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第一章　前   言
本次奉派出席國際證券管理機構組織(IOSCO)之自律諮詢委員會(SROCC)舉辦為期三天之股價操縱與內線交易研討會（training seminar），會議地點於英國羅德威克(Rotherwick)及瑞丁(Reading)Reading University舉行，計有24個國家，62名人員參與此次會議，會議期間為2010年1月11日至1月13日。本會指派駐倫敦代表辦事處吳副主作友梅及證券期貨局蘇副組長慧芬出席擔任與二場研討會議之與談人，我國週邊單位出席代表包括：中華民國證券商業同業公會林秘書長英哲、曾常務理事錦隆及姚專員佳綺，臺灣證券交易所段組長宗志及何專員淑芬、臺灣期貨交易所石組長禮維及許專員維敏。本次會議共有二十餘國家，計62名代表與會。
IOSCO為目前世界各國證券及期貨市場主管機關最重要的國際性合作組織，係由193個證券及期貨市場主管機關或自律機構所組成。IOSCO下設有首長委員會、執行委員會（包含技術委員會及新興市場委員會）、自律諮詢機構委員會及秘書處等。本次會議係由自律諮詢機構委員會(SROCC)舉辦，該委員會目前共有72個IOSCO附屬會員（affilate members）組成，主要係由全球已發展及新興之證券暨期貨市場之自律機構所組成。

本次舉辦為期三天之研討會，係由IOSCO之新興市場委員會（EMC）、國際資本市場協會 (ICMA)、美國金融業監管機構（FINRA)及日本證券業協會(JSDA)所共同主辦，訓練對象主要為全球新興國家之主管機關及自律機構組織之職員，係由FINRA規劃整體流程、ICMA提供場地及執行計畫，並由JSDA提供活動經費。

　　研討會內容包括不公平交易、市場監視架構、新興市場結算交割作業、信用違約交換(CDS)介紹及落實IOSCO基本原則等議題之探討，並請參加研討會之人員至英國Reading University之Henley Business School模擬交易中心實際操盤演練下單狀況。本會證券期貨局蘇慧芬副組長及駐倫敦代表辦事處吳副主任友梅奉派擔任二場會議與談人，有效宣導我國的監理發展進步情形，廣獲佳評，且與各國代表交換監理經驗，獲益匪淺。

第二章 IOSCO SROCC研討會內容
一、主辦單位：由IOSCO之新興市場委員會（EMC）、國際資本市場協會 (ICMA)、美國金融業監管機構（FINRA)及日本證券業協會(JSDA)所共同主辦，訓練對象主要為全球新興國家之主管機關及自律機構組織之職員，係由FINRA規劃整體流程、ICMA提供場地及執行計畫，並由JSDA提供活動經費。

二、時間：2010年1月11日至1月13日
三、地點：英國Rotherwick Tylney Hall Hotel 及Reading university Henley  Business School
四、研討會內容簡述
壹、股價操縱與內線交易案例介紹－埃及交易所
一、埃及交易市場簡介：
埃及全國擁有146家證券商、331家上市公司、Nilex股票(區域中小型資本市場)6檔、全球存託憑證12檔；此外，手續費率為成交金額的0.5%、交割週期為T+2日、每日漲跌幅為20%、交易時間則從上午10:30下午至14:30、每一檔的檔位大小為0.01埃及磅。
二、埃及對內線交易的定義：
利用某種有價證券未公開之重大消息，而買賣該有價證券即為內線交易。至於內部人之交易行為是否違法，則取決於其交易時點，利用未公開重大消息買賣有價證券，將對其他投資人不公並造成損失；禁止內線交易規範的行為主體不僅限於上市公司董事，也包括重大消息的受領人，如證券商人員或相關人士的家人也同樣受到規範；當重大消息公開後，內部人就可合法的進行交易，然而如美國證管會仍然要求公司內部人必須申報其持股交易情形，畢竟公司內部人相較其他投資人，更瞭解其公司營運狀況，一般投資大眾根據公司內部人申報的持股異動資料，注意其交易情形進行研判，或許是一種聰明的作法。
三、相關法規：
埃及資本市場法暨實施規定(Capital Market Law 95/1992 and its Executive Regulations)，其中第11章明文禁止價格操縱與內線交易；其中第二節第321條，為禁止價格操縱的條文；第三節第322至第324條，為禁止濫用內部人資訊的條文。
四、埃及交易所監視業務簡介：
埃及交易所負責線上監視業務，如發現異常情事則陳報交易委員會討論(Trading Committee)決定：採取紀律行動、法律事務、送交上市及會員資格委員會（Listing and Membership Committee）或埃及金融監理廳(Egyptian Financial Supervisory Authority)；埃及金融監理廳負責離線監視業務。
五、案例介紹：
埃及交易所於2009年1月1日至9月30日期間，發現幾家上市公司成交價、量有異常情形，爰進行調查分析，茲簡述如后：
1.
2009年6月1日至8月16日期間，有 8名投資人關聯戶群組低買高賣X 公司股票，並使其股價上漲247%。
2.
2009年7月26日至9月15日期間，有 22名投資人關聯戶群組低買高賣Y 公司股票，並使其股價上漲67%。
3.
2009年7月26日至9月15日期間，有 21名投資人關聯戶群組低買高賣Z 公司股票，並使其股價上漲118%。
4.
2009年8月26日至9月30日期間，有 16名投資人關聯戶群組低買高賣N 公司股票，並使其股價上漲247%。
5.
2009年9月6日至9月30日期間，有 18名投資人關聯戶群組低買高賣M公司股票，並使其股價上漲125.12%。
由於上述股票有成交價量異常增加情形，經篩選列為異常標的有價證券，嗣根據交易平台、交易報告系統等相關資料，以及買賣較大投資人身分ID、公司商業登記資料進行歸納分析發現：A先生為X公司執行長及Y公司董事，X公司為Z公司董事，Y公司又為N公司董事，B女士則為M公司董事，而B女士為A先生的第二任妻子；埃及交易所發現同一群投資人可能採取與操縱X、Y、Z、N公司股價相同模式，利用操縱M公司股價再度放犯案，遂及時暫停M公司股票交易，避免不法交易情事繼續擴大。
六、埃及交易所監視部門未來發展：
埃及交易所未來除將繼續加強傳統監視功能外，並計畫積極導入人工智慧功能、建立電腦警示系統、建置關聯式資料庫，俾提升監視能力，有效查察不法交易。
貳、私先交易(Front Running)介紹－印度證券交易理事會
一、IOSCO 核心原則：
IOSCO發布的證券管理目標原則，其中市場管理的基本目的，即在保護投資人免於被誤導、股價操縱、內線交易、私先交易、濫用顧客資產等詐欺行為；世界上有超過85%的證券、商品市場管理者為IOSCO會員，渠等共同簽署了這些核心原則。
二、Front Running-印度的定義：
中介商或經紀商接受其客戶委託買賣，在執行客戶的委託前，卻搶先一步為自己進行相同或相關之有價證券、期貨或選擇權交易，藉以謀取自身利益，此種交易行為違背其對客戶的信賴義務，即所謂的Front Running；對於從中介商或經紀商相關職員處獲悉此一影響股票價格未公開消息之其他人員(消息受領人)，一樣係屬禁止Front Running的行為主體。
三、Front Running-其他相關定義：
英國金融監理廳（Financial Supervisory Authority, FSA）手冊定義Front Running：執行或受他人委託執行買賣委託業務，預期該筆委託對於市場價格將產生影響，為謀取本身利益，而以該交易為基礎，搶先為自己執行的交易即為私先交易（Front Running）。美國FINRA(Financial Industry Regulatory Authority)認為，經紀商或中介商獲悉客戶即將執行鉅額交易之未公開重大消息，而搶先為自身利益，進行相關證券或期貨交易，顯然違反公平正義原則。
四、普遍禁止：
大多數國家均禁止私先交易（Front Running）行為：即禁止證券商搶先在其客戶之鉅額委託前，搶先進行本身的交易，一些國家更禁止會員證券商利用自有帳戶以滿足鉅額客戶限價委託之價格進行交易。
五、Front Running-其他相關定義(續)：
私先交易（Front Running）與下列議題有關：即濫用信賴關係，利用對市場價格有影響之未公開委託交易策略資訊，直接或間接使用他人名義，利用此一未公開之委託交易資訊進行交易。
六、案例介紹：
印度交易所使用電腦警示系統篩選出可疑的私先交易行為，該警示系統以下列方法進行篩選：
1.分析鉅額委託：識別鉅額委託，鉅額委託通常集中在某個標的，且該筆委託將影響標的證券的價格。
2.利用演算法識別在鉅額委託前私先交易的嫌疑人：
（1） 利用鉅額委託前後，嫌疑人委託買賣比重進行分析。
（2） 分析該筆鉅額委託對於股價的多空影響。
（3） 分析該有價證券當日的淨買入量。
（4） 分析該有價證券當日總成交量，及相較以往的增加情形。
（5） 分析嫌疑人當日因私先交易（Front Running）所獲得的利潤。
3.交易所根據電腦警示、證券商相關資訊及交易模式調查可疑案例，事證明確可能成案的案例則送交印度證券交易理事會SEBI(Securities and Exchange Board of India)作進一步調查。
4.SEBI的調查專注在釐清事實真相，找出嫌疑人、鉅額買賣投資人及證券商相關人員間的關聯性，並蒐集相關證據，以發動必要的執法行動。
5.由於SEBI目前缺乏任何可用的集中式資料庫，使得歸納相關嫌疑人職業、電話以及家庭成員等調查行動，成為一項嚴峻挑戰。
6.案例RK：
電腦警示特定投資人在外國機構投資人鉅額賣出XYZ股票前有私先交易（Front Running）之異常交易情形，經分析相關委託交易資料發現疑點如下：
（1） 外國機構投資人以完全揭露的委託方式，取代常用在鉅額委託的冰山式委託。
（2） 特定投資人搶在外國機構投資人之前賣出XYZ股票，事後並買回相同數量的XYZ股票，獲取利潤。
（3） 特定投資人回補時，其委託與外國機構投資人成交。
（4） 事前安排好的委託，搶先在外國機構投資人鉅額賣出委託進入市場前下達，但當外國機構投資人鉅額委託影響到市場價格後，那些安排好的委託又被調整。
（5） 特定投資人委託數量，絕不會超過該外國機構投資人的委託數量。
此外，印度交易所並發現：
（1） RK為該外國機構投資人的代表人。
（2） 特定投資人利用兩家證券商下單買賣，但下單終端機位於同座建築物內。
（3） RK與該外國機構投資人透過電子郵件聯絡，SEBI並利用電話通聯紀錄歸納出RK與疑似私先交易（Front Running）的34名投資人間之關聯性。
案發後，SEBI命令將34名投資人與市場隔離、禁止RK繼續交易有價證券，同時命令該34名投資人在15天內應將獲利直接交付公庫保管，而所有被告付出之賠償總金額，則為渠等不法獲利所得1.5倍。
七、私先交易（Front Running）的策略演變：
傳統的私先交易行為很容易便被偵測到，透過證券商嚴格管控也可減少這類情事的發生；惟除了證券商職員、交易員外，大型投資機構的經理人、交易員或研究團隊也有可能涉案，近來私先交易（Front Running）行為的演變發展如下：
1.私先交易（Front Running）的嫌疑人之間，並無明顯關聯。
2.查核作業面臨更多的挑戰：包括對客戶更詳細的瞭解(Know Your Customer, KYC)、查核行動電話通聯紀錄、查核通話內容文字紀錄、網路下單的IP位址、分析化整為零的私先交易（Front Running）交易模式、詢問交易員與投資人的陳述、進行實地查核等。
3.逐漸利用成交量的影響取代成交價的影響，即私先交易者Front Runner）執行與鉅額委託同方向、同標的大筆委託，藉以影響標的證券價格，當鉅額委託對市場價格產生影響時，私先交易者立即反向操作，藉以賺取利益。
4.跨市場私先交易：利用影響股票價格之委託情報，在現貨市場或衍生性商品市場進行其他價格相關商品之交易，藉以賺取利益。
5.交叉私先交易：買賣預期會受到該筆鉅額委託影響的其他有價證券（例如：同一類股、同一集團股或母公司股票等），藉以賺取利益。
6.Back running：由於機構投資人未公開的鉅額交易，對於流動性不佳的標的，可能造成流動性緊縮而引發股票價格暫時性飆漲或下跌，惟其價格終將回到正常水準，Back runner知道此一慣性，即可利用鉅額交易引起的暫時性價格失衡進行Back running，從中獲利。

八、私先交易（Front Running）的防範機制：
印度證券交易理事會SEBI(Securities and Exchange Board of India)建議下列作法，可減少私先交易（Front Running）的發生：
1.加強中介機構內稽、內控可避免交易室或證券商洩露買賣委託資料。
2.聘任職員時，要嚴格篩選操守良好且適格的人員。
3.律組織應定期查核所屬會員相關作業流程，檢視是否足以防範類似情事發生。
4.定期檢視交易員與證券商人員負責執行的相關交易。
5.使用自動偵測軟體監視市場交易情形。
6.管控相關職員個人帳戶的交易情形。
7.規定研究報告公開後7至10天，相關職員不得交易與研究標的有關之有價證券。
8.相關職員買進相關有價證券的持股時間，不得少於一個月。
9.相關職員委託買賣時，款券均應事前繳納。
10.對於因職務關係而不允許自由交易自家股票的職員，於交易自家股票時，需出具由公司執行長與法規遵循部主管署名的書面同意函。
11.將職員個人帳戶的委託交易，以批次方式執行(一天3次)，以降低私先交易風險。
12.對辦公室電話進行錄音，並訂定有效的員工行動電話管理政策。
13.檢查電話錄音內容，是法規遵循部日常工作的一部分。
參、巴西投資人保護（Protegendo Quem Investe no Futuro do Brasil）案例介紹：美洲飲料公司（Beverage Company of the Americas, AmBev）－巴西證券交易管理委員會(Comissao de Valores Mobiliarios, CVM)
一、概述

1.巴西證券交易管理委員會(Comissao de Valores Mobiliarios, CVM)於2008年2月成立一獨立的監理執行部(separate Enforcement Superintendency,SPS)，負責調查、制裁市場參與者的不當行為。

2.調查行動必須遵循巴西法律，同時必須事前經由巴西證券交易管理委員會(Comissao de Valores Mobiliarios, CVM)總監理部（General Superintendency,SGE）核准。

