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摘     要
一、主辦單位：美國證管會。
二、時間：99年11月1日至11月5日
三、地點：美國證管會（美國華盛頓特區）
四、出席人員：來自59個國家/地區166位證券主管機關官員或證券周邊單位代表參加。我國代表包括證期局白嘉眉(科長)、證期局林玟汎(證券交易組)、櫃買中心陳麗清(上櫃監理部副理)及邱文琦(交易部專員)、證交所宋佩璇(法務議事部專員)及許嘉津(監視部專員)。
五、研討會內容：主講者為美國證管會及相關自律機構執行不法案件查核人員，課程並透過討論及個案探討的方式與大家分享其心得與經驗。本次課程研討重點主要包括美國證券市場近期重大案例及執法現況、民事與刑事執法併行之制度介紹、發行面不法案件之採討、內線交易及股價操縱案件之調查及蒐證、違反證券法規之救濟、調查證券舞弊之國際合作。
六、課程心得：在推崇市場機制、鼓勵金融創新之餘，金融監理機構應加強金融商品風險和報酬資訊充分揭露，以供投資人參考。此外，金融監理機構也應提醒投資人，對超高額投資報酬應保持懷疑態度，而金融監理機構應加強注意具有異常報酬之產品。同時，金融監理機構應加強宣導並尋求國際間之合作，共同打擊違法行為。
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壹、前言
美國證管會於2010年11月1日至11月5日舉辦國際證券執法及市場監督研討會，計有59國之代表參加。主要目的係考量目前證券不法案件常為跨國犯罪行為，單一國家不易有效調查，為增加國際合作打擊證券不法交易，爰舉辦此研討會，提供與會者瞭解美國證管會如何執行市場監視、偵查不法、後續處置，及跨國合作之必要性。主講者均為美國證管會實際執行不法案件查核及處理人員，透過討論及個案探討的方式與大家分享其心得與經驗。
研討會主要討論之重點，包括美國證管會民事執法之概況、其民事執法與刑事執法併行之制度介紹、發行面詐欺案件之探討、內線交易案件之查核及操縱案件之調查及蒐證等。此外亦透過跨國不法交易個案之分組討論，讓與會者瞭解近幾年來查核不法交易之困難及國際合作之必要。

貳、重要議程內容摘要
一、2009年美國證管會之證券市場執法現況
2009年度美國證管會針對證券不法案件採取民事訴訟或行政程序者共計664件，案件涵蓋1,787名當事人，主要分類及比率如下：
1.發行公司財務報告及資訊揭露不實共143件，占22%。
2.證券商(Broker-Dealers)不法共109件，占16%。
3.投資顧問公司(Investment Advisors)違法共76件，占11%。
4.募集詐欺-龐氏騙局等(Offering Fraud)共141件，占21%。
5.申報文件不實(Delinquent Filings)共92件，占14%。
6.內線交易(Insider Trading)共37件，占6%。
7.股價操縱(Market Manipulation)共39件，占6%。
8.其他占4％。
二、美國證管會對證券市場不法之調查
美國證管會不法案件調查程序如下圖所示：
[image: image1.wmf]
(一)美國證管會行使調查權之法令依據
美國法律賦予證管會之執法手段相當充分，包括調查權、檢查權、民事控訴權，且可授權自律組織進行查核及處罰。美國聯邦證券交易法第21條並賦予證管會準司法權，證管會得進行必要之調查。而美國證管會之任何委員或其指派之任何官員，有權辦理宣誓及具結、傳喚證人等權力，當事人如拒絕傳喚，美國證管會得經法院之命令令其到場或提出證據，否則以藐視法庭罪議處。
賦予美國證管會調查權之主要法律包括下列各法：
1.Securities Act of 1933(證券法)

2.Securities Exchange Act of 1934(證券交易法)

3.Investment Advisers Act of 1940(投顧公司法)

4.Investment Companies Act of 1940(投資公司法)

前揭法律允許美國證管會就案件是否涉及不法進行調查，並允許其對國外主管機關提供協助。但證管會之調查權並非毫無限制，仍需與調查事項具相當關聯性，且限於必要之手段。
(二)美國證管會調查之證券不法案件類型及原則
美國證管會調查之證券不法案件之5項主要原則如下：
1.調查之目的係為認定是否涉有違反證券交易法，及有無足夠證據建議委員會展開執法行動。
2.調查過程是非公開的，美國證管會通常不對外承認、說明或否認調查的存在。
3.美國證管會不會從事秘密或臥底的調查方式。
4.調查過程得向可能之違法者或第三人，以自願或強迫(發出傳票)之方式，取得相關文件或證詞。證管會有權核發傳票(subpoena)以取得銀行資金往來紀錄、電話通聯紀錄、手機簡訊、電子郵件內容等。
5.證人對美國證管會為虛偽陳述，縱使是未經宣誓(under oath)所為之陳述，亦構成偽證罪(perjury)；證管會將相關事證移送美國司法部，由司法部進行刑事訴追。
美國證管會調查之證券不法案件類型計有7大類：
1.發行公司資訊揭露或財報舞弊
2.內線交易
3.股價操縱或其他證券交易之詐欺行為
4.龐氏騙局(Ponzi Schemes)

5.受規管機構(如證券商、投資顧問、自律機構等)之不當行為(misconduct)

6.專業人士(如律師、會計師)之不當行為
7.依據「外國賄賂行為法」(Foreign Corrupt Practices Act)，對於向外國政府官員行賄之不法行為進行調查；該等調查通常會與外國民刑事執法機關合作。
 (三)非正式調查程序與正式調查程序
美國證管會對證券不法案件之調查，可採非正式調查程序(例如：私下訊問或約談)或正式調查程序(例如：發出傳票)：
1.非正式(或初步)調查程序(informal or preliminary investigation )：
調查程序通常由非正式調查(或稱初步調查)開始，此乃非公開且非正式之諮詢(informal inquiry)，完全倚賴於個人或機構之合作，自願性的提供文件、證詞等相關資訊，美國證管會之調查人員如採非正式程序者，尚無權採取任何強迫性之調查措施，如發出傳票取得證詞(subpoenaed testimony)等。
非正式調查程序下之約談包括自願性面談(voluntary interview)及法院書記官的陪同下之面談。前者係由美國證管會調查人員作成紀錄(take notes)，後者係在取得證人的同意後，由法院書記官執行宣誓儀式並作成紀錄(court reporter transcribes) 。
美國證管會將針對初步調查結果決定是否進一步採取正式調查程序，例如對於一些不願合作之個人或機構，即需美國證管會委員會准許後，採取正式調查，以強制取得證據。
2.正式調查程序(Formal Investigation)

為蒐集足夠證據，美國證管會調查人員得經委員會核准後核發調查命令，以開始正式調查程序。美國證管會之正式調查命令列舉調查人員被授權調查之項目，並賦予調查人員發出傳票及執行宣誓儀式的權力；美國證管會亦得授權專業人士(律師、會計師等)代為執行美國證管會官員之調查權。
在正式調查中，當事人有權在辯護人的陪同下作證(right to counsel)或拒絕作證(right against self incrimination)。此外，若當事人(個人或機構)拒絕接受美國證管會核發之傳票，美國證管會可請求法院發出傳票。當事人如果拒絕接受法院之傳票，即構成藐視法庭(Contempt of Court)，嚴重者可能構成刑事責任。
(四)美國證管會調查證券不法案件的之作業流程


(五)案件來源
促使美國證管會展開調查之資料來源眾多，包括投資人申訴、線民或吹哨人之密告、新聞媒體報導或學術文章、公開發行公司申報公告之資訊、自律機構(NASD、FINRA、交易所等)及其他政府組織轉介之案件、及美國證管會對受規管者(registered entities，包括證券商、投資公司及投資顧問等)進行定期或不定期檢查時發現之資訊。
(六)證券不法案件的調查步驟
美國證管會於接獲證券不法案件後，其調查步驟如下：
1.擬具調查計畫，包括目前已知之事實、可能違反之法規、潛在之被告及證人、應取得之文件種類、調查時程表。調查計畫須有彈性並隨調查所獲取資料而予以更新。
2.評估如何取得相關證據(包括文件及證詞)

3.就適用法令及法律構成要件進行分析
4.評估是否有任何必要、妥適及有效的立即行動
5.蒐集證據
(1)取得文件
調查人員首先需考慮採取自願或強制(subpoena，如傳票)方式取得相關文件。如前述，如當事人拒絕提供美國證管會傳票要求文件，美國證管會得請法院核發傳票，違反法院命令者即為藐視法庭，可能構成刑事責任。
自願取得者，例如：公開發行公司或受監管機構提供其內部調查資料、線民或吹哨人提供之密告、公開資訊(包括網路、新聞稿、向美國證管會申報公告之文件)。
強制取得者，例如：命證券商、投顧公司或自律機構提供相關紀錄、發傳票要求公司提供當事人(內部人)之電子郵件紀錄、經由刑事機關搜索扣押取得之相關資料。
關於書面資料，為利歸檔及搜尋，美國證管會常要求掃瞄或轉檔方式加以電子化。關於電子郵件，除取得其內容外，另要求取得或複製電腦硬碟。此外，如資料內容過於龐雜，美國證管會可能要求公司提供摘要。
(2)訊問證人及取得證詞
必須先決定誰是證人(證人的角色及潛在之被告)、訊問證人之順序、採取電話約談或面談、採自願證詞或強迫證詞(即以傳票約談)。
關於訊問證人之順序，可「由下而上」(Bottom-up)或「由上而下」(Top-down)。美國證管會較常採取前者，例如在詢問案件最關鍵人物前(如：CEO、CFO等)，先訊問相關人士以掌握案情，惟此法缺點是給予關鍵人物較多時間準備證詞或與他人協調串證。此外，美國證管會可能就同一證人多次訊問，並就不同證人之證詞加以比對釐清。
(七)自願vs.強迫證詞之優缺點
	
	優   點
	缺   點

	自願證詞
	1.爭取時效。
2.在非正式程序中，證人較少敵意，較能誠實供述。
3.在調查前階段，及早使證人承認案件事實及其角色。
	1.未經宣誓下所為之證詞，證人於法庭上改變證詞可能性較大。
2.證人如於法庭上為不一致之證詞時，較難以其在非正式程序下所為之證詞予以彈劾。

	強迫證詞
	1.宣誓下所作之證詞，於法庭上可作為彈劾之用；另如有虛偽不實，將構成偽證罪。
2.證人於法庭上改變證詞之可能性較低。
	1.較為耗時，因需取得美國證管會委員會授權，發傳票、與證人安排約談時間等。
2.給予證人較多時間準備，串證或編造事實可能性較高。


(八)採取處分前之措施
美國證管會將所蒐集到之證詞及證據，採圖或表等方式整理分析，以清楚呈現事實，並作成結論。例如判斷是否違反法令規定、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。
美國證管會將調查案件包括違法事實、涉及法令、違法事項及不法行為人、擬採行之處分措施及對配合調查人員之獎勵等作成書面紀錄。美國證管會在採取處分措施前，大部分情況，會給予不法行為人陳述意見機會。
(九)調查後之執法行為
書面報告及建議採取的處理方式先由美國證管會覆核及評論，最後由委員會投票作成決定。美國證管會對於行為人不法動機及犯罪事證足夠明確、或相對重大的案件，通常會採取刑事及民事並行的處理方式，一方面移送司法部進一步調查或起訴，另一方面進行民事求償(如損害賠償、繳回不法獲利等)；但對於行為人係非故意、非重大或舉證困難者，則可能與上述當事人達成「和解」(settlement)。
美國約有90%的案子係由當事人與美國證管會達成和解，美國證管會與當事人的和解時機可在官員尚未將調查之書面報告及建議方式提交委員會前，雙方達成協議後，官員只須將和解書送交委員會核准後即生效。當然，在提起訴訟後亦可進行和解。
三、刑事執法與平行調查程序
(一)平行調查程序(Parallel Proceedings)

