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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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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，斐濟儲備銀行協辦

二、時間：100年12月5日至12月10日

三、地點：斐濟納迪
四、出席人員：
澳洲、斐濟、香港、印度、印尼、柬埔寨、韓國、馬來西亞、尼泊爾、中國、菲律賓、巴布亞新幾內亞、新加坡、臺灣、坦尚尼亞、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16國45名人員報名參加。
五、研討會內容：
本次訓練課程主要以香港及澳洲為例，介紹近期證券市場之發展及挑戰，包括：演算法交易(Algorithmic Trading) )(含高頻交易，High Frequency Trading)、跨境市場監理、對中介機構以風險為導向之監理機制，並介紹SMARTS市場監視系統如何因應最新挑戰協助市場監視等議題，分別由香港證監會(SFC)、澳洲證券暨投資委員會(ASIC)及SMARTS公司代表擔任主講人。
六、課程心得：
隨著市場電子化交易比重逐步提升，演算法交易已占主要國際證券市場交易量已很高之比重，我國現行證券交易市場雖主要採集合競價方式撮合，故受渠等交易之影響較小，惟未來如採行逐筆競價制度，須預為因應強化監視之能力。
另隨著國際證券市場之發展，跨境違法案件已隨之增多，故未來跨境合作調查，將成為日常監理工作之一部分，相關法令制度及執行之配套措施，亦應配合國際發展趨勢適時檢討，以共同合作打擊國際犯罪。
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壹、前言
亞太經濟合作會議（APEC）為使會員國證券市場管理機構對於市場犯罪行為，包括內線交易、股價操縱、金融犯罪、證據蒐集、國際執法合作等之調查、執法與舉發等技巧建立廣泛之認知，委託亞洲開發銀行（ADB）主辦，斐濟儲備銀行協辦，假斐濟納迪於100年12月5日至12月10日舉辦「金融監理人員訓練倡議-市場監理研討會」，希望透過這次的研討會，提供與會之各會員國證券管理機構，認識證券市場最新發展、市場監理制度等實務，並由各經濟體分享經驗，獲取證券市場相關知識及經驗。本次研討會會議議程如下表：
	時間
	12/5
	12/6
	12/7
	12/8
	12/9

	09：00

¦

10：30
	報到

開幕致詞

公開拍照及與會者介紹

斐濟儲備銀行監理證券經紀商所面臨之議題
	(澳洲)對自營商以當沖交易操縱股價之監視
	(澳洲)對中介機構採行以風險為導向之監理及資本要求
	高頻交易對偵測市場不法行為之影響
(SMARTS系統介紹)
	課程練習

	11：00

¦

12：30
	香港市場監理近期發展
	個案討論-市場操縱(香港)
	個案討論-內線交易(香港)
	個案討論-SMARTS市場監視
	閉幕致詞與授證

	13：45

¦

15：15
	(澳洲)對證券經紀商之監理及科技之使用
	個案討論-網路交易(澳洲)
	自動偵測市場操縱及內線交易

(SMARTS系統介紹)
	個案討論-內線交易(澳洲)
	

	15：30

¦

17：00
	(斐濟)市場監理
	個案討論-跨境市場監理(香港)
	各國與會者簡報
	各國與會者簡報
	


貳、重要議程內容摘要
本次訓練課程主要以香港及澳洲為例，介紹近期證券市場之發展及挑戰，包括：演算法交易(Algorithmic Trading)、跨境市場監理、內線交易、對中介機構以風險為導向之監理機制，並介紹SMARTS市場監視系統如何協助市場監視等議題，分別由香港證監會(SFC)法規執行部總監Stella Fung、澳洲證券暨投資委員會(ASIC)資深經理Amanda Mark及SMARTS公司代表Tony Sio擔任主講人。重點如下：
一、演算法交易(含高頻交易)及其對監理者之影響
1.定義：指蒐集標的股票歷史交易數據、分析以推估其未來之可能走勢，並決定交易策略後，將預定交易條件(包括交易時點、價格或數量)編寫成電腦程式，當市場出現預定之狀況，即由電腦自動下單買賣。
高頻交易(High Frequency Trading)：為一特殊類型之程式交易，主要特點為在股價於短時間(如：萬分之一秒)之小幅變動內，迅速進行多筆交易，每筆交易量均不大，但交易速度快，交易極度頻繁及小額價差為其獲利之主要原因。

