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參與「APEC金融監理官訓練倡議-調查與執法區域研討會」報告
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出國人職稱及姓名：科員  陳柏蓉
出國地點：菲律賓
出國期間：95年7月10日至95年7月14日
報告日期：中華民國　95年8月21日

摘要
1、 研討會計畫依據：亞太經濟合作組織（APEC）市場執法人員訓練計畫
2、 主辦單位：亞洲開發銀行（Asia Development Bank）與菲律賓證管會(Securities and Exchange Commission, Philippines)共同主辦
3、 時間：2006年7月10日至7月14日
4、 地點：亞洲開發銀行總部(菲律賓馬尼拉)

5、 出席人員：美國證管會、澳洲證券暨投資委員會、韓國證管會、印尼證管會、馬來西亞證管會、菲律賓證管會、中國證監會、深圳交易所、新加坡金融管理局、新加坡交易所、印度證管會、斯里蘭卡證管會、泰國證券交易所、吉爾吉斯共和國財務會計主管機關及我國等區域之證券市場執法人員。
6、 研討會內容：會議主要係討論證券市場有關之內線交易、股價操縱、詐欺性股票推銷等犯罪議題之調查、執行與偵查方法等。
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壹、前言
一、研修目的

亞太經濟合作會議（APEC）為使會員國證券市場管理機構對於市場犯罪行為進行經驗傳授及交換，於95年7月10日至7月14日於菲律賓召開「市場規管者調查與執法區域訓練研討會」，由亞洲開發銀行（ADB）與菲律賓證管會共同主辦。本次研討會邀請美國、加拿大、馬來西亞及澳洲等講座均具證券不法行為查核之豐富經驗，目的在於使參加人員瞭解調查案件之選案原則及調查架構、方法，並瞭解各國主管機關及檢調單位的辦案邏輯。此會議亦提供亞太地區各國執法人員相互溝通及經驗交換的平台，期能提供與會之各會員國證券管理機構，瞭解不法證券活動之偵查、調查、執法及管理上相關之知識與實務技巧，促進國際間相互合作以打擊不法股市犯罪行為。
二、研修範圍與過程

	日期
	研　　　　修　　　　内　　　　容

	
	第一節
	第二節
	第三節
	第四節
	第五節
	第六節
	第七節
	第八節

	7/10
	研討會簡介
	金融中介者之利益衝突與迴避
	執法概念與實例
	內線交易調查技巧及跨境調查案例
	執法制度：最適處分及和解策略

	7/11
	調查案件之規劃
	證據蒐集技巧
	證據分析
	證據分析-案例解析
	工作流程及案件管理資料庫
	市場操縱調查

	7/12
	詐欺性股票推銷
	詐欺性股票推銷-案例解析
	內線交易調查
	內線交易調查-案例解析
	隱匿不實之財報及調查步驟
	網路詐欺案例解析

	7/13
	國際執法合作
	國際執法合作-案例解析
	澳洲市場監視簡介
	澳洲市場監視-案例解析
	企業資訊之揭露
	企業資訊之揭露-案例解析

	7/14
	執法相關議題
	執法相關案例解析
	洗錢防制
	洗錢防制案例解析
	信用評等在調查與執法中扮演的角色
	回饋分享與授證


貳、重要議程內容摘要
一、調查案件之規劃
   -馬來西亞證管會
來自馬來西亞的講師Mr. Ivan Chan Choong Hau是一位會計師，目前是該國證管會執法部門調查小組的組長。他有12年的查核經驗，主要負責調查上市公司及金融中介者之舞弊及犯罪案件，並規劃管控市場操縱及內線交易案件的查緝。以下是課程內容簡介：
（1） 一般調查計劃--流程圖



