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內容摘要：
本會議開幕式分別由德國金融監督委員會(BaFin)主委Jochen Sanio先生與德國財政部長Hans Eichel先生致歡迎詞並主持開幕式，共有來自59個國家約350位證券主管機關、證券周邊單位、國際組織高階主管及學者專家與會，場面隆重盛大。

會議主要探討當前資本市場重要的課題：「資本市場整合－目前最大的挑戰」、「全球主管機關的責任」與「機構投資人之影響」、「跨國監理及執法」與「證券法規與金融穩定」等五大議題，與會人士非常踴躍討論。
與會人士認為IOSCO可就國際證券市場普遍可接受的觀念、慣例或原則，以通案的方式制定概要性的準則，如同現行IOSCO的三大目標與三十項原則就是很好的範例，而各國證券主管機關則視當地市場的特性需求與法律體制，參酌IOSCO所制定的準則精神，透過立法或行政程序制定適於自己的法律規範或行政法規，亦即兩者的存在與功能應為相輔相成，而不致產生相互排斥，而且往往透過相互的溝通與協調，IOSCO的國際準則與最佳實務，將有助於各國證券主管機關制定合乎國際潮流的法規，再者，各國證券主管機關就市場上所面臨的問題與實際執行上所遭遇的困難，皆可反應給IOSCO，作為其未修正準則與最佳實務最好的參考依據。

機構投資者本身應認知他們的規模及持續成長對執法者（機構）與各公司會引發關切。因此，機構投資者應該積極配合，主動揭示相關資訊、實施內部風險控管、以及應遵循最佳執業(best practice)治理標準於內部作業。另執法者（機構）應監視機構投資者的作為並經常評估其內部及外部治理的品質，以及其風險管理，發展全世界都能接受的透明度標準，可說是當今公共資本市場中最需要促成的進展。

金融市場之全球化乃快速而無法避免之趨勢，跨國交易市場參與及跨國企業之管理亦為現代國家不可避免之問題，因此各國監理機關除須訂定有關國內跨國交易之相關法規外，對其他國家之市場管理制度、規章，及交易資料庫之建立，更是其業務執掌上之優先任務，因為只有了解相互之制度及差異，才能訂出較有效的管理及處理程序。
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1、 課程時間表
2、 參與國家名單
1、 壹、   目的
1、 緣起：
國際證券管理機構組織（International Organization of Securities Commission, 簡稱IOSCO），依世界各國證券市場發展程度分別設置「技術委員會」（Technical Committee, 簡稱TC）與「新興市場委員會」（Emerging Market Committee, 簡稱EMC），前者共十五個會員國（如美、英、德、法、日等國），後者共七十八個會員國（如我國、韓、菲、泰、印度等國），技術委員會（TC）原則上一年召開二次會議，除IOSCO年會間召開一次TC會議外，本次會議係屬第二次，由德國金融監督委員會(BaFin)主辦。
 
二、主題及目的：
1、 本次會議主要探討當前資本市場重要的課題：「資本市場整合－目前最大的挑戰」、「全球主管機關的責任」與「機構投資人之影響」、「跨國監理及執法」與「證券法規與金融穩定」等五大議題，與會人士非常踴躍討論。
本次會議的目的在增進國際交流，並就技術委員會（TC）會員國共同所關注的議題進行討論，由於討論的內容涉及技術委員會（TC）委員國間之證券市場政策方向與未來發展趨勢，且與會者多由各會員國組長級以上官員出席，因此藉由此會議的參加可證明我國積極參與國際證券市場事務外，並可藉此增進國際證券主管間的交流，增加我證券市場在國際間的能見度，同時與各會員國主管分享我國證券市場發展的經驗。
貳、過程
2、 本會議開幕式分別由德國金融監督委員會(BaFin)主委Jochen Sanio先生與德國財政部長Hans Eichel先生致歡迎詞並主持開幕式，共有來自59個國家約350位證券主管機關、證券周邊單位、國際組織高階主管及學者專家與會，場面隆重盛大。
專題研討一：資本市場整合－目前最大的挑戰
專題報告人：Mr.Heinz-Joachim Neuburger德國西門子公司執行董事兼財務長
主持人：Mr.Michel Prada, 法國證管會主委
報告人：
Dr. Alexander Schaub, 歐洲交易委員會內部市場與服務部門處長（Director General Internal Market and Services, EU Commission），
Mr.Tom Jones, 國際會計準則委員會副主席（英國）。
問題背景：
現今資本市場存在著不同的證券、債市、衍生性商品等市場間差異的規範，以及不同的進入障礙，而為因應國際潮流整併趨勢，未來這些市場(或部門)如何的整合？其整合的方法及趨勢為何？與主管機關如何配合資本市場的整合。
探討重點：
本場主席亦為新任工作委員會主席Prada先生，開宗明義宣示市場整合的目的是為跨國投資活動提供一個公平的比賽場地。因為資訊科技的進展，使得跨國投資活動不再受到地理限制。歐盟最近頒布的MiFID指令目的之一亦即促進歐盟會員間跨國的市場整合。
    報告人首先提出市場整合的四項議題：
1、 會計準則的整合
二、相互承認
三、揭露規則的檢討
四、公司治理的問題
關於會計準則的整合，建議新的舊的和所有的會計標準應該大幅的整合。目前，以西門子公司為例，因為在德國和美國上市，需要分別編製歐盟會計標準的財務報表以及美國SEC標準的US GAAP財務報表，所費不貲。當然把這兩套會計準則整合起來的成本也很高，但是一勞可以永逸，而且有極多的跨國上市公司因而受惠。
在還不能做到會計準則的整合之前，建議用一套相互承認的機制，幫助所有的跨國上市公司節省轉換財務報表的費用。在歐盟及美國都有許多的證券管理規則假保護投資人之名，要求上市公司從事不勝其數的高成本法令遵循。此外，相互承認可促成只在一個市場掛牌，並藉著簡化跨境交易的程序，來降低跨境交易的成本，亦不失為更理想的解決方法。
許多資訊揭露的規則，制訂的年代久遠，幾乎不可考。這些規則裡要求的揭露方式以網際網路時代的觀點來看，早已過時而不切實際，而且各國均不相同，遵循起來既無效果又勞民傷財，應該立刻廢止。
 