2.發展背景：
演算法交易起緣於美國，由於機構投資人從事之交易通常頻繁且為大單，故可能需支付較高之手續費予證券經紀商，或取得(出售)之價格較不利，往往造成其投資成本較高，而隨著科技電腦技術之發展，提供了電子下單之良好基礎，藉由使用電腦程式自動交易，可減少人力運算、分析及執行成本，且可將大額之委托單切割為數量較小之委託單，以減少對市場之衝擊，並可得到市場最好的報價，降低大額交易的交易成本，提高投資收益。
演算法交易後續演進至可運用在相當多之投資策略中，包含造市、市場套利、趨勢跟隨等，且具有時效上之優勢，亦提供市場相當大之流動性，爰於各國證券交易市場蓬勃發展。
3.主要特徵：

· 市場流通之下單張數變多
· 下單速度快

· 交易時間結束時不留部位

· 以量化分析為決策

· 交易單傳遞時間短

· 較低之成交率
4.交易目的：
· 造市：提供市場流動性、針對市場變動快速反應

· 套利：提供跨市場之價格發現功能

· 短期技術操作
5.常見之演算法交易策略：

(1)交易量加權平均價格(Volume Weighted Average Price, VWAP)/ 交易時間加權平均價格(Time Weighted Average Price, TWAP)

· 目標：縮小買(賣)標的證券之價差

· 執行策略：依標的證券之歷史交易量形態，推估該標的證券整天之交易情形，並計算出其自開盤至收市之每一期間可交易之數量，將其擬買(賣)之數量切割為數量較小之不同委託單

· VWAP：下單集中於交易日成交易量最大之時點

· TWAP：下單平均分散於交易日之不同時點

(2)對準收盤價法MOC(Market On Close)：為香港特有之演算法交易

· 目標：縮小標的證券收盤價之價差

· 執行策略：於收盤前一分鐘，將大額之委託單切割成4個數量較小的委託單，每15秒下單一次

(3)執行差額IS(Implementation Shortfall)

· 目標：平衡執行交易之風險與對市場影響

· 執行策略：依據歷史及現時資料及使用者之風險偏好，預測交易日特定時點之價格因特定交易量所造成之變動。在預測價格受影響較大之區間內，本策略之下單量較低，反之，則下單量較大。

(4)交易量/比率固定法(Participate 或稱Work in Line with Volume/Percentage of Volume<POV>)

· 目標：維持市場成交量一定比率之下單量

· 執行策略：依據現時市場之成交量，以小單之方式陸續下單至市場以符合目標
(5)Iceberg

· 目的：僅向市場顯示完整下單量之一小部分
· 執行策略：先以限價單方式下單，一旦成交，再自動下另一小單至市場，參數內容完全與先前之限價單相同，直至完整需要的量滿足
(6)Stealth(或稱Sniffer)

· 目的：尋找市場中使用演算法交易策略者，以從中獲利。

· 執行策略：通常不先行下單，直至有市場中有人下單後，再以同向或反向方式跟作或對作。
6.可能產生之問題及對監理者之挑戰
· 設計不良：由於演算法之程式設計者，主要為電腦或技術人員，其未必了解證券交易市場之規定或程式交易對市場產生之影響，故通常缺乏有效控制之價格控制，且無足夠之自我檢視機制，而可能於其依程式執行指令時，造成標的證券價格之重大衡擊(例如：經紀商代客戶執行停損單，其可能以求儘速賣出股票為優先，而不論價格有多低)，進而對市場之穏定性有負面影響。
· 系統負擔加重：由於下單量增加，造成系統之負擔，須注意更新系統設備。

· 交易模式改變：
· 由於演算法交易或高頻交易策略大多將大單切割成許多小單，較難定義何為大單，監視方法亦必須配合新的交易模式而有所改變。

· 此外，其雖為程式自動交易，惟其程式之設計及參數之選擇是否合宜，仍受到人為的干涉，故仍有可能有市場操縱之疑慮，但要如何證明交易者有操縱市場價格或週轉率之意圖，又必須了解程式之設計、參數之選擇，此可能需直接與程式設計者溝通對話，但由於缺乏可比較之標準程式，故即便取得相關資訊，亦未必可證明其有不法行為，故為未來監理者之挑戰。

