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內容摘要

美國證券管理委員會〈Securities and Exchange Commission，簡稱SEC〉為與世界各國證券主管機關維持密切往來與相互合作，每年固定於華府總部舉辦「證券市場發展國際進修班」，本次參加為第15屆，計有來自65個國家證券主管機關官員或證券周邊單位等機構從業人員共137位學員。本次課程涵括證券市場相關的各個層面，內容相當廣泛，主要包括資本市場發展之法律和政策架構、美國證券業之概論及巿場結構、證券管理委員會的管理、自律與巿場監督、資訊揭露、對市場參與者之查核、結算與交割、資訊揭露、投資人教育與保護、執法程序、公司治理、衍生性商品、證券業爭端糾紛解決、債券巿場、會計及審計監督、網路詐欺及偵查等共計31個議題；惟囿於時間限制，講座僅能就議題的基本觀念作簡單敘述，無法深入探討‧

參與本次課程除可廣泛涉獵證券市場管理與運作的基本概念外，亦可和參與課程的各國家代表就彼此證券市場發展狀況交換意見，共享實務經驗。由於全球市場的急速變化，新型態的市場、證券商品、結算和交割系統、及其相互間後續發展影響市場結構和法規，證券主管機關與市場管理機構必須及早因應不斷變遷的市場狀況調整市場制度。美國SEC目前亦致力於各項問題的研擬，諸如美國證券市場需要進行更多的整合、國際競爭力的再提升、確保證券市場自動化系統的完整性、及在目前市場環境下交易規則的妥適性等。相對的，臺灣證券市場亦可借鏡先進國家的專業知識與經驗，並考量國內的實務環境作適度的調整，期能早日從新興市場提升為已開發市場。

本文電子檔已上傳至出國報告資訊網（http://report.gsn.gov.tw）

摘要

1、 本次奉派赴美國首府華盛頓特區參加該國SEC舉辦第15屆「證券市場發展國際進修班」，該研討會之學員共137位，分別是來自65個國家的證券主管機關官員及證券周邊單位等機構成員，藉由講座的授課、學員的互動，共同研討與證券巿場管理有關之主題。

2、 研討期間自94年4月18日至4月28日，課程安排除廣泛探討有關證券市場發展的各項重要議題外，並特別介紹美國證券市場的最新發展近況，各國學員之間亦藉由分組討論彼此瞭解各國的證券管理制度與市場發展情形。

3、 主要包括資本市場發展之法律和政策架構、美國證券業之概論及巿場結構、證券管理委員會的管理、自律與巿場監督、資訊揭露、對市場參與者之查核、結算與交割、資訊揭露、投資人教育與保護、執法程序、公司治理、衍生性商品、證券業爭端糾紛解決、債券巿場、會計及審計監督、網路詐欺及偵查等共計31個議題。

4、 由於全球市場急速變化，市場結構、發展之主流趨勢、金融商品創新、交易方式、結算和交割系統無時無刻不在推陳出新、證券主管機關與市場管理機構不論在制度、法規、管理重點與方法都必須隨時因應調整。藉由隨時掌握先進國家的發展現況與經驗，甚至領先潮流，臺灣證券市場不僅能從新興市場提升為已開發市場，並將發展台北成為亞洲的金融重鎮。
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１、課程時間表
２、臺灣市場概況之國家簡報
壹、研討會背景概述

「美國SEC國際證券市場發展研討會」係美國證券管理委員會（Securities Exchange Commission, SEC，以下簡稱SEC）針對新興市場國家主管機關，每年春季在華府所舉辦，為期二週之密集研習及會後一週實際參訪證券交易所之活動。該研討會以美國證券市場管理架構及發展經驗，協助開發中國家健全發展其證券市場或提供擬建立證券市場之國家建構健全法令架構與制度之相關資訊。今年是第15次舉辦，本會受邀並循例派員參加，期望藉由密集講習方式，對美國證券市場之管理制度與法令作全面性之瞭解，以作為我國市場管理之參考。

本次奉派參加美國SEC在其首都華盛頓總部舉辦的第15屆「證券市場發展國際進修班」，共有來自65個國家137位證券主管機關官員或證券周邊單位從業人員參與此次國際進修班。課程安排從94年4月18日至4月28日。主講人員廣泛介紹有關證券市場發展的各項重要議題及美國證券市場的發展近況。

本次課程涵括和證券市場相關的各個層面，內容相當廣泛，主要包括資本市場發展之法律和政策架構、美國證券業之概論及巿場結構、證券管理委員會的管理、自律與巿場監督、資訊揭露、對市場參與者之查核、結算與交割、資訊揭露、投資人教育與保護、執法程序、公司治理、衍生性商品、證券業爭端糾紛解決、債券巿場、會計及審計監督、網路詐欺及偵查等共計31個議題。

參與本次課程除可廣泛的涉獵最新的證券市場管理和發展架構外，亦可和參與課程的各國家代表就彼此證券市場發展狀況交換意見，共享實務經驗。由於全球市場的急速變化，市場管理機構必須設法因應不斷變遷的市場狀況，制定合宜的法規，以提升市場效率和保護投資人。

貳、研習範圍
    本研討會涵蓋的內容包括整體證券初級市場，交易市場與周邊相關單位之各項業務及管理，課程安排緊密，每天課程由上午9時至下午5:30分結束，為期共2週，為方便學員吸收瞭解並互相交換意見，研習方式主要採取主講人講授、分組討論、各學員國情報告，此外，為加強聯誼，上課第1天及最後一天都有接待晚會。此外，並於集中研習課程結束後分為三組赴芝加哥、紐約及當地參訪證券交易所或著名的投資銀行(本部分囿於經費，本會代表循例未參加)。
4月18日早上研習開始，首先由美國證管會委員Roel Campos代表該會主任委員William H. Donaldson向各國證券管理機構與交易所與會代表致歡迎辭。摘錄重點如下：

1. Campos表示本研討會目的係藉由訓練及對話等方式，分享美國巿場發展及管理的經驗，體現各國證券管理機關及巿場的合作，自1991年至今已有近1,500位來自100個以上國家的代表接受訓練。

2. Campos除闡述國際監理合作的重要性外，並特別提及美國最近二項涉及國際合作的重要金融改革：沙氏法案(Sarbanes-Oxley Act of 2002, SOA)及對信用評等機構的管理。

3. 沙氏法案不僅是有史以來影響公開發行公司及獨立會計師最大的立法案，也是美國SEC自1934年成立以來對外國公司衝擊最大的法案，因為目前共有1,250 家外國公司依法必須向SEC申報(約占總應申報公司的10%)，沙氏法案的影響是跨國性，而這是始料不及的發展，由於涉及跨國管轄權的交叉重疊，也突顯國際合作及建立一致的國際監理原則的重要性。

4. 沙氏法案的改革重點包括：

(1) 提升並恢復投資大眾對會計業者的信心。為此並成立公開發行公司會計監督管理委員會(Public Company Accounting Oversight Board，以下簡稱PCAOB)，並受SEC管理。

(2) 提供許多新監理工具以利證券管理法規的有效執行。SEC藉由這些監理工具擴大其執法的範圍，績效斐然。過去二個年度，SEC追訴案件超過1,300案，其中有超過370個案件涉及財報詐欺，因此追償到約50億美元的罰鍰及不當得利，並撤換330位公開發行公司的董事或經理人。

(3) 該法案發布新標準以改善公開發行公司之資訊揭露及財報編製實務。除了明定公司執行長(CEO)及財務長 (CFO)應對公司財務報表揭露之正確性背書(如經調查證實財務報表不實者，最高可處20年刑責)外，並要求高階管理者及審計會計師每年須針對公司財報方面之內控出具年度管理報告。

雖然沙氏法案係美國針對恩隆公司及世界通訊等案所進行的立法改革，但會計醜聞同時也發生在非美國公司，如Ahold(荷蘭，跨國超市集團)、Parmalat（義大利，食品集團）、Royal Dutch/Shell Group (英國，石油公司)、Vivendi(法國，全球第二大媒體集團)，在在顯示這些問題是跨國性的。故而全球的立法機關與監理機關都在積極設法解決公司治理、審計會計師的監督、財報揭露等沙氏法案所觸及的相關議題。包括歐盟在內的許多國家都已著手改革審計會計師的監督制度，歐盟於2004年5月發布「Priorities for Improving the Quality of Statutory Audits」(共10項)，此外，並修訂「Organization for Economic Cooperation and Development’s Principles of Corporate Governance」，強調獨立董事及審計委員會在財報編製程序中的角色。

5. 沙氏法案中許多地方涉及與他國法律及國家主權衝突之處，必須在合理及合作共識的基礎上執行。尤其部分規定可能與國外法規抵觸，美國願意透過對話及合作予以解決。但部分人士基於雙方承認的基礎，認為美國應予外國公司豁免的待遇。SEC尊重這些觀點，但認為基於國家主權，SEC有權決定外國巿場參與者及其代表符合什麼條件及在什麼情況下才可以接觸投資人。但如何以合理及基於國際可接受及符合監理公平及一致性的方式來執法是SEC面臨的挑戰。

6. 許多外國公司及其審許會計師正在為符合沙氏法案的內控揭露標準而努力，SEC了解對外國公司而言，他們必須重新思考其內部的控制環境，故而SEC特別允許資本小於7億美元的美國公司及外國公司可以延至2006年7月15日才適用這些標準。而考量許多外國公司，特別是歐盟，除了要符合沙氏法案的各項規定外，還必須在2005年第一次適用國際財務會計編製標準，故而SEC在最近也修訂報表相關規定，規範國際財會編製準則(IFRS)的轉換標準。

7. 鑑於信用評等機構是提供全球證券巿場可靠、值得信賴資訊的機構，如何適當監督也受到重視。美國國會召開公聽會，SEC也進行研究及舉辦圓桌會議，並於2003年6月發布發佈一份徵求意見稿(concept release)，而之後不久，IOSCO即於2003年9月針對信用評等機構發布報告及管理原則，Campos本人就是工作小組的召集人。IOSCO的報告就是依據SEC的研究及徵求意見稿發布後各界反應意見而研擬出來的成果。雖然評等機構的規模差異大，營運的重點也不同，但小組仍然研擬出一套可以協助監理機關確保評等機構所產生的評等結果的充分、獨立及客觀性。這些原則可以分為四大類：評等程序的品質及完整性、獨立性及利益衝突、評等資訊揭露的透明度及時效性，以及機密資料的使用。此外，Campos本人及SEC將持續投入IOSCO信用評等機構基本行為守則(IOSCO Code of Conduct Fundamentals for Credit Rating Agencies，2004年12月23日發布)，該守則共包含52個具體措施，以執行IOSCO的信用評等機構原則，惟其中心思想主要還是在建立揭露的機制。
8. 隨著債權及股權的分散，「股東社會」時代來臨了，例如在印度，估計有超過1300萬人投資在股票，在中國則有6000萬中國人投資在股票!為確保金融的發展，建立高的管理標準以確保信任與信心是最重要的監理原則。
接下來由Wilmer Cutler & Pickering 律師事務所合夥人暨前美國證管會資深官員Mrs. Marianne Smythe發表短短的專題演講(Keynote Address)闡明美國證管會的組織架構與市場管理理念暨其對世界證券市場的使命，相對於Roel Campos的闡揚「世界大同、美國至上」的監理理論，Smythe以不用麥克風也相當宏亮的聲音強調與會各國經濟發展與法律環境等背景均不相同，各國代表可參考美國架構與發展經驗而作適度修正，以符合實際需求，但不必全然COPY。她強調雖然美國以揭露為主，但基於國情部分國家可能必須還知道公司如何經營，而美國目前還待努力是如何教育民眾投資的概念。

之後為期2週的研習課程正式上場。除上開研討方式外，主辦單位並充分提供制度法令相關書面資料，本次研習主要議題包括（課程及時間安排詳附件1）：發展資本市場的法律及政策架構、美國證券業之概論及市場結構、證券管理委員會的經營、自律及政府監督、市場管理概論、查核及檢查概論、結算與交割、資訊揭露程序、投信投顧管理概論、投資人教育、證券投資人保護公司、執法程序概述、網路上的詐欺：對證券管理者的影響、在新興市場國家發展債券市場暨結構性金融商品、會計及審計監督、審計委員會的角色、過渡時期經濟體之公司治理、巿場科技化、全球化及激烈競爭對國內巿場發展及管理的影響、行政強制執行的程序、衍生性金融商品之用途與規範、網路監視與調查技巧、證券公司之法令遵循及監督準則、公司財務/會計、投資管理、巿場管理實務、影響機構投資人投資開發中經濟之議題探討、證券業爭端糾紛的解決、控制權變動交易之管理、檢查處對投資信託公司、投資顧問之查核、巿場監視技巧、美國SEC電子資料分析與讀取系統等31個議題，此外並包括分組的國家簡報。


參、各議題重點
一、發展資本市場的法律及政策架構(Legal and Policy Frameworks for Capital Market Development)

主持人：Jonathan G. Katz, -- Secretary, SEC Office of the Secretary

主講人：Mariano Bengoechea, Development Director Emerging Markets, Citibank, N.A.
Michael D. Mann -- Richards Spears Kibbe & Orbe 事務所合夥人 

Sergio L, Schmukler, Senior Economist

Development and Research Group, the World Bank(由金融巿場低度發展的拉丁美洲國家之經驗談開發中國家的資本巿場發展)

· 內容摘述

1、 市場經濟需要藉由資本市場的機制導引儲蓄注入投資生產活動以促進經濟成長，再者資本市場可使民營企業和政府機構以發行證券募集資金方式來滿足其投資和現金管理的需求，因此資本市場提供資本週轉所需要的次級市場流動性及價格發現機制，以確保資本之定價符合實際狀況且有效率的作分配。

2、 政府可藉由建立有效率的法律和政策架構以作為資本市場發展的基礎，其架構重要因素包括：

(1) 鼓勵公司尋求長期借款(long- term debt)與永續權益融資(permanent equity financing)的政策執行。

(2) 排除不利因素及建立誘因以增加對證券之需求。
(3) 提供必要的法規保護來降低不確定性與風險，以增加投資人對市場的信心。
(4) 鼓勵金融中介機構(financial intermediaries)及結算機構(clearing organizations)的發展。

(5) 訂定法律制度以強化市場所有參與者負責任行為並確保私人契約能有效即時執行；

(6) 改進揭露事項內涵、會計準則以提供更可靠的資訊予投資者。

(7) 教育投資人、發行人及政策決定者，關於資本市場之相關法規情事。

3、 證券市場所應具備之法律規章基礎架構以減少風險與不確定性最為重要。市場交易之法規體系需能即時執行，尤其在政府規範與私人契約中應明定交易各方之權利義務。

4、 主講人主要針對有效之管理規範與私契約的法律架構探討。大抵以美國的法律體系為主來說明政府主管機關以及週邊機構如自律機構與法律專業機構的角色。

(1) 美國的證券管理法規架構最高為聯邦證管會（SEC），下為自律機構（Self-Regulatory Organizations）再下層為經紀自營商（Broker-Dealers），另有其他聯邦機構與州政府。證券管理的法律架構同時也注重公司治理、決策模式，並在法律上獎勵公正的交易，提供資本形成的機制。

(2) 美國聯邦證券法規之設計在於倡導對於證券發行公司之所有重大資訊之充分及誠實之揭露及防止發行及交易證券之舞弊及操縱。而SEC是獨立的聯邦代理機構，除擁有行政權外，尚有準立法權、準司法權。五位委員是由總統提名，參議院同意任命，任期為5年，每年均有1人任期屆滿(參差任期制)，由總統指派其中1位為主席，且規定不得有超過3個委員來自於同一政黨，以維持其獨立運作。

(3) 美國證券市場除了傳統的證券交易所及店頭市場外，尚面臨ECNs（電子通訊網路）的蓬勃發展，為市場帶來嶄新的衝擊及風潮效應。這些系統的參與者侷限於機構投資人（包括投資信託、退休基金及保險公司）、經紀自營商（broker/dealer）、市場創造者（specialist or market maker）及其他專業投資機構。ECN的主要交易標的是其他交易所或店頭市場上市上櫃股票，但ECN不作上市上櫃(掛牌)審查、不負擔市場監理管理、也沒有交割結算的功能。因此，ECN的經營者不需與掛牌公司簽訂上市契約，結算交割則委由結算經紀商及結算銀行負責。但在傳統交易所向ECN學習，ECN也立志成為交易所的趨勢下，兩者的界線將愈來愈模糊。

(4) 聯邦證券法規不同於其他美國法律，大部分對從事證券工作的人的規定是在證管會之監督下由私人自律機構制定的。當國會於1924年設立SEC時，證交所早已訂定規範管理其會員，國會尊重這種“自律機構”體系，而只是經由SEC做更深一層的規範，國會將一大部分約束證券市場之責任留給證交所及其他“自律機構”，而這些機構由主管機關監控，自律機構必須向SEC註冊並負責市場及會員之管理，此外，SEC也針對業者及從業人員訂定特別的管理法規。

(5) SEC對所有自律機構之財務及經營狀況是否廉潔及誠實做檢視，自律機構須保有適當紀律，而其規定必須呈報證管會，由證管會核准，自律機構應有能力及意願調查所有違反其規定及違反證券法規之情事，並約束其會員之行為。

(6) SEC主要業務主要有資訊充分揭露、註冊程序與免除註冊之要件、州法之遵循、投票委託書之收購（Proxy Solicitations）、股權公開收購（Tender Offer Solicitations）、幫助中小企業以有效率的方式募集資金、市場監控、證券市場在結構改變後，法規之修正、投資公司及投資顧問之相關規定、法規之執行。

(7) 重要的聯邦證券相關法律有：

· 1933年證券法（Securities Act of 1933）

· 1933年證券交易法（Securities Exchange Act of 1934）

· 1935年公用事業控股公司法案（Public Utility Holding Co. Act of 1935, PUHCA）

· 1938證券交易法修正(1938 Amendments to the Securities Ex Act) 

· 1940年信託契約法案(The Trust Indenture Act of 1939)

· 1940年投資公司法案（Investment Company Act of 1940，ICA）

· 1940年投資顧問法案（Investment Advisers Act of 1940,“IAA”）

· 1964證券法修正(Securities Acts Amendments of 1964) 

· 1968年威廉法（The l968 Williams Acts）

· 1970年證券投資人保護法(The Securities Investor Protection Act of 1970,”SIPA”) 

· 1977年外國腐敗行為法(The Foreign Corrupt Practices Act) 

· 1984年內線交易制裁法（The Insider Trading Sanctions Act of 1984， ”ITSA”）

· 1984年內線交易制裁法（The Insider Trading Sanctions Act of 1984， ”ITSA”）

· 1986年政府債券法（The Government Securities Act of 1986）

· 1988年內線交易及證券舞弊執行法（The Insider Trading and Securities Fraud Enforcement Act of 1988, "ITSFEA"）

· 1990證券法執行救濟及低價股票改革法案（Securities Enforcement Remedies and Penny Stock Reform Act of 1990）

· 1990年市場改革法(Market Reform Act of 1990)

· 1990年證券法修正（Securities Acts Amendments of 1990）

· 1993年政府債券法修正(Government Securities Act Amendments of 1993)

· 1995年私人證券訴訟改革法(Private Securities Litigation Reform Act of 1995)

· 1996年全國證券市場改進法(National Securities Markets Improvement Act of 1996，"NSMIA")

· 1998年證券訴訟統一標準法案（Securities Litigation Uniform Standards Act of 1998）

· 1999年金融現代化法（Gramm-Leach-Bliley Act of 1999）

· 2000年電子簽章法（Electronic Signatures in Global and National Commerce Act of 2000）

· 2002年沙班歐克斯法(或沙氏法案，Sarbanes-Oxley Act of 2002)

2、 美國證券業之概論及市場結構(Overview and Structure of the U.S. Securities Industry)

主講人：

Richard P. Bernard, Executive Vice President and General Counsel, New York Stock Exchange

Edward S. Knight, Executive Vice President and General Counsel, The Nasdaq Stock Market, Inc.

