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Preface 

卷首語 
 

從名人的角度，我們可以看見甚麼趨勢？ 

以資本市場的遊戲規則為例，世界各地交易所似乎都有殊途同歸的趨勢！？ 

為何？ 

作為擁有全球最大資本市場的國家——美國，其規則之變與不變，仿佛無時無刻影

響著各地交易所的市場規則（例如 SPAC，中譯：「特殊目的併購公司）。 

有見及此，本所嘗試組織編譯甫剛上任美國證券交易委員會主席的蓋瑞·詹斯勒

（Gary Gensler）。他自去年（2021）4 月 16 日上任至今，屢屢發表具有資本市場前瞻性

的言論。他身居監管市值超過100萬億美元的美國資本市場的主管機關首長。影響所及，

無遠弗界！ 

如今，這位出身自美國麻省理工學院史隆管理學院教授的 Gary Gensler，將如何帶

領美國資本市場迎向全球交易所間的競爭？ 

 

 

 

眾律國際法律事務所 

范國華博士／主持律師 
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第一章 回顧美國資本市場的發展 

 

作者：蓋瑞·詹斯勒（Gary Gensler）  

編譯：吳尊傑／法務專員
1
 

審閱：范國華／主持律師 

 編譯語：本篇為蓋瑞主席就任 SEC 主席後的第一場演講，主題圍繞資本市

場、加密貨幣、金融科技、投資者保護、IPO、併購、私募基金以及 SPAC

（特殊目的併購公司）等議題。其中，蓋瑞主席提到由於隨著愈來愈多美國

散戶投資人進入資本市場，故未來勢必強化、落實針對投資人保護的舉措。 

 

下午好，Quigley 主席、高級成員 Womack 和各位小組委員會成員。我很榮

幸今天首次以證券交易委員會主席的身份出現在大家面前。感謝您邀請我今天赴

眾議院撥款委員會的金融服務與一般政府成員小組作證。在開始之前，我想指出

以下的內容純粹是基於我個人的觀點，我並非代表我的委員或機構成員發言。 

 

上個月在美國證券交易委員會工作後，我對資本市場的廣度、深度以及該機

構的工作感到震驚。美國證券交易委員會監管著近 100 萬億美元的資本市場，或

者以另一種方式衡量，管理的資產約為 110 萬億美元。我們的職責包括 28,000

                                                      

1 本文翻譯自美國證券交易委員會主席蓋瑞在華府的眾議院撥款委員會作證時的證詞。資料來源：

Sec.gov. 2022. SEC.gov | Testimony Before the Subcommittee on Financial Services and General 

Government, U.S. House Appropriations Committee. [online] Available at: 

<https://www.sec.gov/news/testimony/gensler-2021-05-26#_ftn1> [Accessed 17 February 2022]. 
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家註冊實體、3,700 多家經紀自營商、24 家全國性證券交易所、7 家清算機構以

及來自自律組織的 2,300 多項備案。2
 

 

那些 100 萬億美元的資本市場幾乎影響了每一個美國人。50 萬億美元的債

券市場是地方政府籌集資金的管道，企業如何借錢或者一般醫院的建設如何獲得

資金。他們還為我們的抵押貸款和汽車貸款提供資金。我們 45 萬億美元的公開

股票市場吸引了大部分注意力，將希望投資的美國人與尋求發展、創新和僱用員

工的上市公司聯繫起來。我們價值數萬億美元的私募股權和風險投資市場，也發

揮著重要作用。 

 

這些市場也正在經歷顯著增長。2019 年，創紀錄的 6700 萬美國家庭直接和

間接持有股票，比 2010 年增長 13%。3自 2015 年以來，投資於註冊投資公司的

總資產增長了三分之二以上。4
 

 

同樣，在過去五年中，我們部門監管的註冊投資顧問人數從約 12,000 人增

加到約 14,000 人。僅在去年，這些顧問報告的個人客戶數量就增長了近 20%，

                                                      
2
 See Securities and Exchange Commission, “Fiscal Year 2021 Congressional Budget Justification | 

Annual Performance Plan,” available at https://www.sec.gov/files/secfy21congbudgjust.pdf. Numbers 

from fiscal year 2019. See Securities and Exchange Commission, “National Securities 

Exchanges,” available at https://www.sec.gov/fast-answers/divisionsmarketregmrexchangesshtml.html. 
3
 Data drawn from the public version of triennial Survey of Consumer Finances 

(SCF): https://www.federalreserve.gov/econres/scfindex.htm. The SCF is sponsored by the Board of 

Governors of the Federal Reserve System with the cooperation of the U.S. Department of the Treasury. 

The 2019 SCF is the most recent survey. 
4
 See Investment Company Institute, “2021 Investment Company Fact Book,” available 

at https://www.ici.org/system/files/2021-05/2021_factbook.pdf. 

https://www.sec.gov/files/secfy21congbudgjust.pdf
https://www.sec.gov/fast-answers/divisionsmarketregmrexchangesshtml.html
https://www.federalreserve.gov/econres/scfindex.htm
https://www.ici.org/system/files/2021-05/2021_factbook.pdf
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達到 4800 萬以上。這些顧問報告的管理的總監管資產也比去年增加了 13%。5
 

 

然而，隨著我們資本市場的發展，美國證券交易委員會的發展並未滿足 2020

年代的需求。截至 2016 財政年度末，SEC 共有 4,650 人參與。4 年後，這個數

字下降了約 4%。 

 

在 2020 財政年度，執法部門的員工人數比 2016 財政年度減少了 6%。6另一

個例子，美國證券交易委員會的公司財務部門目前比五年前減少了 20%。其他部

門也同樣捉襟見肘。 

 

隨著越來越多的美國人進入資本市場，我們需要確保委員會擁有保護他們的

資源。儘管員工人數較少，但該機構在 2020 財政年度通過 700 多項執法行動和

50 多項規則制定，努力履行其使命並保護投資者。7
 

 

雖然美國證券交易委員會的正式預算申請將於本週晚些時候提交給管理和

預算辦公室，但在這份證詞中，我想強調 5 個將影響我們未來資源需求的主要資

本市場趨勢： 

1. 首次公開募股和特殊目的收購公司 

2. 私募基金 

                                                      
5
 Based on Form ADV data. 

6
 See Securities and Exchange Commission, “Fiscal Year 2018 Congressional Budget Justification | 

Annual Performance Plan,” available at https://www.sec.gov/files/secfy18congbudgjust.pdf. 
7
 See SEC Division of Enforcement 2020 Annual Report, available 

at https://www.sec.gov/files/enforcement-annual-report-2020.pdf. 

https://www.sec.gov/files/secfy18congbudgjust.pdf
https://www.sec.gov/files/enforcement-annual-report-2020.pdf
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3. 加密資產 

4. 金融科技 

5. 數據分析 

在描述了這些趨勢之後，我將談到新冠大流行對我們工作的影響，並簡要討

論影響本人所在機構的其他一些舉措。 

首次公開募股和特殊目的收購公司 

我要討論的第一個趨勢是加速新上市公司的上市。我們正處於百年一遇的傳

統首次公開募股浪潮中——那些尋求通過股票市場上市的公司。今年 1 月 1 日

至 5 月 19 日，近 400 家公司提交了傳統的 IPO S-1 表格。這正在迅速接近 2016

年全年申請公開募股的公司數量。 

 

自 2021年初以來，已完成 118件傳統 IPO。2016年全年共有 138宗傳統 IPO。

按照目前的速度，我預計傳統 IPO 的數量將超過 2000 年互聯網泡沫高峰期的數

量。8
  

 

首次公開募股創造了新的披露和 SEC 機構成員負責的持續工作流。當一家

公司首次被介紹給公眾投資者時，我們在保護投資者方面的作用就會得到加強。

同樣，今年有 40 份「Form 10」（用於分拆和其他新註冊）提交，而去年全年為

59 份。 

 

                                                      
8
 Data drawn from SDC Platinum, Thomson Reuters. There were 452 traditional IPOs in 2000. 
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我們的資本市場也見證了特殊目的收購公司 (SPAC) 進行的非傳統 IPO 的

空前激增。在第一階段，SPAC 在運營之前從公眾那裡籌集資金。這些空殼公司

的發起人一般有兩年時間尋找目標公司並通過合併進行收購。 

 

2021 年迄今為止，美國證券交易委員會已收到這些尋求上市的空殼公司提

交的 700 份 S-1 申請。到 2021 年為止，我稱之為「空頭支票 IPO」的 300 起已

經完成。相比之下，2016 年全年只有 13 起。 

 

在第二階段，當 SPAC 與目標公司合併時，他們會向 SEC 提交 S-4 合併文

件。這些合併文件有助於目標公司進入公開市場。雖然許多市場參與者稱這些為

「De-SPAC」，但我稱這些為「目標 IPO」，因為它們使目標公司首次進入公開市

場。與這些目標 IPO 大致同時，SPAC 通常通過稱為公共股權私人投資或「PIPE」

的交易籌集資金。2021 年到目前為止，已經有超過 100 家「目標 IPO」。 

 

最近，私營公司也開始通過直接上市進入公開市場。直接上市有兩種。通過

二次直接上市，私人公司的股東可以直接在公開交易所出售股票。二次直接上市

最早發生在兩年前，數量不多，但數量不斷增加。 

 

此外，美國證券交易委員會最近批准了交易所提交的主要直接上市的上市規

則，公司可以直接在交易所出售股票，而無需傳統的包銷公開發行。這可能是一

個需要 SEC 資源的重要機制。 
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傳統 IPO 的千載難逢的浪潮，以及 SPAC 的空前激增，對 SEC 有限的資源

提出了很多要求。此外，工作人員一直在投入大量資源來解決這一領域的新問題。

例如，SEC 工作人員最近發表了一份聲明，強調了 SPAC 發行的認股權證中可能

常見的某些條款的潛在會計影響。9
SEC 工作人員根據財務會計準則委員會制定

的長期會計準則的要求，將 SPAC 在第一階段的認股權證會計處理中識別為空頭

支票 IPO 的潛在錯誤。 

 

除了對SEC資源的實際需求之外，SPAC的激增引發了許多政策問題。首先，

SPAC 投資者是否受到適當保護？散戶投資者是否在每個階段（第一個空頭支票

IPO 階段和第二個目標 IPO 階段）都獲得了他們所需的適當和準確的資訊？ 

 

其次，SPAC 如何適應我們維護公平、有序和高效市場的使命？SPAC 的效

率可能低於傳統的 IPO。最近的一項研究10表明，SPAC 贊助商會產生顯著的稀

釋和成本。作為「促銷員」的 SPAC 發起人通常會獲得 20%的股份。第一階段的

投資者可以在找到目標後贖回，讓未贖回的投資者和後來的投資者首當其衝。此

外，財務顧問將獲得第一階段空頭支票 IPO、PIPE 以及與目標公司合併的費用。

此外，這些 PIPE 的投資者通常以低於目標 IPO 價格的價格購買。散戶投資者可

                                                      
9
 See U.S. Securities and Exchange Commission, “Staff Statement on Accounting and Reporting 

Considerations for Warrants Issued by Special Purpose Acquisition Companies (‘SPACs’)” (April 12, 

2021), available 

at https://www.sec.gov/news/public-statement/accounting-reporting-warrants-issued-spacs. 
10

 See Michael Klausner, Michael Ohlrogge and Emily Ruan, “A Sober Look at SPACs,” Yale Journal 

on Regulation (forthcoming 2021), available 

at https://papers.ssrn.com/sol3/papers.cfm?abstract_id=3720919. 

https://www.sec.gov/news/public-statement/accounting-reporting-warrants-issued-spacs
https://papers.ssrn.com/sol3/papers.cfm?abstract_id=3720919
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能承擔了這些成本中的大部分。 

 

我已要求機構成員考慮他們將向委員會提出哪些建議，以制定該領域的可能

規則或指導。我們的公司財務、考核和執法部門的成員也將密切關注每個階段，

以確保投資者受到保護。每個進入公開市場的新發行人都存在欺詐或其他違規行

為的潛在風險。 

 

私募基金 

第二個趨勢是私募基金數量顯著增長，特別是私募股權和風險投資基金。 私

募股權基金有 18,000 多家，比過去五年增長了 58%。與此同時，風險投資基金

的數量增加了 110%，達到 1,700 多家（圖 1）。

 

圖 1 

 

這些基金的規模也在增長。在此期間，私募股權基金的總資產增加了 116%，
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風險投資基金的總資產增加了近 200%（圖 2）。

 

圖 2 

 

該行業不僅在增長；它正在發展。SEC 的機構成員正在看到新的戰略、結構和業

務實踐。這一趨勢給市場和投資者帶來了新的風險。美國證券交易委員會是私募

基金註冊投資顧問的主要監管機構。投資顧問沒有像經紀自營商那樣的自律組織。

SEC 必須與行業一起成長和發展。鑑於私募基金的增長和變化，我已向成員徵求

建議，以考慮通過 ADV 表格、PF 表格或其他可能的改革加強報告和披露。 

 

SEC 的投資管理、考核和執法部門繼續關注私募基金的顧問。當發現違規行

為時，讓投資顧問承擔責任很重要。這一重點包括披露投資風險和利益衝突、費

用和開支、流動性、資產估值以及圍繞重大非公開資訊的控制。 
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加密資產 

第三個趨勢與加密代幣的高度波動和投機資產類別有關。在最近的新聞中，

這一資產類別雖然波動很大，但在過去 5 年中的規模和估值顯著增長。 

 

截至上週一（2021 年 5 月 17 日）上午，該市場的整體估值約為 1.6 萬億美

元。雖然這在短短一年內增長了 6 倍多，但在過去 12 天內下降了三分之一以上。

11
 

 

第一個加密代幣（比特幣）引起了新聞媒體的廣泛關注。然而，週一，在 

coinmarketcap.com 上追踪的 5,000 多個加密代幣中，有 80 個代幣的市值為 10 億

美元，超過 1,600 個的代幣價值超過 100 萬美元。由於這是一種高度波動和投機

性的資產類別，因此這些數字可能會波動。 

 

2016 年 5 月 26 日，也就是這次聽證會召開之日整整五年前，所有加密資產

的市值約為 90 億美元，其中絕大多數是比特幣和以太幣。 

 

最近幾週，報告的交易量從每天 1300 億美元到 3300 億美元不等。然而，這

些數字未經審計或向監管機構報告，因為代幣是在未註冊的加密貨幣交易所交易

的。這只是這些加密資產市場的眾多監管漏洞之一。 

 

其中許多代幣是證券法下的投資契約。多年來，美國證券交易委員會在該領

                                                      
11

 Numbers in this section as of May 24, 2021. See CoinMarketCap, available 

at www.coinmarketcap.com. 

https://www.coinmarketcap.com/
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域提起了 75 起案件。12美國證券交易委員會在與市場參與者的溝通中一直保持

一致，即那些使用首次代幣發行籌集資金或從事證券交易的人必須遵守聯邦證券

法。投資於這些資產的資產管理公司也可能受到證券法的約束。 

 

在這些市場中，投資者保護存在許多挑戰和距離。目前市場上的證券代幣可

能會在不符合聯邦證券法的情況下提供、出售和交易。此外，沒有一家交易加密

代幣的交易所尚未在美國證券交易委員會註冊為交易所。總而言之，與傳統證券

市場相比，這導致對投資者的保護大大減少，並相應地增加了欺詐和操縱的機會。

委員會已優先處理涉及欺詐或對投資者造成其他重大傷害的代幣相關案件。 

 

此外，加密借貸平台和所謂的去中心化金融（DeFi）平台給投資者和試圖保

護他們的 SEC 機構成員帶來了許多挑戰。美國證券交易委員會還在尋求對經紀

交易商的加密貨幣託管安排發表評論。13
 

 

我期待與其他監管機構和國會合作，填補這些加密市場中投資者保護的空

白。 

 

 

 

                                                      
12

 See Cornerstone Research, “Cornerstone Research Report Shows SEC Establishes Itself as a Key 

U.S. Cryptocurrency Regulator” (May 11, 2021), available 

at https://www.cornerstone.com/Publications/Press-Releases/Cornerstone-Research-Report-Shows-SE

C-Establishes-Itself-as-a-Key-U-S-Cryptocurrency-Regulator. 
13

 See Securities and Exchange Commission, “SEC Issues Statement and Requests Comment 

Regarding the Custody of Digital Asset Securities by Special Purpose Broker-Dealers” (Dec. 23, 

2020), available at https://www.sec.gov/news/press-release/2020-340. 

https://www.cornerstone.com/Publications/Press-Releases/Cornerstone-Research-Report-Shows-SEC-Establishes-Itself-as-a-Key-U-S-Cryptocurrency-Regulator
https://www.cornerstone.com/Publications/Press-Releases/Cornerstone-Research-Report-Shows-SEC-Establishes-Itself-as-a-Key-U-S-Cryptocurrency-Regulator
https://www.sec.gov/news/press-release/2020-340
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金融科技 

我們的資本市場也受到技術的影響，無論是在傳統公司還是金融科技初創公

司。2021 年 1 月和 2 月，我們看到了主要集中在移動經紀應用程式上的重大市

場事件，我最近就這些事件作證。在財富管理、資產管理和機器人諮詢領域也有

許多新創公司。 

 

其中許多發展將使我們有更多機會進入我們的資本市場。他們還將新的競爭

對手帶入市場。同時，他們可以對 SEC 的資源提出額外的要求——不僅在審查

和執法事務方面，而且在新的規則制定和政策領域。這些新的商業模式和技術引

發了圍繞遊戲化、行為提示和數據分析使用等的各種政策問題。 

 

數據分析 

我相信，我們的經濟對深度學習這一快速變化的數據分析領域的依賴度才剛

剛開始，這是一種人工智慧技術，尤其擅長預測和分類任務。我們的資本市場也

不例外。我們開始看到基於人工智慧的基金、高頻交易員和資產管理平台，以及

預測工具和情緒分析。 

 

正如我去年還在麻省理工學院時，在一篇論文中共同撰寫的那樣，數據分析

具有潛在的好處，包括提高效率、更大的金融包容性、增強的使用者體驗、優化

的回報和更好的風險管理。然而，隨著採用率的提高，我相信這些進步也會引發

對各個分析模型本身的公平性、偏見和穩健性的質疑。我還認為，隨著金融部門
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在資本市場中使用深度學習的成熟，考慮此類數據分析如何影響系統性風險是適

當的。14我已要求工作人員仔細研究這些不同的發展。 

 

同樣，我也對我們作為一個機構如何繼續更新我們對數據分析的使用感興趣。

隨著市場的變化，我們需要在委員會進行調整，評估我們如何評估數據並將機器

學習和深度學習納入我們的檢查和執法職能。 

 

綜合審計追踪（CAT）可以在 SEC 對這些趨勢的反應中發揮關鍵作用。 SEC

已要求國家證券交易所和金融業監管局（FINRA）「跟踪美國市場上國家市場系

統（NMS）證券的所有活動」。15實施完成後，由 CAT 提供的數據，將顯著增強

自律組織和 SEC 識別潛在違規行為和制定數據驅動政策的能力。 

 

新冠大流行 

我還想談談新冠大流行對我們工作的影響。 

 

我對 SEC 的成員深表感謝和尊重，他們在過去 15 個月裡一直在遠程監督市

場並在困難的情況下執行該機構的使命。正如 4 月宣布的那樣，我們的團隊將至

少在勞動節之前繼續遠程工作。我們返回辦公室將受到疾病控制和預防中心以及

聯邦政府其他當局的數據、科學和指導。 

 

                                                      
14

 See Gary Gensler and Lily Bailey, “Deep Learning and Financial Stability” working paper (Nov. 1, 

2020), available at https://papers.ssrn.com/sol3/papers.cfm?abstract_id=3723132. 
15

 See Securities and Exchange Commission, “Rule 613 (Consolidated Audit Trail),” available 

at https://www.sec.gov/divisions/marketreg/rule613-info.htm. 

https://papers.ssrn.com/sol3/papers.cfm?abstract_id=3723132
https://www.sec.gov/divisions/marketreg/rule613-info.htm
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另外，在新冠大流行初期，我們目睹了一些影響我們短期融資市場關鍵部分

的系統性問題，包括國債、回購和貨幣市場基金市場。我們在 2019 年 9 月也看

到了這些市場的挑戰。確保這些市場的透明度和彈性非常重要，這些市場近年來

發展壯大，是經濟諸多方面的基礎。我正在指導工作人員與其他聯邦機構協調調

查這些問題。 

 

其他措施 

在結束之前，我想討論影響本人所屬機構的其他 4 項舉施。首先，基於證券

的掉期規則將於今年生效。這些規則將要求對基於證券的掉期交易商進行註冊和

監管。有單獨的規則要求交易商向公眾報告基於證券的掉期交易數據。該機構估

計，將有 45 至 50 個實體註冊為基於證券的掉期交易商。SEC 成立了一個員工合

資企業，以幫助協調員工之間的行動，但需要在多個領域進行投資以完成我們在

該領域的工作。16
 

 

其次，美國證券交易委員會在 2019 年制定了一項名為「最佳利益監管」

（Regulation Best Interest）的新規則，以保護散戶。我們希望確保，當投資建議

提供商與散戶合作時，他們的建議真正符合這些客戶的「最佳利益」。SEC 成員

將以最大限度保護投資者的方式實施該規則。同時，我們對可能需要哪些指導或

其他更新（如果有的話）持開放態度，以確保經紀自營商完全理解規則，並確保

                                                      
16

 See Securities and Exchange Commission, “SEC Announces the Creation of the Security-Based 

Swaps Joint Venture, Led by Division of Examinations and Division of Trading and Markets” (Dec. 18, 

2020), available at https://www.sec.gov/news/press-release/2020-323. 

https://www.sec.gov/news/press-release/2020-323


眾律編譯（2022/名人專題） 

17 
 

監管最佳利益不辜負其名稱的承諾。 

 

第三，我已要求機構成員考慮經濟分析和公眾對披露的意見。展望未來，我

期待成員們就提出有關發行人披露氣候風險和人力資本的規則提出建議。我預計

這將是我們更廣泛努力更新現代市場披露制度的初步嘗試。 

 

最後，SEC 的成員正積極與其他機構和市場參與者就 LIBOR（以前稱為倫

敦銀行同業拆借利率）的過渡進行接觸。我相信 LIBOR 已經過時了，我支持從

這個利率過渡。SEC 的成員正在通過各種渠道進行這一過渡，包括替代參考利率

委員會、參與行業、公佈工作人員報表以及與國內外監管機構的協調。 

 

結論 

總之，美國證券交易委員會受國會委託履行一項重要任務，監督我們的資本

市場，這些市場觸及我們經濟的每一個部分，幾乎影響到每一位美國人。我們資

本市場的範圍、規模和復雜性持續增加。然而，與 5 年前相比，SEC 的成員變得

更少。隨著越來越多的美國人進入資本市場，我們需要確保委員會擁有保護他們

的資源。我期待與國會就額外資源開展合作，以便 SEC 能夠跟上這些重要趨勢

的步伐。 

謝謝你。我期待著你的問題。 

關鍵詞：資本市場、加密貨幣、金融科技、投資者保護、IPO、併購、私募基金、

SEC、證券監管、SPAC、Gary Gensler、美國證券交易委員會。 
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第二章 針對代理投票規則進行提案修正 

作者：蓋瑞·詹斯勒（Gary Gensler）  

編譯：吳尊傑／法務專員17 

審閱：范國華／主持律師 

 編譯語：本次公開談話是針對代理投票規則的修正案進行的。所謂「代理投

票」，是指股票所有人授權他人代表自己在股東會上進行投票。其初衷，是

幫助小股東實現其意志，維護其權益。美國部分州法律規定，未記入委託書

的事項，代理人無權投票，這一規定排除了「全權代理」的授權，好處是股

東權利得到保障，惟壞處是代理人對於由其他服東提議的事項，或會議中的

臨時動議均無權代理，將使委託書的價值大受減損。 

 

2019 年 9 月，證券交易委員會發布了關於代理規則適用於代理投票諮詢業

務的解釋和指南（Commission Interpretation and Guidance Regarding the 

Applicability of the Proxy Rules to Proxy Voting Advice）。18去年（2020）7 月，委

員會通過了關於代理投票建議的規則 14a-1(l)、14a-2(b)和 14a-9 的修正案。19  

                                                      
17

 本文翻譯自 SEC 主席於 2021 年 6 月 1 日發表的言論。Sec.gov. 2022. SEC.gov | Statement on the 

application of the proxy rules to proxy voting advice. [online] Available at: 

<https://www.sec.gov/news/public-statement/gensler-proxy-2021-06-01> [Accessed 17 February 

2022]. 
18

 Commission Interpretation and Guidance Regarding the Applicability of the Proxy Rules to Proxy 

Voting Advice, 84 Fed. Reg. 47,416 (Sept. 10, 2019) (“2019 Interpretation and Guidance”). 
19

 See Exemptions from the Proxy Rules for Proxy Voting Advice, 85 Fed. Reg. 55,082 (Sept. 3, 2020) 

(“2020 Rule Amendments”) 
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我現在指示 SEC 成員考慮是否建議針對代理投票採取進一步的監管行動。 

特別是，成員應考慮是否建議委員會重新審視其 2020 年對招標定義的編纂，包

括：代理投票建議、2019 年關於該定義的解釋和指南，以及豁免信息和備案要

求的條件以及 2020 年規則修正案等。 

 

 

關鍵字：機構投資者、代理顧問、代理投票、SEC、SEC 規則制定、證券監管、

股東投票。 
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第三章 從 Rule 10b-5 的修法中看上市公司高階主管內線交易的防制 

作者：蓋瑞·詹斯勒（Gary Gensler） 

編譯：吳尊傑／法務專員
20

 

審閱：范國華／主持律師 

 編譯語：本次演講主要是針對上市公司的內部人員（首席財務官、董事、其

他高階管理人員）在公司重大消息公開後，是否需要冷靜期及該冷靜期長短

的問題。 

 

謝謝 Jean 的介紹和問題。在我回答之前，按照慣例，我想說明我的觀點是

我自己的，而不代表我的委員或機構成員發言。 

 

您的問題與這些觀眾特別相關。我很高興有機會分享一些關於高階管理人員

持股的想法，以及內部人員（首席財務官、董事和其他高階管理人員）出售他們

所屬公司的股份的方式。 

 

正如這些觀眾所知，核心問題是這些內部人士經常擁有公眾沒有的重要訊

息。 

 

當我開始從事金融業時，公認的做法是，此類內部人士會將他們的交易限制

                                                      
20

 本文翻譯自美國證券交易委員會主席 Gary Gensler 先生在 CFO 網絡峰會上的講話內容。

Sec.gov. 2022. SEC.gov | Prepared Remarks CFO Network Summit. [online] Available at: 

<https://www.sec.gov/news/speech/gensler-cfo-network-2021-06-07> [Accessed 18 February 2022]. 
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在當時和現在已知的交易窗口內：在季度收益公告和其他主要公司披露之後的有

限時間段內。 

 

大約 20 年前，美國證券交易委員會在《1934 證券交易法》第 10b5-1 條中進

一步解決了這個問題。該規則為公司內部人員和公司本身買賣股票提供了積極的

辯護，只要他們在了解重大非公開訊息之前善意地採用他們的交易計劃。 

 

在我看來，這些計劃已經導致我們的內線交易制度出現真正的裂痕。 

 

因此，我已要求機構成員就如何更新第 10b5-1 提出建議，供委員會考慮。 

 

首先，當內部人士或公司採用第 10b5-1 條的計劃時，目前在他們進行首次

交易之前不需要冷靜期。我擔心一些不法行為者會將此視為參與內線交易的漏

洞。 

 

研究表明，第 10b5-1 條的計劃中 14%的限制性股票銷售在計劃採用後 30 天

內啟動了計劃交易，大約五分之二的計劃在前兩個月內啟動。21
 

 

強制執行 4 到 6 個月冷靜期的提案得到了共和黨、民主黨、美國證券交易委

員會前主席傑伊克萊頓（Jay Clayton）和現任委員卡羅琳克倫肖（Caroline 

                                                      
21

 See David F. Larcker, Bradford Lynch, Phillip Quinn, Brian Tayan, and Daniel J. Taylor, “Gaming 

the System: Three ‘Red Flags’ of Potential 10b5-1 Abuse” (Jan. 19, 2021), available at 

https://www.gsb.stanford.edu/sites/default/files/publication-pdf/cgri-closer-look-88-gaming-the-system.

pdf.  

https://www.gsb.stanford.edu/sites/default/files/publication-pdf/cgri-closer-look-88-gaming-the-system.pdf
https://www.gsb.stanford.edu/sites/default/files/publication-pdf/cgri-closer-look-88-gaming-the-system.pdf
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Crenshaw）和艾莉森赫倫李（Allison Herren Lee）的公開支持。22我認為這種方

法值得進一步考慮。 

 

其次，目前對何時可以取消 10b5-1 計劃沒有限制。 

 

因此，內部人員在掌握重大非公開訊息時可以取消計劃。這對我來說似乎是

顛倒的。它還可能削弱投資者的信心。 

 

在我看來，取消計劃可能與進行實際交易一樣具有經濟意義。這是因為重大

的非公開訊息可能會影響內部人員取消銷售訂單的決定。因此，我要求機構成員

考慮何時以及如何取消計劃的限制。 

 

第三，沒有關於第 10b5-1 條計劃的強制性披露要求。我相信更多地披露個

人和公司對第 10b5-1 條計劃的採用、修改和條款的訊息可以增強對我們市場的

信心。 

 

第四，內部人員可以採用沒有限制數量的第 10b5-1 條計劃。由於能夠進入

多個計劃並可能取消它們，內部人士可能會錯誤地認為他們有一個「自由選擇」，

可以隨意選擇有利的計劃。我已要求機構成員考慮是否應限制第 10b5-1 條允許

                                                      
22

 See Jay Clayton, Letter to Rep. Brad Sherman (Sept. 14, 2020), available at 

https://www.sec.gov/files/clayton-letter-to-chairman-sherman-20200914.pdf; Caroline Crenshaw and 

Daniel Taylor, “Insider Trading Loopholes Need to Be Closed” (Mar. 15, 2021), available at 

https://www.bloombergquint.com/gadfly/insider-trading-loopholes-need-to-be-closed; and Allison 

Herren Lee, Letter to Sen. Elizabeth Warren (April 14, 2021), available at 

https://www.warren.senate.gov/imo/media/doc/Warren%20et%20al%20-%20Rule%2010b5-1%20-%2

0ES159896%20Response.pdf.  

https://www.bloombergquint.com/gadfly/insider-trading-loopholes-need-to-be-closed
https://www.warren.senate.gov/imo/media/doc/Warren%20et%20al%20-%20Rule%2010b5-1%20-%20ES159896%20Response.pdf
https://www.warren.senate.gov/imo/media/doc/Warren%20et%20al%20-%20Rule%2010b5-1%20-%20ES159896%20Response.pdf
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的計劃數量。 

 

別搞錯了：按照今天的規則，取消或修改任何第 10b5-1 條的計劃都會質疑

它們是否是出於善意簽訂的。如果內部人員在使用第 10b5-1 條的計劃時，沒有

善意行事，則這些計劃不會為他們提供肯定的辯護。 

 