二、跨境市場監理案例
1.本節以香港與日本跨國合作之案例說明跨境市場監理之趨勢。
2.案例背景：

日本航空(JAL)為東京證交所(以下簡稱東證所)之上市公司，2006年6月30日，JAL公布其將增資發行新股，發行價格為其價格決定日收盤價之90%至100%，嗣後價格決定日設定為2006年7月19日。

2006年7月19日14點55分，JAL之價格為228日元，但收盤時跌至220日元。收盤後，JPL公告2006年7月19日為價格決定日，且發行價格為211日元。
3.日本证券交易監督委员会(Securities and Exchange Surveillance Commission, SESC)監視發現：

(1)DKR集團(已參與認購JPL之增資新股)於2006年7月19日於東證所曾以收盤价委託(MOC)之買單買入JAL股票並隨後取消，且於東證所收盤前5分鐘，放空賣出大量之JAL股票。
(2)於2006年7月24日交割日，DKR一開始未回補其前放空賣出JAL股票(約70%)，惟隨後以其取得之增資新股回補其未屐約之50%。

(3)SESC認為DKR意圖打壓JAL新股價格決定日之收盤價，以用較低之價格取得JAL之新股，並以所取得之新股交割其賣空之部位，以從賣空股票價格及取得新股價格之差額中獲利。

(4)DKR下單買賣JAL股票，係透過集團內之子公司DKR Oasis(香港公司)下單，且係由其代表人Fischer決定，DKR Oasis及Fischer均受香港證監會核照監管。
4.日本請求香港協助調查：

(1)2007年10月，香港SFC收到日本FSA及SESC請求協助調查DKR集團可能涉及違反日本相關法令之市場操縱。

(2)香港SFC協助提供有關DKR集團下單買賣JAL股票之相關文件及紀錄，並約詢相關人士(包括Fischer)，並於2008年10月15日將所有資料提供予日本FSA。
5.香港自行調查：
2009年5月，香港SFC開始自行調查DKR集團買賣JAL股票，是否涉有不當之股價操縱行為。

6.相關法令規定：

(1)日本：

修正前證券取引法第159條第2項第1款：

「任何人，皆不得就在證券交易所上市之有價證券等，以引誘他人從事有價證券買賣市場上之有價證券買賣交易等之目的，而為下列各款之行為：一、單獨或與他人共同，從事使他人誤認該有價證券之買賣交易熱絡，或將致使該有價證券行情變動之一系列有價證券買賣或委託或受託。」
修正前證券取引法第157條第1款：

「任何人，皆不得有下款之行為：一、採用不正當的手段、計劃或方式，以引誘交易為目的，利用虚假行情的行为。」
(2)香港：

證券及期貨條例第571章第299條(2)(b)
「任何人，不得意圖誘使另一人售賣或不購買某法團或其有連繫法團的證券，而在香港直接或間接訂立或履行2宗或多於2宗買賣該法團的證券的交易，而該等交易本身或連同其他交易降低或相當可能會降低在有關境外市場交易的任何證券的價格。」
證券及期貨條例第571章第296條(2)(b)

「任何人，不得意圖使任何虛構或非真實的交易或手段具有以下效果，或罔顧該交易或手段是否具有以下效果，而在香港直接或間接訂立或履行該交易或採取該手段︰維持、提高、降低或穩定在有關境外市場交易的證券的價格或期貨合約交易的價格，或引致該等證券的價格或期貨合約交易的價格波動。」

證券及期貨條例第571章第295條(2)
「任何人不得意圖使某事情具有或相當可能具有造成以下表象的效果，或罔顧某事情是否具有或相當可能具有造成以下表象的效果，而在香港作出或致使作出該事情—(a)在有關境外市場交易的證券或期貨合約交投活躍的虛假或具誤導性的表象；或(b)在有關境外市場交易的證券或期貨合約在行情或買賣價格方面的虛假或具誤導性的表象。」

證券及期貨條例第571章第194條(1)
「在符合第198條的規定下，如—(a) 某受規管人士犯失當行為或曾在任何時間犯失當行為；或(b) 按證監會的意見，某受規管人士並非擔任或留任同一類受規管人士的適當人選，則證監會可行使該會認為就有關個案的情況而言屬適當的下述權力— 

(i)如該受規管人士是持牌人— 

(A)就該受規管人士獲發牌進行的所有或任何受規管活動或其中任何部分，撤銷該牌照；或
(B)就該受規管人士獲發牌進行的所有或任何受規管活動或其中任何部分，將該牌照暫時吊銷一段證監會指明的期間或直至該會指明的事件發生為止；

