
行政院所屬各機關出國報告
（出國類別：其他）
參加APEC金融監理人員訓練倡議-

跨境監理與執行研討會出國報告
服務機關：金融監督管理委員會證券期貨局
姓名職稱：許羽呈科員
派赴國家：泰國曼谷
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摘  要
1、 主辦單位：亞太經濟合作組織(Asia Pacific Economic Cooperation, APEC) 金融監理人員訓練倡議小組(Financial Regulators Training Initiative, FRTI)委託亞洲發展銀行(Asian Development Bank, ADB)及泰國證券管理委員會(Securities and Exchange Commission, Thailand)共同主辦。
2、 時間：101年08月27日至8月31日
3、 地點：泰國曼谷
4、 出席人員：孟加拉、柬埔寨、中國大陸、印度、印尼、韓國、寮國、馬來西亞、尼泊爾、奈及利亞、巴布亞新幾內亞、羅馬尼亞、新加坡、斯里蘭卡、泰國及我國等各國證券主管機關或證券交易所等周邊相關單位人員，合計共16國68名人員報名參加。此次會議，我國係由金融監督管理委員證券期貨局證券交易組許羽呈科員代表參加。
5、 研討會內容：本次訓練課程由美國證管會、澳洲證券投資委員會、日本證券交易監視委員會及泰國證管會執行不法案件查核人員代表擔任主講人，課程並透過討論及個案探討之方式由各國代表就跨境證券不法案件之調查及執法處理情形進行經驗交流與意見交換。本次課程研討重點主要涵括內線交易、市場操縱、募集詐欺及企業舞弊等證券不法案件之偵察及調查、證券商不法案例類型及資產管理案例，並針對每一議題探討國際執法合作情形。
6、 課程心得：隨著資本市場自由化、科技化及全球化，跨國性交易逐漸成為常見之違法新類型，由於涉案行為發生在境外或涉案人可能為外國籍，因管轄權問題，可能面臨監理與執法上之障礙。因此，國際監理合作及資訊分享必要性更顯重要，我國應在既有之聯繫管道上，積極與各國金融監理機構共同打擊國際金融犯罪行為。
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壹、前言

　　本次「APEC金融監理人員訓練倡議（APEC Financial Regulators Training Initiative, FRTI）－跨境監理與執行研討會(Cross Border Supervision and Enforcement) 」係由亞洲發展銀行（Asian Development Bank, ADB）及泰國證券管理委員會(Securities and Exchange Commission, Thailand)共同主辦，假泰國曼谷舉行為期5天。
　　此次研討會主要目的係考量目前證券不法案件常為跨國犯罪行為，單一國家不易有效調查，為增加國際合作打擊證券不法交易，有請美國證管會、澳洲證券投資委員會、日本證券交易監視委員會及泰國證管會等單位具跨境監理及執行經驗之人員擔任主講人，透過討論及個案探討方式與16國68名與會人員彼此分享經驗及交流意見，希望提升各國證券監理單位之市場管理能力，並建立及維持雙向聯繫平台與跨國執法合作監理之網絡，維護投資人對資本市場之信心。課程內容涵括內線交易、市場操縱、募集詐欺及企業舞弊等證券不法案件之偵察及調查、證券商不法案例類型及資產管理案例。
貳、重要議程內容摘要：
一、各國證券監理機構簡介-以美國、日本、澳洲為例
(1) 美國證管會簡介：

1、 組織概況：
    美國證管會成員合計約3,844名，其中執法部門(Enforcement)成員約1,236名，主要為律師及會計師；檢查部門(Examinations)成員約867名；公司財務部門(Corporation Finance，即管理公開發行以上公司揭露)成員約471名；市場交易部門(Trading and Markets，即監視市場參與者)成員約212名。
2、 美國證管會行使調查權之法令依據：
    美國法律賦予證管會之執法手段相當充分，包括調查權、檢查權、民事控訴權，可調查對於聯邦證券法規之實際及潛在違規行為、檢查案件相關之個人及機構，及調查過去發生、現在進行中或預期將產生之違反聯邦證券法規及證管會規章之行為，另可授權自律組織進行查核及處罰。而美國證管會之任何委員或其指派之任何官員，有權辦理宣誓及具結、傳喚證人等權力，當事人如拒絕傳喚，美國證管會得經法院之命令其到場或提出證據，否則以藐視法庭罪議處。

    主要授權美國證管會具有調查裁定權，並可直接起訴或進行行政法律程序之法律有：1933年證券法（Securities Act of 1933）、1934年證券交易法（Securities Exchange Act of 1934）、1940年之投資顧問法（Investment Advisers Act of 1940）及投資公司法（Investment Company Act of 1940）。另外，1934年證券交易法Section 21(a)(2)並明文規定允許美國證管會對國外主管機關提供協助。但其擁有之調查權並非毫無限制，仍需與調查事項具相當關聯性，且限於必要之手段。

    美國證管會執法部門以投資人最大利益為行動準則，其尋求任何有利於投資人衡平補償，而該補償請求亦係經過聯邦法院准許的；另外，獲取充分的調查權力（包含傳喚權）係有效執法程序之要素。執法程序主要以保護投資人、阻止詐欺及違法行為、返還不法利益、禁止違犯詐欺者擔任業界專業職位、維持市場信心為目標。

3、 2011年美國證管會之證券市場執法情形：
美國證管會管制近35,000相關實體單位：

(1) 約11,700家投資顧問公司（Investment Advisors），渠等握有近38兆美金資產。

(2) 約9,100家公開發行以上之公司。

(3) 約9,700檔共同基金。

(4) 約4,500家證券商（Broker-Dealers）及約160,000間分行。

(5) 約15家匯兌公司。
(6) 美國金融業監管局(The Financial Industry Regulatory Authority，縮寫FINRA)、美國上市公司會計監察委員會(Public Company Accounting Oversight Board，縮寫PCAOB)、地方政府證券法制委員會(Municipal Securities Rulemaking Board，縮寫MSRB)、美國證券投資人保護公司(Securities Investor Protection Corporation，縮寫SIPC)。

(7) 過戶代理機構(transfer agents)、結算代理機構(clearing agencies)、統計評等組織(statistical rating organizations)。

    2011年度美國證管會針對證券不法案件採取民事訴訟或行政程序者共計664件，案件涵蓋1,787名當事人，針對證券不法案件執行情形之主要分類案件數及比率如下：

(1) 投資顧問公司（Investment Advisors）違法計146件，占20%。

(2) 證券商（Broker-Dealers）違法計113件，占15%。

(3) 募集詐欺（Offering Fraud）-金字塔騙局（Pyramid Schemes）等計123件，占16%。

(4) 逾期申報（Delinquent Filings）案計121件，占16%。

(5) 發行公司財務報告及資訊揭露不實案計89件，占12%。

(6) 海外反貪腐法（Foreign Corrupt Practices Act）之違法計20件，占2.7%。

(7) 內線交易（Insider Trading）計57件，占7%。

(8) 市場操縱（Market Manipulation）計35件，占8%。

(2) 日本金融廳簡介：

1、 組織發展沿革：

    日本證券交易法於1948年制定時，原係仿美國證管會之架構，設證券交易委員會為獨立之行政主管機關。爾後於1952年修法廢立證券交易委員會，改由大藏省（財政部）下之理財局負責擔任證券管理業務主管機關，並於1964年成立證券局，承接理財局的證券業務，因此證券主管機關實由大藏省下之證券局負責。大藏省下另設有與證券局平行的證券交易審議會、企業會計審議會與公認會計師審議會。另於1992年大藏省下又成立證券交易等監視委員會，為半獨立行政機關，負責證券市場重大不法行為之監視及調查。

    1997年金融改革法制定後，日本金融監督檢查制度產生重大之變革，大藏省對金融事業之監督權被大幅消減，而由1998年7月1日新成立金融監督廳（Financial Supervisory Agency）取代，由金融監督廳統籌負責銀行、保險、證券機構業務之發照、監督及檢查工作。而大藏省因不再監督個別之金融機構，乃統合原銀行局及證券局，另設金融企劃局，負責財務企劃之擬定及法案之修正。

    2000年7月1日更進一步整合金融監督廳及大藏省金融企劃局，成立金融廳（Financial Services Agency），負責與金融制度相關政策之擬定及法案之制定，以及對證券公司、銀行、保險公司之檢查及監督，以確保金融機能之安定及保障投資大眾。

2、 目前組織概況：

    金融廳(Financial Services Agency）係日本之金融監督主管機關，主要職責包括：負責金融法令與金融政策之制定、准駁金融機構之成立、負責所有金融機構之日常監理與檢查、制定證券市場交易規則及商業會計準則。該機構具有法律提案權，其資金來源由政府編列預算並受國會監督。
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3、 證券交易監視委員會(SESC)職權及組織概況：

    證券交易監視委員會(Securities and Exchange Surveillance Commission，縮寫SESC)負責證券交易之調查及審查、違反事件之調查等業務，其權限包括下列各點：

