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摘      要

本次「IOSCO 2006亞太區域委員會執法官員訓練（IOSCO 2006 APRC Enforcement Training School）有關市場弊端之執法能力建構研討會（Building Capacity for Enforcement of Market Abuses）」係由泰國證券交易委員會主辦，於泰國曼谷Plaza Atenee Hotel舉行，會議為期四天。此次研討會之舉辦目的，係透過課程訓練與執法經驗之分享，使得各會員國證券管理機構相關人員，對證券不法案件之選案、調查方式及調查政策等，能有更深層及完整之瞭解，以期加強證券管理當局之執法能力，並提升查核效能，進而促進國際證券市場之相互交流與合作空間。

本次「IOSCO 2006亞太區域委員會執法官員訓練有關市場弊端之執法能力建構研討會」會議內容，主要係探討證券不法案件(包括誤導及不實陳述、內線交易及市場操縱等不法案件)之調查政策、執法情形與約談技巧等。
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1、 前  言

一、研修目的

本次「IOSCO 2006亞太區域委員會執法官員訓練（IOSCO 2006 APRC Enforcement Training School）有關市場弊端之執法能力建構研討會（Building Capacity for Enforcement of Market Abuses）」係由泰國證券交易委員會主辦，於泰國曼谷Plaza Atenee Hotel舉行，會議為期四天。此次研討會之舉辦目的，係透過課程訓練與執法經驗之分享，使得各會員國證券管理機構相關人員，對證券不法案件之選案、調查方式及調查政策等，能有更深層及完整之瞭解，以期加強證券管理當局之執法能力，並提升查核效能，進而促進國際證券市場之相互交流與合作空間。

2、 研修過程
茲就本會會議之出席情形、講師陣容及會議議程等研修過程摘述如下：
(1) 出席情形
此次會議我國係指派本會證券期貨局高玉菁出席與會，另澳洲(證券投資管理委員會)、阿曼(資金市場管理局)、印尼(資本市場及金融機構監督局)、汶萊(金融部)、馬來西亞(證券管理委員會)、日本(證券交易監督委員會)、香港(證監會)等國亦有代表與會。而泰國證券交易管理委員會、農業期貨交易委員會、金融犯罪調查局及證券交易所等單位，皆指派多名人員參與。本次會議計有9個國家(不包含講師)參與、50名代表與會。

(二)講師陣容
本次會議講師陣容包括有英國FSA(UK Financial Services Authority) Mr.Sean Martin、美國證管會（US Securities and Exchange Commission）Mr. Randall R. Lee及新加坡貨幣管理局(Monetary Authority of Singapore) Adriel Loh.等資深講師。茲就前揭講師背景摘述如下：

1. Mr.Sean Martin:

Mr.Sean Martin係英國FSA執法組之組長，其所代領之團隊主要係負責提供法令及政策等相關建議，如：FSA取得資訊之範圍、公開調查之研究及資訊公開法(Freedom of Information Act)所涉及相關資訊揭露問題等。

2. Mr. Randall R. Lee：

               Mr. Randall R. Lee 係美國證券交易管理委員會太平洋地區之執行長，包括加州洛杉磯、舊金山，及 9個州之執法與法規管理。Mr. Randall R. Lee係負責白領犯罪案件之調查及起訴，並領導資深法律專員進行相關不法案件之起訴，如財報不實、投資詐欺、市場操縱、內線交易及洗錢等案件。

3. Mr. Adriel Loh：

               Mr. Adriel Loh係新加坡貨幣管理局，證券暨期貨監督部門執法組之副組長。主要負責提供證券期貨法令有關民事執行之相關法律建議。在任職於新加坡貨幣管理局前，曾擔任檢察官及地方法院之法官等工作，負責起訴及審理多件民、刑事案件。
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Mr. Sean Martin
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2、 重要議程內容摘要
1、 執法政策之發展－英國FSA
        本節課程係由英國金融服務監管局(Financial Service Authority, FSA)的Mr.Sean Martin主講，內容主要介紹FSA概況、監理目標及原則、執法相關規範及執法情形等。茲就本節課程摘述如下：
 (一)FSA簡介
        英國金融服務監管局(FSA)係英國單一之金融監理機構，因2000年金融服務及市場法(Financial Services and Market Act)之授權，爰於2001年12月1日成立。該機構位於英國倫敦，有2,800位員工，且其財務來源係來自受管理者所繳交之費用，其運作獨立於英國政府，不受政府預算之限制。
 (二)FSA法定目標

    1.維持市場信心(Maintain market confidence)。

    2.增進大眾認知(Promote public awareness)。

    3.保護消費者安全(Secure consumer protection)。

    4.減少金融犯罪(Reduce financial crime)。

(三) FSA監理原則

   1.促使資源最有效率及經濟之運用。

   2.秉持高度管理責任，進行有系統之控管。
   3.適當限制以促使其利益合理分配。

   4.加速資本市場之金融創新。

   5.維護英國金融市場之國際競爭地位。

   6.避免市場擴展及進入之相關法令障礙。

(四)FSA法定權限

    1.審核權(Authorization)

      －公司須符合設立條件

      －個人須合適、適當

      －受規範者(公司或個人)須遵守FSA之法規及原則

    2.監理權(Supervision)

      －FSA將評估其風險高低，以決定其監理之程度

    3.執法權(Enforcement)

      －調查違反法規或不法行為之可疑案件

－約占FSA人力及預算8%
      －並非所有違反FSA法規，即引發執法行動(將資源用於最重大之案件)
　　　－尋求國際合作
(五)審視下列問題，以決定是否啟動執法(案件調查)?
   1.消費者權益是否受損?

   2.是否有足夠證據顯示有金融犯罪?

   3.是否會削弱金融市場信心?

   4.是否為公司整體性問題?

   5.公司之行為是否獲利?

   6.其行為係故意或疏失?

   7.公司是否已通知FSA，該公司有違反法令之可能?

