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壹、前言

美國證券管理委員會（Securities and Exchange Commission,下稱證管會）為與世界各國證券主管機關維持密切往來與相互合作，爰自1991年起每年固定於華府總部舉辦「證券市場發展國際研討會」。本次奉派參加之第18屆研討會，計有來自76個國家證券主管機關官員及證券交易所從業人員共計204人參加，研討會日期係自96年4月7日至4月17日，為期9日。

美國證管會「證券市場發展國際研討會」內容涵括證券市場之發展、運作及監理政策及實務等各層面，範圍廣泛。本次研討會係先從執法議題著手，概述市場操縱、調查及約談之程序及技巧、內線交易、證券商與共同基金相關執法問題、刑事執法與民事執法制度等，再介紹證券商相關監理議題、結算與交割、資訊揭露、公司治理、避險基金與共同基金相關監理議題及市場發展相關議題，主講人除大多係美國證管會實際執法及督導相關業務之主管外，亦有來自學界、自律組織及業界之專業人士。

茲將研討會議題彙整為證券執法概述、發行面監理、交易面監理、證券服務業監理及其他等五主題予以介紹。

貳、證券執法概述

一、刑事執法與民事執法制度

   美國證券市場採刑事執法與民事執法獨立運作制度，主要原因包括無法事前知道調查結果、採此方式可使各執法機構貢獻資源及查核技術、美國證管會可尋求額外或緊急之處罰措施及控告較多被告。二者之差異如下：

（1） 處罰措施：

1.刑事之處罰措施包括有期徒刑、損害賠償、罰金及沒收，其中有期徒刑時間視受害人損失金額而定。

2.民事之處罰措施則包括不當利益回吐、罰鍰、永久禁制令、和解、禁止擔任某些職務、禁止交易某些有價證券、臨時限制令、凍結資產、凍結不尋常付款、暫停交易等。

（2） 調查技術：

1.刑事案件須取得大陪審團之同意，調查單位並可向法院申請扣押，亦可派員臥底。刑事調查係採秘密方式進行，所得資訊不能與證管會分享。大陪審團可發出傳票要求被調查者提供文件、證物及證詞。刑事案件在法院之授權下，可進行搜索及竊聽。此外，亦可請美國證管會提供協助。

2.至於民事案件部分，美國證管會可要求註冊之法人及個人提供相關紀錄，並有執行業務檢查之權力，另可要求證券商提供交易資料。在進行非正式調查時，以被調查對象自願配合為原則，美國證管會可要求提供文件與相關資訊及證詞，及進行約談，而在進行正式調查時，美國證管會會發出正式調查令，以傳票要求提供文件、證詞、銀行及電話紀錄。美國證管會調查所得資訊可提供予刑事案件執法單位。

（3） 程序：

1.刑事案件係由大陪審團提起控訴，可提訊被告或要求被告繳交保釋金，以防其脫逃。在程序進行之任何階段，被告可認罪協商。在審判過程，可揭露證人之證詞，而有罪判決須12名陪審團員一致同意被告有詐欺之犯意且已超過合理的懷疑。

2.民事案件，美國證管會可向聯邦法院提起控訴，由法官、陪審團審理。上訴案件則向聯邦上訴法院提出。另美國證管會可決定是否進行行政處分程序，由行政法官審理，而當被告不符時，可向美國證管會申訴，若仍不服，則向聯邦上訴法院提出上訴。

二、調查及約談之程序及技巧

（一）美國證管會調查之法源依據為1933年之證券法、1934年之證券交易法、1940年之投資顧問法及1940年之投資公司法。前揭法律授權美國證管會調查違法行為，並可協助外國主管機關。

（二）調查係為確認事實及是否有違法行為，且係採不對外公開方式進行調查，美國證管會通常不會證實或否認是否對某一案件進行調查。另美國證管會之調查不可採臥底方式進行。

 （三）調查可能肇因於民眾檢舉、媒體報導、公司揭露訊息、其他政府單位或自律機構報告等。

 （四）調查步驟：

       1.第一步為（1）擬具調查計畫，包括目前已知之事實、可能違反之法規、可能潛在被告及證人、應取得之文件種類、調查時間表。調查計畫須有彈性並隨調查所獲取資料而予以更新。（2）研擬取得相關證據之方式。（3）考量立即行動之必要性、妥適性及效果。

       2.第二步為蒐集證據：

         （1）證據包括來自書面文件（如電子郵件及要求證券商或投資顧問提供之相關紀錄等）、證人、公司或自律機構、聯邦單位等之內部調查資料、檢舉人提供之資料及公開之資訊等。在獲取口頭資訊過程，須先決定誰是證人、證人之角色及潛在之被告，並決定採取電話約談或面談之方式及採自願證詞或強迫證詞（即以傳票約談）。

          （2）採自願證詞之優點為快速、在調查過程中儘早取得證人之陳述及非正式約談可能誘發坦白之陳述，缺點則為非於宣誓下所為之證詞，難以作為告發審判之用。強迫證詞之優點為於宣誓下所作證詞若為偽證，可能遭刑事主管機關之指控；將證人改變陳述之機率降至最低；證人後續證詞倘不一致，則可據以控告證人，缺點則為較費時安排約談及使涉案人有較多時間捏造事實。

         （3）因證人通常與主管機關處於敵對狀態，要有效詢問證人並非易事，美國證管會通常配置一名經驗豐富之律師及一名較無經驗之律師一起進行詢問，俾便後者學習有效詢問。詢問證人之順序分為由涉案較輕者問到較重者（Bottom-up）或由涉案較重者問到較輕者（Top-down）。一般較常採由較輕者問到較重者之順序，以在詢問案件最關鍵人物前儘可能獲取案情相關資訊，然此方式缺點是給予後續被詢問者較多時間準備證詞或與他人協調編造一致說辭。詢問證人時，應由證人自行陳述，注意其對參與人員、內容、發生時間、地點及原因是否已詳加說明，並對被告有利及不利證詞均予以徹底調查，最後應詢問是否還有其他事項要說明。

         （4）從證據中獲取案情之相關線索，如自新發現之相關人員或機構取得資訊、檢視電子郵件及文件以取得事證證明哪些人撰擬相關文件或閱讀文件及所扮演之角色，並確認是否與所取得之資料有不一致之情形。另應注意勿讓案件之調查無限期擴張。

       3.分析資訊並作成結論：

將所蒐集資料加以整理分析，以清楚方式呈現事實，並作成結論，如是否違反法令規定、是否須證明意圖、違法行為之動機、哪些證據與結論相互牴觸或哪些證據支持進一步之處分行動等。

      4.作成書面紀錄並給予受處分人陳述意見機會：

        將調查案件作成書面紀錄，包括違法事實（包括事實來源依據，如證人或文件）、涉及法令、分析違法事項及行為人、擬採行之處分措施及對配合調查人員之獎勵。大部分情況下，美國證管會在採取處分措施前，除會給予行為人陳述意見之機會，通常亦展開和解程序。

（五）完成案件之調查後，書面報告及建議採取之處理方式先由美國證管會專家覆核及評論，再於委員會召開前提供予委員，最後由委員會投票作成決定。
三、處罰經濟學

（一）處罰方式可分為金錢及非金錢方式，前者包括不當獲利回吐與其孳息及罰鍰，後者包括暫停業務之執行、禁止業務之執行及拘役。

（二）處罰目的為遏阻違法行為之再發生、對受害者之損害賠償及達致公平正義目的。鑑於違法行為危害社會，但執法成本高且非完美，主管機關的目標係於一定之執法成本下，將違法行為對社會之傷害降至最低。若行為人違法行為遭查獲之機率為100％，且行為人必須完全吸收其所為之損害，則可遏阻違法行為。若行為人違法行為遭查獲之機率低於100％，則應課以行為人之處罰金額為損害金額除以遭查獲機率，例如，損害金額為1百萬美元，查獲機率為3分之1，則應課以3百萬美元罰鍰。執法所付出之成本高，理論上，執法者可以採最嚴厲之處罰方式及調整查獲機率，以降低執法所付出之社會成本，然實務上查獲機率難以估算，且事實上執法資源有限時，處罰方式通常相當嚴厲。另採取金錢處罰方式，遏阻效果有其限度，例如行為人未能繳付罰鍰時，則將無遏阻違法行為之效果。或有論者提出可採取科以刑責等非金錢處罰方式，然非金錢處罰方式之社會成本更高。

（三）處罰對象可分為公司及自然人。應以何者為懲處對象，各有下列正反意見：

1.以自然人為處罰對象：贊成以自然人為處罰對象者主張公司並無行為能力，自然人始有行為能力；

2.以公司為處罰對象：反對者主張如果股東係受害人，則對公司懲處，係進一步損害股東；贊成者主張：1.採此方式可促使股東更嚴密監督管理階層之行為或選擇投資有良好公司治理之公司，並可使公司之法規遵循部門人員具影響力，保障企業長期利益。2.某些時候股東已因舞弊案而獲利，例如會計舞弊案將使股價下跌，倘已於股價下跌前以股票併購取得其他公司則仍有獲利。3.處罰公司僅須證明公司違規而無須確認何人涉案，較處罰自然人容易，且重要的是對違規行為已有所處理。

  （四）美國證管會處罰原則主要考量：（1）違規行為對公司係有利或不利；（2）罰緩可補償或進一步危害受害股東之程度。另亦考量遏阻特定違法行為之需要、對善意第三人之損害程度、違規行為之共謀關係是否廣泛、違規者之意圖、偵測違法行為之困難度、公司是否採取改善措施及配合美國證管會之程度等因素。

參、發行面之監理

一、公司治理

（一）英國法系之公司特點為1.公司是獨立個體，承擔被告風險的是公司而非股東；2.股東之責任及財產損失限於所投資之金額；3.公司執照由國家許可，資本及股份未限定到期日；4.公司可支付股利；5.所有權分散；6.公司可銷售股票。

（二）公司之基本目標係將股東之財富最大化，惟根據亞當史密斯(Adam Smith)於國富論(The Wealth of Nations)所言：「股份公司之交易係由董事會所決定….然董事管理的係別人之金錢而非自己的金錢，無法期待他們保有如同管理自己財富同樣之警覺，因此，疏忽及浪費對股份型態之公司而言，乃屬普遍現象。」

（三）上述情況因此衍生了代理問題，即企業所有者與管理階層目標不一致，如管理階層採取有利於經理人卻不利於股東之措施。欲使企業所有者與管理階層目標一致，必須考量如監督、對股東權益之損害等相關之成本，例如某些措施或可防範管理階層濫權，卻亦使管理階層無權作出有利股東之決定。