[image: image1]
（二）什麼是調查計畫？

       可將調查計劃想像是道路地圖、旅行導覽、路線圖、食譜甚至是樓層指引等，有了適當的調查計劃，調查作業就能有效率、有效果且迅速地執行。
（三）擬定計畫考慮之因素：

1、策略性考量：擬定計畫時需考量執法策略及目的，如資本市場主計畫（CMP, Capital Market Master Plan）、目前市場重大問題與過去經驗、教訓等，並考量不當交易對於資本市場、投資人的影響。另需考慮計畫是否完全符合證券法規，及是否呈現相關問題的全貌。
2、調查重點/範圍：應調查的違規事項、需要證明的事項及必須尋找之證據為何?必須使案件成為「可以被調查」的案件，更重要的是「可被起訴」的案件。此外需確認調查的變數，例如哪些交易超出司法管轄權等。
3、資源配置：為確保重要事項已配置了最適當的資源及人力，下列因素應列入考量：決定調查小組每個調查階段應配置之最適人力、小組成員的專長、該小組組合是否恰當、及是否需要專家參與等。此外，行政及後勤的支援亦是很重要的因素。
4、限制：一開始就必須確認潛在問題，例如是否存在司法管轄權的障礙：如是否有跨國調查的問題，或年代久遠的交易是否能取得歷史資料或找到關鍵證人?

5、風險管理：針對可能妨礙調查進度或影響調查完成之事項，採取相關因應措施。
6、 任務管理：盡可能確認可預見的工作；而任務必須是目的導向。技能組合也很重要，可確保有效率與有效果地作業。此外，責任歸屬、開始日期與估計完成日亦需清楚地劃分。

7、 日程與時間表：訂定確實可行之時間表；除了解任務與調查的性質，亦需考量未發現的新線索或相關發展。擬定日程與時間表後，必須注意時間進度，及潛在的「時間地雷」。

8、 報告與監控：規劃報告責任與有關事項，例如：報告人、被報告人及報告頻率、方式等，並監控以達品質控管之目的。 

9、 前瞻性：目前我們的處境為何？我們的調查方向正確或偏離方向？現況檢查：確認停止、評估或繼續進行？是否需要重新檢討計畫？

10、彈性：計畫並非一成不變，而是考慮新線索及相關時間後持續更正。很重要的一點是，所有決策及修改原因皆必須留檔備查。

二、證據蒐集之基本觀念 

                                                  -馬來西亞證管會
(一)蒐集證據指導程序：





 (二)相關法律規定-1993年證券管理委員會法(SCA)

1、主要條款：

    證券管理委員會法(SCA)第125條(指定調查官員；授權調查官員依據馬來西亞證券法規調查違規事件，同時授權調查官員針對蓄意違規證券交易，進行洗錢活動調查，防止非法洗錢)、128條(取得文件或紀錄)及134條(查驗證據或證人)。

2、支援條款：

       證券管理委員會法(SCA)第133條(強制介入；授權調查員因正當理由進入任何地點或建築物，無須搜索票或拘捕令，並得搜尋、扣押、取得或扣留任何可以做為證據的事物及有權拘留(24小時以內)或搜索任何人)及140條(保護訊息提供人與資訊)。

