之容許性，以及試驗性立法必須受哪些憲

法原則的拘束，其適用之審查標準與密度與一般法規範之異同。

綜上，試驗性立法與監理沙盒的差異主要在於試驗的標的不同，前者試驗的標的是

「法律」，後者是「創新事業」本身，同樣都以真實的市場為試驗的場域。前者由政府

主導，後者是由人民發動，具有公私協作之特性180。監理沙盒申請過程中必須有完整計

畫，特別是對於消費者的保護及退場機制的設計，如果發生糾紛係衣循私法程序救濟，

試驗性的立法，則由國家負政治責任或可能的擔保責任，並且可能產生公法上的爭訟。 

 英國、新加坡及澳洲等國金融監理沙盒之法制探討

第一項  英國引領全球金融科技發展之金融監理沙盒制度 

依據2015年英國FCA向財政部所提出的金融監理沙盒研究報告，為實施金融監理沙

盒制度，關於法制架構調整的討論，認為有兩個修法方向：

1. 導入新型態的監管措施(New Regulated Activity)，擴大授權：在歐盟法框架下，對

於FCA被授權的監管措施法令181，導入監理沙盒法制，如此可讓FCA對於沙盒中

的企業所採取的監管措施，有更大的授權彈性即裁量空間，一方面簡化授權過程，

另一方面減少進入沙盒測試所要遵守的法規要求。

2. 豁免法令之修改(Amending the waiver test)，鬆綁豁免條件：FCA行使豁免的權力

時，仍受到歐盟立法和國內法(FSMA)的限制。可考慮修改FSMA的豁免條件，以

使FCA更大的裁量空間來對於沙盒中的企業進行法規豁免決定，但對於源自歐盟

立法的法規，則無豁免的空間。

英國監管機關(FCA)，得依法律授權給予有限制許可(Restricted Authorization)、法規

豁免(wavier)、個別指導(Individual guidance)、免為執行承諾函(No Enforcement  Letter)、

180 彭金隆、臧正運，我國金融科技創新實驗落地機制之檢視與建構，月旦法學雜誌，第 266 期，2017
年 7 月，頁 42-49。 

181 The Regulated Activities Order11. 
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非正式指導(Informal Steers)等，以有彈性而靈活的行政工具，對沙盒之中的企業在一定

期間下鬆綁法令的限制，惟仍需在法律和歐洲基本法的框架之下實行。英國對於申請進

入監理沙盒之企業區分為持牌之金融機構與無牌照之企業，其中對於後者，則給予有限

制牌照(許可)之授權，再依金融監理沙盒之程序給予其他授權及豁免。以下就英國之金

融監理沙盒為例，說明制度之設計。 

進入沙盒的評估準則 

1. 實驗業務範圍：所申請的計畫是否支持金融服務產業的發展。 

2. 創新性：實驗計晝相對於現有的金融服務是否具有創新性。 

3. 消費者保護與利益：創新的金融服務及產品是否保護且提升消費者利益。 

4. 沙盒之必要性：依循現有法規架構與監理裁量空間，是否需要進入沙盒的必要。 

5. 營運計畫可行性：該企業對於其實驗的業務是否已投入合適的資源、監理法規及風

險承擔的可行性評估是否充足。 

沙盒制度的工具 

英國的監理沙盒制度，對獲准實驗的業者在進入沙盒，提供了以下四個類型的行政

工具，其中第1項針對取取得金融服務執照(許可)的企業所設置，第2、3、4項則是針對

己取得許可的金融機構。說明如下： 

1. 有限制許可(Restricted Authorization)：針對未取得金融服務之營運許可的企業，

FCA可以在法律的授權下給予有限制的營業許可，許可其經營管制性之金融業務。 

2. 法規豁免(wavier)：監理機關可以在法律授權下，針對特定金融業務給予法規限制

的豁免，這包括兩項可行的工具，(1)放寬法規的限制(2)視為合法。 

3. 免為執行承諾函(No Enforcement  Letter)：針對特定的業務內容，尚未釐清其法

規的適用性，監理機關可以預先表明不為違法處罰之執行，使得企業在實驗其業

務時，降低可能的法律風險。 

4. 個別指導(Individual guidance)：針對實驗的企業，提供適法性的指導，以期其業

務執行合於法規。 

沙盒制度的實行流程 

1. 提案申請：任何企業均可以提出申請，區分為特許金融機構及一般非特許企業。 
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2. 評估准駁：FCA擁有是否進入沙盒之准駁權，其評估因素如前述評估準則。實驗

期間以批次(回合)方式申請，每一回合執行期間為6個月，得延長一次，最長期間

不超過一年。 

3. 實驗方法及環境建構：實驗之範圍及參數建立、評估法規豁免、建立衡量指標及

標準、消費者保護之要求 

4. 監理沙盒之協作：監理機關依實際獲准進入沙盒企業之計畫，給予法規豁免、授

權、指導或免為執行承諾等行政工具，並指派專責官員協助實驗計畫的進行。 

5. 實驗監控與資料蒐集：實驗計畫進行過程中，依據所提計畫，監控相關指標及參

數，是否超出計畫範圍。 

6. 實驗審查報告：實驗期間終了，業者提出實驗結果報告，提供FFCA審視評估實驗

結果。 

7. 沙盒落地機制：依實驗結果提移出沙盒後之可行方案，向監理機關申請業務許可。 

沙盒制度的消費者保護機制 

英國監理機關 FCA 提供業者四種可能關於消費保護機制的設計類型，業者可以依

其業務模式採行偏好的設計，但該機制設計的可行性及合適性，會是監理沙盒准駁

評選的參考因素。 

1. 與臨床試驗一樣，沙盒公司僅對事先知情且同意被納入測之客戶進行實驗，並被

告知可能的風險和補償方案。 

2. 沙盒公司事先公開揭露其消費者保護與補償措施，並取得監理機關FCA之同意方

案。 

3. 參與沙盒實驗的客戶與其他一般客戶在特許金融機構使用金融服務，具有相同的

權利，遵循一般的金融消費保護法規。 

4. 進入沙盒的企業承諾賠償客戶的任何損失(包括投資損失)，並證明有足夠的資本

履行其承諾。 

第二項  新加坡導入金融監理沙盒，發展智慧金融中心 

新加坡為發展成為智慧金融中心，汲營於金融科技創新發展，以提升金融服務之效



‧
國

立
政 治

大

學
‧

N
a

t io
na l  Chengch i  U

niv

ers
i t

y

DOI:10.6814/NCCU202000314

 

125 
 

率，有效管理風險，創造新就業機會，提升人民福祉作為施政目標，進而維持新加坡亞

洲金融重鎮的地位。而認為其關鍵在於使新加坡的金融監理管制架構能夠扮演積極功能，

鼓勵金融科技之創新服務。因此，繼英國提出監理沙盒的概念與制度後，加坡金融管理

局(Monetary Authority of Singapore，下稱 MAS)隨即於2016年11月16日頒佈「金融科技

監理沙盒準則(FinTech Regulatory Sandbox Guidelines)」，此項準則旨在說明監理沙盒制

度的實施之目標及原則，並提供申請流程與相關規定指引。MAS認為監理沙盒制度之設

置是為了鼓勵金科技創新，提供一真實市場的測試環境，以利於金融科技創新在未來的

擴大發展與應用，在一定條件一定的期間內進行發展測試，即便測試發展失敗時，亦不

影響整體金融市場的安全與健全性。對於在新加坡已獲特許經營之金融機構，經MAS盡

職查核，如無違法法規之情形，發展新商品並不需要向MAS申請批准，惟其推出之金融

服務如擴及特定客戶係法規所限制者或新產品尚無適用之法規規範，則亦不排除得申請

進入監理沙盒進行測試計畫。另一方面，監理沙盒制度主要係為如雨後春筍般的金融科

技新創公司之發展設置，這些公司通常未獲得金融業務的許可經營，其適用法規尚未明

確，有必要在一安全的實驗環境下觀察其營運模式，因此進入沙盒實驗發展是一個好的

選擇，本文以下說明新加坡之監理沙盒制度摘要如後。 

監理沙盒之目標及原則 

(一) 監理沙盒的實施並非規避法律與管制要求，而是在於提供測試服務、產品與商

業模式的安全空間。 

(二) 監理沙盒制度不適合之情況 

1. 如該申請測試之金融服務在新加坡已有他人提供相同服務，除非能證明其申請

測試標的應用不同技術，或相同技術，以不同營運模式，而具有創新性等情況，

否則不適合進入監理沙盒。 

2. 申請人若未證明其已對於實驗提案進行充份研究與調查，並了解該相關的法律

與管制要求，亦不適合申請進入監理沙盒。 

(三) 新加玻金融監理沙盒入口管理之評估準則： 

MAS認為監理沙盒制度的實施對金融科技的新創業者提供了其產品發展測試，良好

的安全實驗環境，倘這些創新企業想進入沙盒，MAS設置相關之評估標準，應由沙盒公

司提出相應之資料證明，令 MAS 評估該企業是否符合評估標準，而能夠進入沙盒中展

開實驗，其評估準摘要如下 
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1. 業者應為創新科技，或使用既有的技術，但發展創新的業務模式。 

2. 業者提案之金融服務能夠解決特定問題，促進產業與消費者利益；而公司須提供

相關研究證據支持其提案。 

3. 業者離開沙盒後，有意圖且有能力於新加坡就提案之金融服務，進行更廣泛的發

展。 

4. 沙盒測試的測試方案與預期結果均須清楚界定，且必須在測試期間，就MAS與業

者同意的行程表，持續提交報告予 MAS。 

5. 為使沙盒能夠有效的執行，並保障消費者利益及維持產業健全，實施沙盒適當的

範圍與條件應被清楚界定。 

6. 提案之金融服務所可能產生之重大風險應須評估及減緩其影響。 

7. 業者必須考量，倘若提案之金融服務被終止，其可行的退場機制，而若於沙盒測

試結束後，欲進一步擴大其發展者，可接受之過渡方案。 

新加坡金融科技監理沙盒之申請流程 

MAS 於金融科技監理沙盒準則中，描述了新加坡監理沙盒制度，自申請至測試結

束的進行流程，茲分述如下： 

(一) 申請 

在遞交沙盒申請案件前，業者應聯事先繫 MAS，釐清任何關於沙盒制度的問題，

確定其符合上述說明的沙盒目的、基本原則，與具體申請標準後，即能提交沙盒計畫申

請，由MAS審查辦公室加以評估審查。 

(二) 預審 

在本階段中，MAS將就申請案進行審查，在取得完整的評估資料後之21日內完成審

查作業，並通知申請人其申請案進行沙盒測試的適當性。這項初步的指標將有助於申請

人調整其業務與資源上的計畫，以利實施沙盒實驗的進行。 

(三) 評估審核 

在評估審核階段中，MAS需要進行完整的評估，其時間耗費的長短，取決於實驗方

案的完整度與複雜度，以及其所涉之相關法律與監管要求。由於此階段仍為評估沙盒方

案的可行性，業者與 MAS 密切討論後，將被允許調整其計畫方案。其後MAS 將作出

准駁處分，以書面通知申請人是否批准進入沙盒實驗。另外，為確保監理沙制度審核的
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透明公開性並提供客戶相關資訊，經核准的沙盒申請案，其相關資訊，例如申請人名稱

