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壹、前言

一、IOSCO簡介
國際證券管理機構組織（International Organization of Securities Commission，IOSCO）成立於1983年，總部設在西班牙馬德里。IOSCO是證券監理國際標準制定機構，負責推動國際公認證券監理準則的實施，同時積極配合G20與金融穩定理事會（FSB）全球金融監管改革的工作。其前身為Inter-American Regional Association (成立於1974年)。原會員均為美洲境內之證券主管機關，直至1984年在法國、印尼、韓國、英國等國家之證券期貨主管機關陸續加入後，方成為一國際性證券管理機構組織。據統計，IOSCO會員國共管理超過全球95%以上之證券及衍生性商品市場。

IOSCO成立宗旨有三，第一係為共同合作制定、實施及促進國際公認的監理標準一致性，以保護投資者，維護公平、效率和透明之市場，並試圖解決系統性風險；第二係透過資訊交流與合作，並監督市場及中介機構，以加強投資者保護，並增進投資者對證券市場之信心；第三係透過彼此交換相關監理經驗，以協助市場發展，加強市場基礎設施，並實施適當的監管。
IOSCO會員制度區分為正會員、副會員及附屬會員三類，正會員係IOSCO核心，由每個國家或地區知證券市場主管機關組成，惟每個國家或地區僅限一位正式會員；副會員則由各國地方性主管機關組成之協會或其他相關法定主管機關組成；另附屬會員則由各證券市場有關之自律機構或國際性機構組成。截至2013年12月31日，IOSCO正會員數共123個、副會員數達13個、附屬會員數則達67個。
我國係於1987年即加入IOSCO成為正式會員（Ordinary Member），每年並經常性參加IOSCO之年會與各項會議。目前除本會外，臺灣證券交易所、期貨交易所與證券櫃檯買賣中心皆屬於IOSCO附屬會員（Affiliate Member），而臺灣集中保管結算所、證券投資人及期貨交易人保護中心與證券暨期貨市場發展基金會為列席者（觀察員）。
IOSCO區域委員會係由各區域之會員所組成，以討論特定的區域議題，各區域委員會除了在大會年會期間開會之外，亦舉辦年度區域會議。4大區域委員會分別如下：

1. 亞太地區委員會
（Asia-Pacific Regional Committee）
2. 美洲地區委員會
（Interamerican Regional Committee）
3. 非洲/中東地區委員會
（Africa / Middle-East Regional Committee）
4. 歐洲地區分會
（European Regional Committee）

本會屬亞太地區委員會成員，並經常性參加亞太區域委員會年度之會議，本次會議即由本會林專任委員建智率同證券期貨局吳副組長友梅代表出席。

二、會議介紹

國際證券管理機構組織（International Organization of Securities Commission, 下稱IOSCO）於2014年1月22日至1月24日在香港舉辦亞太區域委員會（IOSCO Asia-Pacific Regional Committee，下稱IOSCO APRC）會議及其相關會議，主辦單位為香港證監會。
本次會議分3天舉行，第1天為「執法人員會議」(Enforcement Directors’ Meeting)，第2天為「IOSCO APRC會議」，第3天則為五場對外公開之研討會。執法人員會議附屬於亞太區域委員會議，已連續舉辦三屆，本屆執法人員會議由香港證監會執法部門執行總監Mr. Mark Steward主持、第2天IOSCO亞太區域委員會會議由委員會主席(亦為香港證監會行政總裁) Mr. Ashley Alder主持，共有來自21個IOSCO亞太區域主管機關及IOSCO秘書長等代表出席。本次會議本會並於執法人員會議中分享我國執法經驗。
另本會代表藉赴香港參與會議機會，特別邀請臺資證券商香港子公司於臺北經濟文化辦事處商務組辦公室座談，以瞭解渠等於香港經營現況及香港金融業挑戰與契機，會議共有12家臺資證券商出席，並提出諸多對證券商發展之建議。
貳、出席執法人員會議
一、引言

由香港證監會執法部門執行總監Mr. Mark Steward引言並作為本次會議之主持人。Mr. Mark Steward表示對各國主管機關來說，雖然我們使用不同的語言、面臨不同的市場，但是身為證券市場監理執法人員我們的目標和方向是一致的，但也因為有眾多的方式或監理手段可以達成我們的目標因此也可以提供我們很多討論的空間。Mr. Mark Steward認為APRC會員舉辦執法人員會議，應該著重之重點有三項，第一，是著重並找出各國執法相同點加以討論，忽略因為語言或市場特性產生之相異點，方得互相瞭解討論如何強化執法效能；第二，是推動跨境執法合作；第三是如何強化對區域人員之訓練與借調合作。其中Mr. Mark Steward特別強調跨境執法合作，其表示香港證監會在最近2年度發現，透過IOSCO MMoU進行的跨境執法案件大幅度提高了約70%，另與其他國家之跨境執法(不包含大陸證監會)合作約占所有國際業務工作量之40%，這是相當有趣的現象，也顯示了產業界跨境交易、掛牌等連結性越來越高，值得我們特別注意。
二、香港證監會執法架構介紹
(1) 主題：香港證監會執法架構介紹（Introduction to SFC’s enforcement programme）
(2) 時間：1/22(三) 09:30~10:30

(3) 主講人：Mr. Mark Steward, Executive Director, Enforcement, SFC
(4) 會議摘錄：

與其他國家相同，2008年金融海嘯後，香港對執法體系運作與重視有重大的變化。2007年至今執法資源已增加40%，表面上資源業增加許多，但執法需求從執行案件數及法院訴訟數觀之，執行案件數(Cases Commensed)已增加240%與法院訴訟數(Litigations)增加了500%，執法需求與執法資源增加比例差距甚大，顯示執法資源的不足。這件事顯示執法必須要更有效率，Mr. Mark Steward表示過往其在澳洲ASIC也面臨相同的問題，執法人員面臨到同樣執法難題(enforcement paradox)，如何在有限資源下執行日益增加的新工作，這是目前香港證監會遇到的重要問題。
首先執法工作第一要素也是最重要的就是控制環境(Controlled Environment)，執法人員在調查案件中，因為時常運用到法定裁量權(Stautory Power)來取得投資人之個人資料，因此需要高度控制環境來保全相關證據與資訊。控制環境指的是執行人員執法行為要求、執法運作的要求、執法運作的管理等。香港證監會有執法的工作流程手冊，規範日常執法的程序，此外並對每個執法案件擬定策略管理計畫(Strategic Planning Management)，策略管理計畫與活動規劃(Activity Planning)不同，並不是列舉每個執法案件將採行之步驟，而係在規劃時以KEI(Key Efficient Indicator)管理衡量以目前資源哪些是應立即採行之行動，那些是最佳的策略以完成執法。另外，香港證監會並納入蘇格拉底方法(Socratic Apporach)
，中階主管與執法人員以問答方式激盪思考，檢討思索案件辦理方向。
香港證監會執法案件較少是來自投資人檢舉，Mr. Mark Steward表示當初到香港證監會時，也很訝異除2008年投資人檢舉外，整體而言投資人檢舉數低，因此多數案件來自香港證監會之市場監視作業。
香港證監會在執法面向上還有一個非常特殊的地方，其並不採行國際趨勢之風險基礎方法(Risk-Based Apporach)，香港證監會啟動案件調查之門檻很低，只要有合理不法行為懷疑，不管金額大小均有可能啟動調查，但是同時需要有嚴謹方式進行案件管理(Vigorous management approch)以衡量是否結案，實際上香港證監會具有相關管理機制，幾乎60%案件在4個月內會被認定為NFA案件(No further action Cases)。
雖然香港證監會不採行風險基礎方法，但是針對案件種類還是有設定優先處理順序，針對特殊重要形態案件優先調查。對香港證監會來說有五大類案件類型，包含內線交易(Insider dealing)、市場操縱(market manupulation)、公司治理問題(corporate governance)、未取具許可提供交易服務(unlicensed dealing)、中介機構違規(Intermediary Misconduct)等，此五大類型每一類型對香港證監會策略或潛在意義上來說同等重要，但是案件的資源配置要平衡相當困難。舉例來說2008年雷曼兄弟倒閉後，香港證監會接獲約30,000投資人陳情檢舉信函，涉及約16家銀行疑似不當銷售雷曼兄弟產品案件，16家銀行表面上看起來不多，但案件卻都很龐大，倘將資源全數投入將導致其他類型案件之執法被忽略，最終香港證監會並未把所有資源投入。相反的，英國FSA在本世紀早期，採行精密計算下之風險基礎方法，投注在內線交易資源極少，導致10年內沒有任何內線交易案件，直到2008年方有內線交易遭起訴案例。每個領域的執法對市場體系的健全均相當重要，因此各領域的監管執法強度均應該要一致。目前香港證監會在各執法領域案件之資源分配內線交易17%、市場操縱21%、公司治理24%、未經許可提供交易服務10%、中介機構違規案件28%，雖目前不同領域資源分配不一致，但香港證監會正努力持續讓每個領域執法強度分配一致。
過往監理官大多傾向案件不要涉入訴訟，也不要進行相關和解，但實際上訴訟對執法人員來說是個相當好的策略，也能夠有效迫使違規者服從相關裁決，而且過程透明，將涉及違反公眾利益的案件透過司法辯護、判決等方式，由法官作最終決定，雖然判決過程可能主管機關會輸掉案子，但大眾對主管機關輸了案子並不一定會影響對整體監理的信心，整體運作是符合執法目的。
案件辦理速度對執法工作來說相當重要，由其不法案件中當時間久遠，或調查對象發現正被調查中，證據亦可能會隨著時間消失。此外案件快速調查完結也能夠傳遞執法效能的訊息，打擊潛在市場犯罪或不法行為。依據過往的經驗，案件持續越久，對案件調查進展通常並無幫助，反而可能表示調查方向有問題，案件調查期間太長，市場對也會產生負面效應。香港證監會之KEI(Key Efficient Indicator)管理目標為70%之執法調查案件(不包含起訴案件)應在7個月內完成，當香港證監會過往初次推出此指標時執法案件僅36%在7個月內完成，但15個月就改善達到70%指標，在雷曼迷債(mini bond)事件後，香港證監會仍達到70%指標。惟隨著時間經過案件複雜程度狀態改變，2012年首度僅達到54%，為此香港證監會並因應推出改善計畫，目前指標提升到60%，但仍低於指標之70%目標。KEI指標提供管理階層重要工具，也顯示人力資源、執法資本投入及執法效能提升之重要性。KEI指標應已推出15年，過往僅有極少數主管機關會對外公告KEI指標數字細節，香港證監會政策上也不對外公告，僅有在公開場合以口頭方式簡述。
在強化執法效能方面，過去執法人員習慣於撰寫書面敘述式之報告，但是實際上執法調查過程重視的是證據蒐集、整理、分析與釐清實際案情，並非著重出具厚重報告，香港證監會為此加入新執法觀念及程序，以矩陣式表格方式(Matrix)取代敘事性書面報告，將對被告有利及不利之各項證據以矩陣式表達，除簡化敘事性撰寫報告之長時間作業外，也提供更清楚有效率的方式輔助調查過程。
執法的目的最重要的是打擊金融犯罪或不法行為，採取的行動可以是民事也可以是刑事，有時民事案件可以達到對投資人補償的機制，對香港來說，大多數的投資者均非屬本國投資人，涉及不法交易或違規行為之個人、法人也多非屬本國人，因此也形成許多執法上的問題，惟民事賠償，因香港法院對金錢補償之命令(Money Order)，可以於其他重要國家(如:美國)對外國人在當地資產進行強制執行，強制執行後可以分配予非港籍投資人，也成為一個相當重要執法方式的選擇。
列舉近年重要案例︰
1.  洪良國際(Hontex)案︰IPO舞弊案件，開曼註冊之公司，為實質進行運作之紡織公司，公司在公開說明書(公開招股書)中誇大營收數字，初次上市募集了約10億資金，投資客戶以散戶為主。香港證監會在發現公開說明書財報問題後(當時上市僅3個月)快速緊急向法院申請凍結資產，在上市集資資金還未離開香港前，將10億中約8億資金資產凍結，經2年程序後，最終將資金(包含未凍結2億向發行公司追回)返還所有投資客戶，此案例係香港第一件成功將所有募集自投資人之資金返還之案件。
2.  Tiger Asia案︰Tiger Asia設立於美國，為美國相當知名的私募基金，香港證監會發現其涉及內線交易及市場操縱，雖Tiger Asia並非設立於香港，但香港證監會最終有效取得民事法院之回復命令(Remedial Order)，請求Tiger Asia將獲利金額4,500萬港元返還投資人，目前並正爭取法院強制令，禁止Tiger Asia及相關涉案人士進入香港市場。
3.  杜軍Du Jun案︰杜軍是摩根士丹利亞洲固定收益部董事總經理，2007年涉及不法內線交易，香港證監會向法院申請凍結資產，杜軍出境前於機場被逮捕，杜軍被判刑6年，香港證監會並於2013年12月取得法院命令(民事)將2,390萬港元返還受損之投資人。
4.  蔡斌Tsai Bun 案︰蔡斌為期貨交易者及持牌中介人，涉及在期貨市場操縱指數期貨合約的擬開市價格(Pre-opening futures market)，最終支付1,368萬港幣返還受損投資人。
會後本會代表單獨與香港證監會執法部總監Armond Chan及Panis Wu進行交流，香港證監會特別就執法部門人力資源及程序進行說明。香港證監會表示，目前其法規執行部之人力共有125人 (香港證監會總員工數約700人)，區分為以下三部門 (1)市場監視(Market Surveilance)共30位、(2)紀律處分(Displine)共20位、(3)執法調查(Enforcement)共75位，並區分為五小組每組15名人員。香港證監會執法之體制上與澳洲、英國相仿，可自行進行起訴並具有搜索及凍結資產之權力等。香港證監會並設有執法推動委員會(Enforcement Steering Committee, ESC)，市場監視部門將可疑案件擬具報告，提報執法推動委員會，經該委員會定期會議討論(原則至少每週召開1次)後，將各類執法案件大小或違法嚴重程度區分為A、B、C、D四級，並進行分案，以強化案件之查核效率。