   8.是否採取相關補救措失，且與FSA充分合作?

   9.涉案者歷次法規遵守情形。
(六)市場濫用(mark abuse)相關規範

       市場濫用制度係規範於2001年金融服務及市場法(FSMA)第118節，另英國自2005年7月亦開始遵循歐盟市場濫用相關準則。市場濫用內容包括內線交易(Insider dealing)、不實資訊(Misuse of information)及市場操縱(Market manipulation)等範圍，而違反前揭規定可能處以民事責任或刑事責任。英國金融服務監管局(FSA)不僅可制定相關金融法規，且具有起訴權，其於下列情形，得予以起訴：
   1.未經核准從事法令規範之相關金融事業(違反金融服務及市場法第21節)。

   2.誤導之不實陳述(違反金融服務及市場法第397節)。
   3.內線交易(違反1993年刑事司法法案Criminal Justice Act第52節)。
       實務上，FSA除下列情況外，大多不會起訴：

   1.掌握足夠證據，得以認定案件有超過50%被定罪之機率。

   2.基於公眾利益而須起訴。

(七)執法工具


(八)FSA如何決定裁罰?
       FSA可就違反FSA法令規定及市場濫用者予以裁罰，惟處理裁罰案件人員將區分為調查不法案件及判斷是否違反法規等二類，其中FSA法規決定委員會(FSA’s Regulatory Decisions Committee;RDC)係負責判斷案件是否違法，RDC為 FSA之一部分，其接受執法部門之建議而負責審酌案情，且其有專有之律師，而FSA決定案件之裁處後，金融服務市場陪審團(Financial Services and Markets Tribunal)可對FSA之決定提出意見，甚而重新審理。茲就決定過程彙圖如下：

(九)FSA案件執行情形
      2006年4月案件情形如下：

         -172件民、刑事金融違法案件

         -109件零售業調解案件

         -19件其他案件 

   另外，-每年有900件相關調查案件

         -每年有300至400件跨國協助調查案件

         -法令檢視及立法案件

         -政策計畫等
(十)FSA近年處以行政罰鍰之件數及金額

      經查2003年至2004年期間，FSA行政罰鍰案件計有12件，合計處以罰鍰金額2千2百萬英鎊；2004年至2005年期間，行政罰鍰案件計有22件，合計處以罰鍰金額3千1百萬英鎊；2005年至2006年期間，行政罰鍰案件計有17件，合計處以罰鍰金額1千7百萬英鎊。茲就近年行政罰鍰之件數及金額，彙圖如下：
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2、 執法案件之個案選擇與評估－美國證管會
         本節課程係由美國證管會Mr. Randall R. Lee主講，內容主要介紹美國案件調查原因、投資人檢舉案件之處理、監視過程及案件之評估等。茲就本節課程摘述如下：

 (一)案件調查原因
         在下列情況下，通常容易啟動不法案件之調查：

     1.公司重估其財務報表。

     2.公司公開宣布之其他重大消息。

     3.報章或媒體發表與公司相關之文章或報告。
     4.其他執法或法規單位所送交之調查案件。
     5.交易所送交之調查案件。

     6.自行評估報告顯示須調查之案件。

       7.證管會相關人員對證券商營業員、投資顧問公司、投資公司等進行檢查，所發現之疑似不法案件。

       8.證管會相關人員檢視公開發行公司相關文件，所發現之疑似不法案件。
       9.投資人之檢舉或抱怨。

   (二)投資人檢舉案件之處理
             投資人檢舉是很重要之調查案件來源，但為調查檢舉資訊之真實性，往往須投注大量人力與時間，故面臨許多挑戰。美國在去年(2006年)接獲將近2萬1千件檢舉案件，而其檢舉管道包括：電子郵件、電話檢舉、一般書面檢舉及親臨檢舉等方式。
              主管機關針對每件投資人檢舉案件均須加以重視，因為投資人可能擁有攸關之相關資訊，另主管機關亦須注意投資人之反應，且應採一致性標準方式予以回應(主管機關毋須告知檢舉者，將採何種調查或處置措施)，並進 一步檢視檢舉事證，進行相關監管與調查。
      (三)監視過程
        市場監視之目的，係為避免潛在不法案件之遺漏。為強化市場監視，可採行下列監管措施：1.檢視、監控相關公開訊息。2.每日指派專員負責處理投資人之檢舉電話。3.監控新聞及其他相關媒體訊息。4.與其他單位建立連繫管道，俾儘速轉交相關調查案件。另為確保新案件得以有效檢視，須建置相關監視系統，並建立資訊庫就相關交易過程進行分析、比對。市場監視之過程，須耗廢大量之時間，且須仰賴查核經驗，故從事監視之人員，其工作意願通常不高。
(四)案件評估之考量事項

　     案件在啟動調查時，須先衝量下列事項，俾決定其調查方式，所須投注之人力，甚至該案件之處置方式：
   1.損失的金額及對市場之影響。
   2.受害者之數量。
   3.公司的大小。
   4.不法行為之嚴重性。
   5.不法意圖之程度。

   6.該議題之重要性。

   7.證據力是否足夠。

   8.發生不法行為之期間長短。

   9.違法者之職業及年紀。

   10.違法者是否為公司之董事、監察人及經理人等對公司具有監督管理責任之人。

           倘不法行為對市場影響較大、受害者數量較多、其嚴重性及重要性較鉅，則須投注較多調查資源，儘速查證，另依據公司大小、發生不法行為之期間長短及違法者之職業及年紀，俾判斷調查之困難度並決定其調查方法，另經檢視不法意圖之程度及證據力，得以決定其裁處之方式，至違反者如為公司董監事、經理人等具有監督管理責任之人，則具備較高之可責性，應處以較重之責任。
三、調查方法－新加坡MAS
           本節課程係由新加坡貨幣管理局(MAS) Adriel Loh主講，內容先就新加坡證券市場不法案件之違反責任作一簡單介紹，進而說明不法案件如何啟動調查、如何建立調查計畫，並擬具調查政策等。茲就本節課程摘述如下：

