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參加APEC金融監理人員訓練倡議--

市場監理研討會 出國報告
服務機關：行政院金融監督管理委員會證券期貨局
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報告日期：100年1月
摘  要
一、主辦單位：
亞太經濟合作會議（APEC）委託亞洲開發銀行（ADB）主辦，馬來西亞證券委員會協辦

二、時間：99年12月13日至12月17日

三、地點：馬來西亞證券委員會
四、出席人員：
孟加拉、柬埔寨、斐濟、香港、印度、印尼、韓國、馬來西亞、尼泊爾、斯里蘭卡、臺灣、泰國等各國證券主管機關或證券交易所等周邊相關單位人員，合計共12國60餘人報名參加。
五、研討會內容：
主要議題包括與證券市場有關之股價操縱、內線交易、電腦輔助調查系統、跨境監視及合作、共同基金監理及風險導向監理等，分別由美國證管會、加拿大安大略省證管會、澳洲證管會之監視或調查部門，派員就各該國家或地區與研討主題有關之業務執行情形及查核技巧提出報告，並請各參與會員國學員就其國內應用電腦進行查核之現況及成果提出報告分享。
六、課程心得：
隨電腦運算速度提升，各國加強透過電腦進場市場監視與不法交易查核。加拿大利用電腦科技建構MICA系統形成一個完整的資料庫，彌補過去該國主管機關無法掌握完整交易資訊之瓶頸，在查核進行創新與突破；此外，與會各國也均加強對電腦科技的運用。我國過去在此方面已有長期的發展及相當成果，不過仍應隨時注意電腦科技之新發展及思考有無可加以利用之處。
隨著市場的多元發展，部分國家之市場監理工作逐步調整為將各自律機構間之監管資源加以整合，以解決民間雙重監理的高成本，及提高監理效率。另因跨國交易的盛行，跨國合作查核打擊不法為各國未來加強的方向。
由於經營環境日新月異，法規對於禁止行為之規定難免會有遺漏，且業者可能利用法規之灰色地帶，故監理單位可強化原則性規範並充份運用，例如基金公司應盡受託人的忠實善良管理責任，以杜絕業者之僥倖心態，健全市場。
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壹、前言
本次APEC金融監理人員訓練倡議—市場監理研討會（APEC Financial Regulators Training Initiative-- Regional Seminar on Market Supervision）係由亞太經濟合作會議（APEC）委託亞洲開發銀行（ADB）主辦、馬來西亞證券委員會協辦，期間自99年12月13日至12月17日於馬來西亞證券委員會舉辦。主要目的係為使會員國證券市場管理機構對於市場監理、不法交易之調查與國際執法合作等建立廣泛之認知，認識證券市場舞弊手法、市場監理制度及查核實務，共同提升市場健全發展。
本次訓練主要議題包括與證券市場有關之股價操縱、內線交易、電腦輔助調查系統、跨境監視及合作、共同基金監理及風險導向監理等，分別由美國證管會、加拿大安大略省證管會、澳洲證管會之監視或調查部門，派員就各該國家或地區與研討主題有關之業務執行情形及查核技巧提出報告，並請各參與會員國學員就其國內應用電腦進行查核之現況及成果提出報告分享。本次研討會會議議程如下表：
	時間
	12/13
	12/14
	12/15
	12/16
	12/17

	09：00

¦

10：30
	報到

開幕致詞

拍照及與會者介紹
	內線交易案例介紹-電腦輔助之市場整體性分析系統(MICA)之應用
	市場監視-澳洲監視制度介紹
	集合投資計畫/共同基金之監理
	自律機構法規遵循之介紹

	11：00

¦

12：30
	近期重大詐欺案例介紹
	MICA-案例解析
	持續性揭露規定-澳洲案例介紹
	共同基金之監理-案例介紹
	檢查自律機構之作業程序

	13：45

¦

15：15
	市場監理權限移轉-澳洲ASIC經驗分享
	跨境市場監視-TXU跨境合作案例介紹
	慣犯交易
	風險導向監理-風險基礎監理之原則
	閉幕致詞與授證(12.00~12.30)

	15：30

¦

17：00
	基金監理
	各國與會者簡報該國「電腦監視系統及查核績效」
	慣犯交易案例研究
	各國與會者簡報該國「電腦監視系統及查核績效」
	


貳、重要議程內容摘要
一、近期市場詐欺案件之發展及監理官之省思
(1)、 詐欺及舞弊之特徵
· 詐欺案件存在已久--3,700年前巴比倫的漢摩拉比(Hammurabi)法典即有規定受託管理他人財物者如有欺騙而虛偽獲利，需補償受害者其損失之十倍金額。
· 網際網路、Twitter及Facebook等社群網絡之應用改變溝通方式-Meadow Vista Financial Corp.利用twitter、facebook及text messages吹捧股票價值，並出脫持股，從中獲利。
· 偽裝-詐騙者通常偽裝成合法且受政府監督的企業，並告訴受害者可以零風險獲取高報酬，如取得並”Prime Bank Notes”或有”Top 25 Bank”之保證。
· 金字塔架構(Pyramid Schemes)-類似民間老鼠會，投資人藉由吸引新銷售人員獲利，如James A. Park。
(2)、 Ponzi Scheme 