美國之刑事執法機關為美國司法部(Department of Justice; DOJ)，證券法令之民事執法機關為美國證管會。美國採取平行調查程序(Parallel Proceedings)之理由係因違反證券法令之行為，可能同時涉及民事及刑事責任，刑事責任之舉證門檻較高，故構成民事責任者不全然會成立刑事責任，惟美國司法部與美國證管會兩機關之合作，如在法令許可範圍內之證據分享，有助提高調查取證過程之效率。
(二)民刑事程序之區別
1.執法機關
美國證管會只對民事案件有管轄權，刑事案件由美國司法部職掌。民刑事採平行調查程序(parallel investigation)，在法令許可範圍內美國司法部與美國證管會可分享證據。
2.舉證責任
刑事案件之舉證門檻為無合理懷疑(Beyond Reasonable Doubt)，相當於95%之確信；民事案件之舉證門檻為優勢證據(Preponderance of the evidence)，超過50%之確信即為已足(more likely than not)。
3.憲法修正案第五條抗辯—不自證己罪之權利(5th Amendment Right Against Self-Incrimination)

刑事案件不得以「被告主張憲法修正案第五條抗辯」作為對被告不利之證據；民事則可，惟仍需輔以其他有力證據。
4.救濟：包括刑事救濟及民事救濟
刑事救濟包括：自由刑(prison)、沒收犯罪所得(obtain proceeds)、繳還不法利益(restitution)、罰金(fine)等。此外，美國司法部常請證管會協助如何認定或計算被害人損失之問題。
民事救濟包括：禁止為不法行為之禁制令(permanent injunction)、繳還犯罪所得(disgorgement)、對單一被告請求所有共犯之犯罪所得(forfeiture)、民事裁罰(penalties)、限制(bars)、緊急措施(emergency remedies，如凍結資產等)。
(三)刑事調查程序
刑事案件之執法係由美國司法部執行，美國證管會則扮演協助角色，如提供調查文件或指派人員協助調查；對於每項違反證交法之行為，當事人可能會被處20年以下有期徒刑或500萬美金以下罰金。
美國採民刑事並行制(Dual Investigations)，即刑事訴訟並不會阻礙美國證管會採取民事執法，同樣地，美國證管會的民事執法行動通常也不會妨礙刑事訴訟。偽證罪、對聯邦官員之陳述不實、妨礙司法罪等常與證券犯罪結合，故美國司法部對證券犯罪的調查重點，除證券不法行為外，亦重視涉案人是否有湮滅、偽造證據或其他妨礙司法之行為或意圖。
四、募集詐欺
(一)募集詐欺類型
1.龐氏騙局(Ponzi Scheme)

「龐氏騙局」稱謂是源自美國一名義大利移民查爾斯·龐氏(Charles Ponzi)，他曾成立一家空殼公司，利用層壓式(金字塔式)的推銷方式從投資者身上賺得大筆金錢，因此。龐氏騙局(Ponzi Scheme) 又稱為金字塔騙局(Pyramid Scheme)。
龐氏騙局通常會經歷三個階段。第一階段係以低風險、高報酬的承諾誘使人投入資金；通常在最早期會去誘騙有地位或有行銷能力的人，以利再誘使更多人加入。第二階段則以新加入者投入的資金來支付已承諾給原有投資人之收益，而非將募得的資金去從事獲取利潤之業務行為，再將利潤分享給應募人，因此給投資人的報表均是不實陳述。一旦新投入的資金不足以支付給原有投資人之承諾，騙局就會揭穿，此為第三階段。
龐氏騙局著名案例有二：
(1)阿爾巴尼亞金字塔騙局：在1994年至1996年間，金字塔騙局橫掃東歐阿爾巴尼亞，全國約有三分之二人口參與投資，累積吸金達全國GDP的二分之一。當騙局首腦宣布停止償還儲金給客戶後，騙局曝光。這宗詐騙案在全國各地引發暴力示威，後來在歐洲部隊協助下才恢復秩序。
(2)哥倫比亞金字塔式儲蓄公司倒閉案：哥倫比亞DMG公司以六個月就能回收300%利潤的超高利率，向約20萬名投資者吸金；但該公司於2008年宣布破產，血本無歸的存戶與警方發生衝突，哥倫比亞總統下達緊急命令，掃蕩讓數百萬哥倫比亞人瘋狂加入的非法吸金投資公司。該案最後有52名首腦遭判刑入獄。
2.主要銀行騙局( Prime bank schemes)

是銀行領域的一種龐氏騙局，投資計畫係利用複雜的金融工具，或交易包括高等級金融債券、高等級銀行保證、高收益交易、擔保信用狀、折價國庫券、未經許可之基金投資、資產負債表外交易、不可轉讓付款等。主要銀行騙局具有下列共同特徵，包括不合理的高收益保證、極低的或無風險、偽造的金融工具、過程高度保密、聲稱是獨家機會、給予決定投資之時間非常短、商品高度複雜、無意義的噱頭。
3.外匯交易騙局(FOREX scheme)

是另一種發生在銀行體系的龐式騙局類型。通常強調獨有的交易策略、程式或平台，由在瑞士或其他海外資產管理中心的交易員操作，強調交易員具備特殊經驗，交易具高槓桿高收益、低風險。但這種詐欺類型是實際上並未進行相關交易，所有的文件都是偽造的；或即便有交易，也只是形式，對投資人的報表都是不實表達。
4.友情騙局(Affinity schemes)

是一種向特定族群推銷的龐式騙局，如果該族群成員間彼此熟識，或有相同的知識、經驗、財力等，通常被稱為友情騙局。
 (二)募集詐欺判斷項目
1.賣方是否真有募集資金之需求、買方期待的報酬是否合理。
2.銷售所使用的文件是募集說明、備忘錄、還是公開說明書。該發行之商品是否有交易市場。
3.投資者對所謂合理報酬的預期是否是來自於廣告。
4.是否有降低被騙風險之機制，如經主管機關核准、或該商品受政府單位監理。
綜上，從過去案例大致可以瞭解騙局特徵，即使現在金融商品和以前不同，但騙局模式卻是類似。投資者要避免龐氏及類似騙局，最簡單也最有效的方法就是保持警惕，提出疑問，並對難以置信的高額投資報酬保持懷疑態度。此外，美國證管會近來也發現許多跨國、跨洲的詐騙行為，不僅投資人難以取得相關投資資訊，執法單位在蒐集及調查該等騙局亦遇困境，為降低投資人損失，應加強金融監理機構國際合作。
五、資產管理濫用－調查投資顧問業
投資顧問業協助或代理客戶從事資產管理，負責蒐集、分析、研判並選擇最佳投資組合標的及策略，再向客戶收取服務或管理費用。然而資產管理衍生的代理問題，導致近年來詐欺、盜用客戶資產案件層出不窮。為保護投資人之權益，美國證管會有下列規定，並提供調查建議如下：
(一)資產管理相關規定
1. 基金與有價證券應存放於保管機構
基金及有價證券原則上應以客戶名義或以投資顧問業作為客戶代理人名義存放於合格的保管機構(qualified custodian)，保管機構通常由合格的美國銀行、證券商、期貨商等擔任。惟部分投資顧問業客戶在開啟帳戶同時，也開啟一個諮詢帳戶，使投資顧問業可代為保管帳戶，而增加投資顧問業盜用客戶資產的可能性，因此投資人在開戶時，應特別注意相關條款。
2.定期對帳
投資顧問業應就保管行為，以書面形式通知客戶管理該基金或有價證券的機構及管理方式，且至少每3個月提供對帳單。
3.會計師突擊檢查
由獨立會計師對投資顧問業突擊檢查後，會計師再將查核結果交付美國證管會。但投資顧問業保管客戶資產，純粹是為從客戶帳戶扣除諮詢費用，或保管機構已直接寄送對帳單給客戶等情況下，得免除會計師突擊檢查之規定。
 (二)調查項目
近年來發行的金融商品種類日新月異，然而資訊揭露常有不即時且不透明的問題，並衍生許多評價不當、利益衝突、內線交易、市場操縱等問題及不法事件，對此，美國證管會提供若干調查建議，說明如下：
1.評價不當
金融商品常以亮麗的包裝現身，但實際「價值」卻不易衡量，甚至難以評量，尤其是非流動性資產透過層層包裝，以高獲利為誘因，吸引資金，也增加投資顧問業虛增投資績效、粉飾報酬率的誘因。美國證管會建議對此類商品檢查方法如下：
(1)瞭解投資績效、佣金及管理費用計算基礎。
(2)檢視側袋帳戶
(side pocket investments)裡不易評價或流動性不佳項目之評價方式。
(3)瞭解評價方式，及參考評價頻率及基礎。
(4)覆核以美國財務會計準則第157號「公平價值評量」編製之報告。
(5)覆核定價與評價委員會的議事錄。
(6)蒐集以內部評量結果所計算之投資管理費用。
2. 投資顧問業與客戶利益衝突
投資顧問業與客戶間的利益衝突型態，包括未以客戶利益為前提，將客戶的資金交給銷售佣金比較高的基金公司，或是投資顧問業從事業務活動時，有利特定客戶之情形。美國證管會建議檢查方法包括：
(1)辨認與投資公司有利益衝突的關係人和關係人交易。
(2)比較不同投資人之投資狀況及所收取之管理費。
(3)比較績效及管理費用的分類帳與揭露狀況。
(4)瞭解對關係投資人是否免除贖回限制。
(5)監督投資分配的狀況及時間點。
3.個人之利益衝突
投資顧問業從業人員也可能與客戶發生利益衝突，其型態包括證券商或基金公司為爭取投資顧問下單，提供負責避險基金管理之人員禮物、娛樂或相關運動比賽門票等，致投資顧問業無法選擇最有成本效益的證券商下單或投資標的，而影響客戶之權益。美國證管會建議之檢查方法包括：
(1)檢查電子通訊紀錄，辨認有無不當信息來源。
(2)對比公司交易與個人交易，藉以發現有無利用因職務上所獲訊息而從事偷跑(Front running；或稱偷步交易)、搶帽子(scalping；或稱倒賣)等交易。
(3)瞭解對特定證券商或基金公司所給予的禮物、娛樂與所從事交易活動的相關性。
(4)瞭解防火牆的有效性，或其他限制資訊分享的機制。
4.內線交易
(1)辨認重大且非公開資訊的可能來源。
· 賣方研究資料
· 員工關係(如員工有投資其他外部的資金，或透過家庭成員關係取得資訊)
· 相關企業(如證券商)
· 同一公司內私募股權基金和避險基金的聯繫
(2)透過限制清單
(restricted list)監督個人和公司交易，是否涉及內部非公開資訊傳播。
(3)監控電子通信紀錄(如電子郵件、其他電子通訊等)。
5.市場操縱
(1)識別所有資訊，如虛假謠言、賣空、沖洗買賣等訊息的來源。
(2)審查加入及刪除限制清單之程序。
(3)針對有從事屬於限制清單項目的個人或企業，進行電子郵件和其他電子通訊之監控。
(4)確保用以監控在公告相關作為之前後是否有異常交易的監督機制之足夠性。
六、會計舞弊－以恩隆(Enron)案為例
資本市場是建立在資訊透明和誠信上，舞弊醜聞會撼動投資者的信心和社會大眾的信任，也會威脅到市場的存在。形成會計舞弊通常要有下列3個條件：
1.管理階層有想舞弊之動機或壓力，如為獲取獎金、業績壓力等。
2.有舞弊之機會。
3.舞弊者認為他們的舞弊行為是有合理理由，如迎合市場期待值等。
舞弊的形成通常是開始於製造數字，接著是操縱數字，因為製造數字所帶來的問題一定會在日後的財務報告顯現，所以必須再編造另一個虛僞的替代方案來掩飾，等到所編造的替代方案垮掉的時候、舞弊終究就現形了。

