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摘    要
一、主辦單位：美國證管會。
二、時間：103年4月7日至4月16日
三、地點：美國證管會（美國華盛頓特區）
四、出席人員：本次研討會參與學員來自52個國家/地區，總計140位證券主管機關或證券周邊單位代表。我國係由證券期貨局高玉菁稽核（投信投顧組）、證交所陳怡潔專員（上市一部）及吳怡萱專員（管理部）代表出席。
五、研討會內容：
(一)研討會課程主要由美國證管會及各地方辦公室之相關執法部門、自律組織FINRA（The Financial Industry Regulatory Authority）及業界等人員擔任講員，課程透過簡報、座談會、分組專題討論(Workshop)及個案探討的方式進行，並由部分參與學員進行簡報以介紹各國法制，並充分開放參與學員提問，以進行雙向交流。
(二)研討內容包括：美國證券執法機制、內線交易之調查、公開發行公司財務詐欺案件之調查、美國境外賄賂行為法（US Foreign Corrupt Practices Act；FCPA）、證券商執法案例、資產管理公司查核案例、公司治理、SEC資訊揭露相關規定、投資公司及投資顧問之管理、追哨者（whistleblower）計畫及投資人教育等。
六、課程心得：美國SEC之調查權限及法律制度與我國有所不同，SEC擁有廣泛的調查權，具有凍結資產帳戶、查調通聯紀錄與電子郵件紀錄等調查工具，故較能迅速終結證券不法案件，有效縮短案件處理時程。對於證券不法案件課以高額之和解金與處分金額，可有效遏止證券不法行為，且對於檢舉人依裁罰金額提供1~3成之報酬，有助於提高投資人檢舉證券違法行為之誘因，以防制證券不法行為之發生。另隨著經濟全球化之發展，證券犯罪手法推陳出新，且其涉及不法之範圍可能不限於一個地區或國家，故應加強國際間執法行動之合作，共同協助進行資料提供及稽查，俾能有效遏止、查稽不法。
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[bookmark: _Toc361387345]壹、前言
美國證券管理委員會（Securities and Exchange Commission；以下簡稱美國證管會）於2014年4月7日至4月16日期間，舉辦第24屆國際證券執法及市場監視研討會，合計邀集52個國家(或地區)、140位證券主管機關或證券周邊單位代表參與。研討會內容雖介紹許多美國證券管理法令及執法現況，然而其舉辦研討會之主要目的係為加強瞭解各國間之證券市場及法令執行情形，進而加強國際間證券合作，以避免再受全球金融危機之侵襲(美國證管會委員Daniel M. Gallagher認為，亞洲市場在金融風暴中所受之衝擊較小，或許是因為市場參與者與政策決定者在1990年代後期(前次金融風暴)所學到的教訓與經驗，得以即時因應所致)。再加上經濟自由化與資本國際化之發展，各國證券執法機關須加強合作監理，以避免跨國執法之重複監理與法令衝突等問題，進而有效打擊不法並提升監理效能。
本次研討會除了研討會課程主要由美國證管會及各地方辦公室之相關執法部門、自律組織FINRA（The Financial Industry Regulatory Authority）及業界等人員擔任講員，課程透過簡報、座談會、分組專題討論(Workshop)及個案探討的方式進行，並由部分參與學員進行簡報以介紹各國法制，並充分開放參與學員提問，以進行雙向交流。其討論內容包括：美國證券執法機制、內線交易之調查、公開發行公司財務詐欺案件之調查、美國境外賄賂行為法（US Foreign Corrupt Practices Act；FCPA）、證券商執法案例、資產管理公司查核案例、公司治理、SEC資訊揭露相關規定、投資公司及投資顧問之管理、追哨者（whistleblower）計畫及投資人教育等。
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[bookmark: _Toc361387347]一、美國證券執法機制
（一）美國證管會(SEC)組織架構
美國SEC是一個獨立的監管委員會，委員會由5位委員所組成，委員係由總統任命並經參議院批准，任期為5年且任期交錯(每年6月5日均有一位委員任期屆滿)。為確保委員會之運作不受政黨影響，不得有超過3個委員屬同一政黨，並由總統由委員會中指派一位擔任主任委員。
美國SEC之組織分為五大部門－執法部（Enforcement Division）、經濟風險分析部(Economic and Risk Analysis Division)、公司財務部（Corporation Finance Division）、交易及市場部（Trading and Markets Division）、投資管理部（Investment Management Division）及其他專門辦公室。其中執法部門為最大的部門，負責執行SEC的首要目標，亦即為確保遵守聯邦證券法規，進行相關執法程序及機制。各相關部或專門辦公室如發現涉及證券不法之行為，均交由執法部進行調查。

（二）2013年美國SEC執法情形
美國證券執法之目標如下:保護投資人權益、避免財務詐欺之行為、偵測不法行為、不法所得之返還、懲處違法參與者、禁止違規者參與證券市場及維護公平、誠信與透明之證券市場。
經統計美國SEC在2013年期間合計查得676件證券不法案件、1,598位違規者。其中依其違規行為態樣，分別列示件數及比例如下:
1. 投資公司或投資顧問公司:140件(21%)。
2. 文件違失案件:132件(20%)。
3. 證券商違規：121件(18%)。
4. 證券市場詐欺:103件(15%)。包括金字塔騙局(Pyramid Scheme)及鍋爐室（Boiler Rooms）銷售等行為。
5. 發行者財報或揭露不實:68(10%)。包括在海外營運、簽訂合約或設立子公司之國內發行人，以及在美國SEC註冊之1,200家國外發行公司(55個國家)。
6. 市場操縱:50件(7%)。
7. 內線交易:44件(6%)。
8. 違反境外賄賂行為法案件:5件(1%)。
9. 其他:13件(1.9%)。
（三）SEC調查權之法源
SEC係依據1933年證券法（Securities Act of 1933）、1934年證券交易法(含境外賄賂行為法)（Securities Exchange Act of 1934；Foreign Corrupt Practices Act）、1940年投資顧問法（Investment Advisers Act of 1940）及1940年投資公司法（Investment Company Act of 1940）等相關法令之授權予以調查，並判斷是否涉有違法行為，進而可透過法院或行政程序進行相關執法行動，另亦允許SEC對外國主管機關提供協助。
SEC之調查係為釐清事實並瞭解是否有違規行為，並不代表不法行為必然存在。SEC在調查過程中，有權透過發傳票（subpoena）或自願等方式，取得潛在違法者和第三方之證詞及相關文件，且其調查是非公開的，SEC通常不對外承認或否認調查的存在。透過調查過程來判斷是否有足夠證據，得以進一步採取相關執法行動。
（4） SEC之調查階段
1、開啟調查
(1)調查原因:開啟調查的原因包括投資人申訴、線民或吹哨者（whistleblower）的舉報、公司內部報告或公開資訊、檢查人員或其他辦公室轉介、其他政府機構或自律組織轉介、新聞報導或學術期刊等公眾資源或風險調查等。
  (2) SEC吹哨者計畫(Whistleblower Program)：
自從吹哨者計畫自2010年生效，有助於SEC之調查行動。茲就SEC吹哨者計畫之內容摘述如下:
A.計畫之法律依據:2010年7月21日多德-弗蘭克華爾街改革和消費者保護法案（Dodd-Frank Wall Street Reform and Consumer Protection Act）第922節規定，修正1934年證券交易法新增21F規定，明定SEC應建立吹哨者/檢舉人計劃，並需成立專責部門處理此項業務，SEC依據前揭法律授權，於2011年8月正式成立吹哨者辦公室（Office of Whistleblower）。
B.計畫內容:SEC吹哨者計畫內容，包括相關檢舉程序、報酬支付規定及對吹哨者/檢舉人之權益保護等，SEC透過此計畫可對向其舉發涉及違反聯邦證券法令案件之吹哨者/檢舉人，提供相關金錢獎勵誘因。
C.提供檢舉獎金:合格吹哨者/檢舉人向SEC舉發之證券不法案件，如經查證屬實，SEC和其他監管單位對於該項違法案件裁罰金額合計超過1百萬美元者，該檢舉人將有權獲得前揭裁罰金額10％至30％間之報酬。
D.合格吹哨者/檢舉人之要件:
  (A)檢舉人須為「自願性」：檢舉人須在SEC、國會、其它執法當局或自律組織(如FINRA)要求檢舉人(或其律師)提供相關資料前，主動提供相關事證。
(B)提供「原始」資料:原始資料係指非屬公開資訊或獨立分析(雖非普遍所知，而利用公開資訊分析而得)之資訊，乃係檢舉人獨立所擁有之資料，並且是SEC所未知之資料，故若SEC在接獲檢舉人資訊前即接到其他人提供之資料，該資料即非屬原始資料。但若獲得先前提供資料者之同意，則不在此限。
(C)同意匿名，但SEC將確認檢舉人身分之真實性並保持其機密性。另外，檢舉人僅限於個人，法人或機構不符資格。
(D)員工檢舉本身公司，應先透過公司內部程序(例如:透過法遵部門或公司內控程序)自行處理，倘公司拒不改善，始得向SEC舉報。
2、展開正式或非正式調查
(1)蒐集事證
A.佐證文件:盡可能以電子文件為主，另可使用資料管理相關軟體，將書面文件掃描或下載至電子資料庫集中管理，俾利搜尋及標記。
B.證詞:須決定訪談及取得證詞之方式，係採電話約談或面談?採自願性證詞或強迫性證詞?
C.其他資訊來源:公開可取得之資訊(包括網路、新聞、SEC文件、公共資料庫等）、公司或受監管單位之內部調查、線民及其他機構之調查等。
(2)取得發傳票之授權：
SEC委員會授權執法部門（Enforcement Division）之高級官員（Associate Directors）可發出正式調查命令（給予發傳票的權力）。在相關人員充分合作或受監管機構僅需依法令提供相關文件之情形下，毋須透過發傳票之方式即可完成調查。然而SEC在調查過程，大多仍須使用傳票，俾取得證詞或相關文件，另亦需從第三方取得電話紀錄、銀行帳戶紀錄、文件或證詞等。
SEC在與證人約談、取得證詞前，或寄送書面要求及發傳票之同時，將會併同提供表單1661（要求證券商或其它受監管單位提供資料而不發傳票時用）或表單1662（任何人、其他非受監管單位自願性提供資料或發傳票給受監管單位時用）給該個人或機構。表單內容包括有：不願配合提供資訊之結果、提供虛偽不實之說明或文件可能觸犯刑法之警告、解釋SEC將如何使用該等資訊(作為調查資訊或國內外執法單位之資訊分享)、諮詢或取得備份資訊之權利等。
(3)合作：SEC可對合作之個人或公司提供獎勵。SEC類似刑事單位可使用合作協議、緩起訴協議或不起訴協議等工具，以促使當事人之主動合作。另SEC考慮與當事人協議合作之因素，包括當事人已提供之助、案件之重要性、社會利益及當事人的信用風險等。
3、威爾斯程序（Wells Process）（當相關證據證明有違法行為存在時）
除了在緊急行動或涉及刑事之案件下，SEC大多會對可能涉及違法之當事人，發出擬採取相關執法行動之通知，亦即威爾斯通知（Wells Notice）。當事人可以提供書面聲明，說明SEC不應對其提起執法行動之事實及理由，SEC執法人員將會就其建議的執法行動與當事人之陳述意見，併同檢送予委員會決議是否採取相關執法行動。透過威爾斯通知可提供當事人回應的機會，甚而開啟公開協商程序以達到和解之結果。
4、 提交「行動備忘錄（Action Memo）」給委員會
由於SEC的執法行動均須經委員會同意，故SEC執法部門於發出威爾斯通知後，須考慮應提供何種適當之執法建議予委員會，包括違反之法令、起訴對象、適當之懲處方式、合作或和解之可能等。執法部門人員經諮詢其它部門之審查意見後，須先準備書面建議備忘錄予委員會，嗣於委員會會議正式提出報告，並由委員會決議是否批准其擬採行之執法行動。