Mary Podesta, Associate Counsel – International Investment Company Institute
· 內容摘述

1、主要討論次級市場的結構。次級巿場係結合證券買賣雙方以提供資產流動性，並達成(１)使投資人得以輕易地將其所持有之股票轉換成現金(２)提供一價格發現機制，以利於作投資決策並對於上市公司的管理績效提供獨立的市場評價。又說明次級市場可以是議價的市場(dealer markets)或是拍賣的市場(auction markets)，那斯達克(NASDAQ)及紐約證券交易所(New York Stock Exchange, NYSE)分別代表議價及集中交易的交易市場。

2、投資信託公司(investment company)是以集合大眾的資金並投資在經由專業投資顧問篩選和管理的證券投資組合之方式讓投資人得以與證券市場。美國最為普遍的投資信託公司型態為開放型投資信託公司（open-end investment company）或共同基金(mutual fund)，可讓投資人以每股資產淨值購買和贖回基金股份。另３種投資信託公司型態分別為：（i）封閉式基金（close-end funds）：基金股份不得贖回，但得以高於或低於每股資產淨值的價格在次級交易市場買賣；（ii）單位投資信託(unit investment trusts)：係依規定向美SEC申請登記，銷售固定證券投資組合之參與單位。(iii) 交易所交易的基金(exchange traded funds, ETF)，可能是開放式基金或單位投資信託模式，但與一般開放式基金不同的是，並非以單位份額之資產淨值進行贖回或賣出，而是以大額(如5萬份額ETF)方式賣出或贖回，ETF並在證券巿場掛牌，投資人可以在當天以巿價買賣ETF，大部分的ETF是以特定國內或國外指數為基礎而發行的，指數型ETF基金持股組合的個股權重必須與標的指數成份股在指數中的權重保持緊密一致，以追蹤標的指數的績效表現。

3、Bernard 及Knight先生分別簡介NYSE及Nasdaq的巿場發展概況，Podesta則就投資公司管理趨勢進行介紹。

4、美國公司持續股權化，1970股票巿值約8740億美元，至2003年高達15兆美元，其中60.3%為法人持有，39.7%為自然人持有。Nasdaq與集中之證券交易所的競爭愈來愈激烈，相關規章也漸趨於一致，為了保證投資人的權益，都特別強調發行公司的公司治理，包括賦予股東、獨立董事、審計委員會更大的權力，並加強揭露及資訊透明度。而為了協助恢復投資人信心，Nasdaq並改變過去對掛牌公司僅訂定最佳實務(best practices)守則的方式，而明定掛牌標準，且要求相關文件的用語必須平易白話，以求投資人及發行公司的公平對等。惟相關標準仍會考量個別公司的差異性，不會要求所有規模不同的公司都適用同一套標準，並避免相關規定產生非預期後果(law of unintended consequences)。

5、Podesta女士介紹美國對投資公司的管理架構。美國基金多為公司(corporations)型態組織，而專門針對冒險性強及富有投資人的對沖基金，在1996年被豁免不受共同基金規定規範的。惟對沖基金的投資顧問目前必須向SEC登記。美國共同基金的的規定，除了證券法及證券交易法外，主要為投資顧問法及投資公司法。投資公司法規定的重點有四：公司組織、資產的保管、評價及流動性、利益衝突。美國的共同基金依其投資標的可分為股票型基金、債券型基金、混合型基金、貨幣巿場基金等四類，2004年底，其所占之比率分別為54%、16%、6%、24%。總資產達8兆1069億美元。投資人持有基金的目的有92%是為退休而準備，有30%為了教育，為保障投資人的切身甚或終身權益，共同基金的管理在美國受到相當的重視。

3、 證券管理委員會的經營(Managing a Securities Commission)

主講人：

Arthur Laby, Assistant General Counsel, SEC Office of General Counsel

William Lenox, Ethics Counsel, 
SEC Office of General Counsel

William F. Wiggins, Senior Management and Program Analyst, SEC Office of the Executive Director
· 內容摘述

1、主要說明美國SEC在執行管理過程中，如何取得及有效運用三項最重要的資源：

· 致力執行SEC任務的適格人員

· 充裕預算的支援

· 監視市場及處理資訊的技術

上述議題包括：

· SEC的預算流程

· SEC據以吸引和留住專業員工之指導方針，包括其相關政府機構對於確保員工符合道德規範行為之規定。

· 用以建立SEC對於揭露、法規和執法相關資料庫之資訊科技，包括電子申報和個案追蹤系統。

· 任命SEC委員之方式

· SEC內部之決策過程

· SEC與國會、行政部門、及法院的互動關係

2、SEC的組織及運作：

SEC是獨立的聯邦代理機構，除擁有行政權外，尚有準立法權、準司法權。為管理委員會組織，5位委員是由總統提名，參議院同意任命，任期為5年，每年均有一人任期屆滿，總統由5位委員中指派其中一位為主席，並經參議院同意。只有行為不當始可將委員去職，並透過不會有超過3位委員來自於同一政黨，以維持其獨立運作。委員的資格雖無明文規定，但傳統上多數曾任律師，部分為經濟學家或曾任業者。其組織如下：

(一)五個主要部門，其責任歸屬如下：

a公司財務處（Division of Corporation Finance）：負責證券註冊、發行公司定期檔案的蒐集、條文解釋和制定法規。
b.法規執行處（Division of Enforcement）：負責調查及舉發任何違反聯邦證券法的事件，同時亦負責管理SEC各地區辦公室。

c.投資管理處（Division of Investment Management）：審查投資公司及投資顧問案件、豁免義務、制定法規與解釋，亦負責公用事業（public utility）之監管。

d.市場管理處（Division of Market Regulation）：負責經紀自營商（broker-dealers）、自律機構（SROs）法規之制定和解釋。

e.執法調查與檢查辦公室（Office of Compliance Inspections and Examinations）：負責經紀自營商（broker-dealers）、自律機構（SROs）、投資公司及投資顧問公司之執法調查與檢查。
(二)13個政策及行政管理單位

a.會計長辦公室（Office of the Chief Accountant）：提供委員會及職員、私人單位在會計上的諮詢，同時監督財務會計標準局（FASB）的活動。

b.經濟分析辦公室（Office of Economic Analysis）：對委員會及員工提供經濟分析與諮詢。編製證券產業及市場之定期經濟報導。

c.平等就業機會辦公室（Office of Equal Employment Opportunity Analysis）：保障SEC執法、員工教育訓練與申訴程序。

d.行政主管辦公室（Office of the Executive Director）：負責預算編製、人員編製、ADP和委員會行政管理所需。

e.一般查核辦公室（Office of Inspector General）：處理委員會運作的獨立審查，確保財務及法定規範之遵循。

f. 國際事務辦公室：協調委員會涉及國外司法活動，包括執法調查、法規性議題以及技術性協助。

g. 投資者教育與協助辦公室：負責投資大眾之教育與協助，編製投資教育小冊、投資教育訓練計畫、投資大眾需求與陳情之回應。

h. 法務室：提供委員會及其他部室員工法律的諮詢與建議，並負責一般、非執法性的訴訟以及所有再上訴的訴訟案。

i. 立法事務辦公室：負責協調國會與委員會間的事務，包括索取資訊、簡報．．．等。

j. 地方政府證券辦公室：提供委員會有關地方政府證券執法、規則訂定之專業意見。

k. 公共事務、政策評估與研究辦公室：協調與報紙媒體間之關係以及消息發佈等事情。

l. 秘書室：協調委員會之決策程序，審閱發稿前的文件以及保存委員會的所有紀錄。

m. 行政法部門：負責行政處罰等。

(三)SEC另設有5個區域性辦公室和6個地方辦公室，負責執行調查、檢查經紀自營商、投資公司與投資顧問公司，並接受法規執行部門之監管。每個區域或地方辦公室依職掌而定的結構並不同。例如：企業理財結構倡導專業化，各分支群組依產業別而訂定。市場規則和投資管理則依不同功能而分組，例如：法條制定、解釋、SRO法規審查。

(四)行政訴訟法官辦公室（Office of Administrative Law Judges, ALJ）：法規執行部門提出違法證據，由行政訴訟法官主持聽證會決定是違反法規並依大眾利益決定處分行動。對於處分結果不滿意被處分人或SEC人員均可向委員會提出訴願。ALJ雖係由SEC自人事管理局(Office of Personnel Management, OPM，另一聯邦政府機構)提供之人選名單中選聘，但其解聘卻須由OPM為之，故而其身份獨立於SEC。

SEC去﹝2004﹞年職員共4,126人，按其職業功能別區分，計有：


﹝一﹞律師                      1,684人﹝占41%﹞


﹝二﹞其他專業、技術及行政人員    802人﹝占21%﹞


﹝三﹞事務人員                   278人﹝占 7%﹞


﹝四﹞調查與檢查人員             315人﹝占 8%﹞


﹝五﹞會計師與財務分析人員      1047人﹝占25%﹞

3、SEC的策略目標

(一)確保聯邦證券法律的遵行：迅速偵測不法，使不法行為公諸於世以提醒投資人，進而阻止不法行為的繼續。

(二)營造有效及彈性的管理環境：提升巿場的公平、秩序及競爭，保障投資人，同時鼓勵創新及巿場發展。

(三)鼓勵及強化資訊透明，以利投資決策的擬訂：確保證券發行提供明確、完整及真實的資訊，以防範詐欺及瀆職。

(四)SEC資源的最大利用：提升組織的有效性，提升人員素質、技術及內部控制。

四、自律及政府監督(Self-Regulation and Government Oversight)

主持人：Cynthia A. Glassman,  SEC Commissioner 

主講人：

James F. Duffy, Senior Vice President & Deputy General Counsel, New York Stock Exchange


Phillip D. Parker, Counsel, Debevoise & Plimpton


Anne Wright, Associate Vice President and Chief Ethics Counsel, National Association of Securities Dealers
· 內容摘述

本項議題討論政府機構和自律（self-regulation）機制在美國證券市場所扮演的角色，及如何將該運作模型應用至新籌設的證券市場或新興市場。

1、背景

美國SEC於1934年證券交易法通過時才設立，但在此之前有約30個證交所存在，尤其以紐約證券交易所最大(占成交易的80%)，而且已經存在超過100年了。當時美國正由1929年的股巿大崩盤中逐漸復甦，大家一致認為應設立聯邦機構專責管理證券交易所以確保自律機構能盡到應有的責任。SEC第一任的主席為William O. Douglas，曾經是史上任職美國最高法院最久的法官，他描述自律機構體系為：以證交所為領導，但「政府應該保留主控權，就像持著裝著子彈、上好油、乾淨且隨著可以使用，但希望永遠不需要用到的槍，在幕後指揮。」

為執行美國之證券法律，美國國會為管理店頭巿場營運的證券商，於1938年成立全國性的證券商公會(National Association of Securities Dealers)，強制業者加入公會，NASD成為證交所外重要的自律機構。NASD於1998年合併美國證券交易所，但該交易所仍繼續執行自律機構。

2、自律機構的運作

美國證券巿場目前共有9個自律機構(Self-regulatory Organizations, SROs)，包括同業公會及證券交易所，其功能包括訂定準則、執行檢查及其會員違規時予以必要的處分。SRO必須依規定向美國SEC註冊登記，相關規定見證交法6(b)(交易所)及15A(公會)。較重要有：

· 依法得對其會員強制執行。

· 訂定相關規定以確保會員於選擇董事及相關事務的管理有公平的參與機會。

· 訂定規章防範舞弊並促進公平及平等的交易原則。

· 訂定公平的處分程序。

· 相關規範不得造成不必要的競爭負擔。

3、主管機關的管理

主管機關對於從事證券業務相關機構的查核和管理的許多工作，皆是透過自律機構來執行，惟自律機構有關管理其會員和會員業務之相關規定必須取得SEC的核准，且自律機構研擬修正相關規定時，亦須遵循如同證券主管機關研擬修正規定的作業方式，而且在定案前先預告草案內容一段期間，以便事先徵詢各方意見。

交易所及NASD查核其會員，而SEC除查核證券商但並可依證交法17(b)查核自律機構。SRO處置會員，則會員可以向SEC訴願，惟SEC只能減輕其處分不得加重處分(證交法19(d)及(e))。另當個人有違反SRO法規，而SEC認為SRO有「不願採取適當行動」時，SEC可以逕行採取行動(證交法21(f))。此外，SEC可以處分SRO，雖然不多見，但過去幾年SEC均有對NASD及約證交所處分的案例。

4、自律機構機制的優點：

(1) 專業－自律機構成員主要係來自證券業界中積極從事相關業務的市場專業人士，對於市場會有最直接深刻的瞭解。

(2) 彈性－自律機構對於證券市場的新發展具有較大的調適能力。

(3) 對於管理法規接受度較高－因為自律機構的董事是由會員所選出，自律機構的會員有較大的機會參與相關法規制定的決策過程，因此具有較高的意願遵循自律機構所訂的相關規定。

(4) 節省聯邦政府的成本－自律機構的成員包括超過5,500家已登記的證券經紀商和自營商，並將近有600,000位已登記的證券專業人士，藉由自律機構的自行運作，將可節省聯邦政府人事與管理的支出。

5、 自律機構機制的缺點：

(1) 利益衝突－由於證券交易所既是營利機構，同時亦是管理機構，如何在執行法規時維持其公平性，避免利益衝突，易遭人詬病。

(2) 企業聯合之托辣斯－由於自律機構的會員係以集體方式制定其自身的行為規範，此種集體制定行為規範的方式可能偏頗會員利益而損及客戶權益。

(3) 程序適當性－自律機構並非政府機構，然卻可行使類似政府公權力，如何避免濫權，維持程序正義，頗值商榷。

美國的SRO管理制度已有60幾年的歷史，雖然近來有人對該制度持不同的意見，但改變的可能性不大，惟如NASD合併美國證交所後所形成SRO控制SRO的情況，及另類交易系統的發展，使SRO體系必須作微幅的調整；另恩隆案後，也將SRO制度適用到對會計師的管理。

6、 美國自律機構運作現況

(1)NYSE：NYSE投入於自律功能之人力、物力相當大，目前約有40%的人力投入巿場監視、會員監督及處分等工作。此外，自律機構並特別強化本身的公司治理，在完全由獨立董事組成的委員會下設置法規長(Chief Regulatory Officer, CRO)，所有NYSE的管理行動均須經CRO的監督。此外，為強化NYSE的公司治理，2003年推出的改革重點之一為強化獨立董事會職權：包括董事會多數成員須為獨立董事(8位)、並對NYSE董事及人員薪酬及內部控制加以規範。

(2)NASD：截至2005年3月底，NASD共有5,200家會員總公司，99,000 家分公司，660,000位註冊登記的業者，NASD內部包括政策制訂及監督功能的部門，如投資人服務、處分事務、巿場管理、法規執行及資訊揭露等部門；以及巿場服務及資訊部門，包括會員服務、教育訓練、ADF, TRACE, Pink Sheets, CRD, IARD、國際事務、資訊科技等部門；仲裁、調解等爭端解決部門。截至2004年底，NASD計處理4,687件客戶申訴案件、審核88,301廣告及銷售通訊案、8,201仲裁案、3800萬件資訊揭露於NASD的網站(www.nasd.com)、1,396件違規案、855件撤換或撤職案、1億390萬美元罰鍰。

5、 市場管理概論(Overview of Market Regulation)

主講人：Robert L. D. Colby, Deputy Director, SEC Division of Market Regulation
· 內容摘述

1、主要係介紹美國對於證券市場和證券市場參與者的管理方式。由於證券市場扮演資金供需調節的重要角色，因此證券市場必須維持公平、秩序和效率。所以美國SEC逐步建立市場交易活動規範、結算交割安全體系及保護投資人的適當機制，並整合成一個自由與公開競爭的市場機制與管理方式，以維持其證券市場的健全性與完整性。對於證券經紀商、自營商的註冊登記和審慎的規範要求，維持市場透明化原則，及公平的交易程序等措施皆有助於提升市場的品質與效率。

2、美國證券商必須依法註冊登記並按規章作業，也須遵守市場資訊公開規定及公平交易程序，以促進市場的健全，同時並接受SRO之監管；SRO須訂定規章規範其會員並確保其會員能遵守，並接受SEC之監管；SEC須監管證券商與SROs，必要時應直接訂定法規，以確保證券相關單位能遵守法規，以此三層次建立證券管理體系。至於是否所有市場和市場參與人都需要取得執照，在美國，有許多交易量大的證券市場是不需要經SEC註冊的，例如：美國政府公債的OTC市場、有擔保證券、地方證券債券、商業本票、銀行承兌匯票、OTC衍生性證券、非NASDAQ的OTC市場之權益與負債證券；此外，有些自動專利權交易系統並不被視為是一種證券交易的，以上所提到的交易，有部分被SEC視為broker/dealers而非exchanges，其係採用特定的登錄系統及規範。

3、在美國的規範系統中，有幾點要素使得SEC能夠在以上不需註冊的市場中執行司法權：（1）broker~dealers所做的交易已受SEC規範；(2)在以上不需註冊之市場中做交易之brokers須為NASD之會員，NASD是在交易法規下所註冊的自律機構，(3)SEC可以使用其反詐欺法及反人為操作法等法令去監督以上所提的不需註冊之市場。

6、 查核及檢查概論(Overview of Inspections and Examinations)

主講人：

K. Shane Breffitt, Branch Chief, 
Investment Company/ Investment Adviser Examinations, SEC Office of Compliance Inspections and Examinations

Nancy L. Hansbrough, Assistant Chief Counsel, SEC Office of Compliance Inspections and Examinations
· 內容摘述

1、 本議題主要簡介美國SEC如何規劃和執行查核已註冊登記的市場參與者，包括經紀自營商、投資顧問、投資信託、證券交易所及其他自律機構，及美國SEC所尋求的查核型態。亦即對市場參與者進行定期查核以監督其遵循證券法規是必要且非常重要的。

2、 Hansbrough女士係就SEC的查核工作作概要的介紹，其中重點略述如下：

法令遵循檢查辦公室（Office of Compliance Inspections and Examinations, OCIE）分為證券經紀商-自營商組(348人)及投資公司及投資顧問組(477人)，負責經紀商、自營商、投資公司及投資顧問之查核工作，檢查人員計825人。赴受檢機構進行查核，一旦發現違規，輕則發出有問題說明書（Deficiency Letter）(約85-90%)，重則發出停業通知書(Close-out letter)(約5%)，或移由法規執行處處理(5-15%)。SEC平均每年查核2600件，至於是否預先通知則視情況而定，通常第一次查核或至於銷售辦公室會是突擊檢查，但多數查核會事先通知。至於檢查與調查其重點會有所差異

	比較項目
	檢查(Examinations)
	調查(Investigations)

	查核資料
	所有帳冊及相關資料
	僅取得與調查有關的資料

	時機
	任何時間
	必須遵守一定程序

	查核的目的
	快速且完全查核相關資料
	製作於法庭中足以證明事實的紀錄

	檢查發現
	違規及未來可能造成違規的弱點
	違規及已經造成的傷害

	查核結果
	不公開
	進行公眾民事及行政處分

	找出違規的目的
	防範未來可能發生的問題
	阻卻、救濟及制裁不法


證券商之查核重點包括：

(1) 投資人保護事項：1、銷售相關業務：適當性(Suitability)及虛偽陳述(Misrepresentations)；2、監理。3、廣告。4、聯絡(特別是e-mail)、最佳操作實務等。

(2) 巿場之公平及秩序維護事項：1、財務支付能力。2、客戶紀錄及資料的保存。3、業務繼續經營計畫。

3、Breffitt先生則係對投資信託公司和投資顧問的查核程序進行介紹：

(1)主要查核目標包括：

A. 業務活動符合法令規定；

B. 業務活動須符合對於客戶和基金投資人所作的揭露；

C. 堅強的內部控制、內部稽核與法令遵循程序，廣泛且定期進行評估。

(2)查核程序及步驟如下：

A. 實地查核之前置作業（Pre-Fieldwork）

(1) 選擇擬進行查核之投資信託公司和投資顧問。

(2) 決定如何通知投資信託公司或投資顧問即將進行查核。

(3) 檢視資料庫和其他資訊來源。

(4) 進行風險評估。

(5) 準備查核計畫。

B. 實地查核作業（Fieldwork）

(1) 查核人員至投資信託公司或投資顧問辦公處所。

(2) 與受查核者之高階主管召開查核前會議。

(3) 分發查核所需的表格。

(4) 進行訪談。

(5) 初步查核。

(6) 進行其他必要的訪談（相當重要）。

(7) 審核和評估控制和遵循程序。

(8) 依據對於內部控制（風險評估）之評估結果作進一步查核。

(9) 檢視帳冊和紀錄。

(10) 提問問題。

(11) 準備工作時間表和工作底稿。

(12) 必要時要求提供額外的紀錄。

(13) 提問問題。

(14) 辨認問題並取得足夠的支持性文件。

(15) 使用查核準則。

C. 查核期間所發現的共同問題和利益衝突

(1) 揭露予客戶的資訊不完整、誤導或錯誤。

(2) 投資顧問藉管理客戶資產之便獲取不當私益。

(3) 投資顧問和客戶進行市場外之私下交易。

(4) 投資顧問竊取或不當使用客戶資產。

(5) 投資顧問業務或基金管理不當。

(6) 考量進行結束查核之洽談以討論查核成果和初步發現的問題。

(7) 決定需要帶回辦公室的文件。

D. 實地查核後之後續作業（Post-Fieldwork Activities）

(1) 完成文件審核。

(2) 完成問題和缺失之辨認。

(3) 撰寫查核報告。

(4) 決定如何將所發現的問題告知受查核者。

(5) 獲取上級核准。

(6) 寄送缺失函予受檢投資信託公司或投資顧問。

(7) 若發現重大問題，則採取法律行動。

(8) 若未發現問題，則通知受檢投資信託公司或投資顧問，查核已結束。

(9) 接收受檢投資信託公司或投資顧問對於缺失函的回覆。

7、 結算與交割(Clearance and Settlement)

主持人：Jeffrey Mooney, Senior Special Counsel, 
Office of Broker-Dealer Regulation, SEC Division of Market Regulation

主講人：

Mark Vercruysse, Vice President, Relationship Management, Depository Trust & Clearing Corporation

Ester Saverson, Jr., Assistant Director, SEC Office of International Affairs
· 內容摘述

主要係討論健全的結算及交割制度對證券市場的經營及發展的重要性。為執行國會對於建立一個國家結算和交割系統的指示，美國SEC市場管理處（Division of Market Regulation）負責監督結算機構（包括結算公司和證券保管機構）之運作，以確保結算機構的相關規定能促進對於證券交易的結算和交割之快速和正確。美國負責公司證券的兩個主要結算機構為同屬相同控股公司－保管信託及結算公司（Depository Trust & Clearing Corporaton）下之國家證券結算公司（National Securities Clearing Corporation, NSCC）、保管信託公司（Depository Trust Company, DTC）。SEC負責審核結算機構的相關規定，以確保該等機構會審慎行事並提升對於交易的結算交割之速度和正確性。目前已註冊的結算機構包括DTC、NSCC、定息產品結算公司（Fixed Income Clearing Corporation, FICC）以及選擇權結算公司（The Options Clearing Corporation, OCC）。而提供美國政府公債清算交割服務的Clearstream 及Euroclear，以及提供自動配對服務的 OMGEO（2001年由Thomson Financial ESG 與DTCC 合資組成之機構）則依法豁免登記。

Vercruysse先生主要係介紹DTCC的發展沿革及業務內容。Saverson先生則針對下列有關主管機關對於管理結算和交割系統之重要的政策面問題進行討論：

1. 在分析重要的政策面問題時，主管機關應考量的標準包括安全、效率、效果和公平。

2. 一個市場是否應容許實體證券，或要求所有證券無實體化？各有何利弊？

3. 一個證券無實體化的市場如何追求最大效率？

4. 一個市場應有單一或多個中央登記機構？各有何利弊？

5. 一個市場是否應結合中央登記機構的紀錄和中央保管機構成為單一的中央保管/登記機構？

6. 一個市場應有單一或多個結算和交割機構？

7. 一個市場是否應對於不同型式的證券商品維持分開的結算和交割機構？

8. 一個市場是否應將結算、交割和保管功能整合在同一個機構中？

9. 什麼是DVP（delivery versus payment，同時移轉證券和款項之所有權）？如何達成？

10. 一個良好的風險控管系統之成分為何？

11. 管理風險(信用、巿場、系統、流動性、法律風險)的工具。

八、資訊揭露程序(Overview of Disclosure Process)
主講人：Paul Dudek – Chief, Office of International Corporate Finance, SEC Division of Corporate Finance

· 內容摘述
資訊揭露是聯邦證券法規中最重要的一項。只有在資訊充分公開的情況下，投資人才能了解發行人與其發行之證券及其交易之狀況，如此方能做出最佳的投資決定。此外交易市場之交易端賴持續不斷的即時資訊。

美國的證券法規通常較注重重大訊息的揭露而非對發行人及其發行之證券的主觀判斷。其訂有各種有關重大訊息揭露的細部法規及發行募集時的一般揭露規定。因此在這種充分公開的情況下是投資者本人而非管理機構來評估發行公司所發行的證券。投資者通常可借重財務分析師、評等機構、投資顧問、證券商或其他證券專業，來協助評估資訊作成投資決定。

