行政院所屬各機關因公出國人員出國報告
(出國類別：其他)

參加美國證管會舉辦之國際證券執法
與市場監視研討會報告
(U.S. Securities and Exchange Commission

International Institute for

Securities Enforcement and Market Oversight)
服務機關：金管監督管理委員會證券期貨局
姓名職稱：陳韻如專員
派赴國家：美國華盛頓特區
出國期間：102年11月18日至11月22日
報告日期：103年2月10日

目      錄
壹、
前言
2
一、
主辦單位、課程名稱及時間………………………………
2
二、
出席國家或地區……………………………………………2
三、
研討會課程內容……………………………………………2
貳、
課程重點摘述……………………………………………………….3
一、
2012年美國證管會之證券市場執法現況……………….....3
二、
內線交易案件之調查與起訴………………………………..3 

三、
調查程序與約談方法………………………………………..9
14四、
財務會計舞弊……………………………………………....

15五、
境外反貪腐行為法-證券發行公司之賄賂行為…………...

六、自律機關FINRA之內線交易監視查核…………………...18
21七、
刑事執法…………………………………………………….

23八、
市場操縱…………………………………………………….

九、
投顧、投資公司、避險及私募基金不法之調查及起訴….30 

十、
龐氏騙局…………………………………………………….37 

十一、
市場情報之系統及技術………………………………….42 

十二、
吹哨者計畫……………………………………………….46 

十三、
遵循和檢查與執法之關係…………………….................49 
十四、
違反證券法令之救濟與制裁…………………………….52 

十五、
證券經紀商之執法案例………………………………….55 

參、
心得與建議
62



1、 前言
1、 主辦單位、課程名稱及時間
美國證管會(U.S. Securities and Exchange Commission)於102年11月18日至11月22日舉辦「國際證券執法與市場監視」研討會課程。
2、 出席國家或地區
本次參加學員分別來自51個國家/地區，總計130位證券主管機關官員或證券周邊單位代表。我國代表包括證期局陳韻如專員（證券商管理組）、證交所駱莎玲(監視部副組長)、鄭益成(上市二部專員)、櫃買中心徐佩鈺(上櫃監理部專員)、林美吟(交易部專員)。
3、 研討會課程內容
研討會課程主講者主要為美國證管會不法案件查核部門、各地方辦公室、自律組織FINRA(The Financial Industry Regulatory Authority)及業界等人員，課程安排專題討論及個案探討，經由主講者就不法案件手法、查核過程、與處罰情形等逐一介紹，並透過參與之各國代表分享相關案件之查核技巧、經驗、心得等使得學員得就專題內容深入瞭解。
本次課程研討重點包括：美國證管會之證券市場執法現況、內線交易案件之調查與起訴、調查程序與約談方法、財務會計舞弊、境外反貪腐行為法(U.S. Foreign Corrupt Practices Act, FCPA)、自律組織FINRA之內線交易監視查核、刑事執法、市場操縱(Market Manipulation)、投資顧問、投資公司、避險基金及私募基金不法行為之調查及起訴、龐氏騙局(Ponzi Schemes)、市場情報(Market Intelligence)之系統及技術、吹哨者計畫(Whistleblower Program)、遵循和檢查與執法之關係、違反證交法令之救濟與裁罰、證券經紀商之執法案例(Broker Dealer Enforcement Cases)等。
2、 重要研討內容摘要
1、 2012年美國證管會之證券市場執法現況
2012年度美國證管會針對證券不法案件執法情形共計734件，其主要分類及比率如下：
(1) 募集詐欺 (Securities Offering)計89件，占12%。
(2) 發行公司財務報告及資訊揭露不實（Financial Fraud/Issuer Disclosure）計79件，占11%。
(3) 投資顧問/投資公司(Investment Advisors/Investment)計147件，占20%。
(4) 證券商(Broker-Dealers)計134件，占18%。
(5) 內線交易(Insider Trading)計58件，占8%。
(6) 股價操縱(Market Manipulation)計46件，占6%。
(7) 海外反貪腐行為法（FCPA）計15件，占2%。
(8) 遲延申報案件（Delinquent Filings）計127件，占17%

(9) 其他計39件，占5%。
2、 內線交易案件之調查與起訴（Investigating and Prosecuting Insider Trading）
(1) 近年內線交易執法情形
2012年內線交易案件總計58件，涉案人數達131人，過去3年案件數量達168件，創下歷史新高。在此期間，內線交易涉及跨國之國際查核案件逐年增加，因此國際合作與相關規範也日趨重要。
(2) 內線交易相關規範
美國內線交易之規範主要起源於西元1934年證券交易法第10條(b)及依其頒訂的第10b-5規則，該規則禁止任何人直接或間接利用商務工具、電子郵件或全國性證券交易所設備於買賣證券過程進行任何詐欺行為；或對重要事實為不實之陳述或省略其中重要陳述，致使他人產生誤導之效果；或為任何行為、業務、商業活動，足以對他人產生詐欺之情事。美國聯邦法院於多次判例均認定，內部人等故意隱匿重大事實而進行其本身公司股票之買賣，視為一種詐欺行為。
嗣於1980年美國證管會再公布證券交易法第14e-3規則，規範公開收購(Tender Offer)案件之內線交易及於「任何人」事先獲悉該公開收購消息而進行買賣之行為。至此，美國規範內線交易行為有關刑事責任之法令已臻完備(按美國國會曾於1984年頒布內線交易處罰法─ITSA，及1988年頒布內線交易與詐欺執行法─ITSFEA，增訂任一內線交易，證券管理委員會得以聯邦法院之確定裁判，向被告索取因內線交易所獲得利益及減少損失之相當三倍罰款，且被告應向美國證管會繳納，否則將觸犯藐視法庭之罪名；而美國證券管會應提撥該罰款10％之金額作為獎金，頒給提供消息而據以查獲內線交易者)，內線交易查核最重要的目標是在維護市場公平性、預防投資大眾信心及市場廉正遭受不法人士之破壞。
(3) 內線交易形成要素
1、 內部人
上市公司董事、高級職員及持有該公司股份超過5％大股東。
2、 準內部人
基於公權力行使或因契約履行而獲知公司內部重要消息者。
3、 消息受領人
從內部人、準內部人獲悉消息者。必須該內部人或準內部人於重大消息應公布前，違反對公司不得將該重大消息公開之受託忠誠義務，將其傳達予消息領受人，且該消息領受人並為明知該內部人及準內部人已違反其職務上之受託忠誠義務者為限。相較之下，我國法律對此項規定，反而嚴峻，只要任何消息領受人從內部人或準內部人獲知內線交易消息，而進行買賣者，均為觸犯法律。
4、 行為
重大影響股票價格消息公開前，未自我設限之買進或賣出，或將該消息傳達予消息領受人。亦即消息領受人依據內部人或準內部人所傳達之消息而進行內線交易，縱使該內部人或準內部人無買賣行為，彼等仍應對其所傳達之消息，負內線交易之刑事責任。就此點而言，美國之規定，反顯嚴峻，我國則無此規定。
5、 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：道瓊資訊系統、路透社經濟資訊網路、合眾國際社、美聯社、一種以上在紐約市普遍發售之報紙及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等。
此外，重大消息必須讓市場有一段合理的時間去吸收消化，因此內部人必須於該重大消息公布起廿四時以後，方得進行買賣。
6、 重大影響股票價格消息內容之認定
該消息是否重大(Materiality)，於傳統的認定，均以影響股票價格為限，係以結果來推論消息之重大性質。惟就實務觀察，重大消息發布後，往往內線交易行為早已於前一段時期陸續完成，致消息發布後之股票價格並未明顯變動，反而無法舉證內線交易人之刑事責任。因此，美國聯邦最高法院揚棄該傳統之認定，分別於TSC v. Northway, Inc 及Basic Inc. v. Livens等案件，判決確認，所謂重大消息係指合理投資人有實質可能(Substantial likelihood)因該消息隱匿結果，致改變原投資決策者，其範圍並不侷限於影響股票價格；準此，美國司法機關不會因重大消息舉證困難，而無法將內線交易者繩之於法。
7、 內部人等是否獲利或減少損失
綜觀美國聯邦最高法院判例，並不以此作為內線交易成立要件之一，故未予規範。
(4) 內線交易理論
1、 信賴關係理論(Classical theory，又稱傳統理論)

適用於內部人，主要包括董事、監察人、經理人及公司職員等，違背公司與股東賦予之信心與信任，基於未公開之重大訊息買進或賣出公司股票。
2、 私取理論 (Misappropriation theory) 

