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壹、前言
美國證券管理委員會（Securities and Exchange Commission,下稱證管會）於2009年4月19日至4月29日在首府華盛頓舉辦第20屆「證券市場發展國際研討會」，計有來自超過72個國家、191位證券主管機關及證券周邊單位代表參加。
美國證管會為提升各國證券監理單位的執法和市場管理能力，並維持相互合作往來，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，一方面藉由研討會增加各國人員交流的機會，分享彼此在處理有關內線交易，市場操縱，龐式騙局，洗錢和其他執法問題的最佳實務做法，以及就公司治理、檢查及執法等與市場發展有關的議題交換意見。另一方面，也藉由類此活動的舉辦，讓各國證券主管機關與交易所形成一個很強的網絡，成為跨國執法與合作監理一道重要的橋樑；例如，在2009年美國證管會向外國證券主管機關提出了774項請求協助，同時也回應了408項來自各國的請求。
美國證管會本次研討會內容相當廣泛，課程涵括市場簡介、市場詐欺、市場中介者、交易市場、監理與執法、市場發展等領域，由美國證管會各部門及各地方辦公室代表、自律組織FINRA、業界及學者擔任講座，就上述議題與各國學員分享心得及經驗，並透過討論及個案探討的方式交換各國之作法。另外，本次課程亦討論許多金融風暴之成因及未來美國法規監管的因應之道等。

此次適逢SEC國際培訓課程二十週年，故SEC特別邀請決定開辦此一課程的前SEC主席Richard C. Breeden，以及歷任國際事務辦公室主任，對現場各國代表闡述市場管理者應注意的原則，頗是值得我國證券市場管理者深思並學習。

 貳、研討會議內容紀要
一、市場簡介：投資基金
根據J.P.Morgan 2009年9月22日「另類投資展望及策略」報告 ，目前全球資產配置，傳統投資的股票約為36兆美元、固定收益約為41兆美元，而另類投資（Alternative Investment，指傳統投資之外的金融商品和交易策略，包括避險基金、私募股權基金、不動產、商品等）約為3.6兆美元： 
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傳統投資Vs.另類投資：
	資產分類
	 2008
	  2009
	 目前
	（％） 


   全球股票         ＄27       ＄30        ＄36         46％
   全球固定收益     ＄29       ＄32        ＄41         54％
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 避險基金        ＄1.40      ＄1.43      ＄1.50        43％
 私募股權基金    ＄1.13      ＄1.13      ＄1.23        35％

 不動產          ＄0.35      ＄0.46      ＄0.60        17％ 

 商品            ＄0.16      ＄0.21      ＄0.21         6％

現今在投資組合中加入適當比例的另類投資，已成分散投資風險，提高投資組合收益率的重要途徑之一。過去，由於各國股市波動劇烈、債券收益低迷，傳統投資的收益不斷下滑；並且，隨著經濟全球化程度越來越高，全球傳統投資市場的相關度也越來越高，較難以利用不同區域市場的風險進行相抵。在傳統投資持續走弱的背景下，另類投資因為與傳統投資的相關性較弱，遂以其改善資產配置結構、有效降低系統性風險的功能逐漸受到青睞，成為全球投資領域中增長最快的部分。相較於傳統投資，另類投資具有監管較為寬鬆、運用槓桿操作、缺乏透明度、流動性低、最低投資金額高、多數不會每日評價等特點。
（一）避險基金（Hedge Fund） 
避險基金又叫做對沖基金，其特點包括：
     1.通常以私募的方式，採有限合夥人制或有限責任公司

       2.追求絕對報酬，無論多頭或空頭市場均採同時買賣以及槓桿原理操作
3.基金經理人報酬多在投資收益的20% 至50% 之間
自1949年Alfred Winslow Jones創立全球首檔避險基金，至1990年避險基金開始盛行，到2007年底，資產規模達1.868兆美元的最高峰，嗣歷經2008年金融海嘯，2009年避險基金規模降至1.41兆美元。其中單一經理人(Single-manager) 避險基金由2008年的15,150支降至2009年14,650支，12,200支有獲利，將近29%在美國註冊，71%不是在美國註冊；混合型避險基金（Fund of hedge funds） 從2008年7,200支降至7,050支，其中6,300支有獲利，將近10%在美國註冊，90%不是在美國註冊，混合型避險基金有將近5,800億美元投資於避險基金。
根據紐約梅隆銀行（New York Mellon Bank）2009年對於避險基金之研究結果指出，2008年全球避險基金之投資人結構及投資比率如次：其中高資產淨值及零售投資人（High-Net-Worth/Retail）佔57%、退休金（Pension）佔26%、非營利組織（Non-Profits）佔7%、金融機構（Financial Institutions）佔6%、主權國家（Sovereigns）佔5%。如與2005年的統計資料對照，退休金投資避險基金之比率，自15%成長至26%；主權國家投資避險基金之比率，則自3%成長5%；高資產淨值及零售投資人投資避險基金之比率，則自67%衰退至57%。此外，有關近10年來避險基金之績效表現，2000年至2002年報酬率約為-10%至-20%之間；2003年報酬率約為+32%；2004至2007年報酬率約在+10%至+20%之間；2008年則大幅虧損，報酬率約為-42%。

(2005年底及2008年底全球對沖基金投資人結構及投資比率分布比較表

	年度及資產規模

投資人類別
	2005年

1.105兆美元
	2008年

1.407兆美元

	High-Net-Worth/Retail
	67%
	57%

	Pension
	15%
	26%

	Non-Profits
	6%
	7%

	Financial Institutions
	9%
	6%

	Sovereigns
	3%
	5%


避險基金投資對象範圍廣泛，涵蓋股票、債券、衍生性金融商品（如期貨、遠期合約、認購權證、ETF等）、外匯、黃金、鋼、石油期貨等等；其操作策略係大規模利用槓捍與套利多種期貨交易之方式，較傳統基金「Buy & Hold」的操作策略複雜許多，在績效上，不是以比較benchmark所得到的相對性為主，而是以追求高於基本利率的正報酬為主。  

多數避險基金成立於境外，資訊透明度相對較低，加上操作策略種類繁多，以及頻繁的跨市場交易，基金經理人利用資訊不對稱以從事如偷跑或內線交易等不法行為之機會亦較多，根據美國證管會統計，避險基金執法案件類型包括內線交易、市場操縱、非法放空、資產評價不當、挪用基金資產、延遲交易、基金績效揭露不實、捏造過往投資經驗、謊報基金經理人資歷、交易策略揭露不實等；因此，如何適當管理避險基金於各國進行之活動，以防杜因利益衝突產生之不法，維持市場紀律，值得各金融主管機關正視。
（二）私募股權基金（Private Equity）

私募股權基金通常是由有錢的個別投資人、機構投資人及具產業經驗的經理人共同集資組成夥伴關係，這些夥伴可以被架構成合夥、有限公司或更普遍的有限合夥。
私募股權基金通常伴隨企業發展需要，提供營運資金予新興且成長中企業、正在等待首次公開發行之具獲利性企業、或營運困難企業，最主要的是提供資本對非公開的私人公司進行槓桿收購（Leveraged Buyout，簡稱LBO）。所謂LBO，是一種收購的方式，其本質即是舉債收購，即本身僅有少量資金，而以債務資本為主要融資工具來收購其他公司，這些債務資本多以獵物公司資產（包括目前資產以及將來的現金流等）為擔保而得以籌集。

私募股權基金在美國進行槓桿收購的交易金額及成交數量，自1995年以來持續成長，到了2007年達到最高峰，當年度成功交易筆數達2,000筆，交易金額高達美金5千億美元，不過隨著全球金融海嘯之衝擊，2008年交易筆數下降至約500筆，交易金額億萎縮至美金1千餘億美元；而2009年截至第3季，其交易筆數更急遽下挫不足100筆，交易金額億萎縮至美金10餘億美元，約略是2001年網路泡沫後之水平。

根據國際私募基金（Private Equity International）雜誌2009年5月的統計，目前全球前10大私募股權基金公司暨其資產規模，詳如下表：

	No
	公司名稱
	資產規模（美金：億元）

	1
	TPG
	$523.5

	2
	Goldman Sachs Principal Investment Area
	$489.9

	3
	The Carlyle Group
	$477.3

	4
	Kohlberg Kravis Roberts
	$404.6

	5
	Apollo Global Management
	$351.8

	6
	Bain Capital
	$349.5

	7
	CVC Capital Partners
	$337.3

	8
	The Blackstone Group
	$308.0

	9
	Warburg Pincus
	$230.0

	10
	Apax Partners
	$213.3


統計歷來規模前10大的私募股權基金交易，詳如下表：

	No
	參與公司名稱
	投資標的
	交易年度
	資產規模

（美金：億元）

	1
	Providence Equity Partners、Teachers Private Capital、Madison Dearbom
	BCE
	2007
	$485

	2
	KKR、TPG、Goldman Sachs
	TXU Corp
	2007
	$438

	3
	Blackstone
	Equity Office Properties Trust
	2007
	$389

	4
	Bain、KKR、M2007errill Lynch274
	HCA
	2006
	$327

	5
	KKR
	RJR Nabisco
	1989
	$311

	6
	TPG、Goldman Sachs
	ALLTEL
	2007
	$279

	7
	KKR
	First Data
	2007
	$277

	8
	Apollo、Texas Pacific
	Harrah’s Entertainment
	2006
	$274

	9
	Blackstone
	Hilton Hotels
	2007
	$258

	10
	Bain、Thomas H Lee
	Clear Channel Communications
	2006
	$257


由上表可以看出，國際間私募股權基金有朝大型化發展趨向，無論資產規模或交易規模大多達數百億美元之譜。
2008年次貸危機暴露了美國對私募股權基金的監管不足，然而，私募基金逃避證券法規的監管也是事實。私募基金為投資者提供“私人交易備忘錄”，進行資訊揭露，將交易定義為“私人處理”，從而避開證券法的監管，不向SEC 報備，因為以“私人處理”為名的交易不受到該法第4 部分D 條款的約束。其次，針對投資公司法，私募基金將投資者人數限定在100 人之內，或將買家定類為“合格投資者”（Qualified Purchasers），稱之為“私人投資”（合格投資者專屬私募基金），不受該法的監管，SEC 無法依法保護投資者贖回權、落實審計標準、監督資產重估、投資透明和公司治理。最後，投資顧問法 203 條將客戶人數在15 人以下，沒有公開露面的投資顧問沒有納入監管範圍。因此，很多私募基金將旗下管理的整個基金定義為“1 個客戶”，從而逃避法律的監管。但是類似的投資顧問常常操縱上億美元的資金。

儘管私募基金並不是全球金融風暴的中心，但他們的高財務槓桿操作加劇了金融市場的波動，缺乏透明度亦導致市場的不確定和不穩定性，也增加了爭議已久的私募基金須註冊監管的呼聲。2009年6月17日美國總統歐巴馬公布了「金融監管制度改革方案」（Financial Regulatory Reform），加強對金融市場尤其是對避險基金及私募基金的監管，要求避險基金和其他私募資本機構（Private Pools of Capital）之顧問公司，當管理資產總額高於一定水準之後，應依投資顧問法向證管會註冊，顧問公司應對所管理的基金提出相關報告，使所有投資人可以妥善評估風險並確保財務健全。
（三）主權財富基金（Sovereign Wealth Funds）

主權財富，相對應於私人財富，是經由特定稅收與預算分配、國際收支盈餘和自然資源收入等方式積累形成的，由政府控制與支配的，通常以外幣形式持有的公共財富。傳統主權財富管理方式非常被動保守，對本國與國際金融市場影響也非常有限。而近年來主得利於國際油價飆升和國際貿易擴張而急劇增長，對其的管理遂成為一個日趨重要的議題。主權財富基金在此背景下應運而生。不同於傳統的政府退休基金與那些簡單持有儲備資產以維護本幣穩定的政府機構，主權財富基金是一種全新的專業化、市場化的積極投資機構。

近年來，主權財富基金數量快速增長，設立主權財富基金的國家，包括一些已開發國家和資源豐富國家，也包括一些新興市場國家和資源貧乏國家。同時，其資產分布不再集中於G8定息債券類工具，而是著眼於包括股票和其他風險性資產在內的全球性多元化資產組合，甚至擴展到了外國房地產、私人股權投資、商品期貨、對沖基金等非傳統類投資類別。主權財富基金已成為國際金融市場一個日益活躍且重要的參與者， 市場影響力也不斷增強。此外，主權財富基金是國家投資的機構，資金來源通常來自天然資源營收，至於亞洲則是以出口收入為主。

