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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」，本次為第16屆，計有來自72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170位學員。課程涵括證券市場相關的各個層面，內容相當廣泛，主要包括資本市場之法律架構、證券管理委員會、美國證券業之概論及巿場結構、全球證券規範新視界、法規執行、中介機構與投資人之利益衝突、會計及審計監督、對證券商之查核與檢查、新興市場經濟體之公司治理、資訊揭露、證券業爭端糾紛解決、自律與巿場監督、結算與交割、投資人教育與保護、執法程序、衍生性金融商品、網路詐欺及偵查等共計29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16屆「證券市場發展國際進修班」，該研討會之學員共170位，分別是來自72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95年4月17日至4月27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。主要包括資本市場之法律架構、證券管理委員會、全球證券規範新視界、法規執行、美國證券業之概論及巿場結構、中介機構與投資人之利益衝突、會計及審計監督、對證券商之查核與檢查、新興市場經濟體之公司治理、投資公司及投資顧問管理、資訊揭露、執法程序、證券業爭端糾紛解決、自律與巿場監督、結算與交割、投資人教育與保護、衍生性商品、網路詐欺及偵查、投資銀行控股公司之合併監理等共計29個議題。

3、 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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伍、附件
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16次舉辦，本會及台灣證券交易所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16屆「證券市場發展國際進修班」，共有來自72個國家170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95年4月17日至4月27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，主要包括資本市場之法律架構、、證券管理委員會、全球證券規範新視界、法規執行、美國證券業之概論及巿場結構、中介機構與投資人之利益衝突、會計及審計監督、證券公司之法令遵循及監督準則、巿場監視技巧、對證券商之查核與檢查、新興市場經濟體之公司治理、控制權變動交易之管理、投資公司及投資顧問管理概論、資訊揭露、執法程序、證券業爭端糾紛解決、自律與巿場監督、對證券商之查核、結算與交割、投資人教育與保護、衍生性金融商品、投資銀行控股公司之合併監理、網路詐欺及偵查等共計29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。集中研習課程結束後並分為三組赴芝加哥、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，我國代表循例未參加)。
4月17日早上研習開始，首先由美國證管會國際部主管Ethiopis Tafara代表該會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：

   全球的每個市場皆有相同和相異處，相同的是大家皆積極發展市場，但因

每個市場的歷史和環境不同，所以對市場管理有所不同，各國管理者可藉此機會交流彼此經驗，以期對各國市場發展有所助益。

若缺乏投資人與市場參與者之信心，縱有先進及尖端之科技輔助市場或全自動電子作業之場亦徒勞無功。現代之資本市場強調匿名交易，因此類似傳統鑽石市場交易之信心，信任更形重要。這種信心之支撐在現代資本市場已被證交法，其他法規，及證券主管機關嚴格的執法取代。
　　良好的市場監理機制對一個妥善發展之市場至為重要，惟僅有妥適之管理尚不足夠，市場規管應與市場及其文化特色融合為一，而非閉門造車憑想像來進行管理。綜之，資本市場為促進經濟成長之火車頭，具備協助創造就業和提高生活水準的功能。市場是珍貴及獨特的，也具有共同基本面之特性。市場講究誠信和信心─市場監理官及執法人員即為信心之維護者。

    之後為期2週的研習課程正式上場。除研討方式外，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）：資本市場之法律架構、、證券管理委員會、全球證券規範新視界、法規執行、美國證券業之概論及巿場結構、中介機構與投資人之利益衝突、會計及審計監督、證券公司之法令遵循及監督準則、巿場監視技巧、對證券商之查核與檢查、新興市場經濟體之公司治理、控制權變動交易之管理、投資公司及投資顧問管理概論、資訊揭露程序、全球化及激烈競爭對國內巿場發展及管理的影響、執法程序、證券業爭端糾紛解決、自律及政府監督、結算與交割、投資人教育、證券投資人保護公司、法規執法的程序、網路上的詐欺：對證券管理者的影響、衍生性金融商品之用途與規範、網路監視與調查技巧、檢查處執行對投資顧問之查核、投資銀行控股公司之合併監理、美國SEC電子資料分析與讀取系統等29個議題，此外並包括分組的國家簡報。

參、各議題重點
一、資本市場的法律架構(Overview of Market Regulation)

    主講人：Robert L.D.Colby, Deputy Director SEC Division of Market   regulation

· 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、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。

--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。

--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。

   --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。此外亦探討跨國交易法規之議題。

3、 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(permanentequity 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。
4、 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。

5、 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。美國對證券商(Broker and Dealer)之管理為三層式之管理體系，上為主管機關（SEC）、中為自律組織 (SROs)如紐約證券交易所及券商公會（NASD，National Association of Securities Dealers）等，下為證券商                                                     其中紐約證券交易所（NYSE）主要負責對其會員證券商之管理，包括對會員券商之檢查，以確保該等券商之經營符合證券交易法及NYSE相關準則之規定。至券商公會則負責美國所有券商之管理，所有於美國營業之券商均必須向NASD註冊為會員。NASD負責訂定對券商之管理規範、執行法令遵循檢查、券商從業人員之資格考試及專業訓練等。不論NYSE或NASD，均具券商違反法令之處分權。SEC要求自律組織對券商之管理必須具獨立性，故 SEC乃透過對第三層券商之抽查，反向瞭解該等自律組織之運作情形。由於自律組織本身係由會員組成，負責對會員機構之管理，並具有處分權，自律組織與會員券商是否存有利益衝突問題已成為SEC管理重要課題。以NASD為例，該會董事會董事中50%係為證券商代表，SEC可透過對各券商之查核，以確認NASD對券商之管理或處分決策是否產生利益衝突。   
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、 公開揭露（disclosure），採行下列兩種方法混合之監理方式：
        以法規為基礎之方法（Rule-Based Approach）：依據法令規定檢視公司之公開揭露情形。
        以「原則性」為基礎之監理方法（Principles-Based Approach）：原則性規定公司應對投資人揭露「重要資訊」。惟SEC並未未對「重要性」（Materiality）作定義，其認為凡任何足以對理性投資人之投資決策產生影響之資訊，即可認定為重要資訊。
        對公司申請首次公開發行應公開揭露資料之審核程序包括：

     ─公司向SEC 之EDGAR系統申報相關表報EDGAR (Electronic Data Gathering Analysis and Retrieval)係SEC電子表報申報系統，公開發行公司依法應申報之資料，皆由各該公司自行向EDGAR系統申報，投資人可由SEC網站進入EDGAR系統查詢。

      ─審核公司申報之報表，並出具書面意見

         該處同仁負責審核各公司所申報之資料是否符合資訊揭露相關法令規定，並將審核結果撰成意見書（Comment Letter）寄予申報公司，由該公司據以修正後重新向EDGAR系統申報，此審核及申報程序將持續進行至SEC對公司申報之報表無任何意見為止。 

─首次公開發行之生效

俟SEC對於公司之公開揭露情形無意見後，公司公開發行即生效。SEC為求上該審核程序之透明性，於公司股票公開發行生效45天後，將其意見書及公司回應及修正情形皆刊登於網站上供投資人查詢。

         ─公司股票公開發行後，應定期申報下列報表

           Form10-K：年報資料，包含財務報表、公司經營現況等資訊。
      Form10-Q：季報資料，亦包含財務報表、公司經營現況等資訊。    

           Form 8-K：事件報告(current report)，公司須於任何將影響投資人決策之重大事件發生後4日內向SEC申報Form 8-K。
8、   重要的聯邦證券相關法律有：

i. 1933年證券法（Securities Act of 1933）

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

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

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

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

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

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

viii. 1964證券法修正(Securities Acts Amendments of 1964) 

ix. 1968年威廉法（The l968 Williams Acts）

x. 1970年證券投資人保護法(The Securities Investor Protection

Act of 1970,”SIPA”) 

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

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

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

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

xv. 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"）

xvi. 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）

xvii. 1990年市場改革法(Market Reform Act of 1990)
xviii. 1990年證券法修正（Securities Acts Amendments of 1990）
xix. 1993年政府債券法修正(Government Securities Act Amendments of 1993)

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

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

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

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

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

xxv. 2002年沙班歐克斯法(或沙氏法案，Sarbanes-Oxley Act of 2002)
二、證券管理委員會(Developing a Securities Regulator    in the U.S.)