(三)文件證據來源與資訊：

	項次
	來源
	文件與資訊種類

	01
	內部單位與資料庫
	首次公開承銷提交文件、檔案、揭露規定與準則，及公司其他作業文件等。
不利(反證)的紀錄系統資料庫。

	02
	公司
	會計與財務紀錄、來源文件、書信及會議記錄等。

	03
	認可股票登記員/秘書處
	董事會會議記錄、決議案、合約、公開聲明及文件檔案。

	04
	稽核員
	稽核工作底稿、永久性資訊、已經稽核的帳戶、合約信函、意見表示信函、稽核有關問題等。

	05
	商業銀行
（merchant bank）
	提出有關於公司工作底稿、注意事項、會議記錄、驗證單據、書信、客戶指示。

	06
	商業銀行
(commercial bank)
	銀行往來與融資文件。

	07
	市場中介商
	帳戶資訊、股票交易有關文件。

	08
	交易所/集保公司
	交易資料、股票交易集中保管、帳戶所有人的資訊。

	09
	交易相對人
	發票、付款細部資料、交易歷史紀錄、交割資訊。

	10
	其他管理單位
	董事/公司研究紀錄，銀行紀錄、犯罪紀錄、其他資訊等。

	11
	國內收入
	稅款退回、納稅人資訊。

	12
	政府其他部門
	個人資訊，例如：國家註冊管理局、選舉委員會、員工基金、土地局、交通部門、市議會及關稅與消費稅總署等。

	13
	網際網路
	一般資訊。

	14
	內部人/監督人
	有用資訊。


(四)文件取得及證據或證人查驗：

1、依據證券管理委員會法(SCA)第129條之調查官員進行扣押財產程序：

(1)列出所有扣押事項，填具「扣押表格」與「確認表格」，由調查官員與擁有者簽名。

(2)開始檢視被扣押文件之工作，希望藉此扣押文件尋找對案件具重大影響的事項。

2、書面證據管理：

(1)書面文件：調查計畫工作應以使用影本為主，原稿應另行安全存放(僅當需要時，才能取用)。

(2)依主要事項或時間進行管理。

(3)製作相關文件索引，包括有關來源資訊(為了方便存取)。

(4)開始準備概要報告，互相比照驗證書面證據。
3、依據證券管理委員會法(SCA)第134條，有權檢查證物或證人：

(1)調查員得簽發書面通知單，強制證人出席。

(2)訪談紀錄摘要成為書面報告。

(3)紀錄官員得就何人可以出席檢查，表達原則性指示。

(4)由證人與紀錄官員簽名。

(5)此文件可成為證物。

4、檢視證物或證人：

(1)透過充分瞭解案情及有效的檢視文件，檢視證物或證人，以確保獲得證人最多可能提供之證物與說明。 

(2)最好於約談之前取得相關書面證據，以用於與證人對質。

5、證券管理委員會法(SCA)第 140條－保護訊息提供人與資訊：

(1)應該保護告訴人的身分。

(2)不應該揭露任何訴訟。

(3)提供假資訊時，將處以馬幣RM100,000(約美金27,250)以下罰款或10年以下有期徒刑。

6、詳盡的證據：

(1)參考相關事實證據以獲得推論。

(2)調查員應累計考量所有證據以獲得推論，而非以單一證據判斷。

(3)單一的證據就像一條細線容易被拉斷，但如果許多細線編織成一條繩索，就如同證據的累積，將成為更有力的證據。然而最大的問題在於繩索是否夠強足以提出訴訟?
(五)跨國調查

1、國外證物/證人檢查

(1)司法管轄檢查-----證管會不能行使其檢查權力，除非權利行使於馬來西亞土地，例如大使館、高級委員會。
(2)國外政府或管理單位有助於搜尋證人並與其協調於馬來西亞大使館出席(以自願出現為原則，但可能因調查需要寄發書面通知)。

2、 刑事法庭使用口供書

(1)依據刑事訴訟法第424條，刑事法庭容許使用口供書。
(2)端視何處使用口供書，以及口供書如何宣誓而定。
(3)馬來西亞聯邦政府、新加坡、英國、蘇格蘭、愛爾蘭、海峽島嶼、或任何英國屬地。
(4)或其他地方：任何官員代表馬來西亞聯邦政府行使領事的功能之前，必須先確認。
(六)代國外政府或管理單位，進行調查：
1、證券管理委員會法(SCA) 第150條：協助外國監督機構。
2、允許證管會代表外國機構執行調查工作。
3、證管會提供協助考慮之事項包含成本與費用，及與國外政府或管理單位過去與現在相互的合作關係。
(七)實際問題與挑戰

