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摘 要

1、 本次奉派實地赴美國首都華盛頓特區參加該國證管會舉辦第十五屆「年度國際講座：證券執法及市場監理」研討課程，學員共一一六位分別來自五十個國家的證券主管機關官員或證券周邊單位等機構成員，藉由講座的授課、學員的互動，成效卓著。

2、 進修班期間從九十三年十一月十五日至十一月十九日，課程安排除廣泛探討有關證券市場發展的各項重要課題外，並特別介紹美國證券市場的最新發展近況，各國學員之間亦藉由分組討論彼此瞭解各國的證券管理制度與市場發展情形。

三、課程涵括與證券市場相關的不同領域，內容相當廣泛，主要包括執法、監視與檢查之互動關係、市場監視制度與技巧、調查技巧及相關議題、違反證劵交易之執法及平行處理程序、國際合作的角色
、調查內線交易、執法案例之訴訟與和解、證劵商在自律架構下如何遵守法規、執法與網際網路、一般大眾在發覺詐欺時應扮演的角色、洗錢防制與證劵業 、市場操縱之調查、銷售實務作業之調查、調查發行公司之財務詐欺、公開發行公司會計監督委員會（PCAOB）之監理、審核與調查及

投資公司及投資顧問公司之檢查
等共計有十六個主題；惟囿於時間限制，講座僅能就課題的基本觀念作簡單敘述，無法深入探討。

四、由於全球市場的急速變化，新型態的市場、證券商品及其相互間後續發展影響市場結構和法規，證券主管機關與相關管理機構必須及早因應不斷變遷的市場狀況調整市場制度。相對的，臺灣證券市場亦可借鏡先進國家的專業知識與經驗，並考量國內的實務環境作適度的調整，期能早日從新興市場提升為已開發市場。
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1、 課程時間表
2、 課程資料

壹、目的

此次奉派赴美國華府，係參加由美國證管會(SEC)舉辦的「年度國際講座：證券執法及市場監理」研討課程。本項課程為期五天，於93年11月15日至19日在美國SEC華盛頓總部舉辦，共有來自全球50個國家，大約116名代表參與。我國由行政院金管會證期局（呂專門委員淑玲）、檢查局（吳科長金榮）及台灣證劵交易所（企劃部汪副理萬波）各代表參加此課程。

本課程主講人大部分是美國SEC負責市場監理及查核的主管或資深人員，在執行市場監理之偵查及起訴不法證劵交易行為方面，具有豐富的實務經驗，提供參加人員有關美國證劵市場監理之實際作業及技巧等之重要資訊，有助於增進與會人員對美國證券市場管理制度與業務之瞭解。

貳、課程重點摘要

在課程安排方面，除了由主講人分別講授與證券執法、監理及檢查等相關之議題外，亦將參加學員分組，進行三場案例研討。謹將上述議題之重點摘要如次。

1、 執法、監視與檢查之互動關係（The Interrelationship Among Enforcement, Surveillance and Inspections）

扼要介紹美國SEC的組織架構、運作與重要的執法計畫及SEC法令執行部（Division of Enforcement）的職責等。SEC係由五名委員所組成，任期五年；每位委員是由總統提名、經參議院同意任命。由於五名委員中，同一黨派不得超過三名，且委員不得從事職責以外的其他業務，亦不得直接或間接參與市場之作業與交易，可見其具有超黨派、獨立等特質。SEC主要的職責係由公司財務部（Division of Corporation Finance）、法令執行部、投資管理部（Division of Investment Management）、市場法規部（Division of Market Regulation）及遵循檢查室（Office of Compliance Inspections and Examinations）負責執行。SEC重要的執法計畫包括：公開發行公司之虛偽揭露與財務詐欺、共同基金的案例、證券經紀商與自營商的案例、涉及會計與審計人員的案例、內線交易、涉及證券銷售的案例查核等。


 SEC法令執行部係負責偵查及調查可能違反聯邦證券法及法規之行為。目前SEC法令執行部約有1,100餘名職員，其中三分之二在SEC總部華盛頓特區工作，包括律師、會計師等，而遵循檢查室則有900餘名工作人員，兩個部門必須持續透過例如e-mail、電話會議等互相溝通，才能使市場管理與檢查工作同步協調。