· 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。依公開發行公司業別，如自然資源、金融服務及通訊產業等，分成11個小組，計有500位員工，其中具律師及會計師資格者約各佔一半。
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）的內部程序、資格、能力、活動、及成果。
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職員共四千餘人，按其職業功能別區分計有：


﹝一﹞律師                    


﹝二﹞其他專業、技術及行政人員   


﹝三﹞事務人員                   


﹝四﹞調查與檢查人員             


﹝五﹞會計師與財務分析人員    

 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。
三、全球證券規範新視界（Global Securities Regulation: New Frontiers）

主講人：美證管會前主委Harvey L. Pitt，目前自創Kalorama Partners，LLC諮詢顧問公司，並擔任創辦人暨執行長

重點摘述：
證券市場全球化趨勢日益明顯時刻，美、歐證券市場主管機關呼籲為因應金融工程暨科技不斷創新現勢所帶來之挑戰，主管機關應以“全球性之監管解決方案”（global regulatory solution）進行規範。

主管機關未來即將面臨的課題和挑戰：

1. 新興市場最需注重市場健全，理性，負責和透明：

鑑於歐美近年之企業弊端導致市場信心崩潰，乃至美國國會於2002年夏通過沙賓法案,而致風行草偃，成為全球主管機關防杜各自市場企業重蹈覆轍之監理規管標桿。雖沙賓法案（SOX）行之數年後，企業反映遵循成本過高，而美證管會亦續予研議檢討因應，且各國市場亦漸次依各自市場法源，文化差異特色開始檢視調整相關法規，然應以下列四原則進行調整：

(1) 健全（integrity）：較高的道德標準及完整的法規管理。

(2) 理性（rationality）：公平、公正、理性的特色。

(3) 負責（accountability）：企業籌資後，其負責人及經營層應對出資之股東負責，不可將籌得之資本轉為不法之用，致最終投資人及市場信心潰散。

(4) 透明（transparency）：市場之運作應依循標準，程序、罰則等應透明，以利市場運作欣欣向榮。

2. 市場規範（Market Regulation）的未來挑戰：
21世紀科技之日新月異和財務工程之演進，已促使金融服務業目前承受前所未有之競爭壓力。以美國兩大證券交易所為例──NYSE及Nasdaq，為追趕歐盟及亞洲許多交易所的發展趨勢腳步，已成功邁向營利公開上市之公司，惟就其經紀會員和投資股東間之利益衝突課題亦是爭議不斷，預見今後將有更多類似例子發生。

 上揭例子引發關注之重點在於今後企業在何地“上市”已較不重要，而是在何地“交易”及“擁有股權”較為重要。每個市場均擬保護其各自市場之投資人，而無視投資人投資股票企業之“上市地點”或“註冊地點”─此一焦點反映主管機關務需就此課題修訂法規，沙賓法案中雖看似嚴格，惟無論在立論原則及規範市場標準上而言均值得全球每個市場參考。

   另外不可輕忽的是不同市場就同一課題規範之分歧看法，彼此應合作致力統協──以財會報表編製將趨統一（notion of convergence）為例，此一觀念亦應運用在其他課題上。

再要強調的是不同的市場使用之規範標準不一定要求完全相同，但至少是可相互比較的，而不致於某些市場之規範過於嚴格，高過指標。規管太鬆的市場將會見到未來僅擁有低水準的上市企業，和一小撮的投資人──這樣低水準的市場是無法長期吸引投資人的，因此目前全球有些市場就沙賓法案中規管太過高標，因成本過高而抱怨。

 3. 會計相關課題：　　

主管機關目前就以下問題尚待努力：

(1) 解決全球財會報表編製原則；(2) 提升專業會計公司水準；(3) 提升審計   查核水準品質；(4) 解決審計／查核員之liability問題；(5) 研議一套準則性（principle-based）的會計標準（accounting standards）。

　　  目前全球只要幾大會計師公司，應增加家數以利企業有更多更佳之選擇，   及主管機關對其監管，以期達成最終保護投資人目的。

　　  而上揭有關改進審計／查核水準課題，重點在於落實品質控管，以英國為例，該市場十分注重要要求會計師專業公司，提出相關控管和訓練標準。
　　美國市場極需研議提出一套審計／查核原則。現在當務之急應由國內、外主管機關合作提出單一之會計原則，暨相關註釋，設若各主管機關對會計準則規範不同，則會計標準一致性（convergence）的任務難以達成。
　 另外美證管會Chief Accountant，Don Nicolaisen已於2005年公開宣布為依循美證管會和歐盟對等主管機關CESR達成之協議中提及之道路地圖（roadmap）的方式，美證管會將豁免在美之外國企業（foreign issuer） 使用IFRS（International Financial Reporting Standards）轉換為美國之會計標準（U.S. GAAP），換言之，這項雙方達成協議之roadmap提供了以下之方便：亦即企業凡依IFRS編製之財報在經查核後發現均符合會計標準，及符合一定水準，則美SEC將可豁免這些企業需將財報再依U.S. GAAP重編之規定。美證管會預計此舉將自2006年下半年開始試行，但不逾2009年。

4. 避險基金課題：
    雖然避險基金為資本市場帶來活絡流動助力，以及可能是投資獲利之一大誘因，惟其特點在於避險基金十分善於利用新興市場之弱點或低效率而獲鉅富。

四、法規執行（Overview of Enforcement Program）

主講人：證管會法規執行處(Enforcement)副處長Mr. Peter Bresnan

重點摘述：
1、 SEC自2002年沙賓法案通過之後，陸續對證券市場不法案件作出處罰或提起訴訟，其認為市場參與者3年多下來已清楚瞭解主管機關所欲傳達之訊息，意即不遵守資本市場規範與不善盡保護投資人義務者，將遭到嚴厲之處罰。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。
2、 SEC執法部門對非法案件之執行程序：

（一）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。
      非法案件來源：包括SEC人員主動調查、自律組織（SROs）提報、公司主動報告、媒體報導以及平均每日約有5000件之投資人投訴等；

（二）展開調查：開始蒐集相關事證，包括以非正式方式請相關人士提供文件，或以正式方式經SEC委員會同意發出傳票（subpoena），要求相關人士提供事證或作證。

       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。
（三）依據事證初步決定是否涉及違法及其處分，此過程平均約耗時6個月；

（四）通知被處分人（市場稱為Will’s call），並請被處分人提出解釋或提供新事證；

（五）於檢視被處分人所提供事證後，作出處分建議提報委員會裁決。處分方式包括與被處分人進行協商和解（settlement）或向法院提出訴訟。

（六）訴訟案件中，一半為行政法庭案件，另一半為涉及刑責之聯邦案件，該類案件被處分人並得要求陪審團審判；法院作出處分後，當事人得依法定程序向上一級法院提出上訴。

3、 SEC執法部門共有1300名員工（三分之一配置於華府），2004年9月至2005年9月一年期間，共計辦理630件非法案件，執行情形如下：

（一）案件種類：公司發佈之財報與資訊揭露不符規定（20%）、證券商不法案件（15%）、投資顧問公司不法案件(15%)、承銷商詐欺(9%)、公司或員工未依規定申報(9%)、內線交易（8%）、市場操縱（7%）及其他。

（二）處分方式：發佈強制令（injunction）、營業限制或執照撤銷、不法利得之償還（disgorgement）、財務罰款及刑事處分等。

（三）罰款金額：共計31億美元，其中最大筆者為本年2月9日SEC與美國最大保險公司AIG以8億美元達成和解。罰款中約6億美元已用於補償受害人，且包括國外之投資人。（沙賓法案發布後至今罰款金額超過5千萬美元之案件已有26件；相較SEC 1933年成立迄2002年則僅有3件）

（四）處分對象包括自律組織如NYSE。該交易所20 名交易員於券商下單後，自行先進行交易賺取價差，因此遭到SEC處分。
 (五) 執法方案主要規範事項

--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。

--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。

--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。

--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。

--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。

--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。
4、 SEC未來執法之觀察：

（一）SEC將更重視跨國不法案件，例如英國之會計公司PKF發現某美國公司財務出現問題未據實告知，被SEC處罰款2百萬美元；又如英國高盛公司與美林證券辦理併購之員工涉及提供內線消息遭到SEC處分。上開跨國案件之處分，SEC須與他國主管機關，如英國之FSA，共同合作。
（二）SEC除已公布處罰原則（penalty principles），讓市場參與人更瞭解可能遭受之處分，其對不法案件之處罰亦頗審慎，例如仔細估算公司之直接不當利得及對相關人產生之間接損害以作出罰款處分；

（三）避險基金（hedge fund）向受低度監理，紛爭較多，未來將加重對其之查處。

（四）由於SEC對證券市場不法案件之執行較其他國家積極，處罰亦較重，已造成美國資本市場處於相對不利之競爭地位，促成不少公司選擇至法規較鬆之歐洲交易所掛牌上市。
五、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：紐約證交所 Mr.James Duffy, EVP

         NASDAQ Stock Market, Inc.  Mr. Michael Emen, SVP, Listing Qualification 

· 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、Duffy及Emen先生分別簡介NYSE及Nasdaq的巿場發展概況如下：

美國證券市場直接參與股市之投資人已自1952年之6百萬(佔人口總數4%)增加至2002年之8千4百萬人(佔人口總數29%)，預計2006年將增加至9千萬人。

美國證券市場之交易平台－

· 那斯達克證券市場主要為dealer市場，交易平台係以報價驅動(quote-driven)為特色，所謂完全之dealer  market係指投資公眾之委單係由dealers撮合。