三、執法分享(Sharing Session)
(1) 主題：執法過程相關法規與準則實務—著重調查與訴訟之執法治理與管理（How enforcement of relevant laws and codes is carried out in their jurisdiction with an emphasis on governance and management of investigations and litigation）
(2) 時間：1/22(三) 11:00~12:30

(3) 馬來西亞證管會(Securities Commission)分享會議摘錄：
馬來西亞對如何進行調查與送交起訴過程訂定標準作業流程，馬來西亞認為此種標準在調查不法案件過程當中相當重要，可以引導調查進行，並協助整理目前蒐集到的證據。馬來西亞代表個人讚賞香港證監會的KEI(Key Efficient Indicator)指標，其認為設定高標準有助執法之執行效率。
為求各案件的一致性，並協助案件方向的決定，良好充分規劃的內部程序是必要的，而且部分內部程序甚至是執法人員的重要責任，例如案件證據的保存與紀錄，良好管理案件證據的紀錄是(1)未來調查方向及(2)對尚未取得證據採取行動的基礎；反之倘沒有良好案件證據紀錄的過程，可能損及執法人員案件執行之一致性且可能浪費許多額外作業時間。
在案件成立(Case Initiation)的過程，馬來西亞通常會分析案件證據(可能來自申訴)並決定案件是否成立，當中遇到最大的困難，就是在哪個時間點、如何決定這個案件無法成立而要結案，如同香港證監會所提，每個案件是否繼續偵辦，均可能受限於當時所取具的證據，且均需要執法人員主觀判斷，因此調查進行到那個時間點或在一開始就進行是否結案之判斷，是目前馬來西亞遇到最大的困難。
目前馬來西亞執法資源之配置約有60%是配置在內線交易案件，第二位是市場操縱，第三位是未經許可提供交易服務。這些案件資源配置主要是依據取具檢舉或市場監視的案件數量，再經由各案件的調查證據完整程度等決定案件進度。
執法的策略大體上可以分為三類，第一類是刑事案件起訴、第二類是民事賠償，第三類是行政裁罰。對馬來西亞來說，民事賠償為涉及證券期貨不法行為最重要且對受損害投資人也最有幫助，至行政裁罰主要針對業取得經營業務核准之機構違反規定之處分等。馬來西亞執法部門分為三小部門，第一部門為執法規劃與管理小組(Enforcement Planing & Management Team)、第二部門為調查小組(Investigation)、第三部門為起訴及民事執法小組(Prosecution & Civil Enforcement)，當相關案件之申訴、證券交易所移送馬來西亞證管會時，執法規劃與管理小組(EPMT)負責與申訴人聯絡，並進行第一階段案件評估調查，是否案件涉及刑事、民事或行政上不法之案件，再將案件送交予調查小組進行調查。案件可能涉及馬來西亞證管會調查之範圍，也可能同時涉及其他政府部門如警察、反貪腐機關之權責，因此案件如何進行調查，是否進行全面調查時，馬來西亞證管會會考量該案件之公眾利益、對整體市場健全之保護、不法案件涉及影響之層面及金額高低、受害投資人人數、投入全面調查影響執法的資源等。在馬來西亞對於涉及刑事案件並沒有設定調查期限，馬來西亞證管會會衡量案件是否適合移送到其他政府部門。馬來西亞證管會係採取積極持續調查之方式，針對所有案件並沒有設定偵辦期限，但是目標仍希望在1年內可以完成。 
馬來西亞針對案件證據管理(Evidencial Management)設有Exhibit Management Unit，針對每項實體證據及訊問紀錄均列檔以條碼(Bar Code)方式進行管理，所有審閱過證據的人員均列入紀錄，案件之所有證據也得以透過此種方式管理索引。此外利用媒體也是執法單位很重要的方式，利用媒體將執法情形進行宣傳，可以達到有效嚇阻犯罪的效果。涉及刑事案件時，馬來西亞證管會可能要取得檢查官(Public prosecutor)之許可，進行訴訟前會議、並且要將相關案件證據在法院程序下管理、呈交證據等之案件管理。民事案件部分，涉及的管理則更複雜，民事程序之結果本身就有很多種選擇，例如和解或向法院要求懲罰性賠償，馬來西亞證管會政策上並不鼓勵採行和解，因為和解的方式通常透明度較低。
(4) 紐西蘭金融市場局(Financial Market Authority, FMA) 分享會議摘錄：
因應金融海嘯之發生及紐西蘭多家金融機構倒閉，紐西蘭於2011年5月成立了FMA，取代舊有紐西蘭證管會的功能。因此在FMA成立後就繼承了紐西蘭證管會許多進行中的不法案件，而渠等案件100%都成功進入法院民刑事程序，反而現在對紐西蘭金融市場局來說如何正常進行執法，如何決定哪些案件是毋需採取行動，哪些案件為了公眾利益應該要有效的續行調查，是另外一項重要的挑戰。紐西蘭在執法的優先順序上，與香港不同，並非以系統性方式選擇，而主要著重在執法目標與當前市場需求上，並每年就執法之優先順序進行覆核，如2010年後方向是希望提高標準以回復市場信心，特別是未取得資產管理諮詢執照與提供保險服務執照。
執法的運作上紐西蘭具有相關的治理管理制度，並具有相關執法工作手冊，就時間、案件遵循的手續等進行管理，另紐西蘭FMA鼓勵執法工作人員與案件經理人，在每個案件進行中均要衡量該案件的進行對整體市場的發展有所助益並遵循所有執法的原則。其中最困難的問題還是時間的掌控，最近紐西蘭FMA方在時限前兩周完成一市場操縱案件送交法院，另於2013年7月方起訴一件大規模的龐式詐騙案件並經歷6個月法院程序，可見不法案件需要投入諸多資源，但是仍然是可以成功的，所以如何進行時間管理及如何調配資源在需要的案件上相當重要。
紐西蘭FMA具有權力對不法案件進行起訴，案件起訴的決定，都經由FMA董事會來進行，並歸屬紐西蘭總理指揮，但FMA仍屬獨立行使職權機關。在案件執法過程中並有策略指導小組(Strategic Leadershop Team)就各執法案件行動進行導引與警告，涉及刑事案件部分執法行動則需與檢查官(Crown Prosecutor)合作。
香港證監會提到對於所有申訴及監視發現的潛在案件均進行調查，目前紐西蘭FMA的狀況也是如此，但是紐西蘭FMA的人力有限，目前執法人員僅有約22名，實際上無法每件案件均深入調查。案件資源優先順序選擇的要素主要有三，第一是違反規定的嚴重性、第二是市場影響或損害程度、第三是公眾利益。在決定案件優先順序之同時，也會考量相關的行動是否對案件有所幫助以及整體行動是否符合FMA目標以維持市場秩序、有效遏阻犯罪發生。此外，目前IOSCO Committee 4 (C4，執法及資訊交換暨多邊資訊交換合作備忘錄審查小組委員會) (FMA亦為C4委員會成員)，正針對如何有效執法遏止犯罪之架構進行研究。
紐西蘭市場雖相對小，但相關執法法制系統與運作架構十分健全，FMA在執法過程當中會形成調查計劃，每件案件之調查計劃並不相同，但亦以類似Matrix的方式進行。近年來FMA並建立更明確的公眾溝通計劃，規劃每個案件如何對公眾進行溝通，以有效遏止犯罪，並重建公眾對市場的信心。此外起訴過程紐西蘭亦有嚴謹的步驟需要遵循，並具有對相關的證據保全、保管的機制。FMA認為一個好的執法程序當中具有眾多的要素，如有經驗的執法人員與團隊，著重執法的效果，確認市場受損情形以回復市場信心而非僅著重起訴與否，另跨市場的合作也相當的重要。
FMA認為在執法過程中還有一個相當困難的挑戰，就是面臨資訊過多的篩選，通常一個案件的進行，調查之深入程度越高，蒐集到建立案件完整性的證據就越多，然而越可能耗費過多的資源，如何適當的整理與分析證據，足夠滿足訴訟過程建構案件的需求，然又不會耗費過多資源，是執法人員都需要思考的重要課題。
(5) 執法分享討論
紐西蘭FMA提出近年來執法的資源與資金嚴重不足，是否APRC會員曾運用民間訴訟基金(private litigation fund)來進行公眾執法行動(Public enforcement action)。香港證監會執法部門執行總監Mr. Mark Steward表示香港並沒有類似的訴訟基金支援(litigation funding)之機制也未曾尋求類似的機制，但相關的運作在其他國家很盛行如澳洲，以第三機構(3rd party)支援公部門的執法並分享利益，實際上對市場會產生很大的影響，此機制始終有正反兩方的爭論，是否執法的工作應該純粹保留予證券監理機關或應該提供引導公眾資源、私人機構或基金投入執法起訴等工作。
各國的執法組織架構其實有很大的差異，例如香港對各領域的執法係集中於同一執法部門運作；澳洲ASIC對於不同領域的執法係分屬不同部門處理，包含公司治理、中介機構違規、市場操縱與內線等均分屬不同部門，因此澳洲在不同部門間的執法均依照性質的差異以不同的KEI指標進行管理。澳洲ASIC代表另表示例如市場操縱等市場舞弊案件，澳洲執法案件並要遵循嚴謹的執法控管守則(Enforcement Protocol)，在案件設定上約3個月內會決定是否案件屬NFA案件(No further action Cases)而毋需續行調查，案件倘超過3個月後續並沒有成功起訴或進行其他行動，代表可能會影響該執法人員的KEI指標。整體案件調查結果規範在9個月內要提交執法委員會(Enforcement Committee)核准。澳洲雖然執法的功能跨越數個不同部門，但透過跨部門執法委員會(Enforcement Committee)可督導整體執法案件的進行。
四、小組討論執法經驗與挑戰
(1) 主題：小組討論執法經驗與挑戰分享
本節係將與會會員分成三組，分別就各組議題進行討論，主要議題包括：

1. 調查案件之篩選；

2. 調查過程之管理；

3. 調查有效性之衡量

4. 執法部門配置之資源與人力；

5. 證據之管理；

6. 執法工具之選擇；

7. 決策過程；

8. 海外證據蒐集之能力；

9. 面對網路及手機APP等科技發展所帶來執法挑戰；

10. 執法權力之限制（如有無凍結資產及搜索權）；

11. 與刑事主管機關之合作。
(2) 時間：1/22(三) 14:00~15:30
(3) 會議摘錄：
我國代表於小組執法討論中分享我國執法制度︰
我國執法之架構與運作與德國類似，本會具有行政調查與處分權且行政處分權屬既成權，無需經司法機構同意，惟涉及刑事案件部分起訴權與調查權係屬我國法務部所屬檢調單位之執掌，此制度與其他國家之有所不同。第一線之證券犯罪偵防與監察仍屬本會職責，本會督導我國所屬相關交易所進行電子監視作業，因此例常係由證交所、櫃買中心、期交所等單位執行電子監視作業。不法案件調查過程中，自律機構將調查結果的資料提供予本會，本會據以分析或續行調查(如:取得金流之相關證據)，調查後將案件移送予檢調單位。
此外本會並舉辦跨市場之不法案件工作小組，邀集本會督導之所有交易所、所屬證券期貨局、檢查局等，針對所有不法案件進行調查及跨市場資料傳遞。另為強化本會與司法單位打擊不法案件之合作，我國司法單位於本會設有駐會檢查官，參與本會不法案件移送檢調前之監理審查，確保透過本會所屬之行政調查，案件相關證據蒐集之完整性。
他國討論意見摘錄
各國執法案件來源十分不同，部分國家執法來源主要來自公眾申訴、媒體及證券交易所，其他國家執法案件來源則以自身監視、檢查或財報查核為主。其中顯而易見的各國均有類似的問題就是執法資源不足的問題，例如:大陸近期即為執法新增600名執法人員，惟執法資源有時並非執法人數增加問題，有時人數也並非容易解決的，此時整體的制度、執法的品質及執法人員的專業度如何提升更顯重要，因此人員的訓練非常的重要。
各國執法的取向也不同，我國與蒙古等國因刑事案件歸屬於檢調機關的權責，因此監理機關其實並無法左右檢調機關調查的方向或法院之判決。反觀香港、紐西蘭，因手中民事、刑事執法手段多，反而在案件初始階段可能採取結果導向為主，就市場的影響面調整調查計劃，以達成執法目標。
香港特別提及近年來跨境取得證據的案件增加非常多，隨著跨境金融活動增加，未來各國主管機關恐怕要益發依賴彼此的調查協助，各國也都有案件完成時限之壓力，因此如何提升IOSCO MMoU之效率，是否每個國家均得以相互協助迅速且有效提供相關證據，恐怕是未來執法的關鍵。目前C4也正在對此進行研究，部分研究仍處於很初步的階段，是否能夠適度設定並提高IOSCO MMoU的效能，提升資訊、證據交換的行動標準並維持該標準的運作，將會對各國區域中執法效能大幅提升。斯里蘭卡代表並特別提及跨境合作之重要性，近期斯里蘭卡方為某案件同時向四個不同的主管機關請求協助，因案件投資人、資金來源、投資地點等均來自不同國家，案件相當複雜，協助過程中斯里蘭卡甚至並未提及已簽署IOSCO MMoU，但因各國主管機關均有互助觀念，該案件最終跨境取得重要證據而有相當不錯的成果。香港證監會並表示，應讓公眾瞭解執法跨境合作，給予公眾一個重要的訊息，各國主管機關均協力遏止跨境不法交易，市場投資人無法利用跨境監理的死角取得不當利益。另IOSCO MMoU的Screening Group也在其中扮演重要的角色，在各國簽署MMoU之前，確保各國具有一定的能力提供同等之調查協助。
在龐大證據資料的處理上，也被各國廣泛的討論，案件執法的運行過程其實產生許多實體及非實體的證據資料，包含Email、MSN等對話紀錄、網頁、電話紀錄、銀行往來交易等，整理、保全及儲存證據資料其實也很耗費人力與資源，就算以掃描方式儲存仍耗費人力，可能導致執法人員無法著重在案件實質調查，部分國家亦開始討論是否執法證據的儲存或倉儲等外包予第三者，另澳洲證管會ASIC業建置資料庫，以特殊資料庫程式彙整處理。
五、大陸證監會簡報
(1) 主題：大陸證監會執法改革(CSRC’s Reform on Enforcement)
(2) 時間：1/22(三) 15:45~16:15
(3) 主講人：Ms. Peng JING(彭晶) 大陸證監會稽核局反洗錢與涉外案件調查處處長
(4) 會議摘錄：