Ponzi Scheme係以Charles Ponzi為名，美國證管會近來進行之調查有多起係屬Ponzi型態之經濟詐欺案件，此類型的案件多係標榜低風險、高報酬以吸引投資人投資，Ponzi Scheme受害者被告知所投資鑽石買賣、不動產建設、與中東地區石油合資等標的，惟實際上係以新進投資人所投資之資金作為原有投資人之報酬，當自新進投資人所募集之資金不足以支應原有投資人之本金或利息時，投資計畫即告失敗、騙局也將爆發，有時係投資公司募集鉅額資金後捲款而逃，造成投資人血本無歸。此類型案件一開始係因接獲投資人之投訴而展開調查，投訴內容如原定期應支付之分紅或報酬，無原因停止支付，調查過程如下：
· 與投資人訪談，瞭解投資之標的與過程。
· 取得投資人相關文件影本，包含任何募資文件及投資人投資所支付支票之正反面影本。
· 寄發傳票予募集資金之公司或人員，請其說明或提供文件，惟對方有權利拒絕回復。
· 最重要的是，追查資金流程。投資人原始投資之支票背面會顯示其欲存入之銀行帳號；另外當投資人定期收到報酬時，亦可追踪係由何帳戶存入。
· 取得銀行紀錄。寄發傳票予銀行以取得募集資金之公司或人員的帳戶紀錄，包含銀行對帳單、存款憑單、支票明細，及任何由該帳戶存入或匯出之相關紀錄，並且追查匯出至其他帳戶之相關資料。
· 分析銀行記錄。銀行對帳單可顯示該帳戶資金之運作情形，資金存入顯示可能的投資人，由此可知在此詐欺案件中已募集多少資金並確認其他投資者；資金匯出顯示資金之用途。
· 追踪資金流向。追踪該帳戶所開立支票之付款對象，如果係支付信用卡，可調閱信用卡公司記錄以確認其資金用途，直到釐清資金之使用狀況為止。
(3)、 Offering Frauds：Pension Fund of America

· 投資人被告知有優質銀行保證(HSBC USA)，投資金額完全保本。
· 實際上90%投資金額用以支付鉅額佣金及管理費等其他名目，內部人亦不當挪用基金。
(4)、 Bernard Madoff

· Madoff係美國前那斯達克主席，其所成立的對沖基金-馬多夫對沖避險基金，使用Ponzi Scheme從事證券詐欺，作為投資騙局的掛牌公司，令投資者損失500億美元以上，其中包括眾多大型金融機構。馬多夫的騙局是在美國證券交易委員會等機構的監管之下長期運作而未被察覺。
· 2008年12月，SEC指控Madoff使用Ponzi Scheme從事證券詐欺
· 2008年

 HYPERLINK "http://zh.wikipedia.org/wiki/12%E6%9C%8812%E6%97%A5" \o "12月12日" 12月12日，馬多夫被逮捕，並坦承11項罪名，認罪收押。2009年3月，Madoff被判150年徒刑。
· 截至2010年11月，SEC與其他關係人持續訴訟中。
(5)、 Robert Allen Stanford

· 截至2008年，Stanford International Bank(SIB)銷售US$ 7.2 Bil以上之定存單，並吹捧該定存單持續2位數以上之高獲利，及高於美國商業銀行之投資報酬率。
· 惟SIB私自將投資款項投資至Stanford旗下投機性、無獲利之私人企業
· 2009年2月，SEC對SIB提起緊急訴訟，中止其定存單之買賣，相關民刑事訴訟仍在進行中。
(6)、 從過去舞弊案件所學習之重要課程(Lesson Learned)

· 認知有許多尚待學習之課程，而這些課程亦有極大的變化
· 了解舞弊型態
· 應用有效的反舞弊技術
· 有效運用強有力及多面向的方法以偵測並對抗舞弊
· 取得所需知識並加以應用
· 具備專業知識
· 具備實用科技
· 跨境合作
· 跨境合作之及時性及有效性
· 重建自我及市場信心
(7)、 舞弊案件存在已久，在金融市場中亦會持續存在，惟打擊舞弊對金融市場有絕對助益，因應金融工具及市場之變動，主管機關及執法人員亦需隨時因應變化。
二、市場監理與自律機構法規遵循
(1) 市場監理權限移轉-澳洲ASIC經驗分享

(1)、 監理權限移轉過程

2009年8月以前，澳洲證券市場監理權限係由澳洲證券交易所(Australian Stock Exchange, ASX)及其他證券交易所執掌，2009年8月，澳洲聯邦政府決定成立澳洲證券暨投資委員會（Australian securities & Investments Commission, ASIC），並自2010年8月起將市場監理權限移轉予ASIC，ASIC係獨立的政府監理機構，主要負責企業與金融市場之監理，如市場操縱及內線交易。同時，亦負有投資人保護、信用市場監理之職責，並維護市場結算交割之安全機制。

(2)、 為發揮ASIC監理機制之運作效能，聯邦政府賦予ASIC相當之法定責任與義務，包括維護法律之ㄧ慣性、效率性；建立市場信心，以及對金融市場不法者提出舉發。同時關注公開市場訊息並予以規範，並進一步促進金融系統操作之順暢。

(3)、 ASIC採用新的監理機制包括：

· 市場健全規範(Market Integrity Rules, MIR)-於2010年8月正式公告，ASX及其他證券交易所一體適用。

· 市場紀律委員會(Market Disciplinary Panel, MDP)-由兼任財金專家組成，ASIC授權MDP出具違規通知(Infringement Notice)或取具改善承諾書(Enforceable Undertakings)、罰金等