跨國公司的公司治理面臨的特別問題是機構投資人，特別是國外機構投資人，實行股東投票權的規範。各國對通訊投票的限制往往差異極大，嚴重影響國外股東的權益。特別是持股比例較高的國外機構投資人，經常被迫要用交出委託書的方式，請人代行股東權利。但是有資格徵求委託書的對象極為有限，而在這些極為有限的對象中，未必能找到和自己立場完全相同的。所以，在不能完全以通訊方式行使投票權的狀況下，公司治理必然打了相當折扣。
公司治理的實踐，包括落實以績效為基礎的薪酬制度。加州公務員退休基金希望藉著推動公司治理來保障加州公務員退休基金受益人的權益。如果出席年度股東常會能發揮效果，加州公務員退休基金會參加所投資公司的年度股東常會；特別是那些有問題的美國公司，因地利之便，更會積極參加，展現股東行動主義的精神。

國際兩大會計準則的合流並不等於要有完全相同的會計制度，而是有兩套互相不衝突的會計制度。任何為了創造公平的比賽環境而制定的法規，應該能夠讓投資人也容易了解，而不是只有監理官員才了解。至於資訊揭露，他認為這種透明度應該是雙向的：投資人了解所投資的公司固然重要，公司也應該有權利隨時知道自己的股東究竟是哪些人。
國際會計準則委員會運作的透明度。國際會計準則委員會共有十四位成員，通常每個項目有八位成員負責制定工作，其他的六位成員則負責審核檢討。國際會計準則委員會運作的內規是，任何一個場合，如果有五位或五位以上的成員在一起討論專業技術問題，都必須事前公告，而且歡迎公眾旁聽。所以國際會計準則委員會的運作過程可以充分的透明而獨立。他認為，儘管各界都有不同程度的反對意見，但是，公平價值法仍然是現況下最好的妥協。國際會計準則委員會在下一年度的工作重點是退休金的會計準則和保險業的會計準則。可喜的現象是，日本、南韓與中國都在引進國際會計準則作為他們上市公司財務報告的標準。
美國SEC已經計劃在2009年以前廢止赴美上市的公司重編財報的要求。目前一個本來已經用國際財務報告標準編製報表的公司，必須依照US GAAP重編報表，才能在美國上市。重編報表當然是非常花錢的事情。因此在發展一套全球制度上的確落後了，但是天下並沒有什麼簡單的辦法能夠解決這個問題。整合不同國家的制度，確保制度間的一致性，是一件繁重的工作，需要時間去解決。
專題研討二：全球主管機關之責任
專題報告人：Mr. Hector Sants 英國金融監理局(FSA)執行總經理
主持人：Mr.Jorg Eigendorf德國”Die Welt”時報商業與金融編輯 
報告人：
Dr. Norbert Walter 德意志銀行首席經濟學者教授
Mr.Tom de Swaan荷蘭銀行執行董事兼財務長
Mr.E. Gerald Corrigan美國高盛公司執行總經理
Mr.Reuben Jeffery III美國CFTC主委
問題背景：
各國主管機關皆基於國內民主程序取得執法之依據，相對於不需由國會授權或不需向國會報告的IOSCO國際證券管理機構組織所發展的國際準則與最佳實務，兩者立法程序迥異，不可避免的，這些國際準則與最佳實務法規的訂定易遭逢外在的挑戰，因此會員國在實施IOSCO標準面臨國內反對的壓力時，亦即如果IOSCO的工作無法符合國內市場的期望時，則無法排除市場參與者或國會可能質疑IOSCO的角色，以及質疑簽署IOSCO資訊交換備忘錄的功能。本專題研討之目的在尋求市場參與者對IOSCO作為法規制定者角色的看法。
探討重點：
一、
國際性法規制定者的民主合法性與信賴性
最近針對國際著名財金規範性委員會，如巴賽爾委員會（Basel Committee）、IOSCO及歐盟三種委員會（CESR、CEBS、CEIOPS附註一）等的民主合法性及民主信賴性廣泛的被討論，而且討論的核心在於國際性規範形成的民主化制度關連著各國法律體系，而國際經濟的實質性又已逐漸地需要這些跨國金融法規的誕生。
2、  為何我們在證券市場需要全球法規制度者
﹝一﹞區域合作：
1.各國主管機關跨境的專業合作
2.區域市場合作發展演進成全球合作
3.規範全球法規的組織應運而生
﹝二﹞九一一恐怖事件、安隆、世界通訊等跨境金融醜聞陸續發生
﹝三﹞全球化及各市場相互依性已成為擴大IOSCO會員間合作的必要因素
﹝四﹞來自全球各地市場的壓力，要求有一致性的標準，大家共同來執行
3、 歐盟國家金融法規的訂立架構，亦即Lamfalussy過程，考慮到下列因素，可做為國際性規範組織的參考。
﹝一﹞將金融法規分作成架構性立法與技術細節的定義
﹝二﹞歐盟國會針對各項疑點或爭端，在所屬委員會的各會員國之間，經過專家學者按法律程序確實地採取熱烈的討論
﹝三﹞接著分別按證券、銀行、保險三個專業委員會的分工，在各委員會間藉著聽證、年報、事前提供文件等規則性方式訂立草案條文
﹝四﹞不論是屬歐盟層級或國際層級的立法程序，兩種層級的立法在沒有任何時間耽誤下，皆會在同步化的時限內完成
﹝五﹞市場參與者將在諮詢過程中扮演顯著的角色，而且在各種諮詢過程中發揮其有效的機能，同時弱勢消費者的聲音亦能被國會優先考量
4、 四、          加強國際性規範組織民主化可信賴的措施
    藉由下列的想法及做法，可以減少對於國際性規範組織的批評，強化國際性規範組織的功能：
﹝一﹞國際性規範組織的宗旨：國際性規範組織角色的扮演在於制訂全球公平性通用法規的大方向，其基本宗旨係符合全球金融市場一致性及效率性之要求，同時保障全球投資人的權益，在此原則下，所制定的法規應屬原則性與大綱式的條文，而非一般國會議員所關心的條文細節，更談不上錯綜複雜的利益糾葛。
﹝二﹞國際性規範組織的工作重點：國際性規範組織應不同於一般政治團體的運作，其工作重點在於：
1.跨國界市場的規範
2.超越個別國家的經濟利益
3.保障全球投資人的權益
4.放諸四海，各國市場皆可適用的準則性規範
﹝三﹞法規規範過程的透明化：
國際性規範組織在法規制訂過程中應遵從下列透明化的三種構面：
1.公告與充分揭露：各委員會應將他們的工作計畫，會議時程及會員等資料充分揭露，同時會議的內容、討論的細節及結果必須公告，而任何草案的提出必須經過充分的公開討論。
2.制度化的咨詢程序：咨詢程序應該給予利害關係人充分的時間回應，而且提供他們完整良好的互動討論機制。
3.法制化的原則與條文制定：任何原則與條文的制定，必須經過各國會員的充分討論，同時也要經過類似國會程序的方式完成立法程序。
﹝四﹞各國主管機關應充分瞭解法規內涵：
國際性規範組織所制定出的規範，應讓各國會員及主管機關充分瞭解，如此以便落實在各國的金融法規體系中，同時在涉及跨國市場運作時，各國主管機關有共同的語言、相同的宗旨，彼此相互合作，則國際性規範的成效較大。
 