· 紐約證交所主要為競價市場(auction market)，所謂完全之競價市場係指投資公眾之委單在交易所平台共同參與撮合。

紐約證交所使用競價市場之優點：

· 針對那些活絡交易的股票，投資公眾透過競價交易(auction market)機制較在dealer’s市場更能獲利；而設若投資較不活絡之股票，則以透過Dealer市場委單成交較佳。

· 紐約證交所之競價市場對投資人而言可供較有利的差價空間，和較不劇烈波動之市場。

· 紐約證交所交易廳計有：

· 專業創市交易商(Specialist－－407位) 。

· 場內經紀商(Floor Broker－－855位)。

· 場內監督官員－監督場內交易(Floor  officials－－194位)

· 活絡參與交易並具有資格委單之經紀商(NYSE Active Member－－1,293位)。

· 專業創市場經紀商(Specialist)

· 由NYSE針對每支股票安排一家Specialist負責創造市場功能

· 潛在上市公司可選擇Specialist。

· Specialists亦肩負經紀商之委單撮合功能；有時亦肩負自營商(dealer)之責任。

· 另亦肩負提供市場流動性之義務。

· 全美證券市場委單競爭益趨激烈，以NYSE為例，在NYSE上市之股票係可透過幾個不同的市場下單撮合－紐約證交所，美國區域性之各個交易所，及店頭市場。

Nasdaq制定行為準則

Nasdaq就上市企業公司治理方面是否注重行為準則(Code of Conduct)十分關切--Nasdaq主張行為準則適用企業所有員工及董事。行為準則需涵括沙賓法案中406(c)有關“Code of Ethics”之規範，諸如：利益衝突，遵守各相關法規，完全及充分之資訊揭露。凡違反此－Code者需透過執法處分。

適用國外私募發行者

       依據Nasdaq之公司治理，外國私募發行者可僅遵循註冊地母國之相關規定。此一公司需經由一具獨立性之母國律師出具聲明書證明此一發行者之作業/行為準則未被註冊母國之法規禁止。       

        鑑於在Nasdaq上市之許多外國及國內之中小型企業因面臨沙氏法案404條款就企業內稽內控及公司治理之法規壓力暨遵循作業所帶來之較多成本負擔，而填寫Form15表格，因而可停止向美證管註冊，或註銷在美發行ADR等等均反映這些外國及中小企業對此法規所帶來負擔成本之抗拒。

Nasdaq就如何協助投資人恢復市場信心的因應看法為：

1. 應規範提昇上市企業之上市審查標準，而非僅制定相關“最佳作業標準”。

2. 鑑於選擇在Nasdaq上市之多元企業各具特色，其規模及成立年限亦不相同，因此不宜制訂乙套固定的上市審查標準適用所有的上市企業。

3. 需確保企業董事會對決策需負責任，以及另設監督管理之經營委員會，其他的規管宜具彈性為要。在公司治理方面，主要擬賦予投資股東，獨立董事，審計委員會，更多的權利，以利確保提昇投資人獲得透明之資訊揭露。至於實際作法，謹臚列如下：

加強“獨立董事”之地位：

· 確保企業董事會中獨立董事佔多數

· 確保獨立董事就監督業務管理／執行經理層面定期開會；提昇“審計委員會”之地位：

· “審計委員會”之獨立性應符Nasdaq“獨立”之定義；

· 依據Rule 10A-3，不得收受任何與“non-director”相關之報償；

· 在過去三年內不得參與監督企業之財報編制

· 依據Rule 10A-3，不得曾任職於上市企業或為該企業之內部關係人

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、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，總資產達8兆9050億美元。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。
六、「中介機構與投資人之利益衝突」（Conflicts of Interest Among Market Intermediaries）

主講人：證管會首席經濟學家Mr. Chester S. Spatt

重點摘述：

一、近年來金融機構為滿足客戶一次購足之需求，提供跨業、跨國之服務日益普遍，然而隨著業務日趨複雜，以及市場資訊的不對稱，利益衝突之弊案與爭端有日漸增加之情形。為保護客戶權益，建構適度的防火牆已成為開放金融業務的先決要件。本次研習美國證券管理委員會亦安排相關課程介紹利益衝突發生之原因及案例，以提供各國作為設計相關規範之參考。

二、投資人於資本市場進行投資，必須仰賴許多市場中介機構（intermediaries），包括證券商、投資信託、投資顧問、交易所及公司，其間普遍存在委託代理（principal-agent）之關係。

三、代理人雖受委託人之委託進行商業行為，但同時追求自身利益之極大化，而因資訊不對稱、受託人缺乏監督及風險取向差異等原因，致衍生利益衝突（conflicts of interest）問題。

四、證券市場利益衝突之態樣主要包括下列三種：

（一）簡單委託代理衝突（simple principal-agent conflicts）：即受託人採取有利自身卻不利委託人之行為，例如：

1. 公司高階經理人制訂偏高之薪資與福利；

2. 內線交易，如公司職員利用職務上取得之資訊買賣股票；

3. 推薦佣金比率較高之基金予客戶，而非績效較佳者；

4. 經紀商於顧客下單後，自行先進場交易賺取價差（front-running）；

5. 基金管理人透過操縱基金名下股票影響特定公司股價，進一步從中獲利；

6. 投資信託機構過度擴張資產規模，致不符經濟效益。

（二）複合委託人衝突（Conflicts across multiple principals）：即受託人之行為偏好委託人中之特定對象，例如：

1. 券商將公開發行之股票配售予特定客戶；

2. 允許特定客戶於重要交易前私下先進行交易；

3. 允許特定客戶對其他客戶之交易進行套利；

交易事後將客戶買賣作重新配置（例如：資產管理人同時間買入股票，漲時將該筆交易歸入A客戶，跌時則歸入B客戶）；

（三）產品線之衝突（Conflicts across product lines）：

1. 基於經濟規模及經營綜效考量，美國之證券事業通常經營多種業務，不同事業間之獲利程度不同，服務之顧客群亦不同。

2. 公司為增加獲利，可能將利潤移轉至獲利率較高之事業，犧牲獲利率低之事業，尤其當後者之顧客群專業知識較為不足時（unsophisticated）。

3. 舉例：

（1）投資銀行將其承銷之股票以高價賣給公司所管理之基金，犧牲基金獲利；或反之將較熱門或承銷價偏低之股票配售給旗下基金；

（2）投資顧問或分析部門提供過度樂觀之研究報告，為市場或特定股票作多；

（3）券商通常同時經營經紀及自營業務，其為利潤考量，可能將較佳之成交價格分配給自營部門、於客戶下單後自行先進行交易、於公司公布分析報告前進行交易或透過自營部門操作市場價格等；

（4）投資顧問誘使客戶購買該公司旗下基金；

五、基本上，利益衝突為商業行為之內生現象，無法避免，主管機關與從業者應於商業正常運作及保護市場參與人利益間尋求平衡點，相關改進方式包括：

（一）持續教育投資人；

（二）加強董事會與審計人員之監督職責；

（三）強化業者自律與法規遵循；

（四）充分揭露相關資訊；

（五）訂定濫用職權相關規範並加強執行；

（六）不同營業部門間資訊隔離之建置（Chinese Wall）；

（七）公司特定部門完全獨立或委外：例如審計部門、諮詢顧問及研究分析人員。

 六、以SEC本身而言，其為避免所屬職員產生利益衝突情事，亦訂有許多利益 迴避之內部規範，例如：

 （一）職員應主動揭露買賣證券有關資訊；

 （二）購買股票須持有一定時間，不得短期進出；

 （三）SEC之特定部門間採行資訊隔離措施；
 （四）一般性風紀規範，如禁止收受餽贈、飲宴招待等。
七、會計及審計監督(Accounting and Auditing)

主講人：Ed Bailey, Senior Associate Chief Accountant, SEC Office of Chief Accountant 


Susan Koski-Grafer, Senior Associate Chief Accountant, SEC Office of Chief Accountant 


Shelly Luisi, Senior Associate Chief Accountant, SEC Office of Chief Accountant 
 

Jennifer Mike-Gerard, Senior Associate Chief Accountant, SEC Office of Chief Accountant 

Jennifer Rand,Deputy Chief Auditor, Public Company Accounting Oversight Board 

Nancy Salisbury, Senior Associate Chief Accountant, SEC Office of Chief Accountant
· Scott Taub, Acting 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。

· PCAOB的四個職掌                                          

註冊:凡是於美國執行查核的會計師事務所,必須先向此機構註冊,方可執行查核簽證的業務。截至2006/4/4,共有1651家的事務所註冊,其中有963家為美國登記的事務所,另有688家為外國登記的事務所。
查核:查核註冊的會計師事務所是否遵循法令、規章、及職業道德規範,當PCAOB執行查核後,依規將查核報告的某些部份公告於該機構的網站,至於未公開的部份,必須保密12個月以上方可解密。
調查及處分:當受查核的會計師事務所依前項的查核、或依其他主管機關的查核、該事務的公告、申報事項、媒體報導、或檢舉事項等,顯示有違反規定的情事時,將進一步對該等事項進行調查,經查證該事務所確有違反規定的情事時,將依規處分之。
標準制定:包括審計和查核相關的程序及準則、品質控制、道德及獨立性等相關規範。
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，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。

   八、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 De Muro, Managing Director of Global Compliance & Regulation, Lehman Brothers Inc.

