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1、 前言
2007年2月，美國證管會控告藍瓶公司（Blue Bottle Ltd.）涉及了多筆內線交易案。這家公司很精準地在12家上市公司發布重大訊息前，交易相關公司的股票及選擇權，非法獲利超過270萬美元。雖然就非法所得而言，這不算是一件大案子，但特殊的是這案子所牽涉國家眾多-藍瓶公司是一家在香港登記的公司，聯絡地址設在倫敦，執行長Matthew Charles Stokes是根息島(Guernsey)公民，居住在杜拜，相關的資金最後轉匯到塞普勒斯(Cyprus)，這是資本市場國際化下典型的產物-跨國境的非法交易及舞弊行為。
為促進全球經濟發展，各國莫不朝向國際化、自由化努力。金融商品、交易模式的創新，伴隨全球資金跨國境快速流動，各國資本市場相互影響程度日益增加，個別市場的事件極可能造成全球市場的動盪。為維持全球資本市場有效率運作，各國均必須具備一個具高度效能的監理單位去執行監理功能，否則眾多的不法、舞弊案件極可能產生金融風暴、使市場信心瓦解(Credit Crunch)而失去功能。美國證券管理委員會（Securities and Exchange Commission,下稱證管會）充分瞭解監理機關合作監理的重要性，為與世界各國證券主管機關維持密切往來與相互合作，自1991年起每年固定於華府總部舉辦「證券市場發展國際研討會」邀請各國監理單位、交易所派員參加，就各項證券議題進行討論。本次奉派參加之2009年研討會，計有來自67個國家證券主管機關官員及證券交易所人員共計158人參加，研討會議自96年4月20日至4月30日，為期9日。與會各國代表除從各頂尖專業人士瞭解證券市場最新發展議題外，亦藉由研討會議過程中與各國代表互動，為將來全球合作監理奠定基礎。
2、 研討會議內容紀要
美國證管會本次研討會議涵蓋議題廣泛，由證管會資深官員、大學教授、律師擔任講座進行研討，研討議題包括「信用評等機構」、「Ponzi架構及相似證券募集詐欺手法」、「金融危機」、「公司治理」、「美國證券管理體系簡介」、「中介機構法令遵循與監理標準」、「證券市場成長要素」、「投資顧問檢查」、「市場監視議題及技巧」、「市場操縱」、「經紀商法令遵循與監理標準」、「經紀商檢查」、「投資顧問檢查案例研討」、「資訊揭露程序」、「新興市場會計議題」、「合併與收購」、「市場結構議題」、「交易所與交易平台發展」、「交易所檢查」、「多倫多新創事業證券交易所發展經驗」、「交割與結算」、「證券監理機構的監理挑戰」、「網際網路詐欺」、「市場操縱調查」、「面談與作證程序與技巧」、「內線交易」、「執法案例研究」、「經紀商執法」、「共同基金執法」、「財務報表詐欺」、「證券市場發展之道」、「新興市場與全球趨勢下的市場執法與監視：2008年各法域調查結果之分析與討論」、「投資人教育」、「國際執法合作」等多項議題，以下茲就重要研討會議內容摘要介紹：
1、 信用評等公司之組織及經濟理論

講座：Dr. Kimberly J. Rodgers

Dr. Rodgers曾經服務於證管會，對於信用評等制度、信用評等模型有長久研究。對於2008年以來之金融風暴中，信用評等業者未扮演其應盡之角色而備受批評之現象提出值得參考的看法。Dr. Rodgers說明1975年美國為了推動資本適足率，即有「國家認可評等機構」 (Nationally Recognized Statistical Rating Organizations,NRSRO)之產生，惟對信用評等機構並未予以積極管理，長期以來信用評等機構均採行自律管理原則。至2006年，美國國會通過信用評等機構改革法案(Credit Rating Agency Reform Act of 2006)，重新定義NRSRO，並要求信用評等業者重新向美國證管會申請登記，並授權美國證管會可以檢查經登記之信用評等業者，直接監管信用評等業者遵循法令。

截至2008年10月，被授與NRSRO地位之信用評等公司計有:

· A.M. Best Company, Inc.

· DBRS Ltd. 

· Egan-Jones Rating Company

· Fitch, Inc.

· Japan Credit Rating Agency, Ltd.

· LACE Financial Corp.

· Moody’s Investors Service, Inc.

· Rating and Investment Information, Inc

· Realpoint LLC

· Standard & Poor’sRatings Services

Dr. Rodgers認為經過多年之發展，對於信用評等之需求，有一大部分是源自於法規之要求（Regulation-based demand），亦即美國許多政府單位之法規都建構在信用評等之上，例如法規要求貨幣市場基金必須投資在之AAA等級之商業本票、退休基金必須持有一定比例信用評等在投資等級以上之商品等。另外，銀行監理單位對於銀行資本適足率之計算、保險監理單位決定保險公司得投資標的，均引用了信用評等結果，美國證管會亦規範風險較低(信用評等較高)之發行人在特定情況可以採用簡式申報(short form registration)。因此，在各界檢討信用評等公司的聲浪中，有許多人批評美國各項法規過分依賴了信用評等制度。但Dr. Rodgers也強調，即使法規改變不再強調依賴信用評等結果，對信用評等之需求仍然會繼續存在，因為許多公司契約上也普遍使用Ｍoody及Ｓ＆Ｐ的評等結果。例如某些借款合約規定，如果公司債信被降等之垃圾債券等級，該借款之本金視為馬上到期等。

對於各界批評信用評等業者未能及時更新信用評等資訊，Dr. Rodgers從信用評等的利害關係人，包括投資人或債權人、基金經理人、監理單位、受評者及信用評等業者本身等不同的角度觀察如下:
· 對發行人來說，第一次評等後，對於信用評等及時更新的要求就已經產生重大變化。信用評等的改變，特別是若投資等級降至垃圾債券等級，會造成潛在投資人的改變，使得資金成本立即增加，而且價格會馬上產生一連串影響，因此信用評等調降對公司沒有任何好處，因此發行人沒有意願再度付費去更新評等。
· 對信用評等公司而言，評等的更新是額外負擔的成本，不易產生收益，而且調降某證券之評等，特別是投資等級調到非投資等級的時候，信用評等公司很容易遭到責難。因此信用評等公司主動及時調降評等之動機相對不高。
· 對於證券的持有人來說，他們也不願意看到手中所持有的證券被調降評等，因此，也不會付費去要求評等公司隨時更新評等

為討論改善信用評等的問題，美國證管會於2009年4月15日舉辦圓桌會議(ROUNDTABLE TO EXAMINE OVERSIGHT OF CREDIT RATING AGENCIES)邀集業界及學界舉辦研商會議，會中對於市場普遍對於信用評等結果喪失信心的現象進行討論，及根本問題包括利益衝突、競爭性及透明度等議題進行討論，其中認為信用評等公司係擔任資訊中介者之角色，與會計師、承銷商等合作降低收集及驗證資訊之成本。然而信用評等公司夾在發行者及潛在投資者中間，必須處理他們二者間資訊不對稱(information asymmetry)之問題。信用評等業者用以評等的資訊來源包括已公開之資訊及向發行者取得的未公開內部資訊，故信評業者必須在取得公司內部資訊同時，減少利益衝突問題。而信用評等業者由於向發行人收費，以及本身之所有權及其他業務來源也可能跟發行人有關，故先天面臨利益衝突問題。\

與會人士也指出這種利益衝源自於多數評等機構使用的「發行者付費模式」(issuer-pay model)，在收入來自發債者情形下，要信評公司維持獨立客觀本身即是不容易的事。至於目前有極少數的信用評等業者採行者投資者(使用人)付費（investor-pay model）的模式，例如Egan-Jones, LACE Financial 及RapidRating，雖然此模式被認為產生的利益衝突問題較小，但是也面臨一些問題，包括：
· 基金經理人可能不希望他們的客戶知道他把資金投資在垃圾等級的證券上。尤其有些複雜及沒有活絡交易的證券商品，這些商品品質的改變無法從市場上得知，必須靠信用評等。因此，如果基金經理人知道這些商品的信用改變，或不喜歡信用評等的結果，他們可能不再支付評等費用；
· 投資人付費的信用評等機構通常不容易取得發行人未公開的重要資訊；
· SEC規定所有信用評等業者必須將其所作出的評等免費公布。造成該等業者收費困難。
另外，亦有人提出由發行人將評等費用集中至一個專戶(pool)，然後由投資人就各評等公司之績效決定那一家評等公司可以獲得費用的分配，或者採行「政府公用事業模式」，由政府收取評等費用，再予分配至各評等公司等。然而，各項模式仍有其缺陷，尤其合理分配信用評等費用相當不易。 

由於無法完全解決利益衝突的問題，於是與會的人亦提出，是不是大家過度依賴(over-reliance)評等結果?或者根本大家誤用(misuse)評等？因為信用評等公司所作之評等是評定信用，亦即履行財務承諾的意願及能力，它是「相對評等」，而系統性風險的改變會造成違約律的改變，但卻不會影響違約率的相對程度，因此在發生系統性風險時，評等不會改變，但事實上違約率已經改變。但使用者常誤認信用評等是絕對的評等。另外對使用者來說，也希望評等是穩定的而非隨時變動的，所以評等具有僵固性（sticky），但通常也會變成過時的(stale)。
S&P的一董事Ronald M. Barone 於一場國會聽證會中就提到：「我們的評等意見是根據發行人所提供的公開資訊、財務報表及有關公司及產業的定性分析。我們不是會計師，我們不會去查核公司的會計師、也不會去重複會計師的查核工作。而且我們也沒有權力去調閱公司不願提供的資訊」，該陳述除了想降低信用評等的責任外，事實上也說明信用評等本身所面臨的限制。投資人所認為高品質的信用評等，事實上是過度依賴了信評結果。