私取理論擴張了信賴關係理論的定義，將獲悉影響證券價格重要消息的公司外部人含括在內，該等外部人雖非公司內部人或職員，對公司及股東沒有信賴關係，但如利用未公開之重大消息買進或賣出該公司股票，仍屬違背對消息來源的忠誠及信賴義務。
私取理論源自於1997年O’Hagan案美國聯邦最高法院之判決，美國證管會爰頒布Rule 10b5-2，提供一個非排他性的內線交易定義，並指出在下列情況下，獲悉消息者均負有忠實信賴義務：
(1) 對所重大消息同意保密之人，對該消息來源，即負有被信任或保密的責任。
(2) 依過去的歷史、模式、慣例，消息傳遞者與受領者彼此間認為雙方具有相互保守秘密之關係者。
(3) 如能證明其消息來源並非來自配偶、父母、子女、兄弟姐妹，彼此間並未有保密關係者，可予排除。
(5) 重大消息對股價影響的型態
1、 好消息-股價上漲：合併或收購、成功的新商品、營收增加或新合約等。
2、 壞消息-股價下跌：營收不如預期、財務不實、產品不良或訂單流失等。
(6) 啟動內線交易查核之參考因素
1、 內線交易通常會增加該發行公司股票或選擇權的成交量。
2、 交易所市場監視部門利用電腦系統偵測異常交易情形。
3、 由媒體、檢舉者、交易情形之檢視、上市申請案件及證券商等了解是否有重大消息。
(7) 非正式與正式之查核
1、 非正式調查
(1) 自願配合調查。
(2) 獲取證券商之交易紀錄。
(3) 獲取發行公司年度財務報表。
2、 正式調查：傳喚以取得證詞及文件。
(8) 內線交易案源
1、 美國證管會每年約移送50件~70件內線交易案件至地方法院，涉案被告約150人，被告之背景來自社會各生活階層。
2、 案源主要來自於證券交易所對證券商員工的指控、個別股東對發行公司內線交易的舉發以及美國地檢署對屬刑事案件之內線交易調查。
(9) 違反內線交易之處置
1、 執行禁制令以預防發生違法行為。
2、 獲利或規避損失之金額執行歸入權。
3、 民事罰鍰金額依獲利/規避損失金額之三倍金額起計算。
4、 限制擔任公司董事或高階主管。
5、 限制不得從事證券業。
6、 刑事處罰。
(10) 訴訟風險
案件進入司法程序時，需就案件內容審視下列事項以提高定罪之可能：
1、 需有間接證據佐證。
2、 提問內容須為當事人職責範圍。
3、 需注意該訊息是否確實為未公開之重大訊息。
4、 交易模式是否出現異常或可疑行為。
5、 足以信賴之證人。
(11) 近年不法查核革新-成立市場舞弊查核小組（Market Abuse Unit）
美國證管會於2010年在執法部門成立市場舞弊查核小組，共有8個辦事處、58個成員，專責於市場大規模且有組織的內線交易及操縱等不法交易查核，同時也成功與國際間查核不法交易相關單位合作，打擊跨國不法交易案件，近年查核較著名的不法交易案件包括：
1、 2009年10月紐約對沖基金帆船集團（Galleon）創始人Raj Rajaratnam及相關人等，被控利用各種關係，提前獲悉 Google、IBM、AMD等多家上市公司的重大投資、收購與重組交易等內部消息，買賣上開公司股票獲得不法暴利，創下美國歷來內線交易規模最大紀錄。
2、 2013年7月柯恩（Steve Cohen）所掌管的避險基金SAC資本公司遭美國證管會指控多年來從事內線交易獲取不法所得，事後並同意支付18億美元與美國政府和解，以免除民事及刑事責任，該和解金創美國內線交易紀錄。
3、 調查程序與約談方法（Investigative Procedures and Interview Techniques）
(1) 美國證管會之證券市場執法現況
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，且可授權自律組織進行查核及處罰。美國聯邦證券交易法第21條並賦予證管會準司法權，證管會得進行必要之調查。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。美國證管會過去得經由法院發出傳票，令其到場或提出證據；現在則可自行傳喚(只可發出subpoena，不可發search warrant)，若當事人拒絕，可以藐視法庭罪議處。
(2) 美國證管會調查之證券不法案件之原則
美國證管會調查之證券不法案件之4項主要原則如下：
1、 調查之目的係為進行事實之確認以及認定是否涉有違反法律，調查本身並不代表存在任何違反法律之情事。
2、 調查過程是非公開的，美國證管會通常不對外承認、說明或否認調查的存在。美國證管會進行調查以確認是否有足夠證據進行後續之執法動作。
3、 調查過程得向可能之違法者或第三人，以其自願或發出傳票(subpoena)之方式，取得相關文件或證詞。證管會有權核發傳票以取得銀行資金往來紀錄、電話通聯紀錄、手機簡訊、電子郵件內容等。
4、 證人對美國證管會為虛偽陳述，縱使是未經宣誓（under oath）所為之陳述，亦構成偽證罪（perjury）；證管會將相關事證移送美國司法部，由司法部進行刑事訴追。
(3) 美國證管會調查之證券不法案件之主要態樣
1、 發行公司資訊揭露或財報舞弊
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（Ponzi Schemes）
5、 受監管機構（如證券商、投資顧問、自律機構等）之不當行為（misconduct）
6、 專業人士（如律師、會計師）之不當行為
7、 依據「
境外反貪腐行為法」（FCPA），對於向外國政府官員行賄之不法行為進行調查；該等調查通常會與外國民刑事執法機關合作。
(4) 美國證管會調查證券不法案件的之作業流程

(5) 案件來源
促使美國證管會展開調查之資料來源眾多，包括投資人申訴、線民（informant）或告密者（whistleblower）之密告（tip）、公開發行公司申報公告之資訊、證管會員工或辦公室建議案件、其他政府機關或自律機構轉介之案件、資訊新聞媒體報導或學術文章或其他基於風險考量所必需之調查(risk-based inquiry)。
(6) 證券不法案件的調查步驟
美國證管會於接獲證券不法案件後，其調查步驟如下：
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
(1) 取得文件
調查人員首先需考慮採取自願或強制（subpoena，如傳票）方式取得相關文件。如前述，如當事人拒絕，美國證管會有權發出傳票要求其提供相關文件，過去美國證管會必須請法院核發傳票，現已授權美國證管會之執法部(Enforcement Division)高階主管發傳票，違反命令者即為藐視法庭，可能構成刑事責任。
自願取得者，例如：公開發行公司或受監管機構提供其內部調查資料、線民或告密者提供之消息、公開資訊（包括網路、新聞稿、向美國證管會申報公告之文件）。
強制取得者，例如：命證券商、投顧公司或自律機構提供相關紀錄、發傳票要求公司提供當事人（內部人）之電子郵件紀錄、經由刑事機關搜索扣押取得之相關資料。
關於書面資料，為利歸檔及搜尋，美國證管會常要求掃瞄或轉檔方式加以電子化。關於電子郵件，除取得其內容外，另要求取得或複製電腦硬碟。此外，如資料內容過於龐雜，美國證管會可能要求公司提供摘要。
(2) 訊問證人及取得證詞
必須先決定誰是證人（證人的角色及潛在之被告）、訊問證人之順序、採取電話約談或面談、採自願證詞或強迫證詞（即以傳票約談）。
關於訊問證人之順序，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，例如在詢問案件最關鍵人物前（如：CEO、CFO等），先訊問相關人士以掌握案情，惟此法缺點是給予關鍵人物較多時間準備證詞或與他人協調串證。此外，美國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釐清。
採自願證詞或採強迫證詞各有其優缺點，分析如下：採自願證詞之優點為快速、在調查過程中儘早取得證人之陳述及非正式約談可能誘發坦白之陳述；缺點則為非於宣誓下所為之證詞，難以作為告發審判之用。實務上常發生當事人接到美國證管會的來電詢問時，就主動說出許多可能涉及違法的事實，可能是因為當事人深怕對主管機關作出虛偽之陳述可能觸犯更嚴重之法律，因此美國證管會經常在初步階段會以電話探詢之方式進行了解。
強迫證詞之優點為於宣誓下所作證詞若為偽證，可能遭刑事主管機關之指控、將證人改變陳述之機率降至最低、證人後續證詞倘不一致，則可據以控告證人；缺點則為安排約談較費時及使涉案人有較多時間捏造事實。
詢問證人時，應由證人自行陳述，運用“5W”來引導問題，如：誰在那裡？說了什麼？何時做？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。因證人通常與主管機關處於敵對狀態，要有效詢問證人並非易事，美國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，以利後者學習有效詢問。
(3)其他資料來源：公開可取得之資訊(網路、新聞、美國證管會資料或公開資料庫等)、公司或主管機關之內部調查、密告者及其他單位之調查等。
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。
7、 作成書面紀錄並給予不法行為人陳述意見(wells process)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。
8、 完成案件調查後，書面報告及建議採行措施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) 採取處分前之措施
美國證管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。美國證管會在採取處分措施前，在大部分情況下皆會給予不法行為人陳述意見機會（wells notice）。
(8) 調查後之執法行為
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。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，一方面移送司法部進一步調查或起訴，另一方面進行民事求償（如損害賠償、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。
4、 財務會計舞弊 (Investigating Financial Fraud Involving Public Companies)
(1) 財務會計詐欺型態
美國證管會查核不法案件中，有許多是屬於財務會計方面的詐欺行為，且大都利用虛偽不實的一些宣稱、不法商業行為或投資行動，例如馬多夫及史丹佛詐騙案。此外，亦有利用規避或誤用會計準則編製不實財務數據繼而影響股價情形。
(2) 金融改革
2002年美國企業恩隆（Enron）發生財務不實弊案，暴露上市公司財務監管方面諸多缺失，美國國會乃制定沙賓法案（Sarbanes-Oxley Act of 2002）加強監管。2008年金融海嘯後，制定伏克爾法案(Dodd-Frank Act of 2010)某種程度上可以防止金融和貸款專員欺騙消費者。
(3) 財務會計舞弊形成要素
1、 管理階層有舞弊的動機或壓力，例如獲取更多獎金、有業績壓力等。
2、 存在有可以準備舞弊之機會與空間。
3、 舞弊者將他們的舞弊行為合理化，例如來自高層的壓迫、迎合市場期待值等。
不實財報通常開始於編造數字，接著是操縱數字，因為製造數字所帶來的問題一定會在日後的財務報告顯現，所以必須再編造另一個虛僞的替代方案來掩飾，等到無法再有虛偽不實事由可以編纂數字時，終究會揭開不實財報的弊案。
(4) 啟動財務會計舞弊之查核：
1、 基本理由：公司重編財務報告、負面訊息的公告、更換會計師、未預料的中高階主管變更、內部人賣出持股、秘密檢舉函及財務事件的新聞報導。
2、 重要指標：負債、現金流量、獲利能力及獲利是否超逾一般獲利情形等。
(5) 恩隆(Enron)案簡介
Enron是美國第七大公司，也是全球首屈一指的能源交易商，2001年9月，無預警宣布重編過去年度的財務報告，爆發舞弊案，股價在六週內大幅下跌，市值蒸發約600億美金，造成30,000名員工失業，Enron隨即申請破產保護，債權人最後只收回極微小的金額。
Enron刻意誤用或規避會計原則的規範，並未揭露真實營運結果，而將假設性的未來價值認列入帳、虛增盈餘；此外關係人或其設立之合法的特殊目的個體從事複雜、高風險交易做為損益調整、美化帳面價值及隱藏虧損、負債。另一方面，會計師事務所提供顧問服務，且協助其設計相關交易架構，並於審計時協助隱瞞真實交易損益。
5、 境外反貪腐行為法-證券發行公司之賄賂行為
境外反貪腐行為法（The Foreign Corrupt Practices Act, FCPA），該法於1977年訂立，禁止美國企業及公民向其他國家官員行賄。同時也要求發行公司保存商業相關紀錄和會計慣例行為紀錄，以避免企業經由”小金庫”支付行賄款項。
(1) 立法成因
起源於1977年一項美國公司向其他國家政府官員行賄之指控案件。根據美國證管會調查顯示，約400家公司承認非法付款予外國政府官員或政黨人物，總計金額達300百萬美元，爰訂立FCPA予以規範。
(2) 執法單位
境外反貪腐行為法(FCPA)係由美國證管會及司法部(Department of Justice,DOJ)為執法單位，證管會負責民事訴訟以及依FCPA規定向企業取得會計相關紀錄或憑證，司法部負責所有刑事起訴案件。證管會移送司法部進行刑事案件之偵查，但在一些案件也有可能是證管會與司法部共同進行調查。
(3) 反貪腐條款相關規定(Anti-Bribery Provisions)