   (一)證券不法案件之違反責任
          新加坡證券暨期貨法(Securities and Futures Act)明文禁止內線交易、虛偽交易、市場操縱、證券詐欺、虛偽及誤導之陳述、資訊揭露義務之違反等行為。違反證券不法案件，除有刑事責任外，亦負有民事賠償責任。
          新加坡證券不法案件之執行係採「雙軌制」(Dual-track)，有關刑事案件部分，係由新加坡警政署商業事務處(Commercial Affairs Department of the Singapore Police Force)負責調查，並由刑事法庭之公訴檢察官負責起訴。至涉及民事責任之案件，則由新加坡貨幣管理局執法組(Enforcement Division)負責調查及起訴後，由民事法庭審理，而新加坡貨幣管理局亦有專屬律師代表該局在法庭上進行訴訟程序。
            其中民事賠償責任之額度，個人最低為50,000坡幣、公司為100,000坡幣，最高可提高至獲利或避免損害額度之3倍，倘該行為並未獲利或避免損害，則賠償額度可介於50,000至2,000,000坡幣之間。另當事人間亦可採庭外和解方式(Out-of-Court settlement)，惟採此方式違反者須先支付民事罰金，而該罰金之額度則由新加坡貨幣管理局之委員會所決定。
   (二)案件之調查 
          新加坡證券市場不法案件之調查，大多經由下列方式開始：

1.新加坡交易所(Singapore Exchange, SGX)監視部發現，送交貨幣管理局進一步調查。
2.投資人向新加坡貨幣管理局(MAS)或商業事務處(CAD)檢舉案件。

3.新加坡貨幣管理局於監管過程，或商業事務處於調查其他案件時，亦可能發現相關證券不法案件。

        新加坡貨幣管理局有責任追縱相關證券不法疑似案件，然而刑事案件起訴僅適用下列較為嚴重之案件：
     1.對受託人違反誠信義務。

     2.對證券市場秩序產生重大衝擊。

     3.嚴重影響投資人權益。

     4.複雜之操作手法。

        涉及民事責任之案件，新加坡貨幣管理局將先評估下列事項，以決定是否進行充分調查：

1.是否可合理懷疑其行為已違反規定。
2.是否有充分證據或其他理由，以確保調查行動係屬必要。

而該局為完成調查，具有下列執法權利：

1.民事處罰權。

2.警告。

3.判斷是否有刑事調查之必要。

4.延緩或撤銷執照(營業員)。

5.轉由交易所進行懲處。

(三)調查計畫之建立
       在調查前須先確立調查計畫，首先，判斷案件違反之要素，以決定證據之型態(如：書面說明或文件)，並獲取最佳資訊來源(如由公司或涉嫌人提供，避免傳聞或二手資訊)，進而有次序地收集證據，除須儘速掌握相關文件外，且應儘早約談相關涉案人，以保全相關證據。另外，亦可先擬具相關調查計畫之草稿，俾利調查步驟之進行。
       為有效執行調查，新加坡貨幣管理局具有下列調查權：

    1.提供說明(Statements)：新加坡貨幣管理局有權要求被調查人提供說明、文件或紀錄，甚至可錄製口供，倘其證詞有不實或誤導之陳述，則將涉有偽證罪，而有刑事責任。

    2.向第三人索取資料(Production Orders)：Production Orders係指在調查過程中，可向未受調查之第三者索取資料。拒絕提供者，將受有刑事懲罰，而新加坡貨幣管理局倘預期有人拒絕提供相關資料，亦可向法院申請搜索票。
    3.禁制令(Injunctions)：新加坡貨幣管理局於下列情形，可向法院申請禁制令，凍結可疑資金，以避免財產之不當轉移：
     (1)調查過程中。

     (2)刑事案件起訴後。

     (3)民事訴訟開始後。

    4.跨國合作(Foreign assistance)：新加坡係IOSCO多邊資訊交換合作協定(MMOU)之簽署國，故可尋求外國監管單位之幫助，以獲取相關文件及紀錄。
(四)調查政策
       在調查過程中，須注意防止利益衝突，並避免調查權之濫用。
防止利益衝突－

1.調查過程須遵守內部調查流程與政策。
2.須先經過核准，始進行民事調查，且和解程序須在法院進行。

3.起訴之律師不得參與調查行動。

4.法庭上之行動須經檢察官之同意。

5.調查人員禁止買賣上市之股票。

6.由新加坡貨幣管理局內部稽核及政府審計部門進行稽核。
　 避免調查權之濫用－

　 1.刑事案件調查過程，不得使用威脅方式迫使其採民事和解。

   2.不得由調查人員或律師主張和解，而須由被調查者自行提出。

   3.自白之權利，僅適用於民事案件，而非刑事案件。

   4.法院可拒絕採用非自願情況下招供之證詞。

(五)相關執法機構之合作

       新加坡證券不法案件可能涉及刑事或民事責任，惟其係由不同單位負責調查及起訴，刑事案件係由新加坡商業事務處(CAD)負責調查，而民事案件則由新加坡貨幣管理局執法組(MAS)負責調查。鑒於案件調查後，其違反事實之嚴重性及證據力，可能與原先預期有所出入，而刑事案件可能轉為民事案件，或由民事案件轉為刑事案件，故新加坡商業事務處(CAD)與新加坡貨幣管理局執法組(MAS)須密切充分合作，以避免案件移轉而重新調查，造成執法資源之浪費，另一方面，亦須透過明確之立法，以確保相關執法單位合作之合法性。
四、誤導及不實陳述－英國FSA
本節課程係由英國金融服務監管局Mr.Sean Martin主講，英國金融服務及市場法(Financial Services and Market Act，FSMA)section 397(刑事責任)及section118(市場濫用)等，均有誤導及不實陳述等相關規範。本節茲就前揭規定及相關案例說明如下：

