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1、 前言

APEC於1998年成立金融監理人員訓練倡議（the Asia-Pacific Economic Cooperation Financial Regulators Training Initiative，APEC FRTI），提供以系統性、整合性及支援性的方式加強金融監理之品質及其效率，APEC FRTI同時為APEC財長會議項下歷時最悠久之倡議，其秘書作業由亞洲開發銀行擔任，成立之目的為強化亞太地區金融監理人員的訓練計畫，並改善與協調區域性及國際性的訓練計畫，為初級與中級之金融監理人員提供了一個支援性、有效的及具成本效益的訓練架構，每年輪流舉辦銀行類及證券類之訓練課程，並由顧問小組(Advisory Group)成員給予指導及技術協助。

本次APEC金融監理人員訓練倡議-執行-評估、規劃及訪查研討會（Regional Seminar on Enforcement - Assessing, Planning and Interviewing）自103年3月17日至3月21日，由斯里蘭卡證券暨交易委員會（Securities and Exchange Commission of Sri Lanka）於斯里蘭卡可倫坡舉辦。

本次研討會主要藉由個案探討如何著手調查證券市場操縱案件及面談涉案人員之技巧，並討論各國調查或執法部門所遇困境及可能解決方法。本次會議與會人員包括來自汶萊、柬埔寨、中國大陸、印度、馬來西亞、尼泊爾、奈及利亞、菲律賓、斯里蘭卡、泰國及我國等證券主管機關及中央銀行相關單位人員，合計共11國43名人員報名參加。

2、 研討會重要內容摘述










1、 市場操縱(Market Manipulation)
(1) 定義

市場操縱是指個人或機構故意以不實或具誤導性質之資訊及市場交易活動，刻意影響股價。探究各國法律，雖依管理架構及市場環境不同，其界定市場操縱行為之構成要件有所差異，罰則也不盡相同，一般而言，探究各國相關法條之立法意旨，皆是為了確保市場交易之進行是真實的供給及需求雙方不受干擾之集體判斷之結果。總的來說，市場操縱之行為要素為：


「個人或多人執行一連串的個股交易， 而這一連串的交易導致該個股呈現實質或顯著的交易量或股價的上漲或下跌，於市場上營造假象或進行詐欺。」
市場操縱者之利得意即投資人的損失，其操縱行為改變了市場獨立之交易和定價機制，不但傷害了市場健全(integrity)，亦扭曲了價格，導致不知情投資人交易個股於其未反映真實經濟價值之股價，市場操縱的可預期利得亦可能引發更多的不實或具誤導性質訊息之散播，危害了資訊揭露的正當性。
(2) 市場操縱之態樣
對操縱者而言，越是冷門的個股越容易取得對該個股的控制，因而也越易成為操縱之標的。其操縱手法可概略分為需求面的操縱手法及供給面的操縱手法。需求面的操縱手法如：拉抬買進報價以拉抬股票價格，誘使市場上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、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等；供給面的操縱手法則如：減少供給，大量買進股票，或鎖住大量股票至對股票之需求反應於價格之程度。

一般市場操縱行為包含四個階段：策畫或共謀、操縱者累積手中持股或取得對個股的控制、運用不同操縱手法炒高股價及賣出獲利等階段，常見的操縱行為態樣包括炒單(Churning)、炒高價格(Ramping)、臨收作價(Marking the Close)、操縱盈餘(Window Dressing)、 拉高倒貨(Pump and Dump)等。
借助科技的發展，新的詐欺類型不斷出現且態樣眾多，造成主管機關規範與監督之困難，特別是網際網路之發展，過往常見的鍋爐室(Boiler room)的場景已不再，拉高倒貨的操縱手法多利用網路，透過寄送垃圾郵件(spam)或製作網頁以接觸更廣大的收受族群，不但難以監控亦難以防範。因此，如何監控不法行為、規範不實或具誤導性質之資訊透過不同傳播媒體之傳播，以及如何有效的宣導都將對主管機關構成挑戰。