如有公司財務報表重編、負面市場傳言、媒體報導、會計師辭任、高階經營階層異動、內部人大量售股、檢舉等情況，美國證管會通常會啟動對會計舞弊案調查。

近年來會計舞弊最著名的案例為2001年9月爆發的恩隆舞弊案。恩隆曾是美國第7大公司，全球首屈一指的能源交易商，但2001年9月無預警宣布重編過去年度的財務報告，而爆發舞弊案，其股價在六週內大幅崩盤，市值蒸發了600億美金，造成30,000名員工失業，恩隆隨即申請破產保護，債權人最後只收回極微小的金額。以下就本案發生始末說明。
(一)利用預付交易隱藏負債及利用秘密交易隱匿巨額損失
1.安排預付交易隱藏負債
美林(Merrill Lynch)配合恩隆的要求，將貸款做成買賣交易，恩隆則在財務報表將此借款所獲得的約美金2,800萬元現金當作營運收入，以達到美化財務報表的目的。恩隆宣稱此項交易係預防能源價格變動而從事的避險行為，惟實際上卻是隱藏巨額負債。
2.利用複雜的秘密交易隱匿巨額損失
2000年春天開始，恩隆及其財務長Andrew Fastow控制並擔任合夥人的一家合夥企業LJM，與前員工Michael Kopper管理的Chewco，以設立四家特殊目的個體(Raptor SPEs)的方式從事一系列的表外交易，並藉此操縱其財務報表。在1999年前，恩隆主要獲利來自其能源及科技投資部位的未實現獲利，由於這些投資獲利波動幅度較大，故恩隆利用這些獨立性特殊目的個體作為避險的手段，以避免此部分發生損失時，影響恩隆的財報表現。為補償這些特殊目的個體的損失，恩隆承諾以溢價買回恩隆股票方式，作為這些特殊目的個體的資本。但2001年恩隆股價下跌，這些特殊目的個體之資本便發生不足，事件於是漸露頭角。恩隆本身由於巧妙設計利用這些特殊目的個體，相關交易不需編入合併報表，投資人因而忽略恩隆背後巨大損失的事實。
(二)舞弊情事
恩隆刻意誤用或規避會計原則的規範，使其財務報告未真實揭露其營運結果，而將假設性的未來價值認列入帳、虛增盈餘、美化財務數字；此外，還利用與第三者、關係人或其設立之合法的特殊目的個體從事複雜、高風險的交易，做為損益調整、美化帳面價值及隱藏虧損、負債的工具。另一方面，查核會計師事務所(Auther Anderson)提供恩隆顧問服務，並協助設計相關交易架構，顯然存有利益衝突問題，並於審計時協助隱瞞真實交易損益。
(三)美國證管會的行動
2001年8月市場上傳出恩隆從事關係人交易及CEO辭職的消息，隨後恩隆宣布重編1997到2001年的財報、查核會計師辭任、無預警的撤換管理階層、內部人大量出售公司股票、甚至有人檢舉告密，媒體也不時報導恩隆公司的消息，美國證管會於是展開調查，並傳喚相關人員和調閱公司文件。

美國證管會調查重點包括檢視關係人交易，如關係人間的實質關係、交易是否適當揭露、是否有私下交易、由誰承擔風險、交易本身的實質意義、是否有非常規交易、及關係人是否有不當獲利等；此外，對於恩隆從事之交易，也因為交易對象本身與其自身主要營業項目顯然不符(如美林公司應以銀行借貸為本業，卻從事輸油船買賣)，並搜證恩隆及交易對象之相關交易文件、交易核決過程及傳喚相關人員，以了解交易過程及架構後，發現恩隆未於財務報告上忠實表達交易之財務情形，顯然有舞弊之意圖。而恩隆給付簽證會計師事務所的顧問費高於審計公費，也引起美國證管會對其顧問內容及審計品質的疑慮，進而發現會計師有協助恩隆進行會計舞弊之情事。

最後恩隆的前任員工兼秘密交易安排者之一Michael Kopper坦承舞弊情事，2003年3月美國證管會起訴美林公司及其四名資深主管協助及教唆恩隆操縱盈餘；2007年3月美國證管會起訴恩隆的兩名內部律師兼高級主管，涉嫌促使恩隆在公開的財務報告上作重大不實表達和故意隱匿重大資訊，並協助及教唆恩隆違反證交法相關規定。
綜上，舞弊的形成通常是開始於製造數字，接著是操縱數字，所以簽證會計師之審計品質牽涉到可否早期發現問題，當然，不讓簽證會計師在查帳和顧問業務有角色衝突也是很重要的，因此，恩隆案後，審計法規趨嚴，會計師的責任加重。
七、金融危機
(一)金融危機成因

2008年　　本轮金融风暴最初的起因是美国房价下跌引起的偿付能力下降所带来的信用危机。金融危機起因於美國房價下跌，引起償付能力下降所帶來的信用危機。 而其深层次的原因则是美联储在IT泡沫破灭之后大幅度降息，实行过度宽松的货币政策，导致全球流动性过剩，从而刺激了全球经济的强劲增长，而经济的迅猛增长则促使了金融创新，也增加了全球投资者对风险的偏好程度。但深究其導因乃是美國先前大幅降息，實行寬鬆貨幣政策，促使美國和全球房市的繁榮。而房地產市場快速上漲，導致消費者財富增加，同時也增加消費潛力，進一步刺激美國經濟持續快速增長，而這又循環影響美國房價上漲。借貸雙方處於房價上漲和低利率環境下，風險意識日趨薄弱，對風險偏好程度也提高，導致過度使用槓桿，也使得資產泡沫越來越大。

經濟快速增長也促使了金融創新的契機，而「證券化」就是創造流動性的最佳工具，如銀行將房貸債權證券化後賣出，所得到的現金可再貸給另一個人，因此整個金融體系就更活絡。但「證券化」會產生道德風險，即金融機構一但可以把貸款債權轉賣他人，等於變相地將風險轉嫁別人承擔，因此，金融機構沒有詳細檢查這些貸款者的信用程度的動機。因此「證券化」對房地產市場與金融市場發生了交互作用，也形成金融體系的系統性風險，隨著美國經濟增長放緩及房價下跌，上述問題就逐漸暴露。

當前開債券和基金經理人手中的證券風險越來越高時，華爾街就運用複雜的數學模型來估算風險，並設計各式各樣的保險措施，製造出許多令人眼花撩亂的衍生性金融商品。而這些金融商品不斷地分切、重組、包裝，槓桿運用越來越大，創造出一代又一代的衍生性金融商品，變成過分放大的虛擬資本，製造出更大的泡沫和風險。

通常投資人在決定是否投資某一商品時，最重要的考量點就是報酬和風險。當投資人對預期的報酬滿意，而風險又在可接受之範圍內時，就會決定投資。但是這些透過高度財務工程設計出來的衍生性商品，除將風險轉賣外，其複雜程度有時連專家都不懂，何況如何評估其實質之風險，因此造成風險未被充分的揭示出來，投資人在資訊不明的情況下，僅能利用少數、片段的訊息，來做風險和報酬的評估及投資決策。

另一方面，金融機構忽視未來和整體風險、短視近利的員工獎酬制度也引發道德風險，如使用槓桿越高，長期風險越高，但短期獲利的百分比越高，員工立即可領的獎金也越高，促使員工積極使用複雜的高風險的商品，並將其出售，以獲得高額的獎金。這些複雜的商品設計不僅讓投資人沒有足夠的資訊來做投資判斷，也使不同行業參與其中(如銀行、保險、證券等等)，造成相互影響之系統性風險。此外，資金可以在國際間快速流動的金融環境，使得整個泡沫和風險蔓延到全世界；當一個國家出現問題後，就產生連鎖反應造成全球金融危機。

(二)監理機構之省思

在金融海嘯前，英美等國推崇市場機制，鼓勵金融創新，採行減少法規管制和低度監管。因此，外匯和資本市場解除管制，放任資金自由流動，和推出各種證券化商品，其數額以幾何級數上升。然這些衍生性商品的複雜模式和交易方式除評價困難外，監理機構亦難以監管，再加上道德風險及不適當的獎酬制度，風險更容易升高。

雖然證券監理機關為尊重市場機制而鬆綁法規，造成前述問題，但並不能因此而過度限制市場之流動性，以免影響市場之正常發展。綜觀本次金融危機很重要的助長因素係風險資訊揭露不足，因此，更應努力讓金融商品之風險和報酬資訊充分揭露，以供投資人做投資判斷和選擇。此外，資金和商品全球流動之趨勢不可擋，因此各國風險有高度連動，故各國應多多交流，共同省思相關問題，以制定合宜的監管規章，建立國際金融新秩序。

八、證券商法令遵循與檢查

美國證管會為維護資本市場的公平與秩序，對於證券業者之例行業務進行檢查，以下介紹檢查目標、檢查單位及檢查程序等內容。
(一)檢查目標

美國證券商監理架構係採行政監督與證券商自律雙軌並行制。行政監督係由美國證管會的法令遵循檢查辦公室(Office of Compliance Inspections and Examinations，下稱OCIE)直接掌管全國證券業之檢查及調查任務，其首要檢查目標為導正不當行為以符合法令規範，同時期望達到預防及查緝不法、加強證券業對於證管法令之遵循、控制風險、瞭解法令制度未盡周延之處等目的。檢查對象包括證券商、投資公司、投資顧問、結算機構及過戶代理機構等。

(二)檢查人員

OCIE約有930名檢查人員，佈署於華盛頓特區總部及位於紐約、洛杉磯、芝加哥、波士頓、費城、亞特蘭大、邁阿密等十餘個主要地區辦公室，檢查人員均具有相關專業背景，如會計師、證券法令遵循檢查員、律師等。

由於近年來多元且複雜化金融商品的開發以及證券舞弊案件層出不窮，OCIE在2009年對於整體檢查程序進行改革，包括加強查緝詐欺及不法案件、聘僱具有特許金融分析師(CFA)或舞弊稽核師(Certified Fraud Examiner)等專門或相關經驗的檢查人員，及提高現有檢查人員在金融商品評價、衍生性金融商品、選擇權、投資組合等專業領域的瞭解。
(三)檢查程序

1.選擇受查對象及項目

由於受美國證管會管轄的證券業者數量龐大，因此OCIE通常將檢查及偵知高風險的機構及事件列為優先檢查對象；在選擇可能發生風險之受查單位前，會先蒐集同產業之若干家公司，評估該等公司可能產生之風險及分析可能違法態樣，俾於瞭解該產業之共通性及可能風險。當察覺該產業可能面臨風險，OCIE會派遣調查小組進行檢查，通常先抽樣調查規模小的公司，如果評估後認風險程度較為嚴重，則擴大受檢範圍。
OCIE可能僅針對某項交易或流程進行檢查，也可能對單一公司由上到下之調查，以瞭解受查公司之收入來源、風險管理制度及法令遵循情形。另對於新公司、高獲利企業及被視為高風險之公司，另就管理制度、營業活動等項目作全面性深入調查，以偵測風險及不法情事。OCIE亦會針對時下重要議題或是潛在風險項目進行查核，例如：2008年爆發馬多夫詐欺案後，OCIE在2009年將利益衝突、異常報酬等項目列為檢查重點。

2.預備檢查作業(Pre-exam Preparation)

OCIE調查小組實地檢查前，會先進行若干準備作業，包括對受查單位、分支機構及關係人進行深入研究和調查，以利在實地檢查之前，更瞭解公司的業務並充分利用現場資源。

3.實地檢查

OCIE調查小組會視情形以預先通知或突擊檢查方式進行實地檢查，但即使採預先通知受查單位方式檢查，亦不告知預計檢查項目，以免相關資料遭竄改或毀壞，而未能達檢查之效果。調查小組在抵達受查單位處所後，首先召開會議，除了向受查單位說明檢查程序以及要求提供相關資料外，更重要的是藉以更瞭解受查單位的業務，包括其內控制度及法令遵循情形，藉以調整檢查重點。在會議後，開始覆核受查單位所提供書面及電子資料，資料數量以能達到檢查效果且不造成受查單位之困擾為原則。由於目前許多資料均已電子化，OCIE調查小組通常會準備另一台電腦重新驗證及執行電子資訊，以期更有效率地發現內部控制缺失。然而檢查書面資訊仍是無法被取代的，因為檢查書面文件較檢查電子化文件更易發現未能發現的問題，如未經適當授權之交易等。OCIE調查小組在檢查過程中也會與受查單位進行會談，可能是請受查單位補充資料，或是由受查單位解釋所發現的事項。