· SMARTS-自2010年8月起採用此一證券市場監視應用軟體

(4)、 ASIC與ASX雙軌監理之特色：

· ASX為證券交易市場，為市場第一線監理單位，確保市場健全與公平交易。

· ASIC監理市場運作與上市企業，確保市場運作合乎法律規則，執行企業上市規則。

· ASIC-ASX雙方簽署合作備忘錄，避免對市場之監理疊床架屋，彼此間共同合作、資訊互相交流。

(5)、 ASIC監理重點

· 市場操縱

· 內線交易

· 破壞性演算交易(Disruptive Algorithms)- 考量美國2010年5月6日發生Flash Crash事件，研究監理方法。

(6)、 ASIC監理架構(市場及參與者監理(Market & Participant Supervision, MPS)由5大團隊組成：

· 市場監理團隊-市場及時監視及產生盤後資訊

· 市場分析團隊-自參與者、公司等取得初步詢問結果

· 參與者關係團隊-覆核市場參與者之經營模式、遵循及風險管理實務

· 參與者遵循團隊-執行實地查核及監督矯正計畫

· 法令政策團隊-市場公平完整性法規建議

(7)、 ASX之監理程序

· 利用SMARTS系統進行線上監視、即時交易分析等。

· SMARTS系統可即時就異常交易發布警示並顯示即時資訊。

· ASX對市場操縱或內線交易製作分析報告後，送呈ASIC做進一步調查是否違反法規。

· 檢視證物或證人：

i. 透過充分瞭解案情及有效的檢視文件，以確保獲得證人最多可能提供之證物與說明 

ii. 最好於約談之前取得相關書面證據，以用於與證人對質

(8)、 ASIC之監理範圍：

· 經由IRESS蒐集媒體報導。

· 國際媒體報導。

· 搜尋聊天室資料。

· 股價日變動情形。

· 審視產業動向。

· 與同業季獲利情形之比較。

(9)、 投資人保護建構於

· 管理及遵循文化-如中國牆(Chinese Walls)等內部控制，中國牆強調證券包銷部門與後勤或交易部門的訊息與職能隔離，以防敏感性的消息外洩，造成內線交易之利益衝突。

· 代理人制度-包括公司授權之合法代理人

· 參與者教育

· 自動化訂單處理控制機制

(10)、 違反市場健全規範之罰則

· 法院訴訟案件-最高1百萬元罰金(澳幣)

· 市場紀律委員會案件-最高60萬元罰金(澳幣)

(2) 自律機構法規遵循之監理-澳洲經驗
(1)、 法規制度概述
· ASX集團之職責：澳洲2001年公司法規定，ASIC應每年評估ASX是否遵守公司法所規定之義務。於2010年8月1日以前所規定之ASX應盡義務為，必需安排足够之監理工作，包括管理利益衝突之工作。惟於2010年8月1日以後加重其職責，規定市場經營者必需安排足够之準備工作以經營其市場，包括市場監視及對其營業規章法規遵循之執法。
· ASIC角色：ASIC負責監督金融市場營運者、結算交割機構及市場參與者，並對政府提出有關營業許可證照法規修正及新設立業者證照核發之建議。ASIC並承擔市場即時交易監督之責。
· ASX營業許可執照：營業項目為經營證券市場及其結算交割之安排，商品包括股票、選擇權、權證、基金受益憑證、債券、附認股權債券等。
· ASX成員包括：證交所、結算所、交割劃撥公司、雪梨期貨交易所及期貨結算公司。
(2)、 ASIC查核方法
· 與高階主管討論
· 複核內部文件
· 複核相關報表、所蒐集之相關資訊及市場營運情形
(3)、 以前年度查核範圍
· 掛牌上市之妥適性
· 風險事項之事先確認
· 對商品價差合約（CFD）及證交所報價商品（ASX Quoted Assets，AQUA）的監理經驗
· 再次發行 （secondary capital raisings）
· 上市公司財務報告
· 違規案件通報執法單位 （resourcing of enforcement and tribunal）
(4)、 查核發現及未來行動方案：比較重大的發現為ASX提升對個人投資者之資訊提供（如網站資訊的充實及教材的重審）、考量引進個股瞬間價格穩定措施、對演算交易（Algorithmic trading）之模式及市場經營管控加以研議。ASX及ASIC雙方均同意的進一步行動方案包括對前揭ASX目前研議改善事項，未來進一步研議之方向及原則等。
(5)、 市場重大事件：Bris Connect公司發行部分付款股份之事件、逐步解除之前因金融風暴而禁止放空交易之管制措施。
(6)、 其他事項：ASX於2010年8月1日移撥23人至ASIC支援監理工作。
(7)、 挑戰：資料保密、美國2010年5月6日發生flash crash事件之因應與防範。
(3) 檢查自律機構之作業程序--美國經驗
(1)、 概述：美國因幅員廣大，且從業人員眾多，要由主管機關進行全面性監管，人力物力將甚可觀。目前之證券業協會下之FINRA（Financial Industry Regulatory Authority）係執行對NYSE及NASD會員監理，共有4,620家經紀商，165,920家分公司，636,340個登錄的證券從業人員，至於證券投資信託基金及投資顧問事業，則無自律機構。
美國證管會與自律機構之互動及關係，並非需侷限於進行檢查，其對自律機構之業務規章之核定、紀律事項決議之複核、與自律機構共同提出對市場結構及總體事項之看法、對自律機構之違規案件加以處理等，皆為渠等間關係之一部分。
(2)、 Dodd-Frank改革法案（Dodd-Frank Wall Street Reform Act of 2010）該法案第964條要求美國主計長（Comptroller General）對國會提出對於FINRA之評估報告，未來並將每3年提出一份報告，該法規並規定報告中需包括下列11項議題：
· 管理權
· 自律機構檢查
· 執行長報酬補助實務
· 仲裁服務
· 廣告業務之檢視
· 自律機構與主管機構間之合作與協助
· 財源及如何支應自律機構之任務
· 受管理機構僱用FINRA以前員工的情形
· 業務規章能否持續有效的達成目標
· 管理與活動之透明
· 具有影響力之其他事項
(3)、 如何監督自律機構：美國證管會對自律組織之檢查，由法規遵循檢查辦公室（Office of Compliance Inspections and Examinations，OCIE）負責，其對自律組織之監督，主要如下：
	關係
	計畫之檢查
	監督調查