及沙盒測驗的開始與結束日期等，將會被公開於 MAS 的網頁中。MAS亦將就是否有特

定法律或規範要求需要進行放寬，以下 MAS 例示在進入沙盒後可能放寬與需要維持的

管制規範。 

維持的管制要求 

1. 消費者個人資料及隱私權保障等規範。 

2. 誠實與正直的適合標準等規範。 

3. 透過中介者處理消費者金錢資產等規範。 

4. 防制洗錢與打擊資助恐怖主義等規 

可能放寬的管制要求 

1. 資產維持要求。 

2. 董事會組成。 

3. 現金餘額。 

4. 信用評級。 

5. 財務健全。 

6. 資金償付能力與資本適足性要求。 

7. 取得授權之費用。 

8. 管理經驗。 

9. MAS 發布之準則，如風險管理準則與外包準則等。 

10. 最低流動資產。 

11. 最低實收資本。 

12. 相對規模。 

13. 聲譽與處罰紀錄要求。 

(四) 沙盒實驗 

一申請案通過後，即進入測試階段，沙盒公司應告知客戶，該金融服務係營運於沙

盒實驗中，並揭露該金融服務之主要風險。業者會被要求取得客戶已閱讀並了解風險之

承諾。而此階段如業者欲對於實驗方案，進行計畫變更，則至少必須提前1個月向MAS
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申請，並說明變更理由。MAS在審查變更申請時，業者仍然得繼續原先的實驗。 

(五) 沙盒實驗結束退出與延長 

在沙盒測試期間結束，業者必須離開沙盒的保護，MAS所放寬的法律或管制要求將

不再豁免。倘若業者需要延長沙盒實驗期間，必須在核准期間的截止日至少一個月前，

向MAS申請延長。延長實驗期間的理由得包括因考慮客戶回饋或改正瑕疵後，對於該服

務進行調整，需要額外的時間再行測試；或業者需要更多時程以完全滿足現行相關法律

與管制要求等。倘若沙盒公司不延長實驗期間，則離開沙盒後即可開展該金融服務，並

應完全符合現有之法律與管制要求。 

新加坡金融科技監理沙盒之評析 

從新加坡MAS的發佈的金融監理沙盒準則觀察，其與英國金融監理沙盒制度精神頗

為類似，都在創造一個豁免法規限制的真實市場之實驗空間，控制一定條件下一定期間

內，供業者發展金融科技創新，包括應用技術的創新與營運模式的創新。惟其仍存在若

干差異性，評析如後： 
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(一)新加坡 MAS 的預審流程，在進入沙盒實驗前必須經過審核，MAS 的審核流程則包

括了預審制度，用以評估是否須進入沙盒進行實驗，須審查是否符合創新的要件，

包括應用技術的創新或營業模式或服務的創新。二段式的審核，有助於監理沙盒的

實施效率。而適用的對象上似乎更鼓勵非金融業之科技新創業者，對於金融機構的

預審標準則較為嚴格，須符合創新之要件，始得適用。 

法規豁免工具：英國的監理沙盒制度清楚的說明 FCA對於法規豁免可使用之行政工

具項目，且必須在符合法律保留原則下之框架進行，新加坡 MAS則未對於可豁免之

法規範圍或得排除適用之法源依據表明。似乎顯示了新加坡 MAS對於行政上的監理

寬容有著更大的裁量空間。 

新加坡 MAS設置金融監理沙盒的目的並不在於鬆綁法規，而是欲藉由沙盒實驗的觀

察金融科技新創業之營運模式，釐清其應予適用的監管法規，利於未來的監管。英

國的監理沙盒制度，雖也有相同的功能，惟其更積極的探究何種行政工具有利於金

融科技業者離開沙盒後，得以放寬其管制，俾益於金融科技業者之發展。 

第三項  澳洲建構標準化之金融監理沙盒 

澳洲政府由澳洲證券投資委員會 (Australian  Securities  &  Investments 

Commission，下以簡稱 ASIC)為主，致力於金融科技的推動，並於2016年6月發布「進

一步促進金融服務創新」的諮詢報告，以尋求大眾對於 ASIC 所欲採取的政策給予回饋

意見。隨後成立創新中心(Innovation Hub)，協助企業發展金融創新服務。從ASIC於2016

年12月發布了第257號監管準則182(REG 257號)，其文件標題「測試金融科技產品與服務，

無須持有金融服務業(Australian Financial Service，下稱 AFS) 或信貸營業許可」，該準

則清楚揭示了澳洲監理沙盒的架構，係為提供金融科技業者夠在取得金融服務業或信貸

業許可前，對其產品或服務上市前的，提供為其十二個月的輔導及法規的豁免期間。ASIC 

認為，目前阻礙創新發展的因素，主要有以下三點： 

1. 市場先機與速度，即新創公司倘欲提供金融服務或借貸服務，在其測試業在開展

其業務創新產品前，即須投入資源取得管機關的許可證，若其後發現可行性受限

或非法規准許或失去市場的時效性，造成程序與成本上的耗費，減低其成功機率。 

 

182 2017 年 7 月發佈第二次修正版本，第 257 號監管準則(Regulatory Guide 257)。 
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2. 組織能力與資源有限，新創公司並不如一般大型金融機構具備完整的組織能力，

對於金融業務之合格人員的招募、業務學習曲線及內部教育訓練均屬缺乏，經驗

難以開展業務，又對於金融法規之遵循熟悉度不佳。 

3. 籌資能力受限，由於新創公司並無相關營運上的歷史紀錄，對於其營運模式成功

的能性，亦難清楚向潛在投資人或債權人傳達，以獲取投資人或金融機構信任而

取得資金，因此可能遭遇資本短缺的窘境，而加重前述兩個因素的困難度。ASIC 

認為監理沙盒制度的創設，將是對於金融創新有效的關鍵。期使新創業者於測試

可行性時，得以暫時豁免申請相關許可證。 

澳洲版金融監理沙盒之法制分析 

澳洲的ASIC 於的金融監理沙盒制度，係建構整套層級化的監管準則，依其準則發

佈之標準或要件，而給予暫時性的法規排除或營業許可豁免，透過257號監管準則(Reg 

257)，分析了該國對於金融業務與產品的發展，給予法規豁免或監理寛容的適用類型183；

此外，對於金融科技創新產品與業務的發展，ASIC在法律授權下，依其發佈之監管準則，

得以給予金融科技業者，在一定期間一定條件下，進行產品發展測試，而排除法規的限

制，充份體現其層級化之法律保留原則的法制設計。以下就ASIC的監理法制，三種型態

依次分析： 

(一) 既存法規之豁免或免除 

新創業者開展業務，在既存的法規下，存在兩種類型的豁免情形，不必要取得金融

服務或信貸業務許可： 

1. 法律上規定得以豁免或免除業務許可之情形 

(1) 視同已取得業務許可：行為人或行為主體係代表已獲准業務許可之金融

機構授權辦理金融服業務，得視同其已以有業務許可得辦理該業務。 

(2) 法律規定免除申請業務許可之金融業務：法律規定就該產品或業務之特

定範圍或類型之金融業務得免申請業務許可。 

2. 法律授權監理法規提供監管機關有彈性之裁量權 

 

183 參照註，頁 4-6。 
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(1) 管轄權：澳洲的 ASIC 對於其主管的法律才有監理寬容的裁量權

(Discretionary Powers)，包括： 

a. 公司法(Corporations Act 2001 ,Corporations Act) 

b. 退休金產業監管法(Superannuation Industry Supervision Act 1933, SIS Act) 

c. 國家信貸保護法(National Consumer Credit Protection Act 2009 (National 
Credit Act) 

d. 國家信貸保護法-增列與暫行規定(National Consumer Credit Protection 
Transitional and Consequential Provisions) Act 2009 (Transitional Act) 

(2) 必須有法律授權，符合一致性與明確性原則：ASIC對於其得行使裁量權係

由法律授權184，依產品業務的特性、規模及複雜性，對特定類型或個案予

以監理寛容許可申請。其監理寬容的的應用類型區分為三種應用類型，惟

監管機關實行裁量權必須明文揭示其行使裁量權得豁免的依循應用類型、

理由、先決案例等資訊，並且符合一致性與明確性原則(Consistency and 

Definite Principles)，三種應用類型如下： 

a. 標準應用型：根據ASIC已公佈的政策與辦法，尋求適用的可能。 

b. 技應用型：次要和技術性的規制，應用在有的法規準用在新的情況。 

c. 新政策應用型：必須要制定實質性的新政策規制。 

而其監理寛容的類型又區分為： 

a. 類型化之監理寬容(Class order Relief)：該類型是在合適的情況下，針對

大量的案件，做出一般性的處分命令，可以避免個案逐一申請的不效率。

但在做出這類一般性處分命令發佈前，除非是緊急狀況，通常應有預告

政策草案，徵詢意見的程序。 

b. 個案申請之監理寛容(Case-by-case Relief)：針對特定個案無法適用於類

型化的監理寛容時，監理機關將採取個案審查的方式給予監理寬容，惟

應明確制訂個案實行監理寛容的政策原則，及其依循相關的個案審查辦

法，如不符合相關審查辦法的前題要件，個案監理寛容的申請將不會受

 

184  Regulatory 51, 2009 .“Application for Relief ” https://download.asic.gov.au/media/1238972/rg51.pdf (last 
visited 2020/1/9)  

https://download.asic.gov.au/media/1238972/rg51.pdf
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理。 

(二) 法律授權 ASIC主管法規對於金融科技業之監理寬容 185 

澳洲ASIC對於金融科技業之監理寛容是依據前述法律授權監管機關得有彈性裁量，

而採取類型化之監理寛容政策，公佈制定兩項辦法186「公司法營業許可豁免辦法」、「信

貸營業許可豁免辦法」，即「澳洲版之監理沙盒制度」，新創業者如符合其申請類型要

件，備齊相關文件即得向ASIC申報，不必向ASIC申請實驗的許可，於14日後生效，即可

適用相關監理寬容，得於十二個月的期間內測試其金融創新產品與業務，豁免業務許可，

而另於期滿前一個月，得向ASIC提出個案申請，延長一次實驗期間12個月。澳洲的監理

沙盒制度之特色是採申報生效制，且不必逐案審查，僅於延長時採個審查。而其監管機

關之監理寛容與豁免裁量權仍須依法律保留原則制定相關法侓，必須滿足法律保留、法

律授權明確性與一致性等法律原則。 

澳洲ASIC亦提供對於特定企業之個別監理寛容，採取個案審查制，其審查辦法係依

據第51號及第167號監管準則，依法律授予之裁量權，在一定條件下得豁免營業許可，給

予業者附條件之個別許可的行政處分，亦得在一定期間內，一定範圍內，測試其新產品

與業務。第51號監管準則是針對個別監理寛容的審查辦法，提供ASIC對於個別申請監理

寛容得否申請的評估準則，而167號監管準則則是提供ASIC針對個別有限制的營業許可

項目之相關規範，作為其准駁申請特定業務項目之營業許可的評估準則，因此，亦為ASIC

評估是否於附條件下給予個別監理寛容准駁依據。其准駁之行政處分與我國行政處分之

附款有異曲通工之妙。 

澳洲版金融監理沙盒制度 

(一) 澳洲金融監理沙盒制度之主要規定與限制 

1. 金融監理沙盒制度與監理寛容 

(1) ASIC依據法侓制定「公司法營業許可豁免辦法」、「信貸營業許可豁免辦

 

185 同前註. as note 74,The business can rely on ASIC’s financial technology (fintech) licensing exemption, 
provided under ASIC Corporations (Concept Validation Licensing Exemption) Instrument 2016/1175 and ASIC 
Credit (Concept Validation Licensing Exemption) Instrument 2016/1176, which allow eligible businesses to test 
certain specified products and services without holding a relevant licence . 

