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內容摘要：
本會議開幕式分別由中國證監會主席尚福林先生IOSCO新興市場委員會主席Mr. M.Damodaran致歡迎詞並主持開幕式，共有來自全球30多個新興市場的90多位證券監管官員及世界銀行、國際會計師聯合會、亞洲開發銀行等相關國際組織及中國金融機構代表出席會議，場面隆重盛大。

EMC會議分爲新興市場委員會工作組專題會議和公開議題研討。在專題會議中，新興市場委員會五個工作組圍繞著會計與公司治理、次級市場、中介機構、執法與資訊交流、投資管理等議題，進行爲期兩天的交流研討。同時，與會者就新興市場經濟發展與資本市場發展的關係、市場監管面臨的挑戰、新興市場如何提升公司價值及股東價值等主題在公開議題上展開了深入討論。 

IOSCO執委會主席Jane Diplock女士在論壇肯定中國近年在推進上市公司股權分置改革、提高公司治理和財務資訊揭示標準、打擊證券犯罪等方面取得的成就，並認爲這些成就將提升國內外投資者對中國資本市場的信心。她指出，新興市場對全球經濟的作用日益重要，隨著各國經濟和市場的融合以及跨境資本流動的增加，各國經濟相互依賴程度不斷加深，需要進一步加強國際證券監管合作。IOSCO新興市場委員會主席Mr. M.Damodaran致辭時稱，新興市場在發展過程中面臨一些共同的問題和挑戰，有賴各國家加強跨境監理與合作。
本會與會人員藉本次會議與各國金融監理機關舉行雙邊會談，彼此交換意見以瞭解雙方金融市場的最新脈動及未來發展的方向，並建立未來雙方直接溝通管道，強化雙邊人員互訪及未來的合作與互動，業獲多國金融監理機關允諾，表達與本會簽訂合作備忘錄之強烈意願。另外對於IOSCO積極推動各國申請成為IOSCO多邊資訊交換備忘錄(MMOU)簽署會員之進程上獲得到重大進展。
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壹、摘要

國際證券管理機構組織（International Organization of Securities Commission, IOSCO）自二OO六年九月十八日至二十三日在中國上海舉辦之新興市場委員會議，本會指派專任委員吳琮璠、證期局李啓賢副局長偕同證交所及櫃檯買賣中心同仁與會。

計有約八十四名來自四十八國之證券管理組織代表參加。我代表此行除於會場充分發言外，並向與會各國證券主管機關代表說明我市場運作情形及分享經驗，提高我國資本市場之國際能見度。
本委員會主要目的在經由建立法規之標準、提供訓練課程及促進資訊經驗交流，以推動新興證券及期貨市場之發展。本委員會每年召開會二至三次，其下並分設數個工作小組(Specialized Working Groups)：

1、 WG1揭露及會計準則（Disclosure and Accounting）。

2、 WG2交易市場管理（Regulation of Secondary Markets）。

3、 WG3市場中介機構管理（Regulation of Market Intermediaries）。

4、 WG4執法與資訊交換（Enforcement and the Exchange of  Information）。

5、 WG5投資管理（Investment Management）。

會議依序由各小組主席報告專案進度或邀請相關議題專家演講，以切合新興市場所需。

貳、前言
國際證券管理機構組織（International Organization of Securities Commission, IOSCO）自二OO六年九月十八日至二十三日在中國上海舉辦之新興市場委員會議。

國際證券管理機構組織為目前世界各國證券及期貨市場主管機關最重要的國際性合作組織。據統計，IOSCO會員管理超過全球百分之九十以上之證券及衍生性商品市場。

1、 IOSCO設立目標

（1） 共同合作以提昇法規之水準，以維持公平、有效率及健全之市場  

（2） 經驗及資訊交流，以發展各國市場。 

（3） 共同提昇跨國證券交易之監視水準及效率。

（4） 提供會員各項法規及執法程序之建議及協助，以更加有效防範犯罪。

二 、新興市場委員會（Emerging Market Committee, EMC）：

本委員會主要目的在經由法規之標準建立、提供訓練課程及促進資訊及經驗交流，以推動新興證券及期貨市場之發展。本委員會每年召開二至三次，其下並分設數個工作小組(Specialized Working Groups)：

(1) WG1揭露及會計準則（Disclosure and Accounting）。

(2) WG2交易市場管理（Regulation of Secondary Markets）。

(3) WG3市場中介機構管理（Regulation of Market Intermediaries）

(4) WG4執法與資訊交換（Enforcement and the Exchange of  Information）

(5) WG5投資管理（Investment Management）

本會為國際證券管理機構組織（International Organization of Securities Commissions, IOSCO）正式會員（ordinary membership），台灣證券交易所、及台灣期貨交易所為該組織附屬會員（affiliate membership）；是以本次新興市場委員會由金管會吳琮璠委員、證期局李啓賢副局長率台灣證券交易所國際事務部周世昊組長及櫃檯買賣中心張森雄組長出席會議。計有八十四名來自四十八國之證券管理組織代表參加。我與會代表除於會中充分參與各項議題討論外，並向與會各國證券主管機關代表說明我市場運作情形及分享經驗，提高我國資本市場之國際能見度。
參、出席IOSCO新興市場委員會工作小組情形