4. 離場會議(Exit Conference)

OCIE調查小組在結束實地檢查前，會與受查單位召開一次離場會議。離場會議一般是在檢查工作結束時與被查單位交換意見和發表觀點的時間，OCIE調查小組透過該會議向受查單位說明所發現的瑕疵(Deficiencies)，受查單位則會在該會議積極辯護與解釋，但OCIE調查小組一向維持「聆聽解釋，但不妥協」的立場。

5.完成檢查報告及追蹤檢查結果

由於調查小組間對於檢查過程或結論可能有意見分歧的情形，因此可以徵詢其他檢查員或法律、會計專家等意見，以確保對於類似檢查案件的意見一致性。檢查工作通常在實地檢查後90日內完成，其結果可能是通知受查單位未發現有瑕疵；亦可能是寄發瑕疵通知書(Deficiency Letter)，告知所發現的法令遵循瑕疵或是內部控制之不足，並要求受查者回覆欲採取之改善措施。此外，亦可能視所發現問題的重要性移送執法部門(Division of Enforcement)或是通知自律組織(SROs)處理，作為進一步調查或是未來修改證券法規之參考。

依據OCIE的經驗，大部分的檢查案件都會發現瑕疵而寄發瑕疵通知書
。而受查者通常在30天內作出回應，如果受查者同意採取適當的改善措施，則檢查工作到此告一段落，OCIE會在下一次實地檢查瞭解實際的改善狀況。

九、對證券商常見之執法案例

美國證管會會對證券商及其從業人員所採取各種執法案例中，針對常見案例作介紹，包括違法行為之類型及調查人員所採取之調查程序。

(一)違法行為之類型

1.鍋爐室(Boiler Room)：

(1)定義

證券商營業員並非基於客戶最大利益，而係為其個人銷售佣金或公司獲利，向沒有經驗的投資人推薦無價值或流動性不佳股票，並吹噓其獲利前景，收取會費及相關手續費。投資人一段期間後發現投資項目無獲利後，才發現所買進股票無價值。

(2)操作手法

該類證券營業員通常以高壓銷售手法推薦「每日選股(stock of the day)」，但所推薦的股票通常是冷門股且交易清淡，同時該股票之發行公司亦幾乎沒有公開資訊，故投資人無法求證相關資訊。

營業員向投資人推銷前開股票時常做詐欺及虛假陳述，如對該股票發行公司之業務、營運情形、產品及財務狀況編造謊言，或對投資人宣稱擁有該公司內線消息，或對投資人承諾投資該股票一定在短期內獲利，但必須現在就買。為確保客戶信任而繼續投資買賣，通常會將期初的保證之獲利轉給客戶以獲得信任。

(3)調查程序
· 先取得證券商有關該股票所有交易紀錄及資料。

· 訪談受害投資人，包含瞭解營業員如何勸服投資人投資股票、作何種承諾或表述、投資人與營業員間的對談是否有做成書面紀錄或錄音紀錄，並請投資人提供帳戶交易資訊、通訊信件等紀錄。

· 取得營業員勸說投資人買進鍋爐房股票的任何證據。包括營業員的推銷腳本、證券商內部訓練手冊、營業員的個人筆記以及推銷電話錄音紀錄等。

· 如營業員於推銷遊說中提及該股票發行公司相關事項，需對該發行公司進行調查，包括該公司之財務、業務狀況及產品銷售、合約等事項，以確認營業員之陳述是否為虛偽不實。

2.未授權交易(Unauthorized Transactions)

(1)定義

指證券商利用投資人帳戶，進行未經投資人授權之交易所犯下的詐欺行為。通常係因證券商對營業員施加銷售壓力，使營業員不計任何代價對投資人進行銷售。

(2)操作手法

證券商營業員對其客戶擁有足夠的個人資料(如姓名、住址、稅務資料、身分證號碼等)後，盜開投資帳戶，在未獲投資人同意及不知情之狀況下，利用投資人帳戶進行交易。

(3)調查程序

當有投資人申訴或證券商有大量取消交易時，執法單位會進一步瞭解是否有投資人發現其在證券商處之存款未經同意而遭用來支付交割款項，或投資人不同意其存款用來支付交割時，證券商及營業員逼迫及恐嚇投資人「如不付款，其信用會毀於一旦」，或為使投資人承認交易，證券商或營業員甚至會對投資人做進一步虛偽之承諾，如對投資人謊報股票發行公司或市場之相關資訊、對投資人承諾或保證一定賺錢、對投資人承諾下一檔股票會補償投資人等。如有以上情事發生，美國證管會會取得該證券商所有相關交易紀錄及資料，包括投資人委託書、成交確認紀錄及帳戶對帳單，並取得投資人所有書寫之文件，尤其是投資人申訴書，接著訪談投資人，而訪談關鍵是調查人員需判斷是否相信投資人之陳述，最後檢查證券商及訪談從業人員。

3.炒單(Churning)

(1)定義

指證券商營業員為獲取交易佣金或績效，於投資人帳戶進行過度或不必要之交易，證券商如蓄意從事炒單，將被認定係一種詐欺之行為。炒單通常發生於證券商在管理投資人帳戶並進行交易時，完全罔顧投資人利益及投資目的，只顧增加交易佣金收入。

(2)操作手法

證券商掌控投資人帳戶，掌控方式一般可分為直接掌控與間接掌控。所謂直接掌控係客戶以書面文件授權經紀商代為進行有價證券交易，故經紀商交易之前無需知會客戶，又稱概括授權帳戶(Discretionary Account)。間接掌控則指投資人本身投資行為能力不佳，依賴經紀商推薦投資標的，致經紀商利用與投資人彼此間信賴關係，而有過度交易之情況。
(3)調查程序

偵測是否有過度頻繁交易，其特徵係在短期內頻繁買賣股票。周轉率及損益兩平比率可作為評定工具。

· 周轉率

係以每年投資人於該證券商買進交易之總金額與其帳戶內資產之比率。假設投資人帳戶內有＄20,000元，一年內於該證券商買進交易金額總計為＄100,000元，周轉率即為5。
依據美國法庭判例，當周轉率超過4時，便可確定推斷為過度頻繁交易。

· 損益兩平比率

係每年投資人於未虧損下，開始獲利時所需付出費用之比率。假設投資人帳戶內有＄20,000元，於一年所付給證券商之佣金及帳戶費用為＄5,000元，則損益兩平比率即為25%，故投資人必須先賺取25%才能達到損益兩平。
依據美國法庭判例，損益平衡點達到20%即推定有交易頻繁之情事。

對於炒單案例調查程序，必須先確定投資人帳戶是否被證券商所掌控，例如投資人是否授權證券商在其帳戶中任意交易，及是否有可確認實質掌控之要件。接著必須決定投資人之投資目的及風險容忍度，以瞭解投資人係保守型、投機型、或冒險型，並取得投資人委託書、成交確認紀錄、對帳單、佣金資料等交易紀錄，用以計算比率及費用。

4.過度價差利潤(Excessive Mark-up)

(1)定義

指證券商銷售給投資人之股票價格與主要市場價格有過度價差；但證券商承作仲介股票銷售時，如於銷售確認書中載明佣金，可減少濫收之情事。惟證券商係自營商或為證券賣方(從其自有帳戶中賣出或其自有資產中賣出)，則可能不揭露交易之價差資訊。如證券商持有某股票＄10元，但銷售給投資人之價格為＄13元，則價差為30%。
美國證管會及美國金融業自律管理機構(Financial Industry Regulatory Authority, FINRA)規定此類價差應公平合理。當銷售給投資人之價格與主要市場價格價差達10%以上時，即符合價差過度之認定。若價差為5%以下時，需視股票之類型以判斷是否為過度價差交易。當證券商銷售給投資人之股票價格與主要市場價格相較不合理時，便為詐欺行為。
(2)調查程序

調查是否有過度價差利潤之程序極具挑戰性，因需重建某一特定時段之股票市場行情，如果銷售之證券商非該股票造市者，計算方式較為簡單，只要以自營商於同一期間之成本計算價差即可。如證券商為該股票造市者，尚需重建當時市場狀況，以判定當時市場為獨立、熱絡市場，或係被支配且控制之市場。

執行調查所需取得之紀錄，包含印有時間戳記之投資人委託書、交易確認書，與證券商持有部位紀錄、證券商自資產中股票交易紀錄、股票買進及賣出記事簿，以及任何證券商計算價差之證據(如自營商間之報價紀錄)等。

(二)證券商之責任及調查程序

1.證券商之責任：

若證券商或其管理階層不能對違法之銷售員進行監督管理，則聯邦證券交易法得對之加以處罰，以免公司及其管理階層以其並未直接參與該行為為由，將責任推給營業員。

然此並非證券商絕對應負之責任，倘有一可期待能有效稽查違法情事之作業程序存在，則在該作業程序下，監督者適度授權，且其相信該程序必將遵行時，將不認定係疏於監督而豁免其責。 

2.調查程序

(1)取得證券商買賣委託書、確認書、月報表、交割資料等文件。

(2)取得所有的證券商客戶書面紀錄：特別是客戶抱怨之信件。

(3)訪談證券商客戶：瞭解推銷內容，瞭解客戶是否值得信賴。

(4)訪談證券商營業員：瞭解推銷內容及其根據。

(5)檢查並訪談證券商相關人員：如果證券商有故意或重大過失致客戶相信公司或市場之相關資訊，且客戶有購買者，即構成詐欺行為。

(三)案例

W.J. Nolan & Co.是紐約一間歷史悠久的債券公司，而90年代末的證券市場是活絡而交易規模龐大的，於是其決定跨足股票界，而其犯下的最大錯誤是在不知情之情況下，聘用二名聲不佳的員工Perryman及Flashmaker，這二人負責經營二家分支機構，旗下銷售員推薦5檔交易量少、獲利低之股票，並雇用她們的姊夫從事交易行為，而不法情事係由券商助理員所揭露，因其被要求從事推銷，但他是行事嚴謹之人，就其所學認為所銷售之商品不妥，於是予以揭發。

檢查官員派駐該二間分支機構遂發現所有問題，如未經授權交易、未登錄之人員進行交易、不實陳述發行及股票資訊、炒單等，調查人員甚至發現所涉炒單之交易周轉率高達32。最後9名銷售員除需繳回佣金外，每人課以民事罰金110,000元。

此外，公司因未盡法律要求之監督義務，除需回繳獲利並負擔民事罰金，而負責人禁止執行業務6個月，公司亦因此結束營業。

十、股價操縱案件之調查-美國證管會觀點

(一)簡介

資本市場各種有價證券成交價格，應在公開、透明的遊戲規則下，依公平原則，在完全自由競爭的市場中，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，在世界各國皆為法律所不許；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一。

參考1934年證券交易法Section 10(b)之規定，美國最高法院於Ernst & Ernst v. Hochfelder案將操縱行為定義為「意圖藉由控制或人為影響證券價格而詐欺投資人之行為」。此外，最高法院於Santa Fe Indus. v. Green案中，另從誤導(misleading)之角度，重申操縱行為乃「如沖洗買賣(wash sales)、相對委託(matched orders)等，以人為影響市場活動之方式故意誤導投資人之行為」。

依美國證管會於相關裁決案例中，對操縱行為所作之定義係，操縱行為乃故意干擾供需之行為，其可為沖洗買賣、相對委託、其他虛偽(fictitious)行為等以外之行為。實際上買賣股票如以創造市場活絡假象、扭曲市場反映買賣雙方對股票價值判斷之功能者，亦可構成操縱，最初起因為善意(benevolently)之行為也可能事後構成操縱。此外，美國證管會一再強調操縱行為之構成並不以投資人遭受金錢損害為要件，操縱行為之可非難性在於其對於市場之詐欺行為，而非有人遭受損害。