1934年證交法第30條A訂有反賄賂條款，禁止美國發行公司或任何管理人員，董事，僱員或代理人（如發行人或任何股東）為獲取或保留業務或不正當的商業優勢為目的，賄賂外國政府或政府官員。
此外，在第13條訂有會計方面相關規定:

1、 帳簿及紀錄憑證-第13條(b)(2)(A)：為公正地反映發行人資產的處理紀錄和處置，合理要求美國企業發行人保持帳簿、紀錄和帳戶等細項資料的準確性。 

2、 內部控制-第13條(b)(2)(B):要求發行人實施足夠的內部會計控制制度。
(4) 執法近況
1、 2012年美國證管會總共認定15個違反FCPA案件，舉例摘述如下：
(1) Eli Lilly and Company：美國證管會指控該印地安納州醫藥公司的子公司不當賄賂外國政府官員，以獲得在俄羅斯、巴西、中國及波蘭的業務，事後該公司同意支付超過2,900萬美元的和解金。
(2) Allianz SE：美國證管會指控該德國保險公司不當賄賂印尼政府官員，以獲得不當利益530萬美元，事後該公司同意支付超過1,230萬美元的和解金。
(3) Tyco International：美國證管會指控該瑞士製造廠的子公司非法賄賂10多個國家的官員，事後該公司同意支付2,600萬美元的和解金並解除美國司法部的刑事指控。
2、 2013年至今美國證管會總共認定6個違反FCPA案件，內容摘述如下：
(1) Stryker Corporation：美國證管會指控該位於密西根州的醫療科技公司賄賂5個國家的醫生和政府官員以獲取業務及不當得利750萬美元，事後該公司同意支付超過1,320萬美元的和解金。
(2) Diebold；美國證管會指控該位於俄亥俄州的ATM及銀行安全系統製造商為獲得標案，以招待旅遊方式賄賂公營銀行官員，事後該公司同意支付超過4,800萬美元的和解金以解除美國證管會及美國司法部的指控。
(3) Total S.A.：美國證管會指控該法國石油及天然氣公司為獲得伊朗開採石油及天然氣的合約，向當地官員行賄，事後該公司同意支付超過39,800萬美元的和解金以解除美國證管會及刑事指控。
(4) Ralph Lauren Corporation：美國證管會公布對該公司的不起訴協議，要求該公司繳回不法利益70萬美元以及2005年至 2009年間子公司行賄阿根廷政府官員所獲得的利益。
(5) Parker Drilling Company：美國證管會指控該全球鑽孔服務及專案管理公司行賄奈及利亞官員，以解決與當地海關的爭議，事後該公司同意支付超過400萬美元的和解金。
(6) Koninklijke Philips Electronics：美國證管會指控該荷蘭醫療照護公司的波蘭子公司員工對當地政府官員進行賄絡，事後該公司同意支付超過450萬美元的和解金。
6、 自律組織FINRA之內線交易監視查核 (Insider Trading Surveillance)
(1) 自律組織FINRA簡介
FINRA 係於2007年7月30日由美國證券商協會（NASD）與紐約證券交易所中有關會員監管、執法和仲裁的部門合併而成。成立主要目的在確保證券業各種操作策略的運作對投資者而言是公平、誠實的，以保障交易之公平性，與保護投資人。FINRA約有3,300名員工，負責監管的證券經紀公司約4,500家，約163,370個分支機構及630,000登記註冊之證券代表。
(2) 近年內線交易監視概況
1、 成立專責小組，負責所有市場（Nasdaq, NYSE, NYSE Amex, OTC/OTCBB, Pink Sheets, Corporate Debt）內線交易之偵測與調查。
2、 目前共有6個小組，計6個小組負責人及30名分析師負責內線交易之查核。
3、 2009年至2012年啟動內線交易查核與證管會轉介件數如下：
年度           內線交易調查件數   美國證管會轉介件數
2009                 358               221

2010                 427               259

2011                 437               310

2012                 401               347

(3) 內線交易案件偵測或啟動調查主要因素
1、 SONAR 系統之警示。
2、 Nasdaq/NYSE 轉介。
3、 停止交易。
4、 客戶投訴。
5、 發行者投訴。
6、 其他自律組織轉介。
(4) SONAR偵測系統簡介
1、 監視系統之警示：當系統偵測到有價證券交易情形可能發生內線交易及詐欺交易時，即有警示標註。
2、 新聞資料庫：包括初步搜尋及進階搜尋新聞資料功能。
3、 異常股票之名單：對於交易異常股票，如成交價、量有異常波動時，系統將列示該等股票名單，以供查核人員檢視是否進一步分析。
(5) 內線交易調查程序
1、 分析交易紀錄。
2、 時間序表列。
3、 約談。
4、 分析帳戶月結單。
5、 調閱電話通聯紀錄。
6、 繪製內部人與交易人之關聯圖。
7、 取得證詞。
8、 資金流向。
9、 搜尋已建檔資料庫、建立姓名或更新相關資料（如電話號碼）之資料庫。
10、 與其他單位合作。
(6) 內線交易分析項目
1、 比對時間序列與交易紀錄。
2、 分析交易資料之市場比重。
3、 分析交易紀錄。
4、 列出可疑的交易。
5、 列出須清查之電話通聯紀錄。
6、 分析電話通聯紀錄。
7、 建立及使用人名資料庫。
8、 證明優先性以進行緊急行政救濟。
9、 與律師互動並協助（建議、與證人合作、簽發傳票）。
10、 測試證人的可信度。
11、 與潛在證人接觸。
(7) 案例
大陸第3大石油企業中海油收購加拿大能源公司Nexen案，經美國證管會分析調查發現一家香港Well Advantage公司及其他交易商涉嫌利用其香港與新加坡的交易帳戶，於收購消息公布前7個交易日大量買入Nexen股票，從中獲取不法所得超過1,300萬美元，美國證管會在短時間內取得法院命令凍結該交易商的美國境外資產3,800萬美元。美國證管會調查發現Well Advantage的持有人張志熔是與中海油有大量業務往來的香港公司熔盛重工的大股東，事後Well Advantage同意向美國證管會支付1,400萬美元以進行和解。
7、 刑事執法 (Criminal Enforcement of the Securities Laws)
(1) 刑事與民事平行調查之必要
美國之刑事執法機關為美國司法部(Department of Justice; DOJ)，證券法令之民事執法機關為美國證管會。美國採取平行調查 (Parallel Proceedings)之理由在於：違反證券法令之行為可能同時涉及民事及刑事責任，刑事責任之舉證門檻較高，故構成民事責任者不必然成立刑事責任，惟DOJ與美國證管會兩機關之合作，例如在法令許可範圍內之證據分享，有助提高調查取證過程之效率。
(2) 民刑事調查之區別
1、 執法機關
美國證管會只對民事案件有管轄權，刑事案件由DOJ職掌。民刑事採平行調查程序(parallel investigation)，在法令許可範圍內美國證管會與DOJ可分享證據。
2、 調查的方法
刑事調查的方法包括：大陪審團成員審理採投票方式表決(grand jury)、由法院批准的搜查及扣押(court authorized search/seizures)、由法院批准的監聽(court authorized wiretaps)、暗中進行的調查(undercover operations)、自願性的合作(voluntary cooperation)等。
民事調查的方法包括：美國證管會對證券不法案件之調查，可採非正式(例如：私下訊問或約談)或正式(例如：發出傳票)或正式程序調查：
(1) 非正式調查(Informal investigation )：
調查程序通常由非正式調查(或稱初步調查)開始，此乃非公開且非正式之諮詢(informal inquiry)，完全倚賴於個人或機構之合作，自願性的提供文件、證詞等相關資訊，美國證管會之調查人員尚無權採取任何強迫性之調查措施，包括發出傳票及執行宣示儀式(subpoenaed testimony)等。
非正式調查程序下之約談包括自願性面談(voluntary interview)及法院書記官的陪同下之面談。前者係由美國證管會調查人員作成紀錄(take notes)，後者係在取得證人的同意後，由法院書記官執行宣誓儀式並作成紀錄(court reporter transcribes) 。
證管會將針對初步調查結果決定是否進一步採取正式調查程序，例如對於一些不願合作之個人或機構，即需證管會委員會准許後，採取正式調查，以強制取得證據。
(2) 正式調查(Formal investigation )：
為蒐集足夠證據，美國證管會調查人員得經委員會核准後核發調查命令，以開始正式調查程序。美國證管會之正式調查命令列舉調查人員被授權調查之項目，並賦予調查人員發出傳票(subpoenas)及執行宣誓儀式的權力，取得銀行及電話紀錄、文件或證詞；美國證管會亦得授權專業人士(律師、會計師等)代為執行美國證管會官員之調查權。
在正式調查中，當事人有權在辯護人的陪同下作證(right to counsel)或拒絕作證(right against self incrimination)。此外，若當事人(個人或機構)拒絕接受美國證管會核發之傳票，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，即構成藐視法庭(Contempt of Court)，嚴重者可能構成刑事責任。
(3) 民刑事調查程序
美國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，民事部分由證管會掌理另設有行政處罰，刑事案件之執法係由DOJ執行，美國證管會係扮演協助該等單位之角色，如提供美國證管會調查檔或指派證管會人員協助調查。
8、 市場操縱 (Market Manipulation)
(1) 定義
價量應該是買賣雙方不受干擾之集體判斷之結果。操縱行為改變了市場獨立交易和定價機制，影響了市場的健全（integrity）。當有價證券價格產生扭曲時，無辜的交易對手與市場參與者（投資人、上市公司、退休基金、共同基金、銀行及政府）都可能受到傷害。故在可能的範圍內防止市場操縱，並致力於對市場操縱行為的偵測、調查、及起訴，另尋求國內外的協助，以獲取有關操縱活動的資訊。
操縱行為可能是沒有被害人的犯罪（Victimless Crime）。然而，美國證管會已一再強調操縱行為之構成不以有投資人遭受金錢損害為必要。
(2) 操縱行為的一般類型
操縱行為一般可以分為兩類。第一類為「拉高倒貨」（Pump and Dump），另一類為「傳統典型之操縱行為」。在某些案例中，可能會同時符合兩種類型。
1、 拉高倒貨
(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、宣傳存續公司股票之優點（例如：發布有關新產品的新聞、取得重要授權等），並由造市者為上市後存續公司拉抬股價並創造交易量。當股價達到市場高價位時，內部人即出售持股獲取利益。
(2) 資金用途由受託人於募資後全權決定之發行手法（Blank Check/Pool Offering）
在此手法下，公司在初次公開發行(IPO)時並不決定資金用途，亦不指明該公司之營業內容。該等公司的管理階層幾乎沒有任何實務經驗，並在IPO前為成為大股東。IPO之承銷商通常與發起人有關聯，並在縱使公司股票缺乏合理需求與委託量之情形下，做為該股票之主要創造市場者，在市場上控制股票，並拉抬股價。此外，發行人藉由廣告等方式宣傳公司股票，進而拉抬價格。最後在發起人（操縱者）賣出持股的同時，該公司股票價格隨之下跌。
(3) 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借殼公司（shell company）股票價格策略的一部分。
2、 傳統或典型的操縱 