1、 WG-1第一工作小組會議

(1) 國際會計師聯合會(The International Federation of Accountants，簡稱IFAC)執行長 Mr. Ian Ball首先報告IFAC對於會計與審計之整合、遵循與監管。IFAC會員義務遵循專案旨在支援全球IFAC會員組織建立高質量的審計、會計、職業道德、教育、相關質量監督和懲戒準則，並促進國際趨同。IFAC約束重點在於可信度和透明度，促成獨立的國際公衆利益監督委員會（PIOB）於去年成立，監督IFAC在審計、職業道德、教育等領域的準則制定情況以及各會員組織的遵循情況專案。PIOB是IFAC與IOSCO等監管機構和組織共同建立的，其成員由國際監管機構和其他組織提名。其重點集中在審查每個涉及公衆利益活動的委員會的工作計劃上，委員會包括：國際審計與認證準則理事會、國際會計教育準則理事會以及國際會計師職業道德準則理事會。除對公衆利益的監督外，IFAC理事會在準則的制定過程中還將投資者、監管機構、報表編制者以及其他人員納入其中，例如準則制定理事會配備的諮詢組織。提高公衆投入將使準則更為密切與公衆相關，更爲及時，並更爲全球所接受。

Mr. Ian Ball認為所有穩健的財務報告框架都基於高質量的技術準則，並有賴於會計師及財務報告連結上其他各方堅守高水準的職業道德準則，以及對審計師所實施的質量監督和懲戒程式。通過走向整合強化財務報告框架並將持續提高審計師完成審計工作的質量。
經諮詢國際會計師聯合會理事會和各委員會，以及其他相關利益團體的意見，IFAC職員進一步地明確了國際整合的概念。其目標是建立指南，以配合IFAC的會員義務公告（SMOs）的要求，公告要求IFAC的會員及準會員盡他們最大的努力在其本國的準則中採納IFAC和國際會計準則理事會所制定的國際準則，同時要求會員組織實施質量監督和調查懲戒程式。這些公告形成了IFAC會員義務遵循專案的基礎。

國際會計準則（IFRS）解釋及執行附屬委員會於     2003年10月成立，此一機制為 IOSCO會員分享IFRS資訊及互相諮詢之用。目前附屬委員會由ASIC的Dong Niven領軍，建立一致的政策走向及準則以便IOSCO會員解釋法規及做出判斷，降低標準不一的風險。2005年發表諮詢公報。2005年10月金融策略及協議文件正式成形。每一位法規制定者都有權依據自由心證在適當時機處理不同議題。此一模式意在協助發展的一致性而非強制單一發展形式。
IOSCO有法規解釋及執行方案，建立完整的決策資料庫，方便IFRS的執行者迅速找到資料。提供參考資料及聯絡方式以便管理者互相聯絡，討論資料庫內特定會計結論或議題。鼓勵且方便管理者針對討論中的會計議題或結論交換意見，並指出哪些議題在解釋上多有分歧，應交由IASB或是IFRIC討論。
(2) 美國證券管理委員會首席會計師，同時身兼IOSCO技術委員會第一臨時委員會(SC1)審計諮詢委員Susan Koski-Grafer說明SC1之工作進展、IOSCO對有關發行公司內部控制要求問卷結果之評析。SC1正在分析一系列有關質量審計及核數師獨立性的問題。另一個研究焦點是向公開上市的審計客戶所提供的非審計服務(Non-Audit Services)，及這些服務對核數師獨立性的影響。有關研究旨在建議一些或有助在最佳常規方面促進跨境匯聚的改革。這些事宜的報告預期將在2006 年年底前發表。

(3) Susan也說明技術委員會決定在不久的將來優先採取某些方案，以解決在該報告中指出的監管弱點，一些措施如將技術委員會正在開展的，以發現最近的審計失敗反映出的目前審計準則中存在問題的領域爲目標的工作放在首位。並重新審視中介機構在財務欺詐中扮演的角色，以確定這種角色是否促成了財務欺詐；要制定一套有關中介機構進行財務交易的政策和程式(包括內部控制)的原則。

(4) 英國金融服務管理局(FSA)法人及機構市場部門主管Mr. Hector Sants報告主題為「新興市場合適之股票市場」，就英國倫敦證券交易所之另類投資市場(AIM)，其法規架構、就會計及審計之特別要求及發展經驗予以說明，藉此一市場來闡述新興市場如何建立適合中小型企業之特定市場。

(5) 本會代表發言之重點

本會於會計發展議題表示，台灣積極強調與國際會計制度接軌，故藉此機會各向會員宣布台灣將於本(2006)年10月4日舉辦國際會計準則研討會，我們已邀請IASB及FASB相關成員專題演講，屆時希望各APRC會員共襄盛舉。

本會代表另於美國證券管理委員會Susan Koski-Grafer發言後於會中表示，在執法問題上，執法官員有時會與檢調體系在會計與審計準則之認知與見解產生差異，為遵循IAASB之Clarity Project原則，實有必要釐清部分混淆或難以界定之處，使會計及審計標的明確化，避免出現如對所謂重大性之認知之模糊地帶。

二、WG-2第二工作小組
(1) 第二工作小組主席邀請兩位專家，分別介紹電子式專屬線路下單(Direct Market Access, DMA)和上海證券交易所，說明如下:

1. 電子式專屬線路下單:

由UBS香港的執行董事Mr. Hani Shalabi簡報，內容略述如下：大型的法人機構為了委託的執行速度和委託的隠私性，對於DMA的需求大為提高，特別是避險基金對此要求極高；主管機關對DMA的憂慮為，其委託並不會經過證券商的檢核，故可能在委託價格或數量上輸入錯誤，以致對市場產生重大的衝擊，以最近日本東京證券交易所發生的股票錯帳事件，影響不可謂小，然Mr. Shalabi指出，由客戶直接輸入委託而不經證券商檢核，發生錯帳的百分比約為5%，該公司的委託系統，設計可由電腦檢核委託的相關資訊無誤後，立即傳輸至交易所電腦等待撮合，並不會有遲延的情形，故一套好的委託檢核系統可有效的解決大型投資人和主管機關的問題。