2、 市場監視制度與技巧（Market Surveillance Systems and Techniques）

本項議題主要討論SEC、美國證券商全國公會（National Association of Securities Dealers，NASD）及紐約證券交易所（NYSE）的市場監視部門之業務。在SEC方面，市場監視係充分利用資訊科技的技術，最近SEC非常注意上市公司發行股票進行資金私募（PIPE）的問題，即謂發行人(小型公司)與發行代理人（placement agent ）合作發行募集資金，惟資訊並未公開。不過，對冲基金卻尋找PIPE，意圖使股價下跌，因此，對沖基金可從中獲得較多的股份，這些行為是近來SEC非常注意的不法行為。另外，在購倂中，購併者及被併購者之股份問題，亦為SEC近來極為注意的案子。

在自律組織（Self-regulatory Organizations, SROs）方面，就NASD而言，目前市場監視部約有1,200名職員在處理財務審查及選擇權業務之審查，尤其特別注重選擇權交易由選擇權結算會員提供部位、交易調整之資訊，NASD再按投資人的類別，以經紀、自營業務來分析交易行為。目前NYSE共有1,500名職員，其中有700名（即45%）在監視部門工作，若發現的違法交易行為，係超越NYSE之權限者即轉請SEC處理，若在NYSE之權限內，則由第四部門負責處理，一般懲處措施包括罰鍰、暫時或永久之停止執行職務處分，並設有公聽會。

3、 調查技巧及相關議題（Investigative Techniques and Issues）

主要介紹SEC執法行動的準備與起訴，包括起訴在執法計畫中所扮演的角色、調查期間如何準備訴訟、進行訴訟後調查證詞的重要性、能獲得信任的訴訟等。同時，亦說明SEC調查與執法過程的從業人員準則，例如SEC調查權的法源、調查的程序、調查的方式與技巧、調查時所面臨的挑戰等相關議題。

4、 違反證劵交易之執法及平行處理程序（Criminal Enforcement of the Securities Laws and Parallel Proceedings）

係討論刑事與民事法令執行之差別，包括在救濟措施、調查技巧、告發與訴訟的過程、刑期、賠償、罰款、沒收權之不同處；在美國證券法中，民事與刑事平行處理程序的潛在問題；對上述問題的解決方案，以及民事、刑事與行政程序平行執法的協調等問題。

美國證券法及證券交易法賦予SEC民事的強制執行權，以保持證券市場的公平及完整性，並進而保護投資人，強化投資人對證券市場的信心。美國證管會採取民事的強制執行權所產生的救濟結果，包括禁止命令(cease and desist orders)，罰款(monetary penalities)，不當利得的吐回(disgorgement)，以及暫停或撤銷各市場參與者如經紀自營商、投顧人員及他們的關係人等的註冊等。至於違反證券法的刑事起訴，SEC將其轉給具有刑事強制執行權的司法部，並提供重大協助。

5、 國際合作的角色（The Role of International Cooperation）

處於當今證券市場國際化、網路普及化、以及跨國交易活動的日益頻繁之環境，世界各國證券主管機關管理者必須加強彼此跨國合作，透過雙邊或多邊合作備忘錄相互提供、交換及取得，以建立資訊互惠的機制及管道，以便於加強預防、偵測及起訴違反證券交易法的不法情事。

本議題主要說明SEC進行國際執法合作的方法以及擴大資訊分享所採取的國際多邊執法行動；同時，亦說明國際證券管理機構組織（IOSCO）有關諮詢合作與資訊交換的多邊合作備忘錄（MOU）之目的、定義、互相協助及資訊交換等。 另外，澳洲證券暨投資委員會（ASIC）及德國聯邦金融監督局（BAFIN）之官員分別講授"聯合與平行調查"及"德國內線交易的調查─在實施歐洲市場濫用指令之後"。

6、 調查內線交易（Investigating Insider Trading）

美國1934年證券交易法第10b-5條係對內線交易進行規範，禁止任何人利用全國性證交易所設備，於買賣證券過程進行任何詐欺行為；或重要事實為不實之陳述或省略其中重要陳述，致使他人產生誤信；或為任何行為、業務、商業活動，足以對他人產生詐欺之情事。