近一年來大陸從高層改革之說明，從國務院總理李克強於全國綜合配套改革試點工作座談會即提及「改革是中國最大的紅利」，大陸最高領導人習近平亦於新年演說中提及五次的「改革」。大陸證監會也參與改革的腳步，大陸證監會主席肖鋼亦於去(2013)年11月對外演講中提及資本市場之改革，並提及監管執法是資本市場健康發展的基石。
目前大陸有兩個交易所(上海交易所、深圳交易所)共有2,494個掛牌公司，我們預計2014年將有更多的公司上市掛牌，目前約有700間公司等待大陸證監會上市審查。此外大陸並有中國金融期貨交易所、上海期貨交易所、鄭州商品交易所及大連商品交易所等期貨交易所。本(2014)年度新成立全國中小企業股份轉讓系統，類似於部分國家之OTC市場，符合條件的中小微股份公司均可透過申請在全國股份轉讓系統掛牌交易，透過該系統公開轉讓股份，目前約有近400家公司在該系統掛牌。大陸另有經地方政府審批設立之區域股權交易所，此類交易所低門檻、低成本、低監管強度，提供合格投資人私募管道之股權交易平臺。
目前大陸證監會總部共有13個部門，並在上海與深圳有兩個證券業務辦公室，大陸證監會並供有2,891位員工、777位於總部，2,114位員工在區域辦公室，並約有600位員工負責執法相關業務。
1990年11月大陸兩證券交易所成立，1992年1月以新股申購申請表方式進行股票之募資，1992年8月10日當時因深圳新股申購申請供不應求，導致120萬人擠入深圳交易所，500萬新股申購申請在1小時內發放完畢，但上千人因為舞弊疑慮進行遊行抗議，被稱為8-10事件，國務院緊急反應，於1992年10月設立了大陸證監會。

編號327之國債期貨於1992年發行共人民幣240億元。1995年2月上海萬國證券違約交易327合約，上海萬國在交易最後8分鐘內砸出1056口賣單，面值達2112億元大陸國債，虧損約56億人民幣並接近破產，該案件被稱為327國債期貨事件，為大陸證券史上重要案件，大陸開始重視對金融機構風險之管理並因此於1995年11月於35個區域成立了地區執法部門。
1997亞洲金融風暴，亞洲諸多國家如泰國、馬來西亞、新加坡、日本及韓國等均受到風暴影響，1997年大陸召開首次全國金融工作會議，並採取步驟改善金融體系。其中銀行改革方面，中央財政定向發行2700億元特別國債，補充四大國有銀行資本金、將13,939億元銀行資產撥給新成立的四家資產管理公司等；其中金融業部分，實行分業監管。證監會並合併了36區域辦公室與9大區域執法部門，區域執法部門並更名為稽查局。
2001年，經過大陸證券市場超過10年的發展，公開發行公司及金融機構大幅增加，投資人數也增加，並衍生相關不法或違規情事，當時執法的效能與配置相對不足(當時以打擊沖洗買賣、市場操縱等行為為主)，無法因應市場擴張之監理需求。舉兩件當時重要執法案件為例，第一件為中科創業(China Venture Capital Group)股價操縱案，當時中科創業股價自人民幣33.59元下跌至11.71元，導致市值約50億元蒸發。另依案例為YORKPOINT S&T CO.，股價自低於10元推升至126元，造成小額散戶投資人損失，當時被處以8.98億元人民幣罰金，史上最高。渠等案件均歸功於早期36區域型執法部門的努力。

2001年至2002年屬大陸執法體系第一階段調整期間，當中重要調整項目包含2001年虎門會議，整合執法能力，執法人員不得小於區域辦公室1/3之基本人員；2002年成立稽查局二局，主掌市場操縱與內線交易；2002年成立證券犯罪調查局，由公安部與證監會共同合組；2002年5月將聽證與起訴移交由法務部辦理，調查與起訴分離。調整後2002年至2007年共處理736個執法案件，399案件移交聽證部門，共有312案件進行行政裁罰，並禁止過165市場參與者參與市場。
2005年起資本市場有大幅度改革，股權分置體系改革調整，上市之非流通股經過股改逐漸調整為流通股，強化了整體市場能量與開放腳步，但同時也快速產生了多樣化的市場操縱手法及網路犯罪。為因應相關執法需求，2006年8月大陸證監會對國務院進行強化證券執法監管之報告，並於2007年10月經國務院批准證券執法體制改革方案，新設立稽查總隊，專門負責內線交易、炒作等，另設有5個稽查大隊，分管共15調查處；此外整併稽查一局、二局為稽查局，並由首席稽查領導負責稽查局，大幅強化執法體系運作。
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在前揭執法體系改革下，自2008年至2012年稽查大隊共經手約659件市場違規案件(不包含地方稽查處室處理案件數)。659件經過初步調查、500件立案、456件移交審理、276件經過處分決定，另並有125件移送公安部處理。
處理案件類型統計數如下︰
[image: image4.png]Time Event Venue
From 08:30 Registration
09:00-09:10 Opening Remarks
Keynote Address
09:10-09:30 The future of regulation after the Global Financial
Crisis
Panel 1
09:30-10:40 |6 roguiation working after Lehman? Grand Ballroom, 2/F
10:40-11:00 Coffee Break
Panel 2
11:00-12:00 Investment product design and intervention
Panel 3
12:00-13:00 Market integrity and investor protection
13:00-14:25 Lunch Harbour View Ballroom, 4/F
Panel 4
14:25-15:25 Corporate conduct, integrity of information and
responsible board
15:25-15:45 Coffee Break
Grand Ballroom, 2/F
Panel 5
15:45-16:45 Business conduct and culture in intermediaries:
New supervisory and business approaches
16:45-17:00 Closing Remarks





2005年證券法在股權分置改革背景下修正，當時執法政策上主要著重健全市場穩定發展及股東保護，至現今2014年執法的政策與邏輯已有所變化，肖鋼主席在2013年8月19日證券期貨稽查執法工作會議上，提出「大陸證監會進一步加強稽查執法工作之意見」，預計此意見將成為未來3-5年執法之重要方向。其重點包括︰
1. 加強稽查執法工作基本原則要求︰不採取滾動式執法，更不能根據市場指數漲跌調整執法立度，要始終保持高壓態勢，依照法規嚴肅追究責任。此外監持公正執法、文明執法。

2. 監管重心移轉至加強執法。
3. 切實解決執法標準不明確、要求不統一、程序不規範的問題。

4. 切實提高工作質量和效率，充分發揮執法綜合功效︰建立案件限時辦結制度，案件調查和審理原則上不得超過一年，超時需經報批程序，明確要求執法效率、質量。
5. 加強執法部門協作配合，並推動系統外與工安司法機關、紀檢監察機關、地方政府、政府部門聯繫溝通。

6. 加強稽查執法隊伍建設，增設600名稽查執法人員。

7. 另整合機構 (上海、深圳支隊合署辦公)、提高執法保障水平，經費上、系統內外力量強大執法激勵力度等。

此外，監理的調整也反映在近期熱門談論的議題中，IPO新股發行的審批將朝向註冊制邁進，將工作重心從原先事前審批轉化至事中、後執法，監管執法理念改變。
另大陸證監會對執法組織也持續進行改造，由1局、3稽查大隊、36地方稽查室及交易所等單位組成執法體系(如下圖)。

[image: image2]
六、日本證券取引等監視委員會(SESC)簡報
(1) 主題：日本執法經驗案例分享
(2) 時間：1/22(三) 16:15~16:45
(3) 會議摘錄：
Wedge 公司案例分享
Wedge公司為一日本掛牌企業，隸屬於APF集團，APF集團同時並擁有諸多其他企業包含Showa Holdings、Hospitality等，其中A.P.F. Hospitality公司總部設立於泰國，經營飯店娛樂設施投資等業務。APF集團總監，為提升其手中與其家族中持有Wedge股份或透過Showa Holdings公司持有Wedge股份之價格，在2010年3月4日偽造Wedge揭露資訊內容，謊稱Wedge將投資A.P.F. Hospitality公司所發行之可轉換債券(A.P.F. Hospitality公司因擁有知名飯店的經營權，投資大眾熟悉度高)，並且預計未來將透過轉換權的行使併購A.P.F. Hospitality公司，且於2010年3月9日對外宣稱此項投資將為Wedge公司帶來高額收益。2010年3月5日至12日並透過公司集團間資金的轉換，偽造該可轉換債券投資資金軌跡。實際上A.P.F. Hospitality公司依照當地法令，其公司規模過小，並無法發行可轉換債券，且A.P.F. Hospitality公司負債已高於資產，倘實際發行可轉換債券可能也無法支付利息。APF集團總監前揭行為最終影響Wedge公司股價，日本SESC經長時間調查後於2013年11月訴請總理與FSA對APF集團總監偽造與詐欺行為處以行政罰鍰(Administrative Monetary Penalty Order)共日幣40.9億。
對執法人員來說偵查類似複雜的案件難度很高，需要認定資金移轉、聯結嫌疑人的意圖、同時又涉及跨境執法合作，另外這個案例也顯示許多上市公司運用偽造的資訊很快可以達到操縱股價及詐欺的目的，近期日本SESC也特別針對私募股權涉及詐欺部分加強查處。另日本SESC也提出近期詐欺之相關案件越來越多是透過境外公司進行，增加了許多複雜度，也提高日本運用IOSCO MMoU跨境請他國主管機關協助的機會。
七、APRC執法資料庫(Enforcement Database)運作報告
由印度Secutities and Exchange Board of India (SEBI) 代表Mr. Ashish Kumar報告目前APRC執法資料庫的運作狀況。APRC執法資料庫於2013年6月建置，目前經由亞太地區各主管機關的合作，業有69個案件業上傳於資料庫，其中共有21件案件屬內線交易、12件屬市場操縱、10件屬涉及揭露的違規、3件投資詐欺案件、1件IPO相關不法案件、1件舞弊案件及其他等。處分方式共有53件是以罰鍰、罰金方式處分(Monetary Penalty)。執法資料庫的目的主要即為提供各國主管機關在遭遇類似案件之參考使用，目前各國提供的案件並不代表亞洲整體市場執法的統計或各國執法的成果比較。
參、出席IOSCO亞太區域委員會(APRC)會議
會議開場由香港證監會(SFC)行政總裁暨IOSCO APRC主席Mr. Ashley Alder致歡迎詞，並確認本次會議議程，及通過2013年9月15日至9月19日於盧森堡召開APRC年會之會議紀錄。另IOSCO秘書長Mr. David Wright 亦發表談話，於會中指出2013年世界前十五大銀行中有三個來自中國，且全球60%的IPO案件發生於亞洲新興市場，這顯示亞洲地區經濟的發展對於全球愈來愈具影響力，因此，亞洲地區的三十個國家必須加強其合作關係，因為這些國家共享著亞洲地區的市場與資源，而美國與歐盟亦應就不同的資本市場監理方式與亞洲展開對談，取得對雙方有利的平衡點。有關本次會議的重點如下：