此外，我已經要求機構成員考慮對該規則進行其他潛在的改革，包括與股票

回購的交叉點。 

 

您的許多公司可能已經在做這些事情，因為它們被認為是第 10b5-1 條計劃

的最佳實踐。 

 

不過，我相信，如果始終需要這些做法，我們的資本市場可能會得到更好的

服務。除了評估規則本身之外，SEC 成員還將使用我們工具箱中的所有工具，以

確保我們能夠識別和懲罰濫用第 10b5-1 條計劃的行為。 

 

這些問題說明了投資者對市場的信心——從工薪家庭到大型機構再到內部

人士，每個人都擁有公平的競爭環境。任何時候我們都可以增加投資者對市場的

信心，這是一件好事。它幫助尋求籌集資金、發展和創新的投資者和企業。 

 

謝謝你。 
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關鍵字：披露、資訊不對稱、內線消息、內線交易、投資者保護、SEC 10b-5、

美國證券交易委員會、SEC 執法、SEC、證券執法、證券監管、Gary Gensler。 
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第四章 當技術遇上金融，舊瓶如何注入新酒？ 

作者：蓋瑞·詹斯勒（Gary Gensler）  

編譯：吳尊傑／法務專員23 

審閱：范國華／主持律師 

 編譯語：SEC 在演講中提到的，技術總是在改變金融的面貌。科技與金

融自古以來就以共生關係並存。我們想讓你知道，未來 SEC 將循加強

對上市公司資訊揭露的要求，來完善資本市場結構和保護投資人的目

的。 

 

謝謝你的介紹，安東尼。按照慣例，我想指出，我不是代表我的同事或 SEC

機構成員發言。 

 

我很榮幸再次在倫敦城市週上發言。自從我上次在這裡發言已經八年了。那

是關於基準利率和倫敦銀行同業拆借利率（LIBOR）。我可能會回到這一點，但

我主要會藉此機會討論證券交易委員會改革議程的三個關鍵領域。 

 

SEC 由富蘭克林·德拉諾·羅斯福（Franklin Delano Roosevelt）和美國國會於 

1930 年代成立，旨在管理大蕭條時期工薪家庭的儲蓄。 

 

                                                      
23

 本文翻譯自 SEC 主席於 2021 年 6 月 23 日發表在倫敦城市週的言講稿。Sec.gov. 2022. SEC.gov 

| Prepared remarks at London City Week. [online] Available at: < 
https://www.sec.gov/news/speech/gensler-speech-london-city-week-062321> [Accessed 21 February 

2022]. 

https://www.sec.gov/news/speech/gensler-speech-london-city-week-062321
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國會通過了許多具有相同基本理念的法律。其中，只要公司提供適當的披露，

投資者就可以決定他們希望承擔的風險；工薪家庭的投資顧問應受到保護；並且

證券交易所本身應該沒有欺詐和操縱。 

 

國會和早期 SEC 實施的這些保護措施經受住了時間的考驗。我認為它們是

我們經濟成功的重要組成部分，即為什麼美國擁有世界上最大、最活躍的資本市

場。 

 

不過，我們不能固步自封。技術總是在改變金融的面貌。科技與金融自古以

來就以共生關係並存。很久以前，貨幣的發明就是這樣。今天的移動經紀應用程

式、機器人諮詢和人工智慧等都是如此。 

 

但我們的核心原則保持不變：保護投資者，促進個人和公司的資本形成，以

及維護他們之間公平、有序和高效的市場。 

 

隨著美國新政府的啟動，我們 SEC 最近發布了一項新的監管議程。它涵蓋

了很多領域：投資基金規則、內線交易、股東民主、特殊目的收購公司等等。 

 

今天，我不會討論議程上的近 50 個項目。相反，我將重點關注三大領域：

上市公司披露、市場結構和透明度舉措。 
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上市公司披露 

首先，我要求機構成員匯總有關公司強制披露氣候風險和人力資本的建議。 

 

如今，投資者越來越想了解發行人的氣候風險。代表實際管理的數十萬億美

元資產的投資者正在尋找一致的、可比較的、對決策有用的訊息，以確定是否以

一種或另類方式進行投資、出售或進行代理投票。 

 

我已就氣候風險相關的治理、戰略和風險管理向機構成員徵求建議，供我們

考慮。此外，成員們正在研究一系列具體指標，例如溫室氣體排放量，以確定哪

些指標與我們市場的投資者最相關。 

 

此外，我已要求成員們考慮對做出前瞻性氣候承諾或在具有國家要求的司法

管轄區開展重大業務以實現特定氣候相關目標的公司的潛在要求。 

 

我們剛剛在美國證券交易委員會收到了 400 多封關於這些主題的獨特評論

信，這些信來自我的同事艾莉森·赫倫·李（Allison Herren Lee）發表的公開聲明。

許多評論提到了不同組織的工作，例如：氣候相關財務訊息披露工作組 

（TCFD）。 

 

我對加強披露的呼籲感到非常震驚。 

 

我還要求機構成員考慮基金以可持續、綠色和「ESG」的形式向投資者推銷
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自己的方式，以及支持這些主張的因素。 

 

此外，投資者表示，他們希望更好地了解公司最重要的資產之一：員工。為

此，我已要求成員們提出建議，供委員會考慮人力資本披露。 

 

這建立在過去的機構工作基礎上，可能包括許多指標，例如：勞動力流動率、

技能和發展培訓、薪酬、福利、勞動力人口統計數據（包括多樣性）以及健康和

安全。 

 

披露有助於公司籌集資金。它有助於在整個市場上有效地分配資本。它還可

以幫助投資者將資金投向符合其投資需求的公司。 

 

市場結構 

接下來，讓我談談市場結構。在 SEC 中，我們監管近 45 萬億美元的公開股

票市場和 50 萬億美元的固定收益市場，包括國債市場、公司債券、市政債券等。 

 

我已要求員工考慮技術對這些市場中的每一個市場產生的影響，以及我們如

何確保為這些市場的投資者和發行人帶來最大的競爭和效率。 

 

1998 年，互聯網出現後，SEC 為替代交易系統制定了新規則，以管理傳統

交易所的股票交易。SEC 在 2005 年繼續更新股票市場規則，為場內和場外交易

拼湊出一個架構。我已經要求工作人員更廣泛地研究我們如何更新我們對股票市
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場當前技術和商業模式的規則。 

 

例如，我曾要求 SEC 成員考慮被稱為訂單流付款的做法。我們已經看到美

國訂單流的付款顯著增加，這是英國所禁止的。24
 

 

加拿大25和澳大利亞26也不允許經紀交易商將零售訂單發送給批發商以換取

付款。歐洲證券和市場管理局對訂單流支付和最佳執行之間的這些潛在利益衝突

表示擔憂。27
 

 

今天，我們的市場基本上具有三個不同的細分市場。雖然公眾在考慮買賣股

票時通常會想到上市市場：納斯達克和紐約證券交易所等市場；但這些大型公共

交易所在 1 月份僅佔交易量的 53%左右。28
 

                                                      
24

 See, e.g., CFA Institute, “Payment for Order Flow in the United Kingdom” at 1 (2016), available at 

https://www.cfainstitute.org/-/media/documents/article/position-paper/payment-for-order-flow-united-k

ingdom.ashx#:~:text=Payment%20for%20order%20flow%20(PFOF)%20is%20the%20practice%20of

%20market,order%20flow%20by%20market%20makers. 
25

 See Joint CSA/IIROC Consultation Paper 23-406, “Internalization within the Canadian Equity 

Market” at 8 (March 12, 2019) (要求市場參與者和相關實體的交易，除某些例外情況外，必須在市

場上執行。該條款的主要政策目標是加強流動性、支持價格發現和提高透明度。 UMIR 6.4 與內

部化相關，因為在美國某些司法管轄區，零售訂單的執行可以在場外進行。這種顯著差異是加拿

大市場如何演變的一個促成因素，也是我們審查和討論任何未來政策工作的考慮因素。”), 

available at 

https://www.osc.ca/sites/default/files/pdfs/irps/csa_20190312_internalization-within-the-canadian-equit

y-market.pdf.  
26

 See Australian Securities & Investments Commission Market Supervision Update Issue 45, 

available at 

https://asic.gov.au/about-asic/corporate-publications/newsletters/asic-market-supervision-update/asic-m

arket-supervision-update-previous-issues/asic-market-supervision-update-issue-45/.  
27

 See ESMA Newsletter - Nº21 (Feb. 26, 2021), available at 

https://www.esma.europa.eu/press-news/esma-news/esma-newsletter-n%C2%BA21.  
28

 See Cboe Global Markets, available at 

https://www.cboe.com/us/equities/market_statistics/historical_market_volume/ (提供所有自律組織的 

NMS 股票歷史報告量的下載) (“SRO Volume Data”); see FINRA OTC (Non-ATS) Transparency 

https://www.cfainstitute.org/-/media/documents/article/position-paper/payment-for-order-flow-united-kingdom.ashx#:~:text=Payment%20for%20order%20flow%20(PFOF)%20is%20the%20practice%20of%20market,order%20flow%20by%20market%20makers
https://www.cfainstitute.org/-/media/documents/article/position-paper/payment-for-order-flow-united-kingdom.ashx#:~:text=Payment%20for%20order%20flow%20(PFOF)%20is%20the%20practice%20of%20market,order%20flow%20by%20market%20makers
https://www.cfainstitute.org/-/media/documents/article/position-paper/payment-for-order-flow-united-kingdom.ashx#:~:text=Payment%20for%20order%20flow%20(PFOF)%20is%20the%20practice%20of%20market,order%20flow%20by%20market%20makers
https://www.osc.ca/sites/default/files/pdfs/irps/csa_20190312_internalization-within-the-canadian-equity-market.pdf
https://www.osc.ca/sites/default/files/pdfs/irps/csa_20190312_internalization-within-the-canadian-equity-market.pdf
https://asic.gov.au/about-asic/corporate-publications/newsletters/asic-market-supervision-update/asic-market-supervision-update-previous-issues/asic-market-supervision-update-issue-45/
https://asic.gov.au/about-asic/corporate-publications/newsletters/asic-market-supervision-update/asic-market-supervision-update-previous-issues/asic-market-supervision-update-issue-45/
https://www.esma.europa.eu/press-news/esma-news/esma-newsletter-n%C2%BA21
https://www.cboe.com/us/equities/market_statistics/historical_market_volume/
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那麼其他 47%的交易在哪裡？它由包括暗池在內的替代交易系統和場外批

發商執行。因此，這些平台上的重大交易不一定反映在通常引用的國家最佳買賣

報價中。 

 

我已經要求員工考慮這種目前組成的股票市場結構是否最能促進效率和競

爭。 

 

另外，我詢問了機構成員，我們如何才能提高美國國債在市場上買賣的方式

的透明度和彈性。在新冠大流行初期，我們目睹了流動性惡化，影響了國債市場

的關鍵部分。我們還在 2019 年 9 月和 2014 年 10 月看到了這個市場的挑戰。 

 

我已要求機構成員與美國財政部、美聯儲和商品期貨交易委員會的同事密切

合作，以確定我們是否可以為這些市場帶來更大的透明度和彈性。 

 

這項工作可以建立在委員會去年採取的行動的基礎上，以提高部分平台的運

營透明度以及之前有關交易後報告的改革。我還要求機構成員考慮在國債現金和

回購市場進行中央清算的潛在好處。 

 

無論是股票市場、國債市場還是任何其他市場，對我來說，這一切都取決於

我們如何根據新的商業模式和技術最好地提高效率並保持市場彈性。 

                                                                                                                                                        

Data, available at https://otctransparency.finra.org/otctransparency/OtcDownload (提供 FINRA成員對

NMS 股票歷史報告量的下載) (“FINRA Member Volume Data”).  

https://otctransparency.finra.org/otctransparency/OtcDownload
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透明度 

最後，我將簡要討論我們如何考慮更新與透明度相關的各種規則。 

 

其中一個領域是受益所有權。1968 年，我們的國會要求上市公司的大股東

披露有助於公眾了解他們影響或控制該公司的能力的訊息。根據現行規則，擁有

控制意圖的上市公司股權證券的 5%以上的實益擁有人有 10 天的時間報告其所

有權。 

 

我們已經有 50 多年沒有更新這個截止日期了。這些規則可能適用於 1970 年

代，但鑑於當前市場和技術的快速發展，我懷疑它們是否繼續有意義。我已詢問

機構成員關於我們如何更新這些規則，包括：可能縮短報告截止日期。 

 

另一個領域是基於證券的掉期——本質上是個別公司的衍生品，它們為沒

有傳統股權的公司提供風險敞口。那裡的披露不如其他市場那麼強大。家族辦公

室 Archegos Capital Management 在 3 月的倒閉，提醒了人們為什麼這可能是相關

的。 

 

第三，我認為我們可以為賣空帶來更多的透明度。我們在該領域擁有近十幾

年前國會授予的未使用權限。 

 

最後，我要求機構成員考慮我們是否應該提高與公司回購股票相關的透明
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度。 

 

當投資者無法獲取關鍵訊息時，特別是當一些其他市場參與者可能擁有此類

訊息時，這種資訊不對稱會增加風險並降低流動性。我認為我們應該更新透明度

制度，以更好地反映當前的商業模式和實踐。 

 

在我結束之前，我會回到 LIBOR。基此的最後一次演講中，我說監管機構

「確定替代利率基準」29具有強大的基礎市場至關重要。八年後，換了一份工作，

我仍然有這種感覺。 

 

為此，我擔心隨著 LIBOR 的替代，許多商業銀行正在提倡替代指數，這些

指數仍然依賴於短期、無擔保、銀行間貸款。 

 

其中一種稱為彭博短期銀行收益率指數（BSBY）的利率與 LIBOR 存在許

多相同的缺陷。它們都依賴於在壓力時期往往會消失的相對薄弱的市場。與 

LIBOR 相同的是，我們看到了一個溫和的市場，承擔著數百萬億美元的交易量。

當基準如此不匹配時，就會有操縱它的經濟動機。 

 

我上次在這裡講話的時候，基本上是說「國王的新衣」。當時，國王是倫敦

銀行同業拆借利率。但請不要誤會：儘管我們可能會誇大其詞，但短期、無擔保、

                                                      
29

 See “Remarks of Chairman Gary Gensler at London City Week on Benchmark Interest Rates” (April 

22, 2013), available at https://www.cftc.gov/PressRoom/SpeechesTestimony/opagensler-140.  

https://www.cftc.gov/PressRoom/SpeechesTestimony/opagensler-140
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銀行間借貸仍然是同一個國王，卻沒有穿衣服。 

 

我會留給你討論。謝謝你。 

 

 

關鍵字：資本市場、氣候變化、環境披露、人力資本、國際治理、LIBOR、SEC、

SEC 規則制定、證券監管、可持續性、透明度。 
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第五章 如何避免資產管理業界的「掛羊頭賣狗肉」現象？ 

作者：蓋瑞·詹斯勒（Gary Gensler）  

編譯：吳尊傑／法務專員30 

審閱：范國華／主持律師 

 編譯語：我們想讓你知道，當「ESG」漸成時下熱門的企業綠色行動主

義的議題。企業透過發行債券來募集其所需的資金，此時若缺乏妥當的

把關機制，在「環境議題」的持續延燒下，協助發行債券或銷售基金的

資產管理機構，有可能對投資人宣稱其所銷售者皆為「永續基金」或「綠

色債券」。所以，問題該如何解決？ 

 

謝謝您好心的介紹。幾週前，我很高興和你聊天。也很高興首次與整個資產

管理諮詢委員會的成員見面。 

 

感謝您抽出時間並願意為我們提供有關資產管理行業的建議。我期待聽到你

們各個小組委員會關於環境、社會和投資治理的報告；也就是多元化、包容性及

私人投資。 

 

我想就這些主題分享一些想法，特別是關於那些向公眾展示自己的投資重點

                                                      
30

 本文翻譯自SEC主席於 2021年 7月 11日發表在資產管理諮詢委員會上的演講稿。Harvard Law 

School Forum on Corporate Governance | Chair Gensler’s Remarks at the Asset Management Advisory 

Committee Meeting. [online] Available at: < 
https://corpgov.law.harvard.edu/2021/07/11/chair-genslers-remarks-at-the-asset-management-advisory-

committee-meeting/> [Accessed 21 February 2022]. 

https://corpgov.law.harvard.edu/2021/07/11/chair-genslers-remarks-at-the-asset-management-advisory-committee-meeting/
https://corpgov.law.harvard.edu/2021/07/11/chair-genslers-remarks-at-the-asset-management-advisory-committee-meeting/
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是可持續性和資產管理行業多樣性的基金。 

 

首先，關於可持續性，我想討論基金披露和基金名稱。 

 

基本思想是廣告中的真理。我們已經看到越來越多的基金將自己標榜為「綠

色」、「可持續」、「低碳」等。 

 

儘管該行業的估計規模各不相同，但一項估計表明，去年至少有 800 家註冊

投資公司的 ESG 資產超過 3 萬億美元。31可以說，在這個領域管理著數百支基金

和潛在的數萬億美元。 

 

那些聲稱基金是「綠色」或「可持續」的說法背後有哪些訊息？ 

 

當我想到這些問題時，我想起了走在雜貨店的過道上，看到像脫脂牛奶這樣

的產品。 

 

「無脂肪」是什麼意思？好吧，在這種情況下，您可以看到營養標籤上詳細

說明的客觀數字，例如：脂肪克數。 

 

在投資中，基金通常也會披露客觀指標。「高收益債券基金」傾向於披露相

關債券的信用評級和利率摘要等訊息。投資者可以了解資產管理人為基金使用的

標準以及該名稱所依據的數據。 

                                                      
31

 See US SIF, “Sustainable Investing Basics,” available at https://www.ussif.org/sribasics.  

https://www.ussif.org/sribasics
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然而，當談到與可持續發展相關的投資時，目前資產管理公司可能會用某些

術語或他們使用的標準來表達各種各樣的含義。 

 

其中一些基金篩選出某些行業，如化石燃料、煙草或核能。 

 

其他基金對其標的資產的溫室氣體排放或水資源可持續性作出斷言。 

 

一些基金涉及人類對在「淨零」經濟下最佳投資類型的判斷。其他人可能會

跟踪外部指引。 

許多基金使用「綠色」或「可持續」等術語。儘管這些術語不如「脫脂」牛

奶那麼客觀，但這些標籤對投資者來說還是很重要的。 

 

資產管理公司使用哪些數據和標準來確保他們達到投資者的目標——他們

向其推銷自己為「可持續」或「綠色」的人？ 

 

我認為投資者應該能夠深入了解這些基金的背後是什麼。 

 

由於這些與可持續性相關的術語沒有標準化的含義，我已要求機構成員考慮

有關基金經理是否應披露他們使用的標準和基礎數據的建議。 

 

這項工作與該機構不斷努力更新有關氣候風險和人力資本的上市公司披露

制度的努力相輔相成。 



眾律編譯（2022/名人專題） 

37 
 

 

與此相關的是，隨著資產管理行業的發展，第三方服務提供商的使用也在增

加。這些第三方公司提供評級等工具，這些工具通常也會提出與可持續性相關的

聲明。 

 

這引發了一些問題，例如：哪些數據支持這些斷言，這些服務提供商是否提

供投資建議，以及顧問在使用此類服務方面的責任是什麼。 

 

雖然其中許多問題適用於與可持續發展相關的投資基金，但我還要求機構成

員全面審視命名約定。 

基金的名稱是投資者首先看到的訊息之一。如果基金的名稱暗示了某個投資

重點，那麼投資者就會期望在該領域進行投資。 

 

國會很久以前就通過 1940 年的《投資公司法》，制定了有關基金命名慣例的

法律。 

 

該機構最後一次更新命名約定是在 2001 年，依據的是名稱規則。不過，在

過去的二十年裡，我們的資本市場發生了很多事情。 

 

例如，名稱規則的一個方面規定，如果基金的名稱暗示特定的投資類型，則

該基金必須將其資產價值的至少 80%投資於該投資類型。 

 

80%的政策與投資類型有關，與投資策略不同。我問過員工，投資類型和策
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略之間的區別在今天是否仍然適用。對我來說，這很可能是沒有意義的區別。無

論哪種基金，我相信投資者都會從看到投資決策的標準和數據中受益。 

 

總之，我認為更新基金披露和命名約定可以為資產管理行業帶來所需的透明

度，特別是考慮到可持續發展領域的顯著增長。這觸及了 SEC 保護投資者和有

效分配資本的使命的核心。 

 

接下來，我想討論多樣性和包容性。 

 

正如您的委員會報告的那樣，資產管理行業在增加種族和性別多樣性方面還

有很多工作要做。 

 

您的小組委員會的建議指出，女性和有色人種「在資產管理公司和基金綜合

體的董事會和高級管理層中的代表性仍然嚴重不足」，以及在基金所有權層面。32
 

 

該委員會建議，透明度是改善資產管理行業多樣性和包容性實踐的關鍵第一

步。 

 

我已要求 SEC 工作人員考慮如何提高這種透明度。 

 

例如，這可能包括要求披露有關顧問員工和所有者的匯總人口統計訊息。它

                                                      
32

 See SEC Asset Management Advisory Committee – Subcommittee on Diversity and Inclusion, 

“Recommendations for Consideration by the AMAC on July 7, 2021,” available at 

https://www.sec.gov/files/amac-recommendations-di-subcommittee-070721.pdf.  

https://www.sec.gov/files/amac-recommendations-di-subcommittee-070721.pdf
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還可以包括有關顧問在選擇其他顧問時的多樣性和包容性做法的訊息。 

 

我期待您對資產管理行業的勞動力如何更好地代表我們國家的多樣性的想

法。 

 

除了您今天討論的主題之外，我們上個月發布的統一議程還涉及與資產管理

相關的多個領域—「從貨幣市場基金改革到私募基金，再到代理投票」。 

 

我鼓勵大家積極參與我們制定這些規則並將其公開徵求意見的過程，尤其是

當它們影響到您基金的投資者時。 

 

謝謝你。 

 

關鍵字：氣候變化、多樣性、環境披露、ESG、SEC、SEC 規則制定、可持續性。 
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第六章 論上市公司的氣候風險的量化、質化評量方法 

作者：蓋瑞·詹斯勒（Gary Gensler）  

編譯：吳尊傑／法務專員33 

審閱：范國華／主持律師 

 編譯語：我們想讓你知道，關於氣候風險的評量，大致上分為「質化」

跟「量化」。通俗的意思是質化是專家主觀判斷，而量化則是具體數字

的客觀反映公司是否正式落實降低氣候風險的措施。 

 

謝謝菲奧娜，好心的介紹。很高興能帶著「責任投資原則」（Principles for 

Responsible Investment）來到這裡。按照慣例，我想說明我的觀點是我自己

的，我並不是代表委員會或 SEC 的成員發言。 

 

那麼 SEC 與氣候有什麼關係呢？ 

 

在我們進入關於氣候和金融的主要事件之前，我想討論一下我們很多人最近

都在關注的事情：奧林匹克運動會（下稱「奧運會」）。 

 

                                                      
33

 本文翻譯自 SEC 主席於 2021 年 7 月 28 日發表在「氣候與全球金融市場」研討會上的講稿。

SEC.gov| Prepared Remarks Before the Principles for Responsible Investment “Climate and Global 

Financial Markets” Webinar. [online] Available at: < 
https://www.sec.gov/news/speech/gensler-pri-2021-07-28> [Accessed 22 February 2022]. 

https://www.sec.gov/news/speech/gensler-pri-2021-07-28
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在奧運會中，我們有一些規則來衡量運動員的表現。 

 

例如，在體操中，評分系統既是量化的，也是質化的。運動員的評估基於技

能的量化難度和評委對他們執行這些技能的程度的質化印象。 

 

該系統為評估運動員的表現或跨世代帶來了可比性。 

 

關於奧運會的另一件事是，多年來體育運動發生了變化。如果組織者不做任

何改變，我們只能觀看 1896 年第一屆現代奧運會的賽事。34沒有足球、沒有籃

球、沒有女子運動。這並不能完全反映今天的體育運動。 

 

偶爾，粉絲會舉手說：「我想要一些不同的東西。」 

 

我認為這是上市公司披露的一個很好的類比。有時，我們資本市場的投資者

告訴我們，他們也想要一些不同的東西。在氣候風險披露方面，投資者正在舉手

並要求監管機構提供更多訊息。 

 

公開披露並不新鮮。自大蕭條以來，我們一直要求公司披露重要訊息。 

                                                      
34

 See “Athens 1896 Olympic Games,” available at 

https://www.britannica.com/event/Athens-1896-Olympic-Games. 
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基本交易是這樣的：投資者可以決定他們希望承擔的風險。從公眾那裡籌集

資金的公司有義務定期與投資者分享訊息。 

 

幾十年來，關於披露我們認為對股東非常重要的事情的爭論一直存在。 

 

第一次披露圍繞公司的財務業績展開。 

然後，投資者需要有關誰經營公司的訊息。後來，投資者想了解更多有關公

司資源用於支付這些高階管理人員的訊息。 

 

1964 年，SEC 開始提供有關風險因素的指導。1980 年，該機構採用了 10-K

表中的管理層討論和分析部分。35在 1990 年代，關於是否將股票薪酬納入公司

披露和財務報表的爭論非常激烈。當然，許多披露要求已經成為我們制度不可或

缺的一部分，以至於很難想像投資者在沒有這些要求的情況下做出決定。 

 

那麼我為什麼要談論氣候風險呢？很簡單：「因為投資者。」 

 

如今，投資者越來越希望了解他們擁有或可能購買的公司的股票的氣候風險。

                                                      
35

 See Guides for Preparation and Filing of Registration Statements, Release No. 33-4666 (Feb. 7, 

1964) [29 FR 2490 (Feb. 15, 1964)]. See Release No. 33-6231 (Sept. 1980) [45 FR 63630]. 
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代表數十萬億美元的大小投資者正在尋找這些訊息，以確定是否以一種或另一種

方式進行投資、出售或做出投票決定。 

 

投資者正在尋找一致的、可比的和對決策有用的披露，以便他們可以將資金

投入到符合他們需求的公司中。 

 

針對我的同事艾莉森·赫倫·李（Allison Herren Lee）委員 3 月份關於氣候披

露的聲明，提交了 550 多封獨特的評論信。這些回復中有四分之三支持強制性

氣候披露規則。 

 

這包括那些主持今天活動的人。PRI 寫道，標準化的氣候披露將幫助你們所

有人履行「充分考慮重要訊息並為長期價值創造做出明智投資決策的受託義務

（Fiduciary duty）」。36 

 

公司已經在努力滿足對這些訊息的需求。一份報告發現，羅素 1000 指數中

近三分之二的公司，以及該指數中最大的 500 家公司中的 90%，在 2019 年使

用各種第三方標準發布了可持續發展報告。37 

                                                      
36

 See Principles for Responsible Investment, “Request for Comment on Climate Change Disclosure” 

(June 11, 2021), available at 

https://dwtyzx6upklss.cloudfront.net/Uploads/g/q/m/priclimatedisclosuresignatorysignonletter_15524.p

df.  
37

 See Governance & Accountability Institute, Inc., “2020 Russell 1000 Flash Report,” available at 

https://www.ga-institute.com/research-reports/flash-reports/2020-russell-1000-flash-report.html.  

https://dwtyzx6upklss.cloudfront.net/Uploads/g/q/m/priclimatedisclosuresignatorysignonletter_15524.pdf
https://dwtyzx6upklss.cloudfront.net/Uploads/g/q/m/priclimatedisclosuresignatorysignonletter_15524.pdf
https://www.ga-institute.com/research-reports/flash-reports/2020-russell-1000-flash-report.html
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2010 年，SEC 提供了氣候風險披露指南。38不過，自那以後發生了很多變

化，投資者無法將公司披露的訊息與他們需要的程度進行比較。 

 

例如，在美國證券交易委員會 2010 年指南發布後對標準普爾 500 指數發行

人的申報文件進行的審查時發現，申報人通常沒有參與有關氣候的「量化風險或

過去影響」。他們還傾向於使用「對投資者來說效用最小的定型化語言」。39 

公司和投資者都將受益於明確的路徑規則。我認為，當對與投資者決策相關

的訊息有這種程度的需求時，SEC 應該介入。 

 

因此，我已要求SEC機構成員在年底前制定強制性氣候風險披露規則提案，

供委員會審議。 

 

我認為我們可以使氣候風險披露更加清晰。 

 

此類披露可能是怎麼樣的？ 

                                                      
38

 See Commission Guidance Regarding Disclosure Related to Climate Change, Release No. 33-9106 

(Feb. 2, 2010) [75 FR 6290 (Feb 8, 2010)] (“2010 Climate Change Guidance”), available at 

https://www.sec.gov/rules/interp/2010/33-9106.pdf.  
39

 See Ceres, “Cool Response: The SEC & Corporate Climate Change Reporting” (Feb. 2014), 

available at 

https://www.ceres.org/sites/default/files/reports/2017-03/Ceres_SECguidance-append_020414_web.pdf

.  

https://www.sec.gov/rules/interp/2010/33-9106.pdf
https://www.ceres.org/sites/default/files/reports/2017-03/Ceres_SECguidance-append_020414_web.pdf
https://www.ceres.org/sites/default/files/reports/2017-03/Ceres_SECguidance-append_020414_web.pdf
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首先，我認為它們應該是一致的及可比的。發行人報告訊息的一致性導致了

公司之間的可比性，無論是現在還是隨著時間的推移。 

 

這有點像奧運會。球迷們可以比較不同預賽、國家和世代的運動員。這不像

是一些短跑運動員跑 100 米而其他人跑 90 米。今天的投資者要求能夠將公司相

互比較。 

一般來說，我相信投資者可以通過強制披露從這種一致性和可比性中受益。

如果披露仍然是自願的，則可能導致各種不一致的披露。 

 

在提出他們的草案時，我已經要求員工考慮這些披露是否應該在 10-K 表格

中提交，與投資者用來做出投資決定的其他訊息一起存在。 

 

除了一致性和可比性之外，當披露「對決策有用」時，投資者受益最多。 

 

我的意思是什麼？對決策有用的披露有足夠的細節，因此投資者可以獲得有

用的信息——它不僅僅是通用的文本。在適當的情況下，我相信這種規定的披

露會加強可比性。 
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我已要求員工考慮投資者目前依賴或相信會幫助他們做出未來投資決策的

各種有關氣候風險的質化和量化訊息。 

 

質化披露可以回答關鍵問題，例如公司領導層如何管理與氣候相關的風險和

機會，以及這些因素如何融入公司的戰略。 

量化披露可能包括與溫室氣體排放、氣候變化的財務影響以及氣候相關目標

的進展相關的指標。 

 

例如，一些公司目前提供與所謂的範圍 1 和範圍 2 溫室氣體排放相關的自

願披露。這些分別指公司運營和使用電力和類似資源的排放。 

 

然而，許多投資者正在尋找範圍 1 和範圍 2 以外的信息，直至範圍 3，後者

衡量發行人價值鏈中其他公司的溫室氣體排放量。40 

 