五、
國際性規範組織的準則與最佳實務規範
與會人士認為IOSCO可就國際證券市場普遍可接受的觀念、慣例或原則，以通案的方式制定概要性的準則，如同現行IOSCO的三大目標與三十項原則就是很好的範例，而各國證券主管機關則視當地市場的特性需求與法律體制，參酌IOSCO所制定的準則精神，透過立法或行政程序制定適於自己的法律規範或行政法規，亦即兩者的存在與功能應為相輔相成，而不致產生相互排斥，而且往往透過相互的溝通與協調，IOSCO的國際準則與最佳實務，將有助於各國證券主管機關制定合乎國際潮流的法規，再者，各國證券主管機關就市場上所面臨的問題與實際執行上所遭遇的困難，皆可反應給IOSCO，作為其未修正準則與最佳實務最好的參考依據。未來IOSCO所公布的相關準則與最佳實務規範將是國際證券市場最佳的參考通則「憲章」。
 
專題研討三：因應機構投資人之影響
 
專題報告人：Jonathan Davis, 墨西哥全國金融與證管會總裁，並曾任技術委員會副主席與若干任務工作小組主席。
報告人：Mr. Jonathan Davis, 墨西哥證管會(CNBV)執行長

主持人：Ms. Jane Diplock紐西蘭證管會主委
與談人：
Mr. Hung Q.Tran, 國際貨幣基金國際資本市場處副處長（美國）
Mr. Manuel Conthe 西班牙證管會總裁
Mr. Takumi Shibata日本野村資產管理公司總裁兼執行長
Mr. Christian Strenger, 德國DWS投資公司主管