(3) 市場操縱之動機

從中獲利是市場操縱行為的主要動機，常見的可能動機如：避險基金經理人欲避開融資追繳、補倉、或者是保證金追繳、在即將賣出股票前支撐價格、支撐現有部位之價值、欲影響基金的淨值、在募資前提升投資人對公司的信心、履行保證以及影響股價以利併購等。
2、 調查市場操縱案件(Investigating Market Manipulation)

市場操縱行為的指標包括：無故突漲的股價或突增的交易量、交易至收盤、相同或相關帳戶連續高價買進、少數證券經紀人間頻繁交易、兩證券經紀商人之連續交易、操縱性行為後有股價之明顯下跌或上漲之情形、大量相類之買入或賣出價單、下單造成股價連續上漲或下跌之情形、相對個股往常交易量或過往交易紀錄有不正常之交易狀況等。
調查市場操縱案件應掌握的要點包括：市場操縱嫌疑人與其利益之連結、如何自市場參與者，如證券商經紀人，獲取證據、交易發生所在地及證券商經紀人所在地，即管轄權議題、相關交易紀錄，如通聯記錄、資訊公告紀錄、銀行往來紀錄等。尤應注意的是，書面證據以及交易模擬將會是主要之案件調查資料，而如何執行面談以輔助界定市場操縱行為之要素與所得之證據一致，包含面談證券經紀人、交易員、嫌疑人以及採用專家證據(expert evidence)，亦為調查是類案件的要點。
本次研討會中，藉個案探討之方式，以小組討論模擬調查人員如何著手調查證券市場操縱案件及演練面談涉案人員之技巧。由接獲申訴或監測到異常交易活動起，調查人員首先應評估是否立案，若決定立案則應著手規劃案件調查之計劃，接著則是依據所訂之計劃進行搜證及相關涉案人員之面談。以下就上述三個程序分述如下：
(1) 評估
每個調查機構都應有一套程序，用以評估事件是否有立案調查之價值，包括界定主管機關之首要目標為何、欲對市場傳達何種訊息、可採取何種裁罰或補救措施(remedies)，以及以上述這些因素如何決定調查方針等。此項程序應由一委員會或執行部門就各項因素進行評估，評估過程應掌握三個要點：是否立案調查之原由(如：商業考量、案件調查之優先順序、是否牽涉其他案件以及資源限制等)、擬達成的目標(如：起訴、對市場傳達訊息、先為預防措施、制度改革以及建立市場信心等)，以及是否有調查費用之補償管道。
良好的評估過程建立在透明化的記錄及良好的機構治理之上。案件之來源可能源於檢舉、監視紀錄或是他機關轉介案件，此處講者則提及澳洲證券與投資委員會(Australian Securities and Investments Commission, ASIC)有一利害關係人審視機制，經此機制就立案調查之價值、牽涉之議題以及事件之狀態等面向討論並分類後，方交由調查部門接手調查；另本次探討之個案係杜拜金融監理局(Dubai Financial Services Authority, DFSA)經手之實際案例，故小組討論之評估過程係依DFSA之風險容忍矩陣(Risk Tolerance Matrix，如下表所示)為之。
Risk Tolerance Matrix
	Impact
	Reputation

Damage
	Financial Crime/Serious Misconduct
	Scale of Crime/ Misconduct
	Firm Failure
	Prudential/ Misconduct losses to clients
	Number of clients affected
	Type of clients
	Contagion Risk

	5

Catastrophic
	· Repeated international media(TV, radio, internet, print, etc.)