參與該圓桌議的信用評等業者也認為信用評等業者將自發性增加評等程序以增進投資者信心，但恢復市場對於信用評等之信心需公私部門的合作，監理機關適當監理可帶給投資者信心，並使評等過程具一致性及公正性。有關監理部份，信用業者認為三項重要原則為：
· 信用評等監理方法應具全面性，將資本市場所有參與者一起考量。

· 全球必需有一致的監理架構：信用評等的發布及運用是全球性的，就信用風險的分析提供一個世界共通的語言，不一致的規定將增加市場的不安定性。

· 獨立性的分析：評等的價值在於不受外界影響(包括監管者)而能獨立的分析以達到評等結果。

信用業者普遍認為監理的重點不在於評等程序本身之監理（事實上各家評等業者均將其評等模式列為業務機密，且其並不具任可公認合理之評等模型，主管機關亦難以監理）。而應該著重於經認可之評等機構是否遵循其本身的政策及程序，可採行之措施有三：

· SEC可檢查評等機構並且撤銷其被認可之資格，且可對其處以罰鍰。

· 跟其他違反證券交易法之市場參與者相同，可對其提起民事訴訟。

· 市場自然淘汰機制。

Dr. Rodgers指出，美國次級房貸問題發生後，全球開始注意信用評等公司利益衝突問題，IOSCO 於發布修正信用評等機構之行為準則（Code of Conduct for Credit Rating Agencies）
及相關最佳實務(best practice)守則，幫助信用評等機構加強其程序及方法以確保評等的誠信、透明度以及避免利益衝突，美國也正在研究信用評等公司之監理改革，未來各國可特別注意美國對於信用評等制度的規範發展方向。
2、 證券市場成長要素
（講座：證管會國際事務部Robert Fisher博士）
證券市場管理的重點是對市場提供充足的資訊。但資訊揭露規範有其成本，所以證券市場規範的目標是追求「規範的邊際成本」（marginal cost of regulation）及「規範的邊際效益」（marginal benefit of regulation）的均衡點。在規範的設計上，必須注意證券市場的幾項特點：證券市場具有資訊不對稱、代理成本、集體行為傾向、外部性。同時，規範對象必須包括資訊不足之市場、市場濫用（market abuse）、欺騙顧客（abuse of customers）、經紀商財務失靈、市場崩潰、市場無效率等情形。
當沒有規範確保市場資訊之品質時，上市公司就有可能做不實陳述，投資人無法分辨好的投資及壞的投資。所以，法律必須要求公司申報財務報告，採行標準化、透明的會計制度。另外要求外部會計師對公司進行審計，並對會計師採取適當的監督制度。對於市場濫用行為，則必須有反詐欺規則、監視制度、執法制度、檢查、資訊障礙、低價股規則（penny stock rules）、發行規則等規範設計。此外，為了防制證券商對客戶紀錄保持不當，炒單（churning）、偷跑（front running）、交易執行不當、銷售不適合商品、未經授權下單、挪用款券、對客戶違約交割等對欺騙顧客的行為，法制上則必須有註冊要求、銷售規範、最佳交易執行規則、監視制度、紀錄保存規範、檢查制度、執法制度、資訊揭露要求等。在避免證券商欠缺清償能力方面，法律則應設有經紀商最低資本規範、保證金要求、清算資本、檢查制度、執法機制等。
3、 證券經紀商檢查
講座:證管會經紀商檢查部John Walsh

證管會設有專責部門負責證券經紀商的檢查。證管會認為經紀商的檢查類似對證券商內控制度的查核，與上市公司的查核性質不同。證券商檢查的目的在於執法與防弊。證管會想要及早發現可能的證券法令違規案件，如果發現有嫌疑的違規案件，證管會會將問題移交證管會的執法部門或自律組織（如FINRA）進一步調查。另外，證管會也要藉由檢查促使經紀商自行發覺、避免與導正可能的違規事件。證管會也透過查核作業瞭解證券業界的新發展、新商品，並掌握市場的新興風險。
證管會檢查經紀商的步驟為：選擇目標、選擇檢查手段、檢查前準備、現場檢查、對受檢公司解釋、告知證管會的權限、公開訪談、要求提供文件、測試、告知缺失(deficiencies)、結束會議(exit conference)、結果追蹤。
有效的經紀商檢查具備幾項策略。首先必須以執法為基礎。各項執法的手段(如檢察官所提的刑事追訴、證管會的民事請求、自律機構的懲處)具有不同的目的，強度也不同。由於證管會可以就檢查所得資訊向有權機關移送案件，這些執法的手段便成為讓經紀商自願配合證管會檢查最有力的保證。
其次，證管會的檢查雖然不能確保證券商免於經營不善或發生弊病，但可以及早發現異常的業務，避免經紀商的問題擴大或更耗費處理成本。所以，證管會的檢查人員致力於查覺任何可能的內控疏失，及可能惡化的問題。
此外，證管會並非一開始就採取對經紀商敵對的態度。檢查的出發點是希望幫助經紀商發現問題、解決問題。所以，證管會鼓勵受查的經紀商與證管會檢查人員合作。證管會會把檢查所發現的問題與經紀商分享，請經紀商自願更正其問題。在實地檢查後，證管會將寄送「缺失報告」(deficiency letter)給受檢經紀商，讓經紀商回復證管會預計如何更正缺失。在更正過程中，證管會歡迎經紀商與證管會保持對話。
執法與檢查的不同另外表現於保密性。法院的判決確認了證管會在檢查程序中保守秘密的法律義務。檢查程序是非正式的，檢查結果與雙方的溝通內容都應該保密。
4、 龐氏詐欺
講座:證管會國際事務部Kurt Gresenz

因為Bernie Madoff今（2009）年3月爆發高達650億美金的詐欺犯罪而成為全球焦點龐氏詐欺(PONZI scheme)得名自Charles Ponzi，1920年在波士頓地區首創以多層次募集手法詐欺投資人的義大利移民。龐氏詐欺的基本手法是，承諾給予投資人高額報酬誘使投資人加入投資計畫，但實際上是以新投資人的本金履行對原有投資人的利益分配義務。當無法招募到足夠的新投資人來支付對現有投資人的義務時，整個計畫就會崩潰。此外，倘若金融環境反轉，投資資產價值跌落，也會造成龐氏計畫週轉失靈。龐氏計畫在各國都有類似的變型。例如，1997年在阿爾巴尼亞一個龐氏計畫竟然有三分之二的國民投資，累積的未清償債務高達全國GDP的半數。
類似於龐氏詐欺的金融犯罪類型約有募集詐欺（offering frauds）、off market schemes、pyramid schemes、prime bank schemes、affinity schemes、UFO’s、Forex schemes等。
Prime bank schemes是龐氏計畫在銀行領域的變種，曾被濫用的金融工具包括高等級金融債券、高等級銀行保證、高收益交易、擔保信用狀、折價國庫券、未經許可之基金投資、資產負債表外交易、不可轉讓付款等。辨認Prime bank schemes的訣竅是觀察這些投資計畫的共同特徵：不合理的高收益保證、極低或無風險、假造的金融工具、高度保密、獨家優惠、時間敏感性、高度複雜、無意義的噱頭。
FOREX scheme是另一種發生於銀行體系的龐式詐欺類型。它通常標榜獨有的交易策略、程式或平台、由在瑞士或其他海外資產管理中心的交易員操作、交易員具備特殊經驗、高槓桿高收益、低風險。但通常這種詐欺架構沒有實際進行交易，所有的文件都是偽造的。即便有交易，也只是徒具樣式，且對投資人的報表均屬不實陳述。
此外，如果龐式詐欺是向特定族群推銷，該族群成員間彼此熟識，通常被稱為affinity schemes。
過往的案例證明，雖然龐式詐欺多半在市場空頭時吸引投資人，多頭時代還是可能出現。Madoff的案例之所以震撼市場，不僅在於其損失規模，也在於受害投資人不同以往。他們很多是知名的機構投資人、公務員退休基金、連結式基金與創業家。令證管會難堪的是，證管會對Madoff調查已久（16年），甚至也進行過兩次面談，FINRA也曾介入調查，但都未能即時發現問題。在Madoff之後，另外一個知名的龐式詐欺案件則是詐騙規模達80億美金的Stanford International Bank。規模龐大的龐式詐欺案件牽涉跨國性的公司登記、銀行帳戶、註冊辦公室、資金移轉、保密法律，因此需要規範合作。
龐式詐欺吸引投資人的手法很多樣化。可能是透過代理商或自行與投資人面對面銷售，也可能藉助媒體行銷，網路廣告或電子郵件也是管道之一。龐式詐欺在外觀上通常看起來很合法。詐欺者會備妥精美的宣傳文件，具備令人信賴的外表與口才，也會準備很多取得誘人利潤的先期投資人當作宣傳案例。龐式詐欺更會利用知名的金融機構或自然人大戶來吸引投資人。
證管會一向注意查察龐式詐欺。證管會可能因投資人檢舉而調查龐式詐欺，也可能因發現龐式詐欺在網際網路、報章媒體上的誘人宣傳而產生警覺。證管會一旦發現某投資架構有龐式詐欺的嫌疑，會迅速凍結其資產與資金的流動。
5、 交易所產業與交易的最新發展
講座:喬治城大學商學院教授Reena Aggarwal