 
問題背景：
報告人Jonathan Davis指出，機構投資者日益扮演重要的角色，資源的整合，投資策略的衝擊以及交易技巧等，也促使資本市場的進步，他同時也對所謂機構投資者下了定義。一般有三種類型，也就是共同基金，退休基金及保險公司。機構投資者將風險分散至小額投資人，也透過分散投資方式，將風險與利益形成均衡。在資本市場上，由於資訊不對稱與市場的透明度不高使得信用風險加大，因此，增加資訊的對稱性，強化資訊的弱勢方面，同時制約和規範握有資訊優勢的一方十分必要。通過實施強制性資訊揭露制度，改善公司治理機制，同時輔以證券信用評級等市場手段的應用，以最大限度地提高市場透明度，提高資本市場的有效性，防止造假、欺詐和內幕交易等違法行爲，促進市場的健全發展，應該成爲各國證券監管的發展方向。
由於資訊不對稱的現實問題和潛在的內部交易利益的誘惑，大股東往往也不願意積極參與公司治理，對公司治理採取消及或抵制態度。此時應該輔以創新作為，藉機構投資者之助提高企業落實公司治理之誘，一個好的公司治理，是鼓勵公司向公衆揭露更多有關公司表現的資訊，包括提供有關公司的財務狀況、流動性和償付能力資料等，並且確保這些資訊的及時性與客觀性、充分性與完整性以及真實性與準確性。因此，所謂完善的公司治理須具備的基本要素如下：
一、公正：確實保護投資人利益，公平、公正地對待所有股東；
二、透明度：及時披露有關公司財務狀況的資訊；
三、可信：公司管理人員職責明確、産權明晰、權責平衡，確保董事們由於監管需要做出正確的判斷；
四、負責：確保公司的治理與法規和社會價值相一致，爲公司利益而非爲主要股東的利益。
建立一個透明度高的公司治理結構應該具備上述要素並形成一個良性循環。
根據麥肯錫公司的對機構投資者的調查表明機構投資者實際上爲有著良好公司治理的公司或資産支付了溢價。例如，從亞洲的範圍來看，韓國的公司治理被視爲相對較好的，機構投資者平均爲有著最好公司治理的韓國公司支付24％的溢價。換句話說，公司治理與定價證券中的財務業績一樣重要。另一個具體的例子是巴西，一個爲滿足資訊揭露和公司治理的最好慣例的“新市場"已經設立起來。此外，在泰國一個“董事學院"也建立起來以推行國際會計標準並評估公司董事會的獨立性。以上說明公司治理在亞洲受到重視的程度。本次研討重點，歸納如下：
探討重點：
1、 一、       假設機構投資者的對市場造成影響的能力，如其規模、能力及力量、以及能夠影響到資本流入及流出各國的速度，是否執法者（機構）或市場參與者應該關切？假設如此，執法者（機構）能採取甚麼措施以避免它們對市場造成的潛在負面影響？
與談人指出只要市場維持競爭性之局面，就沒有要求進一步管制措施之根據。另外，由於一般的金融穩定性相當高，因此沒有可信服的論點來提高對失誤及不當作為的限制行動，這可見諸於前發表的 IMF 2005年全球金融穩定性報告。
當然，有可能依些個案失誤會形成對市場的干擾。要防範這種情況，最有效的方法還是要確保高透明度，並實施適當的內部控管及管理標準。然而在這種標準由執法者（機構）實施之前，應該先給業界機來自行協調出最佳執業規則（best practice rules），以自律方式來管理。只有在這種彈性的方式產生不如人意的結果時，執法者（機構）才應出來領導，並設定以法律強制的廣泛標準。
德國有一個由市場專家組成的獨立委員會在今年四月為資產管理公司發展了一套公司管理規範。這套規範為管理當局 BaFin 所大力支持。德國的機構投資者現在應該把握機會，每年公布本身對遵循本規範的評鑑。BaFin 應該以嚴格評估接受該規範的成果來鼓勵各機構接受這種自律的方式。
2、 二、       是否必須要根據市場型態屬於成熟或新興市場來設計不同的監理規則？假設如此，可能採取甚麼措施？而據此本國及所在國的管理當局可以扮演甚麼角色？
 
依IMF對成熟或新興市場的市場型態觀察，如果透明的措施足夠廣泛，而對整體透明度的遵循有適當的執法，則對已開發及新興市場應該不必採取不同監理規範。所有執法機關當前的重點應該是全力以行動來確保對透明度的信守。這種要求特別在避險基金大幅成長的情況下有急迫的需要。
3、 三、       我們是否應發布一套可以調和(Harminize)跨越國境的建議規範？自律組織對於規範機構投資者，應該參與到甚麼程度？
全球的投資者早已必須將各國資本市場的不同規則及法規納入考慮，現在，各國的執法者（機構）有將其個別的規則調和的任務。因此當務之急在於發展出放諸四海皆準的透明度標準。各國執法者共同開發的一套建議規範，有減低法規不確定性及減低投資者遵循成本的有益效果。執法者（機構）可以取得投資者行為的更多資訊，而標準化有助於監理機構間的國際合作。顯然這種作法會留下空間，讓各國的當局除了符合國際透明度要求之外，也兼顧各國國情的修正。
至於自律組織在規範機構投資者所扮演的角色，則應謹慎因應。不應過份樂觀地依賴自律，而不用國家的執法強制力會有效果。
4、 四、       由於執法者（機構）與機構投資者在促進健全公司治理措施、資訊公開、風險管理等有共同利益，執法者（機構）能採取何種進一步的措施以促進及確保這種市場紀律？
﹝一﹞、沒有可信的證據(convincing evidence)顯示開誠佈公的機構投資者對全球市場的完整性及金融穩定性會造成威脅。由於短線操作導向及快速的成長，又顯然欠缺透明度度及全球的制約，避險基金有可能形成威脅。由於避險基金在 2004 年僅佔全體機構投資者所管理的全球資產的 2%，對制約行動的急迫性雖然還不高，但是必須小心注意他們投資行為成長的速度。
﹝二﹞、機構投資者本身應認知他們的規模及持續成長對執法者（機構）與各公司會引發關切。對此，機構投資者應該積極配合，主動揭示相關資訊、實施內部風險控管、以及應遵循最佳執業(best practice)治理標準於內部作業。

﹝三﹞、執法者（機構）應監視機構投資者的作為並經常評估其內部及外部治理的品質，以及其風險管理。發展全世界都能接受的透明度標準，可說是當今公共資本市場中最需要促成的進展。
 
專題研討四：跨國監理與執法
 
專題報告人：Mr. David Lascelles英國金融改革研究中心處長
主持人：Arthur Doctors van Leeuwen荷蘭證管會主委
報告人：
Dr. Sharon Brown-Hruska美國期貨交易委員會代理主席
Dr. Axel Nawrath德國證券交易所執行董事
Mr. Peter Kurer瑞銀證券集團董事兼集團總顧問
Mr. Vladimir Gusakov 俄羅斯金融市場聯邦管理局副局長