(一)金融服務及市場法第397條
     任何人之1.說明或承諾明知可能產生誤導或虛偽不實之情形，或2.於陳述時，不誠實地掩飾重大事實，甚或3.過失造成誤導之陳述等行為，均構成違法，而前揭行為之目的係為誘使，或疏失而可能誘使他人進行相關之協議或投資。誤導或不實陳述行為之違反，並不以意圖造成別人損害，亦即「故意」為必要，如其可證明該說明並不會造成虛偽或誤導之情形者，即可主張免責。
     誤導陳述之違反範圍如下：
  1.該說明誘使他人投資或不進行投資。

  2.適用於FSA所規範之任何相關協議或投資活動。
  3.該違反行為係發生於英國境內：

    (1)在英國所為之不實陳述。

    (2)該行為影響英國投資者之投資決策(進行或不進行交易)。

    (3)實際交易在英國完成。

     另按金融服務及市場法第397條第3項規定，任何人其行為造成證券價值之虛偽或誤導印象，進而影響他人之投資決策，誘使他人買進或賣出該證券，亦構成違法。違反前揭規定，將可處以7年以上之有期徒刑，另違反者如可主張其行為不會使他人產生虛偽或誤導之情形者，即可主張免責。
     茲就英國有關虛偽或誤導陳述之違規案例說明如下：

 1.City slicker case：

   2001年前，英國商工部(Department of Trade and Industry, DTI)曾起訴2位任職於Daily Mirror Newspaper的專欄記者，渠等負責撰寫城市剪輯(City slickers)專欄，該等記者於該專欄報導某家公司股票之利多消息前，即先買進該公司小額之股票，因而被認定已違反前揭對投資價值產生誤導之情事，而前揭違反行為，均被處以罰金，而未課予刑責。
2. AIT case:
   英國公司AIT因與客戶簽署之3份合約並未實際完成，惟該公司之2位董事(Rigby and Bailey)於知悉該情形後，仍於2002年5月對外聲稱該公司之營業周轉率及利潤均符合預期，並遲至2003年3月及6月始更正前揭說明，造成公司股價大量下跌。FSA於考量公眾利益及證據之充分性後，決定起訴前揭董事。最後，於2005年8年，Rigby及 Bailey等2位董事因虛偽及誤導之說明，分別被判決有期徒刑3.5年及2年(減刑至18個月及9個月)，且均被解除董事職務。
(二)市場濫用制度(mark abuse regime)

       市場濫用制度係規範於2001年金融服務及市場法(FSMA)第118條，而內線交易亦屬市場濫用之一。英國政府對市場濫用者，並非均課以刑責，僅有在具有合理懷疑及充足證據之下，始得予以起訴。證券市場之任何投資行為，均可能有市場濫用之情形，且任何人(不論是否受FSA規範)均可能違反，另FSA對內線交易之行為，具有起訴與否之決定權。
        市場濫用之違反型態：

   1.持有內線消息所為之內線交易(S.118(2))。

   2.內部人並非在適當之工作過程中揭露內部消息(S.118(3))。

   3.所利用之消息並非一般可得且非市場一般投資者可合理預期(S.118(4))。

   4.個人買進或賣出等交易行為，造成證券價格之誤導(S.118(5))。

   5.個人從事虛偽交易(S.118(6))。

   6.散布令人誤導之不實消息(S.118(7))。

   7.散布之消息對市場一般投資者之投資行為產生誤導或扭曲(S.118(8))。
        茲就市場濫用之違規案例說明如下：

   1.Davidson case：

     英國Cyprotex為初次公開發行公司，而Davidson係該公司之大股東，由於Cyprotex 公司市場交易冷淡， Davidson請其營業員Howe買進大量Cyprotex 公司之股票，以保持其流動性，FSA因而認定該行為已足以誤導該股票價值，而對Davidson處以75萬英鎊。

   2.Parker case：

       Parker係Pace公司之風控經理人(Pace公司為電視之製造商)，其知悉該公司最大客戶NTL發生財務困難，預期將會造成Pace公司股價下跌而賣出該公司股票，FSA爰認為Parker所知悉之消息並非一般大眾可得而知，而處以25萬英鎊罰金。

           違規案件通常係由FSA市場組或其他單位移至執法組負責調查，而該調查工作將指派專人負責，調查人員有權要求被調查者提供相關文件、資料，或接受約談以回答相關問題，惟按金融服務及市場法第174條規定，於具有刑責或市場濫用案件之調查過程中，不得強迫受調查者於約談時必須答覆相關問題，且該調查非屬公開。
五、新加坡之內線交易制度
         本節課程係由新加坡貨幣管理局(MAS) Adriel Loh主講，內容主要係介紹內線交易之理論、新加坡內線交易相關規定、相關監視及調查政策等。茲就本節課程摘述如下：
(一)內線交易理論

         所謂內線交易，係指持有對證券市場價格具重大影響之非公開消息，而進行之交易，且該重大消息可使投資人預測證券價格未來之動向。內線交易之理論如下：
     1.資訊平等理論(Level playing field)：鑒於內部消息將影響市場交易之公平性，故資訊平等理論要求市場中所有人，須有相同機會獲得公司內部資訊，若持有重大訊息者不願或不能公開該消息，則其不得進行交易，即公開消息否則禁止買賣原則。
     2.私取理論(Misappropriation theory)：公司內部消息係屬公司所有，倘基於自身利益，而擅自利用該消息進行股票交易，即屬違反信賴義務，故私取理論不僅係以公司內部人為適用對象，倘獲悉影響證券價格重要消息之公司外部人，縱與交易相對人無信賴關係，但如違背對消息來源之忠誠及信賴義務，圖謀私利而將該消息據為己有，亦屬違反信賴義務，構成詐欺行為。
  (二)新加坡內線交易相關規定

