
壹、前言
證券監理人員區域領導訓練計畫係針對亞洲證券主管機關之中高階幹部，主要為教育學員如何運用策略性思考及分析以有效解決問題或處理危機。

課程開場係由加拿大Ontario Securities Commission澳洲前證管會主委及IOSCO技術委員會主席David A. Brown解析現今證券監理人員所面臨的挑戰，例如國際證券市場之競爭、執法任務困難、公司治理的改革、財務報表資訊透明化需求提高、法規究以原則性訂定或條例式具體規範之質疑及自律機構之角色愈為重要複雜等。證券管理人員面對詭譎多變的證券市場，為提昇其解決問題之能力並避免危機之發生與擴大，實為刻不容緩之課題。

本訓練課程之主要內容係透過實際案例介紹、情境分析、分組討論、談判演練及簡報方式，引用澳洲、加拿大、香港、新加坡所發生之個案，包括公司財務報告虛偽隱匿、炒作股價、非常規交易、跨境合作調查及投資人信心危機等議題，理論實務兼具，學員收獲豐碩。
貳、採用ADAPT方式解決問題

1、 ADAPT模式

ADAPT模式係由下列五個步驟所組成：
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分析事件原因（Analyze the situation）
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研析解決方法（Develop an approach）
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制定解決方案（Articulate a plan）
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執行解決方案（Position the plan）

· 如期完成計劃（Timely implementation）
二、分析事件原因（Analyze the situation）

證券監理人員於面臨危機事件時，首先要蒐集所有攸關資訊，而後列出可能之問題，其次分析被前開問題所影響之相關人員或團體為何，隨後，模擬如忽略該項問題不予處理之可能後果及風險，暨如解決該項問題之可能益處，倘若解決問題之效益大於忽略問題之可能風險，即應著手擬訂若干可行對策。

三、研析解決方法（Develop an approach）

證券監理人員擬訂若干可行策略後，應就各項策略模擬可能預期到的結果後，排列各項解決方案之優先次序，其次再評估各項短期或長期策略可能花費之時間長短，此外，並應研判各項策略可能面對的反對者或贊成者為何。

至於策略之制定，應符合下述SMART之標準：
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特定性（Specific）：訂定具體確實要做的事項。
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衡量性（Measuable）：得知策略已確實執行之衡量方式。
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可行性（Attainable）：策略於現有資源下可被執行。
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實際性（Realistic）：策略的目標為合理的。
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時效性（Timing）：制定策略應完成的時限。

四、制定解決方案（Articulate a plan）

分析策略方案後，即開始制定具體解決方案，首先應列出所有可的可用資源、工作項目、重點達成項目、相關限制因素及促成因素。其後，列出每一工作項目的執行時間表，並分析所有會影響此策略成敗之利害關係人包括支持者及反對者；此外，辨別策略之各項成功或風險因素；最後，訂定一套替代方案，俾因應該策略失敗或發生未能預期之情況發生時，得及時提出次佳方案解決問題。

五、執行解決方案（Position the plan）

證券監理人員如何順利執行對策，首要者為對利害關係人之管理。首先，區別需求、關切事項及利益不同之利害關係人；其次分析對策略成敗之影響力最大、次大及微小的利害關係人；然後，舉出各個利害關係人之各自需求，並根據不同的利害關係人採取不同的溝通方式，在溝通過程中，應向利害關係人具體說明該項策略可為其帶來的利益，並應以坦誠的態度俾取得其信任以利溝通。

就證券監理人員而言，其相關利害關係人即包含內部利害關係人、上級利害關係人及外部利害關係人，下圖可清楚顯示證券監理人員於執行決策時可能面對之利害關係人。

圖一：OUI模式　


OUTWARD   　　　　                                   OUTWARD



證券監理人員對於上部、內部及外部之利害關係人（包括支持者、反對者及中立者）應採取不同之溝通方式，下表列出各類利害關係人之主要溝通技巧。

表一、利害關係人溝通方式表

	
	Stakeholder Position

	
	For
	Against
	Mixed

	Outward
	Inform
	Persuade

Negotiate
	Persuade

Negotiate

	Upward
	Inform
	Inform

Persuade
	Inform

Persuade

	Inward
	Inform
	Inform

Persuade
	Inform

Persuade


六、執行方案之時間管理

 　開始執行決策後，應隨時控管進度及評估執行績效，並應持續不斷地與各別利害關係人坦誠溝通，證券監理人員如何獲取反對者之支持，關鑑因素為讓反對者瞭解執行該項對策亦能為其帶來利益，是以最佳之決策應能達到多贏的局面。