問題背景：
隨著網路資訊之發達，跨國犯罪之型態亦日益多樣，因此各國監理機構資訊交換之重要性更顯重要，然而因各國證券監理機構之權限不一，例如有些國家之證券執法者（機構）不具備司法調查權而無法配合提供資料，將造成資訊交換之不便，應如何克服這個問題?金融市場之全球化乃快速而無法避免之趨勢，跨國交易市場參與及跨國企業之管理亦為現代國家不可避免之問題，因此各國監理機關除須訂定有關國內跨國交易之相關法規外，對其他國家之市場管理制度、規章，及交易資料庫之建立，更是其業務執掌上之優先任務，因為只有了解相互之制度及差異，才能訂出較有效的管理及處理程序。
跨國不法交易之發生，往往可由交易之監視中發現其端倪。因此如果能事先就較重大異常交易進行跨國市場合作之比對分析，亦可能在不管是交易面或發行面，即將發生弊端前，予以防範，俾使對市場及投資人之損害可以降低。
前述各項作為應可在不法跨國交易發生前發揮很大的遏止作用，惟其關鍵在於相關國家是否於事件發生時，訂有合作處理之備忘錄，否則第一個可能必須面對的「優先監理權」（即司法管轄權）之衝突就無法解決，更遑論其他合作事宜。究竟要採「屬人主義」或「屬地主義」必須先解決後，即可對後續各項細節研商合作事宜，進而可消弭不法跨國交易之發生或降低其損害。
探討重點：
1、 一、       市場已全球化(globalize)了─是嗎？
許多人假設是市場已全球化了，但真實情況並非如此清楚。科技、通訊、國際貿易以及區域交易實體的持續凝聚(cohesion)，如歐盟及北美等，的確鼓勵了跨國境的活動。但大部份的金融服務仍舊是本土導向(domestically oriented)的，而跨國境的整合(consolidation)的量仍是出乎意料的微小。據估計，歐洲多於2000個銀行中，只有40個有國際的活動。在美國的比例甚至更小。
大多跨國的活動僅在量販（wholesale）層次進行。一般而言，零售(retail)的活動仍保持非常本土化。更進一步的區別是通常市場本身是全球化的(例如外匯交易、錢幣、債券) ，然而機構本身傾向保持在本土。
如此的區別會對金融監督與執法出現以下影響：
·             為法規及標準的能否達成，依照國際協調化(harmonization)圍思維設下限度─或者根本就是必要。
·             要求任何國際合作必須將本土的狀況、文化、業務的傳統行為等考慮在內。
·             限制國際合作的焦點在一個狹小範圍的機構及市場。
實際上會出現兩套規則：一套為國際化、量販參與者設計，可假設為能夠照顧自身，另一套為本地的機構設計，以消費者為導向，需要嚴格的規範，考慮其能力及業務的行為？若如此，國際的監督應該有多密集？
與談人認為：國際競爭是好事。國際競爭能夠降低金融服務的成本，讓消費者及投資者獲益。此外，市場的整合也可以改善效率。國際化的投資機構加強了對零售及量販業務的市場通路，擴充投資者的機會組合。同時也減低了監理機構間在國際貿易上及服務供給上的磨擦，這些磨擦會妨礙效率並增加個人及公司的交易成本。
在「法規」基礎的層次而言，協調化(Harmonization)是困難的，但在「原則」基礎的層次而言則相當可行。然而，增加法規的透明度，以及對外國終端用戶(end-users)、公司、及交易所的要求上的透明度，則可以獲得許多進展。執法者必須繼續朝向可能範圍最大的方向來協調化(在零售及wholesale市場皆然)，但在wholesale市場可能較為可行。
2、 二、       國際監督是否可行？
在執法者（機構）及國際金融機構間要求更大的監理整合的意願很高，這是由許多考量所驅使：
·             更高的效率(消除成本、重覆、官僚)

·             更安全 (消除監理套利)

·             更佳的執法 (執法者（機構）可以相互倚賴)