根據1933年證券法及1934年證券交易法，SEC要求公開發行公司揭露其業務及財務資訊，並要求公司提供年報及其他報告，其目的在於提供投資人重大資訊並防止在公開發行、交易、投標時之舞弊及誤導。
證券法並規定公開發行公司註冊及申報某些特定的報告以提供有關於公司及所發行證券之資訊，但並不保證此資訊之精確性，然對於不實或誤導之資訊亦訂有相關罰則。
註冊程序分二階段，第一階段為預審期間（pre-filing），此期間不得銷售、口頭或書面要約該公司所欲發行之有價證券。第二階段為等待期間（waiting period ），此期間發行者與證券商得對有興趣之投資人提供指標或作口頭要約，但不能銷售，必須等到該公司所發行之有價證券向SEC申報註冊生效後才可銷售。在證券法規中指出，原則上，註冊約在提出申報後30日生效，而註冊報告之審理由SEC的人員依據充分揭露的實施要點進行，SEC有權拒絕或暫緩任何含有不實、不完整或誤導資訊之註冊申請。發行者與證券商得在生效前變更發行價格，如其他揭露均無問題，SEC得簽發立即生效函。生效後須使用最終公開說明書進行銷售。發行者亦得依總括申報註冊，於二年內依註冊額度選擇適當時機發行。SEC對小額發行案件，另有簡化規範與簡單之揭露規定。另依證券法所定之規則D及規則144A提供免註冊之私募管道。
1934年，證券交易法擴大了充分揭露規定之適用對象到次級交易市場，申請在全國性證券交易所上市交易者，須向SEC註冊；1964年證券交易法之修正後，擴大適用對象到公司資產一仟萬美元以上及股東人數五百人以上發行有價證券之公司，須向SEC註冊。

依1934年證券交易法規定，除依該法註冊之外國私募發行者外，尚有投票委託書相關揭露規定，通常以書面記載包括委託時點、方法、股東對某事項計畫如何投票等；另有內部人股權及其變動之申報、六個月內買賣本公司股票短線歸入權、公開收購等規範。

有價證券之募集發行及銷售，除了聯邦證券法規必須遵守外，各州亦分別有不同之規定，其均以公平、公正、平等之立場訂定相關規則。近年來國會將州法權限大幅縮減，而所謂“已被聯邦法含括之有價證券（covered securities）”包括在NYSE、AMEX、及NASDAQ／全國性市場（National Market System，NMS）交易之股票。但對於在OTC市場和地區交易所之有價證券及某些聯邦法規範之外的有價證券，州政府仍具有審核其註冊發行之權限並具有調查及執行掃除舞弊之權限。

9、 投信投顧管理概論(Overview of Investment Management)

主講人：Douglas J. Scheidt, Associate Director and Chief Counsel, SEC Division of Investment Management

· 內容摘述
1、投資公司所從事的業務其實是將投資人的資金集合運用投資在證券上。提供投資人證券價值建議的投資公司以及投資顧問，係依1940年投資公司法及1940年投資顧問法受SEC的規範。銀行、保險公司等則可豁免於上述規範。
2、SEC對投信投顧公司的管理目標主要為：

(1) 投信投顧公司有其特定的目的、形式和管理

(2) 投信投顧公司的誠信

(3) 投信投顧公司訂價的公平性

(4) 投信投顧公司使用基金資產促銷基金股票之上限

(5) 投顧人員的報酬之上限

(6) 投信投顧公司資產的保護

(7) 投信投顧公司管理及投資人保護的完整性（當發生經理人員或董事舞弊時）

(8) 經由獨立董事、稽核人員，及股東選舉對於公司管理階層之檢驗

(9) 投信投顧公司資產槓桿操作之限制

(10) 投信投顧公司的創新能力

3、投資公司管理規範

1940年投資公司法（Investment Companies Act of 1940）對於投資公司之規範略如下：

(1) 制定投資公司成立之目的，形式及管理方式

   投資公司法要求投資公司必須聲明其所募集的是開放型基金（open-end）或是封閉型基金（closed-end），是單一的（non-diversified）或是多樣化（diversifies）的。同時要求投資公司必須說明公司的投資策略，包括其係集中投資在某特定產業或投資那些種類產業。

(2) 投資公司宣傳表達之真實性 

   禁止投資公司利用誤導性字眼欺諞投資人；例如募集的基金是投資在高風險債券（risky bonds），卻使用績優股債券（blue chip bond）或權益基金（equity fund）。

(3) 投資公司制定價格的公平性
   投資公司對於其基金資產價值必須每天依據現行市場價格重新評價。該種形式之評價稱為逐日洗價（mark-to-market）。如果所投資之證券價格無法取得市場報價，則必須以董事會本於誠信原則決定之公平價格作為評價標準。另外提供給投資人之共同基金或是單位信託之受益憑證價格須於公開說明書明確訂定之。

(4) 投資公司業務之上限與限制
   全美證券業協會對於投資公司向投資人收取承購基金之費用（sales commission）訂有上限，現行是以報價（offering price）的8.5%為上限。有些投資公司允許投資人分期付款購買基金，現行規定該分期付款部分不得超過投資人應付該項投資總金額的9%。

(5) 投資公司對其投資顧問付費之限制
   投資公司法要求基金與其投資顧問有關顧問費用之總數及付款方式必須在兩造之投資顧問契約中明確約定。對於投資公司支付予投資顧問之顧問費用，若有違背受託人誠信原釗，投資公司法亦授權SEC或股東得對其提出法律訴訟。

(6) 投資公司資產之保障-保管規定 
   投資公司之資產大多為有價證券，該等證券擁有對抗發行人之法定權利，此項權利是無形的，因此必須對於投資公司資產被竊、遺失或濫用之風險有所防範。投資公司法規定共同基金及封閉型基金之資產必須存放在合格的美國銀行或SEC規定具全國性證券交易所會員資格的經紀暨自營之券商處所；基金及其保管機構可以將其資產存放在集中保管機構（central depository）；單位投資信託之資產則被要求由合格的美國銀行保管。

(7) 投資公司管理制度的健全及利益衝突之規範 

   投資公司法特別訂定某些條文以確保投資公司管理制度之健全。這些條文對於某些因其職位而對投資公司具影響力，因而可能損及投資人權益之利益衝突事項有所規範。例如，因證券相關事由而受法院判刑的人於10年內不得於投資公司、投資顧問、及承銷券商工作；因其錯誤行為而受法院暫時或永久禁止從事與證券或其他金融活動者，將亦不得從事與投資公司相關之活動。

(8) 防範投資公司員工侵占基金資產

   開放型基金或封閉型基金之登記員工較有機會接觸基金資產，因此必須依SEC規定之最低額度，向信譽卓著之保險公司投保竊盜及侵占險。

(9)經由獨立董事及審計人員與股東選舉來檢查管理階層 

A. 最低獨立董事的規定：至少40%以上的董事成員必須是非利害關係人（not interested persons）。

B. 董事成員必須由股東會選舉產生：通常投資公司的董事係由股東選舉產生，在某些案例，新任獨立董事由現任獨立董事提名，股東依其持股，每股之投票權是平等的。

C. 獨立審計人員：投資公司至少必須提供半年報給投資人及SEC。半年報和其他財務報表必須經過獨立審計人員之簽證。前述獨立審計人員必須由基金之非利害關係董事成員及基金股東多數決選定的。

D. SEC查核：投資公司必須保留所有帳冊與紀錄，備供SEC查核。SEC定期檢查投資公司及其投資顧問是否遵循法令。

(10) 限制投資公司資產的槓桿倍數

   共同基金之投資人可能在適宜的基金淨值下隨時贖回其投資資金。因為贖回之動作影響支撐債務證券之標的資產價值，因此一般共同基金被禁止從事發行債務證券或優先股。封閉型基金可以發債，其槓桿倍數限制為300%，發行優先股之槓桿倍數限定為200%。

4、投資顧問公司管理重點

1940年投資顧問法（Investment Advisers Act of 1940）授權SEC管理投資顧問，1996年美國國會通過法案將投資顧問管理授權分為SEC及州政府，本處所指受聯邦規範係指個人或公司符合投資顧問法所定義之「投資顧問」而必須向SEC註冊登記者，其主要規範略如下：
   (1) 那一種人必須登記註冊為投資顧問
        投資公司法對「投資顧問」之定義為任何人或任何公司滿足三個基本要件：收取費用；從事營業行為；提供諮詢顧問、推荐、出版報告、直接或透過刊物供應證券相關之分析資料。

  上述之要件，SEC投資管理處（the Division of Investment Management）採行廣義定義。另外投資公司法對於國內銀行、銀行控股公司、律師、會計師、工程師、老師、經紀商、自營商、出版商、媒體、雜誌等偶發或附帶提供投資顧問行為則有些除外規定。下述情況並得豁免相關規定之適用：(若所有客戶與該投資顧問都在同一州，且其提供的意見或報告不涉及任何一個全國性證券交易所掛牌之有價證券；(客戶僅為保險公司；(過去12個月內客戶少於15人且不對大眾宣傳其為投資顧問且不任職任何一家登期的投資公司或企業發展公司；(慈善機構或信託人、董事、經理人、員工或義工；(教會員工福利計畫中有資格建議及管理該計晝之法人或個人、該計晝之信託人、董事、經理人、員工或義工；(已向商品期貨交易委員會(CFTC)登記且不任職於登記有案之投資公司及企業發展公司之商品交易顧問。

投資顧問除有下列情況之一，否則僅須向州證券管機關辦理登記，不得向SEC登記者(即必)(所管理之資產在2500萬美元以上；(向登記有案的投資公司提供建議；(總公司位於懷俄明州、U.S. Virgin Islands或美國境外。(但此規定尚有豁免規定)

   (2) 申請登記註冊、撤回與撤銷登記

        登記註冊為投資顧問必須使用ADV表格（Form ADV）。ADV表格要求事項包括申請者的背景資料和經營實務。SEC將在收件45天後作核准或不准之決定。

        登記註冊之投資顧問業已停止投資顧問之營業或已喪失其資格者必須以ADV-W表格（Form ADV-W）向SEC撤回登記。受投資顧問法規範，ADV-W表格所要求的資料必須提供完整且正確。

        如果證管查獲已經註冊登記之投資顧問業已終止營業或喪失其資格者，SEC可以逕行予以撤銷其登記。SEC定期檢查那些已經停止投顧業務或變更住址而未更正其ADV表格者，撤銷其註冊登記。

  (3)反詐欺

        投資顧問法第206節，明確規範禁止投資顧問有不實陳述、遺漏重要事實而誤導或其他之詐欺行為。基於受託關係，投資顧問對於客戶必須忠誠，而且在未獲得其客戶同意前不得從事任何與客戶利益衝突之活動。所有符合「投資顧問」定義者，不管其是否註冊登記為投資顧問，皆適用206節之規範。

  (4)揭露義務

        手冊規則（brochure rule）第16條要求投資顧問必須提供其客戶或潛在客戶書面揭露說明文件或手冊，敘明該投顧之營業實務、教育和商業背景。事實上，手冊規則所要求的資訊，全都在其註冊之ADV表格第二部分（Part II）。

         投資顧問對於保管或受客戶全權委託，要求預付六個月費用或要求預付超過500美金之顧問費，該等事項必須即時向客戶或可能之客戶揭露之。另外法令或規範事項對於客戶在評鑑投顧之健全或是否有能力符合客戶之預期有重大影響者，也必須即時向客戶揭露。

(5)帳載與記錄 

      投資顧問法要求所有註冊登記之投顧保留帳載，備SEC稽查人員之檢查。在某些條件下，投顧可用縮影膠片、磁碟、磁帶、或其他電腦設備儲存其資料。另外投顧必須將其所有宣傳廣告保留備份，俾證實其績效未背離廣告所稱。

(6)投顧相關業務之限制

      投資顧問法原則禁止投顧向其客戶依據資本利得的百分比或依據帳戶投資績效收取投資顧問費用，但投資資產超過一百萬美元，在某些條件下，得用契約約定排除之。

      投資顧問法要求每一投資合約在未得客戶同意下不得讓渡，例如投顧改以合夥形態組織，則投顧必須通知所有合約當事人有關此一變更。

     投資顧問法也禁止投顧以當事人身分用其帳戶向客戶買或賣任何有價證券（principal transactions）。另外也禁止登記或未登記之投顧向第三者給付現金推荐費用（referral fees）。

(7)責任

要求（1）投顧建立書面防制內線交易之作業程序及付予監管責任；（2）提供合宜投資諮詢顧問之責任；（3）本於受託身分，提供最佳執行委託之責任。

(8)廣告

禁止對任何重大事實作不實陳述或誤導投資人。廣告採廣義解釋，包括任何通知單、宣傳品、信件、書面溝通、或公開以電台、電視提供投資顧問服務之行為。

10、 投資人教育(Investor Education)

主持人：Susan Wyderko, Director, SEC Office of Investor Education and Assistance


主講人：Kathleen M. Floyd, Executive Director, Stock Market Game Program, Securities Industry Foundation for Investor Education
· 內容摘述
SEC為了服務投資人，特別是個人投資人，成立了投資人教育與協助辦公室（Office of Investor Education and Assistance , OIEA）， SEC希望藉此能確實了解所有個人投資人所關切及遭遇到的問題，也歡迎投資人提出建言，投資人的建言可提供及早發現券商不法行為之訊息，或業者不公平實務（unfair practice）需要修正的地方。

OIEA的職員的工作主要在分析及處理每年超過6萬件的投資大眾的抱怨及詢問。投資人的的申訴是協助SEC注意可能的證券詐欺及舞弊，且經常是犯罪行為的領先指標。由於投資人接受過證券教育是對付證券詐欺的最佳防衛方式，OIEA亦投入教育投資人如何辨認證券詐欺及將可疑的行動報告給相關權責單位。其主要工作包括：

1. 審核和分析對於詐欺及舞弊之抱怨；

2. 使用電腦化的資料庫來追蹤趨勢，及辨認問題公司和證券經紀商；

3. 確定證券經紀商公平快速的處理投資大眾的抱怨；

4. 答覆投資人對於證券經紀商、證券交易所、共同基金及證券之問題；

5. 提倡使用平易的白話英語（Plain English），使投資人可容易瞭解公開揭露之文件，從而在獲得充分資訊的情況下作出投資決策；

6. 經由辦理投資人講習會、研討會、學校訓練課程、宣導手冊、和證券業合作辦理網路教學或訓練課程等，以教育投資人保護自己的積蓄免遭詐欺；及

7. 讓投資人參與SEC的決策過程，以使法規訂定能符合投資人之需求。

OIEA每年處理的詢問案件相當多，OIEA對於一般性問題約可在30天內答覆，但如果問題太複雜，則需要更長的時間。若投資人希望立即得到答覆，可於OIEA網站上點選Fast Answers或Answers to Top Questions &Complaints from Investors，此外，OIEA將相關投資人申訴資訊透過網路（http://www.sec.gov/investor/pubs/howoiea.htm）教育投資人，其主題包括如下：

1.您是否直接和受申訴者先行試行解決爭議之問題呢？

    您應該和對方或公司先行聯繫，也許可以透過直接說明癥結所在而很快解決問題，不需要長時間等候我們的答覆。

2.您應該如何與您的經紀商或投資顧問處理爭議問題?

    因為您可以採取法律行為有法定期間的限制，所以應依法立即反應，如果您無法在我們的網站上找到解決您的投資問題的答案，請您的律師出面或採取下列步驟或可解決您的問題：

   （1）向您的經紀商或投資顧問解釋問題；

   （2）如果您的經紀商或投資顧問無法解決您的問題，馬上向分公司經理反應。

   （3）如果問題仍然無法解決，立即寫信給總公司遵循法令辦公室。將問題敘述清楚，告訴對方你希望對方如何解決您的問題，並請對方在30天內書面答覆。

   （4）如果您還是不滿意，可向下列證券業監管單位反應：

      A、SEC投資人教育與協助辦公室（OIEA）；請使用我們準備的線上申訴表格（online complaint form）；

      B、全美證券業協會管理公司（NASD Regulation, Inc.）；該公司管理大多數的證券公司及經紀商，你也可以在該公司網站直接填報申訴表格。

      C、州政府證券主管行政單位（State’s Securities Administrator）；你可以經由北美證券管理者協會（North American Securities Administrators Association）的網站超連結進入。

3. 您知道我們（指OIEA）將如何處理您的申訴嗎?

  我們收到投資人申訴函將採取下列處理步驟：

（1）首先分析申訴內容決定是否移送SEC執法部門（Division of Enforcement）或其他主管機關。由於OIEA不負責調查，調查係由執法部門執行。SEC是以機密處理調查案件。

（2）在分析瞭解申訴內容之後，我們會將申訴內容影本送交被申訴的券商或公司。我們會要求對方針對申訴內容以正式書面報告答復您和OIEA。

4.您知道我們處理問題的極限嗎?

有時申訴的問題在對方書面報告回答時可以獲得解決。但有許多案例券商或公司並不認為或承認他們的行為有違反規定，此時OIEA並無立場在此事件上當法官或仲裁人，但在法理上，申訴人可以採取法律行為。

5.您知道如何採取法律行動嗎?

如果投資人遭受業者違規之損害，聯邦及州證券法有提供重要法律權力和補救措施。投資人可依循個人需要而選擇法庭訴訟、仲裁或調解。

6.您知道仲裁和調解嗎（arbitration and mediation）?

   當你和證券商發生紛爭而選擇仲裁時，仲裁者將會視紛爭事實違反的是聯邦法或州法而決定引用聯邦或州的仲裁條文。通常超過6年的紛爭案子就不適用仲裁，此種案例請找律師諮商。

    調解是採行仲裁之前可以考慮的一個選擇。調解係在自願的前提之下，比仲裁更快，也比較節省金錢和時間。調解不成，還可以採行仲裁。

7.如何找尋一位專精證券業務的律師?

投資人尋求專長解決證券投資紛爭之律師，可以試試下列途徑：

  （1）打電話到州或地方性律師公會索取一分專精證券投資業務的律師名單，很多律師將樂於提供免費或只收取少許費用之初步諮商談話。

  （2）查詢律師名錄可以增加您對潛在證券業律師的瞭解，在全美許多的圖書館可以找到Martindale-Hubbell@Law Directory，上面有州及轄區律師的名單。

8.
如何學習更深入?

我們提供投資人教育資料讓投資人瞭解證券業的運作情形，俾免投資人成為證券詐欺和濫權的犧牲者。我們的教育資料也提供如何作較佳投資決定的祕訣，您可撥接免費電話(800)SEC-0330訂閱免費刊物或於網站上免費閱讀。

OIEA另亦說明如何建立其教育課程的方式：

1. 訓練足夠且勝任的員工

2. 運用適當的輔助工具和科技

3. 讓投資人易於連絡投資人教育及協助處

4. 建立紀錄和追蹤用途的資料庫

惟SEC對於教育訓練必須遵守下列職業道德準則：

1. 不對任何特定的公司、商品、執業或專業人員作背書

2. SEC所參與的活動必須為非商業目的，並且免費開放予大眾參與

3. 不允許教育課程被使用作為遊說或政治目的

Kathleen Floyd則介紹美國證券業協會（Securities Industry Association）設立的投資人教育基金會(Foundation for Investor Education)，該基金會設立於1976年，其宗旨在提升大眾對經濟及股票巿場的了解，並針對4-12年級的孩子設計了相關主題的遊戲(Stock Market Games, 網址為www.smgww.org)，讓孩子在快樂中學習如何投資與儲蓄。每年大概有50萬的學生參加投資人教育基金會的股市遊戲，目前已經累積超過900萬人次，50萬名以上的老師在課堂上利用該計畫。

十一、證券投資人保護公司

主講人：Stephen P. Harbeck -- 證券投資人保護公司President

Randall Roy, Special Counsel, SEC Division of Market Regulation
· 內容摘述
證券投資人保護公司(SPIC)成立於1970年，證券投資人保護公司是非營利會員制的組織。除少數例外所有登記註冊的證券商都是會員。在投資人保護法SIPA規範下，證券投資人保護公司確保所有證券投資人保護公司會員的客戶在該會員清算時每人可以收回總計五十萬美元以內的款券。但現金以十萬美元為限。如果會員破產，證券投資人保護公司得請求聯邦法庭指定一破產管理人清算公司，以保障該會員之客戶。如果會員公司規模較小，證券投資人保護公司可直接介入保障該會員之客戶。投資人保護公司之經費來自於向會員徵提之會費以及其衍生之利息。投資人保護公司目前在銀行團中有10億美元的信用額度。另外投資人保護公司亦可依法透過SEC向美國財政部借款10億美元。

然證券投資人保護公司並非政府單位，但7席董事中的5席卻是由美國總統所指派，其中3人屬證券業，2人為一般民眾，總統指定該2公眾董事分別為董事長及副董事長，其餘兩席董事分別由財政部長及聯邦儲備局的主席指派其所屬部門官員擔任。證券投資人保護公司受SEC的監督，法規及營業細則的修訂均須報SEC核准。
SIPC會員被SIPA清算或在SIPA"直接付款程序"時，客戶亦即債務人之客戶，可獲得下列保護：

1.所有在客戶帳戶內名下的證券，無關數量或價值。

2.按客戶財產與債務人資產之比例分配資金。

3.上述分配無法補足客戶損失時，SIPC可預支每位客戶最高五十萬美金給受託人，其中現金部分不得超過十萬美金。受託人可運用這筆預支資金購買類似或同一上市公司之證券。

4.客戶損失仍無法滿足時，客戶仍可以未作保之債權人身分參與債務人之一般資產處置。

· 客戶保護之限制：

1.非客戶申訴

（1）貸款人及附屬貸款人

單純借款或借券給經紀商者，或帳戶內資金長期未購買證券只賺取利息者，皆不符SIPA之"客戶"定義。

（2）附買回協議者

SIPC認定此類協議交易為借貸關係，而非經紀人與客戶關係。SEC要求經紀商須告知附買回協議的相關人不受SIPC保護。

（3）詐欺舞弊行為之申訴

SIPC不保護客戶已發生的投資損失，亦即市場損失不受保護。SIPC不保護客戶免於市場波動，即使是詐欺的受害者，SIPC假設這些已投資之證券價值將來可回升，任何詐欺申訴僅可以向債務人之一般資產求償。

（4）未履行合約之申訴

通常在經紀商出問題之前，會有一段客戶命令執行不正常的警告期。如果客戶下單賣出，而經紀商在執行前出事，則客戶僅可以向未賣出的證券申訴，而非以賣出執行為申訴，如果當經紀商破產時，證券價格下跌，客戶可以基於經紀商未履行賣出指示而造成的合約中止損失，並以一般債權人身分求償。

（5）未受保護之投資標的物

SIPA定義之"證券"較為狹義，不包括未登記投資合約、任何大宗物資及其相關合約、期貨合約，或上述投資之任何相關認股權證。

（6）相關集團個體，而非SIPC會員之申訴

通常經紀商隸屬於某一相關企業集團的一員，投資人應注意他們的資金委託於受SIPC保護之會員個體，而非其他相關個體。當整個集團運作失當時，投資人如可證明其證券及現金受託某一SIPC會員時，即可受SIPA之保護。
2.不適用於SIPC預支金保護之客戶

某些合於"客戶"定義的客戶不適用於SIPC預支金保護，僅可獲得其名下證券及按比例分得之資產，包括:債務人的一般合夥人、管理人、董事，股權5％以上的受益人，淨資產或淨利5％以上之特別合夥人。或在債務人公司享有正式職位，對於公司管理或政策具有控制及影響力者。此類從屬者方可能從客戶身分變為犯罪者。