1、冗長的調查程序：調查工作類似拼圖玩具，完成時間端賴拼圖玩具的片數；但是就拼圖玩具而言，我們可以預先知道有幾片，但調查案件則無法預知可能發生狀況與獲得之資訊。
2、涉及大量的文件：案件調查與進度成果主要仰賴書面證據，但須篩選書面文件的「好與壞」；最好於證人自白聲明前，做好「去蕪存菁」管理。
3、匿名控告：包括內部人、受損害的投資人、希望公義但想避免困擾之人，及擔心受報復影響之人等等。
4、中立的證物或證人：許多證人都受僱於嫌疑人，因此常表達中立立場，有時甚至故意模糊的陳述，不願和盤托出怕遭到報復。
5、權利廣泛，但是大眾認知低：調查權利廣泛，例如強制介入、搜尋、扣押、逮捕、取得文件、證物或證人檢查及扣留旅行證件等。近年來成功起訴之案件有助於提升證管會的聲譽。
6、專家意見：專家意見的技術觀點可以做為指標，例如證券分析師/學者/基金經理人提供證券市場走勢的基本分析，會計師/稽核專家說明財務交易流程的影響、稽核實務或其他實務經驗等。
7、跨國交易：包括商業交易、證物或證人、文件與其他資訊等，較不易調查。證管會通常依據有關證券管理法規及資訊交換備忘錄(MOU)獲得資訊以協助調查。
三、工作流程及案件管理資料庫
                                                    -澳洲證管會
來自澳洲證管會的講師Stephen Evans擁有19年的查案經驗，亦曾任職於新南威爾斯的財務機構委員會(NSW Financial Institutions Commission, FINCOM)。以下是課程內容簡介：
    澳洲證管會在查核案件計畫的擬定方面，以工作流程的概念，將所有執行步驟以時間點分類，預估每段工作所需的時間及資源配置，並擬定評估每段工作成效的方式，按時程表檢討進度並隨時更新。
    澳洲證管會自行開發之工作流程及案件管理資料庫SPEAR (System for Project in Enforcement And Reports)，利用Lotus Notes系統來紀錄、儲存所有相關查核步驟及資訊。SPEAR儲存的東西，包括所有案件自接獲抱怨起至案件起訴所有的資料；由於這個系統利用工作流程的概念，不僅能記錄所有步驟，使管理者容易以不同分類條件查詢既有資訊，更能經此有系統的歸納，將資料與證管會其他系統結合，有助內部檢討各環節的問題點及改進方向。SPEAR管理的文件範圍很廣，舉凡與案件有關之查核計畫、進度報告、分析報告、處分報告、法院判決、新聞剪輯及調查過程中取得資料等皆可於系統中查詢。









四、內線交易調查
                                                        -美國證管會
來自美國證管會的講師 Dr.Robert Fisher，目前任職於美國證管會國際事務處副處長(Assistant Director in the Office of International Affairs)，他同時是個律師及經濟學家。另一位美國證管會的講師 Paul T.Saulski，目前則為美國證管會國際事務處之法律顧問(Attorney Advisor)。以下是課程內容簡介：

所謂內線交易，指的是某人於某件影響證券市場價格的重要消息公開前進行買賣，用以獲利或避免損失的行為。美國對於禁止內線交易的法源為1934年證券交易法Section10(b)及證管會依Section10(b)所發布的Rule 10b-5規定，禁止任何與買賣證券市場有價證券相關之詐欺(fraud)行為(於1933年證券交易法Section17(a)亦有類似規定)。
(一)內線交易理論：
1、傳統理論(Classical Theory)：公司內部人(包括公司職員、經理人及董事等)對該公司股東負有一個信賴義務，即其因職務獲悉公司重大且尚未公開之消息時，不得利用該消息作為個人圖利的工具。該理論之成立要件為，公司內部人獲悉公司重大且尚未公開之消息前，有意圖詐欺而進行股票買賣的行為。
2、私取理論
(Misappropriation Theory)：適用於公司外部人，如律師、投資銀行、投資顧問等人，渠等事先即與公司間具有信賴關係(但對於公司股東則不負信賴義務)，具上開身份者如有機會獲得公司重大且未公開之內線消息，並盜用該機密消息作為個人圖利的工具者，亦為內線交易。該理論成立要件為，公司外部人私有公司機密且重大的消息以謀圖私利，並違背對其消息來源(source of information)之信賴義務，其詐欺行為成立於其買賣證券時。
(二)消息傳遞人與消息領受人
之責任：
1、 消息傳遞人之責任(Tipper Liability)：公司內部人傳遞重大未公開之消息給朋友、親屬或公司外部人，目的在於圖利個人或內部人者，該消息傳遞人應對消息受領人之交易負責。
2、 消息受領人之責任(Tippee Liability)：從公司內部人獲悉重大未公開之資訊或明知該內部人或其他消息傳遞人係盜用該機密消息，並違反信賴義務而洩露，消息傳遞人如因消息受領人進行交易而獲利，則消息受領人即涉及內線交易。
(三)可能的答辯：美國證管會在偵辦此類案件時，涉案人常常以「該交易係在該重大消息成立前事先即已存在的計劃」作為答辯，並會提出已簽訂的買賣股票契約或買賣股票評估報告作為證據。美國證管會在審理此類案件時，會要求上開文件必須註明特定的買賣日期、預定買賣數量及價格等，以證明該交易係依據前述契約或評估報告執行，而非因交易人獲悉重大消息而去買賣。
(四)違反內線交易之罰則：
1、行政罰部分：可處永久禁制處分，並得要求返還不法利得(加計判決前之利息)，併得處罰金(最高為不法利得之3倍)。