· Public perception of the Regulator undermined
	· Deliberate Terrorist Financing 

· Deliberate Money Laundering 
	Over $10m
	Firm failure leading to systemic issues in the UAE
	Over $100m
	Over 5000
	Low-end retail
	Firms representing more than 20% of revenues generated in the jurisdiction negatively affected

	4

Major
	· Repeated local/ regional media coverage

· Public perception of the Regulator undermined
	· Deliberate breach of UN sanctions

· Inadvertent money laundering

· Deliberate breach of controls(rogue trading)

· Federal law breach leading to strain on relationship with other UAE regulators
	
	· Firm failure leading to under capitalisation of a parent company or financial group

· Firm failure with direct linkage to UAE PEP
	$10-100m
	500-5000
	Mainly retail
	Firms representing 10% to 20% of revenues generated in the jurisdiction negatively affected

	3

Moderate
	One-off local/ regional media coverage
	· Fraud

· Inadvertent breach of UN sanctions

· Market manipulation

· Deliberate insider trading

· Deliberate perimeter breach
	$1-10m
	Failure of a domestic Firm
	$1-10m
	100-500
	Professional
	Firms representing 5% to 10% of revenues generated in the jurisdiction negatively affected

	2

Minor
	· One-off local media coverage

· Critical of Regulator but with factual mistakes
	Federal law breach where other UAE regulators are not involved
	$100,000-1m
	Failure of a non-Domestic Firm, jurisdiction’s branch implicated
	$100,000-1m
	10-100
	Professional/ market counterparties
	Firms representing up 5%  of revenues generated in the jurisdiction negatively affected

	1

Insignificant
	· One-off local media coverage

· Medial admits to factual mistake
	
	Under

$100,000
	Failure of a low risk non-Domestic Firm(e.g. CAT4/no client monies), jurisdiction’s branch not implicated
	Under

$100,000
	1-10
	Market counterparties
	1 firm negatively affected

	Rating
	
	
	
	
	
	
	
	