·             更有效的打擊對金融犯罪等
·             對積極國際化的公司能有更大的一致性，不只是為金融機構，也包含證券發行商及投資者。
在這條路上通過國際協議、及備忘錄等有相當的進展，而在歐盟內部則有一系列的指令。由業界本身則有一些創議為補充，如債券交易上的國際債券市場規則等。所有這些都能相當有效地為國際金融系統帶來穩定性，並鼓勵跨國界的活動。
但是因為沒有跨國的機構，以上所有都非常倚重共同標準、各國政府的合作至甚至要求境外法權才會真正有效，而這些並不是一定隨時可得，因此所形成的是相當鬆散的框架。更加複雜的是各地的當局往往對共同規則有不同解釋，或因為一些理由 (政治、競爭等)以不同的方式來應用。
由於這些弱點，大眾對於國際監督的期望是否實際？焦點是否應放直接在監督機關間建立直接關係(例如通過諒解備忘錄)，亦即建立一個以網路為基礎的系統，而不是宏偉的協議？
國際的監督若以「跨國家」的執法者（機構）的型態大概並不可行，也不需要。各國的執法者（機構）不必嘗試發展一種全球性的監理方案，而應該努力發展合作的策略以協調對於已有十分相近的管制措施的市場的監理事項。
執法的方面可能是合作的努力能達成顯著效果的最好範例，特別是在詐欺及洗錢上。一般都同意這些方面需要積極監督，而雙邊及多邊諒解備忘錄經證明相當有效。
其他方面的監理控制可能最好留給當地的執法者（機構）。例如資本需求、產品提供、市場監察、文書紀錄等最好留給個別管轄領域發揮。這種方式讓個別的管轄領域以最有效的方式發展其法規，讓市場能創新並與各管轄領域競爭。另一種方式─即跨國式的執法者（機構）─會有產生龐大、令人窒息的執法者（機構）的危險。
3、 三、       執法是否應先行？
在國際層次上的執法的挑戰遠大於監督，這是由於相關的複雜程序，如交換資訊、法律程序及適用等。在一些管轄領域中可能有保護主義的運作，阻礙國際合作。跨國執法也引起哪一個執法者（機構）有權的問題，或者政府當局是否願意將工作或責任委托其他國家政府。
然而執法對執法者（機構）提供一個國際合作強烈的動機，特別在證券方面，因為這種市場很容易跨越國境。執法者（機構）也受到很大壓力要協助打擊金融犯罪及恐怖主義。
由於監督可以在國家層次上有效管理，執法層面似乎有更緊迫的優先順序，包含對法律責任的澄清、不同監理當局間相互信任的深化、對抗保護主義的更強勢行動、及改善國際執法者（機構）對國外市場的接達。是的。執法應該是執法者（機構）在國際化的題目上的主要考慮。
執法是健全市場的基石。沒有這種信任，市場不會有發展。在全球市場強力的執法協議特別重要，因為客戶在外國管轄內需要安全保證或者與外國單位交易時需要有信心，知道犯罪會有執法者（機構）追討。
如上所述，執法提供個管轄領域協議合作的最大的機會。雖然多邊諒解備忘錄提供協調執法努力的最有效方式，然而這種協議傾向較為籠統。另一方面雙邊的諒解備忘錄可以用來在兩個執法者（機構）的執法方式更一致的領域內強化多邊諒解備忘錄。雙邊諒解備忘錄也可以用在當某管轄領域無法簽署多邊諒解備忘錄，但又希望與另一個管轄領域建立業務時。
4、 四、       更多管制是不是答案？
前兩個問題讓人聯想到更多，或至少更好的規範。但這是否真正是正確的答案？雖然對要求更多的監理整合的論述相當有力，但也有反例偏向執法者（機構）的多樣化，以及執法者（機構）間的競爭。這個論點，在倫敦之類的中心常會聽到，將重點放在執法者（機構）也應有刺激競爭及促進有效率的市場的目標。
然而有得必有失，這種方式會失去一致性，開放監理套利的機會，也可能弱化國際監督。但以現有加諸於業界的大量執法者（機構），為獲得這些利益是否耗費太大的成本？值得注意的是目前對企業治理的潮流是發生在國家的層次，而不是跨國層次，而且產生了有趣的競爭效果。
更多管制當然不是活躍的全球市場的萬靈丹。雖然大一統的監理方式能確保所有參與者在同一組規則下運作，這種方式很可能是無法達成的，而且更大的憂慮是可能會扼殺市場的創新性。請思考布雷頓森林協定。如果沒有浮動利率的出現，我們不可能看到今天這樣程度的全球貿易。
我們應該尋求更大的監理透明度，而非監理的更多整合。市場參與者，包含交易所、中介機構、及市場使用者對他們想要操作地方的政府監理架構應該有充分的認識。執法者（機構）對改善我們的監理服務的效率、信譽、及有效性的一個方法是對市場參與者日常業務上所遇到的實際問題及面對的風險能夠有積極的回應。
對市場使用者，監理透明度的存在也是很重要的。非本地的客戶不一定需要更多或不同的監理保護，但他們應該要熟知他們將交易的市場中現有的監理保護。非本地的市場使用者也應該獲得保證他們實際上會受到與本地市場使用者一樣的監理保護。
5、 五、       我們是否需要一個跨國(supra-national)的執法者（機構）？
跨國執法者（機構）的情勢正在成長：由於市場變得更國際化、越來越多的機構在多國管轄內營運、又通訊的進步縮短了市場之間的鴻溝。跨國的執法者（機構）可以為國際市場的很大部份帶來一致性(consistency)、減少重覆性、提高效率、及減少成本。這種看法雖然有很強的邏輯支持。然而實際上這樣的方向卻幾乎不存在，原因為何？
主要的理由是對國家層次監理（national-level regulation）的強烈偏向(preference)。姑不論國家監理機構的自我保護本能(self-preservation instinct)，政治及經濟的考量也會偏頗至源自本土的，並為所在地所依賴的執法機構。
但是也有其他的考量。最近的經驗顯示建立國際執法者（機構）的企圖，雖然會產生統一的規範，但不一定產生更好的規範。巴賽爾(Basle)程序產生了一個窘迫(cumbersome)的資本適足制度，其獲益可能無法彌補其高成本。歐盟的金融服務行動計畫（FSAP）產生了超過 40 個指令，其中有許多是政治交易的結果，可能造成有些國家的新規範不如以前的好。
這些經驗在業者及執法者（機構）中對跨國監理的價值產生了相當程度的懷疑。理想是令人陶醉，但可能過度簡化，至少現在還不是時候。
因此，是否需要一個跨國(supra-national)的執法者（機構）？得到的認知是不需要。首先，不可能達成一種協議來建立一個跨國的執法者（機構）。其次，有跨國監理機構的優點─一套單一的規範─好像不及各國執法者（機構）有共同協議的優點。
有共同協議的各國執法者（機構）提供的優點是允許市場的創新，並能充份發揮本地的強項。在許多情況下有強勢但具備彈性的國家執法者（機構）能確保一個活躍但安全的市場。在這種情形，客戶由外國的國家執法者（機構）來服務來可能比由一個更大但更官僚化的跨國執法者（機構）來服務更好。
在有些情況國家的執法者（機構）的存在可以充當一些被其監理對象所制約的執法者（機構），或建立一些過份擾民的規定的地方的平衡力量。例如商品交易法保護交易所很多年，要求所有期貨及選擇權必須在政府指定的交易所交易。(雖然可以議論該規定有效保護了交易所，實際上該規定是設計來消除不受管制規範操作的投機商號，而通常這些多為詐欺的根源)。在 1980及 1990 年代，當金融產品的櫃檯交易市場發展出來，這個限於交易所交易的要求證明是這些市場的障礙。在其他國家，如英國，保護交易所的需要不大，造成OTC 衍生市場的快速發展。
最後美國的監理方式也作更新，承認了 OTC 衍生市場的價值。因此，在 OTC 衍生市場的情況來看，可以說容許監理單位間的競爭是允許市場創新的可貴工具。
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問題背景：
安隆等案的爆發使美國這個向來號稱全球證管法令最完備且管理最嚴格的資本市場，一夕之間面臨極大的挑戰，投資人信心幾近崩潰，沙氏法案因應而生，目的在於重建美國投資人的信心。許多攸關金融穩定的修正規定對各國資本市場產生了重大之影響。且需要詳細的規劃、設計及執行才能符合其要求，因此有必要立即開始進行相關規劃。其他公司雖然目前沒有急迫的需求，但由於這股風潮正快速向全球蔓延，包含英國在內的許多其他國家的資本市場都已宣布或計劃制定類似的規定，因此對於向全球投資人募集資金的公司都受沙氏法案的影響。
這些案件也令人正視公司之內部控制是否健全與內部稽核之獨立性。而內部稽核係受聘於公司，向公司支取薪資，為維持獨立性有所困難，因此，有關內部稽核受聘監察人或審議委員會，並直接隸屬於監察人或審議委員會，以提昇獨立性之可能性為何?