（四）廣義而言，公司治理係設置確保公司管理階層以股東財富最大化為目標之機制，該機制係由法律、財務與契約規則及慣例所形成，然未必須由法律明定。公司治理之所以重要係因經濟全球化、資金流動障礙減低、資金需求之競爭增加及大型企業影響整體經濟或其他國家經濟之能力增加。良好公司治理之好處是資金是有限資源，當資金流動之障礙減低時，投資人無論在國內外均有更多之選擇，良好之公司治理保障股東權益及財富，因而使投資人願意將資金投資於公司治理良好之公司，因此而進一步降低公司之資金成本及增進公司之競爭力。

（五）股東選出董事為其利益之代表，董事會之任務包括對管理階層提出建議、評估管理階層績效及決定其報酬、複核公司財務目標及資訊揭露、核准重大議案。當董事會與管理階層之目標一致，卻與股東不一致時，代理問題於焉產生。解決此問題方式包括選出新的董事會、要求設置獨立董事、明確劃分CEO及董事長任務。

（六）理論上，股東監督或影響管理階層最有力之工具為投票權，包括股東選出代表其利益之董事會及針對合併、重大處分資產、修改公司章程等案行使投票權，通常不針對一般之營運事項進行投票。股東之所以擁有投票權係因其僅有剩餘現金流量請求權，不同於員工或債權人依合約約定固定之現金流量請求權，且擁有剩餘權益請求權之股東因而有做資源有效分配之動機。另當其他權益請求權人之現金流量陷於無法保全之風險時，亦擁有投票權，例如公司破產時，債權人亦擁有投票權。

（七）股東之投票權存在了一些問題，例如股權集中（如家族企業）可能導致通過有利於大股東卻不利於小股東之議案。另一方面，股權分散則衍生股東共同行動之問題，即因沒有單一股東具足以改變結果之影響力而導致股東無足夠之動機參與公司治理，且爲充分瞭解議案及影響投票過程必須承擔所有成本，而所得利益卻僅係依其持股比例所可得的部分。爲解決此股東共同行動之問題，可採1.允許股東聚集股份（如公開收購）；2.委託書投票；3.引進機構投資人；4.採累計投票制；5.保護少數股東權利；6.於法規訂定保護措施。其中保護少數股東權利之機制，在法國、德國等歐陸法國家係以法令規章明定，在英國等普通法國家則以法官判決來解決爭端。

  （八）La Porta, Lopez-de-Silanes, Shleifer and Vishnny（LLSV）以下列因素來衡量法規制度是否有利於保護少數股東：

  1.股東無須親臨現場投票。

  2.股東於接近股東會召開日前無須將所持有股票存放於中介機構。

 3.允許採取累積投票制度。

  4.現行已有保護股東權利之法令。

  5.股東有優先認購新股權利。

  6.召開臨時股東會之成本不高。

（九）英美二國公司治理模式仰賴法制，然德國及日本採取不同方式。茲說明如下：

1.德國大部分公司並非公開發行公司，股權多集中於大股東，且以銀行及法人為最主要之持股主體，一般家庭甚少投資於公司，而小股東存放於銀行之股份可以委託書委由銀行投票。德國係採董事會及監事會二元制，監事會係由股東及員工所組成，監督董事執行業務。一般而言，銀行於董事會或監事會佔有席次。至於監事會員工之代表人數依公司大小而定，大公司之員工代表人數較多。

      2.日本公司關係企業情況普遍，關係企業間透過供應契約、研究發展結果共享、跨公司人力資源轉移、相互持股等而利益與共。另股權亦多集中且穩定，而一般而言，董事會較美國公司大，日本之大型企業可能有二十至二十五名董事。儘管股權趨於集中，除銀行外，設置獨立或外部董事之情況並不多見。董事會之候選人名單係由管理階層提出，而由股東投票決定董事成員。
 二、美國證管會資訊揭露規範概述

 （一）法規架構

       1.1933年之證券法：著重於有價證券之募集

       2.1934年之證券交易法：著重於次級市場交易

       3.2002年之沙賓法案：著重於財務報告

 （二）資訊揭露之ㄧ般概念及規範方式

       資訊揭露係對投資人之有效溝通，須具有溝通技巧、會計財務知識、瞭解業務及法制觀念，資訊揭露並非檢查表、照本宣科、創造免責文件或行銷資料。規範資訊揭露方式計有以細部規範為基礎方式（Rule-Based Approach）、以原則為基礎方式（Principles-Based Approach）及前揭二種方式之混合方式。美國證管會係採以細部規範為基礎方式及以原則為基礎方式二種方式之混合方式，即發行人必須依細部規範揭露相關資訊，亦須符合美國證管會針對重大事項之不實陳述及重大資訊之隱匿等所訂之一般揭露標準。至於重大性之標準，於法規並無明文定義，然依法院判決案例，當理性投資人做投資決定時，將某資訊視為重要資訊，則該資訊即屬重大。

 （三）適用美國資訊揭露規範之公司

       適用美國資訊揭露規範之公司包括於美國掛牌上市並對投資大眾發行有價證券之公司（即典型之IPO公司）、於美國掛牌上市但未對投資大眾發行有價證券之公司（外國企業大多採此方式）、未於美國掛牌上市但對投資大眾發行有價證券（通常為發行債券之情況）及資產達1千萬美元以上與股東人數達500人以上之公司。目前於美國證管會註冊之本國公司約有12,000家，其中紐約證交所上市公司2,300家、美國證券交易所上市公司600家及那斯達克上市公司 3,100家，另於美國證管會註冊之外國公司則約有1,100家。

 （四）資訊揭露相關規定

       1.初次公開發行之揭露義務

         於美國辦理初次公開發行之程序為發行人決定向投資大眾募集權益資本後，請承銷商負責有價證券之銷售事宜、會計師查核財務報表及請律師提供法律及資訊揭露意見。發行人須編製公開說明書，向美國證管會申報及供投資人參考，另並須向美國證管會申報重大契約、公司章程、法律意見書及稅務意見書等資料，所有申報資料係透過美國證管會之EDGAR系統為之。發行人辦理初次公開發行應揭露之資訊包括下列事項：

        （1）發行人之營業狀況：如發行人目前及未來營業計劃、主要產品及服務項目、主要市場與配銷方式、原物料來源及穩定性、客戶集中度、存貨政策等。

        （2）風險因素：係指與發行人相關之特定風險，而非一般風險。

        （3）財務報表與相關財務資訊：包括最近3年合併損益表、合併現金流量表及合併股東權益變動表、最近2年合併資產負債表。前揭財務報表須依美國一般公認會計原則編製，並經會計師事務所依公開發行公司會計監督委員會（PCAOB）所訂之審計準則查核。前述辦理查核之會計師事務所須已向美國公開發行公司會計監督委員會登記，並符合美國證管會及公開發行公司會計監督委員會獨立性規定。

        （4）管理階層與大股東資訊：包括管理階層對財務狀況與營運結果之討論分析意見、管理階層名單與資歷及其報酬與持有股票情形等資訊。

        （5）募集與資金用途相關資訊：包括承銷商名稱與承銷費用及資金用途等相關資訊。

        （6）有價證券相關資訊：包括股東權利等事項。

        美國證管會於發行人辦理初次發行案件所扮演的角色係協助發行人提供完整清楚之資訊予投資人，主要係針對財務報表於一般公認會計原則之應用及公開說明書之財務與非財務資訊表示意見，並不執行查核、約談管理階層、參訪公司、訂定發行價格與日期、選擇股票掛牌之交易所、對有價證券評價、推薦有價證券、對發行人或有價證券評等、驗證公開說明書中之報表資訊及測試公司產品。

      2.初次公開發行後之揭露義務

        發行人辦理初次公開發行後，應依1934年證券交易法規定定期揭露年報（Form 10-K）、季報（Form 10-Q）及即時報告（Form 8-K），另並須符合交易所之揭露規定。

肆、交易面之監理

 一、股價操縱
（一）美國證券交易商協會（National Association of Securities Dealers, NASD）及NYSE Regulation 之會員公司監理部及爭議解決與仲裁部，於2007年7月合併成立金融業監理機構（Financial Industry Regulatory Authority, FINRA），除負責證券商監理業務外，亦繼受原那斯達克證券交易所、美國證券交易所及店頭市場等之市場監視功能，監視標的約計有10,000個有價證券。以下摘要FINRA代表對股價操縱及內線交易監視之介紹。
 （二）市場監視主要內部警示標準為價量及消息。當價量、報價活動、發行人發布之訊息、網路活動、調查單位情報、投資人陳情案件等事項顯示有異常情事時，FINRA會採行進一步調查。

 （三）股價操縱：

       1.定義：以操縱或詐欺的方法買賣有價證券，干擾市場供需運作，但並不意謂必須股價上漲或下跌。

       2.調查步驟：（1）檢視網路系統，以確認交易及報價集中度；（2）檢視公開資訊，如新聞報導、研究報告、網路活動、發行人發布之訊息等；（3）分析可疑交易；（4）自證券商取得帳單及股票部位紀錄等資訊；（5）檢視發行人財務報表；（6）約談券商、發行人及投資人等人員。

       3.可能的證據來源包括：（1）可疑的網路活動，例如招徠顧客的垃圾郵件等；（2）交易分析資料，例如檢視交易量大之日之交易明細資料、檢視公司受處分紀錄、向證券商確認交易人帳戶及檢視相關文件等；（3）約談發行人，例如先取得新聞報導相關時間表、了解管理階層歷史沿革及發行人與券商、會計師及律師等人之關係。

二、內線交易：

  （一）係指內部人獲悉未公開的重大消息，違反信賴義務，於消息公開前從事有價證券買賣。值得注意的是消息傳遞人為獲取聲譽上之利益，將重大未公開消息透露予其相信必然因此買賣有價證券的人，消息傳遞人縱使本身未買賣有價證券，仍屬違反禁止內線交易相關規範。另重大消息係指影響理性投資人投資決定之消息，目前美國尚無重大性標準之規範。

  （二）調查步驟：1.請公司提供事件相關時間表；2.請證券商提供下單資料；3.分析下單資料，如檢視重大消息公開前買賣有價證券之內部人、估算可能獲利或規避損失金額、注意是否有區域集中情形、新開立之帳戶及券商集中度等；4.確認可疑帳戶；5.約談相關人員。

三、證券主管機關應知道之結算交割要點

    一個運作良好之證券市場須有一有效之結算交割系統，該結算交割系統必須提供結算交割之確定性、確保證券商及投資人之結算交割安全，並符合成本效益。美國證管會提出下列關於結算交割之建議：

（一）最重要的是款券同步交割（Delivery Verses Payment,DVP）：即款券收付具有同時、最終且不可撤銷的結果。集中保管機構應居中完成款券同步交割而消除本金風險。