3.每件調查行動結束時，監理執行部門SPS會決定是否：

（1）在委員會提出控訴前已有足夠的證據，或

（2）建議總監理部（General Superintendency，SGE）將案件存查。

二、監理執行部SPS立案調查之前置步驟

1.技術監理部（Technical Superintendencies）必須撰寫「分析報告」，內容包括：

（1）可疑事實的行為與種類。

（2）分析是否曾有其他類似案例發生。

（3）是否牽涉到其他監理單位所關心的議題。

（4）不當行為的影響程度與影響期間。

（5）建議控告的嫌疑犯。

（6）將分析處理方式、證據收集等相關行動以表列示。

（7）提出建議與總結。

2.技術監理部（Technical Superintendencies）通常可向下列五個部門主管要求展開正式調查：

（1）Corporate Finance(SEP)

（2）Accounting and Auditing Ruling(SNC)

（3）Institutional Investors Regulation(SIN)

（4）Off-Site Market Surveillance(SMI)

（5）Registry of Public Offering(SRE)

3.要求展開正式調查必須及時，如需採取緊急行動，監管者可以彙總各方建議而展開正式調查。

4.「分析報告」的內容愈精確愈好，目前雖無標準做法可資遵循，但至少應提供必要的元素予總監理部（General Superintendency）參酌。

總監理部（General Superintendency）針對個案件，必須從策略的重要性、違規的嚴重性與資源的可得性三方面思考，決定是否展開正式調查。

三、案例探討－案由

1.2004年2月27日巴西媒體報導巴西聖保羅（San Paulo）美洲飲料公司（AmBev）與比利時啤酒製造商Interbrew S/A合併的可能性：

（1）同日，巴西公司財務監理部（office of corporate finance）要求美洲飲料公司（AmBev）對該合併案提出說明。

（2）美洲飲料公司（AmBev）表示確曾討論過該合併案，但最終該案並未成局。

2.有流言顯示一些具有公司控制權的股東正在私下進行交易（擁有美洲飲料公司AmBev控制權的股東認購Interbrew公司發行的新股）。

3.2004年3月3日美洲飲料公司（AmBev）發佈另一則訊息，表示達成以下「策略聯盟」的協議：

（1）Interbrew將發行股票給美洲飲料公司（AmBev）的控制股東，以交換取得其控股公司Braco S/A的全部股票；該控股公司約掌控美洲飲料公司（AmBev）22%的股權。

（2）合併後的Inbev公司將透過公開收購方式取得美洲飲料公司（AmBev）剩餘的普通股股票。

（3）美洲飲料公司（AmBev）將發行普通股與特別股給Interbrew公司，以交換取得其子公司Labatt Brewing Canada Holding Ltd.。

4.2004年5月24日美洲飲料公司（AmBev）向市場發佈，終止占Labatt公司（位於墨西哥Femsa Cerveza）銷售量 30%的「Labatt USA」合作計畫：

（1）Labatt USA係由Labatt 與 Femsa所合組的公司，Interbrew生產的啤酒藉由該公司銷入美國。

（2）合作計畫的終止也意味著AmBev無法再如合併時所刊登的廣告（巴西）所言，將AmBev啤酒銷往美國及墨西哥市場。

5.AmBev在其廣告詞中曾說過：「立足巴西，放眼世界」，但結果卻是AmBev啤酒被限制在美國與墨西哥以外的美洲市場銷售，而Interbrew公司則是擁有完整的美洲市場。

四、案例探討－立案調查

1.2004年8月市場監視部SMI建議對於擁有AmBev公司控制權股東濫用重大消息之情事展開正式調查：

（1）2004年9月總監理部（General Superintendency，SGE）正式批准該項建議。

（2）由於缺少足夠的資源，2005年10月第一次制裁訴訟程序(NO. 21/2005)始由監理執行部門SPS正式展開。

2.2005年11月公司財務監理部SEP也建議對AmBev公司主管、擁有控制權之股東，在併購案中向市場散佈不實資訊以及同意併購過程中之不當行為，展開制裁訴訟程序，經總監理部（General Superintendency，SGE）批准後，該調查行動於2008年4月由監理執行部門SPS展開(NO. 9/2008)。

3.NO. 9/2008調查計畫，包括下列可能的違法行為：

（1）未正確向市場揭露資訊：

A.散佈模糊、不完整甚至是錯誤的訊息。

B.蓄意延後揭露合併的重大消息。

（2）董事的利益衝突：

A.運作”Beto” Sicupira，在董事會中針對與其直接利益有關的事項進行投票表決。

B.運作其他具有控制權的主管部門人員。

C.運作投資人關係部門主管，使其延遲發佈重大消息。

（3）侵占商機：

A.具有控制權的股東侵佔屬於公司的股權交換機會。

B.對於合併後的公司，仍沿用其控制模式，阻止AmBev公司邁向獲利更豐富、更有發展前景的新市場。

五、案例探討－採詰證詞

1.採詰證詞通常是取得重要資訊的較佳方法：

（1）採詰證詞可以與證人立即互動，證人不易故意模糊、逃避或不完整陳述。

（2）採詰證詞可針對問題取得證人自發性、未經演練的答案，也可限縮律師過濾證人供詞所造成的影響。

2.官員必須研判那些證人可以幫忙填補證據缺口，那些證人可以澄清或確認相關資訊的正確性。

3.2008年11月14日美國司法部宣佈同意AmBev的母公司InBev併購美國Anheuser-Busch釀酒公司。

4.Labatt公司同意第三方廠商擁有「獨家且永久以Labatt啤酒品牌，將Labatt啤酒銷往美國消費市場」的權利。

5.由於調查範圍發生重大改變，而且事實發展與所取得的證詞明顯不一，爰安排另一次實地查核。

六、案例探討－撰寫調查報告

1.一旦完成調查計畫所列之各項工作，調查團隊必須決定是否繼續調查本案。

2.調查報告內容包括：

（1）陳述事實，公正且完整地探討調查所發現的事實。

（2）陳述充分證據（SOE），與團隊律師緊密合作，陳述每項違法行為所適用的法律條文，並對調查結果進行法律分析。

3.按巴西法律規定，調查報告必須符合CVM 538/2008號決議所要求的下列資訊：

（1）被告的姓名以及其適格性。

（2）陳述違法事實的嚴重性。

（3）對每位犯罪行為人進行分析。

（4）爰引證據證明每位行為人犯行明確。

（5）陳述違反的法律與規定。

1、 2009年3月調查團隊與完成調查報告。

七、案例探討－訴訟過程

1.NO. 21/2005調查案：

（1）已傳喚被告，全案並已送交CVM委員會。

（2）一名CVM委員負責審理本案，並正準備其審判報告。

（3）在審判結果宣佈前，被告提出和解建議送交CVM委員會評估。

2.NO. 9/2008調查案：

（1）已傳喚被告，由於被告提出另一份和解建議，致本案尚未移送CVM委員會。

（2）該和解建議被送交和解委員會。

（3）和解委員會提供意見送交CVM委員會評估。

（4）CVM委員會同時評估上述兩份和解建議。

八、案例探討－認罪和解

1.2009年12月15日CVM委員會宣佈接受下列兩件控訴案的和解建議：

2.NO. 21/2005調查案：

（1）Marcel Telles，Jorge Paulo Lemann，”Beto” Sicupira三人，每人各應付出5,000,000BRL（約1,800,000英磅）和解金，渠等被控身為AmBev公司控制股東卻濫用權力，無視AmBev公司股票選擇權計畫的真正目的，反利用該計畫增加自己的普通股持股而損及小股東權益；同時亦指控AmBev投資人關係部門主管Luiz Felipe Dutra 瀆職，授權將公司股份不當轉讓給其老闆，並對市場揭露不正確的資訊。

（2）擁有AmBev公司控制權的股東，亦被控濫用公司未公開之重大消息，共須付出15,000,000BRL（約5,300,000英磅）和解金。

3.NO. 9/2008調查案：

（1）”Beto” Sicupira被控身為管理者卻介入公司交易，而與AmBev公司利益衝突，應付出3,030,000BRL（約1,100,000英磅）和解金。

（2）Marcel Telles與Jorge Paulo Lemann二人，每人各應付出285,000BRL（約100,000英磅）和解金，渠等被控身為控制股東，明知AmBev公司揭露不完整、不正確的資訊，卻未適當地通知CVM與市場大眾。

（3）Luiz Felipe Dutra應付出400,000BRL（約140,000英磅）和解金，其被控身為AmBev公司投資人關係部門主管，卻對市場揭露不正確、不完整的資訊，而且發現合併案消息走漏，造成在巴西聖保羅交易所交易的AmBev股票價量異常波動後，亦未立即揭露該項重大事實。

（4）AmBev董事會其他四位成員被控未善盡職責監督審理Labatt1併購案，各應付出200,000BRL（約71,000英磅）和解金。

（5）本案被告共須付出5,000,000BRL（約1,800,000英磅）和解金。

4.上述兩案被告共計付出20,000,000BRL（約7,100,000英磅）和解金。.
肆、IOSCO「證券管理目標及原則」
一、三大目標：

1. 保護投資人；

2. 確保公平、效率及透明化的市場；

3. 降低系統風險。

二、30項原則架構：

1. 主管機關（Regulator）：原則1~5。

2. 自律機構（Self-Regulation）：原則6~7。

3. 執法（Enforcement）：原則8~10。

4. 合作（ Cooperation ）：原則11~13。

5. 發行公司（Issuers）：原則14~16。

6. 集合投資（Collective Investment Schemes）：原則17~20。

7. 市場中介機構（Intermediaries）：原則21~24。

8. 次級市場（Secondary Markets）：原則25~29。

9. 結算交割（Clearance and Settlement）：原則30。

三、次級市場（Secondary Markets）及結算交割（Clearance and Settlement）相關原則：

原則25：交易系統（包括交易所）之設置，應有法令授權並受法令監督（The establishment of trading systems including securities exchange should be subject to regulatory authorization and oversight.）。

原則26：應有持續的法令監督交易所及交易系統，以確保透過平衡各類市場參與者需求所制定的公正公平規則，維持市場交易誠信（There should be ongoing regulatory supervision of exchanges and trading systems, which should aim to ensure that the integrity of trading is maintained through fair and equitable rules that strike an appropriate balance between the demands of different market participants.）。

原則27：法規應促進交易的透明度（Regulation should promote transparency of trading.）

原則28：法規應能偵測及杜絕操縱及其他不公平的交易活動（Regulation should be designed to detect and deter manipulation and other unfair trading practices.）

原則29：法規應確保鉅額部位風險、違約風險及市場崩潰的適當管理（Regulation should aim to ensure the proper management of large exposures, default risk and market disruption.）

四、評鑑結果等級：

10. 完全執行（Fully Implemented）

11. 大部分執行（Broadly Implemented）

12. 部分執行（Partly Implemented）

13. 未執行（Non-Implemented）

五、國際資本市場協會（ICMA）資深顧問Mr. Richard Britton表示：
目前有超過70個國家完成IMF/IOSCO之評估工作。其中有關次級市場之相關原則，除原則28：法規應能偵測及杜絕操縱及其他不公平的交易活動。其完全執行（Implemented）率約45%外，其餘原則之完全執行（Implemented）達成率約超過50%。

伍、市場監視角色（Market Surveillance Roles）座談會：

本座談會由FINRA 的 John A. Hennessy(Senior Director, International Affairs and Services)擔任主持人，與談人包括：哥倫比亞證券自律組織（Colombian Securities Self-Regulatory Organization, AMV）的Carlos Alberto Sandoval、日本證券業協會（JSDA）執行顧問佐佐木俊彥及巴西交易所（BM＆FBOVESPA）Market Surveillance Coordinator Julio Cesar Cuter，本會證券期貨局蘇副組長慧芬亦受邀擔任與談人，除在會中簡報我國證券期貨市場監視架構外，並回答與會代表所提之相關問題。

一、哥倫比亞市場監視業務簡介：

哥倫比亞證券自律組織（AMV）在1929年初見雛型，當時波哥大交易所成立紀律委員會，負責監管證券市場的法令遵循，自律組織的責任範圍、組織架構與法源依據，自此也逐漸發展成型。在2004年年中以前，哥倫比亞證券自律組織仍然屬於證券交易所的一部分，但是，擁有獨立的治理、功能與預算自主權；2005年哥倫比亞第964號法令更認同「自律」係一項獨立的作業，2006年7月起AMV成為哥倫比亞證券市場唯一且獨立的自律組織。

AMV係由民間會員組成的非營利性組織，受哥倫比亞證券交易管理委員會（SFC）規管，其主要任務在於建立合適的公司治理架構、有效管理利益衝突，監督會員遵循AMV相關規定；此外，AMV與SFC簽訂備忘錄，擔任市場第一線的監管者，並擔任調查、蒐證、詢問、控訴不當交易行為的主體。

◎AMV主要的業務包括：

（一）自律活動：

1、訂定法規：由AMV會員委員會提出法規草案，經AMV董事會通過後，送請SFC核准。

2、監視管理：利用即時監視、盤後監視及偵查詢問等方式，監督市場參與者、投資人的法令遵循情形。

3、執法行動：AMV對於違反法令規定的行為人提出控訴，紀律委員會會依據AMV的調查結果，對行為處以警告、罰金、暫停職務或開除等處分。

4、認證檢定：AMV亦提供金融市場專業能力檢定的服務，包括13項金融專業考試。

5、其他：AMV亦提供教育訓練及爭議調解的服務。

（二）公司治理：

成立制約平衡系統，由具規模的大型業界與獨立會員組成會員大會下轄：

1、紀律委員會，由4名業界委員，8名獨立委員組成，下轄12個工作小組與1個決策議會。

2、董事會，由5名業界董事，5名獨立董事組成，下轄各管理部門。

3、會員代表委員會，由債券市場、證券市場、法令遵循及學者組成。
◎AMV的角色與架構：

（一）業務範圍與架構：

1、市場：包括債券市場、證券市場、期貨市場。

2、系統：包括交易所、中央銀行、櫃檯買賣。

3、會員：共有118名會員，會員分別代表證券商、信託公司、銀行、保險公司、借貸公司、退休基金及投資銀行。

（二）擔任市場第一線管理者：

1、調查資料來源：

（1）、交易系統：交易所、中央銀行、結算所提供。

（2）、參考資料：媒體新聞、公司資訊、利率等。

（3）、客訴檢舉：業者提出的秘密消息。

2、即時監視（存取交易平台）的調查結果：

（1）、要求會員提供更多資訊。

（2）、對行為人發出建議或警告信。

（3）、將案件送交調查單位。

（4）、將案件送交執法單位。

（5）、將案件送交立法單位。

3、盤後監視（分析與資料探勘）分析的資料：

（1）、要求更多資訊。

（2）、分析電話、郵件與聊天室紀錄。

（3）、找出可能關聯。

（4）、證人陳述。

哥國預防性的監視措施，係以風險基礎的方法論進行偵測。
二、JSDA公平交易自律規範簡介：
◎背景：

隨著網際網路等非面對面交易的快速增加，投資人可以將委託直接下到證券市場，也造成許多不公平的交易情事；為此，日本證券業協會工作小組於2005年12月進行討論，並訂定相關自律規範。