主權財富基金與官方外匯儲備皆為國家所擁有，同屬廣義的國家主權財富，來源也頗相似。但依然有其區別如下：

1. 官方外匯儲備反映在央行資產負債平衡表中；後者則在央行資產負債平衡表以外，有獨立的平衡表和相應的其他財務報表。 

2. 官方外匯儲備資產的運作及其變化與一國國際收支和匯率政策密切相關，而主權財富基金一般與一國國際收支和匯率政策沒有必然的、直接的聯繫。 

4. 官方外匯儲備資產的變化產生貨幣政策效應，即其他條件不變，央行外匯儲備資產的增加或減少將通過貨幣基礎變化引起一國貨幣供應量增加或減少。而主權財富基金的變化通常不具有貨幣效應。 

5. 各國央行在外匯儲備管理上通常採取保守謹慎的態度，追求最大流動性與最大安全性，而主權財富基金通常實行積極管理，可以犧牲一定的流動性，承擔更大的投資風險，以實現投資回報最大化目標。

根據主權財富基金協會（Sovereign Wealth Fund Institute）2009年10月的統計，以基金所管理之資產規模來看，目前全球前10大主權財富基金暨其資產規模，詳如下表：

	No
	國家
	基金名稱
	資產規模（美金：億元）

	1
	UAE - Abu Dhabi
	Abu Dhabi Investment Authority（阿布達比投資局）
	$6,270

	2
	Norway
	The Government Pension Fund of Norway（挪威政府養老基金）
	$4,450


	3
	Saudi Arabia
	SAMA Foreign Holdings
	$4,310

	4
	China
	SAFE Investment  Company
	$3,471

	5
	China
	China Investment  Corporation
	$2,888

	6
	Singapore
	Government of Singapore Investment Corporation
	$2,475

	7
	Kuwait
	Kuwait Investment Authority
	$2,028

	8
	Russia
	National Welfare Fund
	$1,785

	9
	China
	National Social Security Fund
	$1,465

	10
	China- Hong Kong
	Hong Kong Monetary Authority nvestment Portfolio
	$1,397


2010年5月17日華爾街日報報導，根據兩家研究機構（美國Monitor集團與義大利的Fondazione Eni Enrio Mattei）發佈的報告指出，受到全球金融危機拖累，2009年主權財富基金投資較2008年大幅縮水。 

前揭2機構對主權財富基金公開發布的投資資料進行追蹤，統計這些基金在2009年進行的股權投資為690億美元，較2008年的1,090億美元銳減37％。不過該報告指出，主權財富基金有許多交易並沒有對外公開。 

卡達投資局2009年的投資手筆最大，投資規模超過320億美元，包括對卡達鐵路網投資133億美元、購入保時捷汽車控股公司100億美元股權，以及對福斯汽車投資47億美元。而中國投資有限公司也斥鉅資在天然資源，它在印尼、加拿大與其他各地都有重金投資。 

在金融風暴前，主權財富基金的投資常遭遇美歐國家的政治壓力。他們憂心由俄羅斯、中國與中東油國持有的主權財富基金，其投資背後隱藏政治目的。不過該憂慮隨著經濟惡化而消散。
中國、阿布達比與新加坡等國的主權財富基金，在2007年對華爾街幾家金字招牌，包括摩根士丹利、花旗集團與美林進行投資。他們的舉動當時被視為救星，但並未使得這些金融公司躲過厄難，並且還為投資者招致龐大損失。
國際貨幣基金（IMF）曾在2008年介入，要求主權財富基金的資訊應該透明，並且應該承諾只為商業目的進行投資。該報告指出，儘管此後有部份基金的資訊公佈有所改善，但整體而言，仍有許多主權財富進展不大。其主要原因為IMF的協議缺乏監督機制。 

報告還說，有部分主權財富基金在國內飽受嚴厲批評，認為他們寧可用來投資海外，業績其差無比，卻不願把資金用於協助國內經濟走出危機。 

外界對主權財富基金的憂心在2007年達到巔峰時，當時有少數專家預期基金規模將快速成長，10年內資產將達約10兆美元。不過如今看來機率不大。報告指出，主權財富基金資產目前為2.4兆美元，與2007年多數分析師預估的金額大致相同。
（四）共同基金（Mutual Funds）
    美國投資公司（Investment Company）所應遵循的法律規範有以下四種：

1. 1933年證券法（Securities Act of 1933）

2. 1934年證券交易法（Securities Exchange Act of 1934）

3. 1940年投資公司法（Investment Company Act of 1940）

4. 1940年投資顧問法（Investment Advisers Act of 1940）

共同基金係依投資公司法第3條第(a)項第(1) 款第(A)目予以定義，必須向SEC登記為投資公司。大部分之共同基金為開放式（open-end），可由股東（美國之共同基金為公司制）隨時以淨資產值贖回。封閉式（close-end）基金則不得贖回，只能透過證券市場進行轉讓，大約80%的封閉式基金在紐約證券交易所上市交易。一般而言，共同基金依投資地區、投資屬性、投資標的之不同，可區分成不同類型的基金；依投資標的而言，可分成股票型基金、債券及收益型基金、混合型基金、地方政府債券基金、貨幣市場基金等，各類型基金其風險與報酬不同，而風險愈高的基金，投資人對其所要求的報酬率也愈高
共同基金相關議題： 
1. 利益衝突：投資公司基金經理人或投資顧問之利益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。

2. 投資顧問之義務：SEC依據投資顧問法管理投資顧問，渠需盡忠實義務，並對所有重要事項對顧客賦有完全且公平的揭露義務。

3. 組成形式：
（1）公司型：即將基金之資金組成一公司，投資人為股東，
     需向SEC登記 

   （2）契約型：將募集而來的資金以契約方式成立基金，投資
     人取得受益憑證
4. 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（至少40%必須為獨立董事）或受託人負責投資公司之管理，監督投資顧問每日對基金之管理。

5. 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。

投資公司之風險：
1. 資產未妥適採取防護措施。
2. 資產未適當評估，造成基金之買進或贖回會破壞淨資產價值。
3. 基本經營政策、管理或本質之改變，未經股東同意。
4. 不誠實之管理(Dishonest management)。
5. 管理僅係為其經理人或特定持有人之利益
共同基金及避險基金比較：
	
	     共同基金
	     避險基金

	募集對象
	零售投資人
	機構投資人與高淨值投資人

	最低投資金額
	名目本金
	通常介於1M至10M之間

	法規規範
	投資公司法
投資顧問法
	投資顧問法

（目前很多豁免）

	內部控管
	受託人
	董事會（限境外基金） 

	透明度及揭露義務
	定期申報義務
	有限及選擇性揭露

	給投資人資訊
	一致的
	選擇性 (附函side letter)

	流動性
	每日
	閉鎖期間＋定期贖回

	定價
	每日
	通常每月

	收取費用
	管理費
	管理費＋績效費

	槓桿及集中度
	有限
	無限（具高經濟力及高風險） 

	利益衝突
	禁止特定衝突
	無禁止，僅限揭露

	投資小組參與銷售
	不參與
	經常參與，洩漏重大未公開消息

	投資其他基金
	受法令限制
	法令無規範

	費用
	有上限
	無上限，僅須揭露


2008年次貸危機，顯示出私部門之技術發展已超越政府的法規，製造出之新商品及服務已無適當之監理規範可資因應；現行監理系統無法應付新的金融情勢，只能作被動的反應，為解決此一現象，美國採取一系列金融改革措施：
1.偵查廣泛的系統風險
2.避免過度的槓桿
3.改善透明度及可責性
4.降低對手風險
5.加強國際合作及協調各國採行一致性的監管行為
但反對人士則認為這些改革措施可能導致基金的運作複雜化，帶來市場效率降低，基金運作成本增加，產品創新速度延緩等影響。
二、市場詐欺：
（一）詐欺之案例類型：
1. 龐氏騙局(Ponzi Scheme) 又稱金字塔騙局(Pyramid Scheme)
龐氏騙局（Ponzi scheme），在華人社會又稱為「非法集資」、「非法吸金」，是層壓式（金字塔氏）推銷方式的一種，主事者通常會以異常高的收益誘人投入資金。參與者要先付一筆錢作為入會代價，而所賺的錢是來自其他新加入的參加者，而非公司本身透過業務所賺的錢。投資者通過吸引新的投資者加入付錢，以支付上線投資者，通常在短時間內獲得回報。但隨著更多人加入，資金流入不足，一旦新投入的資金不足以支付收益，騙局即揭穿，而騙局泡沫爆破時，最下線的投資者便蒙受金錢損失。

「龐氏騙局」稱謂源自美國一名義大利移民查爾斯·龐氏（Charles Ponzi）。他曾成立一空殼公司，以上述方式從投資者身上賺得大筆金錢。
查爾斯·龐氏（Charles Ponzi, 1882/3/3-1949/1/18）是一位義大利裔投機商，1903年移民到美國，1920年他成立證券交易公司，宣稱他能夠利用國際郵票定價上的漏洞，協助投資人在每45天內獲取50%的報酬，然後，狡猾的龐氏把新投資者的錢作為快速盈利付給最初投資的人，以誘使更多的人上當。由於前期投資的人回報豐厚，龐氏成功地在七個月內吸引了三萬名投資者，這場陰謀持續了一年之久，才讓被利益衝昏頭腦的人們清醒過來，後人稱之為「龐氏騙局」。Ponzi詐取了約1仟萬元美金，他最後以郵件詐欺定罪，並分別處以五年（聯邦）及九年（州）有期徒刑。

龐氏騙局又稱金字塔騙局(Pyramid Scheme)，通常會經歷三階段：
第一階段：以承諾低風險、高報酬的方式誘人投入資金

第二階段：以新加入者的資金支付承諾給原有投資人之收益，故對投資  人的報表均屬不實陳述

第三階段：一旦新投入的資金不足以支付原有投資人，騙局即將揭穿。
2. 主要銀行騙局( Prime bank schemes)

 係龐氏騙局在銀行領域的變種，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、獨家機會、短時間內的決策壓力、高度複雜、無意義的噱頭。

3. 外匯交易騙局（FOREX scheme）
 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。

4. 友情騙局(affinity schemes)

 如果龐式詐欺是向特定族群成員推銷，該族群成員間彼此熟識，或有相同之知識、經驗、資力等，通常被稱為友情騙局。其手法是先滲入所生活的社區，例如宗教團體或各方面的協會組織，與會員建立友好關係，騙取信任後，再行施計詐取金錢，騙徒尤如披著羊皮的狼。
（二）各類詐術之異同：
各種詐騙手法之共同點︰ 

1. 保證高額報酬。

2. 持續一段短的期間。

3. 神祕且有選擇性。
各種詐騙手法之相異點︰ 
1. 主要銀行騙局（Prime Bank Scheme）是利用無價值文件詐騙，如如偽造一張宣稱為美國南北內戰後，南軍戰敗所藏之由美國財政部賠付的鉅額公債。

2. 龐氏騙局（Ponzi Scheme）則是運用新投資者資金支付給舊投資者。

3. 友情騙局（Affinity Scheme）則是利用人與人的關係。

（三）詐騙手法具備之要素：
1. 參與者：聲稱鎖定精英份子，參與交易的各方是世界級的十大銀行、政府機構、國際機構、跨國性企業、富豪等。

2. 金融工具：債券、受益憑證、外幣、商業本票等，契約約定條款通常是毫無意義的。

3. 交易：僅有少數的交易者分佈在世界各地，通常推銷者與交易者互有關係，強調交易可以折價買入金融工具，且以小額的溢價出售金融工具，在短期內大量的交易，即可快速累積成鉅額的財富。

4. 金額：通常會招募許多投資人共同投資，募集之資金的規模約為1仟萬美元。

5. 神秘性：參與者會因為想把獲利留給自已而否認參與此這種型態的交易，而這種獨享心態正是此詐騙手法訴求的對象。

6. 安全性：強調交易無風險，提供信用狀或存單為保證，並由世界銀行或國際貨幣基金提供保證。

7. 利息：每月支付利息，且利率為7%、12%或更高，利息之支付通常持續一段期間（但少於一年），且會提供誘因使投資者願意延遲收取利息收入，或可隨意轉換為其他新商品。

（四）馬多夫詐騙案（The “Madoff” Scheme）

過往龐氏騙局多發生於市場底層之投資人間，而近來許多案例顯示，類似之騙局亦發生於市場之高層人員。近期最具代表性之案例莫過於2008年爆發的馬多夫詐騙案。
1. 影響程度

 Madoff案係華爾街史上最大宗的龐氏詐欺案件，此案例之所以震撼市場，除詐騙規模高達500億美金外，受害人也不同以往，很多是知名的機構投資人、連結式基金與社會知名人士，如紐約大都會球團的地產大亨威爾朋（Fred Wilpon）、前通用汽車金融服務公司負責人梅爾金（J. Ezra Merkin）及曾經在華爾街擔任分析師的金融界人士等，依據全球30家代表25國受害人的律師事務所提供的資料統計全球「直接、間接」受害人可能超過300萬人，另外也引發許多人質疑美國證管會失職，任由馬多夫行騙十數年。