(1) 不法行為之調查權。

(2) 證券業務之檢查權。

(3) 檢查或訪問證券公司、證券服務金融機構、證券業協會、交易所等，以查核其營業活動是否符合法律規範。

(4) 監視交易。
(5) 執行每日例行監視市場活動，對任何可疑之交易行為，可要求證券商或證券交易所提出詳細報告。

(6) 根據檢查或犯罪調查，發現具體違法事證者，建議大藏大臣與金融監督廳長官採取行政處分行為，以處罰違反規定之證券公司或相關人員。

    為執行上述各項業務，證券交易監視委員會設有下列課、室，茲將各重要部門掌理之職務簡述要點如下：

(1) 總務課：負責事務局一般事務、綜合調整等。

(2) 市場分析審查室：負責證券交易資訊之監視、分析等之檢查。

(3) 證券檢察課：負責證券公司等檢查之實施方針、實施計劃之制定、檢查結果之審查。

(4) 證券檢察監理官：負責實施證券之調查。

(5) 課徵金、有價證券報告檢查課：負責處理課徵金調查、有價證券報告文件之檢查。特別調查課：負責違反事件之調查。

4、 證券交易監視委員會之調查權：
(1) 法源：

    日本於1992年修正證券交易法，設置「證券交易監視委員會」，授權該委員會在確保市場公平、公正及保障投資之目的下，予以執行證券不法行為調查權。復於2004年6月修正之證券交易法增設課徵金制度，為有效實施本制度更擴大其調查權限，相關規定主要在新頒布之金融商品交易法第172條以下。

(2) 立法目的：

    賦予該委員會類似刑事程序之調查權限，乃因其所掌事務為監視證券交易是否公正進行，因此，除就證券交易之狀況等不斷地蒐集情報外，經由對證券市場之主要參與人之現場檢查等，掌握有關證券交易犯罪證據之機會較任何機關多。對於舉發證券犯罪時，所需之事實瞭解與線索掌握能力，既有之犯罪偵查機關雖非完全不具備，但若由具備專業知識與能力之監視人員為之，將使調查工作能深入且有效進行，藉此，公開、公正之證券交易目的將更能確實達成。

(3) 調查權之適用對象：

    該項證券調查權係為舉發證券犯罪為目的之強制性調查權，其與證券檢查權最大之不同，在於其調查對象主體非僅限於證券公司、有價證券報告書等之提出義務人等，而尚包括一般涉及違反證券交易法之行為人。

(4) 調查權之範圍：

A、 對不法行為之嫌疑人予以審問、質詢。

B、 有自由裁量調查權限，以檢查嫌疑人之文件或其他證據。

C、 保管或扣押嫌疑人所提出之文件證物等。

D、 搜索扣押權：在法官之同意下，證券交易監視委員會允許執行現場檢查、搜索嫌疑人或關係人之住所及扣押沒收。

E、 為課徵金目的對關係人進行詢問或要求提出報告，並得至其營業場所及其他必要場所就財務帳簿等物件進行檢查。

(5) 處置程序：

    證券交易監視委員會經調查後發現有違反法令之行為，應通知大藏大臣與金融廳長官或向檢察官告發。此外，委員會並有權向大藏大臣或金融廳長官提出政策之建議，而對大藏大臣或金融廳長官自為的金融檢查，也有意見提出權。
(3) 澳洲證券投資委員會簡介：
    澳洲證券投資委員會(Australian Securities and Investment Commission，縮寫ASIC)係於2001年根據澳洲「證券投資委員會法案」成立，為一獨立之政府部門，依法對公司、金融市場及金融服務等行使監管職能，以達 eq \o\ac(○,1)維護、促進與提高金融體系及該體系內各實體單位之績效 eq \o\ac(○,2)提高商業可信度、降低經營成本、提高經濟效率和促進經濟發展 eq \o\ac(○,3)促進投資者和消費者對參與金融體系的信心 eq \o\ac(○,4)有效地執行法律所授權之職能與權力 eq \o\ac(○,5)確保公眾能夠合法情形下快速取得投資信息等目的。
1、 組織概況：

截至2010年11月，澳洲證券投資委員會成員合計約1,893名。
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2、 管轄範圍廣泛：

    作為澳洲的一個政府部門，澳洲證券投資委員會所管轄的範圍相當廣泛，其中主要分為三部分：

(1) 作為消費者信貸監管機構，澳洲證券投資委員會監管從事消費信貸活動之金融機構，包括銀行、信用合作社等，並確保渠等在相關規範下的執照有效性。

(2) 作為市場監管機構，澳洲證券投資委員會須評定金融市場是否依循公平有序及資訊透明之原則在運作，除監管股票交易市場，已於2010年8月1日經法律授權，擴大監管範圍至期貨交易市場及其他衍生性金融商品市場。

(3) 作為金融服務監管機構，澳洲證券投資委員會負責監管金融服務機構，以確保渠等有效、誠實、公正地營運。
3、 法律授權之權力：

(1) 管理公司註冊登記及其投資計劃。

(2) 授予及管理金融服務機構及信貸機構許可證。

(3) 受理審計人員及清算人員註冊登記。

(4) 對因證券不法案件遭受損失之民眾給予救濟。

(5) 制定確保金融市場完整性之規則。

(6) 對有關涉嫌違反相關法律之自然人或法人發布侵權通知。

(7) 向法院尋求民事處罰。

(8) 請公訴檢察官對相關違法案件著手起訴。
二、資本市場近期發展：
(1) 資本市場全球化：
1、 兩地上市：
     即一家公司同時於兩個以上國家之證券交易所發行股票。現今全球資金自由移動及企業經營全球化之趨勢，使許多國家資本市場的角色定位已由過去促進國內資本形成之功能，轉型為跨境籌資交易平台，爭取企業跨國上市成為許多國家為擴大其資本市場規模而力推之政策，然此亦衍生出各國因資訊揭露標準不同而造成跨境交易資訊不對稱之問題。

    除了不同國家間資訊揭露標準或有不同外，更甚者可能在同一市場中即存在不同的揭露標準，例如公司可選擇採用美國一般公認會計原則或國際會計原則編製財務報告。證券監理機構處理跨境不同資訊標準問題時，所應思考能達成之目標包括：使投資人得到更充分的訊息、使市場資源分配更有效率、降低募集詐欺案件發生及經營者能迅速反應訊息給股東並降低投機行為發生。
2、 海外交易(Offshore Trading)：又稱灰色市場(Grey Market)，即投資人透過經紀商及交易商組成之自律組織(Self Regulatory Organization, SRO)取得報價資訊並交易未於本國申請掛牌上市櫃之海外公司股票。
3、 衍生性金融商品(Derivatives)：係指價值由利率、匯率、股價、指數、商品或其他利益及其組合等所衍生之交易契約，其契約型態主要有遠期契約(forward)、期貨(futures)、交換契約(swap)及選擇權(option)等四類，隨著契約型態搭配連結標的資產的不同(一般有利率、匯率、股價、股價指數、商品及信用等類)，即可產出各式各樣衍生性金融商品；其後，隨著金融不斷創新，更發展出結合固定收益商品與衍生性金融商品之結構型商品，例如信用連結債券，以及連結衍生性商品之證券化商品，例如擔保債權憑證(Collateralized Debt Obligation)等。
4、 黑池(Dark Pools)：
    又稱暗盤，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絡（anonymous electronic trading networks）。在「黑池」撮合之交易，不公開揭露投資人身分、委託價格，亦不必先將委託單送至交易所等交易平台與公開市場進行競爭。

    因「黑池」允許機構法人在不揭露身分之情況下委託買賣股票，大額委託單之執行不會影響市場公開報價，也因「黑池」的不透明性，提昇其流動性價值，越來越多不願意洩露投資策略之資產管理者已將委託單轉送至「黑池」。另外，更因不必經由交易所撮合買賣單，使經紀商可節省支付予交易所的經手費，以較低之交易成本、較具商業利基之委託執行方式來與交易所競爭。

    為保護投資者和整體股市，美國證管會正嚴肅研究加強規範「黑池」市場，包括要求相關公司提供更多交易過程之資料。

5、 高頻交易(High Frequency Trading, HFT)：
    係一種計算機程序化證券交易手段，使用具有超高頻中央處理器的電腦系統，通過複雜的數據挖掘應用程序分析計算證券（如股票）價格走勢或揣摩普通交易者的心裡價格底線，然後迅速買賣證券以獲取差價利潤。高頻交易具有買賣數量大、交易頻率高、速度快之特點，目前高頻交易占美國股市每日交易量已愈來愈可觀。

(2) 證券監理機關面臨之挑戰：

    美國反操縱條款係因應1920年代市場投機氣氛高漲而生，其立法原意除反詐欺外，兼具壓抑過度投機之功能，立法後隨著證券市場發展，著重於詐欺性操縱。儘管各國證券相關法令均已規範禁止各類證券市場不法行為，如市場操縱、內線交易、市場詐欺等，惟日新月異的技術及手法，卻不是法律規範所能全盤涵蓋，證券市場先進國家如美、日、英等國法規亦復如是。違法行為與市場交易制度息息相關，新的交易種類和制度，往往伴隨新的不法犯罪行為，尤其結合網路科技之多樣性、跨國性的交易，逐漸成為常見之違法新類型，對現有查察及研判不法之傳統作業模式造成衝擊，隨著金融交易國際化，在尊重市場機制和鼓勵金融創新的同時，證券監理主管機關如何運用有限的資源與監理工具，遏止及查察違法案件，至各單位間如何通力合作聯手打擊不法，為科技化、全球化下證券監理機關最重要任務。
三、證券募集詐欺之偵察及調查
(1) 募集詐欺類型：
1、 龐氏騙局（Ponzi Scheme）：

(1) 定義：所謂「龐氏騙局」是指騙人向虛設的企業投資，以後來投資者的錢作為快速盈利付給最初投資者以誘使更多人上當。龐氏騙局是一種最古老和最常見的投資詐騙，又被稱為金字塔騙局（Pyramid Scheme）。
(2) 龐氏騙局由來：

    1917年，一名移民到美國的義大利裔查爾斯‧龐氏（Charles Ponzi）注意到第一次世界大戰給各國的經濟帶來的混亂，他開始策劃一個陰謀。他於1920年移居波士頓並開設了一家「證券交易公司」，向外界宣稱該公司將從義大利以較便宜價格購入國際信件預付郵資券（postal reply coupons），並於美國向美國郵政局按票券面值贖回，便可在45天內獲取50%的利潤，或在90天內獲取100%的利潤。