此風險容忍矩陣協助調查人員衡量調查或不調查案件之風險，其評估事件所造成之損失程度並不單以實質的利得或損失為依據，而係以案件發展之策略重要性(Strategic Significance)角度評估事件對所涉利害關係人之影響，整體評估對市場的影響或違規行為之嚴重程度是否有採取行動之必要、該違規行相較其所屬態樣之違失程度、對市場健全或投資人信心之影響、違規行為之後續影響以及不採取行動之後果。此矩陣係以等級畫分各面向之嚴重程度，因而易於適用於各個不同管轄權，其面相包括：名譽損害(Reputation Damage)、不法或違規行為之嚴重程度(Financial Crime/Serious Misconduct)、量化影響程度(Scale of Crime/ Misconduct)、影響其他公司之程度(Firm Failure)、對市場參與者之可量化影響程度(Prudential/ Misconduct losses to clients)、市場參與者受影響人數(Number of clients affected)、受影響之市場參與者之類型(Type of clients)、感染風險(Contagion Risk)等。
另外，此節美國講者提及美國證券交易委員會(U.S. Securities and Exchange Commission, SEC)為奬勵「吹哨者(Whistleblower)」檢舉證券市場不法行為並提供可靠資訊，制定有一完善之獎勵計畫，即吹哨者計畫(Whistleblower Program)，其規定若吹哨者所提供之資訊為相關監管或執法部門所採用，著手調查該不法行為且對該不法行所為之制裁金額超過1百萬美元，吹哨者可獲得該制裁金額的10%~30%作為報酬，並規定任何人皆不得對吹哨者採取報復行動。美國講者表示，依過往經驗，吹哨者通常是調查不法行為之重要資訊來源，因吹哨者往往是案件之利害關係人或掌握決定性證據；然而，吹哨者所提供資訊之真偽，於接獲案件之初並不明朗，因而於決定是否立案時更應審慎的評估，包括吹哨者所提供資訊之一致性、合作與否、是否帶有偏見、所能提供資訊之細節程度、是否匿名、資訊提供之可能性、相關佐證資料以及過往檢舉紀錄等，皆是評估吹哨者所提供資料之價值之指標。
(2) 規劃
「沒有計劃就是計劃失敗 (Failure to plan is planning to fail)」，此言一舉道破事前計劃的重要性。在經過評估階段後，若決定立案調查，首要之務即是規劃案件調查之架構，為此，有三個需思考的面向：擬調查的案件為何、此次調查的目標為何以及擬達成的結果，另有五個步驟可協助前述三個面向的思考：可採行的裁罰或救濟措施、可使用之權力管道、進行案件調查之風險、可利用之資源及預算，以及預期成果之管理，分述如下：
1. 裁罰或救濟措施(Remedies)：包括強制執行、行政罰則、罰金、刑事責任、民事賠償等，因國家而異，各管轄權可採行之裁罰或救濟措施不同，因而須考量採取何種措施將最適用於目前案件，有時亦可能同時採取多樣措施；而所採取的救濟措施，如何執行亦應納入整體考量，如裁定要求涉案人員返還不當得利，但受害或受影響人之身分確認不易，將如何處置所繳交之不當得利，此處講者表示遇此情形，美國之處置方式為歸繳國庫。
2. 權力管道(Power)：除了由機構自行立案調查外，此節另應注意的是，亦應考量是否與它機構合作，如講者舉例美國SEC有時會與FBI聯手進行調查並分享資訊，惟另一講者則提醒，在某些國家權力管道之選擇亦將影響可採行之裁罰或救濟措施之選擇，如於澳洲，若監理機構決定申請搜索令(Search warrants)，因而獲取之證據並無法於民事訴訟中使用。
3. 進行案件調查之風險(Risks to the investigation)：可能風險包括嫌疑人是否可能潛逃、證據的可得性、來源以及是否有取得證據之合法管道、紀錄被銷毀或竄改的風險、相關資產的風險，如資產移轉、掏空、採取不同權力管道可能導致之後果，以及涉違法之異常市場交易活動之抗辯理由及其他可能原因，如辯稱可疑的高頻交易(High-frequency trading, HFT)是依電腦演算法所決定而非意圖進行市場操縱。
4. 資源及預算(Resources and Budget)：資源將影響調查的範圍、進行方式及結果，而預算與資源則相輔相成，應內入考量之項目包括調查的費用、專家證人費用、機構內部及外部之相關費用等。
5. 預期成果的管理(Managing expectations)：包括案件調查的報告體系架構、報告的內容細節程度、向上管理、設定案件調查之里程碑以及與利害關係人之間的溝通。
待大方向確認之後，即可界定案件調查之範圍，包括確定案件調查的重點、了解可預期的裁罰或救濟措施、確認構成違規行為之要件、決定調查團隊的參與程度以及所需外部人員，如專家證人，之協助等。接著，即可組成調查團隊，依前述所訂定之架構，發展案件調查之策略、證據蒐集、證據管理、證據分析、面談、適時發表調查結果以安撫利害關係人等，此階段可善用證據矩陣(Evidence Matrix，如下表所示)，清楚列出哪些界定違法行為之構成要件尚待證明，以系統性的進行調查及分析可能之抗辯理由。
Evidence Matrix
Fraud & Market Manipulation
	PROVISION
	ELEMENT
	EVIDENCE

	Art. 54
	A Person
	Justa Pawn, …etc.

	
	shall not
	Did

	
	in the DIFC or elsewhere
	NASDAQ DUBAI

	
	by any means directly or indirectly
	Directly trades

	
	engage or participate in
	By emails

	
	any act, practice or course of conduct
	15 trades

	
	relating to investments
	Stock 

	
	that the person knows or reasonably ought to know
	Emails& background

	A
	results in or contributes to or may result in or contribute to
	Trades records