(ii)如該受規管人士是某持牌法團的負責人員— 

(A)撤銷根據第126(1)條就該受規管人士成為該負責人員而給予該受規管人士的核准；或
(B)將上述核准暫時撤銷一段證監會指明的期間或直至該會指明的事件發生為止；

(iii)公開地或非公開地譴責該受規管人士；
(iv) 禁止該受規管人士在證監會指明的期間內或在該會指明的事件發生之前就該類受規管活動或該等受規管活動作出以下所有或其中任何事情— 

(A)申請牌照或註冊；
(B)申請根據第126(1)條獲核准成為持牌法團的負責人員；
(C)申請根據《銀行業條例》(第155章)第71C條獲給予同意以或繼續以註冊機構的主管人員的身分行事；
(D)透過註冊機構，尋求名列於金融管理專員根據《銀行業條例》(第155章)第20條備存的紀錄冊並顯示該受規管人士就某類受規管活動受聘於該機構。」
證券及期貨條例第571章第194條(2)
「在符合第198及199條的規定下，如— (a) 某受規管人士犯失當行為或曾在任何時間犯失當行為；或(b) 按證監會的意見，某受規管人士並非擔任或留任同一類受規管人士的適當人選，則證監會不論是否同時行使第(1)款所賦權力，均可命令該受規管人士繳付最高數額如下的罰款(以金額較大者為準)— 

(i) $10000000；或
(ii) 因該失當行為或因該受規管人士其他導致證監會得出該意見的行為(視屬何情況而定)而令該受規管人士獲取的利潤金額或避免的損失金額的3倍。」
證券及期貨條例第571章第306條(3)
「不論本部有任何規定(如—(a) 某人因某行為而被控犯第295、296或299條所訂罪行；及(b)該項控罪是基於該行為是就在有關境外市場交易的證券或期貨合約而作出的，而非就在有關認可市場或透過使用認可自動化交易服務交易的證券或期貨合約而作出的)，除非控方證明假使該行為在該有關境外市場所在的地方作出，即構成刑事罪行，否則不得裁定該人犯該罪行。」

6.處分情形：
(1)方式：

A日本FSA及SESC認為其對DRK oasis及Fischer該等境外人處分有實務上的困難。
B依香港證券及期貨條例，香港SFC雖有權對DRK oasis及Fischer課以刑事處分，惟依香港SFC與日本FSA及SESC之跨國調查協議，任何由日本FSA及SESC提供予香港SFC之資訊，僅供調查或民事訴訟用途，如香港SFC為課刑事責任而擬向日本取得證據，則必須透過雙方之司法部門之協助，爰香港SFC決定對DKR oasis及Fischer課以行政處分。
(2)處分結果：

2011年9月5日，香港SFC公開讉責DKR oasis及Fischer，並各處以港幣7.5百萬元之罰鍰。(已考量渠等過去未有處分紀錄，且配合香港SFC調查)
(3)本案課以高額罰鍰之原因：

A該操縱行為係以DKR的利益而預謀，且損及JAL及其股東之利益。

B本次JAL發行新股對其財務重振甚為重要，惟DKR之行為破壞了本次發行新股之成功。

C自2006年7月19日打壓JAL之收盤價後，DKR仍繼續於2006年7月20年至24日放空JAL之股票，並以取得JAL之新股回補放空的部位，持續獲利。

D必須釋出操縱市場係一嚴重之事件且無法容忍-尤其是DKR oasis及Fischer為領有執照受規管之公司，無論其行為係於香港或於其境外，均應因其行為受處分。
7.香港SFC處理本案之困難點：
(1)市場操縱之行為係於日本，故需仰賴日本提供之證據及針對DKR oasis及Fischer下單對市場影響之專家意見。

(2)東證所之交易系統與香港證交所不同，故先熟悉其相關規定。
(3)大部分由日本提供之資料為日本，需花費時間翻譯為英文。

(4)依香港SFC與日本FSA及SESC之跨國調查協議，任何由日本FSA及SESC提供予香港SFC之資訊，僅供調查或民事訴訟用途。
三、對中介機構採風險導向之監理-澳洲證券暨投資委員會(ASIC)