事實上，這個計畫根本賺不到錢，狡猾的龐氏僅係將新投資者的資金償付予較早的投資者，以使投資者認為真能如期獲得回報。由於獲得了難以置信的利潤，這一消息大範圍地擴散開來，龐氏成功地在幾個月內吸引了數萬名投資者，累積獲得的投資金額就超過了1,500萬美元。
其後經波士頓媒體報導，造成新投資者對龐氏及其開設公司的質疑和觀望，使該公司沒有新的資金來源去支付先期投資者的利息時，這場陰謀才被戳破。龐氏最後遭聯邦法院判處5年有期徒刑，地方法院判處9年有期徒刑。

(3) 龐氏騙局通常會經歷三個階段：

F、 第一階段：以低風險、高報酬的承諾誘使投資人投入資金，通常在最早期會去誘騙有地位或有行銷能力的人，以利再誘使更多人加入。
G、 第二階段：以新加入者投入的資金用以支付原有投資者應得之收益，而非將募得的資金從事獲取利潤之業務行為，再將利潤分享給應募人，因此給投資人的報表均是不實陳述。

H、 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。

(4) 龐氏騙局著名案例：

A、 案例一：阿爾巴尼亞金字塔騙局

    1994年至1997年間，金字塔騙局橫掃東歐阿爾巴尼亞，全國約有三分之二人口參與投資，累積吸金達全國GDP的二分之一。當騙局首腦宣布停止償還儲金給客戶後，騙局曝光。這宗詐騙案在全國各地引發暴力示威，後來在歐洲部隊協助下才恢復秩序。

B、 案例二：哥倫比亞金字塔式儲蓄公司倒閉案

    哥倫比亞DMG公司以六個月就能回收300%利潤的超高利率，向約20萬名投資者吸金；但該公司於2008年宣布破產，血本無歸的存戶與警方發生衝突，哥倫比亞總統下達緊急命令，掃蕩讓數百萬哥倫比亞人瘋狂加入的非法吸金投資公司。該案最後有52名首腦遭判刑入獄。

C、 案例三：馬多夫投資騙局

    馬多夫（Madoff）騙局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，受害人多是知名大型機構投資人。
    伯納德‧馬多夫（Bernard L. Madoff），美國猶太人，曾任納斯達克證券交易所主席，後開了自己的對沖基金—馬多夫對沖避險基金，作為投資騙局的掛牌公司。馬多夫據稱使用了所謂「龐氏騙局」手法，即許諾給投資者聲稱來自精明投資的盈利回報，其實，這些回報來自客戶重新投入基金的資金，以及新投資者的資金，這些資金被當作「收益」所分配。2009年6月29日，聯邦法院宣判馬多夫犯下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。
2、 主要銀行騙局( Prime Bank Schemes)：

    是龐氏騙局在銀行領域的變種，投資計畫係利用複雜的金融工具，或交易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。主要銀行騙局具有下列共同特徵，包括不合理的高收益保證、風險極低或無風險、假造的金融工具、高度保密、聲稱是獨家機會、給予決定投資之時間非常短、商品高度複雜、無意義的噱頭。

3、 外匯交易騙局(FOREX Scheme)：

    是另一種發生在銀行體系的龐氏騙局類型。通常強調獨有的交易策略、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，強調交易員具備特殊經驗，交易具高槓桿高收益、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，且對投資人提供之報表均屬不實資料。

4、 友情騙局(Affinity Schemes)：

    是一種向特定族群推銷的龐氏騙局，如果該族群成員間彼此熟識，或有相同的知識、經驗、財力等，通常被稱為友情騙局。

(2) 募集詐欺之偵察：

    募集詐欺案件通常來自受害者申訴、投資人質疑、主管機構市場監視、告密者提供之線索、新聞媒體等，而判斷募集詐欺是否發生，可依下列數點予以考量：

1、 賣方是否真有募集資金之需求、買方期待的報酬是否合理。

2、 銷售所使用的文件究係募集說明、備忘錄、還是公開說明書。該發行之商品是否有交易市場。

3、 投資者對所謂合理報酬的預期是否來自於廣告。

4、 是否有降低被騙風險之機制，如經主管機關核准、或該商品受政府單位監理。

    投資者要避免龐氏騙局，最簡單的忠告便是保持警惕，提出疑問，並對難以置信的高額投資回報採取懷疑態度。例如在馬多夫案件中，若細加考察，馬多夫的基金還是存在一些「警訊」。其中之一是，他對自己的投資策略嚴加保密，不允許第三方對沖基金在其營銷資料中將馬多夫稱為管理人。另一個疑點是，他拒絕讓外部管理人對其資產進行評估。他的帳目則由僅一名名不經傳會計師事務所之執業人員核數，對於一家數十億美元的企業，此行徑確屬反常。最後，在股市下跌年份中仍然取得正值回報，對於審慎的投資者來說，這種數理上難以置信的現象本應當引起警覺。

    為降低龐氏騙局發生之機會，金融監理機構除要求對沖基金管理人須持有證照外，亦應檢驗基金管理人業務模式之可信度及其聲譽，瞭解其是否曾因盜竊、欺詐及罪行而被定罪或受到調查。另基金之資產應由獨立管理機構進行估值，經常性地查核其財務報告，並要求須對任何疑問作出快速的答覆。此外，美國證管會近來也發現許多跨國、跨洲的詐騙行為，不僅投資人難以取得相關投資資訊，執法單位在蒐集及調查該等騙局亦遇困境，為降低投資人損失，應加強金融監理機構國際合作。

四、企業財務舞弊之偵察及調查
    資本市場是建立在資訊透明和誠信上，舞弊醜聞會使投資者對證券市場失去信心，並撼動社會大眾的信任，也會威脅到市場的存在，美國即曾因財務舞弊案件發生衝擊到證券市場，致Wilshire 5000 指數市值由2000年3月之14.7兆美元下降至2002年10月之7.3兆美元，蒸發約50%。有鑑於此，監理機構如何強化企業事前監理及不法事件之調查與執行，以維護公眾權益，為資本市場之重要議題。

(1) 財務舞弊之定義：

    舞弊是有意或故意欺騙他人，而導致善意的一方遭受損失或意圖不軌之人獲得利益。財務舞弊（financial fraud）係指故意或重大疏失行為致使財務報表有重大誤述，通常係 eq \o\ac(○,1)有關金額、分類、表達或揭露方式之會計準則之誤用 eq \o\ac(○,2)竄改、偽造或變更會計紀錄或相關文件 eq \o\ac(○,3)虛偽陳述或有意省略財務報表相關事件、交易或重大資訊。

(2) 企業財務舞弊主要類型包括：

1、 不實財務報導：包括不當收入認列、虛增資產或低估負債來達到盈餘操縱之目的，或公司故意誤用會計原則，提早認列未實現收益等。

2、 挪用資產：如盜用公款、薪資舞弊及偷竊等不法行為，例如員工向客戶收款後將款項挪為己用，並瞞騙公司尚未收到客戶貨款。

3、 不當的支出或舉債：係指對當地或海外政府或商業往來對象進行賄賂，及其他不當支付或舉債行為。例如對管理者或其他重要政治人物進行賄賂或給予不適當之款待，以取得特殊待遇或利益。

4、 不當取得資產或收入：企業以有損員工或其他第三者利益之行為取得資產或收入。例如公司以高價向特定人（如關係人或負責人）買入資產，有圖利或掏空公司資產之情事。

5、 不當規避成本及費用：企業利用不當手法規避費用，如逃漏稅。

(3) 發生財務舞弊之三大要件（成因），亦稱舞弊鐵三角理論（Fraud Triangle）：

1、 管理階層有想舞弊之誘因或壓力：

(1) 壓力：

A、 為滿足生活上之奢求，挪用公司資產

B、 為達成預計盈餘目標之壓力，尤其是在無法達成財務目標對其有重大影響之情況。例如證券分析師、投資機構法人、主要債權人對公司獲利之預期，或管理階層透過年報、法說會、媒體等管道對公司營運狀況有過度樂觀之預期。

C、 為維持股價或為隱匿營運不佳之事實。

(2) 誘因：

A、 當薪資報酬與會計盈餘或特定目標如公司經營成果、財務目標或現金流量等連動性越高，管理階層越有誘因透過操縱財務報表為個人牟利。

B、 公司辦理現金增資前，透過財務報表操縱窗飾盈餘，提高公司股票價格，以募集更多資金。

C、 企業併購時，窗飾財務報表以提高公司價值。

D、 管理階層將持股質借予銀行，為提高擔保品價格而進行財務舞弊。

2、 有舞弊之機會：沒有效的公司內部控制或管理階層逾越權限，提供了舞弊發生的機會。

3、 管理階層將舞弊行為或態度合理化：個人偏差之態度、人格特質或道德觀可能使其做出舞弊之行為，並將其行為合理化。管理階層通常係因個人或公司財務壓力、過於自負其有能力得迅速改變公司營運虧損狀況及因個人貪婪心態而從事舞弊行為，其人格特質包括控制、操縱、隱藏及誇耀之態度。

    上述三項因素同時存在，雖不必然表示舞弊事件一定會發生，惟若舞弊已存在，通常就會存在上述因素。

(4) 財務舞弊形成過程及偵察：

1、 形成過程：

    財務舞弊之形成通常始於虛造數字（making the numbers），接著是管理數字（managing the numbers），因為虛造數字所帶來的問題一定會在日後的財務報告顯現，如假銷貨交易產生的應收帳款，在次期會有應收帳款收回的問題。最後，為了要美化數字（making up the numbers），須再編造另一個虛僞的替代方案來掩飾，等到所編造的替代方案均無法掩飾時，財務舞弊終將現形。