年來所發生財務危機案件，如安隆(Enron)、世界通訊(WorldCom)與帕瑪拉(Parmalat)致主管機關承受很大壓力，如何確保金融市場穩定常為各國中央銀行與金融主管機關努力的任務，在目前審慎監理環境之下尚未受主管機關之質疑，惟當控制系統失敗時金融體系之穩定亦將瀕臨危險。總之，因最近幾次金融醜聞引發控制系統的議題。
研討重點：
1、 一、              公司治理，包括獨立董監事
　　公司治理結構主要是解決內部董事、高層管理人員與股東分離的代理問題，獨立董事根據股東和社會的利益去監督公司的管理層，並且被期望利用它的誠實和能力去獨立審視公司的戰略、計劃和重大決策。從長期看，獨立董事在公司治理中會發揮更加重要的作用。然而獨立董事制度得到充分發展、走向成熟之前，公司內部的錯綜複雜關係，使獨立董事、股東等承擔起有關的監督責任，避免機構重疊和資源浪費,節省公司運行費用。安隆等案件的發生，並非沒有獨立董事制度，成熟證券市場的機構投資者在公司治理中可以發揮積極的外部監督作用，卻在透明度受到隱匿時產生問題。要改變這種局面需要以下努力：
﹝一﹞，必須逐步消除阻止機構投資者發揮作用的各種制度缺陷，立有利於機構投資者參與改善公司治理的制度環境。
﹝二﹞，必須完善機構投資者自身的治理機制、監督和激勵約束機制，使機構投資者能遵循較高的行爲標準，按照其投資受益人的最佳利益勤勉、合規地行事，保持高度透明，更好地履行受託義務，不濫用股東投票權和其他資源。
﹝三﹞，發展更多的具有長期投資需求的機構投資者，包括各種養老基金、保險公司、證券基金投資者等，促使它們更加重視"用手投票"而非"用腳投票"。

身為公司治理的最高執行單位，董事會肩負股東賦予的治理公司責任，為避免董事會的監督功能不彰，沙氏法案要求所有在美國上市的公司都必須在董事會內成立全數由獨立董事組成的審計委員會，且其中一名必須是財務專家，此外，美國證管會還要求其國內證券交易所，如紐約證交所及那斯達克交易所等研擬將半數以上董事必須由獨立董事擔任列為上市條件之一。審計委員會的主要功能之一便是負責公司內部會計、審計及內部控制相關事宜，因此沙氏法案規定會計師的委任、報酬及監督必須由審計委員會負責，且簽證會計師所提供的任何服務必須由審計委員會事前核准，此外，審計委員會必須建立一套制度及流程來處理公司員工對於會計、審計及內部控制相關議題的申訴。
2、 二、              檢查人員與審查準則，包括審查人員獨立性與有效的審查準則，以及投資人對於發行公司財報信心能否建立?

首先在於構建完善的、可操作的審查人員與審查準則，強化審查準則執行層對公司資訊披露準確性、完整性、及時性的責任，包括足夠的行政責任、刑事責任和民事責任，對財務欺詐行爲形成有效的法律約束機制。
其次,通過增強董事會的獨立性,增強由獨立董事主導的董事會審計委員會在內部審計、聘選外部審計機構等方面的職能,在公司內部建立健全的資訊披露操作程式和制約機制。
此外,需要在進一步改善會計標準,提高會計準則質量,限制公司盈餘管理空間的同時,推進有關的制度建設。
3、 三、              市場中介者角色與責任，包括承銷商對於投資人應有之責任
市場中介者協助投資人進行完善的投資過程及維繫客戶之忠誠度，因此向為業者及客戶所需。其價值貢獻包括：發掘值得上市之標的、評估經營模式與管理能力、管理責任與適當的揭露及協助承銷業務等，對市場整體而言，中介者功能顯著。但在業務得在適度規範下扮演推銷角色，得收取合法報酬，主管機關應對其間資訊透明度予以要求，但如審閱其報告或進行評鑑並不恰當，有管制過當之嫌。承銷商與投資銀行間之關係，確實必須謹守分際，如有涉及評等調整也無須取得投資銀行部門的許可。對此涉及企業評等事宜，評比之標準必須有明確的定義，而且定期公開，經營階層必須予以支持，應定期（依年度）公開其整體評比之分配報告。
4、 四、              股票分析師與信評公司以及渠等維護職業道德與獨立性的方式
Moody Mr. John Rutherfurd對此觀點認為財務透明極為重要，對投資人而言，投資人需要更多透明度來評估其投資績效與風險，對資訊中介，評等機構與分析師，彙整財務透明度予其使用者。透明度確有減低發生詐欺(fraud)之作用，在各國法令詐欺有不同定義，基本上詐欺行為顯示透明度的欠缺，或者是虛假(false)的透明度，對投資人損害莫此為甚，這也正是各國監管機構努力打擊的行為。有趣的是，信評沒有反映出詐欺行為的前兆，引起投資人巨額損失的10大中，2件為債券(包含國債)及固定收益商品之損失，那是投資主權商品(阿根廷及俄國)，國家評比反映出風險度。但其中三件有關詐欺為世界通訊(WorldCom) 、安隆(Enron)與帕瑪拉(Parmalat)，其破產前評級如下表：