(二)股價操縱行為常見態樣

股價操縱行為一般可以歸納為兩類：「拉高倒貨」(Pump and Dump)及「傳統典型之操縱行為」，某些案例有可能會同時符合兩種類型。

1.拉高倒貨(Pump and Dump)

操縱者藉錯誤或誤導之資訊使投資人買進該股票，待股價上漲至市場相對高點時，再拋售手中持股。其操作手法可能配合下列不同發行面之包裝技巧：

(1)借殼上市騙局(shell game)

內部人將某家商業活動趨於停滯的公開發行公司併入其所持有之非公開發行公司，並安排證券商使合併後存續公司掛牌上市。存續公司上市後，大力推介並釋放利多消息(如發布新產品新聞、取得重要授權等)，再由造市者為拉抬該存續公司之股價及創造成交量。當股價達到市場高價位時，內部人即出售持股獲利。

(2)籌資目的不明之初次上市騙局
(blank check/blind pool offering)

在此手法下，公司在初次上市(IPO)時並未公告資金用途，且該公司之主要營業業務內容亦不明。該等公司的管理階層幾乎沒有任何實務經驗，並在IPO前為成為大股東。IPO之承銷商通常與發起人有關，並在公司股票缺乏合理需求與委託量之情形下，做為該股票之主要造市者，在市場上控制股票，拉抬股價。此外，發行人藉由廣告等方式宣傳公司股票，進而拉抬價格。最後在發行人(操縱者)賣出持股的同時，該公司股票價格亦隨之下跌。

(3)資產分割(spin-offs)

若干新興公司為使其股票上市，將其資產與公開發行公司或其子公司的股票進行交換。其後，該公開發行公司將此等新興公司或子公司之股票以配發股利之方式配發給股東，使新興公司成為具有表決權的股東。此等安排通常是操縱空殼公司(shell company)股票價格策略的一部份。

2.傳統或典型的操縱

傳統或典型的操縱行為態樣包括沖洗買賣、相對委託買賣、拉抬買進報價、影響收盤價、創造市場、跨市場買賣交付、交叉買賣交易等。此等行為之目的係創造交易活絡之表象及拉抬委託價(raising the bid)等。

(1)需求面的操縱手法：如拉抬買進報價係拉抬股票價格，誘使其他投資人進行交易，但其報價與股票之基本面(如營收、獲利、產品等)無合理關連。
· 影響收盤價(Marking the Close)：影響方式通常有 eq \o\ac(○,1)以收盤價或接近收盤價進行買賣，拉抬內盤報價向市場發出正面訊息，或 eq \o\ac(○,2)於收盤時或接近收盤時買進，因為每日開盤或收盤的交易資料為新聞媒體廣泛報導並傳播給投資大眾。
· 抬高股價(Painting the Tape)：利用特定帳戶間之交易，逐漸以較高價格買進或製造虛假交易。
· 軋空(Squeezing the Short Interest)：迫使空頭於市場上買進現股以填補空頭部位，因而使股價上漲。
 (2)供給面的操縱手法：減少供給流通(Reducing the Floating Supply)手法有 eq \o\ac(○,1)大量買進股票，使市場流通之該股票數量減少，則市場對該股票之需求將反映在價格上，或 eq \o\ac(○,2)鎖住大量股票：通常此等不法行為人要求購買者留置大量股票，使得對於股票之需求會反應到價格。
3.其他操縱手法

(1)預留股票之行為：證券商預期股票在公開發行後有溢價可能，而預留股票予特定人或其親屬。
(2)搶帽子(Scalping)：投資顧問於推介股票之前，先用自己的帳戶買進，並在經推介且於市場價格上升後，再出售持股獲利，稱為搶帽子。
(三)股價操縱行為之查核及蒐證重點

常用以證明操縱行為之相關文書證據包含 eq \o\ac(○,1)公開發行相關文件(如公開說明書)及其他法定應揭露之資訊、 eq \o\ac(○,2)交易紀錄相關資料，如委託單(order ticket)、交易確認單(confirmations)、月結對帳單(monthly account statements)、券商交易明細帳及相關簿冊、客戶開戶明細資料等、 eq \o\ac(○,3)宣傳或促銷文件(Promotional literature)及 eq \o\ac(○,4)與其他同類股歷史價量資料比較圖表。茲就前開所述股價操縱行為之兩類型，分別說明其查核及蒐證重點如下：

1.拉高倒貨

(1)發起人：聯絡人是誰？其是否有合作之證券商？其使用何種出版品促銷股票？其內容是否有虛偽不實或隱匿之情事？

(2)內部人：如於借殼上市騙局之情形，該內部人如何/為何將此二公司結合？其最終之目的是合法之商業活動或操縱市場？

(3)發行公司： eq \o\ac(○,1)發行公司係如何設立或進行融資？ eq \o\ac(○,2)財務資訊：針對發行公司財務報表進行基本分析。 eq \o\ac(○,3)產品：發行公司於現在或可預見將來之產品生產情形可否合理說明、解釋現在之股價水準？ eq \o\ac(○,4)是否有足以合理說明解釋現在股價水準之媒體報導？

(4)證券商： eq \o\ac(○,1)是否有證據說明行為人與證券商共謀參與操縱股價？甚至證券商與證券商間是否有共謀情形？ eq \o\ac(○,2)調查證券商造市活動(market making)之相關資訊，如探尋其報價有無合理依據。 eq \o\ac(○,3)證券商對於股票存貨部位之政策為何？ eq \o\ac(○,4)證券商推介股票是否有合理依據？

(5)投資人： eq \o\ac(○,1)投資人購買股票係基於其自由意願，或其僅係發起人或內部人之人頭戶？ eq \o\ac(○,2)財務面：投資人是否確有支付價款之意願？是否僅有在股價上漲時方有付款意願？ eq \o\ac(○,3)投資人是否全權委託證券商？全權委託是否遭到濫用？投資人是否盲目地跟從證券商之投資建議？

2.傳統或典型的操縱
(1)證券商： eq \o\ac(○,1)觀察是否有沖洗買賣、相對委託等傳統典型操縱行為。 eq \o\ac(○,2)分析全國證券交易商協會(NASD)所製作有關價、量或交易行為相關資料之報表、收盤警示報表(NASD Marking The Close Alert Reports)等。 eq \o\ac(○,3)檢視相關交易紀錄：委託單(order ticket)、交易確認單(confirmations)、月結對帳單(monthly account statements)、券商交易明細帳及相關簿冊、客戶開戶明細資料等，進而探尋證券商提供有關該交易經濟正當性之理由。 eq \o\ac(○,4)證券商如何控制市場？其交易量占整個市場交易之比重？

(2)投資人： eq \o\ac(○,1)投資人是否為人頭戶？ eq \o\ac(○,2)投資價款之來源為何？

(3)市場： eq \o\ac(○,1)查核期間如何決定？是否應延長？查核期間前後是否亦有重大影響價格之情事？ eq \o\ac(○,2)該市場及該檔股票有何特徵？ eq \o\ac(○,3)觀察市場供需。

(四)適用之法律

1.證券交易法Section 9

(1)證券交易法Section 9(a)(1)

本條項規定之行為態樣包括 eq \o\ac(○,1)沖洗買賣(wash sales)—不改變實質所有權；及 eq \o\ac(○,2)相對委託(matched orders)—買賣雙方委託之時間、價量大致(substantially)相同。就本條項之規定而言，行為人並需具有操縱之動機和意圖存在。

(2)證券交易法Section 9(a)(2)

本條項之構成要件包括 eq \o\ac(○,1)一系列交易(a series of transactions)：指需證明有一「計劃」(scheme)存在，其中有法院認為委託或買賣均符合「交易」之定義，亦有判決認三次即構成「一系列」之定義， eq \o\ac(○,2)達成操縱效果(manipulative effect)：若該交易創造實際或活絡表象；或該交易抬高或壓低股價， eq \o\ac(○,3)具有操縱意圖(manipulative purpose)：交易之目的係誘使(inducing)他人買賣股票。
(3)證券交易法Section 9(a)(3)及(a)(5)

此條項係規定禁止因意圖影響市場價格而散布資訊之行為。
(4)第三市場交易(Third Market Trade)

由於Section 9係適用於上市股票，故另外禁止執行某部分於全國性交易所(national securities exchange)交易，且另一部分又於店頭市場交易之委託。
2.證券交易法Section 10(B)及Rule 10B-5之規定

(1)適用Section 9之規定：透過Section 10(B)及Rule 10B-5而適用Section 9(a)(1)及9(a)(2)於店頭市場交易。
(2)美國法院實務上有以證券商未揭露市場或價格之資訊為由，認為構成操縱行為。

(3)支配或控制次級市場之行為：美國法院實務上有認為若藉著支配市場之地位，有計畫地且為自己之利益而扭曲市場，則構成對一般大眾之詐欺。 

(4)有關於主觀故意之要件，法院曾經認為構成重大疏忽(recklessness)亦構成詐欺。

3.1933年證券法Section 17(A)之規定適用於證券募集發行與買賣時(offer and sale of the securities)所為之操縱行為。著名案例如In re Russell MaGuire & Co.、In SEC v. Huges Capital Corp.等。
4.證券交易法Section 15(c)：

證券交易法Section 15(c)(l)及(c)(2)適用於證券商在店頭市場影響證券交易之行為。若證券商於店頭市場之買賣行為違反證交法Section 9(a)(2)，將同時構成證券交易法Section 15(c)(l) 之違法。相關案例如：SEC v. Thomas James Associates, Inc.等。

(五)執法程序

· 行政裁罰及相關程序

1.
依據：美國有關證券行政裁罰及相關程序之依據有證交法Section 15(b)(4)及(b)(6)、Section 17A(c)(3)、Section 21C、Section 203(e)(5)及(6)等。
2.
舉證責任：原則上，證券行政裁罰必須基於實質證據(substantial evidence)。
3.主觀故意：故意之意義為行為人了解其所為之行為，至其是否知其所為之行為乃違法，並非重點。在有關操縱市場之行政裁罰案件中，故意之證明無須仰賴直接證據。
4.救濟與裁罰

(1)針對被告所營事業(Business Operations)所為之救濟

依證交法Section 15(b)(4)及17A(c)(3)之規定可知，針對被告所擁有之營業體所為之救濟型態有：撤銷執照、停業、限制特定之營業活動或功能、警告等。

(2)證交法Section 21B所規定之民事賠償

若欲依Section 21B(a)(1)-(4)之規定請求民事賠償，必須證明被告有下列情形任一情形 eq \o\ac(○,1)故意違反證券法、證交法、投資公司法、投資顧問法之規定； eq \o\ac(○,2)故意幫助、協助、提供諮詢、命令、誘使此等違法行為之發生； eq \o\ac(○,3)故意於申請、申報、或登記行為時為虛偽不實或隱匿之行為；或 eq \o\ac(○,4)並未善盡Section 15(b)(4)(E)所規定對於他人之監督義務，致使該他人為違法行為。

(3)繳回利益(Disgorgement)

依法院判決見解，繳回利益之救濟方式得同時適用於行政裁法程序及民事求償程序。詳見In re Richard D. DeMaio案及證交法Section 21B(e)及Section 21C(e)之規定。

· 美國區域法院民事訴訟

1.原告起訴內容

在美國區域法院(District Court)之市場操縱相關案件中，有關詐欺之主張必須詳載不實陳述之時間、地點及內容，行為人之身分，行為人因該行為所獲得之利益。在有多數被告之情形時，原則必須分別詳述各個被告之具體行為，惟若被告為一個集團中之成員則可一體敘述。

在主張被告具有主觀上故意時，原告必須詳述得以證明被告動機的事實。若動機並非明顯時，則原告可選擇提供情況證據以證明被告有為該行為之意識。

2.暫時限制命令

暫時限制命令(Temporary Restraining Orders)之著名案例為SEC v. Thomas James Associates, Inc.案。在該案中，被告證券商被指控於盤後交易時操縱市場。經美國證管會請求後，法院對被告核發暫時限制命令，內容包括禁止被告從事IPO、凍結被告之大部分資產、禁止被告竄改或毀損相關文件等。