因此，我要求員工就公司如何披露其範圍 1 和範圍 2 排放以及是否披露範

圍 3 排放提出建議。如果披露，將如何披露以及在何種情況下披露。 

 

我還要求機構成員考慮是否應該針對特定行業制定某些指標，例如銀行、保

                                                      
40

 See U.S. Environmental Protection Agency, “GHG Inventory Development Process and Guidance,” 

available at https://www.epa.gov/climateleadership/scope-1-and-scope-2-inventory-guidance.  

https://www.epa.gov/climateleadership/scope-1-and-scope-2-inventory-guidance
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險或運輸業。 

 

另一個問題是，公司是否可以提供關於企業如何適應未來可能會因應的實體、

法律、市場和經濟變化範圍的情景分析。這可能意味著與氣候變化相關的實體風

險。它還可以指與公司聲明的承諾或司法管轄區的要求相關的過渡風險。 

事實上，許多公司已經宣布打算在某個日期之前減少溫室氣體排放，做出「淨

零」承諾或其他氣候承諾。標準普爾 100 指數中 92%的公司計劃設定減排目標。

41 

 

不過，今天公司可以宣布「淨零」計劃，但不提供任何支持該聲明的訊息。

例如，它們是否意味著範圍 1、範圍 2 或範圍 3 排放的淨零？ 

 

即使他們自己沒有做出這樣的聲明，公司也經常在做出承諾的司法管轄區運

營，例如對《巴黎協定》做出承諾，這可能導致這些地區的監管或經濟變化。我

已經要求機構成員考慮這些公司可能使用哪些數據或指標來告知投資者，他們如

何滿足這些要求。 

 

當機構成員匯總他們的建議時，我們從今年春天公眾提交的評論中受益。在

                                                      
41

 See Ceres, “Practicing Responsible Policy Engagement,” available at 

https://www.ceres.org/practicingRPE.  

https://www.ceres.org/practicingRPE
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其他架構和標準中，許多評論人提到了氣候相關財務訊息披露工作組（TCFD）

架構，該架構最近得到了七國集團的認可。42 

 

我已要求員工向這些外部標準制定者學習並受到啟發。不過，我認為，我們

應該繼續為我們的市場制定規則，並建立適當的氣候風險披露制度，就像我們在

前幾代人為其他披露制度所做的那樣。 

 

相關地，我想討論等式的另一面：資金。 

 

我們已經看到越來越多的基金將自己標榜為「綠色」、「可持續」、「低碳」等。 

 

這些說法背後的訊息是什麼？基本思想是廣告中的真理。 

 

如果一個接力隊聲稱自己是「有史以來最快的」，您可以查看客觀數據（例

如世界紀錄）來檢查該聲明。 

 

在投資中，基金通常也會披露客觀指標。「高收益債券基金」傾向於披露相

關債券的信用評級和利率摘要等訊息。投資者可以了解資產管理公司為基金使用

                                                      
42

 See “Carbis Bay G7 Summit Communiqué” (June 13, 2021), available at 

https://www.whitehouse.gov/briefing-room/statements-releases/2021/06/13/carbis-bay-g7-summit-com

munique/.  

https://www.whitehouse.gov/briefing-room/statements-releases/2021/06/13/carbis-bay-g7-summit-communique/
https://www.whitehouse.gov/briefing-room/statements-releases/2021/06/13/carbis-bay-g7-summit-communique/
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的標準以及該名稱背後的數據。 

 

然而，當談到與可持續發展相關的投資時，目前資產管理公司可能會用某些

術語或他們使用的標準來表達各式各樣的含義。 

 

其中一些基金篩選出某些行業。其他人則斷言其基礎資產的溫室氣體排放或

水資源可持續性。 

 

一些資金涉及人為判斷。其他人可能會跟踪外部索引。 

 

「綠色」或「可持續」等標籤對投資者來說意義重大。資產管理者使用哪些

數據和標準來確保他們達到投資者的目標—他們向其推銷自己為「綠色」或「可

持續」的人？ 

 

我認為投資者應該能夠深入了解這些基金的背後是什麼。 

 

因此，我已指示機構成員考慮有關基金經理是否應披露他們使用的標準和基

礎數據的建議。我還要求成員考慮我們是否可以全面審視姓名規則。43 

                                                      
43

 See Gary Gensler, “Prepared Remarks Before the Asset Management Advisory Committee” (July 7, 

2021), available at https://www.sec.gov/news/public-statement/gensler-amac-2021-07-07.  

https://www.sec.gov/news/public-statement/gensler-amac-2021-07-07
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總之，我認為更新上市公司披露和基金披露可以為我們的資本市場帶來所需

的透明度。這觸及了 SEC 保護投資者、維護公平、有序和高效市場以及促進資

本形成的使命的核心。 

 

在披露方面，投資者已經告訴我們他們想要什麼。 

 

現在是委員會接棒的時候了。 

 

謝謝你。我期待著回答您的問題。 

 

 

關鍵字：氣候變化、披露、環境披露、ESG、機構投資者、風險披露、SEC、證

券監管、可持續性。 
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第七章 落實規管採用離岸投資架構的中資公司 

作者：蓋瑞·詹斯勒（Gary Gensler）  

編譯：吳尊傑／法務專員44 

審閱：范國華／主持律師 

 編譯語：我們想讓你知道，SEC 主席留意到採用離岸投資架構的中資公

司的潛在風險。他擔心普通投資者可能沒有意識到他們持有的是空殼公

司的股票，而非中國運營公司的股票。 

 

最近，中華人民共和國政府為中國公司在境外籌集資金（包括通過相關的境

外空殼公司）提供了新的指導和限制。這些發展包括政府主導的對通過離岸實體

籌集資金的某些公司進行的網絡安全審查。 

 

這與美國投資者有關。在中國的一些行業，公司不允許外資持股，也不能直

接在中國境外的交易所上市。為了在此類交易所籌集資金，許多在中國的運營公

司被構建為可變利益實體（VIE）。 

 

在這種安排下，中國運營公司通常會在另一個司法管轄區（例如：開曼群島）

設立離岸空殼公司，向公眾股東發行股票。該空殼公司與這家中國運營公司簽訂

服務和其他契約，然後在紐約證券交易所等交易所發行股票。雖然空殼公司在中

                                                      
44

 本文翻譯自 SEC 主席於 2021 年 7 月 30 日發表的聲明稿。SEC.gov| Statement on Investor 

Protection Related to Recent Developments in China. [online] Available at: < 

https://www.sec.gov/news/public-statement/gensler-2021-07-30> [Accessed 22 February 2022]. 

https://www.sec.gov/news/public-statement/gensler-2021-07-30
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國運營公司中沒有股權，但出於會計目的，空殼公司能夠將運營公司併入其財務

報表。 

 

對於美國投資者而言，這種安排為這家總部位於中國的運營公司創造了「風

險敞口」，儘管只是通過一系列服務契約和其他契約。不過，需要明確的是，無

論是空殼公司股票的投資者，還是離岸空殼公司本身，都沒有持有這家中國運營

公司的股份。個人擔心普通投資者可能沒有意識到他們持有的是空殼公司的股票，

而非中國運營公司的股票。 

 

有鑑於中國最近的事態發展以及中國 VIE 結構的整體風險，個人已要求機

構成員在與中國運營公司相關的離岸發行人處尋求某些披露，然後才能宣布其註

冊聲明生效。特別是，我已要求成員確保這些發行人顯著且清楚地披露以下下內

容： 

 

1. 投資者不是購買一家中國運營公司的股票，而是購買一家與相關運營公

司保持服務協議的空殼公司發行人的股票。因此，發行人的業務描述應

明確區分殼公司管理服務的描述和中國運營公司的描述； 

 

2. 總部位於中國的運營公司、空殼公司發行人和投資者面臨中國政府未來

行動的不確定性，這可能會嚴重影響運營公司的財務業績和契約安排的

可執行性；詳細的財務訊息，包括量化指標，以便投資者了解 VIE 與
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發行人之間的財務關係。此外，對於所有尋求在 SEC 註冊證券的中國

運營公司，無論是直接還是通過空殼公司，我已要求機構成員確保這些

發行人顯著且清晰地披露以下內容： 

 

(1) 運營公司和發行人（如適用）是否收到或拒絕中國當局在美國

交易所上市的許可；此類批准可能被拒絕或撤銷的風險；如果

批准被撤銷，則有義務披露；以及要求上市公司會計監督委員

會（PCAOB）在三年內對發行人的公共會計師事務所進行檢查

的《控股外國公司責任法》可能會導致運營公司在未來退市，

如果 PCAOB 是無法檢查公司。除此具體指導外，我們將繼續

要求所有公司遵守證券法的高標準，以實現完整和準確的披

露。 

(2) 此外，我還要求成員對在中國有重要業務的公司的申請進行有

針對性的額外審查。 

 

我相信這些變化將提高與中國運營公司有關聯的離岸發行人在註冊聲明中

的整體披露質量。這項工作建立在 SEC 公司財務部之前關於在中國或在中國開

展重要業務的公司的披露注意事項的指導之上。45
 

 

                                                      
45

 See CF Disclosure Guidance: Topic No. 10, “Disclosure Considerations for China-Based Issuers” 

(Nov. 23, 2020), available at 

https://www.sec.gov/corpfin/disclosure-considerations-china-based-issuers.  

https://www.sec.gov/corpfin/disclosure-considerations-china-based-issuers
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我相信此類披露對於知情的投資決策至關重要，並且是美國證券交易委員會

保護美國資本市場投資者職責的核心。 

 

 

關鍵字：中國、公司形式、網絡安全、訊息披露、外國公司、國際治理、投資者

保護、註冊聲明、SEC、證券監管。 
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第八章 在數位參與平台下，SEC 將如何來保護投資者？ 

作者：蓋瑞·詹斯勒（Gary Gensler）  

編譯：吳尊傑／法務專員46 

審閱：范國華／主持律師 

 編譯語：隨著技術的不斷進步，集預測數據分析、差異化行銷和行為提

示於一身數位參與平台，以「大數據殺熟」為例，該類平台將如何「反

客為主」？有鑑於此，SEC 將如何應對？ 

 

今天是 2021 年 8 月 27 日，委員會發布了關於金融業公司使用新興技術的

公開評論請求。47 

 

雖然這些新技術可以為我們帶來更多的機會和產品選擇，但它們也提出了一

個問題，即我們作為投資者在交易和獲得財務建議時是否受到適當保護。這些應

用程式使用了許多在我們日益網絡化的世界中變得熟悉的功能。數位參與平台

（Digital Engagement Platform），包括預測數據分析、差異化行銷和行為提示

（如遊戲化），不僅集成串流媒體平台和健身應用程式於一身，還集成智能投顧、

                                                      
46

 本文翻譯自 SEC 主席於 2021 年 8 月 27 日發表的聲明稿。SEC.gov| Statement on Request for 

Information and Comments on Broker-Dealer and Investment Adviser Digital Engagement Practices, 

Related Tools and Methods, and Regulatory Considerations and Potential Approaches. [online] 

Available at: < https://www.sec.gov/news/public-statement/gensler-dep-request-comment> [Accessed 

22 February 2022]. 
47

 https://www.sec.gov/rules/other/2021/34-92766.  

https://www.sec.gov/news/public-statement/gensler-dep-request-comment
https://www.sec.gov/rules/other/2021/34-92766
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財富管理平台、經紀平台和其他金融科技。 

 

其中許多功能，鼓勵使用者更多地使用數位平台。在過去的幾年中，我們看

到交易應用程式、財富管理應用程式和機器人顧問的激增，它們使用這些做法為

散戶投資者開發和提供投資建議。在許多情況下，這些功能可能會鼓勵投資者更

頻繁地交易、投資不同的產品或改變他們的投資策略。預測分析和其他 DEP 通

常在設計時部分具有優化功能，以增加平台收入、數據收集和客戶參與度，從而

導致平台和投資者之間的潛在衝突。 

 

我對評論請求中包含的許多問題的答案很感興趣，但我特別關注有關我們如

何保護投資者參與使用 DEP 的技術的政策問題： 

 

當 DEP 的優化對平台收入、數據收集或投資者行為產生顯著影響時，我們

如何保護投資者？ 

 

如果 DEP 的基礎預測數據分析使用「優化功能」，至少在一定程度上優化了

收入、數據收集或投資者參與度，以及優化導致投資者行為發生統計上的顯著變

化，即這會如何影響 DEP 是否正在提出建議或提供確定投資建議？ 
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考慮到這一切，委員會希望聽取閣下對這些平台及其數位參與平台的體驗。

閣下的評論將幫助我們更好地了解公司如何採用新技術、以及這些做法如何影響

散戶投資者。感謝閣下的反饋意見。 
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第九章 就線上平台、內線交易及 SPAC 等議題進行討論 

作者：蓋瑞·詹斯勒（Gary Gensler）  

編譯：吳尊傑／法務專員48 

審閱：范國華／主持律師 

 編譯語：我們想讓你知道 SEC 的下一步計畫，將集中在金融科技、SPAC

以及內線交易上。 

 

謝謝您好心的介紹。我想指出，我的觀點是我自己的，我不是代表我的委員

或機構成員發言。 

 

我很高興參加投資者諮詢委員會的第二次會議。我感謝成員們花時間及願意

代表美國投資者的利益。投資者保護是美國證券交易委員會三個使命中最核心的

部分。 

 

今天，我想討論一些與您今天討論的主題相關的領域，包括線上交易平台的

行為設計、10b5-1 計劃以及 SPAC。我也期待您在上市公司會計監督委員會小

組討論中的宣讀。 

                                                      
48

 本文翻譯自 SEC 主席於 2021 年 9 月 9 日發表的聲明稿。SEC.gov| Prepared Remarks Before the 

Investor Advisory Committee. [online] Available at: < 

https://www.sec.gov/news/public-statement/gensler-iac-2021-09-09> [Accessed 23 February 2022]. 

https://www.sec.gov/news/public-statement/gensler-iac-2021-09-09
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線上交易平台的行為設計 

在過去的幾年裡，我們看到交易應用程式、財富管理應用程式和機器人顧問

的激增，它們使用各種實踐來開發並向散戶投資者提供投資建議。 

 

雖然新的金融科技可以提高金融效率和擴大准入，但在許多情況下，這些個

性化的特徵可能會鼓勵投資者更頻繁地交易、投資不同的產品或改變他們的投資

策略。 

 

預測分析和其他數位參與實踐（DEP）通常在一定程度上旨在增加平台收入、

數據收集和客戶參與度，從而導致平台和投資者之間的潛在衝突。 

 

我們已就 DEP 的使用提出訊息和評論請求。49我希望今天的小組討論會增

加這一要求，並幫助我們更多地了解如何使用這些做法。 

 

Elissa 小姐和 Paul 先生，我相信你們已經為我們的小組成員想出了一些非

常重要的問題，但是，如果可以的話，我想再補充一些： 

 

鑑於 DEP 優化平台收入、數據收集或投資者行為時可能存在的潛在利益衝

                                                      
49

 See https://www.sec.gov/rules/other/2021/34-92766.pdf.  

https://www.sec.gov/rules/other/2021/34-92766.pdf
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突，如何保護投資者？ 

 

這將如何影響 DEP 是否提出建議或提供投資建議，這對我們的證券法有影

響？ 

這些新的商業模式如何確保訪問和定價的公平性，特別是考慮到分析模型中

使用的基礎數據可能反映可能代表受保護特徵（如：種族和性別）的歷史偏差？

50 

 

我期待聽到專家組對這些重要問題的看法，並請任何正在收聽今天會議的人

在我們的網站上提交評論請求以徵求意見。 

 

關於規則 10b5-1 計劃的建議 

接下來，我想談談內線交易，尤其是 10b5-1 計劃。我感謝幫助制定有關這

些計劃的建議草案的成員，感謝他們在確定加強我們規則的方法方面的深思熟慮

和謹慎。 

 

我相信根據證券交易法第 10b5-1 制定的計劃暴露了我們的內線交易執法

制度中的潛在漏洞。當工作人員考慮更改規則的建議時，您指出了一些重要領域，

                                                      
50

 See Gary Gensler and Lily Bailey, “Deep Learning and Financial Stability,” available at 

https://papers.ssrn.com/sol3/papers.cfm?abstract_id=3723132.  

https://papers.ssrn.com/sol3/papers.cfm?abstract_id=3723132
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這些領域與我要求機構成員在擬議規則制定中考慮的內容一致。 

 

其中包括在採用計劃和計劃下的首次交易之間的強制性冷靜期；禁止內部人

同時擁有多個計劃；加強對 10b5-1 計劃的公開披露。 

 

我期待聽到有關您的建議的更多詳細訊息。第 10b5-1 條的更新已列入統一

議程，您的反饋將幫助我們的員工制定建議以更新規則。 

 

關於特殊目的收購公司的建議也在統一議程上，這是關於特殊目的收購公司

（SPAC）的規則。 

 

我很欣賞這個委員會關於這個話題的建議草案。 

 

我同意您的評估，即我們可以採取更多措施來加強 SPAC 的披露，尤其是在

稀釋方面。51您在建議草案中引用的最近一項研究52表明，SPAC 發起人對投資

者產生了顯著的稀釋和成本。我已要求機構成員密切關注 SPAC 流程的每個階段，

以確保所有投資者都受到保護。這包括制定規則建議以加強披露和進行經濟分析

                                                      
51

 See 

https://www.sec.gov/spotlight/investor-advisory-committee-2012/draft-recommendation-of-the-iap-and

-iao-subcommittees-on-spacs-082621.pdf.  
52

 See Michael Klausner, Michael Ohlrogge and Emily Ruan, “A Sober Look at SPACs,” Yale Journal 

on Regulation (forthcoming 2021), available at 

https://papers.ssrn.com/sol3/papers.cfm?abstract_id=3720919.  

https://www.sec.gov/spotlight/investor-advisory-committee-2012/draft-recommendation-of-the-iap-and-iao-subcommittees-on-spacs-082621.pdf
https://www.sec.gov/spotlight/investor-advisory-committee-2012/draft-recommendation-of-the-iap-and-iao-subcommittees-on-spacs-082621.pdf
https://papers.ssrn.com/sol3/papers.cfm?abstract_id=3720919
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以更好地了解投資者如何通過 SPAC 交易獲得優勢或劣勢。 

 

結論 

除了您今天討論的主題之外，今年夏天早些時候發布的統一議程還涉及與投

資者保護相關的多個領域。我鼓勵大家積極參與，因為我們制定這些規則並將其

公開徵求意見，尤其是當它們影響投資者時。 

 

謝謝你。 

 

關鍵字：金融科技、10b-5-1、SEC、SEC 執法、SEC 規則制定、證券執法、證

券監管、特殊目的收購公司、特殊目的載體。 
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第十章 如何保持美國資本市場的領先地位及其方法？ 

作者：蓋瑞·詹斯勒（Gary Gensler）  

編譯：吳尊傑／法務專員53 

審閱：范國華／主持律師 

 編譯語：我們想讓你知道，現任 SEC 主席將沿著兩條軌道開展工作：

第一，我們如何與當前的其他金融監管機構合作，為這些市場提供最好

的投資者保護？第二，在國會的幫助下，我們可以填補哪些空白？ 

 

早上好，布朗主席、高級成員圖米和委員會成員。我很榮幸今天首次以證券

交易委員會主席的身份出現在大家面前。我要感謝您在今年春天對我的確認中的

支持。按照慣例，我會注意我的觀點是我自己的，我並不是代表我的委員或機構

成員發言。 

 

我們有幸擁有世界上最大、最成熟、最具創新性的資本市場。美國資本市場

佔全球資本市場的 38%。54這甚至超過了我們對世界國內生產總值的影響，我們

在世界國內生產總值中佔有 24%的份額。55 

                                                      
53

 本文翻譯自 SEC 主席於 2021 年 9 月 14 日發表的聲明稿。SEC.gov| Testimony Before the United 

States Senate Committee on Banking, Housing, and Urban Affairs. [online] Available at: < 

https://www.sec.gov/news/testimony/gensler-2021-09-14> [Accessed 23 February 2022]. 
54

 See Securities Industry and Financial Markets Association, “2021 SIFMA Capital Markets Fact 

Book,” available at 

https://www.sifma.org/wp-content/uploads/2021/07/CM-Fact-Book-2021-SIFMA.pdf.  
55

 See World Bank data: https://data.worldbank.org/indicator/NY.GDP.MKTP.CD.  

https://www.sec.gov/news/testimony/gensler-2021-09-14
https://www.sifma.org/wp-content/uploads/2021/07/CM-Fact-Book-2021-SIFMA.pdf
https://data.worldbank.org/indicator/NY.GDP.MKTP.CD
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此外，公司和投資者比其他經濟體的市場參與者更多地使用我們的資本市場。

例如，債務性資本市場占美國非金融公司融資的 80%。相比之下，在世界其他

地區，向此類公司提供的近 80%的貸款來自銀行。56  

 

由於我們提供強有力的投資者保護，我們的資本市場繼續支持美國在世界舞

台上的競爭力。 

 

我們通過效率、透明度和競爭使我們的市場保持在世界上最好的位置。這些

功能降低了發行人的資本成本，提高了投資者的回報，降低了經濟租金，並使市

場民主化。SEC 工作的每個部分都注重競爭，尤其是在市場結構方面。 

 

不過，我們不能認為我們卓越的資本市場是理所當然的。新的金融科技繼續

改變投資者和企業的金融面貌。進入我們市場的散戶投資者比以往任何時候都多。

其他國家也在發展具有競爭力的深度資本市場。 

 

SEC 是一個了不起的組織。在不到五個月的時間裡，我認識了來自 12 個辦

公室的 4,400 名敬業的員工中的許多人。我們的機構幾乎涵蓋了 110 萬億美元

                                                      
56

 Ibid. 
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資本市場的每一個部分。這些市場觸及許多美國人的生活，無論他們是為自己的

未來投資、為抵押貸款、獲得汽車貸款，還是在一家正在開發我們資本市場的公

司工作。我們與籌集資金的公司以及位於公司和投資者之間的關鍵方（包括會計

師、審計師和投資經理）進行接觸。 

 

雖然就在上個月我們批准了自願返回辦公室，但我們已經在很大程度上遠離

辦公室達 18 個月。我無法稱讚這些員工的奉獻精神，足以為他們或為美國公眾

服務。 

 

在這份證詞中，我將介紹 SEC 統一議程中的一些廣泛主題，57然後以我們的

執法和審查部門的幾句話作為結束。 

 

市場結構 

1. 預測數據分析 

2. 發行人和發行人披露 

3. 基金和投資管理 

 

 

                                                      
57

 See https://www.sec.gov/news/press-release/2021-99.  

https://www.sec.gov/news/press-release/2021-99
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市場結構 

我將從市場結構開始。在每一代人中，我們都必須考慮如何重新審視我們的

規則集，以更好地提高市場效率和競爭。 

 

當市場透明且具有競爭力時，市場運作最佳。發行人和投資者都從這種競爭

中受益，因為它降低了資本成本。 

 

我已要求機構成員查看我們 110 萬億美元資本市場中的五個基於市場結構

的項目：國債市場、非國債固定收益市場、股票市場、基於證券的掉期和加密資

產市場。 

 

國債市場 

首先，讓我談談國債市場。這個 22 萬億美元的市場58，乃是我們整個資本

市場以及全球市場不可或缺的一部分。它是我們建立如此多元化資本市場的基礎。

國債嵌入貨幣市場基金，無數其他市場和金融產品也以國債定價；它們是我們中

央銀行工具包的重要組成部分。它們不僅在美國被稱為「無風險資產」，在全球

也被稱為「無風險資產」。它們是我們作為政府和納稅人籌集資金的方式：我們

是發行人。 

                                                      
58

 Statistics from Securities Industry and Financial Markets Association: 

https://www.sifma.org/resources/archive/research/statistics/  

https://www.sifma.org/resources/archive/research/statistics/
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在新冠危機開始期間，美國國債市場的流動性狀況顯著惡化。不過，這並不

是我們第一次觀察到這個市場的挑戰。早在 2014 年 10 月，美國財政部就發生

了「閃電崩盤」。2019 年秋季，美國國債融資市場出現了嚴重混亂，稱為國債回

購市場。 

 

我已要求機構成員與我們在財政部和美聯儲的同事合作，研究如何更好地增

強這些市場的彈性和競爭。 

 

如果這個市場更有效率，這可能會為美國納稅人節省資金並降低我們的債務

成本。如果這個市場更具彈性，那麼在壓力時期增加系統性風險的可能性就較

小。 

 

我們將尋求考慮外部團體（如 30國集團59和國債市場監督機構間工作組60）

針對現金和回購國債的潛在中央清算提出的一些建議。 

 

此外，我已要求員工重新考慮有關國債交易平台的一些舉措，並考慮如何通

                                                      
59

 See Group of Thirty, “U.S. Treasury Markets: Steps Toward Increased Liquidity,” available at 

https://group30.org/publications/detail/4950.  
60

 See Brian Smith, “Remarks at the Federal Reserve Bank of New York’s Annual Primary Dealer 

Meeting” (April 8, 2021), available at https://home.treasury.gov/news/press-releases/jy0116.  

https://group30.org/publications/detail/4950
https://home.treasury.gov/news/press-releases/jy0116
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過確保在該市場進行大量交易的公司在美國證券交易委員會註冊為交易商來平

衡競爭環境。 

 

非國債固定收益市場 

此外，我還向機構成員請教了我們如何為非國債固定收益市場帶來更高效率

和透明度的建議——公司債券，一個 11 萬億美元的市場；市政債券，一個 4

萬億美元的市場；和資產支持證券（支持抵押貸款、汽車和信用卡），一個 13

萬億美元的市場。61這個市場對發行人至關重要。它是我們經濟中約 10.5 萬億

美元的商業銀行貸款的近 2.5 倍。62 

 

權益市場 

接下來，我想討論一下股票市場的結構。 

 

每隔一段時間，為了應對新技術，美國證券交易委員會都會更新其圍繞市場結構

的規則。互聯網出現後，買賣雙方可以在新的交易場所見面。早先的委員會在

1990 年代制定了一項新規則來促進這一點。2005 年，委員會在監管國家市場

結構下進一步解決了這種分散的結構。 

                                                      
61

 Statistics from Securities Industry and Financial Markets Association: 

https://www.sifma.org/resources/archive/research/statistics/  
62

 See Federal Reserve, “Assets and Liabilities of Commercial Banks in the United States,” available at 

https://www.federalreserve.gov/releases/h8/current/default.htm.  

https://www.sifma.org/resources/archive/research/statistics/
https://www.federalreserve.gov/releases/h8/current/default.htm
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然而，在過去的 16 年裡，技術飛速發展。它改變了造市商的互動方式、交

易平台的競爭方式、投資者進入這些市場的方式以及這些不同市場參與者之間的

經濟激勵。散戶投資者可以通過免佣金經紀應用程式進行交易。電訊改變了高頻

交易的速度。即使在幾年前，情況也並非如此。 

 

儘管這些新技術和發展影響了股票市場的結構，但我們經常依賴於早期制定

的規則。大多數在 16 年前採用的規則並不能完全反映當前的技術。 

 

我認為研究更新 SEC 規則的方法是合適的，以確保我們的股票市場反映我

們的使命，並儘可能高效和具有競爭力。 

 

我認為是時候對當今的市場結構進行廣泛的了解。委員會在前主席傑伊·克

萊頓（Jay Clayton）的領導下就市場數據開始了這項工作。我已經向機構成員

徵求建議，特別是圍繞兩個關鍵問題： 

 

首先，當人們將每個指令發送到市場時，我們如何在逐個指令的基礎上促進

更大的競爭和效率？ 
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雖然交易平台之間存在分散化，但過去的改革和新技術可能導致市場更加細

分，造市商更加集中。近一半的交易量是在「暗池」或批發商處執行的。一家公

司公開表示，它執行了近一半的零售量。63此外，我想知道這是否意味著合併的

磁帶——所謂的全國最佳買賣盤，充分反映了交易所的全部活動。 

 

第二，我們如何解決市場上的融資衝突？正如我之前所說，我相信支付指令

流和兌換回扣可能會帶來一些利益衝突。 

 

圍繞這兩個關鍵原則，我向員工徵求了有關我們如何確保更公平的競爭環境、

加強競爭和提高市場彈性的建議。 

 

此外，我相信縮短標準結算週期可以降低我們市場的成本和風險。我已指示

SEC 成員起草一份提案草案，供委員會對此主題進行審查。 

 

基於安全的掉期 

與固定收益和股票市場相比，基於證券的掉期市場並不是一個大市場，但它

是 2008 年金融危機的核心。最近，「總回報掉期」是家族辦公室 Archegos 

Capital Management 失敗的核心。 

                                                      
63

 See Citadel Securities, “Equities & Options,” available at 

https://www.citadelsecurities.com/products/equities-and-options/.  

https://www.citadelsecurities.com/products/equities-and-options/


眾律編譯（2022/名人專題） 

71 
 

 

今年，美國證券交易委員會正在實施與基於證券的掉期相關的規則。證券型

掉期交易商和主要證券型掉期參與者將於 11 月 1 日開始向委員會註冊。 

 

此外，新的交易後透明度規則將於 11 月 8 日生效，要求將交易數據報告給

掉期數據存管處，以便 SEC 以及在適當情況下其他監管機構可以使用。然後，

從 2022 年 2 月 14 日開始，將要求互換數據存儲庫向公眾傳播有關個人交易的

數據，包括關鍵經濟條款、價格和名義價值。 

 

此外，委員會尚未完成基於證券的掉期執行設施的註冊和監管規則。我已請

機構成員就委員會如何最終確定授權以支持根據《多德-弗蘭克法案》建立的制

度提出建議，並考慮是否最好按照商品期貨交易委員會為安全而建立的制度來做

到這一點，基於交換執行設施。CFT 的掉期執行工具規則自近十年前被採用以

來，一直運作良好。 

 

此外，為了讓委員會和公眾看到總頭寸，國會根據證券交易法第 10B 條授

權我們強制披露基於證券的掉期和相關證券的頭寸。我已要求成員考慮委員會在

此授權下的潛在規則。正如 Archegos 家族辦公室的崩潰所表明的那樣，這可能

是一項需要考慮的重要改革。 
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加密資產市場 

接下來，我將轉向一個新的市場結構問題：加密資產。 

 

目前，加密貨幣領域的大部分內容都跨越了——不在其中運作——保護投

資者和消費者、防範非法活動並確保金融穩定的監管架構。 

 

目前，我們在加密金融、發行、交易或借貸方面沒有足夠的投資者保護。 

 

坦率地說，這個時候，它更像是在證券法頒布之前就存在的狂野西部或「買

方提防」的舊世界。這種資產類別在某些應用程式中充斥著欺詐、詐騙和濫

用。但我們可以做得更好。 

 

我已要求 SEC 成員與我們的監管機構同行一起沿著兩條軌道開展工作： 

 

一、 我們如何與當前的其他金融監管機構合作，為這些市場提供最好的投

資者保護？ 

二、 在國會的幫助下，我們可以填補哪些空白？ 

 

在 SEC，我們有許多跨越兩條軌道的項目： 
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(1) 加密代幣的提供和銷售 