SEC 在調查內線交易時，首先了解內線交易之標的股票，是否有價格變化（現貨及選擇權），是否有人從中獲利，是否有人進行該檔股票交易，並查詢交易量之變化來源。同時，SEC 內部是否已有人進行了解，並蒐集在特定時間內之涉及內線交易人的名單，其來源包括發行人、律師事務所、會計師事務所、主管機關、公關公司及其他。在蒐集交易歷史紀錄方面，交易資訊來源為交易所及證劵商。

SEC 調查員進行電話訪談、錄音、紀錄，並釐清下列問題：鎖定資訊來源是否為內線人？購買股票或選擇權之資金來源？如何下單交易？是否有其他人亦交易該檔股票？ 

對於內線交易之不法行為，美國主要採取嚴刑峻罰及高額之罰金加以嚇阻。其中，依1934年證券交易法第21A條(a)項之規定，違反規定者之賠償金額最高可達其所獲利益或所避免損之三倍。

7、 執法案例之訴訟與和解（Litigation and Settlements of Enforcement Cases）

主要係探討取得證詞的程序及技巧，例如取得證詞時，必須謹記的十件大事等。同時，亦說明獲得法庭證詞的策略。通常訴訟之型態可分為兩類：1) 行政程序（Administrative procedure）─此方式的處理過程比較快速，法官可在10個月內判決並可再上訴，其懲罰措施包括可解除專業人士之職務，如律師、證商人員、分析師、獨立董監事。2) 聯邦法庭（Federal court）─憲法賦予公平陪審團 (jury trial)，兩造雙方有一定的期間可以蒐集資料，但恐需花費2年以上才能送至法院。

一般而言，並非每個案件均需進行訴訟，據統計約有44%的案子是以和解來處理。SEC將分析進行和解的考量因素，以及允准和解之條件，如罰金之金額。由於2002年7月通過之沙賓法案（Sarbanes-Oxley Act）賦予SEC更多和解之彈性，目前罰金除繳交國庫之外，亦可歸還投資人，因此，對和解之處理造成新的衝擊。若屬於詐欺行為（conduct of fraudulent），則要求發行人負責，而罰金的金額依公司之違法行為而定。罰金判定之標準在於，發行人之利益何在；投資人受損之程度；發行公司對調查之合作意願及行為；期間之長短以及過去是否涉及類似訴訟案件；發行公司是否也是受害者；發行公司是否有補救措施；同一案件是否在其他國家亦進行訴訟，若有此情況，則不宜一罪二罰以致加重其罰則。不過，只要和解就是承認有犯罪及違法的行為。

公司治理係指存在於股東、董事會和公司管理階層之職權和職責系統，包括為達成公司目標的決策過程和職權結構。SEC十分注重發行公司之公司治理及獨立董監事之運作與其功能之發揮。這是過去較未被重視之範疇，而現在公司治理則被當作是重點。SEC希望各項懲處措施能達到防範於未然之效果，因此，包括律師、會計師、銀行／金融機構、獨立董監事等在內的守門員（gatekeeper）之工作就顯得十分重要。因為好的公司治理係要求對發行人、市場及市場專家、會計師、律師訂定合理的規定與行為準則，並由管理（或自律）機構、法院來執行，使公司決策能不偏頗、公正地形成，投資人利益受到保護，進而使投資者能重拾對資本市場的信心，所以，SEC亦鼓勵良好公司治理。

8、 證劵商在自律架構下如何遵守法規（Brokerage Firm Within a Self-Regulatory System）

為執行美國之證券法律，美國國會將管理證券市場的甚多責任交付於受美國證管會監督之自律組織（SROs），自律組織必須依規定向美國證管會註冊登記。上述自律組織包括各證券交易所及美國證券商全國公會(NASD)。許多對於從事證券業務相關機構的查核和管理的工作，都是透過自律組織來執行。SEC透過監督自律組織，以瞭解其對所屬會員監控查核業務，如此亦可達到間接管理之效果。
本議題主要探討目前艱難的管理環境、缺失處分案件的激增、SEC最近有關投資的重大執法事件、證券經紀商與自營商之監督、美國證券商全國公會(NASD)及紐約證券交易所規則的制訂、初次公開銷售（Initial Public Offering, IPO）之分配及發行的規定等。