 （二）建置妥適之法令架構：包括建置下列規範及機制：

1.投資人交易及資產保障之規範；

2.證券無移動化（Immobilization）及無實體（Dematerialization）交割、淨額交割、終局交割及DVP之相關規範；

3.違約交割之處理機制或規範。

（三）保護投資人證券：證券保管機構應運用會計實務及建立保管程序以充分保護投資人之證券。

（四）設置集中保管機構：證券應無移動化（Immobilized）及無實體化（Dematerialized），證券之移轉儘可能採集中保管機構帳簿劃撥方式。

 （五）提供結算交割之確定性：應儘可能於成交後即完成直接市場參與人間之交易確認，採行循環交割按日沖抵制度（Rolling Settlement）及於T+3日內完成交割，並確保證券交易相關交割用之資產無信用風險或流動性風險。

 （六）確保交割效率：應評估單一集中交易對手之成本效益及引進此機制後，應嚴格控管單一集中交易對手所承擔之風險。另並應建置借券機制。

 （七）確保資訊透明度：集中保管機構應明訂並公開可使市場參與者公正及公開地辦理結算交割作業之準則，以使市場參與者有足夠資訊確認及評估利用集中保管機構所提供之服務相關之風險及成本。

 （八）建置風險管理機制：應確保縱使發生最嚴重之違約交割案件仍能完成及時交割，建置內部會計控制及風險管理控制制度，以控管信用風險、市場風險、法律風險、系統風險及流動性風險等風險。控管前述風險之工具計有DVP、收取擔保品與保證金、淨額交割、訂立合約、保存適當之帳冊及紀錄、書面化之違約案件處理程序、借券制度及保險等等方式。

 （九）確保營運可信賴度：應確認結算交割程序之作業風險，並將此風險降至最低，包括結算交割系統應可靠安全、制定緊急應變計畫及建置備援系統。

 （十）確保受到適當之監理：主管機關應制定結算交割機構註冊及監理之相關規範及程序，並應有許可結算機構設立、制定結算交割規範、覆核結算交割機構規則、要求結算交割機構提供定期報表、檢查結算交割機構及相關執法等權限。

伍、證券服務事業之監理

一、證券商之法規遵循、監督及行為準則

（一）聯邦證券法規及自律組織對證券商監督責任之要求：聯邦證券法規及美國證管會並未要求證券商建置及維持書面之監督程序，惟自律組織FINRA要求證券商建置一套監督程序，以達到遵循證券相關法規之目的。此套監督程序依公司大小及營業範圍而有所不同，然必須符合如下之最低之要求：1.必須有書面之監督程序；2.須指定適格之人員監督公司之業務；3.須指定分支機構之監督人員；4.須對已辦理登記之人員舉辦法規遵循相關訓練課程；5.須指定一名或多名人員測試確認監督程序是否足夠；6.須有內部控制制度；7.須編製年度遵循報告，並向FINRA申報。

（二）自律組織對證券商建置監督程序之指引：

     證券商須依公司業務及組織架構，並考慮下列因素而設置監督程序：1.公司提供之商品與服務及客戶類型（散戶或機構法人）；2.公司分支機構數目與地理位置及人力資源；3.報表系統及組織架構；4.公司職員之經歷，包括依過去客戶抱怨、懲處紀錄等，是否須針對特定職員執行高度監督程序。另監督程序可包括監視客戶帳戶不尋常交易活動的例外報告，且必須涵括每一位監督者所負責監督遵循之相關法規，並敘明監督者須完成之覆核與其頻率、撰擬覆核報告之步驟及所採取之行動。

（三）證券商建置監督程序之步驟：

      證券商於建置書面監督程序時，應考量下列步驟：1.決定須訂定新程序或修正程序之事項；2.所訂程序必須納入自律組織之指引；3.敘明監督者偵測到問題時所應採取措施；4.敘明監督者之任務及責任；5.敘明監督者之授權規定；6.監督者撰擬覆核報告之方式；7.以日常工作項目檢視書面監督程序之妥適性。前述決定須訂定新程序或修正程序之事項時，可檢視自律組織及美國證管會之公告及懲處案例、與負責相關業務之人員討論、檢視主管機關或公司內部檢查結果、參考同業所訂程序、確定業務之執行程序及監督者已採取之監督步驟、確定用來監控業務之報告及討論合理及可行之覆核措施。

（四）法規遵循之角色：

      1.法規遵循部門之功能包括顧問、制定政策、監視業務之執行、覆核分支機構法規遵循狀況、申請執照及登記、內部調查等。

      2.法規遵循部門之檢查主要著重於整個企業（包括對從屬公司）之檢查及全面性之檢查，以確保法規之遵循，且係由上自下均遵循。檢查者將檢視公司之組織結構與業務範圍及著重於董事會及資深管理階層於法規遵循上之涉入程度，並檢視企業整體致力於法規遵循狀況、覆核對員工之督導（包括雇用、登記、持續訓練等）、評估企業之一般監督架構、覆核書面程序及分支機構之監督作業等。

      3.監督者及法規遵循部門之角色區別在於前者有法律上之義務去執行監督職務，且若未能執行監督職務，須負法律責任。有時二者之功能並非可清楚區分，而判斷之關鍵因素在於有責任控制員工者（如雇用、解雇、獎賞及處分員工等）為監督者，例如分支機構之經理人即有監督之責任。

      4.法規遵循計畫必須涵括書面之監督程序及法規遵循政策二項基本事項，相關程序必須按職稱指定負責監督之人員，並定期檢視是否須更新程序。FINRA對法規遵循計畫之要求約可分為持續教育訓練、監督人員查核、分支機構查核及年度法規遵循會議等四部分，主要觀念係：（1）須對監督管控之執行進行獨立之確認及測試；（2）提供測試監督管控執行狀況之年度報告予CEO及董事會；（3）指定法規遵循主管。有關前述對監督管控之執行進行確認及測試，必須由獨立且適格之人員擔任，而提供予CEO及董事會之年度報告必須涵括測試結果及發現之重大異常事項，CEO並須每年確認公司執行法規遵循政策及監督程序。每年必須編製二種報告，一為彙總測試監督管控執行狀況之報告，另一為敘明公司用以確保遵循法規之程序與相關負責人員之報告。紐約證交所之會員須於每年4月1日前將前述年度報告及CEO簽章之聲明向該交易所申報。

（五）監督人員之檢查

監督人員必須檢查新開立帳戶、客戶交易、對客戶委託單之執行、電子通訊之使用等等事項，確認是否符合美國證管會、FINRA之規範及內部作業規定。茲就檢查新開立帳戶及客戶交易二項目說明如下：

1.新開立帳戶：監督人員應覆核新開立帳戶之相關文件，確認要求填具之資訊經查證，並留存帳戶開立之書面核准紀錄。

2.客戶交易：（1）所有交易必須經監督人員之核准並留存核准紀錄。（2）監督人員必須每日覆核委託單及每月覆核帳單，並覆核用以偵測特定類型之銷售弊端的例外報告，進一步檢視異常項目，如高週轉率之大量交易、手續費占帳戶金額比例過高、過度集中交易某證券、未按時支付價款之交易等。（3）另若業務員賺取之高收入源自少數帳戶，或大部分源自特定類型之商品，或收入遽升，監督人員則須覆核該業務員之帳戶等相關資料。（4）監督人員須檢視是否有未經授權之交易。（5）監督人員對承銷作業，應檢視是否已完成盡職調查、依美國證管會規定辦理及符合公開說明書交付規定。（6）監督人員對於次級市場交易應檢視收取之價差是否符合FINRA 5%的指引及是否符合依當時最佳價格執行客戶委託單之原則。（7）對分支機構每年至少執行一次檢查。

二、對證券商之檢查

 （一）美國證管會總共有840名檢查人員，分布於美國證管會總辦公室及位於紐約、芝加哥、波士頓、費城、洛杉磯、舊金山及邁阿密等各地之區域辦公室。

 （二）美國證管會檢查對象包括約12家自律組織、6,500家證券商、10,000個投資顧問、900家投資公司及PCAOB、結算公司等等其他單位約500家。每年進行之檢查，對自律組織約48次、證券商673次、投資顧問1,379次、投資公司189次及其他172次。

 （三）美國證管會檢查之目標如下：

       1.預防違法行為：主管機關之檢查可促使證券商致力於發現及防制違規行為。美國證管會於完成檢查後，會函知證券商應改進之缺失事項。

       2.進行執法：美國證管會執行檢查可發現及防制違反證券法令之行為，檢查部門完成檢查後，將發現之違法行為通報執法部門或自律組織為進一步之處理。

       3.使美國證管會掌握證券業之發展，如新趨勢、議題及新商品與新服務等。

       4.辨認須進一步監理規範之新風險。

       5.提供美國證管會其他部門及區域辦公室查核技術。

 （四）美國證管會檢查類型如下：

       1.定期檢查：如定期檢查大型證券商之內部控制及經美國證管會列為高風險區之投資顧問。

       2.不定期及目標檢查。

       3.隨機檢查：針對美國證管會列為低風險區之投資顧問隨機抽查。

 （五）美國證管會檢查部門之檢查（Examination）與執法部門之調查（Investigation）有所不同，檢查係針對所有紀錄、不對外公開檢查結果、採自願補償措施及無採行罰鍰措施，而調查係針對相關紀錄、調查結果通常導致有對外公開之處置措施、採強制性補償措施及有罰鍰措施。

三、對證券商銷售實務之檢查

（一）督導案例

      1.美國證管會對XYZ證券商進行檢查發現該證券商銷售大部分之共同基金及股票，計有10,000名業務員遍布全國，然只有少數的監督人員。該證券商書面程序並未提及銷售共同基金之相關事宜，亦未依書面程序監督員工或覆核客戶交易資料。John Smith是該證券商之業務員，該證券商無人負責監督John Smith，亦無人曾與其聯絡。2008年1月5日John Smith未經客戶授權將客戶帳戶內之美金50,000元轉入自己的帳戶。該客戶接到帳單後始知帳戶內金額遭挪用，並向美國證管會投訴。

      2.上述案例顯示該證券商存有下列問題：（1）業務員多達10,000名，監督人員人數卻偏低；（2）無人負責監督John Smith；（3）無人覆核交易或客戶帳戶交易；（4）公司無人與業務員聯絡；（5）書面監督程序不妥；（6）業務員竊取客戶帳戶款項；（7）總公司未對分支機構進行每年檢查。

      3.如何辨認前述問題：（1）客戶申訴；（2）檢視受查交易是否經授權；（3）檢視證券商是否有偵測此類行為之作業程序。

      4.健全之監督實務應包括覆核客戶交易資料與例外報告、依公司業務種類訂定書面監督程序、書面要求業務員職責及監督人員須偶而聯絡客戶。

（二）銷售妥適性案例

      1.95歳的Grace，在ABC公司開立有一帳戶。她有美金80,000元之淨資產及每年有美金6,000元收入，在ABC公司帳戶投資金額有美金30,000元，投資目標相當保守，希望在短期投資內有收入，以支應每月之費用。Pete業務員向她推薦購買美金20,000元之高度投機性商品，並告訴她該商品價格短期內將飆升，卻未告訴她價格亦可能下跌，而她可能損失所有投資金額。Grace聽從Pete之建議而購買該商品，結果價格大幅下跌，她購買之商品價值僅餘美金5,000元。