(2) 加密交易和借貸平台 

(3) 穩定幣 

(4) 提供加密資產或加密衍生品敞口的投資工具 

(5) 加密資產託管 

 

在投資者保護方面，我們正在與我們的兄弟機構 CFTC 合作，因為我們的兩

個機構各自在加密市場擁有相關的，在某些情況下，管轄權重疊。關於更廣泛的

政策架構，我們不僅與美國商品期貨交易委員會合作，還與美聯儲、財政部、貨

幣監理署和總統府金融市場工作組的其他成員合作這些事情。64 

 

此外，我建議平台和項目進來與我們交談。許多平台上都有數十或數百個令

牌。雖然每個代幣的法律地位取決於其自身的事實和情況，但在擁有 50、100

或1,000個代幣的情況下，任何給定平台都有零證券的可能性非常小。毫無疑問：

如果這些交易平台上有證券，根據我們的法律，除非他們有資格獲得豁免，否則

他們必須向委員會註冊。 

 

我是技術中立的。我認為這項技術已經並且可以繼續成為變革的催化劑，但

                                                      
64

 See “Readout of the Meeting of the President’s Working Group on Financial Markets to Discuss 

Stablecoins” (July 19, 2021), available at https://home.treasury.gov/news/press-releases/jy0281.  

https://home.treasury.gov/news/press-releases/jy0281
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如果它們脫離監管架構，技術就不會持續很長時間。我相信 SEC 與 CFTC 和其

他機構合作，可以在加密金融領域建立更強有力的監督和投資者保護。 

 

預測數據分析 

第二個主題是預測數據分析。 

 

我們生活在一個轉型時代，或許與互聯網本身一樣轉型。人工智能、預測數

據分析和機器學習正在塑造並將繼續重塑我們經濟的許多部分。 

 

僅舉一個例子，我相信我們正處於向無人駕駛汽車過渡的早期階段。政策制

定者已經在考慮如何保證乘客和行人的安全，如果這些變化發生以及何時發生。 

 

金融也不能倖免於這些發展。在這裡，政策制定者也必須考慮現代資本市場

和預測數據分析的使用需要甚麼樣的道路規則。 

 

如今，交易平台具有為個人投資者量身定制行銷和產品的新功能。雖然這可

以增加訪問和選擇，但這種差異化行銷和行為提示引發了關於經紀、財富管理和

機器人諮詢領域內潛在衝突的新問題，特別是當經紀或投資顧問模型針對平台的

收入和數據進行優化時收藏。 
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這些模型還可能無意中反映了嵌入數據集中的歷史偏差，這些偏差可能代表

受保護的特徵，如種族和性別。 

 

當我們在資本市場上應用新模型和人工智能時，預測數據分析的進步也可能

引發一些系統性風險問題。這可能導致數據源更加集中、羊群化和相互關聯，並

可能增加系統性風險。我們剛剛提出了對數位參與實踐的評論請求。 

 

發行人和發行人披露 

第三個主題與發行人和發行人披露有關。 

 

披露 

自 1930 年代富蘭克林·德拉諾·羅斯福（Franklin Delano Roosevelt）和美

國國會共同努力改革證券市場以來，我們的資本市場一直在進行基本交易：投資

者可以決定他們希望承擔的風險。從公眾那裡籌集資金的公司有義務定期與投資

者分享訊息。 

 

這些披露會隨著時間而變化。多年來，我們增加了與管理層討論和分析、風

險因素、高管薪酬等相關的披露要求。 
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今天的投資者正在尋找關於氣候風險、人力資本和網絡安全的一致、可比較

和對決策有用的披露。我已要求機構成員就這些潛在的披露提出建議，供委員會

審議。這些提案將通過經濟分析獲得訊息，並將徵求公眾意見，以便我們能夠就

哪些訊息對這些領域的最重要投資者進行強有力的公眾討論。 

 

公司和投資者都將受益於明確的路徑規則。我認為，當對與投資者投資決策

相關的訊息有這種程度的需求時，SEC 應該介入。 

 

特殊目的收購公司、中國和 10b5-1 計劃 

我們在 SEC 優先考慮了與發行人有關的其他三個重要主題。 

 

首先，鑑於特殊目的收購公司（SPAC）的激增，我已向員工徵求有關加強

這些投資披露的建議。SPAC 結構內部存在大量費用和潛在衝突，應向投資者提

供明確的訊息，以便他們更好地了解成本和風險。 

 

二是與中國有關。我們的證券制度還有另一項基本交易，這是根據 2002 年

《薩班斯-奧克斯利法案》在兩黨基礎上由國會提出的。如果你想在美國發行公

眾股票，審計你的賬簿的公司必須接受公眾公司會計監督委員會的檢查。雖然有
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50 多個司法管轄區遵守了這一要求，但有兩個沒有：中國和香港。 

 

國會去年再次在兩黨的基礎上表示，現在是世界各地所有司法管轄區遵守薩

班斯-奧克斯利法案的時候了。 SEC 已迅速採取行動，以滿足我們在《控股外國

公司責任法案》下的要求。 

 

此外，我們正在努力加強有關中國公司如何在美國發行證券的披露。禁止在

某些行業（例如互聯網和技術）開展業務的中國公司將其所有權出售給外國人。

作為一種解決方法，他們使用稱為可變利益實體的結構通過開曼群島和其他司法

管轄區的空殼公司在美國交易所籌集資金。我們正在努力確保與這些結構相關的

高風險以及與在中國運營相關的其他風險清楚且顯著地向投資者披露。 

 

與發行人有關的最後一個優先領域是公司內部人士的交易。我已就我們如何

收緊第 10b5-1 條以使這個擁有 20 年歷史的安全港現代化，並填補我們的內線

交易制度中的已知空白向機構成員徵求建議。 

 

基金和投資管理 

我將討論的第四個主題是我們正在探索的基金和投資管理領域的潛在改

革。 
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首先，我們看到越來越多的基金將自己標榜為「綠色」、「可持續」、「低碳」

等。 

 

我已要求機構成員考慮如何確定這些請求背後的訊息，以及我們如何確保公

眾擁有了解他們在這些類型基金中的投資選擇所需的訊息。 

 

此外，工作人員正在制定一項提案，供委員會考慮網絡安全風險治理，該提

案可以解決網絡衛生和事件報告等問題。 

 

第三個主題集中在私募基金上，特別是他們的經理可能存在的利益衝突以及

他們向投資者提供的關於他們收取的費用的訊息。我相信我們可以加強這一領域

的披露，更好地使養老金和其他投資於這些私人基金的人獲得他們做出投資決策

所需的訊息。最終，如果這個領域有更大的透明度和競爭，每一個投資於這些私

人基金的養老基金都會受益。 

 

第四，在 2020 年春天的挑戰之後，我相信我們可以增強貨幣市場基金和開

放式債券基金的彈性。根據我們收到的關於總統工作組報告的反饋以及其他訊息，

我已經向工作人員徵求了解決這些問題的建議。 
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鑑於 2020 年春季近 5 萬億美元的貨幣市場基金行業受到干擾，特別是在優

質貨幣市場基金中，我認為是時候反思 2014 年和 2010 年的改革，看看我們是

否可以進一步提高彈性，特別是在壓力。 

 

鑑於開放式基金的顯著增長和去年春天的一些經驗教訓，我認為仔細研究這

個超過 5 萬億美元的行業也是合適的，以增強在壓力時期的彈性。 

 

執法和考核 

除了我們正在探索的新政策領域外，我們還擁有強大的執法和審查制度。大

約一半的 SEC 成員在這兩個部門工作，確保對公司進行檢查，並追究不法行為

者對其不當行為的責任。這些職能對於保護投資者、維護公平、有序和高效的市

場、促進資本形成、保護我們資本市場的競爭力以及追究違反我們證券法的人的

責任，是至關重要的。 

 

我們的執法部門繼續當警察，在其成功的基礎上再接再厲，專注於對投資者

和市場重要的事項，以確保投資者受到保護。我們涵蓋整個證券濱水區——在

我們的職權範圍內調查和訴訟各種類型的案件。本個財政年度，儘管我們處於遠

程工作狀態，但執法部門的獨立行動數量有望超過針對不法行為者的數量。 
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此外，我們的考核部繼續發揮「委員會的耳目」的作用。該部成員致力於通

過對投資顧問、共同基金和交易所交易基金等投資公司、經紀自營商和其他 SEC

註冊人的審查來保護投資者和工薪家庭。本個財政年度，該部門再次有望完成大

約 3,000 項檢查，這對於確保公司遵守我們的聯邦證券法律和法規至關重要。 

 

結論 

今年春天開始在美國證券交易委員會工作後，我對這個偉大的機構和傑出的

內部成員的運作的廣度和範圍感到震驚。SEC的員工監管著28,000家註冊實體、

3,700 多家經紀自營商、24 家國家證券交易所和 7 家清算機構。652019 年，創

紀錄的 6700 萬美國家庭直接和間接持有股票。66  

 

然而，隨著我們資本市場的發展，美國證券交易委員會的發展並未滿足 

2020 年代的需求。截至 2016 財政年度末，SEC 共有 4,650 人參與。然而，近

五年後，這個數字下降了約 4%。 

 

                                                      
65

 See Securities and Exchange Commission, “Fiscal Year 2021 Congressional Budget Justification | 

Annual Performance Plan,” available at https://www.sec.gov/files/secfy21congbudgjust.pdf. Numbers 

from fiscal year 2019. See Securities and Exchange Commission, “National Securities Exchanges,” 

available at https://www.sec.gov/fast-answers/divisionsmarketregmrexchangesshtml.html.  
66

 Data drawn from the public version of triennial Survey of Consumer Finances (SCF): 

https://www.federalreserve.gov/econres/scfindex.htm. The SCF is sponsored by the Board of 

Governors of the Federal Reserve System with the cooperation of the U.S. Department of the Treasury. 

The 2019 SCF is the most recent survey.  

https://www.sec.gov/files/secfy21congbudgjust.pdf
https://www.sec.gov/fast-answers/divisionsmarketregmrexchangesshtml.html
https://www.federalreserve.gov/econres/scfindex.htm
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儘管如此，該機構一直在努力保持我們的使命。我希望你們都同意，隨著越

來越多的美國人進入資本市場，我們需要確保委員會有足夠的資源來保護他們。 

 

謝謝你，我期待著回答你的問題。 

 

關鍵字：加密貨幣、衍生品、披露、投資者保護、SEC、SEC 執法、證券執法、

證券監管、SPAC、掉期。 
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第十一章 SPAC 如何成為小型企業的「成長之翼」？ 

作者：蓋瑞·詹斯勒（Gary Gensler）  

編譯：吳尊傑／法務專員67 

審閱：范國華／主持律師 

 編譯語：我們想讓你知道 SPAC 如何作為中小企業籌資工具而存在。從

廣義上講，隨著小企業的發展，它們通常會從銀行市場借貸轉向資本市

場借貸。 

 

謝謝你，卡拉（加勒特）。很高興再次與這個委員會在一起。我要感謝本會

成員花時間及願意代表美國小企業的利益。按照慣例，我想指出我不是代表本人

所屬委員會或 SEC 成員發言。 

 

我期待著您從今天討論中，得到關於往後各輪私募融資以及進入我們公開市

場的途徑的解讀。 

 

上次我們聚在一起時，我談到了我的父親山姆·根斯勒，他是一個小企業主，

從來沒有超過幾十名員工。他沒有像今天的許多小企業主那樣利用資本市場。 

                                                      
67

 本文翻譯自 SEC 主席於 2021 年 9 月 27 日發表的聲明稿。SEC.gov| Prepared Remarks Before the 

Small Business Capital Formation Advisory Committee. [online] Available at: 

<https://www.sec.gov/news/public-statement/gensler-sbcfac-2021-09-27> [Accessed 23 February 

2022]. 

https://www.sec.gov/news/public-statement/gensler-sbcfac-2021-09-27
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作為一個社會，美國擁有世界上最大、最成熟、最具創新性的資本市場。我

們的公司，包括小企業，比其他國家的公司更依賴我們的資本市場。 

 

考慮一下：美國資本市場佔全球資本市場的 38%。68這甚至超過了我們對世

界國內生產總值的影響，我們在世界國內生產總值中佔有 24%的份額。69 

 

此外，公司債券，一個 10 萬億美元的市場，70與該國商業銀行貸款的規模

大致相同。71 

 

從廣義上講，隨著小企業的發展，它們通常會從銀行市場借貸轉向資本市場

借貸。在我們的市場中擁有這種廣度、深度，有助於資本的形成。這就是為什麼

我們想讓它們盡可能高效。 

 

在這種情況下，我想談談本委員會今天將討論的一個主題：特殊目的收購公

司（SPAC）。 

                                                      
68

 See Securities Industry and Financial Markets Association, “2021 SIFMA Capital Markets Fact 

Book,” available at 

https://www.sifma.org/wp-content/uploads/2021/07/CM-Fact-Book-2021-SIFMA.pdf.  
69

 See World Bank data: https://data.worldbank.org/indicator/NY.GDP.MKTP.CD.  
70

 Statistics from Securities Industry and Financial Markets Association: 

https://www.sifma.org/resources/archive/research/statistics/.  
71

 See Federal Reserve, “Assets and Liabilities of Commercial Banks in the United States,” available 

at https://www.federalreserve.gov/releases/h8/current/default.htm. 

https://www.sifma.org/wp-content/uploads/2021/07/CM-Fact-Book-2021-SIFMA.pdf
https://data.worldbank.org/indicator/NY.GDP.MKTP.CD
https://www.sifma.org/resources/archive/research/statistics/


眾律編譯（2022/名人專題） 

84 
 

 

今年，SPAC 出現了前所未有的增長，為傳統的首次公開募股（IPO）提供

了類選擇。隨著技術和市場不斷發展以挑戰現有的商業模式，重要的是要考慮我

們如何保護投資者和促進資本的形成。 

 

有了 SPAC，公司和他們的投資者之間就會產生很多成本。我認為加強披露

和其他規定可以增加這個市場的競爭。 

 

SPAC 是通過我所說的「空頭支票 IPO」從公眾那裡籌集資金的空殼公司。

他們通常有兩年的時間來尋找目標公司並與之合併。 

 

SPAC 發起人通常會預先獲得 20%的所有權份額，但前提是他們稍後會真正

進行交易。第一階段的投資者可以在找到目標後贖回，讓未贖回的投資者和後來

的投資者首當其衝。 

 

一旦找到目標公司，SPAC 通常會通過稱為私人投資公開股票（PIPE）的交

易籌集更多資金。這些交易為新投資者（主要是大型機構）提供了將資金投入目

標 IPO 的機會。 
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這些 PIPE 投資者通常可以用低於目標 IPO 後股價的折扣價購買股票，或者

獲得普通投資者無法獲得的其他利益或付款。 

 

結果？PIPE 投資者通常比散戶投資者獲得更好的交易，散戶投資者的投資

可能會被進一步稀釋。 

 

這種結構要承擔很多成本——無論是贊助費、PIPE 投資者的稀釋，以及投

資銀行或財務顧問的費用。這些成本由試圖進入市場的公司和普通投資者承擔。

這些費用可能來自散戶的投資資金。 

 

我認為對於考慮通過 SPAC 上市的小企業來說，考慮這些成本以及這是否屬

於目標公司的最佳方法也很重要。 

 

我已經向機構成員詢問了有關我們如何更新規則的建議，以便投資者更好地

了解 SPAC 可能存在的費用、成本和衝突。 

 

然而，我確實認為值得考慮我們從 SPAC 和直接上市中學到的東西，以及是

否有任何可能適合傳統 IPO 的變化。 
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我期待聽到公眾（包括本委員會），就這些話題發表意見。 

 

謝謝你。 

 

關鍵字：資本形成、首次公開募股、併購、SEC、SEC 執法、證券執法、證券監

管、SPAC、特殊目的載體。 
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第十二章 加強代理和高管薪酬投票報告的提案：以「表決報酬制度」

（Say on Pay）為中心 

作者：蓋瑞·詹斯勒（Gary Gensler）  

編譯：吳尊傑／法務專員72 

審閱：范國華／主持律師 

 編譯語：所謂「表決薪酬制度」，是指股東會就公司經營報酬表示贊成

與否的表決，即公司於股東會開會前公告經營報酬相關資訊於股東，經

股東衡量後，於股東會中投票表決，表示支持或反對公司經營報酬的政

策或措施。我們想讓你知道，如何透過「表決薪酬制度」的改革來滿足

投資人知的權利。 

 

早上好。這是美國證券交易委員會於 2021 年 9 月 29 日舉行的公開會議。歡

迎正在聆聽的各位。 

 

這是我作為這個了不起的機構主席的第一次公開會議。雖然有時我們會通過

順序對規則制定進行投票，但我喜歡公開的委員會會議。當我們向各位開放我們

                                                      
72

 本文翻譯自 SEC 主席於 2021 年 9 月 29 日發表的聲明稿。SEC.gov| Statement on Proposal to 

Enhance Reporting of Proxy Votes by Registered Management Investment Companies and Reporting of 

Executive Compensation Votes by Institutional Investment Managers. [online] Available at: < 

https://www.sec.gov/news/public-statement/gensler-open-meeting-2021-09-29 > [Accessed 23 

February 2022]. 

https://www.sec.gov/news/public-statement/gensler-open-meeting-2021-09-29
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所審議的公共利益時，我認為公開會議可以為我們的工作帶來更大的透明度。我

希望這將是我任期的首次。 

 

今天，委員會將考慮一項機構成員的建議，對表格 N-PX 進行修訂，以增強

投資公司報告其代理投票的訊息。該提案還要求某些機構投資經理報告他們如何

與某些高管薪酬事宜相關的表決代理人。這些表決被稱為「表決報酬制度」（say 

on pay）。 

 

我很高興支持成員們的建議，並期待在今天的委員會投票後將它們公開徵求

公眾意見。對於那些在場的公眾，我鼓勵你們進來參與並發表評論。 

 

我要感謝我的委員們和他們的顧問提出的有益意見，以及仔細考慮了今天建

議的機構成員。具體來說，我要感謝： 

 

來自投資管理部門：Nathan Schuur、Gregg Jaffray、Terri Jordan、Tim Dulaney、

Angela Mokodean、Brian Johnson 和 Sarah Siethoff。 

 

來自總法律顧問辦公室：Amy Scully、Bob Bagnall、Natalie Shioji、Malou Huth、

Meridith Mitchell 和 John Coates。 

 

來自經濟和風險分析部門：Hanna Lee、Marina Martynova、Alex Schiller、

Oliver Richard 和 Jessica Wachter。 
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我還要感謝總法律顧問 John Coates，他將在未來幾周內離開本機構。雖然

他只服務了很短的時間，但約翰一直是該機構的出色顧問和我的顧問。他為這份

工作帶來了出色的判斷力、證券法知識以及與同事聯繫和促進合作的能力。我感

謝他的服務，並祝他一切順利。 

 

我現在將把它交給投資管理部代理主任莎拉十西索夫來介紹這個演示文稿。

投資管理部的團隊負責人 Nathan Schuur 將向成員介紹他們的建議。經濟與風險

分析部政策經濟學副主任奧利弗·理查德隨後將總結該提案的潛在經濟影響。在

他們的介紹之後，我們將向專員 Peirce、Roisman、Lee 和 Crenshaw 提出意見和

任何問題。 

 

支持聲明 

今天，機構成員提出了提高代理投票兩個重要方面透明度的建議。 

 

首先是國會的授權。在 2008 年金融危機之後，根據《多德-弗蘭克法案》 
73，

國會要求 SEC 指示管理人員報告他們如何對某些高管薪酬問題進行表決。 
74這

種選票被稱為「表決報酬制度」。 

                                                      
73

 Section 951 of the Dodd-Frank Act added new section 14A to the Securities Exchange Act of 1934 

(the “Exchange Act”). Section 14A requires issuers to provide shareholders with a vote on certain 

executive compensation matters, and it requires certain institutional investment managers to report how 

they voted on those matters. In October 2010, the Commission proposed rules regarding reporting 

requirements for managers. See Reporting of Proxy Votes on Executive Compensation and Other 

Matters, Exchange Act Release No. 63123 (Oct. 18, 2010) [75 FR 66622 (Oct. 28, 2010)]. Today’s 

proposal takes into account comments received on that proposal. 
74

 See Implementing the Dodd-Frank Wall Street Reform and Consumer Protection Act, available at 

https://www.sec.gov/spotlight/dodd-frank.shtml. 

https://www.sec.gov/spotlight/dodd-frank.shtml
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2016 年，SEC 完成了要求公司持有這些高管薪酬表決的相關規則。 

 

不過，直到今天，我們還沒有完成剩下的重要部分：今天，我們提出了一項

規則，即經理們在表格 N-PX 上向投資者報告他們對這些高管薪酬問題的投票。

這將完成《多德-弗蘭克法案》第 951 條的實施。 

 

該提案的第二部分是為表格 N-PX 帶來更高的一致性、透明度和可用性。這

將使投資者更容易理解和分析申報人報告的代理投票訊息。 

 

N-PX 表格在近 20 年前首次採用。它有一個基本原則：基金投資者將被告知

基金如何代表他們對持有的股票進行投票，也稱為「代理投票」。 

 

在 2003 年採用 N-PX 表格之前，基金無需披露其代理投票。從那時起，基

金被要求每年至少披露一次這些投票。本披露旨在滿足投資者了解他們持有的基

金如何代表表決權的利益。 

 

自那時以來發生了很多變化，但基本概念保持不變。我們一次又一次地看到

投資者希望獲得有關這些問題的更多訊息。 

 

然而，在過去的幾十年裡，投資者表示擔心他們無法從這種表格中獲得他們

想要的隨時可用的訊息。 
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我認為我們可以提高這些表格的效率和可用性。這些 N-PX 表格文件有時可

能超過一千頁。此外，對同一事項的投票可能會因基金而異。第三，許多對選票

的描述可能含糊不清。最後，它們目前沒有以機器可讀的格式報告，因此投資者

甚至無法將訊息下載到電子表格中，這使得數據更難分析。 

 

因此，我支持今天的提議，即使 N-PX 表格上的訊息對投資者更加一致、可

比較和對決策有用。如果最終確定，今天的規則將為這一重要形式帶來標準化和

可用性，並針對當今的技術對其進行更新。投資者將能夠看到按類別標記的訊息，

並且他們將能夠以易於電子分析的格式訪問這些訊息。 

 

總之，這兩項行動完成關於薪酬的規定，並增強 N-PX 表格——將使投資者

更容易、更有效地獲得有關代理投票的重要訊息。 

 

謝謝你。 

 

 

關鍵字：披露、高管薪酬、N-PX 表格、指數基金、機構投資者、代理投票、薪

酬發言權、Say on Pay、證券監管、股東投票。 
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第十三章 如何推動落實 SEC 三個使命的行動方案？ 

作者：蓋瑞·詹斯勒（Gary Gensler）  

編譯：吳尊傑／法務專員75 

審閱：范國華／主持律師 

 編譯語：金融是關於我們經濟中風險和資金的定價暨分配機制。資本市

場介於想要降低風險的人和想要承擔風險的人間，也同樣介於尋求籌集

資金的發行人和尋求積累儲備金的投資者之間。我們想讓你知道，如何

落實 SEC 那三個使命於其中？ 

 

謝謝你。很高興參加證券業暨金融市場協會的年會——我們都知道的

SIFMA。約翰（羅傑斯），我期待著你的問題。 

 

按照慣例，我要注意我不是代表委員會或 SEC 成員發言。 

 

SEC 的使命由三部分組成：保護投資者、促進資本形成，以及維護公平、有

序和高效的中間市場。 

 

我們有幸擁有世界上最大、最成熟、最具創新性的資本市場。美國資本市場

                                                      
75

 本文翻譯自 SEC 主席於 2021 年 11 月 2 日發表的聲明稿。SEC.gov| Prepared Remarks Before the 

SIFMA Annual Meeting. [online] Available at: < 

https://www.sec.gov/news/speech/gensler-sifma-110221> [Accessed 23 February 2022]. 

https://www.sec.gov/news/speech/gensler-sifma-110221
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佔全球資本市場的 38%。76這甚至超過了我們對世界國內生產總值的影響，我們

在世界國內生產總值中佔有 24%的份額。77
 

 

此外，美國市場參與者比任何其他國家的市場參與者更依賴資本市場。 

 

例如，債務資本市場占美國非金融公司融資的 80%。相比之下，在世界其他

地區，向此類公司提供的近 80%的貸款來自銀行。78
 

 

不過，我們不能將我們在資本市場的領導地位視為理所當然。新的金融科技

繼續改變投資者和發行人的金融面貌。進入我們市場的散戶投資者比以往任何時

候都多。其他國家也在發展具有競爭力的深度資本市場。 

 

今天，在我回答約翰的問題之前，我想我可以分享一些關於市場結構的想法。

由於技術和商業模式瞬息萬變，我認為我們 SEC 需要尋找機會來更新我們的規

則，以繼續維持令世界羨慕的市場。 

 

我想在效率、競爭和透明度的基本原則背景下討論市場結構、市場誠信以及

彈性。儘管有些是經重新排序，這三個原則反映我們維護高效、公平和有序的中

間市場的使命。 

 

                                                      
76

 See Securities Industry and Financial Markets Association, “2021 SIFMA Capital Markets Fact 

Book,” available at 

https://www.sifma.org/wp-content/uploads/2021/07/CM-Fact-Book-2021-SIFMA.pdf.  
77

 See World Bank data: https://data.worldbank.org/indicator/NY.GDP.MKTP.CD.  
78

 Ibid. 

https://www.sifma.org/wp-content/uploads/2021/07/CM-Fact-Book-2021-SIFMA.pdf
https://data.worldbank.org/indicator/NY.GDP.MKTP.CD
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首先，關於我將討論的市場的一些想法： 

 

22 萬億美元的國債市場79是我們整個資本市場以及全球市場不可或缺的一

部分。它是我們建立如此多層次資本市場的基礎。它們是我們作為政府和納稅人

籌集資金的方式：我們是發行人。在新冠疫情危機開始期間以及 2014 年和 2019

年，我們觀察到了這個市場的挑戰。 

 

超過 25 萬億美元的非國債固定收益市場對發行人至關重要。其中包括公司

債券，一個 10 萬億美元的市場；市政債券，一個 4 萬億美元的市場；和資產支

持證券（支持抵押貸款、汽車和信用卡），一個 13 萬億美元的市場。80它們比我

們經濟中約 10.5 萬億美元的商業銀行貸款大了近 2.5 倍。81
 

 

我們近 50 萬億美元的股票市場82占我們資本市場的近一半，在零售公眾投

資中的比例要大得多。83在前主席傑伊·克萊頓（Jay Clayton）的領導下，委員會

已著手處理市場數據。我認為我們可以在這些努力的基礎上再接再厲。過去 16

年來，自委員會開始監管全國市場結構以來，科技得到了突飛猛進的發展。 

 

最後，基於證券的掉期市場雖然與固定收益和股票市場相比並不大，但卻是

                                                      
79

 Statistics from Securities Industry and Financial Markets Association: 

https://www.sifma.org/resources/archive/research/statistics/.  
80

 Ibid. 
81

 See Federal Reserve, “Assets and Liabilities of Commercial Banks in the United States,” Table 2, 

Line 9, available at https://www.federalreserve.gov/releases/h8/current/default.htm.  
82

 As of Sept. 30, 2021: https://siblisresearch.com/data/us-stock-market-value/  
83

 See 2019 Survey of Consumer Finances: 

https://sda.berkeley.edu/sdaweb/analysis/?dataset=scfcomb2019  

https://www.sifma.org/resources/archive/research/statistics/
https://www.federalreserve.gov/releases/h8/current/default.htm
https://siblisresearch.com/data/us-stock-market-value/
https://sda.berkeley.edu/sdaweb/analysis/?dataset=scfcomb2019
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2008 年金融危機的核心。正如 Archegos 資本管理公司 3 月份的倒閉提醒我們的

那樣，這個市場今天仍然很重要。 

 

最終，促進公平、有序和高效的市場有助於降低發行人的資本成本，並提高

每一市場投資者的回報率。這有助於促進經濟增長，是我們國家的競爭優勢。 

 

效率、競爭和透明度 

現在，到原則。首先，讓我談談效率、競爭和透明度。 

 

雖然效率是我們既定的使命，但透明度和競爭是支撐該效率的關鍵組成部分。

此外，「競爭」一詞已在 25 年前嵌入我們的法規中。84在制定規則時，除了投資

者保護和公共利益之外，委員會還考慮效率、競爭和資本形成。85
 

 

從根本上說，金融是關於我們經濟中風險和資金的定價和分配。我們的資本

市場處於中間位置——介於想要降低風險的人和想要承擔風險的人之間，介於

尋求籌集資金的發行人和尋求積累儲備金的投資者之間。 

 

每天有數萬億美元的資金和風險流經我們的資本市場，提高中間效率變得越

來越重要。變得越來越重要的是，那裡的市場參與者有足夠的競爭和透明度來降

                                                      
84

 See The National Securities Markets Improvement Act: 

https://www.congress.gov/104/plaws/publ290/PLAW-104publ290.pdf.  
85

 「每當根據本篇規定委員會參與規則制定並被要求考慮或確定一項行動對於公共利益是否必

要或適當時，除了保護投資者外，委員會還應考慮該行動是否會提高效率、競爭和資本形成。」

See Securities Act of 1933, Securities Exchange Act of 1934, Investment Advisers Act of 1940, and 

Investment Company Act of 1940.  

https://www.congress.gov/104/plaws/publ290/PLAW-104publ290.pdf
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低經濟租金或高於市場競爭的超額利潤，否則這些利潤可能會產生。 

 

效率是關於以低成本進行交易；它是關於捕獲所有可用訊息的價格；它是關

於促進交易前後的透明度以及競爭。 

 

這個道理，人類自古就有。如果你把小販帶到公共廣場，他們競相賣蘋果，

價格是多少就一目了然，市民們將從這些有競爭力的價格中受益。 

 

我已經要求員工考慮如何提高透明度和競爭，提高整個資本市場的效率，尤

其是我剛才強調的四個市場領域。 

 

舉個例子，在股票市場上，我要求員工考慮：當人們將每一指令發送到市場

時，我們如何在逐一指令的基礎上促進更大的競爭和效率？我已要求機構成員考

慮縮小刻度大小、重新評估國家最佳投標和報價中包含的內容、加強披露或平衡

交易場所和批發商之間的競爭，是否可以增加透明度和競爭。 

 

在超過 25 萬億美元的非國債固定收益市場中，我已要求員工考慮在交易後

透明度和公司債券、抵押貸款市場、資產支持證券和市政債券的交易平台方面進

行哪些改革可能是合適的債券。此外，許多專業人士可以訪問公司債券市場的一

些交易前價格訊息。我想知道擴大這類訊息的傳播範圍，是否會使這個市場更容

易進入、更具競爭力和流動性。 
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在基於證券的掉期市場中，我們的項目將加強對官方部門和公眾的透明度。