（一）JSDA 自律規範：

1、證券商必需自行訂定交易監督相關規定。

2、要求證券商依明確標準發掘可疑事務與顧客，並進行調查；非面對面交易的標準，較面對面交易更為嚴格。

3、證券商必須準備且保存執行交易監督業務的相關結果與紀錄。

4、如發現可疑交易行為，證券商必須警告該客戶；如果可疑交易行為仍然持續進行，證券商必須停止接受其委託，並採取其他適當處置措施。

5、如發現疑似涉及內線交易的交易行為，證券商必須將其調查內容、結果及採取的措施向日本證券業協會（JSDA）及證券交易監視委員會（Securities Exchange Surveillance Committee, SESC）報告。

（二）日本內部人登記識別支援系統（Japan-Insider Registration & Identification Support System, J-IRISS）：

1、2009年5月起，JSDA建構完成與所有證券商聯結的電腦網路，提供每家上市公司內部人資訊的服務；該系統採固定費率的收費方式，一年大約需繳付美金1,300元。

2、要求（非強制性）所有上市公司參加J-IRISS，並提供該公司執行高層的相關資訊；截至2009年12月，日本3,900家上市公司中約有1,300家加入J-IRISS。

3、JSDA的自律規範，要求會員證券商每年至少應將券商內部的客戶資料與J-IRISS系統提供的資料，進行交叉比對一次。
三、巴西市場監視制度簡介

（一）巴西金融市場的監理架構：

1、最高機構為巴西國會（Congress），負責制定憲法與相關法律，下轄國家金融會議。

2、國家金融會議（National Monetary Council），主要負責解決相關爭議，下轄巴西證券交易管理委員會與中央銀行兩單位。

3、證券交易管理委員會（Securities Commission, CVM）指導、審議相關議題，下轄自律團體。

4、自律團體（Self-Regulatory Entities），由交易所訂定相關自律規範。

5、中央銀行（Central Bank），負責發送通函（Circular Letter）。

（二）巴西交易所（BM&FBOVESPA）自律架構：

1、管理個體：

巴西證券期貨交易所(簡稱巴西交易所BM&FBOVESPA)，於2008 年由巴西期貨交易所(BM&F)和聖保羅證劵交易所(Bovespa)合併成立，其市值為美洲第二大交易所，位居拉丁美洲的領導地位；巴西交易所負責上市公司的治理、即時市場監視、訂定相關規範、規範市場參與者條件、風險與違約管理、最佳法規遵循等管理性功能。
2、自律個體：

交易所市場監管部(BM&FBovespa Market Supervision, BSM)負責市場監視、執行法令、稽核市場參與者、結算或保管人員的交易及活動， 並負責監管交易所業務執行情形.

（三）交易所市場監管部(BM&FBovespa Market Supervision, BSM)：

1、主要特色：

（1）自律部門執行長與自律議會（Self-Regulatory Council）其他會員係由選舉產生，任期三年。

（2）自律議會至少應有三分之二的獨立會員（非業者代表），並由其中選舉出一名擔任BSM的CEO。

（3）自律議會主席係由自律議會的獨立會員中選出，並不得由CEO兼任。

（4）BSM將監理功能自市場管理個體中分離出來，達到監理的獨立性。

（5）BSM擁有獨立自主的預算管理。

（6）BSM年度工作計畫須提報證券交易管理委員會（Securities Commission, CVM），為非營利性組織。

2、主要作業：

（1）市場監視。

（2）市場參與者的稽核。

（3）執法行動：

（A）管理執行程序。

（B）進行裁罰：警告、罰金、暫停職務（最多90天）、取消從業資格（最多10年）。

（C）和解安排。

（D）處罰對象包括市場參與者、管理個體成員，以及渠等之官員或代表。

（E）自律議會處分的決議，無法向證券交易管理委員會（CVM）提出上訴。

（F）執行自律行動所得款項或罰金，將全數用在執法行動或補償受害人損失的用途上。

（G）廣泛蒐集市場參與者相關紀錄與文件。

（H）直接存取交易、結算與交割資料庫。

（4）每月報告業務執行情形，每二個月與管理者按旣定議程召開會議。
（5）發現嚴重違反法令情事，立即通報管理者。

（6）BSM行動取得之所有資料、資訊，都當陳送CVM。

（7）負責管理損失賠償機制 (MRP)：

（A）不當或未執行客戶委託。

（B）濫用客戶證券、資金或其他資產。

3、執行成果：

（1）2008年辦理和解案14件，徵收和解金510,000 BRL。

（2）2009年辦理和解案15件，徵收和解金2,070,000 BRL。
四、我國市場監視業務簡介：
（一）、我國市場監視組織架構

我國金融監督管理委員會為一元化的金融監理者，綜合監理銀行業、證券期貨業、以及保險業，並制定各業管理規則、執行跨業之金融檢查。目前證券期貨市場的監視管理，由證券期貨局專責辦理，依證券交易法及期貨交易法授權，督導臺灣證券交易所、臺灣期貨交易所、櫃檯買賣中心、臺灣證券集保結算所，擔任各市場第一線監視管理的任務，同時指揮協調各單位跨市場資訊通報，共同防範不法交易情事發生。
（二）、市場監視系統架構

1、我國證券期貨各周邊單位的電腦監視系統，都是由各單位自行設計開發；以臺灣證券交易所為例，其電腦監視系統架構包括線上監視系統與離線監視系統二部分，該公司並定期或視需要臨時召開監視業務督導會報，檢討說明監視業務執行及處理情形。

2、線上監視系統主要功能包括：線上有價證券、投資人、受託買賣證券商買賣異常預警作業、上市公司重大訊息網際網路訊息查證作業、證券暨期貨跨市場通報作業、異常有價證券分析報告作業。

3、離線監視系統主要功能則包括：公布注意交易資訊暨處置股票作業、不法交易查核作業、上市公司企業集團交易監視系統、量化標準選案作業。

4、線上監視系統可即時監視有價證券、受託買賣之證券商以及投資人任何價量異常變化，並根據事先設定之相關參數，如累積漲跌幅、當日成交量、集中度、當日週轉率等篩選所有交易；一旦超過預設之相關異常標準，則自動觸發警訊並由專人就該異常交易、相關媒體報導、以及重大訊息公告進行分析，並可主動要求上市公司予以說明。

5、集中交易市場收盤後，離線監視系統如發現某種有價證券成交價量達公布或通知注意交易資訊標準，即公布為注意股票，該標準包括最近一段期間累積之收盤價漲跌逾一定百分比等；一旦連續數個營業日達公布注意股票，即發布為處置股票。

6、不法交易查核作業、上市公司企業集團交易監視系統及量化標準選案作業，則提供數百項報表查詢與分析功能，協助查核人員分析研判有無不法交易情事。
（三）、不法交易查核流程

我國不法交易查核作業流程大致如下：

1.案源：

（1）檢調機關或主管機關要求：可能係投資人檢舉或偵辦其他案件時發現，分析結果直接回復來文單位。

（2）選案會議決議：根據量化及非量化指標，篩選出可疑標的。

2.查核人員依據電腦系統產製的各項資料，分析該股票有無發生股價操縱或內線交易，並撰寫交易分析報告。

3.分析結果若無異常，則將報告存查。

分析若發現異常，則陳報主管機關證期局召開不法交易案件審查小組討論。

4.證期局視需要邀請駐金管會檢察官再進行討論。

5.審查小組決議或駐會檢察官認定該案有違法之嫌，則由證期局將全案移送地檢署或調查局偵辦，否則將報告存查。

6.法官視需要傳喚監視分析人員或相關人員出庭作證。
（四）、不法交易查核作業

市場監視查核作業，目的在於有效發現內線交易以及相對委託、連續買賣、沖洗買賣、散布流言或不實資訊等意圖影響有價證券交易價格或製造活絡假象之股價操縱行為，並送交司法機關審理，以維護市場交易的公平性。

唯有確保證券市場的公平、公正、公開，才能吸引更多投資人參與該市場，若失去投資人信心，將有礙證券市場健全發展，因此公平、公正、公開的市場是我們首要目標，期能藉以保護市場的公平性與投資人權益，進而促進資本市場的健全發展。
五、問與答：
1、貴國使用何種電腦系統執行市場監視業務? 其優缺點為何?

答：我國的電腦監視系統，係由金管會督導各證券期貨周邊單位自行開發設計，以臺灣證券交易所為例，其電腦監視系統即為自行開發，包括線上與離線監視系統，除偵測任何異常之價量變化並提醒投資人注意外，並可就某一段期間有價證券、投資人、受託買賣證券商之異常交易進行分析，調查是否涉及證券交易法之違法行為。由於我國證券交易係採ID系統，因此優點是可即時且完整地掌握投資人詳細交易資料並據以分析，降低向證券商調閱投資人交易資料的必要性；缺點則是因為資料量龐大，因此建置、維護成本較高。

2、貴國執行市場監視業務所面臨的最大挑戰為何?

答：我國市場監視業務面臨的挑戰與許多國家類似，包括：

(1)跨國監理的挑戰：近年國際上有些案例係利用海外成立之紙上公司進行不法交易，以規避司法機關的調查，因此各國監理機關必須藉由簽訂多邊合作備忘錄、艾格蒙組織(國際洗錢防制組織)等國際合作機制，加強資訊互換與司法互助，將藏在紙上公司背後的不法份子繩之以法。

(2)法律條文與時俱進的挑戰：涉及不法交易而被起訴的被告，常常藉口法律規範不夠明確，導致其誤踩紅線；由於立法當時很難預料未來環境的變化，而將所有可能發生的不法交易態樣明訂在法律條文中，因此監理機關應配合環境變化適時調整法律條文，同時加強對投資人的教育宣導，減少投資人因不瞭解法律而誤觸法網的情形發生。

(3)以人頭戶掩飾不法交易的挑戰：有心人常會利用人頭戶掩護其不法交易行為，也增加監理單位查緝不法交易的挑戰性。因此，監理單位除了監督證券商落實投資人開戶徵信作業外，亦加強就可疑帳戶之聯絡地址、電話、職業等資料歸納關聯性，而檢調單位更進一步經由資金流向、通聯紀錄、親屬關係等資料，找出人頭帳戶幕後真正的操縱者。

(4)企業集團日趨複雜的挑戰：隨著許多企業集團組織日益複雜龐大，如何防止其利用資訊不對稱或複雜的企業關係掩護不法交易，使得監理單位面臨的挑戰日益艱難。基本上，監理單位可要求上市公司確實申報內部人、所屬關係企業暨所衍生之關係人異動資訊，定期及不定期通報所屬企業集團交叉持股及損益情形，以確保資訊透明公開，降低發生不法交易的可能性。

3、貴國市場監視業務賦予證券商什麼責任?

答：由於證券商直接面對客戶，證券商的警覺、守法將有助於降低不法易情事的發生；因此，我國要求證券商應落實投資人開戶徵信作業相關規定，確實瞭解其客戶(KYC, Know Your Customer)，並配合金管會要求提供投資人下單、開戶徵信等相關資料，如發現異常交易情事並應主動通報金管會。

4、貴國對於其他正要發展市場監視制度的國家有何建議?

答：依據我國發展經驗，謹提供下列意見供參：

(1)
完備的監理架構與法律依據：完整有效、分工完善且權責明確的監理架構與法律依據，使各權責單位監視效能得以充分協調、發揮。

(2)
高效能電腦監視系統：高效能的電腦監視系統，是有效執行市場監視業務的利器。

(3)
重視經驗交流傳承：藉助其他國家監視經驗，可迅速提升監視查核技巧與能力。

(4)
加強國際互助合作：加強與其他國家資訊互換與司法互助，有效打擊跨國不法交易。

(5)
持續投資人教育：教導投資人知法守法，並勇於舉發不法，保障自身權益。
陸、新興市場結算交割議題（Emerging Market Issues in Clearance and Settlement）座談會：

本座談由國際資本市場協會（ICMA）資深顧問Mr. Richard Britton擔任主持人，本會駐倫敦代表辦事處吳副主任友梅受邀擔任與談人，除在會中簡報我國證券市場結算交割架構外，並回答與會代表所提相關問題。

1、 IOSCO結算交割相關原則：
原則30：證券交易的清算及交割系統應有法令監督，設計上並應力求其運作公平、有效率及效果，且可降低系統風險（Systems for clearing and settlement of securities transactions should be subject to regulatory oversight, and designed to ensure that they are fair, effective and efficient and that they reduce systemic risk.）

2、 現行原則30係由IOSCO技術委員會（Technical Committee）及支付及交割系統委員會（Committee on Payment and Settlement）所組成的CPSS/IOSCO工作小組（CPSS/IOSCO Task Forces），分別於2001年及2002年發布「證券結算制度建議」（Recommendations for Securities Settlement Systems, 簡稱RSSS）及其評核規範，相關建議共計19項，分別為：

建議1：法規架構（Legal framework）

建議2：交易確認（Trade confirmation）

建議3：交割週期（Settlement cycles）

建議4：中央集中結算（Central counterparties；CCPs）
建議5：有價證券借券（Securities lending）

建議6：證券集中保管機構（Central securities depositories: CSDs）
建議7：款券對付（Delivery versus payment; DVP）
建議8：交割最終效力確定時點（Timing of settlement finality）

建議9：結算機構解決參加人無法交割問題時的風險控管（CSD risk controls to address participants’ failures to settle）