      2.上述案例顯示下列不當銷售之問題：（1）未考慮客戶年齡、投資目標及財務狀況；（2）業務員之建議與客戶目標不一致；（3）對客戶揭露之資訊不當。

      3.如何辨認前述問題：（1）約談證券商、業務員及客戶；（2）抽查帳戶資料；（3）要求證券商解釋受查交易之妥適性；（4）要求提供給予客戶之揭露資料。

4.健全之妥適銷售方式為應依客戶而推薦合適之商品、揭露重大資訊及管理階層應覆核客戶帳戶資料。

 （三）過量及未授權交易案例

       1.Mr.Cheetham任職於ABC證券商，甫離婚，並因賭博而背負一大筆其無法償還之債務。Mr.Cheetham一直未經客戶允許而利用三名客戶之帳戶買賣股票，其中利用一個帳戶在一個月內進行25筆交易，而過去此帳戶一年最多只有5筆交易。Mr.Cheetham因前述交易而於過去三個月賺取超過去年一整年之佣金收入。

       2.上述案例顯示下列問題：（1）欠缺適當督導；（2）交易未經授權；（3）過量交易。

       3.如何辨認前述問題：（1）檢視證券商之客戶檔案及仲裁檔案是否有未授權交易或過量交易之申訴；（2）檢視例外報告或佣金明細資料；（3）檢視客戶帳單及帳戶資料；（4）要求證券商解釋受查交易。

 4.證券商健全之交易實務為應檢視任何可疑之交易、檢視與處理客戶申訴案件及妥適監督業務人員。

 （四）不實陳述案例

       1.Mr.Cheetham向客戶Mr.Jones推薦一特別商品，告訴該客戶此商品流動性高，可隨時出售取回投資金額。然而當Mr.Jones欲出售該商品而取回投資金額時，卻因市場狀況而被告知不可能。

       2.上述案例涉及不實陳述及可能銷售不適當商品予客戶等問題。

       3.如何辨認前述問題：（1）客戶之申訴；（2）證券商出現大量客戶轉向其他證券商開戶之情形。

       4.健全之實務為應做到忠實揭露、未隱匿重大事實、監督人員覆核銷售商品之相關揭露資料。

四、證券商執法案例探討

 （一）Boiler Room
       係證券商僱用一小群之銷售員以電話向投資人推銷股票，其特色是採高壓推銷策略，並伴隨重大之不實陳述，且傾向針對經驗不夠之投資人推銷。銷售員之績效係以在最少時間及費用下所達成之銷售金額為評估標準，不考慮客戶之最大利益，而其銷售標的通常為交易量低、公開資訊甚少之冷門股。

 （二）違法態樣

       1.不實陳述及隱匿：調查此類案件之步驟如下：（1）向證券商取得委託單、成交確認書、月帳單、付款紀錄及手續費等相關紀錄；（2）取得銷售腳本、訓練手冊、銷售簡報、銷售員筆記及對話錄音帶等相關紀錄；（3）約談投資人，以瞭解銷售員推銷內容、所做承諾及是否留存對話錄音資料，並取得投資人帳戶資料、通信文件及取消支票等；（4）自銷售員取得有關其與投資人之談話內容及其陳述之依據等之證詞；（5）倘銷售員於推銷時，對發行人有特別之陳述，則進一步調查發行人，以瞭解是否有不實之陳述。

       2.未經授權之交易：係經紀商未經客戶同意而以其帳戶執行交易，此為Boiler Room常見之違法行為，調查步驟為（1）取得經紀商所有相關紀錄，如委託單、成交確認書及帳單等；（2）取得客戶書面紀錄，如申訴信函等；（3）約談客戶；（4）對經紀商進行檢查及約談。

       3.過度買賣（Churning）：係經紀商為賺取手續費而利用客戶帳戶過度進行交易，置客戶權益而不顧。此類案件一般須證明經紀商透過下列方式控制客戶帳戶：（1）客戶正式授權由經紀商交易之帳戶之直接控制方式；（2）客戶並未正式授權，但經紀商實際控制客戶帳戶之間接控制方式，此情況通常係客戶經驗不足，不能獨立評估投資及管理帳戶而仰賴經紀商給予投資建議。過度交易係指短期間內交易頻繁，可以下列方式來決定是否為過度交易：（1）年週轉率（所有買進金額除以帳戶原始投資金額）大於四倍者，則有過度交易之可能，若大於六倍，則可斷定係屬過度交易；（2）損益兩平點（即客戶支付交易成本而不致損失投資金額所需賺取之報酬率，計算方式為交易成本除以帳戶原始投資金額）達8%，則有過度交易之可能，若大於12%，則可斷定屬過度交易。此類案件之調查步驟為：（1）辨別經紀商控制帳戶之方式；（2）辨別投資人投資目標及風險承受度（屬保守型或投機型）；（3）取得委託單、帳單、成交確認書及手續費等交易相關資料，以計算前開比率。

       4.賺取過高價差：證券商將所持有之證券以高於一般市場價格10%出售予散戶投資人，已有被認定為屬賺取過高價差而涉及詐欺之案例，另證券商出售之某些證券縱使係高於一般市場價格5%或更低比率而未達10%，亦有可能構成詐欺。所謂一般市場價格之認定如下：（1）當交易標的證券有交易活絡且獨立之市場，而被調查之證券商為造市者時，一般市場價格係指造市商彼此間交易之價格，若被調查之證券商非造市者，一般市場價格係指被調查之證券商同時期買進證券之成本；（2）交易標的證券之交易市場若為被調查之證券商所主導或控制時，一般市場價格係指被調查之證券商同時期買進證券之成本。調查此類案件，須取得委託單、成交確認書、證券商持有證券資料、證券商買賣明細、計算價差資料及證券商間交易報價資料，並需辨別交易標的證券之交易市場係屬活絡且獨立之市場抑或由證券商主導控制之市場。

  （三）證券商之監督不周責任：當證券商之從業人員違反美國聯邦證券法規定，證券商及其監督主管若未盡合理之監督，將受到處罰。惟若證券商已建立可行且可合理預防及偵測違規行為之程序，監督主管並已按該程序合理執行監督職務，則證券商及監督主管將不會構成未盡合理監督之責而受罰。

五、共同基金規範及執法探討

（一）投資公司相關法規包括投資公司法、證券法、證券交易法及投資顧問法。依投資公司法，投資公司為主要從事證券投資業務之發行者，惟銀行、儲蓄及貸放機構、保險公司、證券商等非屬投資公司範圍，無須向美國證管會辦理投資公司之註冊。另投資公司之受益人小於100人或係符合一定資格之投資人（如避險基金），亦免向美國證管會註冊。

     （二）通常投資公司是由投資顧問及經理人所組成，而投資顧問賺取所管理資產一定百分比之費用，因此有增加所管理資產規模及基金數目之誘因，而投資公司投資顧問及經理人之利益未必與投資人相同。依美國證管會管理投資顧問所依據之投資顧問法，投資顧問應善盡受託人忠實義務，提供客戶完整之重大資訊。

（三）每一基金皆為一獨立之法律個體，而董事會負責管理投資公司，至基金之日常管理則由投資顧問負責，並由董事會監督。董事會之職責為決定公司經營目標、建立達成經營目標之策略及監督其執行狀況，並須確保股東權益受到保護、投資顧問所為係基於基金利益而非基於顧問之利益、投資公司遵行相關規範。

（四）對投資公司之監理風險包括未妥適保護資產、資產評價不當致使投資人按不正確之資產淨值辦理基金之購買或贖回、未經投資人同意而變更投資基本策略、基金資產之管理人員不誠實或基於自己之利益而非基於所有投資人利益管理基金。基於上開風險，對投資公司之規範重點如下：

      １.確保基金管理係本於原始設定目標策略或經股東投票表決決定之目標策略：投資公司須敘明基金種類、目標及投資策略（如屬開放型或封閉型基金、分散投資或不分散投資）。投資策略等重大變動須經過半數股東之同意。

      2.要求揭露予投資人之資訊係忠實表達：投資公司須向美國證管會申報基金公開說明書，並將此公開說明書提供予基金投資人，公開說明書須充分及公正地揭露有關基金之重大資訊，揭露之資訊應涵括基金投資目標、投資策略、投資風險及基金相關費用。投資公司並應提供半年報予美國證管會及投資人。

      3.要求基金銷售及贖回價格計算真實公正：基金之銷售及贖回價格係每日依淨資產價值計算，而資產價值須依市價評價，若無公開市場報價資訊，董事會須依公平價值評價。

      4.對基金銷售費用之收取金額及基金資產用於支付推銷費用設限：根據FINRA之規範，向投資人收取之銷售費用不得超過募集金額8.5%，若投資人係採定期定額方式購買，則收取之銷售費用不得超過總支付金額之9%。另投資公司法對共同基金資產可用於支付配銷費用之時機亦訂有相關規範，並規範須有經股東及董事會核准之書面計畫（並須過半數不具利害關係之董事同意），而依據FINRA之規範，用於支付配銷費用之基金資產限於基金資產之 1%。

      5.要求給予投資顧問之報酬須就其為受託管理人之身分而言係屬妥適：依規定，基金與投資顧問之合約須明訂支付予投資顧問之報酬，並經投資公司不具利害關係之董事過半數同意。

      6.規範基金資產妥善保管措施：基金資產應存放於銀行或屬全國性證券交易所會員之證券商，基金及其保管人亦可將有價證券存放於集中證券保管機構。

7.確保基金管理人之誠信，規範利益衝突問題：投資公司法訂有禁止基金與董事或關係人間交易之相關規範，如禁止基金與關係人間之財產交易；對基金之主管、董事或顧問買賣與基金同一有價證券設有特別規範等。另投資公司法亦禁止違反美國證券法令並經刑事判決有罪者任職於投資公司。

8.建置基金管理人誠信發生問題時相關保護投資人之機制：按規定可接近基金有價證券或其他資產的人員必須提供美國證管會規定金額之擔保，且投資公司之章程或細則對行為不當之人員須有懲處之規範。

9.規範對基金管理人之檢查機制：美國證管會要求必須設置獨立董事，新規定並將投資公司應有之最低獨立董事席次由原來之40%提高至75%，且應由獨立董事擔任主席。惟該二項新規定經上訴法院所推翻。另美國證管會規定半年報需經會計師簽證，而簽證會計師之選任須由獨立董事會選任並經股東會同意。基金亦須保持帳簿紀錄，並供美國證管會檢查。