下週一，基於證券的掉期交易商將不得不開始將交易發佈到掉期數據存儲庫，從

而為監管機構提供透明度。然後，有關這些基於證券的個別掉期交易的數據將在

2 月份向公眾公開。 

 

我已經向工作人員徵求了有關委員會如何最終確定授權以建立與商品期貨

交易委員會（CFTC）近十年前建立的一致性制度，係基於證券的掉期執行機制

的建議。 

 

此外，我已要求機構成員完成其他未完成的多德-弗蘭克法規內容，涉及賣

空及證券借貸。86
 

 

此外，我已要求員工考慮根據 1934 證券交易法第 10B 條授權的關於總頭寸

的潛在規則。正如 Archegos 的崩潰所表明的那樣，這可能是一項需要考慮的重

要改革。 

 

市場誠信 

接下來，我將轉向市場誠信。同樣，這反映了我們在市場中尋求的「公平」，

因為公平是誠信的基礎。 

 

                                                      
86

 See Sections 929X and 984 of the Act: 

https://www.govinfo.gov/content/pkg/PLAW-111publ203/pdf/PLAW-111publ203.pdf  

https://www.govinfo.gov/content/pkg/PLAW-111publ203/pdf/PLAW-111publ203.pdf
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市場誠信關乎市場的准入和公平。這是關於努力實現沒有欺詐、操縱和其他

不當行為的交易和價格發現流程。幾十年來，它嵌入在許多規則中。每天，我們

SEC 都在努力推廣它，不僅通過我們的規則，而且通過我們的檢查和執法制度；

我們一半的機構成員在這些部門工作。 

 

金融是關乎信賴。加強市場誠信通過降低與不公平、欺詐、操縱和缺乏信賴

相關的風險溢價來降低資本成本。它還通過促進平等准入來實現這一點，這促進

了資本提供者之間的更大競爭。 

 

在國債市場，我已要求機構成員重新考慮我們在 2020 年發布的將某些國債

交易平台納入 SEC 監管制度的方法並提出建議。作為這項工作的一部分，我已

經要求機構成員考慮我們是否可以引入其他關鍵平台，以及我們是否可以引入更

多的透明度和競爭。 

 

關於我們的股票市場，我們最近聽取了公眾對潛在利益衝突和數字參與實踐

的評論請求，特別是在指令流支付和兌換回扣方面。可能有兩種潛在的規則制定：

一種與投資顧問有關，另一種與經紀自營商有關。 

 

更重要的是，在 2008 年危機和信用違約掉期發生的一切之後，國會要求我

們解決基於證券的掉期的反操縱問題。我已要求成員起草一份提案，供委員會考

慮與 1934 年證券交易法第 9j 條下的這些授權有關。 



眾律編譯（2022/名人專題） 

99 
 

 

彈性 

最後，我想談談彈性。我認為 SEC 有責任協助保護金融穩定，這反映了我

們法規的許多部分，尤其是我們使命中「有序」的部分。 

 

我們的工作，從 1930 年代對清算機構和經紀自營商的監督開始，一直致力

於降低金融部門可能波及其他經濟部門的風險的問題。 

 

增強彈性和保護金融穩定是我們在國債市場所做工作的核心。我們正在與財

政部、整個聯邦儲備系統以及 CFTC 的同事密切合作，共同研究這個市場的項

目。 

 

正如我之前提到的，我已要求成員重新考慮有關國債交易平台的一些舉措。

我還要求他們考慮如何通過確保在該市場進行大量交易的公司在美國證券交易

委員會註冊為交易商來平衡競爭環境，以及如何在美國國債現金和回購市場中實

現更多的中央結算。 

 

由於它與更廣泛的固定收益市場有關，我已要求員工考慮如何提高彈性以應

對去年貨幣市場基金面臨的挑戰。鑑於開放式基金的顯著增長和 2020 年春季的

一些經驗教訓，我還要求他們考慮採取任何適當措施，以在壓力時期增強該行業

的彈性。 
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關於股票市場，我們從 1 月份的市場事件中看到，當一些經紀公司無法滿足

對清算所的追加保證金要求時，散戶投資者被限制交易。我已經要求成員提出一

個建議，供委員會考慮縮短結算週期。鑑於今天的技術，我認為某些功能甚至可

以在同一天發生，例如驗證、分配和確認。 

 

當我獨立地談論這些原則時，現實當然是這些原則是相互關聯的。它們共同

構成了我們關於市場的使命的核心。此外，如果我們獲得中間權利，這將有利於

投資者和資本形成。 

 

在我們回答約翰的問題之前，我有一個來自聽眾的請求：當我們提出建議時，

委員會會從您的評論和觀點中受益。 

 

雖然我們的任務可能會有所不同，但我想我們都可以同意我們應該保持世界

上最好的市場。 

 

我會把以上問題留在那裡。謝謝你。 

 

 

關鍵字：經紀自營商、資本市場、金融衍生品、參與、投資者保護、SEC、SEC

規則制定、證券監管、掉期、系統性風險。 
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第十四章 美國資產管理諮詢行業的監管趨勢 

作者：蓋瑞·詹斯勒（Gary Gensler）  

編譯：吳尊傑／法務專員87 

審閱：范國華／主持律師 

 編譯語：我們想讓你知道，隨著綠色基金、私募基金以及運用演算法之

智能投顧的快速發展，SEC 未來著重的監管邏輯何在？ 

 

謝謝你。很高興再次與這個委員會在一起。 

 

我要感謝這裡的成員。在過去的兩年中，除了您的其他職責和角色之外，您

還需就一些重要問題進行研究，並為 SEC 提供建議。 

 

該委員會是在 COVID-19 出現之前不久成立的。該委員會的第一個建議與大

流行對我們市場的影響有關，包括市場結構，特別是對固定收益市場的影響，以

及對 SEC 運營的影響，例如鼓勵更多的電子披露。 

 

最近的建議解決了資產管理行業多元化這一重要話題，重點關注該行業女性

和有色人種的代表性不足的問題。 

 

此外，您還提供了對不斷發展的環境、社會和治理（ESG）資產領域的見解，

                                                      
87

 本文翻譯自 SEC 主席於 2021 年 11 月 3 日發表的聲明稿。SEC.gov| Remarks Before the Asset 

Management Advisory Committee. [online] Available at: 

<https://www.sec.gov/news/statement/gensler-amac-remarks-110321> [Accessed 24 February 2022]. 
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我們圍繞這些領域開展了與發行人和資產管理公司相關的工作流程。 

 

我想我會藉此機會討論 SEC 與資產管理部門相關的工作。 

 

如今，美國證券交易委員會監管著大約 14,000 名註冊投資顧問，擁有超過 

4900 萬客戶，管理著約 110 萬億美元的監管資產。88
 

 

在這一領域，私募基金的規模和數量都有顯著增長，特別是私募股權和風險

投資基金。私募股權基金的數量在過去五年中增加了 58%；風險投資基金的數量，

則增加了 130%。89在過去五年中，投資於私募基金的金額增長了 40%以上。 

 

資產管理領域不僅在增長；它正在發展。SEC 工作人員正在看到新的戰略、

結構和業務實踐。技術正在迅速變化。這一趨勢不僅創造了新的機會，也為市場

和投資者帶來了風險。SEC 必須與行業一起成長和發展。 

 

考慮到這些趨勢，我們在 SEC 有幾個關於資產管理領域的項目。 

 

一是基金披露。監管議程上的許多項目都將重點放在加強基金披露上。例如，

我們最近舉行了一次公開委員會會議，就加強註冊基金向股東提供的代理投票披

露進行表決。我很高興支持這些修正案。 

 

                                                      
88

 Using data from Form ADV as of Dec. 2020. 
89

 Comparing Form ADV data from Dec. 2015 to Form ADV data from Dec. 2020. 
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第二個領域是數字參與實踐（DEP）。如今，資產管理公司，包括現有企業

和金融科技新創公司，得以前所未有地使用預測數據分析和其他 DEP 為個人投

資者量身定制行銷方案和產品。 

 

就機器人顧問或投資顧問而言，我想知道他們在預測數據分析演算法中做了

甚麼。從統計學上講，他們是否正在最大化我們作為投資者的回報，或者說平台

的收入。此外，就他們最大化收入或兩者兼而有之的程度而言，我們如何解決出

現的潛在利益衝突？ 

 

下一項與私募資金有關。私募基金正在增長，如今它們的價值約為 22 萬億

美元。90這就是為什麼我問機構成員，我們如何才能在我們的權限範圍內為這個

市場帶來更大的透明度，以促進競爭和效率。此外，我已向成員詢問有關通過

PF 表或其他改革加強報告和披露的建議，供委員會考慮。 

 

第四個項目與基金命名有關。我們已經看到越來越多的基金將自己標榜為

「綠色」、「可持續」、「低碳」等。我已指示員工考慮有關基金是否應披露他們用

於提出這些索賠的標準和基礎數據的建議。 

 

最後一個工作流與貨幣市場基金和開放式基金有關，以及我們如何繼續使這

些基金更具彈性，從 2020 年 3 月與 COVID 相關的市場事件中學習。 

 

                                                      
90

 Using data from Form ADV through Sept. 30. 
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AMAC 對許多主題領域的探索，為我們的工作提供了豐富的訊息。我鼓勵

這個小組通過公告和評論流程與我們的工作保持聯繫。再次感謝您根據您在資產

管理領域的經驗和專業知識花時間向 SEC 提供建議。 

  

謝謝你。 

 

 

關鍵字：資產管理、披露、ESG、金融科技、Form ADV、機構投資者、投資顧

問、私募基金、證券監管、可持續發展。 
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第十五章 加強證券執法是維繫資本市場良性發展的基石 

作者：蓋瑞·詹斯勒（Gary Gensler）  

編譯：吳尊傑／法務專員91 

審閱：范國華／主持律師 

 編譯語：我們想讓你知道，如果不對規則和法律進行檢查和執行，SEC

就無法灌輸市場繁榮所必需的信任。從而杜絕欺詐、操縱和濫用行為，

有助於降低系統中的風險。 

 

謝謝你今天讓我在這裡。按照慣例，我想指出我的觀點是我自己的，我並不

是代表委員會或 SEC 成員發言。 

 

1934 年，約瑟夫·肯尼迪在他作為 SEC 第一任主席的首次演講中告訴國家新

聞俱樂部（National Press Club）「委員會將對任何通過欺詐或虛假陳述出售證券

的人毫不留情地開戰。」92
 

 

儘管從那時起發生了很大變化。即技術、金融產品和商業模式一直在發展，

肯尼迪的話放在今天仍然是正確的。 

 

                                                      
91

 本文翻譯自 SEC 主席於 2021 年 11 月 4 日發表的聲明稿。SEC.gov| Prepared Remarks At the 

Securities Enforcement Forum. [online] Available at: < 

https://www.sec.gov/news/speech/gensler-securities-enforcement-forum-20211104> [Accessed 24 

February 2022]. 
92

 See https://www.sec.gov/news/speech/1934/072534kennedy.pdf.  

https://www.sec.gov/news/speech/gensler-securities-enforcement-forum-20211104
https://www.sec.gov/news/speech/1934/072534kennedy.pdf
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執法是實現 SEC 使命的基本支柱之一。 

 

一個支柱是政策架構，國會制定的法律和委員會制定的規則。 

 

但是您還必須檢查這些法律和規則，並執行這些規則。監督和執法是另外兩

個關鍵支柱。 

 

想想沒有裁判的足球比賽。球隊不用擔心處罰，開始打破規則。比賽不公平，

也許幾分鐘後，觀看起來就不好玩了。 

 

如果不對我們的規則和法律進行檢查和執行，我們就無法灌輸市場繁榮所必

需的信任。杜絕欺詐、操縱和濫用行為可以降低系統中的風險。它保護了投資者

並降低了資本成本。整個經濟都從中受益。 

 

在美國證券交易委員會，我們代表投資者和工薪家庭遵守事實和法律，無論

他們在哪裡。這意味著在我們監管的大約 100 萬億美元的資本市場中，讓個人和

公司在沒有恐懼或偏袒的情況下承擔責任。 

 

至為重要的是，我們的執法計劃必須具有巨大的廣度、敏捷性並懲罰不當行

為者，這樣我們才能在不當行為發生之前阻止它。 

 

這意味著對我們的三部分任務提出重要的案件——無論是私募基金領域的

欺詐行為、提供欺詐、會計欺詐、內線交易、市場操縱、《反海外腐敗法》案件、
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舉報違規行為還是忠實違規行為。 

 

今天，我想討論一些我已要求我們的執法部門在調查不當行為並向委員會提

出建議時考慮的原則。 

 

經濟現實 

第一個原則是經濟現實。 

 

套利一直是金融的一個長期特徵。也許我們在巴黎買東西，然後在倫敦賣掉

以獲取利潤。然而，有些人經常試圖在規則和法律之間套利——在司法管轄區

之間、在邊界內、跨法律實體或在技術之間。 

 

然而，無論實體、技術或商業模式如何，活動都應受到一致的監管。 

 

如果司機因超速而被攔下，那麼她駕駛的是電動汽車還是汽油動力汽車並不

重要。 

 

古語有云：「當我看到一隻像鴨子一樣走路，像鴨子一樣游動，像鴨子一樣

嘎嘎叫的鳥時，我稱那隻鳥為鴨子。」 

 

有時，人們關注標籤。例如，我們聽到諸如「去中心化金融」（DeFi）、「貨

幣」或「點對點借貸」之類的術語。從表面上看這些話似乎很容易。 
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別搞錯了：無論標籤或聲稱的使命如何，我們都將查看給定產品或安排的經

濟現實，以確定它是否符合證券法。 

 

歷史告訴我們，當一群人試圖掩蓋某種產品或工具的潛在經濟現實時，投資

者可能會受到損害。此外，他們的痛苦可以從金融體系蔓延到實體經濟。 

 

因此，如果您要詢問律師、會計師或顧問是否有問題，也許是時候退出該行

了。請記住，一直走到規則的邊緣或在文本或腳註中尋找一些模棱兩可的地方，

可能與法律或其目的不一致。 

 

再次思考法律的精神。這是為了保護投資者。 

 

問責制 

下一個原則是問責制。 

 

問責制，無論是個人的還是機構的，乃是 SEC 執法議程的重要組成部分。 

 

我們將使用工具包中的所有工具來調查不法行為並追究不當行為者的責任，

包括行政禁令、處罰、禁令或承諾，在適當的情況下。如果我們達成和解，我們

將準備提起訴訟或尋求對事實的有力調查。公共利益和正義受益於對事實的有力

發現。 

 

當不當行為者被追究責任時，它會給我們的金融市場注入信心。有效行動並
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將不當行為者繩之以法可以增強對我們系統的信心。 

 

懲罰和錄取等補救措施需要仔細調整，以產生具體和普遍的威懾效果。我們

需要利用預防性補救措施（例如禁令和禁制令），來保護投資者免受未來損害。 

 

在問責制方面，很少有行為能與承認不法行為者的不當行為相媲美。在適當

的情況下，當行為需要時，我們可能會在某些情況下尋求承認，即加強問責制和

接受責任符合公共利益。 

 

重大案例 

接下來，我將轉向影響較大的案例。 

 

不幸的是，在我在這裡的頭六個月裡，我了解到有太多的欺詐者、低價股騙

子、龐氏騙局的設計者和利用投資者的拉高出貨騙局。我們必須保護公眾免受盡

可能多的此類騙局。 

 

我們將繼續在任何我們發現不當行為的地方追究。這將包括疑難案件、新案

件，當然還有影響巨大的案件——無論是在特殊目的收購公司中、網絡、加密

貨幣或私人基金；無論是會計欺詐、內線交易還是違反記錄保存。我知道，違反

記錄保存可能會讓人感到意外。雖然這些可能不會成為頭條新聞，但基本義務對

於市場完整性至關重要，特別是考慮到技術發展。 
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警察必須在高影響力案件和日常欺詐者之間取得平衡。一個影響深遠的案件

將許多其他演員拉回了一線。 

 

這會提示法律警報、客戶信件和公告發出。合規部門、律師和會計師也會改

變內部程序。 

 

這樣的高影響案例很重要。他們改變行為。他們向市場的其他部分、各種規

模的參與者發出訊息，即不允許某些不當行為。 

 

一些市場參與者可能將其稱為「執法監管」。 

 

我只是稱之為「執法」。 

 

過程 

接下來，我想分享一些關於過程的想法。 

 

我向我們的執法和考核部門強調了一些流程問題，這些部門占了美國證券交

易委員會傑出員工的一半。 

 

時效性 

首先，我認為我們應該專注於迅速解決問題。 

 

正如古老的法律諺語所說，遲到的正義就是對正義的否認。 
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白領階層的辯護律師經常做出燒鐘（burn clock）的戰略決定。回憶褪去，

追踪證據線索可能會變得更加困難。我了解律師協會的激勵措施，但我們在 SEC

有不同的使命要完成。 

 

因此，我已要求機構成員減少與希望在其 Wells 提交中討論論點的實體的會

議。 

 

我相信最接近這些案例的人做出決定並消除不必要的過程很重要。因此，如

果您要求開會，請務必使其有針對性。不要期望就同一問題舉行多次、重複的會

議。 

 

我們有寶貴的資源，我們需要轉移案卷，我們將迅速提起訴訟。 

 

對於我們的考核部門，我們希望註冊者能夠提供材料並及時回應請求。檢查

不是執法行動。因此，公司不應使用冗長的特權審查來延遲對常規文件請求的回

應。這將加快每個人的考核過程。 

 

此外，回應檢查中提出的問題並糾正任何缺陷是避免可能的執法行動的好方

法。 

 

其他執法機構 

接下來，我認為我們受益於與我們的聯邦機構、州一級執法當局、國際監管
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機構和自律組織的平行合作。 

 

例如在上週，副總檢察長 Lisa Monaco 宣布對司法部（DOJ）有關公司刑事執

法的幾項政策進行修改。93
 

 

在這些變化中，司法部已指示檢察官在確定刑事指控和決議時考慮公司的整

個不當行為歷史。 

 

該機構還加強了先前的指導，即為了獲得合作信用，公司必須向該部門提供

與對不當行為負責的個人的所有相關事實。 

 

此外，司法部正在考慮諸如不起訴和延期起訴協議等決議是否適合某些累犯

公司。 

 

雖然我們的組織是獨立的，我們的執法工具、權力和使命也各不相同，但這

些變化與我對如何處理公司違規者的看法大體一致。 

 

案件來源 

那些其他執法機構和自律組織是我們寶貴的案件來源。 

 

當然，我們的執法人員本身就是案件的重要來源。他們是最接近市場的人。

                                                      
93

 See 

https://www.justice.gov/opa/speech/deputy-attorney-general-lisa-o-monaco-gives-keynote-address-aba

s-36th-national-institute.  

https://www.justice.gov/opa/speech/deputy-attorney-general-lisa-o-monaco-gives-keynote-address-abas-36th-national-institute
https://www.justice.gov/opa/speech/deputy-attorney-general-lisa-o-monaco-gives-keynote-address-abas-36th-national-institute
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他們可能會閱讀新聞故事，發現一些好奇的東西，然後打開一個案例。他們是真

正的警察。我不能對他們對公眾的奉獻表示足夠的感謝。 

 

我們整個機構也有內部轉介到執法部門。在執法轉介方面，我已請考核部的

代理主任 Dan Kahl 和執法部的主任 Gurbir Grewal 評估現有做法，並了解我們如

何進行改進。 

 

此外，我們從我們強大的舉報人計劃的提示、投訴和推薦中受益匪淺。自 

2010 年《多德-弗蘭克法案》通過以來，該計劃迄今的支出超過了 10 億美元。 

 

案件的另一個來源是自我報告。聽著，如果你搞砸了，人們有時也會搞砸，

請來和我們談談。在一切平等的情況下，如果你合作揭露不法行為，你會比試圖

掩蓋它更好。 

 

合作，至少是獲得信譽的類型。其不僅僅意味著滿足您的法律要求，例如回

應合法的傳票或讓證人可用於合法強制的證詞。這意味著要做的不僅僅是最低限

度的工作，比如進行自私自利的獨立調查。這意味著採取措施加強我們的調查，

讓我們能夠迅速採取行動，並在適當的情況下幫助我們發現更多的不當行為。 

 

受託職位 

在結束之前，我想直接向聽眾發表講話——你們中的律師、審計師、會計

師、銀行家和投資顧問。你們都在我們的資本市場中發揮著重要作用。市場參與
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者每天都依賴您的建議和意見。 

 

在我們的證券法中，您被賦予了某些責任並承擔了某些義務。 

 

因此，你佔據了受託的位置。儘管您代表您的客戶，但您在維護保護投資者

和我們市場的法律方面也發揮著重要作用。 

 

尤其在當客戶快要越界時，您通常可以成為第一道防線。我請您考慮經濟現

實，考慮鴨子測試，而不是幫助解決裂縫。 

 

在我的發言開始時，我引用了約瑟夫·肯尼迪的話。但三個月前，未來的美

國證券交易委員會主席（後來成為最高法院法官）威廉·道格拉斯（William O. 

Douglas）與一屋子的律師交談，就像這位律師一樣。（好吧，也許他們是親臨現

場的。） 

 

時代不同了。我們正處於大蕭條的深處。建立 SEC 的 1934 年證券交易法，

尚未簽署成為法律。 

 

道格拉斯告訴聽眾「為客戶服務一直是我們職業的口號。人們如此虔誠地觀

察到，對公共利益的服務卻被可悲地忽視了。」94
 

 

和肯尼迪一樣，我發現自己認為道格拉斯所說的，仍然如此真實。 

                                                      
94

 See https://www.sec.gov/news/speech/1934/042234douglas.pdf.  

https://www.sec.gov/news/speech/1934/042234douglas.pdf
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可以肯定的是，你們都有我們自己的客戶。然而，在金融等涉及許多人的工

作領域，你還有另一項責任：對公眾的責任。 

 

大眾是 SEC 的客戶。他們是我每天早上上班時想到的那些。我希望你也這

樣做。 

 

謝謝你。 

 

 

關鍵字：問責制、合規性和披露解釋、DOJ、SEC、SEC 執法、SEC 規則制定、

證券執法。 
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第十六章 重新檢視私募基金的市場化機制 

作者：蓋瑞·詹斯勒（Gary Gensler）  

編譯：吳尊傑／法務專員95 

審閱：范國華／主持律師 

 編譯語：隨著美國私募基金數量、規模等不斷增長，SEC 認為是時候要

重新檢視相關法制，以達到保護投資者的目的。我們想讓你知道，SEC

將如何為之？ 

 

謝謝你。按照慣例，我要注意我不是代表委員會或 SEC 成員發言。 

 

今天，我想談談私募基金，以及其中某些基金：特別是私募股權和對沖基

金——對我們資本市場的重要性。 

 

為什麼這些基金很重要？ 

首先，它們很重要，因為它們很大，而且它們的規模、複雜性和數量都在增

長。美國私募基金管理的總資產為 17 萬億美元，淨資產為 11.5 萬億美元。96這

些基金的龐大規模和交易活動是我們整個資本市場的重要組成部分。 

                                                      
95

 本文翻譯自 SEC 主席於 2021 年 11 月 10 日發表的聲明稿。SEC.gov| Prepared Remarks At the 

Institutional Limited Partners Association Summit. [online] Available at: < 

https://www.sec.gov/news/speech/gensler-ilpa-20211110> [Accessed 25 February 2022]. 
96

 PF 表格中的數據截至 2020 年第四季度。數據僅適用於由私募基金資產超過 1.5 億美元的顧問

管理的基金。

https://www.sec.gov/divisions/investment/private-funds-statistics/private-funds-statistics-2020-q4-acce

ssible.pdf.  

https://www.sec.gov/news/speech/gensler-ilpa-20211110
https://www.sec.gov/divisions/investment/private-funds-statistics/private-funds-statistics-2020-q4-accessible.pdf
https://www.sec.gov/divisions/investment/private-funds-statistics/private-funds-statistics-2020-q4-accessible.pdf
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對沖基金的總資產至少為 8.8 萬億美元，淨資產價值約為 4.7 萬億美元。私

募股權基金總資產為 4.7 萬億美元，淨資產為 4.2 萬億美元。97
 

 

然而，比這些數字更重要的是，姑勿論基金的買方或賣方，對基金本身而言，

都是同等重要的。 

 

這些基金匯集了其他人的資金：有限合夥人。這些有限合夥人中的許多人可

能在今天的聽眾中。 

 

那些有限合夥人是誰？有時，他們是富有的人。不過，它們通常是退休基金，

例如：州政府的養老金計劃。它們是非營利組織和大學捐贈基金。這些基金和捐

贈基金背後的人通常是教師、消防員、市政人員、學生以及教授。 

 

私募基金另一邊的人是誰？他們是企業家，試圖將大創意變成大公司。他們

是希望僱傭員工、投資新技術並發展壯大的小企業主。他們是後期公司的經理，

被私募股權公司買或賣。 

 

私募基金觸及我們經濟的大部分領域。因此，值得站在 SEC 的角度問問自

己，我們是否在資本市場的這一重要部分履行了我們的使命。 

 

                                                      
97

 美國證券交易委員會註冊的投資顧問報告的私募股權基金總資產為 5.05 萬億美元。來自 ADV

表格的數據，其中包括不在 PF 表格文件中顯示的基金。 
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我們在保護投資者嗎？ 

我們是否在促進資本形成？ 

我們是否在中間維護了公平、有序和高效的市場？ 

 

在 2008 年金融危機之後，國會認為在另一場不同的危機：大蕭條時期，將

私募基金顧問納入上一代制定的公共政策框架非常重要。 

 

1930 年代初，富蘭克林·德拉諾·羅斯福和國會通過了兩項基本證券法。1933

年和 1934 的證券交易法案，要求公司和其他註冊發行人向投資者提供全面和公

平的披露、創建了美國證券交易委員會、並建立了受監管的交易所。 

 

六年後，他們意識到他們的工作還沒有完成。他們意識到生產汽車的運營公

司與管理他人資金的投資顧問之間存在根本區別。 

 

當您管理他人的資金時，顧問和投資者之間可能存在更多的利益衝突機會。

此外，對於外部投資者而言，評估該基金可能比了解汽車公司的業務更難。 

 

因此，國會決定應該為管理他人資金的個人和公司制定額外的法律和規則。

這些雙重法規，即 1940 年的《投資顧問法》和《投資公司法》，仍然是當今投資

基金及其顧問的基本框架。 

 

今天，我們都認識到資產管理監管的基本要素。投資顧問對其客戶負有聯邦
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受託義務。顧問必須在美國證券交易委員會或各州註冊。他們有利益衝突義務。

他們必須提供關於他們收取的費用以及他們如何管理他人資金的透明度。 

 

但直到最近，這些基本法律中的許多通常都不適用於私募基金的顧問。 

 

2008 年又發生了一場金融危機，然後國會才表示，讓我們將私募基金顧問

納入《顧問法》。立法者看到私募基金不僅規模龐大；它們對我們的經濟也具有

系統性風險，並且對投資者保護具有影響。 

 

根據 2010 年的《多德-弗蘭克法案》，許多私募基金顧問必須向委員會註冊。

此外，這項新法律賦予我們額外的權力來尋求投資顧問的披露，並禁止投資顧問

的利益衝突、銷售行為和違反公共利益和投資者保護的補償計劃。顧問還必須通

過新的 PF 表格向 SEC 報告有關私募基金持股的訊息。 

 

在過去十年中，我們從 PF 表格以及我們的檢查和執法制度中了解到很多關

於這些基金及其顧問的訊息，包括獨特的商業模式和由此產生的利益衝突。98考

核部發布了風險警報，強調了他們在對私募基金顧問的考核中觀察到的合規問題，

例如費用和開支。99
 

 

                                                      
98

 See Andrew J. Bowden, “Spreading Sunshine in Private Equity” (2014), 

https://www.sec.gov/news/speech/2014--spch05062014ab.html.  
99

 See https://www.sec.gov/files/ocie-risk-alert-advisory-fee-expense-compliance.pdf and 

https://www.sec.gov/files/Private%20Fund%20Risk%20Alert_0.pdf. 這些風險提示與所有員工聲明

一樣，不具有法律效力或效力；它不會改變或修改適用的法律，並且不會為任何人創造新的或額

外的義務。 

https://www.sec.gov/news/speech/2014--spch05062014ab.html
https://www.sec.gov/files/Private%20Fund%20Risk%20Alert_0.pdf
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我覺得是時候來盤點一下這個領域的快速成長和變化，以及那十年的學習，

給私募基金空間帶來更多的陽光和競爭。 

 

當我考慮圍繞市場結構的政策時，我會考慮效率、競爭和透明度的基本原則；

市場誠信以及彈性。儘管有些重新排序，這三個原則映射到我們居中維護高效、

公平和有序市場的使命。 

 

效率、競爭、透明度、費用以及開支，如何影響這項工作？ 

首先，我認為我們可以提高費用和開支的透明度，以資助投資者。 

 

私募基金有多個級別的費用——其中包括管理費、績效費，對於許多私募

股權基金來說，還有投資組合公司的費用。 

 

我想知道基金投資者在這些費用方面是否有足夠的透明度。我想知道有限合

夥人是否擁有做出明智投資決策所需的一致、可比較的訊息。 

 

早在我在華爾街的時候，就有傳統的「2 和 20」模式——2%的年度管理費

和 20%的績效費。從那時起，管理的資產顯著增長，註冊投資基金和指數基金的

費用隨著時間的推移而減少。100
 

 

同時，私募基金費用發生了什麼變化？費用可能沒有相對下降。 

                                                      
100

 See Investment Company Institute, “Trends in the Expenses and Fees of Funds, 2020,” 

https://www.ici.org/system/files/attachments/pdf/per27-03.pdf.  

https://www.ici.org/system/files/attachments/pdf/per27-03.pdf
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2018 年和 2019 年，私募股權101的平均費用估計為 1.76%（年度管理費）和 

20.3%（績效費）——與我在華爾街時的差別不大。在最大的私募股權公司中，

這些費用可能更高。102去年，對沖基金103的平均費用估計為 1.4%（年度管理費）

和 16.4%（績效費）。 

 

這些費用加起來可能在私募股權中達到3-4%，在對沖基金中每年達到2-3%。

在管理的這 9 萬億美元的淨資產中，每年可能有 2500 億美元用於費用和支出。 

 

這甚至可能還不包括私募基金從有限合夥人和投資組合公司那裡收取的其

他費用。這些可能包括諮詢費、顧問費、監督費、服務費、交易費、董事費等。

一項估計表明，這些費用可能相當可觀。104正如英國《金融時報》最近的一篇文

章所指出的，「投資者說他們經常發現自己被收取額外費用。」105
 

 

總的來說，這對我們的經濟和資本市場非常重要。數千億美元的費用和支出

在投資者和企業之間。 

 