186 同前註 This licensing exemption—provided under ASIC Corporations (Concept Validation Licensing 
Exemption) Instrument 2016/1175 and ASIC Credit (Concept Validation Licensing Exemption) Instrument 
2016/1176。 



‧
國

立
政 治

大

學
‧

N
a

t io
na l  Chengch i  U

niv

ers
i t

y

DOI:10.6814/NCCU202000314

 

133 
 

法」的兩項監理寬容辦法，係針對合格的企業為發展金融科技業務，進行產

品與業務之實驗發展排除營業許可之規定，亦即澳洲版的金融監理沙盒制

度。 

(2) 金融創新實驗業務僅對特定營業內容，申請的企業必須符合一定條件。 

(3) 金融創新實驗業務僅需符合辦法中的規定與要求，向ASIC提出申報，14日

生效後，即可排除營業許可，在12月的實驗期間內進行產品或業務之測試。 

(4) 業者必須注意，實驗期間豁免營業許可並非實際獲得ASIC之營業許可，僅

為實驗測試基間一暫時性豁免，實驗結束仍須依法向ASIC申請，取得相關

營業許可後始得經營其業務。 

(5) 業者必須向消費者充份揭露，其營業係為金融實驗發展之暫時性豁免營業許

可，不得作為獲得營業許可誤導。 

(二) 金融監理沙盒制度計之目的 

(1) 提供業者在12個月的實驗期間內，發展測試其產品概念，排除法規的限制，

鼓勵金融服務與信貸業務的創新。 

(2) 法規豁免制度的設計係為測試產品與服務的概念，暫時豁免營業許可，但仍

不能排除保護消費者之基本法律的適用；一旦實驗期間結束必須依照規定向

ASIC提出營業許可申請，否則不能繼續進行該產品或服務營運。 

(3) 除了鼓勵創新，對於ASIC有希望可以透過測試產品的過程，提高未來投資

人及消費者的信任，促進市場的效率與公平對待客戶。 

(4) 透過產品發展實驗，可以將消費者承擔的風險控制在較低的水準，以有效調

整產品的發展策略，進而促成金融創新發展的可能性。 

(5) 讓新創業者藉由實驗過程，排除法規限，調整確認其產品發展策略，有助於

其產品概念商業化，並瞭解未來發展業務須適用之法規要求，同時也讓監管

機關在審查營業許可前，有更充份資訊瞭解產品或服務架構與概念，是一種

公私協作發展的概念。 

(三) 適用對象 

(1) 不得適用之對象： 
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a. 不得從事金融服務業之業者 

b. 已取得金融服務營業許可(AFS)者 

c. 已取得信貸業許可者 

d. AFS或信貸業者之代理機構或關聯企業 

(2) ASIC得因下列原因終止或否決進入監理沙盒之實驗計畫 

a. 不良的產品或服務。 

b. 未符合本制度規定的設定要件。 

c. 申請要件與資格有誤導之情形。 

(3) 如參與測試發展之金融產品或服務，不符合金融創新之目的，ASIC保有通

知排除實驗參與者之權力。 

(四) 適用之產品服務與限制 

(1) 適用豁免制度的產品與服務僅限於下列兩種業務型態： 

a. 正面表列金融商品之顧問服務。 

b. 正面表列的金融商品交易 

(2) 適用適用豁免制度的產品與服務僅限於下列產品與服務： 

a. 澳洲有價證券之報價。 

b. 澳洲政府債券之發行與承銷。 

c. 委託投資管理業務。 

d. 存款產品。 

e. 特定種類之保險商品。 

f. ADI(Authorised Deposit-taking Institution)之支付產品。 

g. 信貸業務 

(i) 最高限額25,000元之信貸。 

(ii) 最高承作利率成本不逾24%。 

(iii) 不得辦理具附加義務之信貸業務(如逆向房貸、或小額貸款契約)。 

(iv) 不得承作消費性租賃業務。 

(五) 申報書件與資訊 

創新企業在能夠享有許可豁免前，必須向ASIC申報書件及資訊，包括公司基本資料、

聯絡人、創新方案的簡要描述，此外尚須提供關於創新企業負責人之無不良債信紀錄、無商業犯罪
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紀錄、EDR會員證明，以及適當的補償方案187等。 

(六) 沙盒期間 

創新企業在符合上述要求後，即可進入沙盒，而實驗期間，從遞交書面向 ASIC 申

報後 14 天開始，享有12個月的豁免期間，無須向ASIC申請許可即能進行創新方案之測

試，惟若該實驗計畫違反沙盒制度之創新性或未達合規要求，ASIC保有終止或否決該實

驗之權力，另除非該創新企業已獲得AFS或信貸業務許可或取得個別許可之延長豁免，

在 12 個月結束後，即不再享有豁免權，而必需終止實驗之業務。 

在沙盒期間結束前，創新公司必須預先擬定計畫以處理沙盒期間結束之事項，例如

必須確保停止測試期間，或是在結束前一個月不再受理新消費者的要求， 並將即將停

止業務之事實，預先公告。ASIC亦建議新創公司及早申請相關業務許可，例如在測試開

始後半年辦理申請，降低沙盒公司停止業務的可能性，並建議業者在實驗期間，申請營

業許可，應密切與創新中心聯繫，如此將可大幅節省處理時間與成本。 

在沙盒期間結束後，ASIC 將要求業者於兩個月內提交實驗結果報告，報告內容應

包含測試期間中，獲得之經驗與其細節情況，諸如客戶統計資訊、(年齡或住居所)、收

到及處理的投訴案件量、實驗期間所遭遇問題以及處理方式，阻礙創新方案的管制規定

等。期使報告資料將能有助於 ASIC 評估此項制度之有效性，並了解業者與消費者主要

的風險，以利於往後管制架構之調整。 

(七) 沙盒申請要件 

1. 沙盒申請要件之設計原則 

(1) 將業者測試金融產品可能發生的潛在風險控制在較小的水準。 

(2) 協助進入沙盒的客戶及消費者瞭解所測試的產品特性與過程。 

(3) 對於受試客戶可能發生的損害，預先規劃補償機制。 

(4) 提供進入沙盒後受試者可能發生的爭議處理預先規劃。 

對於申請人進入沙盒前所要求的義務，係為將來申請許可執照的預先準備與過

渡設計。 

2. 實驗限制條件 

(1) 客戶限制：零售客戶(Retail clients)小於100人。 

 

187 外部紛爭解決系統(external dispute resolution,EDR)。 
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(2) 曝險限制：每位零售客戶就存款產品、委託投資管理、證券、政府債券與支付產

品等金融服務業務，其曝險不得超過 10,000元美元。另自信貸契約所提供之相

關服務行為，其信貸契約之借貸數額不得逾 25,000元美元。最後，關於保險契

約提供之相關業務，其保險契約之保險金額，不得逾 50,000 元美金。而倘若

為專業客戶(wholesale or sophisticated clients)則無上述限制，惟為避免系統性風

險發生，於測試中所有客戶的總曝險額，不得超過 500萬美元。 

(3) 消費者保護措施：在實驗期間，業者必須要告知客戶，其業務並未持有許可證，

而創新方案的提供係為測試性質，及未提供保障部份之揭露。另就金融服務與

信貸業務，對消費者保護的規定要求不同，以下分述之。 

a. 業者提供金融服務予零售客戶時，應提供金融服務指引，並記下錄下列資訊：

姓名、聯絡方式；所提供服務之資訊，以及與服務相關之產品；經營相關

服務下所受報酬；業者與產品提供者之關係；紛爭解決機制。 

b. 業者提供信貸業務予消費者前，必須要提供以下資訊：一般信貸業務指

引中之資訊；報價；相關建議書件。 

(4) 合適之補償機制：業者須制定適當的消費者補償計畫，包括因產品設計

不當造成消費者損失或未來營運停止時的補償方案188。 

測試期間主要的補償計畫安排應包括下列兩種要求： 

a. 最低保障要求：業者應投保專業責任險 (Professional Indemnity 

Insurance)，其就單一保險事件請求總金額，最低為100萬美元。 

b. 營運終止殘留責任(run-off cover)：應妥善規劃營運中止時之殘留責任處置，

並至少應考慮維持 12個月的責任期間。 

(5) 爭議解決機制： 業者必須建立兩個紛爭解決機制 

a. 依ASIC所的制定的要求與標準，設立內部紛爭解決程序(Internal Dispute 

Resolution ,IDR)。 

b. 成ASIC認可之爭議調解(External Dispute Resolution, EDR189)機構的會員。

ASIC認為 EDR可兼顧效率與經濟的解決客戶紛爭，故要求業者須於測試

 

188 Further information about adequate compensation arrangements maintained by licensees can be found in 
Regulatory Guide 126 Compensation and insurance arrangements for AFS licensees (RG 126) and Regulatory 
Guide 210 Compensation and insurance arrangements for credit licensees (RG 210).  

189 See ASIC, REG167 ,  https://download.asic.gov.au/media/4772056/rg165-published-18-june-2018.pdf 。 

file:///C:%5CUsers%5Cfixincome%5COneDrive%5C%E8%AB%96%E6%96%87%5CFurther%20information%20about%20adequate%20compensation%20arrangements%20maintained%20by%20licensees%20can%20be%20found%20in%20Regulatory%20Guide%20126%20Compensation%20and%20insurance%20arrangements%20for%20AFS%20licensees%20(RG%20126)%20and%20Regulatory%20Guide%20210%20Compensation%20and%20insurance%20arrangements%20for%20credit%20licensees%20(RG%20210).
https://asic.gov.au/regulatory-resources/credit/credit-general-conduct-obligations/rg-210-compensation-and-insurance-arrangements-for-credit-licensees/
https://download.asic.gov.au/media/4772056/rg165-published-18-june-2018.pdf
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期間，以及其結束營運之12個月內，均須保有EDR會員關係，以確保客

戶的紛爭能夠確實解決。此外，新創公司必須提交其EDR會員資格證明，

並應提供爭議處理負責人之職位及聯絡方式等資訊。 

澳洲金融監理沙盒制度之評析-他山之石足之借鏡 

觀察澳洲的金融監理沙盒制度，是在現有的法律框架與脈絡下，開闢一條為金融科

技創新的快速通關機制，創新業者不須逐案向ASIC申請監理沙盒的批准，僅須符合ASIC

設置的標準化規定，一定的條件下，排除法規限制，進行金融服務與產品的測試，設計

一個標準化的申報通關機制，如此可服務大量的金融科技創新業者，快速進入沙盒中，

測試發展金融服務與產品。另外，從制度上的設計上亦可發現，澳洲的金融監理沙盒制

度強調的重點並非在於管制法規上的鬆綁，而是強調透過沙盒發展產品概念，測試其商

業化及合法化的可能性，尤其對於消費者的保護與爭議處理架構。澳洲的監理法制亦提

供了標準化的法規豁免制度及有限制的營許可制度，因而當新創企業在脫離監理沙盒之

後，可以快速的在現有法規框架下申請適合的營業許可。申言之我們注意到澳洲的金融

監理沙盒制度有如下重點，值得我國未來在金融監理法規修訂之參考借鏡： 

(一) 澳洲的金融監理法制，採取原則性基礎與風險性基礎的管制法規設計。 

對於低度風險的金融業務在法規上直接排除管制，在法律上授權監管機關在一定的

原則基礎下，得有彈性地採取限制性的許可，不同於規則基礎的法制設計，缺乏柔軟性，

且監管機關之裁量空間亦相對受限。 

(二) 澳洲的金融監理沙盒制度，提供標準化申報與個別化審核的入口機制。 

在可控的風險下，鼓勵新創業者，藉由沙盒實驗，快速進入市場。其制度設計的精

神在於輔助新創業者，排除法規的阻礙，促進金融服務與產品創新與商業化的可能性，

兼顧消費者利益的提升與保護。故同時設計了標準化與個別化的監理沙盒制度。前者僅

須符合一定標準及條件下向監管機關申報生效，惟如延長實驗期間須採個別申請。後者

則是透過個別化的申請，經由監管機關依循一定原則基礎進行審核，亦得有條件的豁免

法規，給予限制性的營業許可 

(三) 澳洲的金融監理沙盒制度，依循法律保留原則，建構嚴密、完整且多元而彈性管制

體系。 

關於監理寬容或豁免建立了一套完整架構使得最終新創企業在實驗終了之後得有
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相對應的落地機制，適應現有法規，進入市場。透過監理沙盒的測試過程，使得監管者