	檢查者與自律組織有許多不同方式的互動。
任何一項活動必需由全部活動的全盤性角度來觀察。
所有的階層與辦公室均予執行。
	從總體到細節的檢視自律組織的主要計畫。
由位於華盛頓的辦公室之檢查人員執行。
	由細節到總體的檢視自律組織會員的規章實際上如何運作。
由區域辦公室的人員執行。


(4)、 證管會與自律組織間，為一有趣而複雜之關係：
· 此二者為共同監理者，共同協調其規劃及計畫，及分享查核成果及查核建議
· 證管會同時又為自律組織之管理者，從總體到細節的檢視其計畫，及由細節到總體的檢視其查核情形
故而使得該二者之業務關係，具有動態、具生產力而又有趣。
三、加拿大之市場監視與內線交易查核
(1) 電腦輔助市場整體性分析系統-MICA介紹
(1)、 MICA發展緣由：加拿大證券交易所之交易資料僅包含證券商層級，無法得知最終帳戶持有人之交易明細資料，導致調查不法交易曠日費時，因此加拿大證券管理者發展電腦輔助之市場整體性分析系統(Market Integrity Through Computer Analysis, MICA)，該系統可直接以電子方式接收、上傳、處理、分析來自證券交易所及證券商交易資料，並產製相關報表，重建完整交易紀錄。
(2)、 MICA系統優點
· 快速
· 容易使用
· 跨境資訊交換
· 有助於執行保護投資人及維持公平、效率資本市場之使命
(3)、 MICA系統作為調查工具之用途
· 匯入各種電子交易資料，包括交易所及證券商留存之交易紀錄
· 匯入內部人交易申報檔(System for Electronic Disclosure for Insiders, SEDI)，加拿大有關內部人交易申報期限在2010年11月由10天縮短為5天
· 利用姓名、地址、電話等辨識帳戶之關聯性
· 匯入內部人、獲悉重大消息人員、或利害關係人等名單
· 產製內部人交易報表、沖洗買賣報表、高收盤價報表(High Closing Trades)

(2) 應用MICA查核內線交易案例介紹--加拿大安大略省證管會
(1)、 內線交易執法經驗：內線交易對資本市場聲譽及信心具有重大負面影響，投資人認為在併購案件中經常發生內線交易情形。內線交易調查案件耗費大量調查資源但成果卻非常有限，證明投資人獲悉重大未公開消息並據以從事交易行為尤為困難，在過去5年來儘管花費相當人力進行調查，成案的案件並不多。
(2)、 加拿大證券管理者遂共同研發電腦輔助之市場整體性分析系統(Market Integrity through Computer Analysis, MICA)，利用MICA系統整合自1997年以來已調查過的併購案件，根據該等案件交易資料，搜尋重複在消息公開前交易之投資人，試圖發掘經常重複進行交易者，並進一步調查渠等是否可能涉及內線交易。經由此次的檢視作業成功起訴Betty Leung及Dominic Cote等兩人，以下簡述案件之過程：
· Betty Leung：
i. 經檢視在併購消息公開前之交易，發現Betty Leung在三件併購案消息公開前均有買進標的公司之情形，查其曾受僱於兩家律師事務所擔任律師助理，並發現住家地址相同之家庭成員亦有買賣標的公司股票之情形。
ii. 經調閱Betty Leung對帳單，發現其於該等股票交易中均有獲利，總計獲利約加幣52,000元。安大略證券委員會進一步調閱併購案件參與人員名單，發現其所任職之律師事務所擔任多起併購案法律顧問，惟Betty Leung並未出現在參與人員名單之上。
iii. 該案於2008年6月25日達成和解，和解條件為除買賣共同基金及透過退休金帳戶買賣股票外禁止Betty Leung買賣股票，並處罰鍰加幣103,000元。
· Dominic Cote：
i. 與發現Betty Leung內線交易案情形類似，Dominic Cote亦因在多起併購案消息公開前買進標的公司股票且均有獲利下對其進行調查，其於6起併購案中有5件在消息公開前1周內交易，獲利估計達加幣100,000元。經查Dominic Cote為魁北克省居民，因此安大略證券委員會將該案移送魁北克省證券委員會進行調查。
ii. 經魁北克省證券委員會調查，發現其任職於律師事務所並擔任資訊部門主管，因擔任該職位之故可能得知事務所內部機密資訊，另該事務所亦擔任多起併購案件法律顧問。
iii. 經查2006年10月至2010年2月期間，Dominic Cote因擔任資訊部門主管獲悉重大未公開消息，並據以買進13家上市公司股票，總計獲利加幣630,000元。2010年11月2日Dominic Cote已承認內線交易罪責，魁北克省證券委員會計對其起訴13件內線交易及1件傳遞重大未公開消息等14件罪名，Dominic Cote同意罰鍰加幣1,260,336元。
(3)、 結論：單起內線交易可能不容易被發現，但當以多件併購案合併分析，即容易發掘可能涉及內線交易之交易型態。
(3) 慣犯交易案例研究-加拿大安大略省證券管理委員
以過去7年併購案件之資料建立完整資料庫，從中找出是否有重複在重大消息公開前買進併購標的股票的投資人，並從該實際交易的投資人身上發掘是否可能從內部人處獲悉消息，進而涉及內線交易行為。
(1)、 建立資料庫，資料庫可能包含下列資料：
· 調查案件案號/公司名稱
· 重大事件/公告之日期
· 重大消息類型
· 股票名稱、代號
· 證券商代號
· 證券從業人員ID