 Richard Wallace, Vice President, Market Regulation, NASD

Janice Fetch, Managing Director, Chief Compliance Officer, Smith Barney 

· 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。
九、市場監視技巧(Market Surveillance Techniques)
· 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、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斂財。

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)
十、新興市場經濟體之公司治理(Corporate Governance: Insights for Emerging Markets)

· 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新興市場國家公司治理之特徵。

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監督人。

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。

十一、證券商的查核及檢查概論(Broker-Dealer Inspections and Examinations)

主講人：John Wash, 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、證券交易所、自律機構，及美國SEC所尋求的查核型態。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-自營商組及投資公司及投資顧問組，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，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。

證券商的檢查體制分成三層,最上層為美國證管會，中間層為自律組織，最低層為全體證券商，若以圖形表示其間關係，實為一金字塔型的三角形。






檢查的責任
◎美國證管會：直接對證券商進行查核，但對於自律組織的查核，則採取迂迴方式，其方法為證管會對證券商所見的查核缺失，追蹤至自律組織，查核該等組織是否已盡到監督管理證券商的責任。
◎自律組織：除了證管會的查核外，自律組織亦負有證商檢查的責任，NASD為自律組織中最主要的查核之組織。
十二、控制權改變交易的管理(Change of Control Transactions)





主講人：George Casey, Partner, Shearman & Sterling LLP

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

· 內容摘述

控制權改變的交易方式一般包括下列幾種：

1、公司法之合併（statutory Merger）

2、公開收購股權(Tender Offe)

收購的期間：自提出之日起最少要有20天以上讓被收購公司的股東考慮。
   被收購股東的權益：於收購期間終止前,皆可撤銷原來的同意書。
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。
十三、投資公司及投資顧問管理概論(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對投資公司及投顧公司的管理目標主要為：

(1) 投資公司及投顧公司有其特定的目的、形式和管理

(2) 誠信

(3) 訂價的公平性

(4) 使用基金資產促銷基金之上限

(5) 人員的報酬之上限

(6) 投資公司及投顧公司資產的保護

(7) 投資公司及投顧公司管理與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) 資產槓桿操作之限制

(10)投資公司及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

   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），並研擬要求基金董事會由獨立董事長主導，且至少必須有四分之三的獨立董事。

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。

十四、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。
十五、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：James J.Angel, Associate Professor of Finance, McDonough School of Business, Georgetown University

Brandon Becker, Parter, Wilmer,Cutler Pickering, Hale &Dorr LLP
Daniel B.Coleman, Managing Director and Joint Global Head of Equities UBS Investment Bank

· 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。

十六、法規執行的程序(Conducting an Administrative Enforcement Proceeding)
主持人：Brenda P. Murray, Chief Administrative Law Judge



SEC Office of Administrative Law Judges

主講人：Michael K. Lowman,Assistant 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)由法規執行處行政法官(Administrative Law Judge，ALJ)負責。

(2)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)蒐集相關事證，包括以非正式方式請相關人士提供文件，或以正式方式經SEC委員會同意發出傳票（subpoena）。

(4)依據事證初步決定是否涉及違法及其處分，此過程平均約耗時6個月。

(5)通知被處分人（市場稱為Will’s call），並請被處分人提出解釋或提     供新事證。

  (6)檢視被處分人所提供之事證後，作出處分建議提報委員會裁決。處分方式包括與被處分人進行協商和解（settlement）或向法院提出訴訟。

    (7) 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：對於處分不服者可向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。

 5、訴訟案件由法院作出處分，當事人得依法定程序向上一級法院提出上訴。
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。
十八、投資人教育(Investor Education)

主講人：Geraldine Walsh,Acting Director, SEC Office of Investor Education and Assistance


· 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。

十九、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，只有通知經公布，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，但保障的程度視客戶資產之狀況而定。

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

主講人：Robert L.D.Colby, Deputy Director, SEC Division of Market Regulation
          Rechard G.Ketchum, Chief Regulator Officer, New York Stock Exchange


 Stephen Luparello, Executive Vice President, Market Regulation,    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。

美國對證券商(Broker and Dealer)之管理為三層式之管理體系，上為主管機關（SEC）、中為自律組織 (SROs）如紐約證券交易所及券商公會（NASD，National Association of Securities Dealers）等，下為證券商（如下圖）。其中紐約證券交易所（NYSE）主要負責對其會員證券商之管理，包括對會員券商之檢查，以確保該等券商之經營符合證券交易法及NYSE相關準則之規定。至券商公會則負責美國所有券商之管理，所有於美國營業之券商均必須向NASD註冊為會員。NASD負責訂定對券商之管理規範、執行法令遵循檢查、券商從業人員之資格考試及專業訓練等。不論NYSE或NASD，均具有券商違反法令之處分權。
    SEC要求自律組織對券商之管理必須具獨立性，故 SEC乃透過對第三層券商之抽查，反向瞭解該等自律組織之運作情形。
    由於自律組織本身係由會員組成，負責對會員機構之管理，並具備處分權，自律組織與會員券商是否存有利益衝突問題已成為SEC管理重要課題。以NASD為例，該會董事會董事中50%係為證券商代表，SEC可透過對各券商之查核，以確認NASD對券商之管理或處分決策是否產生利益衝突。
一、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。

二、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。

三、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。

四、自律機構機制的優點：

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。

  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。

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。

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。

四、自律機構機制的缺點：

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。

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。

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。

五、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)，監督所有的行動。另為強化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董事及工作人員之薪酬與內部控制加以規範。

(2)NASD：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。

二十一、結算與交割(Clearance and Settlement)

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

Mary Ann Callahan, Managing Director,The 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、固定收益證券結算公司（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。

Callahan 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。

二十二、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。

　  （二）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。

　　（三）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。

　  （四）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。

二. 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。

三. 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。

四. 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。

二十三、網路監視與調查技巧(Internet Surveillance and Investigative Techniques)
主講人：Irene Gutoerrez, 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。
二十四、投資銀行控股公司之合併監理(Consolidated Supervision of Broker-Dealers and Affiliates)
主講人：Matt Eichner, Assistant Director, Office of Prudential Supervision and Risk Analysis, SEC Division of Market Regulation

           Mark W.Holloway, Chief Financial Officer, Goldman Sachs Execution and Clearing, LP   
1、 美國已於1999年之Financial Services Modernization Act (又稱Gramm-Leach-Billey Act)制定對以銀行為主體之金控公司監理規範，茲SEC於2004年修訂1934年證券交易法第17節，訂定對投資銀行控股公司（Investment Bank Holding Company, IBHC）之監理規範- “Supervised Investment Bank Holding Companies (SIBHC) rules”，以將符合條件之投資銀行控股公司納入SEC之合併監理範圍，並建立以整體集團為基礎之合併監理架構。謹將該法案重點內容摘要整理如下：

（一）投資銀行控股公司（IBHC）定義：擁有或控制一家或一家以上之證券商之法人。

（二）申請成為受監理投資銀行控股公司(SIBHC)之標準:

       凡非屬存款保險要保機構、儲貸機構、外國銀行或外國銀行分支機構之投資銀行控股公司，均得向SEC申請成為SIBHC，惟非強制要求。

（三）合併監理範圍

      SEC對SIBHC之合併監理範圍包括對該SIBHC本身及其下所有券商海內外分支機構之監理。SEC對IBHC之監理以往僅及於美國當地之券商子公司，修法後已將監理範圍擴及SIBHC所有海內外從屬券商機構，以合併監理該SIBHC集團全球營運情形。  

（四）SEC合併監理重點及方法

      合併監理著重監理集團內各公司之財務及營運狀況，SEC要求SIBHC本身必須進行下列合併式管理:

1. 定期向SEC提報風險報告：其應於合併基礎下，報告整體集團重大曝險情形。

2. 應依照Basel資本協定規範，計算集團合併資本適足率。

3. 應於控股公司層次，維持適切之流動性。

4. 訂定並執行風險控制制度及程序。

（五）SEC對於SIBHC之合併監理方法主要包括下列三項：

1.流動性管理

  SEC認為投資銀行控股公司之流動性為該等公司是否能繼續經營之最主要決定因素，監控集團最上層之控股公司是否具足夠之高流動性資產爰為SEC合併監理重點。

2.內部控制

  SEC要求SIBHC必須以書面訂定各項內部控制政策與程序，該等文件為SEC核准IBHC申請成為SIBHC之審核重點，且會持續派員實地檢查SIBHC之內控制度執行情形。