二、內線交易之調查
（一）禁止內線交易之法令依據
禁止內線交易之法令依據，主要為美國1934年證券交易法10b及規則10b-5規定，因一般認為內線交易行為已違反聯邦證券法之反詐欺條款。依據美國1934年證券交易法10b規定，任何人(直接或間接利用州際商務工具，或郵件，或全國性證券交易所設備之人)於買賣上市或非上市有價證券時，不得使用操縱或詐欺之手段、計謀等而違反SEC為維護公共利益及保護投資人所制定之規定。另規則10b–5規定，任何人於買賣上市或非上市有價證券時，不得直接或間接地為下列各款行為：
1、利用任何方法、手段或詭計從事詐欺行為。
2、對重要事實作不實陳述，或省略某些重要事實陳述，以致在當時之情境下，能使他人產生誤導之效果。
3、從事任何會對他人產生詐欺或詐欺之情事的行為、業務、商業活動等。
（二）內線交易理論
內線交易一般可分為二種理論:
1. 典型理論(Classical theory):認為對於發行人或股東具有忠實及保密義務之董事及重要職員，取得公司重大且非公開之消息，而買進或賣出該公司證券之行為，始構成違反內線交易，亦即以「信賴關係理論」作為處罰內線交易人的理論基礎。
2. 私取理論(The Misappropriation Theory)：擴大違反內線交易之定義，任何人具有關於有價證券之重要非公開消息而從事該有價證券之買賣，即違反其對該證券發行人、股東或重要非公開消息來源之人，直接、間接或衍生所負有之信託或保密義務，而認定涉有內線交易。美國最高聯邦法院於1990年對於O’Hagan內線交易案例，即採私取理論之見解，而為使內部人定義更加明確，美國SEC於2000年提出規則10b-5之2，明定了三種受託義務關係: (1)任何人同意對其所獲知的消息保密者；(2)重大未公開消息的提供者與受領者間存有保密的經驗或習慣，使消息受領者明知或可得而知消息提供者對之有保密的期待者；(3)自配偶、父母、子女或兄弟姐妹間獲悉重大未公開消息者；但消息受領者若能證明其因缺乏保密的經驗或習慣，亦無保密契約的約定或應保密的認識，而不知或不能知消息提供者期待其保密者，不在此限。
(三)內線交易調查程序
1．重大非公開消息之認定(Identify the Material Non-public Information）
在大多數的案例中，重大消息可能包括：產品發佈、盈餘公告、法規批准或否決之事件、合併、收購及研究報告等，SEC須確認這些重大消息公布之精確時點，進而評估該等消息公布對股票市場價格產生之衝擊。
2、分析交易紀錄（Evaluate Trading Records）
查調在重大消息公布前之交易紀錄，並分析該檔股票價量是否出現異常。倘該檔股票出現不尋常交易情形，將進一步檢視該公司所發布之公開資訊，是否可能造成不尋常交易之其它解釋。公開資訊來源包括：報紙、網站、聊天室、抱怨、股票推薦、證券主管機關及交易所之文件等。
3、編製事件時間序列表（Maintain a Time-Line of Events）
準備一份事件時間序列表，載明相關事件發生時點，並隨時各事件之發生持續編製並備齊相關文件，以釐清其關聯性。
4、約談交易員（Question the Traders）
考慮約談執行交易之交易員，詢問其交易該檔股票之原因，在調查的初期階段可透過非正式的約談(或透過電訪方式)進行，提問問題包括：交易的理由為何？是否知悉重大且非公開消息或有取得該等資訊之管道？是否與公司之內部人有接觸或聯繫？是否在股票發行前先行交易？是否有任何其它人已先行支付該筆交易（部分或全部）之金額？是否與其他人對此筆交易達成共享協議？
5、要求時間序列表（Request a Chronology）
要求公開發行公司或與該公司重大非公開訊息相關之公司(例如合併夥伴)提出時間序列表。該份序列表可能要求公司去認定所有相關步驟、協商、討論、導致該事件的會議、消息發布前之相關參與人員，以顯示知悉重大非公開消息之相關人員、所知道的內容以及何時得知。
6、證券商紀錄（Brokerage Records）
取得重大或具高度可疑之證券商交易紀錄，以判定是否為不尋常交易。新開戶表格須包括姓名、帳號、第三方交易之授權證明、帳戶淨值、帳戶所在地、個別客戶居住地、就業情形及歷次交易情形。評估該開戶人員買賣其它股票之，以帳戶之交易員及所有的交易活動。另評估該客戶交易其他股票之紀錄，來尋找其異常交易之軌跡。
7、電話紀錄（Phone Records）
取得相關人員之電話紀錄、電子郵件和即時訊息等，包含行動電話、住家及公司電話。電話紀錄可以顯示出關鍵時刻的接觸（通聯）紀錄及資訊傳送途徑。
8、公司紀錄（Corporate Records）
重大且非公開資訊相關之文件，包含電子郵件、董事會紀錄及商業紀錄等，另可查調可能擁有公司重大非公開資訊之員工的行事曆或行事曆排程軟體等資訊。SEC亦要求公司提供員工涉及內線交易及保密期間之相關規範與政策之影本，若公司未訂有相關規範，證券主管機關可能會要求公司實施相關規定。
9、銀行紀錄（Corporate Records）
透過銀行紀錄以追蹤交易過程。利用資金流向可認定誰從該筆交易中獲利，例如:是否因得知公司負面消息提前賣出股票，而避免損失或從中獲利？銀行紀錄包括:每月帳戶對帳單、支票紀錄、存款及轉帳紀錄等，透過資金流向可以查得交易之利益分配，甚而支付予消息提供者之情形。
10、辨別清單（Recognition List）
列出相關可疑名單（可能係執行交易者、家人、朋友及相關人士等），並將該名單提供給公司要求其辨認。發行公司必須認定名單中之歷史、關係或聯絡情形。從公司提供與辨別清單相關的資訊中，或許可以找出洩漏公司重大非公開資訊之人員。
11、取得證券商的證詞（Taking Statements and Testimony）
取得證券商之證詞，包含：與客戶之溝通紀錄、是否知悉重大且非公開消息或有取得該等資訊之管道、與客戶或具小道消息者是否有任何接觸或關係、與公司員工或知悉公司重大非公開資訊之人員是否有任何之接觸或關係。
(四)近期美國內線交易之查核情形
經查2013年美國計有44件內線交易執法案件，而2009至2013年期間，計有212件，超過500位個人或企業因涉及內線交易，而獲得近10億美元之非法所得。另近期美國SEC查核發現，有關涉及國際性內線交易之案件有增加之趨勢，因而各國執法機關間應更加緊密合作，以共同打擊不法。茲列示美國近期(2014年)之內線交易查核案例如下:
  1.2014年3月31日美國SEC查核二件由妻子洩漏矽谷科技公司內線消息予其丈夫之內線交易案例:(1)美國加州之Tyrone Hawk，因其妻子擔任Oracle公司之財務主管，在與妻子談話的過程獲悉Oracle公司即將收購另一家Acme Packet 公司，Hawk在前揭收購消息於2013年2月正式對外公布前，即買進Acme Packet 公司之股票，並於該消息公布後(股價上漲約23%)出售，獲利約達15萬美元。Hawk最後同意以30萬美元與SEC達成合解。(2)美國加州Ching Hwa Chen之妻子為Informatica公司員工, Chen 在與其妻子之通話過程，知悉Informatica在2012年中之季盈收將達不到預期目標(連續31季以來首次未符目標)，因而Informatica公司股價可能下跌建立相關部位，當Informatica公司宣布其盈收未達標準之消息後，股價下跌逾27%，Chen因而獲利約14萬美元，Chen最後同意以28萬美元與SEC達成合解。
 2.2014年3月19日SEC查核Vladimir Eydelman 及Steven Metro涉及內線交易案例:Vladimir Eydelman 及Steven Metro透過渠等之共同朋友(中間人)而從事非法交易。Metro任職於紐約的Simpson Thacher & Bartlett法律公司,由公司電腦系統取得客戶進行中案件等重要訊息， Metro 在紐約咖啡廳中將該等消息洩漏給其朋友(中間人)，而該中間人隨後與其證券商交易員Eydelman(任職於Morgan Stanley)會面告知該等消息，Eydelman利用該消息以其本人、家人、中間人及其它客戶名義從事非法交易,而該中間人事後將其內線交易所獲得之部分利益分配予Metro。依據SEC之調查，渠等內線交易計畫係從2009年在紐約開始，4年期間已利用超過12件之合併案或公司重大消息從事不法交易，非法交易所得高達560萬美元。SEC以違反1934年證券交易法10(b)、14(e)及1933年證券法17(a)規定起訴渠等人員，並要求Metro 及Eydelman應加計利息與懲罰金返還其不法所得，該案刻正等候最終判決。
三、公開發行公司財務詐欺案件之調查
（一）發行人之資訊揭露義務
在美國，公開發行公司應揭露公司營運資訊並即時更新相關訊息。在IPO期間，應揭露公司財務狀況予投資人知悉。於IPO後，應揭露公司年報、定期性財務報告（如季報）及相關重要事項。應揭露之事項包括有：
1.涉及公司目前及未來營運計劃等事項之相關資訊：包括發行人之歷史沿革及營運狀況（主要產品及服務、主要市場與行銷方式、原物料之來源及取得方式、法律訴訟情形）。
2.公司組織結構。
    3.風險因素。
 4.財務報表及其他財務資訊：包括資產負債表、損益表、現金流量表、保留盈餘表等。跨年度應以比較財務報表方式呈現，且應揭露期中資訊，並採合併基礎揭露。
 5.經營階層之討論與分析：包括產業趨勢、流動性與資本形成等。
 6.公司營運計劃及未來展望等資訊。
7.經營階層(包括高階管理人員及董事等)之資訊：經營階層背景及經歷、薪酬資訊、持股情形與關係人交易等。
8.主要股東結構：公司主要股東、與公司之利害關係、是否經營其他事業及關係人交易等。
（二）財務詐欺情形
1.財務詐欺之衝擊
健全之資本市場應具備透明性與公正性，然而，證券不法弊案將影響投資人之信心與公眾對市場之信任，不僅對經濟及就業率產生負面影響，亦產生相關執法成本。美國財務詐欺案件使威爾遜5000指數(Wilshire 5000 Index)從2000年3月總市值14.7兆美元，降至2002年10月總市值為7.3兆美元，總體資本損失達50%。另最近學術研究亦指出，公司每年涉及詐欺行為之可能性約達14.5%。
2.財務詐欺之型態
SEC許多執法案件涉及公司或個人提供虛偽不實之財務報表案件，包括(1)未經核准之募資行為：公司或個人銷售未經核准之證券，通常涉及使用虛偽不實之財務報表或非法之財務詐欺行為。此種詐欺案件通常使用誇大虛構之手法與聲明，來從事其非法之商業與投資活動。(2)公司報告詐欺：公司報告之財務詐欺案件通常涉及複雜之意圖，包括為操縱公司盈餘、影響股價及達到績效目標等。
3.可能產生財務詐欺之情形
當管理階層有誘因(個人財務利得、提升聲譽等)或在相當壓力下(害怕工作不保或失去對公司之控制力)，或公司內部控制制度效能不彰之情形下，均可能產生財務詐欺之情形，而詐欺者常會合理化其詐欺行為。財務詐欺通常包括下列過程：(1)剛開始為幫助公司達到某些財務數據表現而進行小幅調整。(2)之後，為管理相關財務數據，開始採取較大幅度之調整與方法，通常為維持先前所提供虛偽之金額，而須配合增加調整增加本期之相關數據內容。(3)最後，因破壞性之倒閉行為而須提高相關財務數據。
    4.一般財務詐欺手法
     一般財務詐欺之手法包括：契約日期回溯、虛偽憑證、產品未完成交貨、財務年度後之收入、未記錄(揭露)相關負債、未實際運貨或製造完成之產品而認列收入、隱藏提供客戶產品退回權益之附帶書面文件、為使盈餘趨於平穩而提撥之超額準備、意圖發佈不實之財務結果、未確實揭露關係人交易、塞貨手法(Channel Stuffing)等。
   5.相關法規：
    (1)判例法:要求企業主體於提供報告文件時，該報告須符合真實性及正確性。
    (2)詐欺條款：規範於美國證券交易法10(b)之10b-5
    (3)美國證券法第13(b)(2)(B)要求應執行適當之內部會計控制制度系統。
    (4)美國證券法第13(b)(2)(A)要求應維持帳簿與記錄之正確性。
    (5)美國證券法第13b2-2係規範禁止對於公司獨立之審計人員有虛偽不實之陳述說明。
（三）財務詐欺案件之調查
1.調查之潛在來源
財務詐欺案件之調查來源包括：公司重編財務報表、公司財務部門或自律組織等機構移來之案件、公司季報或年度財務報告之檢查、負面之公開訊息、更換簽證會計師、無預期或未具合理說明之高階管理人員異動、公司內部人重大出售持股行為、機密資訊或來自吹哨者之舉報、財務公告訊息之相關問題(高估銷貨或低估費用)等。
2.調查理論：   
(1)調查中常問的問題包括有:A.不實陳述或疏漏內容為何?B.所產生之衝擊期間?C.對於財務報表是否產生重大影響?D.採行何者會計原則?E.是否違反任何GAAP或GAAS規定?F.若採行不適當之會計方法，誰涉及會計與揭露程序?且何者對於前揭程序之正確性與完整性應予負責?又對於相關文件係由誰簽名認證?
(2)對於財務詐欺案件之懲處方式，包括對於未來違反者處以禁令、停止或終止命令、返還不法利益(包括獎金、股票或選擇權利益及薪資等)、民事罰款、解除高階經理人或董事職務、取消會計師或律師執照、司法機關處以刑責(沙賓法案SOX已增加財務詐欺案件之刑期)。
(3)財務詐欺案件之證據，包括會計記錄被故意偽造或改變、故意適用錯誤之會計原則、財務報表重大資訊不實陳述或忽略、公司聘用不適任之內部會計或稽核人員、獨立稽核人員無法執行適當之稽核程序。
    3.美國2013年財務詐欺之執法案件
 2013年SEC發現68件有關發行人、高階主管、董事或員工涉及財務詐欺或資訊揭露違規案例，另50件涉及市場操縱之財務詐欺案件，並有103件係屬募資詐欺。其中371家發行公司因不適當之公開資訊揭露，其股票經處以暫停交易。公開發行公司之董事或相關人員因違反財務詐欺案件而被解除職務者計有81人次。
    4.近期美國財務詐欺案例
(1)違規公司：ABS公司(ABS Industries Inc)係一家汽車及輕型卡車零件製造商，並有2家子公司，因該公司係屬公開發行公司，故須向SEC申報每年財務報告及季報。
(2)SEC處置行動：SEC發現ABS公司財務報告不實(收入認列及盈餘管理)，爰對ABS公司、CEO、CFO、大股東及工廠經理人發出民事禁令。
(3)查核過程： ABS公司於對外發布財務報告後，以潛在會計錯誤為由，連續二年修正其財務報表及下一年度前三季之財務資料，且特別修正其保留盈餘表，嗣經查核發現其銷售收入數據中包括有部分商品並未確實出貨，而公司將該筆存貨暫存之交易(Bill and Hold)認列為收入，與一般商品交付予買方始能認列為收入之一般性原則不符。剛開始公司表示商品已在倉庫中並已出售，惟據SEC查核買方並未要求採存貨暫存交易(存貨暫存交易可認列為收入之條件之一，係該交易須由買方主動要求)，而ABS透過賄賂方式提供買方誘因同意採存貨暫存交易，然而該筆交易之貨物並未交付予買方，亦無收取價金，且買賣風險並非由買方所承擔，且該貨品於倉庫中尚無明顯區隔，最後，ABS公司說明該筆認列為收入之商品尚未製造完成。經SEC蒐集相關文件(包括會計存貨等相關憑證、日記帳及分類帳)並約談相關人員(審計人員、銀行、員工、專家證人及交易對手證實ABS提供財務誘因)後，證實該筆交易係屬財務詐欺案件。
(4)最後處置結果：
  公司CFO、大股東及工廠經理人與SEC達成和解，同意返還相關利益並支付民事賠償金，而ABS將資產出售予其他競爭公司並終止營業，另CEO被處以最終禁令。SEC並於2014年4月9日對外公布ABS涉及財務詐欺之案例。