建議10：款項交割資產（Cash settlement assets）

建議11：作業可信度（Operational reliability）

建議12：投資人證券之保障（Protection of customers’ securities）

建議13：公司治理（Governance）

建議14：成為參加人（Access）

建議15：效率（Efficiency）

建議16：通訊程序與標準（Communication procedures and standards）

建議17：透明度（Transparency）

建議18：管理與監督（Regulation and oversight）

建議19：跨國連線之風險（Risks in cross-border links）

3、 「新興市場結算交割議題」（Emerging Market Issues in Clearance and Settlement）：
與談人之一JP Morgan Chase集團負責提供客戶證券結算、交割及保管等相關服務之Treasury & Securities Services公司執行董事Ms Diana Dijmarescu指出過去15來許多新興市場之結算交割制度已大幅提昇至與已開發國家市場相當，惟其認為下列議題仍值得討論：

1、法規修訂：

· 新法規發佈前，對外意見徵詢期間不夠。

· 較偏重國內業者之需求。

· 較未考慮跨國投資之服務仲介業者之複雜結構。

2、租稅規定：

· 新興市場之稅負有逐漸增加之趨勢，對於跨國投資有所阻礙。

· 就源扣繳（Withholding tax）無法自所得來源地取得減免。

3、對客戶之徵信：

· 規定徵信程序繁複，且缺乏國際化。

· 規定徵信程序經常變動。

· 對跨國投資者之要求過重。

· 程序重複。

由於JP Morgan Chase係提供國際投資人之證券相關服務，故其論據較以外國投資人之角度評斷，惟有關法規異動對外之適度意見徵詢期間，則頗具參考價值。

4、 店頭市場衍生性金融商品之改革架構—中央集中結算（Central counterparties；CCPs）
1、與談人之一全球最大從事債券及店頭市場衍生性金融商品同業間經紀商（interdealer broker）ICAP負責歐洲事務處長Mr. Godfried De Vidts指出中央集中結算（CCPs）制度具有下列優點

· 降低交易對手風險。

· 監理機關可取得較透明之資訊。

· 降低系統風險之優點。

2、 De Vidts處長進一步指出並非所有店頭市場衍生性金融商品均可適用中央集中結算（CCPs）制度，必須該商品之流動性（liquid）足夠到可決定公平市價，另亦有可替代性產品（fungibility）以達結算交割之目的。

3、 有關法規配套事項，De Vidts處長表示應有全球一致性之規範，而確保各國之法令規範與制度設計與CPSS/IOSCO之相關修正標準一致，則扮演關鍵性角色。

4、 針對不適合中央集中結算（CCPs）之店頭市場衍生性金融商品，落實執行雙邊擔保制度（bilateral collateralisation）仍可彌補未能完全集中結算（CCPs），有效消除交易對手違約風險之缺憾，De Vidts處長建議：

· 提高原始保證金（initial margin ）及維持保證金（variation margin）之成數與品質，並密切注意交易對手之信用狀況。

· 加強爭端解決之強制執行力。

· 建立擔保品之自動移轉機制。

· 向監理機關呈報持有之部位及相關風險。

5、 問與答

1、 Mr. Richard Britton詢及IOSCO原則30中有關CPSS/IOSCO之評鑑方法，監理機關如何有效監理結算、交割系統實屬關鍵，惟相關監理層面頗具技術性，監理機關如何覓得適當專家以有效監理？

答：
（1）金管會與相關自律組織包括證交所、期交所、櫃買中心、集保結算所及中央銀行等均保持暢通溝通管道，隨時瞭解市場動向，以有效管理集中市場（包括證券市場及期貨市場）及店頭市場之結算、交割風險，以維持市場穩定性。

（2）有關目前國際間重要討論議題--店頭市場衍生性金融商品中央集中結算機制（CCPs）之建立乙節，依據統計數據顯示：我國銀行承作店頭市場衍生性金融商品之交易，仍以換利（IRS）及換匯（FX Swap）等為主，而導致此波全球金融危機之信用違約交換（Credit Default Swap; CDS）交易量則未達1%，雖然CDS於我國交易量尚微，惟相關自律組織已著手研議本案之可行性及必要性。

（3）鑒於我國投資人因投資Lehman Brothers連動債而遭受鉅額損失，有關加強國際監理合作，例如簽署MOU或MMOU，以儘早取得資訊、降低監理風險，則為金管會持續努力之重點。

2、 美國金融業監理機構（FINRA）國際事務部資深處長Mr. John Hennessy詢及我國對於證券市場與期貨市場之交互影響及其監理。

答：
（1）金管會及相關監理機關（例如中央銀行），持續注意我國總體經濟之發展，及其可能對於我國金融及資本市場之影響。

（2）對於與證券相關之衍生性商品市場與現貨市場間之關聯性及其連動關係，亦為金管會、證券交易所及期貨交易所日常監理之要項。

柒、電腦模擬交易訓練及內線交易案例研習：

1、 課程時間：2010年1月12日
2、 上課地點：位於英國瑞丁大學(Reading University)Henley商學院(Business School)電腦模擬交易中心，該中心係由國際資本市場協會 The International Capital Market Association (ICMA)設立，並由路透社(Thomson Reuters)贊助設立。

3、 電腦模擬交易訓練

本次電腦模擬交易訓練及內線交易案例研習課程，係藉由ICMA電腦模擬交易中心之電腦科技設備，由參加研習之學員擔任造市者或交易人，從事報價（Quote）與下單（Order）等交易行為，並模擬「內線交易與市場規範（Insider Dealing and Market Regulation）-交易案例（Trading Case）」，期能於演練市場交易實況過程中，將法規理論運用於市場操作實務。學員經由建立部位、報價及風險管理等方式，體驗並模擬交易市場之壓力與震撼、並學習如何發現是否有獲悉內線之交易人，及該如何證明不法之交易行為等。內線交易案例演練
（一）研習目標

「內線交易與市場規範（Insider Dealing and Market Regulation）-交易案例（Trading Case）」之研習目標，係為如何於電腦模擬交易過程中，確認是否有內線交易行為。對規範單位及市場參與者而言，研習重點係如何區別內線（Insider Trading）及投機（Speculation）交易行為。

（二）案例一
1.以下係公司(Co.)1至3等3家公司，分別於10個交易時段已實現之公司股票價值，及3家公司於10個時段(已實現)之公司股票價值加總後之平均值。

	Path
	1
	2
	3
	4
	5
	6
	7
	8
	9
	10
	Average

	Co.1
	5
	5
	5
	24
	25
	30
	32
	68
	75
	75
	34.4

	Co.2
	4
	5
	10
	21
	66
	65
	65
	20
	20
	20
	29.6

	Co.3
	55
	55
	49
	22
	22
	20
	10
	10
	10
	10
	26.3


2.本案例係模擬為市場造市者(market maker），其交易目標係使獲利達到最佳情況，於交易過程中並嘗試判斷交易市場中是否有1位或多位交易人，對其中一支或多支股票獲悉內線消息，由於市場仍有投機交易者之因素，此將增加判斷是否為內線交易之困難性。
3.在本案例中之公司Co.1，持續報價至（bid up to）美金68元，究係一隨機發生之投機交易過程，或者於市場中有其他交易人獲悉股票內線消息。

（三）案例二

1.以下係4種類型（Type）之交易人持有3家公司（Co.）股票及資金之情形

	　
	Co.1
	Co.2
	Co.3
	Market Cash

	Type1
	316
	24
	52
	-$8,084

	Type2
	78
	100
	52
	-$3,354

	Type3
	78
	24
	210
	-$5,364

	Type4
	0
	0
	0
	$4,200


2.本案例之交易目標係管理投資組合之風險並從中獲取報酬，且儘可能將獲利增加或將損失減少。上表中有4種型態之交易人。型態（Type）1至3之交易人皆持有股票且損益為負，型態(Type)4之交易人未持有股票且持有現金部位。於交易之最後階段，最理想之投資組合，係分散資產配置為3等份，並持有上述3種股票。

3.型態(Type)1之交易人剛開始建立公司(Co.)1之股票過多，故想積極造市及交易該公司股票，以減低持有公司(Co.)1之股票，同樣邏輯適用型態(Type)2及3之交易人。因此型態(Type)1至3之交易人需減少其損失，且於交易最後將投資組合分散為3等份，分別持有公司(Co.)1股票、公司(Co.)2股票及公司(Co3)之股票。而型態(Type4)之交易人則需減少現金部位，並買進同樣投資組合之股票。在本案例中，交易室中有一半之交易人持有現金並未持有股票，如型態4(Type)之交易人，交易室中另一半之交易人則屬於型態(Type)1至3之交易人。3家公司股票公平價格（fair price）：
公司(Co.)1股票，約以低於其平均期待價值(average expected value）＄34.4之20％交易。

公司(Co.)2股票，約以低於其平均期待價值(average expected value)＄29.6之20％交易。

公司(Co.)3股票，約以低於其平均期待價值(average expected value）＄26.3之20％交易。

4.如以上述公平價值（fair value）之方式分散投資組合，交易結束時操作績效將可優於上述表格之最後平均損益（the average final P＆L），為了增加獲利，交易人應積極造市（market –maker）並嘗試從事價差（try and take the spread）及/或冒險投機交易（specluate）。
5.假若看到某支股票報價持續往上（bid  up）或往下（offered down），您可選擇認為這可能僅係一投機行為（speculation）並可忽略（ignore）該狀況，亦或認在交易室裏有知道比您更多（who knows more than you）之內線交易人（insider trader）。
6.當交易結束時，我們檢視呈現交易過（trading process）之電腦程式報表（spreadsheet），並嘗試從監理者之角度（regulators point of view）觀察，究竟是否有內線交易人（insider traders）。7.問題之核心在於，如果控告（accuse）交易室裏有某人從事為不法之交易行為（dealing illegally），假設該交易人並無該特定消息（in the absence of specific information），此時應如何證明(prove)其為不法交易行為。
捌、信用危機的商品簡介（Products of the Credit Crisis）
    信用危機（Credit Crisis）可簡單就狹義和廣義兩種方式來說明。狹義而言，當債務人無法償還其債務，而使債權人蒙受本金、利息等損失，此即違約風險。廣義而言，除了前面提及違約情形，造成債權減損事件外，債務人信用等級的變動，亦會對債權資產價格產生改變，而信用等級則是指目前金融市場中評等機構對公司的償債能力定期做評估的結果，並予以等級分類。

2007年－2010年環球金融危機，又稱世界金融危機、次貸危機、信用危機，更於2008年起名為金融海嘯及華爾街海嘯等，是一場在2007年8月9日開始浮現的金融危機。自次級房屋信貸危機爆發後，投資者開始對抵押證券的價值失去信心，引發流動性危機。即使多國中央銀行多次向金融市場注入巨額資金，也無法阻止這場金融危機的爆發。直到2008年9月，這場金融危機開始失控，並導致多間相當大型的金融機構倒閉或被政府接管。

信用危機從2008年1月在美國出現，然後蔓延至其他所謂「泡沫」國家，如英國、西班牙、冰島等，可是目前連較早之前，被認為可抵禦危機的新興國家現都跟著遭殃，尤其亞洲地區影響最為顯著。

在信用緊縮及業務前景不明情況下，企業傾向暫緩投資，企業利潤緊縮，付款行為自然持續惡化。

由於我國銀行承作店頭市場衍生性金融商品之交易，仍以換利（IRS）及換匯（FX Swap）等為主，而導致此波全球金融危機之信用違約交換（Credit Default Swap; CDS）交易量則未達1%，雖然CDS於我國交易量尚微，惟相關自律組織已著手研議本案之可行性及必要性。

次貸危機引發了美國和全球範圍的又一次信用危機，從金融信用和信任角度來看，經濟情勢是否會惡化，將使得信用市場緊縮更為嚴重，或者金融機構會有新的信用問題浮現，進一步對消費者和經濟形成壓力。主流經濟學家都同意，如果資金流動性危機不解除，全球性衰退將成定局，信用危機，本質為不相信對方的信用狀況，要逆轉信用市場的趨勢，重振投資人心理，需要先大幅提升市場的信心。

參考資料(事件時序)
發生來源：次級房屋信貸危機

2007年事件：

· 2007年8月9日－爆發流動性危機

· 2007年10月9日－道瓊工業平均指數創歷史新高14,164點

2008年事件：

· 環球股災

· 貝爾斯登被接管

· 美聯儲接管房利美和房貸美

· 2008年9月流動性危機

· 美國國際集團財務困難
· 美林證券被美國銀行收購

· 雷曼兄弟申請破產保護

· 華盛頓互惠宣佈破產，被美聯儲接管後售予摩根大通

· Wachovia的存款業務可能被花旗銀行收購[108]，但富國銀行也有意併購
· 2008年經濟穩定緊急法案

· Hypo Real Estate接受德國政府擔保

· 冰島瀕臨破產，三大銀行被接管

· 美國宣布7000億美金救市計畫的前半段2900億救助金融業不理想，後續改為救助消費者，等於宣示經濟衰退已經從短期風暴變成長期抗戰
· 布希總統宣佈以134億美金緊急紓困即將瀕臨倒閉的通用、福特、克萊斯勒等三大車廠
2009年事件：

· 台灣政府於春節前夕發行振興經濟消費券，每人新台幣3600元。及今年底前購買2000cc以下汽車和150cc以下機車，每輛可減徵貨物稅新台幣3萬元及4千元。

· 中國家電下鄉和汽車下鄉

· 西班牙一月失業率升高到13.3%創歷史新高。

· 日幣大幅升值影響，日本主要的汽車與電子公司財報總虧損超過2.6兆日幣。

· 英鎊大貶值

· 美國一月失業率升到7.4%

· 德國奇夢達與加拿大北電網路均宣告申請破產保護

· 美國總統歐巴馬於2月18日簽署通過7870億美元振興經濟方案，即日起將正式生效，藉由減稅、擴大公共建設與社會福利，補助地方政府等措施，來振興經濟，並期望未來2年創造350萬個工作機會。