3.風險治理（Risk Governance）

 （1）SEC將每月派員與SIBHC風險管理部門開會，以評估該公司內部使用之合併資本計算及統計模型是否適當，並審視該等公司對市場及信用風險報告及控管情形。

（2）SEC將每季監控SIBHC之流動性部位，並進行情境分析(Scenario Analysis)，以測試公司對於流動性危機之應變能力。

（3）每季與公司內部稽核人員會議，瞭解公司內部稽核執行情形。

（六）SIBHC須向SEC定期申報之報表

       IBHC一旦申請成為SIBHC後，必須以整體集團為基礎，建立集團整合    之風險管控制度及申報各項合併報表：

     1.月報及季報：合併資產負債表及損益表、合併信用風險資料（包括信  用曝險總額、前15大信用曝險表、信用曝險於全球各區域分布情況及曝險前10大國家名單等）及其它SEC要求提送之風險報表。 

   2.組織架構圖：每年提送該公司最新組織架構圖。

   3.年報：

(1)經會計師簽證之合併財務報表，並應包括可用資本表(Statement of Allowable Capital)、市場風險、信用風險及作業風險等準備提存表等。

(2)內部風險管理控制制度查核報告書

  須由會計師查核公司內部風險管控制度執行情形，並向SEC申報該查核結果。

   （七）集團內各券商子公司各項申報義務之豁免

         因原IBHC與其下之各券商子公司應申報各項報表義務相同，若一IBHC  成為SIBHC後，其下之各券商子公司原法定申報義務即可豁免，由母公司(SIBHC)統一申報即可。此豁免規定或為IBHC自願申請為SIBHC之誘因。  

    （八）與地主國監理者之關係

         SEC修訂該法案之目的係意使SIBHC之各海外子公司之地主國監理機關將SEC視為該海外子公司之母國主要合併監理者(Principal U.S. consolidated home-country supervisor)，由SEC擔負對整個控股公司之合併監理責任，期降低海外子公司同時受地主國及母國監理機關重複監理之負擔。 

二、據SEC說明，自該法案於2004年8月施行以來，目前計有Goldman Sachs,   Lehman Brothers, Merrill Lynch and Morgan Stanley（以上公司均於我國設有分公司）、 Bear Stearns等投資銀行控股公司申請成為SIBHC，接受SEC之合併監理。
二十五、檢查處執行對投資顧問的查核(Office of Inspections and Examinations, Conducting an Examination of an Investment Advisor)
· 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。
投資信託公司和投資顧問的查核程序：

(1)主要查核目標包括：

A. 業務活動符合法令規定；

A.  業務活動須符合對於客戶和基金投資人所作的揭露；

B.  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。

(1) 決定如何通知投資信託公司或投資顧問即將進行查核。

(2) 檢視資料庫和其他資訊來源。

(3) 進行風險評估。

(4) 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。

(5) 進行其他必要的訪談（相當重要）。

(6) 審核和評估控制和遵循程序。

(7) 依據對於內部控制（風險評估）之評估結果作進一步查核。

(8) 檢視帳冊和紀錄。

(9) 提問問題。

(10) 準備工作時間表和工作底稿。

(11) 必要時要求提供額外的紀錄。

(12) 提問問題。

(13) 辨認問題並取得足夠的支持性文件。

(14) 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。
二十六、衍生性金融商品之用途與規範(Derivatives:  Their Use and Regulation)
主講人：David Krell, President and Chief Executive Officer, International Securities Exchange

        Stewart Mayhew, Assistant Chief Economist, Office of Markets and Intermediaries, SEC Office of Economic Analysis

James Overdahl, Chief Economist, U.S. Commodity Futures Trading Commission

· 內容摘述

衍生性商品的功能，除可用以作為避險，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：

一. 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。

二. 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，這就意謂著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。
       二十七、證券交易所的未來

  主講者：Ms. James J. Angel, Associate Professor of Finance

· 內容摘述
   有關交易所之未來，目前全球有十餘家交易所已公開上市，其組織架構，所有權及營運模式已大幅改變，主管機關原先對這些自律機構肩負協助監督市場之責任和架構均因“利益衝突”涉入，而也須改弦易轍，修訂規範架構。

主管機關未來之規管構思和挑戰面重點臚列如下：

交易所之未來及其“自律機構”定位之挑戰

    具備“自律機構”角色之紐約證交所在2005年12月初迄2006年春繼併購Archipelgo後，已完成轉型為營利交易所，上設控股公司NYSE Group Inc.，在自家交易所掛牌上市交易，為避免利益衝突另設NYSE Regulatiion來管理經紀商。

    另外，對投資人而言，公司治理，使用市場(market access)，及與保護投資人之相關條律皆已納入SRO之規範中 ，在美國任何一個自律機構如擬修改規定均須向美證管會提出申請。
交易所之股市監視機制責任未來考量

    繼美國主要交易所已轉型營運，成為公開上市公司以來幾已改寫證券市場生態，主管機關目前正衡酌和建議交易所在未來是否應交出股市監視權，而將股市監視機制完全獨立出來；尤以目前面臨跨境交易所之整合併購，相關課題極待研擬，應納入未來重要課題考量。

跨境併購之管理

以最近之Nasdaq已取得倫敦證交所(LSE)25.1%之股權為例，或進一步假設如NYSE亦擬取得併購LSE之股權，美證管會目前的規定是無須對此類股權轉移案件事先核准，除非是涉及兩家交易所之交易規則之大幅變動。

    沒有一個政府為了國家尊嚴願意讓其證券市場(尤以初級市場)輕易地被另一國政府擁有或規管監理。惟對國家主義及政治家而言，比較可能會被接受的權變方式為併購外國交易所上設之控股公司。

交易所的市場規範角色暨主管機關監理交易所之合適架構

    全球各交易所自1987年迄今已至少有17家交易所已公開掛牌上市交易，其中在近五年內(3/2001~3/2006)已完成公司營利私有化者至少逾八家。早年如瑞典交易所、澳洲證交所、德國交易所 ，近年則有倫敦證交所、國際證券交易所、及最近上市之NYSE Group Inc.均為最佳證明。美證管會定期檢視市場之自律機構是否盡其義務後 ，發現彼等之規範架構似顯不足，尤以科技日新月異和此一產業之快速變化急需更新規範。另以2005年結案之場內經紀商Specialists 為例，及2003年NASD及Nasdaq有關MarketXT之報告案例均顯示主管機關需再檢視對交易所(自律機構)之規範。

    新近鑑於交易所間，及與ECNs，間與ATSs間及和國外交易市場間之競爭，交易系統的創新，交易成本的調降，在多國市場交易引發的市場監視課題等均已導致主管機關需仔細審視對自律機構之規範，和研議如何修訂法規。另外，交易所市場占有率降低直接負面影響支應SRO營運及監督市場所需經費，因此主管機關亦很關切交易所(自律機構)之營收變化。　

    因營利性交易所將備受展業營收之壓力，因此為提昇市場佔有率，可能使出各種調降收費和激勵誘因之手段，皆可能致SRO做出有違價格公平和投資人保護之原則。

美證管會亦擬檢視兩大管理模式：

1、 具獨立性之管理模式

    強制規定自律機構之內部組織變革而提昇自律機構之獨立性──類似NASD最新之模式(Nasdaq已全然脫離母公司NASD而自行獨立) 。再以NYSE Regulation為例，亦是完全獨立於市場運作之NYSE之外。 NYSE Regulation 係向上設控股公司之董事會直接報告──這種模式已將目前市場上之SRO利益衝突的問題降低，但未全然消除。

二 、複合式(混合式)之模式(Hybrid model)

     此一模式將SRO之功能一分為二：亦即交易所仍針對市場運作保留其SRO之責任，包括市場規範及市場之上市及交易等相關事項查核。至於其他原先監督查核證券商相關之責任將由單一SRO執行。主要優點在於可避免管理的重複，以及現行自律機構機制中之利益衝突。多家自律機構可透過單一之市場管理規則達成聯合監管。
          二十八、美國SEC電子資料分析與讀取系統              (The SEC’s EDGAR System) 

· 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。
二十九、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IOSCO（The International Organization of Securities Commissions）之會員，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。

本次會議在議題開始的第一個星期二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。我國與以色列、巴林、阿拉伯聯合大公國、開曼、百慕達、巴哈馬、賽浦路斯、斯洛文尼亞、荷屬安地列斯群島等國家編為一組。
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示欽佩與印象深刻。
肆、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16屆「證券市場發展國際進修班」，與來自70個國家170位證券主管機關官員及證券周邊單位主管共同相處9天，期間兢兢業業，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。

伍、附件
1、 課程時間表
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Group 4:
Frank Medina, Staff Attorney 





Michael Moore, Senior Counsel



Group 5:
Jody Morris, Senior Counsel 





Ester Saverson, Assistant Director



Group 6:
Stephanie Park, Attorney Adviser 





Robert Peterson, Senior Counsel



Group 7:
Paul Saulski, Attorney Advisor 





Shauna Steele, Program Manager and Senior         



  Counsel

Wednesday, April 19

9:00—10:45
Conflicts of Interest Among Market Intermediaries


Stewart Mayhew, Assistant Chief Economist



Office of Markets and Intermediaries



SEC Office of Economic Analysis



Chester Spatt, Chief Economist



SEC Office of Economic Analysis


10:45—11:00
Break

11:00—12:30
Overview and Structure of the U.S. Securities Industry 

Rochelle Antoniewicz, Senior Economist

Investment Company Institute

Richard P. Bernard, Executive Vice President



New York Stock Exchange



Michael Emen, Senior Vice President



Listing Qualifications



The NASDAQ Stock Market, Inc.