2、刑罰部分：內線交易在美國亦涉及刑罰，司法機關得依美國證管會提供之證據判刑期及沒收資產。
(五)美國證管會之調查步驟：
1、擬訂調查計劃：
(1)  寫下已經知道的、未來想要知道的、及如何去發現實情。
(2)  排定短期、中期、長期調查之優先順序：
A、 短期：如該股票相關時間之交易績效(包括價格及數量)、公開可獲得之資訊、初步的事件發生時程表、及交易下單電話資料等等
B、 中期：請公司提供事件發生時程表、公司內部控制程序及政策、經紀商下單之紀錄等等。
C、 長期：發出傳票以調閱公司電話通聯紀錄、公司內部文件(包括電子郵件、董事會議事資料等)、銀行往來資金紀錄、傳訊可疑個人等等。
2、定期檢視評估：是否有足夠證據、是否有堅強的理論、是否有其他交易亦有相關聯，應保持彈性隨時適當調整調查計劃。
3、美國證管會之權限：
 (1) 可要求發行公司製作事件時程表：即由公司確認對於該重大事件之全部時程，包括協議及討論之過程、公司內部有誰參與會議及誰有可能在重大消息公開前已事先知悉。
(2) 請公司提供確認信函：美國證管會編製可疑涉案人名單，並請公司確認上開名單是否可能參與任何會議或簽署任何契約。
   (3) 要求提供銀行往來資料以追查資金、以傳票獲得電話通聯紀錄(Phone Records)及傳訊相關可疑涉案人(包括證券商、公司員工等等)以獲得證言(Testimony)。 

五、市場操縱調查
                                            -美國證管會、澳洲證管會
    股票市場各種有價證券成交價格，應係在公開、透明的遊戲規則下，依循公平的原則，在完全自由競爭市場中，由市場供需決定。每一投資人應該都是價格的「接受者」，而非價格形成的「決定者」或「創造者」，任何想為一己之利，而影響或操縱價格，在世界各國皆為法所不許；對於市場操縱之調查，已然為各證券市場主要的調查項目之ㄧ。
（一）市場操縱手法：
      一般常見的股價操縱手法為：製造活絡假象(沖洗性買賣)、倒賣(或偷跑)、影響開(收)盤價格以抬高、壓低或維持某種股票之價格、虛掛委託、利用分析師或媒體散播不實消息等等。以下列舉幾種態樣說明：
1、製造題材：對操縱市場者來說，所謂的題材就是他們事先設計的一場誘導投資者跟進上當的騙局和事先掘好的一口陷阱，是一朵絢麗多彩的罌栗花，不明就裡的中小投資者經常落入操縱市場者的犧牲品。
2、上市公司配合：如果沒有相關的上市公司緊密配合，操縱市場者在次級市場上將寸步難行。為了一己私利，部分上市公司與操縱市場者配合得天衣無縫，要利潤包裝利潤，要洗盤時製造利空，要出貨時製造題材，縱使公司未來的經營能力不容樂觀，也不遺餘力地高比例配股和利用資本公積金轉股本，甚或發行新股、配股或將銀行貸予的資金交給炒手委託炒作該家上市公司的股票，於是上市公司與操縱市場者便結成了命運共同體和利益共同體。
3、內線交易，黑箱操作：所謂的內線交易就是內幕知情人士利用內線消息在次級市場上賺取非法利潤的行為。而操縱市場者操縱股價之所以大行其道，很重要的手段就是通過內線交易和黑箱操作來實現的。
4、聯手操縱：證券商、炒手、基金或投顧聯合操縱行為。
5、控盤操作，虛擬價格：由於炒手控制了某種股票的流通籌碼，從根本上改變了該股票的供求關係，其價格就不再取決於該股的經營業績和內在的投資價值，而是完全決定於炒手的操作計劃和資金實力，因此扭曲了該股票的價格定位，出現了虛幻的價格，放大了股市的泡沫。
6、多開帳戶，逃避監督：為了隱蔽操作，逃避監督，炒手們在多家證券商利用多個個人帳戶或人頭戶分散籌碼。
7、空穴來風，虛假造市：要達到誘騙中小投資者跟進炒作的目的，操縱市場者除為炒作的股票編織無數美麗的題材外，還必須向外擴散這些題材。在資訊十分發達的今天，操縱市場者要達到這一目的確實不費吹灰之力。此外，操縱市場者還利用所謂股市評論家和投資機構的市場影響力，拚命推薦即將出貨的股票，於是我們便看到了大量的投資分析報告。
8、沖洗性買賣--漲也對倒，跌也對倒：不論是拉抬還是洗盤，或是做開盤價、做收盤價，均存在嚴重的沖洗行為。由於炒手的資金有限，不可能取得所有籌碼，且須等到最終出貨才能將帳面利潤實現實際利潤，因此即利用有限的資金做沖洗交易以推動股價。
9、打散戶，送大禮：排除炒手在成本區建立籌碼外，還有很重要的一條途徑就是炒手為了達到某一目的，在開盤、盤中或收盤時作出比上一個交易日的收盤價便宜很多(有的甚至就是跌停板)的籌碼，而當散戶賣出後，該股在未來的幾個交易日便開始大漲。一般來說，散戶就是將鉅額利潤送給某些重要人物的重要手段。
10、另外值得注意的是，近年來各國發生的股價操縱案件常與詐欺性股票推銷有關聯。
（二）茲舉數種判斷市場操縱之指標：
 SHAPE  \* MERGEFORMAT 