· 韓圓大幅貶值，新台幣貶破35元關卡，但隨後又大幅升值到33元。

· 3月2日美國財政部及聯邦儲備委員會再提供給美國國際集團300億美元資金援助。

· 美國克萊斯勒汽車4月30日宣告申請破產保護，義大利飛雅特汽車將合併重整克萊斯勒。

· 英國五月失業率攀升至7.3%，失業人數高達227萬人，創12年來最高。

· 美國五月失業率升高至9.4%，再創26年新高。

· 美國通用汽車公司6月1日向曼哈頓區法庭宣告申請破產保護並組織重整，並由美國和加拿大兩政府接管，宣布將再裁員1萬人。

· 德國百貨零售與旅遊業巨擘Arcandor集團6月向法院聲請破產保護，將造成4萬3千多人失業。

· 雷曼兄弟破產倒閉一週年

· 全世界發行量最大的老牌月刊讀者文摘8月宣告申請破產保護

· 美國八月份失業率再次升高至9.7%。

· 台灣8月失業率再次增為6.13%，全台失業人數為67萬2千多人，繼續創歷史新高。

· 俄羅斯最大汽車製造商奧托瓦茲汽車集團（Avtovaz），9月25日宣佈將大幅度裁員2萬7600人。

· 由於全球避險需求增加，國際金價10月衝破每盎斯1000美元，年底金價預估恐破1200美元。

· 中國四川騰中重工以1.5億美元收購通用旗下品牌悍馬，通用也取消出售歐寶計劃，但也宣佈將裁員約1萬人。

· 德國與芬蘭合資的電信大廠諾基亞西門子通信將裁員5800人。美國嬌生公司為了節省成本全球將裁員逾7000人。

· 國際金價11月再次衝破每盎斯1101美元，繼續創新高

· 擁有百年歷史，同時是全美國最大，中小企業商業貸款機構的CIT集團，11月2日正式申請破產保護，成為全美國第五大的企業破產案。

· 美國勞工部公佈十月份失業率突破10%，以10.2%再次續創26年來新高，聯邦參議院通過將失業給付再延長14週，失業率超過8.5%的州另額外延長6週。

· 阿拉伯聯合大公國杜拜財政部11月25日宣布國營企業杜拜世界總負債590億美元，爆發債務危機，恐危及全球股票型基金與投資，當日全球股市均受重挫。

2010年事件：

· 日本最大的航空公司日本航空公司1月19日正式向東京地方法院申請破產保護，並宣佈再裁員1萬5千人。

· 瑞典電信大廠易利信1月25日宣佈由於09年實施整頓支出增加，導致獲利萎縮，將因此裁員6500人。

· 西班牙一月份全國失業率高達19.3％，再續創30年來最高記錄，也是歐盟地區失業率最高的國家。

· 日本一月份全國平均失業率為5.1%，全國失業人數為317萬人。

· 由於希臘政府出現公債危機及財政赤字影響下，歐元兌換美元重貶1.40元。

· 2月5日受到歐元區債信危機影響下，全球爆發大股災，歐、美、亞洲股市均重挫大跌，葡萄牙、西班牙股市大跌逾5%，亞洲股市跌幅超過3％，台灣股市重挫324點。

· 美國1月份失業率下滑至9.7%。

· 2月24日希臘發起全國性百萬人大罷工，以抗議歐盟及希臘政府因債信危機所進行的削減社會福利及緊縮政策，並且爆發嚴重警民衝突。同時德國、法國、英國的航空業人員憂心未來就業權益受損下，也發動全面性的大罷工事件。
玖、新興市場主權債務(ISSUE IN EMERGING MARKET SOVEREIGN DEBT)
一、新興市場債務危機

歐美等發展國家的債務問題，近年一直為投資者所關注。至於新興市場，亦是金融海嘯後的投資市場新貴，會否如歐美一樣，有潛在的債務危機，是投資人士一個值得深究的課題。

衡量一個國家的負債是否過多，可以參考當地的債務佔本地生產總值的數字。根據一份研究資料顯示，新興亞洲的公共債務佔本地生產總值均僅為39%，遠低於80%的警戒線。不過，歐洲與美洲國家的債務狀況卻是另一回事，單是情況較佳的西班牙及愛爾蘭，數字便高於50%，美國及英國的數字更達到80%而亮起紅燈。更使人憂心的是，國際貨幣基金組織（IMF）預計，G7的公共債務佔當地生產總值數字，會在2014年上升至114%，但新興亞洲的同期數字，則會降至32%。由此可見，發展中的歐洲與美洲國家的債務呈現出穩步上揚的局面。反之，新興亞洲不單只把債務維持較健康水平。

二、南韓被視為冰島第二

部份投資者可能會認為個別新興亞洲國家，或有債務危機爆發的可能。首先是在金融海嘯期間一度被視為冰島第二的南韓。2009年南韓的公共債務佔經濟規模便高達69%。另外一個較受關注的國家則是印度，相關數字更高達82%，與英美等高危險國家不遑多讓。

南韓作為一個出口導向型的經濟體，可以受惠於環球經濟反彈，相對歐美國家日漸老化的人口，該國的人口尚算年輕，這些都有利減少南韓的公共負債。至於印度，除了人口年輕外，更有內需及基礎建設的利基，估計今明兩年的經濟增長會高達8.2%及9%。此外，兩地赤字佔本地生產總值的數字，去年分別為2.3%及6.8%。由此可見，債務危機的高危險群，或會集中在歐美市場。

三、希臘債務危機

數星期前爆發的希臘債務危機，是金融危機的自然演化。希臘首當其衝，只是因為其國家負債佔GDP 比率高達113%，是歐洲國家中最弱的一環。可預期西班牙和葡萄牙等其它國家也即將無可避免地面對債務問題。如果說美國式「舉債度日」的生活方式導致了本次金融危機的爆發，希臘主權債務危機則是這種生活方式在政府層面的體現。這種大規模經濟刺激措施絕非長久之計。作為一種債權融資方式，發行國債本身無可非議，它是促進國家經濟發展的一種國際通行的融資手段。但如果舉債過度，便會引發主權債務危機。2001年的阿根廷、2008年的冰島、2009年的杜拜以及如今的希臘相繼為我們敲響警鐘。

 希臘政府2009年的財政赤字水平達到國內生產總值的12.7％，其公共債務佔國內生產總值的比例目前甚至達到了113％，兩個數據均遠超過歐盟規定的3％和6％的上限。所謂「冰凍三尺，非一日之寒」，自2001年加入歐元區後，希臘盡享低廉借貸成本之利以促進經濟增長，從而掩蓋了生產率低但勞動成本高等結構性效率低下的問題。於是預算赤字的絕對值逐年增大，經濟發展越來越依賴國外借債。由於經濟的快速增長，希臘人至今仍享有世界上最慷慨、最昂貴的養老金體係。但天下沒有免費的午餐，當金融危機來襲，希臘終於到了埋單的時候。 

深陷主權債務危機的希臘最近似乎看到了一絲希望，一份由德國財政部草擬的救助計劃當天曝光。根據這一計劃，希臘有望獲得歐元區國家總額為200億歐元至250億歐元的援助。但這微弱的希望很快破滅，德國財政部發言人馬丁·克萊恩鮑姆隨即否認了這一救助計劃。

 通過削減開支的方式來減少赤字顯然極具政治風險。當希臘政府試圖採取提高稅收、改革養老體系、公共部門減薪等措施時，包括公務員、教師和清潔工在內的公共部門員工2月10日在大雨中走上街頭，農民則把拖拉機開上高速公路。在獲取外援無望的情況下，貨幣貶值這一古老的手段似乎成了唯一的選擇。因為歐元區的一體化，使得希臘主權債務的崩盤必然拖累整個歐元區。一旦歐元區的債務問題升級釀成危機，歐元貶值也只能是唯一選擇。最終的結局是，匯率大戰將在全球上演。現實的情況是，在歐元走弱的情況下，投資者避險情緒加重，美元正在持續走強。於是我們隱約看到了上個世紀大蕭條時代匯率戰的影子，這也是本次主權債務危機為我們敲響的另一個警鐘。歐美國家的主權信用變得不再可靠，曾是零風險的國債似乎也不再是無風險。希臘為一個2400億歐元的經濟體，2009年到期的債務就有高達532億歐元需要償還。

希臘的儲蓄率在過去十年降低了一半，貿易逆差佔GDP的比率在同期翻了一倍。金融危機以及隨後的信貸市場收縮，不過是將過去十年經濟健康的惡化暴露了出來；發行新債艱難，不過是將幾任政府的無能和遮掩一次性地清算出來。

希臘問題也反映出歐洲聯盟的結構性缺陷，不過希臘債務總額畢竟不大，無論歐盟或IMF出手情況都可以得到紓緩。當西班牙這樣的大國面臨支付與償還困境時，歐盟以及歐元才會面臨更大的考驗。接下來可能出事的是英國和法國的財政，甚至美國為拯救銀行、刺激經濟，法國的財政赤字高達GDP的8%，英國更是高達12.6%。

承受壓力的不僅是希臘，這場規模空前的危機正在向整個歐洲迅速蔓延，歐盟27國中已有20個國家赤字超標。甚至連美國這樣的世界最大債務國也有些心慌意亂。美國穆迪投資服務公司警告說，美國主權信用評級正承受壓力。對於包括希臘在內的許多國家來說，此前的經濟刺激措施也在一定程度上加速了主權債務危機的爆發。過去近兩年間，為因應金融危機，世界各國大量舉債刺激經濟。各國今年預計還將發行4.5萬億美元債務，這是已開發國家經濟體過去5年平均水平的3倍。世界經濟之所以沒有陷入更大衰退，完全要歸功於各國推出的大規模經濟刺激措施。雖然目前聲言退出還為時尚早，但本次債務危機提醒我們，這種大規模經濟刺激措施絕非長久之計。

四、歐洲的主權債務困境

而歐元區債信危機逐漸擴大的趨勢，更讓全球金融體系隨之震盪。此次希臘國家債信危機引發全球關注，預算赤字節節升高的問題，如傳染病般蔓延至愛爾蘭、西班牙、葡萄牙、義大利等國家，不但對歐盟的經濟整合帶來前所未有的危機，也為歐元的穩定性蒙上陰影，這種財政赤字水平加上經常項目鉅額赤字，在發達國家中極其罕見，在新興市場國家中也會被列入高危險族了。以此次身陷債務危機的歐洲國家來看，希臘政府近年來一直入不敷出，債務已高達經濟產值的113%，投資人擔憂政府無力償債，應付不了財政與貨幣問題。而葡萄牙和西班牙的公共財政也嚴重惡化，連義大利、愛爾蘭和比利時，也被列入關切之列。 
根據經濟學人資料顯示，歐盟區國債佔GDP比例，冰島為108.6%、愛爾蘭為61.1%、英國67.4%、西班牙為57.2%、比利時98.0%、德國77.5%、葡萄牙81.1%、法國76.8%、匈牙利71.0%、希臘98.4%，如果以國際上評價財政風險的標準-國債佔GDP比例不得超過60%來論斷，歐盟區的許多國家都陷入財務高風險的警戒狀況。債信危機恐將禍及全球，因為這是全球政府慷慨解囊寬鬆信用市場以來，最明顯與龐大的政府債務累積，代表政府必須削減支出、增稅與動用稅收來支付債務利息。 
而南歐國家的債信危機，同時也代表金融海嘯問題事實上仍未結束，雖然在金融海嘯時，這些南歐國家由於歐盟的保護，減輕了此危機受到的影響。但是，這些南歐國家，原先的經濟狀況便非常疲弱，再加上受到金融海嘯的影響。在近幾個月來，這些國家的公共負債大幅攀升，失業率迅速攀高，經濟成長卻未能同步躍升，且因為身為歐元區會員國，不僅無法自行調降利率，也無法令歐元貶值，只能坐視經濟持續惡化，情勢終於演變到無法收拾的地步，整個爆發。

對此，南歐債信風波影響遠比杜拜事件深遠，也顯示金融海嘯尚未結束，原先對經濟的樂觀預期必須打折扣，對未來預期態度轉為謹慎。此外，上次杜拜債信危機，僅發生在杜拜，且阿拉伯聯合大公國裡，阿布達比即有能力救杜拜；但這次南歐的債信危機不同，即便歐盟想救援，但組織、政治、經濟等因素恐使救援有困難。因此，此次歐元區的債信危機，顯示了其特殊性與影響性，不可輕忽其後續發展。
歐元區的債信危機，也讓歐盟即將面臨許多難題。除了受金融風暴影響，冰島、愛爾蘭在當時已出現破產危機。而葡萄牙、西班牙、希臘等幾個國家，也即將面臨了國家破產危機。普遍外界對於此一危機的看法在於，若希臘財政赤字繼續惡化，走上破產，除了可能會造成歐元嚴重貶值，屆時可能引發如金融海嘯般的連鎖反應，讓其他財政問題嚴重的西班牙、葡萄牙與義大利接連倒閉，對歐洲經濟造成嚴重傷害。尤其是身為歐盟第四大經濟體的西班牙，對於歐盟所造成的衝擊將會更大。此外，對於其他經濟情況較佳的英國、德國及法國，更難以避免受到影響。
目前歐洲央行幫助希臘的方式，是接受希臘的銀行以該國公債做為融資擔保品。只要希臘維持其現行的債信評等，該國公債就可符合歐洲央行對融資擔保品的規定。不過，礙於歐盟章程規定，歐洲央行及會員國央行不能拯救一個國家。然而，根據最新消息指出，歐洲政府原則上已同意援助財政赤字嚴重的希臘。這將會是歐元區成立 11 年來，首度紓困成員國。儘管目前還在考慮數個援助方式選項，尚未作出最終決定，但提供紓困的可能性相當大，預期以“雙邊援助(bilateral help)”將是最有可能的解決方案。而歐盟外交官透露，任何直接拯救希臘的方案，涉資將達250億歐元。 

美國總統歐巴馬在2010年財政預算案中的財政赤字預計高達GDP的9.9%。不僅是財政開支需要維持在高位，經濟不景氣下稅收困難勢將浮現。等央行開始加息時，國債利率上揚財政負擔更重。相信這些國家債務負擔佔經濟的比重預計會在今後幾年內持續上升，在未來兩年後主權評級遭到質疑的可能性頗大，英國評級被調低似乎難以避免。

有意思的是，美歐巨大財政赤字問題久為市場所知，但是除希臘、愛爾蘭等小國外，國債市場的利率仍維持在超低的水平，收益率與政府違約風險並不成比例。好消息是，這場主權債務危機尚未波及包括中國在內的諸多新興經濟體國家。