· 帳號
· 證券帳號持有人名稱、聯絡地址
· 交易日期
· 數量
· 價格
· 僱主
· 配偶姓名
· 住家及辦公室電話
(2)、 利用資料庫調查是否有重複交易的投資人，一個人可能幸運的在一併購案消息公開前買進該標的公司股票，但不可能多次都這麼幸運。
四、美國內線交易跨市場合作案例介紹
(1)、 TXU案件背景：TXU公司為位於美國德州的能源公司，其股票在紐約交易所上市，同時有以該公司股票為標的之選擇權在芝加哥期貨交易所等上市。2007年2月26日TXU公司宣布Kohlberg Kravis Roberts &Co.(KKR)、Texas Pacific Group(TPG)、Goldman Sachs & Co.等3間公司將以融資併購方式收購TXU公司，併購案金額約美金450億元。消息公開後TXU股價上漲13%，然在消息公開前TXU公司選擇權成交量有異常情形。
(2)、 TXU案件時程：
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(3)、 TXU案件挑戰
· 最終投資人：交易人係透過層層海外帳戶進行交易，SEC追查其最終帳戶持有人過程如下圖，最後確認該筆交易係來自Guernsey的Julius Baer Bank：
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· SEC如何凍結在Guernsey的資金?

i. SEC聯絡Guernsey金融情報單位（Financial Intelligence Units）通知有關該案情。金融情報單位之成立係因「艾格蒙聯盟」（The Egmont Group of Financial Intelligence Units）推動各國成立「金融情報單位」（FIUs），要求各FIU須是各國調查與偵辦金融犯罪的專責機構，專責受理分析疑似洗錢交易報告、收集處理洗錢情資，並透過聯盟網路進行國際交換與合作。
ii. Guernsey金融情報單位對Julius Baer Bank發布不同意（No consent）命令，意謂不同意該銀行繼續處理該業務，若繼續處理將會失去有關洗錢防制豁免條款的適用。SEC亦向該銀行發出警告信，通知其推定為受託人及防制洗錢義務（Anti-Money Laundering Obligations）。
iii. Guernsey金融情報單位通知SEC投資人在該銀行之帳戶約有1千萬美金，SEC請求維持該「暫時不同意命令」，同時SEC透過美國司法部向Guernsey司法部長發出正式凍結資產命令請求。
· 從實際從事交易者(Trader)到傳遞消息者(Tipper)

i. 經由Guernsey金融情報單位的協助，SEC確認TXU選擇權的交易者為Ajaz Rahim(巴基斯坦籍，下稱Rahim)，SEC進一步找尋其於其他證券商開立之帳戶，觀察過去交易紀錄發現Rahim曾在多起併購案消息發布前買賣標的公司有價證券。
ii. SEC向該等公司請求提供參與併購案人員名單，發現這些公司皆委任Credit Swiss負責併購案，經向Credit Swiss公司查證，發現其員工Hafiz Muhammad Zubair Naseem(亦為巴基斯坦籍，下稱Naseem)與Rahim之關聯性。
· 如何證明Rahim的消息來源來自Naseem

i. Naseem並非直接負責該等併購案，但經由通聯紀錄發現Naseem在消息公開前多次致電Rahim，且Rahim在通話完畢後即下單買賣，並在價格上漲後立即出售。SEC於起訴書中列明兩人通話日期、時間，並與交易時間做比較，顯示通話時間與交易時間具有高度關聯性。
ii. 從移送本案件到判決之時程少於15個月
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iii. 2007年5月4日紐約時報報導該案：「Wall St. Banker Jailed in Trading on 9 Deals」

iv. 檢察官Preet Bharara.在公開演講中強調美國內線交易猖獗，未來可能會有相當之涉案人遭逮捕，在白領金融犯罪案件將持續使用監聽方式進行調查，且其認為錄音為最好的證據。

(4)、 跨境案件之查核管道
· 監理與資訊交換備忘錄(MOUs)：市場監理者間正式的互助管道
· 國際證券管理機構組織多邊監理與資訊交換備忘錄（IOSCO MMOU）
· 雙邊司法互助協定(Mutual Legal Assistance Treaties, MLATs )

· 金融情報單位(Financial Intelligence Units )/艾格蒙聯盟(The Egmont Group)

· 非正式管道：市場監理者間非正式聯繫
(5)、 SEC協助外國證券主管機關之法源
· 1934年證券交易法Section 21(a)(2)規定，當接獲外國證券主管機關有關提供資訊之請求時，SEC得自行判斷是否依據該請求蒐集資訊及證據。此資訊之提供不以該請求所述之事實是否違反美國法律為限。SEC會衡量保密條款、公共利益、及雙方互惠等情形據以決定是否提供該資訊。
· 2010年金融改革法案Dodd-Frank Wall Street Reform Act Section929P(b)賦與SEC訴追跨境詐欺案件之權力，在美國境內之行為足以構成促成違法行為之重要步驟，即使交易不在美國境內發生且僅涉及外國投資人；或在美國境外發生之行為預期對美國有重大影響，SEC均有訴追犯罪之權限。 