由於SIPC原意在保護小額投資人，因此經紀商、自營商或銀行客戶皆不受SIPC預支金保護，除非這些個體申訴其交易是以客戶身分進行。

3.有效客戶申訴的其他限制

SIPC規定同一受益人在同一公司的多個帳戶，應合併計算其申訴金額是否超過保護上限。投資人如要投資金額超過SIPC保護上限者，應小心評估這些規定以確保他們的投資，因此退休金管理人或類似信託基金管理人，應注意此項事實，當經紀商轉讓時，退休金帳戶被視為單一客戶而已，而非個別受益人為客戶，因此對超過SIPA保護上限的大型退休金產生一潛在問題。

4.如何協助投資人：

（1）在提供投資人諮詢時包括了釐清其與經紀商之來往關係，以便能避免上述提到可能之問題。例如，一投資人在其與其經紀商從事任何投資相關交易前。必須先衡量未來潛在利得與損失之可能性。

假如一投資人來往的經紀商為一SIPA清算的標的公司，則如何確保以適當的措施來保護其投資為一極重要議題。一投資人在其經紀商接受SIPA之清算處理下，將得到高於一般法律能提供之補救措施，但這些補救措施可能會因疏忽而無法付諸實現。

（2）及時提供申訴

SIPA對一般申訴皆有相關之有效時間限制，如果超過截止日期提出申請，可能會喪失全部理賠資格，或是只得到低於應有之理賠金額。

在SIPA清算程序開始之通知已公佈的6個月內，若未提出申訴將導致極嚴厲之處分，這樣的疏忽將導致投資人無法參與”客戶資產”基金或得到來自SIPC之賠償。以上時間限制是不可改變的，只有通知經公佈，不論投資人是否另行收到此一通知，皆須在截止日前提出申訴。

另外，受託人是否收到投資人之申訴是每個投資人之責任，投資人須保留受託人已收到申訴之証明以便日後能查認，例如，投資人須向郵局索取該申訴信函已寄達受託人之確認憑證，若未收到此憑證，投資人須立刻採取重新寄發申訴信函之動作。另外，法律上亦准許審理之法院可設計較短之期限（以通知經公告後起算）要求投資人提出申請，一般的限制是60天。在這60天內提出申訴，投資人將可得到SIPA完全之保障，若在60天後（但仍在6個月內），仍將得到保護，但保障的程度將視總客戶資產之狀況而定。

十二、執法程序概述(Overview of Enforcement Program)

主講人：Lawrence A. West, Associate Director, SEC Division of Enforcement
Susan Yashar --國際事務室Assistant Director

· 內容摘述

   SEC執法程序之設計旨在維護美國證券市場的公平與健全以保障投資人及其對市場的信心。為此SEC在其管轄的各個領域中，特別針對幾個管理重點維持強有力的法令執行。


    SEC的執法行動係由採取非正式的詢問（informal inquiry）開始，通常以市場之成交量與成交價開始分析，挑出涉有違法嫌疑者進行調查，如果有必要則由指定官員授權以正式調查令要求證據或書面文件。如果調查發現的事實有必要採進一步的行動，SEC經授權得於聯邦法庭聲請禁止令（injunctive action）及起訴（legal action）並同時對有註冊登記或沒有註冊登記的個人及公司執行行政處罰。SEC處置的方式有停止及認罰命令（cease and desist order）、罰鍰、不法所得的歸入、暫停或吊銷市場參加者的資格(證券商，投資顧問及其從業人員等)。此外SEC也大力協助美國法務部對違反證券法之嫌犯進行起訴。

1. 執法程序

 （1）執法處（The Division of Enforcement）

   美國SEC設執法部門，目的在執行美國SEC的執行方案及負責偵測、調查任何可能違反聯邦證交法者。SEC主要負責民事的強制執行和行政命令。有關刑事強制執行是由司法部負責，SEC提供必要的協助。

 （2）調查（Investigations）

   不同於起訴，調查行動通常僅止於事實的認定及是非公開。但調查人員最後確定有違反證交法時，通常會建議SEC採取行動，SEC再決定是否提出公開民事訴訟或建議公開的行政處置。

  A、初步的（Preliminary）調查行動
     初步的非正式和非公開調查行動，完全依賴當事人的配合進行調查。

  B、正式的（formal）調查行動
     調查人員繼續進行或完成調查行動，可要求進行正式的調查行動，可要求發出傳票（Subpoena）、強迫作證和提供文件。如果證人拒絕SEC的傳票，SEC可要求法院發出強制令。

  C、調查技巧和手法（Technique）

     基本上，調查人員首先取得和檢視所有相關文件，視情況需要，調查人員可檢查相關帳戶對帳單、電話紀錄、公司文件及稽核人員的工作底稿，經過詳細檢視，調查人員再進行證人作證。

（3）建議（Recommendation）：由調查人員提供建議。

 2. 執法方案主要規範事項

（1）內線交易（Insider Trading）

對於內線交易，SEC可尋求發出禁制命令及不當得利的歸入。

（2）證券從業人員及自律管理機構之違失

    這個範圍的執法方案是規範證券從業人員是否遵循法規。這些從業人員及其他自律機構如全國證券商協會（National Association of Securities Dealers）可能發生的違規包括對客戶的違、私吞顧客存款、任何買賣的欺騙及違反限制條款等。

（3）投資顧問及投資公司

    由於個人投資於共同基金不斷增加，SEC對於投資顧問及投資公司也提高注意力。

（4）證券上市條例

    根據美國法規，除非特殊免除證券上市前須先向SEC登記，任何向SEC登記之個人或組織，須提供根據SEC要求的財務資訊及其他重大資訊，該目的是為確定投資人有充分及必要的資訊進行投資決定，通常執法部調查及起訴故意利用免除向SEC登記，但其實不適用免除登記者或提供不實資訊或不提供相關之資訊者，發生的實例包括上市公司關於財務狀況、資金用途、公司風險及預期報酬等之不實聲明。

（5）網際網路（Internet）詐騙

    由於網際網路和線上商業交易的盛行，已成為提供證券交易主要資訊之來源。然而在某些情況下，交易未登記的證券或其他證券詐騙情事發生，任何人如果想要舉發任何可能的網路詐騙案例，可以透過網路進行。

（6）操控低價股（Penny stock）股價的詐騙行為

    市場操控係指意圖影響市場的供需而不當影響股價。這些情況通常發生在市價低於美金一元的低價股。(因為操縱的成本較低)市場執法處調查的範圍包括沒有提供營運計畫，提供不實公開資訊，不揭露或共謀非公開市場交易價格等。

（7）地方政府證券（Municipal Securities）案例

     近來，個人投資者也積極參予地方政府證券市場，包括直接購買地方政府公債或由公共基金投資該市場。所以執法處已針對該市場可能不法行為進行調查。

美國SEC每年約執行移送500件，其中約10%為內線交易，平均每件調查耗費18個月，法院審理亦約需耗時2年。另外證券市場之國際化及與日俱增的跨國交易，使SEC的執法行動更具挑戰性。一國調查起訴的證券犯罪通常涉及蒐集境外的資料，因此全球各國證券主管機關尤應相互合作提供必要之資訊，以防範、偵測與起訴違反證券法之嫌犯。

另講者並附上近年來執行之案例供參，包括財務表詐欺及其他與揭露及報表相關之違規案、會計師及審計人員違規案、外國、證券經紀及自營商違規妹、共同基金及投資顧問違規案、內部人交易違規案、巿場操縱案件、證券公開募集違規案、自律機構違規案等相關案例。

十三、網路詐欺：對證券管理者的影響(Fraud on the Internet : Implications for Securities Regulators)

主講人：John Reed Stark -- SEC執法部網路計劃調查組組長
· 內容摘述
電腦即時線上商業服務的急速發展與網路的日漸普及對投資人產生了新的機會和新的危險。主講人就線上投資詐欺犯罪的形式態樣與SEC所採取的防範措施加以說明。
網際網路提供給投資人的便利，包括大量的資訊及便捷的雙向溝通形式，也同時提供違法者極便利的工具。證券主管機關必須持續執行網路監視，並努力打擊網路上的犯罪行為。

一、網路犯罪的類型

美國SEC自1995年網路交易出現就開始監視網際網路上的違法及犯罪行為， SEC自1998年10月以來，經過5次網路犯罪大掃蕩，共起訴87個案例（1998年10月28日起訴23件，遭起訴個人或公司共44人，1999年2月25日起訴4件，起訴13人或公司，1999年5月12日起訴14件，起訴26人或公司，1999年7月22日起訴4件，起訴4人及2家網路公司、1999年8月3日起訴26件，82人或公司，2000 年9月6日，計起訴15件，33人或公司，2001年3月1日(第5次掃蕩)，計起訴11件，23人或公司）。

已破獲的網路犯罪案件和傳統交易市場犯罪行為，除了免費股票（Free Stock）以外，基本上犯罪方式相同。可略分為出售非法證券、價格操縱、非法推薦和免費股票。儘管犯罪的方式相同，惟藉著網際網路快速、低成本及不具名等特性，其行銷手法五花八門，如發出垃圾電子郵件(SPAM)、在網路上留言板發表不實消息、設立網站假冒投資大師提供投資建議等。甚有故意在電話留言機上留下訊息，讓民眾誤以為有人打錯電話，洩露內線消息或很好的投資機會等，防不勝防：
　　(一)出售非法證券

　　         此類案例通常銷售虛偽或詐騙的股票、債券等金融商品，各種型式都有可能。有些證券根本是杜撰的，有些則捏造發行人的資產或獲利能力，其結果都是吞沒投資人的金錢，其手法可略分為下列幾種類型：

　   A、夢幻的證券（Ponzi scheme）

網際網路上的投資機會，不論多麼遙遠，看起來都有可信度。例如1995年，有人在網路上兜售哥斯大黎加的椰子農場股票，保證獲利15%以上，不久也有人在網路上兜售鰻魚養殖場的股票，保證低風險，獲利20%以上，同時還捏造專業投資顧問的建議，令許多投資人深信不疑。1998年有個籌設網路賭場網站案例，共向152個投資人募到兩百萬美金，而實際上只有極少數資金投入預定的賭場網站，其他資金都被募集者以私人消費用掉了。這一類的募集案件，愈夢幻愈複雜就愈吸引投資人。例如1999年有家德州達拉斯的公司，也以從事外幣交易獲利高的名目，自40個投資人募集了370萬美元。

　   B、老鼠會（Pyramid scheme）
在老鼠會中，加入者只有靠吸收更多投資人加入才能獲利，當投資人及資金成長停止，整個階層系統崩潰，來不及退出者，將損失投資。在1998年破獲一個極大的網路老鼠會案例，共有15萬人，總共投資一億五千萬美金。主事者利用網站建立多個討論區，來宣傳推廣表面是產品導向的業務，實際上獲利全靠新加入者購買價值美金一百元的貨品。

　   C、特殊團體策略（Affinity group scheme）

針對屬於同一族群、宗教或興趣的團體在網際網路上非法騙財，通常都在網站上屬於該團體的討論區作廣告，而一般人都會對和自己相同屬性的團體成員放鬆警戒而受騙。例如1998年7月就破獲一個偽稱經營銀行針對黑人團體，由二千多個投資人募得四百萬美元。
　  D、知名銀行策略（Prime bank scheme）

在網路上兜售全球各知名銀行的本票、信用狀、債券等證券，並保證極高利潤。事實上，所銷售的證券都是偽造的，只是利用各銀行的知名度騙取信任。在1995年8月就有以此手法騙取四百萬美元之案例。

　  （2）操縱市場價格（Market manipulation）

　      價格操縱基本上是散佈虛造或誤導的消息，使某一股票的價格炒高。操縱者通常事先取得相當數量的股票，再於股價炒高後賣出得利，而在操縱者獲利了結之後，該股票就會重跌，使得在高價買入的投資人損失慘重。操縱股價的關鍵在於把偽造的消息迅速散播，網際網路就是最好的工具，包括利用全球網站、電子公佈欄、交談區等。對於投資人而言，網際網路提供了大量便捷的資訊，但也無法分別資訊的可信度。通常在網路上經常是無法驗證提供資料者的身分或背景。

    由於網際網路散佈資訊的速度及便利性勝於傳統方式，必將成為操縱股價主要工具。美國SEC破獲之網路上操縱股價的案例，通常以小型公司股票為目標，因為股價低，原始資訊不多，市場上籌碼有限，容易操縱。

　　（3）非法推薦（Stock promotion）

投資人在獲得投資分析或資訊時通常有權獲知該資訊是那一個公正獨立機構的研究結果或是發行人付費提供，俾投資人可由此背景自行對所得資訊作取捨。
美國SEC對於網路網站的資訊提供者是否遵守證券法17(b)中規定投資資訊提供者必須對由任何發行人或券商得到的金錢資助公開說明。

　（4）免費股票（Free Stock）

最近幾年證券市場投資人對於上網網站、廣告網站或搜尋網站等所謂之網路股，是由該網站的客戶名單、人數及上網次數以評估其股價。因此有些公司就在網站宣傳贈送免費股票以拉抬股價，只要進入該網站提供個人資料就贈送免費股票，如果提供親朋好友名單，可再多贈送股票。另外有些公司在網站上提供免費股票藉以提高公司知名度或便利推銷產品。美國SEC在1999年7月22日，由投資人檢舉公布破獲4個在網路上贈送未向SEC登記之股票。

2. 網路監視

網路犯罪是利用網際網路的通訊服務，包括全球資訊網（WWW）、新聞群組、交談室及電子郵件等傳播給投資大眾，證券主管機關必須具備監視及舉證網路上違法資訊的能力，以供司法機關調查或起訴的佐證或依據。

傳統通訊的資訊型態，一般均為實體或有明確的標的，例如印刷的文字、固定的廣播頻道、信箱或通信住址，在監視作業上容易鎖定目標。在網際網路上，資訊來源往往可以匿名方式送出，網路住址也可以採用虛擬（Virtual Internet Protocol）或移動（Mobile IP）的方式，監視作業，因技術層次高，作業方式複雜，須要專業人員過濾篩選極龐大的資料量，因此出現人力負擔重、成本高，而效益亦很有限。
目前各國的網路監視都採用網路上性能比較好的搜尋工具，由監視人員建立搜尋的關鍵語，由搜尋網站上的資料庫，檢索可疑的資訊，目前一般搜尋的範圍包括全球網站、新聞群組及交談室。
網路監視也牽涉到個人隱私的法律問題，例如電子郵件即屬個人文件，非取得法院搜索票不可進人，又如有些網站或交談室採用身分識別及密碼進入控制，主管機關人員在匿名進入這些系統是否觸犯人民隱私也值得商確。

3. 投資人檢舉
由於網路上資訊量龐大，加上各搜尋工具的檢索分類功能不精確，主管機關的監視作業不易主動偵知可能的非法資訊。網路犯罪線索的取得應以投資大眾檢舉為主。有些熱心的網路族厭惡網路上的犯罪行為，為了保護網際網路的完整性，會主動將可疑的非法資訊線索向主管機關檢舉。另外已經受騙或有懷疑的投資人會主動向主管機關詢問或檢舉。
主管機關應充分利用網路功能，提供投資人查詢網以確認有懷疑的個人、法人或證券，由這樣提供服務的方式，就自然可取得不法行為的線索，同時使查詢網隨時掌握最新的網路犯罪技巧及趨勢。
美國SEC的查核部門在該會網站上成立申訴中心，列出電子郵件住址、郵寄住址、傳真電話及080免費電話供投資人聯絡。目前該中心每天接獲200到300個檢舉函，其中超過50%都進入司法調查程序。

4. 公開宣示取締決心及行動
由頻繁的公布起訴或處罰新聞，可以對潛在的網路犯罪造成嚇阻作用，也同時提醒投資人加強警戒心。美國SEC常會不定期公布取締行動，以提醒投資人注意。
十四、在新興市場國家發展債券市場暨結構性金融商品(Developing Bond Markets and Structured Finance Products for Emerging Markets)

主持人：Alison Harwood, Principal Securities Market Specialist



Global Financial Markets Group, International Finance Corporation

主講人：Lee Meddin, Deputy Treasurer and Global Head, Structured Finance, International Finance Corporation
· 內容摘述

美國聯邦準備理事會主席葛林斯班於觀察東亞和其他金融危機所獲得的教訓表示：「從過去數十年來美國和其他國家的歷史經驗，一個經濟體中若存在替代性的金融中介機制，將可在某個金融產業部門發生異常情事時，發揮保護整個經濟體之功能。」葛林斯班亦指出：「多元化的資本市場除可充當艱困時期的備援信用程序、和銀行體系競爭以降低借款者的融資成本外，亦可在經濟體系中推動有助於改善資本創造和風險承擔的效率之金融商品。債務金融工具的交易可提供銀行和其他從事資金貸放機構一項新的選擇，以進行風險規避和將業務從持有資產移轉至創造貸款。」本項主題主要係討論在新興市場國家內，試圖發展堅強的債券市場時所遭遇的基礎建設和其他問題。
新興國家發展債券巿場具有的效益是全面性的，包括：

1、 對房巿(Housing) ：提供長期房貸資金來源、降低貸款風險及利率水準、強化證券化的發展等。

2、 對基礎重要建設(Infrastructure) ：提供長期資金來源、降低貸款風險及利率水準、強化證券化的發展等。

3、 民間部門(Private Sector)：有利資本投入的進行。

4、 提供退休基金及保險公司(Pension/Insurance) 更多更好的投資機會。

新興國家債券巿場的發展階段大致可分為三個階段：

1. 建置階段：在巿場草創階段，最重的議題在於強化公債的發行及交易基礎建設的建立，以及公司債初級巿場的建立。

2. 擴充階段：在此階段最重議題在於提升信用文化，包括強制信用評等、資訊揭露等；強化對投資人的法律保障；鼓勵高品質債券旳發行及鼓勵推出結構型金融商品，逐漸建立投資人對巿場的信心及熟悉度。

3. 提升流動性階段：此階段重要議題為持續增加債券的供給、改善巿場交易基礎設施、介紹衍生性及避險的金融工具；以及持續改善債券的發行及交易等。

此外，在新興市場國家發展活絡的公司債券市場（Corporate Bond Markets）之要素：

1. 總體經濟和政治的穩定度－可信賴的政策制定，利率不可太高或波動劇烈，足夠的經濟成長率和儲蓄率，有限度的排擠效果。

2. 租稅政策－不可不利於債券

3. 支援的法律環境－證券法、破產法等

4. 政府證券市場（Government Securities Market）－必須是市場導向，提供無風險的固定收益商品以適用於投資組合多樣化。提供可支持公司債券的市場基礎設施。

5. 銀行－可扮演發行人、投資人和中介機構的角色，不能因畏於競爭而建立政治障礙。

6. 股權證券市場－提供可讓債券市場藉以作為立足基礎之資本市場。

7. 貨幣市場－可提供短期的收益曲線和交易經驗。

8. 衍生性商品－可作利率避險操作。

9. 管理機構－有專責的管理機構，使用登記制而非核准制。

10. 基礎設施－擁有可靠的、符合成本效益的交易、結算和交割系統；有可靠的、獨立的信用評等機構。

11. 市場參與者－發行人具有足夠的規模和品質，有機構投資人。無論發行人或機構投資人皆應是因成本、結構、風險管理特質而自動參與市場，並非被迫參與。

十五、會計及審計監督(Accounting and Auditing Oversight)

主持人：Harvey Goldschmid, SEC Commissioner 

主講人：John W. Albert, Senior Associate Chief Accountant, SEC Office of Chief Accountant 


Daniel L. Goelzer, Member, Public Company Accounting Oversight Board 

Susan Koski-Grafer, Senior Associate Chief Accountant, SEC Office of Chief Accountant
· 內容摘述
會計、審計和財務報告對於決定公司財務績效表達的真實性，有利於價格發現過程，與其他公司進行比較，檢查出財務業務問題並採取改正措施等扮演著重要的角色。

在聯邦證券法架構下，依據1933年證券法（Securities Act of 1933）和1934年證券交易法規定辦理經註冊登記的證券公開銷售，及向SEC申報年度報告和某些其他資訊的公司，被要求對於包含在其申報資料中的財務報表，必須依照一般公認會計原則（generally accepted accounting principles, GAAP）編製，並經獨立的會計師依照一般公認審計準則（Generally Accepted Auditing Standards “GAAS”）查核。美國財務會計準則委員會（Financial Accounting Standards Board, FASB）已經SEC核可為私部門財會準則的制定機構。SEC職員審核財務會計準則委員會的預算，並定期與財務會計準則委員會的會員和職員開會，就其會議議程、主要的規則制定草案和執行議題進行洽商。

美國在2002年7月通過沙氏法案。該法案設置一個新的機構--公開發行公司會計監督委員會(PCAOB)，並且對於負責查核向SEC申報公開發行公司財務報表的獨立會計師之管理作出重大變更。沙氏法案要求負責公開發行公司財務報表的獨立會計師必須向PCAOB註冊登記，並且賦予PCAOB檢查、調查和懲誡之權力。沙氏法案也授權PCAOB建立一般公認審計準則，並對向其註冊的會計師建立獨立的規定、道德準則及確保品質程序。惟PCAOB的所有活動，皆受美國SEC監督。

本議題簡介美國的財務報告，包括會計和審計標準的制定過程、PCAOB和SEC的角色。此外，並討論影響預期美國一般公認審計準則和國際財務報告準則趨向國際一致之最近發展情況。

· 美國會計準則的制訂：主要由FASB(1973年立)負責，自2002年沙氏法案後，FASB的資金來源由發行公司繳交規費支應，其制訂程序包括：列入工作議程、組成工作小組、準備討論資料、召開公開的理事會議、草擬公報內容、公聽會、分析各界書面及口頭意見、深任分析各界意見、最後定稿並發布。2003年4月SEC發布政策明，承認FASB符合沙氏法案的條件，重新承認該協會為訂定會計準則的機構及其獨立性的重要性。惟FASB訂定會計準則的程序必須受到SEC的監督，SEC人員會必須定期與FASB人員討論相關議題必須參與FASB每一次工作會議。此外，SEC並積極參與國際會計準則的訂定，SEC並接受外國公司得於作部分調整後採用IAS(目前改稱為IFRS)，取代美國的公認會計準則。

· 美國審計準則的制訂：過去，法律雖無明文規定，惟一直以來SEC即隱為公開發行審計準則制訂的主管機關，1995年12月證交所修正案中，修訂第10A條，即要求SEC轄下的公司財報之稽核會計師須依SEC規定之查核程序進行查核。2002年沙氏法案通過後，PCAOB成為審計準則的制訂機關並受SEC監督。

SEC自沙氏法案後，由於其國內之審計規定及會計師之責任均加重，為衡平其國內之競爭力及外國公司管理的一致性，亦同步積極推動國際一致的審計準則，講者Susan Koski-Grafer表示，未來SEC會透過IOSCO建立國際一致的審計準則，希望各國能踴躍提供意見及給予充分支持。

十六、審計委員會的角色(The Role of Audit Committees)