3.一般民事救濟：

(1)禁制令(Injunction Relief)

依證交法Section 21及27之規定，法院在特定情形下得核發初步及永久之禁制令。法院判斷是否核發禁制令之關鍵通常為再犯可能性。

(2)輔助救濟

· 繳回利益(disgorgement)：繳回利益之著名案例有SEC V. Thomas James Associates, Inc.。通常法院計算應繳回利益之數額時，會考慮被告之實際獲利、是否有應減除之相關費用等。
· 終身不得從事證券業：著名案例有SEC v. Thomas James Associates, Inc.等。
(3)民事懲罰性賠償：依證交法Section 21(d)(3)之規定，區域法院得課以被告懲罰性賠償。
(4)不得擔任董事或經理人：若違反證交法Section 10(b)及Rule 10b-5，則法院得有條件或無條件、暫時或永久禁止被告擔任公開發行公司之董事或經理人。
· 刑事訴訟

自1980年代末期起若干市場操縱行為之刑事案件被判決有罪，故美國檢察機關針對證券詐欺案件加以起訴之意願上升，縱使曾有上訴法院將此等有罪判決廢棄，但未來此等案件數量預計仍將增加。
十一、股價操縱案件之調查-FINRA觀點

(一)FINRA之市場監視業務

金融業自律管理機構(The Financial Industry Regulatory Authority，FINRA)係由美國全國證券商公會(National Association of Securities Dealers, NASD)和紐約證交所(NYSE)負責管理及仲裁的自律組織合併而成立的機構，為美國監理證券經紀商和自營商業務的最大非政府自律組織。FINRA監督近4,700家證券公司、167,000家分公司及637,000位註冊的證券從業人員，同時並監督NYSE市場、NASDAQ市場及店頭市場之所有交易。在市場監視之技術上，FINRA使用 SONAR(Securities Observation, News Analysis, and Regulation)系統
。

(二)
SONAR偵測系統簡介

1.功能：偵測疑似異常交易之電腦系統，具整合新聞及異常價格、成交量功能，可自動警示可疑交易案件。

2.此係9年前其內部自行開發的系統，並不對外販售。

3.使用之變數：潛在獲利、超額市場報酬(CAPM)、日內波動度、異常成交量、成交量趨勢、價格、價格趨勢、與大盤比較、新聞重大性、市場對新聞的反應、過去52個月之最高或最低、交易頻率(比較100天與30天之交易頻率差異)、市場流動性、IPO等。

(三)案件來源及處理方式

1. 來自SONAR 系統之警示，電腦輔助系統會於T+1日提出警示訊息

2. 來自Nasdaq Market Watch系統，通常是日內資訊

3. 當日市場漲最多或跌最多者(Advancers/Decline)

4. 啟動trading halts者

5. 發行公司檢舉(尤其是被放空的股票)

6. 投資人檢舉

7. 來自其他自律組織

當系統發現異常交易時，FINRA有權要求其會員證券商、上市公司等提供任何資訊配合進一步調查，通常要求之資訊，如交易者之姓名地址資料、交易時間序列表、調查交易期間之公司交易狀況、交易策略或動機之說明、開戶文件、委託書、電話紀錄、相關會議說明等。鑑於FINRA並無司法權限，FINRA進行初步調查後若發現有違法情事，會進一步將案件轉呈給美國證管會。

(四)犯罪趨勢及市場發展方向

拉高倒貨類型的股價操縱案件，以往皆是由受操縱股票之股價有大幅度波動而發現，但近年美國證管會發現此類案件，股價變動幅度有愈來愈不明顯之現象，股價操縱者可能同時增加股票之需求及供給，致得以預定價格出售更多股票獲取不法利益。由於股價變動幅度不大，偵測系統較難提早發現有不法情事，此為有關當局目前面臨之監理挑戰。

另外，由於網路是一個開放空間，任何人都可以上網發表意見傳播資訊，而透過網路傳播資訊的方式又呈多樣化，如任何人皆可用匿名之方式透過網路論壇及電子郵件等方式發表文章，因此近年來利用網路從事證券詐欺之情事日漸增加，尤以股價哄抬者
(Stock Promoters)為目前常見的犯罪型態，常見的吹捧抬價方式則可歸納如下：

1.垃圾郵件(spam)：大量主動郵寄公司利多之郵件以吸引投資人買進股票

2.新聞資訊(newsletter)：大量寄出吸引投資人買進股票之新聞資訊

3.研究報告網路(website coverage)：透過網站提供有利於公司之研究報告

4.投資人關係/發言人(investor relations/public relations)：內部員工或公司顧問發布公司新聞稿或舉辦公司宣傳活動

5.線上廣告(online ADs)：於知名網站(如華爾街日報)上設置公司廣告

鑑於新的詐欺類型不斷出現且類型眾多，主管機關縱欲加以規範監督，亦有實際上的困難。因此，如何規範所謂的解盤行情、熱門股推薦、或其他內部消息與不實資訊之傳播，及如何加以監控，避免發生炒作或內線交易的情事，都對主管機關皆構成挑戰。美國證管會對利用網路操縱市場之行為極為重視，並以積極追訴與加強宣導因應以確保投資人之權益。

(五)市場操縱案例分析：Ives Health Company Case

【SEC v. Ives Health Company Inc., M. Keith Ives, Michael Harrison, and James Kosta, 01 Civ. 6999 (JEL)(S.D.N.Y)】
本案係美國證管會於2001年7月30日告發M. Keith Ives、Michael Harrison及James Kosta等三人所為之Ives Health Company股價操縱案，該案屬利用網路進行拉高倒貨之操縱型態。Ives Health Company為俄克拉荷馬州一家地區性的營養補給品之生產通路商，被告M. Keith Ives為Ives Health Company創立者及總裁、Michael Harrison為該公司前執行長，至James Kosta係該公司職員，負責投資人關係事務(investor relations)及擔任公司之財務顧問(financial consultant)。

Ives Health Company在營運上已接近一家空殼公司，並無實際生產產品，然而Ives Health Company於2001年2月15日發布一新聞稿公告已成功研發新藥「T-Factor」，並宣稱該藥物能完全且持續地抑制愛滋病毒增生並已獲世界衛生組織(WHO)驗證。隔週再發布兩篇新聞稿表示「T-Factor」獲得愛滋病毒族群良好回應之利多消息，惟該公司「T-Factor」藥物並未實施任何檢測，亦未被證實在治療愛滋病方面有任何效果。

在Ives Health Company發布一系列新聞稿同時，員工James Kosta在網路論壇上發表將近200篇有關Ives Health Company的文章，並冒充成與Ives Health Company無任何利益關係之一般投資人，事實上其手中持有許多該公司之股票，其在網路上發表文章散播宣傳該公司新聞稿內容，煽動其他投資人情緒，使股價益發上漲，同時在股價上漲同時拋售手中持股，至證管會2001年3月5日中止Ives Health Company股票交易之前，James Kosta之獲利已幾近達430,000美元。

2001年7月美國證管會以上開4名被告(前述3人及Ives Health Company)違反1934年證券交易法Section 10(b)、Rule 10b-5及Section13(a)、1933年證券法Section 5及Section 17(a)等逕予告發，證管會同時尋求下列民事處分：

1.永久禁制令(permanent injunctive relief)。

2.繳回不法獲利並加計利息(the disgorgement of all illicit trading profits with prejudgment interest)。

3.民事賠償(the imposition of civil monetary penalties)。

4.不得擔任公開發行公司董事或經理人之命令(an order barring from serving as an officer or director)。

依2004年6月判決結果，M. Keith Ives被判監禁51個月及行政罰款1,253,455美元以賠償在此股價操縱事件中的相對受害投資人及受騙購買T-Factor藥物之受害者，法院另永久禁止M. Keith Ives擔任公開發行公司之董事或經理人；Michael Harrison 則被判繳回不法獲利8,720美元(含利息727.96美元)。另依2005年1月之判決，James Kosta被判繳回不法獲利427,468美元(含利息91,750美元)，惟因Kosta無償還能力，法院判其繳回50,000美元，並禁止其三年內參與任何低價股之募集增資。

十二、內線交易之調查

(一)簡介

綜觀美國聯邦證券法律，並無「內線交易」一詞之法定定義，惟依法院實務見解，其係指當獲悉或擁有證券非公開之重大消息而進行買進或賣出，或指獲悉重大未公開之消息者違反忠實責任或信賴關係將消息傳遞予他人。內線交易主要理論包含傳統理論
(Classical Theory)及私取理論
(Misappropriation Theory)。

內線交易之調查通常始於重大消息公開後對股價造成重大影響，在過去內線交易因為公司合併或收購案顯著的增加而受到重視，而內線交易案件所產生的不法所得金額更高達數百萬美元，且利用人頭戶或海外帳戶進行交易，涉案人不僅止於內部人，更包括公司員工、律師、投資銀行、醫生、會計主管等。

內線交易目前仍持續威脅證券市場交易之公平性，惟透過多年的嘗試與錯誤美國證管會已發展出多種調查技巧以針對內線交易進行調查，證券市場不會出現二件完全一樣的案例，故每件內線交易案之調查過程亦不相同，但仍可藉由以往處理之案例歸納出調查之技巧原則。內線交易案之調查通常亦需藉由間接證據證明被告獲悉重大之未公開消息，另外在調查過程中如何突破被告的辯白亦是調查過程是否成功之關鍵。

(二)內線交易案件來源

1.
檢舉：匿名電話、專業投資人、不滿的員工、競爭對手。

2.
市場監視： 

(1)自律組織：每年自律組織約移交數百件的可疑案件予美國證管會。

(2)美國證管會主動發現：美國證管會監控市場交易資料以確認是否有案件需要進一步調查。

(三)內線交易調查之目的

1.
建構重大消息該當性：股價漲跌幅度達10%以上、蒐集價量等交易資料、聯繫發行公司、檢視公司相關新聞。

2.
確認可疑的交易：檢視交易警示資料、自律組織移交之資料或報告。

3.
確認內部人與交易人的關係：透過姓名資料檔案、時間序列表及交易資料檔案。

4.
建構「獲悉」(內部人與交易者之關聯性)：約談、證詞、交易者移動紀錄、時間序列表、電話紀錄表、銀行紀錄等。

5.
建構意圖：告知偽證罪之法律效果、獲利分配、佣金、相似性的手法、特定帳戶的使用。

6.
設定不法獲利繳回時程：獲利金額總計、資產安置點。

7.
建構「責任」：受雇合約、保密同意書、其他責任性之文件。

(四)內線交易調查的進行

1.
調查步驟   

(1)分析交易紀錄                 (8)取得證詞
(2)建構時間序列表               (9)資金流向
(3)進行約談                     (10)建立並更新人名與電話資料庫
(4)分析帳戶月結單               (11)搜尋主要資料庫
(5)分析電話通聯紀錄             (12)與其他單位之互動及合作
(6)分析其他相關文件

(7)繪製內部人與交易人之關聯圖

2.
分析內容

(1)時間序列與交易紀錄之比對

(2)分析交易資料之市場比重

(3)分析交易紀錄

(4)列出可疑的交易

(5)列出須清查之電話通聯紀錄

(6)分析電話通聯紀錄

(7)建立及使用人名資料庫

(8)是否簽發緊急搜查令

(9)證明優先性以進行緊急行政救濟

(10)與律師互動並協助：建議、與證人合作、簽發搜索票

(11)測試證人的可信度

(12)何時及如何與潛在證人接觸

(13)何種資訊需要曝光

3.
確認可疑的交易：根據多種不同標準分析可疑的交易，如交易數量、交易日期、委託交易之證券商、交易者的郵遞區號、下單之受任人或代理人、分支機構、帳戶的使用年度、帳戶持有人之登記姓氏。通常交易數量大者初步會被歸類為可疑交易，惟交易數量小者若與公司內部人或其他可疑交易有關，亦可能為可疑交易。