      1.內部人範圍

        (1)與公司具有關聯之人(Connected Person)：

           (公司或其關係企業之人員(包括董事、秘書、員工、破產管理人、公司之法務人員、財產清算人或受託管理人等)。

           (持股超過公司5%表決權之大股東。

           (可合理預期基於職業或商業關係，可獲得重大消息之人。
        (2)消息受領人(Tippee)：

          指直接或間接從前揭與公司具有關聯之人中，獲悉消息者。

      2.消息之定義

          (1)該消息尚未公開：倘消息在合理期間內公開，將會引起證券投資人之注意。
        (2)該消息對證券之價格有重大影響：合理投資人預期該消息對證券價格有重大影響，且該消息將影響投資人決定買賣或不去買賣該證券。
      3.違反之行為
前揭內部人於知悉重大消息後，從事下列行為將違反規定：

        (1)對該證券認購、買進、賣出或達成買賣之協議。

        (2)推介他人對該證券認購、買進、賣出或達成買賣之協議。

           (3)直接或間接傳遞該訊息，或傳遞該訊息予知悉後將會從事前揭2項行為之他人。

                  在調查內線交易過程中，最難證明者為犯罪意圖，惟在新加坡無須證明內部人有利用內線消息之主觀意圖，而係藉由客觀交易行為予以分析，即可有效幫助起訴內線交易之案件。 

4. 除外規定
       下列情況重大消息雖未公開，買賣相關有證券仍不受限制：

(1) 受託保管人之股票贖回或經理人依據投資計畫所進行之投資決策。
(2) 公司與他公司達成併購協議，爰進行認購或買進股票。

(3) 買進股票之目的係基於價格穩定機制。

(4) 公司內部對於交易員與持有消息者間，已建構完善之防火牆，避免內部資訊之外流。

(5) 依據客戶指示所進行之交易。
(6) 從事買賣交易之他方，亦知悉該內部消息者。

(7) 客戶保留運用決定權之信託計畫。

  (三)監視與調查政策 
               新加坡交易所(SGX)市場監視部主要負責線上監視工作，其利用自動化及線上即時的電腦化監視功能，監控市場上每一有價證券的股價、成交量，並配合其股價或成交量的歷史資料、產業基本面的現況趨勢等進行分析，當股票價格或成交量發生異常變動時，立即出現預警訊號(如公司發布重大訊息後，其股票出現大量交易等異常情形)，新加坡交易所將進一步檢送異常案件，移交新加坡貨幣管理局(MAS)調查。而新加坡交易所(SGX)移交予新加坡貨幣管理局(MAS)之案件，通常包括下列資料：
1.投資人個人資料及其證券開戶代表人。

2.相關期間所有交易資料。

3.投資人最近一年之相對成交者。

4.列出投資人可能由公司獲知之內部訊息。

5.公司於交易所揭露之所有消息。 
         新加坡貨幣管理局(MAS)於接獲相關案件後，將擬訂下列相關調查政策：
      1.評估案件調查強度：MAS將依現有資訊，評估是否可合理懷疑涉及違反規定，或是否有足夠證據及充分理由，說明調查行動係屬必要。
      2.調查時，將檢視下列情形：

        (1)涉嫌人與公司內部消息是否具有關聯：可列出該投資人與公司之關聯清單，包括職業或親屬關係。

        (2)涉嫌人之交易型態與其過去之交易行為或市場投資人普遍觀點是否一致：可檢視投資人之交易資料，或其他證券分析師之建議與公司所發布之消息，俾判斷其交易之依據。
        (3)重大消息與其進行交易之最近時點：釐清公司發布消息時點與該投資人所知悉時點，進而比對其買賣股票情形。
        (4)尋求相關證人或司法人員之幫助：調查中若有相關證人之證詞或透過司法單位相關合作，將可提升調查成效。

      3.如何證明涉嫌人持有內部資訊：

        (1)列出與公司有關聯之清單，以建構出知悉公司內部消息者之範圍，進而判斷渠等何時知悉：假設公司與他人達成交易，其在協商過程中，律師、財務人員、公司員工等均可能知悉該消息。
        (2)倘該涉嫌人未出現於前揭清單中，則可依據其地址、姓氏或其他可能線索，研判其與清單中人員之關聯性。
        (3)約談涉嫌人或與其有關聯者，並作成書面紀錄：對涉嫌人而言，較明顯之證據，如：與公司內部人之通聯紀錄及相關文件、消息發布或其可能知悉時點之相關交易資料、現行交易與歷史交易之歧異等，而非直接詢問涉嫌人其交易之原因。

        (4)證明其持有內部消息，涉嫌人之自白、證人之證詞或相關書面文件(包括電子郵件)等均屬直接的證據。至間接證據，可依據交易前相關通聯紀錄、涉嫌人與公司內部人之居住地點(是否同居)、現行交易行為與歷史交易及市場觀點之歧異等，予以佐證。
      4.如何判斷消息係屬重大：

        (1)該消息對公司財務或前景產生一定影響：若該消息攸關公司未來發展且已發生，將影響公司獲利率與前景，而屬重大消息。

        (2)消息公開後，將對市場產生衝擊：若屬重大消息，則消息公開後，預期將對股票價格及成交量產生特定方向(上漲或下跌)之影響。
        (3)可尋求專家之意見：為判斷消息之重大性，或案件進入司法程序，通常會詢問專家之意見。

      5.裁罰方式：

        (1)予以起訴：若有充分證據且其對市場衝擊性較大、對投資人造成嚴重損害或犯罪手法較為複雜者，將處以刑事責任。

        (2)民事責任：凡有充分證據，即可課以民事責任。

        (3)警告：倘其違反非出於故意，將可採警告方式。

        (4)證券商交易員違反時，可撤銷其執照或交由交易所予以懲處。

六、美國調查及起訴市場操縱案例
本節課程係由美國證管會Mr. Randall R. Lee主講，以下係就市場操縱行為、市場操縱之證據型態、調查工作所面臨之挑戰、調查方法等內容，作一簡單介紹：

