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證券投資人及期貨交易人保護業務運作現況


                                  蔡佩茹（             ）
壹、前言

證券投資人及期貨交易人保護法（以下稱投資人保護法）係於民國（以下同）九十一年七月十七日由總統公布，並於九十二年一月一日生效，依該法設置之「證券投資人及期貨交易人保護中心」（以下稱保護中心）亦於一月二十二日經法院核准設立，並於二月二十日由財政部林部長親臨主持開幕儀式，開啟我國資本與期貨市場發展史上的重大里程碑，對於保障證券投資人及期貨交易人權益，並促進證券及期貨市場健全發展有極大的助益。

保護中心設立時，係由證券交易所、期貨交易所、證券櫃檯買賣中心、證券集中保管事業、證券商業同業公會、證券投資信託暨顧問商業同業公會、期貨商業同業公會、證券金融事業共同捐助新台幣（以下同）十億三千一百萬元成立，並將該金額納入保護基金；為使保護基金虞匱乏，以落實對投資人及交易人權益之保障，保護基金收入來源除設立時之捐助財產外，其後續主要來源為各證券商、期貨商受託買賣成交金額及契約數提撥一定之比率，證券交易所、櫃買中心經手費收入亦提撥一定比率，保護基金原則上以提撥五十億元為上限。目前保護基金約有十七億元左右。
貳、保護中心業務及辦理情形
一、目前保護中心之業務：

（一）證券及期貨交易相關法令之諮詢及爭議事件之申訴

受理證券投資人及期貨交易人對證券及期貨相關制度、法令等事項之諮詢及協助解決投資人與發行人、證券商、證券服務事業、期貨業、交易所、櫃檯買賣中心、結算機構或其他利害關係人間，因有價證券之募集、發行、買賣或期貨交易及其他相關事宜所發生之民事紛爭。

（二）證券及期貨民事爭議之調處

證券投資人或期貨交易人與發行人、證券商、證券服務事業、期貨業、交易所、櫃檯買賣中心、結算機構或其他利害關係人間，因有價證券之募集、發行、買賣或期貨交易及其他相關事宜所生民事爭議之調處。

（三）為投資人提起之團體訴訟或仲裁案件

「保護機構為維護公益，於其章程所定目的範圍內，對於造成多數證券投資人或期貨交易人受損害之同一證券、期貨事件，得由二十人以上證券投資人或期貨交易人授與訴訟或仲裁實施權後，以自己之名義，起訴或提付仲裁。」

（四）辦理保護基金償付作業

證券商或期貨商因財務困難而違約致投資人或交易人無法獲取其正常交割應得之有價證券、價款或應得之保證金、權利金等，本中心可依投資人保護法第二十一條之規定動用保護基金辦理償付作業。

（五）對發行人、證券商、證券服務事業及期貨業之財務業務查詢。

（六）辦理歸入權事宜

依證券交易法第一百五十七
條及其施行細則第十一條規定，上市（櫃）公司之董事、監察人、經理人及持股超過百分之十之大股東（以下均稱為內部人），對公司之股票及具有股權性質之其他有價證券，於取得後六個月內再行賣出，或於賣出後六個月內再行買進，因而獲得利益者，公司應請求將其利益歸於公司。本中心依主管機關規定，應以上市（櫃）公司股東身分要求公司行使歸入權。

（七）主管機關委辦事項及其他有助於達成投資人保護法目的之業務。

二、保護中心業務辦理情形

（一）受理證券投資人及期貨交易人之諮詢及爭議事件之申訴：

保護中心於九十二年二月正式成立後至九十三年四月底，謹以電話、書面諮詢、申訴分述如下：

1.電話諮詢申訴5900餘通，電話諮詢類型可分證券市場、期貨市場、投信投顧、發行公司、本中心承辦團體訴訟案件等等。其中證券市場類主要係諮詢法令制度規定及交易糾紛，如網路交易紛爭、未經許可買賣客戶股票、融資融券追繳等；期貨市場類主要係交易撮合塞單、保證金追繳平倉糾紛；投信投顧類主要係加入會員後要求退費之糾紛、投顧分析師誇張不實等。

2.書面諮詢申訴計628件，主要可分為上市上櫃公司、證券業、期貨業、投信投顧業及其他等五大類。茲分述如下：

(1)上市上櫃公司案件，共計138件，主要係檢舉上市櫃公司涉嫌炒作股價、內線交易、散布不實消息等不法情事；或對公司大幅調降財務預測造成股價下跌之爭議；或就上市櫃公司股票下市櫃後，投資人權益該如何維護之疑義；或公司合併案涉及換股比率不公平及有內線交易之嫌…等問題。

(2)證券商部分申訴案件共144件，主要係與營業員之糾紛，如營業員盜賣股票、未依投資人指示下單、融資沖銷錯誤、違法或未經授權之代客操作、網路下單因額度限制權益受損、權證履約糾紛及融資融券斷頭…等事項。