四、境外賄賂行為法
(一)境外賄賂行為法之立法源由
美國於1977年訂定境外賄賂行為法（Foreign Corrupt Practices Act, FCPA），係為禁止美國企業及國民向其他國家官員行賄之行為，同時也要求公開發行公司應維持特定之記錄保存方式及會計方法，以防止企業支付行賄款項。經查該法案係因1977年有多家美國公司被指控支付予外國政府官員賄賂款，嗣經SEC調查顯示，超過400家公司承認有問題或非法支付予外國政府官員、黨政人物或政治團體，合計超過3億美元，美國1934年證券交易法爰於1977年訂定境外賄賂行為法等相關規定。
(二)境外賄賂行為法之執行
境外賄賂行為法是由SEC及美國司法部（Department of Justice, DOJ）共同執行，SEC對於發行人(及其高階主管、董事、員工、代理人、股東)有民事訴訟權限，而美國司法部對於發行人、國內關係人及外國個人與企業(在美國境內之行為)有刑事起訴之權限，另對於個人或非發行人之主體違法行為亦有民事賄賂執法權限。由於SEC會將境外賄賂案件移送美國司法部起訴，故針對部分案件雙方可能會共同合作調查，因此，SEC及美國司法部皆會關注民間私人團體提出的境外賄賂相關議題。
2012年11月SEC與美國司法部共同出版了境外賄賂行為法資源索引手冊（Resource Guide to the FCPA），內容涵蓋了所有主要的議題，包括禁止的事項、美國證管會與司法部如何執行法令及如何處理個案等。前揭資料可於SEC網站免費下載。另為強化境外賄賂行為法之宣導，SEC設有境外賄賂行為法之專門網頁，除將每件執法案例列示於SEC網頁上，並可超連結於美國司法部之境外賄賂行為法網頁。
(三)境外賄賂行為法之兩大支柱
1.反賄賂條款（Anti-bribery Provision）
1934年證券交易法第30條A款訂有反賄賂條款，禁止美國發行公司或其管理人員、董事、員工、股東等，為獲取或保留業務或確保不公平(不適當)之商業優勢為目的，而賄賂外國政府或政府官員。
所謂賄賂並非皆與現金有關，賄賂除了現金外還有各種不同的型態，如：禮物、娛樂、政治貢獻、觀光旅遊招待、不出席或虛構的工作、捐贈給慈善機構、購物行程中的零用金、股票、個人偏好之事物、債務減免、非一般大眾可取得的產品或服務折扣、提供工作機會、對國外政府官員小孩提供獎學金或就業機會等。
2.帳簿及記錄憑證與內部控制（Books and Records / Internal Controls）
帳簿及記錄憑證規範係訂於1934年證券交易法第13條（b）（2）（A），要求美國發行人應保持帳簿、紀錄和帳戶等明細資料之正確性，以公正反映發行人資產的交易紀錄和處置情形；另內部控制則規範訂於1934年證券交易法第13條（b）（2）（B），主要係要求發行人設計並維持內部會計控制制度之適足性。
(四)境外賄賂行為法之執法情形
1. 2012年美國SEC查核發現15件違反境外賄賂行為法之案件，舉例如下：
(1)Eli Lilly公司:SEC認定 Eli Lilly公司透過其子公司支付予俄羅斯、巴西、中國及波蘭等外國政府官員，以獲取商業機會，該公司最後以2900萬美元達成和解。
(2)Allianz SE公司：SEC認定德盛安聯SE之德國發行人違反境外賄賂行為法中有關帳簿記錄憑證與內部控制規範，不當支付印尼政府官員530萬美元之利益，最後該公司同意以1230萬美元達成和解。
     2. 2013年美國SEC查核發現8件違反境外賄賂行為法之案件，舉例如下：
       (1)Weatherford 國際公司：SEC認定Weatherford公司(瑞士油田公司)為獲取商業利益，對於中東及南非政府官員行賄並提供不適當之旅遊及娛樂服務，最後以2億5千萬美元與SEC及其它機構達成和解。
       (2)Diebold公司:SEC認定註冊於俄亥俄州之Diebold公司(ATM及銀行保全系統製造商)為非法獲取商業利益，對於外國國營銀行之官員行賄，招待相關人員赴知名旅遊景色去旅遊，最後該公司同意以4800萬美元達成和解。
五、證券商執法案例 
（一）常見證券商違規類型
1.不實陳述及故意遺漏（Misrepresentations and Omissions）：
欺騙客戶或僅陳述部分事實，或者在未具合理依據下推薦客戶商品。例如:美國SEC在2013年12月認定美林證券(Merrill Lynch)銷售給客戶的抵押債務憑證(Collateral debt obligations ;CDOs)有不實揭露，其未通知投資人前揭投資標的係由避險基金負責決定投資組合(避險基金與投資人利益並不相同)，且該避險基金有延後給付CDOs交易之情形而未依規定期限於帳冊上紀錄，最後美林證券以131.8百萬美元與SEC達成和解。
2. 超額價差利潤（Excessive Mark-up）:
SEC最近發現Convergex Group證券子公司及其已離職之員工有誤導客戶交易成本之違法行為，證券商為獲取客戶交易佣金，透過在百慕達群島之海外交易拉高或壓低證券價格，造成客戶需支付高達2倍的交易成本。經SEC查核後，證券商同意加計利息返還不法所得約8,742萬美元，另支付2,000萬元懲罰金，以達和解。
3. 操縱交易(Manipulative Trading)
SEC於103年2月期間查核發現二位交易員涉有虛偽不實之交易，其中一位為避免其持有之證券帳戶，會降低其交易獲利情形及年終獎金之發放，因而在既定價格下先將其證券出售予另一交易者，事後再從該交易者買回，透過交易之安排使該公司帳戶產生獲利情形。最後，該交易者同意配合SEC之調查，並願加付利息支付24萬美元，並限制其3年不得經營業務。
4. 炒單（Churning）
炒單係指證券交易員非基於客戶之投資目標，而以獲取交易佣金為目的，致使客戶帳戶產生超額交易之情形。SEC最近查核發現JP Turner公司三位營業員，對於保守穩健之客戶帳戶有超額交易之情事，造成客戶交易損失高達270萬美元，然而，證券商營業員卻從中獲取約84.5萬元之佣金與利息收入。該家證券商及其執行副總經理因其未善盡監督義務或執行相關程序以防止炒單行為，最後，證券商以同意雇用獨立顧問及支付超過40萬美元之金額達成和解。另該副總經理亦須支付4.5萬元罰金並經處以5個月之停止監督職務。
   5. 促銷未經核准或認可之證券(Facilitating Unregistered Offerings of Securities)
美國SEC於2013年4月查核發現Gibraltar全球證券公司在巴哈馬的交易員，在美國非法從事證券交易業務，且出售未經核備之microcap公司股票高達1千萬股予投資人。Gibraltar公司透過網路向美國客戶推介該檔證券，且接受小額交易存款，並透過Gibraltar公司帳戶名義出售microcap公司股票，經SEC認定違法，並將追究該公司總經理之責任。
  6.  未依規定提供帳簿紀錄(Books and Records)
SEC於2014年1月認定Scottrade公司未依規定提供該公司與其客戶完整真實之交易資訊，該資訊係對SEC檢查與調查作業極為重要之表單，稱之為Blue sheet。依據美國法令規定，如Scottrade公司之證券商需以電子化方式提供予SEC有關Blue sheet之表單，以利其認定及分析相關交易資訊，然而Scottrade公司因電腦系統異常，造成其提供予SEC有關2006年3月至2012年4月期間之交易紀錄有所缺漏。Scottrade公司因其違反聯邦證券法有關保存紀錄之條文，最後被課處250萬美元之罰金。
（二）證券商監督責任
1.證券商監督責任:
依據聯邦證券法之規定，證券從業人員如違反相關法令規定，該證券商及其管理階層亦須負監督之責而受處罰。前揭規定可避免證券商及其管理階層，利用交易員從事違法交易，以規避相關法律責任。然而，若同時符合下列條件下，可免除其責:
(1)公司已建置相關監督程序，可合理預期能在實際可能之範圍內，預防並偵測相關人員之違法行為；
(2)沒有理由認為該監督程序無法被遵循下，對公司負有監督責任之相關人員即可免除其責任義務。
2.違失責任之證明:
(1)在調查證券商缺失之案件，首先要先證明被監督之人員涉有違反聯邦證券法令，且該監督者有責任監督該員工。
(2)確認是否善盡監督之責:
公司監督人員是否已採取適當程序去檢視公司和高級職員之作業流程，且有責任去建立有效之相關程序。另外，該程序是否已被確實執行。
 (3)當員工從事有疑慮之交易或監督過程無法有效執行時，該監督者是否適當地採取相關限制措施(Red Flags)。
(三)證券商之檢查
1. 檢查範圍:
(1) 檢查其銷售行為，判斷其是否涉有詐欺行為:A.觀查依其銷售對象，是否為散戶投資人。B.對於投資人是否有不合適之建議。C.是否有利益衝突情形。D.是否為累犯、高風險公司或關係人。
(2) 觀查其交易情形:是否採高頻交易、技術性控制等。
(3) 市場下單之相關帳戶(主要帳戶及子帳戶)。
2. 至受查公司進行檢查
(1) 對公司解釋檢查過程:檢查人員至總公司或分公司進行訪查，須向公司說明檢查目的及檢查期間之相關程序，以降低受查公司之疑慮與不安，進而增加其合作意願。
(2) 提供授權通知:在每次的檢查過程，檢查人員須提供SEC授權其執行檢查之正式通知文件。該通知須列示相關法令依據，並說明不配合提供資訊、提出虛偽不實陳述或文件之處罰，以及SEC如何使用該等資訊。
(3) 若有相關問題及抱怨:提供監督者姓名及聯絡方式。
(4) 當檢查者想要瞭解公司實際運作情形或擔心相關紀錄可能被銷毀時，可毋須通知受查公司。
3. 開啟訪談:
(1) 對公司之歷史沿革、組織架構及關係企業、商業服務項目、法律遵循情形及報告、客戶類型及人數、員工薪酬情形等項目進行初步瞭解。
(2) 於訪談後，要求對公司營運情形進行實地訪查。
4. 要求提供相關文件:所取得之文件以原始文件及電子文件為主，儘量避免取得紙本或PDF格式之文件，另可要求公司提供電子郵件之標題等。
5. 實地檢查之工作: 
(1) 與公司各階層員工討論相關問題。
(2) 取得並分析有關利益衝突、對客戶充分揭露義務、內部控制及營運等問題之相關資訊。
(3) 針對內部控制較為薄弱的區域進行。
6. 事後分析工作:
(1) 查核後對於所蒐集之文件及資料進行檢視與分析：
 A:交易資料:檢視是否有預先交易(Font-running)、市場操縱或內線交易之情形。
 B:財務資訊:包括收入、費用等項目，並追查資金流向。
 C.客戶資訊:瞭解客戶居住所(是否留有多數地址)、郵政信箱。
 D.商品評價模式:採公平交易價格或穩定價格方式評價。
 E.電子郵件:查詢電子郵件關鍵字、瞭解寄件者與收件者對象為何。
F.查核員工買賣有價證券情形。
(2) 對於之前所要求或詢問的問題，進一步瞭解比對。
(3) 若有不完整部分，可再進行後續詢問。
(4) 如查有相關疑慮，可再進一步向公司人員詢問。
(5) 從相關報告中發現相關文件及資訊。
(6) 處置情形:處置類型包括:
A.不予處置文件(No Further Action Letter):非公開。
B.檢查結論文件(Exam Summary Letter):非公開，內容包括查核情形及要求公司注意改善。
C.轉由自律組織進行處置。
D.移請其它執法機關進行處置。
E.進入執法程序:非公開。
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（一）投資公司主要風險
	問題
	風險