                                                      
101

 Average private equity fees in 2018 and 2019 estimated at 1.76 percent (annual management fee) 

and 20.3 percent (performance fee). See 

https://www.callan.com/uploads/2020/12/2841fa9a3ea9dd4dddf6f4daefe1cec4/callan-institute-private-

equity-fees-terms-study-webinar.pdf.  
102

 See Ludovic Phalippou, “An Inconvenient Fact: Private Equity Returns & The Billionaire Factory,” 

available at https://papers.ssrn.com/sol3/papers.cfm?abstract_id=3623820.  
103

 2020 年對沖基金的平均費用估計為 1.4%（年度管理費）和 16.4%（績效費）

https://www.cnbc.com/2021/06/28/two-and-twenty-is-long-dead-hedge-fund-fees-fall-further-below-on

e-time-industry-standard.html (引用 2020 年底 HRF 微觀結構對沖基金行業報告).  
104

 Phalippou. 
105

 See “Investors take aim at private equity’s use of private jets,” 

https://www.ft.com/content/1212b266-8760-4766-a03e-9e7db203b5d2.  

https://www.callan.com/uploads/2020/12/2841fa9a3ea9dd4dddf6f4daefe1cec4/callan-institute-private-equity-fees-terms-study-webinar.pdf
https://www.callan.com/uploads/2020/12/2841fa9a3ea9dd4dddf6f4daefe1cec4/callan-institute-private-equity-fees-terms-study-webinar.pdf
https://papers.ssrn.com/sol3/papers.cfm?abstract_id=3623820
https://www.cnbc.com/2021/06/28/two-and-twenty-is-long-dead-hedge-fund-fees-fall-further-below-one-time-industry-standard.html
https://www.cnbc.com/2021/06/28/two-and-twenty-is-long-dead-hedge-fund-fees-fall-further-below-one-time-industry-standard.html
https://www.ft.com/content/1212b266-8760-4766-a03e-9e7db203b5d2
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更多的競爭和透明度可能會為資本市場的這一重要部分帶來更高的效率。這

可能有助於降低企業籌集資金的資本成本。這可能會提高有限合夥人投資者背後

的養老金和捐贈基金的回報。這最終可以幫助為退休做準備的工人和為大學教育

付費的家庭。 

 

這就是為什麼我要求機構成員考慮他們可以提出哪些建議來提高收費安排

的透明度。 

 

附帶協議 

此外，甚至不是每個投資者都在特定的私募基金中獲得相同的交易。 

 

與公開市場和共同基金不同，私募基金可以選擇他們要讓哪些投資者以及以

甚麼條件進入。多年來，投資者越來越多地使用差異化條款。 

 

每個有限合夥人可能都在協商自己的交易。有時，他們通過使用所謂的附帶

協議來達成自己的交易。 

 

其中一些附帶協議是良性的，與有限合夥人根據其稅收待遇可能需要的特定

文書工作有關。 

 

但是，其他附帶協議可以創建首選的流動性條款或披露。根據這些協商的條

款，這可能會在有限合夥人之間造成不公平的競爭環境。該領域的研究表明，類
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似的養老金計劃始終支付不同的私募股權費用。費用範圍可能很大。 
106

 

 

因此，我已要求機構成員考慮有關我們如何平衡競爭環境和加強透明度的建

議，或者是否應允許某些附帶條款。 

 

績效指標 

接下來，我想討論績效指標。 

 

關於私募股權在扣除費用後的表現是否優於公開市場，或者考慮到槓桿和流

動性存在爭議的情況。107
 

 

我不是來參與這場辯論的。關鍵是，當人們討論共同基金的費用和業績時，

他們會利用大量的知識和訊息。相比之下，關於私募基金的基本事實並不那麼容

易獲得——不僅對公眾，甚至對投資者本身也是如此。 

 

不管關於各種形式的私募基金在風險、流動性和槓桿調整的基礎上是否優於

公開市場的整體經濟辯論，提高績效指標的透明度可能會給投資者帶來好處。我

已經要求機構成員考慮我們可以做些什麼來提高這種透明度。 

 

                                                      
106

 See Juliane Begenau and Emil Siriwardane, “How do private equity fees vary across public 

pensions?” available at 

https://www.hbs.edu/ris/Publication%20Files/20-073_32c98338-75e6-4174-947f-510b16236e6d.pdf.  
107

 See, for example, Michael Cembalest, “Food Fight: An update on private equity performance vs. 

public equity markets,” available at 

https://privatebank.jpmorgan.com/content/dam/jpm-wm-aem/global/pb/en/insights/eye-on-the-market/p

rivate-equity-food-fight.pdf.  

https://www.hbs.edu/ris/Publication%20Files/20-073_32c98338-75e6-4174-947f-510b16236e6d.pdf
https://privatebank.jpmorgan.com/content/dam/jpm-wm-aem/global/pb/en/insights/eye-on-the-market/private-equity-food-fight.pdf
https://privatebank.jpmorgan.com/content/dam/jpm-wm-aem/global/pb/en/insights/eye-on-the-market/private-equity-food-fight.pdf
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市場誠信 

受託義務和利益衝突 

 

接下來，我想談談受託義務和利益衝突。 

 

有時，普通合夥人會在州一級尋求豁免其對投資者的受託義務。我了解許多

有限合夥人對這些豁免感到擔憂。 

 

例如，機構有限合夥人協會 (Institutional Limited Partners Association，ILPA) 

報告稱，48%的機構投資者——大約佔會議廳內人數的一半！報告說，普通合夥

人已經修改或減少了他們在新資本分配中的受託義務。108
 

 

別搞錯了：根據《顧問法》，私募基金的投資顧問對該基金負有聯邦受託義

務。這項聯邦受託義務不得免除。 

 

聲稱放棄顧問的聯邦受託義務的契約條款與《顧問法》不一致。這與客戶的

複雜程度無關。 

 

私募基金顧問的行為必須與這些受託義務保持一致。 

 

此外，在利益衝突方面，我相信我們有機會加強對私募基金市場的信任。 

 

                                                      
108

 See FT. 
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我問過機構成員，我們如何才能更好地減輕普通合夥人、其附屬公司和投資

者之間利益衝突的影響。這可能包括考慮禁止某些衝突和做法的必要性。 

 

彈性—表格 PF 

最後，我想談談財務彈性。 PF 表格是對沖基金和私募股權基金向政府提供

其活動訊息的方式，是衡量金融體系彈性的重要晴雨表。我認為我們可以更新

Form PF。 

 

在 2008 年危機之後，PF 表格被採用以揭示金融部門中越來越多的對監管機

構不透明的部分。PF 表格上收集的訊息對於委員會監督私募基金顧問、保護這

些基金的投資者和財務彈性至關重要。 

 

自從採用 PF 表格以來，我們學到了很多東西。例如，對沖基金的作用在 2020

年 3 月的美國國債市場失靈中並沒有立即顯現出來。 

 

是時候讓我們運用這種學習了。我認為我們應該考慮在這些情況下，更細化

或更及時的訊息是否有用。 

 

我已詢問機構成員有關通過 PF 表格或其他改革加強報告和披露的建議，供

委員會考慮。我們正在與我們的兄弟機構商品期貨交易委員會合作制定潛在的聯

合規則，並與金融穩定監督委員會、財政部和美聯儲的夥伴展開合作。 
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結論 

雖然我獨立地談到了支持我們與私募基金相關的工作的原則，但現實當然是

這些概念是相互關聯的。它們共同構成了我們關於市場的使命的核心。管理著

17 萬億美元的總資產，如果我們在私募基金方面獲得中間權利，一方面可能會

給投資者帶來有意義的好處，另一方面也可能對資本形成產生重大影響。 

 

在我結束之前，我有一個聽眾的要求：當我們提出建議時，委員會將從您的

評論和觀點中受益。 

 

雖然我們的任務可能會有所不同，但我想大家都可以同意我們應該保持世界

上最好的市場。 

 

我會把這些問題留在那裡。謝謝你。 

 

 

關鍵字：對沖基金、機構投資者、共同基金、私募股權、私募基金、SEC、SEC

規則制定、證券監管、透明度。 
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第十七章 關於《控股外國公司責任法》最終修正案的說明 

作者：蓋瑞·詹斯勒（Gary Gensler）  

編譯：吳尊傑／法務專員109 

審閱：范國華／主持律師 

 編譯語：我們想讓你知道，《控股外國公司責任法案》將如何適用於可

變利益實體以及針對外國公司的實質所有人相關資訊的揭露要求。  

 

今天是 2021 年 12 月 2 日，美國證券交易委員會通過了其實施《2020 年控

股外國公司責任法案》（HFCAA）的規則的最終修正案。今天的修正案最終確定

了委員會在 3 月份通過的臨時最終規則，該規則已經解決了 HFCAA 的提交和披

露要求，並進行了兩項修改。 

首先，他們闡明了這些要求如何適用於可變利益實體。其次，它們包括標記

訊息的要求，例如：審核員姓名及其職位。今天的新聞稿還規定了委員會在根據

該法案確定發行人並禁止某些發行人進行交易時將遵循的程序。 

 

這條最終規則進一步加強授權國會制定法律，並觸及了 SEC 保護投資者使

命的核心。 

 

我們的證券制度有一個基本的交易，它是根據 2002 年《薩班斯-奧克斯利法

                                                      
109

 本文翻譯自 SEC 主席於 2021 年 12 月 02 日發表的聲明稿。SEC.gov| Statement Holding Foreign 

Companies Accountable Act: Final Amendments. [online] Available at: 

<https://www.sec.gov/news/statement/gensler-statement-hfcaa-120221> [Accessed 25 February 2022]. 
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案》（(Sarbanes–Oxley Act)）在兩黨基礎上由國會提出的。如果你想在美國公開

發行證券，審計你的賬簿的公司必須遵守公眾公司會計監督委員會（PCAOB）

的檢查。雖然 50 多個司法管轄區與 PCAOB 合作以允許進行必要的檢查，但歷

史上有兩個沒有：中國、中國香港特區。 

 

去年，該法案再次在兩黨的基礎上提出——國會表示，現在是世界各地所

有司法管轄區的審計公司完全遵守《薩班斯-奧克斯利法案》的時候。HFCAA 規

定，如果政府當局連續三年不允許外國公司的審計師將其工作底稿公開給 

PCAOB 檢查，則可能會禁止這些公司審計的公司的證券在美國交易。 

 

最終的規則將允許投資者輕鬆識別其審計公司位於PCAOB無法完全檢查的

外國司法管轄區的註冊人。此外，外國發行人將被要求披露外國政府在這些實體

中的所有權水平。 

 

SEC 和 PCAOB 將繼續合作，確保進入美國資本市場的外國公司的審計師遵

守我們的規則。我們希望外國政府將與 PCAOB 合作，採取行動實現這一目標。 

 

我要感謝以下 SEC 成員為這些最終修正案所做的辛勤工作：公司財務部的 

Renee Jones、Lisa Kohl、Betsy Murphy、Luna Bloom 和 John Fieldsend；交易和

市場部的 David Saltiel、David Shillman、Ted Venuti、Sarah Schandler、Terri Evans、

Michael Ogershok、David Michehl 和 Joanne Kim； 
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投資管理部的 Brian Johnson 和 Blair Burnett；總法律顧問辦公室的 Bryant 

Morris、Janice Mitnick、Maureen Johansen、Ken Alcé、Marie-Louise Huth、Robert 

Teply 和 Meridith Mitchell；經濟和風險分析部的 Jessica Wachter、Vlad Ivanov 和

Chantal Hernandez；總會計師辦公室的 Natasha Guinan、Omid Harraf 和 Shehzad 

Niazi；和考核部的 Michael Hershaft。 

 

 

關鍵字：會計準則、外國發行人、外國公司問責法、國際治理、PCAOB、薩班

斯-奧克斯利法案、SEC、SEC 規則制定、證券監管。 
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第十八章 對 SPAC 制度進行省思 

 作者：蓋瑞·詹斯勒（Gary Gensler）  

編譯：吳尊傑／法務專員110 

審閱：范國華／主持律師 

 編譯語：我們想讓你知道，在美國的公共政策框架下應如何對待像

「SPAC」這類的競爭性市場創新？ 

 

謝謝你的介紹，Ty (Gellasch)。很高興與健康市場協會合作。 

 

按照慣例，我想說明我的觀點是我自己的，我並不是代表我的委員或機構成

員發言。 

 

我想首先討論一個我在考慮公共政策時會思考的總體原則。 

 

這個原則至少從古代就已經存在。亞里士多德用他著名的格言捕捉到了這一

點：同等對待。111
 

 

這在兩千年前和 2021 年前一樣真實。 

 

                                                      
110

 本文翻譯自 SEC主席於 2021年 12月 09日發表的聲明稿。SEC.gov| Remarks Before the Healthy 

Markets Association Conference. [online] Available at: < 

https://www.sec.gov/news/speech/gensler-healthy-markets-association-conference-120921> [Accessed 

25 February 2022]. 
111

 See Benjamin Johnson and Richard Jordan, “Why Should Like Cases Be Decided Alike? A Formal 

Model of Aristotelian Justice” (March 1, 2017), available at 

https://scholar.princeton.edu/sites/default/files/benjohnson/files/like_cases.pdf.  

https://www.sec.gov/news/speech/gensler-healthy-markets-association-conference-120921
https://scholar.princeton.edu/sites/default/files/benjohnson/files/like_cases.pdf
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金融在不斷發展以應對新技術和新的商業模式。這種創新可以為我們的資本

市場和經濟帶來更大的准入、競爭和增長。 

 

不過，我們的核心問題是：當新的載體和技術出現時，我們如何繼續實現我

們的核心公共政策目標？ 

 

我們如何確保相同的活動得到相同的對待？ 

 

今天，我想討論一項這樣的創新。它涉及公司上市的一種方法：特殊目的收

購公司或簡稱「SPAC」。雖然不是新的——第一個 SPAC 是在 2003 年提交的112，

但 SPAC 在過去幾年中確實已經起飛。 

 

去年，Ty 引用了你的話說，SPAC「對投資者來說充滿了危險」。113
 

 

我在 5 月首次就 SPAC 作證，114這個問題自 6 月以來一直在 SEC 的機構規

則列表中。115
 

 

SPAC 提供了一種從傳統 IPO 上市的替代方法。然而，與那些傳統 IPO 不同

                                                      
112

 See Usha Rodrigues and Michael A. Stegemoller, “SPACs: Insider IPOs” (2021), available at 

SSRN: https://ssrn.com/abstract=3906196orhttp://dx.doi.org/10.2139/ssrn.3906196.   
113

 See “SPAC IPOs Surge,” available at 

https://www.gfmag.com/magazine/december-2020/spac-ipos-surge.  
114

 See “Testimony Before the Subcommittee on Financial Services and General Government, U.S. 

House Appropriations Committee” (May 26, 2021), available at 

https://www.sec.gov/news/testimony/gensler-2021-05-26.  
115

 See “Agency Rule List – Spring 2021,” available at 

https://www.reginfo.gov/public/do/eAgendaMain?operation=OPERATION_GET_AGENCY_RULE_L

IST&currentPub=true&agencyCode=&showStage=active&agencyCd=3235&csrf_token=7CE97CC2D

49C9B6B70868F7B2752E582C86F1945A4A46F34426C18AF1ABE101E611318F64B67159C3A36E

7556BD0FB872C8F.  

https://ssrn.com/abstract=3906196orhttp:/dx.doi.org/10.2139/ssrn.3906196
https://www.gfmag.com/magazine/december-2020/spac-ipos-surge
https://www.sec.gov/news/testimony/gensler-2021-05-26
https://www.reginfo.gov/public/do/eAgendaMain?operation=OPERATION_GET_AGENCY_RULE_LIST&currentPub=true&agencyCode=&showStage=active&agencyCd=3235&csrf_token=7CE97CC2D49C9B6B70868F7B2752E582C86F1945A4A46F34426C18AF1ABE101E611318F64B67159C3A36E7556BD0FB872C8F
https://www.reginfo.gov/public/do/eAgendaMain?operation=OPERATION_GET_AGENCY_RULE_LIST&currentPub=true&agencyCode=&showStage=active&agencyCd=3235&csrf_token=7CE97CC2D49C9B6B70868F7B2752E582C86F1945A4A46F34426C18AF1ABE101E611318F64B67159C3A36E7556BD0FB872C8F
https://www.reginfo.gov/public/do/eAgendaMain?operation=OPERATION_GET_AGENCY_RULE_LIST&currentPub=true&agencyCode=&showStage=active&agencyCd=3235&csrf_token=7CE97CC2D49C9B6B70868F7B2752E582C86F1945A4A46F34426C18AF1ABE101E611318F64B67159C3A36E7556BD0FB872C8F
https://www.reginfo.gov/public/do/eAgendaMain?operation=OPERATION_GET_AGENCY_RULE_LIST&currentPub=true&agencyCode=&showStage=active&agencyCd=3235&csrf_token=7CE97CC2D49C9B6B70868F7B2752E582C86F1945A4A46F34426C18AF1ABE101E611318F64B67159C3A36E7556BD0FB872C8F
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的是，SPAC 有兩個主要階段。與傳統的首次公開募股相比，競爭市場份額的參

與者也更多。這些載體有很多活動部件，還有很多新穎的方面。 

 

首先，空白支票公司通過首次公開募股（IPO）從公眾那裡籌集資金。我將

此步驟稱為「SPAC 空白支票 IPO」。 

 

從 2019 年到 2021 年，SPAC 空白支票 IPO 的數量激增了近 10 倍。此外，

這些 SPAC 空白支票 IPO 現在占美國所有 IPO 的五分之三以上。116
 

 

通常，空白支票公司有長達兩年的時間來尋找目標公司並與之合併。 

 

一旦 SPAC 發起人找到目標公司，他們通常會通過被稱為公共股權私募投資

或「PIPE」的交易籌集額外資金。 

 

這些交易為新投資者（主要是大型機構）提供了將資金投入 SPAC 目標 IPO

的機會。 

 

然後，通過合併，目標公司上市。如果交易獲得批准，初始股東將獲得以空

白支票 IPO 價格贖回兌現的贖回權。 

 

有人將第二步，即合併過程稱為「de-SPAC」。我喜歡稱其為「SPAC 目標 

IPO」。 

                                                      
116

 See SPAC Analytics, available at https://spacanalytics.com/.  

https://spacanalytics.com/
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2021 年，此類 SPAC 目標 IPO 有 181 宗，交易總額達 3700 億美元。117這比

2019 年僅有 26 家 SPAC 目標 IPO 有所增加。 

 

如圖所示，許多私營公司現在將 SPAC 目標 IPO 視為進入公開市場的競爭方

式。 

 

在我們的公共政策框架下應該如何對待這種競爭性的市場創新？ 

 

如果亞里士多德在場，我想他會說你不應該啟動套利規則。 

 

那麼，對於向公眾籌集資金的公司，我們使用哪些原則和工具來確保類似的

活動得到同樣的對待？ 

 

公共政策原則 

讓我們再次回到過去——這一次，大約是一個世紀。 

 

在 1900 年代初期，堪薩斯州銀行監管機構約瑟夫·諾曼·多利（Joseph Norman 

Dolley）制定了一些基本原則。他所在州的儲戶從銀行賬戶中取出資金，從堪薩

斯州的不誠實行為者那裡購買證券，而這些投資者中的許多人都被嚇壞了。 

 

                                                      
117

 See US SPACs Data Hub, available at 

https://www.whitecase.com/publications/insight/us-spacs-data-hub.  

https://www.whitecase.com/publications/insight/us-spacs-data-hub
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因此，多利先生在 1911 年幫助倡導了第一部藍天法。118這些法律要求所有

證券都必須在國家註冊。出售這些證券的經紀人也必須註冊。 

 

幾十年後，在深受大蕭條的禍害的地方，聯邦政府決定是時候為投資者提供

聯邦級別的保護了。因此，國會和富蘭克林·德拉諾·羅斯福制定了 1933 年證券法

和 1934 年證券交易法。 

 

通過這些基本法律，多利先生、國會和羅斯福解決了三個相互關聯的核心原

則。 

 

一是消除訊息不對稱。 

 

公司和經理可以訪問購買公眾不一定擁有的訊息。因此，國會的目標之一是

消除其中的一些訊息不對稱。 

 

二是防範誤導性訊息和欺詐行為。 

 

羅斯福總統將 1933 年證券法案稱為「證券真相」法是有原因的。為了防止

欺詐和濫用、高壓的銷售策略，他認為制定公司如何以及何時向公眾提供重要訊

息以及這些訊息的實質內容的標準非常重要。 

 

                                                      
118

 See “Kansas Blue Sky Laws,” available at 

https://www.kshs.org/kansapedia/kansas-blue-sky-laws/18618.  

https://www.kshs.org/kansapedia/kansas-blue-sky-laws/18618
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三是緩和衝突。 

 

這就是經濟學家所說的「代理成本」——交易的各方，從管理層到經紀人，

在買賣股票時可能有與投資者不同的動機。這些錯位的激勵和衝突可能會以犧牲

其他方為代價來滿足某些方。 

 

這些原則在 1930 年代的 SEC 使命中所有三個部分都得到了體現：保護投資

者，維護公平、有序和高效的市場，以及促進資本形成。建立對我們資本市場的

信任，另對籌集資金的人和投資人而言，亦同等重要。 

 

公開發行的政策工具 

國會和羅斯福提出了哪些工具來緩解這些擔憂？ 

 

首先，從公眾籌集資金的公司應在投資者做出關鍵投資決策時向他們提供全

面和公平的披露。 

 

這不僅關乎披露的質量、數量和實質，還關乎時間。 

 

其次，與此相關的是圍繞行銷實踐的標準。這個想法是，交易各方不應使用

在要求的披露到達投資者之前「調節市場」的銷售策略。 

 

三是守門人義務。參與證券銷售的第三方——如審計師、經紀人和承銷商，

應該支持並對其工作的基本方面負責。因此，守門人為監管欺詐和確保向投資者
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披露的準確性提供了重要功能。 

 

第四，當然，國會也認為需要有一名聯邦警察——美國證券交易委員會，

來幫助確保規則得到遵守。 

 

SPAC 

這讓我回到了 SPAC。在我看來，SPAC 提出了許多問題。 

 

SPAC 投資者——無論是在最初的 SPAC 空白支票 IPO 期間還是在 SPAC 目

標 IPO 期間——是否受益於他們在傳統 IPO 中獲得的關於披露、行銷實踐和守

門人的保護？ 

 

換句話說，類似的案件是否受到同樣的對待？ 

 

目前，我相信投資大眾可能無法獲得傳統 IPO 和 SPAC 之間的保護。 

 

此外，我們是否盡我們所能減輕訊息不對稱、欺詐和衝突？ 

 

由於各種活動部件和 SPAC 的兩步結構，我相信這些載體可能存在其結構固

有的額外衝突。 

 

投票然後兌現的投資者與堅持交易的投資者之間存在衝突——可能被稱為

「贖回者」和「保留者」。 
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因此，為了減少此類訊息不對稱、衝突和欺詐的可能性，我已要求機構成員

就如何更好地將SPAC及其參與者的法律待遇與其他 IPO提供的投資者保護相結

合，提出建議供委員會考慮，關於披露、行銷實踐和守門人義務。 

 

披露 

SPAC 交易中涉及的各方之間存在不一致和不同的披露——SPAC 空白支票 

IPO 和 SPAC 目標 IPO。 

 

例如，PIPE 投資者可能會在不同時間獲得公眾尚未看到的訊息，並可以根

據該訊息購買打折股票。這是其他好處之一。 

 

更重要的是，散戶投資者可能無法獲得有關如何在 SPAC 的各個階段稀釋其

股票的足夠訊息。 

 

例如，SPAC 贊助商通常會獲得 20%的股權——但前提是他們稍後真正完成

了交易。這種稀釋主要落在「剩下的人」身上，而不是那些在投票後兌現的人。 

 

因此，我已要求機構成員就如何更好地了解 SPAC 各個階段可能存在的費用、

預測、稀釋、衝突以及投資者如何在他們決定時收到這些披露時，提供是否投資

的建議。我還要求成員考慮澄清現有規則下的披露義務。 
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行銷實踐 

接下來，我想談談行銷實踐。SPAC 目標 IPO 通常通過幻燈片、新聞稿甚至

名人代言來宣布。在提交完整的披露文件或委託書之前很久，SPAC 股票的價值

可能會因訊息不完整而發生巨大變化。 

 

因此，SPAC 贊助商可能會在沒有向公眾提供強有力的披露來支持他們的主

張的情況下為市場做準備。投資者可能會根據不完整的訊息或只是簡單的舊炒作

做出決定。 

 

投資者必須在需要時收到他們需要的訊息，而不是誤導性的炒作。 

 

因此，我已請員工就如何有效防範SPAC目標 IPO市場的不當條件提出建議。

例如，這可能包括在宣布 SPAC 目標 IPO 時提供更完整的訊息。 

 

守門人義務 

接下來，隨著 SPAC 的目標 IPO 通過合併發生，誰在扮演守門人的角色——

可能的對象包括董事、高級職員、SPAC 發起人、財務顧問和會計師？ 

 

在傳統的 IPO 中，發行人通常與投資銀行合作。因此，很多人認為「承銷

商」一詞僅指投資銀行。 

 

不過，該法律對誰構成承銷商採取了更廣泛的看法。 
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可能有些人試圖使用 SPAC 作為套利責任制度的一種方式。許多守門人在功

能上與他們在傳統 IPO 中扮演的角色相同，但可能沒有履行我們所期望的盡職

調查。 

 

別搞錯了：在責任方面，SPAC 不會為守門人提供「免費通行證」。 

 

正如公司財務部當時的代理主任約翰·科茨（John Coates）在 3 月份所說，「任

何關於減少 SPAC 參與者的責任風險的簡單聲明充其量都是誇大其詞，最壞的情

況下可能會嚴重誤導。」119
 

 

因此，我向成員請教了我們如何更好地協調守門人和投資者之間的激勵措施，

以及我們如何解決守門人的責任義務的建議。 

 

警察節拍 

在我們評估這些政策領域時，我們的執法部門將繼續扮演警察的角色，以確

保投資者在 SPAC 領域受到保護。例如，我們最近在一個突出 SPAC 交易固有風

險的案例中，在交易前向 SPAC、其提議的合併目標和其他人收費。120我已要求

                                                      
119

 See “SPACs, IPOs and Liability Risk under the Securities Laws,” available at 

https://www.sec.gov/news/public-statement/spacs-ipos-liability-risk-under-securities-laws.引文省略。 

本機構成員聲明與所有機構成員聲明一樣，不具有法律效力或效力；它不會改變或修改適用的法

律，並且不會為任何人創造新的或額外的義務。 
120

 See “SEC Charges SPAC, Sponsor, Merger Target, and CEOs for Misleading Disclosures Ahead of 

Proposed Business Combination” (July 13, 2021), available at 

https://www.sec.gov/news/press-release/2021-124.  

https://www.sec.gov/news/public-statement/spacs-ipos-liability-risk-under-securities-laws
https://www.sec.gov/news/press-release/2021-124
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我們的執法部門繼續根據事實和法律採取一切適當行動，以保護這些載體的投資

者。 

 

* * * 

 

最終，我認為考慮 SPAC 的經濟驅動因素很重要。 

 

從功能上講，SPAC 目標 IPO 類似於傳統的 IPO。因此，在訊息不對稱、欺

詐和衝突方面，以及在訊息披露、行銷實踐和守門人方面，投資者應該得到他們

從傳統 IPO 中獲得的保護。 

 

為了與我們的三部分使命保持一致，我們一直在思考提高傳統 IPO 效率的

方法。我認為圍繞 SPAC 目標 IPO 的這些創新提醒我們，傳統 IPO 也可能有改

進的空間。不過，從廣義上講，「1933 年證券法案」的保護經受住了時間的考驗。 

 

我們不再在堪薩斯州……或者就此而言，在古希臘。然而，正如亞里士多德

所說，無論何時何地，都應該同等對待。 

 

關鍵字：資本形成、披露、投資者保護、首次公開募股、併購、證券執法、證券

監管、SPAC、特殊目的載體。 
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第十九章 SEC 關於股票回購披露提案的聲明 

作者：蓋瑞·詹斯勒（Gary Gensler）  

編譯：吳尊傑／法務專員121 

審閱：范國華／主持律師 

 編譯語：我們想讓你知道，股票回購披露將如何增加資本市場的透明

度？ 

 

今天，委員會正在考慮加強有關股票回購的披露。我支持這些修正案，因為

如果通過，它們將增加市場的透明度。 

 

股票回購已成為公共發行人向股東返還資本的重要組成部分。我認為我們可

以通過訊息披露的及時性來減少發行人和投資者之間的訊息不對稱。 

 

今天提出的修正案將要求發行人在交易執行後的一個工作日內提供更及時

的股票回購訊息。這與當前的報告要求形成鮮明對比，後者僅提供每月匯總數據

的季度披露。 

 

我認為投資者將從今天的提案提供的及時性和精細度中受益。修正案還將加

                                                      
121

 本文翻譯自 SEC 主席於 2021 年 12 月 16 日發表的聲明稿。Harvard Law School Forum on 

Corporate Governance| Statement by Chair Gensler on Buybacks Disclosure Proposal. [online] 

Available at: < 

https://corpgov.law.harvard.edu/2021/12/16/statement-by-chair-gensler-on-buybacks-disclosure-propos

al/> [Accessed 25 February 2022]. 

https://corpgov.law.harvard.edu/2021/12/16/statement-by-chair-gensler-on-buybacks-disclosure-proposal/
https://corpgov.law.harvard.edu/2021/12/16/statement-by-chair-gensler-on-buybacks-disclosure-proposal/
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強現有的回購披露要求，包括表格 10-K 和表格 10-Q。 

 

其他國家，如澳大利亞和英國，長期以來一直要求在第二天更及時地披露某

些股票回購。122我相信更新我們自己的股票回購披露，將有助於保持美國資本市

場成為世界上最具競爭力的市場。 

 

因此，我很高興支持今天的提案，並在獲得委員會批准後，期待公眾的反饋。 

 

我要感謝所有參與這條規則工作的 SEC 成員（以下略譯）。 

 

 

關鍵字：資本分配、披露、股票回購、SEC、SEC 規則制定、證券監管、股東價

值。 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

                                                      
122

 例如，參見澳大利亞證券交易所上市規則第 3.8A 條，乃要求上市發行人在股票回購的任何

一天之後的營業日開始交易之前提交披露收購的通知；以及英國金融行為監管局上市規則第

12.4.6R 條，要求某些發行人不遲於購買發生後的工作日上午 7:30 提交披露收購的通知。 
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第二十章 修訂與內線交易有關的規則第 10b5-1 條的說明 

作者：蓋瑞·詹斯勒（Gary Gensler）  

編譯：吳尊傑／法務專員123 

審閱：范國華／主持律師 

 編譯語：我們想讓你知道，SEC 將如何規管內部人的內線交易行為，讓

其以對市場公平的方式買賣股票？ 

 

首先，委員會正在考慮對規則 10b5-1 的擬議修訂，以及草擬的新披露要求。

我支持這些修正案，因為如果通過，它們將有助於彌合我們內線交易制度中的潛

在漏洞。 

 

今天的提案涉及公司和公司內部人士，包括首席執行官、首席財務官、其他

高管、董事和高級管理人員等交易公司股票的方式。 

 

核心問題是，這些內部人士經常擁有公眾沒有的重要訊息。那麼他們如何才

能以對市場公平的方式買賣股票呢？ 

 

大約 20 年前，制定了證券交易法第 10b5-1 條規則。該規則為公司內部人員

和公司買賣公司股票提供了積極的辯護，只要他們在了解重大非公開訊息之前善

                                                      
123

 本文翻譯自 SEC 主席於 2021 年 12 月 15 日發表的聲明稿。SEC.org | Statement on Rule 10b5-1 

and Insider Trading. [online] Available at: < 
https://www.sec.gov/news/statement/gensler-10b5-20211215 > [Accessed 25 February 2022]. 
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意地採用他們的交易計劃。 

 

在過去的 20年裡，我們聽到了對規則第 10b5-1條的擔憂，並看到了漏洞——

今天的提案將有助於填補這些漏洞。 

 

今天的提案將為規則 10b5-1(c)(1)下的現有肯定性辯護增加新的條件，以幫

助解決與使用該辯護相關的潛在濫用行為的擔憂。 

 

首先，該提案將為任何新的或更改的計劃的高級職員和董事設定 120 天的冷

靜期。對於交易自己有價證券的公司，該提案將建立 30 天的冷靜期。這樣的冷

靜期將更清楚地將建立交易計劃與實際交易區分開來。 

 

其次，今天的提案將禁止重疊計劃，並將單一交易計劃限制為每 12 個月制

定一次交易計劃。目前，由於能夠制定多個計劃，內部人士可能會根據自己的喜

好在有利的計劃中進行挑選。 

 

第三，今天的提案將增加一個條件，即高級職員和董事在通過或修改計劃時

證明他們沒有掌握重大的非公開訊息。 

 

第四，所有計劃都必須誠信簽訂和營運。 

 

此外，今天的提案將為發行人制定一些新的披露要求，涉及(a)在報告季度

內採用的任何交易計劃；(b)內線交易政策和程序；(c)向高管授予彈簧式期權
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（spring-loaded options）。此類披露將使股東能夠評估發行人的內線交易政策。 

 

最後，談談內線禮物。我想指出，證券的慈善禮物受內線交易法的約束。我

很高興該提案將提高這些禮物的能見度（通過表格 4）。 

 

這些問題說明了投資者對市場的信心。任何時候我們都可以增加投資者對市

場的信心，這是一件好事。它可以幫助投資者決定把錢放在哪裡。它降低了尋求

籌集資金、發展和創新的企業的資本成本，從而促進了資本形成。我很高興支持

今天的提案，並在獲得委員會批准後，期待公眾的反饋。 

 

我感謝我的委員們在這個提案上的時間和合作。我要感謝為這條規則工作的全體

SEC 成員：名單略譯。 

 

關鍵字：內線消息、內線交易、不當行為、規則 10b-5-1、SEC、SEC 執法、SEC

規則制定、證券執法、證券監管。 
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第二十一章 SEC 之過去、現在、未來 

作者：蓋瑞·詹斯勒（Gary Gensler）  

編譯：吳尊傑／法務專員124 

審閱：范國華／主持律師 

 編譯語：我們想讓你知道，為何 SEC 主席會在演講中稱「1963 年的報

告」將證券法描述為「經過驗證的立法成就」？ 

 

謝謝好心的介紹。按照慣例，我想指出我的觀點是我自己的，我並不是代表

委員會或 SEC 內部成員發言。 

 

我想與大家分享我們在去年 12月失去了一位SEC的戰友Robert Birnbaum。

雖然我並不認識他本人，但他在他非凡的一生中取得了很多成就。離開美國證券

交易委員會後，他也繼續領導了紐約證券交易所。125
 

 

然而，在我們的機構工作期間，他為一份名為「特別研究」的開創性報告做

出了貢獻。這份報告發表於 1963 年，也就是富蘭克林·德拉諾·羅斯福 （Franklin 

Delano Roosevelt）和國會在大蕭條最深刻時期齊聚一堂，思考我們的資本市場

                                                      
124

 本文翻譯自 SEC 主席於 2022 年 1 月 19 日發表的聲明稿。Harvard Law School Forum on 

Corporate Governance | Remarks by Chair Gensler Before the Exchequer Club of Washington, D.C.. 