其另以香港、新加坡市場為例，開放DMA後，市場的流動性(liquidity)增加，但市場的波動性(Volitility)卻降低，主要原因為DMA的單筆委託量降低，但整體委託的筆數卻增加，導致不會有鉅額委託使得成交價格突然拉高或降低的情形，這種市場的現象，其認為歸因於DMA可讓大型投資法人快速及隠密的執行其委託，若成交速度不夠快時，為保證在限定時間及價格內完成委託，大型投資法人傾向輸入較大量的委託。

2. 上海證券交易所副總經理劉嘯東博士報告其發展沿革、市場概況、及未來展望，並誠摯邀請所有會員於九月二十一日參訪上海證券交易所。

3. 就有關影響新興市場股票交易所流動性因素之問卷結果進行說明。Survey of Liquidity Issues Affecting emerging market stock exchange. IOSCO針對各會員市場結構、金融政策、法規架構、交易系統相關措施、金融創新及不同投資人類型對市場流動性之影響進行研究，以協助新興市場會員強化流動性。

(2)  本會代表發言重點

台灣的證券市場已於最近開放DMA的制度，對於證券商的檢查亦成為另一重點，UBS香港應有一套完整的內部稽核制度，針對電腦線上檢核客戶委託的正確性，我們請其提供內部的監控制度。

三、WG-3第三工作小組

(1) 第三工作小組主席為巴基斯坦證管會委員Mr. Shahid Ghaffar，針對WG3前發送部分EMC會員有關「金融中介機構(Financial intermediaries) 資本適足性(adequacy requirements)要求之準則」問卷結果進行概略說明，該問卷係為遵循IOSCO原則第22條，有效的監管必須保證監管機構擁有充分的權力、適當的資源以及發揮功能 ... 借鑒不同級別的資產規定不同資本充足率的做法，監管機構對證券公司的不同性質的證券確定不同的資本充足率標準，故WG3以問卷了解新興市場主管機關對資本適足性適用情形，藉以建議採行適當的步驟，以要求財務中介資本適足性之達成。

(2) 該問卷結果反映出數點執行問題:

1. 多數市場缺乏完善結構之系統以確保資本適足率下降時之及時(timely)警告。多數國家僅使用簡單的靜態公式估算風險，導致中介機構無法採用最適風險值。

2. 沒有一個市場可以提供投資人萬全保護，因此資本適足率不失為保護投資人基本必要工具。中介機構所承擔的風險種類繁多，主要包含市場風險(market risk)、信用風險(credit risk)及流動性風險(liquidity risk)等；本份報告建議監理機構應全盤考慮所有潛在風險，以適切決定不同業務之證券商應適用不同標準之資本適足率，以反應該業務所承受之風險。

3. 多數國家均已規範中介機構按月申報資本適足率。

4. 雖然大多數國家對中介機構之資本適足率均有規範，但內容迥異。

四、WG-4 第四工作小組

第四工作小組主席暨波蘭證管會秘書長Mr. Miroslaw Kachniewski報告WG-4就資訊交換之執行成果如下:

(1) 有關購併執法層面之議題:

總結報告即將完成，並登載於IOSCO官方網站上。另外土耳其資本市場局表示有意舉辦研討購併執法綱領之研討會，針對總結報告之內容進行討論。

(2) 有關IOSCO技術委員會第四專責小組跨境執法保留(preservation)或徵收(repatriation)資產之議題:

IOSCO採納了一項新決議，鼓勵成員審核自身據以運作的法律架構，及作出安排以便把來自涉及證券及衍生工具的跨境違規行為的資產凍結，以使違反證券業法律的人便無法從他們的非法行為中獲得任何利益。WG-4業於2006年2月向EMC會員發出問卷，由於跨境的詐騙和非法活動及這些活動的非法所得均有所增加，而且在國際層面上一般缺乏凍結資產的權力，為了應付這些愈來愈嚴峻的挑戰，因而採納了該決議。為剝奪違法者藉失當行為而獲取的收益，IOSCO鼓勵監管機構研究其當地的法律，看看可發展出怎樣的機制來幫助凍結有關資產。本研究共計有19位新興市場會員參與（含金管會），其中填卷會員均表示該國金融監理機關沒有代表外國主管機關發出凍結跨國企業資產令之行政權，惟3位會員指出該國金融監理機關得聲請法院以外國主管機關名義要求跨國企業保留財產，另有3位會員得透過該國其他主管機關向法院聲請保留跨國企業之財產。此外，填卷會員均未曾收到國外金融監理機關要求協助保留或徵收跨國企業之財產請求。不過，研究結論亦顯示多數填卷會員希望強化該國金融監理機關保留或徵收國內及跨國企業財產之權力。許多會員表示，由於跨國非法交易者通常將其所得或資金快速移轉，因此面臨執法的效率問題，例如主管機構雖能發覺不法交易，卻無法有效及時的掌握不法所得。
(3) 加入簽訂多邊簽訂MOU之阻礙議題

基於IOSCO新近策略綱領之執行，新興市場委員會成員加入MMOU數目偏低必須採取應有之鼓勵行動，前次巴貝多會議即就其間之阻礙研究形成立案共識。首先對於EMC會員於簽訂MMOU可能面臨之問題與阻礙予以明確化，為此，已於香港年會討論有關問卷內容，此一問卷結果經修訂後於6月寄送，已有13名會員填具問卷。本問卷結果分析協助以滿足會員之需要。IOSCO已設定2010年1月1日作為所有國際證監會組織成員成為簽署方或提出確切承諾的期限。IOSCO已準備好在成員的申請過程中提供協助。
(4) WG-4在篩選小組（Screening Group）之活動