　　此外，決策之順利執行有賴於組織人員堅定之意志，是以貫輸新觀念於組織文化中亦為不容忽視之重要項目；再者，應確保及時通過預定之各階段重要目標，倘若有未預期到之重大事件致無法繼續執行原方案，則應立即提出應變備套方案繼續推動以期降低可能之損害並達成最後的目標。
參、案例探討
1、 Bre-X Minerals（以下稱B公司）案例－資產評價及資訊揭露問題

B公司於1989年7月在Albera證券交易所上市，每股價格約25分加拿大幣（以下稱加幣），1993年5月B公司取得印尼Busang礦產公司之經營權並開始探勘，1995年2月B公司宣布該地約貯有1百萬盎司的黃金後，公司股價上升至2元加幣，1995年5月該公司又宣布該地估計有8百萬的黃金存量後，至1995年底公司股價飆至53元加幣，1996年1月公司又宣布該地估計有3仟萬盎司黃金；此外，分析師Nesbitt Burns發表研究報告估計該地有4仟2百萬盎司黃金，B公司股價的目標價格為180元加幣；1996年4月B公司股價高達200元加幣，B公司負責人John Felderhof則於1996年6、7、8、9月陸續出售持股總計約6仟3百萬加幣，1996年10月印尼政府該該地黃金存量提出質疑，B公司股價暴跌，1996年12月印尼政府撤銷B公司對該地的採礦權，1997年1月B公司發生大火燒毀所有重要文件，1997年3月B公司的地質學家Michael de Guzman墬機身亡，B公司承認以前黃金貯量估計數可能高估，該公司股價因此再度暴跌，最後被證券交易所命令下市。

B公司股票下市以後，投資人提出集體訴訟要求B公司負責人John Felderhof賠償損失，加拿大證券主管機關並開始進行調查，對B公司負責人以內線交易及資產評價的資訊不實等罪嫌起訴。
除了上述執法行動外，加拿大證券主管機關另組成工作小組制定礦產開發公司之礦產資訊揭露準則，於2001年2月開始實施，該準則規範上市公司對於礦產存量之有關發言、公開之書件（包含新聞、公開說明書、年報等）等資訊皆須及時、完整且應基於合理基礎，並須經合格之專家複核，以避免無辜投資人被誤導受害。加拿大證券主管機關亦提供揭露最佳實務守則（best disclosure practice）及範例予公司參考遵循。

加拿大證券主管機關亦重新檢討證券分析人員之規定，加強防範證券分析人員可能的利益衝突行為，並要求分析人員應具有高道德標準來撰寫其分析報告，分析人員如在二年內曾持有被評公司股票達5%、曾擔任被評公司之承銷商、顧問、職員、董事或曾接受報酬等情事，則不得對該公司出具分析報告。
2、 Mid-Continent（以下稱M公司）案例－市場操縱問題

1998年7月新加坡證券交易所（SES）核准M公司上市，該公司提出股票對外初次公開銷售，承銷商為ICBC銀行，該銀行雖得知將僅有5名投資人會申購取得上開股票，惟依新加坡上市規章規定，股票公開銷售予任一投資人不得超過該次承銷數量之20%，由於未違反上述規定，故ICBC銀行並未向證交所報備。M公司於同年7月20日上午10時進行初次公開銷售並於2小時後銷售完畢，7月22日M公司股票開始上市買賣，上市價格每股0.15元，至7月27日股價上漲415%至0.77元。同年7月28日新加坡證券交易所得知該次初次公開承銷僅有5名投資人取得股票，懷疑該筆銷售為事先刻意安排，開始展開調查，8月8日新加坡國會並要求新加坡證券交易所中止M公司股票買賣並撤銷上市許可。

8月11日新加坡證券交易所調查發現M公司股票初次公開銷售之交易對象涉有刻意安排之非常規交易情事，爰提報金融案件調查處（Commercial Affairs Department）以及調解委員會（Settlement Committee）。

調查結果認定ICBC銀行受託該承銷案件未確實執行謹慎查核（due diligence）涉有疏失，故於8月26日與無辜投資人計65名（不包含上述取得初次公開發行股票之5位投資人）達成合解，同意以高於最近8個交易日之加權平均價格以每股59分買回股票。