[online] Available at: 

<https://corpgov.law.harvard.edu/2022/01/20/remarks-by-chair-gensler-before-the-exchequer-club-of-w

ashington-d-c/> [Accessed 25 February 2022]. 
125

 See Emily Flitter, “Robert Birnbaum, Architect of Modern-Day Financial Markets, Dies at 94” (Jan. 

2022), available at https://www.nytimes.com/2022/01/08/business/robert-birnbaum-dead.html.  

https://www.nytimes.com/2022/01/08/business/robert-birnbaum-dead.html
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在 1930 年代後，如何才能更好地為美國公眾服務。 

 

1963 年的報告將我們的證券法描述為「經過驗證的立法成就」。然而，機構

成員寫道「在充滿活力的社會中，沒有任何法規是一成不變的。」他們繼續說「市

場的意外變化和更廣泛的公眾參與，應該伴隨著相應的投資者保護。」126
 

事實上，在過去的 30 年裡，資本市場發生了很大變化。根據該報告，國會

將在接下來的十幾年中繼續修改證券法，將SEC監督權限擴大到場外交易市場，

127促進全國市場體系，並禁止固定佣金。128
 

 

在過去的幾十年裡，我們的市場繼續以更加戲劇化的方式發展。作為回應，

政策制定者繼續改變我們的法律和法規。 

 

我們有幸擁有世界上最大、最成熟、最具創新性的資本市場。美國資本市場

約佔全球資本市場的 40%。129這甚至超過了我們對世界國內生產總值的影響，我

們在世界國內生產總值中佔有 24%的份額。130
 

 

但是，正如他的團隊所指出的，我們不能認為這是理所當然的。 「在充滿

                                                      
126

 “Report of Special Study of Securities Markets of the Securities and Exchange Commission” 

(1963), p. IV, available at 

https://www.sechistorical.org/collection/papers/1960/1963_SSMkt_Chapter_01_1.pdf.  
127

 See Securities Acts Amendments of 1964, available at 

https://www.congress.gov/88/statute/STATUTE-78/STATUTE-78-Pg565.pdf.  
128

 See Securities Acts Amendments of 1975, available at 

https://www.govinfo.gov/content/pkg/STATUTE-89/pdf/STATUTE-89-Pg97.pdf.  
129

 See Securities Industry and Financial Markets Association, “Research Quarterly: Equities” and 

“Research Quarterly: Fixed Income—Issuance and Trading” (Oct. 2021), available at 

https://www.sifma.org/resources/research/research-quarterly-equities/ and 

https://www.sifma.org/resources/research/research-quarterly-fixed-income-issuance-and-trading/.  
130

 See World Bank data: https://data.worldbank.org/indicator/NY.GDP.MKTP.CD.  

https://www.sechistorical.org/collection/papers/1960/1963_SSMkt_Chapter_01_1.pdf
https://www.congress.gov/88/statute/STATUTE-78/STATUTE-78-Pg565.pdf
https://www.govinfo.gov/content/pkg/STATUTE-89/pdf/STATUTE-89-Pg97.pdf
https://www.sifma.org/resources/research/research-quarterly-equities/
https://www.sifma.org/resources/research/research-quarterly-fixed-income-issuance-and-trading/
https://data.worldbank.org/indicator/NY.GDP.MKTP.CD
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活力的社會中，任何監管都不能是一成不變的。」到 2022 年，也就是《特別研

究》發表近 60 年之後，這一核心思想仍然如此真實。 

 

今天，我想與大家分享一些我認為在制定 SEC的 2022年年度議程時監管「動

態」的指導原則： 

 

首先，繼續提高我們資本市場的效率 

其次，現我們當今經濟和技術的規則現代化 

 

提高我們資本市場的效率 

讓我從效率開始。 

為什麼效率很重要？ 

資本市場的效率在於降低使用資本的人（發行人）和擁有資本的人（投資者）

的中介成本。這直接符合我們的使命，即保護投資者、促進資本形成並維護投資

者和發行人之間的關係：公平、有序和高效的市場。 

 

  今天，包括資本市場、銀行和保險在內的金融部門約占美國經濟的 8%。

131
1963 年，當特別研究發表時，該行業佔有 3.5%的份額。雖然自那時以來我們

的經濟發生了很大變化，但我認為 SEC 仍然可以發揮作用，幫助提高這裡的效

                                                      
131

 See chart of Bureau of Economic Analysis data in Paul Kiernan and Dave Michaels, “SEC’s 

Gensler Aims to Save Investors Money by Squeezing Wall Street” (Oct. 5, 2021), available at 

https://www.wsj.com/articles/secs-gensler-aims-to-save-investors-money-by-squeezing-wall-street-116

33426201  

https://www.wsj.com/articles/secs-gensler-aims-to-save-investors-money-by-squeezing-wall-street-11633426201
https://www.wsj.com/articles/secs-gensler-aims-to-save-investors-money-by-squeezing-wall-street-11633426201


眾律編譯（2022/名人專題） 

149 
 

率。 

 

此外，一項研究發現，隨著時間的推移，金融中介的成本在 2014 年與 1900

年一樣高。學者發現這「令人費解」，因為技術進步「應該會降低購買、匯集和

持有金融資產的實際交易成本」。132
 

 

為了提高效率，幾十年來，國會為我們提供了許多促進競爭和透明度的工具。

133國會在 1975 年對我們的法規進行了重大修改，部分是為了響應特別研究。在

該法案的第一行，它說他們正在「修改 1934 年的證券交易法以消除競爭障礙」。 

「競爭」這個詞在文本中出現了 20 次。134
 

 

國會在 1996 年再次回到這種競爭理念。國會表示，在制定規則時，除了投

資者保護和公共利益之外，委員會還必須考慮效率、競爭和資本形成。135如果使

用得當，這些工具可以提高生產力並降低經濟租金。 

 

因此，我已指示我們的機構成員就如何通過競爭和透明度提高資本市場在效

率在上下提出建議。這包括各個領域：50 萬億美元的股票市場；23 萬億美元的

                                                      
132

 See Thomas Philippon, “Has the US Finance Industry Become Less Efficient? On the Theory and 

Measurement of Financial Intermediation” (2015), available at American Economic Review, 105 (4): 

1408-38, https://pubs.aeaweb.org/doi/pdfplus/10.1257/aer.20120578.  
133

 See Gary Gensler, Prepared Remarks Before the SIFMA Annual Meeting (Nov. 2, 2021), available 

at https://www.sec.gov/news/speech/gensler-sifma-110221.  
134

 See Securities Acts Amendments of 1975. 
135

 「每當根據本篇規定委員會參與規則制定並被要求考慮或確定一項行動對於公共利益是否必

要或適當時，除了保護投資者外，委員會還應考慮該行動是否會提高效率、競爭和資本形成。」

See Securities Act of 1933, Securities Exchange Act of 1934, Investment Advisers Act of 1940, and 

Investment Company Act of 1940. 

https://pubs.aeaweb.org/doi/pdfplus/10.1257/aer.20120578
https://www.sec.gov/news/speech/gensler-sifma-110221
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國債市場，其「發行人」是美國公眾和財政部；以及 25 萬億美元的非國債固定

收益市場的其他方面。136還包括基金管理領域。 

 

讓我們快速看一下基金管理的一個領域：私募股權和對沖基金。這些基金管

理著約 17 萬億美元的總資產。雖然我們不知道在該行業開展業務的確切成本，

但每年可能有大約 2500 億美元的費用和開支。137
 

 

如果我們能夠利用我們的權力為該市場帶來更大的透明度和競爭，一方面有

助於投資組合公司，另一方面有助於投資該領域的養老金和捐贈基金。同樣，如

果我們能夠提高資本市場其他關鍵部門的效率，那也將對發行人和投資者有所幫

助。 

 

現代化我們的規則集，以適應當前的經濟和技術 

 

接下來，我想轉向更新我們針對當前經濟和技術的規則集。 

 

市場和商業模式長期以來一直在發展以應對新技術；正如 Bob Birnbaum 的

團隊所指出的，它們是「動態的」。我相信創新可以為我們的資本市場帶來更大

的准入、效率和創新，以及經濟增長。 

 

                                                      
136

 See Gary Gensler, Prepared Remarks at U.S. Treasury Market Conference (Nov. 17, 2021), 

available at https://www.sec.gov/news/speech/gensler-us-treasury-market-conference-20211117.  
137

 See Gary Gensler, Prepared Remarks at the Institutional Limited Partners Association Summit (Nov. 

10, 2021), available at https://www.sec.gov/news/speech/gensler-ilpa-20211110.  

https://www.sec.gov/news/speech/gensler-us-treasury-market-conference-20211117
https://www.sec.gov/news/speech/gensler-ilpa-20211110
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不過，我們的核心問題是：當新技術出現並改變金融業的面貌時，我們如何

繼續實現我們的核心公共政策目標？ 

 

在這裡，他的團隊再次為我們提供了一些見解。到 1963 年，二戰後通信系

統的發展使經紀自營商更容易直接進行交易。他和他的團隊正在關注的主要事情

之一就是這個場外交易市場。 

 

他們寫道：「在過去，主要任務之一是尋找市場——這項任務通常通過郵件

完成。現在……大多數證券的市場幾乎可以立即定位，交易在幾秒鐘內完成。」138
 

 

如果這在 1963 年是正確的，那麼今天它就是正確的幾個數量級。在當前的

市場中，「幾秒鐘」可能是永恆的！ 

 

這對 2020 年代意味著什麼？當然，有些人會跳到加密貨幣。139我會留給你

的問題。在此之前，讓我提出幾個其他類別： 

 

對我來說，我們市場最顯著的變化是預測數據分析和人工智能的使用。包括

機器學習在內的預測數據分析越來越多地應用於金融領域——從交易到資產管

理，再到風險管理。儘管我們仍處於這些發展的早期階段，但我認為我們現在所

經歷的轉變可能與 1990 年代的互聯網一樣大。 

                                                      
138

 See Special Study, Chapter VII, p. 558-559, available at 

https://www.sechistorical.org/collection/papers/1960/1963_SSMkt_Chapter_07_1.pdf.  
139

 See Gary Gensler, Remarks Before the Aspen Security Forum (Aug. 3, 2021), available at 

https://www.sec.gov/news/public-statement/gensler-aspen-security-forum-2021-08-03.  

https://www.sechistorical.org/collection/papers/1960/1963_SSMkt_Chapter_07_1.pdf
https://www.sec.gov/news/public-statement/gensler-aspen-security-forum-2021-08-03
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雖然這些發展可以增加准入和選擇，但它們也引發了重要的公共政策考慮，

包括利益衝突、偏見和系統性風險。140
 

 

創新不僅僅來自更新軟件和硬件；它還來自提供產品的方式。今天的一個例

子是，有多少發行人通過特殊目的收購公司（SPAC）和直接上市尋求進入公共

市場的替代方式。141
 

 

除了創新和技術，我們的經濟正在以其他方式發生變化。如今，投資者要求

公司提供超出他們以往尋求的更多訊息，涉及氣候風險、人力資本和網絡安全風

險。142自 1930 年代以來，我們的核心交易是投資者可以決定承擔哪些風險，只

要上市公司提供全面和公平的披露並且在這些披露中是真實的。 

 

所有這一切都令人興奮。創新和進化使我們的市場成為世界上最強大的市場。

不過，我們在 SEC 的職責是幫助確保我們仍然實現我們使命中規定的公共政策

目標。 

 

同樣，「在動態社會中，任何監管都不能是一成不變的。」 

 

                                                      
140

 See Gary Gensler, Prepared Remarks at DC Fintech Week (Oct. 21, 2021), available at 

https://www.sec.gov/news/speech/gensler-dc-fintech-2021-10-21.  
141

 See Gary Gensler, Remarks Before the Healthy Markets Association Conference (Dec. 9, 2021), 

available at https://www.sec.gov/news/speech/gensler-healthy-markets-association-conference-120921.  
142

 See Gary Gensler, Prepared Remarks Before the Principles for Responsible Investment “Climate 

and Global Financial Markets” Webinar (July 28, 2021), available at 

https://www.sec.gov/news/speech/gensler-pri-2021-07-28.  

https://www.sec.gov/news/speech/gensler-dc-fintech-2021-10-21
https://www.sec.gov/news/speech/gensler-healthy-markets-association-conference-120921
https://www.sec.gov/news/speech/gensler-pri-2021-07-28
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期待 

在我結束之前，關於 2022 年的一些想法。 

 

我們在 2021 年取得了良好進展，最終確定了一些規則並提出了許多其他規

則。我們在 SEC 的代理規則列表中還有更多內容。143
 

 

我經常被要求在我們的規則制定議程上優先考慮剩餘的項目。我們甚麼時候

投票？ 

 

從本質上講，這些問題更多的是關於排序而不是優先次序。機構成員正在努

力提出建議。當他們和我的委員們認為他們已經準備好時，我們會將它們發布以

徵詢公眾意見，並在適當的時候敲定項目。 

 

該過程有意靈活；這是關於根據經濟分析和我們的法律權威以及從公眾反饋

中學習來正確提出建議。我鼓勵大家在這些建議可用時權衡它們。下週，我們還

將舉行公開委員會會議，敬請期待。 

 

* 

我只想對這個令人難以置信的機構說些甚麼。 

 

自去年春天加入 SEC 以來，我對該機構工作的廣度和範圍感到震驚。我們

                                                      
143

 See Agency Rule List, Fall 2021, available at 

https://www.reginfo.gov/public/do/eAgendaMain?operation=OPERATION_GET_AGENCY_RULE_L

IST&currentPub=true&agencyCode&showStage=active&agencyCd=3235.  

https://www.reginfo.gov/public/do/eAgendaMain?operation=OPERATION_GET_AGENCY_RULE_LIST&currentPub=true&agencyCode&showStage=active&agencyCd=3235
https://www.reginfo.gov/public/do/eAgendaMain?operation=OPERATION_GET_AGENCY_RULE_LIST&currentPub=true&agencyCode&showStage=active&agencyCd=3235


眾律編譯（2022/名人專題） 

154 
 

監督 100 萬億美元資本市場的每一個角落——從股票市場到市政債券的所有部

門，以及從會計和審計到披露再到基金管理的職能部門。我們機構近一半的人在

我們出色的考核和執法部門擔任偵探。在幕後，有很多人讓我們的運營嗡嗡作響。

儘管這種流行病帶來了挑戰，但所有這一切都能一一克服。 

 

他們讓我很自豪能成為他們的同事；他們每天都在美國公眾面前做正確的事。

我知道他們也讓鮑勃感到自豪。我很高興稱他們為戰友，並期待在 2022 年繼續

與他們合作。 

 

謝謝你，我很樂意回答任何問題。 

 

關鍵字：人工智慧、資本市場、金融科技、對沖基金、機構投資者、投資者保護、

SEC、證券監管。 
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第二十二章 網絡安全和證券法—SEC 就現代網絡攻擊採取的措施 

作者：蓋瑞·詹斯勒（Gary Gensler）  

編譯：吳尊傑／法務專員144 

審閱：范國華／主持律師 

 編譯語：我們想讓你知道，第一次發生的與證券交易有關的網絡攻擊發

展在甚麼時候？時至今日，SEC 的網絡安全部門將如何抵檔現代網絡黑

客的攻擊？ 

 

謝謝你。很高興與西北大學普利茲克法學院年度證券監管研究所合作。按照

慣例，我想指出我的言論是我自己的，我不是代表委員會或 SEC 成員發言。 

 

你們有些人可能知道，我經常喜歡談論 1930 年代我們國家證券法的建立。 

 

所以，今天，我想再次討論 30 年代——但這一次，我實際上是指 1830 年

代。 

 

1834 年，也就是美國證券交易委員會成立的前一個世紀，法國波爾多的布

蘭克兄弟進行了世界上第一次黑客攻擊。這兩位銀行家賄賂電報運營商，讓他們

知道市場走向。因此，他們獲得了訊息優勢，而不是等待訊息從巴黎郵車到達的

                                                      
144

 本文翻譯自 SEC主席於 2022年 1月 24日發表的聲明稿。SEC.org | Cybersecurity and Securities 

Laws. [online] Available at: < 
https://www.sec.gov/news/speech/gensler-cybersecurity-and-securities-laws-20220124> [Accessed 1 

March 2022]. 

https://www.sec.gov/news/speech/gensler-cybersecurity-and-securities-laws-20220124
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投資者。 

 

由於法國沒有禁止濫用數據網絡的法律，這對兄弟並沒有因為他們的行為而

被定罪。145布蘭克家族因此直截了當地將他們的法郎收入囊中。 

 

您可能想知道這一切與 SEC 有甚麼關係？嗯，我認為這說明世界上第一次

網絡安全攻擊涉及證券。 

 

在布蘭克家族竊取證券市場訊息近 200 年後，金融部門仍然是網絡攻擊的真

正目標。更重要的是，它越來越融入社會的關鍵基礎設施中。 

 

正如著名的銀行搶劫犯威利·薩頓（Willie Sutton）在談到他為什麼搶劫銀行

時所說的那樣：「因為那裡有錢。」146
 

 

我們網絡的互聯性、預測性數據分析的使用以及對數據的永不滿足的需求正

在加速。國家主體和非國家黑客有時會嘗試以各種實體和企業為目標。為什麼？

竊取數據、智慧財產權或金錢；降低我們對金融體系的信心；擾亂經濟；或者只

是展示他們的能力。所有這一切都使我們的財務賬戶、儲蓄和私人訊息面臨風

險。 

 

                                                      
145

 See Tom Standage, “The crooked timber of humanity” (Oct. 5, 2017), available at 

https://www.1843magazine.com/technology/rewind/the-crooked-timber-of-humanity.  
146

 See Federal Bureau of Investigation, “Willie Sutton,” available at 

https://www.fbi.gov/history/famous-cases/willie-sutton.  

https://www.1843magazine.com/technology/rewind/the-crooked-timber-of-humanity
https://www.fbi.gov/history/famous-cases/willie-sutton
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據估計，網絡攻擊的經濟成本至少為數十億美元，甚至可能達到數萬億美元。

147黑客攻擊了經紀交易商148、政府機構149、肉類加工商和管道。150這些攻擊可以

採取多種形式，從拒絕服務到惡意軟體、再到勒索軟體。 

 

當然，這不僅僅是經濟成本。網絡安全是國家安全的核心。過去幾週在俄羅

斯和烏克蘭發生的事件再次凸顯了網絡安全對我們國家利益的重要性。 

 

網絡團隊 

最近，網絡安全和基礎設施安全局（CISA）主任 Jen Easterly 表示「網絡

安全是一項團隊運動。」她說「我們每個人都是網絡團隊的成員」。151
 

 

私營部門的人在前線。正如拜登總統最近所說「我們的大部分關鍵基礎設施

都由私營部門擁有和運營，聯邦政府無法單獨應對這一挑戰。」152
 

 

其他政府實體，例如聯邦調查局和 CISA，是 Cyber Team 的隊長，但 SEC 也

可以發揮作用。 

                                                      
147

 See Jacquelyn Schneider, “A World Without Trust: The Insidious Cyberthreat” (Jan./Feb.), 

available at https://www.foreignaffairs.com/articles/world/2021-12-14/world-without-trust.  
148

 See “Robinhood Announces Data Security Incident (Update)” (Nov. 16, 2021), available at 

https://blog.robinhood.com/news/2021/11/8/data-security-incident.  
149

 See U.S. Government Accountability Office, “SolarWinds Cyberattack Demands Significant 

Federal and Private-Sector Response” (April 22, 2021), available at 

https://www.gao.gov/blog/solarwinds-cyberattack-demands-significant-federal-and-private-sector-resp

onse-infographic.  
150

 See Financial Stability Oversight Council, “2021 Annual Report,” available at 

https://home.treasury.gov/system/files/261/FSOC2021AnnualReport.pdf.  
151

 See Jen Easterly, “Cybersummit 2021 Keynote Address” (Oct. 6, 2021), available at 

https://www.cisa.gov/cybersummit-2021-session-day-1-welcome-and-opening-remarks (see 3:32).  
152

 See President Joe Biden, “Remarks by President Biden on Collectively Improving the Nation’s 

Cybersecurity” (Aug. 25, 2021), available at 

https://www.whitehouse.gov/briefing-room/speeches-remarks/2021/08/25/remarks-by-president-biden-

on-collectively-improving-the-nations-cybersecurity/.  

https://www.foreignaffairs.com/articles/world/2021-12-14/world-without-trust
https://blog.robinhood.com/news/2021/11/8/data-security-incident
https://www.gao.gov/blog/solarwinds-cyberattack-demands-significant-federal-and-private-sector-response-infographic
https://www.gao.gov/blog/solarwinds-cyberattack-demands-significant-federal-and-private-sector-response-infographic
https://home.treasury.gov/system/files/261/FSOC2021AnnualReport.pdf
https://www.cisa.gov/cybersummit-2021-session-day-1-welcome-and-opening-remarks
https://www.whitehouse.gov/briefing-room/speeches-remarks/2021/08/25/remarks-by-president-biden-on-collectively-improving-the-nations-cybersecurity/
https://www.whitehouse.gov/briefing-room/speeches-remarks/2021/08/25/remarks-by-president-biden-on-collectively-improving-the-nations-cybersecurity/
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今天，我們加入了金融穩定監督委員會（FSOC）和金融暨銀行訊息基礎設

施委員會（FBIIC）。我們與金融穩定委員會（FSB）、國際證券委員會組織 

（IOSCO）、G7 網絡專家組和其他地方的外國同行合作。 

 

我們作為資本市場的監管機構，在 SEC 註冊人方面發揮著關鍵作用——從

交易所和經紀人到顧問和公共發行人。網絡與我們三部分使命的每一部分有關，

特別是與我們維持有序市場的目標有關。 

 

我們有許多涉及網絡風險的規則，包括但不限於業務連續性、賬簿和記錄、

合規性、披露、市場准入和反欺詐。153我們的考核部（EXAMS）發布了有關網

絡安全主題的各種風險警報和聲明，154並於 2020 年發布了一份關於網絡安全和

彈性觀察的報告。155這項工作幫助 SEC 註冊人和公眾準備和管理其中一些網絡

風險。 

 

不幸的是，網絡事件經常發生。歷史和任何對人性的研究都告訴我們，它們

將繼續發生。有鑑於此，以及不斷變化的網絡安全風險格局，我們 SEC 正在努

力改善金融部門的整體網絡安全態勢和彈性。 

 

                                                      
153

 See U.S. SEC, “Cybersecurity,” available at https://www.sec.gov/spotlight/cybersecurity.  
154

 See, e.g., “Cybersecurity: Ransomware Alert,” available at 

https://www.sec.gov/files/Risk%20Alert%20-%20Ransomware.pdf.  
155

 See “SEC Office of Compliance Inspections and Examinations Publishes Observations on 

Cybersecurity and Resiliency Practices” (Jan. 27, 2020), available at 

https://www.sec.gov/news/press-release/2020-20.  

https://www.sec.gov/spotlight/cybersecurity
https://www.sec.gov/files/Risk%20Alert%20-%20Ransomware.pdf
https://www.sec.gov/news/press-release/2020-20
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政策 

儘管大量此類工作發生在私營部門和其他政府部門，但在考慮 SEC 的網絡

安全政策時，我從三個方面考慮： 

 

1. 網絡衛生和準備； 

2. 向政府報告網絡事件； 

3. 在某些情況下，向公眾披露。 

我們的網絡安全政策工作涉及四組實體： 

 

金融領域的 SEC 註冊人，例如經紀自營商、投資公司、註冊投資顧問和其

他市場中介機構 

 

上市公司 

與 SEC 金融部門註冊人合作但不一定自己在 SEC 註冊的服務提供商—美國

證券交易委員會本身。 

我們期待與 CISA、FSOC、私營部門和網絡團隊的其他成員合作開展這項工

作。 

 

金融部門 SEC 註冊人 

首先，讓我談談我們與金融部門註冊人相關的三個項目。 
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監管系統合規性和完整性 

首先，我相信我們有機會更新監管系統合規性和完整性（Reg SCI）。156
 

 

什麼 SCI？這是 2014 年通過的規則，涵蓋了大型註冊人的子集，包括證券

交易所、票據交換所、替代交易系統、自律組織 (SRO) 等——金融基礎設施是

資本市場支柱的一部分。綜合審計追踪 (CAT) 作為每個參與 SRO 的設施，也受

Reg SCI 的約束。 

 

該規則有助於確保這些大型重要實體擁有完善的技術計劃、業務連續性計劃、

測試協議、數據備份等。 Reg SCI 的核心目標是減少系統問題的發生並在它們

確實發生時提高彈性。 

 

然而，自 SEC 採用 Reg SCI 以來的八年裡，發生了很多變化。因此，我向

機構成員詢問了我們如何擴大和深化這條規則。例如，我們是否可以考慮將 Reg 

SCI 應用於目前未涵蓋的其他大型重要實體，例如最大的造市商和經紀交易商？

157
 

 

為此，委員會在 2020 年提議將大型國債交易平台納入 SCI 保護傘之下。在

我們的下一次委員會會議上，我們將考慮是否重新提出該規則。158
 

                                                      
156

 See U.S. SEC, “Spotlight on Regulation SCI,” available at 

https://www.sec.gov/spotlight/regulation-sci.shtml.  
157

 事實上，早在 2014 年就有幾位評論者建議我們可以考慮將 Reg SCI 要求添加到其他實體，包

括基於安全的掉期數據存儲庫、基於安全的掉期執行設施和非 ATS 的經紀交易商。

https://www.govinfo.gov/content/pkg/FR-2014-12-05/pdf/2014-27767.pdf, p. 72363-54.  
158

 See “SEC Proposes Rules to Extend Regulations ATS and SCI to Treasuries and Other Government 

https://www.sec.gov/spotlight/regulation-sci.shtml
https://www.govinfo.gov/content/pkg/FR-2014-12-05/pdf/2014-27767.pdf
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同樣，我認為可能有機會深化 Reg SCI，以進一步加強重要金融實體的網絡

潔淨。 

 

基金、顧問和經紀自營商 

接下來，我想討論更廣泛的金融部門註冊人群體，如投資公司、投資顧問和

經紀交易商，超出 Reg SCI 涵蓋的範圍。 

 

正如我之前提到的，該組必須遵守可能涉及其網絡安全實踐的各種規則，例

如賬簿和記錄、合規性和業務連續性法規。在此基礎上，我已要求機構成員就如

何加強金融部門註冊人的網絡安全潔淨和事件報告提出建議，供委員會考慮，同

時考慮 CISA 和其他機構發布的指導。 

 

我認為此類改革可以降低這些註冊人在重大網絡安全事件中無法保持關鍵

運營能力的風險。159我相信他們可以為客戶和投資者提供更好的訊息來做出決策，

創造激勵措施以改善網絡潔淨，並讓委員會更深入地了解中介機構的網絡風險。 

 

數據隱私 

涉及金融部門註冊人的下一個領域是客戶暨客戶數據隱私及個人訊息。 

 

                                                                                                                                                        
Securities Markets” (Sept. 28, 2020), available at https://www.sec.gov/news/press-release/2020-227.  
159