9、 執法與網際網路（Enforcement and Internet）

由於商業用途網路線上服務的爆炸性成長及網際網路使用日漸普遍，再加上網路科技的日新月異，已為全球投資人創造新的商機和危險。因此，SEC在執法部下設一專職網際網路管理組，負責處理有關透過網際網路而發生的不法證劵發行及交易行為。在網際網路上，一般經常發生利用垃圾郵件以吸引投資人參與某些未登記之發行或詐欺發行甚至是不實訊息的案件，通常這些都是透過電子郵件、網路留言版（message board）或網頁來散佈。

網際網路的違法案件主要來自於電子投訴中心，或由自律組織及其他相關機構提供訊息。SEC電子投訴中心成立於1996年7月，目前每天約有1,000件投訴案件，並由專人負責了解是否違反聯邦法，以及透過SEC內部的指導來蒐集與了解是否有相關訊息。將相關市場資訊（價格、數量與新聞）予以聯結，並充分運用蒐集引擎及討論區，以全面瞭解此案之關連性，俾作為後續處理之依據。

SEC專責的網際網路管理組係負責追蹤詐欺行為，例如利用網站討論區散佈不實消息造成特定股價格變動，圖利特定個人股票交易。此專責組以追蹤網路協定地址（IP address）、電子郵件（e-mail）地址、網域名稱（domain name），來追蹤不法訊息來源及製造者，而SEC可發傳票給網路供應商（Internet Service Provider, ISP）所有者，以確知使用網路協定地址的真實身分。

10、 一般大眾在發覺詐欺時應扮演的角色（The Role of the Public in Discovering Fraud）

在今日的證券市場中，有許多投資新手，複雜的商品與日俱增，使投資人不容易有清楚和及時的資訊。本議題即討論SEC如何協助投資人、投資人教育的重要性、SEC投資人教育及協助處（Office of Investor Education and Assistance）的任務、協助投資人的管道、投資人抱怨資料之運用及分享等。

SEC投資人教育及協助處主要的工作如下：1) 審核和分析對於詐欺及舞弊之抱怨；2) 使用電腦化的資料庫來追蹤趨勢，及辨認問題公司和證券經紀商；3) 確定證券經紀商公平快速的處理投資大眾的抱怨；4) 答覆投資人對於證券經紀商、證券交易所、共同基金及證券之問題；5) 提倡使用易懂  的英語，故投資人可以容易地瞭解公開揭露之文件，使他們能在獲得充分資訊的情況下作出投資決策；6) 經由辦理投資人講習會、研討會、學校訓練課程、宣導手冊、與證券業合作辦理網路教學或訓練課程等，教育投資人保護自己的積蓄免遭詐欺；7) 讓投資人參與證管會的決策過程，以訂定能符合投資人需求之法規。

另外，SEC投資人教育及協助處由投資人的抱怨可促使證管會注意可能的證券詐欺及舞弊，且經常是犯罪行為的領先指標。同時，該處亦教育投資者如何辨認證券詐欺及將可疑的行動報告給相關權責單位。

十一、洗錢防制與證劵業（Money Laundering and the Securities Industry）

主要係說明證券經紀商與自營商辨識顧客的計畫，以及美國證券商全國公會(NASD)及紐約證券交易所有關洗錢防制遵循計畫規則的修正。洗錢防治業務是由SEC遵循檢查室（Office of Compliance Inspection & Examinations）負責，該室係自1980年來開始列入正式業務。在自律組織(SROs)中，NASD及NYSE均適用洗錢防制法，對於超過$10,000 美元以上之交易，劵商必須申報並提供相關帳戶訊息給調查單位，劵商必須有防制洗錢之規範及訓練計畫，並測試其成效，以降低風險。

在911事件後，洗錢防制與恐怖組織運作之關連益形重要，因此，有必要充分瞭解各國國情來加強洗錢防制。從事洗錢者多半會經由找尋較小型公司而非大型有制度公司，也許是透過保險單或是股票，他們是透過多種管道來進行洗錢。另外，對沖基金亦可能是洗錢的工具，因此，必須訂定指導原則來規劃對沖基金之管理。