（三）市場操縱行為之分析：
          主要需研判可疑關係人（誰在交易? 誰提供股票? 誰能從中獲利?）、分析交易情況、蒐尋公開資訊及確認投資人之關聯性等。
（四）市場操縱行為之證據蒐集：
      包括下單相關文件、營業員/客戶帳戶紀錄、錄音帶或通聯紀錄、開戶紀錄或營業員掌握之其他資訊、約談營業員或客戶、專家證據等。
（五）決定是否進行正式調查之其他考量因素：
1、重大性及嚴重性：對市場之影響程度或對市場的傷害程度。

2、該交易行為是否重複出現。

3、展開調查後對市場可能產生之效果。

4、案件成立的機會。
（六）操縱案例：原本紐約市政府與哈林鐵路公司洽談興建曼哈頓某段的鐵路，但一些市議員於某日放空哈林鐵路公司股票後，於議會中投票取消與哈林鐵路公司的合約，使其股票大跌，市議員因此從中獲利。此為一利用操控未來公共政策以達操縱股票目的之操縱案例。
六、詐欺性股票推銷(Cold-Calling)
                                                   -美國證管會
（一）“Boiler Room”及“Cold-Calling”之定義
“Boiler Room”及“Cold-Calling”為針對特定人，以一種柔性且不合乎規定的非法電訊推廣行銷手段，推薦世界各地之熱門股票或商品，誘使其投資買進，而承諾投資者將會獲得龐大利益之行為。在我國則可稱之為「詐欺的股票（商品）推銷行為」，也就是不斷的以電話或電訊方式向投資人強力推薦毫無價值的股票或商品之行為。“Boiler Room” 及“Cold-Calling”所推銷之標的不限於上市股票，亦可能包含未上市公司股票及現貨、期貨及其他金融衍生性商品，而其推銷行為亦經常是橫跨世界各國。
（二）“Boiler Room”及“Cold-Calling”之詐欺常有以下幾種特徵：
1、容易詐欺對象多以年長、退休、接觸面單純的人、小額投資人或是為了避稅、想投資國外股票卻不知門道的人居多。
2、詐欺者經常或持續地以電話、電訊傳輸等方式推薦買賣毫無價值的有價證券。
3、經常以網路虛擬方式、虛設行號、設立空殼公司或臨時租賃便宜場地作為其辦公運作場所。
4、利用客戶的貪念，吹噓或推薦未來股票擁有價值之樂觀性預測，令其產生賺錢假象以達其詐欺之目的。
5、推薦買進標的多為初次上市或低價、交易量非常小的股票，並承諾將會獲得高報酬；這些股票的資訊鮮少為投資人注意。
6、經常引述或告知未經發布之消息，使客戶（投資人）誤信來電者擁有內線消息。
7、說服客戶（投資人）其投資並無任何風險，並以銀行存款、信用狀或以國際貨幣基金之名義擔保，強調投資人的錢永不會離開銀行。
8、皆不會與客戶（投資人）當面接觸，且不會使用真實姓名及告知正確地址。
9、常與行銷人員及發行人彼此通謀勾結。
（三）操作“Boiler Room”及“Cold-Calling”之一慣技倆
              