	1.資產未經適當保管
	資產損失

	2.資產未合理評價
	在不正確之評價基礎下計算基金申購或贖回款，致使資產價值受到侵蝕

	3.基金經理人基於其自身利益來管理基金
	投資人蒙受損失，而其它人卻因而獲利

	4.在未經基金持有人批准下，改變基金之基本政策、管理模式或性質
	破壞投資人之財務計劃，且通常誤導基金投資朝向追求高報酬之方向(亦隱含著承擔較高風險)。






  



（二）如何管理投資公司之風險
1.除經基金投資人決議通過外，應確保基金應依據其投資政策或本質進行。
2.對外提供相關資訊應本於誠信原則。
3.當基金進行銷售或贖回時，要求需以真實公平方式進行評價。
4.對於使用基金資產以利行銷之情形，應訂定上限及相關限制。
5.基於信託之忠實義務，對於投資顧問費用應予合理限制。
6.提供資產保管(要求應有保管機構)。
7.協助確保經理人之廉正操守。
8.提供管理操守缺失之保護機制。
9.要求管理之獨立檢查機制(如:董事會或受益人)。
10.對於投資公司之舉債額度應予限制(資產財務槓桿程度)。
（三）投資顧問規範之原則基礎
 1.主要原則：所有投資顧問均屬信託行為之受託人，故投資顧問應基於客戶之利益來提供顧問建議。依據美國顧問法之反詐欺條款規定，已對投資顧問行為訂定相關規範，另透過對於投資顧問行為訂定相關活動限制或主動揭露告知等方式，藉以消除或減少利益衝突之情況。
 2.投資顧問在信託責任下之相關義務
(1)重要事實之充分揭露：如利益衝突情形、自律缺失事項或財務狀況之風險等。
(2)提供合適之顧問建議。
(3)所提供顧問建議應有合理之基礎(基於客戶交易之最佳執行決策)。
(4)代理投票行為。
（四）私募基金之顧問
美國多德-弗蘭克法案(Dodd-Frank Act)之訂定，已加強對於避險基金及私募基金顧問之相關監管。法案要求大型(資產規模超過1千億美元)的避險基金、私募股權基金及其他投資顧問機構，應在SEC登記、揭露交易信息並接受定期檢查。另外，要求所有資產管理規模超過一定門檻的避險基金及其他私人資產池(包括私募股權基金和風險投資基金)的顧問向SEC註冊，並要求其提供交易信息以幫助主管機關監控其投資性風險。然而SEC相關人員對於前揭顧問並無長期之檢查經驗，最主要仍在於檢視該等顧問商業行為是否確實遵循現行相關法令辦理。
檢查重點包括:廣告法規、保管銀行法令、投資顧問登記文件 (Form ADV;投資顧問向SEC及各州證券管理當局辦理註冊登記所需填具之書面格式，該格式包括二部分，第一部分為投資顧問營運狀況、股權、客戶、員工、商業行為及相關自律事項等資訊。另自2011年起尚需提供第二部分資料，以英文填寫之手冊，包括所提供顧問服務之類型、顧問費、自律資訊、利害衝突情形、管理階層教育與商業背景及重要之顧問人員等資訊，該手冊之內容主要係提供予客戶)第二部分、現金徵求情形。另亦可透過投資顧問所填寫之相關書面格式、SEC之檢查、同業訪查、SEC執法行動等獲取更多訊息。
（五）近期SEC對投資公司之相關執法案例
1. 不適當或詐欺之評價方式(績效)
美國顧問法案之反詐欺條款，明文禁止投資顧問(無論是否已向SEC登記註冊)對投資人有任何重大不實陳述或忽略。
     (1)私募基金：2014年Brian Williamson及2013年3月11日Oppenheimer Asset Management Inc.等案例中，私募股權組合基金之經理人有關基金資產評價政策及績效，對於投資人有重大虛偽及誤導之說明。另外，SEC在2012年發現Yorkville公司（擁有10億美元資產之避險基金顧問公司且有二項投資計畫）對於所管理避險基金，有高估淨資產價值及誇大報酬之情事，透過隱藏損失來增加其向客戶所收取之費用，另外，亦查有偏離評價政策、忽略投資負面訊息及對稽核人員保留不佳資訊之情形。
　　(2)註冊基金：2012年KCAP Financial,Inc案例，KCAP為一家商業發展公司，在發生財務危機期間高估淨資產價值達27%，另其對於評價方法之說明亦有重大誤導投資人之情形。同年UBS Global Asset Management (Americas)公司對於公募基金顧問有關特定證券之評價方式，亦已違反該檔基金之評價程序。
  2. 投資策略偏離(與所揭露內容不同)：
    所有註冊登記之投資公司於提供SEC相關書面文件中，應說明特定之投資政策，包括主要之投資標的。成立後，該基金未經股東之批准，其主要投資內容不得與原所擬訂之投資政策有所偏離。
(1)私募基金：2013年Futher Lane Asset Management,LLC公司所經理之避險組合基金，將其資產大量投資於本票(Pomissory notes)，與其所訂之投資策略產生重大偏離。同年HarborLight Capital Management,LLC公司為了滿足重大不確定贖回要求，利用所經理之避險組合基金買進另一檔與其有重大利害關係之避險組合基金，利用少數合夥人所投資之原始基金來扶助另一檔表現不佳之基金，經理公司透過與其有利害關係基金向新投資人募集資金，並未適當揭露該基金之投資風險。
(2)註冊基金：2013年Charles Schwab Investment Management公司所經理之公募基金在未經持有人同意下，投資於風險性股權證券超過該基金所定之投資限制。該公募基金係屬債券型基金且其所訂之投資政策為投資於任一產業之資產不得超過25%，然而該公司違反前揭投資策略，其投資比率高達50%，另外，所經理之另一檔基金在未經持有人同意下，將基金資產投資於私人發行之不動產抵押貸款證券(MBS)之投資比率已超過25%。
3.評價實務
投資公司法要求基金之董事會對於無法立即取得市場報價之證券，應忠實地決定該證券與資產之公平價值。另遵循規則要求董事會應制定公平價值計算方法之相關政策及程序，且應持續檢視前揭計算方式之適當性並考量可能會影響該公平價值計算之各項因素。SEC在2012年發現Alderman公司所經理之公募基金，其評價委員會董事於評估基金資產價值時，有高估所持有證券價值之情形，且其並未致力於瞭解公平價值如何決定。
4.顧問報酬
有關投資顧問報酬訂有相關限制，且投資顧問契約中應明定相關報酬，並應經董事會之核准。SEC於2013年查核發現Chariot Advisors,LLC之投資顧問及前任股東，誤導一家已登記之投資基金董事會，表示其有能力提供有關演算外匯交易(algorithmic currency trading)之相關投資顧問建議，導致該基金董事會批准顧問契約，同意由該公司來管理該基金。另2012年AMMB Consultant Sendirian Berhad公司，每年對於某基金董事會提交虛偽之顧問報告，表示其已對該基金提供相關服務，惟實際並未提供。前揭顧問公司對於基金顧問之商業行為並未執行相關適當政策與程序，而違反其對該基金董事會所提供之認證文件。
  5.基金經理之利益衝突
SEC特別關注基金經理所產生利益衝突之問題，亦即基金經理可能對於某些基金有利，卻對另一基金造成損失。因此，SEC將重視基金顧問基於對客戶之忠實義務，如何適當地進行基金間之謹慎平衡投資。
2012年Martin Currie Inc為一家蘇格蘭基金管理及顧問集團，其利用所經理之一檔在美國註冊登記基金，去協助另一檔因面臨全球金融危機的中國式避險基金。
6.法律遵循/內部控制問題
依據美國顧問法第206條(4)-7規定，要求已登記之投資顧問應遵守下列相關規定(即法令遵循規則):(1)採取並執行相關書面政策及程序，以合理預防、發現及改善違反顧問法之情形。(2)每年檢查相關政策與程序，以確保執行情形之適當性及有效性。(3)設置法令遵循主管負責管理相關政策及程序。另外投資顧問必須強化內部控制系統，以避免違反證券法令並保護投資顧問客戶之權益，因為當公司之法令遵循及內部控制制度不彰時，將容易產生內線交易及其他違法行為。法律遵循或內部控制之違規情形,包括法令遵循計畫無法有效執行、計量基金因依據電子系統(非如傳統基金有經理人之管理)所產生之潛在法律遵循風險及基金資產評價缺乏有效之內部控制制度等。
例如2013年Equitas Capital Advisors案例，因公司未確實執行相關法令遵循政策及程序，亦未進行每年法令遵循之檢查，因而須支付22.5萬美元之罰鍰。另外，2011年AXA Rosenberg Grop公司因計量投資模型之電腦系統產生重大錯誤，造成計量基金投資人產生2.17億美元之損失，公司不僅賠償投資人之所有損失，尚須加計給付2500萬美元之民事賠償。
7. 不適當之交易配置(即Cherry Picking)
投資顧問應執行相關程序以確保客戶能被公平合理地對待，當交易配置方式係為圖利於特定偏好之客戶或私人帳戶時，即已違反投資顧問之信託義務。
2012年12月14日Alethia Research and Management,Inc基於特定偏好客戶之利益，選擇性地進行交易(擇時或擇期)，因而造成其它客戶之損失。
8. 未採行最佳執行決策
投資顧問對於客戶信託關係之核心義務，即為客戶尋找最佳執行決策。投資顧問接受客戶委託執行證券交易時，應基於客戶最大利益為考量。而所謂最佳執行決策，係指投資顧問已在客戶現有成本及投資環境下，採取對客戶最有利之交易方式。當投資顧問公司有多重登記或與利害關係證券商執行客戶交易時，投資顧問公司之最佳執行決策義務將更顯重要，投資顧問應確保已採行最佳執行決策，且其與關係人之交易報酬分配及例行事務，不致影響客戶的利益。2013年Manarin Investment Counsel,Ltd案例，投資顧問公司利用所經理之組合基金與具有利害關係之證券商進行交易，並投資於多檔公募基金，然而投資顧問公司未告知客戶有權去支付較少之費用，而造成客戶支付了不必要負擔之費用60萬美元，而使其利害關係證券商可獲取額外收入，最後該公司除返還95萬美元之不法所得，並需額外支付10萬美元之賠償金。
9.未揭露主要交易
主要交易係指投資顧問本身帳戶與客戶帳戶間之交易(例如從客戶帳戶買進證券至自己帳戶，或從自己帳戶出售證券至客戶帳戶)，由於涉及投資顧問與客戶間之利害關係，故投資顧問公司應以書面揭露任何財務利益及客戶與交易對手間之利害衝突，且每項交易應先經過客戶之同意始可進行。2013年Stastney營運長授權公司利用基金客戶資產750萬美元，去向營運長的朋友購買一籃子流動性證券，然而該營運長因前揭交易自其朋友獲得250萬美元之利益，卻未充分揭露予基金投資人知悉，最後該營運長除返還其非法所得外，尚需支付37.5萬美元賠償款，另經命令解除其職務達18個月。
10.軟錢(Soft Dollars)
 軟錢係指投資顧問公司利用客戶帳戶之資金進行交易，而從代為執行交易的證券商佣金中收取退佣或獲取其他利益。若前揭資訊被適當揭露，投資顧問公司可保留軟錢收益去支付相關費用(如須支付之部分佣金或基於客戶利益所提供之研究服務等)。2013年J.S. Oliver Capital Management基於投資顧問及總經理財務上之利益，收取超過110萬美元之軟錢收益，惟未揭露予客戶知悉，其中SEC查核發現前揭軟錢收益中有30萬美元，係由其總經理支付予其前妻離婚贍養費之用。
