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專家學者齊聲呼籲金管會鬆綁私募基金商品合格投資人之人數限制 

 

1 月 20 日投信投顧公會主辦、私募股權公會合辦、證券商公會協辦，邀請專

家學者討論私募基金商品合格投資人之人數限制議題。該場座談會從國際主流法

規、市場的發展限制、資產管理業的多元化與多層次展望、以及投資人保護風險管

理措施等不同面向進行探討。與會的專家學者齊聲建議金管會，在交易風險可控與

健全投資人保護的機制下，參考美國、香港、新加坡的作法，鬆綁各種與私募基金

業務相關的投資人數限制。 

投信投顧公會尤昭文理事長在開場致詞時表示，資產管理業的範疇是多層次

的，從高端的創投、私募股權基金、到各式私募商品、到公募產品，從面對市場各

類投資人到提供多元化的商品滿足他們的需求，以建構一個多層次多元化的資產

管理業。投信投顧業接收到金管會打造台灣成為亞洲資產管理中心的目標，努力前

進，極力思考私募商品與市場的成長，打通成長通道的第一步就是鬆綁合格投資人

的人數限制，打開資產管理規模的成長屏蔽。今天舉辦此研討會，邀請專家學者共

同研討，在謹慎監理、產業發展、投資人保護中找出三贏解方。 

本次座談會邀請到金管會副主委陳彥良蒞臨致詞，他表示適逢金管會推動臺

灣成為亞洲資產管理中心之目標，對於投信投顧法中境內外私募基金投資人數的

限制，以及「未具證券投資信託基金性質之境外基金」的上限，打破 99 人限制是

達到政策目標的「良藥秘方」。陳副主委並引孫子兵法說明：「故善戰者，求之於勢，

不責於人，故能擇人而任勢。」金管會聽到大家的聲音，會積極進行，讓臺灣市場

往國際化、產品多元化、國內資金回流且吸引外資來臺。 

高資產客戶的人數限制私募基金發展 



座談會由普華商務法律事務所合夥律師許永欽主持，許律師過去是經驗豐富

的檢察官，曾擔任行政院洗錢防制辦公室執行秘書，亦為前金管會副主委。許永欽

表示，在公募基金高度成長的同時，私募基金商品卻長不大，資產規模停滯不前，

是我國資產管理業多年的缺憾。金管會設定「打造臺灣成為亞洲資產管理中心」的

策略目標，其中「留財」與「引資」同樣重要，希望留住高資產客戶的資金，也希

望台灣的私募基金市場蓬勃發展。座談會邀請不同領域的專家學者齊聚一堂，集思

廣義，以提供金管會參考。 

國際主流法規合乎資格者便不限制人數 

協合國際法律事務所合夥律師谷湘儀律師對於國外資產管理業法規的研究非

常深入，她簡介全球市場規模最大的美國、亞洲的香港和新加坡等市場私募基金的

監理原則。谷律師表示，我國法規是將基金募集區分公募和私募，分別訂定投資標

的、投資人資格等應遵守之規範。美國、香港、新加坡則不一樣，主要一套規範是

針對公募型態而設，同時明定當符合一定條件時就可以豁免法律規範。美國在界定

公私募基金的投資人數豁免門檻時，對於符合一定資力的合格投資人（或認證投資

人，不同法規名稱略有不同）不會設定人數上限，對於非合格的投資人才會限定在

一定的數量以下。1940 年投資公司法、1933 年證券法和 1934 年證券交易法，都

是如此。 

香港和新加坡的私募基金規定亦為如此，合格投資人無人數上限，不合格的投

資人可以投資私募基金，但是要限制人數。台灣則是，只有合格者可以投資，而且

有人數 99 人上限之雙重門檻；不合格者，則完全不能投資私募基金。 

限制造成市場不具規模經濟，且阻礙多元化發展 

清華大學計量財務金融學系韓傳祥教授表示，台灣境內和境外私募基金每一

檔的高資產客戶都是限制不得超過 99 人，對投信或國外基金公司而言，達不到基

本的經濟規模，就沒有發行的興趣或是引進台灣的意願。另外，對於金管會想要打

造台灣成為亞洲資產管理中心的目標，現在公募基金是很成功，但是私募基金的限

制使得商品難以多元化。私募基金的投資人在金融專業知識、複雜金融商品的投資



經驗以及財務能力等，主管機關都有一定的規範，理論上，他們可以接受相對複雜

且多樣的金融商品。但是國內外基金公司因為私募基金人數受到限制而發展的意

願不高，高資產客戶能選擇的商品就很受限了，客戶就只好向外找尋投資商品。 

評議中心建議框架限制減少，但投資人保護更要到位 

財團法人金融消費評議中心杜怡靜董事長分享過去評議高資產客戶的爭議，

發生與否與「投資人數」並沒有絕對的關係，重點是於銷售過程與投資過程中，是

否提供充分的資訊說明與溝通，以及避免誤導客戶的招攬行為。銷售機構是否真正

落實 KYC 與 KYP，以及過去比較忽略的是在契約存續期間對客戶的「持續通知／

警告」義務。特別是當投資商品發生價格大幅波動時，發生持續價格減損的情形，

藉由即時通知與警示的提醒，也就是事前及早溝通化解可能發生的投資爭議，就可

避免連動債券事件重演。杜董事長認為減少對金融業務發展的限制已是國際趨勢

下，投資人保護更是要做到位，才能兼具興利與防弊，創造雙贏。 

立即推動函令鬆綁，持續推動修改投信投顧法 

谷湘儀律師重申國外法規「符合資格者就不限制人數，不符合資格者才限制人

數」，因此建議台灣改變「既限制資格、又限制人數」的規定，與國際潮流一致。

至於調整的方式，谷律師建議基於函令授權所辦理的業務可「立即推動」相關函令

的修改，例如「未具證券投資信託基金性質之境外基金」的人數限制，對高資產客

戶已採較高的門檻，這是金管會的權限就可以完成的鬆綁措施；至於投信投顧法第

11 條所明文證投信基金私募的限制，仍可秉持此方向進行修法討論持續推動修法，

刪除該條人數上限之規定，以早日助益達成亞洲資產管理中心的政策目標。 

 

 



(圖說)1月20日投信投顧公會主辦、私募股權公會合作辦理及券商公會協辦之「建

議鬆綁私募基金商品合格投資人之人數限制 座談會」，金融監督管理委員會陳

彥良副主委（右5）蒞臨指導，並由投信投顧公會尤昭文理事長（左5）及私募股

權公會邱德成理事長（右4）開場致詞，投信投顧公會陳宏達理事（左2）擔任引

言人，接著由普華商務法律事務所許永欽合夥律師（左4）、評議中心杜怡靜董

事長（右3）、清華大學韓傳祥教授（左3）及協合國際法律事務所谷湘儀合夥律

師進行座談（右2）。 
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