· SEC協助外國證券主管機關之權限範圍
i. 提供公司向SEC申報之資料
ii. 證券商交易資料
iii. 銀行帳戶資料
iv. 公司紀錄，包括重大事件時程表
v. 飯店和航班紀錄
vi. 網路服務提供者紀錄
vii. 取證
· 近期發展
i. 美國證管會指控Glenn Manterfield、Evan Andersen在2006年6月至2007年4月間，涉及Lydia Capital LLC旗下所管理約3千4百萬美元的避險基金詐欺案，該二人涉及重大不實陳述、捏造基金績效、隱瞞Glenn Manterfield的犯罪前科紀錄、謊報基金對特定重大風險解決方法、以及未誠實說明基金資產本質及其投資過程，此外兩人並涉及侵占投資人投資款項。
ii. 該案經美國證管會於2007年4月12日向美國麻薩諸塞州地方法院請求暫時凍結兩人之資產、禁止兩人違反1934年證券交易法Section 10(b)等法規之永久禁制令、沒收不法獲利及加計判決確定前利息。地方法院於2007年5月3日對兩人發出初步禁制令並凍結渠等資產。
iii. 本案Glenn Manterfield為英國公民，2008年2月29日美國證管會在得知英國證券主管機關先前取得對Glenn Manterfield之資產禁制令可能被解除後，乃向英國高等法院聲請凍結其於英國境內持有約1百萬美元資產，英國高等法院於2008年5月16日發出對凍結其資產至美國境內執法案件解決為止，經Glenn Manterfield上訴至最高法院後，2008年11月26日最高法院舉行聽證後在2009年1月28日駁回其上訴。
· 結論
i. 前述之案件顯示證券執法機關無法單獨維護本身市場之健全。
ii. IOSCO MMOU提供一個無縫接軌的執法者合作網絡。
iii. 成功的調查取決於一有完全強制執法能力之主管機關。
iv. 即時強制執行對遏止進行中的舞弊案至為攸關。
v. 追查資金流向。
五、持續性資訊揭露—ASIC規範
企業經營不僅限於營運數字，而重大事件亦不定時發生，適當及公允地資訊揭露可吸引證券投資者。惟上市公司選擇性揭露資訊、證券商及投資顧問選擇性告知客戶資訊，均可能導致內線交易，進一步影響投資人信心。
(1)、 ASIC角色旨在確保上市及非上市公司及時揭露重大訊息，並遵循相關上市規範。ASIC認為持續揭露義務可維護市場健全性、透明性及確保投資大眾均可取得攸關資訊。ASX與ASIC相互合作，ASX負責監督上市公司是否依上市法規遵循資訊揭露之規定，ASIC則負責執法。
(2)、 證券市場資訊揭露規範存在已久，惟掛牌公司常有過於謹之情形，寧願多揭露，不願有遺漏狀況，造成資訊量過多，攸關資訊反而需由投資人進一步過瀘。另外，因ASX未事前核閱上市公司公告訊息，亦有公司透過訊息公告之平台自我推銷，主動公開好消息，企圖拉抬股價。
(3)、 何謂資訊未適當揭露？當市場反應異常時，主管機關即應確認是否有未揭露之重大事項，相關事項是否及時揭露，或攸關資訊是否正確、完整、如實揭露。
(4)、 ASIC運用多樣資訊系統，以確保資訊適當揭露，包括：
· SMARTS-逐日監控
· National finance press-每日晨間覆核
· Chat sites 

· ASX Price queries-每日覆核
· IRESS Watchlist

· Daily movers

· Sectoral Reviews

· Quarterly under & outperformers-每季覆核
(5)、 對於較輕微之持續性揭露違規案件，ASIC可能發出違規通知（infringement notice），通當係由澳洲證交所（ASX）初步查核並認為已有違反持續性揭露情事，澳洲證監會（ASIC）派人查核並決定發出違規通知是否適當，執行步驟及程序包括：
· 發出聽證會通知（hearing notice）。
· 舉行聽證會
· 發出違規通知（infringement notice）：罰款金額為澳幣33,000元至100,000元，支付予ASIC，公司應於28日內支付罰款。
· 受查公司回應通知（付罰款、要求延期支付或拒絕付款）。
六、集合投資計畫--共同基金之監理及案例介紹

共同基金又稱信託基金，美國稱投資公司(Investment Company)，香港則稱互助基金，由於一般大眾沒有專業操盤的技術分析能力，亦不懂跨國投資外國金融商品之法律和語言問題，故支付一定成數手續費，委託具公信力之金融機構團隊投資，投資者只需概略選擇投資標的和風險，共同基金因應而生，提供參與者較大，多角化之投資組合。
共同基金係向投資者募集資金，投資於證券市場中之公司股票、債券、商業票據或衍生性商品等，以獲取利息、股息或資本利得，透過投資獲得之利潤，則由投資者和基金經理人依約定比例分享。
(1)、 共同基金/投資公司類型：
· 開放型基金-投資人可隨時向基金公司或其代理機搆購買及賣出基金，買入賣出價格為基金淨值，基金規模會隨著投資人的買入賣出而變動。
· 封閉型基金-此基金在一募集完成之後，規模即不再變動，投資人需在股票市場上向其他擁有基金的購買人購買或出售予有意願之購買者，考量流動性因素，封閉型基金之價格一般會小於基金淨值。
· 指數股票型證券投資信託基金(Exchange Traded Fund, ETF)-其原理大致與封閉式基金類似，但增加了以基金與實物可交換（股票基金的話即股票）的機制，故其折價空間較封閉式基金為低。
· 單位投資信託(Unit Investment Trust, UIT)

單位投資信託係固定式債券投資組合，分批出售，利益不分割，壽命有限，向投資人募集資金，購買資產建立投資組合。
單位投資信託是指投資於在基金生命期內固定的資產組合的資金集合形式。基金發起人(sponsor)購買已存入信託的證券組合，再賣給公眾基金股份，或稱為“基金單位”。在信託投資中，稱為“可贖回信託憑證”。許多單位信託投資公司都持有固定收益證券，其期限與證券的期限一致，有大約90%的單位投資信託是投資於固定收益證券的，並且有90%左右的固定收益單位投資信託投資於免稅

 HYPERLINK "http://wiki.mbalib.com/zh-tw/%E5%80%BA%E5%8A%A1" \o "债务" 債務。 

單位投資信託一旦建立，其證券組合結構也就固定下來了，單位投資信託的目標是為了獲得資本增值或股息收入，每月支付投資金收入，而現金股利需全數分配於投資人，不得再投資。所以這些信託又被稱為“無管理的信託”。透過單位投資信託，投資者可以購買某種特定類型的資產組合，亦支付較低的管理費用要低。   