11.績效廣告
依據美國顧問法第206條(4)規定，禁止登記之投資顧問公司利用任何不實說 明或可能對投資人產生重大誤導之廣告方式進行行銷。2012年BTS Asset Management,Inc利用廣告說明其所經理之高收益債券基金從未有投資損失之情形，然而在2004年該基金有近一半的客戶歷經投資損失。該公司因前揭不實廣告之情形，而被處以20萬美元罰款。
七、公司治理
(一)公司治理之目標
公司治理係以「投資人和公司價值最大化」為目標，所謂投資人包括少數股東和債權人（可能與公司經理人或大股東處於不同立場），更廣泛地來說，可能包括其它利害關係人（如員工、客戶等），且應考量短期投資人及長期投資人等區別。公司治理主要的問題，在於公司內部人有管理控制權，且無須經過外部投資人之同意即可從公司獲得利益（包括工資，獎金，津貼，資訊，企業機會等），故公司治理目標係為保護外部投資人（少數股東和債權人）不被內部人（經理人及大股東）侵占。
(二)保護少數股東之方式
1、公司治理法令及規範（包括強制性的公司法令及公司內部治理文件）：法律的保護使投資人及債權人可以較佳的條件融資給企業家，避免外部投資人所持有之公司價值被內部人侵占，另國家的金融體系如能為企業提供較佳的機會募集外部資金，亦可使證券有較高的價值及更廣大的資本市場(亦即公司股權較為分散)，故國家若缺乏有效之法律保護，其股權結構之集中度通常較高。
2.、賣出股份給其他投資人並退出該公司(“Wall Street “Walk）：少數股東如對公司之經營階層不滿，可以賣出持股，惟此種方式依賴具有高流動性的市場。
3、簽訂私契約：投資人為避免侵占的風險，可以跟公司簽訂契約，要求充分揭露相關資訊並擬訂其他保護措施，如：董事會席次、投票協議、股利政策等。然而，投資人與公司簽訂契約，投資人本身應具備一定經驗(甚至尋求法律諮詢意見)，且為確保契約之有效性，必要時可能須循司法途逕解決或採取其它自我保護措施(如:透過家族力量、政治影響力或內部資源等)，因而簽訂私契約對投資人而言困難度較高。是以，健全的公司治理及企業揭露規範，較能為投資人帶來更大利益與保護。
（三）代理問題
1、代理問題分析:
【案例1】—企業家E是公司唯一的所有權人：E將會做出最有效率的決策（即邊際成本=邊際效用），換言之，除非公司可以賺回至少1元以上之價值，否則E將不會額外多花公司1元(因為公司每賺1元利潤，企業家E也賺了1元)。
【案例2】—企業家E是公司唯一的所有權人，並僱用專業經理人經營業務（CEO）：E將會持續做出最有效率的決策（邊際成本=邊際效用），同案例1之情形，除非公司至少可賺1元，否則E將不會額外多花公司1元。然而，此時E面臨一個問題，就是如何確保CEO也可作出最有效率的決定。
【案例3】—企業家E為募集資金賣出部分持股給外部投資人，僅保留公司50%之股權：E將不再作出最有效率的決策，因為當公司損失1元時，E只損失0.5元，故導致E可能批准公司額外的支出。另外，E也可能尋求其它有利於自己之方式，例如：薪酬，津貼，內部資訊和公司機會等，即控制權所產生的私人利益。
2、代理成本
代理成本（Agency Costs）＝監督成本（Monitoring Costs）＋約束成本（Bonding Costs）＋剩餘損失（Residual Loss）
(1) 監督成本:委託人為促使代理人基於委託人最大利益作出決策，所付出管理監督之相關成本。
(2) 約束成本：代理人用以保證不採取損害委託人行為之成本，以及若採行那些活動,代理人將賠償委託人之費用。
(3) 剩餘損失:由於代理人的決策和使委託人的利益最大的決策之間存在著偏差，而導致委託人利益的損失。
3、股東不是好監督者之原因:
對公司監督之內容，應包括：了解公司的運作（如:資訊揭露規範）、與其他股東溝通以交換資訊和做決策（如:議事規則、代理規則、運作良好的股票市場）、參與公司管理決策（如:投票規則、董事會組成規範和其他企業責任機制）、確保對管理階層適當的激勵（如:批准執行薪酬）等。然而，因為股東與公司日常管理存有距離，且股東係投資人，為分散風險而將其財富分別投資於不同之公司，故在每個企業僅保持少數股權，因而產生集體行動的問題（Collective Action Problem），亦即單一或少數股東沒有誘因代表全體股東以監督公司，反之，投資較為集中的風險資本家可能較有誘因。另長短期投資者間亦有差異，短期投資之股東可能不希望投資在監督成本，以使其股票價格可以立即增加。
（四）公司治理內容
公司治理包括減少經理人和其他內部人詐欺及假公濟私行為（受託義務、股東訴訟機制）、給予經理人承擔風險及迅速作出決策之彈性（商業判斷規則、補償制度、董事及高階人員保險）、給予投資人決策的權力（企業課責機制）、激勵經理人（薪酬制度）。茲分別說明如下：
1、注意及風險承擔義務
注意義務係指高階人員和董事應以注意、善用技能及謹慎態度（類似於一般法令之過失責任標準）等方式履行其職務。然而，股東可能不希望他們的管理人員和董事太過謹慎，由於承擔風險與高報酬有關，因此應鼓勵經理人和董事承擔風險，而不必擔心在既定損失下所產生之個人責任，尤其是外部投資人，能透過分散投資組合方式以控管風險。
為減少注意義務的影響，通常有下列作法：
(1)商業判斷準則：只要經理人遵循適當的程序作出決定，出於善意（沒有故意不當行為或過失）、避免利益衝突，且沒有非法行為，則此商業決定應可免受司法審判。
(2)補償：公司可能補償經理人因決策所產生之成本、費用和責任（除非有違反信賴責任義務）。
(3)董事及高階人員保險：除故意非法行為外，董事及高階人員均可投保私人責任保險。
2、忠實義務
忠實義務係指高階人員及董事應以公司利益為優先考量(置於個人利益之前）。違反忠實義務行為包括：自我交易、占取公司機會、加入競爭對手對抗公司、防止控制權變動及不誠信(包括注意義務和忠誠義務)等。
3、企業課責機制
包括董事會的組成、股東投票權和委託書徵求、公司控制權市場、股東訴訟、證券法規、收買請求權及守門員等，茲摘述如下：
(1) 董事會組成：包括獨立董事最低席次、董事長不得兼任經理人、董事會下設置功能性委員會（審計委員會、薪酬委員會、風險委員會、爭議審議委員會）、利害關係人代表。依據紐約股票交易所上市公司手冊303A.02(b)之規定，下列情形將認定董事不具獨立性:
A. 董事於最近三年內曾擔任上市公司之員工或其近親家人於三年內擔任上市公司之高階主管人員。
B. 董事或其近親家人於最近三年內有十二個月收到來自上市公司之直接補助合計超過12萬美元者，但不包括董事或委員會之費用、退休金或因之前服務所產生之遞延性收入。
C. 有下列情形之一者:
(A) 董事目前係上市公司內部或外部稽核公司之合夥人或員工。
(B) 董事近親家人目前係擔任上述稽核公司之合夥人。
(C) 董事近親家人目前係上述稽核公司之員工，且個人擔任該上市公司之稽核工作。
(D) 董事或其近親家人於最近三年內擔任上述稽核公司之合夥人或員工，且於該期間內個人擔任該上市公司之稽核工作。
D. 董事或其近親家人於最近三年內任職於另一家公司之高階主管人員，而上市公司任一高階主管人員亦於同期間內任職於該公司或為該公司薪酬委員會之成員之一。
E. 董事目前所任職或其近親家人擔任高階主管人員之公司，在最近三個財務年度內支付給該上市公司或由上市公司取得超過100萬美元或高於該公司營業收入2%之金額者。
(2)股東投票權及委託書徵求：包括規範需經股東會決議事項（如選任董事、合併與收購等）、投票機制之設計（如特別決議、多數決、具表決權或不具表決權之股權分類、累積投票等）、委託書徵求（董事提名程序、股東提案權等）。有關公司對委託書徵求費用之支付原則可能有下列三種考量方向:A.徵求委託書費用:係由公司全部支付、部分支付或全部不支付。B.條件:徵求人需贏得選舉，委託書徵求費用方能由公司支付。C.不公平問題:委託書徵求費用係對現任經營者或對外部競爭團隊較有利?或者二者皆有利?經查美國委託書取得規則(Proposed Proxy Access Rule)規定，任一股東或所有股東連續3年合計持有公司3%以上之股權者，有權使用公司委託書資料去提名1/4董事席次。然而，美國聯邦法院對於前揭規定提出質疑，認為已違反適當之成本效益分析原則。
(3)公司控制權市場：
公司控制權之變動或許可以管制績效不佳之經理人，然而鼓勵收購行為（委託書之爭、收購要約）需與干擾企業經營之間取得平衡，並應考量現任經營者是否有善盡忠實義務(現任經營階層是否有個人利益衝突問題)、是否有外部人爭奪公司經營權或影響小股東權利行使之情事。
委託書徵求或提出收購要約時，應揭露收購目的及所提供的條件並應避免差別對待之情形，且經理人應善盡受託義務以獲得最佳價格（Revlon Duty；美國德拉瓦州最高法院於1985年就Revlon公司之判例，亦即要求公司董事會於執行公司出售交易時，應基於公司股東最大利益進行）。另應避免採取毒藥丸策略(Poison Pills;又稱為股東權利計畫，乃係公司用以對抗敵意併購者所採取之防衛措施，俾使收購者失去興趣或提高收購難度，其目的在於預先設置公司收購後之不良前景，使收購者感到即使收購成功也會像呑下毒藥丸一樣受到不利後果)、鎖定選擇權、分手費、白馬騎士(white knight；當公司面臨敵意併購者時，另尋他公司為善意併購者，達成優於敵意併購者之併購條件，迫使敵意併購者須提高其併購條件，甚至放棄併購)及其他反併購手段對公司之傷害。
(4)股東訴訟：包括直接訴訟（係就損害個別股東權益行為所進行之集體訴訟）及衍生訴訟（derivative lawsuits；股東代表公司提起訴訟，且須尋求現任董事會對於後續訴訟之支持）。另股東訴訟成功後，因公司對於董事及高階人員之保障或所投保之保險，故訴訟所衍生之費用，很少由被告之經理人負擔，而大多係由公司(即目前所有股東)所支付，除此之外，股東訴訟對於公司商譽亦可能產生傷害，且公司治理制度亦應有進一步革新。
(5)證券法規：包括上市規則、資訊揭露要求、股東溝通的要求、反欺詐責任規則等相關規定。
(6)股份收買請求權：由於少數股東權益容易被忽視，故為保障小股東權益，當公司被併購或出售所有資產時，現任股東可向法院請求公司以「公平價值」買回其所持有之股份。
(7)守門員：守門員係指代表股東及董事監督公司之外部專業人士，例如：會計師（查核簽證財務報告）、信用評等機構（評估公司的信用等級）、財務分析師（評估企業經營績效）、投資銀行（提供公允意見）、律師（提供公正之法律意見書）、委託書顧問公司（就股東會決議和董事會選舉提供相關建議）等。
4、高階人員薪酬制度
高階人員薪酬制度，係指公司透過薪資、獎金、無償配股及認股權等方式，提供經理人工作上的報酬，藉以提升他們增加公司價值之誘因。其中無償配股及認股權政策，透過給予經理人部分公司股份，使其與外部股東利益一致而付出努力，然另一方面卻可能產生鼓勵經理人專注於短期股票價格波動之不良影響。