2. 案件始末

 曾於1990年擔任Nasdaq主席的Bernard L. Madoff，事後坦承從1990年代初期即開始進行此項騙局。

 馬多夫的高明之處在於深諳上流社會人士的優越感與虛榮心，馬多夫強調「隱密性」，讓他的投資客戶受惑於神秘感及圈內人的優越感。他旗下的經紀人不只深入紐約、達拉斯、芝加哥、波士頓等地上流社會，也在生活優裕退休人口眾多的佛羅里達州建立客戶網絡。馬多夫運用親朋好友及工作上的舊識替他傳播耳語，其請君入甕的過程，猶如騙術電影情節，一位被介紹是「大人物」的投資專家，在私人俱樂部或是其他上流人士聚會的場合吹噓靠著馬多夫投資理財大發利市，待聽者上鉤之後，再強調「必須經由邀請才能入會，我也許可代為安排。」許多受到投資厚利吸引的人急於加入的一項重要原因是：想擠入馬多夫所接納的夠格人士的小圈子。

 馬多夫其實是隱瞞鉅額虧損的情況下付給投資人高利，再以高獲利假象騙取更多的投資，他用不斷加入的新投資人的資金來付厚利給前期投資者。一些投資人把鉅款交給馬多夫操作，每個月穩得大約一個百分點的投資獲利，他們只看到獲利豐厚卻沒有考慮到這種一、二十年都穩賺不賠的投資是不是「好得令人難以置信」。其實投資人可以針對投資標的獲得有用的資訊，他們卻視而不見。直至2008年發生金融海嘯，投資人贖回資金的速度高於吸引新投資人的速度，才使此騙局現形。
 2008年12月12日，馬多夫被逮捕，並坦承11項罪名，認罪收押，囚犯編號 61727-054。2009年6月29日，Madoff被法院宣判犯下11項罪刑，內容包含證券詐欺、投資顧問詐欺、向SEC提供假文件及證詞等，最終判處150年監禁。
3. 美國證管會的角色
 此案令美國證管會難堪的是，其間曾數度接獲業界人士檢舉，內容提到利用Madoff宣稱的選擇權策略進行績效回測，發現不可能達到Madoff提供給投資人的報酬，證管會為此進行過兩次大規模檢查，FINRA也曾介入調查，但都未能即時發現問題。
 2009年1月5日華爾街日報報導，美國證管會在16年間至少對Madoff的公司進行了8次的查核（examined），並對Madoff進行至少2次的約談；此外，FINRA亦曾接入對於Madoff的公司進行多次的調查（several investigations）。

4. 可疑警訊

 惟Madoff的龐氏騙局在運作過程確實透露以下可疑警訊，值得投資人留心：

· 不管市況如何，績效皆維持一致

· 投資策略不透明

· 其他業界專家無法複製出相同的報酬

· Madoff同時擔任投資顧問及證券經紀商角色，存在利益衝突之可能

· 選擇利用紙本而非電子方式寄送投資人交易紀錄

· 單一會計師即負責Madoff所有企業的簽證工作

· 費用結構可疑

· 無獨立或外部力量監督的家族企業
（五）市場操縱：
  在各種證券市場不當行為中，市場操縱是最為嚴重的一種犯罪行為，它是採用各種手段人為地提高或降低證券的市場價格，引誘他人參加交易，以從中獲利：
1. 市場操縱破壞了市場公平：
在證券市場上，每一個有價證券交易價格的形成，都應該完全取決於市場的“供求”，每一個投資者都應該是價格的“接受者”，而不是價格的“制定者”，惟有如此才能使得每一個投資者都處於一個公平的地位上進行交易，只有當所有成員都是公平地進行交易時，遭受虧損的投資者才會甘心接受虧損，否則必將使其心生憤懣，終而退出市場，導致市場成交量萎縮，甚至失去流動性乃至消失。
2. 市場操縱剝奪了投資者的權益；
由於操縱者利用資金優勢、持股優勢或資訊優勢人為地製造股票價格的波動，一般投資者據此作出投資決策往往導致嚴重的損失。
3. 市場操縱扭曲了市場機制，增加市場風險：
證券市場操縱行為，使有價證券的價格難以反映真實的供求，終究使得證券市場的資源配置機制被扭曲。當被操縱的股票價格與上市公司的經營情況相背離，誤導資金流向，對整個國民經濟會帶來難以估計的損失。
    美國關於禁止市場操縱的立法，主要見於《1934 年證券交易法》第9 條（a）款、第10 條（b）款、及15 條（c）款，該等條款禁止的操縱行為有五種，即沖洗買賣、相對委託買賣、偽造交易活動、為獲利而散佈操縱消息、及對證券作出虛假或誤導性的陳述。除了明文禁止的操縱行為外，《1934 年證券交易法》還規定SEC對於其他任何形式的操縱或詐騙手法，都有權加以規範，以保障公眾利益，從而賦予了美國SEC極大的權力和靈活性，可以根據證券市場的發展變化調整監管的方法和重點，有效地打擊市場操縱行為 。
     美國證管會在調查股價操縱案件時，通常採取以下步驟：

1.檢視網路系統，以確認交易及報價集中度；

2.檢視公開資訊，如新聞報導、研究報告、網路活動、發行人發布之訊息等；

3.分析可疑交易；

4.自證券商取得帳單及股票部位紀錄等資訊；

5.檢視發行人財務報表；

6.約談券商、發行人及投資人等人員
    操縱的動機和手法不斷在翻新，且隨著新產品和新技術的發展、新參與者的加入和市場全球化，跨國界和跨市場操縱不斷增多。另衍生性金融工具的發展強化了操縱基礎資產價格的動機，網路的出現，創造了低成本、迅捷的資訊傳播，也為操縱者提供了管道。因此，各國禁止市場操縱的法律應該具備足夠的清晰度和靈活性以便起訴各種新奇的操縱行為，此外，隨著跨國市場操縱的增多，監管的國際合作也越來越重要。
（六）行政裁罰及相關程序

1、依據：

美國有關證券行政裁罰及相關程序之依據有證交法Section 15(b)(4)及(b)(6)、Section 17A(c)(3)、Section 21C、Section 203(e)(5)及(6)等。

2、舉證責任：

原則上，證券行政裁罰必須基於實質證據(substantial evidence)。

3、主觀故意：

故意之意義為：行為人了解其所為之行為，至於其是否知其所為之行為乃違法，並非重點。在有關操縱市場之行政裁罰案件中，故意之證明無須仰賴直接證據。

4、救濟與裁罰：

（1）針對被告所營事業(Business Operations)所為之救濟：

依證交法Section 15(b)(4)及17A(c)(3)之規定可知，針對被告所擁有之營業體所為之救濟型態有：撤銷執照、停業、限制特定之營業活動或功能、警告等。

（2）證交法Section 21B所規定之民事賠償：

若欲依Section 21B(a)(1)-(4)之規定請求民事賠償，必須證明被告有下列情形任一情形：1.故意違反證券法、證交法、投資公司法、投資顧問法之規定；2.故意幫助、協助、提供諮詢、命令、誘使此等違法行為之發生；3.故意於申請、申報、或登記行為時為虛偽不實或隱匿之行為；或4.並未善盡Section 15(b)(4)(E)所規定對於他人之監督義務，致使該他人為違法行為。

（3）繳回利益(Disgorgement)

依法院判決見解，繳回利益之救濟方式得同時適用於行政裁法程序及民事求償程序。詳見In re Richard D. DeMaio案及證交法Section 21B(e)及Section 21C(e)之規定。
三、市場中介者

(一)證券商登記

美國之證券商(Broker-dealer)必須完成下列登記後，始可開始營業：

1. 經SEC同意其登記：證券商除非符合相關豁免條件，否則均應向SEC申請核准，並申請成為SRO之會員，此外應將申請表副本送交FINRA下之中央登記保管機構(Central Registration Depository,簡稱CRD)。

2. 成為SRO會員：各SRO有其獨立之會員申請程序，而證券商必須符合聯邦政府的法律、州政府法律以及所適用之SRO之規定。而當證券商同時參與地方公債交易時，則必須符合地方公債法規制定委員會(Municipal Securities Rulemaking Board,簡稱MSRB)之規定，而其規定主要由FINRA與SEC執行。

3. 成為證券投資保護公司(Securities Investor Protection Corporation,簡稱SIPC)會員。

4. 符合州政府之要求

5. 券商及其相關人員，包含員工或其他契約關係之人員，應符合相關標準。

(二)美國證管會對證券商及自律組織之管理

一般而言，SROs依據證券法規，負有第一線之管理證券商之責任，因此，SROs通常會例行查核會員，而其中多數的登記證券商由FINRA檢查。如果證券商隸屬於一個以上的SRO，則由SEC指派一個SRO來檢查證券商是否達成財務要求，以消除管理上之重複性。惟FINRA對於證券商之管理僅限於會員證券商，而SEC於市場監理中屬於最高層級，因此無論會員或是非會員、登記與非登記證券商，均屬SEC管轄範圍。

SEC將有限資源主要投注於SRO的監理，以確認SROs是否有效執行其對於會員的監督及管理。然而當某些特別重要與嚴重的案件時，SEC會對於證券商進行專案檢查。

美國SEC執法調查與檢查辦公室（Office of Compliance Inspections and Examinations）掌管全國證券業之檢查及調查任務，涵蓋範圍包括證券自律機構、證券商、經紀人、結算機構、投資公司及投資顧問等。該部門約有840名員工，並於首都華盛頓及美國其餘主要城市均設有辦公室，三分之二以上的證券商檢查業務由各地辦公室負責，OCIE 執行檢查任務之目的為加強證券業對於證管法令之遵循、查緝不法以及瞭解受監理單位之發展狀況，其首要目標為立即採取行動導正不當行為以符合法令規範。當OCIE 發現受檢單位有缺失時，會列明有關缺失並發文要求限期改善，嗣後並持續注意其改善情形；倘若缺失情節嚴重，則將移送執法部門依法處理。

SEC已於近幾年對於證券商管理採取新的監理措施，即採行合併監管的方式，以投資銀行作為管理重點，並且於2004年起合併計算其風險計提。

SEC針對證券商有五項基本要求，包含

1.維持最低淨資本，以使證券商得以支應流動性風險。

2.將客戶款券和自營商之款券分開保管，以確保客戶之資產安全，並確保於證券商破產時，該資產仍為客戶所有。而當證券商出現財務困難時，SEC首要任務即為盡速移走客戶款券，並執行保全程序。

3.確實執行融資客戶與放空之客戶保證金要求，以確保證券商之其他客戶不受違約戶之影響。

4.保留所有記錄，提供交易與執行之全貌。

5.成為證券投資人保護協會(SIPC)之會員。SIPC確保證券商之帳戶安全性，提供每位客戶限額500,000美元之保險，惟其中現金保證不超過100,000美元。

(三) FINRA對證券商之管理

聯邦證券法規與SEC法規並未規定證券商應保留書面稽核程序，這些要求主要是由SROs自行規定，FINRA亦要求公司的經理人CEO應簽名並確認該公司遵照程序進行稽核。FINRA於查核證券商時，針對零售業務方面，主要針對近年興起的遠端工作型態(Remote Offices)進行查核，以確保券商員工即使在辦公室以外地方工作，仍應對客戶資料保密。而對機構投資人方面，則著重於防火牆的建立以及利益衝突等議題，另有關私下交易亦是FINRA所注重之議題，尤其當證券商知悉某客戶A大量買賣某檔股票，轉而將此訊息告訴另一客戶B，但B客戶卻經由另一家證券商下單時，此類交易型態幾乎無軌跡可供查詢，將造成監理上的困難。而針對所有證券商，FINRA對於其公告與大眾之資訊是否屬實、以及了解你的客戶等項目均相當重視。此外，雖然小型證券商通常會聲稱另有結算會員處理結算業務，洗錢機率較低，但FINRA仍會對於該券商程序是否符合規定及是否確實落實進行查核。

FINRA對於證券商檢查主要分為例行查核以及新進證券商之檢查。對於例行查核，FINRA有一檢查系統，並依據風險劃分為組織與內部控制、財務營運、銷售、交易、承銷等大項，系統內絕大多數的問題均為是或否的問題，也間接證明美國對於證券市場管理是採取規則基礎(Rules-based)加以管理，相較於英國體系的原則性規範(Principals-based)需要較多資料進行佐證，美國的管理規範較為明確。

以芝加哥的FINRA辦公室為例，具有50個稽核人員，分成7組人員至證券商進行實地查核，並依據證券商的風險決定多久實地查核一次，平均而言為2年，依據風險不同也有可能是1年或是3年、4年查核一次，但針對財務營運風險部分，則是每一年查核一次。