五、全球國債市場的泡沫 

在雷曼倒閉後，市場波動極大，資金流入國債市場避險，拖低國債收益，這在2009年上半年是解釋得通的。不過此後資金流出國債，在高風險市場尋求更高的回報，但是國債利率依然低迷，這就耐人尋味了。相信低利率是量化寬鬆政策的結果，央行大手吸納政府發行的國債，通過人為製造出來的流動性和需求來維持國債的高價。然而，天下沒有不散之筳宴，央行的超常規貨幣擴張差不多已經走到盡頭，量化收縮已經箭在弦上。當各國央行退市時，人們會突然發現當年對國債價格並不敏感的買家已經消失。在過去，以中國、日本為首的高儲蓄國家，為維持匯率穩定而大規模干預匯率，導致外匯儲備暴漲。這批外匯儲備投資強調安全性、流動性，政治意義高於商業回報，所以曾大量將資金投入回報並不吸引的國債市場（尤其是美國國債市場）。 這批需求在危機後，已經大規模轉向其它資產種類。

對歐美國家國債的需求一定是有的，不過購買力由海外主權資金轉向國內（或海外）退休基金及銀行。它們對國債回報率的要求要遠高過主權基金的要求，所以一旦央行退出量化寬鬆政策，國債利率的上漲幅度估計會明顯大於政策利率的幅度。面對全球國債市場的泡沫已發展國家的前景看來並不樂觀。假如我們把社會保障金、退休金和醫療保障等納入計算之中，歐盟和美國的淨債務達到135 萬億美元，而標普500 指數的總市值也只有10 萬億美元。我們對已發展國家的前景較為悲觀，却對新興國家抱有另一個看法。其實，以借貸去償還舊債只能治標，不能治本。債務問題需要時間解决，用5至8 年時間減少開支，增加儲備以償還債務，才是實際的方法。因此，我們預期歐美股市在未來數年將持續陷入低潮。亞洲的情况就大大不同。由於大部份亞洲國家的債務水平偏低，又擁有龐大儲備，關鍵在於內需能否取代出口支持經濟增長。當然，受希臘的壞消息打擊，亞洲股市在過去數周表現不振，預期有關影響或將持續1 至3 個月。儘管歐洲國家在未來數年將受到債務問題困擾，但只要歐盟能解决希臘難題，不論是直接貸款協助還是讓希臘脫離歐元區，亞洲股市將能重拾信心，擺脫負面影響。

第三章 心得與建議
本次研討會主題為各新興市場監視制度及交割、結算執行現況介紹，佐以各國實際案例分享及討論，藉由經驗分享及意見交流，不僅有助於了解不同國家的法律規範與實務運作，同時也提供了未來合作的機會；此外，本會駐倫敦代表辦事處吳副主任友梅及證券期貨局蘇慧芬副組長受邀擔任二場座談會與談人，宣導我國市場監理及交割、結算制度之執行現況，各國代表提問熱烈，廣獲佳評，對於提高我國證券、期貨市場之國際能見度，頗具助益。總結本次會議內容，謹提出心得與建議如后。
壹、心得

一、民事、刑事雙軌執法的立法方向

許多國家懲戒金融犯罪的司法制度，係採民事、刑事雙軌併行的執法架構，二者獨立運作且相輔相成，可以及時有效執法、追蹤及查扣不法獲利，並對涉案當事人之不當行為採取適當懲罰，以發揮遏阻效果。

「和解」制度亦是值得參考之處，涉案人選擇和解，支付罰金並賠償受害者損失，使受害者迅速獲得賠償，市場及時恢復信心，不失為一種有效的處理方式。目前我國法律架構與上述作法並不相同，未來是否參採該項制度，宜就法律架構深入研究評估後再作通盤考量。

二、整合市場監理機能

近年來部分國家為降低業務利益與規範責任間的衝突，紛紛成立獨立的自律監理機構，如美國金融業監理機構（FINRA）、加拿大投資管理機構（IIROC）及美國期貨業協會（NFA）等。

目前我國證券期貨局專責管理證券集中交易市場、櫃檯買賣中心及期貨交易各市場及跨市場的監視及管理業務，並依證券交易法及期貨交易法授權，督導櫃檯買賣中心、臺灣期貨交易所、集保結算所及臺灣證券交易所訂定相關監視規定，明定各單位的監視業務範圍與權責，執行各市場第一線的監視查核業務並建立跨市場通報機制，定期或不定期召開會議討論違規案件之查核與處置；是以，實質上主管機關已整合各市場的監理機能。
三、全球法規改革日趨嚴格
除了傳統的不公平交易、詐欺行為、操縱行為等傳統監督管理態樣外，在金融風暴席捲全球經濟後，為重拾市場投資人的信心，重建工程勢必以較為嚴謹之規範取代過去寬鬆之監督策略。包括對於信用連結商品透明度要求、訂立指導須知以規範發布商品之注意義務標準、建立投訴(舉發)管道、分析禁止放空交易、制訂行為準則確保投資人資訊的取得，並加強風險管理機制，均是短期內之發展趨勢及監管重點，此等嚴格之法規改革或許對於業務的發展造成衝擊，但長遠之計，未嘗不是促進市場及法規健全化的最佳契機。
四、自律機構組織上的變化與趨勢

全球自律機構組織上大致被分為：(1)政府主導模式、(2)有限制由交易所主導自律機構模式、(3)由交易所主導自律機構模式、(4)獨立之自律機構模式等四種模式。由於傳統由交易所主導自律機構之模式無法有效解決業務及法規之利益衝突疑慮，目前主要市場乃轉採有限制由交易所主導自律機構模式，此雖使得交易所之自律機構角色減弱，但卻可使交易所得透過專注於商品及市場之發展，保持其競爭力。如何漸次朝向有限制由交易所主導自律機構模式發展，似可由管理利益衝突方面著手，例如設置防火強以區分業務運作及法規運作、制訂管理利益衝突的方法等。誠如本次會議所述，全球市場之自律機構組織發展並無單一「正確」方法，我國仍應通盤考量本國市場之狀況，尋求適合的「正確」解決方案，
五、本次代表團的成果豐碩
本次我國代表團包括金管會、證交所、期交所及證券公會等4單位9人共同參與，研討會中更安排有我國金管會駐倫敦代表辦事處吳副主任友梅及證券期貨局蘇副組長慧芬擔任座談會之與談人，介紹我國證券市場之交割結算制度與市場監理機制，簡潔清晰的簡報引起與會者的熱烈迴響。此外，在金管會的協助及各參與之周邊機構的共同努力下，證交所於此次年中會議成功表達主辦2011年研討會之意願，並蒐集相關必要資訊。透過此次高度參與，除了使代表團成員得汲取第一手的國外資訊、經驗及趨勢外，更順利推銷臺灣經驗至國際舞台，強化我國證券市場於國際市場之角色。
貳、建議
一、積極主辦或協辦國際會議
此次會議係由IOSCO之新興市場委員會、ICMA、FINRA及JSDA所共同主辦，由FINRA規劃整體流程，ICMA提供場地及執行計畫，並由JSDA提供活動經費，此種由多個組織共同主辦之方式，可達到分工及資源有效運用之效，但各組織之溝通協調與資源分享即須完美搭配，此或可提供未來我國主辦相關活動之參考。
二、加強國際經驗交流與監理互助
有效偵查、防治跨國犯罪，促進各國證券主管機關跨國合作，聯手打擊非法行為，實為未來金融監理的重要議題。為持續與先進國家進行經驗交流，掌握國際實務脈動與查核不法之發展趨勢，宜積極參與國際交流活動，俾參考各方經驗，使我國制度規範與觀念技術與時俱進，同時建立跨國合作的聯繫管道。
三、高風險新商品須受到適當監管

包括槓桿反向指數型基金、價差合約、交易外匯商品等新興商品，由於具高風險性，為保護投資者並維持市場之秩序，證券商將負有較高之揭露及注意義務，包括確保商品的適法性、善盡揭露義務、廣告宣傳力求公平正確、對於其顧問提供足夠之教育訓練、注意監督交易情形、要求辦理會員登記(資格限制)等，均係未來制訂相關配套措施時須併予考慮者。
附錄一IOSCO SROCC年中會議紀要
SROCC每年舉行兩次會議，一次為年度會議（annual meeting），業於2009年6月在以色列特拉維夫召開IOSCO之年度會議（annual conference）中併同舉行，另一次則為年中會議（mid-year meeting），即本次會議，於2010年1月於英國羅德威克(Rotherwick）Tylney Hall Hotel舉行。本次年中會議（mid-year meeting）先由歐洲證券交易管理委員會（CESR）秘書長致詞並與參加會議之會員討論全球法規改革發展近況、其次由SROCC領先曲線工作小組Ahead the Curve Working Group（ATCWC）報告證券市場對新商品及市場架構之發展與規範、再由SROCC人員訓練工作小組Staff Training Working Group（STWG）報告本次研討會辦理情形、建議並討論下次研討會主題；臺灣證券交易所代表並於會中發言爭取2011年在台北舉辦SROCC研討會與年中會議，經SROCC主席裁示作成會議記錄，將在2010年6月舉行的SROCC年會中，正式決定2011年研討會的主辦單位。
年中會議亦邀請IOSCO資深政策顧問評論IOSCO策略方向Strategic Direction、世界銀行(WB)顧問發表全球證券市場自律機構SROs之研究、美國金融業監管機構（FINRA)、加拿大投資管理機構（IIROC）及美國期貨業協會（NFA）代表共同討論SROCC組織架構Structure。

本次會議由臺灣證券交易所段組長宗志及臺灣期貨交易所許專員維敏出席，謹就會議重點摘述如後。

一、主辦單位：國際證券機構管理組織(International Organization of Securities Commissions, IOSCO)所屬之自律諮詢委員會(SROCC)
二、時間：2010年1月14日
三、地點：英國Rotherwick, Hook, Hampshire,Tylney Hall Hotel
四、參加人員：加拿大投資管理機構IIROC、日本東京證券交易所TSE、日本證券業協會JSDA、韓國交易所KRX、韓國證券商公會KOFIA、巴西證券交易管理委員會CVM、巴西交易所BM＆F、巴西金融與資本市場協會ANBIMA、印度證券交易理事會SEBI、埃及交易所EGX、英國國際資本市場協會ICMA、美國金融業監管機構FINRA、美國期貨業協會NFA及其他自律機構等共計24個國家，62名人員出席。我國則證交所TWSE、證券商公會TWSA及期交所TAIFEX代表出席。
壹、來賓致詞與討論
主題：全球法規改革發展Development in Global Regulatory Reform
講者：Mr. Carlo Comporti (歐洲證券管理機構委員會Committee of European Securities Regulators, CESR秘書長)
內容：
一、巴西：自律機構致力於證券市場與信用連結商品之透明度，譬如
（一）全國投資銀行協會National Association of Investment Banks（ANBID）：對於債券、銀行信用票券、可贖回基金等之監督計畫，並訂定監督公司適法性規定（Supervision of firms’suitability rules）（針對私人銀行及投資基金管理活動等）。
（二）全國金融市場機構協會The National Association of Financial Market Institutions(ANDIMA)：公佈建議交易銀行信用票據公司之設置標準及最低要求相關規範（針對OTC衍生性金融商品）。
（三）巴西交易所BM＆FBOVESPA：注意監視賣空交易（short selling）及違約交割（settlement failures）等行為，擴大對市場參與者之監控，加強重點為提高擔保品要求。
二、加拿大投資管理組織The Investment Industry Regulatory Organization of Canada (IIROC) 

（一）對其會員公司發佈商品應盡注意義務標準（Product Due Diligence Guidelines ）之指導須知，並與美國金融業監管機構FINRA聯合發展並發佈指數型基金(或稱交易所買賣基金)(ETFs)之指導須知，俾對複雜新種商品（complex new products）提供更進一步及特別之指導。
（二）建立舉發者服務管道（Whistleblower Service）
（三） 對市場研究並發佈放空交易之指導須知，並分析禁止放空交易（ban on short sales）對市場發行者之影響。
（四）對其會員公司發佈當經濟及市場衰退（downturns），維持有效法規遵循機制（Maintaining an effective Compliance Regime）之指導須知。
（五）對客戶發佈投資警訊（issued an Investor Alert for clients）：規範其會員公司當投資經紀商停止業務時（if an investment Dealer Stops Doing Business）應提供客戶之資訊。
（六）建立投資人於上網舉發投訴（Investor Webcast on Making a Complaint）。
三、歐洲國際資本市場協會International Capital Market Association(ICMA)
ICMA對其會員針對其附買回契約（its master repurchase agreement）提供意見，附買回契約目前已有超過70國家所使用，由其在Lehman Brothers事件更顯其重要性，ICMA並已更新對次級市場（the secondary market）之法規及建議。行為準則（The Code of Conduct）之設計主要係確保資產基礎商業本票Assets Backed Commercial Paper(ABCP)之投資人，可適時經由下列不同管道取得資訊（timely access to information through different sources）：資訊備忘錄（information memorandum）、月投資報告（monthly investor report）、投資人會議（investors meetings）、信用評等報告（the rating agency reports）。且在購買前及其後（before buying and on an ongoing basis）皆應提供投資人審閱相關資訊。
四、法國The Assocation française des marchés financiers (AMAFI) 
AMAFI致力於加強風險管理組織並建置於公司內部。其與法國銀行管理單位合作制定有關於金融機構加強風險控管之相關條文規定。AMAFI並建議風險治理（risk governance）、在每個金融機構強迫提名一位風險管理人員（the mandatory nomination of a risk officer）、經由風險矩陣（risk matrices）方法執行風險控管、建立新商品/服務核准程序（New products/services approval process）及有關與風險相關之資訊需加強與銀行管理單位溝通等。
五、日本證券業協會Japan Securities Dealers Association (JSDA) 
加強證券化商品（securitized products）暨其交易市場之透明度（transparency），在今年6月制頒有關確保追蹤標的資產之自律規範（ensure the traceability of underlying assets）。規範經銷商（distributors）應提供證券化商品標的證券（underlying assets of securitized products）之明細及風險資訊，並發佈一標準化報告格式（a standardized information reporting format）。另外JSDA成立證券價差合約（Securities-based Contracts for Difference, CFD）之工作小組（Working Groups），考量保護投資人、防止不公平交易及注重系統性風險等因素研擬CFD市場運作相關規範措施。
六、俄羅斯全國證券市場參與者協會National Association of Securities Market Participants (NAUFOR) 
對其會員公司採用風險管理新標準，並以NAUFOR對交易申報之分析及執行查核結果為基礎，與證券交易所討論有關對現行交易市場設置聯合風險管理系統（the creation of a united risk management system ）。俄羅斯證券主管機關並期待在不久之將來，建立為散戶投資人(retail customers)成立建構於自律機構(SROs-based)之賠償基金（compensation fund）。
七、美國金融業監管機構The Financial Industry Regulatory Authority (FINRA)