(一)市場操縱行為
       公平、公正之證券市場，其證券價格應由市場供需雙方所決定，任何以人為方式意圖干擾市場供需，進而影響證券價格之操縱行為應被禁止，以維持證券市場健全發展。而典型之市場操縱案件，多發生於股價低檔後，產生未預期地價格上漲。以下茲就市場操縱之型式進行簡單介紹：
   1.拉抬及倒貨(Pump and dump)：
         所謂拉抬及倒貨，係指先拉高市場價格以誘使其他人跟進買入後，至一定價格高點，再大量出售。其拉抬過程中，可能伴隨散布不實消息，且不同參與者可能扮演著不同角色，以配合操縱市場價格。常見之使用手法如下：
     (1)拉抬－即拉抬股價，以製造市場活絡假象

       (利用人頭戶以控制市場價格。

　　　 (配合證券商、投信、投顧等造市者聯合操縱市場。
       (利用虛偽交易，營造市場活絡假象。

       (散布不實之利多消息。

     (2)倒貨－即在高價大量出售持股

　　　 (透過提供營業員回扣，促使營業員拉攏客戶買進股票。

       (採取Boiler room等銷售策略，即以電話或電訊方式向投資人強力推薦股票之銷售行為。
    2.典型之虛偽交易：
     (1)沖洗買賣(Wash sales)：

       通常係由一人分別在兩家以上之證券經紀商開戶，再分別委託該兩家以上之經紀商，依一定之相同價格及數量，為相反方向證券買賣，以撮合交易，因買賣雙方之委託人同屬一人，實際上並無移轉證券所有權之行為，行為人連續以此種方法在集中交易市場完成交易，以造成某種特定證券交易熱絡之假象，吸引其他投資大眾跟進交易。
     (2)相對委託(Matched orders)：

       由二人以上分別在不同經紀商開戶，一方買進一方賣出，而相對成交，藉以拉抬或壓低股價，製造交易活絡假象。

(2) 市場操縱之基本要素

1.連續交易(Series of transactions)

      所謂連續交易，包括連續買進、連續賣出或連續成交等行為，其可分為供給面或需求面等策略：
  (1)供給面策略：

    (重大影響市場之成交量與漲跌幅等波動性。

    (採取非淨賣出之策略，亦即並非單純連續賣出，有時單日買進數量可能高於賣出數量。

    (銷售股票予人頭戶。

  (2)需求面策略：

    (拉抬市場對股票價格未來之預期。

    (在市場上吸貨囤積(Coner)股票數量。
        (進行短期擠壓(Short Squeeze)，以控制市場供需來達到壟斷價格，迫使交易相對人必須接受行為人所提之條件。

        (進行沖洗買賣。

        (強力推薦買進。

        (營造公司高獲利前景。
    2.操縱效果(Manipulative effect)

      (1)透過實際交易：造成市場價量之大幅波動。

      (2)透過虛假交易安排：利用紙上交易，彼此進行勾結虛偽成交。

      (3)造成股價大幅上漲或下跌。
    3.操縱目的(Manipulative purpose)

      「故意」操縱市場價格。其間接證據包括於市場上發布公司重大財務利多消息或透過大量虛偽交易，以達操縱市場之目的，另指示營業員「穩定」市場價格，即可直接證明其具操縱目的。
(三) 市場操縱之證據型態
 前揭市場操縱之基本要素，可透過下列證據予以佐證：
     1.佐證連續交易：

       (1)供給面：

(可調閱公司股票價量紀錄，並與其他股票(如同一類股或大盤走勢)相比對，證明其具大幅波動。

(調閱交易紀錄，查看股票持有者。

(檢查營業員紀錄，包括開戶資料及帳戶情形。

(聽取投資者之證詞，說明其為何大量賣出股票。

(依據市場監視分析報告，計算其價量集中度。

       (2)需求面：

         (查看公司相關公開消息(包括公開文件及股票分析報告等)。
         (公司發布之財務報告及內部計畫等。

         (市場監視報告(如買進分析報告)。

         (檢查營業員紀錄，包括開戶資料。

         (聽取投資者或造市者之證詞，說明其為何買進股票。

     2.佐證操縱效果：
       (1)查閱市場監視紀錄：進行價量分析，並查閱其以漲停價委託買進之交易情形，與歷史資料進行比對，以顯示其影響市場價量之情形。
       (2)聽取投資人之證詞：請投資人說明為何在股價高檔時仍大量買進。

     3.佐證操縱目的為故意：

       (1)依據操縱者之營業員及財務紀錄，以顯示其在操縱過程中具有獲利情形。

       (2)依據第三人之證詞，以證明其為虛偽交易。

       (3)依據操縱者之證詞。

(四)市場操縱之一般特性

     1.操縱者可能為一集團，而該集團之成員通常具有關聯性：集團成員通常扮演追隨者角色，並透過報章媒體、網路、電子郵件或聊天室等管道，誘使投資人跟進，故媒體報導者亦可能為集團成員之一，形成複雜之犯罪網絡。
        2.複雜之詐騙技巧，通常會透過相同之人員輔助：如使用相同之律師、營業員或會計稽核人員等。

(五) SEC調查市場操縱案件方法

     1.調查追隨者(大量跟進買入或賣出股票)，而非發行公司。

     2.查核相關投資人之律師、營業員、會計師或稽核人員，俾判斷是否有相同之情形。
     3.其行為可能同時違反上市規章、反詐欺條款或反勸誘條款等。

     4.考慮延遲交易時間。

     5.考慮撤銷公開發行公司或失職人員之資格。

     6.與司法單位充分配合。
(六) 調查工作所面臨之挑戰
1. 證券不法案手法較為複雜，故調查工作多須投注大量時間與人力。
2. 疑似證券不案案件數量過多，造成選案調查之困難(如：哪一個案件先調查、調查時間長短等)。