	
	a false or misleading impression
	9.2% increase in price

	
	as to the supply of, demand for or price of
	18 bids

	
	one or more investments
	15 trades

	B
	creates or is likely to create
	Trades records

	
	an artificial price
	9.2% increase in price

	
	for one or more investments
	18 bids

	C
	perpetrates a fraud
	Increase of price

	
	on any person
	Counterparties 


(3) 面談

面談嫌疑人或利害相關人是案件調查過程中極為重要的一環，因此，此次研討會針對此一議題特地邀請實際經手研討會所採個案探討案例、任職於DFSA 之執法部門主管擔任此議題之講者，並引領各組模擬面談之情境及探討實際調查進行時的相關要點。
面談中，為利案件調查之進行，主要擬釐清之要項有三，分別為受面談者的認知(Knowledge)、意圖(Intent)以及行為(Conduct)，以茲證明或釐清受面談者在案件中所扮演的角色。在面談前，應注意對「證人能力(Witness competencies)」的認知，應盡量避免受面談者以「認為所發生的事」(Hearsay, belief, opinions, judgments)之角度敘述或回覆，而應以引導受面談者以「實際發生的事」之角度進行面談；另依各國機關權責不同，面談可分強制性及非強制性，應注意不同面談情境下，受面談者的權利及義務，並應對受面談者說明面談之目的，以及應注意受面談者語言及文化之差異。
至面談的技巧主要有三，包括自由回憶、認知訪談以及對話管理：
1. 自由回憶(Free Recall)：提供受面談者不被打斷的機會，回憶事件的發生並自發性的敘述所能想起的細節，為開放性問題，如：「請你描述(Can you describe for me that)…」、「請你闡述(Can you elaborate that)…」。
2. 認知訪談(Cognitive Interviewing)：協助受面談者之記憶恢復，用以提升受面談者提供資訊的質與量，常針對特定細節提出問題，包括事件之人、事、時、地、原因、方式(Who, what, when, where, why, and how)等。
3. 對話管理(Conversation Management)：適時管控不合作之受面談者之對話，可中斷目前進行之議題、由共同面談人(collaborator)接手或停止面談，改採用其他管道獲取所需資訊。
而就實際進行面談之情境，講者介紹PEACE Model，包括面談前準備(Planning & preparation)、面談中循序漸進的問答(Engage & explain, Account, Closure)以及面談後的評估(Evaluation)，將協助調查人員有系統的完成面談：
1. 規畫及準備(Planning & preparation)：面談前，調查人員應了解面談的目的，能清楚定義面談的方針，並應了解相關法定權利義務、釐清證人所能提供的資訊範圍以及擬藉面談釐清或證明之事項，再依此擬訂面談的策略，包括擬提問之問題、擬出示證據或資料，以及確認相關設備，如錄音裝置等，之設置。
2. 參與及解釋、問答、結語(Engage & explain, Account, Closure)：為利面談順利進行，面談開始時除應提供受面談者必要之資訊，如說明面談目的、程序、權利義務等，另應善用社交技巧與受面談者建立關係，提高面談者參與面談之意願；於面談進行中，問答過程可採取「漏斗式(funnel)」之提問模式，就所設定的議題，以開放性之問題開啟議題，即請受面談人以談、說明、描述、展示(Tell, Explain, Describe, Show, TEDS)等方式，大方向的開啟議題，接續再依受面談人之回覆，提出目的為探詢或釐清之細節問題，即以何事、何人、何地、為何、何時、如何(What, Who, Where, Why, When, How, 5WHs)提問，並於議題結束時應小結此該議題，概述該議題對話內容並與受面談人確認。
3. 評估(Evaluation)：面談結束後，應立即評估面談所獲資訊，包括新獲得之資訊為何、影響案件調查之程度或面相、任何後續行動之執行與否，並應就面談者執行面談之表現給予反饋(Feedback)。
PEACE Model
3、 心得及建議 

本次研討會係以金融監理機關調查市場操縱案為主題，透過五天課程，由美國、澳洲及杜拜之資深調查或執法人員擔任講者講授相關議題，增進本次參與研討會各國監理機關代表，對相關議題及調查案件技巧之瞭解，並藉由分組個案探討，實際演練評估案件、規劃調查藍圖及面談涉案人員等過程中可能遭遇之情境，而課程期間各國金融證券監理機構之監理經驗分享，亦促進與會各國對彼此所採監理架構之交流及思考所面臨之挑戰與因應之方案。
按我國執法之架構，有關涉及刑事案件部分，起訴權與調查權由我國法務部所屬檢調單位之執掌，此制度與多數與會人員之國家之監理架構有所不同，如馬來西亞證管會，轄下即設有執法部門，包含執法規劃與管理小組、調查小組及民事執法小組，由執法規劃與管理小組負責聯絡並進行第一階段案件評估，再將案件送交予調查小組進行調查。據此，執法的取向也因各國監理架構之不同而有異，如研討會中，講者提及於規劃案件調查藍圖時，即應以擬達成之達成執法目標、所可採行之民事、刑事執法手段，就對市場的影響，採取結果導向之思考主導案件調查。我國因刑事案件歸屬於檢調機關的權責，主管機關可預期並控制之手段僅限於行政調查與處分權，惟既第一線之證券犯罪偵防與監察仍屬主管機關之職責，為掌握國際實務案例與查核分析之發展趨勢，俾使主管機關監理法規、相關業務規範、技術與工具之發展能與時俱進，相關課程或會議之參與仍屬必要。