主持人：James R. Doty, Partner, Baker & Botts LLP

主講人：Andrew D. Bailey Jr.，　Deputy Chief Accountant



 SEC Office of the Chief Accountant

Daniel L. Goelzer, Member, Public Company Accounting Oversight Board 


Frank Ross, Visiting Professor of Accounting, Howard University; KPMG LLP Retired Partner
· 內容摘述
財務報告過程的有效監督係維護資本市場完整性的基本要件，由股東選出的董事會必須向股東負責且是公司治理系統的核心。由董事會成員所組成的稽核委員會，對於公司財務報告系統的監督和檢查，扮演著重要的角色。稽核委員會對於公司財務報告過程、內部控制和會計師提供審核和監督之功能和責任。稽核委員會於公司管理系統之外，提供內部稽核和其他利益團體可坦誠討論問題之機制。稽核委員會若能有效履行其功能和責任，可有助於確保公司管理階層發展和遵循一健全的內部控制系統，客觀評估管理階層的績效和內部控制，及經由外部稽核之審核來客觀評估公司的財務報告實務。本項主題主要係討論美國SEC依據2002年沙氏法案、IOSCO指導方針和OECD公司治理原則，所採用之適用於上市公司稽核委員會的相關規定。
SEC於 2003 年 4 月 1 日核備全國性之交易所及證券業協會依沙氏法案所訂定的相關規定，要求在「企業上市審查準則」中明訂公司須成立「稽核委員會」(Audit Boards)才能掛牌上巿。新法規明訂全國性之交易所及證券協券協會凡未符合下列規定者不得讓公司上市： 

1. 發行公司之稽核委員會每位委員依據 Section 10A(m)務須具備“獨立”資格(性質)。

2. 稽核委員會必須直接肩負派任、償付、留任和監督那些為發行公司執行和認證放行稽核報告之登記領照公開會計師事務所之責任，而這些註冊登記之公開會計師事務所務須直接向稽核委員會報告。

3. 稽核委員會必須就凡與會計處理、內部會計控制、內部稽核、員工匿名提報有問題之會計及稽核處理等相關抱怨申訴事項之收件、執行、保留紀錄等建置一定之程序系統。

4. 稽核委員會務須被授權，視執行任務需要時，可聘請獨立諮詢顧問和其他顧問。

5. .發行公司須負責提供適當財務資金來源予稽核委員會。 

有關委員之獨立性， Section 10A(m)明定二項標準：

1.稽核委員會的成員除了來自擔任此一委員會任內之收入或來自擔任其他委員會職務之收入外，不得收受來自發行公司及其子公司之顧問、諮詢、或報償費用。

2. 稽核委員會的成員不得擔任發行公司及其子公司之任何職務。 

上述規定同時適用於國內及國外上市發行公司。經與外國主管機關及發行公司溝通，規定中有少數例外條款僅適用於特別外國轄區之特殊狀況(如外國私募發行公司)：

1. 允許“非管理階層之職員”擔任稽核委員會之成員--此與「共同決定原則」相符，亦符合某些國家之同樣的要求； 

2. 允許股東挑選或決定稽核委員會成員--此亦符合某些外國市場之國情； 

3. 允許另類稽核委員會之架構--諸如稽核委員會在本地特別法之架構下時可 執 行 稽 核 監 督 之 責 任 (boards of auditors to perform auditor oversight functions where such structures are provided for under local law)；

4. 同意稽核委員會的成員中由外國政府代表之股東擔任席位。 

十七、過渡經濟體之公司治理(Corporate Governance in Transition Economies)

主講人： Geoffrey Mazullo, Director



Partners for Financial Stability Program



East-West Management Institute
· 內容摘述
公司治理係指存在於股東、董事會和公司管理階層之職權和職責系統，包括為達成公司目標的決策過程和職權結構。繼近幾年相繼發生恩隆、帕瑪拉( Parmalat )等重大弊案後，公司治理受到各國的重視。主講人簡介三種已開發資本市場之公司治理模型：英美模型、日本模型和德國模型，並運用這些模型中之方法學來檢驗過渡時期經濟體的公司治理之特徵。其後，以中歐和東歐八個國家的上市公司為例，分析其有關遵循法令和資訊揭露的實際狀況。另說明最近兩年對於一些中歐和東歐國家的上市公司，進行有關公司社會責任（Corporate Social Responsibility, CSR）的實際調查結果。

開發中國家的市場存在有許多阻礙公司治理制度健全發展的限制因素，包括：公司及其董事會為公司管理階層所控制及支配 (control and domination)、公司股東無法取得公司資訊、由於未具有完備的法律基本架構使公司法相關規定不充分及無法執行、以及缺少諸如主要股東(principal shareholders)、外部董事及獨立的會計師等公司看門人（gatekeepers）。經濟合作發展組織（Organization for Economic Co-operation and Development）之公司治理六項原則（OECD Principles of Corporate Governance）：

1. 確保公司治理架構的基礎

公司治理架構應促進透明化和有效率的市場，和法令規定一致，並且清楚區隔不同的監督、管理和執法單位間之責任。

2. 股東權利及主要所有權的功能（Key Ownership Functions）

公司治理架構應保護股東權利，並有利於股東權利之行使。

3. 股東的公平對待

公司治理架構應確保對於所有股東的公平對待，包括少數股權股東和外國人股東。所有股東皆應對於違反其權利導致的損失，獲得有效的補償。

4. 股東在公司治理所扮演的角色

公司治理架構應認可股東權利係依法或經由共同協定所建立，並且鼓勵公司和股東間，在創造財富、工作、及維持公司財務健全方面，進行積極合作。

5. 揭露和透明度

公司治理架構應確保對於公司的重大事務及時和正確揭露，包括財務狀況、經營績效、股權結構及公司管理狀況。

6. 董事會的責任

公司治理架構應確保公司的策略方向、董事會對於管理階層的有效監督、及董事會對於公司和股東的責任。

十八、巿場科技化、全球化及激烈競爭對國內巿場發展及管理的影響(The Effects of Market Technology, Globalization and Competition on Domestic Market Development and Regulation)

主持人：SEC Commissioner Paul Atkins

主講人：Professor Jim Angel, McDonough School of Business, Georgetown University

Tadashi Endo, Senior Financial Sector Specialist

Financial Sector Operations and Policy Department, The World Bank

Frank Fernandez Chief Economist, Securities Industry Association
· 內容摘述

1、為了防範詐欺、系統性風險及讓巿場運作的效率更高，證券巿場應受到更審慎的監理。惟隨著科技的發展，監理必須因應改變。

2、監理上應該注意的問題包括：(1)不要把過多的巿場架構細節放到法律中(如中國證券法)，以免減低監理的適應性。(2)避免對巿場操作面作細節性的管理，以免妨礙金融創新。(3)認清楚監理機關的技術性專業絕對比不上業者。(4)非預料性的結果會常常發生。(5)要注意保留競爭的可能性。(6)為了培植國內巿場而阻止外國參與者進入，相對於防範詐欺、系統性風險及讓巿場運作的效率更高等監理目的的達成，是得不償失的。
十九、行政強制執行的程序(Conducting an Administrative Enforcement Proceeding)
主持人：Brenda P. Murray, Chief Administrative Law Judge



SEC Office of Administrative Law Judges

主講人：
David L. Kornblau, Chief Litigation Counsel



SEC Division of Enforcement


Charles Mills, Partner, Kirkpatrick & Lockhart Nicholson Graham LLP
· 
內容摘述

1、法律依據

Securities Exchange Act Section 8A

Securities Exchange Act of 1934 Sections 21B and 21C

SEC Rules of Practice, 17 CFR 201. 100, et seq.
2、程序

(1)強制執行處提出控訴，包括事實陳訴及違反法令。

(2)案件分案予行政法官(Administrative Law Judge，ALJ)。ALJ是獨立決策者，薪水雖由SEC來發給，但其任免SEC無法決定)。

(3)ALJ舉行口頭聽證(其方式類似法官開庭，ALJ亦須著法官服、證人須宣誓、並由起訴及被告雙方提出證據。特殊案件並進行口頭辯論)，並作出初步決定。其過程並嚴禁ALJ與雙方作單方面的連絡。惟若案件事實無重大爭議則不進行口頭聽證。

3、處分：包括(讉責。(停止命令（cease and desist order）。(行使歸入(accounting and disgorgement)。(暫停或撤銷證券許可執照。(禁止擔任公開發公司負責人或經理人。(罰鍰。

4、訴願：對於處分不符可向SEC委員會提出訴願，由SEC作為最後處分；若對最後處分仍不服可向行政法院提出行政訴訟。

二十、衍生性金融商品之用途與規範(Derivatives:  Their Use and Regulation)
主持人：Elizabeth King, Associate Director, SEC Division of Market Regulation

主講人：Warren Gorlick, Senior Special Counsel, U.S. Commodity Futures Trading Commission

Robert N. Gordon, President, Twenty-First Securities Corporation

Jim Bittman, Director and Senior Instructor for the Options Institute, Chicago Board Options Exchange

· 內容摘述

衍生性商品的功能，除可用以作為避險外，亦可用以作為投機的工具。衍生性商品包括選擇權(options)、期貨(futures)、遠期協定(forwards)以及交換(swaps)。過去十幾年來，衍生性商品已大幅成長。如今，銀行、保險公司、退休基金、證券商、投信及其他金融機構、公司行號等運用各式各樣衍生性商品來規劃設計多樣化證券暨期貨投資組合以及管理其資產和負債結構的風險。近年來已有很多的市場研究機構及管理機構主動積極的進行研究，以因應因衍生性商品的迅速成長而產生的可能潛在風險，並研究目前的管理架構是否已足夠因應。同時，2002年商品期貨現代化法案（Commodity Futures Modernization Act of 2002）已藉由核准發行個股期貨（single stock futures ）和窄基指數（narrow-based indices）衍生性商品的方式，增加投資人投資的選擇。與談者說明在今天的市場中所使用的衍生性金融商品以及其對管理當局所呈現獨特的挑戰。
2000年美國商品期貨現代化法（Commodity Futures Modernization Act）發布，促使商品交易法（Commodity Exchange Act）、1934年證券交易法（Securities Exchange Act of 1934）進行重大修正，並修正證券法、銀行法及破產法之特定條文。該法之主要目的係促使個股期貨合約交易及小型組合股價指數期貨合約交易之合法化，此對美國衍生性金融商品之發展以及其對證券管理當局SEC與期貨管理當局CFTC亦呈現獨特的挑戰。其立法背景及其法令架構概要說明如下：

1. 立法背景：

在美國商品期貨現代化法制定之前，禁止個股期貨合約及小型組合股價指數期貨合約交易已超過25年之久，此係肇因於美國證券管理委員會及期貨管理委員會之主任委員於1981年協商所產生之共識，並於次年經國會立法通過，稱為Shad-Johnson協定（Shad-Johnson Accord）。該協定允許股價指數期貨合約在符合特定條件下，可於期貨交易所交易，所指特定條件包括：現金結算、不容易操縱、該股價指數必需可衡量或反映整體證券市場或主要類股者。

美國總統幕僚所組成之工作小組（小組成員包括SEC、CFTC、聯準會之主任委員及財政部長）於1999年11月提出針對店頭市場衍生性商品及商品交易法報告，並考慮Shad-Johnson協定中禁止個股期貨合約交易之妥適性，該報告指出在個股期貨合約允許交易前，某些重要議題必需先獲得解決，而這些重要議題包括保證金水準、內部人交易、交易實務、即時交易通報系統、交易廳經紀人活動、結算、區隔以及美國CFTC之豁免管轄等相關規範。

在1999年12月，許多國會議員要求SEC及CFTC之主委提出個股期貨合約之解禁法案，並於2000年9月14日由總統工作小組向國會提出解禁個股期貨合約之立法提案，該提案係經當時SEC主委Levitt及期貨會主委Rainer協商後而訂定。該立法提案經國會修正後於2000年12月15日通過，柯林頓總統於2000年12月21日發布。

    美國商品期貨現代化法除了允許個股期貨合約交易外，並修正美國CFTC有關期貨市場之相關法規、及強化商品交易法及證券交易法所規範店頭市場衍生性商品法規之明確性等重要條款，證券交易法之修正條文亦明確規範SEC對於特定互換交易合約具有反詐欺之管轄權。

2. 有關個股期貨合約相關條文彙總

在美國商品期貨現代化法之架構下，係由SEC與CFTC共同管理個股期貨合約市場及小型組合股價指數期貨合約（統稱為證券期貨商品），該商品將可於現存及尚未建立之期貨交易所、證券交易所、衍生性商品交易執行系統及另類交易系統，而自營商及期貨商均可交易該商品。

依其規定，法人投資者可自2001年8月21日起相互交易，一般散戶可自2001年12月21日起從事證券期貨商品之交易。

（1）交互登錄條款及交易人保護

該法令規定欲從事證券期貨商品之交易所及中介機構需向美國SEC及CFTC申報。然而，如果期貨交易所及期貨中介機構其唯一之證券相關業務為證券期貨商品，即可適用SEC之加速申報條款，此外，登錄者為前揭自然人或法人者，若已受期貨法規之登錄規範，可豁免於證券法規之重複登錄規範，類似的申報制度亦適用於證券交易所及證券商之期貨業務僅限於證券期貨合約者，某些特定之交易廳經紀人及交易廳交易員可僅需向SEC或CFTC之一方登錄，而免同時再向他方重複登錄。

儘管SEC與CFTC雙方均有強制執行權及檢查權，很清楚地，CFTC為期交所及期貨經紀商之首要監理者，而SEC亦為證交所及證券商之主要監理者。當執行檢查任務或強制執行時，相互諮詢是必要的，且將檢查報告提供與對方亦為有用的。

雙重登錄係植基於期貨及證券業之客戶保護原則，登錄者之主要監理者或自律機構將對客戶保護活動提供第一層的監督。

（2）保證金水準

訂定證券期貨商品之保證金水準為聯準會之職權，或可授權由SEC與CFTC共同訂定，在2001年3月6日，聯準會將其職權授予前揭機構。因此，該二機構必需草擬證券期貨商品之原始及維持保證金水準，雖然所訂保證金水準可能高於在期交所交易類似選擇權商品之保證金水準，該法仍要求所定之保證金水準不得低於類似選擇權商品之保證金，事實上，這就意謂者對於從事證券期貨商品之交易人其所需繳交之保證金至少約當於標的證券價值之20%。

（3）結算系統

該法要求結算系統必要相互聯結，以鼓勵相同之證券期貨合約可在不同之交易所上市，前開要求可遲至A、二年後；B、當主要交易所均有這樣之商品之時點（可被客觀衡量）取後者，所指客觀衡量係根據個股期貨及個股選擇權交易之股數。

（4）個股期貨合約在外國交易所交易

該法對於個股期貨合約在外國交易所交易之主要議題在於如何讓SEC及CFTC採取必要之監理行動，以促成這樣之交易活動。在國外交易所交易之個股期貨合約及小型組合股價指數期貨合約必需同時受SEC及CFTC之管轄，然而，若某一指數非屬該法所定義之小型組合股價指數，則可不受CFTC管轄，在2001年12月21日SEC及CFTC必需明確訂定何者非屬所定義之小型股價指數（負面表列）。SEC及CFTC亦必需共同訂定必要及適當之規則以允許在國外交易所交易之證券期貨商品銷售至美國境內。

除此之外，該法允許所有得予銷售至美國境內之期貨合約在該法生效之前，可繼續交易18個月或至2002年6月21日止。
二十一、網路監視與調查技巧(Internet Surveillance and Investigative Techniques)
主講人：Thomas A. Sporkin, Deputy Chief, Office of Internet Enforcement, SEC Division of Enforcement
· 內容摘述

主要係說明美國網路強制執行室 (SEC’s Office of Internet Enforcements)，所使用於追查及指認某些不法之徒利用網路做不當的誘騙因而違反聯邦證券法，所採取相關的查核技術。依講者經驗，追查資金的流向是最有效的方去。惟此須有檢調密切的配合。
二十二、證券公司之法令遵循及監督準則(Compliance and Supervisory Standards for Securities Firms)

主持人：Harry Weiss, Partner, Wilmer, Cutler Pickering Hale & Dorr LLP

主講人：David A. DeMuro, Managing Director, Global Compliance & Regulation, Lehman Brothers, Inc.

Richard Wallace, Vice President, Market Regulation, NASD

Andrew Weinberg, Director and Counsel, Director of Retail
Litigation, Credit Suisse First Boston Corporation
· 內容摘述

主要係說明證券公司具有強烈的商業和法律動機去督導員工並且鼓勵他們堅守高標準的榮譽規範，及公平、公正的交易原則。未遵循前述之規範將遭受依據美國證券商全國公會執業規則（Rules of Practice of National Association of Securities Dealers）和聯邦證券法採取懲罰性訴訟程序。這些規範要求每一個會員證券公司建立和維持一個合理的系統，用以監督每一已註冊登記的代表和相關人員，以確保遵循適用的證券法規及美國證券商全國公會執業規則之相關規定。依據前述相關規定，美國的證券公司因此多設有法令遵循部門及專責法令遵循之人員。

二十三、公司財務/會計(Corporation Finance/Accounting)

—Workshop(SEC財務處人員說明其實務作業情況)
· 內容摘述

主要是在說明美國SEC的公司財務處(SEC’S Division of Corporation Finance)，依據美國1933年的證券法和1934年的證券交易法中之充分揭露的規定，如何管理對於有關證券公開銷售註冊登記申報表，暨已公開發行公司申報的年報及其他定期報告等。說明重點主要在於證券公開銷售之程序，並討論豁免註冊登記的規定、美國SEC的代理人法規和收購規則、及沙氏法案對於公司治理之影響。另亦探討對於公開說明書和定期性報告之稽核和財務報告要求條件，暨審核這些文件和對於財務報表揭露方式出現歧異的解決程序。
二十四、投資管理(Investment Management)

—Workshop(SEC投資管理處人員說明其實務作業情況)
· 內容摘述

主要係從投資信託公司的設立、投資顧問和投資信託公司的會計及投資顧問法規等三方面來討論相關的法令規定。並介紹一般性公開說明書的內容(重點與我國大致相同)以及會計原則的介紹。

· 投資信託公司的設立

議題涵蓋投資信託公司的組織和註冊登記，並藉由提供一投資信託公司的開放式基金公開說明書為實例，討論投資信託公司的資訊揭露和其辦理註冊登記所需的申報書。

· 投資顧問和投資信託公司的會計

討論投資顧問和投資信託公司的基本會計問題。(主要還是資產評價問題，此與我國問題亦相當類似)

· 投資顧問法規

討論在投資顧問法規領域內，現行的問題和修正建議。(較大的變動在於避險基金投資顧問的登錄問題)

二十五、市場管理實務(Market Regulation)

—Workshop(SEC巿場監理處人員說明其實務作業情況)
· 內容摘述

分別從市場架構和營運、自律機構規範及金融中介機構等三方面來討論相關的法令規定。

1. 市場架構和營運

討論競價和自營商市場、市政府證券市場的法規、自動化交易、場外交易、上市標準、資訊蒐集和傳輸機制。此外，亦探討市場監視程序和系統。

2. 自律機構規範

討論美國SEC對於諸如各證券交易所及美國證券商全國公會(National Association of Securities Dealers, NASD)等自律機構規則之審核過程，另亦從過去的歷史經驗提供關於審核過程的基本觀念和相關步驟。

3. 金融中介機構

討論對於金融中介機構的證照許可和資格標準。議題涵蓋對於金融中介機構財務完整性之要求條件：包括資本淨額要求、消費者資金保護之要求、及證券和中介機構的資料申報之要求。此外，意探討跨國交易法規之議題。

二十六、影響機構投資人投資於發展中經濟之問題(Issues Affecting Institutional Investment in Developing Economics) 
主持人：Georgia Sambunaris, Financial Sector Specialist, 
U.S. Agency for International  Development

主講人：Reena Aggarwal, Professor and Acting Dean, 

McDonough School of Business, Georgetown University

Walter B. Stahr, Director and Senior Counsel, Emerging Markets Partnership

· 內容摘述

主要係討論世界金融市場的快速整合，對發展中的經濟，除帶來了利益亦帶來了問題，同時討論阻礙機構投資人投資於新興市場的一些市場基礎設施(market infrastructure)與資本市場發展的問題，並且討論排除上述問題所應採取的步驟。另亦討論關於基礎建設問題的早期預警指標，及政府在處理這些問題時所扮演的角色。

1、在美國，機構法人持有的股票約為美國證券巿場的66%。由於退休基金私有化、外國機構投資及投資專業化的趨勢，機構法人投資開發中巿場將持續增加。

2、不同的機構法人其對投資的需求不同，如退休基金法人會希望長期投資，故將特別重視發行公司的公司治理。避險基金則會重視在短期報酬率、創業投資基金則重視在控制及管理的參與。

3、對於創業投資管理必須與集合式投資基金等分別處理。其重點在於公司法的規範，

4、不同投資目的的機構投資人也會有相同的共通點，即都重視流動性、法律、租稅政策、現金及證券的處理。

5、租稅政策：低資本利得稅、加速折舊、資本投資、研發及工作抵減、

6、現金及有價證券的處理：怉括交易及結算的循環如何進行、資金移動、是否有通貨管制、證券權益如何處理、登記及通報程序、是否對外國人持股作限制等。

7、特別管理問題：有關Rule 17f-5規定投資基金的外國次保管機構(sub-custodian)核准標準必須是合格的外國銀行、資產必須受到合理的注意、外國次保管機構必須受到外國保管經理人的監測。另證券保管機構也必須是合乎標準的。

二十七、證券業爭端糾紛的解決(Securities Industry Dispute Resolution)





主持人：Paula R. Jenson, Deputy Chief Counsel, SEC Division of Market Regulation

主講人：Ken Andrichik, Senior Vice President & Director of Mediation and Business Strategies, NASD Dispute Resolution

Roger M. Deitz, Arbitrator and Mediator, Distinguished Neutral CPR Institute for Dispute Resolution
·  內容摘述

仲裁(Arbitration)與調解(Mediation)係解決糾紛的非司法方法(non-judicial methods)。在美國證券界，仲裁係廣泛地使用於如美國證券商全國公會(National Association of Securities Dealers, NASD)及證券交易所等自律機構，用以解決(１)證券商與其客戶間(２)證券公司間(３)證券公司與其職員間的各項糾紛。上述仲裁仍受SEC監督。至於調解，一般係在牽扯之金額較小，且使兩造雙贏時使用。調解是主動的、秘密的另一種糾紛解決方案，它提供了與糾紛有關的關係人及其律師較大的權限，設定解決糾紛的原則方案。本項議題探討仲裁與調解程序的要項，及以仲裁與調解作為解決糾紛方式對於新興市場之重要性。

仲裁是由對於證券市場糾紛處理頗具見識的公正人士來解決涉及兩方以上糾紛的一種方式，這些公正人士稱為仲裁（Arbitrators）。因為仲裁係解決複雜議題的快速且便宜之方式，與證券經紀商和自營商間糾紛的仲裁長久以來已被用作為訴諸法院的一種替代方案。或許最重要的是仲裁的判定具有最終效力，只有非常少數的案例需再經法院審核。選擇以仲裁為糾紛解決方式的當事人應認知，他們通常放棄訴諸法院的途徑。