 作為金融業監管局（FINRA）成員的經紀自營商有 FINRA 規定的業務連續性計劃義務。See 

“4370. Business Continuity Plans and Emergency Contact Information,” available at 

https://www.finra.org/rules-guidance/rulebooks/finra-rules/4370.  

https://www.sec.gov/news/press-release/2020-227
https://www.finra.org/rules-guidance/rulebooks/finra-rules/4370
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國會在 1999 年的 Gramm-Leach-Bliley 法案中解決了這個問題。委員會在該

法律之後通過了 S-P 條例。它要求註冊經紀自營商、投資公司和投資顧問保護客

戶記錄和訊息。160這就是為什麼直到今天，我們中的很多人都會收到通知，告知

我們公司的隱私政策。 

 

自從 Reg S-P 被採用以來的二十多年——網絡安全世界的永恆——我認為

可能有機會對這一規則進行現代化和擴展。特別是，我向機構成員詢問了有關客

戶和客戶在其數據被訪問時如何接收有關網絡事件的通知的建議，例如他們的個

人身份訊息。這還可能包括提議更改 Reg S-P 目前要求的通知時間和內容。 

 

上市公司 

接下來，讓我談談上市公司關於網絡風險和網絡事件的披露。 

 

基本交易是這樣的：投資者可以決定他們希望承擔的風險。從公眾那裡籌集

資金的公司有義務定期與投資者分享訊息。 

 

披露制度在過去幾十年中不斷演變。網絡安全是公共發行人越來越必須應對

的新興風險。 

 

因此，我要求工作人員就公司的網絡安全實踐和網絡風險披露提出建議，供

委員會考慮。這可能包括他們在網絡安全治理、戰略和風險管理方面的實踐。 

                                                      
160

 See “Regulation S-P,” available at https://www.sec.gov/spotlight/regulation-s-p.htm.  

https://www.sec.gov/spotlight/regulation-s-p.htm
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許多發行人已經向投資者提供了網絡風險披露。我認為，如果這些訊息以一

致、可比較和對決策有用的方式呈現，公司和投資者都會受益。 

 

此外，我還請員工就在網絡事件發生時，是否以及如何更新公司向投資者披

露的訊息方面提出建議。 

 

別搞錯了：上市公司在網絡安全披露方面已經承擔了某些義務。如果客戶數

據被盜，如果公司支付了勒索軟件，這對投資者來說可能很重要。正如最近的案

例所示，未能準確披露網絡安全事件和風險可能會導致執法行動。161
 

 

服務供應商 

接下來，讓我轉向服務提供商。 

 

服務供應商通常在我們的金融部門中發揮關鍵作用。這些服務供應商遠遠超

出了雲端。它們可以包括投資者報告系統和供應商、中台服務供應商、基金管理

員、指數供應商、託管人、數據分析、交易和訂單管理以及定價和其他數據服務

等。其中許多實體可能未在 SEC 註冊。 

 

我已要求機構成員考慮有關我們如何進一步解決來自服務供應商的網絡安

                                                      
161

 See “SEC Charges Issuer With Cybersecurity Disclosure Controls Failures” (June 15, 2021), 

available at https://www.sec.gov/news/press-release/2021-102, and “SEC Charges Pearson plc for 

Misleading Investors About Cyber Breach,” available at 

https://www.sec.gov/news/press-release/2021-154.  

https://www.sec.gov/news/press-release/2021-102
https://www.sec.gov/news/press-release/2021-154


眾律編譯（2022/名人專題） 

164 
 

全風險的建議。162這可能包括各種措施，例如要求某些註冊人確定可能構成此類

風險的服務供應商。此外，它可能包括讓註冊人對服務供應商的網絡安全措施負

責，以防止不當訪問和投資者訊息。這有助於確保重要的投資者保護不會丟失，

關鍵服務不會因金融部門註冊人越來越依賴外包服務而中斷。 

 

話雖如此，值得注意的是，銀行機構直接通過《銀行服務公司法》監管和監

督某些銀行的第三方服務供應商。為市場監管機構考慮類似的權威可能是值得

的。 

 

美國證券交易委員會 

最後，顯而易見的是，SEC 也不能免受網絡攻擊。 

 

機構成員繼續努力保護 SEC 的數據和訊息技術，以及我們執行使命所需的

行業數據。這項工作符合拜登總統關於改善國家網絡安全的行政命令163，以及管

理和預算辦公室的指令。 

 

此外，我們繼續評估我們的數據足跡，並改進我們的數據收集流程，以便我

們只收集完成使命所需的數據。 

                                                      
162

 在關注最關鍵的系統的同時，八年前，SEC 在採用 Reg SCI 時處理了第三方關係。SCI 實體

「負責制定流程和要求，以確保其能夠滿足 SCI 法規對第三方代表 SCI 實體為某些金融部門實

體運營的系統的要求。」See Regulation Systems Compliance and Integrity, 

https://www.govinfo.gov/content/pkg/FR-2014-12-05/pdf/2014-27767.pdf p. 72276. 
163

 See “Executive Order on Improving the Nation’s Cybersecurity” (May 12, 2021), available at 

https://www.whitehouse.gov/briefing-room/presidential-actions/2021/05/12/executive-order-on-improv

ing-the-nations-cybersecurity/.  

https://www.govinfo.gov/content/pkg/FR-2014-12-05/pdf/2014-27767.pdf
https://www.whitehouse.gov/briefing-room/presidential-actions/2021/05/12/executive-order-on-improving-the-nations-cybersecurity/
https://www.whitehouse.gov/briefing-room/presidential-actions/2021/05/12/executive-order-on-improving-the-nations-cybersecurity/
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結論 

總之，我們生活在一個技術快速變革的時代，面臨著前所未有的網絡安全挑

戰。這些網絡風險對金融部門、投資者、發行人和整個經濟都有影響。SEC 可

以與網絡團隊的其他成員一起發揮作用。 

 

在第一次網絡黑客事件發生將近兩個世紀後，我認為我們可以考慮如何保護

自己免受 30 年代的網絡安全陷阱——不是 1830 年代或 1930 年代，而是 2030

年代。 

 

 

關鍵字：加密貨幣、網絡安全、勒索軟件、SEC、SEC 執法、證券執法、證券監

管。 
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第二十三章 美國證交會主席關於 PF 表格修改的講話（二十三） 

作者：蓋瑞·詹斯勒（Gary Gensler）  

編譯：吳尊傑／法務專員164 

審閱：范國華／主持律師 

 編譯語：我們想讓你知道，SEC 修訂 PF 表格將如何更好地從收集來的

資訊評估金融市場的系統性風險。 

 

2022 年 1 月 26 日，委員會正在考慮對 PF 表格進行修訂——這是 2008 年金

融危機之後出現的表格。 

 

我們以前在私募基金方面遇到過挑戰。因此，在 2008 年金融危機之後，國

會出面說，是時候將收集來的訊息與新成立的金融穩定監督委員會分享。 

 

我認為從那以後我們學到了很多東西。我支持今天的提議，因為如果通過，

它將幫助聯邦監管機構評估系統性風險，包括金融穩定監督委員會、美國證券交

易委員會、聯邦儲備委員會等。它還將加強委員會對私募基金顧問的監督以及對

這些基金投資者的保護。 

 

2011年通過的 PF表格揭示了對監管機構不透明的金融部門中越來越多的部

                                                      
164

 本文翻譯自 SEC 主席於 2022 年 1 月 26 日發表的聲明稿。SEC.org | Statement on Form PF. 

[online] Available at: < https://www.sec.gov/news/statement/gensler-form-pf-20220126> [Accessed 1 

March 2022]. 

https://www.sec.gov/news/statement/gensler-form-pf-20220126
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分：這些私人基金。PF 表格為委員會和 FSOC 提供了有關私募基金基本運營和

戰略的重要機密訊息，並幫助建立了私募基金行業的基線圖，用於評估系統性風

險。 

 

自 2011 年採用 PF 表格以來，發生了很多變化。在此期間，私募基金行業的

規模已增長到資產淨值 11 萬億美元，並在業務實踐、基金結構的複雜性以及投

資策略和風險敞口方面不斷發展。 

 

委員會和 FSOC 現在在分析 PF 表格中收集的信息方面擁有近十年的經驗。

我們已經確定了重大的信息差距和我們將從額外信息中受益的情況。例如，在快

速變化的市場事件（例如 2020 年 3 月的國債市場功能障礙）期間，我們將受益

於更及時的訊息。 

 

因此，這個提議做了三件事。首先，該提案將要求對沖基金和私募股權基金

的某些顧問提供可能與金融穩定和投資者保護相關的事件的最新報告，例如異常

投資損失或重大保證金和交易對手違約事件。其次，該提案將更新大型私募股權

顧問的定期報告。第三，該提案將更新大型流動性基金顧問的報告，以符合委員

會最近提議的貨幣市場基金報告。 

 

我很高興支持今天的提案，並在獲得委員會批准後，期待公眾的反饋。 

 

展望未來，我已要求工作人員與商品期貨交易委員會的工作人員合作，考慮
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他們是否會建議修改表格 PF 的聯合部分。我要感謝 FSOC、CFTC、財政部和聯

邦儲備委員會的同事提供的幫助。我還要感謝為這條規則工作的 SEC 成員，包

括：（名單略譯）。 

 

關鍵字：披露、金融危機、財務報告、PF 表格、對沖基金、投資者保護、私募

基金、SEC、證券監管、系統性風險。 
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第二十四章 SEC 如何推動落實反「肥貓高管」的措施 

作者：蓋瑞·詹斯勒（Gary Gensler）  

編譯：吳尊傑／法務專員165 

審閱：范國華／主持律師 

 編譯語：我們想讓你知道，「薪酬與績效」披露描述了發行人實際支付

的高管薪酬與該發行人的財務業績之間的關係。因此，SEC 如何推動落

實相關反「肥貓」措施？ 

 

2022 年 1 月 28 日，委員會將重新開放徵求意見期，以徵求公司披露「薪酬

與績效」的擬議規則。我支持這項提議的規則，因為如果被採納，它將加強高管

薪酬披露的透明度和質量。 

 

根據 2008 年金融危機後通過的 2010 年多德-弗蘭克法案，該規則提案將履

行國會的授權。 

 

「薪酬與績效」披露描述了發行人實際支付的高管薪酬與該發行人的財務業

績之間的關係。此類披露將使股東更容易評估公司在高管薪酬政策方面的決策。 

 

委員會早就認識到高管薪酬訊息對投資者的價值。披露高管薪酬的第一項要

                                                      
165

 本文翻譯自 SEC 主席於 2022 年 1 月 28 日發表的聲明稿。SEC.org | Statement on Pay versus 

Performance. [online] Available at: < 

https://www.sec.gov/news/statement/gensler-statement-pvp-012822> [Accessed 1 March 2022]. 

https://www.sec.gov/news/statement/gensler-statement-pvp-012822
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求源於 1933 年法案。此後，委員會不時就更新薪酬披露要求。 

 

2015 年，委員會提出了實施多德-弗蘭克法案「薪酬與績效」要求的規則。

這些提議的規則依賴於股東總回報作為財務業績的唯一衡量標準。一些評論者表

示擔心股東總回報將提供不完整的業績圖景。 

 

在這個重新開放的版本中，我們正在考慮額外的績效指標是否能更好地反映

國會在《多德-弗蘭克法案》中的意圖，並為股東提供他們評估公司高管薪酬政

策所需的訊息。 

 

我很高興支持今天的重新開放發布，並期待公眾的反饋。我要感謝參與此項

目的 SEC 成員，包括：（名單略譯）。 

 

 

關鍵字：多德-弗蘭克法案、高管薪酬、財務報告、激勵措施、績效薪酬、績效

衡量、SEC、證券監管。 
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第二十五章 探討美國金融市場的財務彈性 

作者：蓋瑞·詹斯勒（Gary Gensler）  

編譯：吳尊傑／法務專員166 

審閱：范國華／主持律師 

 編譯語：我們想讓你知道，針對貨幣市場基金、開放式債券基金和對沖

基金的財務彈性，SEC 如何基於金融經濟理論及過去實踐經驗，來減低

因流動性不足而造成的財務彈性風險。 

 

耶倫國務卿，感謝您將理事會的注意力集中在我們資本市場的三個關鍵部分，

特別是貨幣市場基金、開放式債券基金和對沖基金的財務彈性上。 

 

基金業為散戶和機構投資者提供了集中資產、獲得投資建議並實現多元化和

效率的機會。這些資產池已成為我們市場的重要組成部分。貨幣市場基金有 5

萬億美元，開放式債券基金有近 7 萬億美元，對沖基金管理的總資產有 9 萬億美

元。 

 

然而，這些基金部門的性質、規模和相互關聯性也對金融穩定構成了問題。

這不僅基於金融經濟理論，而且基於過去的實踐經驗。在 2008 年金融危機期間、

                                                      
166

 本文翻譯自 SEC主席於 2022年 2月 4日發表的聲明稿。SEC.org | Statement before the Financial 

Stability Oversight Council on Money Market Funds, Open-End Bond Funds, and Hedge Funds. 

[online] Available at: < https://www.sec.gov/news/statement/genseler-fsoc-statement-020422> 

[Accessed 1 March 2022]. 

https://www.sec.gov/news/statement/genseler-fsoc-statement-020422
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2020 年 3 月 COVID 危機開始時以及 1998 年對沖基金 Long-Term Capital 

Management 失敗時，我們已經看到這些行業產生了此類風險。167
  

 

就其設計而言，貨幣市場基金和開放式債券基金存在潛在的流動性錯配，一

方面是投資者每日贖回的能力，另一方面是基金流動性可能較低的證券。雖然這

在正常市場中可能不是那麼重要，但我們已經看到，在壓力時期，這些基金的流

動性錯配可能會引發系統性問題。對沖基金可以通過槓桿或衍生品頭寸帶來財務

彈性風險。 

 

我認為證券交易委員會有責任幫助保護金融穩定，這反映了我們法規的許多

部分，尤其是我們使命中的「有序」部分。因此，我已要求 SEC 成員就增強每

個基金部門的彈性提出建議，供委員會考慮。 

 

委員會最近投票提議對管理貨幣市場基金的規則提出修正案。我要感謝 

William Birdthistle 和 Sarah 10 Siethoff 所做的工作以及今天關於 SEC 提案的介

紹。 

 

關於開放式債券基金，我問過機構成員是否可以考慮在基金流動性規則方面

或通過其他改革來提高基金流動性、定價和應對未來可能出現的壓力事件的彈

性。 

                                                      
167

 See Bauer College of Business, University of Houston, “Case Study: LTCM” (spring 2006), 

available at: https://www.bauer.uh.edu/rsusmel/7386/ltcm-2.htm.  

https://www.bauer.uh.edu/rsusmel/7386/ltcm-2.htm
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在對沖基金方面，1 月份，委員會投票提議對 PF 表進行修訂，這是金融危

機後首次採用的表格，它向 SEC 和其他金融監管機構提供某些私人基金訊息。

除其他事項外，擬議的修訂將要求某些對沖基金顧問提供可能與金融穩定相關的

事件的當前報告。 

 

展望未來，我已要求成員與商品期貨交易委員會的工作人員共同考慮他們是

否會建議修改 PF 表格中與對沖基金定期報告相關的聯合部分。 

 

此外，在去年 11 月，委員會提出了一項規則，要求公開報告大型證券掉期

頭寸。總回報掉期是一種基於證券的掉期，由於 Archegos Capital Management

去年倒閉期間促成了風險的轉移。我們還重新提出了一項新規則，以防止與基於

安全的掉期交易相關的欺詐、操縱和欺騙。 

 

我今天支持 FSOC 關於非銀行金融中介的聲明，並歡迎 FSOC 成員就 SEC

正在考慮如何最好地增強這些關鍵基金部門的彈性提出意見。 

 

謝謝你。 

 

關鍵字：債券、PF 表格、對沖基金、流動性、貨幣市場基金、SEC、證券監管、

系統性風險 
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第二十六章 關於投資管理行業網絡安全改革的聲明 

作者：蓋瑞·詹斯勒（Gary Gensler）  

編譯：吳尊傑／法務專員168 

審閱：范國華／主持律師 

 編譯語：我們想讓你知道，由於網絡安全與 SEC 的使命有關，所以如

何加強金融部門註冊人的網絡安全健康與事件報告要求，就成為 SEC

的使命所在。 

 

今天是 2022 年 2 月 9 日，委員會正在考慮一系列全面改革，以改善註冊投

資顧問、註冊投資公司和業務發展公司的網絡安全風險管理。我很高興支持這項

提議，因為如果通過，它將改善顧問和基金的網絡安全風險管理和事件報告。 

 

SEC 作為資本市場監管機構對 SEC 註冊人（包括今天發布的實體）發揮著

關鍵作用。網絡風險與我們三部分使命都有關，特別是與我們保護投資者和維護

有序市場的目標有關。 

 

不幸的是，網絡事件經常發生。有鑑於不斷變化的網絡安全風險格局，我們

SEC 正在努力改善我們註冊人的整體網絡安全態勢和彈性。 

 

                                                      
168

 本文翻譯自 SEC 主席於 2022 年 2 月 9 日發表的聲明稿。SEC.org | Statement on Cybersecurity 

Reforms in the Investment Management Industry. [online] Available at: 

<https://www.sec.gov/news/statement/gensler-statement-cybersecurity-reforms-020922 > [Accessed 1 

March 2022].  
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網絡安全事件可能會給顧問和基金帶來重大的財務、運營、法律和聲譽損失。

更重要的是，它們可能導致投資者受到損害。擬議的規則和修正案旨在加強網絡

安全準備，並可以提高投資者對顧問和基金抵禦網絡安全威脅和攻擊的彈性的信

心。 

 

註冊投資顧問、投資公司和業務開發公司目前必須遵守可能涉及其網絡安全

實踐的各種規則，例如賬簿暨記錄、合規性和業務連續性法規。今天的版本建立

在這些要求之上。它將通過四個關鍵方式加強金融部門註冊人的網絡安全健康與

事件報告要求： 

 

1. 它將要求投資顧問和基金採用和實施合理設計的書面網絡安全政策暨程序，

以應對網絡安全風險及事件； 

2. 這將要求顧問和基金承擔相關的記錄保存義務； 

3. 如果顧問（或他們建議的基金）受到某些網絡安全事件的影響，則需要投資

顧問向委員會秘密報告；和 

4. 這將要求顧問在某些有關網絡安全事件的註冊聲明中披露小冊子和註冊資

金。 

我認為此類改革有助於降低這些註冊人因重大網絡安全事件而面臨的風險。

我相信他們可以為客戶和投資者提供更好的決策訊息，創造激勵措施以改善網絡

健康，並讓委員會更深入地了解中介機構的網絡風險。 
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我還要求機構成員就經紀自營商、監管系統合規性和完整性提出建議供委員

會考慮，並就中介機構對客戶通知（S-P 條例）和第三方服務供應商的要求提出

建議。 

 

我很高興支持今天的提案，並在獲得委員會批准後，期待公眾的反饋。我要

感謝為這條規則工作的 SEC 成員，包括：（名單略譯）。 

 

 

關鍵字：網絡安全、投資顧問、風險、風險披露、SEC、證券監管。 
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第二十七章 關於私募基金顧問提案的聲明 

作者：蓋瑞·詹斯勒（Gary Gensler）  

編譯：吳尊傑／法務專員169 

審閱：范國華／主持律師 

 編譯語：我們想讓你知道，為甚麼提高私募基金顧問活動的效率、競爭

和透明度，就有利於對投資人的保護？ 

 

今天是 2022 年 2 月 9 日，委員會正在考慮《投資顧問法》下的規則修正案，

以提高私募基金顧問活動的效率、競爭和透明度。我支持這一提議，因為如果通

過，它一方面將幫助私募基金的投資者，另一方面幫助公司從這些基金中籌集資

金。 

 

為什麼私募基金很重要？ 

 

首先，它們很重要，因為它們很大，而且它們的規模、複雜性和數量都在增

長。這些基金，包括對沖基金、私募股權基金、風險投資基金和流動性基金，目

前擁有約 18 萬億美元的總資產。 

 

然而，除了它們的規模之外，這些基金的重要性還在於它們兩邊的立場。這

                                                      
169

 本文翻譯自 SEC 主席於 2022 年 2 月 9 日發表的聲明稿。SEC.org | Statement on Private Fund 

Advisers Proposal. [online] Available at: < 
https://www.sec.gov/news/statement/gensler-statement-private-fund-advisers-proposal-020922 > 

[Accessed 1 March 2022].  
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些基金匯集了其他人的資金，例如：有限合夥人。那些有限合夥人是誰？有時，

他們是富有的人。不過，它們通常是退休計劃，比如州政府的養老金計劃，或非

營利組織和大學捐贈基金。這些基金和捐贈基金背後的人通常是教師、消防員、

市政工作人員、學生和教授。 

 

私募基金另一邊的人是誰？ 

他們是企業家，試圖將大創意變成大公司。他們是希望僱傭員工、投資新技

術並發展壯大的小企業主。他們是後期公司的經理，被私募股權公司買賣。 

 

私人基金顧問通過他們管理的基金，觸及我們經濟的很多方面。因此，值得

一問的是，我們是否可以在該領域提高效率、競爭和透明度？ 

 

該提案旨在做許多事情 

首先，它將提高透明度，並提供可比性，每季度圍繞三個項目為投資者提供

資金： 

 費用，例如：管理費、業績費和證券投資費； 

 相關支出；和 

 性能指標。 

話雖如此，提高私募基金顧問在費用、開支和業績方面的透明度並不足以保

護投資者。 
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其次，該提案還將禁止私募基金顧問從事一些違背公共利益和投資者保護的

活動。例如禁止以下活動： 

 就某些活動尋求補償、賠償、免除責任或限制其責任，例如在向私募基

金提供服務時違反受託義務； 

 向私募基金或其投資組合收取某些費用和開支，例如加速監控費用和與

顧問檢查或調查相關的費用； 

 在贖回或有關投資組合持有或風險的訊息方面為某些投資者提供優惠

待遇。 

 

其三，其他優惠待遇（通常通過附函授予）只有在向潛在投資者和現有投資

者披露時才被允許。 

 

其四，該提案還要求對提供給基金投資者的私募基金進行年度審計。審計將

就顧問對私募基金資產的估值進行重要審查，這通常作為計算顧問費用的基礎，

並有助於保護私募基金投資者的基金資產免受挪用。 

 

其五，該提案將要求註冊私募基金顧問就特定類型的交易從獨立意見提供者

處獲得公平意見，在這種交易中，顧問可能會以犧牲私募基金投資者的利益為代

價獲利。這將對顧問在構建和領導此類顧問主導的次級交易中的利益衝突進行重

要檢查。 

 



眾律編譯（2022/名人專題） 

180 
 

最後，本新聞稿提議修訂顧問在賬簿和記錄方面的義務以及所有顧問的合規

性。 

 

我很高興支持今天的提案，並在獲得委員會批准後，期待公眾的反饋。我要

感謝為這條規則工作的 SEC 工作人員，包括：（名單略譯）。 

 

關鍵字：審計、賬簿暨記錄、合規和披露解釋、對沖基金、機構投資者、投資顧

問法、投資者保護、私募股權、私募基金、SEC、證券監管、透明度。 
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第二十八章 就更新受益所有權規定的提案說明 

作者：蓋瑞·詹斯勒（Gary Gensler）  

編譯：吳尊傑／法務專員170 

審閱：范國華／主持律師 

 編譯語：我們想讓你知道，SEC 開始針對上市公司的「藏鏡人」來有所

行動，要求公司揭露其實質受益所有人的相關資訊，以落實股東的資訊

權。 

 

今天是 2022 年 2 月 10 日，委員會提議縮短公司實質所有人（擁有公司至少

5%股份的人）必須將其持股數告知公眾和其他投資者的最後期限。我對這一提

議表示支持，因為它將更新我們對現代市場的報告要求，減少訊息不對稱，並解

決兩個關鍵文件的及時性問題。 

 

1968 年，國會要求上市公司的大股東披露有助於公眾了解他們影響或控制

該公司的能力的訊息。根據現行規則，擁有控制意圖的上市公司股權證券的 5%

以上的實質所有人有 10 天的時間報告其所有權重。 

 

國會還在 1977 年填補了一個漏洞，以確保沒有控制意圖的重要所有者也向

                                                      
170

 本文翻譯自 SEC 主席於 2022 年 2 月 10 日發表的聲明稿。SEC.org | Statement on Beneficial 

Ownership Proposal. [online] Available at: < 

https://www.sec.gov/news/statement/gensler-statement-beneficial-ownership-proposal-021022 > 

[Accessed 1 March 2022].  
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市場提供披露（通過附表 13G）。國會將這些提交截止日期留給委員會自行決定。 

 

幾十年來，我們沒有更新這些截止日期。那些幾十年前的規則在過去可能是

合適的，但我認為鑑於當前市場和技術的快速發展，我們可以更新它們。 

 

在 2008 年金融危機之後，國會又回到了 13D 文件的問題上。根據《多德-

弗蘭克法案》，國會授權 SEC 縮短實質所有權報告的截止日期。因此，今天的提

案利用了這一權力。 

 

今天提案的變化將減少訊息不對稱並提高透明度，從而降低風險和流動性不

足。具體來說，它將做以下三件事： 

 

首先，它將 13D 表格和 13G 表格的提交期限從 10 天縮短到 5 天，從年底的

45 天縮短到月底的 5 個工作日。 

提交 13D 表格會對股價產生重大影響。這意味著激進投資者目前可以在超

過 5%的門檻後 10 天內向其他股東隱瞞市場動態訊息。這在這些投資者和其他股

東之間造成了訊息不對稱。 

 

其次，今天的提案將闡明以控制意圖收購的某些衍生品何時以及如何計入報

告的 5%門檻。 

 

第三，今天的提案將澄清集團組建和相關豁免，與現有成員和委員會的觀點
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以及法定條款本身基本一致。171
 

 

我對今天的提案表示支持，並期待公眾的反饋。我要承認並感謝我們敬業的

機構成員的辛勤工作，特別是：（名單略譯）。  

 

 

關鍵字：實質所有人、披露、機構投資者、附表 13D、附表 13G、SEC、SEC 規

則制定、證券監管。 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

                                                      
171

 委員會在 98 版本中闡明了與這項提議的豁免相關的政策問題。例如，在 1990 年代後期的一

項規則制定工作中，委員會採取措施確保「第 13(d)條的報告義務[不]限制股東從事代理相關活

動的能力」，包括他們「使用 1992 年通過的代理規則豁免，以促進股東之間的溝通。」Amendments 

to Beneficial Ownership Reporting Requirements, Release No. 34-39538 (Jan. 12, 1998) [63 FR 2854 

(Jan. 16, 1998)] at 2858. 在通過這些代理規則豁免時，委員會指出「通過促進股東和利益相關者

之間的自由討論、辯論和學習，可以更好地實現代理規則本身的目的。」 Regulation of 

Communications Among Shareholders, Release No. 34-31326 (Oct. 16, 1992) [57 FR 48276 (Oct. 22, 

1992)] at 48279. 
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第二十九章 關於修訂吹哨者計劃的聲明 

作者：蓋瑞·詹斯勒（Gary Gensler）  

編譯：吳尊傑／法務專員172 

審閱：范國華／主持律師 

 編譯語：我們想讓你知道，落實對「吹哨者」的保護規範，以鼓勵更多

人勇於揭發公司內部的不法行為，從而消除公司治理失能的風險。 

 

2022 年 2 月 10 日，委員會投票提議對管理 SEC 吹哨者計劃的規則提出修正

案。我支持這些修正案，因為如果通過，它們將有助於確保吹哨者在向委員會報

告潛在違法行為方面的努力得到激勵和適當獎勵。 

 

2008 年金融危機後，國會根據《多德-弗蘭克法案》指示 SEC 建立吹哨者計

劃。在某些限制和條件下，委員會被指示向提供原始訊息的吹哨者支付獎勵，這

些訊息導致涉及證券市場不法行為的成功執法。 

 

吹哨者為我們的國家提供重要的公共服務和職責，他們往往冒著個人和職業

風險來揭弊。自該計劃啟動以來，使用吹哨者訊息提出的執法事項，已導致超過

13 億美元返還給受害投資者。 

 

                                                      
172

 本文翻譯自 SEC主席於 2022年 2月 10日發表的聲明稿。SEC.org | Statement on Amendments to 

the Whistleblower Program. [online] Available at: < 

https://www.sec.gov/news/statement/gensler-statement-amendments-whistleblower-program-021022 > 

[Accessed 1 March 2022].  



眾律編譯（2022/名人專題） 

185 
 

今天的發布將有助於確保吹哨者計劃的持續成功。 

 

第一項提議的修正案涉及對相關行動的獎勵請求金，否則這些行動將由替代

吹哨者計劃涵蓋。根據該提議，如果替代吹哨者獎勵計劃無法與 SEC 的獎勵計

劃相媲美，則 SEC 可以支付此類請求金。擬議的規則變更旨在確保吹哨者不會

因另一個吹哨者計劃而處於不利地位，該計劃不會給予他們像 SEC 提供的那樣

高的獎勵。 

 

根據第二項提議的規則變更，SEC 可以考慮潛在獎勵的美元金額，只是為了

增加吹哨者的獎勵。這將使吹哨者更加放心，因為他們知道美國證券交易委員會

只能在這種情況下考慮裁決的金額（美元）。 

 

我對支持今天的發布感到高興，以及我要感謝為這條規則工作的SEC成員，

包括：（名單略譯）。 

 

關鍵字：不當行為、SEC、SEC 執法、證券執法、證券監管、舉報人、吹哨者。 
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相關出版聲明 

免責聲明（Disclaimer） 

本期報告是針對一般性議題彙整相關資訊，並非針對特定個案表示任何專業意見，

閱讀本期報告者不宜在未取得特定專業意見下，直接採用本期報告之任何資訊。

「眾律國際法律事務所」、「眾律國際商務數位智權有限公司」和「眾律國際專利

商標事務所」，包括其管理當局（合夥人）、員工及所委任之顧問，不對本期報告

資訊的正確及完整與否負任何保證責任，亦不對本期報告承擔任何義務或責任。

閱讀本期報告者因使用本期報告資訊所引發之任何損失、損害或任何性質之費用，

「眾律國際法律事務所」、「眾律國際商務數位智權有限公司」和「眾律國際專利

商標事務所」亦不負任何責任。 

 

智財權聲明（Copyright Disclaimer） 

本刊物是由「眾律國際法律事務所」、「眾律國際商務數位智權有限公司」和「眾

律國際專利商標事務所」製作並擁有著作權。本刊物所有著作內容未經「眾律國

際法律事務所」、「眾律國際商務數位智權有限公司」和「眾律國際專利商標事務

所」書面同意，請勿修訂或翻印，侵害必究。 

 

授權聲明 

本刊物不代表「眾律國際法律事務所」、「眾律國際商務數位智權有限公司」和「眾

律國際專利商標事務所」的觀點。文字內容及版式的著作權為「眾律國際法律事
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務所」、「眾律國際商務數位智權有限公司」和「眾律國際專利商標事務所」所有，

需要使用本刊作品之個人、機構或媒體，須先與本刊編輯部門聯繫獲得書面授

權。 
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