(3)投資人申訴與期貨業糾紛案共計109件，主要係期貨商業務人員未具執照卻受託交易；或期貨商業務人員違法或未經授權代客操作；或未依照交易人指示下單；或挪用侵占交易人保證金…等問題。

(4)投顧業糾紛案件中，共計受理189件，其中最多案件為投資人要求投顧公司解約退費，係因個人因素、建議操作績效不佳、服務品質不好、保證獲利未達成等，另有投顧老師推介違法商品及非法鼓吹買賣某檔股票…等類型。

(5)其他事件糾紛，共計48件，主要係買賣未上市櫃股票受有損害；或因買賣外國有價證券（或受益憑證）所衍生之糾紛；未公開發行公司現金增資不成卻不退款及員工之認股權…等問題。

（二）民事爭議事件之調處：

保護中心處理調處事項，目前設有調處委員會，專責處理投資人民事爭議事件調處事宜。調處委員會置委員12人，由具有法律、會計、財務或證券期貨專業知識之學者專家充任之，並由保護中心董事長兼任主任委員。調處事件經雙方當事人達成協議，調處即成立，調處委員會將調處結果作成調處書，並送管轄法院審核；經法院核定，便與民事確定判決具有相同效力。

自保護中心成立後至今年四月底，計受理申請調處案57件，其中與證券交易糾紛11件，期貨交易糾紛20件，參加證券投資顧問公司會員糾紛6件，上市(櫃)公司間之糾紛15件，其他5件。上述調處案中，目前調處成立者有9件，不成立者有6件，續行調處5件，召開調處會議前即達成和解5件，透過調處達成共識11件，相對人拒絕調處或未回函等共21件。

（三）為投資人提起之團體訴訟或仲裁案件：

1.為期訴訟、仲裁經濟，減輕訟累，發揮保護機構之功能，依投資人保護法之規定為投資人提起民事訴訟，並依本中心辦理團體訴訟或仲裁事件處理辦法（以下稱案件處理辦法）之規定處理，茲將前述辦法之相關程序簡述如下：

(1)案件來源：依本中心所訂之「案件處理辦法」之規定，得受理證券投資人或期貨交易人授與訴訟或仲裁實施權之情形有下列四種，一、依檢察官起訴之犯罪事實足認證券投資人或期貨交易人受有損害者。二、依主管機關或其他相關單位提供之事證資料足認證券投資人或期貨交易人受有損害者。三、依證券投資人或期貨交易人就同一證券或期貨事件所提供之事證資料足認其受有損害者。四、依本中心就同一證券或期貨事件所蒐集之事證資料足認證券投資人或期貨交易人受有損害者。

(2)初步評估：本中心辦理團體訴訟或仲裁事件，應有一定之初步評估程序，故案件處理辦法第八條第一項乃規定：「同一證券或期貨事件經本中心初步評估，而無本辦法第六條，該事件請求權已罹於時效、不符公益或與本中心章程所定之目的有違者，應就下列事項進行研議，必要時得召開諮詢會議徵詢專家意見，提出研析報告，報請董事會核可後辦理之：一、是否受理團體訴訟或仲裁及其理由。二、如擬受理者，得受理之證券投資人或期貨交易人之範圍、資格、求償之被告及其法律依據。

(3)受理投資人授與訴訟實施權求償登記：經董事會核可之團體訴訟或仲裁事件，本中心對外公告受理受有損害之投資人於公告期間登記求償。 

2.保護中心成立前專責保護投資人之任務主要係由財團法人證券暨期貨市場發展基金會（以下稱證基會）於八十七年於轄下設置投資人服務與保護中心負責維護及協助投資人之權益，證基會針對證券市場不法案件造成投資人損失情形，訂定受理投資人委託請求民事賠償處理原則及程序等內部規範，協助投資人集體向被告提起訴訟求償。唯自本中心於九十二年二月成立後，證基會就投資人權益維護之相關業務已移撥予本中心辦理。

目前保護中心承續原證基會代理投資人求償案件計有：東隆五金、國產汽車、國揚實業等23件，因考量財務上負擔，其中大部分係以刑事附帶民事訴訟方式進行，故相關民事程序尚待刑事判決後方可進行，目前該等案件已有17件繫屬於民事庭審理中，惟尚未有民事判決。另本中心於九十二年成立後，依投資人保護法之規定，公告受理投資人授權以保護中心名義提起團體訴訟之案件，有華夏租賃、紐新、楊鐵南港、中友、台肥、訊碟及大穎等7件；現階段保護中心除前述30件個案外，尚有京元電子、南方資訊、久津、太設及皇旗資訊等案件，仍在受理或研議保護投資人權益相關事宜中。