與受監管者，乃至於消費者及投資人，均能夠廣泛的了解金融創新業務模式的具體輪廓，

進而在現有法規適應下，有效率的獲得監管機關營業許可，提高消費者及投資人的接受

性。 

(四) 澳洲的金融監理沙盒制度對於已獲特許執照之金融業並不適用。 

由於澳洲監管機關對於已獲得特許的金融機構，擁有較為廣泛的裁量權，故其辦理

新創業務僅須向監管機關申辦，無須進行測試。監理沙盒制度係針對未取得營業許可之

非金融業者所設置之測試環境，故排除了金融業者的適用。 

(五) 澳洲監管機關對於對於申報進入監理沙盒之企業，在實驗期間保有通知未符合於標

準及要件資格之通知權，其法律效果未得而知。 

對於申報進入沙盒之企業如於實驗期間，因未符合監理沙盒制度設置目的或標準，

ASIC得向申請人通知未符合規定，則該企業將無法享有法規豁免待遇，係屬行政法上的

觀念通知之實實行為或行政處分，是否得向監管機關救濟仍未得而知，如在被通知後仍

經營未經許可業務，是否將遭受違反行政法規之處罰，其規定尚未明確。 

 日本之監理沙盒制度—產業競爭力強化法 

日本並未針對金融科技業創設金融監理沙盒制度，但早於英國之前即設置有產業通

用型之監理沙盒制度，日本為排除創新活動之法規障礙，在2014年制定「產業競爭力強

化法」，為新創事業活動，設計排除法規障礙機制，又於2018年根據前開法律，制定「生

產力向上特別措置法」針對使用創新技術發展之業者提供法規豁免或排除的機制，透過

「企業實證特例制度」創造監理沙盒機制。同時也經由「灰色地帶消除制度」，提供法

律適用確認之機制。 

第一項  產業競爭力強化法與生產性向上特別措置法 

日本之「產業競爭力強化法」係於2014年通過，其中第二章190「推動新事業活動相關

限制的特例措施等的整備以及限制的改革」第6至14條，有兩個重點，一是「灰色地帶消

除制度」，另一則為「企業實證特例制度」，係因科技發展或運用時發生法規不明或法

 

190 原第三章(第 8-15 條)修法後更動為第二章(第 6-14 條)。 
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令限制時，給予欲實施新創業者法令豁免或提供法令解答之制度。論者或有認為，兩者

皆為以強力推動規制改革為目的而新創設之制度，是一種不限於金融監理之產業通用型

的監理沙盒制度191。日本之「企業實證特例制度」類似於監理沙盒制度，意指針對經過

認證之創新事業活動，認為法令阻礙其創新發展者，特向主管機關提出在一定期間內，

豁免排除特定法規之適用。其後日本經濟產業省於2018年，根據「產業競爭力強化法」

192，更進一步擴大其企業實證特例制度，制定「生産性向上特別措置法」其中第8條至第

20條，針對利用創新技術經營之企業，提供實證特例制度，進一步鬆綁法令。 

「產業競爭力強化法」所定義之「新事業活動」指涉範圍廣泛，舉凡：1.新商品之

開發或生產、2.新型勞務之開發或提供、3.商品之新生產或新銷售模式之引進，4.勞務之

新提供方式或5.其他新事業活動之引進等，但同時須經主管機關認定，且有助於提升產

業競爭力者。而「生産性向上特別措置法」則是針對「創新技術」必須主管機關確認同

意，並且依主管機關所訂之創新技術認定標準依法認定。 

灰色地帶消除制度規定於產業競爭力強化法第7條：「欲實施新事業活動者依據主

管機關法規，可向主管機關提出要求，確認規定其欲實施之新事業活動及其相關之事業

動相關之法律及法規命令的規定及解釋，以及該當規定是否適用於該當新事業活動及其

相關之事業活動。」，而「生産性向上特別措置法」相同規定在第10條193，意即在實施

新事業活動計畫之前，若有法令適用不明之情形可先請求行政機關為確答，類似「法令

適用事前確認之手續」。因此，主管機關僅就與新事業活動實施相關之法律為確認，欲

實施新事業活動計畫者亦須於申請書上就其新事業活動及所指涉之法律為敘明。 

通常企業在實施新創事業時，可能會遇到法規的阻礙，而「企業實證特例制度」則

為此所創設：由對該法規提出豁免排除的企業所提出，再由政府機關檢視是否須創設相

 

191 戴凡芹，日本產業競爭力強化法之研究－兼論我國金融科技發展與創新實驗條例，國立政治大學法

學院碩士在職專班，碩士學位論文，2018 年 5 月，頁 6,147-148。 
192 「生產力向上特別措置法」第二節新技術等実証の促進(新技術等実証の実施に関する基本的な方

針)，平成三十年法律第三十三号改正，2018 年 7 月 27 日。 
193 新技術等実証を実施しようとする者は、主務省令で定めるところにより、主務大臣に対し、その

実施しようとする新技術等実証に係る新技術等関係規定（当該新技術等実証に係る新技術等に関する

規制について規定する法律及び法律に基づく命令（告示を含む。以下同じ。）の規定をいう。以下同

じ。）の解釈及び当該新技術等実証に対する当該新技術等関係規定の適用の有無について、その確認

を求めることができる。 
前項の規定による求めを受けた主務大臣は、遅滞なく、当該求めをした者に回答するものとする。 
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關的規制特例措施。論者認為該制度為全國性、地域性、及以企業為單位的「三層構造

的規制改革」的最底層194，而其制度設計的部分理由乃鑒於全國性規制改革的困難度

高，期藉由企業的建議，由下往上推動。 

根據經產省的說明，企業實證制度又分為「規制的特例措施要求」195與「新事業活

動計畫之認定」196。在「規制的特例措施要求」方面，產業競爭力強化法第9條規定：

欲適用新規範的特例措施，實施新事業活動者，依據主務省197令規定，可向主務大臣

提出完善該當新規範的特例措施之要求。並且，考量到企業的事業主管機關與其所提出

規制改革的法令主管機關可不一致，同條第3項並規定：接受依據第1項規定要求的主務

大臣，在系爭要求之新規範的特例措施涉及其他相關行政機關首長管轄之法律、政令或

與主務省令之時，若認有採取因應系爭要求之新規範特例措施時，應即刻向前述行政機

關首長提出完善新規範特例措施之請求，並同時將此事的概要通知提出該當要求者。而

對於被請求完善系爭新規範特例措施的相關法令主管機關，無論其是否欲接受該項要求，

依據同條第5、6項之規定，皆應即刻回覆提出要求的事業主管機關，以利企業能及早獲

得確認，順遂相關事業活動之進行。而在「新事業活動計畫之認定」的方面，同法第9條

第1項則規範：欲實施新事業活動者可製作其欲實施之新事業活動相關計畫(該法之後接

統稱為「事業活動計畫」)，依據主務省令規定，將此於集中實施期間向主務大臣提出，

取得其認定。另外，依據第10 條第3 項的規定，事業活動計畫必須記載新事業活動的

目標、其內容及實施時期、實施所需的資金金額及其調度方法、以及「在欲接受依據第

12條之規定的政令或以主務省令規定的規範特例措施之適用的情況，則為該當限規

範特例措施的內容，和其他關於實施新事業活動之必要事項」。由上述條文的內容可知，

企業在透過「規制的特例措施之要求」制度向主管機關確認所欲實施之新制度是否為該

機關全權主管以及所有無適法性疑義後，視主管機關之回覆，仍須透過「新事業活動計

畫之認定」制度，將所欲受規管之方式，記載於事業活動計畫，並經過主管機關的認定

同意，方得實施。「生産性向上特別措置法」在第11條有相同之規定。 

 

194 堀內勇世，引註自徐彪豪「日本產業競爭力強化法簡介－以新事業活動特例制度為中心」，科技法

律透析，2014。https://www.dir.co.jp/report/research/law-research/law-others/20140110_008094.html 
195 產業競爭強化法第 9 條，解釈及び適用の確認。 
196 產業競爭強化法第 10 條。 
197 主務省係指法律主管機關，有別於目的事業之主管機關。 

https://www.dir.co.jp/report/research/law-research/law-others/20140110_008094.html
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第二項  灰色地帶消除制度與企業實證特例制度 

灰色地帶消除制度 

「灰色地帶消除制度」的相關規定主要在產業競爭力強化法的第10條。該條第1 

項規定：欲實施新事業活動者，針對主務省令規定的內容，可向主務大臣提出要求，針

對其所欲實施之新事業活動及相關事業活動之規範，就規範該活動之法律及根據

法律之命令的規範解釋，確認其是否對於該當新事業活動及與其相關之事業活動有所

適用。同條第2項並進一步要求主管機關，規定：接受依前項規定之要求的主務大臣，關

於該當要求的解釋以及是否適用的確認若為其所管轄的法律及依據法律之命令相關者，

必須即刻回答該當提出要求者。根據經產省公布之施行規則，本條所謂的「即刻」，係指一

個月。 

木研究僅針對產業競爭強化法之「企業實證特例制度」 與「消除灰色地帶制度」之適用

流程與階段概述如後，另「生產性向上特別措置法之程序類似」，本文不另贅述。 

企業實證特例制度 

(一) 新特例措施之定義 

產業競爭力強化法第2條第2項將「新特例措施」定義為：「針對以法律規定的限制，

另以其他法律或法規命令為規定並依本法第12條第2項經主管機關核准，適用於實施新

事業活動者。」據此，所謂「新特例措施」，係指在確保事業活動安全性以法律、法規

命令所為之限制，依產業競爭力強化法第10條認定適用於個別事業者之特別措施。 

(二) 申請流程 

依產業競爭力強化法第8條第1項規定：「需適用新特例措施以實施新事業活動者，

得向主管機關提出完善特例措施之要求。」，亦即提出創設新特例制度之申請。主管機

關若認有實施新特例措施之必要時，應立即將欲實施之特例措施通知申請人並公告之，

而若認無實施新特例措施之必要， 亦應立即將拒絕理由通知申請人，而從申請人提出

申請到機關為准否之期間原則上亦為1個月。 

(三) 新事業活動申請書應記載事項 

在進行第一階段時， 應提出新事業動申請書，依產業競爭力強化法施行細則中之

附則的樣式一，應記載以下幾點： 



‧
國

立
政 治

大

學
‧

N
a

t io
na l  Chengch i  U

niv

ers
i t

y

DOI:10.6814/NCCU202000314

 

142 
 

1. 新事業活動之目標 

藉著新商品或服務之開發或生產、新商品或服務之導入，能達到此事業之何種目標，

例如：生產效率如何增加、增加多少或是市場預計擴展之規模。 

2. 新事業活動之內容 

3. 事業實施主體：申請人限於與新事業活動具特定關聯者，純粹土地所有者或是關

聯過低者不得申請之。 

4. 新事業活動實施場所。 

5. 其他：1～3以外追加說明者，例如：海外實施例、得證明新事業使用之技術安全

性之學術論文等。 

6. 新事業活動之實施期間 

由申請日算起最長5年，必要時得以計畫變更方式延長22。 

7. 新事業活動相關之法律與命令 

具體記載條項，若條項不明，則向事業主管機關事前諮詢。在某些行政解釋、行政規

則或行政處分致新事業活動之實施受影響之場合，申請人應將該行政解釋所解釋之法規、行

政規則與行政處分所依據之法規敘明23。 

(四) 實施新事業活動須創設的新特例措施內容 

 新特例措施之具體內容：具體記載，「就○○法○○條，得創設＿＿之特例措施」，

不得僅泛泛記載「○○法規之廢除」。 

 提案理由：現行法下新事業活動無法順利實施之理由以及在現行法允許下，已實

施之新事業特定內容及場所。 

 新特例措施實施時確保安全性之方法：現行法下所要求之安全性之確保紀載。若

有海國內外相關支持實驗數據，亦一併提出。實施新事業活動所需資金額度及調

配方法：實施所需之資金，預定的調配方式。此時點提出概算方式便可。 

新事業活動計畫之核准 

在申請人依產業競爭力強化法第8條所提出創設新特例措施之要求經核准後，申請

人得依同法第10條，請求主管機關就其具體的新事業活動為核准，即進入第二階段。欲
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實施新事業活動者向事業主管機關提出新事業活動計畫，事業主管機關認定後，將新事