設立舉發辦公室（the Office of the Whistleblower），此將有助於資深員工（senior staff）審閱高風險警示（high risk tips）資訊，並確保對該具參考價值之警示快速回應（a rapid response）。此外FINRA對其調查結果及法規計畫執行審閱，以確認顯示詐欺行為（indicate fraud）之紅色旗幟（red flags），其中包括（一）註冊為經紀商及投資顧問等中介機構（intermediary firms）之保管議題（custody issues）。（二）例如像Madoff之資金管理經理（money managers）所擔任經紀商之角色。
八、美國全國期貨協會National Futures Association(NFA)
已完成為期三年之資訊系統工程（a three-year technology initiative），以改善並儘早確認公司（identify firms）對客戶或市場顯示風險（pose risks）。NFA並重整其查核人員（reorganized its investigative staff），以確保當偵測出可疑行為時，具立即反應之能力。NFA並要求期貨基金經理人（Commodity pool operators）每季皆須報告其操作績效及報表資料，以提供法規管理者（regulators）更即時詳細之資訊（current and detailed information），俾更加有效地整理資料來源（allow more efficient allocation of resources）。
貳、新商品與市場架構之發展與規範(領先曲線Ahead of The Curve工作小組報告)
一、OTC 衍生性金融商品 (由巴西金融與資本市場協會ANBIMA報告) 

巴西主管機關及自律機構之法規新制度
（一）巴西證券交易管理委員會CVM
· 公司資訊透明化
· 要求即時揭露
· 有關商品正面與負面之訊息

（二）巴西中央銀行
· 要求涉外契約資訊皆須註冊
· 與巴西公司往來之中介機構
· 與巴西銀行往來之相對方
· 公聽會
· 行為準則－包括適法性政策
（三）巴西OTC結算所CETIP
· 要求結構性商品及其策略契約規格須經核准
· 要求抵押品
· 監視及查核商品及更新之資訊，俾確保即時揭露資訊
（四）巴西交易所BMF
· 監視註冊之契約
· 作OTC衍生性商品之相對方
· 訂定部位及每日價格限制，避免市場集中度及市場操縱
（五）巴西金融與資本市場協會ANMIMA
· 訂定OTC衍生性商品適法性規範
· 且須提供詳細巴西版本，契約規格更加標準化
（六）小結-巴西對OTC衍生性商品之管理
· 巴西當地之市場有關OTC衍生性商品皆須註冊－資訊透明
· 對文件之要求包括策略性交易之說明
· 主要之市場參與者由主管機關及自律機構監視，架構如下：
二、新商品 (由加拿大投資管理機構IIROC及美國金融業監管機構FINRA報告)

（一）槓桿反向指數型基金Leveraged and Inverse Exchange Traded Funds
IIROC要求證券商（dealers）必須確認向其客戶推薦之商品適法性問題，且應確認已完全了解所推薦商品之結構及商品規格等。有關槓桿反向指數型基金之廣告宣傳物（sales materials）必須要求公平及正確性。證券商必須為適當之監督以確保符合前述義務。證券商如允許顧問（advisors）銷售槓桿反向指數型基金，證券商則須提供其足夠之教育訓練。
（二）差價合約Contracts for Differences（CFD）
差價合約CFD係一高槓桿商品，對投資人而言，可能會產生巨額獲利或損失。CFD為一短期交易策略而非長期之投資交易。證券商（dealers）必須特別注意監督CFD之交易情形。目前加拿大對CFD商品，並未設有市場監視制度及申報制度。因此證券商必須適當控管CFD之交易，並避免讓客戶對CFD之標的證券為內線交易。
（三）交易外匯商品Foreign Exchange Trading
交易外匯商品(trading in foreign currency contracts)為一高桿桿之交易活動，亦為加拿大政府管理機關所關心之議題，雖然管理機關持續對一般散戶投資人提出有關紅色旗幟及潛在陷阱之警告，但未經註冊銷售外匯相關商品之情形仍持續存在，並已促使加拿大政府機關介入與干涉。IIROC對會員公司已明確規定推薦交易外匯商品必須為IIROC登記之會員公司，且相關證券商必須保存相關之交易紀錄，俾供IIROC得有效規範此類之交易活動。
参、建議研討會架構及主題(人員訓練Staff Training工作小組報告)
人員訓練（Staff Training）工作小組除報告本次研討會之辦理情形外，並對2010年11月於巴西舉辦研討會之架構及主題提供建議並開放與會人員討論，主題包括：減低系統性風險、證券執行法規（原則性規範、綜合執行力、國際執行力）、發行人（原則性規範、適時揭露資訊、會計及稽核原則）、集體投資計畫（操作人員適格規定、監督行為、利益衝突、對投資人揭露資訊、客戶資產保護、資產評價、贖回權利）及市場中介機構（原則性規範、執照及監督、資本適足性、業務行為規範及審慎規範）等。
Staff Training工作小組報告後，本公司代表在會議中發言爭取2011年在台北主辦SROCC研討會與年中會議的意願，經SROCC主席裁示作成會議記錄，並表示將在今（2010）年6月加拿大蒙特婁舉行的SROCC年會中，正式決定2011年研討會的主辦單位。
肆、IOSCO策略方向(IOSCO資深政策顧問評論)
一、對IOSCO策略目標之建議：
(1) 經由設立國際化之標準維持並增進證券市場之國際規範架構 
(2) 向公平及效率之市場確認並發佈系統性風險 

(3) 藉由執行高水準目標及原則之證券法規，以強化IOSCOs 於國際金融市場之地位 

二、執行IOSCO策略目標之步驟如下：
(1) 建立獨立研究能力
(2) 在資訊分享部分，確實執行MMOU
(3) 經由落實IOSCO證券法規原則與目標之方式，建立會員監督管理能力
伍、全球證券市場自律機構SROs之研究(世界銀行顧問發表)
本次簡報之目的係為世界銀行之客戶提供有關於資本市場運用自律機構（on employing self-regulation in capital markets）發展政策架構之建議。達成本次簡報目的之方法如下：分析已發展及發展中國家運用自律機構之主要經驗；探討主題包括對自律機構之依賴程度、規範單位之責任、SROs機構自治與政府監督等；確認主導趨勢並提供發展中國家重要經驗。
一、對自律機構之依賴程度分類
	政府主導模式
GOVERNMENT MODEL
	有限制由交易所主導
自律機構模式
LIMITED EXCHANGE SRO MODEL
	由交易所主導
自律機構模式
STRONG EXCHANGE SRO MODEL
	獨立之自律機構模式
INDEPENDENT SRO MODEL

	政府機關執行主要及多數之管理功能，交易所之管理功能有限
	交易所對其市場執行前線管理功能
	交易所為自律機構組織，執行廣泛之管理功能
	自律機構僅為規範者，並非交易市場，執行廣泛之管理功能

	發展趨勢
	主要流行
	遠離趨勢
	僅存於某些國家

	· UK
· FRANCE
· EMERGING MODEL IN EU
	· US(NYSE)
· HONG KONG(HKE)
· SINGAPORE（SGX）
· SWEDEN（OMX）
· DUBAI（DIFX）
	· US（CME）
· BRAZIL（BSM）
· JAPAN（TSE）
· MALAYSIA（BM）
AUSTRALIA（ASX）
	· US（FINRA、NFA）

· CANDA（IIROC）
· JAPAN（JSDA）
· COLOMBIA（AMV）


二、由交易所主導自律機構模式
	描述
	優點
	缺點

	交易所超越其本身為交易市場之角色，執行廣泛之管理功能。
例如：
· US（CME）
· BRAZIL（BSM）
· JAPAN（TSE）
· MALAYSIA（BM）
· AUSTRALIA（ASX）

	· 建置於已存在之機構能力
· 廣大運用市場經驗及資源規範市場及會員公司
· 減低政府機關及資源需求之負擔
	· 潛在嚴重之利益衝突問題
· 交易所並未注重於主要授權業務及市場發展
· 法規成本可能會減低交易所之競爭能力
· 規範者較無法掌握法規爭議及運作問題


三、獨立之自律機構模式
	描述
	優點
	缺點

	獨立之自律機構並非交易市場，執行廣泛之管理功能。
例如：
· US（FINRA、NFA）

· CANDA（IIROC）
· JAPAN（JSDA）
· COLOMBIA（AMV）

	· 減少存在於交易所業務與自律組織功能間之利益衝突
· 自律機構有清楚之任務：僅提供有效率之規範
· 自律機構被視為中立不偏之規範者
· 支援交易所授權業務及交易所間之競爭
· 廣大運用市場經驗及資源規範市場及會員公司
· 減低政府機關及資源需求之負擔
	· 由於重複性及合作之需求與政府主導模式之自律機構模式相較，較不具效率
· 規範者較無法掌握詳細之規定或日常交易所及會員公司之運作狀況


四、交易所自律機構之利益衝突
	衝突類型
	說明

	· 業務與法規之衝突
	主要，造成業務利益與規範責任之衝突

	· 法規成本
	· 源自於業務及法規間之競爭
· 期待降低成本對非營利單位（法規部門）壓力

	· 法規範之健全性
	· 維持高法規標準可能對業務發展及規範對象(會員及上市公司)有負面影響
· 法規健全性可能降低
· 對獨立調查及強制執行造成壓力
· 誤用規定阻礙競爭

	· 交易所擁有人與自治之衝突
	· 規範交易所擁有人(會員及上市公司)是困難
· 董事對股東負責vs規範者對政策之責任


五、交易所自律機構角色減弱原因之探討
(1) 減少有關利益衝突之自律規範
(2) 交易所為保持競爭力，著重於商品及市場發展
1. 重視業務發展
2. 降低成本
3. 與市場參與者及發行人之關係為客戶
(3) 政府機關因有較廣之管轄權及公權力所以通常較具效能
(4) 政府機關得制定更嚴格或更廣泛之規範標準
六、如何管理自律機構之利益衝突
(1) 區分監督管理單位，以檢視法規運作情形
(2) 區分組織架構為法規部門及營業單位
(3) 設置防火牆，以區分法規運作及業務運作情形
(4) 解除全部或部分由自律機構制定規範之責任
(5) 制定管理利益衝突之政策及方法

七、監督自律機構之方法

	主管機關
	監督過程
	自律機構

	核定法規
	
	執行法規

	制定公司治理原則
	
	執行公司治理政策及程序

	審核報告
	
	申報財務及其他報告

	持續監視及溝通
	
	掌管並執行法規及監督計畫

	調查運作情形
	
	準備自行評估


八、新興國家之主要課提
(1) 自律機構之組織架構對健全之法規架構具附加價值。
(2) 然而並無單一「正確」方法。
(3) 每各市場須基於其規模、歷史及複雜度尋找其各自「正確」解決方案。
(4) 傳統自我封閉之方法，已不再有效。
(5) 交易所由會員制改為公司制並不排除交易所之參與，而係要求一更新之法規架構。
(6) 獨立之自律機構模式，具有優勢，但也有所挑戰（例如：成本，公共利益）。
(7) 自律機構與監督機關之關係，亦有所改變。
(8) 對所有模式之自律機構而言，有效之監督機關係屬必要的。
(9) 決定採用何種自律機構模式，需經嚴謹之策略分析。
(10) 仰賴自律機構建立新的法規架構，亦須管理其所顯示之風險。
(11) 近期發生之金融危機顯示法規架構之脆弱，必須有效的監督及管理利益衝突。

陸、SROCC組織架構(FINRA、IIROC及NFA會員討論) 
經調查結果，自律機構諮詢委員會SROCC之成員有64％由交易所（以營利為主，僅具有限之自律機構功能）組成，SROCC中共有15個非官方組織之自律機構（例如: FINRA、IIROC、NFA及JSDA等），其他尚有部分係屬同業聯合組織之自律機構，亦有本身並非為自律機構，但為SROCC之會員（例如：投資人保護中心、CFA Institute）。由於SROCC之會員其自律機構模式有其差異性，故FINRA、IIROC、NFA建議將目前SROCC分為規範組the Regulatory Group（例如：交易所或協會組織）及市場組（Industry and Markets Group）。並建議研擬SROCC規範組(the Regulatory Group)，須具備特色包括：
1、 對於已分類定義之金融工具制定並實施交易及業務申報法規。
2、 於金融業者間及金融業者與公眾之間制定並實施企業行為/道德規範。 

3、 對不同業務模式制定並實施財務與業務安全規範（capital and operational soundness rules）（例如，變動資本標準variable capital standards、風險管理risk management及監督supervisory規則） 

4、 對財務金融中介機構(financial intermediaries)實施調查程序
5、 對客戶之控訴（customer complaints）實施調查程序 

6、 實施紀律處置程序（disciplinary actions），包括罰款（fines）、暫停業務（suspensions）及其他適當之處置
7、 於業務人員建立並測試其工作能力要求（competency requirements） 

8、 制定金融商品/服務（financial products/services）廣告規範（advertising norms）並實施法規遵循制度。 

9、 運用市場專業人士建議小組，協助制定未來之管理政策（help shape future regulatory policy）並配合業務模式及新商品（business models and new products）之變化適時更新。
10、 加入全球政策制定組織(global policy making bodies)（如:IOSCO）。
附錄二  研討會議程
AGENDA

SROCC Training Seminar: Implementing IOSCO Principles

Secondary Markets

Tylney Suite, Tylney Hall Hotel 
January 11、13, 2010
ICMA Centre at Henley Business School, Reading University

January 12, 2010
	Monday,

11 January 2010
	Agenda

	9:30am - 10:00am
	Registration

	10:00am - 10:30am
	Opening Remarks 

· ICMA
· SROCC/IOSCO
· Program Overview

	10:30am - 12:00noon
	What is Market Manipulation?

Mr. John Hennessy – Senior Director of International Education and Training - FINRA

	12:00noon - 1:00pm
	Buffet Lunch

	1:00pm - 2:15pm
	Insider Trading: What it is and How it can be detected?

Mr. Karim Elshafei Mekky - Deputy Sector Head - Operations
Egyptian Exchange

	2:15pm -3:30pm
	Front Running: What it is and How it can be detected?