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。此等行為之目的乃創造交易活絡之表象及拉抬委託價（raising the bid）等。
(1) 需求面的操縱手法
例如：拉抬買進報價係為拉抬股票價格，誘使其他投資人進行交易，但其報價與股票之基本面（如營收、獲利、產品等無合理關連。影響收盤價（Marking the Close）之方式通常有：(1)以收盤價或接近收盤價進行買賣；或(2)於收盤時或接近收盤時買進。
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的活動或製造虛假交易。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。
(2) 供給面的操縱手法
減少供給（Reducing the Floating Supply）之方式通常有：(1)大量買進股票，大至對股票之需求會反應到價格之程度；或(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，而預留股票予給特定人或其親屬。
(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) bear raid

大量賣空目標公司的股票，並散播有關這家公司的不利謠言，壓低股價。
4、 犯罪趨勢及市場發展方向
拉高倒貨（Pump and dump）類型的股價操縱案件以往多由股票股價有大幅度漲跌幅而發現，但據近年美國證管會處理之案件統計，在拉高倒貨之股價操縱案件中，股價變動幅度有愈來愈不明顯之現象，股價操縱者可能同時增加股票之需求及供給，以預定價格出售更多股票的方式獲取不法利益，由於股價變動幅度不大，偵測系統較難提早發現有不法情事，此為有關當局目前面臨之監理挑戰。
由於網路是一個開放空間，任何人都可以上網發表意見傳播資訊，而透過網路傳播資訊的方式又呈多樣化，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情事日漸增加，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。
鑒於新的詐欺類型不斷出現且類型眾多，主管機關縱欲加以規範監督，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之傳播，及如何加以監控，避免發生炒作或內線交易的情事，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因應以確保投資人之權益。
5、 微市值詐欺（Microcap Fraud）
證管會已經多次進行大規模的網路掃蕩行動；而在所有遭調查、起訴的證券詐欺案件中，可以歸類出許多前面介紹的股價操縱型態，其中常以微市值公司（Microcap Company）之股票為主要對象。
Microcap Company「微市值公司」是用以形容「低」或「微型」資本的公司，而股票總價值小的公司通常具有有限的資產。例如，在被證管會暫停交易的微市值股票中，公司有形資產淨值平均只有600萬美元，其中近一半只有不到125萬美元；且微市值股票交易情形往往是低價格和低成交量。一般而言，這些公司通常不需要如同一般公開發行公司定期性地向證管會陳報資料，因此對投資人而言，較不易取得微市值公司的財務業務狀況等相關資料。與一般公開發行公司比較有下面幾項特點：
(1) 資訊透明度差：證管會要求一般公開發行公司必須定期申報有關公司財務業務等相關資料，而專業股票分析師也會定期分析研究一般公開發行公司的財務狀況及前景預測等，任何投資人皆可透過證管會網站或媒體取得相關資料，作為投資的評估 ，相較之下，微市值公司的訊息很難找到，使他們更容易有詐欺機會。
(2) 沒有最低上市標準：通常發行公司在主要交易市場掛牌，需要滿足最低資本額、股權分散等規定，而微市值公司於OTCBB或Pink Sheets掛牌交易則沒有任何最低標準。
(3) 投資風險高：由於不須門檻即可公開掛牌交易，許多小公司往往是新的仍在發展中，還有待市場的檢驗，同時微市值股票交易量低，任何較大交易極容易影響到該股票的價格，且由於資訊較不公開，因此投資微市值公司相較於一般公開發行公司之風險值高。
正因為上述之特點，使得微市值詐欺成為目前主要證券詐欺案件類型之一，尤其是網路證券詐欺案件，最常利用微市值公司做為詐欺標的。
證管會針對此類型操縱行為成立了微市值詐欺工作小組（Microcap Fraud Working Group）。其成立功能和目的如下：
(1) 針對微市值公司相關法務代理，股務代理和證券商，發展新的調查和防治方法。
(2) 居中聯絡各相關執法單位，進行資訊交換以及協助秘密偵察。
(3) 提供內部其他單位有關此類犯罪訊息和偵察資源共用。
(4) 研究相關法令及規定之修正或添加。
(2) 調查股價操縱案件之步驟
美國證管會在調查股價操縱案件時，通常採取下列步驟：
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。另衍生性金融商品的發展強化了操縱標的證券價格的動機，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。
(3) 行政裁罰及相關程序
7、 依據
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美國證管會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，從而賦予了美國證管會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。
有關證券行政裁罰及相關程序係依據證交法Section 15(b)(4)及(b)(6)、Section 17A(c)(3)、Section 21C、Section 203(e)(5)及(6)等。
8、 舉證責任
原則上，證券行政裁罰必須基於實質證據（substantial evidence）。
9、 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。
10、 救濟與裁罰
(1) 針對被告所營事業（Business Operations）所為之救濟
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之一：1.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。
11、 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。
9、 投顧、投資公司、避險及私募基金不法之調查及起訴 
美國證管會的執法部（Enforcement Division）新增一個「資產管理組」（Asset Management Unit）。在執法部辦理的案件中，只要是涉及投資基金及投資顧問的案件，都將交由資產管理組負責。資產管理組聚焦於投資顧問（Investment advisers）、投資公司（Investment companies）、避險基金（Hedge funds）、私募股權基金（Private equity funds）等，負責調查該等是否充分揭露相關內容，以及其績效表現及評估是否異常。
(1) 投資顧問
投資顧問係符合下列3項要項件： 

1、 提供有關證券之建議、或發布有關有價證券之分析、報告
所稱建議、分析、報告之內容，不以直接涉及特定證券為限，其僅就他人之投資理財計劃建議增列證券投資，或建議以證券投資取代其他投資標的，或對於他人提供有關「投資顧問」之選擇建議，或將客戶介紹給其他投資顧問以收取介紹佣金，或將其他投資顧問所製作有關證券投資之報告交付客戶等，均有可能包含在內。證券提供買進或賣出建議之人，係屬投資顧問，較無疑問。然而，美國證管會對「顧問」一詞乃採取較廣泛之定義，包括構成導致投資決策過程中之活動，例如分析公司之股票、整理向美國證管會申報之文件內容、提供分析證券之電腦服務等。此外，以統計數字或歷史資料提供顧問（僅以未經篩選之資料，為客觀事實之報告，則不屬之）；提供如何選用投資顧問之意見；提供有關投資證券之優點，而非建議投資其他非證券之財務工具；提供一系列證券名單以供客戶從中選擇，即使該顧問並未在名單做特別之推薦等，均可能落入投資顧問之定義中。 

2、 收取報酬
所稱報酬，包含各種經濟利益，如為推銷保險而提供有關證券投資之建議並從保險之銷售中獲取利益；或提供包含證券投資建議分別計價或係整體服務之對價，均包含在內；又其報酬之來源不以提供建議之相對人為限，並包含因該建議而支付各種利益之第三人，故建議他人買賣證券，並因該買賣向證券商取得佣金者亦屬之。 