當前交易所產業有五項值得關注的議題：全球化與併購、市場表現、佔有率下降（fragmentation）、未受規範商品（例如CDS）、規範架構之更新。
全球交易所產業的整併趨勢不曾停止。最新的案例是芝加哥商品交易所(Chicago Merc)合併芝加哥交易所（Chicago Board）及NYMEX；聖保羅交易所合併BM＆F，與CME策略聯盟；NASDAQ OMX與杜拜交易所（Borse Dubai）、卡達交易所；孟買證券交易所及印度國家交易所與德意志交易所、新加坡交易所、NYSE換股策略聯盟；東京證券交易所則與倫敦證券交易所成立TOKYO AIM。
NYSE的交易量自2005年以來不斷攀升，各主要交易所2007年到08年的盈餘均大幅成長（平均達）25％，從2009年到2013年每年營收預估亦將以3％到12％的速度成長。但同時交易所之間的成長前景並不一致。營收最大的CME將持續茁壯，但NYSE泛歐交易所與NASDAQ的營收料將下降。電子交易平台如BATS交易所與約10個ECN將有成長，dark pools亦然。
傳統交易所面臨嚴重的挑戰。電子平台讓同一檔股票可以在不同交易所交易，投資人將選擇至交易成本最低的交易所交易。從數據可見，傳統的交易所交易量將流失至電子交易平台。舉例而言，目前約僅35至40％的NASDAQ上市公司的交易量留在NASDAQ，其餘是在NYSE、BATS或ECN。不論NASDAQ或NYSE的交易量均逐年下降，而BATS與ECN則穩定攀升。
每筆交易數量也顯著下降。10年前，每筆交易平均有1400股，目前只有260股。Dark pools是另一個交易量的去處。10至20％的美國股票交易量是在dark pools完成，投資人的目的是在於利用dark pools的價、量隱蔽特點，避免市場價格受交易影響。Dark pools的利用者包括避險基金、機構投資人、經紀商。2008年3月資料顯示，知名的dark pools及其成交量為GS Sigma X（60百萬股）、CS Crossfinder（54百萬股）、Liquidnet（33百萬股）、ITG Posit（29百萬股）、Millennium（24百萬股）、Level（23百萬股）、Instinet CBX（19百萬股）。
CDS(Credit Default Swap)的爆炸性成長與其帶來的金融危機是交易所面臨的另一挑戰與商機。2007年CDS市場約達63兆美金，避險基金積極參與CDS交易：2003年時15％的CDS由避險基金持有，2008年則是30％。避險基金的策略是尋求CDS與現貨市場間的套利機會；同時，CDS也容許槓桿的使用。
在規範面上，各國要特別面對的挑戰是對「多國籍交易所」（multinational exchanges）的監理問題。監理的目的除了要充分避免風險的產生外，還要維持自己資本市場的競爭力。
6、 合併與收購
講座：喬治城大學法學院教授Michele Anderson、證管會公司合併與收購辦公室Christina Chalk、Simpson Thatcher & Barlett律師事務所合夥律師S Todd Crider

證管會設有公司合併與收購辦公室（Office of Mergers and Acquisitions），專責審查大多數向證管會申報涉及控制權變更之交易。此辦公室對企業合併及委託書競爭方面有特殊專長，同時批准對跨國併購的法律適用豁免申請。
美國公司併購可能適用的法令有州法、聯邦法。聯邦法僅規範涉及控制權變更案件的揭露，不處理併購條件的實質公平性認定。個別交易所也可能對併購訂有規定。州法在公司併購具有更重要的地位。州公司法規範董事在併購案件中的決策標準，與標的公司在敵意併購時可採取的防衛措施。
與國際上的立法例比較，在公司併購方面，美國證管會的權限要比其他國家的證管會要小。其他國家的證管會通常具有認定併購實質條件的權力，但美國證管會沒有。
州法建構起董事的注意義務與忠實義務。董事的決策必須以股東的最大利益為準繩，而不得考量自己、員工或社會的利益。相對於此，聯邦法主要係明定公司在併購過程中的揭露義務。如果涉及控制權的變更，公司必須揭露財務報表、交易條件、交易對股東的影響（包括風險）。聯邦法令同時明定公司揭露上述訊息的方式，及證管會審核資訊揭露流程。
涉及控制權變更的併購類型有法定併購（現金或換股）、公開收購、董事選舉時之委託書競爭、於公開市場或私下增加持股、資產收購。
法定併購是併購方式的典型，重點在於取得足夠的持股確保股東會得順利通過併購決議。這種方式的優點是因為股東會決議拘束所有股東，可以一步到位完成併購。公開收購的特色是由收購人直接將收購條件對股東提出訴求，股東自行決定是否應賣。所以這是敵意併購最常使用的方式。
資產收購必須注意州法對公司出售重要（公司的「全部或實質重要」all or substantially all）資產時的條件，通常必須經股東會決議。從公開市場或私下取得控制性持股是另一種併購方式，但聯邦法要求取得5％以上之股份時必須揭露持股，且可能認定取得人實際上構成公開收購，必須依據公開收購方式辦理。委託書競爭則是在持股未具充分優勢時，掌握投票權選出董事再進一步通過併購案件的方式。徵求委託書必須遵循的程序、揭露要求應適用證管會的命令辦理。
公開收購則是聯邦法著墨較多的併購方式。美國法令與外國法令對公開收購的規範有顯著差異。美國不對公開收購要約定義，而是由交易規模、擬收購股數、溢價、公開方式等資訊認定。美國沒有強制公開收購的規定，而是由收購人自行決定是否採取公開收購，法令對收購價格也不設規定。但外國法例通常要求已持有一定比例股份者必須實施公開收購，也會訂定最低收購價格。美國證管會對公開收購的審查重點在於揭露程序，而非要約條件，而且僅在收購期間進行審查。外國法令則會事前審查收購要約，並要求收購人在收購期間開始前公告收購條件。外國證管會也有要求收購人調整收購條件的權力。
美國法律禁止收購人與其關係人在收購期間以外收購股份。外國法律則沒有類似禁令。如果州法允許，標的公司可以對公開收購採取防衛措施。但外國法律通常禁止標的公司妨礙公開收購。美國州法對大股東將少數股東squeeze out的持股門檻定得較低，但外國法律通常極高（如95％）。美國少數股東在控制權移轉後沒有權利要求公司或大股東收購其股份，但外國法律容許少數股東提出類似請求。
7、 網際網路詐欺與執法
講座：Jonh Reed Stark, Sec Division of Enforcement
由於利用網路從事詐欺的情事日漸增加，美國證管會積極的追訴網路證券詐欺的活動。如美國證管會對非法勸誘他人投資卻未揭露其所取得之利益違反美國1933年證券法第17(b)等類型進行追訴。
美國證管會將案件區分為四種主要的類型，除此之外，美國證管會也特別在其網站針對所謂的低市值詐欺（Microcap）探討，當然還有其他不斷出現新的詐欺類型，以下僅介紹此五種類型。
1、 案件類型之介紹
(一)市場操縱（Market Manipulation）
根據美國證管會代理主席Laura S. Unger指出，操縱市場型的網路證券詐欺範圍甚多，主要則以拉高出貨（Pump & Dump, P&D）與垃圾郵件（spam）為主。但是最為一般公司所關切的，卻是所謂的公司抹黑的類型（corporate cybersmear），亦即以匿名的方式散布不利於特定公司、公司經營階層或是其股票相關的訊息，以達到操縱市場的目的。美國證管會對利用網路操縱市場之行為極為重視並以積極之追訴與加強宣導以為因應，以確實保護投資人之權益。
(二)募集詐欺（Offering Fraud）
即實際上未獲准，卻向投資人宣稱已得到SEC之核准即將上市，使投資人相信而購買。例如在SEC v. Chidwhite Enterprises, Inc.一案中，被告利用網路與垃圾郵件向投資人謊稱，已經獲得SEC通過上市，承銷價可能在20-50美元之間，使許多投資人因為誤信而購買以致遭受損失。
另外一種類型，乃對股票、債券、受益憑證等有價證券強調保證具有高投資報酬率，此多半以類似直銷之龐氏騙局（Ponzi Scheme）方式進行。例如M&A West, Inc.一案，該公司及其負責人遭控銷售未經註冊的網路公司股票，並將此等資金移轉到M&A West公司帳下，作為M&A West的營收，在銷售M&A West的股票獲利達2000萬美金。
(三)冒用名義（Imposter）
由於網路為一開放的管道，但資訊包羅萬象，難以辨識其來源之真實性。在Emulex案中，Jokob Marks的投資人看壞Emulex的股票，因此放空Emulex的股票，但是Emulex的股票卻是不斷上漲，在不堪損失的情況下，該位投資人乃假借新聞機構Internet Wire之名義，發佈美國證管會要求該公司重編過去數年財務報表，該公司執行長等已經辭職等不實的資訊。其他新聞機構未能仔細查證的情況下，快速散布此訊息，致Emulex的股票在開盤十五分鐘內大跌60%，該公司市值減少22億美元，造成誤信該資訊而賣出Emulex股票投資人之重大損失。
(四)非法勸誘（Illegal Touting）
根據美國1933年證券法第17(b)規定反勸誘條款(anti-touting provision)，即推介或勸誘投資人投資某種股票時，須充分揭露其因推介或勸誘所可取得的利益，否則即屬違法，此即美國證交法所謂的。
對於此等問題，美國證管會首先在1998年10月28日針對網路上各種的詐欺形態，包括垃圾郵件（spams）、線上新聞（online newsletter）、留言板留言（message board postings）等進行掃蕩。在23件訴訟案件中，對44位被告以推介時未揭露其因推介該等股票所獲得的利益，違反17(b)而提出控訴。
(五)微資本額股票（Microcap Stocks）
此類案件多係資本額甚小的公司（a microcap company），由於該類公司不須依證券法為申報登記，故亦不需要揭露公司財務，在資訊不足且不正確的情形下，一般投資人乃可能因此而被騙，此種詐騙方式類似實體世界的Penny Stock的詐騙方式。　　
二、網路證券詐欺之因應
 (一)美國證管會
SEC分別修正了Reg D所依據的Rule 504，以及Form S-8, Rule 701與Rule 15c2-11。另一方面加強對投資人的教育宣導工作，除在網路上張貼網路證券詐欺之相關問題與如何防治之外，更成立專責單位與設立線上申訴管道等。
(二)國際證券管理機構(IOSCO) 