調解通常會與訴訟或仲裁同步進行，經由調解所作的非正式資訊交換有利於提早達成和解或降低若未能達成和解時所需進行法律訴訟程序之範圍。正因為調解可與訴訟或仲裁同時進行，對於可明確找出案子強弱點但因在技巧、策略或人際關係致無法解決某些糾紛的有經驗律師，調解是非常有用的重要方式。調解是由當事人自行解決糾紛，是由當事人所挑選出來有經驗的中立第三者所進行的無法律約束力的協商。調解人（Mediators）並不為當事人找出解決方案，而是協助當事人找出他們自己的解決方案。當事人、律師和專家可和中立者私下會面。調解人係事實的代理人，可讓當事人集中注意力在其不想認知的事情上，例如本身的弱點和另一方的長處。調解人藉由充當秘密的中間人，有助於作當事人無法自己進行之溝通。調解能以快速、秘密、非正式和適度的成本來解決糾紛，並且儘可能使當事人敵意降低，此種糾紛解決方式已廣受肯定。由經驗顯示，經由調解不只可讓敵對的當事人合作來來解決糾紛，亦可獲致較佳的結果。

二十八、控制權改變交易的管理(Change of Control Transactions)





主持人：Brian Breheny, Chief, Office of Mergers and Acquistions, SEC Division of Corporation Finance

主講人：Christina Chalk, Special Counsel, Office of Mergers and Acquisitions, SEC Division of Corporation Finance

Diane Kerr, Partner, Davis Polk & Wardwell
· 內容摘述

控制權改變的交易方式一般包括下列幾種：

1、公司法之制式合併（statutory Merger）r
2、公開收購股權(Tender Offe)

3、資產購買(Asset Purchase)

4、在公開巿場購買(Open Market Stock Purchases)

5、私下購買股票(Private Stock Purchase)

6、徵求委託書競爭(proxy contest)

SEC的監理重點在於有無翔實及即時的透過EDGAR系統揭露，尤其在訊息發布前後的股價波動有無涉及不法。
二十九、檢查處執行對投資信託公司、投資顧問的查核(Office of Inspections and Examinations, Conducting an Examination of an Investment Company and Advisor)
主講人： Lou Becka, Assistant Director, Investment Company/ Investment Adviser Examinations, SEC Office of Compliance Inspections and Examinations

Marita B. Bartolini, Branch Chief, Investment Company/ Investment Adviser Examinations, SEC Office of Compliance Inspections and Examinations

K. Shane Breffitt, Branch Chief, 
Investment Company/ Investment Adviser Examinations, SEC Office of Compliance Inspections and Examinations

· Jackie Sturgill, Branch Chief, Investment Company/ Investment Adviser Examinations, SEC Office of Compliance Inspections and Examinations
· 內容摘述

主要係介紹關於集合式投資計畫(Collective Investment Schemes, CIS)的組成和型式，其特定的功能性業務活動，涉及其業務運作的相關機構，及如何執行其功能。另亦說明美國SEC如何查核投信、投顧以及對投信不法的聯合投資計畫的查核，並說明在書面和實地查核時所運用的相關程序、技術和文件。
三十、市場監視技巧(Market Surveillance Techniques)
主講人：Cameron K. Funkhouser, Senior Vice President, Market Regulation Department, NASD
· 內容摘述

美國證券法規系統中是由主要的證券市場如紐約證券交易所和Nasdaq股票市場，在SEC監督下，來直接負責日常的市場監視。本項主題簡介Nasdaq的市場監視系統，及其用以偵測和預防市場操縱、內線交易之技術。講者以相當生動活潑的影片簡報方式，介紹近年來所發生的各類不法案例其，包括：

1、就利用垃圾電子郵件(Spam)發送不實訊息或兜售股票。

2、在網路上冒名投資分析師，提供不當即時投資建議驗財。(相當著名案例為一位20餘歲嫌犯冒充數位資深，甚至已經60餘歲的投資專家，於網路上接受客戶詢問，並提供投資建議)

3、故意以電話留言方式，讓投資人誤以為打錯電話者的留言，而聽信其留言資訊，進行投資或購買股票。

4、內線交易。(常發生在矽谷中小型的高科技公司)

三十一、美國SEC電子資料分析與讀取系統(The SEC’s EDGAR System) 

主講人：Richard D. Heroux, EDGAR Contract Manager, SEC Office of Information Technology

· 內容摘述

主要係說明美國發行人應依規定使用美國SEC電子資料分析與讀取系統(Electronic Data Analysis and Retrieval System, EDGAR)，向SEC申報相關文件。舉例說明任何人只要有網際網路的工具，即可上網使用上述各發行人所申報揭露的資料。

三十二、各國證券市場簡報（Country Presentation）

各與會國家代表共分成六組，每個國家皆被要求準備一份不超過20頁的書面資料，描述其市場的概況及其法規基本架構，以作為各國與會代表的討論基礎。其資料包括：

1. 證券市場之市值。

2. 上市之股權和債權證券之數目。

3. 股權和債權證券之年度交易量、月平均交易量。

4. 主要的股權和債權證券市場和衍生性商品市場之說明。

5. 是否於交易系統內，或於交易系統外另行提供巨額交易或機構投資人交易之機制。

6. 客戶委託輸入、結算及交割方式之說明。

7. 說明集中證券保管制度。

8. 結算交割系統/集中保管機構是否已對全球保管機構協會年度問券（the Association of Global Custodians’ annual questionnaire）作回覆。

9. 投資信託基金、退休基金和其他機構投資者對於上市公司的持股比重。

10. 證券經紀商有開戶、持有投資信託基金的投資人數目，及其占成年人口的比重。

11. 分述領有執照證券經紀商、自營商和投資顧問家數。

12. 銀行被允許從事證券業務的程度及如何規範，有多少領有執照的證券經紀商、自營商、投資顧問和投資信託基金為銀行所兼營。

13. 證券市場主管機關之組織架構、其上級主管機構，證券市場主管機關之權力，是否與其他政府單位或自律機構共同被賦予監管權力。

14. 向證券市場主管機關申報資料的電子化程度。

15. 證券市場主管機關調閱資料的權限範圍。

16. 公開發行公司的審計和會計準則，審計和會計準則是否符合國際標準，對於查核會計師違反法令規定時採取法律行動和尋求賠償的主管機關、為公眾利益有權要求修正或重編公開發行公司財務報表的主管機關，確保查核會計師獨立性的相關準則。

17. 若證券市場主管機關為之IOSCO（The International Organization of Securities Commissions）會員，是否已回覆IOSCO自行評估之調查問卷。

18. 提供可取得本國資本市場資訊的相關英文和本國語言之網站，包括主管機關、證券交易所、集中保管機構、法規查詢和公司資訊查詢網站。

此外，每個國家須由一位代表就下列範圍之事項，作簡要的口頭報告：(1)描述過去一年中，本國市場之最重要的發展。(2)說明過去一年中關於本國市場發展最重要的法規執行議題或挑戰，及所服務機構（SEC或證交所）如何因應處理。(3)說明過去一年中，所服務機構之最重要的成就。

本次會議依循往例在議題開始的第一個星期五下午由各國與會代表報告各該國證券市場發展的最新狀況。我國與阿根廷、巴西、智利、印尼，馬來西亞、祕魯、菲律賓、烏拉圭、委內瑞拉、韓國等國家編為一組。
因事前已依會議指示先行撰寫我國證券市場的書面報告。本次口頭報告僅就書面報告作內容摘要說明並加上最近的資料加以補充。會中代表對我國證券巿場發展狀況均表現g印象深刻。菲律賓代表更讚揚我們的巿場是「a very strong market」。

肆、行程重要記事

1、4/16(六)下午6:20班機起飛，中途經西雅圖轉機飛往紐約過境。

2、4/17(日)自紐約往華盛頓首府雷根機場。上機後空姐廣播由於安全理由，飛航途中不得離座，請大家先上廁所。途中由於一位乘客喝完飲料後，卻起身上廁所，遭空姐向航警局通報，飛機降落在Dallas機場，並將該乘客驅逐下機後，才飛往目的地雷根機場！讓我見識到美國安檢執行的徹底，但執行上有點兒矯枉過正，機上大家議論紛紛並為那位先生打抱不平！(尤其空姐並未說明違規的後果) 

3、4/18(一)第一天上課，到達SEC時須經層層安檢才能進入。座位隔壁是斯里蘭卡(Sri Lanka)SEC的Director General Mr. Channa de Silva很nice。同桌還有二位來自南非(South Africa)Financial Services Board的Mr. Nohotji G Rakal及另一位小姐(無名片)。當日課後舉辦reception party時又認識了Jamaica證交所的Ms. Marlene J. Street及Trinidad and Tobago(千里達-托貝哥)證交所的Ms. Devidk Beharry。另也與IFC(International Finance Corporation)的Ms. Alison Harwood(她擔任speaker)進行交談。向接待人員Malika要求希望能找人回答我部分問題，但她表示我們有分組帶班人員Robert，我應找他處理，惟並未碰面。

4/19(二)

今天與Zambia(尚比亞)Lusaka(路沙卡)的證交所Ms. Celine Meena Nair、SEC的Ms. Namwandi Hamanyanga、雅加達證交所的Mr. Bambang Widodo、韓國證交所Mr. Ki-Kyung Kim, Mr. Young-Lo Kyung 及金融監理署的Mr. Young Hwan Byeon認識並相互介紹彼此的巿場狀況。

4/20(三)

持續詢問Malika何時可以見到Robert Peterson，她卻無法答復，惟她答應一定找人回答我的問題。今天第一堂討論資訊揭露問題，詢問講師有關外國公司的管理，他說對外國公司的管理卻實是有困難的，只能揭露給投資人知道該公司的資產大部分在國外等，讓投資人自己判斷。


認識大陸證監會機構監管部檢查二處高振營、證券公司風險處置辦公室一處李至斌、研究中心研究員高小真、辦公廳文檔處楊君、上海證交所法律部王升義、發审監管部陳朝暉、Slovak Republic(斯洛伐克)Financial Market Authority的Peter Kubricky。

4/21(四)

Malika終於找到人回答我的問題，但內容似乎有點簡略，但也沒辦法了。下午workshop有關不法執行課程，問帶領討論的SEC人員Christopher M. Pilkerton，所謂操縱是否一定得證明意圖，他回說是，但該案例是典型的摜壓，經紀商獲得暴利，所以可以輕易起訴，如果經紀商的獲利不多，可能意圖就很難認定了。另問他，如果恩隆是外國公司，他們會如何處理，他答一般應該會採引渡條款，但外國公司的不法起訴確實是相當困難的，故他們會訂定規定，外國公司上巿必須是其母國與美國訂有引渡條款才行。

今天認識了West Bank, Gaza(巴勒斯坦)的Palestine Securities Exchange的Khalid H. Jian(他說其本國上巿公司僅有27家)，越南證管會的Vice Chairman，Nguyen Doan Hung與他談及台灣提供給他們的協助計畫。蒙古(Mongolian)證交所的二位小姐TSENDMAA Tsedev及TSETSEGMAA Arildsuren，其交易所的上巿公司有500家，曾到台北參加我國主辦的IOSCO訓練。

4/22(五)

今天早上的課是有關審計原則及會計師管理方面，會後詢問PCAOB的Board Member Mr. Daniel L. Goelzer有關外國上巿公司的管理，他認為任何公司的管理絕不可能百分之百保證不出問題，恩隆案在事發前誰也想不到。再問他如恩隆是一家外國公司，主管機關該怎麼辦。他認為只好委由會計師審計，對會計師作好管理，做好揭露，至於一旦發生問題，也實在沒辦法了，另他答應如有問題可以透過email連絡。

4/25(一)

今天早上討論開發中國家的公司治理及科技普及、全球化及競爭對巿場發展及管理的影響，下午則有一場由SEC的ALJ主持的執法程序介紹，好刺激，她會點人回答問題，點到China代表，答不出來被嚴詞責備：「If you are represented, you should be better.」好恐怖哦！上完課，去問他們enforcement部門的人有關行政和解的問題，他回答由於不涉及刑事責任，只要是兩造同意都可以，並不需要有任何條件，經過主席核准後，也不會到ALJ去作任何行政程序。今天的workshop分三部分，第一部分是一般性公開說明書的內容介紹，第二部分是投資公司的管理，講者是一位帶著導盲犬的老婦人，第三部分是會計原則的介紹，一直上到5:30才結束。

4/26(二)

來自蒙古的二位代表很客氣地送我紀念品，表示他們很可能會到台灣一趟，告訴他們歡迎到台灣時連絡我，我們並一起合照。另外，一位來自坦尚尼亞(Tanzania)的Mr. Jonathan A Njau告訴我他可能最近幾個月會到台灣。

下午workshop討論公司治理及審計，討論時向講者提出有關ADR及dual listing的發行如何管理，他的回答是ADR會針對保管銀行進行了解，至於其他則與國內發行案件大同小異。結束後問一位講者叫Susan Min有關外國上巿公司的問題，她說很簡單就是多多揭露!(還好她留下她的連絡電話及email為：202 551 3727，mins@sec.gov　)。下午討論auditing 時，講者Office of the Chief Accountant的 Miss Susan M. Koski-Grafer特別強調auditing principle的全球整合趨勢，會後問她有關如果外國公司是初次上巿且其審計報告是外國審計公司，則會採取何種措施？她的回答是會由PCAOB對審計公司進行瞭解，SEC並會對該發行案特別瞭解。她說會有同事會到台灣，她會將問題pass給她，並留下名片給我，人很不錯。下課後碰到Office of International Affairs的 Mr. Paul T, Saulski，與他聊天，他的中文講得很好，他說他的日文講得更好，負責亞洲地區的國際聯繫。

4/27(三)

今早的課是有關法人於新興巿場投資的議題及證券產業爭端解決問題，講師Roger M. Deitz 上課前突然來我座位問我，Hello在台灣怎麼講，告訴他是「你好」，結果他就以此比喻爭端「和解」的機制(即類似語言的角色，在溝通而不在公平)，很有趣(隔避同學開玩笑說我很紅)。另外有位SEC的新進員工自稱父母親都來自台灣，他鄉遇同鄉，倍感親切，她並留下姓名及連絡信箱：Gena Lai(賴怡伶) LAIG@SEC.GOV　。下午的課是有關公開收購的問題，問了speaker有關股東投票權買賣的問題，她們說美國好像並無法律加以約束，但她覺得一般人不會放心將董事會的選舉交給別人，但我告訴她們，以一位individual investor而言，要的是capital income，不會在乎誰當家，自然會把投票權賣出，她們覺得這個問題確實值得考量，留下她們的連絡資料Ms, Diane G. Kerr KERR@DPW.COM及Ms, Christina Chalk chalkt@sec.gov。

下午market regulation的 workshop，也問了有關net capital是否與BIS標準相一致的問題，答案是並未參照(講者說他也弄不清楚Basel標準的內容)，之前也問過一位講者，他的回答是美國的證券商沒有信用風險(我曾反問如果從事衍生性交易就會有，但他說除了最大的五家可能會做衍生性商易外，其他是不會做的，而這五家都是控股公司)，所以Basel II不影響，看來是連Basel I都沒影響。另外一講者談到no-action letter，也問到他美國的投資人要從事國外證券交易是否一定要向國內證券商下單，他回答是，但特定機構投資人則不必，留下他的聯絡資料：Richard Strasser, strasserr@sfb.gov 。後來一位講者談到地方政府債券的交易與發行問題(主要是資訊揭露的問題，因為地方政府不像公司會定期編財務報表)，也與她討論是否會管理債券的衍生性商品交易，她回答，衍生性商品不歸她們管，目前並沒有去注意這個問題，但未來可能會發生問題。

4/28(四)

今天第一堂課是有關投資公司的檢查程序，第二堂由Nasd的Cameron K. Funkhouser講的是有關巿場監視的技巧，利用一些電影的片段介紹許多案例，相當生動有趣，只可惜他不願提供檔案。中午休息時間到SEC的Watch room參觀，他們主要任務為透過監視各種媒體，隨時注意國內外巿場的動態。請教講解人員Mr. Alton S. Harvey如國外國主管機關加入，他們會不會列入異常通報，他說大部分國家其實並不需要(因為有路透或Bloomberg在)，但如果有向他們提出要求，他們應該會同意，但聯繫效率有可能會因太忙碌而延宕。閉幕式由SEC主席主持，並一一頒發結業證書。

晚上在World Bank參加reception，因為是最後一天，大家依依不捨，一直忙著合照，印度　National Stock Exchange of India 的Miss Nisha Subhash(合照)、歐曼　Capital Market Authority的Mr. Ali Bin Mustafa Al-Lawati(合照)、波蘭　Warsaw Stock Exchange的Miss Lidia Adamska　Bangladesh、SEC的Mr. A.T.M. Tariquzzaman & Mr. Mansur Alam、Serbla & Montenegro 的Beogradska證交所 Gordana & Lidija(reception)、Ghana SEC的Miss Patricia Asaam都非常情。

伍、心得及建議

很榮幸，也很感謝長官給予機會代表本會參加美國SEC在其首都華盛頓總部舉辦的第15屆「證券市場發展國際進修班」，與來自65個國家137位證券主管機關官員及證券周邊單位主管共同相處9天。本人為台灣唯一的代表，兢兢業業，希望為本會及國外監理機關間的溝通，建立良好互動。所幸也能達到部分效果，結交不少朋友，不僅不負本會任務，也是個人此次進修的最重要的收穫。

參與本次課程除可廣泛涉獵最新的證券市場管理知識和發展理念外，亦可和參與課程的各國家代表就彼此證券市場發展狀況交換意見，共享實務經驗。同時可利用此機會將臺灣證券市場的發展現況和重要的改革措施介紹予其他國家代表，增進其對於臺灣證券市場進一步之瞭解。

由於全球市場的急速變化，新型態的市場、證券商品、結算和交割系統、及其相互間後續發展影響市場結構和法規，證券主管機關與市場管理機構必須及早因應不斷變遷的市場狀況調整市場制度與法規。相對的，臺灣證券市場亦可借鏡先進國家的專業知識與經驗，並考量國內的實務環境作適度的調整，期能早日從新興市場提升為已開發市場。

陸、附件
1、 課程時間表

2、 臺灣市場概況之國家簡報
附件1　課程時間表

U.S. Securities and Exchange Commission

International Institute for Securities Market Development

April 18-28, 2005

Monday, April 18

8:30 - 9:00
Registration and Coffee

9:00 - 9:15
Program Overview



Malika Williams, Institute Coordinator



SEC Office of International Affairs

9:15 - 9:30
 Welcoming Remarks 



SEC Commissioner Roel Campos

9:30 - 10:15
Keynote Address




Marianne Smythe, Partner



Wilmer Cutler Pickering Hale & Dorr LLP

10:15 - 10:30
Break

10:30 - 12:15
Legal and Policy Frameworks for Capital Market Development


Chair:
Jonathan G. Katz, Secretary



SEC Office of the Secretary


Speakers:
Mariano Bengoechea, Development Director Emerging Markets, Citibank, N.A.



Michael D. Mann, Partner



Richards Spears Kibbe & Orbe



Sergio L, Schmukler, Senior Economist



Development and Research Group



The World Bank

12:15 – 1:45
Lunch Break 

1:45 – 3:30
Overview and Structure of the U.S. Securities Industry 

Speakers: 
James F. Duffy, Senior Vice President & Deputy 



General Counsel



New York Stock Exchange



Edward S. Knight, Executive Vice President 



and General Counsel



The Nasdaq Stock Market, Inc.



Mary Podesta, Associate Counsel – International



Investment Company Institute

3:30 – 3:45
Break

3:45 – 5:15 
Managing A Securities Commission 



Speakers:
Arthur Laby, Assistant General Counsel



SEC Office of General Counsel



William Lenox, Ethics Counsel



SEC Office of General Counsel



William F. Wiggins, Senior Management 



and Program Analyst



SEC Office of the Executive Director

5:30 - 7:00
Opening Reception for all delegates and speakers


Ninth Floor Terrace or Room 6600, 450 Fifth Street NW, SEC 

Tuesday, April 19

9:00 - 10:45
Self-Regulation and Government Oversight

Chair:

SEC Commissioner Cynthia A. Glassman   

Speakers:
James F. Duffy, Senior Vice President & Deputy 



General Counsel



New York Stock Exchange



Phillip D. Parker, Counsel, Debevoise & Plimpton



Anne Wright, Associate Vice President and Chief 



Ethics Counsel



National Association of Securities Dealers

10:45 - 11:00
Break 

11:00 - 12:45
Overview of Market Regulation


Speaker:
Robert L. D. Colby, Deputy Director



SEC Division of Market Regulation

12:45 - 2:00
Lunch Break

2:00 - 3:45
Overview of Inspections and Examinations 


Speakers:
K. Shane Breffitt, Branch Chief






Investment Company/ Investment Adviser Examinations



SEC Office of Compliance Inspections and Examinations



Nancy L. Hansbrough, Assistant Chief Counsel 



SEC Office of Compliance Inspections and Examinations

3:45-4:00
Break 

4:00-5:30
Clearance and Settlement


Chair:          Jeffrey Mooney, Senior Special Counsel



Office of Broker-Dealer Regulation



SEC Division of Market Regulation


Speakers:
Mark Vercruysse, Vice President



Relationship Management



Depository Trust & Clearing Corporation



Ester Saverson, Jr., Assistant Director



SEC Office of International Affairs

Wednesday, April 20

9:00 - 10:45
Overview of the Disclosure Process


Speaker:
Paul Dudek, Chief



Office of International Corporate Finance



SEC Division of Corporate Finance

10:45 - 11:00
Break

11:00 - 12:45
Overview of Investment Management


Speaker:
Douglas J. Scheidt, Associate Director and Chief Counsel



SEC Division of Investment Management

12:45 - 2:00
Lunch Break

2:00 - 3:30
Investor Education


Chair:
Susan Wyderko, Director



SEC Office of Investor Education and Assistance




   Speaker:
Kathleen M. Floyd, Executive Director





Stock Market Game Program





Securities Industry Foundation for Investor Education

3:30 – 3:45
Break

3:45 - 5:15 
Workshops  (Choose one)


1.   Financial Crimes/Anti-Money Laundering US Experience and International Insights 


Chair:
Caryn Young, Senior Director






Financial Services Volunteer Corps

Speakers:
Michael A. Meyer, Vice President & Associate General Counsel



Business Intelligence Group 





Goldman, Sachs & Co.  