10.槓桿操作之限制：因基金之贖回可能使資金不足支應債券或特別股所需之償付，故一般而言共同基金係被禁止發行債券或特別股。

（五）共同基金執法案例探討

      1.Roger Honour案例（Front Running Fund Purchases）：Roger Honour是2個共同基金及1個避險基金之投資顧問。Roger Honour被查獲有25次在爲其所管理之基金買入大量特定股票前，爲自己的帳戶先行購入相同股票。他爲基金所購入之股票交易量低，致Roger Honour爲基金購入該股票之量足以使其價格上漲，Roger Honour在價格上漲後即出售自己帳戶內之股票而總計獲利美金115,615元。此類交易型態產生基金及投資顧問利益衝突問題，按投資顧問法及投資公司法之規定，應揭露此類利益衝突問題，然Roger Honour並未作揭露。事實上，Roger Honour所服務之投資公司要求Roger Honour應申報所有之個人交易資料，惟Roger Honour並未申報前述25次交易資料。美國證管會命令Roger Honour繳出美金115,615元之獲利及其孳息，並支付美金275,000元之罰鍰。

      2.Worth Bruntjen案例（偏離基金投資目標及風險策略）：Worth Bruntjen係Piper Capital Management投資顧問公司之經理人，負責管理 Piper Jaffray Institutional Government Income Portfolio基金，該基金之公開說明書載示該基金屬保守型之固定收益共同基金，投資短期及中期美國政府債券，銷售對象係保守型投資人，提供其定存單及貨幣市場基金以外的另一種低風險保守投資之選擇。然Worth Bruntjen卻將大部份基金資產投資於高風險、高利率敏感度之不動產抵押貸款擔保證券(Mortgage-backed securities, MBS)相關衍生性商品。最後利率上升，導致Worth Bruntjen管理之基金蒙受重大損失。Worth Bruntjen被處以5年內不得執行投資顧問業務及爲投資公司工作，並處以罰鍰美金100,000元。

      3.Van Kampen案例（績效廣告不當）：Van Kampen投資顧問公司管理數個名為Van Kampen系列之基金。該公司與其關係人投入一些資金成立Van Kampen成長基金，而該基金於成立之初並未對一般投資大眾銷售。該基金成立之初僅有美金200,000元至美金380,000元之規模，並於第一年有61.99%之報酬率。於是該公司以此高報酬率對外宣傳廣告銷售該基金，短期內投資人之人數由14人增至14,833人，資金規模達到美金110百萬元。該成長基金於第一年確實有61.99%之報酬率，然此報酬率卻是未來可能不再達成之報酬率，因成長基金有此報酬率主要係該公司將其因管理其他基金而擁有取得IPO股份之機會分配予成長基金，成長基金因而參與31個熱門IPO募集案件而取得熱門IPO股份。因成長基金之規模小，前述熱門IPO股份對其績效爰有重大之影響，對高報酬之貢獻約有50%。該公司深知前述事實，其投資主管於對外公開銷售成長基金前所做研究亦顯示如前述之報酬率因果關係。因熱門IPO股份之取得機會有限，一旦成長基金規模變大，該公司將無法再達成前述高報酬率，然該公司對外宣傳廣告成長基金時，並未揭露高報酬率之來源或理由，亦未敘明基金規模變大可能無法再達成高報酬率，卻公然宣稱成長基金之高報酬率係歸因於其他之投資。美國證管會處該公司美金100,000元之罰緩，並處負責研究高報酬率原因及成立成長基金與監督覆核行銷活動之投資主管以美金25,000元之罰鍰，另美國證管會亦函知所有投資公司對績效之宣傳廣告不得僅敘明部份事實而未完整陳述。

六、避險基金

（一）集體投資計畫（Collective Investment Schemes）分爲下列二類：1.須註冊者：如共同基金，其特點為可每日按淨值購買及贖回、無針對投資人之限制規範、對投資策略有限制規範；2.無須註冊者：如創投基金、私募股權基金及避險基金，特點為對購買及贖回有限制、只能銷售予適格之投資人及對投資策略無限制規範。按美國法令規定，基金倘僅銷售予適格之投資人且銷售人數在一定人數以下，則無需向美國證管會註冊，爰避險基金目前尚無需向美國證管會辦理註冊。
（二）IOSCO於2006針對20個國家之調查結果顯示沒有任何一個國家對避險基金有明文定義。一般而言，避險基金具有下列特點：1.借款及槓桿操作限制低；2.收取之績效費用高；3.經理人可能亦參與所操作避險基金之投資；4.對投資人之贖回作限制；5.具使用衍生性商品及採空頭部位操作之能力。另IOSCO之2006調查結果顯示避險基金之特色之一為資訊透明度低。

（三）美國約有8,800個避險基金，其中去年約新增2,200個避險基金。避險基金資產規模約美金1.2兆元，過去16年來成長3,000%，其資產規模占美國資產管理市場之5%，占美國證券交易量之30%。自1996年至 2004年，避險基金之投資人結構以自然人比例有下降趨勢，而組合基金及退休基金之比例則有增加趨勢，因該二基金之背後之投資人眾多，美國證管會曾思考是否將避險基金納入監理，惟目前尚乏納入監理之法源依據。

（四）避險基金主要監理問題如下：

      1.系統風險：美國證管會認為應思考主管機關在降低系統性風險所擔負之責任為何、如何衡量系統性風險、課予交易對手（已向主管機關註冊者）之責任是否足夠等議題。

2.詐欺：避險基金涉及詐欺之樣態可能為績效數據不實、非法吸金、不當增加經理人報酬及隱匿財務槓桿資訊或交易對手風險資訊。美國證管會認為應思考爲投資人建置可靠之資訊揭露機制（如可信賴之評價方法、績效之揭露方式等）、建置及維持內部控制之條件及構成詐欺之法律要件是否適用於避險基金等議題。

3.資產評價不實及資金配置不當：避險基金之投資及財務槓桿資訊之透明度不足，投資人無法完全知悉其投資風險，基金之價格可能未反映真實之投資風險（評價不實），基金投資組合亦可能不符原設定之風險。美國證管會希望避險基金能對主管機關、投資人、交易對手及市場作充分之資訊揭露。

4.對被投資公司過度施展影響力：避險基金藉由投資可能得以控制被投資公司，而要求被投資公司溢價買回基金之持股、與其進行財產交易或發放特別股利，進而損害其他股東之權利。美國證管會認為應思考要求避險基金於持股超過門檻時應揭露其持股意圖、小股東之權益是否受到保護、是否建置一股一投票權之機制及是否應揭露因借券而取得之投票權等議題。

七、對自律組織之檢查

（一）美國證交法規定自律組織必須編製帳冊、報表、通知、備忘錄及業務相關文件，並保存一定期間，另交易所法規定自律組織及其會員須遵守聯邦證券法規。美國證管會基於公共利益之需要或爲保護投資大眾，可對自律組織執行合理之定期檢查、特別檢查或其他檢查，並可對自律組織暫停或撤銷其登記、予以糾正及限制其活動、功能與營運。美國證管會對自律組織之監管係爲促使自律組織遵守聯邦證券法規，偵測是否有違法行為，保護客戶權益，並掌握市場發展趨勢。
（二）美國證券市場之自律組織包括：1.權益證券市場：美國證券交易所、COBE證券交易所、芝加哥證券交易所、國際證券交易所、那斯達克證券交易所、全國證券交易所、NYSE Euronext、NYSE Arca、費城證券交易所；2.選擇權市場：美國證券交易所、波士頓選擇權交易所、芝加哥選擇權交易所、國際證券交易所、那斯達克選擇權市場、NYSE Arca、費城證券交易所。

（三）美國證管會對自律組織功能之檢查包括如下項目：

  1.交易管理（監視程序、調查程序及紀律程序）：包括（1）覆核自律組織是否妥適偵測及防止其市場上之非法交易；（2）分析自動化監視程序，如評估自動化監視相關設定參數、覆核監視報告及自動化監視是否足以達成其目標；（3）分析監視作業手冊，如評估所使用之作業手冊的妥適性、覆核已完成之檢測是否足夠（如樣本大小）；（4）評估自律組織是否有足夠之證據及分析以支持其彙整之事實及結論；（5）評估自律組織所採之行動均有支持之證據；（6）分析自律組織之調查程序；（7）覆核一定期間之調查案件，以評估其調查之完整性；（8）評估案件是否以妥適方式或處罰措施結案；（9）分析紀律程序；（10）覆核一定期間之紀律案件，以評估所採紀律處分之妥適性。

  2.上市程序：評估自律組織上市及下市程序之妥適性及覆核於自律組織上市之有價證券是否符合首次上市及持續上市之條件。

  3.仲裁程序：包括下列檢查事項：（1）覆核自律組織處理會員間及會員與客戶間仲裁案件之妥適性及公平性；（2）覆核仲裁案件程序之進行是否適時及仲裁小組成員之選任是否符合規定；（3）覆核仲裁人之背景；（4）覆核自律組織之仲裁規定。

 4.檢查財務業務及銷售實務：包括下列檢查事項：（1）覆核自律組織對證券商之檢查是否妥適；（2）覆核自律組織檢查政策及程序。

（四）美國證管會對自律組織之檢查可分為定期檢查、目標性檢查（美國證管會合理相信可能存有違規情事）、覆核自律組織是否依美國證管會要求事項辦理及特別檢查（如覆核自律組織與證券商間管理問題、新實施之規定或國會要求事項）。辦理自律組織檢查業務之成員包括律師、會計師及檢查員，而進行例行檢查之人員配置約四至六名。美國證管會在進行檢查前，會先撰擬檢查計畫，函請自律組織準備相關文件資料，並覆核自律組織政策及程序手冊；於實地檢查時，則約談管理階層及職員，覆核監視報告、交易資料及調查與執法檔案；完成檢查後，進行額外文件之覆核，與自律組織作後續追蹤對話，撰擬檢查報告及召開結束會議。

八、信用評等組織及經濟效益

（一）信用評等機構之商品包括債券、權益證券、市政債券、結構型商品、商業本票、債務人評等、事前評等及投資建議等。

（二）信用評等之使用者：包括投資人、基金經理人、債權人及主管機關。

（三）美國主管機關運用信用評等之事項：美國證管會認定淨資本額、銀行業主管機關計算資本適足率及保險業主管機關認定保險業投資之妥適性，均會參考信用評等資料。

（四）信用評等機構收入來源：包括發行人委託初次評定及持續信用評等所支付之費用、信用評等使用者所支付之訂購費用、轉載使用信用評等資訊之授權費用及提供發行人其他服務之費用。前述收入來源中，以來自發行人所支付之費用為信用評等機構最主要之收入來源，此收入來源衍生信用評等機構如何保持公正客觀評等立場之利益衝突問題。究信用評等機構以發行人支付之費用為主要收入來源的原因如下：1. 免費使用者問題（free rider），即信用評等資訊一旦公開，則未付費的人亦可使用此資訊，使用者自較無意願付費委託信用評等機構評等； 2.發行人較有能力支付信用評等費用；3.信用評等主要是針對發行人所發行之特定有價證券違約風險或針對發行人予以評等，因此發行人較有委託信用評等機構評等之動機。