十二、市場操縱之調查（Investigating Market Manipulation）

依據美國1934年證券交易法第9條規定，禁止利用州際商務工具或全國證券交易所設備及證券，對市場價格實施操縱之行為，影響市場價格。因此，其對禁止操縱行為之規定，不僅適用於證券商，亦適用以利用郵遞設備於全國性證券交易所從事操縱行為之個人。又依該法第9(e)條規定，賦予受損害人，得對操縱市場行為者提出損害賠償之訴訟。

本議題討論的重點為：1)何謂市場操縱；2)操縱行為之一般型態，例如「哄抬股價，出清持股」（Pump and Dump）、傳統的或典型的操縱等；3)如何找出「哄抬股價，出清持股」以及其傳統的或典型的型態；4)規範市場操縱行為所適用的法令；5)執法的程序，包括執法的法源基礎、法定的救濟措施、不當得利的吐回、民事救濟的罰款、刑事上的懲處等。

十三、銷售實務作業之調查（Investigating Sales Practices）

證券銷售（offering）案件之調查是SEC執法計畫的重要工作。在SEC所調查的典型證券銷售案件中，都是極度地低估證券的風險且高估其利潤。有些案件則是所謂的"龐茲詐欺法"（Ponzi Scheme），詐欺者對投資人允諾給予大量回報，而將後繼投資人的資金支付給先前投資人作為甜頭，以吸引更多投資人，直到無新投資人而資金乾涸為止。在這些違法的案件，事實上發行人都未註冊登記從事證券銷售。

在證券經紀商與自營商的管理與調查方面，主要介紹後勤部門（Back Office）規則，包括對於淨資本(Net Capital)、客戶的保護（Customer Protection）、保存記錄（Recordkeeping）及報告規定（reporting requirements）。同時，亦說明調查證券經紀商與自營商之案件。

十四、調查發行公司之財務詐欺（Investigating Financial Fraud by Issuers）

主要係探討財務報告（Financial Reporting）與發行人的揭露以及財務詐欺之重點等問題。財務詐欺係指意圖或粗心之行為或疏忽，導致重大的誤導財務報告，其可能產生明顯的與故意的扭曲公司紀錄、交易造假、或不當的引用會計原則。財務詐欺與一般無心的錯誤有所不同，主要決定於是否有意圖。

當發生財務詐欺案件時，係由2人小組開始進行，一位律師及一位會計師組成初步小組成員。首先，要求發生問題公司的自願合作，請其提供財務及交易資訊，若資訊足夠的話，則案件不必升級，否則須由SEC發出傳票要求提供文件資訊並口頭詢問證詞。一旦展開正式調查，SEC即發傳票給發行公司，要求提供任何的相關資訊。

通常財務詐欺是發生在公司內控不彰之情況。另外，當公司執行長（CEO）掌握所有事務，而不顧其他經理人之意見時，亦會發生此項弊端。一開始可能是"製造"財務報告數字，然後就是"運用"數字，最後是數字的"造假"，很多出事的CEO都以財務報數字造假來掩飾其認為經營上一時之困境，且認為當情況好轉將可彌補以前虧損，但粉飾太平的結果，最後都是以東窗事發收場，而無法再掩蓋。

十五、公開發行公司會計監督委員會之監理、審核與調查（PCAOB Oversight, Examination and Investigation）

本議題主要介紹公開發行公司會計監督委員會（Public Company Accounting Oversight Board, PCAOB）的組織架構、PCAOB的委員、PCAOB的任務、對登記的會計師事務所之管理及查核等。

PCAOB於2003年2月設立，其委員會成員共有五名，均由SEC指派，其中二位是美國會計師（CPA），任期為五年，下設法律事務標準，登記及檢查，市場執行及管理部門。其設立之任務為保護投資人，並加強發行公司獨立會計師查核報告之正確性，以保障大眾利益，而其功能則為會計師事務所之管理及查核。目前在PCAOB登記的會計師約有1,400家，其中900家為國內業者，500家為外國業者，而PCAOB則有110位檢查人員。

依據2002年通過的沙賓法案，要求PCAOB進行持續性的檢查會計師事務所之計畫，查核時必須評估會計師事務所及其工作人員是否符合沙賓法案規範、PCAOB規則、SEC規則及專業標準之規範，查核資訊均予以保密。

