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內容摘要：

一、本次會議係於98年12月4日由馬來西亞證券管理委員會(Securities Commission Malaysia)主辦，亞太區域委員會會員國計有11國派員參加。
二、本次會議中，與會官員分別分享各國對於市場操縱及內線交易之管理經驗及管理措施，另亦針對跨國財務報表舞弊之調查及國外上市有價證券之管理分享經驗。
三、本次會議有助於各國證券主管機關瞭解各國執法所面臨之問題與最新之管理趨勢，進而促進國際監理合作，以有效打擊跨國犯罪。
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(3) 日本近期不法行為趨勢簡報
(4) 杜軍內線交易案簡報

(5) 跨洲交易財務報表查核之問題與挑戰

(6) 國外有價證券上市之問題與挑戰
(7) 澳洲證券暨投資管理委員會調查方法簡報

壹、前言
本次亞太區域執法官員會議（APRC Enforcement Directors' Meeting）係於98年12月4日由馬來西亞證券管理委員會(Securities Commission Malaysia)主辦，計有澳洲、香港、印度、印尼、日本、韓國、馬來西亞、泰國、新加坡、柬埔寨及臺灣等11國派員參加。

會議首先由馬來西亞證券管理委員會執法部門主管Dr. Nik Ramlah Mahmood致詞，歡迎各國代表蒞臨馬來西亞證管會，目前各國對於不法交易查核面臨包括跨國違法案件之調查及國際間資訊如何交換等問題，希望能借本次會議機會，與各國代表分享意見，並吸收各國執法經驗。
貳、執法官會員會議(Enforcement Director’s Meeting)
1、 第一場由韓國金融監督院（Financial Supervisory Service；FSS）資本市場調查部門官員Young-Chul KIM 簡報韓國不法交易之管理，主要內容如下：
(1) 韓國金融監督院（FSS）簡介及調查權利。

(2) 韓國對於不公平交易（Uufair Trading）之規範包括：

1、 內線交易

2、 價格操縱

3、 其他型態舞弊

4、 短線交易

5、 申報及資訊揭露規定 
(3) 韓國衍生性商品市場之不公平交易行為有持續增加趨勢，2007年1件、2008年11件，截至2009年11月已有20件。

(4) 採行之預防措施包括，持續監督公司進行必要資訊揭露，並對社會大眾進行教育宣導。

2、 第二場由印度證券交易委員會（Securities and Exchange Board of India）官員S V Krishna Mohan 簡介近期印度證券市場操縱及內線交易案例，並說明目前印度資本市場中，以涉及交易面不法行為者佔最多數（約70％），次為涉及違反發行面規定之行為約佔20％，違反資訊揭露規定者約佔10％。
3、 第三場由日本證券交易監督委員會（Securities and Exchange Surveillance Commission）官員Katsuyuki Meguro 簡報日本近期市場不當行為之趨勢，包括：
(1) 藉由網路交易之方面性，以較低價格輸入大量假的買單，誤導市場投資人有大量買盤，藉此操縱市場價格並獲取非法利益。
(2) 上市公司與財務投資機構事先密謀，藉由新發行股份，獲取不法利益。
(3) 利用跨國私人銀行帳戶從事內線交易。
4、 第四場由香港證監會官員Eugene Goyne簡報香港於2007-2008年間發生之杜軍（Du Jun）內線交易案：
(1) 杜軍原為摩根士丹利公司董事總經理，他事先獲悉在港上市的中國中信集團公司（CITIC Resources）內部訊息後，透過其員工帳戶購入約2,670萬美元之股份，獲利約200萬美元。

(2) 據調查，杜軍為中共高階官員子孫，內線交易事件揭發後，杜軍被摩根士丹利公司解僱並離開香港，其後因故返回香港始被逮捕，案並經法院裁定杜軍10項內線交易罪名成立，判監7年，罰款港幣2300萬元，另外要支付香港證監會調查費港幣90多萬元，另禁止杜軍在未經法院許可下，擔任上市公司的董事或管理層或參與管理任何上市公司，為期五年。

(3) 本判決帶來之重大意義：
1、 自香港內線交易被列為刑事罪以來，涉案款額最大及刑罰最重的案件。

2、 清楚告訴投資人，內線交易嚴重危害市場交易秩序，為一嚴重犯罪。

3、 香港證管會不容忍任何內線交易行為，違規者一旦被定罪，將要面對沉重的監禁刑罰。
(4) 類此在香港犯罪後潛逃回中國大陸之案件未來將會陸續發生，此將增加未來調查之困難度。

5、 第五場由馬來西亞證券管理委員會官員Kiran Kaur Gill 以案例說明跨國交易所產生之財務報表舞弊，
(1) 某馬來西亞公司於接到澳洲客戶訂單後，下單給香港供應商，香港供應商請中國大陸生產廠商生產後直接運交澳洲客戶；另渠等均透過瑞士金融機構進行貨款支付。
(2) 本案例雖為馬來西亞公司，惟因相關交易均未在馬來西亞境內發生，故該交易之查核，馬來西亞證管會除尋求其他國家管理機關之協助外，亦耗費相當成本。 
(3) 另在跨國調查過程中亦遇有下列問題：
1、 部分國家主管機關對於不受其監管之公司並無調查權限。
2、 未簽署MMOU之國家，調查進度將受阻礙。

3、 調查過程拖延許久。
4、 昂貴之時間及財務監管成本。

6、 第六場由新加坡金融管理局（Monetary Authority of Singapore）官員Lee King See說明跨國有價證券上市所面臨之議題及挑戰，包括管理資訊不足、證據蒐集、公司註冊地與上市地不同所衍生之司法管轄權等問題。
        為解決跨國上市所衍生管理問題，新加坡採取下列措施：

(1) 上市前，公司應委任管理顧問公司，協助其完善內部控制制度及其他良好公司治理制度。

(2) 公司財務長(CFOs)及獨立董事應於遞件申請上市6個月前任命，以使其有足夠時間了解公司是否適格上市。
(3) 控制性股東應揭露其相關股權承諾協議。
(4) 控制性股東應將其股份保管（custodise）於新加坡。
7、 第七場由澳洲證券暨投資管理委員會（Australian Securities Investments Commission；ASIC）官員Dom BECHARA說明ASIC在2008年就不法調查所做之改革，
(1) 在2008年以前，調查案件前需先進行冗長的評估，致使不法行為者有足夠時間竄改資料檔案，亦使許多調查案件最終結論為不採取進一步行動（no further action determination）.
(2) 2008年改革中，其將市場監視部門（ASIC’s MarketWatch）搬遷至與執法部門（enforcement teams）同一地點工作， 並要求市場監視部門對於證交所轉介之案件除應儘速評估外，並應與執法部門之專家組成團隊共同檢視。
(3) 2008年改革後，ASIC就不法案件之調查已有顯著改善成效。
參、心得與建議
8、 執法官員會議目的主要是為促進各國執法官員實務經驗交流，本次會議提供亞太區域各證券主管機關瞭解國際暨區域內最新管理趨勢之機會，並有助於各主管機關之合作。
9、 目前我國刻正積極推動海外企業回台上市，本次執法官員會議中各國代表所提監理經驗，包括上市公司公司治理和資訊揭露標準、財務報表舞弊查核、市場操縱等不法交易之案例、強化不法行為調查方式等，均可作為未來我國研議相關監理機制之參考。
10、 我國與會代表於本次會議中，亦就立法院去（98）年修正通過之「證券投資人及期貨交易人保護法」內容提出說明，並與各國代表交換意見，進行實質交流。
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