八、SEC資訊揭露相關規定
（一）資訊揭露之法令架構
1、1933年「證券法」（Securities Act of 1933; Securities Act）：著重於證券之發行，並明定證券發行資訊揭露之相關規定。
2、1934年「證券交易法」（Securities Exchange Act of 1934; Exchange Act）：著重於次級市場交易及資訊之取得，並規範所揭露之資訊須具備即時更新、一致及普遍可取得性。
3、2002年「沙賓法案」（Sarbanes-Oxley Act）：規範重點包括加強財務報告之揭露、建立公開發行公司會計監督委員會(Public Company Accounting Oversight Board ;PCAOB)，對上市公司審計作業進行監管、強化會計師的獨立性及高階管理人員(CEO及CFO)為公司財務報告及相關揭露負保證責任等。
4、2010年Dodd-Frank Act：為因應2008年金融危機所制定之全面革新法案，內容包括高階經理人之薪酬、公司治理和資訊揭露等規範。
5、2012年「JOBS法案」（Jumpstart Our Business Startups Act）：要求SEC應就資本形成、資訊揭露和註冊規範等內容訂定相關規則或進行研究。本法案大幅放寬新創公司之籌資限制，俾使公司以較低成本且最有效率之方式取得資本，以消除募資之不必要障礙與限制。
（二）資訊揭露及重要性原則
1、法規之適用：
SEC相關法令適用於所有「有價證券」，而有價證券之定義甚廣，一般來說除了貸款外，包括股票、票據、債券及其他具有風險、利潤特性之證券，甚至包括倉儲收據等，均屬有價證券；至於證券交易之型態，則包括要約或銷售、公開或私下交易、在證券交易所或雙方交易、有價證券之併購交易等，所有交易均須提出申請或經豁免。
2、資訊揭露關鍵概念：
對於證券相關資訊最重要的觀念除了「揭露」，還是「揭露」。除了投資人本身應積極瞭解各種證券相關資訊外，政府亦應透過法令之制定或對資訊揭露作業之審查，以促使資訊揭露架構更臻完善，然而政府並不會對任何特定公司之優劣進行評估。
然而資訊揭露並非僅是一份清單，也不應該訂定制式化之標準(不同公司可能須採取不同方式)，亦非免責文件、行銷工具或對公司有利之聲明，更不代表是自動的避風港。所謂資訊揭露係指對投資人有效的溝通，需要有相當之溝通技巧、會計知識、財務認知、商業背景及法律常識等。
3、資訊揭露方法
資訊揭露之方法可分為（1）法規基礎法（Rule-Based Approach）：要求特定項目應予揭露；（2）原則基礎法（Principles-Based Approach）：揭露對投資人重要之資訊；（3）混合法：前述兩種方法併行。
SEC所要求之資訊揭露方式，係採前述之混合法。發行人依規定需揭露特定項目之資訊，另亦需符合一般揭露標準，避免對重大事實之不實陳述，或遺漏重大事實陳述造成誤導，此外，SEC亦訂有避風港規則，對於下列情況可予以免責或為例外規定:A.預測性資訊可予免責。B.協助發行人取得相關資訊(當發行人難以取得時)。C.當募資困難時，對發行人或投資人提供相關協助。D.對特定類型之公司訂定特殊規定。
4、資訊揭露之目標
(1)讓投資人瞭解發行人之相關資訊。
(2)投資人對於投資機會可予以比較。
(3)為使資訊具備可比較性，須採法規基礎法要求揭露特定項目。
     (4)避免資訊過度揭露(disclosure overload)之情形，因為當資訊過多時，反而無法有效篩選有用資訊，而造成負面影響。
5、重大資訊（Materiality）
美國法令雖未就重大資訊作出定義或解釋，然而，一般認為當一個理性投資人在作出投資決策時認為某資訊是重要的，則該資訊即具備重大性。另外，重大資訊包括正面或負面資訊、事實或具體情況、訴訟案件等，惟查2011年最高法院判決，仍未就資訊之重要性給予明確適用標準。
（三）美國資訊揭露制度
1、SEC資訊揭露要求之對象
(1)公開銷售證券並在美國證券市場上市（典型的IPO）者。
(2)在美國證券市場上市，但並未銷售證券 (外國企業偏好此種方式)者。
(3)公開銷售證券，但未掛牌上市（常見於債務證券）者。
(4)達到下列資產規模及股東人數門檻者：
A.超過一千萬美元資產。
[bookmark: _GoBack]B.全球股東人數達2,000人以上，或不符合資格之投資人(accredited investors)人數達500人以上者。依據美國聯邦證券法規則D之Rule 501規定，所謂符合資格投資人包括有(A)銀行、保險公司、合格登記之投資公司、商業發展公司或小型商業投資公司。(B)依據美國職工退休所得證券法案(Employee Retirement Income Security Act)下定義之證券職工福利計畫，由銀行、保險公司或投資顧公司提供投資決策或計畫總資產超過500萬美元者。(C)法人機構、公司組織或合夥事業持有之資產超過500萬美元者。(D)董事、高階主管或公司合夥人出售股票時。(E)當企業所有股東均為認證資格投資人者。(F)自然人或加計其配偶合計持有超過100萬美元之淨財產者。(G)自然人在最近2年之收入超過20萬美元，或加計其配偶所得合計超過30萬美元者。(H)超過500萬美元之信託資產。
C.美國居民之股東人數達300人以上者。
2、豁免向SEC申請之情形:
(1)「私募」證券：投資人是有經驗的或富裕的、禁止一般招攬和廣告、證券不能掛牌或公開銷售。
(2)群眾募資(Crowd funding)：已擬具草案，然而尚未訂定完成。
(3)在美國境外發行或銷售之證券（Regulation S）。
(4)非證券的商品或交易：如從銀行或其他金融機構取得貸款等。
(5)未達特定最低門檻者。
前揭情形雖毋須向SEC申請，然而仍須遵守美國證券法規及資訊揭露義務，亦負有特定責任。
（四）美國IPO流程
　1、建立IPO團隊
當發行人決定公開募資後，須聘請IPO團隊，包括律師、會計師、主辦承銷商、投資人關係部門及其他專家如印刷、精算師、工程師等。IPO團隊需進行相關實質審查（Due Diligence），包括初步審查（檢視員工、資源、管理、基本經營結構、衝突檢查等）、產業比較、主管人員和經理人之揭露、商業和法律文件的審查、會計及內部控制審查、高階管理人員的角色（執行長CEO、財務長CFO、行政長CAO、法務長及公關主管等）。
當IPO團隊進行實質審查後，決定證券最適合的掛牌方式。
2、選定證券市場：
　(1)證券交易所
美國目前有16個依證券交易法登記之交易所，各交易所均有自己的上市標準和規則（屬自律組織）。目前NYSE MKT LLC 擁有2,300檔上市交易股票、納斯達克NASDAQ有2,700家上市公司，而各交易所依其市場流動量、股價、股東人數及公司盈收之不同，而訂有不同之標準。
　(2)櫃檯市場（OTC）
櫃檯市場因沒有上市要求，故可透過經紀自營商所使用的另類交易系統，而經紀商須受FINRA（美國金融業監管機構；The Financial Industry Regulatory Authority）監管。目前於OTC掛牌之證券包括權益證券、公司債、市政債券和衍生性商品等，共計超過10,000檔，一般來說，在OTC掛牌之公司規模較小。
當公司決定交易市場及證券掛牌方式後，發行人須向SEC辦理註冊並提出申請。
3、遞交註冊聲明（registration statement）
發行人及顧問隊團須準備相關資訊揭露文件，即所謂的註冊聲明（registration statement）或公開說明書，其內容分為兩部分，包括非正式募股說明（Red Herring）及其他額外提交給SEC人員的文件或資訊。公司向SEC提交之書件，均為對投資人可公開之資訊（僅新興成長型公司之註冊聲明為非公開資訊）。
4、註冊聲明（公開說明書）之揭露要求
公開說明書應依據SEC資訊揭露要求，揭露投資人所關注之相關事項，包括：發行人之業務狀況、風險因素、財務報表及相關財務資訊、經理階層和大股東資訊、發行及募資用途、證券相關資訊等。另提供予SEC之文件尚須包括：重大合約、許可證及章程、法律意見書、稅務意見書及其他相關認證文件等。茲列示相關重點如下：
(1)業務狀況：即發行人目前及未來營運計劃，包括：主要產品及服務、主要市場及銷售方式、原料來源及取得方式、顧客依賴度、存貨管理、產能利用及其他。
(2)風險因素：使證券發行具有不確定性及風險性之重要因素，其內容必須簡潔有條理、且須針對發行人之特有風險而非一般性風險，另亦不限於與本次IPO有關之風險。
(3)財務報表及相關財務資訊：包括最近三年度損益表、現金流量表和股東權益變動表、最近二年資產負債表及期中財務資訊等，且須採合併基礎編製，惟對新興成長型公司另有特別規定。另公司年度財務報表須由經PCAOB註冊登記之合格會計師事務所，依據美國GAAS（generally accepted auditing standards, set by PCAOB）進行查核簽證，且應遵循SEC及PCAOB相關規範進行獨立查核簽證作業。至於外國公司則可依據國際會計準則理事會（IASB）制定之國際財務報告準則（IFRS）或其他經美國GAAP認可的公認會計準則編製，惟須經差異調節至美國通用會計準則（GAAP）。又可與經理階層討論並分析公司財務狀況及營運結果，透過經理階層對公司的看法來瞭解公司發行人之觀點，包括已知的趨勢及承諾（未來預測性資訊），並應加強說明公司的流動性與資本來源等資訊。
(4)經理階層和大股東資訊（包括高階管理人員及董事等）：應包括其背景、經歷、薪酬、持股情形及關係人交易等。
(5)發行計畫：包括承銷商資訊、承銷費用、募資用途、承銷方式為包銷（firm commitment offering）或代銷（best efforts offering）等
(6)證券相關資訊：包括持有人權益及公司已發行其他證券之說明。
5.IPO之電子化程序:
經查現行所有申請書件均係透過EDGAR系統提供予SEC，且投資人均可透過SEC網站www.sec.gov免費取得。EDGAR（electronic data gathering, analysis, and retrieval system）建置之主要目的，係為加速投資人、公司及整體經濟對於證券資訊之收集與分析，俾使資訊更具多樣性、完整性與時效性，進而增進證券市場之效率及公平。剛開始並非所有公開發行公司均係透過EDGAR 系統遞交申請文件，直到1996年5月6日所有公開發行公司爰全面使用該系統，而投資人將可透過網路免費取得相關資訊，另SEC自2005年起導入「互動式資料」（extensible Business Reporting Language, XBRL；可延伸商業報導語言）之財務資料標準輸入格式，以增加資訊分析利用之便利性。
6、IPO責任歸屬