12:30—2:00
Lunch Break

2:00—3:30
Compliance and Supervisory Standards for Securities Firms


David A. DeMuro, Managing Director

Global Compliance & Regulation

Lehman Brothers, Inc.

Janice Fetch, Managing Director

Chief Compliance Officer

Smith Barney

Richard Wallace, Vice President, Market Regulation

National Association of Securities Dealers



Harry Weiss, Partner

Wilmer, Cutler Pickering, Hale & Dorr LLP
3:30—3:45
Break
3:45—5:15 
Market Surveillance Techniques










Joseph J. Cella III, Chief, Office of Market Surveillance



SEC Division of Enforcement



Halley L. Dunn, Director 





Market Regulation Department



National Association of Securities Dealers





Pat Sizemore, Director

Office of Insider Trading





Department of Market Regulation





Chicago Board Options Exchange 

Thursday, April 20

9:00—10:15
Credit Rating Agencies








Rita Bolger, Managing Director of Global Regulatory 



   Affairs and Associate General Counsel



Standard & Poor’s

Margarie E. Gross, Senior Vice President and Regulatory Counsel



The Bond Market Association

Michael Ho, Vice President



Dominion Bond Rating Service



Robert Peterson, Senior Counsel



SEC Office of International Affairs



Farisa Zarin, Senior Vice President





Credit Policy and Regulatory Affairs



Moody’s Investors Service

10:15—10:30 
Break
10:30—11:45
Corporate Governance: Insights for Emerging Markets


James F. Duffy, Executive Vice President and General 

   Counsel, NYSE Regulation 



New York Stock Exchange



Harvey J. Goldschmid



Dwight Professor of Law



Columbia University Law School



Donald C. Langevoort



Thomas Aquinas Reynolds Professor of Law



Georgetown University Law Center 



Jonathan Sokobin



Deputy Chief Economist



SEC Office of Economic Analysis

11:45—12:45
Overview of Ethics


William Lenox, Ethics Counsel



Office of General Counsel

12:45—2:00
Lunch Break

2:00—3:15
Broker-Dealer Inspections and Examinations 



John Walsh, Chief Counsel



Office of Chief Counsel



SEC Office of Compliance Inspections and Examinations

3:15—3:30
Break
3:30—5:15
Change of Control Transactions







George Casey, Partner



Shearman & Sterling LLP


Christina Chalk, Special Counsel



Office of Mergers and Acquisitions



SEC Division of Corporation Finance

Friday, April 21

9:00—10:00
Overview of Investment Management



Douglas J. Scheidt, Associate Director and Chief Counsel



SEC Division of Investment Management

10:00—11:00 
An Economic Perspective on Investment Management 



Harvey Westbrook, Financial Economist



SEC Office of Economic Analysis

11:00—11:15
Break
11:15—12:30
Overview of the Disclosure Process


Paul Dudek, Chief



Office of International Corporate Finance



SEC Division of Corporate Finance 

12:30—1:45
Lunch Break

1:45—2:45
The Impact of Corruption and Laundering on the Development of a Capital Market


A. B. Okauru, Director



Nigerian Financial Intelligence Unit



Economic & Financial Crimes Commission

2:45—4:00 
Conducting an Administrative Enforcement Proceeding





Michael K. Lowman, Assistant Chief Litigation Counsel



SEC Division of Enforcement



Charles Mills, Partner



Kirkpatrick & Lockhart Nicholson Graham LLP



Brenda P. Murray, Chief Administrative Law Judge



SEC Office of Administrative Law Judges


4:00—4:15
Break
4:15—5:30 
Proceeds of Securities Fraud: Detecting, Tracing, Restraining and Prosecuting Money Laundering in the Securities Industry 





Z. Scott Birdwell





SEC Office of International Affairs



Lester Joseph, Principal Deputy Chief



Asset Forfeiture and Money Laundering



U.S. Department of Justice



Shoba Kammula, International Counsel



U.S. Financial Crimes Enforcement Network



A. B. Okauru, Director



Nigerian Financial Intelligence Unit



Economic & Financial Crimes Commission



Monday, April 24
9:15—10:30
Striking the Balance:  Investor Protection and Capital Formation



Erik Sirri, Professor of Finance, Walter H. Carpenter Chair




Babson College

10:30—10:45
Break
10:45—12:15
The Effects of Market Technology, Globalization and Competition on Domestic Market Development and Regulation 




SEC Commissioner Paul Atkins



James J. Angel, Associate Professor of Finance




McDonough School of Business




Georgetown University




Brandon Becker, Partner




Wilmer, Cutler Pickering, Hale & Dorr LLP




Daniel B. Coleman, Managing Director and 




   Joint Global Head of Equities




UBS Investment Bank

12:15—2:00
Lunch Break

2:00—3:30
Securities Industry Dispute Resolution 









Ken Andrichik, Senior Vice President & Director of


  Mediation and Business Strategies


NASD Dispute Resolution


Roger M. Deitz, Arbitrator and Mediator



CPR International Institute for Dispute Prevention & Resolution



Paula R. Jenson, Deputy Chief Counsel



SEC Division of Market Regulation
3:30—3:45
Break


3:45—5:15
Issues and Practices of the Division of Corporation Finance



Michael Coco, Special Counsel




Office of International Corporate Finance




SEC Division of Corporation Finance

Tuesday, April 25
9:00—10:30
Self-Regulation and Government Oversight




Robert L. D. Colby, Deputy Director




SEC Division of Market Regulation 




Richard G. Ketchum, Chief Regulatory Officer




New York Stock Exchange
 




Stephen Luparello, Executive Vice President




   Market Regulation




National Association of Securities Dealers

10:30—10:45
Break

10:45—12:30
   Enforcement Workshop


SEC Division of Enforcement Staff Moderators:


Group 1:
Kurt Gresenz, Branch Chief



Margaret S. McGuire, Senior Counsel


Group 2:
Michael Coe, Senior Counsel, Office of Chief Counsel



Adrienne V. Hyat, Senior Attorney  

Group 3:
Kelly J. Rock, Senior Counsel



Daniel Weinstein, Senior Counsel


Group 4:
Amybeth Garcia-Bokor, Senior Counsel



Daniel Koster, Market Surveillance Specialist


Group 5:
Brian Bressman, Senior Counsel



Alton O. Turner, Senior Counsel


Group 6:
Noel Gittens, Branch Chief



Steven Susswein, Senior Counsel


Group 7:
TBA

12:30—1:30
Lunch Break

1:30—2:30
Investor Education



Geraldine Walsh, Acting Director




SEC Office of Investor Education and Assistance

2:30—3:45
Securities Investor Protection Corporation





Stephen P. Harbeck, President and CEO





Securities Investor Protection Corporation





Randall Roy, Special Counsel

SEC Division of Market Regulation
3:45—4:00
Break 
4:00—5:15
Clearance and Settlement


Mary Ann Callahan, Managing Director



The Depository Trust and Clearing Corporation



Jeffrey Mooney, Senior Special Counsel



SEC Division of Market Regulation



Ester Saverson, Jr., Assistant Director



SEC Office of International Affairs


Wednesday, April 26
9:00—10:30
Fraud on the Internet:  Implications for Securities Regulators



John Reed Stark, Chief



Office of Internet Enforcement



SEC Division of Enforcement


Internet Surveillance and Investigative Techniques



Irene Gutierrez




Office of Internet Enforcement




SEC Division of Enforcement

10:30—10:45
Break
10:45—12:15
Derivatives: Their Use and Regulation



David Krell, Founder, President and Chief Executive Officer



International Securities Exchange 



Stewart Mayhew, Assistant Chief Economist


Office of Markets and Intermediaries


SEC Office of Economic Analysis 




James Overdahl, Chief Economist




Commodity Futures Trading Commission

12:15—1:45
   Lunch Break

1:45—3:15
Consolidated Supervision of Broker-Dealers and Affiliates 

 


Matt Eichner, Assistant Director




Office of Prudential Supervision and Risk Analysis




SEC Division of Market Regulation




Mark W. Holloway, Chief Financial Officer




Goldman Sachs Execution and Clearing, LP
3:15—3:30
Break 
3:30—5:30
Investment Adviser Inspections and Examinations



Gene Gohlke, Associate Director



SEC Office of Compliance Inspections and Examinations


SEC Office of Compliance Inspections and Examinations Staff Moderators:

Group 1:
Ted Christ, Staff Accountant and Christy Edson

Group 2:
Jim Reese, Branch Chief and Erik Olsen

Group 3:
Gail Wilson and Greg Podgorski

Group 4: 
Marita Bartolini, Branch Chief and Will Tong, Securities Compliance Examiner

Group 5:
Amanda Machen and Chris Ray

Group 6:
Mavis Kelly and Cathy Black




Group 7:
Jackie Sturgill, Branch Chief and Dave Marsh

Thursday, April 27
9:00—10:30 
   Developing a Securities Regulator in the U.S.: Lessons Learned    



Jonathan G. Katz, Former SEC Secretary



Michael Mann, Partner



Richards Spears Kibbe & Orbe



Irving Meyer Pollack, Of Counsel



Fulbright & Jaworski





Richard Rowe, Partner

Proskauer Rose



David Silver, Former President of Investment Company Institute

10:30—10:45
Break
10:45—12:15
Lessons from U.S. Corporate and Municipal Bond Market Transparency Initiatives: Implications for Emerging Markets





Amy Edwards, Financial Economist



SEC Office of Economic Analysis



A. Duer Meehan, Assistant Director 
SEC Office of Compliance Inspections and Examinations



Mike Piwowar, Financial Economist



SEC Office of Economic Analysis



Mary Simpkins, Senior Special Counsel



Office of Municipal Securities



SEC Division of Market Regulation

12:15—1:15
   Lunch Break
1:15—2:15
Capital Market Development or International Coorperation




[TBA]
2:15—2:45
Closing remarks and Presentation of Certificates


Christopher Cox, Chairman, SEC
                     Country report               Taiwan    

Preface

    Located at the geographic center of the Asia-Pacific region, Taiwan, with its comprehensive industrial infrastructure, plentiful human resources and ample research and development capabilities, has been one of East Asia’s strongest economies in recent years. 
Economy
In January 2002, Taiwan became the 144th member of the World Trade Organization (WTO). This has exposed Taiwan to external competitive forces, including the expansion of external trade through barrier-free access to the economies of other WTO members and the lowering of domestic consumer prices. Moreover, thanks to a pick-up in export growth, Taiwan’s economic growth of 2004 reached 5.71%. 
Securities Regulator
With a view to shifting the multiple financial supervisory systems to a single vertical integrated system so as to solidify the business operation of financial institutions, maintain financial stability, and facilitate the development of the financial market, the Financial Supervisory Commission, Executive Yuan (“FSC”) was then set up for the purpose of unification of financial supervision. 

 Started functioning on July 1st, 2004, the FSC consists of nine commissioners, of whom one is Chairman and two are Vice Chairmen. All commissioners are nominated by Premier and appointed by the President. There are 4 departments, 4 offices, and 4 bureaus under the Commission.  The 4 Bureaus include Banking Bureau, Securities and Futures Bureau, Insurance Bureau, and Inspection Bureau.

   The Commission is in charge of the development, supervision, administration and examination of the financial market and financial services industry. The responsibilities of the Commission is to promote the internationalization and the liberalization of both the capital and the financial markets, solidify the operation of financial institutions, emphasize the self-disciplinary of financial institutions and develop a market and risk oriented supervisory mechanism.

The Commission conducts capital market administration and management by the Securities and Futures Bureau （SFB）, which include the approval of new issues of securities, the overseeing of secondary trading on the exchange and GTSM, the licensing of securities professionals, the regulation of market intermediaries and foreign investors, investors education and protection, regulation of futures market, and accountancy profession, etc. 
The Commission has instituted a system for monitoring stock prices to curb trading abuses. District attorneys on the recommendation of the Commission may prosecute criminal action. The Commission is empowered to curb abuses and violations of the applicable laws and regulations through administrative measures such as issuing warnings, imposing fines and revoking licenses.
To enhance international cooperation, so far, the Commission has signed mutual information exchanged MOU with 19 foreign securities and futures authorities. 
Principal and Alternative Stock Markets
Taiwan Stock Exchange (TSEC) and GreTai Securities Market (GTSM) were established to act as auction markets for listed stocks.  The regular trading hours are from 9:00 am to 1:30 pm, Monday through Friday.

In order to maintain the stability of the markets, the daily price limit, beneficiary certificates and convertible bonds are set up at 7% of the closing price of the preceding trading day.

Clearing and settlement for the trades executed at the TSEC/GTSM are carried by their own Clearing Department. The multilateral clearing and T+2 rolling settlement convention are adopted.   
Principal Derivatives Market
After five years of evolutions, the first futures exchange in Taiwan, the Taiwan Futures Exchange (TAIFEX), was founded through the strenuous joint efforts of the Government and the private sector. The derivatives market enables market participants to manage their funds and market risk more effectively through interaction between the spot and futures market.
Since July 1998, Taiwan Futures Exchange (TAIFEX) launched 5 index futures, 2 interest rate futures, 3 index options and 30 equity options.  Of them, Electronic Sector and Financial and Insurance Sector Index options were launched this year. TAIFEX is a 100% electronic exchange right from the beginning, and the trading system, TAIFEX ETS, is developed and maintained in-house. Regarding the clearing system, TAIFEX adopted margin in advance, cash settlement for index options and futures as well as 30 days commercial interest rate futures and physical delivery for government bond futures and equity options.  There are 33 clearing members and 48 FCMs.

Bond Market

Taiwan’s Bond Market has existed for a fairly long period of time. However, it did not become popular until 1991. Since then the market has witnessed a turnaround. The government issued several government and construction bonds to raise capital for national construction projects. Private corporations issued corporate bonds to raise direct financing from the market. Securities houses have joined bond trading.
   The bond market remains the staple of over-the-counter trading and bonds are traded by negotiation the same as those in the international area.  GTSM was authorized to take over market surveillance since 1994.  In July 2002, a computerized negotiation trading system was implemented to improve the efficiency of the bond market.  It is a trading platform with functions of form quote, transaction, risk management as well as clearing and trading.  The system set up a real time and transparent benchmark indicator.  As well, repo/reverse was added to the system in March 2005. 
Outlook of Market Performance

A. Stock Market

The stock market in Taiwan has moved ahead smartly over the past year, making it one of the world’s best-performing marketplaces.  The Taiwan Stock Exchange Capitalization Weighted Index (TAIEX) closed at 6,092 in 2005, a rise of 59 from 2004.  The market capitalization amounted to NT$15.6 trillion with 691 companies listed in TSEC as of 2005.  The trading value reached NT$18.8 trillion from Jan to Dec 2005. 

As for Taiwan’s primary market, the 691 companies listed on the TSEC in 2005 possessed a total market capitalization of US$479 billion (NT$15,633 billion), an increase of nearly 11.75% since December 31, 2004. Meanwhile, the number of GTSM-listed companies in 2005 also increased to 503, a 7.9% increase year over year.  Moreover, the corresponding total capital amount increased from 2004’s NT$1,122.53 billion to 2005’s NT$1,312.46 billion.
Table1.  Total Market Value and as a percentage of GDP
Year-end 1991-2004

	Year
	Total Market Value of TSEC-Listed Shares（NT$ Million）
	Percentage of GDP（%）

	1991
	3,184,028
	69.12

	1992
	2,545,508
	47.15

	1993
	5,145,410
	86.70

	1994
	6,504,368
	102.90

	1995
	5,108,437
	71.87

	1996
	7,528,851
	100.62

	1997
	9,696,113
	119.20

	1998
	8,392,607
	96.24

	1999
	11,803,524
	127.06

	2000
	8,191,474
	84.77

	2001
	10,247,600
	107.79

	2002
	9,094,940
	93.29

	2003
	12,869,100
	130.68

	2004
	13,989,100
	136.39


Table2 Statistics of Publicly Issued Companies



Year-end 1991-2005 (NT$ Billion)

	Year
	No. of TSEC-Listed
	Capital Issued
	Market Value of TSEC-Listed
	No. of GTSM-

Listed
	Capital Issued
	Market Value of GTSM-Listed

	1991
	221
	643.08 
	3,184.03
	9
	3.78
	10.52

	1992
	256
	761.09 
	2,545.50
	11
	4.47
	9.79

	1993
	285
	908.37 
	5,145.41
	11
	3.96
	9.61

	1994
	313
	1,099.81 
	6,504.37
	14
	9.79
	26.92

	1995
	347
	1,346.68 
	5,108.44
	41
	173.01
	245.73

	1996
	382
	1,661.27 
	7,528.85
	79
	264.13
	833.46

	1997
	404
	2,106.29 
	9,696.11
	114
	314.89
	1,026.86

	1998
	437
	2,734.07 
	8,392.61
	176
	381.39
	887.63

	1999
	462
	3,083.02 
	11,803.52
	264
	513.76
	1,468.44

	2000
	531
	3,661.36 
	8,191.47
	300
	677.19
	1,050.59

	2001
	584
	4,096.43 
	10,247.60
	333
	681.44
	1,412.19

	2002
	638
	4,444.02
	9,094.94
	384
	627.30
	862.25

	2003
	669
	4,725.28
	12,869.10
	423
	639.47
	1,200.78

	2004
	697
	5,058.08
	13,989.10
	466
	626.10
	1,122.53

	2005
	691
	5,415.96
	15,633.86
	503
	643.18
	1,312.46


Table3 Stock Trading Volumes and Value of TSEC and GTSM 1991-2005
	
	TSEC
	GTSM

	Year
	Trading Value (NT$ Billion)
	Trading Volume (Billion Shares)
	Trading Value (NT$ Billion)
	Trading Volume (Billion Shares)