Dr. Pradnya Saravade – SEBI - India

	3:30pm - 3:45pm
	Refreshment Break

	3:45pm - 4:15pm 
	Enforcement: Building the Case

Presentation and Case Study

Fa  Mr. Fabio Galvao - Head of Enforcement at CVM

    Comissão de Valores Mobiliários - Brazil

	4:15pm - 5:00pm
	IOSCO Principles 25, 26 and 27: Methodologies and Findings

Mr. Richard Britton – ICMA 

	7:00pm - 
	Reception 

	Tuesday,

12 January 2010 
	Agenda

	9:00am – 9:30am
	Introduction to Trading 

Prof. Mike Smith – Henley Business School



	9:30am - 10:30am 
	Introduction to ICTrader Trading Simulation – Quote Driven Equity Market

Trading as Equity Market Makers

	10:30am - 10:45am
	Refreshment Break

	10:45am - 12:00noon
	ICTrader Equity Market Trading Simulation Continued 

	12:00 noon - 1:00 pm
	Buffet Lunch

	1:00pm – 3:00 pm
	Wrap up ICTrader Trading Simulation 

Introduction to Insider Dealing Case Study-FTS Simulation Order Driven Market



	3:00pm - 3:15pm
	Refreshment Break

	3:15pm - 4:15pm
	Trading Simulation – FTS Insider Dealing Case Study Continued

	4:15pm - 5:00pm
	Insider Dealing Case Study Wrap-up and Discussion

	5:00pm
	Depart for Evening Tour

	6:00pm - 9:30pm 
	Evening Tour (Sightseeing + Reception)

	9:30 pm
	Depart for Tylney Hall Hotel


	Wednesday,

13 January 2010
	Agenda

	9:00 – 9:15am
	Overview of Today’s Agenda

	9:15am – 10:15am
	Emerging Market Sovereign Debt Crisis Prevention and Resolution 
Mr. Robert B. Gray – Vice Chairman - ICMA

	10:15am - 10:30am
	Refreshment Break 

	10:30am – 12:00 noon
	Market Surveillance Roles: Exchanges, Central Regulator and Firms

Panel Discussion

Mr. Luiz Eduardo Costa e Silva – BMF Bovespa/BSM, Brazil
Mr. Carlos Alberto Sandoval – President AMV 

Autorregulador del Mercado de Valores – Columbia

Mr. Toshihiko Sasaki – Executive Advisor – JSDA

Ms. Fiona Su – FSC – Taiwan

Ms. Patricia Menandro, ANBIMA, Brazil            
Mr. John Hennessy - FINRA

	12:00noon - 1:00pm
	Lunch

	1:00pm – 2:30pm
	Emerging Market Issues in Clearance and Settlement

Panel Discussion

Mr. Richard Britton – ICMA

Mr. Godfried DE Vidts - ICAP

Ms. Yoland Wu – FSC, Taiwan

	2:30pm - 2:45pm
	Refreshment Break

	2:45pm – 3:30pm
	Product Overview – Toxic Assets of the Credit Crisis

Mr. John Hennessy – FINRA

	3:30pm - 4:30pm
	IOSCO Principles 28, 29 and 30: Methodologies and Findings

Mr. Richard Britton

	4:30pm - 5:00pm

5:30pm
	Concluding Remarks 

Depart for JSDA sponsored dinner

	7:00pm - 
	Reception


附錄三 參加本次訓練課程人員名冊
	Participant List for the 2nd IOSCO/SROCC Seminar (Jan 11-13, 2010)

	No.
	Title
	Name (On Passport)
	Membership
	Organization
	Position/Department
	Nationality

	1
	Mr.
	Godfried De Vidts
	Other 
	ICAP plc
	Director of European Affairs
	Belgium

	2
	Mr.
	Jose Carlos Halpern Doherty
	IOSCO/SROCC
	Anbid - National Association of Investment Banks - Brazil
	Self Regulation Superintendent
	Brazil

	3
	Ms.
	Patricia Fesch Menandro
	IOSCO/SROCC
	ANDIMA(Brazil)
	Self Regulation Manager
	Brazil

	4
	Mr.
	Luiz Eduaｒdo Costa E Silva
	IOSCO/SROCC
	BM&FBOVESPA Market Supervison - BSM
	Market Surveillance Manager
	Brazil

	5
	Mr.
	Julio Cesar Cuter
	IOSCO/SROCC
	BM&FBOVESPA Market Supervison - BSM
	Market Surveillance Coordinator
	Brazil

	6
	Mr.
	Fabio Eduardo Galvao Ferreira Costa
	Other 
	CVM - Comissao de Valores Mobiliarios
	Head of Enforcement
	Brazil

	7
	Ms.
	Lisa Yvonne Anderson
	IOSCO/SROCC
	Investment Industry Regulatory Organization of Canada (IIROC)
	Senior Investigative Trading Analyst
	Canada

	8
	Ms.
	HUI-Fen Su
	IOSCO/EMC
	Securities and Futures Bureau, Financial Supervisory Commission, Taiwan
	Deputy Director
	Chinese Taipei

	9
	Ms.
	You-Mei WU
	IOSCO/EMC
	Taiwan Financial Supervisory Commission London Office
	Deputy Director
	Chinese Taipei

	10
	Ms.
	Yao, Chia-Chi
	IOSCO/SROCC
	ChineseTaiwan Securities Association
	Specialist
	Chinese Taipei

	11
	Ms.
	Hsu, Wei-Ming
	IOSCO/SROCC
	Taiwan Futures Exchange
	Senior Associate
Trading Department
	Chinese Taipei

	12
	Mr.
	Shih,　Li-Wei
	IOSCO/SROCC
	Taiwan Futures Exchange
	Clearing Department
	Chinese Taipei

	13
	Mr.
	Chin-Lung Tseng
	IOSCO/SROCC
	Taiwan Securities Association
	Standing Director
	Chinese Taipei

	14
	Mr.
	Bin-Chun Hsu
	IOSCO/SROCC
	Taiwan Securities Association
	Director/ International Affairs Department
	Chinese Taipei

	15
	Mr.
	Ing-Jer Lin
	IOSCO/SROCC
	Taiwan Securities Association
	Secretary General
	Chinese Taipei

	16
	Mr.
	Duan Jung Chiｈ
	IOSCO/SROCC
WFE
	Taiwan Stock Exchange
	Manager /Surveillance Department
	Chinese Taipei

	17
	Ms.
	Ho Shu Fen
	IOSCO/SROCC
WFE
	Taiwan Stock Exchange
	Junior Associate / Clearing Department
	Chinese Taipei

	18
	Mr.
	Carlos Alberto Sandoval
	IOSCO/SROCC
	Colombian Securities
Self-Regulatory Organization
	President
	Colombia

	19
	Mr.
	Ludek Pestr
	IOSCO/EMC
	Czech National Bank
	Legal Officer/　Licensing Enforcement Department
	Czech

	20
	Mr.
	Karim Elchafei Mekky
	IOSCO/SROCC
	The Egyptian Exchange
	Deputy Head-Operations Sector
	Egypt

	21
	Mr.
	Hesham Abdel Halim Mohamed Amer
	IOSCO/SROCC
WFE
	The Egyptian Exchange
	Membership Deputy Sector Head
	Egypt

	22
	Mr.
	Ahmed Nabil Gaber Gaber Barakat 
	IOSCO/SROCC
WFE
	The Egyptian Exchange
	Head of Members Compliance & Inspection Department
	Egypt

	23
	Mr.
	Medhat Mohamed Anwar Mohamed Nafei
	IOSCO/SROCC
WFE
	The Egyptian Exchange
	Head of Risk Management Dept.
	Egypt

	24
	Ms.
	Nina Chan
	Other 
	Barclays Capital
	Vice President-
Compliance department
	France

	25
	Ms.
	Evelyn Essien
	IOSCO/EMC
	Securities & Exchange Commission Ghana
	Manager, Market Surveillance
	Ghana

	26
	Ms.
	Leonie Ayokor Ataji
	IOSCO/EMC
	Securities & Exchange Commission Ghana
	Head, Corporate Finance
	Ghana

	27
	Mr.
	Nirdosh Rajan Minz
	IOSCO/EMC
	SEBI
	Assistant General Manager
	India

	28
	Mr.
	Melapundi Srikanth Kailasan
	IOSCO/EMC
	SEBI
	Assistant General Manager
	India

	29
	Dr.
	Saravade Pradnya Nandkumar
	IOSCO/SROCC
	Securities and Exchange Board of India
	Officer on Special Duty; Investigations Department
	India

	30
	Mr.
	Wan Wei  Yiong
	WFE
	Indonesia Stock Exchange(IDX)
	Director of Trading and Controlling on Exchange Members
	Indonesia

	31
	Mr.
	Uriep Budhi Prasetyo
	WFE
	Indonesia Stock Exchange(IDX)
	Director of Surveillance and Compliance
	Indonesia

	32
	Mr.
	Simone Varotto
	Other 
	ICMA Center
	Teaching Fellow
	Italia

	33
	Mr.
	Yoshio Okubo
（opening remarks)
	IOSCO/SROCC
	Japan Securities Dealers Association
	Senior Managing Director
	Japan

	34
	Mr.
	Toshihiko Sasaki
	IOSCO/SROCC
	Japan Securities Dealers Association
	Executive Advisor
	Japan

	35
	Mr.
	Koichi Ishikura
	IOSCO/SROCC
	Japan Securities Dealers Association
	Deputy Head,　Policy making Headquaters
	Japan

	36
	Mr.
	Yuya Nakase
	IOSCO/SROCC
	Japan Securities Dealers Association
	Assistant Manager, International Affairs Division
	Japan

	37
	Ms.
	Mari Asakura
	IOSCO/SROCC
	Japan Securities Dealers Association
	Assistant Manager, Disciplinary Examination Division
	Japan

	38
	Ms.
	Junko Saito
	IOSCO/SROCC
	Japan Securities Dealers Association
	Inspection Division 1
	Japan

	39
	Mr.
	Yasutaka Watanabe
	IOSCO/SROCC
	Japan Securities Dealers Association
	Self-regulation Division 1
	Japan

	40
	Ms.
	Mami Hirano
	IOSCO/SROCC
	Japan Securities Dealers Association
	Inspection Division 1
	Japan

	41
	Ms.
	Natsuko Gunji
	IOSCO/SROCC
WFE
	Tokyo Stock Exchange
	Representative, London Representative Office
	Japan

	42
	Mr.
	Takahiro　Kobayashi
	IOSCO/SROCC
WFE
	Tokyo Stock Exchange Regulation
	Inspection Planner, Participants Examination & Inspection
	Japan

	43
	Ms.
	Ju-Hye Jun
	IOSCO/SROCC
	KOFIA
	Self-Regulatory Planning Department
	Korea

	44
	Mr.
	Min Kyu Kim
	IOSCO/SROCC, 
WFE
	Korea Exchange
	Executive Director/Market Oversight Commission
	Korea

	45
	Mr.
	Eui Cheon Hwang
	IOSCO/SROCC,
WFE
	Korea Exchange
	Senior Vice President/Market Oversight Commission
	Korea

	46
	Ms.
	Tan Lee　Phing
	IOSCO/EMC
	Securities Commission 
（Malaysia)
	Assistant General Manager, Market Surveillance
	Malaysia

	47
	Mr.
	Aleksandar Djurickovic
	IOSCO/EMC
	Securities and Exchange Commission Montenegro
	Department for Development
	Montenegro

	48
	Ms.
	Sanja Radusinovic 
	IOSCO/EMC
	Securities and Exchange Commission of Montenegro
	Advisor for Investment and Pension Funds
	Montenegro

	49
	Mr.
	Talal Hassan Ahsan Al Naseeb
	IOSCO/SROCC
	Muscat Securities Market
	Director of Market Surveillance
	Oman

	50
	Mr.
	Ahmed Saleh Ahmed Al Marhoon
	IOSCO/SROCC
	Muscat Securities Market
	Director Gneral
	Oman

	51
	Mr.
	Maciej Rozalski
	IOSCO/EMC
	Polish Financial Supervision Authority
	Enforcement Department
	Poland

	52
	Ms.
	Paulina Stachura
	IOSCO/EMC
	Polish Financial Supervision Authority
	Senior Investigation /Trading Supervision Authority
	Poland

	53
	Mr.
	Fedor Malyshev
	IOSCO/EMC
	Federal Financial Markets Service
	Deputy head of the Legal Department
	Russia

	54
	Mr.
	Alexey Artamonov
	IOSCO/SROCC
	Russian National Association of Securities Market Participants
	Deputy Chairman
	Russia

	55
	Mr.
	Martin Scheck
	IOSCO/SROCC
WFE
	ICMA
	CEO
	Switzerland

	56
	Ms.
	Efsun Degertekin
	IOSCO/SROCC
	The Association of Capital Market Intermediary Institutions of Turkey
	Research Analyst
	Turkey

	57
	Mr.
	Eric Robert Salomons
	IOSCO/EMC
	Dubai Financial Services Authority (DFSA)
	Associate Director, Markets
	UAE
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附錄四  年中會議議程
Meeting of the IOSCO SRO Consultative Committee

Tylney Suite Room, Tylney Hall Hotel
Rotherwick, Hook, Hampshire, England, United Kingdom, 

January 14, 2010
AGENDA
	1.
	9:30- 9:40
	Opening Remarks of SRO Consultative Committee Chairman 

	2.
	9:40- 9:45
	Adoption of the Agenda

	3.
	9:45- 9:50
	Approval of the Minutes of the Last Meeting (9 June 2009)

	4.
	9:50-11:00
	“Development in Global Regulatory Reform”

Guest speech and discussion
Guest Speaker: Mr. Carlo Comporti, Secretary General, CESR

	5.
	11:00-12:30
	Ahead of the Curve WG

	
	12:30-13:30
	Lunch

	6.
	13:30-14:00
	Ahead of the Curve WG (continued)

	7.
	14:00-14:30
	Regulatory Staff Training WG

	8.
	14:30-15:00
	“SROs in Securities Market”

Discussion with the World Bank on its study and future collaboration

	9.
	15:00-15:50
	“Review of the IOSCO Strategic Direction”

Presentation by Ms. Isabel Pastor, Senior Policy Advisor, IOSCO  (followed by members discussion)

	
	15:50-16:10
	Break

	10.
	16:10-16:55
	“Structure of the SROCC”

Members Discussion led by FINRA, IIROC and NFA

	11.
	16:55-17:00
	Meeting Wrap-Up and Future Meetings
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