Barbara Stettner, Counsel






Securities Enforcement and Regulatory Counseling Group

O'Melveny & Myers LLP






Sean A. Watterson, Senior Counsel







SEC Office of International Affairs

 
2.   Securities Investor Protection Corporation


Speakers:
Stephen P. Harbeck, President and CEO




Securities Investor Protection Corporation




Randall Roy, Special Counsel, SEC Division of Market Regulation

Thursday, April 21

9:00 - 10:45
Overview of Enforcement Program 


Speakers:
Lawrence A. West, Associate Director



SEC Division of Enforcement



Susan Yashar, Assistant Director



SEC Office of International Affairs

10:45 - 11:00
Break

11:00 - 12:15
Fraud on the Internet:  Implications for Securities Regulators


Speaker:
John Reed Stark, Chief



Office of Internet Enforcement



SEC Division of Enforcement

12:15 - 1:30
Lunch Break

1:30 – 3:00
Developing Bond Markets and Structured Finance Products for Emerging Markets


Chair:
Alison Harwood, Principal Securities Market Specialist



Global Financial Markets Group



International Finance Corporation


Speakers:
Lee Meddin, Deputy Treasurer and Global Head, Structured Finance, International Finance Corporation

3:00 – 3:15
Break

3:15 - 5:30
Enforcement Workshops

Friday, April 22

9:00 – 11:00
Accounting and Auditing Oversight


Chair:
 SEC Commissioner Harvey Goldschmid


   Speakers:
John W. Albert, Senior Associate Chief Accountant

SEC Office of Chief Accountant 





Daniel L. Goelzer, Member

Public Company Accounting Oversight Board 



Susan Koski-Grafer, Senior Associate Chief Accountant

SEC Office of Chief Accountant

11:00 – 11:15
Break

11:15 – 12:45
The Role of Audit Committees


Chair:
James R. Doty, Partner



Baker & Botts LLP


Speakers:
Andrew D. Bailey Jr.



Deputy Chief Accountant



 



SEC Office of the Chief Accountant



Daniel L. Goelzer, Member

Public Company Accounting Oversight Board 



Frank Ross, Visiting Professor of Accounting, 



Howard University; KPMG LLP Retired Partner

12:30 - 1:45
Lunch Break

1:45 - 5:00
Country Presentations 


Moderators:
Group 1:
Z. Scott Birdwell, Senior Counsel





Jody Morris, Senior Counsel




SEC Office of International Affairs


Group 2:
Gloria Dalton, Senior Counsel




Alberto Arevalo, Senior Counsel




SEC Office of International Affairs



Group 3:
Ester Saverson, Jr., Assistant Director








SEC Office of International Affairs



Group 4:
Robert Strahota, Assistant Director




Katherine Martin, Senior Counsel








SEC Office of International Affairs


Group 4:
Marianne Olson, Senior Counsel



Paul Saulski, Senior Counsel






SEC Office of International Affairs


Group 6:  
Troy Beatty, Senior Counsel




SEC Office of International Affairs

 

Monday, April 25

9:00 – 10:30
Corporate Governance in Transition Economies

Speaker:
Geoffrey Mazullo, Director



Partners for Financial Stability Program



East-West Management Institute

10:30 – 10:45
Break

10:45 - 12:15
The Effects of Market Technology, Globalization and Competition on Domestic Market Development and Regulation


Chair:
SEC Commissioner Paul Atkins


Speakers:
Professor Jim Angel




McDonough School of Business, Georgetown University




Tadashi Endo, Senior Financial Sector Specialist




Financial Sector Operations and Policy Department




The World Bank




Frank Fernandez Chief Economist




Securities Industry Association

12:15 – 1:30
Lunch Break

1:30 – 3:15
Conducting an Administrative Enforcement Proceeding 


Chair:
Brenda P. Murray, Chief Administrative Law Judge



SEC Office of Administrative Law Judges


Speakers:
David L. Kornblau



Chief Litigation Counsel



SEC Division of Enforcement



Charles Mills, Partner



Kirkpatrick & Lockhart Nicholson Graham LLP

3:15 – 3:30
Break



3:30 - 5:15
Workshops

Corporation Finance/Accounting


Investment Management

Market Regulation

Tuesday, April 26

9:00 - 10:30
Derivatives:  Their Use and Regulation


Chair:
Elizabeth King, Associate Director






SEC Division of Market Regulation

Speakers:
Jim Bittman, Director and Senior Instructor for the 

Options Institute



Chicago Board Options Exchange



Robert N. Gordon, President






Twenty-First Securities Corporation



Warren Gorlick, Senior Special Counsel



U.S. Commodity Futures Trading Commission

10:30 - 10:45
Break

10:45 - 12:15
Workshops  (Choose one)


1.  Internet Surveillance and Investigative Techniques


Speaker: 
Thomas A. Sporkin, Deputy Chief




Office of Internet Enforcement





SEC Division of Enforcement



2.  Securities Rating Agencies








Speakers:
Rita Bolger, Managing Director of Global Regulatory Affairs and Associate General Counsel




Standard & Poor’s




Kim Olson, 
Managing Director and Regulatory Liaison




Credit Policy Group




Fitch Ratings

Farisa Zarin, Senior Vice President



Credit Policy and Regulatory Affairs





 Moody’s Investors Service
    

12:15 - 1:30
Lunch Break

Tuesday, April 26 – continued

1:30 - 3:00 
Compliance and Supervisory Standards for Securities Firms


Chair:
Harry Weiss, Partner



Wilmer, Cutler Pickering Hale & Dorr LLP


 Speakers:
David A. DeMuro, Managing Director, Global Compliance & 

Regulation, Lehman Brothers, Inc.

Richard Wallace, Vice President, Market Regulation

National Association of Securities Dealers





Andrew Weinberg, Director and Counsel, Director of Retail 





Litigation, Credit Suisse First Boston Corporation

3:15 – 3:30
Break

3:30 - 5:15
Workshops

Corporation Finance/Accounting

Investment Management

Market Regulation

Wednesday, April 27

9:00 – 9:30
SEC Historical Society’s Virtual Online Museum and Archives


Speakers:
Robert Kueppers, President, Board of Trustees



SEC Historical Society   



Carla L. Rosati, Executive Director



SEC Historical Society  
 

9:30 – 10:45
Issues Affecting Institutional Investment in Emerging Markets            


Chair:
Georgia Sambunaris, Financial Sector Specialist 



U.S. Agency for International Development


Speakers:
Reena Aggarwal, Professor and Acting Dean



McDonough School of Business, Georgetown University



Walter B. Stahr, Director and Senior Counsel



Emerging Markets Partnership



Robert D. Strahota, Assistant Director



SEC Office of International Affairs



10:45 - 11:00
Break

11:00 - 12:30
Securities Industry Dispute Resolution 







Chair:
Paula R. Jenson, Deputy Chief Counsel




SEC Division of Market Regulation


Speakers:
Ken Andrichik, Senior Vice President & Director of


Mediation and Business Strategies


NASD Dispute Resolution


Roger M. Deitz, Arbitrator and Mediator,


Distinguished Neutral


CPR Institute for Dispute Resolution

12:30 - 1:45
Lunch Break

1:45 – 3:15
Change of Control Transactions






Chair:
Brian Breheny, Chief, Office of Mergers and Acquistions



SEC Division of Corporation Finance


Speakers:
Christina Chalk, Special Counsel



Office of Mergers and Acquisitions



SEC Division of Corporation Finance



Diane Kerr, Partner



Davis Polk & Wardwell

3:15 – 3:30
Break

3:30 - 5:15
Workshops

Corporation Finance/Accounting

Investment Management

Market Regulation

Thursday, April 28

9:00 - 10:30
Examination of Investment Companies and Investment Advisers


Speakers:    Lou Becka, Assistant Director



Investment Company/ Investment Adviser Examinations



SEC Office of Compliance Inspections and Examinations



Marita B. Bartolini, Branch Chief



Investment Company/ Investment Adviser Examinations



SEC Office of Compliance Inspections and Examinations



K. Shane Breffitt, Branch Chief






Investment Company/ Investment Adviser Examinations



SEC Office of Compliance Inspections and Examinations




Jackie Sturgill, Branch Chief



Investment Company/ Investment Adviser Examinations



SEC Office of Compliance Inspections and Examinations

10:45-12:00
Market Surveillance Techniques







Speaker:
Cameron K. Funkhouser, Senior Vice President


Market Regulation Department




National Association of Securities Dealers

12:00 - 1:15
   Lunch Break

1:15 - 2:15
The SEC's EDGAR System 


Speaker:
Richard D. Heroux, EDGAR Contract Manager



SEC Office of Information Technology

2:15 - 2:45
Closing remarks and Presentation of Certificates


Chairman William H. Donaldson

2:45 - 5:30
Free Time for Consultations and Tours of SEC Market Watch Room


6:30 - 8:00
World Bank Reception

附件2  臺灣市場概況之國家簡報

Introduction to Taiwan Securities Market
Presented by

Li-Ling Tsai

Securities and Futures Bureau,

Financial Supervisory Commission,

Executive Yuan, Taiwan, ROC
Introduction to Taiwan Securities Market
To manage and improve the securities market, the government established Securities and Exchange Commission in 1960, renamed Securities and Futures Commission (SFC) in 1997. In 2004, in order to cope with the ever-increasing mergers between financial services groups or alliances of financial services groups with enterprises in different industries and avoid the potential problem of overlapping management due to the multiple supervisory systems for insurance, securities, and monetary affairs, the“Financial Supervisory Commission, Executive Yuan” (“FSC”) was set up on July 1, 2004 The FSC integrates the supervision and regulations across banking, securities and futures, insurance, and other financial related industries, as well as the examination and investigation of financial institutions, so as to achieve the goal of consolidating financial supervision.. Following the establishment of the FSC, the SFC became one of the four bureaus of the FSC and was renamed as the “Securities and Futures Bureau” (“SFB”),

Taiwan Stock Exchange Corporation (TSEC) was established in 1962.  The open outcry trading system used in the early years was updated to the current Fully Automated Securities Trading System. The new system is highly efficient in matching orders, which is one of the factors contributing to the high liquidity of the local securities market.  Taiwan Securities Central Depository Corporation (TSCD) began operations in January 1990 to provide centralized custodial services.  GreTai Securities Market (GTSM) was established in 1994 as a preparatory market for Taiwan Stock Exchange. Taiwan Futures Exchange (TAIFEX) was set up in 1997 in order to provide investors with hedging instruments.  Also, Taiwan Ratings Corporation (TRC), the only one native credit rating organization, was established on 29 May 1997.  The main purpose of TRC is to provide independent and objective assessments of the ability of banks, finance companies, securities firms, insurance companies, corporations, infrastructure projects and bond funds to meet their financial obligations.
Market Capitalization

At the end of 2004, there were 697 companies listed on the TSEC.  The following tables present the total market value of listed shares and the percentage of GDP:

Table I

Market Value of TSEC and as Percentage of GDP Year-end 1997-2004
Year      Total Market Value of Listed Shares        Percentage of GDP%

(NT$ Billion)
           (US$ Billion)

1997       9,696
          286                     119.20

1998       8,392

          260                      96.24

1999      11,803

          376                     127.06

2000       8,191

          248                      84.77

2001      10,248

          293                     107.79
2002       9,095

            262                      93.29
2003      12,869               379                     130.45

2004      13,989               419                     137.07

Market Value of GTSM Year-end 1997-2004

Year      Total Market Value of Listed Shares

(NT$ Billion)
           (US$ Billion)

1997      1,027                 32
1998      0,888                 27

1999      1,468                 45

2000      1,050                 32

2001      1,412                 43

2002      0,862                 25

2003      1,201                 35

2004      1,123                 34

Publicly Traded Issues of Equity and Debt Securities
Table 2.

Number of publicly traded equity securities of TSEC Year-end 1997-2004
Year         No. of listed Companies
    No. of Listed Shares (Million)
1997
404                206,632

1998
437                269,666

1999
462                305,654

2000  
531                363,018

2001
584                409,643
2002
638                441,040

2003                669                470,505

2004                697                503,132

Number of publicly traded equity securities of GTSM Year-end 1997-2004

Year
   No. of listed companies  No. of Listed Shares (Million)

1997
114

31,489

1998
176

38,139

1999
264

50,496

2000
300

66,729

2001
333

67,470

2002
384

62,430

2003
423

63,811

2004                466                61,590

Table 3.

Number of publicly traded debt securities of Year-end 1997-2004

Year  No. of Gov.  Principal Value         No. of        Principal Value      No. of           Principal Value

Bonds    (US$100Million)  Corp. Bonds    (US$100Million)  Convertible Bonds    (U,S$100Million)

1997       44
318.2
           0,188
              54. 52
              44
12.89

1998       45
320.6
           0,487
              91. 88
              70
26.21

1999       50
382.7
           0,907
              118. 82
             79
20.15

2000       57
454.0
           1,206
              136. 41
             86
24.09
2001       65
571.35
           1,487
              159.05

    97
25.17

2002       74
637.67
           2,036 
             187.57

   158
29.19

2003       80         762.58           2,666              235.77             235      35.91

2004       86         875.37           2,882              269.10             349      45.54

Trading Volume
Table 4.

Stock Trading Volume and Value of TSEC 1997-2004

Year       Volume (Unit: Million Shares) Value (Unit: NT$ Billion)    (US$ Billion)

1997
654,200
              37,241
1,309

1998
612,009
              29,619
896

1999
678,063
              29,521
917

2000
630,868              
30,527
993

2001              606,420              18,355                         546
2002              856,190              21,874                         635
2003              917,579              20,333                         592

2004              987,570              23,875                         717

Stock Trading Volume and Value of GTSM 1997-2004

Year       Volume (Unit: Million Shares) Value (Unit: NT$ Billion) (US$ Billion)

1997
43,116
2,311
98

1998
30,681
1,198
37

1999
49,052
1,900
58

2000
88,422
4,480
138

2001
81,487
2,327
72

2002
101,842
2,795
81

2003              101,056             2,059                    61

2004              155,733             3,475                   104

Description of Principal Derivatives Markets
Taiwan Futures Exchange (TAIFEX), as aforementioned, runs an auction market and the trading is also fully automatic.  The trading process of Taiwan Futures Exchange is presented as follows:

TAIFEX has its own electronic trading system called ETS.  Orders are ranked based on price and time priority and remain in the system until they are matched or cancelled.  Priority will be given first to the orders with the best bid/offer prices and then at the earliest time of entry into ETS.  Market orders have priority over limit orders.  Orders with an identical bid/offer price entered before the market opening will be ranked randomly. There are 5 index futures, 2 interest rate futures, 3 index options and 30 equity options listed on TAIFEX.

In addition, the SFB promulgated “Rules Governing the listing and trading of warrants on June 4, 1997 and allowed qualified securities firms and banks to issue warrants, whose underlying securities can either individual listed stocks or a combination of listed stocks.  Eligible underlying stocks are screened quarterly. Moreover, securities firms are allowed to engage in the OTC derivatives trading activities pursuant to the “GreTai Securities Market Directions for Securities Firms Engaged in OTC Trading of Convertible Bond Asset Swaps and Structured Notes” in 2000.

Issuance and Trading of Government Bonds
Central and local governments issue government bonds.  The government bond traders must procure a special permit and license from the Central Bank before starting operation.  Currently there are 76 government bond traders.  Investors are capital providers including individual and institutional investors.

Most government bonds are traded off the market and on the GTSM.  Investors usually negotiate with the government bond traders by telephone.  Price negotiation has two types: a) Outright purchasing and selling; and b) Repo and reverse repo.  Transactions with Repo terms account for over 90% of these transactions.

Trading, Clearing and Settlement 

Trading Process
An investor wishing to conduct securities transactions shall first open an account with a broker; sign a contract granting the broker permission to act as his/her agent. After the account is approved, the investor may place an order in person, by phone, fax or internet. Currently only limit order is allowed. All outstanding orders are automatically canceled at the conclusion of the trading day.
Trading on the TSEC starts at 9:00 a.m. and closes at 1:30 p.m. The orders can be entered half an hour before the trading session starts. Buy/sell orders are in standard unit or multiples of standard units. One standard trading unit is 1,000 shares, which is applicable to all listed stocks. Orders below 1,000 shares are considered odd-lot and that over 500,000 shares are block trading.
The TSEC first installed TRW Datapoint computers in 1976 for the clearing process of the executed transactions. In August 1985, the TSEC launched Computer-Assisted Trading System (CATS) for most of Category B stocks. In the following years, securities traded through CATS expanded gradually. Up to September 1988, all equity shares were traded through CATS. Bond trading was computerized in November 1991.
CATS was upgraded to the Fully Automated Securities Trading (FAST) system on May 3, 1993. Currently, all stocks, bonds, beneficiary certificates and warrants are traded through this FAST system. When an order is placed by a customer or a dealer, the account number along with the volume, bid or offer price, and other required information, are entered via a terminal into the main computer of the TSEC. The order is processed and executed by the trading system in a price and time priority principle which can be summarized as follows:
1. Higher limit price buy order takes precedence over lower limit price buy order, and lower limit price sell order takes precedence over higher limit price sell order.
2. Priority of same-price orders is determined by their entering time stamps, or sequenced randomly by computer if the order is entered before the market opens. 
Starting July 1st, 2002, the TSEC adopted a series of measures for its trading system to better reflect the interaction of the supply and demand of listed securities.  The ultimate goal is to enhance price integrity and market transparency.  The measures include:
· Eliminating the two up/down tick rule
To ensure price continuity, intra-day continuous auction was subject to the two up/down tick rule where the execution price was limited to two up/down ticks of the last executed price.  To better reflect the interaction of buying and selling force, every matched price is, under the new rules, allowed to fall anywhere in the price limit of the trading day, with the intra-day volatility interruption in force (see below).
· Adopting intra-day volatility interruption
With the two up/down tick rule having been eliminated, chances are that the traded price of securities will become too volatile.  To remedy this foreseeable situation, intra-day volatility interruption is applied.  Whenever the trading system detects that the potential execution price of a specific stock will fall out of a specified range (+/-3.5%) of the last traded price, matching for that stock will be postponed for two to three minutes.  Market participants will be informed of that situation and can modify their existing orders or enter new orders to cope with the order unbalancing of that stock.  However, volatility interruption is not applicable during the opening session and the last 10 minutes of regular trading hours (i.e. 1:20 p.m. to 1:30 p.m.).  Those stocks whose reference price for the opening call auction is below 1 NT$ or whose matching is restricted to every 5 or 10 minutes are not subject to intra-day volatility interruption.
· Adopting 5-minute closing call auction
Under current trading rules, the closing price of a stock is simply the last traded price of the intra-day continuous auction of the trading day.  Given that the closing price of securities is widely used by market participants as a benchmark for portfolio valuation as well as index calculation, the new system will accumulate orders for 5 minutes (from 1:25 p.m. to 1:30 p.m.) before the closing call auction.
· Disclosing the price and volume of the best unexecuted bid/ ask
Beginning 2003, prices and volumes of unexecuted orders at the 5 best bids/ask are disclosed so that market participants can better grab the supply and demand of the listed instruments and make an informed judgment when placing orders.
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Trading Mechanism under FAST System
When the Market opens each day, a call market mechanism is adopted. The opening price is chosen to result in a maximum trading volume possible. After the opening price is determined, an intra-day phase starts. To better reflect the interaction of buying and selling force, every matched price is allowed to fall anywhere in the price limit of the trading day, with the intra-day volatility interruption in force.  Whenever the trading system detects that the potential execution price of a specific stock will fall out of a specified range (+/-3.5%) of the last traded price, a volatility interruption is initiated for two or three minutes, then investors can be informed and have a chance to add, cancel or modify their existing orders.  Five minutes before market ends, orders start to be gathered and at the end of market the closing price is executed in an auction mechanism.
The minimum tick size in the securities market

In order to lower trading costs of investors and promoting stock price continuity, a narrower tick size in securities trading is in effect on March 1, 2005.  For stocks or beneficiary certificates, the up/down tick varies with the price of the issue.
	market price (P in NT$)
	up / down tick (NT$)

	p <10
	0.01

	10 < = P < 50
	0.05

	50 < = P < 100
	0.1

	100 < = P < 500
	0.5

	500 < = P < 1000
	1.0

	P > = 1000
	5.0


Brokers/dealers will receive the trade report via printers installed in their offices immediately after a transaction is consummated. The report contains the trading details. Brokers will then notify their clients after receiving the trade report.
After-hour fixed-price trading orders are submitted to the Exchange between 2:00 p.m. and 2:30 p.m., Monday through Friday. The bid and offer prices of such orders are restricted to the closing prices of the regular trading session.
Buying and selling of odd-lot orders are submitted to the Exchange between 3:00 p.m. and 4:00 p.m., Monday through Friday. The bid and offer prices are restricted to the prices deducted 0.5% of the closing prices of the regular trading session.
Before April 4 2005, block-trading orders were submitted to the Exchange between 2:30 p.m. and 3:30 p.m., Monday through Friday. The bid and offer prices of such orders were restricted to the closing prices of the regular trading session. However, starting from April 4th 2005, the TSEC launches a new block trading system to replace the obsolete system. The aim of the new system is to increase price flexibility and to streamline operating procedure, so that the potential large position traders can fulfill their orders at lowest possible cost. 

In order to maintain a stable stock market, the daily price fluctuation limits of stocks, beneficiary certificates and convertible bonds are set at 7% of the closing prices of the preceding business day. For bonds, the limits are set at 5%. Day trade is allowed only for investors with margin accounts.
ETF

Like stocks, ETF investors are able to trade the ETF by their securities trading accounts with a licensed brokerage house. Trading and settlement of the ETF are the same as those of securities. The daily price up/down limit is 7% of the preceding business day’s closing price, which is the same as that of the stocks. The up/down ticks of the ETF are NT$ 0.01 if the price of the unit is below NT$ 50, and NT$ 0.05 if the price of the unit is above NT$ 50. Once the ETF is listed, it is available to be traded in margin. Short selling under margin trading is exempted from the local up-tick rule, which requires short sales to take place not lower than the previous day’s closing price.
Participating dealers can carry out in-kind creation (redemption) and selling the ETF (portfolio of stocks) on the same day for themselves or on behalf of their customers. They shall report their in-kind creation and redemption operations to the TSEC.
Margin Trading
Individual investors who meet certain qualifications of age, actual trading records and financial integrity can apply for margin accounts, which can be opened with eligible brokers or securities finance companies. The securities eligible for margin trading are common stocks and beneficiary certificates listed for more than six months, without being overly volatile or having too concentrated ownership.
Margin account customers buy or sell securities based on the margin requirements, of which maintenance ratios are regulated by the Central Bank of China and the SFB. The securities bought on margin and the sale values received for short sale are held as collaterals. The collaterals are marked to market every day to see if they are above the maintenance ratio. For accounts failing to meet the maintenance ratio, margin calls are issued.
Clearing and Settlement
Clearing and settlement for the trades executed in the TSEC are carried out by the Clearing Department.  Trade comparison is done at the time the trade is executed, and confirmation is sent simultaneously.  The clearing report is sent through computer-link devices to the back offices of the brokers/dealers on the trade (T) day.  The TSEC adopts multilateral clearing and T+2 rolling settlement conventions. Starting August 4, 2003, the operation of cash settlement for stocks traded in the GTSM has been entrusted to the TSEC. The cash settlement of the TSEC and the GTSM is netted again since the participants are the same in both markets. After the new measure goes into effect, the settlement obligation decreases by about ten percent.