在美國證券法之規範下，發行人、承銷商、董事、有權簽章之主管（CEO、CFO、CAO）、會計師及其他專家等，均應對IPO負應有之注意義務進行實質審查（Due Diligence）。
7、IPO時程：
發行人遞交註冊聲明給SEC時，一般不會有證券價格區間，而主辦承銷商開始與機構投資人討論價格，在案件生效前，SEC承辦人員會對註冊聲明表示意見，發行人修正相關內容後將資料提供予SEC，而發行人及主辦承銷商對於IPO之證券價格設定約2美元之價格區間，並將公開說明書初稿發送給潛在投資人，且進行巡迴說明會（road show）。
SEC宣布註冊生效後（例如星期二下午），發行人及承銷商將洽定IPO價格並簽訂承銷契約（例如星期二下午5點），即開始銷售證券予投資人（例如星期二下午5點01分），並於證交所交易該證券（例如星期三上午9點30分），嗣於二天後進行結算（例如星期五上午9點）。
（五）IPO過程SEC之角色
SEC於發行人提交註冊聲明後，SEC人員即會進行全面性審查，尤其是財務面及特定項目，其目的係為協助發行人及其他相關人員能充分揭露完整且公平之資訊予投資人，俾使投資人在充分資訊下作出投資決策。SEC第一階段之審查期間為30天，係檢視相關資料後提供評論意見，並給予發行人10天修正資料期間，SEC的意見著重於檢視公開說明書是否美國公認會計原則（GAAP）揭露財務和非財務等相關資訊，俟發行人依SEC意見予以答覆或調整修正後，SEC將依發行人所要求之時點宣布生效（即發布時間點得由發行人決定）。
SEC人員不會審查下列事項：1.查核發行人、2.約談管理階層、3.進行實地審查、4.決定發行價格、5.決定發行日期、6.選擇證券掛牌之交易所、7.評價證券、8.推薦（或不推薦）證券、9.對發行人或證券進行評等、10.驗證公開說明書中之陳述內容、11.測試公司的產品等。
（六）IPO後之揭露義務
發行人於IPO之後，須依1934年證券交易法規定，定期揭露年報（Form 10-K）、季報（Form 10-Q）與即時性報告（current report；Form 8-K）等，並依據證券交易所規則揭露相關訊息。至於主管機關將檢視公司所揭露之資訊是否適足。當公司依證券法申請之IPO程序經SEC核准後，應依規定向SEC提交報告並揭露相關資訊，但公司所發行證券之股東少於300人，或股東少於500人且最近三個年度之資產低於1千萬美元，亦或該類別證券已下市及註銷者，得暫停其申報義務。
九、投資公司及投資顧問之管理
（一）投資公司管理
1.投資公司法令依據
投資公司在資本市場形成與投資人保護扮演了重要的角色，在美國投資公司除須遵守1940年投資公司法(Investment Company Act)及其相關法令規定外，亦受1933年證券法(Securities Act of 1933)及1934年證券交易法(Securities Exchange Act of 1934)之相關規範。
 2.投資公司或基金型態
  (1)投資管理公司
投資管理公司所經理之基金類型包括:
A. 開放式基金（Open-end investment companies）；一般稱為共同基金（mutual funds）:投資人可持續申購或贖回基金，且可隨時贖回計算基金之淨資產價值。基金類型包括如:指數股票型基金（Exchange-Traded Funds；ETFs）或貨幣市場基金(Money Market Funds)等。其中指數股票型基金大多屬開放式基金，但少部分亦有以單位投資信託方式成立，另指數股票型基金並不直接對個別投資人進行銷售或贖回，而是透過市場參與者（如證券商）大量銷售或贖回ETF，而投資人可以在交易所買賣ETF。
B. 封閉式基金（Closed-end Funds）:投資人不能進行基金之申購或贖回，只能透過在證券交易所之次級市場進行交易。
  (2)單位投資信託（Unit Investment Trusts）。
  (3)面額憑證公司(Face-Amount Certificate Companies):實務上較少使用。
      另查截至2013年年底，在美國登記之開放式基金計有8,974檔，資產規模為150,150億美元；ETF計有1,294檔，資產規模為16,740億美元；封閉式基金計有599檔，資產規模為2,790億美元；單位投資信託計有5,552檔，資產規模為860億美元，合計16,419檔，資產總規模為170,550億美元。
3.投資公司定義:
 依據投資公司法對投資公司之定義，係指任何證券發行人主要從事於證券投資之業務，且須向SEC申請登記為投資公司，但下列公司可予以豁免適用投資公司規定：(1)營運公司。(2)銀行或其它儲蓄貸款機構。(3)保險公司。(4)證券商。(5)退休基金。(6)私募基金:應募人數少於100人且須符合特定資格條件。
4.基金管理之重點
 (1)應誠實對投資大眾公告相關資訊
每檔基金公開說明書應提供予SEC並交由相關人員進行檢視，並應及時更新相關內容且每年公告。基金公開說明書內容須包括基金投資目標、主要投資策略、重要投資風險、基金費用及過去績效等資訊，另基金名稱不可有誤導投資人之虞。
(2)當基金進行銷售或贖回時，要求需以真實公平方式進行評價
共同基金在特定期間應每日計算基金銷售或贖回之淨資產價值，而淨資產價值之計算方式為(資產市場價值-負債)/基金流通在外單位數。基金資產應以目前市價進行評價，但若無法取得市場報價之情形下，則由基金董事會基於誠信方式按公允價值確定之。
(3)對於基金銷售佣金應訂定上限及相關限制
  基金向投資人收取之銷售佣金，最高僅得為目前發行價的8.5%（FINRA規則），但通常手續費不會這麼高。另為避免濫用基金資產做促銷，1940年投資公司法案（規則第12b-1）規範，當共同基金要將資產用來做促銷時，應出具書面計畫，並經股東及董事（包括多數獨立董事）同意（FINRA規則），且限制其額度僅得為基金資產的1%。
(4)對於投資顧問報酬應予合理限制
投資顧問基於信託義務，不得對客戶收取超額報酬。對於基金提供投資顧問服務應明定於契約中，揭露所有支付予投資顧問之報酬，並須經流通在外有表決權之股東及獨立董事之多數決同意。
 (5)保護基金資產(保管機構相關規定)
為確保基金資產免於被偷、損失或盜用之風險，因此，須將基金資產保管於合格的美國銀行或證券商（須為全國性證券交易所成員），另在符合特定條件下亦可自行保管。美國SEC也允許基金將所持有之外國有價證券，存放於外國保管機構或外國證券集中保管機構。
 (6)利益衝突管理
現行美國法令對於利害衝突已有相關法令規範，禁止基金與其關係人，或與基金關係人有關係之人進行交易(但SEC法令另有規定者，不在此限)，例如:禁止基金與關係人間之資產交易或向基金關係人進行借款、基金與關係人之聯合交易等行為，又為防止基金關係人將其所持有之證券「倒貨」(dumping)給基金，基金通常被禁止從關係承銷商中購買承銷證券之情形，亦不得購買該證券商或其投資顧問及承銷商所發行之證券。
任何人若被認定違反利益衝突之法令，可解除其職務長達10年。另對可能經手基金證券或其它資產之基金管理人員或員工，須於具有誠信經營聲譽之保險公司投保竊盜與侵占險。
(7) 要求管理之獨立檢查機制(如:董事會或受益人)
基金董事會對於基金管理負有監督之責，董事會的監督可強化利害衝突之管理，故投資公司法要求基金董事必須由股東(基金受益人)所選出，且40%之董事會成員須具備獨立性，另在基金有特殊排除規定時，尚須經獨立董事過半之同意。獨立董事對於基金批准顧問契約及檢視利害衝突之相關活動上具有重要角色，另有關基金半年度財務報告亦須由獨立董事選出的獨立會計師進行查核簽證，此外，基金亦必須維持完整的帳冊與紀錄以供SEC隨時檢查。
 (8)基金資產舉債額度之限制(資產財務槓桿程度) 
 投資公司法對於基金資本結構訂定相關規範，包括限制發行債務證券或優先股（如特別股），以避免可能產生基金負債大於基金資產之情形。另外在符合特定限制下，所有基金可允許從事衍生性商品之槓桿交易。
(9)外國投資公司
所有在美國境內提供證券投資服務之公司(無論係國內或外國投資公司)均需遵循美國投資公司法相關規範，故外國投資公司與美國投資公司均適用相同法令標準。外國投資公司除非向SEC辦理核准登記並經其同意公開募集，外國投資公司不得在美國境內或對美國投資人進行公開募集。
(10)基金法令遵循計畫
基金及投資顧問應執行相關法令遵循計畫，並應指派法遵主管以確保該計畫有效執行。基金投資政策及程序應合理有效地避免違反聯邦證券法令相關規定，並檢視基金投資顧問、承銷商、行政管理人員及交易員之法令遵循情形。
（二）投資顧問管理
1、投資顧問定義
投資顧問係指任何人(或公司)為獲取報酬（廣義的解釋為經濟利益），而從事於提供證券顧問服務予他人(包括提供研究報告或分析意見)之商業行為。前揭所稱從事商業行為包括:是否維持顧問身分、是否因提供建議得到報酬，及是否頻繁而具體的提供建議。另有關證券顧問之定義十分廣泛，包括市場趨勢、統計數據或歷史數據、證券類型、建議不要投資、選擇投資顧問之建議等，均涵蓋在內。
另下列特定個人或公司均屬投資顧問之例外：(1)國內銀行和銀行控股公司。(2)律師，會計師，工程師及教師。(3)證券商。(4)出版商。(5)政府證券顧問。(6)信用評等機構。(7)政府及其分支機構。(8)其它排除適用SEC之規則或命令者。
2、投資顧問相關規範
(1)投資顧問之登記:任何人符合投資顧問之定義，應向SEC辦理登記，但下列情形可免除登記:A.跨州之投資顧問、B.對保險公司所提供之投資顧問、C.慈善機構、D.教會收益計畫(Church benefit plans)、E.商品交易顧問、F.特定外國私人顧問、G.例外報告顧問。向SEC辦理投資顧問登記，須填寫投資顧問相關登記文件 (Form ADV)，提供投資顧問之背景及商業經歷，於遞交前揭投資顧問登記文件後45天內，SEC若無相關意見即視為已完成登記。一旦登記為投資顧問者，即有義務去確保相關登記文件之即時更新。經查截至2013年底約有11,000投資顧問辦理登記，所管理資產約55兆美元。
(2)揭露義務:
  向SEC登記之投資顧問若對一個以上之私募基金提供顧問建議，且所管理私募基金資產達1.5億美元以上者，須向SEC提供相關書面文件(Form PF)。另SEC對投資顧問係以原則為基礎的監管，所有投資顧問基於受託人之身分 在未經客戶同意下，不得從事於對客戶利益衝突之活動。投資顧問有義務依據客戶特性提供最合適之投資建議，並須執行最適投資交易決策，且公平分配投資機會予客戶。另法令規範亦給予額外職責，包括完整的帳冊及紀錄、執行完善法令遵循計畫、職業道德守則及其他活動的限制（包括轉讓顧問契約、績效費、廣告、保管、支付轉介費、政治獻金、以激勵為基礎的酬金等之限制）。惟符合下列條件者，可收取績效費用:A.已註冊之基金、B.投資金額超過100萬美元之合約、C.非美國居民、D符合資格之客戶(個人資產超過75萬美元交由投資顧問管理、個人淨資產達150萬元以上且曾在投資顧問公司任職達12個月以上)。