3. 犯罪技巧推陳出新，且透過複雜之安排，如跨國交易、涉外帳戶、虛偽交易等，加深調查之困難性。

4. 部分違法者不在乎民事罰。

5. 調查證券不法案件，就如同殺螞蟻一般，其數量眾多，一次僅針對一隻(或調查一件不法案件)通常是無效率的。

綜上，茲就前揭調查工作之困難予以歸納，並說明相關因應對策：

1. 困難點：

(1)證券不法案件從發生至調查，往往已有一段時間。
(2)證券不法案件手法複雜，而調查工作係屬文件密集工作，須調閱大量資料文件，故調查工作須投注大量時間，且調查者對證券市場亦須有一定程度之瞭解。

 2. 因應對策：

(1)調查工作應盡可能提前開始，從案情較簡單之部分先著手，以免時間越久，增加調查之困難度。

(2)平時即須教育投資大眾及相關調查者，使其對市場操縱等不法案件有進一步之瞭解。
(3)盡可能使調查工作變地有趣，以提升調查人員士氣及調查興趣。

(4)聽取證券領域等專家證人之意見，以釐清其操縱技巧及手法。

(七)證券不法案件之相關處置

    1.經過法院之許可，得採行下列措施：

      (1)發布禁制令。

      (2)沒收非法所得。

      (3)處以民事罰。

      (4)禁止違規者擔任董事或管理人員。

      (5)限制低價股交易。
    2.行政處置：

      (1)發布暫停及禁止令(Cease-and-desist order），令其停止違法行為，並採取必要行為使其遵守法令。
      (2)解除會計師、律師、營業員之資格。

      (3)處以民事罰。

七、約談技巧－美國證管會
本節課程係由美國證管會Mr. Randall R. Lee主講，內容主要係介紹約談型態、約談原則、約談技巧及約談成功之因素等。茲就本節課程摘述如下：

(一)約談之定義
       證券不法案件調查過程，常須藉由約談方式，進一步查證相關事證。當某人可能知悉調查所須之相關資訊時，則透過「約談」－正式地詢問相關問題，進一步釐清相關案情。「約談」之目的係為收集資訊，其與要求受訪人認罪之「訊問」不同，而詐欺案件所需要者，乃係約談，而非訊問。
(二)約談之型態

   1.自願性約談

     (1)優點：

       (約談過程較為迅速。

       (證人較容易切入主題。

       (證人於闡述過程中較易坦誠。

       (對可信證人保持較大彈性。

     (2)缺點：

       (採面談方式，且須留下面談紀錄。
       (證人可能沒有充足之準備。

       (犯罪者較不願配合採自願性約談方式。

     另自願性約談通常有下列問題：

     (1)證人可否由律師代表出席，若否，是否會事前通知：在美國，不允許由律師代表，但允許律師陪同出席。

     (2)約談地點：通常於訪談者之辦公室中約談，但有時亦會同意由證人選擇約談地點。

     (3)約談中是否可以錄音：在美國通常不會在約談中錄音。

     (4)證人可否要求影印訪談紀錄：為避免串證，通常拒絕證人影印留存訪談紀錄。

     (5)另應避免證人於訪談時，留下註記攜回。
   2.非自願性約談

     (1)優點：

       (規定倘進行偽證，將予以處罰，以提高證詞之正確性。

       (採口頭證詞將可促使其誠實陳述。

       (證人有較充足之準備。

       (可用以釐清證詞之矛盾處。

     (2)缺點：

       (約談過程較為冗長。

       (需要較多時間建構案情。

       (證人可能與律師陪同，增加約談之困難性。

(三)約談原則

   1.訪談者應維持專業之態度。
   2.不可採取威脅或強迫之方式。

   3.不要就案情未來之發展，給予證人任何承諾，或採取恐嚇之方式。

   4.於約談過程中，嘗試與證人建立融洽和諧關係，並保持對彼此之尊重，如此證人較願意誠實陳述。

   5.儘量讓受訪者陳述意見，而非一直由訪談者詢問。

(四)證人約談順序
       一般約談證人之原則，應採由下而上方式(bottom-up approach)，亦即先從較不具關鍵性證人先約談起，再約談至最關鍵之證人。

1.優點：

(1)由周邊證人之證詞，建構出案情較關鍵之部分。

(2)對問題有較深入之瞭解，以獲取較佳證據品質。

(3)詢問方式可切入重點。

(4)約談關鍵證人時，有較充分之準備。
    2.缺點：

     (1)愈晚約談之證人可依據先前證人之受訪經驗，瞭解其可能被約談之問題，進而有較充分時間準備證詞。

     (2)案件調查歷時較久。

     (3)較不具複雜性之案情，直接詢問最關鍵證人反而較有效率。

(五)約談之相關資料準備

   1.檢視案情之相關事證:

     (1)建立案件發生之時序表。

     (2)歸納證人說詞及其所描述之過程，以釐清事件始末。

     (3)利用相關書面文件輔以佐證。
   2.重整事件之概廓：

     (1)於案件中尋求可能知悉消息之相關證人。

     (2)分析案件可能違反之相關規定，及證人所扮演之角色。

     (3)註記重要問題，且應注意案情之相關細節。

   3.考慮於訪談前或訪談中給予證人相當時間準備：

       證人有充分之準備，可節省訪談時間，且證人亦須部分時間回想案件，俾使證人提供較佳之證詞，惟倘該證人並非可信證人，反而使其有較多時間捏造事實。

  (五)約談技巧

      1.充分讓證人闡述說明，訪談者之責任在於傾聽。

      2.訪談者不應預設立場對證人套話，且先從概括性問題問起，再詢問至較細節之問題。

      3.提問應簡節，如：「請描述…」、「請解釋為何發生…..」等，使證人切入重點。
      4.詢問重點應在於何人、何事、何時、何處及為什麼?