由於網路證券詐欺情事不斷翻新，各國證券主管機關均試圖防止。因此，IOSCO陸續針對網路交易相關的證券問題提出報告，對於網路證券詐欺相關的問題提出諸多之建議，以作為各國證券主管機關對網路時代的證券管理與證券詐欺防止之參考。
1、投資人教育
建議各國證券管理機關與自律機構亦應利用網路提供投資人各種可能的網路證券詐欺資訊。包括在網站上以及在投資人經常利用的網路佈告欄張貼下列的資訊：警告投資人網路上不當行為的通知、對網路上的投資機會提供投資人應請教其投資顧問或是自己的相關問題等。各國證券主管機關、自律機構與有組織的交易市場應將公報與依法必須公開的文件開發成電子資料庫，並將該等資訊在其網站上公開提供，以協助投資人獲取公司與市場資訊。
2、鼓勵投資人檢舉不法　　
除鼓勵投資人針對不法情事提出檢舉外，並建議各國證券主管機關利用網路建立互動的資訊系統，或是提供電話號碼或網址，使投資人得透過網路迅速確認特定人或是特定機構是否符合各國法規的規定得以提供投資資訊。
3、對網路討論區之監控與對違規的執行
由於利用網路討論區（Internet Discussion Sites, IDSs）進行操縱市場已經引發各國證券主管機關的重視，因此有些國家就對網路討論區採取直接管制的方式，亦有其他國家則依靠對網路討論區進行積極的監控與對違規的執行，原則上會要求網路討論區的經營者應具有投資顧問或是經紀商、營業員的資格。
而網路討論區的經營者應負相當責任，如：(1)要求經營者須監督具有誤導或欺騙性或可能會成為詐欺投資人或操縱市場計劃的文章;(2)經營者立即終止張貼前述文章之人使用該討論區的權利;(3)要求經營者就任何可疑文章，或針對可疑文章的抱怨以及張貼此等文章之人的身分，應於合理期間內通知主管機關;(4)要求經營者應對張貼文章之人的身分存檔及文章存檔保存一定期間。
若不對網路討論區的經營者直接管制之地區，亦應：(1)成立調查小組定期瀏覽並拜訪網路討論區以及早發現誤導或欺騙性的文章。(2)設置自動搜尋引擎以發現有無誤導或欺騙性的文章。(3)設置電子申訴中心，使網路討論區的使用者可以直接將可疑的文章傳送給申請中心提出檢舉。(4)建立與網路討論區業者間的對話機制以促進規範的執行。
8、 市場操縱調查
講座：Cameron Funkhouser, Vice President, FINRA
股票市場各種有價證券成交價格，應係在公開、透明的遊戲規則下，依循公平的原則，在完全自由競爭市場中，由市場供需決定，然若影響或操縱價格，世界各國皆為法所不許，故市場操縱之調查，為各證券市場主要的調查項目之ㄧ。
為了從證券市場獲取利益，抬高或壓低某種有價證券之價格，以引誘別人買進或該有價證券，美國1934證券交易法之規定第9節對於證券交易所集中交易市場有價證券交易之操縱行為，設有一連串的特別規範。
一、操縱方式或原因：
(一)低價大量買進。
(二)維持股價。
(三)影響價格以維護基金績效。
(四)影響價格以維護承銷價格。
二、市場操縱手法：
一般常見的股價操縱手法為：製造活絡假象(沖洗性買賣)、倒賣(或偷跑)、影響開(收)盤價格以抬高、壓低或維持某種股票之價格、虛掛委託、利用分析師或媒體散播不實消息等等。以下列舉幾種態樣說明：
(一)製造題材虛假造市
　　操縱市場者事先設計的一場誘導投資者跟進上當的騙局，假藉虛擬之事件或是藉機放大事件，讓市場散戶落入操縱市場者的圈套。並向外擴散這些題材，利用股市評論家和投資機構的市場影響力，借用投資分析報告之名義，拚命推薦即將出貨的股票。　　


(二)上市公司配合
  　部分上市公司會與操縱市場者配合得天衣無縫，視需要包裝利潤利其出貨，或製造利空利其洗盤，例如公司未來的經營能力不樂觀，亦高比例配股和利用資本公積金轉股本，甚或發行新股、配股或將銀行貸予的資金交給炒手委託炒作該家上市公司的股票。
(三)利用內線黑箱操作
　　所謂的內線交易就是內幕知情人士利用內線消息在次級市場上賺取非法利潤的行為。而操縱市場者操縱股價之所以大行其道，很重要的手段就是通過內線交易和黑箱操作來實現的。
(四)聯手操縱
　　證券商、炒手、基金或投顧聯合操縱行為。
(五)控盤操作，虛擬價格
　　透過控制股票的流通籌碼，從根本上改變了該股票的供求關係，其價格 不再取決於該股的經營業績和內在的投資價值，而是完全決定於炒手的操作計劃和資金實力，因此扭曲股票的價格定位，出現了虛幻的價格。
    (六)沖洗買賣
  　不論拉抬或洗盤，或是做開盤價、做收盤價，均存在嚴重的沖洗行為。由於炒手的資金有限，不可能取得所有籌碼，且須等到最終出貨才能將帳面利潤實現實際利潤，因此即利用有限的資金做沖洗交易以推動股價。
三、市場操縱行為之指標：
 (一)異常價量變化。
 (二)交易時點異常，影響收盤價或尾盤作價。
 (三)在兩家證券商對作交易。
 (四)操控行為後股價上漲或下跌。
 (五)委託買賣數量相近。
 (六)證券商受託集中度高。
 (七)交易數量及金額異常或與個人財產不生比例
四、查核
(一) 對市場疑似有操縱情形時可採行之措施：
持續監控是否發布不實資訊、對週轉率較高之股票，證券商可重新檢視交易限額、交易所對疑有不法交易之股票，可採全額交割或提高保證金金額；向證券商調取相關交易紀錄、揭露週轉率較高之股票名稱、擇取可能涉有炒作行為投資人並對其交易情形持續注意觀察等。
(二)行為證明及證據蒐集
1、市場操縱行為之證明：個股價量與市場變動情形之比較、公司發布之相關訊息或市場對該股票之相關分析評論、影響股價情形等。下單相關文件、營業員/客戶帳戶紀錄。
2、關聯戶群組之證明：資金往來情形、錄音帶或通聯紀錄、商業往來情形、相似的交易行為、相同的證券商、開戶紀錄或營業員掌握之其他資訊、約談營業員或客戶。
五、決定是否進行正式調查之其他考量因素：
(一)重大性及嚴重性：對市場之影響程度或對市場的傷害程度
(二)該交易行為是否重複出現
(三) 展開調查後對市場可能產生之效果
(四)案件成立的機會