每月證券商均須將未經審計之報表上傳至系統，FINRA會比較相關資料與該公司歷史資料，以及和其他公司相較是否有異常處。另又有每月查核重點及每季查核重點。

FINRA更設有聯絡計畫(Liaison Program)，設有特別專人對於各家證券商進行溝通，例如當次貸風暴發生時，便立即予以了解證券商之影響情形。

由於FINRA資金來源為會員，而其管理對象亦為會員，如何避免利益衝突問題，是多數人關心的重點。FINRA為免該類利益衝突，規定員工於查核證券商時，必須簽結無家人在該證券商工作之聲明，且因FINRA是自律組織，必須遵守相關法規，而更重要是其受SEC高度監督，以避免相關利益衝突問題。

當FINRA偵測到證券商有可能不法行為時，可能採取之處罰措施由重至輕包含：
1. 提請法院訴訟

2. 暫停證券商或是個人的執業，甚或是不能重新申請復業。

3. 對證券商或是個人採取罰款。無金額上的限制，依據情形不同可能是以共同連帶責任(Joint and Several)的方式，亦可能是個自負責。當未繳交罰款時，將被撤銷登記。

4. 予以警告。
5. 其他處罰：重新考試、回復原狀、金錢賠償等。 

(四) 證券商不法之案例類型

1. 鍋爐室（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：

· 對客戶銷售並非利基於客戶之最大利益

· 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

· 銷售佣金及公司獲利是驅使交易的動力

· 銷售員賺錢、客戶賠錢

· 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

· 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

2. 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。

3. 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（”ACT NOW”）。

4. 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。

5. 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。

6. 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（以年為基數）

例如：甲君一年買進股票成本為100,000，帳戶內有價證券價值（以年為基數）為20,000，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（以年為基數）

例如：乙君設定一年的投資報酬為20,000，其帳戶使用成本為5,000（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。

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：即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。

（五）調查步驟

1. 掌握證券商相關紀錄：

獲取交易紀錄如買賣委託書、確認書、月報表、交割資料等。

2. 取得所有的證券商客戶書面紀錄：

 特別是客戶抱怨之信件。

3. 訪談證券商客戶-進行評論其可信度：

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。並確認客戶是否值得信賴。

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。

4. 檢查(examine)並訪談證券商相關人員：

檢查發行者交易情況、往來契約、財務狀況等。如果證券商有故意或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、交易市場

（一）市場結構相關議題（Issues in Market Structure）

1. 競爭性結構與集中式結構之政策選擇
（1）美國證券市場交易架構維持分散化，而非集中化：維持各交易市
     場間公平競爭，使交易技術得以持續創新，交易品質得提升，交
     易成本得以降低，投資人之個別需求得以獲得滿足。
（2）確保無須透過中介人(Middleman)即可完成交易之「電子通訊網路」(Electronic Communication Network, ECN)及非屬全國性交易所之「另類交易系統」(Alternative Trading System, ATS)等交易中心日後之發展與相關權益受到保障。
（3）致力建立一個「全國證券市場系統」(National Market System, NMS)：SEC致力建立NMS，使分散化市場中各市場的報價與成交資訊能有效整合，以確保市場監視之有效運作，以及所有投資人得取得充份、即時且正確的市場資訊，進而使買賣價差得以有效縮減，且無論投資人在哪一個市場下單，該買賣單仍得以最佳市場條件成交。
2. 對競爭性結構的監理挑戰

（1）價格透名度與市場資料

    依SEC核准的全國市場系統計劃(national market system plan)，每一個全國性證券交易所及ECN與造市者，必須向「中央匯整單位」（central consolidator） ，即證券資訊處理者 (securities information processor, SIP))提供其最佳bid or offer資訊，彙整所有的最佳bid or offer資訊，即是「全國最佳買賣報價」(National Best Bid or Offer, NBBO)，此等資訊即提供給所有市場資訊廠商，由其以收費方式傳送給證券自營與經紀商、投資人及其他需用者。依據證交法第11A條，全美有4個「全國性市場系統計劃NMS Plan」，NMS Plan所涵蓋之證券即屬NMS證券，造市者、券商及交易中心應將其報價與交易資訊(成交價及股數)依規即時(交易資訊應於交易後90秒內)傳遞至該計畫之中心資料庫，以利進行彙整
（2）以市場最佳價格執行交易

    券商通常以自動化系統處理投資人之委託單，但在執行客戶的買賣單時，券商有責任以合理可取得之市場最佳條件為客戶完成交易，因此券商需要將交易所、造市者及ECN所取得之價格進行比較，以最佳之條件為客戶完成交易。券商在為客戶決定交易條件時，首先需要注意「價格增進」(price improvement)及是否有機會以一個比市場公開報價更好的價格來完成交易，此外也須注意交易的速度及成交的可能性。目前交易所及ECN均以「價格-時間條件」(Price-Time Priority)決定成交的順位(但開盤與關盤交易一般不採price-time priority方式撮合)，最佳價格的委託單會優先成交，相同價格的委託單則以單子進入的時間順序決定成交的順位。

（3）暗池交易或匿名交易（Dark Pools）：
        「dark pools」主要由投資銀行和證券經紀商所經營，為匿名式電子交易之電腦網路（anonymous electronic trading networks）。在「dark pools」撮合的交易，不公開揭露投資人身分、委託價格，不必先將委託單送至交易所或ATS、ECN等市場中心，且與這些公開市場進行競爭。

因「dark pools」允許機構法人得以在不揭露其身分的情況下委託買賣股票，大額委託單的執行不會影響市場的公開報價。正因「dark pools」的不透明性，提昇了其流動性價值，不願意洩露投資策略的資產管理者已將越來越多的委託單轉送至「dark pools」。且因大額交易不必經交易所撮合，經紀商支付交易所的費用可減少，「dark pools」能以較低的交易成本、較具商業利基的委託執行方式來與交易所競爭。

     近年來「dark pools」已日漸普及，美國的「dark pools」已迅速增加至32個，處理之交易量約占NMS股票總成交量的8%，顯示Dark Pools的運作已達一定之影響，且其執行之交易，超過90%係300股以下之小額交易，已非傳統所認為係提供鉅額交易使用。部份ATS之投資人甚至有利用傳遞「可執行買賣意願」(Actionable IOIs)方式，來規避公開揭露報價資訊，這已造成市場上存在兩種交易運作模式，且影響投資人資訊取得之權力。為保護投資者和整體股市，SEC正嚴肅研究加強規管Dark Pool市場，包括要求相關公司提供更多交易上的資料。

（4）市場監視系統及技術
金融行業監管局（Financial Industry Regulatory Authority，FINRA）及紐約證交所（NYSE Euronext ）為美國二個負責監視內線交易及市場炒作之自律機構，NYSE負責監視在該交易所上市公司之證券交易；FINRA負責監視在其他交易所上市公司之證券交易，FINRA並與NYSE每日就監視結果互相連絡。今年5月，NYSE Euronext宣布將委請FINRA執行其美國股票及選擇權市場之監管作業。從年6月起，New York Stock Exchange、NYSE Arca及NYSE Amex之交易活動將由FINRA負責監視，加計Nasdaq Stock Market、the Bats Exchange及International Securities Exchange之市場監視功能，FINRA將因此監管全美近80%之股票交易活動。

FINRA代行NYSE Euronext市場監視作業，有助於建立市場監視之單一控管窗口，提升全美證券市場之跨市場監管效能。過去各市場上市股票僅在自家交易所交易，隨著電子交易平台（Electronic Communication Network，ECN）及黑池（Dark Pool）興起，市場交易活動已變得極為分散（fragmented），NYSE及NASDAQ上市股票之交易量甚至有三分之二分散於其他各類交易平台。大多數市場操縱行為皆透過跨市場交易進行，在缺乏單一控管窗口的情況下（或只檢視部分市場的交易活動時），不法交易變得很不容易查覺。FINRA表示，其將進一步推動整合全美股票市場之監視作業，並以選擇權市場為下一個整合目標。在股票市場及選擇權市場各自完成監理整合後，下一步，便是統合兩市場的監視作業，以建立單一跨市場監視窗口為終極目標。
FINRA係以SONAR （Securities Observation, News, Analysis & Regulation System）這套資訊系統自動進行市場監視，該系統功能強大，結合新聞、法規及交易資訊以辨識疑似內線交易案件。

（二）市場結構之目標
1. 建立一個使投資人交易成本最小化的市場： 一個較佳的     市場結構更該使市場投資人交易成本最小化，特別是使其內含的交易成本（Implicit Costs）最小化。一般而言，交易市場投資人面臨兩大類的交易成本，即付現成本（explicit costs）與內含成本，前者包括經紀商手續費（Brokerage commissions）以及其他交易雙方必須支付之費用；後者則包括價差成本（Spread，即為了即時成交而使用市價委託之價差成本）、機會成本（Opportunity，即未要求立即成交而使用非市價委託產生之成本）以及執行差額之成本（Implementation shortfall，即進行拒額數量之交易，所引發之價格變動成本。

2. 降低交易成本以提昇投資人的報酬並降低上市公司的資金成本。

3. 降低資金成本將有助於整體經濟成長。

      4. 結論

（1）要建立一個完全成功的證券交易次級市場，必須要建構一個投資人交易成本最小化（minimizes investor transaction costs）的市場。

（2）對於那些不易察覺及估算的證券交易內含成本（Implicit Costs），市場監理者不應忽略其重要性。

（3）在任何特定的管轄區域內，想要實現最適切的市場結構都必將是一個複雜的監理任務（a complex regulatory task）。

（三）結算交割

就美國而言，前台的證券交易市場由於需要更多的創新、商品多樣化來擴大市場規模，是以對於前台市場原則上都採開放競爭的態度，尤其當市場規模夠大時，競爭更能帶來多元的市場發展。但是後台各項作業的性質非常類似，故其價值在於如何產生經濟規模及更佳的作業效率來達到成本的降低。因此，為提升市場的安全與效率、降低市場成本，美國由DTCC處理境內大部分的證券、地方債券以及店頭市場衍生性商品等交易之結算業務。

一個運作良好之結算交割系統，必須提供結算交割之確定性，確保證券商及投資人之結算交割安全，並符合成本效益。美國證管會提出下列關於結算交割之建議：

    1. 最重要的是款券同步交割（Delivery Verses     Payment,DVP）：即款券收付具有同時、最終且不可撤銷的結 果。集中保管機構應居中完成款券同步交割而消除本金風險。

    2. 建置妥適之法令架構：包括建置下列規範及機制：

  （1）投資人交易及資產保障之規範；

  （2）證券無移動化（Immobilization）及無實（Dematerialization）交割、淨額交割、終局交割及  DVP之相關規範；

  （3）違約交割之處理機制或規範。

3. 保護投資人證券：證券保管機構應運用會計實務及建立保  管程序以充分保護投資人之證券。

 4. 設置集中保管機構：建立一無實體帳簿劃撥之證券集中保 管機構。

5. 提供結算交割之確定性：應儘可能於成交後即完成直接市場參與人間之交易確認，採行循環交割按日沖抵制度（Rolling Settlement）及於T+3日內完成交割，並確保證券交易相關交割用之資產無信用風險或流動性風險。

6. 確保交割效率：應評估單一集中交易對手之成本效益及引  進此機制後，應嚴格控管單一集中交易對手所承擔之風險。另並應建置借券機制。

7. 確保資訊透明度：集中保管機構應明訂並公開可使市場參與者公正及公開地辦理結算交割作業之準則，以使市場參與者有足夠資訊確認及評估利用集中保管機構所提供之服務相關之風險及成本。

8. 建置風險管理機制：應確保縱使發生最嚴重之違約交割案件仍能完成及時交割，建置內部會計控制及風險管理控制制度，以控管信用風險、市場風險、法律風險、系統風險及流動性風險等風險。控管前述風險之工具計有DVP、收取擔保品與保證金、淨額交割、訂立合約、保存適當之帳冊及紀錄、書面化之違約案件處理程序、借券制度及保險等等方式。