    舞弊發生之原因主要係無效之內部控制制度、管理當局踰越內部控制、產業特有之風險、員工與外部單位共謀、薄弱道德觀念、責任分工不清、內部人勾通串連及聘雇不當人員等。舞弊主要係透過內部控制、外部或內部人士之舉發而查知，僅有少部分係透過內部稽核、舞弊偵察程序、匿名信或電話、會計師外部審計而查知。

2、 財務舞弊之偵察：

    公司若有下列狀況發生時，美國證管會認為公司有發生財務舞弊之疑慮：

(1) 發行人重編財務報表

(2) 負面的媒體報導或市場傳言

(3) 會計師辭任或替換過於頻繁

(4) 管理階層非預期性職位異動

(5) 內部人大量出脫持股

(6) 有可靠來源或吹哨者告密

(7) 審視公司年報及季報有異常

(8) 財經媒體對公司新訊息之報導

3、 偵察財務舞弊之步驟：

(1) 瞭解公司業務：舞弊偵察方法之第一步是瞭解企業及其所處經營環境。

(2) 瞭解內部控制環境：舞弊偵察方法的第二步是瞭解控制環境。控制環境係董事會、審計委員會及高階管理層級對於內部控制要求的整體態度，包括：

A、 誠信及道德與核心價值觀之要求

B、 能力之要求

C、 由獨立的董事會及審計委員會所建立之內部控制程序，並監視之

D、 管理階層面對重要內部控制及業務議題時的態度、經營理念及風格

E、 組織架構（包括責任層級及授權），尤其是涉及控制環境及營運期望

F、 溝通有關重要的控制事項、道德行為、反舞弊自覺意識與承諾、組織的營運計畫、員工的工作職責以及相關政策

G、 人力資源政策及運作。

(3) 使用警示訊號以偵測舞弊：警示訊號（即舞弊的徵兆）往往被忽略或不被積極追究。可能會啓動舞弊偵測的警示訊號包括：檢舉與投訴（tip and complaints）、行為的警示訊號（behavioral red flags）、分析性複核的異常現象（analytical anomalies）、會計的異常現象（accounting anomalies）及內部控制流程中的違規行為與缺失（internal control irregularities and weaknesses）。

(4) 當注意到警示訊號時，還須蒐集更多證據來評估舞弊是否確實發生：

A、 發行公司內部文件：

a、 銷貨及進貨相關單據

b、 會計日記簿-例銷貨及進貨日記簿

c、 會計科目分類帳-例應收帳款及應付帳款分類帳

d、 會計試算表

e、 預算表

f、 董事會會議紀錄

g、 電子郵件

B、 審計員所持有文件：

a、 審計員工作底稿

b、 審計行前計畫.

c、 建議公司調整分錄

d、 公司實際調整分錄

e、 查核員所持有文件-對公司前十大客戶與供應商發函詢證

C、 善用財報分析技術：

a、 留意轉投資比重：若公司的子公司或孫公司眾多，尤其多設於海外的轉投資公司，將會增加會計師查核的困難度，也會使財報資訊的透明度降低，有利於管理者或員工進行財報窗飾或財報舞弊。

b、 現金流量變化：分析人員首先須觀察現金流量表組成的變化，若現金流量主要來理投資活動，表示公司對於外部資金或業外獲利的依賴程度高；其次須觀察營運現金流量與本期淨利之間的差異金額變化

D、 管理者的致股東報告書

E、 對公司管理階層及員工進行訪談

F、 追蹤管理階層銀行帳戶資金流

G、 公司與會計師、律師間通訊紀錄，以查該等專業人士是否共同涉入
五、內線交易之跨境偵察及調查
(1) 內線交易定義：
    綜觀美國聯邦證券法律，並無「內線交易」（insider trading）一詞之法定定義，對於內線交易之規範主要根源於1934年證券交易法§10b規定：「任何直接或間接利用洲際商務工具或郵件或全國性證券交易所設備之人，於買賣上市或非上市證券或其有關活動時，不得有違反證管會為維護公共利益或保護投資人之必要，所明文禁止之操縱或詐欺行為。」以及美國證管會根據證券交易法§10b-5規定頒布的Rule 10b-5規則：「任何人直接或間接利用洲際商務工具或郵件或全國性證券交易所設備買賣有價證券不得有下列各款行為：a. 使用任何方法、計畫或技巧從事詐欺行為。b. 對重要事實作不實陳述，或省略某些重要事實之陳述，以致對他人產生誤導。c. 從事任何行為、業務、商業活動，而對他人產生詐欺或欺騙之情事者。」

    依美國法院見解，因特定身份而獲知內線消息之人，在未將消息公布前，而利用該消息買進或賣出股票或具股權性質之有價證券，企圖賺取不當利潤或規避虧損，對不知該消息之交易相對人，即為欺騙，而有違反證券交易法§10b規定及Rule 10b-5規則。
    美國法院歷年判決所累積之內線交易主要理論包含資訊平等理論、信賴關係理論及私取理論。資訊平等理論主要立論點在於市場投資人應有公平獲取資訊之機會，因此任何人不論是否為公司內部人，一旦獲悉公司重大且未公開消息時，應遵守「公開揭露否則戒絕交易原則」（disclose or abstain rule）。信賴關係理論係以信賴關係（fiduciary relationship）對內部人範圍作相當程度限縮，公司內部人（包括公司董事、高級職員等）對其公司股東負有信賴義務，即其因職務獲悉公司重大且尚未公開之消息時，不得利用該消息作為個人圖利之工具。私取理論則係將內部人範圍限定在對公司及市場交易負有信賴義務之人，亦即不以公司內部人為限，如為公司外部人，違背對消息來源之忠誠及信賴義務，為牟利而將公司機密消息擅自利用，亦構成詐欺行為。
    內線交易之調查通常始於重大消息公開後對股價造成重大影響，在過去內線交易因為公司合併或收購案顯著增加而受重視，而內線交易案件產生之不法所得金額更高達數百萬美元，且利用人頭戶或海外帳戶進行交易，涉案人不僅止於內部人，更包括公司員工、律師、投資銀行、醫生、會計主管等。
    內線交易目前仍持續威脅證券交易市場之公平性，美國證管會透過多年嘗試與錯誤已發展出多種針對內線交易案件之調查技巧，證券市場不會出現完全一樣之案例，故每件內線交易案之調查過程均不相同，但仍可藉由以往處理案例之經驗，歸納出調查之技巧原則。內線交易案之調查通常須藉由間接證據證明被告獲悉重大之未公開消息，故調查過程中如何突破被告的辯白亦是調查過程是否成功之關鍵。

(2) 內線交易案件來源：

1、 檢舉：匿名電話、專業投資人、不滿的員工、競爭對手。

2、 市場監視：

(1) 自律組織：每年自律組織約移交數百件的可疑案件予美國證管會。

(2) 美國證管會主動發現：美國證管會監控市場交易資料以確認是否有案件需要進一步調查。

(3) 美國證管會對於內線交易之調查步驟：
1、 首先，透過市場監視偵察是否有內線交易（以重大訊息發布、股票價格是否大幅波動、日平均交易量是否增加及該股票連結之衍生性商品是否有大量買進等訊息來做警示）。
2、 定義未公開之重大訊息：通常係產品發表、盈餘公布、合併及收購等重大消息。定義該重大消息確切的公開時點，並觀察該重大消息對股票市場價格之影響。
3、 評估交易紀錄：就重大訊息影響所及之證券交易情形，取得該證券於重大訊息未公開前之交易紀錄，並分析股票價格及成交量判斷是否有異常之情形。
4、 製作事件時間序列（time-line of events）。
5、 證券經紀商帳戶交易紀錄：當有疑似內線交易之情事發生時，可與證券經紀商聯繫，並取得證券經紀商帳戶之交易紀錄及委託情形，調閱客戶開戶時之徵信資料，如姓名、電話號碼、授權第三者全權操作授權書、帳戶淨值、證券帳戶所在地、帳戶所有人居住所及證券交易歷史紀錄（藉以評估涉嫌人過往交易情形是否有所改變）。
6、 詢問投資動機：電詢投資人交易股票之動機，這些投資人之陳述通常為調查案件較前之動作。應詢問之基本問題如下：
(1) 交易之理由。
(2) 是否事先知悉未公開之重大消息。
(3) 是否認識公司內部人或跟公司內部人有所接觸。
(4) 是否交易資金來源全部或部分由他人提供。
(5) 是否有與他人協定共同分享此次交易成果。
7、 聯繫發行股票公司並取得相關文件：
(1) 向公司索取與重大消息有關之文件，如董事會會議紀錄、電子通訊紀錄等。
(2) 公司內部人或與重大消息相關人員之私人行事曆。
(3) 公司內部政策：公司為免職員對外洩漏內部消息所採行之禁令政策。
8、 通訊紀錄：包含通話紀錄、電子通訊紀錄等，藉由取得這些通訊紀錄可瞭解重大消息在公司內部人及關係人、異常交易者間傳遞的過程。
9、 銀行帳戶紀錄：追查資金流以瞭解誰是交易後之最終受益人，並可藉由取得銀行帳戶對帳單、支票及存匯款紀錄等線索追查集團投資人間是否有分擔利益之情事。
10、 取得陳述及證詞：自證券經紀商取得相關證詞，例如：

(1) 證券經紀商與客戶/交易者之聯繫紀錄。
(2) 是否事先知悉未公開之重大消息。
(3) 是否與任何交易者或訊息受領者具關聯性。
(4) 是否與任何公司內部人或可能知悉重大訊息之人有關連性。