（四）“Boiler Room”及“Cold-Calling”之防範措施
1、對投資人教育宣導，例如於電視、廣播媒體傳遞相關訊息等，增進投資人對此種詐欺的了解。
2、禁止媒體煽動性廣告。
3、公告非法公司電話總機及其相關資訊。
4、在分類廣告中刊登警示訊息。
5、印製警告手冊並發送投資人參考。
6、與學校或一般機構舉辦相關宣導座談活動。
七、澳洲市場監視簡介
                                                        -澳洲證管會
         來自澳洲證管會的Mr. Tom Veidners有20年的相關財經及證券經驗，曾任職於澳洲證交所。他的專長亦包含衍生性商品研究、市場監視規劃、查核案件規劃、企業資訊揭露。以下是課程內容簡介：

目前澳洲上市公司家數為1873家，股票市值為美金7,950億元；成年民眾直接或間接持有股票的的比例佔總成年人口的一半，因此澳洲對於確保投資人的權益非常重視。澳洲的市場監視業務是由證管會及證交所共同合作執行：




（一）澳洲證管會(ASIC, Australian Securities & Investments Commission)的市場監視業務：澳洲證管會是一個獨立的政府機構，管轄澳洲150萬家一般公司行號及財經市場所有相關產業，並負責保護投資人的退休金、保險及存款等。
1、組織架構：澳洲證管會在每個省都有設立分支機構，主要設置了營運、財務、法令、法規遵循、消費者保護及執法等6大部門；市場監視小組隸屬於法規遵循部門。
2、主要業務及功能：
   (1) 澳洲證管會市場監視小組與澳洲證交所合作非常密切，確保企業遵守持續且即時揭露(Continuous Disclosure)的規定。
   (2) 隨時注意並分析本國及外國即時重大資訊。
   (3) 透過即時的監控，及時發現並近一步調查市場可疑事件。
   (4) 確保交易所移送的案件被及時處理，並與交易所和執法部門專家共同調查。市場監視小組會定期將案件進度回覆交易所。
3、評估案件風險方法：
      澳洲證管會近期設計了一個風險評估矩陣（實行不到3個月），以作為篩選案件重要性及查核優先順序的輔助工具；未來此矩陣將逐步進行細部的參數調整：
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   (1) 風險=對市場影響*發生機率
   (2) 如何判斷對市場影響及發生機率：
     a. 對市場影響：包括企業的大小、行為影響範圍、行為嚴重性、對市場信心或形象的影響及對執法的影響等。
     b. 判斷發生機率：可回溯其行為個體的歷史資料、目前活動、維持資訊透明及持續揭露的能力、公司及產業特性及財務狀況等。
（二）澳洲證交所(ASX, Australian Stock Exchange)的市場監視業務
          澳洲證交所與澳洲證管會簽有MOU，期能增進彼此合作並減少人力浪費。澳洲證交所能取得之資訊僅限於市場參與者及上市公司，但並無法向一般客戶、銀行及電信公司等取得任何資訊。在內線交易查核上，澳洲證交所無法提供證管會「直接」的證據或是所有人的交易資料，而最多僅能提供內線交易嫌疑人的交易資料。
     澳洲證交所的業務重心，乃確保企業遵守持續且即時揭露(Continuous Disclosure)的規定、防制內線交易、防制市場操縱等，並利用SMART線上警示系統及其他盤後分析工具（包括Market Replay、ASCOT、CHESS等）進行即時及離線分析。
參、心得與建議
一、研討會心得：

(一)近年來APEC及亞洲開發銀行已陸續在不同地區舉辦多次類似的研討會，將證券市場不法交易行為的查核技巧及經驗傳授給亞太地區開發中國家，並進行經驗分享。。
(二)研討會的課程安排，有助於參加人員瞭解調查案件之選案原則及調查架構、方法，並瞭解各國主管機關及檢調單位的辦案邏輯，同時此會議亦提供亞太地區各國執法人員相互溝通及經驗交換的平台。
(三)本次研討會邀請美國、加拿大、馬來西亞及澳洲等講座，均具證券不法行為查核之豐富經驗，使參與本研討會人員受益良多。
二、結語及建議：