另按此次研討會所建議案件調查程序，我國案件調查始於接獲檢舉、自律機構或交易所提供資料予本會，本會據以分析或續行調查並將案件移送予檢調單位，顯見我國主管機關經手案件相對處於案件調查之評估階段，既此次研討會有助於對整體案件調查之了解及相關技巧之提升，且本次研討會證交所亦派員2名與會，爰往後有此類研討會亦可併請法務部相關案件調查部門派員參加，除提升整體案件調查之專業智識，並可增進我國是類案件調查之經手機關間之交流，促進是類案件調查之進行。

此外，研討會中亦提及金融監理機關可妥為利用多邊合作備忘錄(如IOSCO MMOU)、司法互助協定等政府間聯繫管道，故為積極建立與國際金融監理機構的聯繫管道，以利市場監理資訊之交換及跨國案件之調查，宜持續派員參加國際相關會議，並為機關代表印製名片，以利與其他國家與會人員經驗交流，並藉此建立與國際金融監理人員聯繫接洽的管道。
附錄：研討會議程
	Hour
	Monday
	Tuesday
	Wednesday
	Thursday
	Friday

	9:00
to
10:30
	Participant Registrations

(8:30– 9:00)
	Investigation Methodology Plenary Session 2
- overview of investigation  strategy, scoping, planning and methodology


	Theory of the P.E.A.C.E. model
	Investigative Interviewing

3rd Break-Out Session
	Comparison of Regional Enforcement Avenues & Sanctions

	
	Welcome &

Opening Remarks

(9:00– 9:15)
	
	
	
	

	
	Group Photo &

Introduction of Participants

(9:15– 9:45)
	
	
	
	

	
	Overview of the Program

(9:45–10:30)
	
	
	
	

	Break (10:30–11:00)

	11:00
to
12:30
	Assessment of Allegations Plenary Session 1: Panel Discussion

- policies, procedures and practices for the assessment of allegations/complaints/intelligence


	Investigation Methodology 2nd Break-Out Session

- preparation of investigation plans


	Theory of the P.E.A.C.E. model
	Investigative Interviewing (cont’d.)

3rd Break-Out Session
	Comparison of Regional Enforcement Avenues & Sanctions (cont’d) (11:00–12:00)

Closing Remarks &

Certificate Presentation

(12:00–12:30)

	Lunch (12:30–1:45)

	1:45
to

3:15
	Assessment of Allegations Case Studies

- introduction to case study


	Investigation Methodology (cont’d.) 
2nd Break-Out Session

- preparation of investigation plans


	Theory of the P.E.A.C.E. model
	Investigative Interviewing (cont’d.)
 3rd Break-Out Session
	City Tour (Optional)

	
	                                                                   Break (3:15–3:30)
	

	3:30
to

5:00
	Assessment of Allegations 1st Break-Out Session

- assess the allegations/information/ intelligence, based upon the issues, criteria and legal framework to arrive at a proper and reasoned basis for making recommendations to either commence or not commence an investigation


	Investigation Methodology (cont’d.) 2nd Break-Out Session
- preparation of investigation plans


	How the P.E.A.C.E. model is conducted in practice
	Investigative Interviewing (cont’d.) 
3rd Break-Out Session
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