業活動計畫交法規主管機關同意，最後再由事業主關機關對申請人交付同意書。而新事

業活動核准申請書應記載事項規定於產業競爭力強化法第10條，其內容大致與申請創設

新特例措施之申請書記載內容相同，惟在「新事業活動之內容」及「實施新事業活動所

需資金額度及調節方法」兩者應記載得更為具體。 

而會將創設新特例措施與新事業活動核准區分為兩階段之原因在於，從申請人提出

申請到新特例創設後，法規、事業情形或市場或許已有變更，因此區分為兩階段，又為

減輕申請人負擔，因此兩階段之申請書內容要求並未相差太大。而前後兩階段之申請人

不需相同，在新特例措施創設後，其他情況相同的新事業活動實施者亦可直接進行第二

階段之申請。 

申請人資格 

可依企業實證制度提出申請者，原則上與前述灰色地帶消除制度之適格申請人資格

相同，公司、非營利型法人、技術研究組合、或是多個企業或組織，均得單獨或共同提

出申請，事業之規模、業種、經營形態均所不問。同樣的，地方制度團體不可單獨提出

申請，但可能與其他前述事業者共同提出申請。 

得請求排除之法令或創設之特例 

針對「依據法律所訂之限制」，與前述灰色地帶消除制度同，均為企業實證特例制

度之適用標的。惟與租稅相關之公法上義務以及行政規費等等不屬之。地方自治團體基

於其獨立裁量權所制定之法令，若落入此制度之適用範圍內，亦有利用此制度之可能。 

綜上，日本之「產業經競強化法」與「生產性向上特別措置法」可視為通用型的監

理沙盒制度，其申請分為兩個階段，類似於新加坡金融監理沙盒制度之預審制度，但其

「產業經競強化法」適用之對象為「事業活動」偏重於營業模式的新創，另「生產性向

上特別措置法」則是以新創技術為第一階段預審的標準。其最長試驗期間可以長達五年。 

 我國「金融科技發展與創新實驗條例」 

自2016年英國金融行為監理局（FCA）推出「監理沙盒（Regulatory Sandbox）」後，

「沙盒」已經成為全世界備受關注的話題。為響應產業界需求並呼應國際間趨勢，目前

我國已建立了2個「Sandbox」機制，包括金融沙盒、無人載具沙盒。而經濟部致力推動
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的「創新法規沙盒」，自2017年起迄今已受理超過100個案釐清法規疑義，協助業者投入

創新，促成友善創新的法規環境。 

金融科技之發展已蔚為趨勢，世界各國均積極發展金融科技監理，紛紛建立金融科

技產業創新輔導平臺(或中心)，其中金融監理沙盒機制係首由英國金融行為監理署

（Financial Conduct Authority, FCA）於 2015年5月發布，2016年施行，其他英美法系國

家紛起效尤，其澳洲更建立標準化且完整的監理沙盒制度，日本雖無針對金融業之監理

沙盒制度，惟其產業競爭強化法之專法，係為一通用型的監理沙盒制度，適用於包括但

不限於金融業之實施，而我國之「金融科技發展與創新實驗條例」，因屬大陸法係國家，

係唯一以設立專法建構金融監理沙盒制度之國家。本研究除蒐集整理主要實施國家英國、

新加坡、澳洲之金融監理沙盒制度，並分析日本之通用型監理沙盒制度；繼而比較我國

「金科技創新與發展實驗條例」，從行政法學角度評析各國金融監理沙盒制度之異同，

提供監理機關對於金融科技業之法制發展借鏡，建構金融監理沙盒制度之落地機制設計

思維。 

英星澳之金融監理沙盒法制比較 

目前英國FCA及新加坡MAS所公布之監理沙盒制度，均非法律位階，故該機制尚無

替代該國現行法律之效力，須於現行法律規範下，推動監理沙盒措施。細究英國監理沙

盒文件，規範金融創新可豁免或調整之法規限FCA得核准之範圍內，至於國內法或國際

法則無法豁免。該權限係依「金融商品服務暨市場法」第138條規定之授權，賦予FCA在

符合特定情形下，得豁免法規全部或一部之適用；例如：受監理人依規則辦理，會造成

過度負擔或無法達到該規則訂定之目的，且法規豁免不致對該規則保障對象之利益造成

不當風險198。 

 

198 Financial Services and Markets Act 2000, 138A Modification or waiver of rules 
 (4)A regulator may not give a direction unless it is satisfied that— 

(a)compliance by the person with the rules, or with the rules as unmodified, would be unduly burdensome or would not 
achieve the purpose for which the rules were made, and 

(b)the direction would not adversely affect the advancement of any of the regulator's objectives. 
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我國金融監理法制體系之法律保留原則與裁量空間 

(一) 行政法程序法之規定 

依我國行政程序法第4條規定「行政行為應受法律及一般法律原則之拘束」，該依法

行政原則下又可區分為： 

1. 積極的依法行政，即法律保留原則，如欲對人民之自由權利加以限制，必須符合

憲法第 23 條所定必要之程度，並以法律定之或立法機關明確授權由行政機關以

命令訂定； 

2. 消極的依法行政，即法律優越原則，行政行為或其他一切行政活動，均不得與法

律相牴觸。爰在依法行政之前提下，須基於有法律或法律明確之情形，行政機關

始得豁免法規之適用。 

行政程序法第6條規定「行政行為，非有正當理由，不得為差別待遇。」，是故對於

金融科技之新創企業如有違反法規之情形，如無法律依據，主管機關並無排除或豁免之

權力，不同於英美法系國家在法律中明定得特定之情形裁量豁免或監理寛容。而行政程

序法第10條亦規定「行政機關行使裁量權，不得越法定之裁量範圍，並應符合法授權之

目的。」，倘若法律中無授予監理機關之裁量決定或選擇之自由，自不得逾越法律而給

予特定企業監理寬容。例如銀行法第74條規定，「商業銀行得向主管機關申請投資於金

融相關事業。」，而又規定金融相關事業得由主管機關認定，因此，主管機關即得有權

裁量金融科技業為金融相關事業199。 

(二) 我國特許金融業務之法律規定 

依我國金融法，金融機構為特許行業，均應經特許始得經營，係為立法授權行政機

關得審查准駁之裁量權，故屬於「行政特許」。惟我國金融機構之設立標準應依循行政

程序法第6條，不得為差別待遇，故主管機關之裁量亦不得違反其制定之統一法規命令，

如「商業銀行設立標準」、「保險業設立許可及管理辦法」、「證券商管理規則」等。

相關法規例舉如下： 

 

199 金管銀控字第 10560005610 號，「資訊服務業及金融科技業為經主管機關認定之金融相關事業規

定」，105 年 12 月 13 日。 
 

https://law.moj.gov.tw/LawClass/LawAll.aspx?pcode=G0380044
https://law.moj.gov.tw/LawClass/LawAll.aspx?pcode=G0390079
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1. 銀行法第29條：「除法律另有規定者外，非銀行不得經營收受存款、受託經理信

託資金、公眾財產或辦理國內外匯兌業務。」 

2. 證券交易法第44條：「證券商須經主管機關之許可及發給許可證照，方得營業； 

非證券商不得經營證券業務。 

3. 保險法第137條：「保險業非經主管機關許可，並依法為設立登記，繳存保證金，

領得營業執照後，不得開始營業。」 

(三) 金融監理機關已有核准金融業辦理創新業務之裁量彈性 

對於已依法取得許可之金融業者，我國法律亦賦予主管機關得訂定彈性授權規定，

如：銀行法第3條、證券交易法第15條、保險法第138條經核准得辦理其他業務，銀行法

第74條、金融控股公司法第36條及保險法第146條得投資金融相關事業等。爰金融業者

已可依其需求，向金管會申請辦理各種創新業務，或提出與金融科技企業合作、投資之

計畫。 

未取得金融特許之金融科技業在現有法規框架下，尚無法單獨進行涉及金融特許業

務之創新試辦。非金融機構為發展金融科技，如將科技技術委外辦理，或與科技業者合

作策略聯盟，或需以科技業者的技術作為支援者，已可由金融機構向主管機關申請或提

出說明。但如非金融業則無法自行進行涉及金融特許業務之創新試辦。必須特別立法訂

定相關豁免規定，是故檢視我國法留保留原則之適用，我國金融監理沙盒制度有設立專

法之必要。 

第三項  我國金融科技創新與發展實驗條例之立法評析 

金管會於2016年底研擬制訂「金融科技創新與發展實驗條例」草案，送立法院審查

三讀通過，於2018年1月底公佈實施，此為全球首創以訂定專法方式建立金融科技實驗

機制，提供金融科技研發試作之安全環境，並對金融科技創新實驗予以金融特許業務之

法律責任豁免及相關管理規範。內容涵蓋金融科技創新實驗之申請、審查、監督及管理、

消費者保護相關程序，以及實驗期間法令調整與法律責任排除等內容。其規範之特色與

重點如下。 

適用以科技創新方式從事需主管機關許可之金融業務實驗 

本法主要規範實驗行為與過程，非如一般金融法規係將經營者之資格條件 列為主
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要規範。因此創新實驗不限金融業或非金融業均得參與，其申請主體可為自然人、獨資、