4.
電話訊問交易者：對可疑交易者進行電話訊問應盡快開始，詢問關鍵性問題尋求受訪者之承認對案件調查有極大幫助，另特別留意受訪者對問題之否認亦可能成為將來法庭上錯誤證詞及偽證罪起訴之證據。應詢問之基本問題如下：

(1)是否認識公司之內部人(列出內部人清單)

(2)當初交易之動機

(3)是否認識買賣該股之其他投資人

(4)是否事先知悉未公開之重大消息

(5)是否向他人建議買賣該檔股票

(6)是否參考任何文件及該文件之來源

(7)是否有人推薦該檔股票

5.
調查使用之文件

(1)市場交易紀錄系統分析可疑的交易

(2)往前追溯6至12個月之客戶對帳單

(3)開戶文件資料

(4)交易委託書

(5)個股價量走勢圖

(6)證券商及自營商之結算單

(7)佣金支付紀錄

(8)證券商產生之異常交易報告

(9)1934年證券交易法第15(f)條對證券商之規定

(10)未公開重大消息之相關文件

(11)保密承諾書

(12)私人資料檔案

(13)證券分析師報告

(14)發行公司內部之會計紀錄

(15)電話通聯紀錄

(16)重大消息之時間序列表

(17)私人聯絡簿、行事曆、通訊錄、日曆及相關紀錄

(18)其他如銀行交易紀錄、電匯紀錄、私人照片、宴客名單、護照、筆跡、申請表格、航班乘客名單、租約申請表、房地產簽約文件、大樓進出紀錄等。

(五)涉及重大海外/外資帳戶交易案件

在處理涉及海外帳戶之可疑交易案件時，為爭取不法利益追回之時效性，通常美國證管會會採取緊急行政措施，包括盡快聯繫證券商確認帳戶之使用者及所有者身分、即時要求相關之約談、要求交易資料及帳戶資枓、與公訴人員討論、或採取必要緊急措施如凍結資金等。

 (六)其他可能違法事項

    內線交易案件調查過程中亦可能發現違反聯邦法律之事項如：違反公開收購條款、主管未盡監督之責、協助及教唆犯法、偽證或對政府官員不實陳述、防礙司法審判、發行人或證券商之文書及紀錄記載不實、有價證券實質受益人申報不實、股價操縱及詐欺等。

(七)內線交易案例分析：Guttenberg Case

【SEC v. Mitchel S. Guttenberg et al., C.A. No. 07 CV 1774 (S.D.N.Y) (PKC)】
本案係美國證管會於2007年3月1日告發以Mitchel S. Guttenberg及Randi Collotta (該二人分別為UBS Securities LLC及Morgan Stanley and Co., Inc.之內部人)為首之一群華爾街金融從業人員，連續性的傳遞未公開之重大消息並藉該等消息買賣股票獲利。本案可歸納為兩項計畫，其中UBS計畫至少有八名證券業專業人員、三家避險基金、兩家證券商、一家當日交易公司
(day-trading firm)牽涉在內，自UBS證券研究部門執行副總Mitchel S. Guttenberg傳遞UBS證券分析師投資建議之未公開消息後，該等人從2001年起即陸續進行上千筆不法交易，不法所得達千萬美元。至Morgan Stanley計畫則涉及數名證券業專業人員及一家避險基金，利用Morgan Stanley環球法務部門律師Randi Collotta所傳遞企業併購之重大未公開消息，買賣股票圖利。根據美國證管會於2007年3月1日告發書(complaint)內容，共計14名相關涉案人被移送，本案內線交易之不法所得合計超過1500萬美元。

本案兩項計畫詳述如下：

1. The UBS Scheme(本計畫係由多組消息傳遞者及消息受領人組合而成)
(1) Mitchel S. Guttenberg於UBS證券研究部門擔任執行副總一職，UBS證券分析師所作個股之投資建議在研究報告公開前皆須經由投資決策委員會評估及核准，該委員會每日固定舉行投資決策會議，會議前各委員皆會收到當日會議議程及個股投資建議之電子郵件。Guttenberg自2001年起即為投資決策委員會委員，因職權之便，得以知悉個股投資建議。以往UBS分析報告一旦公開，投資人將依報告建議而調整籌碼，分析報告所涵括之個股股價亦將隨分析師之加減碼調整建議而波動，故分析師之個股投資調整建議對證券市場而言係有價值之重大消息。Guttenberg明知自己之職位不得洩漏未公開之重大消息，卻仍以內線交易之部分獲利為條件交換，將其所知悉之個股投資評比消息傳遞給Erik R. Franklin及David M. Tavdy等兩位交易員。

(2)Franklin與Guttenberg為朋友關係，Guttenberg為償還其對Franklin之債務，遂協議透露內線消息予Franklin，並協議不法獲利之分贓比例。2001年Franklin知悉未公開之重大消息後，用其所管理之Lyford Cay Capital(Bear Stearns & Co., Inc旗下一檔避險基金)、Q Capital (避險基金，Lenowitz為合夥人)之資金、自己及岳父之帳戶進行交易。事後，Guttenberg所分到之不法獲利已使其完全償還對Franklin之債務，該二人仍繼續多次的不法交易，自2001年至2006年，Franklin內線交易之不法所得總計超過500萬美元。

(3)Tavdy與Guttenberg為朋友及前同事關係，2002年至2006年Tavdy在Andover Brokerage、Assent兩家證券商及Jasper Capital(一家當日交易公司)任職交易員期間，Guttenberg持續傳遞未公開之重大消息交易予Tavdy，並協議要求分享不法利得，Tavdy多次用Andover Brokerage、Assent自營帳戶、Jasper Capital之資金、自己帳戶及其他人頭戶進行交易，其內線交易之不法所得總計超過600萬美元。

(4)Franklin再將消息傳遞予Mark Lenowitz，Lenowitz遂利用其所管理之Chelsey Capital (避險基金)及自己之帳戶進行交易。

(5)任職於Bear Stearns之證券交易員(Registered Representative)Robert D. Babcock因替Franklin下單執行交易之故，由其交易之時點及交易鉅額獲利推知Franklin可能知悉未公開之重大消息，遂以自己帳戶跟隨Franklin買賣股票圖利，另以Lyford Cay Capital名義進行交易。另兩名Bear Stearns之證券交易員Andrew A. Srebnik及Ken Okada由Franklin帳戶之交易明細變化後，渠等亦以自己帳戶買賣股票圖利。

(6)Jasper Capital之負責人David A. Glass監控Tavdy帳戶交易後得知消息，亦以Jasper Capital名義進行不法交易。

    在UBS計畫中，Guttenberg 、Franklin、Tavdy及渠等之消息受領人等，總計獲利超過1,400萬美元。
2. The Morgan Stanley Scheme

(1)2003年至2005年律師Randi E. Collotta任職於Morgan Stanley環球法務部門，其職務係確保公司投資銀行客戶之機密資訊安全符合公司政策及聯邦證券法律規定。Collotta因職權之故得以知悉投資銀行客戶之相關併購消息，遂與其配偶Christopher Collotta涉嫌於2004年至2005年將至少5家併購案資訊傳遞予朋友Marc R. Jurman，並以分享Jurman交易後之獲利為條件。前開併購案件包括：
· Penn National Gaming, Inc.收購Argosy Gaming Co. (2004/11/3公開)

· Johnson and Johnson’s有意收購Guidant Corp. (2004/12/7媒體報導)

· Adobe Systems, Inc.收購Macromedia, Inc. (2005/4/18公開)

· Prologis收購Catellus Development Corp. (2005/6/6公開)

· Unitedhealth Group, Inc.收購Pacificare Health Systems, Inc. (2005/7/6公開)

(2)Jurman為佛羅里達州一家證券商之證券交易員，由Collotta得知併購消息後，以其個人及父親之帳戶買進Argosy Gaming Co.、Guidant Corp.及Macromedia, Inc.等三家被收購公司股票之買權合約，俟併購消息公開後再將其賣掉，獲利至少30,000美元。

(3)Jurman將Macromedia、Catellus及Pacificare之併購案資訊傳遞給朋友Babcock(同時涉及UBS計畫)，Babcock利用該併購消息交易獲利至少75,000美元，並將部分不法獲利分予Jurman，同時再將Catellus及Pacificare之併購案資訊傳遞給Franklin及Okada (同時涉及UBS計畫)。

(4)Franklin遂利用其所管理之Q Capital (避險基金)資金及岳父之帳戶進行交易，不法獲利約235,000美元。

(5)Okada將消息傳遞給其岳父，其岳父並利用該消息進行交易，不法獲利約310,000美元。

    在Morgan Stanley計畫中，Collotta夫婦、Jurman及渠等之消息受領人等，總計獲利超過60萬美元。
最後美國證管會以上開14名被告違反1934年證券交易法Section 10(b)及Rule 10b-5逕予告發，另Q Capital、Chelsey Capital、Jasper Capital、Guttenberg、Franklin、Tavdy、Lenowitz、Babcock、Srebnik及Glass則再被控以違反1933年證券法Section 17(a)。證管會同時尋求下列民事處分：

1.永久禁制令(permanent injunctive relief)。

2.繳回不法獲利並加計利息(the disgorgement of all illicit trading profits with prejudgment interest)。

3.民事賠償(the imposition of civil monetary penalties)。

十三、市場情報之發展及利用
(一)市場情報(TCR)之概念

市場情報為檢舉、抱怨及案件轉呈(Tip, Complaint or Referral, TCR)之總稱，就單日而言美國證管會即收到約3,000則情報消息。消息之來源包含 eq \o\ac(○,1)一般大眾檢舉、 eq \o\ac(○,2) 其他機構(如聯邦調查局、商品期貨交易委員會等)轉介、 eq \o\ac(○,3)自律組織(如FINRA)轉呈而來的內線交易或股價操縱案件、 eq \o\ac(○,4)依銀行保密法提交給金融犯罪執法網(Financial Crime Enforcement Network, FinCen)之可疑交易報告、及 eq \o\ac(○,5)美國證管會自行因檢查、財報審查、登記申報文件審查等而發現之內部案件。每日收到之大部分消息可能無助市場監理之垃圾郵件，僅少數消息可進一步發掘違反證券交易法之案件，故就美國證管會而言，如何更有效率處理市場情報乃一重要課題。

(二)市場情報處(Office of Market Intelligence)

以往市場情報來源非常分散，並由不同部門分別處理，故在追蹤、監控及從市場情報上獲知進一步線索之能力相當有限。自2008年龐氏詐欺案件發生後，美國證管會提出一套金融監理改革方案，其中包含改組執法部門及改變檢舉消息及民訴抱怨之處理方式。2010年5月美國證管會在執法部門下正式成立市場情報處(Office of Market Intelligence)，該處負責整合所有美國證管會所收到之TCR，以統一所有消息來源，初步就消息內容進行分析，確認是否需進一步調查，並進行調查資源之調配，俾能更有效率的處理所有TCR。市場情報處除作為TCR之標準化處理系統，並另設資產管理(Asset Management)、市場不法行為(Market Abuse)、結構式及新金融商品(Structured and New Products)、海外賄賂貪汙(Foreign Corrupt Practices Act)及市府發行證券及公共退休金(Municipal Securities and Public Pensions)等五個組，分就各組相關業務之違法案件進行調查並建立資料庫，冀能及早在造成投資人利益受損之前停止證券市場詐欺行為。

十四、違反證券法規之救濟

美國證管會執法部門負責調查各種可能違反證券交易法及相關法規之案件，關於制裁手段，證券交易法設有刑事及民事處罰，而證管會掌理民事部分外，另有行政處罰之設置。救濟(Remedy)的目的包括具有威嚇制止的作用、避免詐騙投資人的持續進行、保護投資人、收回不當利益等。

(一)救濟方式及制裁手段

1.美國證管會對違法者發函譴責
2.對證券從業人員予以暫停執行職務或吊銷執照
3.美國證管會宣告登記文件為無效
4.美國證管會暫停或禁止律師或會計師在美國證管會面前執行職務
5.法院核發命令要求被告揭露其違反證交法情事之性質、影響金額、發生時點
6.由法院裁處之公平救濟(給予投資人適當且必要之補償)