至於主導M公司上市案兩名涉案人員之處分，經金融案件調查處以操縱市場罪名起訴，被課以3個月有期徒刑，並應償還交易利得計368,253元。

新加坡證券交易所因此事件檢討修正上市規章，將初次上市股票申購者及其從屬人員或從屬公司皆歸為同一申購人，每一申購人不得取得超過0.8%初次上市股票或300,000元之較低者，另並規定上市後之最低股東人數為500人。
三、因應安隆事件危機－危機模擬及解決方案
2001年12月美國最大的能源公司-安隆公司宣佈破產 ，此一風暴導致證券市場投資人對上市公司財務揭露資訊之信心動搖，隨後Adephia、Global Grossing及WorldCom等上市公司發生危機，引發美國證券市場系統性風險，股市重挫，美國國會要求改革聲浪高漲，並大幅翻修證管法令，於2002年7月公布Sarbanes-Oxley法案以強化公司治理及投資人權益。

於此同時，加拿大證券市場並未受到明顯波及，當時加拿大Ontario證券管理委員會主委並兼任國際證券管理機構組織（IOSCO）技術委員會主席David A. Brown業已感受到美國安隆事件之後續影響可能擴及國際股市，並亦將對加拿大證券市場造成不良後果，為防範於未然，B主席決定採取因應策略，事後證明加拿大證券市場安然渡過危機，投資人信心恢復，證券市場穩定運作。

Ontario證券管理委員會為因應安隆事件之可能危機，首先與利害關係人（包括投資人、證券中介機構、會計師、上市公司、國會議員及其他證券市場參與者）溝通，於2002年8月至同年10月間，對投資大眾發布二份公開信，另分別行文與前開市場利害關係人以說明主管機關之改革理念及釐清相關疑慮，並積極參加公聽會及研討會，最後獲得各界之支持，故在美國尚未過通過Sarbanes-Oxley法案前，加拿大業已進行下列改革：

1. 成立加拿大公共會計委員會（Canadian Public Accountability Board），該委員會之主要任務為每年抽檢會計師事務所之審計工作。

2. 加拿大會計師協會（Canadian Institute of Chartered Accountants）參考美國證管會法令發佈新規定，規範會計師應維持獨立性等規定。

3. 加拿大證券監理人員機構（Canadian Securities Administrators）公布全國上市公司應一致遵行之資訊揭露規範。

4. 證券投資自營商協會（Investment Dealers’Association）公布一套分析人員管理準則。
四、Nomura International PLC案例－跨國協助調查

1995年2月倫敦之Nomura公司開始從事澳洲證券市場之指數套利交易，即買進澳洲證券交易所ALL Ords指數所含的353家公司股票，持股比重亦比照ALL Ords指數，並同時賣出SPI期貨契約，在一年內，Nomura交易部位由3百萬元上升至4億3仟5百萬元。1996年3月間，雪梨期貨交易所對於Nomura持有鉅額空方部位，如未來不如期履約勢將影響市場安定乙節正式對其表達關切，Nomura1則回應該公司前揭套利交易將不會造成市場的不穩定。

惟於1996年3月29日Nomura並未履行其3月份到期之SPI期貨契約，另委託澳洲證券商在結算日大量賣出持有之證券，該日的All Ords 指數下跌26點，且Metal Manufacturers Ltd及National Mutual Property Trust兩家All Ords成份股之股價鉅幅下跌各15%及20%。
1996年4月3日澳洲證券交易所及期貨交易所懷疑位於倫敦之Noumura涉有操縱市場行為，爰提報澳洲證券管理委員會請求進一步調查。此項調查首須判定Nomura從事前揭交易有無操縱市場之意圖，澳洲證券管理委員會爰諮詢實務界專家意見，俾瞭解該項交易之全貌及是否廣為實務界採用，經研析其交易模式後，澳洲證券管理委員會認定Nomura以不合理的委託價格及對作交易，意圖壓低All Ords股價指數成分股股價以及SPI期貨契約之到期價格藉此獲益，涉有操縱市場之不法情事。
由於Nomura位於英國，澳洲證券管理委員會爰尋求英國證券主管機關協助調查，最後，Nomura被澳洲法院判決違反公司法及交易法等規定，禁止Nomura繼續從事類似交易，至英國倫敦執法單位亦判處Nomura英國公司之兩位涉案人員分別處以撤銷營業員執照以及被公開譴責與課予罰鍰3百50萬英鎊之處分。
五、Amcol Holdings（以下稱A公司）案例-財務異常及經營階層問題

A公司為新加坡上市公司，經營不動產開發，Sankei Pte Ltd（以下稱S公司）為A公司之子公司，主要銷售Funai品牌之電子產品給消費者，S公司為A公司之主要獲利來源，另新加坡之Funai公司（以下稱F公司）銷貨全部Funai品牌之電子產品予日本之Funai公司，再由日本之Funai公司銷售其中96%之Funai品牌之電子產品予S公司供其銷售。