3、 以提供證券分析、報告、建議為業 

所稱業務不以唯一業務或主要業務為限，除1940年投資顧問法(INVESTMENT ADVISERS ACT OF 1940)section 202(a)(11)之豁免事由外，縱係附帶提供證券投資建議者亦可能包含在內；如僅提供一般投資建議而不涉及證券價值或其投資買賣建議者，不包含在內，惟實務上僅從事一般投資建議而不涉及證券者，殊屬少見，故美國為數眾多之私人理財規劃人員，均可能落入本法之定義範圍，依美國證管會見解，上述理財規劃人員所提供之規劃建議通常包含證券投資之分析建議，無論其是否就該證券投資建議單獨收費，均屬投資顧問。此外，凡對外宣稱為證券投資顧問者，如以證券投資名義登載於電話、工商名簿、或向他人表示願提供證券投資服務，或於信函文宣揭載類似證券投顧之服活動者，均可能被美國證管會認定係屬證券投資顧問。
證管會登記有案之投顧事業應保有確實的財產文件、帳簿與紀錄。證管會有維護公眾利益與保障投資人權益之需要時，可要求該投顧事業定期或隨時將上述文件提交審查。
美國證券市場相關法令，並未禁止從業人員於傳播媒體進行證券投資分析活動，僅訂有從事廣告或與公眾溝通之相關規範供業者依循。其內容揭示對所提及之產品必須做到全面及均衡無偏誤的揭露、禁止誇大虛偽不實陳述以及明確揭示提供所述商品之會員名稱等一般原則。
(2) 投資公司（Investment Company）
美國投資公司（Investment Company）所應遵循的法律規範有以下四種：
1、 1940年投資公司法（Investment Company Act of 1940）
2、 1933年證券法（Securities Act of 1933）
3、 1934年證券交易法（Securities Exchange Act of 1934）
4、 1940年投資顧問法（Investment Advisers Act of 1940）
美國1940年投資公司法第3(a)(1)(A)條規定，從事證券之投資、再投資或交易之發行人，為投資公司。惟下列情形，需適用各該法律之規範：銀行、證券商、保險公司、員工分紅、退休基金，或持股受益人不超過100人之私人投資公司（如避險基金）等，須向美國證管會註冊並符合投資公司法（Investment Company Act）之規定，且受證管會官員之檢查（examination）。投資公司之組織為基金，而每檔基金在法律上均為獨立之個體，董事會負責投資公司之管理，而董事會對基金之每日管理係最基本之要求。
美國對投資公司亦賦予相關義務，例如非經持股人之表決通過，不得破壞基金之本質、誠實向大眾說明訊息以及持續之資訊揭露－須每半年誠實而非誤導地向委員會及持有人提出報告，而基金行政及財務官員須確認報告係正確的、買入或贖回時須對持股狀況忠實評估、對銷售額度設上限並對資產之利用限制範圍、提供資產之保管、確保經營者之忠實、管理者之忠實義務出狀況時，須提供保護機制、以及設置獨立查核經營者之制度－包含董事須經股東選舉產生、半年報須對經獨立之稽核確認，而此稽核乃由獨立董事選出，經股東同意、須保持帳冊隨時處於可供委員會檢查之狀態等等。同時依據FINRA之規定，投資公司之銷售佣金上限為8.5%。
(3) 避險基金
由於避險基金從業人員許多來自於金融產業，與上市公司高層、承銷商關係友好，自成一交際網絡，是故上市公司高層投資避險基金，而該基金得以取得熱門承銷標的股，其友好關係亦有助於避險基金即時掌握上市公司最新資訊，對績效有正面助益，此共生共榮的關係網絡，為避險基金事業運作關鍵因素，形成巨大的經濟勢力。
藉由指派或自行設立投資經理人、基金託管人、行政管理人、簽證會計師、法律顧問等方式左右基金費用之分配，故許多資產並無公開市價，因此可能透過資產評價方式影響收取之績效費用，相對於共同基金，避險基金可能集中持有某特定標的，或本身即為該標的的流動性主要提供者，因此其進出對價格（績效）即可能產生重大影響，例如：如何分配熱門承銷標的，可能衍生出金融機構內的不同部門間的利益衝突問題，更有可能衍生出的內線交易問題。
由於避險基金產業近年來蓬勃成長，募集了相當龐大的資本，由於其操作及部位均不透明，又高度使用槓桿，若同一策略或部位方向有多檔避險基金同時採用，則當市場反轉時，反而導致市場之崩盤風險大增，這也是我們在這次金融風暴中所看到的一個現象，值得所有金融主管機關重視。
(4) 私募股權基金（Private Equity）
一般對於私募股權基金之印象，大多聚焦於私募股權基金對於非公開的私人公司進行槓桿收購（Leveraged Buyout，簡稱LBO）時的股權資本投資。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5千億元，不過隨著全球金融海嘯之衝擊，交易筆數及金額已逐年萎縮。
(5) 資產管理相關議題
1、 利益衝突：利益衝突一般可分為投資顧問事業與客戶利益衝突及投資顧問事業之顧問人員與客戶之利益衝突2類，有關其可能發生潛在利益衝突的型態說明如下：
(1) 投資顧問事業之顧問人員接受禮物、旅遊或娛樂活動
證券商為爭取投資顧問事業下單，以賺取佣金，提供負責避險基金管理之人員禮物、音樂會或相關運動比賽門票等，致並未選擇服務最佳或最有成本效率的證券商下單，而影響客戶之權益。
(2) 投資顧問事業支付服務費用予其關係人
負責管理避險基金之投資顧問事業，選擇管理不是很好的關係人負責避險基金之相關服務，致無法選擇服務最佳或最具成本效率之服務提供者予客戶。
(3) 投資顧問事業支付第三者客戶介紹費用
投資績效紀錄不佳之投資顧問事業支付第三者客戶介紹費，以尋找潛在之客戶；惟第三者為多賺取客戶之介紹費用，而有未明確告知投資顧問事業之真實操作品質，而損及客戶利益。
(4) 投資機會未適當分配予投資顧問事業之客戶
投資顧問事業管理其會收取績效費用之避險基金、投資公司、免收取服務費用之最大客戶及其他一般客戶。如果有好的投資機會，其為了收取避險基金之操作績效費用或為討好公司之最大客戶，將投資獲利機會給予避險基金或最大客戶而影響大多數客戶之利益。
(5) 肩並肩之管理（Side by Side Management）
投資顧問事業管理多個規範較小之避險基金及規模較大之投資公司，避險基金之績效及管理費用高於投資公司，為了從避險基金收取更多的績效費用收入並增加資產規模，以增加管理費用之收入。投資顧問事業會積極以採取以下策略，把避險基金之利益擺在第一位：
A、 把品質較好之證券配置予避險基金。
B、 先由避險基金買進A公司之股票，接著再由投資公司大量買進A公司股票，以抬高股價，讓避險基金可以順利以高價賣出，以賺取利益。
(6) 交叉交易（Cross Trades）
投資顧問事業管理2個避險基金A與B，由同一基金經理人負責，此2基金支付相同之績效與管理費用，而此基金經理人之最要好之朋友剛好是避險基金B的投資人，致基金經理人將避險基金A之某些投資部位以較低之價格賣給避險基金B，間接圖利基金經理人最要好的朋友。
2、 投資顧問之義務：美國證管會設置規範投資顧問法規定投資顧問需盡善良管理人之注意義務，並對產品附有完全揭露之義務。
3、 投資公司之組織：每檔基金在法律上均為獨立之個體，董事會負責投資公司之管理，而董事會對基金之每日管理係最基本之要求。
4、 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、投資顧問之決策需為基金本身而非顧問自身之利益，當然必須遵守法令。
(6) 資產管理組的調查重點
1、 有關投資顧問業從業人員與客戶之利益衝突，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) 瞭解對特定證券商或基金公司所給予的禮物、娛樂與所從事交易活動的相關性。
(4) 瞭解防火牆的有效性，或其他限制資訊分享的機制。
2、 為防範投資公司（Investment Company） 與客戶間之利益衝突及保障投資人權益，美國證管會規定下列禁止交易之情形：
(1) 禁止基金及其所屬機構人員間之財產買賣交易行為，亦禁止彼等人員合資。
(2) 基金之董事、職員及顧問須符合一定之規定方可買賣該基金以持有或打算購買之股票。
(3) 投資公司禁止自證券商投資顧問、保險公司獲利或透過他人名義對之持股。
(4) 基金不得持有其所屬機構之保險公司的股票
3、 有關共同基金的調查重點包括：
(1) 共同基金的投資策略、投資績效、風險評價及風險等須有足夠之資訊揭露。
(2) 獨立董事是否確實履行其職責，特別是在基金評價或費用等面向。
(3) 獨立董事行使獨立職權之狀況。
(4) 投資人申購與贖回前，需先獲悉應當揭露之訊息。
4、 美國證管會對避險基金關注的焦點則是下列各項：
(1) 發生異常績效的跡象
(2) 避險基金的評估流程與非流動資產帳戶的使用
(3) 投資顧問是否註冊
(4) 利益衝突問題，包括同一管理人之多檔基金、具關係人身分之各公司
(5) 法令遵循與內部控制
(6) 私募基金之要項及其應募人條件
(7) 小結
美國證券交易委員會對於基金產業的監管，近年來愈加關注重視，「執法部」對於投資基金的管理議題產生高度興趣，顯示基金產業已經進入了高度關注的時代。面對主管機關更為嚴謹的執法，基金產業應當更加自律，並以投資人的權益為優先考量。
10、 龐氏騙局 (Ponzi Schemes)
龐氏騙局（Ponzi scheme）又稱為金字塔騙局（Pyramid scheme），其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，從投資者身上賺得大筆金錢。
查爾斯·龐氏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，才讓被利益沖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。
龐氏騙局的最大特徵為場外結構（off-market scheme）通常會經歷三階段：
1.第一階段(inception)：以低風險、高報酬的承諾誘使人投入資金；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。
2.第二階段(operation)：以新加入者投入的資金來支付已承諾給原有投資人之收益，而非將募得的資金去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。
3.第三階段(collapse)：一旦新投入的資金不足以支付給原有投資人之承諾，騙局就會揭穿。
龐氏騙局與多層次傳銷之不同：
1.傳銷公司的利益來源主要靠整體經銷商之零銷業績，但龐氏騙局則主要靠最底層入會會員之入會費；傳銷經銷商的利益是以零售利潤及其下線經銷商間的業積獎金差額為主，但龐氏騙局之經銷商則以介紹(獵取)他人加入抽取佣金為主。 

2.傳銷公司產品訂價合理且具市場競爭力，而龐氏騙局的產品訂價偏高或難以確定，甚至根本不曾去提貨，以不勞而獲為出發點。 

3.正當多層次傳銷與龐氏騙局組織之外觀相似，兩者所發展之傳銷組織網均呈「金字塔」狀，且均具有「層層」往下複製、擴散之特性。其判別之關鍵，即由參加人收入之 「主要來源」來加以區別，若主要係來自不斷介紹他人加入，而非來自其銷售或推廣商品或勞務之合理市價，則為一龐氏騙局組織。
(1) 證券角色及定義
證券是表彰投資機會之股份，投資機會的性質與證券是否已出售無關，在1933年證券法§2(a)(1)及1934年證券交易法§3(a)(10)在證券定義的表述上雖有些微不同，但基本定義卻是相同的，即證券包含任何票據、股票、庫藏股、公債、債券…投資契約…普遍認為屬於證券的任何權益或憑證。
投資契約與股票、公司債等同受規範，主要係投資契約的投資人與證券投資人皆同樣容易受到詐欺之故，且投資契約與股票的特徵皆為將金錢提供一定事業使用，出資人的投資結果繫於他人忠實與勤勉之努力。依據美國最高法院在美國證管會 v. W.J. Howey Co.,案的見解，投資契約的四個判斷依據如下：金錢之投資、資金必須投資於一個共同事業、投資人有獲利之期望及利潤之有無全然來自他人的努力。
而證券詐騙的共同特色包括高收益投資、低或無風險交易及保證獲利。
(2) 龐氏騙局之變型
1、 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。
2、 外匯交易騙局（Forex schemes）
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，且給投資人的報表均屬不實陳述。
3、 友情騙局（affinity schemes）
此外，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。
(3) 各類詐術之異同
1、 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。
(4) 主要銀行騙局（Prime bank scheme）通常運用龐氏詐騙手法（如︰金字塔騙局）。
(5) 友情騙局（Affinity scheme）是其中的一種詐騙方法。 