 9. 確保營運可信賴度：應確認結算交割程序之作業風險，並 將此風險  降至最低，包括結算交割系統應可靠安全、制定緊急應變計畫及建置備援系統。

10.確保受到適當之監理：主管機關應制定結算交割機構註冊及監理之相關規範及程序，並應有許可結算機構設立、制定結算交割規範、覆核結算交割機構規則、要求結算交割機構提供定期報表、檢查結算交割機構及相關執法等權限。
五、監理與執法
（一）SEC調查及執法程序
1.美國證管會行使調查權之法令依據
下列法規允許證管會就案件是否涉及不法進行調查，亦允許  對國外主管機關提供協助:
（1）Securities Act of 1933（證券法）
（2）Securities Exchange Act of 1934（證券交易法）
（3）Investment Advisers Act of 1940（投顧公司法）
（4）Investment Companies Act of 1940（投資公司法）
2.美國證管會調查證券不法案件的主要態樣
（1）發行公司資訊公開或財報舞弊
（2）內線交易
（3）股價操縱或其他證券交易之詐欺行為
（4）龐氏騙局
（5）受規管機構或個人（如金融業、律師、會計師）有關證券發行或交易之不當行為
（6）SEC得依據「國外賄賂行為法」（Foreign Corrupt Practices Act），對於向國外政府官員行賄以取得利益之不法行為執行調查，此類型之調查通常會與國外民事及刑事機關共同進行。
3.美國證管會調查證券不法案件的原則
（1）調查之目的係為認定是否涉有違反證券交易法。
（2）調查過程是非公開的，證管會通常不對外承認或說明、但亦不否認調查的存在。
（3）調查可以是非正式的（私下訊問或約談）或正式（例如發出傳票）：
            a.非正式調查
     調查通常由非正式調查(或稱初步調查)開始，證管會的調查人員並無權取得證詞或發出傳票，而係完全倚賴於個人或公司之合作以取得相關資訊，整個調查程序通常是非正式的，且由當事人及公司自願性的提供文件及證詞，調查人員也藉由證管會檢查之權利由證券經紀商、自營商、投資顧問等取得資料。
 在某些採取保護措施的正式調查案件，通常也會運用非正式調查。此種調查係在法院書記官的陪同下與證人面談，並作成文字紀錄，證管會人員雖無法要求證人宣誓或證實初步調查的結果，但在取得證人的同意後，可以由法院書記官執行宣誓儀式，宣誓後若提供偽證可能會被處以偽證罪。
  接著，證管會將決定對初步調查的結果採取正式調查或執法程序，因為非正式調查僅能從願意合作之個人或公司取得的資訊，對於一些不願合作的證人、或需要法院傳票才能取得證據的單位（如：銀行、電信公司），仍需證管會委員會准許後，採取正式調查方能取得證據。
b.正式調查
  為了蒐集足夠的證據，調查人員可以取得核准而採取正式調查，證管會正式非公開的調查命令，賦予調查人員取得更多更廣的調查權利，正式命令列舉了調查人員授權調查的項目及並賦予某些人員發出傳票及執行宣誓儀式的權力。律師及相關人員，如會計師、分析師或調查人員，可以被授權為證管會官員，若當事人拒絕接受美國證管會發出的傳票，美國證管會可請求法院發出傳票。當事人如果拒絕接受法院之傳票，就是藐視法庭將受到刑事處罰。在正式調查中，當事人有權在辯護人的陪同下作證或拒絕作證。
（4）證管會(SEC)不會從事秘密或臥底的調查方式。
4.美國證管會調查證券不法案件的之作業流程圖
5.證券不法案件的可能案源：
許多事件或資訊來源可能會促使證管會進行調查，如：審閱申報資料、各種申訴、交易所、其他自律機構及其他政府組織轉介之案件及新聞媒體報導等。
6. 證券不法案件的調查步驟

（1）擬具調查計畫，包括目前已知之事實、可能違反之法規、潛在之被告及證人、應取得之文件種類、調查時程表。調查計畫須有彈性並隨調查所獲取資料而予以更新。

（2）評估如何取得相關證據（包括文件及證詞）

（3）就適用法令及法律構成要件進行分析

（4）評估是否有任何必要、妥適及有效的立即行動

（5）蒐集證據

a.取得文件

以掃瞄或轉檔方式加以電子化，俾利歸檔及搜尋。可能包括電子郵件、要求證券商或投資顧問提供之相關紀錄、公司或自律機構、聯邦單位等之內部調查資料、檢舉人提供之資料、公開之資訊及尋求其他國家管理當局提供協助所獲得之國外文件等。

b.訊問證人及取得證詞

必須先決定應採取電話約談或面談之方式，以及採自願證詞或強迫證詞（即以傳票約談）；並思考誰是證人、證人的角色及潛在之被告。證管會可能就同一證人多次訊問，並就不同證人之證詞加以比對及釐清。

 訊問證人之順序可「由下而上」（Bottom-up）或「由上而下」（Top-down），美國證管會較常採取前者，亦即在詢問案件最關鍵人物前儘可能由周遭相關人等獲取案情相關資料，然此方式之缺點是給予後續被詢問者較多時間準備證詞或與他人協調串證。

c.其他訊息來源（包括公司內部人、其他政府機關、獲悉消息者、其他參與機構、公開可取得資訊）

d.蒐集證據過程中，必須持續檢視法令適用及法律構成要件（美國證管會執法部門訂有作業手冊供作業上之參考）

（6）分析資訊並作成結論

將所蒐集到之證詞及證據運用圖、表等方式加以整理分析，以清楚呈現事實，並作成結論。例如判斷是否違反法令規定、違法行為之動機、哪些證據與結論相互牴觸或哪些證據支持進一步之處分行動等。
（7）作成書面紀錄並給予不法行為人陳述意見之機會
將調查案件包括違法事實、涉及法令、違法事項及不法行為人、擬採行之處分措施及對配合調查人員之獎勵等作成書面紀錄。大部分情況下，美國證管會在採取處分措施前，多會給予不法行為人陳述意見之機會。
美國證管會對於行為人不法動機及犯罪事證足夠明確、或相對重大的案件，通常會採取刑事及民事並行的處理方式，一方面移送司法單位進一步調查或起訴，另一方面亦尋求民事處分（如民事賠償、繳回不法獲利等）；但對於行為人係非故意、非重大或舉證困難者，則可能與上述當事人達成「和解」（settlement）。
美國約有90%的案子係由當事人與美國證管會達成和解，美國證管會與當事人的和解時機可在官員尚未將調查之書面報告及建議方式提交委員會前，雙方達成協議後，官員只須將和解書送交委員會核准後即生效。當然，在提起訴訟後亦可進行和解。
（8）完成案件的調查後，書面報告及建議採取的處理方式先由美國證管會覆核及評論，最後由委員會投票作成決定。
7.自願證詞的優缺點

（1）優點：

a.爭取時效。
b.非正式的約談可能更有機會得到證人誠實以對及坦白供述。
c.及早就證人之證詞加以比對及整合。
（2）缺點：

a.非於宣誓下所為之證詞，恐難以作為告發審判之用

b.上述證詞及證據在起訴後不一定會被法庭採信

8.強迫證詞的優缺點

（1）優點係宣誓下所作證詞若為偽證，可能遭主管機關或司法單位之指控，故可將證人改變證詞之機率降至最低。

（2）缺點則為必須耗時安排約談，可能使涉案人有較多時間串證及編造事實。

9.訊問證人及調查之其他應注意事項
（1）詢問證人時，應由證人自行陳述，運用「5個W」來引導問題，如：誰在那裡？說了什麼？何時做的？在哪兒發生？及為何會持有？等，使其對參與人員、內容、發生時間、地點及原因詳加說明，最後並應詢問是否還有其他事項要說明；證管會通常配置一名經驗豐富的律師及一名較無經驗的律師一起進行詢問，俾利後者學習有效詢問。

（2）從證據中獲取與案情相關之線索，檢視電子郵件及文件以取得事證，證明哪些人撰擬相關文件或閱讀文件及其所扮演的角色，自新發現之相關人員或機構取得資訊，並確認是否與所取得之資料有不一致之情形。

（3） 注意時間的掌控，勿讓案件之調查無限期延長及擴張。
（二）內線交易
1.前言
美國禁止內線交易主要之法源依據有二：1934年證券交易法Section 10(b)和1942年證管會依Section 10(b)制定之Rule 10b-5。證券交易法Section10(b)係禁止以操縱或證券詐欺等不法行為買賣有價證券之宣示性、原則性規定；Rule 10b-5和Section 10(b)一樣，仍係以禁止詐欺為主軸。依美國法院實務之見解，因特定身分而獲悉內線消息之人，如未將消息公布，卻用之以買入或賣出股票或其他證券，企求圖謀私利，對不知該項消息的交易相對人，即為欺騙(fraud)，因而違反Section 10(b)及Rule 10b-5禁止詐欺之規定。
2.要件分析
（1）內部人範圍

是否任何持有內線消息的人，還是具有特定身分的人才受到禁止內線交易規範？即內部人範圍界定的問題。Section 10(b)及Rule 10b-5以任何人(any person)為規範對象，但其具體範圍為何，以美國法院的判決，依內線交易規範理論基礎的不同而異。「資訊平等理論」為所有接觸取得未公開重大資訊者均受規範；「信賴關係理論」 將規範對象限於對公司或股東負有信賴義務之人；「私取理論」將規範對象擴及至對消息來源負有忠誠義務之人。迄今，沒有ㄧ個理論足以涵蓋ㄧ切。
（2）消息重大性之判斷基準：
   如果某一事實對公司之影響是確定而清楚的（certain and clear），則美國聯邦最高法院在TSC v. Northway案中採取之「一項未經公開之消息，假如一位理性投資人獲悉後會對其投資決定造成重要影響者，則此一消息即為重大消息」標準，可作為「消息重大性」之認定基準。但如果事件本身性質上屬於「或有」（contingent）或「推測性」（speculative）的情形時，則因為理性投資人在當時是否會認為所遺漏之事實是重大消息，頗難以斷定，因此，聯邦最高法院在Basic Inc. v. Levinson案之判決中進一步對「重大性」下一個適用的基準，主張「一項事實在特定時點是否具有Rule 10b-5所稱之『重大性』，端視該事件之發生機率，以及事件發生時對公司整體營運活動的影響程度，兩相權衡而定」。
（3）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，仍屬違反禁止內線交易相關規範。
（4）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：
 A.道瓊資訊系統；
  B.路透社經濟資訊網路；
 C.合眾國際社；
 D.美聯社；
          E. 一種以上在紐約市普遍發售之報紙；.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。

3.沙賓法：

        美國國會於2002年7月制定之「沙賓法」（Sarbanes-Oxley Act of 2002），其中與內線交易有關者，係於Section 1106加重1934年證交法Section 32(a)之處罰規定，對於故意違反1934年證交法之刑責，由最高罰金100萬美元加重至500萬美元，最重本刑由10年有期徒刑加重至20年。至於非自然人之機構犯罪，則由250萬美元加重至2,500萬美元。而Section 807更嚴格規定對於明知為證券詐欺之行為者，加重刑期至25年。

4. SEC對內線交易進行調查之管道：
（1）SEC之市場監視部門定期監視不法交易情形，其監視方式係先對特定交易人士（包含公司與金融機構）對特定產業及公司之交易態樣及其相關網路（networking）進行瞭解與觀察，再監視是否有異常交易情事。
（2）交易所及FINRA等自律機構亦配備有完善設備及人員對市場進行即時監視。
（3）SEC檢查部門在辦理證券商及資產管理公司實地檢查時亦會查核其交易概況，如發現異常事件將通知監視部門，必要時與監視部門共同合作進行查核。
（4）FBI及檢察機關透過監聽等司法調查權，對可疑案件進行蒐證。
（5）上市公司或交易商內部人員之檢舉。
  ■ SEC近5年內線交易執法案件數：
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5. 調查步驟：

（1）請公司提供事件相關時間表；

（2）請證券商提供下單資料；

（3）分析下單資料，如檢視重大消息公開前買賣有價證券之內部人、估算可能獲利或規避損失金額、注意是否有區域集中情形、新開立之帳戶及券商集中度等；

（4）確認可疑帳戶；

（5）約談相關人員。

6.避險基金（Galleon Group）內線交易案例：

（1）在2009年10月16日知名避險基金Galleon Group創辦人Raj Rajaratnam及IBM、英特爾、麥肯錫等公司高層與New Castle避險基金創辦人及基金經理人，因涉共謀利用職務與人脈進行內線交易而遭聯邦檢察官起訴，起訴書中說，被告透過英特爾、麥肯錫、穆迪公司與IBM的內線人士，預先得知Akamai、超微、希爾頓飯店、Google、Clearwire等公司的營收預測以及公司正在協商的交易案，操作股票獲利。這起內線交易案關鍵證據出自檢調單位的監聽記錄，這是第一次採用竊聽(wiretap)的方式進行內線交易案件偵辦。
（2）在2009年11月5日及同年12月10日，以Galleon Group前任交易員Zvi Goffer為首的14名被告再因涉及內線交易遭聯邦檢察官起訴，Zvi Goffe本案發生期間在對沖基金Schottenfeld Group, LLC擔任自營交易，由於Zvi的內線消息來源廣泛，猶如八爪章魚般擁有眾多觸角，因此被同夥稱為八爪魚（the Octopussy），Zvi係涉嫌利用至少4件企業併購之重大消息從事內線交易，其典型手法是由任職於知名國際性法律事務所的律師，自事務所內部不當取用其客戶從事併購之未公開重大消息，渠等再透過同樣擔任律師的友人將消息傳遞予Zvi，並向後者收取酬庸。Zvi..除了利用上述消息為Schottenfeld從事交易之外，也將消息傳遞予下一層的消息受領人，渠等又將消息傳遞予兩名避險基金經理人。本案利用外部專業機構作為資訊平台以取得內線消息的組織化犯罪手法，相較於過去內部人利用任職公司或參與決策的資訊優勢，買賣股票獲利或規避損失的傳統態樣是內線交易的一種新型態。
（三）網際網路詐欺與執法