7.宣告暫停特定股票交易

8.聲請法院凍結被告資產

9.在調查期間凍結董事經理人之股票選擇權及紅利

10.法院核發禁止被告為不法行為之禁制令。

11.聲請法院指派公司監管或接管人

12.法院對被告為沒收不法所得之裁判

13.民事罰金

14.命令違法者歸還獎金紅利

15.禁止擔任董事及經理人

16.跌破面值股票之管理措施

17.移送刑事機關

(二)行政程序(Administrative Proceedings)

1.由行政法官(Administrative Law Judge; ALJ)裁決

行政程序係向行政法官提出，由其作出裁決建議，由美國證管會作成最後決定，不服者得直接上訴至聯邦上訴法院。行政法官雖受僱於美國證管會，但獨立行使職權，美國證管會不能予以調職或解雇。

2.使用行政程序之原因

行政法官僅處理證券法案件，相較於一般聯邦地方法院之法官有其專業性。且美國證管會近年改革相關法規後，行政程序變得快速且有效率，目前有50%之案件依行政程序尋求救濟。此外，特定救濟方式僅得依行政程序請求，無法逕向聯邦地方法院起訴。

3.使用行政程序之救濟手段

常見之行政救濟手段包括：

(1)停止已發生或可能發生的違法行為。

(2)譴責，即宣告被告有違反證交法令之情事。

(3)跌破面值股票之管理措施。
(4)暫停交易，即當美國證管會對特定有價證券公開資訊之正確性存有疑慮或認該有價證券涉有詐欺、操縱等情事時，美國證管會有權不對外公開特定有價證券理由而採暫停交易措施，惟不超過10個營業日。

(5)包括吊扣或吊銷證券經紀商及投資顧問執照、監督者執照。其理由包括不適任、違反職業道德、違反證交法令等。

(6)禁止公開發行公司董事或經理人行使職務。

(7)禁止律師或會計師在美國證管會面前執行職務。

(8)追繳不法所得及課處行政罰緩。

 (三)聯邦行政法院之救濟程序(Sanctions available from Federal District Court)

1.
在送交聯邦法院前，對於違反或未來可能違反證交法者，證券交易委員會(美國證管會)可以申請法院命令，以防止未來可能發生的不法行為、要求返還不法利得或處以民事處罰；在某些以低價發行有價證券之案例中，證管會可以禁止當事人擔任上市公司董事或高階經理人，在特定案例中，證管會亦可採取即時救濟行動，如申請暫時凍結資產及禁止銷燬證據之命令。

2.
救濟方式：

最典型的五種經由聯邦地方法院體系之救濟方式包括：

(1)當美國證管會舉證被告從事或將可能從事違反證交法行為時，美國證管會可請求法院發出禁令(Injunction)迫被告遵行法規。違反法院禁令者，即構成蔑視法庭(Contempt of Court)，嚴重者可構成刑事責任，法官得不經陪審團逕行裁決。常見案例包括財報不實、內線交易等。
(2)法院可發出命令要求被告揭露其違反證交法情事之性質、影響金額、發生時點，並可對被告或不當受益者發出追繳不當利益之命令(disgorgement)，目的係為補償權益受損者，若返還的金額不足以支付待補償帳戶，則按比率分配。歸入行使命令常應用在內線交易、財務或會計舞弊、炒作或操縱、承銷案詐欺(offering fraud)及券商詐欺(broker dealer fraud)。

(3)禁止擔任上市公司的董事和高級管理階層(Officer and director bar)。
(4)暫時性管束令(Temporary Restraining Orders)：包括凍結資產(Asset Freeze Orders)、請求將外國資產匯回國內(Repatriation of Assets)及指定接管人(Appointment of Receiver)。
(5)法院可對違反證交法之個人或公司處以民事罰金(Civil Penalties)，且必須在違法行為發生後的五年內執行；另根據308(a) of SOX，民事罰金之收入可充作公平基金，用以彌補受害人之損失。目前民事罰金除內線交易仍依ITSA及ITSFEA制訂之規定，可處以最高三倍之不法獲利，其餘則依Securities Enforcement Remedies and Penny Stock Reform Act of1990分為三個層級，每一層級皆規定最高罰款金額，罰金可由地方法院法官或行政法官(Administrative Law Judge)決定：

· 第一層：不涉及詐欺行為者，自然人最高處5,000美元，其他人如公司及合夥等最高處50,000美元。
· 第二層：涉及詐欺、操縱、故意或過失違法，自然人最高處50,000美元，其他人如公司及合夥等最高處250,000美元。
· 第三層：涉及第二層等行為，且對其他投資人之造成重大損失或風險者，自然人最高處100,000美元，其他人如公司及合夥等最高處500,000美元。
 (四)豁免或免責條件

在某些狀況下，被告可獲得部分免責，包括可以豁免某些執行命令、減輕民事罰金、或行政罰鍰等。但當違法情事影響層面過大或造成嚴重損害時，被告很難透過豁免或免責行動來豁免其相關責任。

1.自動揭露(self-reporting)：當事件被發現時，被告對於涉有違反的異常情事自動展開內部調查，並自動公開及向美國證管會揭露相關情事。

2.自我規範(self-policing)：在事件被發現前，被告對於涉有違反的異常情事自動展開有效的法律遵行程序。

3.自我修正(self-remediation)：包括自行排除或矯正違法行為、加強內部控制避免再發生類似情事、並對造成的損害適當補償。
4.配合執法機關調查(cooperating with law enforcement authorities)：如自動提供美國證管會官員相關完整資料。

十五、國際間執法行動的合作
(一)美國證管會對跨國不法案件之管轄權

美國證管會就受害者為美國投資人，或不法行為在美國境內之案件皆有管轄權，故不法行為在境外但受害者為美國投資人，或受害者為外國投資人但不法行為在美國境內之案件，美國證管會皆得主張其管轄權。此外，依1934年證券交易法第21條規定，美國證管會僅為協助外國政府之目的而行使調查權。

(二)跨國案件執法障礙

跨國不法案件之特徵在涉案人可能為外國籍或已潛逃出境，涉案行為發生在境外或跨多個國家，受害人在境外等。由於美國政府對此類跨境案件並無管轄權，故可能面臨取證困難、難以追蹤資金並防止脫產、不法獲利無法追回、相關調查或司法程序冗長、外國政府是否提供協助等執法障礙。

(三)證券不法案件之國際合作

美國證管會就證券不法案件與他國進行國際合作之主要內容包括情資交換、凍結資產、匯回不法所得、訴訟文書送達、外國判決承認執行及跨國求償(委託外國律師辦理)等。常見國際合作之案件類型包括證券發行詐欺及內線交易等案件、協助調查發行人或內部人之海外銀行帳號。此外，取得電話通聯紀錄、確認證券交易之最終受益人身份等其他證據之保全及調查取證，皆為可能之合作內容。

鑑於金融交易國際化，為維護市場秩序俾保障投資人權益，國際間民事及刑事執法機關之密切合作，乃至關重要。各國證券主管機關間所簽訂合作備忘錄(MOU)為正式之資訊交換之平台，另各國刑事執法機關間，則以簽訂法律互助協定(MLAT，Mutual Legal Assistance)方式進行合作。對於未簽訂合作備忘錄之外國證券主管機關，亦可透過非正式管道相互交換資訊，打擊不法。此外，國際證券管理組織(IOSCO)之多邊備忘錄(MMOU)，提供各國證券主管機關資訊交換之平台，所交換之資訊得依各國法律規定，於司法審判中使用。

在目前資本市場全球化及國際資金流動之趨勢影響下，各國證券主管機關之交流與合作日益殷切。據美國證管會統計，其有四分之一的證券執法案件涉及跨國性的議題，故跨國證券不法犯罪，端賴國際間之配合資料提供及協助稽查，以遏止及稽查不法。美國證管會授課人員一再重申，縱使未有簽訂正式合作協議(MOU或IOSCO MMOU)之國家提出之請求協助，美方亦會提供相關之協助，以達防制不法犯罪之目的。
參、心得與建議
綜觀2008年金融危機、Madoff龐式騙局有兩項重要的助長因素，其一為資訊揭露不足，其二為投資人見利忘義，追求高報酬而忽略對公司及產品基本面的瞭解。因此，在推崇市場機制、鼓勵金融創新之餘，金融監理機構應該努力讓金融商品之風險和報酬資訊充分揭露，以供投資人做投資判斷和選擇。此外，金融監理機構也應不時提醒投資人，保持警惕，對難以置信的高額投資報酬保持懷疑態度，而金融監理機構應加強注意具有「異常報酬」之產品，因為此類標的特別容易吸引盲目的投資者。

此外，美國證管會近來也發現許多跨國、跨洲詐騙行為，更有許多利用網頁、電子郵件、網路聊天室、網路論壇等方式從事跨國網路詐欺之案件。不僅是投資人難以取得相關投資資訊，金融監理機構及執法單位在蒐集及調查該等騙局亦有其困難之處。為降低投資人損失，金融監理機構應加強宣導並尋求國際間之合作，共同打擊違法行為。
附件：國際證券執法及市場監視研討會資料
經調查後認為有違法行為





行動備忘錄（Action Memo）給委員會





Wells Process





展開正式或非正式調查





疑似不法案件資訊








� 側袋帳戶是避險基金中特有的設計，原始的側袋帳戶，是提供給避險基金經理人，通常是在所管理基金總額的10%額度內，另立一個側袋帳戶，基金經理人可以彈性運用操作，不受原先與客戶協議好的投資策略，以追求更高績效。但在投資環境不佳時，側袋帳戶演變成為避險基金將無法評價或無法賣出的資產，以類似凍結的方式處理，以區別基金本身的淨值計算與流動性。投資人若要提出贖回，僅能就未納入側袋的部位進行贖回，以免投資人不理性的贖回，造成基金流動性不足。


� 限制清單係用為防範內線交易及利益衝突。資產管理公司可能因業務關係知悉內線資訊，應當將該證券列入限制清單，公司不得再向客戶推薦或自己買賣該證券，也不得向未經授權的人員洩露與該證券有關的資訊。


� 2009年OCIE對證券業者共執行2,585件檢查案件。其中� eq \o\ac(○,1)�投資顧問1,521件檢查案件，計31%未發現缺失項目，68%寄發瑕疵通知書，4%轉交執法部門或是通知自律組織處理(寄發瑕疵通知書與轉交其他單位處理間並不互斥)。� eq \o\ac(○,2)�計有720件對證券商檢查案件，其中14%未發現有缺失項目，79%寄發瑕疵通知書，17%將發現問題轉交執法部門或是通知自律組織處理。� eq \o\ac(○,3)�對於投資公司219件檢查案件，26%未發現有缺失項目，71%寄發瑕疵通知書，5%將發現問題轉交執法部門或是通知自律組織處理。


� 空白支票公司(blank check company)係指任何小資本額發行股票並處於發展階段的公司，此類公司並無具體的業務計劃或經營目標，是空殼公司的其中一種類型，亦可稱為盲資公司(blind pool)。


� SWAT (Stock Watch Automated Tracking System) 為舊系統，自2000年後已被SONAR取代。


� Stock Promoters 泛指用任何方式在證券市場為某個股提高知名度者，通常有可能是證券業務員、公司顧問、公司內部人、犯罪集團等。


� 傳統理論：公司內部人(包括公司董事、高級職員等)對其公司股東負有信賴義務，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之未公開消息前，有意圖詐欺而進行股票買賣的行為。


� 私取理論：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，公司外部人違背對其消息來源(source of information)之信賴義務，為圖謀私利私用公司重大之未公開消息。


� 當日交易(day-trading)係指為套利而在同一天內買賣股票或商品，或賣空(sell short)再回補(cover)。若股票價格波動性高且交易量大，則潛在利潤相當誘人，此純粹屬於投機行為。
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