1、 圓桌會議
本屆圓桌會議主題為亞洲資本市場穩健成長之機會與挑戰(Opportunities and challenges for deepening Asia capital markets to finance stable growth)。
(1) Mark McCombe 【Chairman Asia Pacific, BlackRock】
Mark指出，亞太地區市場有幾個重要的特色，包括：金融穩定成長、匯率及外資控管得宜、向銀行融資之比重高過資本市場融資。2014年對亞太地區而言是忙碌的一年，因為不論是巴西、印度以及南非都將舉行大選，而日本安倍首相的經濟政策更將直接影響亞太地區的經濟情勢。
Mark認為，寬鬆的貨幣政策在2014年將繼續執行，而日本為了刺激經濟成長所採行的寬鬆貨幣政策在未來的幾年將繼續發揮強大的影響力。以投資的觀點來說，安倍的第三支箭射的非常成功，未來日本具備研發及技術能量的企業將因此而獲得許多機會，因此；Mark預估隨著安倍第三支箭的策略成功，日本的經濟情勢將被扭轉。
而2013年美國的股權市場產生了大幅度的波動，這點可從S&P指數上漲30%得到印證，許多原本投資在亞太區域新興市場的投資機構將他們的資產重新配置到美國的市場，因為相較於美國、歐盟及日本市場而言，新興市場在2013年的表現是令人失望的，因此他們考慮投入更多的資金在已開發市場而非如拉丁美洲或亞太地區的新興市場，未來如何說服這些投資人將他們的資金留在新興市場將是個亟需努力的方向，而以政府或監理機關的力量提昇企業財務資訊透明度將是說服非亞太地區投資機構長期投資亞太地區資本市場的重要關鍵。
2014年亞太地區資本市場將持續面臨挑戰主要來自中國的經濟成長減緩以及印度的信心危機。在過去的二十年，中國的經濟結構產生了重大的改變並採行了大規模的法規鬆綁，政策制定者亦成為維持經濟成長的重要領導者，故包含影子銀行、財務健全度、流動性問題以及銀行資本重組等政治、經濟議題將扮演非常重要的經濟改革角色。中國的政策制定者必須要思考一些能夠吸引長期及穩定資金的主要因素，也就是所謂的退休金資本(Pension Capital)，這包括了如退休金改革及保險改革等能夠讓外國機構以長期投資而非短期套利投入更多資金等措施。
印度也是個值得一提的地區，因為其雖然擁有許多潛力但仍需於政治上持續努力以建立體制中可投資的資產。政府及政策制定者是經濟管理的主導者，他們能夠為印度的經濟規劃長期穩定成長的步伐而非我們現在所見的短暫性成長，然印度現階段僅致力於貨幣政策，而非將重點放在帶領國家永續發展的政策上。
以下幾點因素讓我們仍可以樂觀期待亞太地區資本市場的發展：
· 歐洲央行將透過降低銀行存款利率來刺激借款與消費活動。
· 美國及歐洲的財政緊縮政策將逐漸退去。
· 中國以調整利率及逐步放寬人民幣自由化、允許農村地區的土地擁有權、放寬一胎化生育限令以減緩人口老化等措施以提昇其經濟發展動力，並透過中產階級的竄起成為以消費為導向的經濟體。
· 安倍的三支箭政策讓日本的經濟樂觀發展。
· 跨太平洋夥伴關係(Trans-Pacific Partnership, TPP)、東協(ASEAN)合作、以及上海合作組織(Shanghai Cooperation Organization, SCO)的發展將使區域內貿易獲得更多利益。
· 建立並提昇公司治理標準以增加投資人信心並吸引投資。
亞太地區資本市場的發展與世界其他地區發展相互關連且深受影響，政策制定者首要考慮的是投資人的喜好以吸引更多的資本進行長期投資。
(2) Noritaka Akamatsu【Deputy Head, Office of Regional Economic Integration, and Chair of the Financial Sector Community of Practice, Asian Development Bank】
Noritaka指出，2012年亞太地區國家平均成長率為6.1%，而2013年則微幅下降至6%左右。展望2014年，大陸的成長率將從原本的7.6%下降至7.4%。亞太地區經濟發展將持續面臨挑戰，而基礎建設融資及中小企業融資將成為最重要的兩項課題。
政府公債的蓬勃發展對於亞太地區之基礎建設來說有其助益，而亞太地區公司債之發展仍有待加強。政府公債可為國家基礎建設重要之資金來源，但必須具備以下三個條件：(1)健全的財政分權架構；(2)不論在中央或地方層級，都需具備健全的公債管理能力；(3)地方政府的信用評等。
另外，亞太地區的國家應將人口成長帶來的挑戰透過發展社會安全及退休金制度轉換成優勢。例如：將退休金從確定福利計畫(Defined Benefit Plans, DB)升級成確定提撥計畫(Defined Contribution Plans, DC)、由一次性支付變成以年金支付，以及發展長壽風險移轉市場(longevity risk transfer market)。
而中小企業的發展是克服中等收入陷阱(Middle Income Trap)
的關鍵，因其創造了就業機會並在價值鏈及創新領域扮演著愈來愈重要的角色。然而中小企業大多面臨巨大的資金缺口，且必需透過不同管道分散取得資金來源，如銀行融資、租賃、發行權益證券等，而在這些管道中，藉由資本市場籌資並不容易但卻值得一試。
(3) Mark Austen【Chief Executive Officer, Asia Securities Industry & Financial Markets Association (ASIFMA)】
Mark首先點出亞洲地區資本市場目前正面臨的主要挑戰，包括：全球金融風暴對亞洲資本市場的衝擊，特別為歐美等成熟資本市場所設計的複雜商品不一定符合亞洲市場的需求、過度或錯誤的監理法規讓市場參與者面臨龐大的成本與壓力、亞洲國家正由出口導向轉型為以內需為導向的經濟體。
Mark提出以下建議以因應前揭挑戰：
· 務實參與全球性金融改革，並掌握哪些改革適合應用在國內市場。
· 亞太地區國家必須團結合作，共同致力於讓這個區域更好，並產生良好的影響(例如IOSCO亞太區域委員會致函給歐盟EMIR，為亞太地區會員國爭取權益)。
· 在國際性組織中擔任要角，並明確的定義出與亞洲地區利益相關決策的時間表與優先順序。
· 相互承認亞洲各國監理規範，以創造更有效率之全球性與泛亞共同市場。
· 監理機關應將焦點放在如何提昇監理效率，並確保監理環境對於創新產業是友善的，並有助於實體經濟發展。
· 強化區域市場之整合，而非僅單一市場。
就亞太區域的股權市場而言，Mark認為某些市場的交易所扮演了幾近獨佔的壟斷性角色，這不但會削減其競爭性，更將降低其流動性並產生較高的費用，最後使得亞洲地區企業的資金成本較歐美來得高。要解決這樣的困境並提高競爭力就必須效法美國建立分散的股權市場，因為這些小規模的市場往往擁有較低的交易成本與較佳的流動性。Mark建議，新設立的交易所不再需要雇用大量的員工，且應該定位為服務提供者，以減少其資金成本(例如Bats/Chi-x僅有150名員工)

接下來談到固定收益市場，隨著經濟發展，政府公債及公司債市場在經濟成長過程中扮演日趨重要之角色，因為這些債券能夠為公共建設挹注資金、讓具有長期資金需求的政府或公司找到願意長期投資的投資人、減少銀行體系之壓力並改善公司治理。而為了要發展固定收益市場的深度及流動性，政府部門必須從區域性整合的概念著手，以改善市場制度與流動性，並且從市場及法律層面進行規範以達到國際標準，另外要改善破產機制，使投資人相信即使公司倒閉，他們仍然能取回其投資金額。
另外，衍生性商品市場則能創造許多經濟利益，然而亞洲地區的衍生性商品市場相較於歐美市場而言，不但規模小且未發展完全，不同國家的衍生性商品有不同的特性與成熟度，即亞洲地區的衍生性商品市場是零散且未被整合的，另外亞洲國家缺乏對G20改革做出區域性回應，造成市場參與者因為新的監理障礙、額外資金成本、結算及交割要求、資訊申報規範與成本上升等因素，退出亞洲地區衍生性商品市場。
總結來說，目前大部分發布監管措施的國際性組織都被美國或歐盟主導，亞洲地區的國家必須增加國際市場的參與度以爭取自身的權利。亞洲市場皆因規模太小而無法與歐美市場競爭，所以亞洲國家必須進行區域性合作，並建立一個適度管理的區域型市場。再者，將歐盟地區的監理制度變革拿來套用在亞洲國家是不適當的，亞洲國家必須考量自身民族性及國際趨勢來調整其法規，並且確保其有效執行。最後，亞洲國家仍須致力發展其資本市場以加速其經濟成長。
(4) Gordon French【Head of Global Markets Asia-Pacific, HSBC】
Gordon一開始以亞洲地區都市人口成長趨勢圖進行說明，其表示從2010年至2030年這二十年當中，亞洲地區的都市人口將增加六億五千萬人，這將在亞洲新興市場創造約11兆美元的基礎建設需求。而老年人口比重的增加代表著退休金需求亦同步上升，其預估在2020年，日本、香港、南韓及台灣的適齡工作人口將呈現負成長。
Gordon進一步點出了亞洲地區債券市場發展的問題，包括：規模太小、流動性不足、限制散戶投資人參與、不同市場的規範差異性很大(例如：稅賦、外匯管制、投資限制、結算週期、所需文件以及信用評等機構等)。而亞洲股權市場的挑戰則包括：市場結構缺少透明度、所有權限制、有投資限額、對經紀商之資本要求額、境外經紀商必須透過境內經紀商方得進行交易、交易成本較高以及交易管道的選擇性較少。
因應相關問題Gordon提出了幾點建議，就亞洲地區債券市場而言，必須提升散戶投資人對於區域債券發行的參與程度以擴大其投資人基礎(investor base)，而整個地區也必須採行一致且有效的監理機制與法律規範，另外也應改善破產處置機制並建立回購市場(repo market)。就亞洲地區股權市場而言，應該提供外國投資人進入亞洲市場的平等機會、移除或降低投資的隱性成本、鼓勵創新與區域性合作，並使監理措施及市場基礎建設趨於一致。
(5) Jacob Hook【Partner and Head of the Public Policy Practice, Asia Pacific, Oliver Wyman】
在過去十年，亞洲國家整體GDP產值佔全球比重從24%上升至31%，都市及中產階級人口大幅增加，而隨著歐美仍從金融風暴中緩慢復甦，亞洲再度被視為經濟成長的指標。然而，亞洲目前亦處在十字路口上，它必須從過去以出口為主的舊產業模式轉換成以內需市場為主的新經濟模式。
亞洲的金融市場主要係由銀行短期融資所主導，缺乏了如保險業或退休基金等長期投資者參與，並且缺少了用來評估中小企業或創新事業融資案的財務資訊與授信專業能力。簡言之，亞洲的金融體系仍採用過去的舊思維，為了讓亞洲的經濟更現代化，執政者應統籌他們的政策以建立更有效率且整合性更佳的金融市場，讓外界聽見亞洲的聲音。另外，應透過確保當地零售支付系統(local retail payment system)的安全性及效率，以提升透明度並降低資訊的不對稱，使交易流動性更高。
在全球的新興市場中，亞洲地區的中小企業難以透過銀行信用額度取得所需的資金，相較於24%的拉丁美洲中小企業及28%的中亞與東歐中小企業能取得銀行貸款，亞洲地區僅有少於15%的中小企業能取得銀行貸款。而以下的幾點原因可說明為何亞洲地區的中小企業難以向銀行取得資金：(1)因為數據的不足使得銀行對中小企業的信譽評估難以進行；(2)相較於大型企業而言，中小企業的違約率及服務成本較高；(3)缺少政府提供的信貸保證。
另外，亞洲地區的金融市場仍將焦點放在「舊產業」上，並提供其大量且不成比例的金融資源。以大陸為例，雖然其「舊產業」在資本市場的比重從2007年的56%下降至2013年的38%，其獲得的資金仍佔了銀行借款總額的50%以上。而資通產業(information and communications technology ,ICT)在資本市場的比重雖然從2007年的4%上升至2013年的8%，其獲得銀行融資金額卻連銀行借款總額的3%都不到，顯示新創科技產業的發展在亞洲新興市場中尚未獲得足夠的重視。
因此，Jacob建議亞洲地區的執政者應透過以下六種方式建立一套監理機制，以促進金融體系的穩定發展與效率：
· 協調區域性政策：加強區域性政策的制定機制並促進亞洲地區監理機制的一致性。
· 建立風險與壓力測試的能力：這包括了提升風險管理能力、提供投資人更具透明度的資料以及使資訊分享更便利。
· 取得央行對於中小企業融資的支持。
· 建立以中小企業及散戶為主的支付系統：建立能處理不同幣別交易的即時支付結算系統(RTGS)。
· 使資本市場完整並更具效率：這包括了使亞洲地區的資本市場能進一步融合、使掛牌規範及程序標準化、深耕當地的資本市場以提供中小企業更多的融資機會。
· 提供投資誘因：祭出不同的稅務及會計獎勵措施以吸引保險及退休基金業者對於基礎建設的投資。