· 取自"http://wiki.mbalib.com/zh-tw/%E5%8D%95%E4%BD%8D%E6%8A%95%E8%B5%84%E4%BF%A1%E6%89%98"

· 變額保險(Variable Insurance)產品-保險保單結合投資工具，例如債券、基金（股票型、國際型），而隨著基金或債券投資報酬率的變動，變額保險的理賠金額將不確定。其特徵在於投資兼保險，故投資者保險契約期滿時，最終給付金額，係取決於基金績效表現，惟不低於特定數額。
(2)、 1940年，美國投資公司法(Investment Company Act)生效，其目標旨在規範證券市場投資公司，要求投資公司保存完整紀錄、產生允當表達之財務報表，進一步確保股東取得適當揭露資訊及防杜舞弊。
(3)、 共同基金價格以淨資產價值法計算，其基金資產價值係以市價為準，並應扣除基金負債後，得出淨資產價值，再以在外流動股數(單位)為除數，每日計算表彰權利之單位價值。
(4)、 共同基金市場運作特徵
· 頻繁地買進及贖回造成套利機會，有利於多數投資人
· 延後交易-共同基金淨值決定時間係於4:00 p.m. EST(美東標準時間)，故投資人下單時點一般會早於交易時點結算時間
(5)、 對共同基金/投資公司之檢查機制及程序
· 查核前-背景資料調查、資料需求清單、建立查核計畫
· 實地查核-面談、覆核文件及資料
· 查核後-持續性文件覆核、撰寫報告、決定處分方式(缺失報告或移送)

(6)、 投資公司/共同基金監理重點
共同基金因多角化投資，風險雖較為分散，惟投資者眾，又委託基金經理人操盤，投資人無法直接選擇或調整投資標的，只得依賴經理人績效及基金公司經營結果，故主管機關監理重點亦需調整，一般監理重點包括除基金價值評價及法令遵循之問題外，應要求對投資人揭露內容之正確性、適當性及完整性，不致使人誤導，另基金諮詢顧問可能握有未揭露資訊，亦可促成客戶交易，故尚需注意內線交易及經理人不當管理，致績效不彰之問題。
(7)、 美國監理案例：

· 查核人員於進行年度例行性查核一家過去法規遵循紀錄良好的信託投資基金公司，經查核其各項投資活動及支出項目均合乎法令規定，外觀上未發現任何問題。
· 惟查核人員發現，其買賣股票係透過一家規模較小之公司辦理結算，故結算費用稍微高於相同規模之基金，經查核人員進一步查核該基金決定透過哪家證券商及結算公司進行交易之決策過程發現，並無詳細決策分析文件，經深入查核發現，證券經紀商之負責人與基金公司相同，辦公場所相同。
· 該證券經紀商之收費雖未高於同業，不過與同業對客戶所提供的服務水準相較（例如提供免費投資股票之市場分析報告、相關諮詢服務），該證券商收取費用卻未提供適當之服務，基金經理人如為追求信託人之最大利益，應該在此一收費標準下，委託提供更多服務之其他證券商下單。
· 此案件雖未明顯違反某些特定型態之禁止行為，但實質上卻違背受託人的忠實善良管理責任(abuse of fiduciary duty)，故此案為違規案件。
七、風險導向監理- ASIC風險基礎監理之原則

自2009年澳洲聯邦政府決議將證券市場監理權責移轉予ASIC，ASIC著重科技運用，提高營運效能及服務水準，同時降低成本，另肩負起協助並保護金融市場投資人及消費者之責任、建立澳洲資金市場信心，更期能促進國際資金流通及執法效能與處理金融危機。
ASIC監理目標與IOSCO一致，包括(1)確保澳洲金融市場與國際最佳實務一致-公平、效率、透明，(2)藉由確保市場參與者遵守法規(公司法、市場健全規範(Market Integrity Rules, MIR)等)及其從事澳洲金融服務許可執照(Australian Financial Service Licence, AFSL))之要求 ，以保護證券市場投資人，(3)降低系統風險。ASIC監理對象包括公司組織、查核人員、清算人員、金融服務公司及證券市場結算機構。
(1)、 ASIC對市場參與者之監理
市場參與者包括直接及間接參與者，其法規遵循義務著重於公司法、市場健全規範(MIR)、從事澳洲金融服務許可執照(AFSL)之遵循，ASIC並關注公司治理、風險管理及法規遵循架構之規範、諮詢顧問及代理人之管理，相關監理措施均基於保護投資人權益之概念所衍生。
市場參與者之法規遵循監理機制，ASIC採取即時監視、檢查或覆核可疑行為、特定議題建議書、建立移送案例、規劃並監督改善機制等。該項監理作業，係以作為把關守門員為宗旨，監理目標則包括風險管理、尋找建立營運模式關鍵動因、與參與者之互動與教育、建立產業網絡，以整體提升參與者法規遵循情形。
(2)、 ASIC採用風險導向監理機制-RADAR(Review Assess Detect Action Response)

RADAR考量監理對象之營運模式，初步辨認主要風險類別，參考過去資料檔案彙整情形並予以評估，估計監理對象違反法規之機率及影響，以制定監理計畫，規劃監理頻率及強度、細節等內容。
(3)、 風險導向監理機制-RADAR預計達成效益
RADAR機制之建立，旨在確保金融服務適當、誠信且有效率地提供，先以評估風險架構、遵循機制及處理文化著手，指出應加強之參與者，當發現疑似或確有違反法規之情形發生時，立即採取行動，以強化各市場參與者對法規遵循之了解，並避免不當與違法行為。
(4)、 風險導向監理機制-RADAR風險分級及查核拜訪次數
RADAR依據數項核心指標，據以區分市場參與者風險等級，制定查核拜訪計畫，包括考量參與者營運風險、管理階層對法規及內部控制之要求程度、治理強度、管理控制環境及實務、其遵循架構及監理文化、參與者產品及服務之複雜度等因素，風險分級及查核頻率如下：
	風險等級
	查核頻率