(一)本次研討會發現，無論是美國、馬來西亞或澳洲等國，其證管會的皆有相當之權限，如馬來西亞證管會可授權調查員進入任何地點或建築物，無須搜索票或拘捕令，並得搜尋、扣押、取得或扣留任何可以做為證據的事物及有權拘留(24小時以內)或搜索任何人)；美國證管會則可要求發行公司製作事件時程表、要求提供銀行往來資料以追查資金、以傳票獲得電話通聯紀錄(Phone Records)及傳訊相關可疑涉案人等，因此其查核其辦案極有效率。我國於金管會成立後，已建立駐會檢察官機制，結合金融專業與司法專業，並調整查核及移送作業流程，整合本會檢查局、證期局及證交所等相關單位之查核功能，未來更應相互密切合作，以期如美國馬來西亞或澳洲等國，可更有效率打擊證券不法案件。
(二)有關「內線交易」部分，雖各國之法律規定相當完整，但發現共同的現象為，內部人通常是以他人名義買賣，或者將消息透露給有意買賣該公司股票的其他人。因此在內線交易的調查上，如何查證內部人與實際交易人之關聯性，並證明交易人在交易之前，確從內部人處獲悉消息，已成為各國調查的重點，也是長期以來調查工作最難突破之處。本次會議案例學習中，可了解美、澳等國分析內線交易人之背景資料、交易習慣、歷史交易紀錄及交易之數量、獲利金額及交易時點等技巧，縝密的分析比對以增進查核正確性，值得我國借鏡。
(三)有關「操縱行為」部分，美國對針詐欺性股票推銷(”Boiler Room”及“Cold-Calling”)，亦有特殊查核方式，我國目前對於上市或上櫃股票資訊強調應透明化以保障投資人權益，因此投資人尚不致於盲目相信此種非法電訊推廣行銷手段，而對於未上市未上櫃股票部分，我國亦有制定相關之管理規則，如禁止媒體煽動性廣告，及加強對投資人教育宣導等，因此我國詐欺性股票推銷案例不多。爾後應可蒐集美國相關案例加以　研究，以防範此種詐欺性股票推銷之不法情事，保障投資人權益。







































































































































受理/評估或複查推薦/控訴





超出證管會管轄範圍





法律規定





提交其他單位





開始準備調查文件作業





調查計劃與執行





策略規劃與政策考慮





管理行動計劃





刑事案件





檢察官同意





控告起訴或和解





管理通告文件





依據準則





調查手冊


(內部使用)





SPEAR資料庫檔案架構





檔案





調查計畫





所有調查活動及進度報告





檔案特別備註





詐欺者經常在東窗事發後人去樓空，投資人血本無歸





投資人對此投資信任增加








利用投資人已建立的信任，大力鼓吹加碼或向其推薦其他股票。





不使用真實姓名、地址，不直接與客戶接觸；客戶名單常互相轉賣





選定客戶（投資人）進行勸誘及推銷買賣特定推薦股票，並向其收取年費及相關手續費用





提供小道消息或不實消息推薦客戶（投資人）繼續進行投資買賣；初期會如期轉入所保證之獲利以取得客戶信任。





投資人於一段期間後即無再收到每期固定獲利，才發現推銷者大部分無正式執照，且買進之股票並無價值。





詐欺者蒐集、分析並選定國、內外公司股票進行相關作業。





選定之股票大部分皆為低價股或無價值股票、或空殼公司之股票，並吹噓未來獲利可觀





市  場  操  縱





其他多種態樣





在要買賣檔數之外


大量虛掛買賣單





交易時點異常


(如只在尾盤交易)





交易數量及金額異常


或與個人財產不生比例





無法解釋之價量異常





與過去交易模式大相逕庭





非真正供給或需求





實質所有權未曾移轉





該行為不具經濟效益





證交所





    上市公司





     證管會





風險評估矩陣





發生機率





對市場影響








� 私取理論之專有名詞係參考賴大法官英照「股市遊戲規則 最新證券交易法解析」第332頁，依據美國證券交易法Section 10(b)及Rule10b-5禁止詐欺行為規定衍生之內線交易理論。


� 消息傳遞人及消息受領人之專有名詞係參考賴大法官英照「股市遊戲規則 最新證券交易法解析」第331頁及第337頁。
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