WG-4參與組成篩選小組及其認證小組(Verification Teams)，針對申請成為MMOU簽署會員進行審核。預定於2006年9月間於魁北克召開SG會議。MMOU簽署會員之申請呈現正面增加狀態，至今已有69個會員(35個為EMC會員)提出申請，34個會員(12來自EMC)受篩選小組推薦，因此對2010年1月前完成所有簽署目標深具信心。篩選小組也將準備如何申請成為簽約方程序之說帖，以協助會員加入，草稿內容也將在下次會議討論。

五、WG-5 第五工作小組

(1) 新興市場委員會（EMC）第五工作小組為巴西之Mr. Hubert Reynier報告第五工作小組，WG-5主要議題為投資管理，目前持續探究新興市場“集合投資計畫(CIS, Collective Investment Scheme)之發展”， 依國IOSCO）之技術委員會第五專責小組SC5定義基金治理（Collective Investment Schemes【CIS】Governance）之概念是從公司治理之概念發展而來，即以尋求確保基金之組織及運作是有效率，且完全以投資人利益為主。為此，WG-5發現集體投資計畫國家之發展及實務作業有很明顯之差異，因此若未將彼此差異整合，則本工作小組將可能產生研究偏誤。透過多次調查以了解新興市場集體投資計畫之共同性及相異性，且對於會員整合其共同利益及提供資訊、經驗及實務作業分享管道亦有助益。

(2) 本次相關之問卷已由42個會員填妥回收，此項調查之主要目的是將新興市場基金產業之成長與發展，用質與量之方式來評估，以檢視不同的CIS規模、結構及產業功能，另也探討法律架構。本會向來積極參與此工作小組及問卷填覆，亦被認知為積極參與之EMC會員。

(3) 委員會將集體投資計畫分為三類 (Group)—投資已開發國家（Developed Group）、中度發展國家（Intermediate Group）、成長中國家（Growing Group），其淨資產占新興市場之比例分別為82%、13%、4%。其結果也將做為下次任務之參考依據。

六、公司治理專責小組
目前正在與經濟合作及發展組織(OECD)合作，研究不同司法管轄區如何處理與在證券交易所上市的公司的公司治理有關的重要事宜。此專責小組會評估不同司法管轄區如何確保上市公司的董事會能夠作出獨立的判斷及小股東的權益如何得到保障。
肆、EMC大會(Plenary Meeting)討論

新興市場委員會主席，印度證券交易委員會主委Mr. M. Damodaran 擔任說明上次4月間於香港舉行之EMC會議重點，並確認會議紀錄，包括2006年財務穩定報告、IOSCO MMOU調查報告、IOSCO策略方向、IOSCO目標及證券管理原則之執行、IOSCO之推行、IOSCO訓練及協助計劃，以及EMC工作小組及行動計劃等。

EMC下次會議將於2007年4月間於印度孟買舉行，其後於2007年9月間於杜拜舉辦下一次會議。

伍、公開討論議題
本年主辦單位中國證券監理委員會循例就近來全球關注之證券議題，舉辦三場次專題研討會，邀請各國證券主管機構與業界代表等專家報告全球證券管理之趨勢，以及現階段所面臨的問題，由各國與會代表自由公開討論與意見交換。以下謹就各場次主講人演說內容，摘要說明如后。

主題一：新興市場之經濟發展(Economic)Growth in Emerging Markets

主持人：Mr. Thirachai Phuvanatnaranubala
Secretary-General,SEC,Thailand&Chairman of IOSCO APRC
(泰國證監會秘書長、IOSCO亞太區域委員會主席)

與談人:

Mr. JIN Liqun,Vice President, ADB

Mr. TU Guangshao,Vice Chairman, CSRC

Mr. Saumitra Chandhuri, Economic Advisor, ICRA Ltd.


Mr. Eduardo Manhaes Gomes, Head, International Affairs,CVM 
 

Mr. Miroslaw Katchniewski, Secretary General, SEC, Poland


首先泰國證監會秘書長、IOSCO亞太區域委員會主席擔任主持人Mr. Thirachai Phuvanatnaranubala，表示新興市場佔有全球絕多數人口，近年來在基礎建設改善，其財富佔全球比重日益增加。證券市場對各開發中經濟體扮演舉足輕重之角色，惟法規架構及執法尚有未盡週延之處。

由於網路之廣泛使用，資訊傳播數量大幅提昇。產生如資料的品質、可靠度及資訊爆炸，皆形成市場管理者棘手的問題。執法者欣見資訊揭露量質的提升，有助於消弭資訊之不對稱。在另一方面，卻必須注意大量使用網路於捏造及傳送誤導資訊之行為，如提供不實的建議，詐騙投資人以及操縱市場等行為。

由於區域間發展的失衡，加上基礎建設及運用間的標準之不同，投資人在資訊取得之即時及便捷將有不同之體驗，此一資訊分歧產生資訊取得之不公平現象存在於網路使用者與非網路使用者之間。因此EMC關切投資人在資訊爆炸時代消化資訊之能力。

本研討邀請巴西、印度、波蘭等國監管機構或仲介組織的代表介紹了各自國家市場的發展情況。各主講人之演講內容重點如下：

一、主講人：金立群先生  亞洲開發銀行副行長

曾任中國證部副部長，現任亞洲開發銀行副行長金立群先生從國際金融機構的角度，對新興市場經濟發展及其與資本市場的互動關係作了分析，他說明亞洲地區之經濟趨勢與展望，各項指標均呈現樂觀發展。然而也面臨諸如金融體系改革及公司治理之挑戰。他強調亞洲開發銀行積極與開發中國家當局合作，強化其公司治理機制，特別著重於金融及能源產業。亞洲各國間合作目標可以定得更高，但不能排除金融危機再次出現的可能性，在這種情況下，亞洲國家已經認識到區域是一個重要的預防措施，儘管這種合作的促成機制來自於亞洲金融危機，但是可以看到區域經濟合作已經取得了很大的進展。