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，鑑於新的詐欺類型不斷出現且類型眾多，特別在其網站針對低市值詐欺（Microcap）案件探討； 
1.案件類型之介紹

（1）市場操縱（Market Manipulation）

由於網路是一個開放的空間，任何人都可以上網發表意見傳播資訊，而其透過網路傳播資訊的方式又呈多樣化的方式，例如任何人都可以用匿名之方式透過BBS、張貼於網站、電子郵件等方式為之，主管機關縱使欲加以規範監督，亦有實際上的困難。因此，如何規範所謂的解盤行情、熱門股推薦、或其他內部消息與不實資訊的傳播，甚至如何加以監控，以免發生炒作或內線交易的情事，都對主管機關構成挑戰。
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），亦即以匿名的方式經由網路討論區、留言板、BBS等管道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。

（2）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。

（3）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，投資人Jokob Marks看壞Emulex股票而因此放空，但是Emulex的股票卻是不斷上漲，在不堪損失的情況下，Jokob Marks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。此資訊在其他新聞機構未能仔細查證的情況下，快速散布，使得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，雖然在盤中停止交易後發現是不實資訊，而恢復交易後該公司股票亦反彈回到正常價位，但是卻已經造成許多相信該資訊而賣出Emulex股票投資人的重大損失。
（4）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)，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。

對於此等問題，美國證管會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。近年來網路詐欺也因為網路普及而更為嚴重，因此促使各國證券管理機關加強合作，例如美國曾與澳洲共同合作，將吹噓一家美國科技公司RenTech的兩名澳洲人起訴：這兩名澳洲人利用網站與散發數以百萬計的垃圾郵件鼓勵投資人購買RenTech的股票，但卻未揭露其從RenTech獲有股份，導致該檔股票大漲，而兩名被告則趁高出脫持股，因此被美國證管會起訴。
2.網路證券詐欺之因應

SEC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制之外，更成立專責單位與設立線上申訴管道，另藉由暫停證券商交易的機制以爭取時效調查網路詐欺。

（四）國際間執法行動的合作

1.跨國案件執法障礙

跨國案件係指涉案人可能跨國籍或已潛逃出境，或是涉案行為發生在境外或跨多個國家，或是受害人在境外，因管轄權不只在美國政府，可能面臨取證困難、無法凍結涉案資產防止轉讓、不法獲利無法追回、相關調查或司法程序較長、無法對涉案事件進行制裁。

2.證券不法案件調查及告發之國際合作

（1）對證券市場適足之監理有賴國際間民事及刑事執法機關之密切合作。這項合作包括獲得即時資訊、銀行交易資料、電話記錄及證據之支援及限制資產。
（2）依美國1934年證券交易法第21條第(a)項第(2)款規定，當外國證券主管機關聲明為執法調查某人是否違反證券法規而有必要提出請求時，SEC得提供協助。SEC並得自行決定有無需要執行檢查以取得回應該請求之資訊及證據，該協助並不以該違法事實亦違反美國法規為前提。當決定是否提供協助時，SEC將考慮：

A.請求機關是否已同意就證券業務對SEC提供互惠協助。

B.履行該請求是否將損及美國公共利益
  （3）調查跨國證券詐欺案，通常可透過IOSCO MMOU、雙邊司法互助協定（Mutual Legal Assistance Treaties, MLATs）或外國情報中心（Foreign Intelligence Units, FIUs）取得外國主管機關之協助，尤其是為取得涉案外國政府官員及其關係人之銀行帳戶往來資訊。惟因各國之銀行保密法規往往阻礙客戶銀行帳戶往來資訊之提供，成為國際合作之主要障礙，SEC希望各國能修正銀行保密法規之限制規定，使跨國證券詐欺案得以有效經由國際合作來防堵。

（4）任何自外國情報中心（FIUs）之分享資訊均不能作為法庭上之證據，或任何接受資訊機關內部參考以外之使用，此為各國FIUs提供情資之共通原則，但FIUs提供情資的資訊最為迅速，對SEC之快速反應跨國證券詐欺案與及時採取必要措施甚有幫助。
（五）違反證券法規之救濟

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。救濟(Remedy)的目的包括具有威嚇制止的作用、避免詐騙投資人的行為持續進行、保護投資人、收回不當利益等。

1.民事執法

（1）在送交聯邦法院前，對於違反或未來可能違反證交法者，證券交易委員會(SEC)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。
（2）手段
a.要求返還不法利益(Accounting and Disgorgement)：
法院可發出命令(accounting)要求被告揭露其違反證交法情事之性質、影響金額、發生時點，並可對被告或不當受益者發出追繳不當利益之命令(disgorgement)，目的係為補償權益受損者，若返還的金額不足以支付待補償帳戶，則按比率分配。返還不法利益命令常應用在內線交易、財務或會計舞弊、炒作或操縱、承銷案詐欺(offering fraud)及券商詐欺(broker dealer fraud)。
b.公平救濟(Equitable Relief)：
沙賓法案(SOX)新賦予的職能，但目前為止尚未有明顯的成效。

c.透過法院發出司法禁令（Injunction）：
當SEC提證被告從事或將可能從事違反證交法行為時，SEC可要求法院發出禁令強迫被告遵行法規。

d.禁止擔任上市公司的董事和高級管理階層(Officer and director bar)

e.民事罰款(Civil Penalties)：
法院可對違反證交法之個人或公司處以民事罰款，且必須在違法行為發生後的五年內執行；另根據308(a) of SOX，民事罰款之收入可充作公平基金，用以彌補受害人之損失。目前民事罰款除內線交易仍依ITSA及ITSFEA制訂之規定，可處以最高三倍之不法獲利，其餘則依Securities Enforcement Remedies and Penny Stock Reform Act of1990分為三個層級，每一層級皆規定最高罰款金額，罰款可由地方法院法官或行政法官(Administrative Law Judge)決定：

(A)Tier 1 penalty─不涉及詐欺行為者：a. 自然人：最高7,500美元b. 其他人如公司及合夥等：最高75,000美元
(B)Tier 2 penalty─涉及詐欺、操縱、故意或過失違法： a. 自然人：最高75,000美元 b. 其他人如公司及合夥等：最高375,000美元
(C)Tier 3 penalty─涉及Tier 2等行為，且該行為對其他投資人之造成重大損失或風險者： a. 自然人：最高150,000美元 b. 其他人如公司及合夥等：最高750,000美元
f.資產凍結(Asset Freeze)：
資產凍結之目的係避免被告不當脫產。另外法院可發出命令要求被告將已移轉至海外的資產匯回美國(Repatriation)，但通常受制於管轄地域的問題，效果比較有限，比較有效的方式是在資產匯出境前，予以凍結。

2.行政處理程序（Administrative Proceedings）

（1）由行政法官(Administrative Law Judge)裁決

證管會可要求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。此部分由行政法官(Administrative Law Judge)裁決之，其雖受僱於SEC，但獨立行使職權，由行政法官作出建議，但仍由SEC作出最後裁決，直接提訴到聯邦上訴法院。SEC這幾年在相關法規的改良後，行政處理程序變的快速且有效率，目前有50％之案件依循此行政程序措施，然而對於財務或會計舞弊、內線交易案件通常則不循此途徑。

（2）手段
a.發出禁制令(cease and desist order)停止已發生或可能發生的違法行為。
b.譴責(Censure)：係聲明被告有違反證交法之情事。

c.停用令(Stop Order)：SEC有權執行必要調查以確認是否應發出停用令；停用令之目的係停止重大誤述之申報文件或財務報告之有效性。

d.吊扣或吊銷執照(suspensions or disbarment)：包括會計師、律師、證券商及投資顧問執照、監督者執照(Supervisory bars)，其主張之理由包括不適任、違反職業道德、蓄意違反證交法等。

e.暫停交易(trading suspensions)：當SEC對公開資訊的正確性存有疑慮或某檔股票涉有被不當炒作或放空情事時，SEC有權暫停該檔股票交易，惟時間不超過10個營業日。

f.對受歸管機構罰款
3.其他SEC可採行之救濟措施

（1）暫時性管束令(Temporary Restraining Orders, TROs)：當SEC可合理舉證時，SEC可要求發出TROs以立即制止不法行為，其管束令的形式尚包括資產凍結(asset freeze)以避免被告脫產、利益重新分配(repatriation)、禁止破壞或竄改文件。必要時，亦可發出永久性管束令。
（2）禁止特定人買賣特定股票：SEC可對特定人限制其買或麥特定股票，該處分可以是終生禁止，也可以是暫時性的。

4.刑事執法

刑事執法係由美國司法部門執行，SEC係扮演協助該等單位之角色，如：提供SEC調查文件或指派證管會人員協助調查；對於每項違反證交法之行為，當事人可能會被處以20年以下之有期徒刑或伍佰萬美金以下罰金。美國係採刑事民事並行制(Dual Investigations)，即刑事訴訟並不會阻礙SEC採取民事執法，同樣地，SEC的民事執法行動通常也不會妨礙刑事訴訟。較常見的刑事判決包括偽證罪、對聯邦官員之陳述不實、妨礙司法罪，司法部門對於犯罪行為的調查重點，相較於舞弊行為本身，更重視涉案人是否有掩蓋犯罪事實的行為或意圖。

5.豁免或免責條件

在某些狀況下，被告可獲得部分免責，包括可以豁免某些執行命令、減輕刑責、降低罰鍰等。但當違法情事影響層面過大或造成嚴重損害時，被告很難透過豁免或免責行動來豁免其相關刑責。

（1）自動揭露(self-reporting)：當事件被發現時，被告對於涉有違反的異常情事自動展開內部調查，並自動公開及向SEC揭露相關情事。

（2）自我規範(self-policing)：在事件被發現前，被告對於涉有違反的異常情事自動展開有效的法律遵行程序。

（3）自我修正(self-remediation)：包括自行排除或矯正違法行為、加強內部控制避免再發生類似情事、並對造成的損害適當補償。

（4）配合執法機關調查(cooperating with law enforcement authorities)：例如自動提供SEC官員相關完整資料。
六、市場發展
此次適逢SEC國際培訓課程二十週年，故SEC特別邀請決定開辦此一課程的前SEC主席Richard C. Breeden，以及歷任國際事務辦公室(Office of International Affairs)主任，Michael D. Mann及Robert Strahota，對現場各國代表進行演講關於市場發展與法規監理，茲摘錄重點如下：
（一）Robert Strahota認為有六個基本原則，是執法機構在管理市場時應注意的：
1. 瞭解真正市場參與者的需求，包括：發行人、投資人、市場專業人士等，對市場管理的需求及期望，並努力讓上述的需求與期望與市場管理法規能有一致的方向，舉例來說，目前歐盟及美國對於機構投資人及散戶的已採取差別管理。
2. 協助需要成長及募集資金的公司能夠上市交易，有益於其募集資金，亦使其對整體國家經濟成長有所貢獻，私募方面的法規亦應完善，使私募活動不致負擔過重的成本，讓那些小型的公司，能順利募集資金並成長為公開上市交易的公司。
3. 應採用國際的標準來制訂金融市場標準，勿因國內要求而妥協，例如：採行國際的會計原則(IFRS)，可使企業之財報可以具有跨國比較之基礎。
4. 市場當局須體認到資訊透明揭露與執法之重要性，資訊透明方能夠維繫市場投資信心，並透過有效的執法保護投資人。
5. 法規應能公平地對待所有的市場參與者，在制訂法規及執法的過程中，應隨時注意到是否從每個市場參與者的角度而言均為公平。
6. 法規制訂應能切實符合資本市場之原則：增進市場效率，並降低交易的成本，且勿制訂超越上述基本原則之法規。
（二）Michael D. Mann則提出五項市場管理者應注意原則：

1. 讓市場瞭解規定及法令的真正意涵，管理者應將規定真正地融入市場之中，並能切實地執行與貫徹，讓市場參與者能真正地接受及遵循。
2. 市場是變動的，沒有完美的規定，因此市場管理者必須要謹慎地面對市場，隨時因應市場的變化。
3. 教育市場參與者負起責任：管理者應扮演市場教育者的角色，讓公司經營者及市場參與者瞭解其對資本市場的責任，惟有如此，才能真正地讓市場參與者瞭解管理規定的真正意涵。