9、 內線交易
講座：Robert Kaplan, Assistant Director, 

Christopher Swart, Senior Counsel 

美國內線交易之規範主要根源於西元1934年證券交易法第10b-5規則，該規則禁止任何人利用全國性證券交易所設備於買賣證券過程進行任何詐欺行為；或對重要事實為不實之陳述或省略其中重要陳述，致使他人產生誤導之效果；或為任何行為、業務、商業活動，足以對他人產生詐欺之情事。美國聯邦法院於多次判例均認定，內部人等故意隱匿重大事實而進行其本身公司股票之買賣，是為一種詐欺行為，即係依據第10b-5規則之規定。嗣於1980年美國證券管理委員會再公布第14e-3規則，規範公開收購(Tender Offer)案件之內線交易及於「任何人」事先獲悉該公開收購消息而進行買賣之行為。至此，美國規範內線交易行為有關刑事責任之法令已臻完備(按美國國會曾於1984年頒布內線交易處罰法─ITSA，及1988年頒布內線交易與詐欺執行法─ITSFEA，增訂任一內線交易，證券管理委員會得以聯邦法院之確定裁判，向被告索取因內線交易所獲得利益及減少損失之相當三倍罰款，且被告應向SEC繳納，否則將觸犯藐視法庭之罪名；而SEC應提撥該罰款之10％金額，作為獎金，頒給提供消息而據以查獲內線交易者。
一、要件分析
茲將相關規定，說明如下：
(一)內部人：
上市公司董事、高級職員及持有該公司股份超過5％之大股東。
(二)準內部人：
基於公權力之行使或因契約之履行而獲知公司內部重要消息者。
(三)消息領受人：
從內部人、準內部人獲悉消息者。必須該內部人或準內部人於重大消息應公布前，違反對公司不得將該重大消息公開之受託忠誠義務，將其傳達予消息領受人，且該消息領受人並為明知該內部人及準內部人已違反其職務上之受託忠誠義務者為限。相較之下，我國法律對此項規定，反而嚴竣，只要任何消息領受人從內部人或準內部人獲知內線交易消息，而進行買賣者，均為觸犯法律。
 (四)行為：
重大影響股票價格消息公開前，未自我設限之買進或賣出，或將該消息傳達予消息領受人。亦即消息領受人依據內部人或準內部人所傳達之消息而進行內線交易，縱使該內部人或準內部人無買賣行為，彼等仍應對其所傳達之消息，負內線交易之刑事責任。就此點而言，美國之規定，反顯嚴竣，我國則無此規定。
(五)公開時點及方法：
美國聯邦法律並未明訂重大消息公開時點及方法，惟依據美國證交所及紐約證券交易所之指導方針，透過下列管道發布新聞者，即視為公開：
1、道瓊資訊系統；
2、路透社經濟資訊網路；
3、合眾國際社；
4、美聯社；
5、一種以上在紐約市普遍發售之報紙；
6、如果該公司之營業及股東之分布有地區性，應加上當地主要新聞媒體。
此外，重大消息必須讓市場有一段合理的時間去吸收消化，因此內部人必須於該重大消息公布起廿四時以後，方得進行買賣。
(六)重大影響股票價格消息內容之認定：
該消息是否重大(Materiality)，於傳統的認定，均以影響股票價格為限，係以結果來推論消息之重大性質。惟就實務觀察，重大消息發布後，往往內線交易行為早已於前一段時期陸續完成，致消息發布後之股票價格並未明顯變動，反而無法舉證內線交易人之刑事責任。因此，美國聯邦最高法院揚棄該傳統之認定，分別於TSC v. Northway, Inc 及Basic Inc. v. Livens等案件，判決確認，所謂重大消息係指合理投資人有實質可能(Substantial likelihood)因該消息隱匿結果，致改變原投資決策者，其範圍並不侷限於影響股票價格；準此，美國司法機關不會因重大消息舉證困難，而無法將內線交易者繩之於法。
(七)內部人等是否獲利或減少損失：
綜觀美國聯邦最高法院判例，並不以此作為內線交易成立要件之一，故未予規範。
   二、內線交易之調查：
(一)重大訊息公告前買賣較大投資人明細，查核渠等是否簽署交易契約、是否有利用他人帳戶操作及是否製作交易計畫等。
(二)交易計畫內容包括交易日期、價、量等，且限制交易者對後續價格變動情形，擅自買進或賣出。
(三)內線交易查核人員需驗證，上述交易者是否係依渠等彼此間簽署之契約或計畫執行交易。

10、 證券商執行案例
講座：Timothy Warren, Associate Regional Director, SEC Chicago Regional Office
一、案例類型
(一) Boiler Room：
     1、定義：
詐欺者選定低價、無價值或流動性不佳股票向投資人吹噓其獲利前景，收取會費及相關手續費，另提供投資人小道消息確保其客戶繼續投資買賣，並於期初轉入保證之獲利以取得客戶信任，俟投資人一段期間後發現投資項目無獲利進帳，方才知道其買進股票無實質價值。
2、 特質：
(1)對客戶銷售並非利基於客戶之最大利益
(2)觀察重點在檢視銷售員在最短時間內使用最少花費下，達成多少交易
(3)銷售佣金及公司獲利是驅使交易的動力
(4)銷售員賺錢、客戶賠錢
(5)特別喜歡針對幾乎無或是沒有公開或取資訊管道之股票推銷
(6)沒有人得對其所推介之股票進行確認，或是就算可以確認，亦為時已晚
(二)欺詐陳述(Fraudulent Statements)

典型不實陳述或疏漏陳述案例類型是發生在股票交易。銷售員會銷售「每日特股」(stock of the day)但實際上其對該股票完全不了解或只了解皮毛，並且不斷闡述公司層峰對其提供的有限資訊。
(三)典型不實陳述類型
宣稱其擁有該股票公司之內部消息(inside information);對某特定股票承諾：這是真實的，價格將在一個月內翻漲二倍，我們公司是這檔股票背後之主力，而這股票就只會漲。保證客戶將賺到錢，但必須現在就買。
(四)未經客戶授權交易(Unauthorized Trasations)

1、發生在客戶已在券商開戶，或是證券商擁有客戶姓名、ID等個人資料足夠讓其自行開戶之情形。
2、案件通常是因下列情形而察覺：客戶發出抗議函，或證券商作出許多取消交易之指令。
(五)炒單（Churning）
1、表徵：
未顧及投資人本身交易意願，受託經紀商頻繁地買賣顧客帳戶之有價證券，期能獲取較高之佣金收益。
2、成因：
(1)直接因素：
客戶以書面文件授權經紀商代為進行有價證券交易，故經紀商交易之前無需知會客戶，又稱概括授權帳戶（Discretionary Account）。
(2)間接因素：
投資人本身投資行為能力不佳，依賴經紀商推薦投資標的，致經紀商利用與投資人彼此間信賴關係，形同默許之態。
3、控管
經紀商應該將所有交易明細妥善保存且確實告知客戶，使顧客可以自行評估其承受之風險；投資人對經紀商推薦投資標的之基本分析應充分了解。
(六)交易次數頻繁（Excessive Trading） 

係指短時間「頻繁」地買進及賣出特定有價證券，衡量「頻繁交易」的指標包括週轉率及損益平衡點。
＊週轉率：
                 買進有價證券成本
週轉率＝  ──────────────── 

           帳戶內有價證券之價值（年平均數）
例如：甲君一年買進股票成本為1,000,000，帳戶內有價證券價值（以年為基數）為200,000，周轉率係5。依據美國證券交易法規，週轉率達到4以上即推定有炒單之嫌。
＊損益平衡分析
                   一年的帳戶管理費用
損益平衡點＝  ──────────────

                  投資人設定預期報酬（年報酬率）
例如：乙君設定一年的投資報酬為200,000，其帳戶使用成本為50,000（包括交易傭金及帳戶管理費），損益平衡點係25％。依據美國法院對相關案件的判例，損益平衡點達到20％即推定有交易頻繁之情事。
二、證券商之責任
若證券商或其管理階層不能對違反證交法之銷售員進行監督管理，則聯邦證券交易法得對之加以處罰，以免公司及其管理階層以其並未直接參與該行為為由，將責任推給銷售人員。
然此並非絕對應負之責任，以下情形，將不認係疏於監督而豁免其責：倘有一可期待能有效稽查違法情事之作業程續存在，則在該作業程序下，監督者適度授權，且其相信該程序必將遵行時。
三、調查步驟
(一)掌握證券商相關紀錄：
獲取交易紀錄如下單紙、確認書、月報表、交割資料等。、取得任何銷售員所為之對話或陳述：銷售員之筆記、對話錄音帶、銷售簡報、訓練手冊等。
(二)面談投資人：
詢問究竟銷售員說了甚麼讓其相信而決定投資、他們有作出何等保證或闡述、是否有過往對話之錄音、請其提供帳冊資料等。
自銷售員身上取得證據：詢問他究竟跟投資人說了甚麼，這些陳述之根據為何，請其據實以告否則將有刑責。
(三)檢查(examine)證券發行者：
檢查發行者交易情況、往來契約、財務狀況等。如果證券商故意或因重大過失去欺瞞客戶關於公司或市場之相關資訊，並因而使客戶購買者，即構成欺詐行為。
四、案例
W.J. Nolan & Co.是紐約一間歷史悠久的債券公司，而90年代末的證券市場是活絡而交易規模龐大的，於是其決定跨足股票界，而其犯下得最大錯誤是在不知情之情況下，聘用二名聲不佳的員工Perryman及Flashmaker，這二人負責經營二家分支機構，旗下銷售員推薦5檔交易量少、獲利低之股票，並雇用她們的姊夫從事交易行為，而不法情事係由券商助理員所揭露，因其被要求從事推銷，但他是行事嚴謹之人，就其所學其認為不妥於是揭發。檢查官員派駐該二間分支機構遂發現所有問題，如未經授權交易、未登錄之人員進行交易、不實陳述發行及股票資訊、炒單等，最後9名銷售員除需繳回佣金外，每人課以民事罰金110,000元。
而公司因未盡法律要求之監督義務，除需將獲利回繳並負擔民事罰金，而負責人禁止執行業務6個月，公司因此結束營業。