二、主講人：屠光紹先生  中國證監會副主席

中國證監會副主席屠光紹先生發表中國發揮其資本市場功能，以促進經濟發展和社會和諧建設，他先說明中國經濟改革開放的成就及”十一五”發展目標，例如GDP快速成長、人均收入大幅提高、投資發展迅速及經濟改革穩步推進，他表示，促進經濟發展與建設和諧社會是新興市場面臨的共同問題，中國從以下幾個方面進一步完善資本市場功能，發揮資本市場作用，促進實現經濟發展與社會和諧的目標。具體而言，資本市場的發展要立足於提高中國金融體系的彈性和穩定性﹔促進經濟增長方式的轉變和產業結構的優化升級﹔推動高科技產業的發展﹔對中小企業提供支持﹔使投資者特別是公眾投資者分享經濟增長的成果﹔統籌國內發展與對外開放，在開放中逐步增強資本市場的競爭力和發展能力。

三、主講人：Mr. Saumitra Chandhuri  印度ICRA公司經濟顧問

印度ICRA公司經濟顧問Mr. Saumitra Chandhuri介紹印度之改變與挑戰，提出多項經濟指標，比較印度、中國及巴西之經濟情勢，印度如今已經消弭過去影響印度經濟成長之瓶頸，例如糧食短缺、外匯不足及缺乏投資標的等，因此印度在歷經重重考驗下，將不失為國際資金匯聚之市場。

四、主講人：Mr. Eduardo Manhaes Gomes  巴西證監會國際部主任

巴西證監會國際部主任Mr. Eduardo Manhaes Gomes強調巴西為世界第五大國，第11大經濟體，擁有第9大之購買力，其國民所得名列全球第20大成長，其豐厚天然資源使其不需仰賴進口，其農業經濟型態也快速朝向工業經濟發展。反映在證交所，呈現價量齊揚之榮景，又巴西有全球第5大之期貨市場，其結算所可處理多元之證券商品，市場享有完善法規與透明度。

五、主講人：Mr. Miroslaw Katchniewski  波蘭證監會秘書長

波蘭證監會秘書長演講主題為波蘭如何推動其資本市場，波蘭歷經45年之共產社會主義統治(1944-1989)，由國營事業及計畫經濟轉型為民主體系之自由市場經濟。由於45年共產統治，國營事業營運型態、法律架構、失真的統計數字及缺乏市場機構，一時間造成轉型之失衡。社會主義已經證明為違反市場機制，例如食品、能源及共共運輸極為便宜，卻不敷使用，而一般消費品卻極為昂貴。所幸波蘭民主政府認知證券市場之效益，設立之初就確立無大型私有化、無紙化、集中電子交易及高標的監理機制，奠定波蘭資本市場發展的根基。他認為部分原共產國家採用將國營事業股票及債券分發給民眾並無法創造有機能的市場。而諸如嚴格監理及無紙化交易等初期都面臨阻力，當局推出債券交易櫃檯化、建立波蘭NASDAQ市場、商品市場交易及自律組織等未見成效，在自律方面，強有力的法規架構始自律缺乏誘因。

主題二:市場監管面臨的挑戰Market Oversight Challenges

主持人：Mr. Michel Prada
Chairman of the IOSCO Technical Committee, and Chairman of the Autorité des marchés financiers, France

（IOSCO技術委員會主席及法國證券主管機關主委）

與談人:

Mr. Jonathan Sokobin, Deputy Chief Economist, SEC, USA 

Mr. Hamid Biglari, Citigroup
Mr. Hector Sants, Managing Director, UK FSA
 

Ms. Lisa Haimovitz, Senior Advisor to the Chairman and Director of Department of International Affairs, Israel Securities Authority 
Mr. Philippe Richard, Secretary General, IOSCO
各新興市場歷經區域性金融危機後，莫不殫思竭力應付新的挑戰，包括規劃更為完善之財金政策，改進政策制訂之透明度，並發現可能產生另一危機的不均衡性的潛在因子。

另外一項重要觀點，就是新興市場間必須相互合作，才能吸引更多跨國投資資金，因為跨國投資資金不願將資金投入在單一國家中，而願將資金分散在各新興市場。

由於新興市場先前受到金融危機的衝擊，多迫使他們正視改革及重建之重要，並確實檢視其企業及金融機構之體質。在此努力下，關閉了不良金融機構，重整銀行，且資產管理公司出面處理呆帳。

最重要的還是企業自身的提振，才能擔保對投資人的價值，為了確保此一努力，必須就公司治理的強化進行革新，並鼓勵股東價值的認定，政府在幕後推動如機構者的持股，強化管理職能的專業化，並提供更佳的控制、檢查及平衡，方能應付即將面臨的挑戰。

各主講人之演講內容重點如下：


一、主講人: Mr. Jonathan Sokobin  美國證管會副首席經濟學家

Mr. Jonathan Sokobin以經濟學家的觀點，向與會者說明”另類交易系統與市場區隔Alternative trading systems (ATS) and market fragmentation”，他先說明市場可以滿足投資人、中介商及執法者的功能有哪些。集中式交易市場的好處，在於減低交易成本，提供快速便捷之流動性，以及價格發現的機能，然而ATS何以應運而生?因為並非所有參予者著重於速度、價格或匿名之公平交易，使ATS之電子化限制委託交易平台，得以在容許市場競爭的環境下出現。因此，只要ATS讓交易者得以有效率地選擇其所要求的交易型態，可以如美國發展經驗，在集中市場的便利性與ATS形成市場競爭間讓參與者自由選擇，不過，執法者必須確保ATS有足夠的自律機制，有完善的委託保護規定。他提醒新興市場面臨ATS的潮流，要注意ATS有無透明度?會不會有造成資訊弱勢方傷害的黑暗地帶?有沒有提昇價格發現的效率?以及有沒有帶來更新的科技，改善所有投資人的機會?