(4) 日本證券交易監視委員會（SESC）與新加坡金融管理局（Monetary Authority of Singapore，縮寫MAS）跨境合作案例：
    日籍J. Bridge Corp （於東京證券交易所掛牌）前任董事長Hidetaka Noda於2006年5月間，在該公司公告將下修公司財務預測之重大消息前，利用其在英屬維京群島設立之公司，以該公司於新加坡境內開設之證券投資帳戶，提前賣出J. Bridge Corp股份70,000股，賣出金額為65百萬日圓。
    當J. Bridge Corp於2006年5月12日公布前揭重大消息時，公司每股股價由910日圓下跌至650日圓，Hidetaka Noda規避了20百萬日圓之損失。東京地方檢察廳（Tokyo District Public Prosecutors Office）以Hidetaka Noda涉及違反內線交易罪於2009年4月9日提起公訴，法院並於同年12月10日判處3年勞役，緩刑5年，併科罰金約50,000,000日圓。
(5) 澳洲證券投資委員會(ASIC)內線交易跨境執法之案例：
1、 案例一：

    Queensland Gas有限公司執行長兼秘書長Mukesh Panchal於該公司宣布併購一家英國BG Group股份有限公司前，以將近1.3百萬澳幣買進Queensland Gas公司約420,000股。該併購消息公開後，Queensland Gas公司股價上揚，使Mukesh Panchal獲利近322,000澳幣。
    澳洲證券投資委員會發現該涉嫌內線交易之情事時，其立即採取出乎意料之面談，致嫌犯措手不及。最後，嫌犯Mukesh Panchal被求刑2年牢獄，並沒收所有獲利。
2、 案例二：
    馬來西亞籍Oswyn De Silva，係Macquarie銀行之基金經理人，其利用職務之便，於得知該銀行將買賣新加坡交易所之特定上市公司股票及差價合約
(Contracts For Difference，縮寫CFD)前，先行買賣該等股票及有價證券，獲利將近1.41百萬澳幣。
    澳洲證券投資委員會發現該不法行為時，立即請法院提出限制Oswyn De Silva出境的禁令，後仍意圖離境，先以藐視法院判處9個月牢獄，最後前揭內線交易事件，再經法院判2.5年牢獄。
六、市場操縱之偵察及調查
    證券市場的主要功能之一，在於形成有價證券的公平價格。自由市場中，有價證券的交易應由買方和賣方在公開、透明的遊戲規則下，本於充足而正確的資訊，形成對證券價值的體認，因而產生一定的供需關係，據以決定買賣價格。因此，每一投資人應該都是價格的「接受者」，而非價格形成的「決定者」或「創造者」，任何想為一己之利而影響或操縱價格，在世界各國皆為法律所不許。
    投資大眾對市場公平性的信心可強化市場的流動性與效率，市場操縱行為會扭曲有價證券及衍生性商品市場價格、危害這些市場的避險功能、製造市場活動的人為假象，從而損及市場健全性，並進一步瓦解投資人對市場的信心。因此，全球證券監理機關均應建置足夠的系統，以偵測、調查及起訴市場操縱行為。

(1) 美國證券交易法對於市場操縱之定義：

    根據美國1934年制定之「證券交易法」規定，將市場操縱分為兩類：一類係交易型操縱（trade-based manipulation），即操縱者透過行動改變資產得真實價值或直覺價值（perceived value），以此改變公司股價；另一類係訊息型操縱（information-based manipulation），即透過製造、傳播虛假或錯誤的信息來誤導投資人，進而影響公司股價。前者又可分成製造交易量與製造交易價，製造交易量的行為係製造交易活絡以誘使他人交易為目的，另製造成交價的行為係以誘使他人交易為目的。而訊息型操縱則是透過發布虛假信息來誤導投資人，利用信息不對稱進行獲利。
    另依美國1934年證券交易法section 9規定，操縱市場成立之構成要件：（1）須行為人具有操縱的故意，亦即其買賣行為的目的在於操縱股價（2）須有操縱的行為。操縱行為的態樣主要包括：（1）沖洗買賣；（2）相對委託；（3）以連續交易的行為製造買賣熱絡的假象，或藉以抬高、壓低價格，進而引誘他人買賣，或達成固定價格的目的；（4）散布不實資訊，以影響證券價格，或誘使他人買賣等。此外，美國證管會一再強調操縱行為之構成並不以投資人遭受金錢損害為要件，操縱行為之可非難性在於其對於市場之詐欺行為，而非有人遭受損害。
(2) 股價操縱行為常見態樣解析：
    股價操縱行為一般可分為兩類：（1）拉高倒貨(Pump and Dump)及（2）傳統典型之操縱行為，某些案例有可能會同時符合兩種類型。
1、 拉高倒貨(Pump and Dump)：
    操縱者藉錯誤或誤導之資訊使投資人買進該股票，待股價上漲至市場相對高點時，再拋售手中持股。其操作手法可能配合下列不同發行面之包裝技巧：
(1) 借殼上市騙局(shell game)：內部人將某家商業活動趨於停滯的公開發行公司併入其所持有之非公開發行公司，並安排證券商使合併後存續公司掛牌上市。存續公司上市後，大力推介並釋放利多消息(如發布新產品新聞、取得重要授權等)，再由造市者為拉抬該存續公司之股價及創造成交量。當股價達到市場高價位時，內部人即出售持股獲利。
(2) 籌資目的不明之初次上市騙局
 (blank check/blind pool offering)：在此手法下，公司在初次上市(IPO)時並未公告資金用途，且該公司之主要營業項目內容亦不明。該等公司的管理階層幾乎沒有任何實務經驗，並通常會在公司IPO前成為大股東。IPO之承銷商通常與發起人有關，並在公司股票缺乏合理需求與委託量之情形下，做為該股票之主要造市者，在市場上控制股票，拉抬股價。此外，發行人藉由廣告等方式宣傳公司股票，進而拉抬價格。最後在發行人(操縱者)賣出持股的同時，該公司股票價格亦隨之下跌。
(3) 資產分割(spin-offs)：若干新興公司為使其股票上市，將其資產與公開發行公司或其子公司的股票進行交換。其後，該公開發行公司將此等新興公司或子公司之股票以配發股利之方式配發給股東，使新興公司成為具有表決權的股東。此等安排通常是操縱空殼公司(shell company)股票價格策略之一部份。
2、 傳統典型之操縱行為：

    傳統或典型的操縱行為態樣包括沖洗買賣、相對委託買賣、拉抬買進報價、影響收盤價、創造市場、跨市場買賣交付、交叉買賣交易等。此等行為之目的係創造交易活絡之表象及拉抬委託價(raising the bid)等。
(2) 需求面的操縱手法：如拉抬買進報價藉以拉抬股票價格，誘使其他投資人進行跟進交易，但其報價與股票之基本面(如營業收入、獲利、產品等)無合理關連。
A、 影響收盤價(Marking the Close)：影響方式通常有 eq \o\ac(○,1)以收盤價或接近收盤價進行買賣，拉抬內盤報價向市場發出正面訊息，或 eq \o\ac(○,2)於收盤時或接近收盤時買進，因為每日開盤或收盤的交易資料為新聞媒體廣泛報導並傳播給投資大眾。
B、 抬高股價(Painting the Tape)：利用特定帳戶間之交易，逐漸以較高價格買進或製造虛假交易。
C、 軋空(Squeezing the Short Interest)：迫使空頭於市場上買進現股以填補空頭部位，因而使股價上漲。
(3) 供給面的操縱手法：減少供給流通(Reducing the Floating Supply)手法有 eq \o\ac(○,1)大量買進股票，使市場流通之股數減少，則市場對該股票之需求將反映在價格上，或 eq \o\ac(○,2)鎖住大量股票：通常此等不法行為人要求購買者留置大量股票，使得對於股票之需求會反應到價格。
3、 其他操縱手法：
(1) 預留股票之行為：證券商預期股票在公開發行後有溢價可能，而預留股票予特定人或其親屬。

(2) 搶帽子(Scalping)：投資顧問於推介股票之前，先用自己的帳戶買進，並在經推介且於市場價格上升後，再出售持股獲利，稱為搶帽子。
(3) 市場操縱行為之調查：
1、 對市場疑似有操縱情形時可採行之措施：
(1) 持續監控是否發布不實資訊
(2) 揭露週轉率較高之股票名稱，並重新檢視該等股票之證券商可交易限額

(3) 交易所對疑有不法交易之股票，可採全額交割或提高保證金額度
(4) 向證券商調取相關交易紀錄
(5) 擇取可能涉有炒作行為投資人並對其交易情形持續注意觀察
2、 以美國市場而言，常用以證明操縱行為之指標有：

(1) 異常價量變化

(2) 交易時點異常，影響收盤價或尾盤作價

(3) 在兩家證券商對作交易

(4) 操控行為後股價上漲或下跌

(5) 委託買賣數量相近

(6) 證券商受託集中度高

(7) 交易數量及金額異常或與個人財產不成比例

3、 決定是否進行正式調查之其他考量因素：
(1) 重大性及嚴重性：對市場之影響程度或對市場的傷害程度
(2) 該交易行為是否重複出現
(3) 展開調查後對市場可能產生之效果
(4) 案件成立的機會

4、 美國證管會在調查股價操縱案件時，常用以證明操縱行為之相關證據蒐集包含：
(1) 市場操縱行為之證明：個股價量與同類股、市場指數歷史價與量變動情形之比較；個股交易集中度；公司發布之相關訊息或市場對該股票之相關分析評論；交易紀錄相關資料，如委託單(order ticket)、交易確認單(confirmations)、月結對帳單(monthly account statements)、證券商交易明細帳及相關簿冊、客戶開戶明細資料等。