十、投資人教育
（一）美國SEC從事投資人教育之目的
美國SEC係因1929年之股票市場崩盤危機，而於1934年成立，其主要的目的包括保障投資人權益、維持證券市場之公平秩序及促進資本形成，故對於投資人權益之保護即為SEC主要宗旨之一。由於現行證券市場之相關商品更加多元複雜，在投資人投資經驗不足下，容易對所投資之商品產生混淆，一旦蒙受損失，將影響投資人對證券市場之信心。
[bookmark: _Toc361387357]美國SEC於1994年設立了投資人教育及協助辦公室(The office of investor education and assistance)，其主要職責包括:協調並直接進行全國投資人教育活動、受理投資人的諮詢與申訴、根據有關法案滿足投資人索取SEC報告及有關文件之需求、參與制訂有關影響投資人的法規政策及其他保護投資人權益之事務等。
美國SEC投資人教育及協助辦公室不只對投資人提供有關回答問題、處理投資人糾紛及對投資大眾進行教育之服務，另對於SEC內部同仁亦提供案件轉介、趨勢分析及提供報告資料等服務。
提供投資人教育有何優點:
1. 提供投資人自身保護:當證券主管機關發現證券不法之違規者，有可能其 不法所得已被挪用而消失，透過投資人教育可防止詐欺事件，並促使投資人於發現證券不法可疑行為時能即時向主管機關報告。
2. 投資人教育可幫助投資人選擇合法的公司進行交易，亦可提升證券市場之獲利性及流動性，進而促進證券產業與就業成長，另投資人如發現證券詐欺案件較易向證券主管機關進行舉報，有助於提高證券不法案件之調查。有關投資人申訴或抱怨通常是證券詐欺案件之首項徵兆，當SEC投資人教育部門接獲投資申訴案件，會檢視所涉及違反之規定，並就相關資料進行初步蒐集與研究後，再將案件轉由負責部門進行進一步調查。
 (二)投資人教育計畫之執行
1.強化人員培訓與能力
一個理想的職員應具備金融市場工作之相關知識，並對證券法令有基本之瞭解。透過定期訓練，將有助提供相關最新發展之資訊，另在重要議題上亦可內部專家來進行培訓。
2.協助人員之工具與技術
重要之工具型態包括有:已註冊登記之企業及個人資訊庫、公開可取得之相  關文件、過去所發生之違規案例資訊及相關財金新聞等。美國SEC、自律組織FINRA等網頁均已提供公司資訊、證券商及投資顧問等相關資訊之查詢。另在投資人教育及協助辦公室之內部可取得之資訊包括:(1)表格文件及附件、(2)訓練手冊、(3)有關公司、SEC內部聯繫與相關立法機關等聯絡清單及(4)生產力報告等。
 3.提供便利投資人聯繫之管道
為利投資人聯絡SEC，SEC設有免費服務電話專線、投資人網頁、提供地址與傳真專線等。
4.建置聯絡紀錄資訊庫與聯繫機制
SEC持續追縱相關資訊，包括產品、公司(規模、型態與位置)、銷售人員、契約型態、聯絡型態、市場、投資人等，並建置相關資訊庫。當SEC接獲投資人申訴資訊時，將依其所申訴之對象(如特定商品、特定公司或銷售人員)，就其所產生之問題及爭議過程提供協助，如:特定執法資源、法規適用情形或著重於投資人教育等。而投資人教育之方式，包括回覆投資人問題、與他人進行合作、發行相關有用資訊、與傳播媒體合作、透過網站資源等進行投資人教育。
(三)FINRA投資人教育計畫
1.美國金融業監管機構（The Financial Industry Regulatory Authority, FINRA）係獨立、非營利性、由聯邦政府授權保護投資人免於詐欺及不法行為之金融業自律機構。FINRA成立目的係為保護投資人並確保證券產業能在公平誠信下進行經營，其於2007年將美國證券商協會（National Association of Securities Dealers, NASD）與紐約證券交易所（NYSE）中，負責會員監管、執行和仲裁的部分加以整併，成立之美國最大證券業自律組織。
2.FINRA投資人教育
FINRA致力於投資人教育工作，包括發行投資人教育相關刊物、利用相關工具與媒體傳播進行、舉辦投資論壇、執行特定計畫及進行法規整合(如新發布之法令、詐欺偵查及市場智慧之法令等)。投資人教育之重點在於提供投資人保護，並促使投資人行為改變進而遵行社會市場原則，另盡可能就不同技能進行整合，俾能促使國內資源能達成經濟規模與可複製性。投資人教育工作應具備中立評估方式，並就特定對象提供研究與服務。
3.個案研究
FINRA歷年來(2003年、2006年、2007年、2013年)就一般投資人與投資詐欺之受害投資者進行相關調查與研究，發現受害投資者大多為男性，年齡介於55~65歲、具有財務常識、大學畢業、最近經歷財務或健康情形之改變、具高所得、風險偏好者。從前揭研究中可發現重要風險因素如下:
(1) 具有高風險投資情形。
(2) 倚賴朋友、家人、同事或投資顧問之建議。
(3) 對於新的投資資訊持敞開態度。
(4) 未就金融專業與金融產品之登記情形與背景進行確認與檢查。
(5) 無能力面對特定之勸說行為。
另經調查發現投資詐欺之勸說手法，係以提供投資受害人有關致富之假象、來源之可信度、利用社會共識、提供互惠誘因及製造稀少性(例如:告知投資人投資時間有限，讓人誤以為不投資，投資機會將會流失等)等方式誘導投資人，因此，面對投資詐欺可採行三個步驟:
(1) 風險性:瞭解投資詐欺之風險因素。
(2) 勸說行為:瞭解常見之勸說手法。
(3) 預防:採取最有用之財務詐欺預防策略。
FINRA針對投資人防制財務詐欺之方式，已發行相關刊物、提供受訓與訓練者之工具書、發行相關DVD、客製化之CD、可攜式翻轉圖表等。
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一、執法調查權限:
美國SEC係一獨立機關，直接向國會負責，其擁有廣泛的調查權。SEC執   法部門具有多樣調查工具，包括發出傳票、凍結銀行帳戶、取得電話紀錄、銀行帳戶紀錄、電子郵件紀錄或相關文件與證詞等，故在查核證券不法案件時更能掌握時效。美國SEC官員在內線交易實務案例討論時提及，當其查核內線交易不法案件時，若發現嫌疑人有不明之資金流向，SEC通常會直接先凍結該資金帳戶，以避免不法所得被挪用而無法進行後續之求償，接下來再進行相關查證程序(如查證電話紀錄與電子郵件紀錄等)，故其認為「凍結資金帳戶」與「調查電話紀錄」等係查調內線交易主要之關鍵調查工具。為瞭解SEC在查調過程即時採行凍結資金帳戶之調查手段是否產生爭議，經進一步洽詢美國SEC官員若在查核內線交易過程採取凍結資金帳戶手段，惟事後尚難認定涉有違反事實，是否會引發相關爭議或涉有國家賠償問題，該官員表示任何涉有不法之行為即應接受調查，被調查人有義務應予配合，亦不得以此主張受有損失而要求損害賠償。
 相較於我國證券監管單位既非準司法機關亦無調查權，既無法直接凍結資金帳戶，亦不得查調電話紀錄，對於重大證券不法案件，仍須交由檢調單位進行調查起訴，故對於證券不法案件之蒐證與調查工作，在查核時間與成效上較為有限。為提高我國對於證券不法案件之查核效能，需仰賴與司法機關充分合作，而目前法務部已於金融監督管理委員會派駐檢察官，並定期召開「金融不法案件工作聯繫會報」，在充分密切合作下，應能有效加強金融監理並打擊金融犯罪。另為提升調查效能，亦應確保查調工作進行時之獨立與不可侵犯性，減少我國被調查者在查核過程中透過民意代表或其它單位所產生之干擾行為，將有助於調查工作之進行。
二、善用和解手段:
經觀察美國SEC證券不法執法案例，發現無論在內線交易、境外賄賂行為法之案件、證券商管理及投資公司管理等查核案例中，常使用和解之方式與當事人達成和解，並輔以高額之賠償金用以補償被害投資人之損失。據美國SEC官員表示，其有關證券不法調查案件約有8成係與當事人達成和解，透過和解程序得以有效縮短相關調查作業時程，並可達到嚇阻不法與提供投資人補償之效果。惟我國證券法制中尚無和解之程序，一旦發現涉有證券不法情形，應依其違規行為所涉及之刑事、行政或民事責任分別予以課責，故為減少調查工作之繁複與冗長程序，似可考量建置和解程序，以提升調查工作之效率，亦可使投資受害人儘速獲得補償，惟使用和解手段應考量建置一套中立且有系統之和解與賠償機制，以避免不當之人為干預或討價還價之裁量空間。
三、執法處罰與檢舉機制:
經查美國對於證券不法案件之處分金額，無論係和解之賠償金或行政處分均採取重罰方式，以近期美國證券不法案例(包括內線交易、境外賄賂行為法之案件、證券商管理及投資公司管理等案例)之賠償金額觀之，投資顧問公司不實績效廣告即被處以20萬美元罰款(約新臺幣600 萬元)，而境外賄賂違法案件中亦有高達2億5千萬美元(約新臺幣75億元)和解金之情形，故在課以重罰之情形下，可有效遏止證券不法行為。另美國之吹哨者/檢舉人制度中，對於違法案件裁罰金額合計超過1百萬美元者，該檢舉人將有權獲得前揭裁罰金額10％至30％間之報酬，亦可提高投資人檢舉之意願，以防制證券不法行為之發生。而我國證券交易法第178條對於違反強制或禁止規定之行政罰鍰金額，係處新臺幣24萬元以上240萬元以下罰鍰，另投信投顧法第111條對於投信投顧業者違反禁止規定者處新臺幣60萬元以上300萬元以下罰鍰，相較於美國之處罰額度較為輕微。另金融監督管理委員會雖亦有訂定「金融監督管理委員會受理民眾檢舉金融違法案件獎勵要點」，惟其檢舉獎金核發為新臺幣5千元至5萬元之間，故檢舉獎金不高，對於投資人尚無檢舉誘因，故舉發效果有限。
四、加強國際間執法合作
鑑於證券金融交易之全球化與國際化，故如何加強國際間執法合作，共同打擊證券不法行為，以維護市場秩序及保障投資人權益，將更形重要。各國證券主管機關間簽訂合作備忘錄(MOU)，此為正式之資訊交換之平台。各國刑事執法機關間，多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(經查美國SEC已與101個ISOCO會員國簽訂MMOU)，所交換之資訊得依各國法律規定，於司法審判中使用。隨著經濟全球化之發展，證券犯罪手法推陳出新，且其涉及不法之範圍可能不限於一個地區或國家，故應加強國際間執法行動之合作，共同協助進行資料提供及稽查，俾能有效遏止、查稽不法。
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主席及委員(Chair & Commissioners)


執法部（Enforcement Division）


經濟風險分析部(Economic and Risk Analysis Division)


公司財務部（Corporation Finance Division）


交易及市場部（Trading and Markets Division）


投資管理部（Investment Management Division）


其他專門辦公室(如法遵檢查及國際事務等26個辦公室)
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