二、主講人：Mr. Hamid Biglari　花旗集團投資銀行投資銀行部全球金融機構業務負責人

Mr. Hamid Biglari發表主題為 “去中立化與利益衝突Demutualization and conflicts of interests”，他認為證券交易所去中立化方興未艾，更多管制不是活躍的全球市場的萬靈丹。雖然統合的監理方式能確保所有參與者在同一組規則下運作，更大的憂慮是可能會扼殺市場的創新性。因此執法者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）對改善機構投資的監理服務的效率、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。
三、主講人：Mr. Hector Sants　英國金融監理局機構市場執行處處長

Mr. Hecter Sants發表很早就成為執法者注意的課題的對沖基金，說明的重點為:要如何設立規範對沖基金合宜的法規?對於小規模的證券市場，對沖基金有可能帶來哪些風險?以及，這些風險如何消弭?

站在主管機關的角度，消弭風險在於執法者利用的既有權力來規範對沖基金經理人，以及提供基金經紀服務的中介商。執法者要思考如何有效且聰明地運用此一既有權力。

雖然對沖基金有者潛在的流動性風險，他認為執法當局不應因噎廢食，有意妨礙對沖基金在市場的活動，反而應該規範其經營以確保其交易行為是公平的，其風險也受到有效的控管，因此他建議要三方向，一為阻卻不當交易，二為有效風險管理，三為有效的交易所規定。

四、主講人:  Ms. Lisa Haimovitz, 以色列證監會國際部主任

Ms. Lisa Haimovitz說明有關”市場監管機制的新資訊科技New information technology for market oversight”。主要為概要說明以色列證監會(ISA)為扮演好監管者角色，以滿足完整公平的資訊揭露、嚴密的監管及有效率的執法(包括情蒐與調查)，新進運用可以涵蓋所有市場參與者的資訊系統。

該系統由以色列證券市場整合各市場資訊介面，可以透過網路接收與傳送市場資料，主要目的為強化投資人信心及鼓勵資本市場投資，其特點為即時可靠的報告(real-time, authentic report publication)、公平無差別揭示、唯一合法電子報表來源、利用PKI電子簽章、無限制儲存文件空間、具有全文檢索搜尋功能、自動傳輸、標準化報表格式、查詢功能、免費提供非商務使用者等。
五、主講人：Mr. Philippe Richard　IOSCO秘書長

IOSCO秘書長倡議”實施高標準的國際合作Implementing high international standards related to cooperation”。其發言重點在於說明IOSCO近年來經首長委員會確定的策略指引(strategic direction)。

IOSCO自去年大會正式通過採納多項營運重點以來，在進一步加強其效益方面取得重大的進展。去年通過採納的營運重點再一次將焦點放在共同努力的工作及多項協調行動之上。其所訂定的目標是透過促進與執法有關的跨境合作及全面落實《IOSCO的證券監管目標及原則》(IOSCO原則)，從而維持IOSCO作為釐定證券監管標準的國際組織的角色。
該策略亦涉及加強對IOSCO《MMOU》的重視。IOSCO《諒解備忘錄》於2002 年5 月通過採納，是IOSCO在監管合作及有效的跨境執法方面最重大的貢獻之一。
自去年通過採納策略性方向的決議後，IOSCO成員在2006年香港年會首次對該等決議進行年度檢討，並認許迄今在這方面所取得的進展。值得注意的是，除其他可量度進展的指標外，目前有34個成員已簽署IOSCO多邊了解備忘錄。另有九個成員已根據IOSCO《諒解備忘錄》附錄B的要求表達簽署承諾。最近期載入附錄B名單的是泰國證券及交易事務監察委員會。在周年大會上，IOSCO的成員檢視了該等成員各自在致力成為全面簽署機構方面所取得的進展。大會決議按照附錄B的要求，對每個載於現有名單的成員進行年度檢討，從而監察其在這方面的發展。值得注意的是，以色列證券局是首個成功消除所有法律障礙完成過渡安排的成員。
IOSCO的成員重新確認它們的觀點：全面及有系統地落實國際證監會組織的原則，以及擴大IOSCO MMOU的網絡，將會加強成員的執法工作，及令有關的本國市場對投資者更具吸引力，從而帶來顯著效益。成員也藉這次機會確認為達致策略性方向目標而持續推行的培訓及技術協助計劃的重要性。這些由總秘書處發展及提供的計劃已在全球各個地區推行，至今尤其是在成員派遣的專家職員的參與下，已發揮了不少積極作用。預期這些培訓及技術協助計劃將繼續在日後擔當重要角色。
主題三:新興市場之價值創造Value Creation in Emerging Markets
主持人：Mr. Bassam Saket
Chairman, Jordan Securities Commission &Vice Chairman of IOSCO EMC
（IOSCO新興市場委員會副主席及約旦證券主管機關主席）

與談人:

Mr. Martin Wheatley, CEO of SFC, Hong Kong
Ms. Wang Jiang Horng, Listing and Issuers Development Manager, Bovespa, Brazil

Mr. J. Michael Evans, Chairman of Goldman Sachs Asia, and Head of Global Securities Business