The settlement mechanism underwent an historic change in 1990 when Taiwan Securities Central Depository Co., Ltd. (TSCD) was established and the new book-entry settlement mechanism became feasible.  Since Feb. 4, 1995, it has become mandatory that investors have book-entry security depository accounts as well as a bank account before the trade starts.  On Sept. 2, 1996, the securities lending program was launched so as to solve some out trades more efficiently.

The steps of clearing and settlement can be summarized as follows:

T day (Clearing day)

15:00
TSEC sends trade affirmation summary through computer-link devices to the back offices of the brokers/dealers.

21:00
Broker adjusts customer accounts for out Codes and reports to the TSEC and TSCD.  The TSCD generates "Settlement Summary Report" for TSEC, and adopts multilateral netting computation for net balances for each broker/dealer.

T+l day (Position day)

12:00
Deadline for the customer to settle with participating broker.

18:00
Deadline for broker/dealer to deposit securities with the TSCD.

TSEC allows delay of delivery of securities with legitimate reason and paid-in collateral in full to the TSEC.

T+2 day (Settlement day)

10:00
TSEC instructs its bank to disburse the same-day fund for net receiving broker/dealer and instructs the TSCD to credit the securities account for receiving broker/dealer.  However, if the said broker/dealer has to deliver same-day fund to the TSEC, the TSEC will instruct the TSCD only after confirming receipt of due payment.
Securities Lending

In 1996, TSEC initiated a Securities Borrowing and Lending (SBL) System for facilitating securities settlement only. To further improve the efficiency of Taiwan’s financial market, the TSEC launched another SBL System on June 30, 2003. Compared with the previous system, the new one is set up for the purpose of strategic trading. Three kinds of transactions can be carried out through this new SBL system, fixed-price transactions, competitive auction transactions and negotiated transactions.
The TSEC not only provides transactions through the new SBL computer system but also assumes the role of guarantor for fixed-price transactions and competitive auction transactions.
Currently acceptable trading strategies include hedging, arbitraging and exercising. Participants who hold ETFs, the TSEC Taiwan 50 Index portfolios, ADRs, GDRs, CBs, ECBs, options or futures are allowed to borrow securities from the new SBL system.
Securities eligible for lending purposes include qualified TSEC listed stocks, the GTSM listed stocks and ETFs.
Qualified institutional market participants including securities dealers, ETF issuers, FII's, and futures proprietary traders are eligible to register with the SBL as borrowers. Those who are currently eligible to become lenders are FII's, securities investment trust enterprises, futures proprietary traders, insurance companies and banks.
Central Securities Depository

Because both volume and value of transactions have increased since 1986, the manual delivery of securities was both burdensome and inefficient.  Under such circumstances, the TSCD was set up to ensure safe and efficient settlements.  According to the Regulation Governing Centralized Depository Enterprises, the services provided by the TSCD include:

a.
Securities custodial services; 

b.
Book-entry for securities settlement or pledge;

c.
Information processing for securities book-entry system; 

d.
Agent services for shareholders' affairs of publicly-held companies; and

e.  Other services authorized by the SFB.

In addition, the "Securities centralized depository and book-entry system" is a computerized system for clearing, settlement and custody of securities, and transfer of securities titles.  As long as investors are participating in this system, they are able to keep records of trading, to deliver securities and to transfer titles by using the automated book-entry system and passbooks given by securities firms.  The due process of this system and the custodial methods among the TSCD, securities firms and investors are clarified below:
Book-Entry System
a. Stage one

When an investor opens a custodial book-entry account with a securities firm, the securities firm is authorized to carry out the clearing and settlement, physical delivery and receipt of securities, transferring, pledging and other operational functions for the investor.  The securities firm should set up the Client's logbook and keep records of the book-entry transactions for the investors.

b. Stage two

Pursuant to the aforesaid regulation, the TSEC, the GTSM, securities finance companies and securities firms must open accounts with the TSCD for deposit, withdrawal, settlement and book-entry of securities to become participants of the TSCD.

Method of Custody:

Securities under the TSCD's custody are divided into fungible custody and separate custody and the former is the main custody.

a. Fungible Custody

Based upon the two-stage legal structure, the TSCD will establish a legal contract with the securities firm and the investor respectively, specifying the custodial means and process.

a)
Regardless of the sources of participants or investors, all of the deposited securities are co-mingled in the custodial vault of the TSCD.  Upon being claimed by the depositor, the TSCD can deliver with equal amount of the securities, which need not be the identical certificates.
b)
The participants and/or investors, according to their deposited shares, commonly own the co-mingled securities.

b.
Separate Custody

In addition to fungible custodial services, the TSCD also provides separate custodial services to listed firms' directors, supervisors and large shareholders, in accordance with prescribed regulations.  The TSCD will set up segregate customer account books for individual custody and produce certificates of custody.  Upon withdrawal claim, the TSCD will return the deposited securities to the depositors.

Book-Entry of the Securities:

a. Book-Entry for Settlement

For the securities traded on the TSEC or the GTSM, the TSCD may settle the transactions by automated book entry along with physical delivery.
b. Book-Entry for Distribution of New Shares

The new shares can be distributed to investors' accounts by book-entry system.  
c. Book-entry for pledged Securities

In case of a pledge, the TSCD can affect book-entry transfer of the pledged securities from one account to another.  Similar kinds of operations via book-entry are available for court seizure, merger and acquisition of equities.

c. Book-Entry of Bond Settlement
A securities firm can employ book-entry for settlement of purchase or sale of government bonds in either the centralized or over-the-counter markets.  It can also use the account transfer method for price-negotiated transactions or conditional bond transactions, which all substantially reduce the transaction risks.

The operation of deposit, key-in and cancellation of previous shareholders' rights: The TSCD employs code sensitive documents to curb the circulation of lost, defective or forged securities and assure the safety of the securities in custody. The TSCD sticks serial bar codes on the securities when they are first deposited with the TSCD, and scans the code of all securities in the computer.  The TSCD then delivers the securities to the issuing companies to desensitize the title rights' of the previous shareholders on the same day as their deposit.  Plus, the TSCD provides the Voice Inquiry Hotline services to the investors to check their account balances.
Transferring of Titles:

The TSCD produces the name lists of the shareholders one business day before the ex-right date of the listed firms.  The lists of the shareholders with the numbers of securities and the basic information of the investors will be sent to the issuers or their registrars for registration in three days after the ex-right date.  Therefore, the title rights of securities will be passed on to the shareholders in time.
Association of Global Custodians’ Annual Questionnaire
The TSCD has responded to the Association of Global Custodians’ annual questionnaire. However, the response is not publicly available and only can be obtained from the Association of Global Custodians.

Investment Funds and Institutional Investors
At the end of 2004, there were 45 investment trust companies, which had issued 466 mutual funds. Based on Table 5, we know that the individual investor has always been the major contributor of the capital, followed by the institutional investors. The investment funds' role was not very significant.

Table 5. Capital Source Analysis by Listed Companies from 1997 to 2004
Year
Individual
Institutional
Investment      Total


Investors
Investors*
Funds

1997
57.76%
38.25%
3.99%         100%

1998
59.65%
37.59%
2.76%         100%

1999
59.01%
37.53%
3.46%         100%

2000
56.13%
39.96%
3.91%         100%
2001
52.63%
43.57%
3.8%          100%

2002
51.22%
43.23%
5.55%         100%

2003             50.87%     43.75%              5.38%         100%

2004             48.38%     43.18%              8.44%         100%

*Institutional Investors include government agencies, domestic financial institutions, corporations, other domestic juridical persons, foreign financial institutions and foreign juridical persons.

Investors
At the end of 2004, Taiwan's population reached 22,689,000.  Among them, 7,610,643 persons had opened 13,720,461 accounts with securities brokers, for a percentage of 33.54%.  We had 1,704,960 beneficiaries or 7.51% owning investment funds.
Securities Firms and Investment Advisers

At the end of 2004, there were 148 brokers with 1,084 branch offices, 96 dealers, and 218 investment advisers licensed and supervised by the SFB.

Registration of Securities firms
Pursuant to the Securities and Exchange Law, securities firms can be categorized as:
1. Securities underwriters who facilitate distribution of issuers' securities.
2. Securities dealers who buy and sell securities for their own accounts.
3. Securities brokers who trade as agents for their customer accounts.
No securities firms shall commence operations until after receipt of approval and license from the SFB. Minimum capital requirements for securities firms are as follows:
1. Securities underwriter: NT$400 million
2. Securities dealer: NT$400 million
3. Securities broker: NT$200 million
Securities firms conducting all three categories of business must meet the minimum capital requirement of NT$1 billion. Another NT$30 million will be required for any additional branch office.
Securities brokers and dealers must receive consent to computer linkages from the TSCD and the TSEC before they can apply for registration with the SFB.
Funds and Reserves
After registration procedures, securities firms are required to deposit Business Guarantee Fund in SFB-designated banks by category. The required amount for each securities firm is as follows:

1. Securities underwriter: NT$40 million

2. Securities dealer: NT$10 million
3. Securities broker: NT$50 million 
For setting up a branch office, an additional amount of NT$10 million is required.
Each securities firm is also required to deposit Settlement and Clearing Fund at the TSEC who sets up a fund management committee to manage this fund, whereas:

1. Securities dealer, a fixed amount of NT$10 million is required.

2. Securities broker has to deposit initially NT$15 million in the fund before operations and deposit quarterly a variable amount calculated based on the rule specified by the SFB during the first calendar year of its operations. Starting the second calendar year of its operations, the fixed part of the fund is reduced to NT$7 million, while the variable part is adjusted at the beginning of every year based on its trading value of the previous year.
To further maintain the financial integrity of the intermediaries, securities brokers are required to set up Default Loss Reserve and dealers should set up Trading Loss Reserve as stipulated by the SFB.
Financial Integrity of Securities Firms
The total amount of liabilities of a securities firm shall not exceed four times of the net value of its capital, and the total amount of its current liabilities shall not exceed the total amount of its current assets. For a securities firm with only a brokerage or dealer license, its total amount of liabilities shall not exceed its net value of capital. Securities firms are also prohibited from acting as a guarantor of any nature and purchasing real estate for non-business use.
In order to maintain an orderly and safe market, if any director, supervisor or employee of a securities firm is found to violate Securities and Exchange Law or any other regulations, the SFB may order the said securities firm to discharge such person at any time.  Also, the TSEC shall assign inspectors to the securities brokers and dealers on-site to see whether their business operation and financial statements meet all requirements.  All securities dealers are required to set aside a monthly trading-loss reserve, and securities brokers should maintain defaulting-loss reserve.  All reserves shall be accumulated up to a specified amount.  Furthermore, the securities firms shall deliver the annual financial report, semiannual financial reports, monthly trial balance sheets and ratio of capital adequacy to the TSEC and SFB.  In addition, when a securities firm lists on the OTC, besides the aforesaid reports, it shall deliver quarterly financial reports to the TSEC and SFB also.
Securities Financing
Securities financing service was first provided by only one securities finance company, Fuh-Hwa Securities Finance Company. As the securities market liberalization policy advanced, the SFB has permitted other finance companies and qualified securities firms to offer securities financing services as well. The volume of margin trading has increased ever since. 
Securities firms must meet certain requirements with respect to their capital, financial and operational conditions to be approved as eligible for securities financing business. 
For the purpose of controlling the risk run by the brokerage firms, the total margin position of each brokerage firm is limited. To each securities firm eligible for securities financing business, the credit balances in margin accounts and the value of short-selling positions for its whole customers are limited to within 250% of its net worth.

Foreign Securities Firms
Foreign securities firms can apply for branch establishments in Taiwan provided that, besides being in line with the principle of reciprocity, it meets the following qualifications:
1. The applicant possesses sufficient experience in international securities business. 
2. The applicant has not been sanctioned administratively by its home country's securities regulatory authorities within the recent two years.
They must also deposit funds and reserves as required by local securities firms. 
Investment Advisers

A securities investment consulting enterprise (Investment Advisers) shall be built as a company limited by shares with a paid-in capital not less than NT$10 million.  A securities investment consulting enterprise may engage in the following business:

a.
Provide research, analysis, or advice, on a commission basis, on matters related to securities investment;

b.
Publish documents relating to securities investment activities; 

c.
Conduct seminars in connection with securities investment; and

d.
Other relevant securities investment consulting activities as approved by the SFB.
Bank Engagement in Securities Activities

After having obtained approval from the Bureau of Monetary Affairs, a financial institution, based on the "Establishment Criteria of Securities Firms", shall file the application under the name of the said financial institution for engaging in securities business.  A financial institution shall be limited to operating one item of securities business as prescribed below; however, the operation as a dealer in government bonds or, the concurrent operation of other securities business approved prior to the promulgation of these Criteria, is not limited:

a.
Securities underwriting;

b.
Securities dealing;

c.
Securities brokerage;

d.
Securities underwriting and securities dealing;

e.
Securities dealing and securities brokerage in the GTSM.

A financial institution, which concurrently operates securities business, shall allocate operating capital.  The minimum paid-in capital, according to the type of business, which it operates, shall be:

a.
A securities underwriter: NT$400 million;

b.
A securities dealer: NT$400 million;

c.
A securities broker: NT$200 million.

The minimum paid-in capital required in the preceding paragraph shall be fully collected by the promoters at the time of incorporation.
Capital Market Regulation

Pursuant to the Organization Law, the FSC is under the Executive Yuan, consists of 9 commissioners, of whom one is the chairman and two are vice chairmen. All commissioners are selected from those who are educated and experienced in law, economics, banking, finance and taxation, accounting, or management, and nominated by the Premier and appointed by the President. Also, the FSC is organized in a way that is above the control of any political party by ensuring that commissioners belonging to the same party do not comprise more than 1/3 of this Commission’s total commissioners, so as to allow for professional expertise, fairness, and independence of this Commission in its decision-making and enforcement activities. A resolution shall be made with the consent of the majority of the commissioners present in a meeting attended by more than 2/3 of the total commissioners. 
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Based on the Securities and Exchange Law, the FSC has wide power with respect to market administration and management which include approval of new issues of securities, oversight of secondary trading on the TSEC and the GTSM, licensing of securities professionals, regulation of market intermediaries and rule making.

The FSC is empowered to curb abuses and violations of applicable laws and regulations through administrative measures such as issuing warnings, imposing fines and revoking licenses.  Nevertheless, the FSC itself does not have criminal or civil enforcement powers.

For exchange of information, the SFB has signed MOUs with 19 foreign corresponding authorities, such as AIT & CCNAA, Monetary Authority of Singapore, Securities and Investment Board of U.K., Hong Kong Securities and Futures Commission, Bundesaufsichtsamt fur de Wertpapierhaiidel of Germany, etc.  Private information exchange will be provided based on the following three principles:

· approved by law by both parties 
· reciprocal

- information used only as internal reference, not as legal document

Besides the FSC, the Ministry of Economic Affairs is responsible for the registration of all corporations. Furthermore, the Ministry of the Interior is the competent authority over the GTSM and the Association of Securities Firms.

At present, companies or securities firms can deliver their filings electronically.  .
Audit and Accounting Standards for Public Companies
The SFB has announced "Standards of Financial Statement Compilation by Public Companies" to regulate the compilation of financial statements by public companies.  For items not regulated under this rule, a set of accounting and audit standards, issued by the Accounting Research & Development Foundation of the Republic of China, have to be applied.  Generally speaking, they follow the standards issued by FASB and ASB with some modifications to suit the requirements of local companies.
IOSCO Self- Assessment Surveys
The SFB is a member of the IOSCO and has responded to the following the IOSCO self- assessment surveys:
a) Market Intermediaries survey


YES  _ˇ_
NO ___
b) Secondary Markets survey


YES  _ˇ_
NO ___
c) Collective Investment Schemes Survey

YES  _ˇ_
NO ___
d) Are the survey responses publicly available?
YES  __ _
NO _ˇ_
THE YEAR 2004 IN REVIEW
Stock Market
The Taiwan stock market rounded off the year 2004 with the Taiwan Stock Exchange Capitalization Weighted Index (TAIEX) closing at 6,140 points, a 4.2% increase in comparison with 2003’s close of 5,891 points. In 2004, 697 companies were listed on the TSEC, 28 more than at the end of 2003. Market capitalization grew by NT$1.1 trillion to NT$14.0 trillion during the same period. The average daily trading value increased to NT$96.7 billion, or NT$14.3 billion more than that of a year ago. The number of investors that opened accounts amounted to 7,610,000, or 220,000 more than in 2003, and the number of securities brokerage outlets increased by 32 to a total of 1,153 in 2004.  

TAIEX started off the year with the recovery of the global economy, along with brilliant international trade indicators. TAIEX reached the year’s peak of 7,304 on March 4, but then began to slip. Further affected by soaring oil prices, Mainland China’s economic policy of macro-control, and increased interest rates announced by the US Federal Reserve Board, TAIEX dropped to an annual low on 4 August, while the number of transactions shrank to its lowest on August 16. During the fourth quarter, the MSCI increased the weighting of Taiwan constituents, and the Central Bank of China raised the rediscount rate to encourage the financial industry. However, due to anxieties over factors such as the possibility of a continued upward trend in oil prices, the decline of the Dow Jones Index, and a more unstable political environment, TAIEX struggled around 6,000 points through to the end of the year, closing at 6139, a gain of 249 points, or 4.23%, compared with 2003’s close.  

Comparing the prices of individual stocks at the end of 2004 with those of the previous year-end, 284 rose, 370 fell, 5 remained unchanged, and 50 were not available for comparison.
On November 17, Morgan Stanley Capital International (MSCI) announced that it was increasing the Limited Investability Factor (LIF) applied to the MSCI Taiwan Index to 0.75 from 0.55, effective from 30 November.  MSCI simultaneously announced that it would further raise the LIF to 1.0 from 0.75 at the end of May next year (2005). On December 14: Approved by the US SEC, the TSEC became a designated offshore securities market. These announcements are affirmation of the fairness, efficiency, transparency, sound regulation, and concern for investor protection in Taiwan’s securities markets in the eyes of international investors.
The Economy in 2004 

Encouraged by the recovery of the global economy in the first half of 2004, Taiwan’s export and industry economic indicators went up beyond predictions. In the second half of 2004, although shrouded in the anxiety of soaring oil prices and rebounding interest rates, as well as Mainland China’s economic policy of macro-control, the global economy continued to expand. The domestic economy remained sturdy due to increased exports and major investments in telecommunications, semiconductor, optronics, speed rail, and petrochemistry. International trade continued to be Taiwan’s principal growth engine. Taiwan’s exports and imports increased by 20.7% and 31.9% respectively in 2004. The economic growth rate was 5.71% in 2004 according to the Directorate General of Budget, Accounting and Statistics (DGBAS).

The growth rate of the global economy and that of international trade are projected to continue growing at a higher rate than the historical average, but less dramatically than recent years. Domestic production is expected to expand as a result of private investment and public construction. Uncertain factors, such as the effects of Mainland China’s macro-regulation policy as well as the possible increase in oil prices, will have a major impact on the growth of Taiwan’s economy in 2005, which is estimated to remain above 4%, according to global and domestic research institutions.
Recent Important Measures

Securities underwriting system reforms

A number of reforms to the securities underwriting system are being aggressively promoted to upgrade market quality for securities issuance and to align more closely with international practices. Major reforms include measures aimed at reasonable underwriting price setting and information transparency in initial listings and OTC listings (“IPOs”). Future IPOs will in principle follow the system of underwriting new shares. Underwriters will exercise their valuation expertise and set underwriting prices through negotiation with issuers.  The regular daily price limits will be lifted for the first five business days of an IPO to prevent investors from blindly pursuing anticipated price trends.  Price stabilization measures will also be put in place for IPOs. These measures, including an over-allotment or “greenshoe” option, are expected to bring about more reasonable pricing in IPO underwriting. Also, underwriters will be empowered to freely choose placement methods. And finally, measures will be introduced to strengthen underwriters’ professional functions and self-regulatory mechanisms. 

Listing and GTSM listing system reforms

Aggressive reforms to the listing and GTSM listing systems are also underway, aimed at upgrading market quality for securities issuance and synchronizing with international practice. First among several key measures are reforms to emerging-stock registration and trading regulations, and abolition of the underwriter guidance period to allow greater flexibility in listing and GTSM listing operations. The conditions for listing and GTSM listing are being reevaluated with an eye toward increased rationality. Listed and OTC companies carrying out splits or spin-offs will be required to disclose detailed information to protect shareholders’ interests. Meanwhile, ratios for centralized custody of shares are being relaxed to provide exit mechanisms for institutional investors and encourage investment in BOT enterprises. Finally, measures are being taken to strengthen valid information in prospectuses and at the same time to simplify and streamline the rules on prospectus preparation in line with international practices. 

Enforcement of the Securities Investment Trust and Consulting Act 

The Securities Investment Trust and Consulting Act and its subsidiary legislation have been effected since 1 November 2004, paving the way for the following new kinds of business under the administration of the Securities and Futures Bureau: 

· Private placement of funds by investment trust enterprises, with the scope and restrictions on investments by privately raised funds dictated by a “negative list.” 

· Securities investment consulting business operated concurrently by securities brokers, futures brokers, and trust enterprises, and futures consulting business operated concurrently by securities investment consulting enterprises. 

Taiwan Stock Exchange Corp. launches new indexes

The TSEC, in cooperation with FTSE International, launches the TSEC Taiwan Mid-Cap 100 Index and the TSEC Taiwan Technology Index on Nov. 29, 2004. TSEC expects these two tradable indices, together with the Taiwan 50 Index, launched in Oct. 2002, constitutes basis of a complete index family, providing investors with different choices.

The TSEC scheduled to authorize issuance of ETF products based on Taiwan Mid-Cap 100 Index and Taiwan Technology Index in the near future. Taiwan Top 50 Tracker Fund, currently the only ETF product listed on the TSEC, is based on the Taiwan 50 Index, and has the assets under management amounting to US$ 1.3 billion.

Statement of Financial Accounting Standards No. 35 Accounting for Impairment of Assets implemented 

Statement of Financial Accounting Standards (SFAS) No. 35 Accounting for Impairment of Assets was implemented on 1 January 2005. SFAS No. 35 is in line with International Accounting Standard No. 36 Impairment of Assets, and primarily concerns the accounting treatment of impairment of assets. The implementation of SFAS No. 35 will produce more realistic pictures of the asset values of enterprises and will greatly increase the transparency of financial statements.
Websites for Taiwan Capital Markets (The following websites are all in traditional Chinese and English)
Financial Supervisory Commission, Executive Yuan www.fscey.gov.tw
Securities and Futures Bureau, Financial Supervisory Commission, Executive Yuan  www.sfb.gov.tw 

Taiwan Stock Exchange Corporation www.tse.com.tw 

GreTai Securities Market www.otc.org.tw 

Taiwan Futures Exchange www.taifex.com.tw 

Taiwan Securities Central Depository Co., Ltd. www.tscd.com.tw 

Taiwan Securities and Futures Information Center www.sfi.org.tw 

Law Source Retrieving System of Stock Exchange and Futures Trading www.selaw.com.tw 

Market Observation Post System emops.tse.com.tw 
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