11、 共同基金之管理與執法
講座：Timothy L. Warren
一、共同基金之類型
(一)開放型基金：是最普遍的基金，因不問淨資產價值之情況，讓投資人享有隨時贖回之權利。
(二)閉鎖型基金：交易價格並非由市場所決定，故其價格可能高於或少於其潛在價值。
(三)指數型基金(ETF)：會註冊成共同基金或是閉鎖型基金之模式，係將某一指數之成份(一籃子股票組合)予以證券化，由於指數係衡量某一特定市場漲跌趨勢之指標，因此所謂指數證券化，係指投資人不以傳統方式直接進行一籃子股票之投資，而是透過持有表彰指數標的股票權益的受益憑證來間接投資。簡而言之，ETF是一種在證券交易所買賣，提供投資人參與指數表現的基金，ETF基金之投資組合以持有與指數相同成份之股票為主，透過證券化分割成眾多單價較低之投資單位(受益憑證)以便投資人買賣。
二、投資公司
證券投資公司於市場上募集資金，委託專業經理人操作從事股票、債券等的投資，對於基金之管理，當自投資公司著手。
(一)美國1940年投資公司法第3(a)(1)(A)條規定，從事證券之投資、再投資或交易之發行人，為投資公司。惟下列情形，需適用各該法律之規範：銀行、證券商、保險公司、員工分紅、退休基金，或持股受益人不超過100人之私人投資公司(如避險基金)等，
(二)須向美國SEC註冊並符合投資公司法(Investment Company Act)之規定，且受SEC官員之檢查(examination)。
三、相關議題
(一)利益衝突：投資公司經理人之利亦未必與投資人相同，如投資人期盼各別持股之價值增加，但經理人卻是期待整個基金規模之擴大。
(二)投資顧問之義務：SEC設置規範投資顧問法規定投資顧問需盡善良管理人之注意義務，並對產品附有完全揭露之義務。
(三)投資公司之組織
每檔基金在法律上均為獨立之個體，董事會負責投資公司之管理，而董事會對基金之每日管理係最基本之要求。
(四)受託人責任
建立制度及策略以達成業務目標並監督執行情形，必須確保持股人之利益是受保障的、投資顧問之決策需係為了基金本身而非顧問自身之利益，當然必須遵守法令。
四、投資公司之風險
(一)資產未妥適採取防護措施
(二)資產未適當評估，造成基金之買進或贖回會破壞靜資產價值
(三)基本經營政策、管理或本質之改變，未經股東同意
(四)不誠實之管理(Dishonest management)

(五)管理僅係為其經理人或特定持有人之利益
五、對投資公司之規範
(一)非經持股人之表決通過，不得破壞基金之本質
(二)誠實向大眾說明訊息
(三)買入或贖回時須對股狀況忠實評估
(四)對銷售額度設上限並對資產之利用限制範圍
(五)提供資之保管
(六)確保經營者之忠實
(七)管理者之忠實義務出狀況時，須提供保護機制
(八)設置獨立查核經營者之制度
六、持續揭露之要求
須每半年誠實而非誤導地向委員會及持有人提出報告，而基金行政及財務官員須確認報告係正確的。
七、依據FINRA之規定，銷售佣金之上限為8.5%。
八、禁止交易之情形
(一)禁止基金及其所屬機構人員間之財產買賣交易行為，亦禁止彼等人員合資。
(二)基金之董事、職員及顧問須符合一定之規定方可買賣該基金以持有或打算購買之股票。
(三)投資公司禁止自證券商投資顧問、保險公司獲利或透過他人名義對之持股。
(四)基金不得持有其所屬機構之保險公司的股票
九、對經理人之獨立查核制度
(一)董事須經股東選舉產生
(二)半年報須對經獨立之稽核確認，而此稽核乃由獨立董事選出，經股東同意。
(三)須保持帳冊隨時處於可供委員會檢查之狀態
十、投資公司資產槓桿之限制：原則上禁止發行債券，因贖回會造成資產之波動。
十一、投資公司典型之違法案例：在基金下單前偷跑(Front Running)、扭曲基金投資標的風險概況、被基金顧問誤導
12、 財務報表不實
講座：Kurt Gresenz, Senior Advisor and Branch Chief, SEC Office of International Affairs
一、財報不實
(一)財報不實之意義：
    蓄意造成財務報表重大誤述或誤用會計原則。
(二)財報不實與錯誤（error）之差異：
舞弊為蓄意，而錯誤為非蓄意，二者法律效果不同執法；執行單位於調查時，必須辨別該財務報表誤述係屬舞弊或錯誤。
(三)為何會發生財報不實：
1、通常舞弊始自於一次性分錄的調整
2、企圖於被發現前即予以迴轉或予以遮掩
3、在舞弊者持續有「我們會在下一季修正」的想法下，像滾雪球效應，舞弊可能越滾越大至其無法控制
4、為達成財務目標
5、為提高公司股價
6、為領取較高之獎酬
(四)美國證管會如何執行財報不實調查：
1、組成一個包含律師及會計人員的團隊
2、藉由傳訊(subpoena)的權力要求提示資料
3、檢視資料（現在大部分為電子資料，故相關人員須具備檢視電子檔案之能力）
4、訊問相關人員以取得證詞
5、勸告
6、調查時程短則數月、長則數年
7、另對審計人員執行調查，並與PCAOB協調執法，若認審計人員不適任或能力不足，其有權禁止審計人員執行審計案件。
 二、審計人員監督
美國於2002年7月通過的「沙氏法」（Sarbanes-Oxley Act of 2002）所設立的「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)，其任務即係透過監督為美國掛牌之公開公司辦理簽證之會計師事務所，以保護投資人及公眾利益。
PCAOB係一獨立之私部門、非營利組織，受美國證管會監督，經費來源主要來自會計師事務所之註冊費用及公開發行公司，茲將其四項主要職責分述如下：
(一)註冊（Registration）：
所有查核美國公開公司之會計師事務所均須向PCAOB註冊並受其監督
(二)檢查（Inspections）
依據「沙氏法案」規定，PCAOB需持續對註冊之會計師事務所進行檢查，評估其是否遵循沙氏法、PCAOB、證管會所訂規則及與查核品質相關之專業準則，檢查過程中所獲悉之資訊均予以保密。
1、依週期性區分，檢查分為兩種：
(1)例行性檢查（Regular inspections）：
對查核簽證超過100家以上公開發行公司之會計師事務所必須每年檢查一次；對查核簽證少於100家公開發行公司之會計師事務所至少每三年檢查一次。
(2)特殊檢查（Special inspections）：
於證管會要求或PCAOB認為有必要時執行。
2、PCAOB之檢查程序分為兩個層級：
(1)全國總部辦公室檢查（National Office Procedures），亦即品質控制檢查（Quality Control Review）：
    全國總部辦公室檢查係針對會計師事務所總部之檢查，採用由上而下之檢查方式，檢閱事務所之政策及程序，並大量運用訪談執行。
(2)執行辦公室檢查（Practice Office Procedures），亦即執行案件檢查（Engagement Review）：
    執行辦公室檢查係全國總部辦公室檢查之延伸，採取由下而上的檢查方式，訪談事務所地區辦公室之管理階層及執行簽證案件之查核人員，其檢查重點與全國總部辦公室的檢查重點相同，另執行辦公室檢查亦依據風險評估基礎選定個別查核案件檢查，以瞭解查核工作之品質、查核團隊之知識技能、查核工作是否即時、新準則之遵循及須改進之處。
 

3、於PCAOB註冊登記之會計師事務所約有一半來自美國以外的國家，如何執行該等事務所之檢查，PCAOB有相關特殊規定，傾向採取合作方式，依據五項原則判斷是否依賴當地監理機構之檢查：
(1)當地監理系統之適當性及正直性
(2)會計專業獨立性
(3)財源獨立性
(4)資訊揭露透明程度
(5)執法紀錄
(三)調查及執法（Investigation and Enforcement）
PCAOB「執法與調查部門」（Division of Enforcement and Investigation）包含會計師、律師、協助處理法律事務人員及行政人員，當資訊來源顯示會計師事務所或其所屬人員有違反法令、相關準則等疑涉不法行為時，該部門將啟動調查，要求事務所及相關人員提供資料及證詞，並於必要時對事務所進行懲處（暫停資格、除名、限制事務所業務、罰款、申誡、要求額外教育訓練等）。上述所有調查均須保密，惟可提供予證管會及部分州或聯邦機關。
PCAOB調查與執法部門啟動調查之資料來源包括：
1、PCAOB執行檢查
2、PCAOB風險評估結果
3、更換簽證會計師
4、財報重編
5、媒體報導
6、其他監理機關
7、檢舉
(四)準則制定（Standards-setting）
取代「美國會計師公會」（AICPA）制訂審計及品質控制相關準則之角色，並制定職業道德、獨立性準則，其採用AICPA之審計準則作為過渡性準則，並依沙氏法之規定陸續發布新準則。