	極高
	至少每季或深入監理

	高度
	每年至少2次深入監理

	中等
	每年至少1次經常性監理

	中低
	至少2年1次監理，並高度運用自我評估結果

	低度
	監理間隔2年以上


RADAR實地拜訪機制，需有一定規劃，除先予風險分級，並制定查核頻率外，實地拜前前，需先與市場參與者排定拜時程，並洽詢適當面談人員，執行初步訪談後，依據初訪情形決定深入訪查或調閱其他資料之必要性。
(5)、 風險導向監理機制-RADAR結論類型
RADAR於採取行動後，需作出評估報告或結論，內容可能為目前遵循機制的適當性、法規遵循面或執行面應注意重點及值得關注之範疇、如涉有違法情形時，則建議轉交遵循單位、移送單位或其他處置方式。
(6)、 RADAR目標達成情形(2009年迄今)：
· 完成10件拜訪
· 4件進行中查訪
· 2件標的監視工作
· 4件已結案
· 4件發出建議書
· 3件移送案
· 3件持續監視案件
· 3件實地查訪案件
· 2件取締案
參、心得與建議

研習心得

1. 強化利用電腦進行市場交易監視
(1)、 隨市場電子化交易比重逐步提升，及美國經歷99年5月6日之flash crash事件，各國除研議加強市場價格穩定之管理機制外，並開始思考如何透過電腦對程式交易、演算交易等加以查核。依本次授課人員之說明，美國、澳洲在這方面尚無具體成果。
(2)、 由於電腦運算速度大幅提升，加拿大利用電腦科技建構MICA系統，匯入多個資料庫來源後形成一個完整的資料庫，彌補過去該國主管機關無法掌握完整交易資訊而使查核工作受限之瓶頸。與會各國也均加強對電腦科技的運用。 

2. 重複異常交易投資人之歸納
加拿大藉由合併過去調查過的案件資料，試圖發掘是否有重複在重大消息公開前交易之投資人，以查核可疑的內線交易人。此種創新的精神，對於處身於不法手法翻陳出新的監理官員而言，確為值得努力的因應方向。
3. 基金管理
共同基金投資標的分散，惟投資標的之選擇端視基金經理人決策，另由於經營環境日新月異，法規對於其禁止行為之規定難免會無法即時調整而有遺漏，且業者之違規型態可能針對法規之灰色地帶加以調整，故監理單位可強化原則性規範並充分運用（例如違背受託人的忠實善良管理責任），以杜絕業者之僥倖心態，健全基金市場。
4. 強化自律機構監理機制整合及監督
市場監理工作逐步轉移至強調自律機構監督功能之加強，並將各自律機構間之監管資源加以整合。美國在2007年即進行此一改革，成立FINRA，以解決民間雙重監理的高成本，及跨市場交易監理之低效率。另澳洲於2010年8月除要求ASX將市場監視及對其營業規章法規遵循之執法，列為其職責外，並將市場監理權限移轉予ASIC，ASX等市場自律機構之監理人並配合移撥一部分人員至ASIC服務。
5. 監理選案機制之強化
澳洲證券暨投資委員會(ASIC) 採用風險導向監理機制，以風險辨認之方式對個別公司設計專屬之查核頻率及強度，證交所「對上市公司財務業務平時及例外管理處理程序」亦有類似概念，同時考量上市公司財務及非財務項目，給定權數作為選案之參考，惟ASIC風險設定尚包括公司營運風險、管理控制環境實務及文化、產品複雜度等非營運結果指標，涵蓋層面非僅限於公司實際營運狀況，此種多面向綜合考評可作為選案機制強化之借鏡。
建議

1. 市場不法交易查核技術之持續研究與調整
加拿大利用資訊科技之研發與創新，建立完整資料庫歸納長期間內線交易之涉嫌人員乙案，對我國而言此項查核並無困難，另外我國近期在分析新上市有價證券在詢價圈購承銷階段有無利益特定人士乙案，及股價操縱案件炒作集團成員之歸納，也曾利用類似之歸納方式。此一方式不失為未來因應投資人規避查核而利用人頭帳戶之查核方式，主管機關及證交所可持續就不法案件加以思考有無創新之查核方式以突破犯罪集團之規避行為。
2. 跨境查核模式的建立及發展
本次研討會主講者強調證券執法機關無法單獨維護本身市場之健全，以本次TXU乙案係透過多國證券主管機關之合作，成功在15個月內將違法者定罪，值得市場執法者學習。我國將來以成為亞太跨境籌資中心為目標，一旦跨境籌資盛行，勢必將面臨追查外國投資人或企業之議題，因此，不論是正式的管道如IOSCO MMOU、司法互助協定、亦或是非正式的聯繫管道，可視案件需要妥為利用並積極建立與外國證券市場執法者的聯繫管道。









































































































� Available at  � HYPERLINK "http://www.nytimes.com/2007/05/04/business/04trade.htm" �http://www.nytimes.com/2007/05/04/business/04trade.htm�  (最後瀏覽日期100年1月12日)


�Available at � HYPERLINK "http://www.nbcnewyork.com/news/local-beat/Insider-Trading-Rampant-On-Wall-St-US-Attorney-105399138.html" �http://www.nbcnewyork.com/news/local-beat/Insider-Trading-Rampant-On-Wall-St-US-Attorney-105399138.html� (最後瀏覽日期100年1月12日)
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