3.保護中心受理之團體訴訟案件，其主要類型均涉及財報不實、內線交易、操縱股價及公開說明書不實等四類型態。茲簡述其內容如下：

(1)財報不實所涉及之主要內容為偽作存貨買賣、預付款、同業往來等營業上虛偽之交易；利用有價證券質押或承作附買回交易之手法，挪用資金或供犯罪行為人使用；為個人或關係企業背書保證及涉及土地買賣之非常規交易等。

(2)內線交易牽涉之行為大多係於重大影響股價之消息尚未公開前（如：土地買賣、公司營運重大利多或利空之情形等），內部人先行買入或賣出股票之情況。

(3)操縱股價之方式大多為挪用公司資金，利用集團或人頭戶，連續以高於成交價或漲停價格買進；向金主借貸資金，以人頭戶炒作；挪用公司資金，利用人頭戶，買進或賣出公司股票，藉以維持股價，俾利其銀行質押股票借款之用等。

(4)公開說明書不實主要係牽涉挪用現金增資之款項供私人使用；初次上市（櫃）其公開說明書中所揭露之資訊不實（如財務預測誇大、財務報表內容有虛偽不實之情形）。

（四）辦理償付作業：

依本中心保護基金償付作業辦法之規定，保護基金對每家證券商或期貨商之每一證券投資人或期貨交易人一次之償付金額，以新台幣一百萬元為限。對每家證券商或期貨商之全體證券投資人或期貨交易人一次之償付總額上限，以證券商或期貨商最近一年或最近三年平均提撥保護基金數額（取其數額高者為準）之一千倍為準，並不超過新台幣十億元為償付總額上限，但前開計算金額最高未達一億元者，以一億元為準，由保護中心視市場狀況及保護基金之提撥情形調整之，並申報證期會核定。

目前證券商或期貨商因未發生前述之財務困難狀況，故尚未有因償付而動用保護基金之情形。

（五）督促公司歸入權之行使：

保護中心為保障證券投資人或期貨交易人之權益，發揮市場保護者之角色，目前持有所有上市（櫃）公司之股票，就發行公司對內部人短線交易歸入權之行使，基於股東之身份加強監督。證期會於九十二年二月七日以台財證三字第0920000488號函表示原由證基會辦理之歸入權案件，自九十二年二月份起改由保護中心辦理。保護中心辦理九十二年上半年度歸入權案件計174件，應歸入金額計13,318,071元，截至四月底止，結案計164件，已歸入金額計11,922,629元，催促行使10件。

（六）參與公司股東會：

本中心為上市櫃公司之股東，透過股東會之參與，加強保障投資人權益之維護暨實現公司治理之股東行動主義，依目前之規劃，初期參與股東會之原則為初次上市櫃公司上市（櫃）不久後即大幅調降財務預測或大幅虧損；經投資人檢舉或媒體報導，且初步評估事證具體者，另主管機關、台灣證券交易所及櫃買中心若有函請本中心研議涉及維護投資人權益之個案，亦將視情況適時參與股東會並提問損及股東權益之有關問題，俾供後續研議相關人員責任歸屬之考量。本年度本中心預計參與5至10家公司之股東會。

（七）與證券及期貨週邊單位加強合作，辦理投資人服務與保護之相關工作：

就主管機關、檢調單位及週邊單位函請研議之涉嫌違法案件，積極蒐集資料，並發函相關公司或機構請其提供資料說明，俾研議進一步保護投資人或交易人之措施。且研究投資人服務與保護之法規制度及辦理主管機關委辦及其他有助於達成投資人保護法目的之業務。   

參、保護中心未來努力之目標

(一)
暢通證券投資人及期貨交易人之申訴管道。

(二)
積極推展證券投資人及期貨交易人之調處業務。

(三)
注重提起團體訴訟之時效： 

目前本中心受理之訴訟案件均為經檢察官起訴之案件，但等待檢察官提起公訴的期間，通常要半年至一年，複雜的大案需要更長的時間，影響投資人請求權時效。因此就重大爭議案件，在未經檢察官起訴之情形下，如何透過證券及期貨周邊單位之協調機制能夠更快與更確實的掌握相關事證，俾利後續團體訴訟案件之處理程序，加強保障投資人權益。         

(四)
公司治理制度之落實：

我國公司治理在各界的努力推廣下，相關的概念、發展趨勢已在國內漸漸萌芽。國人對公司治理從原本的陌生，進而逐漸體認到公司治理對企業永續發展和提升股東長期利益的重要性。本中心現行業務已涵蓋若干公司治理之措施，包括提起團體訴訟、參加上市櫃公司股東會、針對爭議事件函請公司注意董監事職責、受理投資人與發行公司間之調處、歸入權催促行使等，皆是以本中心股東身分行使法律所賦予權利。惟如何加強本中心前述業務之行使，俾更落實公司治理執行，確屬本中心未來努力之方向。
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