合夥或法人，外國人亦可由代理人提出，須依規定檢具書件與創新實驗計畫內容供主管

機關充分瞭解申請人性質及創新實驗內容俾利沙盒實驗之審查程序。惟因金融業從事金

融科技創新，已可循業務試辦途徑即得個別向主管機關申請，故預期金融科技創新實驗

機制的適用對象將以從事金融科技之新創業者為主。 

為從事金融創新者建構安全之實驗環境 

所謂安全之金融科技創新實驗環境，係指在不影響金融秩序與消費者權益下，對於

辦理金融科技創新，可能有牴觸現行法令之虞，或因測試之需有法令豁免之必要，或業

務範圍依法令難以判斷為適法者，得提出創新實驗之申請，並經主管機關審查核准後進

行創新實驗。至於法令豁免有下列兩層意義： 

創新實驗所涉及金融業務之實施範圍及對象範圍已特定，辦理期間也限縮，對金融

市場秩序影響已微小，應合行政法之比例與平等原則。 

創新實驗項目可能涉及之法律與法規豁免範圍，以監理機關有管轄權者為限 

由於創新實驗項目可能涉及之相關金融法規，故於「銀行法」增訂第22-1條「為促

進普惠金融及金融科技發展，不限於銀行，得依金融科技發展與創新實驗條例申請辦理

銀行業務創新實驗；主管機關核准辦理之期間及範圍內，得不適用本法之規定。又主管

機關應參酌第一項創新實驗之辦理情形，檢討本法及相關金融法規之妥適性」，其他如

證交法、保險法、信託法、票券金融法等相關金融法規亦同，是故提供金融科技業者從

事沙盒試驗之法源依據。 

金融科技創新實驗的審查機制 

對於申請創新實驗的申請人得否進入實驗機制，應由主管機關進行審查，審查決定

的准駁涉及人民的權利義務，屬「行政處分性質」，故對創新實驗之審查會議、審查項

目、審查期間、創新實驗期間及進入創新實驗審查決定等程序等，訂有授權之法規命令，

「金融科技創新實驗管理辦法」、「金融科技創新實驗審查會議及評估會議運作辦法」

等相關規範。對於其實驗期間、範圍、條件則為處分之附款，其附款之限制應合本法之

授權裁量範圍。 
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(一) 審查會議 

創新實驗包括跨領域之結合，為促使審查機制更為完善，並兼顧相關領域專業意見，

主管機關應召開審查會議，就創新實驗計畫之申請進行審查，並授權訂定審查會議之運

作方式、成員、應迴避事項及保密義務等，俾邀集金融領域專家、非金融領域專家及相

關機關（構）共同參與，並得邀請申請人列席說明，以使審查機制更加完備。訂有「金

融科技創新實驗審查會議及評估會議運作辦法」。 

(二) 審查項目 

主管機關至少應對下列項目建立審查基準以進行審查。 

1. 法規適用性，屬於需主管機關許可之金融業務範疇。對於非金融業欲從事涉及金

融服務創 新，由於無法完整瞭解金融法令規範之範圍，導致甚多業者誤以為金

融法令造成其創新之障礙，事實上，如非屬金融特許業務之創新自可逕行辦理，

毋庸進行金融科技創新實驗。 

2. 具有創新性，創新為沙盒實驗機制的核心價值，英國與新加坡之監理沙盒均強調

此項審查原則。 

3. 可有效提升金融服務之效率、降低經營及使用成本或提升金融消費者及企業之 

權益。 

4. 已評估可能風險，並訂有相關因應措施。 

5. 建置參與實驗者之保護措施，並預為準備適當補償。 

6. 參與實驗者之人數及交易限額之合理性。 

(三) 實驗期限 

創新實驗期間需考量足以取得有價值的實驗結果，但究屬實驗性質應有期間之限制，

以一年為限，必要時經主管機關核准得予延長一次，延長期限不得超過6個月；如但創新

實驗內容涉及應修正法律時，其延長不以一次為限，全部創新實驗期間不得逾三年。因

此，在最長的情形下，實驗期間可達到三年。 

(四) 創新實驗結論與效果 

本法規範之實驗係基於鼓勵創新，給予業者於業務許可前，就該等創新業務進行實
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驗的空間，俾驗證其可行性，其性質並非業務許可後的試辦。業者之創新實驗結束後，

主管機關就創新實驗結果召開評估會議200，係對該實驗提升金融服務之效率、降低經營

及使用成本或提升金融消費者及企業之權益等，提出評估意見，並非核准或駁回創新實

驗結果之決定，亦不作為辦理人後續申請經營業務之准駁依據，該評估意見未直接對外

發生法律效果，其性質為觀念通知，非屬行政處分。但為鼓勵金融科技創新發展，並賦

予創新實驗積極性的價值，主管機關應採取下列措施： 

1. 主管機關應觀察創新實驗之辦理情形，若認其具有創新性且有利金融服務之發展

時，將主動檢討修正金融法規，俾利該項實驗業務得據以申請許可。 

2. 適時媒合新創業者與金融機構進行投資或策略合作，故訂有「金融科技發展之輔

導及協助辦法」，以及請相關單位（如：經濟部、國家發展委員會、證券櫃檯買

賣中心、金融科技發展基金、國發基金等）提供輔導創業協助，以利金融科技創

新發展。 

3. 創新實驗結果經主管機關評估完成後，未來該項業務之經營，須依各金融業法 向

主管機關提出申請，以符合辦理相同業務，遵守相同規範之公平原則。 

(五) 參與實驗者之權益保護係準用金融消費者保護法相關規定 

為保障參與實驗者之權益，明定辦理人對參與實驗者之責任，並應符合個人資料保

護法等相關規範，並準用金融消費者保護法之相關規定，辦理人與參與實驗者所生之民事爭

議，得由財團法人金融消費評議中心辦理申訴或爭議處理，並向辦理人收取服務費，且辦理

人應接受一定額度以下之評議決定。 

第四項  金融監理沙盒實施之比較 

 各國金融監理沙盒制度之實施結果 

目前實施監理沙盒機制之國家，英國與新加坡已開始接受申請，其中英國於2016 年 7

月間正式接受第一批申請者進行實驗，每6個月一回合，目前已實施至第5回合，2019年4月

底，第5回合實驗申請亦已截止，共計為送件330家申請，已核准118家企業辦理。我國採隨到

 

200金融科技創新實驗審查會議及評估會議運作辦法第 3 條：「主管機關對於申請人依本條例第十六條第

一項規定函報創新實驗結果，應召開評估會議，就有關創新實驗對提升金融服務效率、降低經營及使用

成本或提升金融消費者及企業之權益等成效進行評估及提供意見。」 



‧
國

立
政 治

大

學
‧

N
a

t io
na l  Chengch i  U

niv

ers
i t

y

DOI:10.6814/NCCU202000314

 

150 
 

隨審，自2018年9月19核准第一家，目前已有6家業者，2家為非金融業，其餘皆金融業者201。 

而新加坡亦於 2017年3月2日核准第一家企業進入實驗，目前僅有3家經核准進入沙

盒實驗，已有一家於實驗結束後停止沙盒豁免。澳洲ASCI網站揭露之進入沙盒的企業，第

一家是在2017年的5月，截至2019年12月底止僅有6家揭露。 

日本的「產業競爭力強化法」自2014年實施以來，申請「灰免地帶消除制度」確答的有

148件，利用「企業實證特例制度」有11家；另外利用2018年開始實施「生產性向上特別措置

制度」的企業有3家202。 

 各國監理沙盒制度之比較 

比較各國之金融監理沙盒制度，概略可以從下列幾個面向來看： 

(一) 法制之比較 

英、新、澳等三國均為英美法系國家，其法律架構原就賦予主管機關得進行差異化

之監理，故其監理沙盒制度係以監管準則(guidance)或法規(Regulation)之非法律位階之

法規命令或行則規則頒佈。我國和日本，均大陸法系，必須有法律明確授權始得對特定法規

排除或豁免，故須通過立法機關，設立專法的架構下創設制度。 

(二) 入口預審機制 

新加坡設置有預審機制，主要係對申請者之案件預先審視，基於其「創新性」及「必要

性」進行審查，是否有必要進入沙盒實驗，或由主管機關依授權而直接給予豁免或許可，

毋須進入沙盒即得發展其業務，如此可以提高審查之效率，與日本之灰色消除制度有異

曲通工之妙，即新創企業在開展其業務時利用此機制，得對適用的法規獲得釐清。我國雖無

預審機制，但法律要求必須在60天內完成審查決定。 

(三) 審查機制與標準 

澳洲的監理沙盒制度並不對企業進行審查，僅須符合進入沙盒之標準向主管機關申

報，而主管機關得依權責針對不適合之企業排除於沙盒之外。各國的審查項目大致相同。

但英國是採批次審查，每六個月一回合，如此較可兼顧審查效率，我國則是隨到隨審，可因

 

201參考英國 FCA 網站， https://www.fsc.gov.tw/ch/home.jsp?id=667&parentpath=0,7,478 
202 參考日本產經經濟省網站 https://www.meti.go.jp/press/2019/10/20191021007/20191021007.html 

https://www.fsc.gov.tw/ch/home.jsp?id=667&parentpath=0,7,478
https://www.meti.go.jp/press/2019/10/20191021007/20191021007.html
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應個案情形進行審查。 

(四) 實驗期間 

我國金融監理沙盒制度提供一年的的試驗期間，必要時得延長6個月，與其他國家

大致相同。但如果涉及修法，則可延長至三年，此為我國大陸法系之特色，係因修法歷

程較為緩慢而設置，惟值得注意的是，修法之決定與否，監理沙盒計畫之審查者是否具

有立法上之決定能力，而延長為三年試驗期間。 

(五) 實驗結果 

參照英、新、澳三國之監理沙盒制度，並未將實驗後，脫離沙盒之國家義務明文載

示，但均要求業者必須做出實驗報告，呈報主管機關。我國的實驗沙盒制度，則要求審

查小組有報告之義務，並於第17條規定「創新實驗具有創新性、有效提升金融服務之效

率、降低經營及使用成本或提升金融消費者及企業之權益者，主管機關應參酌創新實驗

之辦理情形，辦理下列事項： 

1. 檢討研修相關金融法規。 

2. 提供創業或策略合作之協助。 

3. 轉介予相關機關（構）、團體或輔導創業服務之基金。 

主管機關認需修正相關金融法律時，至遲應於創新實驗屆滿後三個月內， 

完成相關金融法律之修正條文草案，並報請行政院審查。」 

同時於各業法規定「為促進普惠金融及金融科技發展，不限於銀行，得依金融科技

發展與創新實驗條例申請辦理銀行業務創新實驗。前項之創新實驗，於主管機關核准辦

理之期間及範圍內，得不適用本法之規定。主管機關應參酌第一項創新實驗之辦理情形，

檢討本法及相關金融法規之妥適性。」，實驗結果之評估報告雖僅為觀念通知，但將可

成為未來主管機關取得法律授權時，實行裁量權之基準。 

 監理沙盒制度之評析 

學者臧正運203認為監理沙盒制度精神謂：「對於原非金融機構的新創業者而言，最

 

203 臧正運，金融科技創新監理之芻議：監理沙盒在台灣，風傳媒, 2016/9/1 
https://www.storm.mg/article/160609 

https://www.storm.mg/article/160609
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大的好處在於，能暫時將繁重且複雜的金融法規遵循放在一旁，先透過測試讓市場了解

新產品或服務帶來的利益，並讓監管者能有信心處理該產品或服務正式上市後所可能帶

來的各種風險，進而提高該業者未來正式申請核准或執照的成功機率。從目前規劃或實

踐金融監理沙盒的三個英美法國家來看，金融監理沙盒其實是根植於一個公私部門（監

管者與受監管的業者）高度協作、具備一定監管彈性的大監理脈絡之中，而其目的主要

在於促進有責創新（Responsible Innovation)，提供業者一個低監理密度，但是具備周延

條件限制的測試創新產品、服務或是商業模式的環境。立意在於，這些創新產品或服務

在經過測試之後，較能確保未來能夠在市場上安全上路，並有效增進消費者利益，其根

本精神並不在「去監理化」或是盲目地追求法規與監理鬆綁。而對於原本就受監理的金

融機構而言，這種測試機制的主要優點在於，協助釐清未來該業者於法令遵循實踐中所

可能遭受的問題。對於監管者來說，這樣的測試機制可以幫助其進一步瞭解創新科技的

發展，以及可能對消費者與金融體系帶來的風險，促使監管者制定相應的監理標準。換

言之，監理沙盒的實踐，還有強化監理機關監管能力（Regulatory Capacity）的效果。 

實施監理沙盒制度之的監理目標 

各國監理沙盒制度主要追求三個監理目標：  

1. 確保監管者能夠針對創新金融產品與服務，制訂出合理可行的監理標準； 

2. 提升消費者與投資人對創新金融產品與服務的接受度、信心與信賴； 

3. 確保在導入創新金融產品與服務後，金融市場仍能公平、有序與透明地運作。 

沙盒機制應實踐的功能 

根據各國的監理沙盒方案，沙盒機制應能夠實踐以下三種具體功能 204： 

1. 協助金融科技新創業者認識並遵循金融監理體制； 

2. 協助監管者認識新科技、新產品以及新商業模式所帶來的風險，進而制定相應的

規劃與監理舉措； 

3. 協助金融監理機關與其他相關監理機關（如電信業者或資訊通訊產業的監理機關）

間進行深度監理協調與合作，進而針對創新金融科技產品與服務制定出和諧而互

 