(2) 關聯戶群組之證明：資金往來情形、錄音帶或通聯紀錄、商業往來情形、相似的交易行為、相同的證券商、開戶紀錄或營業員掌握之其他資訊、約談營業員或客戶。

(3) 其他：有價證券公開發行相關文件(如公開說明書)及其他法定應揭露之資訊。
(4) 犯罪趨勢及市場發展方向：
    拉高倒貨類型的股價操縱案件，以往皆是因受操縱之股票價格波動較大而偵察出來，但近年美國證管會發現此類案件，股價波動幅度有愈來愈不明顯之情勢，股價操縱者可能同時增加股票之需求及供給，致得以預定價格出售更多股票獲取不法利益。由於股價波動幅度不大，偵測系統較難提早發現該不法交易情事，此為有關當局目前面臨之監理挑戰。
    另外，由於網路是一個開放空間，任何人均可上網發表意見傳播資訊，而透過網路傳播資訊之方式亦愈加多樣化，如任何人皆可用匿名之方式透過網路論壇及電子郵件等方式發表文章，因此近年來利用網路從事證券詐欺之案件日漸增加，尤以股價哄抬者
 (Stock Promoters)為目前常見的犯罪型態，常見的吹捧抬價方式則可歸納如下：

1、 垃圾郵件(spam)：大量主動郵寄公司利多之郵件以吸引投資人買進股票。
2、 新聞資訊(newsletter)：大量寄出吸引投資人買進股票之新聞資訊。
3、 研究報告網路(website coverage)：透過網站提供有利於公司之研究報告。
4、 投資人關係/發言人(investor relations/public relations)：內部員工或公司顧問發布公司新聞稿或舉辦公司宣傳活動。
5、 線上廣告(online ADs)：於知名網站(如華爾街日報)上設置公司廣告。
    鑑於新的詐欺類型不斷出現，證券主管機關縱欲加以監督，亦有實際上之困難。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之傳播，及如何加以監控，避免發生炒作或內線交易之情事，都對主管機關構成挑戰。美國證管會對利用網路操縱市場之行為極為重視，並以積極追訴與加強宣導以確保投資人之權益。
(5) 泰國證券交易所提供之市場操縱案例分析：
1、 UNIQ係於泰國證券交易所掛牌上市之公司。在UNIQ公司股票未受有心人士操縱前，股票每股收盤價大約介於2.04至2.30泰銖，日平均交易量為0.21百萬股。
2、 2009年11月6日，一名泰國證券交易所員工Malee監測到並取得以下有關UNIQ股票交易情形：
(1) 2009年7月20日至同年11月6日期間(78個交易日)，UNIQ股票交易狀況變得較為熱絡，日平均成交量自0.21百萬股放大至1.77百萬股，增幅達743%，股價亦由每股2.24泰銖上漲至每股8.7泰銖，漲幅達288%。 

(2) 於此78個交易日間，查得一於Global證券公司開戶，且由泰國當地營業員受託接單買賣股票之綜合證券帳戶(編號為(T)002827-0、戶名為ABC Private公司)，買進UNIQ股票占該期間總成交量之55.7%，且只買不賣，該證券帳戶即有可能係造成UNIQ股票上漲288%之原因。
(3) 藉由Global證券公司提供之資訊瞭解，ABC Private公司係一家設立於新加坡之經紀公司，其係透過從新加坡撥打之電話及Bloomberg提供之網路下單系統，向Global證券公司下單委託買賣股票。
3、 泰國證券交易所員工Malee持續觀測UNIQ股票後續交易情形：
(1) ABC Private公司股票仍持續大量交易至2010年4月7日。
(2) 另發現一於FNN證券公司開戶，亦由泰國當地營業員受託接單買賣股票之綜合證券帳戶(編號為870030-0、戶名為XYZ銀行)於2009年10月9日至2010年4月7日期間加入買賣UNIQ股票行列。
(3) 同樣由FNN證券公司提供之資訊瞭解，XYZ銀行位於瑞士，該銀行開設之證券帳戶係透過從香港寄送之電子郵件、電話及Bloomberg網路下單系統委託FNN證券公司下單買賣股票。
(4) 於2009年10月9日至2010年4月7日泰國證券交易所持續監視期間，上述該2證券帳戶有買進或賣出角色互換之情事，同一交易日中一方擔任買方，另一方即擔任賣方，致原本交易冷清之UNIQ股票交易量放大，影響其他投資人跟進買賣該股票，股票交易日均量由0.21百萬股增加至1.5百萬股，增幅達624%。
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4、 泰國證券交易所員工Malee向新加坡金融管理局(MAS)及香港證券期貨管理委員會(SFC)請求調閱ABC Private經紀公司及XYZ銀行買賣UNIQ公司股票之最終受益人，該2單位提供之資料顯示，監視期間透過ABC Private經紀公司及XYZ銀行名義下單買賣UNIQ公司股票之帳戶計有14個，並經比對後發現泰國籍之UNIQ公司董事長Mr. PS為該14個證券帳戶之最終受益人，另外亦發現提供買賣UNIQ股票之資金皆是來自於Mr. PS。
5、 最後，Mr. PS因違反泰國證券交易法Section 243之規定，經泰國證管會裁處約80,995,415泰銖罰鍰。另因受處分人可能涉及違反新加坡證券相關法令，故泰國證管會亦將相關證據及執法情形提供予新加坡金融管理局參考。
七、證券商違法行為之偵察及調查
    美國證管會對證券商及其從業人員所採取各種執法案例中，針對常見案例作介紹，包括違法行為之類型及調查人員所採取之調查程序。

(1) 違法行為之類型：
1、 鍋爐室(Boiler Room)騙局：

(1) 定義：
    證券商營業員並非基於客戶最大利益，而係為其個人銷售佣金或公司獲利，向沒有經驗的投資人推薦無價值或流動性不佳股票，並吹噓其獲利前景，收取會費及相關手續費。投資人一段期間後發現投資項目無獲利後，才發現所買進股票無價值。
    目前更衍生出跨境鍋爐室銷售，通常牽涉五國以上管轄權，因為證券發行者、銷售主力、銷售通路、受害者及策劃者等可能均發生於不同國家。
(2) 操作手法：
    該類證券營業員通常以高壓銷售手法推薦「每日選股(stock of the day)」，但所推薦的股票通常是冷門股且交易清淡，同時該股票之發行公司亦幾乎沒有公開資訊，故投資人無法求證相關資訊。

    營業員向投資人推銷前開股票時常做詐欺及虛假陳述，如對該股票發行公司之業務、營運情形、產品及財務狀況編造謊言，或對投資人宣稱擁有該公司內線消息，或對投資人承諾投資該股票一定在短期內獲利，但必須現在就買。為確保客戶信任而繼續投資買賣，通常會將期初的保證之獲利轉給客戶以獲得信任。

(3) 調查程序：
A、 先取得證券商有關該股票所有交易紀錄及資料。

B、 訪談受害投資人，包含瞭解營業員如何勸服投資人投資股票、作何種承諾或表述、投資人與營業員間的對談是否有做成書面紀錄或錄音紀錄，並請投資人提供帳戶交易資訊、通訊信件等紀錄。

C、 取得營業員勸說投資人買進鍋爐室股票的任何證據。包括營業員的推銷腳本、證券商內部訓練手冊、營業員的個人筆記以及推銷電話錄音紀錄等。

D、 如營業員於推銷遊說中提及該股票發行公司相關事項，需對該發行公司進行調查，包括該公司之財務、業務狀況及產品銷售、合約等事項，以確認營業員之陳述是否為虛偽不實。
(4) 鍋爐室騙局案例：

A、 案例一：
    國際犯罪組織利用美國新澤西洲證券市場，詐取海外投資人超過5千萬美金，受害之投資人跨及至北美洲及南美洲。

    通常利用網路電話（VOIP）製造虛擬的美國籍電話號碼，並以虛假的或是竊取來的美國籍證券經紀商名稱取信客戶販售資本額較小的公司股票。另外，犯罪者會製造複雜如迷宮的銀行帳戶將詐取來的錢財洗入自己的戶頭。

    2008年2月25日巴西警方逮捕18名嫌犯，並搜出17支槍械、17量汽車及價值約當150萬美金之現金及珠寶等贓物。另一方，美國FBI在佛羅里達洲逮捕2名負責洗錢的嫌犯。

    該案係由美國聯邦司法部詐欺部門（US Department of Justice Fraud Section）、美國聯邦調查局（FBI）、美國聯邦郵政檢查局（US Postal Inspection Service）、美國證管會、美國新澤西洲司法部證券局及刑事犯罪部門及巴西聯邦警察跨國組成調查小組，經過3年協力查案，終於查獲這起跨境證券詐欺案。

被告最後被判處超過20年之牢獄。

B、 案例二：

    2012年5月16日美國證管會指控一名夏威夷洲嫌疑犯及其所設立之兩家公司，透過海外鍋爐室電話銷售方式，誘使海外投資者購買其等所持有之公開發行S公司股票，藉此賺取高達2百萬美元之顧問費用。

    Nicholas Louis Geranio 先創設8家美國籍公司，利用這些公司銷售一家美國公開發行S公司之股票，並於其中兩家公司－The Good One Inc.及Kaleidoscope Real Estate Inc.設立投資顧問部門。另一名共犯Keith Michael Field，聽命於Geranio指示管理前開8家公司，並幫助Geranio賺取不法利益，美國證管會亦對其提出指控。
2、 未授權交易(Unauthorized Transactions)：
(1) 定義：
    指證券商利用投資人帳戶，進行未經投資人授權之交易所犯下的詐欺行為。通常係因證券商對營業員施加銷售壓力，使營業員不計任何代價對投資人進行銷售。