13、 建構理想證券市場之藍圖
建講座：Robert Strahota, Former SEC Assistant Director
一、架構一個證券市場之框架：
(一)首先先評估一個有組織的公開市場是否為可行的。
(二)若對市場及管制競爭者管制，須保證此措施可改善現狀。
(三)採用國際上最實用可行之準則(含IOSCO之原則)。
二、四階段進程：
(一)接下來進行下列四階段步驟：
1、取得資料並估計一個市場重要及切實可行之要素。
2、評估三項國家發展之先決條件。
3、評估及確認須修改之法律及相關基礎公共設施。
4、確認須改進之市場構成要素。
(二)資料須在司法權領域範圍內之所有市場中蒐集，包括：
1、交易所、OTC及自動化交易系統。
2、管制及未管制之市場。
3、公債及其衍生性商品市場。
(三)關於市場資料所需之數據種類有下列：
1、准許交易之發行數量。
2、每交易日平均交易量。
3、市場資產額度及佔GDP之成數。
4、交易量。
5、年度交易值佔GDP之成數。
6、以上5項數據佔自由交易度及價值之重要性百分比。
7、每年、平均交易量及平均交易規模及價值。
除上所示之資料外，得重新檢視這5年內已存其市場之資料所顯示動向，並評估不需要之成本負擔，如印花稅。
三、三個成功證券市場之要素：
(一)投資人有足夠資金投入市場。
(二)投資市場之環境佳，並在國內投資之發行人。
(三)須有財務調解人之機制。
四、注意事項：
(一)一個模型並非適合所有之市場，畢竟沒有兩個市場是完全相同或是可受相同規範。如英國市場多為機構所支配，美國則大都佈滿零星投資人加上潛在機構持有人所有。在許多開發中國家，個別投資人佔人口數比例很低，而充斥較大之機構投資人如退撫基金、投資基金。
(二)不可忽視未經政府監理、管制之市場，如龐氏騙局常被忽略，此造成投資人重大損失及戕害其對合法投資人之信心，如：哥倫比亞、阿爾巴尼亞、俄國等國。
五、三項市場發展之先決條件：
(一)政府承擔之責任：
當地政府應有所作為，比如司法領域欠缺範圍寬廣之證交法，政府能出面領行符合IOSCO原則之法令去規範市場？
(二)總體經濟情況：
整體市場經濟狀況是否對資本市場之發展造成阻礙，例如：一國之GDP是否超過50億美元？國民是否對金融市場是冷漠的？政府是否面臨負債問題？
(三)政府清廉度
賄賂情形在當地是否極為普遍，以致於影響正常商業活動包含資本市場之發展。
六、法治環境：
  (一)須有下列領域之法規制度須考量，其中第1～6項乃健全市場最基本之先決要件，第7項非必要，但在許多國家證實是有效的：
1、立法及執行情形。
2、妥適之司法體系。
3、會計及審計準則。
4、公司治理。
5、收購法規。
6、破產法。
7、司法救濟。
 (二)解釋原則
須涵括國際準則如：IOSCO及證券管制原則（principle of Securities Regulation），但各國仍應依其文化背景、法律環境之狀況而決定是否採用。
在大部分國家，採行IFRS及ISA是必須的，許多國家宣稱採行國際財報標準及審計準則，但卻鮮少去注意是否確實遵循，雖然國際組織大福提升IFRS及ISA之實質內容，但許多國家未適當訓練其會計師及審計人員以確保這些標準被奉行。
四、開發市場之構成要素
(一)雄厚之財務根基
(二)擴充仲介者之角色
(三)投資人之教育
(四)交易之基礎公共建設
(五)保管所結算及證券登錄之基礎建設
(六)發展公司債市場對信評機構之設置及規範
(七)發展集合投資方案─可參考IOSCO第17到20條之原則
(八)吸引機構投資人
五、相關議題
(一)資本適足之需求程度與仲介機構承擔之風險程度相關，例如有些國家之仲介機構無法從事財產交易或進行基金證券之推介。
(二)至於交易環境之基礎公共建設，可參酌IOSCO第25─29條之規定，而交易公平性影響市場參與者對投資環境之期待。
(三)CPSS-IOSCO建議事項和估價方法論，以及全球保管協會問卷（Associate of Global Questionnair）是值得參考之指導文件。
(四)為吸引機構投資人，國家須處理下列議題，如流動性，機構投資人偏向較大之交易規模，至於投資法令反映現行之投資條件是否適合機構投資人，而稅務政策是重要環節，還有關於現金持有及股票處分之議題。
14、 違反證交法之執法
講座：Dr. Rober Fisher

證管會執法部門負責調查各種可能違反證券交易法及相關法規之案件，關於制裁手段，證券交易法設有刑事及民事處罰，而證管會掌理民事之部分外，另有行政處罰之設置。
一、民事執法
(一)在向美國地方法院提訴的案件，證管會可以申請法院命令以防止未來可能發生的不法行為、要求返還不法利得或處以民事處罰，在某些以低價發行有價證券之案例中，證管會可以禁止當事人擔任上市公司董事或高階經理人，在特定案例中，證管會亦可採取即時救濟行動，如：申請暫時凍結資產及禁止銷燬證據之命令。
(二)手段：
 1 、民事禁制令(Civil Injunction Action)

在移送聯邦法院前，對任何個人或公司而為，特別係針對證券發行者之案件，或是針對財務、會計之詐欺行為以及內線交易之案件。
2、追繳獲利
   係對不法所得之追還，只需約略概估數值，與賠償的概念有別。
3、民事罰金(Civil Monetary Penalties)

(1)根據308(a) of SOX，民事罰金之收入係充作公平基金，用以彌補受害人之損失。
  (2)民事罰金區分三層次，由地方法院或行政法官(Administrative Law Judge)決定罰金金額：
A.一層─不涉及詐欺行為者
B.二層─涉及詐欺的，如炒作、故意或過失違法
C.三層─除涉及詐欺外，並對於其他投資人之造成損失者
4、暫時限制處分：如資產之凍結
二、行政裁處
(一)由行政法官(Administrative Law Judge)裁決之。其受僱於SEC，但地位超然。對其作出之裁決，可上訴到委員會，不服可再上訴到聯邦上訴法院。
(二)目前有50％之案件依循此行政程序措施，原因無他，就因快速有效率。
(三)行政裁處對象：針對有在委員會註冊之專業證券市場之仲介，以及從事不法行為之會計師或律師
(四)類型：
1、禁止下單
2、禁止執行監督職務
3、暫停證券交易10天
4、追繳獲利及罰金
5、指責
6、吊扣執照
(1)證券商及投資顧問執照
(2)監督者執照(Supervisory bars)

證管會可命任何人或單位停止某些活動、沒入不法利得、採取補救措施防止可能發生之不法行為，此外，證管會也可以對證券經紀商、自營商、投資顧問、會計師及律師處以停業處分。
三、刑事執法
刑事執法係由美國司法部門及美國各地律師執行，證管會係扮演協助該等單位之角色，如：提供證管會調查文件或指派證管會人員協助調查；違反證交法之當事人可能會被處以有期徒刑或罰金，然而刑事訴訟並不會阻礙證管會採取民事執法，同樣地，證管會的民事執法行動通常也不會妨礙刑事訴訟。
3、 心得及建議

本次獲派赴美參加「證券市場發展國際研討會」，除瞭解美國證管會對於證券市場監理政策及最近議題外，並與參加研討會之各國代表就彼此證券市場發展狀況交換意見及分享經驗，深感獲益良多。
美國證管會國際事務部Dr. Rober Fisher在最後一場分析證券市場成場要素時指出證券市場能否持續成長，端視能否建構一個值得投資人信賴的投資環境。若詐欺案件、內線交易層出不窮，而卻無法施與及時制裁，市場將因「檸檬理論」而逐漸使優質發行人退出市場，另尋他處上市籌措便宜資金，而投資人也會因喪失對市場之信心而退出市場，或對投資標的要求極高的風險溢酬，使公司籌資成本增加，證券市場之籌資的功能喪失。

傳統市場解決檸檬問題相對簡單-找出腐敗的檸檬或試吃(經濟學上之signaling)。然而，證券市場商品與一般市場上可容易辨認新鮮度農產品有許多不同，包括有資訊不對稱的問題，有代理成本，有外部性(externalities)的問題等，這使得監理單位的角色相當重要，也相當微妙，必須在管制的邊際成本與邊際效益中取得平衡，這也是各國監理單位都在找尋的甜點(sweet spot)。

在資訊技術迅速發展與全球化趨勢下，全球證券市場變化加速，新金融商品不斷推出，國際資金流動限制大幅降低，證券交易市場的競爭亦日趨激烈，展望未來，隨著市場整合腳步加快，各國證券市場規模預估也會呈現「大者恒大」的趨勢，我國證券市場在過去數十年的努力下，不論是法規架構或市場結構、規模，均已奠定深厚的基礎，然而在各國莫不極力擴大其市場規模的同時，我國也面臨極大的挑戰，在發展市場的同時，必須同時克服市場資訊不完全(uniformed market)，市場濫用(market abuses)、投資人保護(customer abuses)、證券商財務狀況(Broker Dealer Financial Collapse)、市場崩解(market breakdown or crash)及無效率市場(inefficient markets)等多項隨時演變的各種問題，因應國際趨勢隨時調整調整法令制度及管理重點，才能建構一個投資人信賴、健全發展的證券市場。
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April 20 - 30, 2009
Monday, April 20—Theme: Introduction and Special Topics

8:00 - 9:15
Registration and Coffee
9:15 - 9:30
Program Overview



Malika Williams, Institute Coordinator



SEC Office of International Affairs

9:30 - 9:35
Welcoming Remarks 


Ethiopis Tafara, Director



SEC Office of International Affairs

9:35 - 10:45
Ponzi, Pyramid and Affinity Schemes




Kurt Gresenz, Senior Advisor and Branch Chief, International Enforcement


SEC Office of International Affairs 
10:45 - 11:00
Break
11:00 - 12:30
An Overview of the Recent Crisis


Jonathan Sokobin, Director


SEC Office of Risk Assessment

12:30 - 2:00
Lunch Break 
2:00 - 3:30
Corporate Governance




Tim Geishecker, Senior Counsel




SEC Office of International Affairs

3:30 - 3:45
Break
3:45 - 5:00
Overview of US Regulatory Framework



Troy Beatty, Senior Counsel

 