1.ASIC監理目標與IOSCO一致，旨在確保澳洲金融市場與國際最佳實務一致-公平、效率、透明，並藉由確保市場參與者對法規之遵循(公司法、市場健全規範(Market Integrity Rules, MIR)、澳洲金融服務牌照(Australian Financial Service License(AFSL))降低系統風險，以保護證券市場投資人，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。
2.ASIC對市場參與者之監理
(1)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)、澳洲金融服務牌照(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。
(2)市場參與者之遵循監理機制，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。
3.採用風險導向監理機制-Review Assess Detect Action Response(RADAR)

在考量監理對象之營運模式，初步辨認主要風險類別，並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。
(1)目標
旨在確保金融服務適當、誠信且有效率地提供服務，以評估風險架構、遵循機制及處理文化著手，指出應改善之部分，當發現疑似或確有違反法規之情形發生時，立即採取行動，以加強各市場參與者對法規遵循之了解，並避免不當與違法行為。
(2風險分級之核心指標
包括參與者之公司治理、管理階層對法規及內部控制之要求程度、遵循架構及監理文化、管理控制環境及實務、其參與者產品及服務之複雜度及過去ASIC對該參與者之記錄等因素。
(3)實地查核

於執行實地查核前，需有一定規劃，除先予風險分級，並制定查核頻率外，實地拜訪前，需先與市場參與者排定拜訪時程，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。

(4)評估結果
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。
四、SMARTS市場監視系統介紹：
1.SMARTS為全球領先的整合市場監管服務供應商，總部位於雪梨，1991年開始於澳洲雪梨大學之研究室，研究於ASX交易之違規案件，以發展市場監視系統，1994年成立SMARTS 集團，2010年補NASDAQ OMX收購，成為其百分之百子公司。

2.於2008年全球金融海嘯過後，全球金融市場監理力度不斷增強，美國2010年5月6日股市盤中大跌(Flash Crash)事件，亦使市易前風險控管與市場監管系統之重要性更加提升，不僅交易所、證券主管機關們重視，證券經紀商為能加入各國交易所成為跨境交易之會員，亦日益重視客戶或自行交易之事前控制，其所建立之市場監視監理系統標準，目前已為國際間超過40個國家的交易所、主管機關及證券經紀商所使用，包括：香港、新加坡、馬來西亞等主關機關、美國ICE、NASDAQ OMX、東京證交所等證交所。
3. SMARTS系統之控制點，包括交易前及交易後之風險評估：

(1)交易前控制，例如：檢查客戶之信用額度、訂單之正確性、是否為受限制股票

(2)交易後控制，例如：對交易行為之監視，其執行之步驟為：

· 了解市場：法規制度、常見交易型態等。

· 編寫基準態様及程式。

· 自動警示功能

· 分析警示內容

· 建立案例

4.交易所及主管機關適用之系統-SMARTS Integrity Platform
該平台建置於交易所，主要功能如下：
(1)監視(monitor)：線上檢查每一筆訂單、報價及交易等，以發現不尋常之活動及可能之違規行為，如：市場操縱、內線交易等。

(2)分析(analyze)：提供功能強大之工具，以迅速處理每一警示。

(3)重建(recreate)：提供重建市場事件之能力，可找出交易者，且可運用於跨市場及跨產品時。
(4)查核(audit)：保留紀錄以供查核軌跡。
5.證券紀商適用之系統-SMRATS.broker
該系統主要設計予證券經紀商使其可符合市場有關之規範及內部風險政策，其觀念與SMARTS Integrity Platform大致相同。
参、心得與建議
一、針對演算法交易應備有因應措施
1.隨市場電子化交易比重逐步提升，依瑞士交易所執行長Christian A. Katz的看法，2010年高頻交易占美國及歐洲市場交易比重之56%及38%，已成為國際金融交易不容忽視之潮流，且高頻交易產業一年累積獲利據估計為35至200億美元，隨著高科技資訊設備日益低廉，高頻交易已具有相當投資報酬率，為不可忽視之趨勢，故本次研討會內容，不論香港或澳洲證券市場，都一再強調該等交易所帶來的監理上的挑戰。