	1991
	9,682.74
	175.94
	0.46
	0.01

	1992
	5,917.08
	107.59
	0.67
	0.02

	1993
	9,056.72
	204.68
	0.65
	0.02

	1994
	18,812.11
	351.24
	0.57
	0.02

	1995
	10,151.54
	267.30
	2.80
	0.17

	1996
	12,907.56
	350.74
	453.51
	16.96

	1997
	37,241.15
	654.20
	2,310.66
	43.12

	1998
	29,618.97
	612.01
	1,198.16
	30.68

	1999
	29,291.52
	678.06
	1,899.92
	49.05

	2000
	30,526.57
	630.87
	4,479.70
	88.42

	2001
	18,354.94
	606.42
	2,317.77
	81.49

	2002
	21,873.95
	856.19
	2,709.13
	101.84

	2003.
	20,333.24
	917.58
	2,059.40
	101.06

	2004
	23,875.37
	987.57
	3,475.30
	155.73

	2005
	18,818.90
	663.51
	3,166.50
	112.19


B. Futures Market
As for the futures market, the total trading volume of futures and options in 2005 achieved 93 million contracts, marking a rise of 56.66% from 2004.  The Taiwan Futures Exchange (TAIFEX) options, the most actively traded contract, accounting for the lion’s share, 88.44%, of the total Exchange trading volume, amounted to 80 million contracts.  TAIFEX entered the top 20 world exchanges and TAIEX options ranked the top 4 actively traded contracts.

Domestic individual traders have actively participated in the TAIFEX market. To attract institutional participants, the TAIFEX has offered one-stop service to meet participants’ inquiries since midyear 2000. The actual market share of institutional participants has increased tremendously from 5 % to almost 20% since then. We believe that with the increasing liquidity and decreasing regulatory barriers, the TAIFEX will continue to provide a better trading environment.
C. Bond Market

In 2004, the turnover of bond market broke NT$205.9 trillion.  Of which, outright trades amounted to more than NT$123.4 trillion, repo/reverse totaled NT$82.5 trillion and government bond reached NT$202 trillion.  The numbers of primary dealers are more than 70, including banking, securities firms and bills companies.

Recent Important Measures

Responding to trends in the global securities markets, several major legislative and regulatory initiatives in Taiwan over the last year aim to make Taiwan a more attractive capital marketplace.  These could be stated in term of the following areas： 

A. Corporate Governance

In order to implement the corporate governance, the “Corporate Governance Best-Practice Principles for TSEC/GTSM Listed Companies” has been published as a guide for listed companies in 2002.  Besides, the FSC also promulgated the revision of the "Criteria Governing Information to be published in Public Offering and Issuance Prospectuses", requiring extensive disclosure in the following areas: 

· Directors, supervisors, and managers. 
· Corporate governance of listed companies.

· Review, analysis and risk management of corporate financial status and operating results.

· Employee bonuses. 
· Remuneration of directors and supervisors.

Public issuing financial holding companies whose shares have already been listed on the TSEC or OTC, as well as their subsidiary banking, issuance, and securities brokerage companies which are also public issuing companies, are subject to the above-mentioned regulations and shall also publish first and third quarter financial statements, as required by the Securities Law.
In addition, the amendment to the Securities and Exchange Act took effect on January 13, 2006. The amendment provides that a public company may appoint independent directors in accordance with its articles of incorporation. The Competent Authority, however, must as necessary in view of the company's scale, shareholder structure, type of operations, and other essential factors, require public companies to appoint independent directors, not less than two in number and not less than one-fifth of the total number of directors. The FSC will implement this measure in gradual steps, putting top priority on financial holding companies as well as other firms (including banks, securities firms, insurers, securities investment trusts, exchange-listed companies, and OTC-listed companies) with authorized capital at or above a certain amount.  A company must submit financial or operational actions of material significance to the board of directors for approval by resolution, and when an independent director has a dissenting opinion or qualified opinions, it must be noted in the minutes of the directors meeting.  The amendment will go far toward strengthening Taiwan's international competitiveness and facilitating Taiwan's development into a regional financial services center.
B. The Launch of Taiwan’s first exchange traded fund (ETF)
Recently, nations worldwide have made efforts to develop new index products. Exchange-Traded-Fund (ETF) is a typical example. After a two-year dedication, the Taiwan Stock Exchange Corporation (TSEC) launched its first ETF on June 30, 2003. ETF is an innovative product of securitized index, which measures the trend of the securities market. Investors indirectly invest in the portfolio by holding beneficiary certificates, which represent the index funds. Therefore, investors are able to follow the trend of the index by investing in the ETF, a fund traded on the stock exchange. The ETF consists of the same constituents as the stocks in the index and is divided into smaller trading units。 
C. Foreign Investment

To further expand Taiwan's securities markets, speed up market internationalization, and facilitate the influx of foreign investment, the FSC decided to abolish the Qualified Foreign Institutional Investors (QFII) system on October 2, 2003. 
Under the new investment framework, foreign investment institutions will no longer be required to obtain approval from the FSC in order to invest in Chinese Taipei’s stock market. Instead, they will only need to register with the TSEC before directly trading securities in Chinese Taipei. They may now also issue depositary receipts on Taiwanese shares held by them. 
D. New IPO Mechanism

FSC has amended the IPO underwriting system to enhance the responsibility of underwriters and professionals. The new rules are now in line with international practice.

In particular, FSC lifted the price fluctuation limit during the first 5 days after listing. Also the market maker mechanism and green shoes option are in practice.

E. Expanding Financial Products lines
To strengthen the operation and development of the financial markets, the FSC has made material amendments of related rules and regulations. As well, corresponding important changes were made in respective markets.  In the securities market, in order to improve the quality of securities issuance of capital markets, expand the scope of financial institutions and the futures industry and to be more closely in line with international trends, the FSC approved U.S. Dollar-Denominated futures and options linked MSCI index and gold future, open the concurrent operation of commodity trading pool and commodity trading advisor as well as securities investment trust and securities investment advisory enterprises and amend rules and regulations governing securities investment trust and advisory enterprises.

For the bond market, to enhance the operation and expand the market scale, the FSC implemented bond market indicator (GTSM) and introduce strip bond trading of bank debentures and corporation bond.

          To enhance funding usage, to construct the yield curve and to improve the transparency of futures market, the Commission granted TAIFEX to implement covered call for equity options, to launch 10 year government bond futures and 30 day commercial paper interest rate futures, to upgrade computer system and to disclose the structure of open positions of block futures traders.
F. Investor Protection

The protection of securities investors and futures traders is closely connected with the better development of healthy securities and futures markets. Internationalization and liberalization trends further dictate the provision of an impartial and secure trading mechanism. Therefore, the “Securities Investors and Futures Traders Protection Law” was announced on July 17, 2002, and took effect in January 2003. Under the law, the Securities and Futures Investors Protection Center (SFIPC) was established to provide consultation, complaint filing and mediation services as well as initiating class-action lawsuits on behalf of the qualifying investor groups. In addition, the Center is required to set aside an investor protection fund to compensate good-willed investors who fail to regain their money from financially troubled securities and futures firms.

G. Information Disclosure
Under the supervision of the FSC, the TSEC and GTSM has entrusted the Securities and Futures Institute (SFI), a leading local securities research organization, with the task to evaluate both the standard and the quality of disclosure made by listed companies. The SFI has organized a committee to evaluate information posted by listed companies on their own websites as well as on the “Market Observatory Post System” operated by the TSEC. Findings and recommendations by the SFI are expected on an annual basis.

Concluding Remarks

The march towards globalization has changed international investment methods and business management paradigms. The rapid movement of money around the world and the trend of corporate mergers and strategic alliances already comprise a serious challenge to the Taiwanese economy, which is composed primarily of small and medium businesses. Moreover, the evolution of high technology and the Internet have given humankind greater prosperity and unlimited prospects. 

Therefore, Taiwan not only offers numerous incentives to business and industry but is also implementing new technologies and regulation to ensure on-line trading, market structure and financial architecture. We also cooperate with worldwide securities and futures authorities in information sharing and capital market activities so as to reduce cross-border transactions risks.  In addition, we are dedicated to the development of innovative financial products so as to attract worldwide investment, satisfy the needs of international investors and develop sound and efficient financial markets
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