Mr. Kim Suk, Executive Vice President of Samsung Securities, South Korea

1、 主講人：Mr. Martin Wheatley 香港證監會首席執行長

香港證監會首席執行長Mr. Martin Wheatley就有關市場品質Quality of markets發表看法。由於貿易及服務界的全球單一化是促使很多亞洲國家的經濟在近年迅速增長的一個主要因素。亞洲日漸成為全球經濟的重要推動力量。目前，以規模及近期所取得的經濟增長來說，亞洲國家約佔全球經濟的25%，其在全球貿易中所佔的份額亦由1960 年的11%上升至2005年的26%。這是一個卓越的成果。
然而，全球單一化亦帶來不少挑戰和磨練。全球資本市場不斷整合，增加了由於國際資金流量不穩定及金融連鎖效應所產生的風險，也揭示了多個本土市場的弱點和脆弱之處。為了充分利用全球化金融環境的好處，亞洲經濟體系必須採取步驟處理這些迫切的問題。

證券監管者必須將格局從地區從面放大到國際層面上來應付這些挑戰。自發生亞洲金融危機後，我們更深入瞭解到金融界所面對的問題，以及我們應怎樣處理這些問題。作為證券監管者，我們知道有需要在監管、會計、公司管治和透明度各方面，以及在其他對證券市場持續及穩健地增長發揮重要作用的範疇制訂全球性標準，並鼓勵所有市場遵守這些標準。
在1998年，IOSCO採納了一套綜合標準，稱為《證券監管的目標及原則》(或簡稱為IOSCO標準)。這套標準列出監管證券市場的整體性一般框架，當中共有30項全部屬於相當高層次的原則，並以保障投資者、確保市場是公平、有效率及具透明度的，以及減低系統性風險這三個目標作為基礎。
2、 主講人：Ms. Wang Jiang Horng 巴西交易所上市發展部經理

巴西交易所上市發展部經理Ms. Wang Jiang Horng認為公司治理乃提昇市場價值之良方。她也說明巴西交易所之使命、背景及發展策略，且為提昇掛牌公司品質，已經全面接受公司治理標準，並且在2003年，巴西交易所開始檢視它的企業社會責任（corporate social responsibility）計畫施行的成效。巴西證交所是世界上第一個加入聯合國全球盟約（the Global Compact，由聯合國創立、鼓勵企業部門加入並貢獻其力量，使經濟成長、社會包容和削減貧窮方面能保持一定的成效）的證券交易所，並且長期資助聖保羅地區的社區本位計畫，由此可見巴西證交所對於社會責任的實踐。證券市場的本質屬於「價值創造環境」，企業透過證券市場向投資人募集資金，並提供獲利和股利做為投資人的報酬；根據此概念，巴西證交所發起社會證券交易所為非政府組織募集資金。
3、 主講人：Mr. J. Michael Evans 高盛集團(亞洲)主席

高盛集團亞洲主席認為創新金融工具New Financial Products不失為提昇市場價值之方式。他說明市場價值創造循環模式為:穩定的經濟成長－資本市場發展－新產品之創新－具深度的流動性市場，高盛以中國為例，說明其參與中國證券市場之改革歷程與新金融商品之開發之種類等，其中對於引進外資投入中國市場，解除原有對外資投資之限制等著墨尤多。

4、 主講人：Mr. KIM Suk 

韓國三星證券副總裁金爽先生說明韓國的海外投資逐年增加，但相對於GDP的比率仍較日本、美國、英國及歐洲國家為低，主要的海投資集中在美國及中國。在90年代時，主要是以大型韓國企業帶動海外投資；但2000年以後，許多中小型企業反而成為海外投資成長的最主要動力。隨這越來越多的海外分支機構及轉投資增加，預期未來海外營收將增加企業之營收比重。

鑒於海外市場、原料及核心技術之取得等因素，韓國企業亟欲向外發展，國內則因為法規環境及物價、勞工水準的因素，形成推力，亦造成企業向外發展之主因之一，在這兩個推力與拉力誘因中，大型企業向外開發主要是為了拓展市場；而中小型企業則主要為了降低成本。重工業偏重市場開發，輕工業則注重成本樽節。

海外投資可能的障礙，就總體經濟而言，向外的發展可能會造成國內被掏空，以及失業問題，此外，外銷會降低，從而對外幣的需求也會下降。就個體經濟(企業)而言，向外發展也許會造成企業和本國員工的衝突；會產生產品盜版的疑慮；甚至面臨法規上的風險。