204 同前註。 
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不衝突的監理標準。 

監理沙盒的操作原則 

在操作原則方面，推展監理沙盒的國家，均制定申請者進入沙盒的評估準則，其篩

選準則有下列共通之處： 

1. 必須是現有法規有適用之阻礙。 

2. 實施的範圍必須限定。 

3. 產品或服務須具備科技上的創新性，且能提升消費者福祉。 

4. 進入沙盒後，仍須確保完善的消費者保護框架。 

5. 須妥適地就離開沙盒後的退場機制預作規劃。 

監理沙盒與現有行政法體系之兼容 

本研究引用學者臧正運205對於台灣實施監理沙盒機制，從行政法學觀點探討該機制

的與我行政法法體系的兼容問題，摘述如下：。 

1. 相較於監理沙盒，我國當前更迫切需要的，是一個具有彈性，能促使監管者、金

融業者與金融科技業者進行高度協作的協作式監理標準制定環境與機制

（Collaborative Standards-Setting），亦即彈性的法律授權框架，使得主管有更大

的裁量空間，進行差異化的監理。 

2. 大陸法(Civil Law)與與英美法(Common Law)體制實施監理沙盒制度在法律保留

原則的遵循，並無二致，以英美法國家常用的「豁免」為例，其實監管者也只能

在法律條款明確授權的情況下給予業者豁免。換言之，在法不允許時，充其量只

能採取核發承諾函或是給予指引的方式幫助業者。倘我國秉持行政法原則，在個

別法律中授權主管機關得以豁免業者部分法律義務的權力，再加上靈活運用現行

行政法制下既有的行政指導手段，是否也能達成類似於英美法國家推展沙盒制度

的效果。 

3. 在我國社會低容錯度的脈絡下，應思考如何協助主管機關降低因為所採取的創新

 

205 臧正運，金融科技創新監理之芻議：監理沙盒在台灣，風傳媒, 2016/9/1 
https://www.storm.mg/article/160609 

https://www.storm.mg/article/160609
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政策或舉措所致的非預期負面結果而衍生的聲望風險，倘站在監管者的角度思考，

監理沙盒制度提供了公私協作的空間，得以使得監理機關理解創新產品與服務的

可能風險，降低政策失敗的可能性，不失為一可行的新監理路徑。 

 金融監理沙盒之實驗落地機制 

第一項  各國金融監理沙盒設置制度之落地機制 

監理沙盒時驗結束後，澳洲與新加坡均要求參與實驗之企業如經營金融特許業務，

應受金融法規之規範。而因應實驗結束之法規調整可能方式：英國、新加坡等國之金融

監理法律原已授權主管機關得於一定條件下，豁免行為人辦理金融事務適用法令規範之

權力。英國得調整法規的方式為「放寬目前主管機關豁免法規之授權」或「宣告某行為

非屬金融特許業務」兩類型。惟實務上，英國將如何調整法規，及法規調整係屬個案豁

免或通案之調整，乃需進一步觀察；新加坡公告之指引內容則表示會依市場情況調整所

轄管之法規。 

我國法規制度下，實驗結束後業者可能面臨之法規適用問題，未賦予主管機關得同

意業者辦理金融業務豁免適用法令規範之權力。我國基於行政權本質上應受法律拘束，

遵守「依法行政」原則，並考量法律保留及明確性原則，恐無法同意行政機關於法律（包

括組織法及作用法）中增訂「主管機關得排除個別業者適用法律」之空白授權條文。但

即便是英美法國家對於個別或特定狀況排除豁免之實行，亦有一定之實施條件，並必須

訂定相關準則，非主管機關可恣意裁量。 

綜上，對於實驗辦理人於實驗結束後，得否正式開辦該項實驗業務的問題，或是倘

未能符合當時之金融法規，主管機關進行「法規調整」與「經核准經營金融業務」之間

存有時間落差，未來依下列原則處理： 

1. 實驗辦理人於實驗結束後，如擬正式經營所實驗之金融業務，仍應符合相關金融法

規，以確保消費者權益及金融市場秩序，並兼顧金融監理之平等原則。 

2. 倘實驗所涉之金融業務，須俟法規制訂或修正始開放經營該項業務，甚至涉及金

融監理法律之制定或修正，而立法程序或法制作業時程無法對應配合，則

業者仍須待法規制訂定或修正後，始得申請經營相關業務，主管機關不得恣

意排除該業者對於應申請許可行為之約束。 
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3. 主管機關應加速法規檢討與調整之過程，俾利實驗辦理人於實驗結束後，開辦該項

實驗業務，以縮短並解決空窗期問題。 

我國曾於2007年的「金融法服務法」草案206中明定「主管機關得審酌金融服務業之財務

狀況、業務狀況、風險管理、內部控制、內部稽核成效及法令遵循程度，實施差異化管理。

其金商品銷售之範圍、應適用之審核程序與其他財務業務差異化管理事項及審酌標準由主管

機關定之。」同法著案第12條規定，「金融服務業得於業務許可範圍內，行銷售非法令禁止

且與業務相關之金商品。」，已取得特許之金融服務業得以負面表列監理，無須每一種商品

均申請許可。前揭草案中之二項條文，一方面授權主管機關得進行差異化許可，另一方面也

解除了金融業之長久以來受限於「正面表列」許可的桎梏。 

第二項  金融監理沙盒實驗落地機制之論議 

綜觀金融監理沙盒制度的實施目的並不在於鬆綁金融法規的管制，因此重點應在於

離開沙盒後，如何讓新創業者得以開展其金融科技業務，達成國家促進金融科技業發展

的目的，包括促進消費者利益，實現普惠金融，提升金融服務效率等。我國金融理沙盒

制度並不區分金融業與非金融業，對於己取得特許之金融機構，原本立法上即授予主管

機關核准業者辦理經其特別核准之業務，因此，對於金融機構的業務管制許可，僅需由

主管機關基於管豁權，在不違背法律授權的範圍內，得於其得裁量權範圍內，修訂法規

命令或行政規則，但主管機關仍應遵循行政法之法律保留原則與平等原則等一般行政原

則。對於非法律許可者，則涉及立法思考，究竟應否管制，得由憲法對於基本權限制是

否合乎比例原則，或應屬於授權主管機關更大的裁量空間與判斷餘地，即本研究自始觀

關切之議題。至於非金融機構之金融科技業者，在法規上的調適，應有四種可能：1.輔

導協助取得業者申請許可；2.於主管機關裁量範圍內豁免；3.主管機關裁量權內解釋為

合法；4.代理或委託金融機構業務。其中第1種可能，因金融科技業未必具有足夠資力，

一般金融機構之設立門檻較高，主管機關應得於其法律授權內制定法規命令，差異化監

理，設定不同標準或限制，亦即可思考發放有限制金融牌照或分級牌照207。以下分述之： 

 

206 院總第 801 號，委員提案第 8840 號，立法院第 7 屆第 3 會期第 11 次會議議案關係文書。 
207 彭金隆、臧正運，我國金融科技創新實驗落地機制之檢視與建構，月旦法學雜誌，第 266 期，2017
年 7 月，頁 45。 
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特許金融機構與非特許金融機構 

沙盒實驗企業在脫離沙盒後之落地機制應區分為 

1. 金融機構：就主管機關法律授權之差異化監理，給予許可、或解釋為合法，抑或

給予限制性許可(行政處分之附款)。惟其差異化監理仍須注意平等原則與正當法

律程序原則，建立審查機制與相關行政規則。 

2. 非金融機構：非金融機構應視其業務特性給予法規上之輔導，可能有幾種類型。 

(1) 依現有法規解釋為合法或豁免：如群眾募資一定金額以下視同豁免證券，惟主管

機關須有法律之授權得解釋或豁免裁量。 

(2) 依現有法規於法未合，輔導新創業者依現有法規申請執照。 

(3) 差異化執照，依現有法律授權，主管機關制定差異化之有限制金融執照標準，允

許業者降低設立標準申請有限制金融執照。 

修改現有法律及法規命令，授權主管機關之裁量空間與彈性。 

由於現有的法律框架下，主管機關對於營業許可的裁量空間極為有限，例如銀行法

規定，「除依其他法律，非經許可不得辦理存款、匯兌業務」，此類規定主管機關即無

裁量空間之可能。對於存款業務之定義，應在立法上給予主管機關解釋之裁量權，例如，

單一金額或總額在一定金額以下得不視為受收存款業務抑或對於客戶資金收付有託管

機制者即得豁免，如此對於業者之營運模式有包含小額收付款之業務者不至於誤觸法律

紅線。 

法律保留與修法個別化之監理寛容之可能與類型化監理寬容強化 

觀察澳洲的法制設計，對於一般性與個別性的監理寬容有一定的審核標準與程序，

雖為英美法系之法制，其仍遵循法律保留之依法行政原則。我國部門行政法的規制似乎

未有此設計，多於個別法條設置例外但書之情形，並無統整性的立法工具，或可參照澳

洲的法制，建立有關的監理寛容機制208。 

 

208 例如我國金融控股公司法第四十五條，利害關係人交易之規定龐雜，主管機關以函釋方式，基於立

法意旨，做出目的性限縮解釋，以免業者動輒觸法，應在立法上授權主管機關擴大解釋權。 
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試驗性立法 

由於立法、修法時程冗長，而金融系統往往具有動態和即時性，在立法尚未得到共

識和溝通完備的情況下，我國得否創設試驗性立法制度，授權主管機關對於市場情況尚

未明朗時得以另闢磎徑以暫時性的立法規制新型態的金融業務。此外，對於法規命令的

創設，除由主管機關依職權制定外，依行政程序法第152條，法規命令之訂定，除由行政

機關自行草擬者外，並得由人民或團體提議為之。是故，業者對於現有法規命令認有不

合宜者，應得依本條文之請求，向主管機關請求修訂法規命令。 

金融營業特許之分級(有限制特許執照) 

透過法規鬆綁及開放特種或分級金融執照（限縮業務類別且監管標準較低之特種銀

行）納管金融科技業，以風險基礎管理，依其資產、業務規模為基準。各國對於電子支

付業均設立專法，此即屬特種金融業務執照。 

開放銀行監理架構 

澳洲對於代理或接受特許金融機構委託辦理金融業務得視為已獲許可之金融機構，

因此金融科技業，如與銀行進行業務合作，取得授權即得辦理相關業務。惟金融機構何

種業務可以委託或代理，是否為主管機關得在現在法律框架授權，必須重新思考我國金

融法的框架是否合於時宜。近來學界及國際金融組織積極暢議之開放銀行架構，或不失

為具創意的可行方案，這樣的場景似乎在二十年前電信法改革，管制開放之際，二類電

信業者，蓄勢待發，時至今日並無損於大型電信業者之競爭地位，金融管制思維是否仍

停留於數十年前之電信管制世代，值得吾人深思。特許金融機構因監理義務的強化，法

令遵循的成本也不斷提高，因此，金融機構因規模經濟，在開放銀行的架構下，或可視

為監理機關之代理伺服器(Proxy Server)，將監理成本分攤，如同資訊網路節點，建構監

理生態網，既可促進金融創新，也解構大型金機構的壟斷性，促進消費者的福祉。 
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第六章  結論與建議 