(2) 操作手法：
    證券商營業員對其客戶擁有足夠的個人資料(如姓名、住址、稅務資料、身分證號碼等)後，盜開投資帳戶，在未獲投資人同意及不知情之狀況下，利用投資人帳戶進行交易。

(3) 調查程序：
    當有投資人申訴或證券商有大量取消交易時，執法單位會進一步瞭解是否有投資人發現其在證券商處之存款未經同意而遭用來支付交割款項，或投資人不同意其存款用來支付交割時，證券商及營業員逼迫及恐嚇投資人「如不付款，其信用會毀於一旦」，或為使投資人承認交易，證券商或營業員甚至會對投資人做進一步虛偽之承諾，如對投資人謊報股票發行公司或市場之相關資訊、對投資人承諾或保證一定賺錢、對投資人承諾下一檔股票會補償投資人等。
    如有以上情事發生，美國證管會會取得該證券商所有相關交易紀錄及資料，包括投資人委託書、成交確認紀錄及帳戶對帳單，並取得投資人所有書寫之文件，尤其是投資人申訴書，接著訪談投資人，而訪談關鍵是調查人員需判斷是否相信投資人之陳述，最後檢查證券商及訪談從業人員。

3、 炒單(Churning)：
(1) 定義：
    指證券商營業員為獲取交易佣金或績效，於投資人帳戶進行過度或不必要之交易，證券商如蓄意從事炒單，將被認定係一種詐欺之行為。炒單通常發生於證券商在管理投資人帳戶並進行交易時，完全罔顧投資人利益及投資目的，只顧增加交易佣金收入。

(2) 操作手法：
    證券商掌控投資人帳戶，掌控方式一般可分為直接掌控與間接掌控。所謂直接掌控係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)。間接掌控則指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，而有過度交易之情況。
(3) 調查程序：
    偵測是否有過度頻繁交易，其特徵係在短期內頻繁買賣股票。周轉率及損益兩平比率可作為評定工具。

A、 周轉率：
    係以每年投資人於該證券商買進交易之總金額與其帳戶內資產之比率。假設投資人帳戶內有＄20,000元，一年內於該證券商買進交易金額總計為＄100,000元，周轉率即為5。

    依據美國法庭判例，當周轉率超過4時，便可確定推斷為過度頻繁交易。

B、 損益兩平比率：
    係每年投資人於未虧損下，開始獲利時所需付出費用之比率。假設投資人帳戶內有＄20,000元，於一年所付給證券商之佣金及帳戶費用為＄5,000元，則損益兩平比率即為25%，故投資人必須先賺取25%才能達到損益兩平。
    依據美國法庭判例，損益平衡點達到20%即推定有交易頻繁之情事。

    對於炒單案例調查程序，必須先確定投資人帳戶是否被證券商所掌控，例如投資人是否授權證券商在其帳戶中任意交易，及是否有可確認實質掌控之要件。接著必須決定投資人之投資目的及風險容忍度，以瞭解投資人係保守型、投機型、或冒險型，並取得投資人委託書、成交確認紀錄、對帳單、佣金資料等交易紀錄，用以計算比率及費用。

4、 過度價差利潤(Excessive Mark-up) ：
(1) 定義：
    指證券商銷售給投資人之股票價格與主要市場價格有過度價差；但證券商承做仲介股票銷售時，如於銷售確認書中載明佣金，可減少濫收之情事。惟證券商係自營商或為證券賣方(從其自有帳戶中賣出或其自有資產中賣出)，則可能不揭露交易之價差資訊。如證券商持有某股票＄10元，但銷售給投資人之價格為＄13元，則價差為30%。

    美國證管會及美國金融業自律管理機構(Financial Industry Regulatory Authority, FINRA)規定此類價差應公平合理。當銷售給投資人之價格與主要市場價格價差達10%以上時，即符合價差過度之認定。若價差為5%以下時，需視股票之類型以判斷是否為過度價差交易。當證券商銷售給投資人之股票價格與主要市場價格相較不合理時，便為詐欺行為。
(2) 調查程序：
    調查是否有過度價差利潤之程序極具挑戰性，因需重建某一特定時段之股票市場行情，如果銷售之證券商非該股票造市者，計算方式較為簡單，只要以自營商於同一期間之成本計算價差即可。如證券商為該股票造市者，尚需重建當時市場狀況，以判定當時市場為獨立、熱絡市場，或係被支配且控制之市場。

    執行調查所需取得之紀錄，包含印有時間戳記之投資人委託書、交易確認書，與證券商持有部位紀錄、證券商自資產中股票交易紀錄、股票買進及賣出記事簿，以及任何證券商計算價差之證據(如自營商間之報價紀錄)等。

(2) 證券商之責任及調查程序：
1、 證券商之責任：
    若證券商或其管理階層不能對違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，將責任推給營業員。
    然此並非證券商絕對應負之責任，倘有一可期待能有效稽查違法情事之作業程序存在，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，將不認定係疏於監督而豁免其責。 

2、 調查程序：
(1) 取得證券商買賣委託書、確認書、月報表、交割資料等文件。

(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：瞭解推銷內容，瞭解客戶是否值得信賴。

(4) 訪談證券商營業員：瞭解推銷內容及其根據。

(5) 檢查並訪談證券商相關人員：如果證券商有故意或重大過失致客戶相信公司或市場之相關資訊，且客戶有購買者，即構成詐欺行為。

(3) 相關案例：
    W.J. Nolan & Co.是紐約一間歷史悠久的債券公司，而90年代末的證券市場是活絡而交易規模龐大的，於是其決定跨足股票界，而其犯下的最大錯誤是在不知情之情況下，聘用二名聲不佳的員工Perryman及Flashmaker，這二人負責經營二家分支機構，旗下銷售員推薦5檔交易量少、獲利低之股票，並雇用她們的姊夫從事交易行為，而不法情事係由券商助理員所揭露，因其被要求從事推銷，但他是行事嚴謹之人，就其所學認為所銷售之商品不妥，於是予以揭發。
    檢查官員派駐該二間分支機構遂發現所有問題，如未經授權交易、未登錄之人員進行交易、不實陳述發行及股票資訊、炒單等，調查人員甚至發現所涉炒單之交易周轉率高達32%。最後9名銷售員除需繳回佣金外，每人課以民事罰金110,000元。
    此外，公司因未盡法律要求之監督義務，除需回繳獲利並負擔民事罰金，而負責人禁止執行業務6個月，公司亦因此結束營業。

八、資產管理濫用之偵察及調查
    投資信託業協助或代理客戶從事資產管理，負責蒐集、分析、研判並選擇最佳投資組合標的及策略，再向客戶收取服務或管理費用。然而資產管理衍生的代理問題，導致近年來詐欺、盜用客戶資產案件層出不窮。為保護投資人之權益，美國證管會有下列規定，並提供調查建議如下：
(1) 資產管理相關規定：
1、 基金與有價證券應存放於保管機構

    基金及有價證券原則上應以客戶名義或以投資信託業作為客戶代理人名義存放於合格的保管機構(qualified custodian)，保管機構通常由合格的美國銀行、證券商、期貨商等擔任。惟部分投資信託業客戶在開啟帳戶同時，也開啟一個諮詢帳戶，使投資信託業可代為保管帳戶，而增加投資信託業盜用客戶資產的可能性，因此投資人在開戶時，應特別注意相關條款。
2、 定期對帳

    投資信託業應就保管行為，以書面形式通知客戶管理該基金或有價證券的機構及管理方式，且至少每3個月提供對帳單。
3、 會計師突擊檢查

    由獨立會計師對投資信託業突擊檢查後，會計師再將查核結果交付美國證管會。但投資信託業保管客戶資產，純粹是為從客戶帳戶扣除諮詢費用，或保管機構已直接寄送對帳單給客戶等情況下，得免除會計師突擊檢查之規定。
(2) 美國證管會調查項目：
    近年來發行的金融商品種類日新月異，然而資訊揭露常有不即時且不透明的問題，並衍生許多評價不當、利益衝突、內線交易、市場操縱等問題及不法事件，對此，美國證管會提供若干調查建議，說明如下：
1、 評價不當

    金融商品常以亮麗的包裝現身，但實際「價值」卻不易衡量，甚至難以評量，尤其是非流動性資產透過層層包裝，以高獲利為誘因，吸引資金，也增加投資信託業虛增投資績效、粉飾報酬率的誘因。美國證管會建議對此類商品檢查方法如下：
(1) 瞭解投資績效、佣金及管理費用計算基礎。
(2) 檢視側袋帳戶
 (side pocket investments)裡不易評價或流動性不佳項目之評價方式。
(3) 瞭解評價方式，及參考評價頻率及基礎。
(4) 覆核以美國財務會計準則第157號「公平價值評量」編製之報告。
(5) 覆核定價與評價委員會的議事錄。
(6) 蒐集以內部評量結果所計算之投資管理費用。
2、 投資信託業與客戶利益衝突

    投資信託業係藉由提供協助或代理客戶從事資產管理服務，向客戶收取服務或管理費用之專業服務機構。其主要提供服務為蒐集、分析、研判並選擇最佳投資組合標的、策略及執行前開策略等。