4. 持續地與市場溝通，瞭解市場的真實情況，市場管理者必須要能真正地瞭解市場的實務及真實情況，也惟有如此，市場管理者才能真正地發現市場的問題，從而制訂出對市場有效的管理規定。
5. 應體認到市場永遠會有問題發生，沒有市場是永遠不會出問題的，因此市場管理者一定要有準備去面對市場不斷的挑戰。
（三）Richard C. Breeden是首位開辦此系列課程的SEC主席，他認為在全球變動遽烈的環境中，這個課程讓SEC有機會與全球各國分享經驗，瞭解各國的市場。對於各國市場管理者(market regulator)而言，重要的是管理市場時所秉持的價值(values)，這些價值包括：透明(transparency)、公平(fairness)、開放(openness)、可靠性(accountability)，市場管理者必須要能公開地對市場宣告這些原則，有許多可運用的工具來達成上述的價值，市場管理者應該要能妥善地運用。2008~2009年的市場已向全世界展示了市場的風險及失去控制有多可怕，而市場管理者則應該要能扮演好穩定市場的機制(damping)，重點不在於法規本身，法規要能真正地落實到市場，才能發揮真正的效用。市場每天都在變化，法規也應該要能與時俱進，而市場管理者要努力維繫上述法規的價值，確認市場可公平地對待所有的參與者，體認到真正重要的不是市場管理者，而是如何去保護投資者，且維繫市場存在的價值。
參、美國證管會控告高盛案解析

美證管會於2010年4月16日正式向紐約州南區聯邦地方法院提出控告，指稱高盛證券(Goldman Sachs & Co., 以下簡稱GS)及其副總裁Fabrice Tourre涉嫌證券詐欺(securities fraud)，該指控立即引發美股下跌及市場的關注，由於其時間正好與本課程重疊，故就近引起在場學員熱烈討論，且SEC講師亦多次提及相關內容。

經彙整SEC之控告書、GS之新聞稿及相關商品銷售文件，以及相關新聞報導，將本案案情分析如下：
一、高盛證券(GS)發行與銷售ABACUS 2007-AC1之過程
2006年避險基金公司Paulson & Co.內部評估認為某些次級住宅房貸擔保證券(Subprime RMBS)將發生違約事件，於是在2006年末向GS提出「Reverse Inquiry」
，詢問GS是否願出售與2006年發行之Baa2等級RMBS證券組合聯結的CDS予該公司，GS經評估並不願承擔該CDS之相關風險，因此設計下列兩項交易以滿足Paulson需求：

（一）第一項交易：

1. GS創設一個特殊目的機構(SPV)擔任ABACUS 2007-AC1（以下簡稱2007-AC1）合成式擔保債權憑證(synthetic CDO)之發行人(關於合成型CDO之架構請詳合成型CDO圖)。

2. 2007-AC1之發行總額為20億美元，分為Super Senior、Class A、B、C、D及權益級等6級分券(Tranches)。

3. CDO之各級分券的發行方式可以「信用聯結債券」(Credit Linked Note, CLN)，或以「未付券款之信用違約交換」(Unfunded Swap, US)
，CLN之投資人須支付券款予SPV，SPV利用券款購入AAA等級之證券，該等證券之本息除用以支付CDO存續期間內予投資人之利息（詳見後附之合成型CDO架構圖），並作為CDO到期時清償投資人本金，或CDO之相關CDS交易結算時應支付CDS買方之款項。更有甚者，若依「未付券款之信用違約交換」美國之投資人(US型式)則無須實際支付券款，而僅與Protection Buyer進行CDS交易，僅在該信用違約交換標的發生違約時，方才需要支付本金，故此類型投資人帳面上在此合成型CDO成立初期，沒有任何現金流出，但卻有淨的現金流入。

4. 另聘請ACA Management LLC擔任「資產組合挑選代理人」(Portfolio Selection Agent)，負責挑選CDO商品之信用違約交易(CDS)所聯結之Baa2等級之Mid-Prime或Sub-Prime住宅貸款擔保證券(RMBS)資產組合。實際挑選過程則係由GS提供標的證券資料庫予Paulson，Paulson選出其中123檔，交由ACA審視，ACA從其中選出55檔再另加入31檔，並將此86檔選項交予GS，嗣後三方針對標的來回進行篩選，最後Paulson及ACA對90檔RMBS達成協議(此係SEC之說法，GS則認定係由ACA作最後確認)。

5. Goldman Sachs Capital Market LP (高盛證券之子公司)則擔任Protection Buyer，負責向SPV買入所有的CDS
。

6. GS在本案會擔任初始買家(Initial Purchaser)，負責先購入所有的分券，再出售予實際的投資人，因此未售完的分券將由GS所自行持有，即扮演類似承銷商(underwriter)的角色。

7. 2007年4月26日GS分別以CLN型式出售1億5千萬美元及4千2百萬美元Class A等級優先受償證券(Class A Senior Secured Tranche)予德國工業銀行（IKB）及ACA，GSCM再以Protection Buyer身分向SPV買入名目本金1億9千2百萬美元之CDS，該CDS係聯結至ACA所挑選之90檔Baa2等級RMBS，而其中IKB所投資的Class A-1及Class A-2，由信評機構Moody’s給予Aaa，及S&P給予AAA，均屬最高等級之信評結果。

8. 2007年5月31日ACA再以US型式(透過ABN Amro)
出售名目本金9億9百萬美元之CDS予GSCM ，GSCM須支付Premium予SPV，ACA則透過該CDS交易形同投資於該CDO之Super Senior Tranche證券，但如同前述，此類型投資人於投資初期並未有任何本金流出，卻有大筆現金流入，僅於真實違約事件發生後，才有現金流出。

（二）第二個交易：GSCM在分別向SPV及ACA買入CDS後，即以back-to-back方式與Paulson & Co.進行反向交易，由Paulson買入同樣連結至由ACA所挑選90檔2006年發行之Baa2等級RMBS證券組合之CDS，此時GSCM即將其市場風險予以軋平。
合成型CDO (Synthetic CDO)架構圖


二、美證管會控告GS之理由

SEC提出控告，指稱GS及Fabrice Tourre承作2007-AC1時，有向投資人作出重大不實聲明且隱匿重要訊息(making material misstatement and omissions)，涉嫌證券詐欺，其理由如下：

（一）Paulson & Co.避險基金，支付1,500萬美元予高盛證券以組合及銷售該檔CDO，並由該基金與ACA共同參與聯結資產組合之挑選，且GS傳送予ACA之電郵主旨稱該組合為「Paulson Portfolio」，Tourre的電郵亦稱該組合為「ACA/Paulson組合」，且Paulson將ACA所建議Wells Fargo發行品質較好之RMBS均剔除，顯見Paulson在標的選擇上扮演重要角色，惟該檔CDO之相關發行與行銷文件，包括發行條件說明書(term sheet)、商品說明書(flip book)及發行備忘(offering memorandum)等，均聲明該CDO之CDS所聯結的90檔Baa2等級RMBS資產組合(Reference Portfolio)，係由獨立且專業之資產組合挑選代理人- ACA管理公司所挑選，完全未提到Paulson亦參與。

（二）高盛在與ACA聯繫時，有誤導ACA相信Paulson & Co.將投資2億美元買入該CDO之權益級證券(equity tranche)，卻未將Paulson將另向高盛證券買入與該等RMBS資產組合聯結之CDS，使其實際操作策略在放空該等RMBS，高盛並未在相關發行與行銷文件中揭露Paulson向其買入CDS之重大訊息，使IKB等投資人知道Paulson與其有相反的投資利益，亦未告知ACA，致使ACA誤信Paulson在挑選RMBS時，與ACA之立場一致。

（三）該CDO於2007年4月26日發行後，至2007年10月24日，有83%之RMBS遭降等且17%列為負向觀察名單；至2008年1月29日，99%之RMBS遭降等，致該檔CDO之投資人遭受約10億美元之損失。Paulson則自相關CDS交易獲得約10億美元之獲利。

（四）SEC指控高盛證券及Tourre違反1933年證券法第17(a)條、1934年證券交易法第10(b)條及Rule 10b-5相關規定，將請求對該公司及Tourre處以永久禁止再違反相關法令(injunctive relief)、獲利沒入(disgorgement of profits)、繳納法定利息(prejudgement interest)及罰鍰(financial penalities)等處分。

三、GS對美證管會控告的相關答辯

（一）GS Group於4月16日於其網站陸續發佈兩封聲明，第一封強調SEC之指控毫無法律及事實依據，該公司將全力與SEC對抗以維護公司聲譽。第二封則提出下列4點說明：

1. GS投資該檔CDO亦遭受超過9千萬美金損失，公司發行與銷售手續費收入僅1千5百萬美金，故若產品之設計含有詐欺投資人之目的，該公司不會蒙受上開損失。

2. Goldman已詳盡向IKB及ACA等CDO市場專業投資人(Sophisticated Participants)揭露有關被聯結RMBS證券之詳細資訊，該等投資人知道所內含之風險，以及Synthetic CDO交易必定會同時有看多及放空的兩方參與，此為這類型商品設計之必然。

3. 負責挑選CDS之聯結資產組合的ACA管理公司，係獨立且專業公司，且其在挑選過程中與Paulson進行討論，在此類交易中係完全正常的。ACA自身投資該檔商品達9億5千1百萬美元，有絕對的動機要確保聯結資產組合的品質。

4. Goldman從未向ACA告知Paulson & Co.將買入該CDO之分券；另依據正常業務操作，GS身為造市者，不應將Paulson向其買入相關CDS之資訊告知ACA。

（二）GS Group去(2009)年收到SEC之Wells Notice後，於去年9月10日及9月25日分別針對SEC之相關指控提出說明：

1. 有關未於銷售文件中告知投資人Paulson有進行放空之指控：規範CDO發行與銷售之Regulation AB僅要求須就相關聯結資產組合向投資人作詳盡的揭露，以利專業投資人將相關資訊輸入其內部模型以計算可能風險，並未要求揭露Protection Buyer在買入CDS後對該等CDS之處理方式，一般業界慣例僅向投資人說明Protection Buyer可能會保有或再出售該等CDS。

2. 未於銷售文件中揭露Paulson有參與挑選聯結資產組合之指控：ACA作為獨立且專業的資產組合挑選代理人，有完全的權力可決定適當的標的證券。另今天雖然市場均知道Paulson係主要放空次級房貸證券之避險基金，但在當時其係一個不知名的避險基金，且市場並未知悉其正大舉放空RMBS，因此其參與標的證券之挑選並未達重大性，GS無須於銷售文件中予以揭露。

3. GS有誤導ACA相信Paulson將買入權益證券之指控，且未告知Paulson放空相關RMBS：SEC所列舉的兩個例子並無法證明GS有直接告知ACA相關情事，亦無法證明ACA因受相關資訊而影響其標的資產之選擇；另GS身為自營與經紀商，依照現行法令要求，應保守Paulson相關交易資訊之機密性，不得向其它人揭露。

4. 並無事實可證明經Paulson參與挑選之資產組合的事後表現會更差，若將該90檔RMBS之表現與ACA最初建議之86檔證券作比較，其損失率是差不多的，因此可證明本檔CDO的損失係因RMBS市場發生全面性的崩潰所造成的。

（三）GS承作2007-AC1相關交易所產生之損失

GS在4月16日之聲明中說明該公司因發行與銷售此商品產生超過9千萬美元之損失，嗣後於4月20日第一季獲利法說會中，更正為有超逾1億美元之損失，謹將GS之可能損失說明如下：

1. GSCM擔任2007-AC1之CDS買家 (Protection Buyer)，分別向該SPV及ACA(係由ABN擔任中介人)買入名目本金1.92億美元及9.09億美元之CDS保障，嗣後全數轉售予Paulson，經相關交易後GS原本應即無須承擔任何風險，但因其向ACA所買入之Super Senior Tranche CDS，僅可獲得損失在50-100%之間之保障
，然而售予Paulson之CDS保障則在45-100%間
，因此GS須承擔45-50%間之損失，惟依相關資料無法確定GS是否對此有實際損失。

2. GS之執行副總裁兼法律總顧問Gregory Palm於法說會主動就SEC控告該公司作下列說明：GS辦理2007-AC1因而造成該公司超過1億美元之損失，其中8千3百萬美元損失，係因持有很大一部份未銷售出去的證券所產生的損失。Palm在回覆Macquarie證券分析師提問時，說明GS所持有的並非權益級證券(Equity Trench)，而係最優先受償證券(Super Senior Trench)部份，且上開損失金額係淨額，而非毛額，即GS並未就該證券部位進行避險。