1995年初，H. Pribadi（以下稱P君）取得A公司多數股權，於1995年9月委託KPMG對A公司進行特殊查核，1995年11月KPMG提出調查報告表示由於新加坡F公司不配合調查，故無法取得充分之憑證與帳冊，然而根據有限的資料顯示，新加坡F公司以加價1%之價格銷售予日本F公司，惟日本F公司以加價6-11%之價格將相同產品售予S公司，事實上，新加坡F公司與日本F公司間之交易僅為紙上作業，產品係由新加坡F公司直接運送至S公司銷售，KPMG表示上開交易模式涉有異常。

    1996年1月A公司更換新經營階層，並委託Merrill Lynch調查A公司之財務業務狀況，調查結果發現A公司內部控制制度不良、對子公司之管理鬆散、過度舉債且營運獲利欠佳。1996年6月13日A公司董事會否決大股東P君之提案要求公開上述不當移轉交易模式，1996年6月18日P君拜會新加坡證券交易所說明上述案情。

1996年6月18日新加坡金融案件調查處著手偵辦，為維持中立，該調查處決定不採用前KPMG及Merrill Lynch之調查報告，另委託Price Waterhouse為特任會計師對A公司財務報告及內部控制進行特殊查核，Price Waterhouse於1996年7 月24日提出期中調查報告，發現日本F公司藉由上開移轉交易獲得高達1 億2仟萬元利益，且不動產開發及貸款等交易亦涉有重大異常情事，並對A公司之繼續經營能力存疑。1997年6月，A公司董事Ng以貪污及詐欺罪被判處18個月有期徒刑，1998年8月，A公司另外三名董事以違反盡職義務罪名被起訴。
陸、Hong Kong Penny Stock案例－投資人信心危機
香港證券交易所於2002年分析其證券市場結構欠佳，30家上市公司市值佔全體證券市值之70%，交易量達50%，另58%之上市公司股價低於港幣1元，該等公司市值合計數佔市場總市值之2.8%，交易量合計僅佔市場之3.9％ ，又上市公司股價低於港幣0.1元之公司家數佔全體上市公司家數之14%。香港證券交易所考量上開小公司之市場流動性低、公司治理不佳、股價易被炒作，且參考國際主要證券市場如NASDAQ業發布規定股價低於美金1元之公司應強制下市等規範，爰於2002年 7月 25日中午發表建議書（Consultation Paper），該建議書之對外徵詢期間預訂於同年8月底截止，建議書內容揭示香港證券交易所擬改革上市規範，對於股價低於港幣0.5元之公司應合併股票以提高其每股市價，如未在規定之期間內合併股票者，該公司則應予下市。
    香港證券市場於建議書發表次日（7月26日）股價重挫，市場總市值計下跌109.1億元，占全體市值之0.3%，當地媒體皆以頭版新聞大幅報導，香港證監會及證券交易所於該日對公眾強調該建議書尚未定案，且未來如實施將會有一年的緩衝期間，並請投資人勿過於驚慌。
　　媒體復於7月27日披露投資人損失慘重並要求政府賠償等負面消息，香港證券交易所於同日宣布延長該建議書之對外諮詢期間至同年10月底，然而，市場仍未穩定。7月28日香港證券交易所宣布撤回前揭下市制度改革建議書，7月29日香港股市始恢復穩定。
　　Penny Stock事件過後，香港證監會重新檢討其與證券交易所之角色與權責，由於香港證券交易所事先未充分與市場參與者討論及廣泛徵詢意見，没有充分考量到各種攸關因素，逕公布前揭建議書，造成投資人恐慌，香港證券交易所CEO及相關管理人員爰辭職以示負責。香港證監會另並積極調查PENNY STOCK事件是否有人為操縱或內線交易等不法情事，以期儘速恢復投資人信心及維護證券市場之公平交易環境。
肆、心得與建議事項
　　本次參加新加坡金融管理局與加拿大金融監理人員國際領袖中心合作舉辦之證券監理人員區域領導人員訓練計畫，並與亞洲地區之證券主管機關代表計14名共同研習，透過個案的研討相互交換監理經驗及管理規範，學員們咸認為證券監理機關面臨之環境變化快速，證券監理人員之責任加重，如何無懼外界挑戰，強化與上級、內部及外部利害關係人之溝通，順利化解危機解決問題，實為重要課題。
　　本次訓練計劃得以聆聽三位曾擔任香港、澳洲、加拿大證券主管機關主席及兼國際證券管理機構組織技術委員會主席傾囊相授其親身經驗及心得分享，學員對於講座們豐富之閱歷及處理危機事件之決策能力均感到折服。另本次參加之學員皆來自亞洲證券主管機關之中高階主管，學員們課堂上的機智反應、自信、好學及侃侃而談的表現，亦值得吾人學習。
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