    投資信託業與客戶間的利益衝突型態，包括未以客戶利益為前提，將客戶的資金交給銷售佣金比較高的基金公司，或是投資信託業從事業務活動時，有利特定客戶之情形。美國證管會建議檢查方法包括：
(1) 辨認與投資公司有利益衝突的關係人和關係人交易。
(2) 比較不同投資人之投資狀況及所收取之管理費。
(3) 比較績效及管理費用的分類帳與揭露狀況。
(4) 瞭解對關係投資人是否免除贖回限制。
(5) 監督投資分配的狀況及時間點。
3、 投資信託業從業人員與客戶利益衝突
    證券商為爭取業績，提供投資信託業從業人員相當之好處，致投資信託業無法選擇最有成本效益之證券商下單，而影響客戶之權益。美國證管會建議之檢查方法包括：
(1) 檢查電子通訊紀錄，辨認有無不當信息來源。
(2) 對比公司交易與個人交易，藉以發現有無利用因職務上所獲訊息而從事偷跑(front running；或稱偷步交易)、搶帽子(scalping；或稱倒賣)等交易。
(3) 瞭解特定證券商給予之賄絡品項與所從事交易活動之相關性。
(4) 瞭解防火牆的有效性，或其他限制資訊分享的機制。

4、 內線交易

(1) 辨認重大且非公開資訊的可能來源，例如：賣方研究資料、員工關係(如員工有投資其他外部的資金，或透過家庭成員關係取得資訊)、相關企業(如證券商)、同一投資信託公司內私募股權基金和避險基金的聯繫
(2) 透過限制清單
 (restricted list)監督個人和投資信託公司之交易，是否涉及內線交易。
(3) 針對有從事屬於限制清單項目的個人或企業，進行電子郵件和其他電子通訊之監控。

(4) 確保用以監控在公告相關作為之前後是否有異常交易的監督機制之足夠性。
九、跨境監理合作機制及障礙

(1) 美國證管會對跨國不法案件之管轄權：

    美國證管會就受害者為美國投資人，或不法行為在美國境內之案件皆有管轄權，故不法行為在境外但受害者為美國投資人，或受害者為國外投資人但不法行為在美國境內之案件，美國證管會皆得主張其管轄權。

    目前美國證管會可提供外國證券監理機構之協助，主要係依據1934年證券交易法Section 21(a)(2)，且不以該要求所述之事實有違反美國法律為限。美國證管會可基於外國證券監理機構之請求，考量機密性、公眾利益及互惠原則酌予提供其認為必要之資訊(包含證據之蒐集及調查)，且前開請求以不涉有違反美國相關法律為前提。其提供協助之內容包含有：

1、 提供美國證管會保有之相關檔案

2、 協助調閱證券商資料、銀行帳戶資料、公司資料、通訊紀錄、飯店與航班資料以及網路服務商資料等。

3、 協助取得證詞

    美國證管會就證券不法案件與他國進行國際合作之主要內容包含情資交換、凍結資產、匯回不法所得、訴訟文書送達、外國判決承認執行及跨國求償（委託外國律師辦理）等。常見國際合作之案件類型包括證券發行詐欺及內線交易等案件、協助調查發行人或內部人之海外銀行帳號。此外，取得電話通聯紀錄、確認證券交易之最終受益人身份等其他證據之保全及調查取證，皆為可能之合作內容。
    鑑於金融交易國際化，為維護市場秩序俾保障投資人權益，國際間民事及刑事執法機關之密切合作，乃至關重要。國際間執法之合作工具如下：

1、 合作備忘錄（MOUs）：市場監理者間正式的互助管道。

2、 司法互助協定（Mutual Legal Assistance，縮寫MLATs）：國與國間正式的刑事犯罪監理管道。

3、 金融情報單位（Financial Intelligence Units ，縮寫FIU）/艾格蒙聯盟（Egmont Group）：艾格蒙聯盟成立於1995年，由各國負責專門查辦洗錢機構（金融情報單位）組成，係一非正式組織，因該年各國金融情報單位在比利時首都艾格蒙皇宮開會而得名。該聯盟主要目標係透過情資交換、訓練及專業分享等領域來加強國際洗錢防制之合作，提供各國洗錢防制及打擊資助恐怖份子之平台。故像證券詐欺這種預謀犯罪行為，通常可透過金融情報單位獲取即時情報。

4、 國際證券管理組織（IOSCO）多邊合作備忘錄（MMOU）：遵循互惠原則，IOSCO會員間可互相分享證券買賣者之交易紀錄、與證券交易有關的銀行帳戶紀錄、證券交易實際受益自然人或法人資料，所交換之資訊得依各國法律規定，於司法審判中使用。截至2012年6月，簽署IOSCO MMOU之成員達86個。

5、 國際市場相互監理小組(Intermarkets Surveillance Group，縮寫ISG)：成立於1980年代，早期著重於美國證券市場之監理，目前國際間有50個成員組織。該小組主要目的係整合並發展一套偵察跨境詐欺、操縱等不法行為之程序，且嚴格要求成員間資訊之分享。

6、 非正式管道：未簽署MOU之證券監理機構間，以及證券監理機構與司法機構間，仍可互相提供調查協助。

(2) 跨國案件執法之障礙
    跨國不法案件之特徵在涉案人可能為外國籍或已潛逃出境，涉案行為發生在境外或跨多個國家，受害者在境外等。由於美國政府對此類跨境案件並無管轄權，故可能面臨取證困難、難以追蹤資金並防止脫產、不法獲利無法追回、相關調查或司法程序冗長、外國政府是否提供協助等執法障礙。
    在目前資本市場全球化及國際資金流動之趨勢影響下，各國證券監理機構之交流與合作日益殷切。據美國證管會統計，約有三分之一的證券執法案件涉及跨國性之議題，故跨國證券不法犯罪，端賴國際間之配合資料提供及協助稽查，以遏止及稽查不法。美國證管會授課人員一再重申，縱使未有簽訂正式合作協議（MOU或IOSCO MMOU）之國家提出協助請求，美國亦會提供相關之協助，以達防制不法犯罪之目的。

參、心得與建議
    與會多國(如美國、泰國等)之法律制度及行政機關權限與我國制度設計不同，該等國家證券監理機關之行政調查權較我國為大，其行政調查權有助於查明案情，作為執行民事處罰、和解及刑事處分等處置措施之依據，除可要求受調查者提供相關必要之資訊外，亦可對受調查者及相關證人進行面談。部分國家制度允許行政機關與涉案人進行和解，可免去司法訴訟之冗長程序，受害者並可提早獲得補償。我國目前對於證券市場不法行為，無論在法規制度建立或案件查核處置，尚屬周延，基本上調查程序、調查重點也與先進國家類似，惟國內證券主管機關並無調查權，證券不法案件係透過行政部門調查告發及司法部門偵查、起訴及審判、並由投資人保護中心行使團體訴訟請求民事賠償，時間較為冗長，如何強化行政和司法部門聯繫、協調合作及改善效率，或是如何立法賦予證券監理機關較廣泛之行政調查權，是我國處理證券市場不法案件值得思考之課題。
    隨著資本市場自由化、科技化及國際化之趨勢，金融商品跨國性交易之情況越趨普遍，帶來國際資金移轉便利、資本市場得以跨境籌資及投資盛行等不少利益，惟亦同時成為不肖人士跨國金融犯罪之新工具。由於國際金融犯罪之涉案行為通常發生在境外或涉案人可能為外國籍，因管轄權問題可能面臨取證困難、無法凍結資產、不法獲利無法追償或跨國司法程序複雜等障礙，對固有偵查、調查及研判證券不法情事之傳統作業模式造成衝擊，也因此，國際監理合作及資訊分享必要性更顯重要。國際證券管理機構組織（The International Organization of Securities Commissions, IOSCO）秘書處為強化區域及全球性資訊交換及合作協助，以利共同打擊國際性金融犯罪，於2002年5月頒布IOSCO多邊諮商、合作與資訊交換備忘錄（IOSCO MMOU），約定簽署會員間互助、資訊交換及保密機制。我國在多年籌備及積極爭取下，已於2011年3月15日正式成為IOSCO MMOU簽署會員，日後我國即應多加利用此跨國監理之工具，加強市場訊息與監理資訊之交換，及時掌握真實風險狀況，且於證券不法案件發生時，積極主動向其他國家證券監理主管機關請求協助或提供資料，建立與國際金融監理機構之聯繫管道，以共同合作降低並遏阻國際金融犯罪行為之發生。
附件：
一、跨境監理與執行研討會議程
二、跨境監理與執行研討會會議簡報資料











































� 係透過股票或指數之價格變化來提供價格變動所帶來的盈利或虧損，而無須實際擁有股票或指數期貨。差價合約係用報證金交易的，同股票實物交易一樣，盈利或虧損是由買入及賣出價格決定。


� 空白支票公司(blank check company)係指任何小資本額發行股票並處於發展階段的公司，此類公司並無具體的業務計劃或經營目標，是空殼公司的其中一種類型，亦可稱為盲資公司(blind pool)。


� Stock Promoters 泛指用任何方式在證券市場為某個股提高知名度者，通常有可能是證券業務員、公司顧問、公司內部人、犯罪集團等。


� 側袋帳戶是避險基金中特有的設計，原始的側袋帳戶，是提供給避險基金經理人，通常是在所管理基金總額的10%額度內，另立一個側袋帳戶，基金經理人可以彈性運用操作，不受原先與客戶協議好的投資策略，以追求更高績效。但在投資環境不佳時，側袋帳戶演變成為避險基金將無法評價或無法賣出的資產，以類似凍結的方式處理，以區別基金本身的淨值計算與流動性。投資人若要提出贖回，僅能就未納入側袋的部位進行贖回，以免投資人不理性的贖回，造成基金流動性不足。


� 限制清單係用為防範內線交易及利益衝突。資產管理公司可能因業務關係知悉內線資訊，應當將該證券列入限制清單，公司不得再向客戶推薦或自己買賣該證券，也不得向未經授權的人員洩露與該證券有關的資訊。