四、本案未來訴訟之重點

（一）CDO所聯結之RMBS究竟認定係由誰所挑選的(selected by who)，以及Paulson在挑選標的證券上是否具重大性：Duke大學證券法教授James Cox表示，此CDO係以私募方式發行銷售，現行Regulation AB及Rule 144A對於發行人及銷售經紀商對客戶所須揭露資訊的要求並不明確，依法並不一定要向私募證券之專業投資人說明RMBS之挑選過程。依SEC之文件顯示，同案被告Tourre曾稱該檔產品係由ACA及Paulson所共選，且所聯結之RMBS挑選過程係先由Paulson選123檔RMBS，ACA刪除部份選項再另加新選項，Paulson刪除ACA部份建議選項後，三方共同開會協商，並由ACA敲定最後選項，SEC須證明此流程已影響ACA之獨立性，且Paulson在選擇RMBS上扮演重大角色。

（二）Illinois大學法學教授Ribstein指出，SEC須證明當投資人知悉Paulson參與RMBS挑選且買入CDS保障時，投資人即會放棄買入該等商品，且高盛一開始就知道該商品係設計要發生虧損，且故意隱瞞資訊以避免投資人放棄投資。

五、本案的後續影響
（一）美證管會後續的調查

SEC正針對其他投資銀行於2006及2007年承作次級房貸擔保證券及CDO業務之可能違法行為進行調查。
（二）法院主動調查其他類似案件

根據報導，紐約州檢察長已加入美國證管會（SEC）行列，調查八家銀行在抵押擔保證券（MBS）交易中的角色，除了具指標意義的高盛（Goldman Sachs）外，還包括摩根士丹利（Morgan Stanley）、瑞士銀行（UBS）、花旗集團（Citigroup）、瑞士信貸銀行（Credit Suisse）、德意志銀行（Deutsche Bank ）、東方匯理銀行（Credit Agricole）及現為美國銀行旗下的美林公司（Merrill Lynch）。檢方懷疑投資銀行僱用熟悉信評作業程序的前信評機構員工，然後將有利取得良好信評的資訊提供給信評機構，以影響CDO等商品的評等，三大信評業者標準普爾（S&P）、惠譽（Fitch）和穆迪（Moody's），據信都與這些MBS交易有關。
（三）改變信評機構的市場規範

信評機構於此案亦扮演重要角色，因為無論是否揭露Paulson在此CDO的角色，信評機構應是評估真實CDO資產池風險之關鍵角色，但在此案中，信評機構或多或少的亦有誤導投資人之嫌。

美國證管會(SEC)自2008年6月起即持續針對信用評等機構之監理法規進行增修，以增進信用評等流程之可靠性、強化評等資訊之透明度與投資人保護，以及降低可能的利益衝突情事。SEC並於2008年7月發布針對S&P、Moody’s及Fitch等三家信評機構次級房貸擔保證券(RMBS)與CDO信評業務之實地檢查報告，揭露相關信評作業缺失且研提相關改善與修法建議。另為聽取各界對如何強化信評機構監理之看法，SEC於2009年4月召開「檢視信評機構監理之圓桌論壇」，針對「全國性經認可統計評等機構」(Nationally Recognized Statistical Rating Organizations, NRSROs)之展望、信評業之進入障礙、信評使用者之見解、改善信評機構監理之方案等四大議題進行討論。
近期在高盛案後又開始針對信評機構出現檢討聲浪，希望能透過各種的修法，來規管信評機構的利益衝突，並加強信評機構的責任，最近的美國參議院通過之提案內容如下：
1. 未來政府將成立一配對中心，以隨機方式為需要信評之商品與信評公司進行配對，以避免客戶與信評機構間的利益衝突。
2. 要求美國政府自設信評標準，而非完全依靠信評機構的信評報告。
一般咸信上述兩方案之通過，將使得未來信評業更為競爭，且亦有助於提升信評結果的準確度。
（四）高盛與SEC達成和解
美SEC 2010年7月15日宣布，高盛公司同意以5.5億美元就SEC提告的證券詐欺案達成和解，據和解協議，高盛除繳納5.35億美元罰金，並退還發行與銷售手續費1500萬美元。5.5億中，2.5億賠償蘇格蘭皇家銀行（ＲＢＳ，獲賠1億）與德國工業銀行（ＩＫＢ，1.5億），其餘3億美元繳交美國國庫。
肆、心得與建議
此次適逢美國證管會國際培訓課程二十週年，故SEC特別邀請決定開辦此一課程的前SEC主席Richard C. Breeden，以及歷任國際事務辦公室(Office of International Affairs)主任，Michael D. Mann及Robert Strahota，對現場各國代表進行演講關於市場發展與法規監理，其於演講時所闡述之市場管理者應注意的原則，實是值得我國證券市場管理者深思並學習。
另外，美證管會(SEC)於2010年4月16日正式向紐約州南區聯邦地方法院提出控告，指控高盛證券涉嫌證券詐欺(securities fraud)，由於其時間正好與本課程重疊，引發上課時各國代表的熱烈討論，可看出在金融風暴後，美國對於金融市場監理的高度重視，在此案後續引發的效應：SEC及美國檢調持續起訴投資銀行、信評公司受到更嚴格的規範，均是值得我們加以注意。

高盛案呼應了美國總統歐巴馬的金融改革法案，對各國來說，面對不斷創新的金融商品及市場參與者多樣化操作，如何有效監理，提高交易透明度，如何控制其系統性風險，如何保護投資人權益，正是這個案子給大家最好的一個省思。另外，這案件也讓我們思考到這個課程所談到的市場管理者原則，由於證券市場的急速變化，私部門之技術發展往往超越政府的法規，金融監理要能夠配合金融創新之發展，特別是及時掌控真實風險狀況，同時也要加強國際間合作，因為在金融全球化之下，任何一場金融風暴，各國勢須共同面對與共同承擔，因此各國監理機關惟有攜手合作，加強市場訊息與監理資訊的交換，才能防範金融全球化對金融穩定所產生負面的影響，進而享受金融全球化帶來的經濟發展。
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Accounting and Auditing: Post-Enron


Speaker:
Liza McAndrew Moberg, Senior Advisor



SEC Office of International Affairs
3:15 – 3:30
Break

3:30 -5:00
Corporate Governance


Speaker:
Tim Geishecker, Senior Counsel




SEC Office of International Affairs

Tuesday, April 27 – Theme: Enforcement

9:00 - 10:15

Investigative and Interview Procedures and Techniques

Speaker:
Kara Brockmeyer, Assistant Director



SEC Division of Enforcement


10:15 - 10:30
Break

10:30 - 12:00
Insider Trading

Speakers:
Robert Kaplan, Co-Chief Asset Management Unit



SEC Division of Enforcement 


Brian Quinn, Assistant Director

                          
SEC Division of Enforcement

12:00 - 2:00
Lunch Break

2:00 - 3:15
Internet Enforcement

Speaker:
Thomas Sporkin, Chief



Office of Internet Enforcement



SEC Division of Enforcement
3:15 - 3:30
Break

3:30 - 5:00 
Enforcement Workshop (7 groups) - SEC Division of Enforcement


Speakers:

Group 1


Amybeth Garcia-Bokor, Senior Counsel 
Insider Trading

    Conway Dodge, Assistant Director





Paul Gumagay, Senior Counsel 


Group 2


Amy L. Friedman, Senior Counsel 

Insider Trading

    Richard Dominguez, Senior Counsel  



Tonia J. Tornatore, Attorney 

Group 3


Beth Groves, Senior Counsel 
Market Manip


Tom Rogers, Senior Counsel 



Daniel A. Weinstein, Senior Counsel 

Group 4


Laura Jarsulic, Senior Counsel, Office 


Market Manip

Robert Peak, Associate Chief Accountant

Thomas M. Gargan, Senior Counsel

 
Group 5


    Jeffrey R. Anderson, Staff Accountant  
Market Manip 

Melissa A. Robertson, Assistant Director 




    Paul W. Sharratt, Senior Counsel  

Group 6


    Pamela Kesner, Senior Counsel 
Market Manip

Charles Wright, Senior Legal Advisor   




    Heidi Mayor, Senior Counsel 

Group 7


    Noel Gittins, Enforcement
Ponzi Schemes

Andrew Sporkin, Assistant Director





    Giles Cohen, Senior Counsel 
Wednesday, April 28 - Theme: Enforcement
9:00 - 10:30
International Enforcement Cooperation


Speaker:Scott Birdwell, Branch Chief and Special Counsel for 




         Enforcement Policy


SEC Office of International Affairs


10:30 - 10:45
Break

10:30 - 12:00
Case Study: Galleon


Speakers:Sanjay Wadhwa, Assistant Regional Director




  Division of Enforcement
SEC New York Regional Office

Jason Friedman, Senior Counsel




  Division of Enforcement
SEC New York Regional Office

12:00 - 2:00
Lunch Break

2:00 - 3:30
SEC v. Stanford International Bank


Speakers:
Kevin Edmundson, Assistant Regional Director



SEC Fort Worth Regional Office



Paul Pelletier, Principal Deputy Chief



Fraud Section, Criminal Division



U.S. Department of Justice  



3:30 - 3:45
Break

3:45 - 5:00
Remedies 



Speaker:
Kara Brockmeyer, Assistant Director



SEC Division of Enforcement


Thursday, April 29—Theme: Developing a Market

9:00 – 10:00
Comparing Securities Regulatory Models: A Road Map to Developing A Securities Market

Speaker: 
Robert Peterson, Assistant Director


SEC Office of International Affairs

10:00 - 11:00
Investor Education


Speaker: 
Lori J. Schock, Director


SEC Office of Investor Education and Advocacy

11:00 - 11:15
Break

11:15 - 12:15

Lessons on Growing a Securities Market: Panel in Honor of 20 Years of Institutes and Technical Assistance at the US Securities and Exchange Commission


Moderator: Ethiopis Tafara, Director


SEC Office of International Affairs (OIA)

  

Speakers: 
Richard C. Breeden, Chairman and CEO


Breeden Capital Management LLC






    Former SEC Chairman (1989 – 93)



Michael D. Mann, Partner    


Richards Spears Kibbe & Orbe






    Former SEC OIA Director



Robert Strahota, Principal



Strahota Capital Markets LLC





    Former SEC OIA Assistant Director

12:15 – 12:25

Brief Movie Honoring 20 Years of Institutes and Technical Assistance at the US Securities and Exchange Commission 

12:25 - 12:30

Introduction of Chairman Schapiro 



Ethiopis Tafara

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

Mary L. Schapiro, Chairman


Securities and Exchange Commission

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

查爾斯·龐氏，(1920年)





疑似不法案件資訊





展開正式或非正式調查





Wells Process





行動備忘錄（Action Memo）給委員會





經調查後認為有違法行為





單位：兆美元








附 件











� Reverse Inquiry係指證券化商品之組成係依據特定機構投資人之需求而予以量身打造。


� 本案以CLN型式所發行之分券係2007年4月26日分別售予德國IKB銀行及ACA之1億5千萬美元及4千2百萬美元優先受償順位等級證券(senior secured tranche)，以US型式所發行之分券則係2007年5月31日，ACA透過ABN Amro出售名目本金9億9百萬美元之CDS予GSCM (GSCM買入CDS並支付Premium予SPV，ACA則擔負所聯結RMBS證券發生信用事件時之損失清償責任。


� Protection Buyer在CDO的架構中係向SPV買入CDS，GSCM向SPV買入聯結Baa2等級RMBS表現之CDS，須支付Premium予SPV，該Premium可併同CDO所買入之AAA等級證券之利息，作為CDO投資人之收入，藉此可提高CDO之投資收益率，但投資人同時也須承擔風險，CDS所聯結之RMBS若發生信用事件(Credit Event)，CDO即須將AAA等級證券予以處分，以賠償CDS買家(若未發生信用事件，CDO到期後SPV將出售AAA證券並還款予投資人)。因此可解釋成CDO的投資人對於被聯結的證券的未來表現是看好(因係CDS賣家)，但Protection Buyer是看壞的。GSCM在買入CDS後，可以自行持有，或以back-to-back方式將CDS轉售予其他交易對手，在本案中，GSMC選擇全數售予Paulson & Co.


� ACA原想直接出售CDS予GS，但GS認為其信用風險較高，即由ABN Amro擔任中介機構。ABN先出售聯結2007-AC1 Super Senior Tranche違約損失之CDS予GS，再向ACA買入相同之CDS保障。雖然藉此證券違約風險最後由ACA承擔，但ABN須承擔如該CDS發生損失，而ACA同時也發生財務問題而無法履行CDS賣家之義務時，ABN仍須向GS履行義務，此情事後來成真，Super Senior Tranche發生損失，ACA也進行重整，ABN須支付8.4億予GS，但卻無法自ABA處回收。


� 即若Super Senior Tranche發生損失時，損失在50% - 100%之間的部份，將由ACA負責賠償予GS。


� 即若Super Senior Tranche發生損失時，損失在45% - 100%之間的部份，GS須負責賠償予Paulson。
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