      5.記得詢問證人是否有其他事須補充說明。

      6.應詳細詢問事情之細節(包括關係、動機、時間等)，以獲取相關資訊。

      7.注意傾聽證人之說明過程，並由其闡述過程繼續詢問相關問題(如其他人之身分、是否有相關書面文件或電子證明等)

   (六)約談過程使用之相關文件

            對證人提問前，可提示相關書面文件予證人，惟應注意出示文件之目的，進而建構相關問題，並清楚地描述文件，或請證人說明其是否屬實(如詢問該文件是否由其簽署)。
約談中，倘證人遺忘相關事件過程，可再提問相關問題，以瞭解證人說詞是否屬實，包括使用其他證據或以邏輯推理等方式提醒證人。

(七)辯護律師常提問之問題

   1.為何我的客戶被調查?調查目的為何?

   2.要求影印其證詞及相關文件。

   3.若有相關決定，須事先通知當事人。
   4.問題之目的為何?

   5.聲稱具有人權。

(八)約訪成功之因素

   1.準備、準備、再準備!惟有充分之準備，較容易收集所需之資訊。

   2.維持自信心和姿態。

   3.敞開心情，用心傾聽。

   4.牢記約談目的－係為收集資訊，而非要求當事人認罪。

   5.不要預期證人會主動認罪。

參、心得與建議

一、研討心得
 (一)不論係誤導及不實陳述、內線交易或市場操縱等證券不法案件，其違反手法推陳出新，案情更加複雜，故調查工作歷時冗長且更為艱鉅。為提升查核效能，證券不法案件調查過程中，不論從案件評估選擇、調查計畫之擬訂、調查政策之執行，以至於約談等過程，均須作好完善之準備，以期有效打擊不法，維持證券市場之公平、效率及健全發展。
(二)國際證券市場有關內線交易及市場操縱等相關規定，其主要架構與精神，各國間尚無太大差異，惟鑒於各國國情、文化背景差異，其執法過程與調查方式仍有存有些許之不同，例如注重人權之英、美法制，於執法時特別強調證據之充足性及案件之嚴重性，否則並不會輕以定罪，而執法嚴格之新加坡，則強調以客觀之事證用以佐證主觀之犯意。透過國際性研討會之召開，可瞭解世界各國主要證券市場對證券不法案件之相關規定與調查方式，並進行經驗分享與交流，有助於提升證券管理之查核效能。
 (二)我國證券交易法於93年4月28日修正第171條有關違反內線交易及市場操縱之刑責規定，已將原本7年以下有期徒刑，得併科新臺幣300萬元以下罰金，修正為處3年以上10年以下有期徒刑，得併科新臺幣1千萬元以上2億元以下罰金，故現行我國對證券不法案之罰責已大幅提高，甚至較國外為嚴格，如英國規定可處7年以上有期徒刑，惟依其案例多數係處以罰金，另新加坡對於內線交易之行為，亦訂有相關除外規定，可不予處罰，故我國現行法制已對證券不法案件嚴加管理，應有效遏阻違法行為。
二、報告建議

 (一)各國證券市場對內線交易或市場操縱等不法案件之調查不遺餘力，且鑒於證券不法案件較為複雜，亦事涉證券專業能力，往往需投注大量人力，故外國證券主管機關多設有專門之執法單位，英國FSA執法組即占8%之人力與預算、而美國、新加坡，甚至泰國證券主管機關均設有執法部門，反觀我國，行政院金融監督管理委員會(以下簡稱金管會)於93年7月1日成立，其中檢查局雖具有一定之調查權，惟檢查局之主要工作，仍偏重於金融檢查(如金融控股公司、銀行、票券及保險業)事務，至於證券不法案件主要初步調查工作，仍係由證券期貨局負責，故有關證券不法案件之初步查核工作，似應投注更多之人力，甚至成立專門之執法組，以提升查核效能。
(二)經查美國證管會、英國FSA及新加坡貨幣管理局等，均有相當之調查權限，其中美國、英國及新加坡均有權向法院申請禁制令，凍結可疑資金，以避免財產之不當轉移，另新加坡在調查過程中，可向未受調查之第三者索取資料，拒絕提供者，將受有刑事懲罰，而新加坡貨幣管理局倘預期有人拒絕提供相關資料，亦可向法院申請搜索票，故可提升調查效率，並有效保全證據。我國金管會現行雖無前揭調查權限，惟現行法務部已遴派主任檢察官進駐金管會擔任檢察機關與金融監理機關之協調窗口，故證券不法案件之查核，有賴金融監理機關與司法檢調機關之密切配合，以期提升調查成效，進而共同合作有效查核不法案件。

(三)證券市場之檢舉案件眾多，任一檢舉案件均可能成為未來調查案件之線索來源，而在過濾檢舉案件之查核過程中，往往須耗廢大量人力與時間，常打擊調查人員之工作意願，故美國證管會Mr. Randall R. Lee爰認為從事調查之人員，其工作意願通常不高，故於調查過程中，亦應注意提振調查人員之工作士氣，以提升其工作熱誠及調查效率。
評估FSA所有之資料





警告通知





否





不採取相關行動





是





否





是否接受調查人員建議





             RDC











是





調查人員提出相關建議





調查人員是否採取行動





案件調查





起訴原因


-違反一般禁止規定


-不實或誤導之陳述


-誤導之行為


-內線交易


-洗錢





-禁制令


-損害賠償


-宣告破產








-處分


  ∙公開譴責


  ∙行政罰鍰


-改變公司營業許可


-撤回授權或核准


-損害賠償


-市場濫用之制裁


∙公開譴責


  ∙行政罰鍰








刑事責任





民事制裁





行政管理權





否





決定通知





再次評估FSA所有之資料








決定意見不一致





決定意見一致





陪審團審理





上訴至法院





最後通知





行政罰鍰件數





年     度
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