二、會員簡報
(1) 議題一：亞洲地區之中小企業融資現況-從中國的資本市場觀點出發(SME Financing-Perspective from China’s Capital Market)。
時間：1/23(四) 11:50~12:20
主講人：大陸證券監督管理委員會國際事務處童道馳主任
會議摘錄：
童主任表示，中小企業在大陸資本市場扮演非常重要的角色，目前大陸有99%的企業屬於中小企業，這些中小企業創造了60%的GDP、帶來50%的稅收、提供80%的工作機會並生產了82%的新產品，對大陸的經濟有相當大的貢獻。然而，因為中小企業相較大型企業而言，不但規模較小且相對弱勢，更缺乏令人滿意的財務結構，故其不論向金融機構融資或吸引創投機構投資皆有其難度。除此之外，中小企業進入資本市場籌資也非常困難，故其不論向貸款市場(credit market)籌資困難，連從股權市場(equity market)或債務市場(debt market)都難以取得資金。
因此，大陸證監會為了解決中小企業籌資困境，建置了提供中小企業籌資環境的多層次資本市場，包括中小企業板、創業板、新三板及區域股權交易市場，這些不同層次的資本市場提供了不同的服務以滿足不同中小企業的需求，謹分別說明如下：
1. 中小企業板(中小板)【SME Board】
中小板係於2004年5月設立，為一隸屬於深圳證券交易所主板下之已上市中小企業證券交易市場，中小企業板之掛牌標準與主板相同，主要鎖定在成熟的中型企業。截至2013年底，共有701家中小企業在中小企業板掛牌，總市值達到人民幣3.72兆元。
2. 創業板【Growth Enterprise Board】
創業板是中國大陸針對成長型、創新型企業、中小型企業及高科技產業等需要進行融資和發展而於2009年10月設立的市場板塊，其與美國的NASDAQ市場或英國的AIM市場相近。其為隸屬於中小企業板下之二板市場，且掛牌之獲利門檻較中小企業板低。截至2013年底，共有355家中小企業在創業板掛牌，總市值達到人民幣1.51兆元。於創業板掛牌之公司涵蓋了許多產業，包括新材料產業、IT產業、資訊產業、製造業、生技業以及網路產業等。
3. 新三板【New Third Board】
新三板屬於大陸之場外市場，為全國中小企業股份轉讓系統(National Equities Exchange & Quotations, NEEQ)之俗稱，專門定位為服務「創新創業型」企業掛牌融資市場，在新三版掛牌之企業其規模小於中小企業板及創業板，其流動性完全依賴證券商之造市。因為在新三板掛牌之公司具有較高的風險，故僅有符合條件之投資人可投資在新三板掛牌之企業，一般散戶投資人無法投資。新三板的掛牌條件不設置財務指標，也就是說微利企業與虧損企業都可以在新三板掛牌。自2013年底起，新三板已是開放予全中國大陸未上市之中小微型企業皆可申請掛牌的全國性場外市場，這些企業可以是非公開發行公司，也可以是公開發行公司。截至2013年底，共有356家中小企業在新三板掛牌，共募得人民幣32.89億元之資金。
4. 區域股權交易市場【Regional equity markets】
區域股權交易市場係為省級市場，由各省級政府提供股權或債券融資服務予當地的中小企業。在區域股權交易市場掛牌之企業須為非上市且未公開發行之股份有限公司，其股東人數亦限制在200人以內。
然而，證券市場並非中小企業融資的主要來源，私募股權基金(Private Equity, PE)及創投基金(Venture Capital, VC)在協助中小企業融資中扮演更重要的角色，但PE及VC必須要有管道可以接觸及投資中小企業。因此，2013年陸續新增了許多中小企業專案以吸引PE及VC投資，其中PE投資了245億美元在660個中小企業專案，而VC投資了66億美元在1,148個中小企業專案。
接下來介紹一種創新的中小企業融資方式，在大陸有超過七千家的小型信貸公司提供貸款服務給個人或家庭，目前大陸更流行起網路信貸，以知名的電子商務平台阿里巴巴為例，因為阿里巴巴是大陸知名的企業，全大陸在阿里巴巴註冊的人口很多，阿里巴巴透過販售ABS產品取得資金後，再小額貸款給在其電子商務平台註冊的賣家，阿里巴巴利用其大量的電子商務資料庫自動評估借款者之信用評等以決定其授信額度。這種方式與群眾募資(crowd funding)類似但不相同，群眾募資的概念起源於美國JOBS ACT，JOBS ACT主要係提供給新興成長公司(emerging growth companies, EGCs)各種IPO豁免條件，包括較少的揭露事項及較低的審查標準等。然而童主任認為，在相關法規尚未建置完成且配套措施未健全之情況下，貿然採用這樣的中小企業融資方式將產生很大的風險。
未來，中國證監會將建立一個IPO的註冊系統，加強持續性的監理與落實執法，另外也將降低在創業板的掛牌標準，讓更多中小企業能在創業板掛牌籌資。更將尋求並規劃新三板的造市與退場機制使新三板的市場更完整，並持續支持PE及VC的發展以鼓勵其對中小企業之協助。
(2) 議題二：投資人保護之挑戰以及MAS所採之對策
時間：1/23(四) 12:20~12:50
主講人：新加坡金融管理局(Monetary Authority of Singapore, MAS)
會議摘錄：
本議題由新加坡金融管理局(Monetary Authority of Singapore, MAS)進行簡報，其表示投資人保護一直是證券管理當局重視且持續努力的議題，本次簡報將就MAS在投資人保護上遇到的難題進行說明，並提出MAS解決這些難題之方法。首先，從美國及新加坡一年期國庫券的收益率趨勢圖可發現，從2010年開始，一年期國庫券收益率呈現大幅下滑的趨勢，而這樣的低利率環境促使投資人尋求報酬率較高的投資工具，此一情事加劇了投資人保護的挑戰，因為投資人常常被承諾在未來將從這些投資項目中獲得高報酬。
投資人保護的挑戰可從兩個層面來分析，第一個層面是散戶投資人，這也是管理當局主要的保護對象，MAS發現大部分的新加坡散戶投資人缺乏足夠的財務知識及投資經驗，在投資之前也未對投資商品進行完整的了解。第二個層面是中介機構，越來越多結構複雜的投資商品考驗投資顧問的能力，投資顧問必須不斷精進自己對各種投資商品的知識以降低投資人的風險。
MAS透過下列兩種方式來解決投資人保護的困境，其一是投資人教育，其二是監理措施。在投資人教育方面，MAS認為投資人有責任去了解投資相關的知識與限制以保障自身的權利，因此設置了國家財政教育課程網站MoneySENSE( http://www.moneysense.gov.sg)，該網站係於2003年10月設立，並結合了產業以及公部門的資源來加強投資人的基礎財務金融知識。該網站所提供的財金知識包含了下列三個層面：(1)基礎財富管理：教導民眾編列預算以及規劃儲蓄的技巧，另外也提供了民眾如何負責任的運用信貸工具；(2)財務規劃：使民眾具備規劃長期財務需求的技能與知識；(3)投資訣竅：傳授民眾有關不同投資產品的投資技巧。
在加強監理措施方面，MAS要求中介機構在販售投資商品前必須提供產品重點表(Product Highlight Sheets, PHS)給投資人，該產品重點表中特別提醒投資人在進行投資前須了解該投資商品之內容並且接受可能的投資風險，另列出適合投資該商品的對象、商品特性、主要風險、需支付的費用以及如何結束這項投資。
另外，為保護投資人權益，自2012年1月1日起，MAS要求所有金融機構在客戶購買未上市的特定投資商品(Specified Investment Product, SIP
)前須進行客戶知識評估(Customer Knowledge Assessment, CKA)，客戶知識評估設定了包括投資經驗、工作經驗及教育程度等三個標準來判斷投資人是否適合購買該未上市的特定投資商品。若投資人欲開戶並交易已上市的特定投資商品，MAS亦要求金融機構在客戶開戶前進行客戶帳戶覆核(Customer Account Review, CAR)。
最後，MAS在2012年4月設置了財務諮詢行業檢討委員會(Financial Advisory Industry Review, FAIR)，針對財務諮詢業者進行全面性的檢討，FAIR設立的主要目的為提升財務諮詢人員的能力、提升財務諮詢業者的品質、讓財務諮詢成為專業性的服務、降低保險產品的分銷成本以及推動公平交易的文化。
(3) 議題三：亞洲地區跨境投資之投資人保護
時間：1/23(四) 13:50~14:20
主講人：日本金融廳國際部副組長三橋葉子Ms. Yoko Mitsuhashi (Financial Services Agency, Japan)
會議摘錄：
首先由MRI國際公司之案例分享開始，MRI國際公司是一家在美國拉斯維加斯註冊的公司，其業主愛德溫.加藤（Edwin Yoshihiro Fujinaga）打著醫療應收賬款融資的旗號，聲稱可從醫療供應商處打折購買應收賬款，而後從保險公司獲得全部款項，以此吸引投資者的資金，並允諾將給投資者6%至8%的投資利潤。但實際上，加藤卻以新投資者之資金償還舊投資者的本金或利潤，以此營造投資盈利假象進而詐騙更多的投資者；從1988年10月至2013年5月間，MRI國際公司利用旗下的日本分公司以不實的報表詐騙了8,000多名日本散戶投資人，涉騙金額達8.13億美元，加藤利用詐騙所得在美國各地購置豪華汽車及房產。2013年4月26日，日本金融廳發現了這個不法案件，並在同一天對MRI國際公司提出業務改善命令，其後美國證券管理委員會（The Securities and Exchange Commission ）正式凍結了MRI國際公司及加藤的所有資產，並予以起訴。
這個案例點出了幾個重要的議題：(1)因為MRI國際公司的營運地及管理者皆位於境外，投資人難以了解資金的實際運用狀況，再者，沒有足夠的第三方覆核機制或監理單位的資訊揭露要求該公司提供投資人更多的投資資訊；(2)投資人的資金沒有與資金管理者進行有效的隔離；(3)營運地位於境外，故日本的監管單位難以在早期發現此類重大舞弊案件。
而從這個案例可以發現跨境集合式投資(cross-border CIS
)之投資人保護將面臨以下的挑戰：(1)難以確保資訊揭露的正確性；(2)沒有有效的外部單位監管管理者是否確實進行投資與交易；以及(3)沒有明確的監理單位採取及時且有效的執法程序。而三橋副組長進一步表示，要因應這些挑戰可以透過以下幾種方式來處理：(1)加強重大訊息的揭露內容(例如外部審查狀態)；(2)建立規範以確保投資人的資金可與資金管理者有效隔離；(3)加強與外國監理機構的合作以執行有效的監管與執法程序。
因此，監理跨境CIS集合式投資案件與國內CIS集合式投資案件的最大差異就在於對於跨境CIS集合式投資案件要建立外部審查機制，並且強調應將投資人的資金與管理者自有資金隔離，以避免資金被管理者挪用。另外，與他國監理機構的合作亦是確保資訊正確揭露及打擊舞弊行為的重要手段。未來，監理跨境CIS集資案件的挑戰在亞洲地區將越來越被重視，並且透過不同的對策來解決這些難題(例如建置亞洲地區基金護照
)，而這些對策在設計時必須優先將投資人保護放在產業利益的前面，且各國的監理單位在討論如何保護投資人的對策中扮演重要的角色。
最後，三橋副組長歸納出以下幾個結論：(1)投資人在做出投資決定前必須獲得並了解足夠的投資資訊；(2)監理機制必須有助於投資人在投資前方便了解相關資訊，例如規範企業行為準則，要求業者在銷售投資商品給投資人前必須提供完整的投資資訊；(3)必須依據國內及跨境CIS集資案件之特性設計有彈性的監理方式，並在其中找到平衡點。
(4) 議題四：監視交易所之工具以確保其有序及穩定的運作
時間：1/23(四) 14:20~14:50
主講人：香港證監會市場監察部雷祺光執行董事
會議摘錄：
雷執行董事首先指出，證券及期貨市場有四大功能，而市場的品質如何係取決於這四個功能是否有效發揮：(1)資本形成-使企業得以籌措長期資金、(2)價格發現-在公開的資訊環境下，透過市場參與者買賣股權等交易決定股票的公平價格、(3)風險管理：利用不同的金融交易工具，如股票、期貨、選擇權等移轉市場參與者的風險、(4)投資-讓投資人可以藉由投資股票或其他金融工具來儲存財富。而證券監理的三個目標則包括了(1)投資人保護、(2)確保證券市場是公平、有效率且透明，以及(3)減少系統性風險。這三個目標是相輔相成且互有關聯的，舉例來說，一個公平、有效率且透明的證券市場能提供足夠的投資人保護並降低系統性風險，而降低系統性風險 (如促進金融穩定性)則得以促使證券市場持續發揮其功能。
而什麼樣的事件會促使證券監理機關考慮採取監理措施來介入證券市場的運作?通常當證券市場無法正常發揮前述四大功能，或是當證券市場無法藉由自我調整機制而回歸到正常模式時，監理機關將強制介入市場運作。因為在這種情況下，監理機關若不採取介入措施，將無法達到前述三個監理目標。
為了協助監理單位監視交易所或證券市場是否有序的運作，找出並了解市場趨勢與指標以偵測出市場變動，監理機關必須長期監視下列項目：(1)交易量、(2)市場規模、(3)評價結果、(4)市場參與者的組成、(5)證券、期貨等不同市場間的相互連動、(6)指定市場參與者持有部位的集中度、(7)波動程度、(8)槓桿程度、(9)資金流、(10)投資人信心、以及(11)其他相關資訊。
因為金融市場在本質上即非穩定市場，有時會有高度且不尋常的變化，故對監理機關而言，找出突發事件的成因並決定要採取何種措施以干預市場參與者的行為是非常重要的。在交易市場中，以下即為常用的監理工具：(1)降低市場槓桿度、(2)減少市場集中度、(3)緊縮部位限額、交易限額以及結算限額、(4)強化價格限制、(5)限制融券放空、以及(6)暫時關閉市場。而監理機關在判斷是否要採取前述干預措施前都必須將所有與品質或數量相關的資訊考慮其中。
三、APRC報告事項

(1) APRC與歐盟溝通「歐洲市場基礎建設法案( European Market Infrastructure Regulation, EMIR)」下對集中交易對手(Central Counterparty, CCP)認可要求之進度說明

1. Ashley Alder 以APRC主席角色於2013年11月22日再度致函歐盟︰
接續與歐盟之香港會議及2013年9月15日之申請期限後，Mr. Ashley Alder於2013年11月22日再度致函歐盟，信件內容重點如次︰

(1)現行申請與審核架構之資訊問題 
2013.9.15之申請期限過後亞洲區域會員普遍回應，包含希望對相關作業有更清楚之說明資訊，如: 與ESMA簽署MOU之內容、影響、目的、對本國主管機關要求與MOU簽署程序等；認定該國當地法規已與歐盟相關規範具一致性(Equivalent)之方式等(除ESMA發布技術建議Technical advice以外之判斷方式)。 