PCAOB係針對簽證超過100家美國發行公司的會計師事務所進行查核 (目前共有八家事務所)。原則上，例行查核為每年一次，但若事務所的簽證低於100家公司的話，則查核頻率為三年內最少一次。至於例外查核則由SEC或PCAOB委員會授權，隨時進行。

PCAOB之查核重點，包括經營階層之態度與合夥人報酬、獨立性及非簽證業務內容、客戶之接觸及持續的維持、會計師事務所內部查核計畫、查核簽證之政策及方法、與外國會計師事務所合作查核美國公司在外國分支之作業等。PCAOB依法可要求被查核的會計師事務所必須自願合作，若不合作的話，則該會計師事務所將無法繼續營業。

十六、投資公司及投資顧問公司之檢查（Inspection of Investment Companies and Advisers）

主要係討論對投資公司及投資顧問公司查核之目標、查核期間的問題與利益衝突以及查核的步驟。對投資公司及投資顧問公司之查核目標為：1)業務活動符合法令規定；2)業務活動須符合對於客戶和基金投資人所作的揭露；3)堅強的內部控制、內部稽核與法令遵循程序，廣泛且定期進行評估。

至於查核期間的問題與利益衝突，則包括：1)揭露予客戶的資訊不完整、誤導或錯誤；2)投資顧問藉由管理客戶資產之便獲取不當私人利益；3)投資顧問和客戶進行市場外之私下交易；4)投資顧問竊取或不當使用客戶資產；5) 投資顧問故意允許損害客戶權益的不當的與未揭露的活動；6)投資顧問業務或基金管理不當。

對投資公司及投資顧問公司查核程序步驟如下：

1.實地查核之前置作業（Pre-Fieldwork）

(1)選擇擬進行查核之標的投資信託公司和投資顧問

(2)決定如何通知投資信託公司或投資顧問即將進行查核

(3)檢視資料庫和其他資訊來源

(4)進行風險評估

(5)準備查核計畫

2.實地查核作業（Fieldwork）

(1)查核人員前往投資信託公司或投資顧問辦公處所

(2)與受查核者之高階主管召開查核前會議

(3)分發查核所需的表格

(4)進行訪談

(5)初步查核

(6)進行其他必要的訪談（相當重要）

(7)審核和評估控制和遵循程序

(8)依據對於內部控制（風險評估）之評估結果作進一步查核

(9)檢視帳冊和紀錄

(10)提問問題

(11)準備工作時間表和工作底稿

(12)必要時要求提供額外的紀錄

(13)提問問題

(14)辨認問題並取得足夠的支持性文件

(15)使用查核準則

3.實地查核後之後續作業（Post-Fieldwork Activities）

(1)完成文件審核

(2)完成問題和缺失之辨認

(3)撰寫查核報告

(4)決定如何將所發現的問題告知受查核者

(5)獲取上級核准

(6)寄送缺失函予受查核之投資信託公司或投資顧問

(7)若發現重大問題，則採取法律行動

(8)若未發現問題，則通知受查核之投資信託公司或投資顧問，查核已結束

(9)接收來自投資信託公司或投資顧問對於缺失函的回覆

肆、心得及建議


一、本次很榮幸代表本局奉派參加美國證管會在其首都華盛頓總部舉辦的第十五屆「年度國際講座：證券執法及市場監理」研討課程，與來自五十個國家一一六位證券主管機關官員及證券周邊單位主管共同相處九天，結交不少外國朋友，為此次進修意外之收穫。

二、參與本次課程除可廣泛涉獵最新的證券市場管理知識和發展理念外，亦可和參與課程的各國家代表就彼此證券市場發展狀況交換意見，共享實務經驗。同時可利用此機會將臺灣證券市場的發展現況和重要的改革措施介紹予其他國家代表，增進其對於臺灣證券市場進一步之瞭解。

三、由於全球市場的急速變化，新型態的市場、證券商品、及其相互間後續發展影響市場結構和法規，證券主管機關與相關管理機構必須及早因應不斷變遷的市場狀況調整市場制度與法規。相對的，臺灣證券市場亦可借鏡先進國家的專業知識與經驗，並考量國內的實務環境作適度的調整，期能早日從新興市場提升為已開發市場。
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