（五）信用評等過程：

      1.與管理階層會談：取得已公開及未公開之資訊，分析發行人、產業及市場因素。

      2.召開評等會議。

      3.提供評等結果予發行人：如果係爲公開銷售案件評等，發行人對評等結果亦無異議，應將評等結果對外公開。

      4.持續檢視評等並予以更新。

（六）變更評等：定期覆核發行人與其受評商品，若有重大變動，則列為觀察名單，於必要時，變更評等。

（七）評等提供之資訊：

      1.信譽價值：評等提供受評人是否有能力及意願符合財務要求。

      2.相關評等影響：系統風險之變動雖改變違約率，然未必改變違約率之評等級距。

3.長期評等：長期評等對使用者而言較穩定，然卻有過時不具參考性之缺點。

   （八）評等未能提供之資訊：

         1.即時性：如債券價格於評等調降前即已下跌。

         2.準確預測違約。

   （九）信用評等機構擔任資訊中介機構，面臨發行人與潛在投資人間之資訊不對稱及利益衝突問題，信用評等機構應發揮其所扮演之獨立角色，在資訊之公開與不公開間降低利益衝突問題，並尋求降低資訊之蒐集與驗證成本。

   （十）信用評等機構之利益衝突問題包括向發行公司收費、投資發行公司或與發行公司有業務往來關係、投資使用者或與使用者有業務往來關係（使用者可能持有受評商品）等，另信用評等機構亦可能與受評者協議支付較高費用而取得較佳之評等結果。

   （十一）國際證券組織（IOSCO）訂定處理信用評等機構利益衝突問題之行為準則及其他最佳實務守則，而2006年信用評等機構改革法提及採信用評等機構自願註冊為國家認可之統計評等組織成員（Nationally Recognized Statistical Rating Organizations, NASRO）、授權證管會檢查已註冊之評等機構及要求評等機構遵循相關規定等解決利益衝突問題之措施。

   （十二）新興市場監理機構對信用評等機構應注意之事項：1.獨立信用評等及市場穩定性：如信用評等之成長情形、信用評等機構可提供之預測服務及信用評等之獨立性等；2.信用評等及市場發展：如發展國內信用評等機構或外國信用評等機構及是否引進信用評等機構在新市場主動評等，以吸引投資。

   （十三）市場對信用評等之需求已遠超過主管機關之要求，而長期以來主管機關運用信用評等範圍廣泛，且採用某家信用評等機構之信評結果已被視為事實上已給予該信用評等機構核准函，然對於信用評等機構之利益衝突問題，應有妥適措施。

陸、其他

一、證券主管機關之風險管理

 （一）根據Glyn A.Holton之定義，風險係指曝露於不確定事項，即風險主要構成要件為曝露及不確定性。

 （二）證券主管機關面臨之風險多半亦是受其監理產業所面臨之風險。此外，證券主管機關也面臨了監理風險（即保護投資人及維護市場公正之機制未如預期發揮設計之功能）及未預期之政策風險，而證券主管機關最著重之風險係危及投資人保護及市場公正之風險。

 （三）風險管理程序為首先評估曝露之風險，如辨認所暴露之風險、對暴露之風險進行衡量與評估及評估風險暴露之影響。完成風險之評估後，進行發展及踐行風險管理策略。

（4） 廣義之風險種類：

1.市場風險：價格及利率之變動使證券或投資組合價值下跌之風險。

2.信用風險：信用評等之變動使證券或投資價值下跌之風險。

3.流動性風險：因欠缺有興趣之交易對手致無法按真正之市場價値完成交易之風險。

4.作業風險：因制度、管理與控制不當、詐欺或人為錯誤所導致之損失。

5.法律風險：法令之異動而使證券或投資組合價值下跌之風險。

6.業務風險：即業務運作之風險，如與供給、成本、供應商及配銷方式相關之風險。

7.策略風險：大量投資於企業卻無法將變異量化之相關風險。

8.聲譽風險：因內部道德及控制問題而導致投資人信心喪失與失去投資之風險。

　（五）量化風險衡量模型VaR（Value-at-Risk）：VaR係指在一特定期間某一個機率百分比下可能發生之最大損失金額，可用來衡量單一資產或投資組合資產之市場風險，而衡量VaR有三種普遍使用之方法：變異數-共變異數法（Variance-Covariance Approach）、歷史模擬法（Historical Simulation Approach）及蒙地卡羅模擬法（Monte Carlo Simulation Approach）。

  （六）風險管理策略包括：

1.風險規避：即不執行含風險之活動。

2.風險移轉：即由他人承擔風險。

3.風險降低：採行措施以降低損失機率或曝露於損失之嚴重程度，或前述二者。

4.風險承擔：即承擔固有風險。

  （七）證券主管機關所面臨之特有風險

       對任何檢查監理計畫而言，所面臨之挑戰係決定如何善用有限資源監理龐大且多元之產業，更具體言之，即辨認對投資人而言風險最高之領域，並有效徹底調查這些領域。對證券主管機關而言，所面臨之風險可分為下列類型：

       1.監理方法未檢查出錯誤之風險，導致對涉及潛在違法案件未加強處理，即監理效果低之風險。

       2.監理方法對不含錯誤事項出現預警，導致對不可能涉及違法之案件過度處理，即監理無效率之風險。

       3.監理方法導致對某些公司易有未檢查出錯誤之風險，對其他公司則易有對不含錯誤事項出現預警之風險，即監理方法存有偏差風險。

       4.監理政策導致未預期結果之風險，如某些國家採行暫停交易或市場中斷機制（circuit breaker）以降低價格波動度，然已有案例顯示暫停交易反而使波動度增加。證券主管機關可採一些措施以降低此風險，如擬議階段進行成本效益分析及實證研究、對外公開徵詢意見及於實施後檢討執行結果。

二、給開發中國家發展健全證券市場之14項建議

（一）無一套適用所有證券市場之標準：沒有任何二個市場是相同或是應用相同之管理方式，如英國證券市場明顯以機構法人為主，不同於美國證券市場除了相當多之機構法人參與外，散戶亦占相當大比例，爰二國之規範並不相同。許多開發中國家證券市場結構，由已於經紀商所開立之帳戶觀之，散戶所占比例非常低，而可提高自然人參與比例較可行實際之做法係透過機構投資人，如退休基金及投資基金等方式。總之，市場之發展、法令規定及對投資人之教育應因應各國之差異而有所不同。

（二）成功之證券市場應具備之4項條件：1.法令遵循程度高；2.投資來源多元：3.有足夠資金之投資人從事資本市場投資；4.有金融中介機構之參與。

（三）應處理法令規範問題：IOSCO所訂證券管理目標及原則已提供有關應納入證券規範之重大事項相關指引，然各國仍應視法制架構及國情而決定是否採行。一般而言，需要處理之事項包括過度仰賴刑事處罰、主管機關對執法不夠重視、司法體系經驗不足或貪腐及未處理違法者之責任問題。

（四）創投資金有助於公司之成長：某些國家欠缺規模足以支應上市成本之公司，亦有許多國家之市場無法滿足大型企業之資金需求以致於企業轉向國際市場，創投公司可提供中小企業資金以使其成長至足以上市，亦可協助公司培養管理團隊及強化公司治理。

（五）引進創投投資之4項必備條件：1.證交法有私募之相關豁免規範，以使公司得以自創投公司及適格投資人引進資金；2.建置允許機構法人及其他適格投資人參與投資及成立創投基金之機制；3.證券法規不將創投基金納入與公開募集之投資基金同樣之管理架構；4.稅賦體制應避免對創投基金及其投資人重複課稅。

（六）開發中國家需要機構投資人以促進資本市場：機構投資人如外國專業投資機構有助於提升市場紀律，然外資之進出證券市場亦增加市場之波動度。

（七）爲吸引機構投資人須處理下列議題：1.流動性；2.投資法令須符合現代投資組合理論，俾利機構投資人之投資；3.課稅政策；4.款券處理相關議題。

 （八）課稅、法規及交易成本須合理，且無差別待遇。

（九）確實遵循國際財務報告準則及審計準則規定：許多國家宣稱已採行國際財務報告準則及審計準則，然會計人員或審計人員卻未受相關訓練或未能遵守國際準則規定，主管機關亦未覆核財務報表以確認遵循狀況，甚或未處理未遵循案件，致產生嚴重之資訊不對稱問題。

（十）證券及公司法規之部分規定可能弊大於利：如優先認購權之限制可能禁止以私募方式使重要的投資人參與投資或因而無法以發行新股方式取得資金；根據資本額負債關係而限制債券之發行，忽略不同公司及產業可承受之槓桿金額不同；IPO配銷相關規範可能不利投資人參與公司治理。

（十一）證券交易所非達成效率透明市場之唯一途徑：如強制規範在以撮合交易為原則之集中市場為債券交易，然機構投資人偏好於店頭自營商市場交易債券。

（十二）勿忽略非法市場之交易：如老鼠會之非法吸金投資交易。

（十三）應著重資本市場之目的而勿限制僅能於國內投資或募集資金：新興市場國家占全球人口之比率約85%，占全球市值比率低於10%。今日大部分機構投資人採行之現代投資組合策略係於全球市場尋求最佳風險報酬之組合，而在多數新興市場，適合投資基金及退休基金投資需求之有價證券顯然不足。另倘本國市場無法滿足本國公司之資金需求，亦應勿阻止公司尋求其他市場之資金。

（十四）主管機構應掌握市場潮流及國際趨勢，並因應調整法規制度及執法。

三、2008年證券市場執法及監理之調查與分析比較

    美國證管會針對2008年春季參與本研討會之新興市場代表發出調查問卷，總計回收68份問卷，並自參與2007年秋季研討會之已開發市場選擇澳洲、加拿大、法國、德國、香港、日本、英國及美國等8個國家所填之問卷，加以彙整，作成新興市場及已開發市場之比較分析資料，摘要如下：

（一）屬證券、銀行、保險等業合併監理機構之國家，於新興市場所占比率為48%；於已開發市場所占比率為63%。

 （二）在技術面之日常執法監理事項可獨立運作而無須部長級官員核准，且不受外部政治或商界影響之國家，於新興市場所占比率為88%，於已開發市場所占比率為100%。

  （三）在反賄賂部分，屬OECD反賄賂公約成員之國家，於新興市場所占比率為35%，於已開發市場所占比率為88%，而有法令明文禁止公開發行公司賄賂外國政府官員之國家，於新興市場所占比率為71%，於已開發市場所占比率為100%。