(2)重申亞洲區係以CPSS-IOSCO發布之Principles for Financial Market Infrastructure(PFMI)作為監管基礎
(3)建議歐盟審核法規相當性應著重監理結果(outcomes)
信件中提出歐盟與ESMA採用全方位之法規相當性審核，建議相當性之審核應著重結果(Outcomes)，且應考量對非歐盟CCP監理要求應具攸關性(relevant)、適當性(appropriate)及可行性(feasible)，否則可能導致市場破碎、流動性縮減並直接影響歐盟金融機構在亞洲分支機構之運作。
(4)建議歐盟資本適足率要求自2014年6月15日延長至2014年12月15日
因應相關規定，2014年開始實施之資本適足率(Capital Requirments Directive CRD Ⅳ)將規範與QCCP (Qualifying CCP)之交易將取得相關風險計提之豁免，且過渡期間至2014年6月15日止，惟目前歐盟針對CCP法規相當性審核尚在進行中，為免危及歐洲銀行在亞洲進行結算清算或資本市場交易，或造成其風險計提影響，建議將CRD Ⅳ有關QCCP認可，延長至2014年12月15日後實施。
2. 歐盟於2013.12.20正式對本案回覆APRC
歐盟於2013.12.20正式對本案回覆APRC，表示目前歐盟已收到ESMA對澳洲、香港、印度、新加坡、南韓等國之法規一致性意見，歐盟並刻正評估ESMA提供之技術建議，歐盟相關同仁將與申請機構之主管機關合作協調以確保對實務申請之廣泛瞭解。當歐盟發現與其他國家法規間重大差異時，將啟動與相關主管機關間之對話以探索其他方式以達成我們相關法規之要求。另歐盟瞭解ESMA將儘速提出支持與第三國主管機關間MOU草案以供覆核。歐盟瞭解EMIR認可與金融機構對CCP機構曝險之資本適足風險計提CRR之關聯，歐盟傾向於近期啟動評估其他第三國之認可以促進CCP認可之進行。歐盟將仔細評估認可完成期間，並將會考量是否延長Article 497對資本適足計提CRR之規範期限。

4. Ashley Alder對本案之說明
    針對此案經歷兩次信件往返與一次香港會議的溝通後，歐盟代表表達了對該案的數項說明，其中溝通後重點包含：第一，歐盟代表認為美國近年已過度運用治外法權方式(extraterritoriality approach)來進行資本市場監理，並建議歐盟與亞洲應共同為相關議題發聲。第二，歐盟代表肯定APRC採取與歐盟溝通，惟其偏好私下見面但發表公開信函。
    Ashley Alder 表示歐盟近期快速並詳細且完整的強化對金融機構風險控管之相關要求，並要求以歐盟訂定之標準對歐盟金融機構所交易的當地境外結算機構進行檢驗，此種方式明顯偏離為APRC會員所普遍運用CPSS-IOSCO發布之金融市場基礎架構原則(Principles on Financial Market Infrastructure, PFMI)。Ashley Alder 表示未來仍將表達APRC之意見，並持續尋求歐盟將CRD Ⅳ有關QCCP認可，延長至2014年12月15日後實施。另有關美國Dodd-Frank法案附註88(Footnote 88)要求非美國機構與美國機構進行CFTC所管轄之衍生性商品交易，均應向CFTC申請註冊部分，Ashley Alder認為此附註之施行，將可能造成衍生性商品交易市場更為破碎，對整體市場發展可能造成重大影響。Ashley Alder也表達未來可能徵詢會員意見就前揭問題確認APRC立場。

(2) 跨境法規專案小組(Taskforce on Cross Boarder Regulation)進度報告
該專案小組於2013年6月中由IOSCO理事會通過成立，並由香港證監會擔任主席。該專案小組主要目的是協助各IOSCO會員如何強化會員間的合作，以達成IOSCO政策目標，並藉此強化IOSCO角色以協助處理跨境法規相關問題。目前該專案小組業完成了對各國的問卷(當中包含所有IOSCO理事會成員)，並針對各國問卷回覆在進行整理與分析中。這個專案近期獲FSB的關注，G20近期也致力於全球金融市場監理的一致化，解決過於破碎、隔離的市場間的整合，為此FSB相關代表曾表示希望這個專案將會有具有建樹的研究結果。因此香港證監會希望該專案能即時完成，以於2014年11月澳洲布里斯本舉辦之G20高峰會進行報告。
(3) 亞太區域能力建構之執行(Practical ways of implementing capacity building in the region)
1. 亞太主管機關金融機構接管論壇(The Asia Pacific Takeovers Regulators Forum)
該論壇係緣於2002年以來各國主管機關對金融機構接管的相關議題的重視，本論壇於2012年可倫坡會議後設立，論壇主要以E化平臺方式促進亞太區域主管機關對接管相關議題之意見分享。目前此論壇由馬來西亞證管會(SC)與香港證監會(SFC)共同管理，香港證監會歡迎各主管機關登錄為論壇會員。
2. 日本金融廳亞洲金融合作中心(Asia Financial Partnership Center, AFPAC) 之監理官訪問計劃(Visiting Fellow Program)
    日本金融廳將於2014年4月設立亞洲金融合作中心(Asia Financial Partnership Center, AFPAC)，主要設立目標係為強化亞洲區法規架構與市場體系，增進日本FSA與亞洲金融主管機關間法規與監理之合作，並促進亞洲對全球金融市場改革之回應與合作。該中心將由日本金融廳負責運作。
    該中心將提供監理官訪問計劃(Visiting Fellow Program)，邀請亞洲之金融監理官於日本FSA工作並參與該中心的計劃。訪問人員將與日本FSA人員共同工作或進行研究，其領域將由受推派監理官所屬機關需求或興趣為主。訪問期間為4個月，相關費用得由兩國主管機關協商，亦得由日本金融廳支付所有訪問人員必要費用(包含住宿、交通、一定額度生活費等)。訪問人員應具備優良英語或日語能力，並應具備5年以上於政府主管機關工作之經驗。日本金融廳規劃監理官訪問計劃自2014年4月起，並歡迎各國主管機關推薦適當人選。
(4) 成長暨新興市場委員會報告事項(Growth and Emerging Markets Committee update)
本節由GEM主席(馬來西亞證管會主委)Mr. Ranjit Singh 進行報告。Mr. Ranjit Singh 表示GEM已完成對GEM策略目標及優先順序的重新檢視，主要策略目標有三，第一是強化能力建構(Capacity Building)、第二是強化IOSCO各工作委員會所研究的議題需與新興市場需求相連結、第三是研究新興市場風險之相關議題。為了加速GEM相關業務的推動，爰成立了GEM指導委員會(Steering Committee)，在強化能力建構(Capacity Building)部分，GEM已發出問卷並得到45會員的回覆，確認各會員中目前較有需求的教育訓練領域。另外GEM會員眾多，跨區域通常也有區域性的議題，如何平衡各區域需求並且以創新方式強化會員參與度，亦為目前GEM正在研究的方向。
四、IOSCO報告事項
(1) IOSCO Capacity Building Measures: “3-Pronged Approach” / CBRC / IOSCO 2020 Strategic Plans

IOSCO理事會在2013年於盧森堡舉辦的年會中，通過了以三方向策略(3-Pronged Approach)來進行能力建構(Capacity Building)，以及設置能力建構委員會(Capacity Building Resource Committee, CBRC)之決議。CBRC未來將負責設計與執行IOSCO的政策，並協助吸引3方向策略之財務及人力資源。而相關的需求將由成長暨新興市場委員會(GEM)，或IOSCO秘書處彙整後提出。
未來，CBRC將扮演下列幾種角色：
1. IOSCO能力建構發展基金(Capacity Building Development Fund, CBDF) (近期)。
· 設計並提供一些關於設置IOSCO能力建構發展基金之建議給IOSCO理事會。
· 在IOSCO秘書處的協助下，設計並執行募資及推廣計畫，這個計畫包括了尋求來自IOSCO會員、公部門或其他慈善團體的現金捐贈。
· 規劃工作計畫(Work Plan)所列活動中所需的人力資源。
· 與相關的IOSCO委員會合作，以安排符合證券監理機關需求之技術服務與教育訓練課程。
2. 為IOSCO制定一套關於私部門的捐贈政策(近期)

· 設計一套私部門捐贈政策並思考要採取何種步驟以重新定位對能力建構有興趣之國家處取得之預先承諾、其他未加入IOSCO之證券單位所提供之專案以及其他機構所提供之證券監理能力建構訓練課程。
3. IOSCO基金會(中期)

· 發展IOSCO基金會已完成的工作，並作為取得除能力建構發展基金外其他資金來源之管道
(2) IOSCO MMoU update

IOSCO決議所有正式會員應於2013年12月底前均應成為IOSCO MMoU之正式簽署國，惟截至2014年1月仍有25個地區或國家尚未簽署，其中屬IOSCO APRC的成員有汶萊、吉爾吉斯共和國、蒙古、巴布亞紐幾內亞及菲律賓等5個國家。截至目前為止IOSCO MMoU共有100個正式簽署國，其中印尼為第100個簽署國。
肆、出席香港證監會主辦之2014監理論壇
本次會議第3天係由香港證券及期貨事務監察委員會(簡稱香港證監會或SFC)舉辦第一屆監理論壇，與會來賓除了有出席亞太區域委員會之代表外，亦邀集了多位監理機關高層人員、決策者，以及來自學術界、業界組織、專業團體和具領導地位的金融機構代表，合計超過400人參加。本次論壇主軸為：從新角度看全球金融危機後的監管方向，並區分為五大主題。茲將本次論壇之重要發言論述，摘要如下：
一、論壇1：雷曼事件後的市場監理是否有效?

(1) 主題：雷曼事件後的市場監理是否有效?( Is regulation working after Lehman?)
(2) 時間：1/24(五) 9:30~10:30
(3) 主持人：Ashley Alder, Chief Executive Officer, SFC
(4) 與談人：
Douglas Arner Professor, Head of Department of Law, University of Hong Kong
David Wright   Secretary General, IOSCO
Greg Medcraft  Chairman, Australia Securities & Investments Commission
Ranjit Ajit Singh Chairman, Securities Commission Malaysia
(5) 會議摘錄：
本主題係針對2008年全球金融危機後所提出的多重監管改革做出回應與檢討，隨著亞洲經濟的成長，亞洲市場與全球其他經濟體間的連動性亦大幅提升；而這場金融危機為亞洲市場帶來的啟示是，亞洲市場必須進行大幅度改革，且在改革的同時亦須思考下列問題：改革的方向是否正確?是否有效的利用資源?是否已找出大部分的風險?這些改革是否能降低未來再次發生金融危機的可能性並建立一個更強大、更穩定的亞洲金融市場?
與會者認為全球金融風暴後，主要監理議題包括：影子銀行、信用評等機構、BASEL資本適足性、店頭衍生性商品之集中結算（CCP）等以防止金融機構太大而不能倒（Too big to fail issue）及強化跨國監理合作等。以雷曼事件為例，由於資訊之不透明，導致各國監理機關無法對該集團之整體部位有所掌握，這也是何以G20強調衍生性商品資料庫（Trade Repository; TR）建置之重要性，並應結合跨國監理合作，方有可能提昇對大型金融機構之監理效能。
與談人也分享了過去五年香港政府在預防金融危機上所做的努力，包括(1)在一些關鍵的領域設置限制的框架、(2)推廣投資人教育以進行投資人保護、(3)在投資型商品販售前揭露其商品架構及資訊以增加其透明度、(4)要求業者進行客戶評估。而在金融市場發展改革方面則需加強全球金融體系的應變能力(包括資金流動性的質與量、為金融體系建立一套基本的國際準則、資訊揭露要求)，以及提昇衍生性商品場外交易的透明度。
自2007年以來各國監理機關在前揭議題上耗費許多人力、物力檢視現行法規之不足，並強化監理，對金融體系之安全性已有助益。但對於強化公司治理、從業人員之道德操守與課責性則仍嫌不足，故長期而言，仍應強化市場參與者對公司治理重視的文化，惟此一文化的形塑，與會者認為仍是一條遙遠而漫長的路（It is a long way to go.）。
要使資本市場重新發揮其應有的作用並成為現在與未來的經濟成長推動者，監理者要做的不僅僅是改變規則，還需要補強現存市場結構的不足，以增加其包容性、持續性與應變能力。從過去的經驗看來，強大且有效的監理架構在建立資本市場應變能力的過程中是非常重要的，但在同時，市場的應變能力也依賴著市場的內部結構。
而要使金融體系再次從全球金融危機中復甦，則必須要建立一個可持續性發展且非以銀行為主的投資人基礎，如此才能避免這些信用額度在銀行間不斷循環，最後越滾越大而破裂。另外，監理機關應成立一個由銀行、保險及證券監理人員共同參與的國際工作小組以注意未來可能遇到的障礙，並為資本市場引入更多「真實資金」(real money)。尤其是亞洲與其他新興市場必須在重塑國際金融架構的過程中扮演更積極且具有決斷力的角色，唯有如此，才能得到有效且適用全球的解決方案。
在金融危機後，許多銀行在嚴格控管下縮減了貸款額度，監理機構刻正積極尋求除了銀行借款以外能提供給企業信用額度並幫助市場發展的替代方式，例如馬來西亞正努力發展債券市場，以建立企業長期融資的管道，而退休金改革也讓機構投資人從市場上籌措較多的資金，並將其投入產業中。
IOSCO主席認為亞太區域市場之結合非常重要，此時當務之急應將亞洲市場的聲音傳遞至歐美國家，而如何將亞洲個別市場整合成一個區域市場，重點在於找出各個國家之共同利益（common interest），例如衍生性商品資料庫（Trade Repository; TR）之建置及集中結算（CCP），對各國主管機關在執行監理上有共同利益，以此方向逐步推行亞太區域市場之結合，較為可行。
2、 論壇2：投資產品設計與監理
(1) 主題：投資產品設計與監理 (Investment product design and intervention)
(2) 時間：1/24(五) 11:00~12:00
(3) 主持人：Alexa Lam, Deputy Chief Executive Officer and Executive Director, Investment Products Division, International and China, SFC
(4) 與談人：
Andrew Fung    Executive Director and Head of Global Banking and Markets, Hang Seng Bank
Greg Medcraft    Chairman, Australia Securities & Investments Commission
Edouard Vieillefond Managing Director, Regulatory Policy and International Affairs Directorate, Autorité des Marchés Financiers
Dan Waters       Managing Director, ICI Global
(5) 會議摘錄：
本節主要探討投資型產品的最新監管措施，重點放在商品的內部審核程序、產品設計以及產品監理。與談人針對監管措施的可行性，以及如何在投資人保護與產品開發間取得平衡點，還有採取這些措施後可能引起的道德風險。
全球金融危機的發生顯示出，在消費者投資於金融商品的議題上，過分依賴買者自負(caveat emptor)原則可能是不適當的，在全球金融危機的餘波中，部分監理機關選擇進場干預，並採行新的監理措施以監管投資型產品，如此一來；一些將置投資人於不合理風險中的商品將無法上市。而這樣的結果是否對投資人提供更完整的保護?有些人質疑由監理機關決定哪些商品對投資人較好之適當性?有些人則擔心新的監理方式將會引起道德風險並讓投資人處於不利地位，甚至有人警告這將壓制市場的創新能力並縮減投資人的選擇性。
因此，監理機關必須建立一套完整的投資商品管理原則與程序，並聽取發行人與投資人的回應來進行修正。產品管理的原則在於提供投資人一定程度的保護以降低其購買該項產品的風險，另外亦需要提供其足夠的資訊以利其做出正確的決策。而發行人在設計產品時則必須思考以下幾件事：(1)讓投資人了解這個商品潛力為何、(2)商品的相關資訊以及被要求揭露的內容為何，並確保已對投資人做出清楚的揭露、(3)在商品推出前評估商品的設計是否已達到要求、(4)投資人如何能找到適合自己的商品。
就監理機關而言，其責任在於分析投資型商品的特性並進行評估，建議可參考如金融穩定委員會(Financial Stability Board, FSB)等其他政策制定機構所提出的改革方案，以了解新的全球標準與原則，而政府層級則需致力於法令及規範的修改以進行具體的改革。
針對複雜的金融商品，與會者強調資訊揭露仍為不變之定理，然資訊如何「有效」 揭露仍考驗者監理機關及市場參與者之智慧，例如歐盟目前有28個會員國，其在如何有效揭露資訊部分，即要求商品提供者編製關鍵資訊文書（Key Information Document; KID），其要求揭露出的資訊應簡單而有重點。而所謂瞭解商品（Know Your Product; KYP）則應從教育著手，尤其是對個別投資人銷售複雜商品，更應注意產品治理（product governance），與會者並表示：以香港為例，近5到7年來，個別投資人對於風險承擔能力，在觀念上已由「零風險但高報酬商品」，轉化為「我可以承擔風險之商品」，並瞭解投資行為最終應負責任者為投資人本身，顯現投資人教育已具成效。
三、論壇 3：市場誠信與投資人保護
(1) 主題：市場誠信與投資人保護（Market integrity and investor protection）
(2) 時間：1/25(五) 12:00~13:00
(3) 主持人： Mark Steward香港證監會執法部門執行總監
(4) 與談人：
David Graham     Chief Regulatory Officer and Head of Listing,香港交易及結算所
Andrew Procter    Global Head of Compliance Government & Regulatory Affairs德意志銀行