人類的金融活動自古以來即在經濟社會之中，但僅侷於貨幣發行之交易媒介或異地

的匯兌支付與交易性融資活動，然而現代化金融機構始於近代大航海時代，從事貿易探

險活動需要鉅額的資金籌募，金融機構應蘊而生，發展出專營存放款的的商業銀行以及

將投資收益或債務證券化的股權或債權商品，對大眾募資之投資銀行(證券業)。早期金

融機構活動並不受到特別的管制，一方面由於是國家權力透過私人經濟活動延伸209僅少

數金融機構可以獲得國家給予特許的融資業務，二則金融市場的之投融資活動並不普及

於一般大眾之經濟生活，或甚至僅止於國家浮濫發行貨幣而產生影響，因而並無金融監

理體系的發展。美國南北戰爭後，因國家傾力開發，百廢待舉，經濟活動蓬勃發展帶動

金融服務需求，自由銀行時代，大小銀行自由設立，發行自有貨幣，百花齊放，野貓銀

行蔚為奇觀，端看今日國家之金融監理系統，豈不怪哉，近一世紀前才有金融監理體系

的發端，金融監理體系從自由設立到管制、去管制、再管制，時至今日發展之管制思維，

鈞有其時代變遷之意義，對照早年電信法，管制第二類電信，對於業者利用數據服務從

事語音傳輸，違反電信法而遭訴，所在多有，今日視之，極為不可思議。金融市場具有

動態、複雜和多元，並且有自我適應之特質，因此任何的監理或管制措施都可能成為引

發下次次的金融動盪的遠因，尤其在加入金融科技創新此一元素之後，更加不可預測。

因而金融監理的管制思維與手段，應有更動態性、積極性和自我適應性之特質。本研究

最後，將以回到公法的視角，再形塑經濟管制的思維，發展智慧金融監理概念，並且以

軟法治理與公私協力之行政法學，建構金融監理生態圈之合作治理體系。

 經濟管制之法思維再塑

平等權之憲法思維-差異化之智慧監理 

我國公法繼受於歐陸法，因而重視法制體系之調和，但立法的滯後性，無論是金融

監理的法制或組織，面對動態環境的適應性較為不足，因而極需從憲法的思維重塑金融

監理的方法。行政體系的拘束行政，使得監理機關必須依法行政，遵循法律保留原則，

209 例如荷屬東印度公司是荷蘭歷史上為向亞洲發展而成立，經由國家特許公司，成立於 1602 年，1799

年解散，是世界第一家跨國公司、股份有限公司，世界上第一間証券交易所也在阿姆斯特丹由荷蘭東

印度公司創立，曾於 1624 年起佔領台灣 38 年。 

https://zh.wikipedia.org/wiki/%E8%8D%B7%E8%98%AD%E6%AD%B7%E5%8F%B2
https://zh.wikipedia.org/wiki/%E4%BA%9E%E6%B4%B2
https://zh.wikipedia.org/wiki/%E7%89%B9%E8%AE%B8%E5%85%AC%E5%8F%B8
https://zh.wikipedia.org/wiki/%E8%B7%A8%E5%9C%8B%E5%85%AC%E5%8F%B8
https://zh.wikipedia.org/wiki/%E8%82%A1%E4%BB%BD%E6%9C%89%E9%99%90%E5%85%AC%E5%8F%B8
https://zh.wikipedia.org/wiki/%E9%98%BF%E5%A7%86%E6%96%AF%E7%89%B9%E4%B8%B9%E8%AF%81%E5%88%B8%E4%BA%A4%E6%98%93%E6%89%80
https://zh.wikipedia.org/wiki/%E9%98%BF%E5%A7%86%E6%96%AF%E7%89%B9%E4%B8%B9
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並且注意平等原則，避免差異化對待，因而面對動態、複雜、多元的環境捉襟見肘，行

政工具缺乏。基於憲法之平等原則思維係，本質相同者應給予相同之對待，不同者應給

予差異化之對待。是故，金融監理的手段與法制的設計，應該保留差異化監理之空間，

令主管機關有更多的裁量空間，包括裁量選擇與裁量決定的自由。我國於2007年的金融

服務法草案，即有此種思維之立法，基此，金融主管機關可能針對不同的金融業務訂定

不同的許可標準或是給予限制性的金融許可執照，獲得法律的授權而行使公權力。「不

同者給予差異性之區別對待」，係憲法平等原則真義之實踐，此即差異化智慧監理之重

要思維。 

普惠金融之實現—風險基礎與準則基礎之監理原則 

因應金融市場新商品及跨業經營模式崛起的快速變遷，許多先進國家已漸將監理方

法自傳統的規範基礎監理調整為兼採富有彈性的準則基礎監理，且其共通處乃在打破分

業式監理模式而轉向功能性監理，以發揮監理制度的最大效益。並且採以風險為本的監

理原則導向，其風險管理範疇，綜括於財務面、業務面、法令遵循，並且可運用在特殊

商品及金融機構的審查。更重要的影響，即在於準則基礎與風險基礎監理原則，不僅使

監理面有很大的彈性，且使產業面得有效因應市場變化；其易於適用情勢變更原則的特

性得加速金融業者研發金融產品或服務的時效性，俾利其快速建立業務發展方向，鼓勵

金融創新，更有效地促成金融市場自由化發展。金融科技的發展，使得傳統金融機構的

規模經濟優勢不再，一方面交易成本降至極低，另一方面小微金融在風險基礎監理原則

之思維下，監理管制強度即得予減低，使得小微交易者得以接近並使用金融系統服務，

實現「普惠金融」，此即憲法第150條，國家應普設平民金融，以救濟失業之真諦。 

監理沙盒與試驗性立法架構 

由於金融市場動態、多變，立法的設計難以自外於真實市場而想像規制，但面臨快

速變動的市場，立法效率與靈活性難以因應，故需要一公私協作的平台與空間進行立法

的試驗場所討論與形成共識，以有效的進行法規的調適，排除創新的障礙。不論是金融

監理沙盒或試驗性立法制度，均為金融創新的重要立法試驗工具制度。在憲法的界限內，

例如僅侷限於特定的期間或範圍內實施，應以更開放之態度樂觀其成。 

以消費者及投資人權益保障為重要立法原則 

綜觀各國之金融監理，漸兼以準則基礎建立監理原則，其中心思想均重視誠實信用
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精神、善良管理人注意義務、公平公開原則，無不以廣大不特定消費者或投資人權益保

障為最終依歸，訂定產品告知義務、適合性評估、投資廣告限制等原則。正如我國金融

消費保護法之保護對象排除專業投資與具一定資力之自然人或法人，並以準則基礎之監

理原則規定權利義務，國家以公法規範，介入私人之責任分配，對於未盡產品說明義務

之金融消售，課以無過失責任，使其私法上舉證責任轉置，責任預定，業者負一定之保

護消費者之責，消費者自負其注意義務，國家僅負監督責任，而避免最後國家擔保責任，

鼓勵不負責之金融消費或投資行為發生，強化私人之自我責任。 

 金融監理法制革新之芻議 

第一項  軟法治理與公私協力 

軟法治理在金融管制領域逐漸受到重視，特別是在網際網路新經濟及金融科技的快

速發展，傳統國家立法的程序與時間冗長，緩不濟急，無法應付快速變化的金融環境。

而軟法治理是一種透過私經濟主體之參與，開放規制權力來提高國家管理的彈性，在此

一模式下，國家與私經濟的聯繫，從規制者與被規制者的二元對立中解放出來，形成互

利、合作的關係210。在這種新型治理模式下，國家法與其他私經濟組織規範治理共同協

作，形成良性互動，國家立法由於不能頻繁修改，面對金融環境不斷出現的新問題， 軟

法則因其靈活性和制定的彈性，對於快速變化的金融科技發展另闢途徑，有其優勢。一

是軟法的創制更加快速靈活，針對金融科技產業發生的新變化、新問題，能及時調整。

二是相對法規的普遍性和強制性，軟法更加強調協商性和受規制者的互動性，能夠通過

細緻化和量化的方法配合法規的適用，透過多元主體協商合作，實現合作治理之目標。

具體而言軟法與自主規制的設計可由以下幾方面著手： 

立法的設計強化私法組織之公法地位 

對於新興金融科技業者，在公法介入監管前，以行政指導方式協助業者建立自律組

織，發展自律規範。倘基於促進公益或防止危險之目的而須加強公法監管時，他律

與自律並重，建立「團體參與型」之自律組織，以其管制密度，由「基準定立型」

或「法律執行型」強化其公法地位，如同業公會、存保公司、證交所等之公法地位。

 

210邓建鵬、黃震，互聯網金融之軟法治理：問題和路徑，金融監管研究，2016 年，第 1 期，頁 65-66 
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明文強制入會、主管機關對公會、存保公司、證交所之監督責任及違反規約之懲罰

與法律效果。 

將私法規制納入公法體系，作為裁量基準， 

私法型態組織之自律規範或章則，可發展作為公權力之裁量基準，如同業公會之自

律規範、證券交易所營業細則及存款保險契約等。依其性質決定以私法或公法執行

規制。 

分散式之監理架構 

建構分散式監理架構，在法制上強化企業公司治理制度，諸如內稽內控制度、獨立

董事與監察人制度，將主要金融機構視為監理節點 211，作為公法監理之傳遞管道，

建構一金融監理安全網。 

第二項  金融監理法制之建議 

整合型監理法制亟須建立 

由於金融產品與服務之領域互相滲透，傳統銀行、證券、保險之機構型監理架構己

無法應付市場的變化及需求。復以金融科技的發展，將使得金融服務與產品的界線更加

模糊化，故極需一整合性的監理架構，方能解決監理上的難題，一方面提供差異化監理

之法律授權基礎212，另一方面對相同特性之金融服務，建立共同監理準則，以收智慧監

理之效。我國曾於2007年參考英國金融服 及市場法、美國金融服務現代化法及日本金

融商品銷售法等。提出金融服務法草案，試圖整合金融法規，惟其後僅將金融消費保護

抽出設立專法213，對於金融法之整合仍為付之厥如。 

制定網路基本法 

金融科技並非是專指單一的營運模式，具備多樣性，毋寧視為一新形態的營運的基

礎設施，因此，針對跨行業的電子商務之營運設立準則性的監管基本法應有其必要性。

例如中國大陸近年積極制定電子商務法、密碼法、資訊安全法等專法，甚至領先歐美國

 

211 例如金管會公告 P2P 網貸監理原則，鼓勵與銀行合作，或未來之開放銀行制度，透過銀行的認證與

間接監理，代替主管機關直接監理。 
212 我國 2007 年金融服務第 11 條，提供差異化監理之法律授權依據。 
213 「金融消費保護法」，於民國 2011 年 6 月 29 日公布，同年 12 月 30 日施行。 
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家，即是為其金融科技發展建立基本法，以利未來金融科技之發展。 

試驗性立法制度之強化 

金融監理沙盒制度為我國試驗性立法之第一步，應可仿照日本產業競爭強化法，設

計通用型之監理沙盒制度，並且置單一窗口解決法規不確定性詢答制度。其次，試驗性

立法制度，如同日本的戰略特區法、中國大陸之試點或暫行法律，提供行政部門在一定

期間或一定範圍內就特定的事務予以暫時行的規制或豁免現有法令。 

金融監理沙盒之落地機制 

應區分為已獲得許之金融機構及未獲得許之金融科技業，分別考慮其法規調適之作

法，以下分別說明。 

(一) 特許金融機構 

就主管機關法律授權之差異化監理，給予許可、或解釋為合法，抑或給予限制性許可(行

政處分之附款)。惟其差異化監理仍須注意平等原則與正當法律程序原則，建立審查機制

與相關行政規則。 

(二) 非金融機構：非金融機構應視其業務特性給予法規上之輔導，可能有幾種類型。 

1. 依現有法規解釋為合法或豁免，如群眾募資一定金額以下視同豁免證券，惟主管機

關須有法律之授權得解釋或豁免裁量。 

2. 依現有法規於法未合，輔導新創業者依現有法規申請執照。 

3. 差異化執照，依現有法律授權，主管機關制定差異化之有限制金融執照標準，允許

業者降低設立標準申請有限制金融執照。 

4. 修改現有法律及法規命令，授權主管機關之裁量空間與彈性。 

最後本文認為面對動態、複雜多變的金融環境及新興金融科技的發展，主管機關應

善用軟法監理：軟法分為手段與組織層面，軟法手段，相對於行政處分及法規命令等行

政程序有較低的要求。主管機關可善用行政事實行為，諸如警告、通知、行政指導或如

行政協定等行政工具，在情況未明之時，可即時展開正式規制之前置行為，令業者遵循。

另外透過公私協力之組織及作用，一則具彈性靈活的優點，二則活用非正式組織資源與

效率，達成合作治之效。試驗性的立法、合作治理及差異化的智慧監理策略，是金融監

理的新路徑。 
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