SEC Office of International Affairs
5:00 - 7:00
Opening Reception for all delegates, speakers, and other guests


Closed Meeting Room 10800, 100 F Street, N.E. (SEC Headquarters)

Tuesday, April 21—Theme:  Market Intermediaries
9:00 - 10:15
Overview of Investment Management

Douglas J. Scheidt, Associate Director and Chief Counsel 


SEC Division of Investment Management 

10:15 - 10:30
Break
10:30 - 12:30
Issues in Compliance and Supervisory Standards



Harry Weiss, Partner



Wilmer, Cutler, Pickering, Hale & Dorr LLP


Thomas Gira

Executive Vice President, Market Regulation



Financial Industry Regulatory Authority (FINRA)

Robert Mass 


Managing Director and Global Head of Securities Division Compliance 



Goldman Sachs

Colleen Graham 


Managing Director, Regional Head of Compliance - Americas



Credit Suisse
12:30 - 2:00
Lunch Break
2:00 - 3:45
Investment Adviser Inspections and Examinations

Thomas Biolsi, Associate Director


SEC New York Regional Office

3:45 - 4:00 
Break
4:00 - 5:30
Market Surveillance Issues and Techniques

Sam Draddy, Director


Market Regulation


Financial Industry Regulatory Authority (FINRA)

Wednesday, April 22—Theme: Market Intermediaries

9:00 - 10:15
Market Manipulation: A FINRA Perspective


Cameron Funkhouser, Vice President


Financial Industry Regulatory Authority (FINRA)

10:15 - 10:30
Break
10:30 - 11:30
Broker Dealer Compliance and Supervisory Standards

William Jannace, Managing Director


Financial Industry Regulatory Authority (FINRA)

11:30 - 12:30
Broker-Dealer Examinations

John Walsh, Associate Director and Chief Counsel

SEC Office of Compliance Inspections and Examinations
12:30 - 2:00
Lunch Break
2:00 - 3:15 
Credit Rating Agencies 

Dr. Kim Rodgers, Professor 

Kogod School of Business


American University 
3:15 - 3:30
Break
3:30 - 5:00 
Investment Adviser Inspections and Examinations Case Study (7 groups)


SEC Office of Compliance Inspections and Examinations Moderators:
Group 1
John Pollard, Accountant


Kenny Clowers, Accountant

Group 2
Ragni Walker, Examiner


Zerubbabel Johnson, Examiner
Group 3
Jim Reese, Senior Accountant


William Beggs, Examiner

Group 4
Dave Marsh, Accountant


William Tong, Accountant
Group 5
Marita Bartolini, Branch Chief


Shawn Gravelle, Examiner
Group 6
Karen Stevenson, Branch Chief


John Sweeney, Accountant

Group 7
Cathy Black, Attorney Advisor


Jay Yoon

Thursday, April 23—Theme: Financial Reporting, Corporation Finance
9:00 - 10:15
Overview of Disclosure Process 

Marty Dunn, Partner

O'Melveny & Myers

10:15 - 10:30
Break
10:30 - 12:00 
Alternative Sessions:


Session A:



International Supervisory Cooperation 

Gloria Dalton, Counsel to the Director


Shauna Steele, Branch Chief, International Regulatory Policy

SEC Office of International Affairs


Session B:



Informing-Sharing under the IOSCO MMoU for Applicants and Signatories


Troy Beatty, Senior Counsel


Marianne Olson, Branch Chief, International Enforcement
 
SEC Office of International Affairs
12:00 - 1:30
Lunch Break
1:30 - 2:45
Accounting Issues for Emerging Markets 



Dr. Kimberly J. Smith, Assistant Dean for the MAC Program &




      Associate Professor, Accounting


William and Mary Mason School of Business
2:45 - 3:00
Break
3:00 - 4:30
Mergers and Acquisitions


Michele Anderson, Chief


Office of Mergers & Acquisitions


SEC Division of Corporation Finance


Christina Chalk, Senior Special Counsel


Office of Mergers and Acquisitions


SEC Division of Corporation Finance


S. Todd Crider, Partner


Corporate Department


Simpson Thacher & Bartlett LLP

Friday, April 24—Theme: Trading and Markets
9:00 - 10:15
Issues in Market Structure

Daniel Gray, Senior Special Counsel


SEC Division of Trading and Markets

10:15 - 10:30
Break

10:30 - 11:30
Recent Developments in Exchanges and Trading Platforms


Reena Aggarwal, Professor 

McDonough School of Business, Georgetown University
11:30 - 12:30
Inspection of Exchanges

Duer Meehan, Associate Director


Mark J. Donohue, Assistant Director

SEC Office of Compliance Inspections and Examinations
12:30 - 2:00
Lunch Break

2:00 - 3:15
Market Development: The TSX Venture Exchange


Kevan Cowan, President


TSX Venture Exchange 
3:15 - 3:30
Break

3:30 - 4:30
Clearance and Settlement



Ester Saverson, Assistant Director



SEC Office of International Affairs
 Monday, April 27—Enforcement
9:00 - 10:15
Regulatory Challenges for Securities Regulators


Dr. Robert M. Fisher, Assistant Director


SEC Office of International Affairs 
10:15 - 10:30
Break

10:30 - 12:00
Internet Fraud

John Reed Stark, Chief, Office of Internet Enforcement &



Counsel to the Director


SEC Division of Enforcement
12:00 - 2:00
Lunch Break

2:00 - 3:15
Investigation of Market Manipulation


Dr. Robert M. Fisher, Assistant Director


SEC Office of International Affairs
Monday, April 27—Enforcement - Continued
3:15 - 3:30
Break

3:30 - 5:00
Interview and Testimony Procedures and Techniques 

Kara N. Brockmeyer, Assistant Director


SEC Division of Enforcement

Tuesday, April 28: Theme—Enforcement
9:00 - 10:15
Insider Trading

Robert Kaplan, Assistant Director


SEC Division of Enforcement 

Christopher Swart, Senior Counsel


SEC Division of Enforcement

10:15 - 10:30
Break

10:30 - 12:30
Enforcement Workshop (7 groups) - SEC Division of Enforcement

Group 1
Suzanne E. Ashley, Senior Counsel 


Margaret S. McGuire, Branch Chief, Financial Fraud Task Force


Giles T. Cohen, Senior Counsel

Group 2
Amy L. Friedman, Senior Counsel


Jordan A. Thomas, Assistant Chief Litigation Counsel

Tonia J. Tornatore, Senior Counsel 

Group 3
Beth Groves, Senior Counsel


Pamela Kesner, Senior Counsel


Tom Rogers, Staff Attorney

Group 4
Amybeth Garcia-Bokor, Senior Counsel



Noel Gittens, Branch Chief


Stephen Herm, Senior Counsel

Group 5
Jeffrey R. Anderson, Staff Accountant


Thomas M. Gargan, Senior Counsel 


Paul W. Sharratt, Senior Counsel

Group 6
Christina McGlosson-Wilson, Senior Counsel, Office of Chief Counsel


Andrew Sporkin, Branch Chief


Daniel A. Weinstein, Senior Counsel

Group 7
Regina Barrett, Associate Chief Accountant


Laurita Finch, Senior Counsel, Office of Chief Counsel 


Melissa A. Robertson, Deputy Assistant Director 

12:30 - 2:00
Lunch Break

Tuesday, April 28: Theme—Enforcement - Continued
2:00 - 3:15
Broker-Dealer Enforcement

Timothy Warren, Associate Regional Director (Enforcement)


SEC Chicago Regional Office

3:15 - 3:30
Break

3:30 - 5:00
Mutual Fund Enforcement

Timothy Warren, Associate Regional Director (Enforcement)


SEC Chicago Regional Office

Wednesday, April 29 Theme: Finish Enforcement; Market Development
9:00 - 10:30
Financial Reporting Fraud 


Kurt Gresenz, Senior Advisor and Branch Chief


          International Enforcement


SEC Office of International Affairs 
10:30 - 10:45
Break
10:45 - 12:15 
A Road Map to Developing A Securities Market

Robert Strahota, Principal

Strahota Capital Markets LLC
12:15 - 2:00
Lunch Break
2:00 - 3:30
Emerging Market and Global Trends in Market Enforcement and Oversight: An Analysis and Discussion of the 2008 Jurisdictional Surveys
 
Jennifer Marietta-Westberg, Financial Economist

SEC Office of Economic Analysis
3:30 - 3:45 
Break
3:45 - 5:00 
Investor Education

Geraldine Walsh, Vice President & Deputy Director


Financial Industry Regulatory Authority (FINRA)

Thursday, April 30—International Enforcement Cooperation and Closing
9:00 - 10:30
Remedies


Jonathan Sokobin, Director

SEC Office of Risk Assessment

10:30 - 10:45
Break
10:45 - 12:15
International Enforcement Cooperation


Scott Birdwell, Branch Chief


SEC Office of International Affairs

12:15 - 12: 30

Break


12:30 - 1:30
   Closing Remarks and Presentation of Certificates 

Mary L. Schapiro, Chairman


U.S. Securities and Exchange Commission

5:00 - 7:00
World Bank Reception for all delegates, speakers, and other guests 




























� IOSCO於2008年5月28日修正信用評等機構之行為準則（Code of Conduct for Credit Rating Agencies），針對結構性商品之評等所凸顯之問題提出修正。
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