William Strong     Co-CEO摩根士丹利亞洲

David Webb        Founder of Webb-site.com

Keith Yeung, SC    Director of Public Prosecutions, Department of Justice, HKSAR Government
(5) 會議摘錄：
金融海嘯後金融主管機關已經為了投資人保護與市場信心重建作了很多的努力，從美國市場制度的改革觀之，相關法規的推出後市場已有大幅度的改變，金融機構開始強化機構體系內誠信認知、增加適足資本額的要求、大幅降低槓桿程度，並且結束部分高風險業務。然同時間近期香港市場也開始熱烈談論，過度市場誠信要求與投資人保護規範是否阻礙了市場動能與創新發展。

近期部分有爭議的上市掛牌案件引發討論，是否過於嚴格的投資人保護制度，或過度嚴謹規範上市公司誠信、揭露及投票權設計以求投資人權益保障，會導致部分公司籌資成本過高而影響整體市場籌資的順暢。然另一方面，市場誠信或對上市掛牌公司監理及對小股東的保護亦屬最重要之穩定市場運作措施。與會者認為市場監理者其實要不斷的審視自身市場狀況及發展(如散戶投資人比重、市場發展成熟度等基本市場架構)來調整對市場的監理或投資人保護的規範或方法，市場每一階段的發展所需要達成投資人保護的監理措施應該要有所不同。

比較股價得表現其實可以發現良好的市場制度架構、好的投資人保護或金融消費者補償制度，市場的整體相對股價較高，因為投資人願意以較高的價格投入市場，香港市場目前狀況就是如此。部分與會者認為，法規對投資人或小股東保障的規範會影響市場發展的論述其實是錯誤的，各國投資人願意以較高的價格在香港進行投資某一個程度代表了對市場制度健全及一定程度對投資人權益保護之信賴，方願意投入這個市場，因此市場的誠信實際上是不容被犧牲的，近期所討論是否改變同股同權原則 (one-share-one-vote principle)也是可能削減投資人權利保護的案例。

實質上投資人對市場的信賴是市場發展的基礎，因此市場需要具備有一定程度維持投資人保護與市場誠信的制度和法規來吸引投資人，但何謂一定程度的投資人保護?相關市場誠信規範是有爭論的空間，另外為了促進市場的發展的可能，也需要瞭解其他競爭市場的現況。在投資人保護的落實上，著重揭露的品質是很重要的，目前的體制下所要求揭露之資訊過多，投資人在進行投資時，厚重無品質的公開說明書及市場資訊其實對投資人保護並無實益。隨著金融商品的發展與複雜化，很多產品也都發展到非投資人所能完全理解的，商品資訊品質不足也導致眾多不當銷售案件的發生，導致投資人信心喪失。
現今投資人對整體市場信心或信任不足的狀況反映兩個重要的問題，第一個是利益衝突的問題，投資人與金融商品銷售機構間具有一定程度的不信任與相互間的利益衝突，舉例來說當投資人花了大筆的金錢購買某項產品時，其期待渠等產品應為其投資帶來保障並有一定程度的獲利，但當最終產品發生大筆損失時，投資人不會信任銷售的金融機構在銷售過程中沒有問題。第二個複雜的產品與制度管理，目前香港有400個章節超過700頁的證券期貨條例(Securities and futures ordiance, SFO) 規範中介機構與其子公司，其管理與制度很複雜。加上商品的複雜程度高，甚至進行產品銷售的從業人員可能自身均無法完全瞭解產品本質。前揭問題均是執法訴訟的程序中常見的爭辯議題。要避免前揭問題的產生，我們要回到銷售行為的本質，複雜的金融商品本身就應該僅銷售予具有一定能力的投資人(sophisticated investor)，該投資人應該要具備專業能力理解所購買的商品為何，也就是複雜的商品應該要僅銷售予具一定能力的投資人。

四、論壇4：企業行為、資訊完整性與董事會責任
(1) 主題：企業行為、資訊完整性與董事會責任（Corporate conduct, integrity of information and responsible board）
(2) 時間：1/24(五) 14:25~15:25
(3) 主持人：Carlson Tong香港證監會主席
(4) 與談人：

Jamie Allen       Secretary General, Asian Corporate Governance Association
Douglas Arner     Professor, Head of Department of Law, University of Hong Kong
Stephen Brown    Deputy Chairman, Listing Committee, Hong Kong Exchanges and Clearing Limited
Brian Ho         Executive Director, Corporate Finance, SFC
Kelvin Wong      Chairman, The Hong Kong Institute of Directors

(5) 會議摘錄：
本節係探討香港以及其他地區所採行並用來提升資訊完整性及企業操守的措施。在這些措施當中首先被談論的即是公司治理，公司治理不僅僅是資訊揭露，而是一場長期且持續之改革，不論是企業經營者或投資人在協助企業執行公司治理的過程中皆扮演著重要的角色，如果企業能取得投資人長期的資金挹注，便能投入較多的資源來執行公司治理，而目前市場上有很大比例的投資人熱衷於投資未上市股票，待公司上市後即出售持股且不再投資該公司，因此；尋求長期投資者的支持便成為資本市場中各家企業的首要目標。惟公司治理的推動仍有諸多挑戰，如機構投資人雖屬公司長期投資者，但機構投資人時常忽略身為股東身份權利義務之行使，股東行動主義（shareholders activism）之執行仍面臨很有的挑戰。此外董事會成員之性別平衡，亦為近來公司治理相關議題討論之重點。
 與會者亦提及高頻交易（High Frequency Trading）之影響，高頻交易為近來監理機關所面臨的挑戰，高頻交易者運用電腦演算法產生大量且高速的自動交易並利用微幅市價波動而獲利，然由於高頻交易者投資持有的期間極短，且可能短時間大幅影響市場價格，可能讓市場參與者看不出市場之實質，因此如何監理以確保市場穩定性為監理機關之重要課題。
另外，與談人亦討論到阿里巴巴上市有關雙重股權架構(A&B Share)所產生的同股不同權問題(weighted voting rights)，香港交易所表示在目前同股同權的原則下(one-share-one-vote principle)，上市規則並不容許雙重股權架構，但上市委員會在特殊的情況下有權給予豁免，然過去至今沒有公司提出有關要求，將會在本年第一季與香港證監會及上市委員會就股權架構規範進行檢討，而此次股權架構檢討並非針對阿里巴巴，諮詢文件不只涉及不同股權架構，還會有更廣泛的議題探討。但也有與談人反對雙重股權架構，部分與談人認為同股同權制度行之有年也有效保障股東權益，就股權制度進行公眾諮詢實屬多餘；而部分與談人表示，雙重股權對少數股東不公平，且香港與美國制度不同，要引入美國的雙重股權制度必須非常小心，在成熟市場，例如美國，則此一制度應可運作無虞，但當交易量不足時，此一制度將會是個問題。對於傳言阿里巴巴入股某上市公司可能計畫借殼上市後，造成某上市公司股價大幅波動部分，香港證監會主席唐家成表示香港證監會將留意及加強借殼上市監管。
五、論壇5：中介機構的商業行為與文化：新的監管與商業方法
(1) 主題：中介機構的商業行為與文化︰新的監管與商業方法（Business conduct and culture in intermediaries︰New Supervisory and business approaches）
(2) 時間：1/24(五) 14:25~15:25
(3) 主持人：James Shipton香港證監會中介機構科總監
(4) 與談人：

Cheah Cheng Hye  Chairman and Co-Chief Investment Officer, Value Partners Group
Ken Hitchner      President, Goldman Sachs Asia Pacific
Jacob Hook       Partner and Head of the Public Policy Practice, Asia Pacific, Oliver Wyman
Andrew Sheng     President, Fung Global Institute
Paul Smith        Managing Director, Asia Pacific, CFA Institute
(5) 會議摘錄：
當我們提到資本市場近年來的醜聞與中介機構的文化時，其實各從業人員應該都要思考一下自己的角色，金融從業人員是否都理解自己工作的意涵不僅只是在乎所面對的客戶或者從中賺取的利益。金融從業人員要完整的提供專業服務其實不僅只是提供自己的金融專業、取具金融專業上證照而已，還應該要理解並負起社會利益、維持市場健全的責任。雖然從業人員都會認為自己具有足夠服務的專業，但能理解我們扮演的市場角色且以維護市場發展的心態出發執行業務並服務客戶，才算是真正的金融專業服務。
主導良好中介機構發展最重要的要素不是僅追求利益最大化，而是中介機構的企業文化。目前的中介機構在日常業務的運行上已經是非常利潤與績效導向，每個員工也幾乎充分瞭解為了追求自己的獎金要時時刻刻著重績效，但法規遵循、社會責任卻不見得能夠充分落實。一個優秀的中介機構管理者均應該要設法將法規遵循與社會責任融入企業純粹利潤導向的文化中。與談人提出，其制定在公司的工作目標上(Mission Statement)並在公司內部對董事會及員工提出承諾(Promises)，結合企業績效目標與法規遵循、市場責任觀念，並落實在每日工作流程執行架構中。
過往中介機構或從業人員的誠信執業行為並沒有被重視，10年前的市場還是以表面上的利潤為導向，扭曲的利潤導向行為並導致了近年的醜聞和衍生無數的訴訟，這些教訓教導中介機構要回頭調整經營角度，把公司內部誠信文化納入企業經營之重點考量。
企業文化或者中介機構的法規遵循(Compliance)是無法用法規來規範的，因應金融海嘯後我們金融業之相關法規條文增加約20%，但過多或詳盡行為要求的僵硬法規其實沒有辦法解決問題或避免人為治理的不當，主管機關也無法藉詳盡法規的要求來解決問題或規避監理責任。我們可能花費過多的時間討論法規的增訂、制度的規劃，僵硬的法規或制度框架無法規範人的行為，但是人可以改變制度文化。因此主管機關應該著重的是，在哪些領域來強化落實執法及如何增進中介機構的公司治理文化。治理文化的建構不是一夕形成的，過多瑣碎的細部執行法規也無法創造文化，文化是人的信念與市場氣氛。與會者並建議這些理念應該要由政策制訂者、主管機關與中介機構共同探討如何提供金融市場消費者更好的服務。
伍、臺資證券商香港經營現況與契機座談
適逢本會代表赴香港出席IOSCO APRC會議，為瞭解臺資證券商目前香港經營現況、上海自由貿易試驗區發展等對香港金融業挑戰與契機，特別邀請15家臺資證券商於臺北經濟文化辦事處商務組辦公室座談，會議共有12家臺資證券商出席，並提出諸多對證券商發展建議之項目。
(1) 時間：103年1月25日16:00-1815
(2) 與會證券商：日盛嘉富國際、元大寶來、元富證券(香港)、永豐金證券(亞洲)、兆豐證券控股、宏遠證券(香港)、康和證券香港、第一金和昇、統一證券(香港)、凱基證券亞洲、富邦證券(香港)、群益證券(香港)
(3) 臺資證券商主要建議如次：
1. 放寬金融控股公司法第45條有關「交易條件不得優於其他同類對象，並應經公司三分之二以上董事出席及出席董事四分之三以上之決議後為之…」，以提高業務效率。
2. 容許在母公司證券商陪同下，海外子公司在臺進行有限度服務。