2、 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，如大型銀行交易。
(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。
(4) 詐騙手法之要素
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己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。
(5) 募集詐欺判斷項目
1、 賣方是否真有募集資金之需求、買方期待的報酬是否不合理。
2、 銷售所使用的文件是募集說明、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是來自於廣告。
4、 是否有降低被騙風險之機制，例如該案經主管機關核准、或該商品是在政府單位監理之範圍內。
(6) 調查程序
關於如何察覺證券詐欺、證券詐欺的危險信號及證明證券詐欺的調查程序說明如下：
1、 察覺證券詐欺：主要來自於投資者的抱怨、疑問或是市場監視、官方轉介或觀察名單、檢舉、網路部落格、聊天室、告示板、廣告、媒體報導等。
2、 證券詐欺的危險信號（Red Flags）
(1) 外觀合法性（Appearance of Legitimacy）：例如：撘配合法業務、美化的營收及行銷資料、專業文件（如帳戶申請及聲明）、昂貴的裝潢及陳設、高科技（如線上帳戶、複雜的交易資料等）、參與社會活動以提高詐欺者的知名度等。
(2) 常見不實陳述（Common Misrepresentations）：專有的策略、軟體或平台；連接高度發展的金融中心，如蘇黎士、倫敦、紐約等；獨特的商業機會；高度槓桿。
(3) 其他：低風險高報酬、虛構的財務報表、未實際從事投資活動、無基本商機、極度神秘、獨家的投資機會、投資商品過度複雜。
3、 證券詐欺的證據
(1) 文件：銀行紀錄、交易紀錄、招攬及行銷資料、開戶資料(如申請書、非公開的合約)、會計報表及相關溝通往來文件、網站資料或其他（如電子郵件、簡訊或部落格等）、法規資料。
(2) 證人/證物：受害者，並請受害者說明投資時獲得何種承諾、經銷商、銷售代表、聲稱的合作夥伴、關係人或服務提供者等，證人所提供之證詞。
11、 市場情報之系統及技術 (Market Intelligence: Systems and Techniques)
(1) 市場情報與來源
所謂市場情報(Tip, Complaint or Referral, TCR)，為美國證管會收到之檢舉、抱怨及經轉介而來有關市場可能違法案件的指控。TCR來源包括：
1、 一般民眾。
2、 金融機構。
3、 監管機關或犯罪偵查單位(如美國商品期貨交易委員會，CFTC、聯邦調查局，FBI)。
4、 自律組織(轉介內線交易及市場操縱案件)。
5、 疑似不法交易案件之分析報告(根據銀行保密法提交美國財政部金融犯罪執法網路資料庫之分析報告)。
6、 美國證管會內部自行就財報、申報文件資料進行審視、檢測。
(2) TCR過去面臨的困境
1、 市場檢舉、抱怨及轉介疑似不法案件眾多，且分散於各單位，無法統合處理或歸納可能發生之不法案件。
2、 類似的不法案件檢舉資訊在各單位分散處理情形下，往往不易察覺。
3、 TCR收到之疑似不法案件後續追蹤、監視能力受限。
4、 資料庫分散且各自孤立。
(3) TCR現況
1、 技術：全機構TCR系統及連結舊有系統的技術。
2、 人員：成立市場情報處、其他機構具有相似之功能及全國人員致力於處理市場情報。
3、 程序：全機構與全部門之程序及中央系統的所有權與監督。
(4) 優質市場情報功能之目標
1、 資源分配：資料驅動之理解及尋求更佳的方式去投入。
2、 風險管理：確認盲點及監測流程的效率及效益。
3、 深入分析：連結顯然是獨特的事件、識別行為模式及偵測趨勢。
(5) 建立優質市場情報功能要件
1、 系統：信息流入量標準化、建立信息資料庫及整合系統。
2、 技巧：依查核人員的專業進行分工、經驗豐富的工作人員就TCR收集之資訊進行調查、收集並研究分析其他資訊及經由IT或風險控管就數據資料、模型等進行分析。
3、 組織架構：成立訊息專責中心、使用訊息資料庫系統稽核、追蹤訊息後續發展、建立清楚、明確處理訊息的策略與程序，及跨組織的資訊分享(如檢測情形、公司財務、交易情形及國際事務)。
(6) 目前證管會接收市場資訊的系統
1、 TCR系統：證管會主要處理市場資訊之系統。
2、 SMSR：自律機構的轉介系統。
3、 IRIS：投資人教育及宣導系統處。
4、 FinCEN’s Databases：金融犯罪執法網。
(7) 市場情報處(Office of Market Intelligence, OMI)

1、 市場情報處為市場情報資訊之管理中心，其功能包括：
(1) 處理TCRs一般大眾投訴案件。
(2) 初步分類：
A、 評斷是否違反證券交易法。
B、 是否歸屬美國證管會權責範圍。
C、 對疑似違反規定情形的範圍。
D、 評定對市場影響的風險等級。
(3) 決議：分案給調查小組、轉介給相關單位辦理或存查。
2、 OMI架構：
(1) 專家：證券方面之律師、會計師及詐欺審查專業人士、市場專家、微型市值股票專家、疑似不法行為活動報告/銀行秘密法專家、市場監視專家、各產業專家及分析人員。
(2) 查核程序規劃人員
(3) 五個專業單位，各專業單位職掌如下：
A、 資產管理單位
由於資產管理公司負責投資資產的比重不斷增長，這些市場參與者不同實體之間的界線越來越模糊和重疊，因此將專注於投資顧問、投資公司、對沖基金和私募股權基金之活動。
B、 市場不法行為單位
集中關注在市場大型違規行為和機構交易者、市場專業人士以及其他複雜的操作計劃，建立查核技術工具和篩選項目，發現可疑交易活動。分析不同市場，包括股票、債券及衍生工具、公司公告和其他市場的交易活動，使檢測模式能和上述交易與公告情形產生連接關係，及早發現市場不法行為。
C、 結構式及新商品單位
專注於複雜的衍生工具和金融產品，包括信用違約，抵押債券和證券化產品的結構商品和新產品單位。這些都是巨大的、不透明的市場。為了解任何新產品與未來設計趨勢，需要專業的知識。商品架構與新商品單位將聘僱對衍生性商品具專業知識的人員，並與交易與市場部門的員工緊密合作。
D、 市政證券與公共退休金單位
專注於在市政債券市場的問題，包括提供和披露問題、稅收和套利活動、資金或資金不足的負債情形，以及基金經理人支付回扣和提供其他好處以換取被選中的“權錢交易”（pay-to-play scheme）。
E、 境外反貪腐行為法單位
以新的和積極主動的辦法，找出違反境外反貪腐行為法的案件，該法禁止美國公司因政府合約或其他業務向外國官員行賄。雖然美國證管會在這方面活動已經相當活躍，但需做更多的行動，包括與國外監管機構更加緊密地合作，並採取一個更具全球性和積極的態度。
(4) 其他組織人員
FBI人員或分析師、美國金融犯罪執法網（FinCEN）分析師。
在美國證管會人力組織調整後，新設立的市場情報處在市場情報有效集中歸納、整合、分析下，對疑似不法案件的查核能夠快速編組反應，與編製完整的調查程序並提高工作效率。
(8) TCR系統未來之發展規劃
1、 標準化證管會的系統及資料：建立平台，以便查詢所需資料；資料的集中化。
2、 與現有系統連結：賦予系統間溝通的能力及事項的全面追蹤。
3、 資料探勘的改進：使用輔助軟體，以強化目前資料處理上的不足及招聘、訓練資料量化分析的分析師。
12、 吹哨者計畫  (Whistleblower Program)

2010年7月21日美國總統簽署「華爾街改革及消費者保護法案」（Dodd-Frank Wall Street Reform and Consumer Protection Act.）後，該法第922條增訂1934年證券交易法第21F條，授權證管會奬勵舉發證券市場不法行為之吹哨者，以採取有效行動，減少投資人之損失。所謂的「吹哨者計畫」是由美國國會創建，主要係提供金錢獎勵，希望個人可挺身而出向證管會報告可能違反聯邦證券法之案件。根據該計畫，符合資格的檢舉人有權獲得美國證管會和其他監管和執法部門的相關行動所帶來的利益，若該行動獲得之利益超過1百萬美元，則檢舉人有權獲得該制裁金額的10％~30％作為報酬，該筆報酬由美國證管會投資人保護基金（SEC’s Investor Protection Fund）支付。實際金額則由證管會依該資訊之重要性、吹哨者協助程度等因素決定，惟若吹哨者有以下情形時，則不得領取該奬金：
(1)吹哨者現為或取得資訊時為相關行政機關、司法部、自律機構、公開發行公司會計監督管理委員會或執法機關之員工或經理人；
(2)吹哨者違反刑法被判處有罪，而該違法行為與其提供資訊之案件相關；
(3)資訊取得者係依證券法規對財務報表進行審計，而其資訊違反1934年證券交易法第10A條之規定；
(4)未能依證管會要求之形式提出資訊者。
證管會業於2011年5月成立一吹哨者處（Office of Whistleblower）以處理相關案件，並於2011年8月21日公布生效一份吹哨者計畫的法令，內容包括檢舉程序、報酬支付規定、吹哨者保護措施、反報復規定及排除規定等。依據該條文規定，雇主不得因員工向證管會舉發其不法情事或協助相關之調查、司法或行政行動，而予以解僱、降級、停職、威脅、騷擾或其他歧視，僱主若違反前述規定，吹哨者得向聯邦地方法院提起訴訟，請求包括回復應有之年資、積欠薪資的兩倍附加利息及其他特別損失之救濟。另依據「華爾街改革及消費者保護法案」，吹哨者處須定期每年向國會報告吹哨者計畫之相關資訊。另外證管會為加強吹哨者透過網路提供相關訊息，其於證管會網站首頁以明顯標誌顯示吹哨者處及提供檢舉案件之連結。
吹哨者檢舉之流程分為以下三個階段：
(1) 接受及分類
在第一階段，吹哨者向證管會提出申訴，證管會執法部之人員會先行檢視申訴以決定是否進行更深入之查核或是分類為無須進一步查核（No Further Action, NFA），吹哨者可經由證管會之網站、郵件、傳真提出申訴，線上提出申訴可自動上傳至美國證管會之市場情報系統（SEC’s Tips, Complaints, and Referrals(TCR) system），經由郵件及傳真之申訴則由人工輸入至TCR。市場情報處（The Office of Market Intelligence, OMI）則會複核所有的申訴，並加以分類，當市場情報處決定進一步查核時，會將該申訴分派給證管會11個區域辦事處之一以進行查核，若市場情報處認為無須進一步查核，則會再檢核一次申訴後結案，在某些情況下，被分類為NFA之申訴會提交予外部政府機構或其他機構以採取行動。
吹哨者處（Office of the Whistleblower, OWB）將回覆吹哨者確認信，確認信將包含TCR提交號碼及經OWB人員檢查後發現吹哨者提出申訴時之缺失，如遺漏TCR格式、簽名等。
(2) 追蹤（Tracking）
在第二階段 OWB的人員將監控吹哨者申訴調查的進度，OWB追蹤吹哨者案件至記錄吹哨者的合作、內容及資訊之有用性、問題與答覆，以便幫助執法人員，OWB每季會與調查人員進行電話會議，除了追蹤案件進度外，亦會討論吹哨者提供之資訊的品質，當吹哨者提出之申訴獲得超過1百萬美元之金錢制裁時，符合規定之吹哨者則有得到金錢報酬之資格。
(3) 要求報酬（Claim for an Award）
當吹哨者提供給OWB的資訊導致或對證管會成功的行動有重大貢獻時，吹哨者可要求報酬，OWB將在其網站發布涉及超過制裁1百萬美元行動之通知（Notice of Covered Action），吹哨者可以在90天內使用WBAPP表格提出要求，OWB或執法人員會通知吹哨者進行申請。
就通報事項之真實性而言，只要吹哨者對於所舉發之事實係基於善意，主觀上達到合理相信之程度即可，即使事後證明係屬不實，亦可受到法律保護；另就吹哨者之保護措施而言，一方面明文禁止對吹哨者因其通報行為而給予任何不利益之對待，並免除其因通報行為所可能遭受相關民刑事責任；另一方面亦提供適當的救濟管道，令其得以對其所遭受之不利處分進行申訴或訴訟。
13、 遵循和檢查與執法之關係 (Compliance & Examinations and their Relation to Enforcement)
美國證管會為維護資本市場的公正與秩序，對於證券業者之例行業務進行檢查，以下介紹檢查目標、檢查單位及檢查程序等內容。 