陸、結論
1、 與主要國家進行雙邊會談

本次出席IOSCO新興市場委員會，除出席各場次會議外，並藉出席會議期間，與波蘭、以色列、印度、杜拜及蒙古等重要會員舉行雙邊會談，成果豐碩，謹將會談重點摘陳如下：
（一）洽談本會申請成為多邊資訊交換備忘錄（MMOU）簽署會員案：為落實跨國合作並強化跨境監理，本會於94年8月10日向IOSCO秘書處正式提出我國加入IOSCO-MMOU申請書，惟經IOSCO多次詢問本會相關規定後，仍未於本年度將本會列入簽署會員。為瞭解本案審核進度及IOSCO關切重點，本會於9月18日與IOSCO新興市場委員會第四工作小組主席暨波蘭證管會秘書長Mr. Miroslaw Kachniewski（K主席除負責推動IOSCO新興市場委員會會員簽署MMOU外，並為審核小組Screening Committee成員，熟稔審核程序）就本會申請簽署IOSCO多邊資訊交換備忘錄案進行會談，並多次與K主席就本會歷次答詢文件內容進行磋商，對加速本會MMOU申請作業具實質助益。
（二）與以色列證管會洽商資訊合作：鑒於以色列與台灣政經情勢相似，且證券市場體質穩定，並致力推動知識經濟，卓有成效，爰吳委員琮璠於9月19日與以色列證管會（Israel Securities Authority）主席Mr. Moshe Tery就雙方進一步強化資訊合作進行會談，並獲T主席正面回應。另本會亦邀請T主席擔任明年3月在台北舉行之國際債券研討會講座，T主席亦欣然接受。此外，以方指出目前該國申請加入IOSCO MMOU也有與本會類似情形，並願意與本會分享其申請及審查作業相關經驗。
（三）與印度洽商資訊合作：鑒於印度近年來經濟成長快速，為金磚四國之ㄧ，且其證券市場歷史悠久，家數為亞洲之冠，故吳委員琮璠於9月20日與IOSCO新興市場委員會主席暨印度證券交易委員會（Securities and Exchange Board of India, SEBI）主委Mr. M. Damodaran洽談雙方進一步推動資訊合作事宜，並獲D主席正面回應。另D主席亦表示SEBI將於明年4月於孟買舉辦IOSCO第32屆年會，邀請本會組團參加，本會代表表示屆時將依往例組團出席。此外，D主席指出印度極為重視公司治理作業，對本會每年舉辦台北公司治理論壇（TAICGOF）之成效甚表讚揚，希能多有機會觀摩學習。本會代表即邀請其參加預計明年10月本會舉辦之第四屆台北公司論壇並擔任講座，以分享印度推動經驗，D主席亦欣然接受邀請。
（四）與杜拜會談：阿拉伯聯合大公國杜拜王國近年來致力推動證券市場各項基礎建設，又杜拜政府旗下的國際投資部門杜拜國際資本具豐厚資金進行策略投資，向為各證券市場積極爭取之外資。目前杜拜金融監理業務由杜拜金融服務局（Dubai Financial Services Authority）負責，其執行長為澳洲前證券投資委員會主委Mr. David Knott，曾於92年代表澳方與本會簽署資訊合作議定書（Protocol），與本會關係良好。是以本會亦與該局國際關係部主管Mr. Mark McGinness（前亦服務於澳洲證券投資委員會）會談，並介紹本會金融監理業務一元化情形。
（五）台蒙雙邊會談：蒙古金融管理委員會（Financial Regulatory Commission of Mongolia）主席Mr. Bayarsaikhan Dashdondov表示，蒙古自1991年開始市場改革開放，相較於其他新興市場而言，尚屬起步階段，規模不大，但近年來經濟起飛快速，證券市場明顯成長。是以D主席對台灣證交所及櫃買中心與蒙古證交所簽訂備忘錄及兩國進行多次互訪與交流，表示肯定及感激之意。另蒙古近來推動監理組織重整，亦參考本會之監理一元化制度，惟蒙古銀行監理歸屬其央行管轄，其他證券、保險及非銀行融資租賃業務則為該會業務，對此與本會代表交換意見，並表示願意與本會強化合作關係。
（5） 另泰國證管會資深助理秘書長Mr. Pravej Ongartsittigul亦向本會表示希望本會派員擔任11月於越南舉行之IOSCO亞太區域委員會（APRC）研討議題與談人，以介紹我國證券市場融券機制，本會代表告知本會業已批核人選，泰方立即表示歡迎之意。
2、 心得
鑒於IOSCO EMC會議為一持續性工作小組及專案小組之組成，故持續指派固定之嫻熟英語能力、國際事務以及專業素養之代表參與相關活動，將有助於與其他會員代表之熟稔與各工作小組進度之掌握與意見提供。固定代表應將經驗傳承，使相關同仁亦能掌握進度。出席會議時如能適時提出我市場經驗並主動參與或承攬可以表現之專案調查或報告，對本會在IOSCO之角色將有十分重大的助益，並能有所貢獻。建議本會應積極培育兼具外語能力、國際事務及證券管理之專業人才並積極參加IOSCO各項活動，期能於IOSCO組織中扮演更重要之角色。

此次會議，我代表除充分參與各項議題討論外，亦利用會議期間與各國代表就新興市場之各相關議題積極互動，除主動介紹台灣經濟發展現況及各產業之實力，也成功邀請重量級人士來台參加國際活動。以提升我市場之國際知名度，加深渠等對台灣之印象。

值得注意的是，此次會議雖為中國證監會首次舉辦IOSCO活動，其精緻、細心及效率，尤以上海證交所承辦人員對各項資源之掌控，可說已達國際水準。例如精心的議程安排，整體議程可謂安排得宜，兼顧多數與會者長途旅途後之體力需求，且充分讓各國來賓於短短幾天內體會中國文化，可謂賓主盡歡。再者，縱橫全場的只要少數工作人員，就可以將報到、登記、送會議資料、旅遊登記等繁瑣事項處理完成，且工作人員態度始終保持和顏悅色，應付與會者詢問及請求。報名表設計清晰且資訊充足。大會手冊電子化及網站化，內容充實，詳列了各種交通方式、車資、搭車位置、所需時間等等，而且圖文並茂。

中國證券市場日益蓬勃發展，當局應已體認參與國際會議為極佳學習機會。我國證券市場發展久遠，可惜限於國際情勢，長久以來備受對岸打壓，然而證券市場發展經驗又為各新興市場爭相取經之對象，觀之週邊機構資源豐厚，應多爭取主辦證券市場相關國際會議，除提昇我國國際形象，亦可增進國際視野，強化多邊情誼及人員歷練機會，其收穫極為宏大。

報 告 人：金融監督管理委員會  吳專任委員琮璠


		證券期貨局  李副局長啓賢


          


出國期間: 95年9月18日至23日





出國地點: 中國上海
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