3. 有關「公開發行公司取得或處分資產處理準則」及「上市公司重大訊息說明記者會作業程序」規定辦理，恐有過早曝光公司機密之疑慮而影響收購案之成敗，建議容許放寬相關規範可不公告涉及機密之資訊。
4. 擴大複委託業務之產品線得包括IPO之配售，並得以對客戶辦理融資。
5. 取消證交所所訂「華僑及外國人與大陸地區投資人申請投資國內有價證券或從事國內期貨交易登記作業要點」中有關資金非來自大陸地區之聲明，以免喪失商機。
6. 開放台灣客戶得以「見簽」，即台灣客戶於香港子公司開戶時，得由母公司協助辦理客戶身分之確認。

7. 開放證券商得對子公司融資，以因應香港子公司辦理IPO業務時之融資性短期資金需求等。

(4) 本會回應：
本次會議目的係為進一步更新臺資證券商香港子公司經營現況，感謝所提之相關建議，涉及兩岸業務陸委會權責部分，請業者適時與我國派駐陸委會代表反映，本會並攜回研議其可行性，以雙軌進行。
陸、心得與建議
一、心得
(1)  證券期貨市場之執法部分：
各國近年相當重視市場之執法，從連續三年IOSCO APRC會議同時舉辦一日之執法人員會議可見一斑，另IOSCO中成長及新興市場委員會(GEM)亦於本會議指出︰各國主管機關將執法相關作業列為人員訓練需求之重要項目。綜整各國與會人員對執法環境所面臨之挑戰臚列如下︰
1. 執法需求增加與人力資源不足：
各國均表示近年來執法之需求及跨境執法案件疾速增加，人力資源不足為各國普遍面臨之問題，各國主管機關目前均致力於提升執法效率以解決人力資源不足之困境。
2. 集中及分散執法制度之差異：
我國與蒙古等國相同，不法案件倘涉及刑事處分時其調查與起訴屬檢調體系之責任，行政處分與刑事處分調查與執法上屬分散之體系，惟香港、英國及澳洲等國家或地區，其刑事案件之執法調查等屬證券期貨主管機關之權責，且主管機關擁有許多有效調查工具，如請求法院凍結涉案公司、人員資產或進行搜索之權力，執法權力較為集中。分散與集中之執法體系各有其優缺點，集中之執法體系對涉及刑事案件被告在調查中之權益保障較為一致，但集中執法者之調查工具必需足夠，而分散的執法體系中由檢調主導刑事案件調查，所具備調查工具可能較證券期貨主管機關更為完備，但案件執法較耗時，且自案件成立至起訴，經歷過不同執法機關人員之調查，證據保全與調查程序重複性高，資源耗費較多。
3. 證據管理制度之E化：
香港、馬來西亞及澳洲等主管機關均表示對證據之有效管理非常重要，其中馬來西亞證管會分享其運用條碼(Bar Code)來E化其證據之管理，而澳洲則設置有完整之資料庫進行管理。此外，渠等國家對證據之保存控管也相當嚴謹，所有閱讀過或接觸過證據之人員均以E化方式限制控管。透過科技與資料庫之運用可有效解決龐大資訊之保存與管理，頗值得參採。
4. KEI(Key Efficient Indicator)管理之運用：
為提升執法效率，香港證監會特別提出KEI(Key Efficient Indicator)管理之運用，建構合理之執法目標，要求執法人員致力達成設定之結案期限，同時簡化不必要的文件作業，以落實執法效率之提升。
5. 科技之挑戰：
近年來科技進步增加了執法調查之困難，例如: APP、網路與手機下單等運用，使得查核實際下單身分或內線資訊傳遞更為困難。
6. 跨國監理合作仍不易執行：
香港證監會在會議中表示，最近2年度發現，透過IOSCO MMoU進行的跨境執法案件大幅度提高了約60%，另與其他國家之跨境執法(不包含大陸證監會)合作約占所有國際業務工作量之40%。斯里蘭卡亦表示，近期某案件因相關投資人、資金來源、投資地點等均來自不同國家，案件調查過程甚至涉及四國主管機關間之合作，各國亦表示跨境執法仍具相當之困難度，此為造成執法的重要挑戰。前揭現象顯示全球化趨勢下，資金之流動頻繁，產業之跨境交易、跨境掛牌等連結性越來越高，然跨國監理合作卻又同時涉及各國不同法規制度與資源配置之差異，可能延宕執法之時效與品質。因應前揭問題，本會仍應持續強化國際監理合作，以確保市場健全發展及投資人之保障。
(2)  亞太區域整合概念之強化：
近年美國Dodd-Frank法案附註88(Footnote 88)要求非美國機構與美國機構進行CFTC所管轄之衍生性商品交易，均應向CFTC申請註冊，此外歐盟EMIR法案針對各國會計準則約當性、信用評等機構與集中交易對手(Central Counterparty, CCP)之認可，在在顯現各區域整合下相關法案對金融市場之衝擊與影響甚劇。本次會議與會者數度提及亞太區域整合概念，並希望透過整合可以為亞太市場之聲音傳遞至歐美國家。
(3)  債券市場發展空間仍大：
本次會議多國主管機關及金融市場從業先進提及債券市場發展空間仍大，尤其是公司債市場。我國近期特別針對外幣債券市場之發展，修訂相關法規、簡化發行程序，惟為健全企業籌資管道，並強化資本市場Market-Based Financing之功能，除了多層次資本市場外，亦應持續雙軌發展新臺幣與外幣公司債市場，以提供我國企業多元籌資管道及國人具國際競爭力之債券商品。
(4)  國際監理主要趨勢與議題—2014監理論壇重點部分：
本次會議在監理論壇會議部分，各界談論議題著重於全球金融危機後之改革與監管，重點聚焦於持續的金融體系系統性風險之防範與總體審慎監理，並強調資本適足性與流動性風險管理，如巴塞爾銀行監理委員會(Basel Committee on Banking Supervision, BCBS)之資本適足性架構修正、對金融機構大到不能倒問題下之總體審慎監理措施改革現況等。論壇中也重新審視雷曼事件後5年，各國主管機關對中介機構銷售投資型商品之監理改革方向，包含︰金融危機後大幅規範增加下，如何強化投資人取得資訊之品質、投資人對產品風險認知之教育及投資型商品設計發行之管理等。此外，近期國際上對影子銀行可能造成金融風險也開始採行相關監理措施，並強調全球化腳步下浮現強化國際合作的急迫性、全球集中交易對手(CCP)等市場架構之管理。各國並表示，在各主管機關都強化法規訂定與中介機構風險管理背景下，應該開始考量如何引導市場回歸公司治理，特別是引導企業、金融機構建立正確「文化」，導正純粹利潤導向之錯誤市場文化。
二、建議
(1) 繼續主動爭取宣揚我國健全資本市場成效之機會：
IOSCO為我國少數得加入為正式會員並得以積極參與之重要國際組織，藉由IOSCO與其他重要國際金融組織(如: FSB、G20)之緊密關係，有助於我國爭取加入其他重要國際組織，爰積極參與IOSCO之重要工作與活動相當重要。建議未來參與類似國際會議時，本會應持續主動爭取宣揚我國資本市場成果之機會，積極配合IOSCO各委員會與工作小組之規劃，分享我國經驗，以實質參與議題之方式，深化本會對該組織之貢獻及提高本會之國際能見度。

(2) 持續強化國際間資訊交換合作及跨國監理 
本次會議特別強調區域整合與執法合作，近年歐美地區涉及跨國活動之新型態監理對其他地區金融活動影響甚鉅，跨境金融活動的增加可從香港證監會所提跨境執法案件大幅度提高了約60%得到證實。本會自2011年3月成為IOSCO MMoU之正式簽署國，目前IOSCO MMoU簽署國已達100個主管機關，代表我國業得以與多達100國進行資訊交換及跨國監理，惟實務上跨國監理合作之深度、廣度與品質還是建立在各國主管機關互惠、互信之基礎上，未來仍有諸多挑戰。一國市場機制之完整與投資人參與市場之信心仍建構在有效率的執法環境下，本會應持續強化國際間資訊交換合作及跨國監理，以健全市場穩定發展。
柒、附錄—會議議程
(1) 103年1月22日APRC執法人員會議議程
(APRC Enforcement Directors meeting)
	Time
	No.
	Agenda Item
	Timing (min)
	Speaker

	08:30-09:00
	
	Registration
	
	

	09:00-09:30
	1
	Welcome remarks and general introduction to the main themes of the meeting 
	30
	HKSFC      

	09:30-10.30
	2
	Introduction to SFC’s enforcement programme
	60
	HKSFC

	10:30-11:00
	
	Tea break
	30
	

	11:00-12:30
	3
	Sharing sessions 

How enforcement of relevant laws and codes is carried out in their jurisdiction with an emphasis on governance and management of investigations and litigation:

· what disciplines are needed to govern and manage an effective and efficient enforcement programme
· how cases for investigation and litigation are selected

· how investigations are managed and stay in control 

· how the collection of evidence is managed 

· how litigation is managed 
Sharing by Malaysian SC (30 minutes)

Sharing by New Zealand FMA (30 minutes)

Discussion by other participants (20 minutes)

Wrap up (10 minutes)


	90
	All

	12:30-14:00
	
	Lunch 
	90
	

	14:00-15:30
	4
	Break out session 

· Small group discussions about the challenges they face in managing their enforcement programme, and how they tackle the challenges
Small group discussion (30 minutes)

Presentation by small groups (10 minutes each)

General discussion and wrap up (30 minutes)


	90
	All

	15:30-15:45
	
	Tea break
	15
	

	15:45-16:15
	5
	Presentation by CSRC, China 
	30
	CSRC, China

	16:15-16:45
	6
	Presentation by SESC, Japan
	30
	SESC, Japan

	16:45-17:00
	7
	Round-up and concluding remarks 
	15
	HKSFC


(2) 103年1月23日APRC會議議程
(Meeting of the IOSCO Asia-Pacific Regional Committee )


	Time
	No.
	Agenda Item

	Time (min)
	Speaker / Jurisdiction

	08:45-09:15

	1
	Adoption of draft Agenda
	30


	APRC Chair

	
	2
	Approval of Minutes of the Meeting held in Luxembourg
	
	APRC Chair 

	
	3
	Welcome Remarks 

· 
	
	APRC Chair

IOSCO Board Chair

Secretary General      

	09:15-11:15
	4
	Industry Roundtable 
Opportunities and challenges for deepening Asia capital markets to finance stable growth

Speakers:

1. Noritaka Akamatsu, Deputy Head, Office of Regional Economic Integration, and Chair of the Financial Sector Community of Practice, Asian Development Bank 

2. Mark Austen, Chief Executive Officer, Asia Securities Industry & Financial Markets Association (ASIFMA)
3. Gordon French, Head of Global Markets Asia-Pacific, HSBC

4. Mark McCombe, Chairman Asia Pacific, BlackRock

5. Jacob Hook, Partner and Head of the Public Policy Practice, Asia Pacific, Oliver Wyman
	120
	

	11:15-11:30
	
	Break
	15
	

	11:30-11:50
	
	Discussion amongst APRC members in response to the roundtable session
	20
	

	
	5
	Member presentations 
	
	

	11:50-12:20
	5.1
	Discussion topic 1 
SME financing in Asia

· Empowering SMEs to meet their funding objectives and help build resilient national economies
	30
	China CSRC

	12:20-12:50
	5.2
	Discussion topic 2
Retail investors’ search for high yield products

· Implications for market misconduct (e.g. Overpromising returns, understating risks and providing advice leading to excessive trading) in the current low yield environment
	30
	Singapore MAS

	12:50-13:50
	
	Lunch (Buffet)
	60
	


(三)103年1月23日2014監理論壇議程
(Regulatory Forum 2014)
稽查局





地方稽查處室、滬深交易所稽查部





稽查大隊





行政處罰委員會OASC





統一協調、指揮跨區域稽查處室運作及案件歸檔等





第一線執法監理、報告可疑違規案件並執行非正式調查





掌理跨區域、緊急或有關內線交易、市場操縱、財報不實等複雜案件





案件移轉及調查後行政處罰





在稽查局督導下協助執法工作運行，並進行全日自我監理





整合稽查大隊與地方稽查合作、主管監理調查等(特別是A股市場)





統一協調、指揮跨區域稽查處室運作及立案、案件督導審查、移送、歸檔管理等





地方稽查處室





交易所、集保





稽查局





稽查大隊與�地方稽查處室





在所署區域內辦理稽查局交辦案件





2007年改革後執法體系








現階段執法體系示意圖








�蘇格拉底方法（Socratic Approach）是強調經由對話、辯證的過程，讓學習者獲得知識與檢驗其信念的方法。


�中等收入陷阱（Middle Income Trap）”是指當一個國家的人均收入達到中等水平後，由於不能顺利實現經濟發展方式的轉變，導致經濟增長動力不足，最終出現經濟停滯的一種狀態。


� 係指較不為散戶投資人所熟知的金融產品，因為這些產品有較複雜的結構、特性以及風險，例如單位信託基金(unit trusts)以及投資連結標的(Investment Link Product)。


� CIS即集體投資計畫(collective investment scheme)。


� Asia Region Funds Passport，其概念在於，為保護跨國投資人，各國的基金在跨國販售前必須提出合格的基金護照，才能向他國投資人進行集資。





48