(1) 檢查目標 

美國證券商監理架構係採行政監督與證券商自律雙軌並行制。行政監督的部分係由美國證管會的法令遵循檢查辦公室(Office of Compliance Inspections and Examinations,以下簡稱OCIE)直接掌管全國證券業之檢查及調查任務。首要檢查目標為導正不當行為以符合法令規範，同時期望達到預防及查緝不法、加強證券業對於證管法令之遵循、控制風險、了解法令制度未盡周延之處等目的。檢查對象包括4,500家證券商、11,000家投資顧問公司，經核准之投資公司、證券交易所及自律組織(如FINRA和MSRB)、結算機構及過戶代理機構等。 

(2) 檢查人員 

OCIE約有850名檢查人員，佈署於華盛頓特區總部及位於紐約、洛杉磯、芝加哥、波士頓、費城、亞特蘭大、邁阿密等十一個主要城市的地區辦公室，檢查人員均具有相關專業背景，例如會計師、證券法令遵循檢查員、律師等。 

(3) 檢查程序 

1、 選擇受查對象及項目 

由於美國證管會所管轄的證券業者數量龐大，因此OCIE通常將檢查及偵知高風險的機構及事件列為優先檢查對象；在選擇可能發生風險之受查單位前，會先蒐集同產業之若干家公司，評估該等公司可能產生之風險及分析可能違法態樣，便於瞭解該產業之共通性及可能風險。當察覺該產業可能面臨風險，OCIE 會派遣調查小組進行檢查，通常先抽樣調查規模小的公司，如果評估認為風險程度較為嚴重，則擴大受檢範圍含蓋大公司及更多家公司。 

OCIE通常依風險調整查核方式，可能僅針對某項交易或流程進行檢查，也可能對單一公司由上到下之調查，以瞭解受查公司之收入來源、風險管理制度及法令遵循情形。另對於新公司、高獲利企業及被視為高風險之公司，會尌管理制度、營業活動等項目作全面性深入調查，以偵測風險及不法情事。OCIE亦會針對時下重要議題或是潛在風險項目進行查核。 

2、 預備檢查作業(Pre-exam Preparation) 

OCIE調查小組實地檢查前，會先進行若干準備作業，包括對受查單位、分支機構及關係人進行深入研究和調查，以利在實地檢查之前，更了解公司的業務並充分利用現場資源。 

3、 實地檢查 

OCIE調查小組會視情形以預先通知或突擊檢查方式進行實地檢查，但即使係預先通知受查單位，亦不告知預計檢查項目，以免相關資料遭竄改或毀壞，而未能達檢查之效果。調查小組在抵達受查單位處所後，首先召開會議，除了向受查單位說明檢查程序以及要求提供相關資料外，更重要的是藉以更瞭解受查單位的業務，包括其內控制度及法令遵循情形，藉以調整檢查重點。在會議後，開始覆核受查單位所提供書面及電子資料，該資料數量以能達到檢查效果且不造成受查單位之困擾為原則。由於目前許多資料均已電子化，OCIE調查小組通常會準備另一台電腦重新驗證及執行電子資訊，以期更有效率地發現內部控制缺失，然而檢查書面資訊仍是無法被取代的，因為在檢查書面文件較容易發現許多在檢查電子化文件未能發現的問題，例如未經適當授權之交易。OCIE調查小組在檢查過程中也會與受查單位進行會談，可能是請受查單位補充資料，或是由受查單位解釋所發現的事項。 

4、 離場會議(Exit Conference) 

OCIE調查小組在結束實地檢查前，會與受查單位召開一次離場會議，離場會議一般是在檢查工作結束時與被查單位交換意見和發表觀點的時間，OCIE調查小組透過該會議向受查單位說明所發現的瑕疵(Deficiencies)。受查單位通常會在該會議積極辯護與解釋，但OCIE調查小組一向維持「聆聽解釋，但不妥協」的立場。 

5、 完成檢查報告及追蹤檢查結果 

由於調查小組間對於檢查過程或結論可能有意見分歧的情形，因此可以徵詢其他檢查員或是法律及會計專家的意見，以確保對於類似檢查案件的意見一致性。檢查工作通常在實地檢查後90日內完成，其結果可能是通知受查單位未發現有瑕疵，而無進一步作為。亦可能是寄發瑕疵通知書(Deficiency Letter)，告知所發現的法令遵循瑕疵或是內部控制之不足，並要求受查者回覆欲採取之改善措施。此外，亦可能視所發現問題的重要性送交執法部門(Division of Enforcement)或是通知自律組織(SROs)處理，作為進一步調查或是未來修改證券法規之參考。
依據OCIE的經驗，大部分的檢查案件會都發現瑕疵而寄發瑕疵通知書。而受查者通常在30天內作出回應，如果受查者同意採取適當的改善措施，則檢查工作到此告一段落，OCIE會在下一次實地檢查瞭解實際的改善狀況。
14、 違反證券法令之救濟與制裁 (Appropriate Remedies and Sanctions for Securities Law Violations)

證管會對於可能違反證券交易法及相關法規之制裁手段，除證券交易法設有刑事及民事處罰，證管會掌理民事之部分外，另有行政處罰之設置。救濟(Remedy)的目的包括避免詐騙投資人的行為持續進行及保護投資人等。
(1) 刑事執法
1、 刑事執法係由美國司法部門執行，美國證管會係扮演協助該等單位之角色。美國係採刑事民事並行制(Dual Investigations)，即刑事訴訟並不會阻礙美國證管會採取民事執法，美國證管會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。
2、 手段：有期徒刑(term of imprisonment)、賠償損失(restitution)、沒收不法所得(obtain proceeds)、罰金(fine)及財產沒收 (forfeiture power)等。
(2) 民事執法
1、 在送交聯邦法院前，對於違反或可能違反證交法者，美國證管會可以申請法院命令，以防止未來可能發生的不法行為、要求返還不法利得或處以民事處罰。
2、 手段：主要有行使歸入權 (disgorgement) 、罰鍰(monetary penalties)、禁制令(permanent injunction)、不法所得之沒入 (forfeiture)、禁止擔任發行公司董事及經理人(officer and director of public company)、跌破面值股票之管理措施(penny stock bars)、聲請法院指派公司監管或接管人(receiver appointment)、暫停特定股票交易(trading suspension)及凍結資產(asset freeze)等。
(1) 行使歸入權(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。
(2) 禁止擔任上市公司的董事和高級管理階層(Officer and director bar)

(3) 民事罰金(Civil Monetary Penalties)：
法院可對違反證交法之個人或公司處以民事罰金，且必須在違法行為發生後的五年內執行；另根據308(a) of SOX，民事罰金之收入可充作公平基金，用以彌補受害人之損失。目前民事罰金除內線交易仍依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，罰金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：自然人最高7,500美元及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：自然人最高75,000美元、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：自然人最高150,000美元、其他人如公司及合夥等最高750,000美元。
(4) 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。
(3) 行政處理程序（Administrative Proceedings）
1、 由行政法官(Administrative Law Judge)裁決
美國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，美國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，其雖受僱於美國證管會，但獨立行使職權，由行政法官作出建議，但仍由美國證管會作出最後裁決，直接提訴到聯邦上訴法院。
2、 手段大致有
(1) 發出禁制令(cease and desist order)停止已發生或可能發生的違法行為。
(2) 譴責(Censure)：係聲明被告有違反證交法之情事。
(3) 停用令(Stop Order)：美國證管會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。
(4) 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。
(5) 暫停交易(trading suspensions)：當美國證管會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，美國證管會有權暫停該檔股票交易，惟時間不超過10個營業日。
(6) 對受歸管機構罰款
(4) 配合調查
在某些狀況下，被告可與美國證管會合作或配合調查以獲得部分免責，包括可以豁免某些執行命令、降低罰鍰、減輕刑責等。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。配合調查方式包括：
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，並自動公開及向美國證管會揭露相關情事。
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、 修正(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)：例如自動提供美國證管會官員相關完整資料。
15、 證券經紀商之執法案例 (Broker Dealer Enforcement Cases)
證券經紀商的角色係為客戶交易與櫃檯買賣市場之守門員，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、 不實陳述及隱匿（Misrepresentations and Omissions）
(1) 定義：欺騙客戶及只對客戶揭露部分事實或風險，或向客戶推薦證券卻無合理依據。
(2) 住宅用不動產抵押貸款證券（RMBS）及抵押債務債券（CDO）之詐欺
美國證管會已對證券經紀商及其關聯公司提出訴訟，由於其銷售複雜有價證券之重大不實陳述及疏忽導致金融危機，舉例而言，在2013年8月證管會指控美國銀行的經紀商子公司美林證券及美國銀行證券藉由未告知主要風險及不實陳述關於8.55億住宅抵押貸款證券之資訊詐騙投資人，該訴訟指稱被告只對一組選定的機構投資者揭露重大消息，但卻未對所有投資人公開該項消息。
(3) 向客戶推薦證券卻無合理依據
證券經紀商對其客戶負有公平交易的義務，其中包含應盡善良管理人的注意義務（Due diligence）及對其推薦之證券須有合理依據。在最近的案例裏，證管會向銷售McGinn Smith票據的10位前經紀人在此龐氏騙局中所擔任之角色索賠，證管會指控該10名經紀人推薦未經註冊之投資產品予其客戶，並且向客戶作出重大不實的陳述及隱匿重大資訊，身為專業的證券從業人員，經紀人必須確定其所推薦予客戶之證券是否適合，尤其當其所推薦之產品具有明顯的危險信號時，遭指控之經紀人並未盡善良管理人的義務。
2、 炒單（Churning）
美國證管會於2012年9月時對3位前任職於JP Turner的證券經紀商提出訴訟，因他們為了賺取可觀的交易費用及佣金，涉嫌於2008年1月至2009年12月間利用7名保守投資人的帳戶進行不必要的交易，造成投資人嚴重的損失。
在此案中，JP Turner及其執行副總也因未能執行適當的政策及程序以發現及避免炒單的情況而承擔相關的罰則。此外，JP Turner也同意雇用一個獨立的顧問來檢視該公司的監管程序以避免未來違法行為的發生。
3、 侵吞（Misappropriation）
證管會在2012年9月指控經紀人Stephen B. Blankenship及其公司偷竊客戶至少美金600仟元，主要係Stephen B. Blankenship吸引十數位客戶（包括數位退休人士及其於教會所結識之對象）加入他的計畫，Blankenship向客戶保證將錢投資至他的Deer Hill Financial Group公司可獲得極佳的報酬率，Blankenship並宣稱將把錢投資於公開交易之共同基金及證券，但事實上Blankenship並未投資，而是將客戶的款項轉入自己的銀行帳戶，並用以支付自己的貸款、旅費及生活費等，為了掩飾其計畫，Blankenship經常偽造虛假的帳戶報表，並向客戶訛稱將款項分散於各種投資，所有虛假的報表皆以Deer Hill的信紙印出。 