2.美國2010年5月6日股市盤中大跌(Flash Crash)事件，有八成市場人士認為該事件係因過度仰賴電腦系統及高頻交易，造成當天波動性過大所致，經歷該次事件後，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。
3.雖演算法交易可能會造成市場波動加劇，惟未必全然沒有優點，如高頻交易可以增進價格發現功能、縮小價差、縮短成交時間、增加流動性及增進交易所之獲利，故渠等交易對於交易所之品質及獲利均有正面影響。
4.由於演算交易需透過「逐筆競價」環境，方能發揮速度快之下單優勢，而我國現貨市場除權證採逐筆競價交易外，盤中仍以「集合競價為主」，且目前投資人僅得採用「限價委託」，尚未開放其他委託方式，因此，演算法交易對我國現行現貨市場影響較為有限。
5.惟未來證交所將逐步推動證券交易市場逐筆競價制度，逐筆競價所揭示之價量資訊，遠高於集合競價，由於一筆委託單可能產生數筆成交價、量資訊，以致於委託簿帳列未成交之委買賣單，亦同步瞬間更新，加深市場監視之困難，我國目前證券市場監視系統為自行設計開發，故未來如採行逐筆競價制度，須預為因應強化監視之能力。

6.另查國際間各證券交易所相互競爭，無不為吸引投資人參與其市場而努力，由於逐筆競價係以委託單「隨到隨撮」為原則，以致於越早進入委託簿之當筆委託單，越能以最佳帳列未成交之委託價格成交，故下單速度係直接影響股票取得成本，為爭取市場交易機會，國際主要證券交易市場為因應前述高頻交易潮流，紛紛提供主機共置(Co-Location)與主機代管(Proximity Hosting Services)等服務，渠等服務之共同特色，在於縮短「證券交易所」與「機構法人」二者之下單主機實體距離，以縮短交易單傳遞延遲(Latency)，以利機構法人爭取更快速之下單優勢，故證交所及櫃買中心為能於國際間競爭，應及早於設備、場地預為規劃因應。
二、持續關注跨境調查模式之發展
1.本次研討會主講者們均強調，隨者國際證券市場之發展，跨境違法案件已隨之增多，跨境合作調查已為其日常監理工作重要之一部分，本會自2011年3月簽訂IOSCO MMOU以來，短短不到一年，已陸續接獲5件以上香港等證券主管機關尋求本會協助調查之案件，由此亦可得知跨國打擊犯罪之工作，將越來越繁重，故未來人力上之運用，宜預為規劃。
2.查現行我國證券交易法第21條之1規定，本會雖得協助外國政府調查違法案件，惟並無類似香港於其證券及期貨條例明訂，除不得於香港有操緃市場之行為外，任何人亦不得於其他境外市場有該等行為，香港SFC並得直接或移請法院對違反規定者課以相關行政或刑事責任，故我國現行法令架構，是否足以使本會有與其他地區證券主管機關合作打擊國際犯罪之權限，宜再觀察國際發展趨勢，研議是否調整相關法規制度。
三、對證券商等中介機構之監理應著重成本效益
1.澳洲證券暨投資委員會(ASIC) 對證券中介機構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，本會督導臺灣證券交易所訂定之「對證券商例行查核篩選作業程序」亦有類似概念，同時考量證券商財務及非財務項目，給予權數作為選案之參考。

2.惟查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，內涵上較類似我國證券櫃檯買中心訂定之「證券商風險管理評鑑制度作業要點」，但上開要點僅適用於適用之對象為營業處所經營衍生性金融商品交易或發行權證之證券商，且評鑑結果僅止於參考用(對評鑑結果較差之證券商，本會視情況請其提改善計畫)，並未連結至證券商申請新增業務項目等案件之准駁、實地查核頻率或監理強度等，成效有限，未來或可將上開評鑑結果納入相關制度，以發揮監理之成本效益。
四、強化我國證券市場之國際競爭力
1.目前SMARTS市場監視系統廣泛運用於各主要國際證券市場，如：美國NASDAQ、香港、新加坡、澳洲、日本；而南韓則自行設計開發，並出售予部分東南亞國家，有計畫的於國際間占有一席之地，其影響力不容小覷。

2.由於我國目前股市漲跌幅有7%之限制，證券交易市場尚未採逐筆撮合方式，影響我國證券市場及證交所之國際競爭力，且對證券商之監理相較其他國家亦相對較為嚴格，如：轉投資範圍、資金運用範圍與限額、經營業務範圍較窄等，此雖可降低證券市場之風險，惟對我國證券市場之國際競爭力有一定之影響，故未來似可適時檢討相關管制措施。
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