 （四）允許銀行業可直接從事證券交易之國家，於新興市場所占比率為63%，於已開發市場所占比率為88%。

  （五）證券監理機關可檢查市場參與者是否遵守洗錢防制規範之國家，於新興市場所占比率為79%，於已開發市場所占比率為75%。

  （六）現行規範禁止或限制國民自願與外國執法官員合作之國家，於新興市場所占比率為16%，於已開發市場所占比率為13%。

  （七）現行規範限制證券主管機關將監理或調查資訊提供予其他國內執法機構作為刑事訴訟之用的國家，於新興市場所占比率為23%，於已開發市場所占比率為38%。另現行規範限制證券主管機關將監理或調查資訊提供予外國執法機構作為刑事訴訟之用的國家，於新興市場所占比率為31%，於已開發市場所占比率為38%。

  （八）證券主管機關有權命令或請求命令凍結證券詐欺案件之不法收益的國家，於新興市場所占比率為70%，於已開發市場所占比率為75%。另證券主管機關有權命令違反證券法令者將不當利益回吐的國家，於新興市場所占比率為53%，於已開發市場所占比率為63%。

  （九）目前已是IOSCO多邊諮商、合作與資訊交換暸解備忘錄簽約國之國家，於新興市場所占比率為40%，於已開發市場所占比率為75%。

  （十）目前交易所已是跨市場監視集團(Intermarket Surveillance Group;ISG)成員的國家，於新興市場所占比率為12%，於已開發市場所占比率為83%。

  （十一）現行規範要求遵循國際審計準則之國家，於新興市場所占比率為82%，於已開發市場所占比率為57%。

柒、心得及建議

    本次榮幸獲得赴美參加「證券市場發展國際研討會」，真誠感謝長官之支持與肯定，給予機會得以暫時卸下職務，廣泛涉獵證券市場管理與運作的基本概念，並可與參加研討會之各國代表就彼此證券市場發展狀況交換意見及分享經驗。

    綜觀本次研討會所介紹之美國證券市場相關監理議題，印象最為深刻的係美國證管會之證券執法權限顯大於我國，如美國證管會可向法院申請傳票強制受調查人員配合調查、凍結疑似不法交易款項及可對民事案件起訴等，前述權限有助於案件之調查速度及處理效果，然美國與我國法律架構制度有所不同，是否參採美國制度，宜有深入研究評估後而為通盤考量，短期內似難遽以採行。

    另本次研討會討論公司治理議題時，論及股東監督或影響管理階層最有力之工具為投票權，而La Porta, Lopez - de -Silanes,Shleifer and Vishnny（LLSV）衡量法規制度是否有利於保護少數股東之考量因素之一為股東無須親臨現場投票。國內近年上市（櫃）公司股東會召開日期有過度集中現象，不利股東行使投票權，倘能就目前使用率偏低之通訊投票制度加以推廣，解決公司普遍不願使用之原因，將可使股東在同一時間參與多家公司之股東會，完整行使其股東權利，有助於提昇公司治理水準。

    在資訊技術迅速發展與全球化趨勢下，全球證券市場變化加速，新金融商品不斷推出，國際資金流動限制大幅降低，證券交易市場的競爭亦日趨激烈，身為證券主管機關必須掌握市場趨勢，因應市場變化適時調整法令制度及管理重點方法，可借鏡國外先進國家經驗，並考量國內情況為適度調整，希冀台灣證券市場早日提昇為已開發市場。
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10:30 - 10:45
Break

10:45 - 12:30 
Auditor Oversight and Accounting Fraud 
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10:15 – 10:30
Break

10:30 – 12:30
Investment Adviser Inspections and Examinations Case Study (7 groups)

SEC Office of Compliance Inspections and Examinations Moderators:

Group 1
Scott Follin, Accountant


Cathy Black, Attorney Advisor


Group 2
Kathy Churko, Senior Accountant


Dave Marsh, Accountant

Group 3
Marita Bartolini, Branch Chief


Dennis Delaney, Accountant

Group 4
Jim Reese, Senior Accountant


John Pollard, Accountant

Group 5
Brian Snively, Branch Chief


Ragni Walker, Examiner

Group 6
Karen Stevenson, Branch Chief


John Sweeney, Accountant


Group 7
Jackie Sturgill, Branch Chief


Greg Podgorski, Examiner

12:30 - 2:00
Lunch Break
2:00 – 3:15
Corporate Governance 


Kathleen Hanley, Financial Economist


SEC Office of Economic Analysis

3:15 – 3:30
Break
3:30 – 5:00
Credit Rating Agencies


Dr. Kim Rodgers, Professor 


Kogod School of Business


American University



Wednesday, April 16 Theme: Market Development
9:00 - 10:30
Market Crises 


Introduction of Former SEC Chairman Harvey L. Pitt


Ethiopis Tafara, Director


SEC Office of International Affairs


Harvey L. Pitt, Founder and Chief Executive Officer


Kalorama Partners, LLC 

10:30 - 10:45
Break
10:45 – 12:30 
Developing A Securities Market: A Panel Discussion 


Reena Aggarwal, Professor and Acting Dean


McDonough School of Business, Georgetown University


Robert Strahota, Former SEC Assistant Director


Office of International Affairs                 


Dr. Robert M. Fisher, Assistant Director


SEC Office of International Affairs

Jennifer Elliott, Mission Chief 
Monetary and Capital Markets Department 
International Monetary Fund (IMF)

12:30 - 2:00
Lunch Break
2:00 - 3:30
Investor Education 


Kristi Kaepplein, Director


SEC Office of Investor Education and Advocacy

3:30 - 3:45
Break 

3:45 - 5:00
Market Enforcement and Oversight around the Globe: An Analysis of the 2008 Jurisdictional Surveys


Jennifer Marietta-Westberg, Economic Fellow


            SEC Office of Economic Analysis

Thursday, April 17—International Strategy

9:00 – 10:30
Regionalization Strategies for Emerging Markets


Ethiopis Tafara, Director


SEC Office of International Affairs


Robert Peterson, Assistant Director


SEC Office of International Affairs

10:30 - 10:45
Break

10:45 - 12:00
International Cooperation


Scott Birdwell, Branch Chief


SEC Office of International Affairs
12:00 - 1:00
   Closing Remarks and Presentation of Certificates 

Chairman Christopher Cox
6:30 - 8:00
World Bank Reception for all delegates, speakers, and other guests

U.S. SEC International Institute Survey of Securities Markets

 
                                                       Spring 2008
Instructions:  Please complete the survey in the spaces provided on this form.  If your answers require more space for elaboration or explanation, please attach a separate sheet and identify the questions being answered.  We strongly suggest that the delegates from the securities authorities and the exchanges collaborate in preparing the responses so that only one survey is completed from each jurisdiction.  Most jurisdictions completed this survey last year so please update the information where necessary.  

Priorities

1. Identify the most important topic(s) or questions that you want to see addressed during the SEC’s International Institute.

As more attention is being drawn to risk control issues in recent years, Risk Management and Disaster Recovery is the topic we want to focus on. Otherwise, we are also interested in Corporate Governance, Clearance and Settlement and Market Surveillance. 


2. Describe the most significant regulatory or enforcement challenges in your market place, and how your organization is addressing them: 

1. In accordance with the policy, Taiwanese companies should not invest more than 40% of the net worth in Mainland China. Therefore, many Taiwanese companies operating in China opted to raise funds in neighboring market for listing to avoid the bottleneck of repatriating funds outwardly after raising funds locally. The most significant challenge for the SFC and TSEC is to facilitate the companies operating in Mainland China to raise capital smoothly in Taiwan with ease to repatriate funds.  
2. The FSC and TSEC has implemented many reform measures, including strengthen corporate governance, increase flexibility of block trade, amend the listing rules to increase the number of listed companies, and diversify financial products listing on our market.
Market Regulation

3. Securities markets regulator: 

Financial Supervisory Commission, Executive Yuan, R.O.C
Address：18F., No.7, Sec. 2, Sianmin Blvd., Banciao City, Taipei County 22041, Taiwan (R.O.C.)
Tel：886-2-8968-0899

Fax：886-2-8968-1215

Website： http://www.fscey.gov.tw/
Chairman：Hu, Sheng-Cheng
Commissioners：

Administrative Vice Chairperson– Susan S. Chang
Shyan-Yuan Lee
Rebecca Chung-Fern Wu
Kuo-Chuan Lin
Shih-Chieh Bill Chang
Ya-Hwei Yang

4. Stock Exchange(s):  

Taiwan Stock Exchange Corporation
3F、9-12F, No.7, Sec.5, Xinyi Rd.,Taipei, Taiwan 11049,Republic of China 
Tel:886-2-81013101 
Fax:886-2-81013066 
Website: http://www.tse.com.tw
Chairman: Rong-I Wu
5. Self Regulatory Organization(s):

Taiwan Securities Association

6FL., NO, 268, Fu-Shin South Rd., Sec. 2,Taipei, Taiwan 11049,Republic of China 
Tel:886-2-27374721 
Fax:886-2-27370805
Email: edoc@mail.twsa.org.tw
Website: http://www.csa.org.tw/CSAENG.asp
Chairman: Min-Juh Huang
6. Identify the primary authority responsible for criminal prosecution of securities law violations in your jurisdiction:

Financial Examination Bureau, Financial Supervisory Commission
15th Floor, No. 7, Section 2, Hsien Ming Boulevard, Panchiao City, Taipei County 22041

Tel：886-2-89680899

Email:chide@feb.gov.tw
Website: http://www.feb.gov.tw/
Director General: Ming-Chung Tseng
7. Provide Name and Contact Information for your Financial Intelligence Unit:

The Bureau of Investigation, Ministry of Justice

74, Chung-hua Rd. Hsin-tien City Taipei County
Tel:+8862-29188888 ,+8862-29177777
Email: service@IBMIS.mjib.gov.tw
Web Site:http://www.mjib.gov.tw
General Director :Sheng-mao Yeh

8. Is the securities authority a “consolidated regulator?”  



Yes(

No FORMCHECKBOX 

9. If yes, identify financial markets regulated:



Securities(
Banking(
Insurance(
Other  FORMCHECKBOX 

10. Is the securities regulator “operationally independent” in its day-to-day decisions of technical matters without approval or consultation by a government minister or other authority and free from external political or commercial influence in the use of its powers and resources?



Yes(

No FORMCHECKBOX 

11. What is the total annual budget for your securities authority?  US$78million(NT$2,410million)
12. What is the number of staff (full time equivalent) for:

a. The agency in total


829
b. Enforcement


    
315 

c. Market regulation

    
315

(The staff are not grouped according to the responsibilities of enforcement and market regulation. The responsibilities of staff in charge of enforcement also include enacting and amending market regulations.)
d. Inspection and Examination
250 

Self- Reporting
13. Do you have laws or regulations that require your licensed/ registered persons  to self-report to your securities authority when they detect or suspect apparent violations of law?