證管會指控Deer Hill 及Blankenship違反聯邦證券法的反詐欺條款及其為未經註冊的經紀商，並尋求繳回不法利得加計利息、罰款，撤銷Blankenship的經紀人登記，禁止Deer Hill在康乃迪克州營運。
4、 未授權交易（Unauthorized Transactions）
證管會指控一交易員策劃未授權交易買入股票而使自己獲利，該交易員向證券經紀商作出虛偽陳述，指客戶授權購入蘋果股票1,625,000股，但實際上客戶僅要購入1,625股，交易員計畫若蘋果股票獲利，則可分享客戶的獲利，若蘋果股票下跌，則宣稱弄錯下單數量，最後這些股票出售虧損530萬美元，造成公司速動資產低於法定限制後停業。
5、 透過關係人進行內線交易（Insider trading by associated persons） 

前Wells Fargo投資銀行及其他9人遭證管會指控涉及內線交易，利用客戶公司即將合併的機密消息獲取超過美金11,000仟元之不法利益，證管會指控John W. Femenia濫用其於Wells Fargo證券之地位，獲得客戶公司四個個別合併交易之重大非公開消息，在獲悉即將發生的重大內部消息後，Femenia即通知其多年好友Shawn C. Hegedus，Hegedus為註冊經紀人，Femenia及Hegedus非法透露消息予朋友，根據證管會的起訴書，至少一名交易者將部分獲利給予Femenia，以獲得正在進行收購公司的消息。 

6、 控制重大非公開消息（Control over material, nonpublic information）
經紀商可掌握之消息範圍廣泛，從合併、收購至客戶訂單及公司研究評比的變更等，因此，經紀商須建立、維持及執行按照經紀商業務的性質所合理制定的書面政策及程序，以防止濫用重大非公開消息。
在2012年，美國證管會對高盛公司提起訴訟，因高盛分析師與交易員於2006年至2011年間的每週密會中，一起討論短期交易想法與市場走向，然後再將研究報告中如個股評等、推薦名單變動等市場敏感訊息，透露給少數首選客戶，此外，高盛公司對所建立的分析師與交易員每周密會機制監管不力，存在洩露不公開信息的風險。
高盛公司同意以2,200萬美元的罰款與美國證管會和解，並同意證管會之讉責、遵從禁制令，以及檢討及修訂書面政策及程序以更正遭證管會糾正之缺失。
7、 協助發行未經註冊之證券（Facilitating Unregistered Offerings of Securities）
依據1934年證券交易法第5條規定，禁止銷售證券，除非該證券為有效登記或獲得豁免登記，即使客戶出售未經註冊之證券，經紀商仍可依據證券法§4(4)豁免經紀商交易之規定而免責，然而為符合免責的規定，證券經紀商必須依據情況合理調查後，確定帳戶持有人是否為發行人、控制人或承銷商，此類問題經常發生於微市值證券案件。
在2013年4月美國證管會對Gibraltar Global證券提起訴訟，Gibraltar證券在美國從事非法營運，而且參與微市值公司Magnum d'Or超過1千萬股未經合法註冊股票之發行及銷售，Gibraltar證券之總裁Warren A. Davis亦遭起訴。依據證管會的訴狀， Gibraltar證券招攬美國客戶，使得客戶尋求低市價且交易清淡的微市值股票， Gibraltar證券定期接受微市值公司之股票，並將這些股票重新命名為Gibraltar，之後出售予客戶，從2008年開始至2012年8月，Gibraltar售出將近1億股微市值股票，其中半數售予美國客戶，Gibraltar收取2-3%之佣金。
8、 監督疏忽（Failure to supervise）
在聯邦證券法下，證券經紀商及其監督人會因疏於合理監督違反聯邦證券法令之相關人員而遭受處罰。但在以下情形，將不會被視為疏於監督：
(1) 建立可合理預期並且實際可行的防範及偵測人員違規之程序；
(2) 監督人員在程序之下合理地履行職責和義務，而且亦無理由相信程序未被遵行。
(2) 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。因證券經紀商的監管制度必須提供投資人合理的保護以避免炒單及其他類似的不法情事。
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，將不認定為疏於監督而將豁免其責。
(3) 市場准入規則（Market Access Rule）
在2010年11月3日美國證管會採用新規則，要求證券經紀商進入市場與其風險控制相連結，15c3-5規則是為了解決現存可能出現的自動及快速電子交易策略所產生之風險，並且支撐投資人對市場健全性的信心。15c3-5規則將有效地消除實務上證券商提供未過濾途徑進入市場或另類交易系統（Alternative trading system, ATS）。由於市場交易越來越快速及自動化，問題也會很快失控，因此風險控制也必須快速且自動化。 

1、 主要規定
證券經紀商如設有可直接在交易所買賣證券的途徑（包括提供直達市場安排的經紀交易商），必須維持一個兼具風險管理監控措施與監督程序的系統，而該等措施及程序須經合理設計，以管理證券經紀商的業務活動所涉及的財務、監管及其他風險。該規則規定，該等監控措施須在交易前實施，以有效禁止經紀交易商提供進入任何交易所的「未經過濾」途徑。證券經紀商必須保留監督程序之副本，並且須以書面說明自身的控制。
2、 財務控制
防止接受客戶之下單超過預先設定的客戶信用或經紀商本身的資本門檻，並預防接受錯誤的交易單，證券經紀商應拒絕超過交易價格或交易規模之交易單，並拒絶重複之交易單，證券經紀商應了解客戶的財務來源。
3、 監管措施
除非符合預先設定之監管要求，否則應禁止接受客戶委託，預防限制交易人員下單交易，限制證券經紀商事先核准之人員或帳戶進入市場交易，並且要求交易後之監督報告。
4、 其他規定
證券經紀商對風險管理的控制及監督程序必須具有直接且排他的控制權，另證券經紀商每年至少檢討風險管理的控制及監督程序之有效性，同時公司之執行長（CEO）每年必須提供風險管理控制及監督程序遵守市場准入規則之證明。
5、 騎士資本事件
2012年8月1日上午，即周三開盤后不久騎士資本集團因新安裝軟體中的故障而向市場發送空前數量的錯誤訂單時，在45分鐘之內，向交易所發出幾百萬筆委託單，其中4百萬筆成交，市場當然大為震驚。通過自動發送計劃之外的訂單，騎士資本集團造成148家公司的股價迅速波動。交易將這些股票的價格推高，騎士資本集團后來被迫以較低價格向市場回售部分高估股票，其餘高估股票則以5%的手續費售予高盛。本事件造成騎士資本集團4.6億元的虧損，最終受到GETCO的收購。
3、 心得與建議
1、 平行調查
美國法律賦予美國證管會調查權、檢查權、民事訴訟權等，並得辦理訪談、傳喚證人、發出傳票及凍結不法所得等權力，與我國規範有所不同。而且對於證券市場不法案件的調查，可與司法單位共同查核且證據相互分享，在民事與刑事調查雙軌併行下，更有效縮短調查期間，有助於即時執法、追蹤及查扣不法所得，並對涉案當事人之不當行為採取適當處罰，相較我國案件調查時程更具效率，或可供我國未來研議改進調查制度之參考。
2、 和解制度
在美國證管會指控的不法案件中，絕大部分是透過和解的方式解決，涉案當事人為免除或減輕其民事及刑事責任，往往選擇支付和解金及賠償款，該和解制度不但能夠及時救濟受害者並迅速恢復市場信心，亦可抑制未來不法情事發生與擴大，值得我國借鏡。
3、 跨國合作
在資本市場國際化的趨勢下，跨國從事證券不法交易案件與日俱增，據美國證管會統計，有3成以上的證券不法案件涉及到跨國性的議題，本次授課人員指出縱使非加入IOSCO MMOU之會員或與美國未簽訂有正式合作協議之國家，只要是外國之證券主管機關，若在查核案件有需要協助，美國證管會(the SEC’s Office of International Affairs,OIA)皆會給予適當之協助，以杜絕國際間不法情事。因此，為能有效提升我國調查及防制跨國犯罪行為，加強與各國證券主管機關合作實亦為我國未來監理的重要課題。
4、 科技運用
近年來新興的網路社群平台如Facebook、Twitter、Google+及Blog等，所揭露的群組、親朋好友與同事資訊，已成為美國證管會在內線交易的調查中，查證內部人與實際交易人關聯性的重要資源，或可供我國未來調查案件之參考。
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行動備忘錄（Action Memo）給委員會
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