	 
	破產前平均之評級（月份）

	 
	3
	6
	12
	24

	詐欺Fraud
	Baa3
	Baa3
	Baa3
	Baa3

	其他
	B2-B3
	B1-B2
	Ba3-B1
	B1-B2


這引起評等機構之關切，在10大中有另外5件既不屬於主權商品，也不屬於詐欺案件，可見投資之風險性。又這巨大損失並無損於投資人對固定利益商品之信心，是否美國投資工具之過度信任？

信評公司對懷疑資訊揭露不實時，會有以下作為：
﹝一﹞尋找更多的資訊佐證疑點，但效果有限
﹝二﹞拒絕給予評等
﹝三﹞降低評等等級
評等公司會因為某些限制而使評等出現盲點。一些發行公司會因降等而拒絕，或因交易面，政治等因素。在詐欺案件發生後，Moody為改善缺失已經有所調整，包括強化職權，改善流程及內部教育等。

附註一
一、CESR (Committee of European Securities Regulators)為隸屬於歐盟證券主管機關的獨立委員會，該委員會的角色及運作事項全部規範在CESR章程中。
該委員會係依歐洲委員會2001年6月6日之決議而建立。為負責檢視歐洲證券市場管理法令最後報告的機構之一。該報告則由歐洲理事會及歐洲議會的首長們背書。

CESR歐盟的角色為：

·           促進證券主管機關間的溝通與協調—發展有效的運作機制以強化單一市場之監理及執法。並於核准IOSCO的多邊MOU過程中，對於證券監理及執法有諸多貢獻。

·           扮演歐洲委員會的顧問並提供諮詢—尤其在起草執行歐盟證券管理架構之指導措施方面。

·           確保成員國法令執行之一致性及一貫性。
CESR之正、副主席係由會員中每二年選任。該委員會每年至少開會四次，由專家及工作小組參與。CESR之運作由秘書處給予協助。

歐洲委員會指派一名代表參與各項討論（涉及個人或單一公司之機密討論則屬例外）。
CESR負責向歐洲委員會提呈年報，並副知歐洲議會及歐洲理事會，CESR主席定期向歐洲議會報告並與歐洲證券委員會保持密切聯繫。

所有經由歐洲委員會論壇所達成之瞭解、標準及工作等都由CESR所承受。

二、CEBS (Committee of European Banking Supervisors)係由歐盟成員國的中央銀行及銀行主管機關高階代表所組成，其功能為：
根據委員會的要求或係基於本身職責提供有關銀行業務方面之諮詢。
對於執行一貫的指導方針及監理政策給予協助。
加強監理合作，包括資訊交換。
 
三、CEIOPS (The Committee of European Insurance and Occupational Pensions Supervisors )係由歐盟成員國保險及勞工退休基金主管機關高階代表所組成。

CELIOPS的功能係依 "Lamfalussy" Process第三級委員會執行業務。也是屬於保險及勞工退休金主管機關合作及資訊交換的論壇。
CEIOPS的任務包括：
· 根據委員會的要求或係基於本身職責提供有關保險及勞工退休基金業務方面之諮詢。 
· 對於執行一貫的指導方針及監理政策給予協助。 
· 建構一個提供監理合作、資訊交換的論壇。 
· 處理保險及勞工退休基金業務監理之整合。 
CEIOPS的角色包括起草執行保險及勞工退休金的指導措施，以及就不符歐洲立法部分建構準則及標準。同時也包括參與各個不同保險及勞工退休金的歐洲機構間的互動，尤其是經濟金融委員會及金融服務業委員會。

參、心得及建議
 
一、本次研討會主要探討國際證券管理機構組織技術委員會會員國所關注的課題，在主辦機關德國金融監督委員會(BaFin)主動積極安排、及各報告人與主持人專業介紹、暨各與會代表熱烈參與討論下，本次會議圓滿順利；各界代表認知瞭解各項議題的內涵，收穫豐富。
 
二、會議的進行，讓各與會代表可與主講人相互切磋、經驗交流，提昇各會員國證券主管機關官員間的彼此認識，有助於未來國際證券管理機構組織各會員國證券主管機關間的實質合作。
 
三、本次很榮幸代表本會奉派參加德國金融監督委員會(BaFin)在其金融中心舉辦的IOSCO技術委員會，與來自各國證券主管機關主管官員及證券周邊單位主管共同相處，結交不少外國朋友，為此次研討會很有意義的收穫。
 
四、我國證券市場運作實際上皆以際證券管理機構組織目標及原則之內涵，未來亦朝向已開發市場發展，因此建議我國應主動參與或辦理類似國際性研討會議，除可持續加強國際證券管理機構組織各會員國證券主管機關間的實質合作外，並可讓各會員國證券主管機關認識我國資本市場進步情形，提昇我國資本市場在國際上之知名度與透明度。
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