Yes(

No FORMCHECKBOX 

14. If you checked yes, what types of information are required or encouraged to be self-reported:




 FORMCHECKBOX 
  Activities that may indicate regulatory violations generally




 FORMCHECKBOX 
  Insider trading

             FORMCHECKBOX 
  Market abuse or manipulation

         (  Anti-money laundering violations

         (  Financial fraud

             FORMCHECKBOX 
  Private litigation filed against the firm




 FORMCHECKBOX 
  Customer Complaints

         (  Final decisions against it made by any criminal, civil, or administrative authority 




(  Financial difficulties of the firm (e.g., bankruptcy filings)




 FORMCHECKBOX 
  Other (please explain):

15. What types of entities are covered by the reporting requirement?

(  Broker/dealers





 FORMCHECKBOX 
  Investment Advisors/ Managers




(  Investment Companies/Mutual Funds




(  Custodians




(  Stock issuing companies

16. Please provide a citation to where copies of your self reporting provisions may be obtained?
   http://eng.selaw.com.tw/
17. Is your country a member of the OECD Convention on Combating Bribery?



Yes FORMCHECKBOX 


No(
18. Does your jurisdiction have laws prohibiting public companies from paying bribes to foreign government officials to obtain business?


Yes FORMCHECKBOX 


No(
Market Size

19. What is your equity market capitalization?  


Absolute terms: US $661,564 million (NT$21,527,298 million, at the end of 2007)





As a percent of GDP: 171.02%

20. What is your free trading float?

Absolute terms:  US$1,030,346 million (NT$33,527,469 million, at the end of 2007)



As a percent of GDP:  266.35%




154
21. Number of Licensed securities broker dealrs: 


192
22. Number of Investment advisers:  




23. Percentage of your population invested in securities market place (please identify whether the number represents a percentage of “households” or “general population”): 

13.82%
of general population.

24. Are banks permitted to engage in securities activities, directly or indirectly through subsidiaries or affiliates?



Directly(

Indirectly  FORMCHECKBOX 


Not permitted FORMCHECKBOX 

Regulatory and Enforcement Authority


Examination of Broker Dealers and Investment Advisors

25. Does your securities authority conduct examinations of market participants?



Yes(

No FORMCHECKBOX 

26. Does your securities authority examine market participants for compliance with money laundering obligations?



Yes(

No FORMCHECKBOX 

27. Number of examinations of broker dealers and investment advisors conducted in last year?



38 broker dealers (Financial Examination Bureau)

28. Does your securities authority have authority to disgorge proceeds of securities fraud for return to defrauded investors?  If so, how much was disgorged last year? 



Yes FORMCHECKBOX 


No(  



29. Does your securities authority have authority to issue monetary penalties?  If so, how much was recovered in fines and penalties last year?

 

Yes(

No FORMCHECKBOX 



            US$7million(NT$220million)
30. Does your securities authority have authority to bar professionals from the securities industry?  If so, how many were barred last year?



Yes(

No FORMCHECKBOX 




            (75 persons)
Investigative Authority

31. Does your Securities Authority have investigative or other authority to compel production of the following information from both regulated and non-regulated persons and entities:

Information


Regulated persons
Non-regulated persons
Brokerage Records


Yes(
No FORMCHECKBOX 


Yes(
No FORMCHECKBOX 

Bank Records



Yes(
No FORMCHECKBOX 
 

Yes(
No FORMCHECKBOX 

Corporate Records


Yes(
No FORMCHECKBOX 
 

Yes FORMCHECKBOX 

No(
Telephone Records


Yes FORMCHECKBOX 

No( 

Yes FORMCHECKBOX 

No(
Internet Service Provider RecordsYes FORMCHECKBOX 

No( 

Yes FORMCHECKBOX 

No(
Accounting Records


Yes(
No FORMCHECKBOX 
 

Yes FORMCHECKBOX 

No(
Testimony




Yes(
No FORMCHECKBOX 
 

Yes FORMCHECKBOX 

No(
Email



    
Yes FORMCHECKBOX 

No( 

Yes FORMCHECKBOX 

No(
Beneficial Ownership 


Yes(
No FORMCHECKBOX 
 

Yes FORMCHECKBOX 

No(
32. Does your jurisdiction have a “blocking statute” or other law that prohibits or restricts voluntary cooperation between your citizens and foreign law enforcement officials?




Yes FORMCHECKBOX 


No(
33. Does your securities authority have prohibitions on the sharing of regulatory or investigatory information with other domestic law enforcement authorities for use in criminal proceedings?

  

Yes FORMCHECKBOX 


No(
34. Do you have prohibitions on the sharing of regulatory or investigatory information with foreign law enforcement authorities for use in foreign law enforcement proceedings?

We could provide regulatory or investigatory information to countries that signed MOU with our government.

  

Yes(

No FORMCHECKBOX 


Remedies for Securities Law Violations

35. Does your securities authority have authority to order, or seek an order, freezing the proceeds of securities fraud?







Regulated persons
Non-regulated persons





Yes FORMCHECKBOX 

No( 

Yes FORMCHECKBOX 

No(
36. Does your securities authority have authority to order, or seek an order, to disgorge illegal gains from securities law violators?










Regulated persons
Non-regulated persons





Yes FORMCHECKBOX 

No(

Yes FORMCHECKBOX 

No(
37. Does your securities authority have authority to order, or seek an order, assessing monetary penalties against securities law violators?







Regulated persons
Non-regulated persons





Yes(
No FORMCHECKBOX 
 

Yes(
No FORMCHECKBOX 

38. Are securities law violations handled primarily civilly or criminally in your jurisdiction?


Securities law violators will be subjects to criminal penalty and fine. They also have to compensate the losses of the trading counterparts who undertook the corresponding trade with bona fide intent.

39. What type of tribunal reviews enforcement cases brought by your securities authority?


Criminal(

Civil(
Administrative( 



Specialized Securities Tribunal(
Other FORMCHECKBOX 

If you checked “other,” please briefly explain the nature of the tribunal and any appellate process. 

     
40. Does your securities authority have authority to negotiate and enter “settlements” with securities law violators?



Yes FORMCHECKBOX 


No(
International Standards

41. Is the securities regulator a signatory to the IOSCO Multilateral Memorandum of Understanding?



Yes FORMCHECKBOX 


No(
42. If not, are there plans to apply to become a signatory?




Yes(

No FORMCHECKBOX 

43. Is your exchange(s) a member of the Intermarket Surveillance Group?



Yes FORMCHECKBOX 


No(
Disclosure, Accounting and Auditing Standards for Public Companies

44. What accounting standards apply to your public companies? 

Public companies should prepare financial statements in accordance with the Statements of Financial Accounting Standards (SFAS). In general, most SFAS are in line with IAS.
45. Who is responsible for issuance, interpretation and enforcement of the accounting standards?  

The Accounting Research and Development Foundation issues and interprets SFAS. If public companies have failed to comply with SFAS, the FSC may issue a corrective order.
46. Do you require compliance with International Auditing Standards?  




Yes(

No FORMCHECKBOX 

47. Are public companies required to revise or restate financial statements that are not presented in accordance with prescribed accounting standards, or audited in accordance with prescribed auditing standards?






Yes(

No FORMCHECKBOX 

48. What standards exist to assure that an external auditor is independent?

Statements of Financial Auditing Standards.
49. Who is responsible for issuance, interpretation and enforcement of auditing standards?

Accounting Research and development Foundation
Questions on Interactive Data, including “XBRL”

Note:
References to “interactive data” include eXtensible Markup Language (XML) and all XML-based standards that define and allow for the exchange of business and financial performance information, such as eXtensible Business Reporting Language (XBRL), as well as other tagged data computer programming languages intended for use in financial reports.

51.
Do you are any other party in your country have any kind of national electronic repository, regardless of format, for financial reports from public companies and investment funds?  How available is it to investors and in what format?  Who is responsible for maintaining this repository?

Financial statements of all public companies and investment funds can be found the website called MOPS (http://newmops.tse.com.tw ). It is available to all investors. The financial statements in the website are in PDF or WORD format. The TSEC is responsible for maintaining this repository.
52.
Does your Securities Authority or a Stock Exchange in your jurisdiction currently accept interactive data or any other markup language (such as XBRL or XML) in any required filings?
Yes FORMCHECKBOX 


No(
If  Yes  (please answer questions 1(a) – 1(c)); if  No  (go to question 53)

1(a)
If so, please list:

(i) The types of filings accepted (for example, filings for collective investment schemes, company reports (annual or quarterly filings), and/or shareholder ownership reports), 

(ii) The type of interactive data accepted (XBRL, XML, etc.), and  

(iii) The recipient of such filing (securities commission, stock exchange, etc.).

1(b)
Of the filings containing interactive data that is accepted by your Securities Authority or Stock Exchange, is the entire filing tagged interactively or just certain sections of the filing (for example, the financial statements only)?  If only certain parts are filed using interactive data, are they “fixed-fields” that are defined by your authority or by statute (such as a standardized charts of accounts) or does the filer have the ability to create their own tags and/or use tags developed by someone else?  Please explain:

1(c)
If your Securities Authority or Stock Exchange currently accepts interactive data in required filings, please estimate how many issuers during the past year filed reports using interactive data (both the total number and a percentage of the whole) and provide the combined market capitalization of these issuers.

53.
Has your Securities Authority or a Stock Exchange in your jurisdiction ever considered or is it considering a program by which companies or other filers may use interactive data in their filings?  




Yes(

No FORMCHECKBOX 

If yes, 

(i) please describe how such a program would operate and the name of a person to contact about such program, and
	TSEC is pushing for implementation of XBRL.
Contact information: TSEC Listing Department


(ii)
are there any additional players parties promoting XBRL( like the government, university or accounting group) , if so who?

Financial Examination Bureau

54.
Is there an organization or entity within your country that is taking the lead in developing taxonomies in relation to interactive data?  




Yes(

No FORMCHECKBOX 

If so, please include any information you have on the timeline for any such taxonomy development projects and please state the name of a person to contact.
National Science Council

� These survey responses are for training and reference purposes only and are not intended for any legal use.  The responses should not be understood by any reader  necessarily to reflect the views of any securities authority, stock exchange, or other authority.  The responses will be distributed to other Institute delegates.  Additionally, the responses from all jurisdictions will be aggregated, without identifying individual jurisdictions, and posted on the technical assistance section of the SEC’s website. 


� IOSCO Principle 2, Methodology For Assessing Implementation of the IOSCO Objectives and Principles Of Securities Regulations, October 2003 [www.IOSCO.org].
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