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內容摘要

經濟合作暨發展組織〈OECD〉為與亞洲各國證券主管機關維持密切往來與相互合作，自民國八十八年開始，每年固定於日本東京主辦「亞洲資本市場改革圓桌會議」，今年係為第六屆，個人非常榮幸與來自經濟合作暨發展組織〈OECD〉會員國代表、市場參與者、學者、專家、主管機關官員共聚一堂，就亞洲資本市場所關切的共同基金弊案、債券市場的發展、與信用評等制度等課題作討論‧

參與本次會議除可廣泛涉獵資本市場管理與運作的基本概念外，亦可和參與會議的亞洲各國產、官、學代表就彼此資本市場最新發展課題，諸如共同基金弊案發生的因素與改善措施，亞洲債券市場發展的背景、必要性、與未來發展方向，及信用評等制度的意義、功能、與最新發展原則等交換意見，共享實務經驗，收穫良多。

本文電子檔已上傳至出國報告資訊網（http://report.gsn.gov.tw）

摘要

1、 本次奉派赴日本首都東京參加由經濟合作暨發展組織〈OECD〉主辦「亞洲資本市場改革第六屆圓桌會議」，個人非常榮幸與來自經濟合作暨發展組織〈OECD〉會員國代表、市場參與者、學者、專家、主管機關官員共聚一堂，就亞洲資本市場所關切的共同基金弊案、債券市場發展、與信用評等制度等課題作討論。

二、研討會會程安排非常緊湊，首先就代理問題﹝Principle and Agent problem﹞基金公司是否盡到代理人應盡的責任，充分照顧到投資人的權益討論，其中共同基金弊案發生的因素包括：利益衝突、資訊揭露不透明、巧立名目高額收費、基金經理人員濫用選時交易﹝Market timing﹞與延遲交易﹝Late trading﹞在內的各種不法交易實務等；共同基金改善措施則包括實施公平價值訂價、降低相關收費、定期透明揭露相關資訊等。
3、 接著就亞洲債券市場發展的背景、必要性、與未來發展方向討論。在建立亞洲債券市場的必要性方面，基於亞洲市場的籌資應有更多選擇管道、競爭者的加入、債券替代銀行貸款、債券提供金融創新的空間、與因應貨幣政策與財政政策的需要等層面分析；在亞洲債券市場未來發展方向而言，分就各國政府應加速持續發展當地的債券市場、產品多樣化、債券電子化交易平台、建立完善的清算體系、創造良好的債券利率期貨、選擇權與衍生性商品市場、及建立亞洲債券發行與交易平台等重點探討。

4、 最後就信用評等制度的意義、功能、與最新發展原則等討論。在信用評等制度功能方面包括提供市場參與者即時、完整、公正的信用風險訊息，提供國際資本市場資訊交換透明化平台，提供投資人保護的另一種市場自律機制，降低訊息搜尋成本，監督企業推動公司治理，協助政府進行金融監督管理工作等層面探討；在信用評等制度最新發展原則討論方面包括信用評等評鑑過程的品質與公正性，信用評等的獨立性與利益衝突的迴避，評等資訊揭露的透明化與即時性等。
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1、 會議議程

2、 各國出席代表名單

3、 會議資料

經濟合作暨發展組織〈OECD〉主辦「亞洲資本市場改革圓桌會議」自民國八十八年開始，每年在日本東京舉行，今年係第六屆，個人非常榮幸與來自經濟合作暨發展組織〈OECD〉會員國代表、市場參與者、學者、專家、主管機關官員共聚一堂，就亞洲資本市場所關切的課題作討論，今年的重點主要在共同基金弊案、債券市場的發展、與信用評等制度等，以下謹就課程內容重點摘述如下。

壹、共同基金弊案

自從九十二年九月初紐約檢察長史畢哲﹝New York Attorney General Eliot Spitzer﹞揭發美國共同基金業弊案以來，後續相關精采弊案的案情如滾雪球般的發展，其中所牽涉的範圍與程度亦愈來愈廣，根據相關的調查報告指出，一般投資人在近年投資共同基金碰到許多不平等待遇，例如經紀商巧立不同名目收取各種費用；某些共同基金的業者與特定人士，即所謂的投資大戶，涉嫌利益輸送，往往不顧小額投資人的利益，犧牲他們的權益，因此造成諸多投資大眾發出不平的怒吼。資料顯示民國六十九年只有6％的美國家庭持有共同基金，而到九十一年已增加至50％，由於影響層面很大，所以美國證管會已著手進行共同基金相關的改革。

隨著紐約檢方、美國證管會（SEC）與證券商協會（NASD）等相關主管單位積極的追查，更多的問題共同基金公司浮上檯面，這些公司涉嫌的不當交易主要是延遲交易﹝Late trading﹞及選時交易﹝Market timing﹞，其中延遲交易已明顯違法相關規定，凡共同基金在收盤時間（美東時間下午4時）後的交易必須以隔日淨值計算，但基金公司給予少數特權的投資人可以在收盤後以當日淨值買賣共同基金受益憑證（股份），由於他們已掌握收盤後的利多或利空消息，如此從中獲得不法利益。至於選時交易，是股市常用的交易手段，在盤中殺進殺出，藉以急速獲利，這種投資手法在共同基金業雖屬合法，但違背共同基金鼓勵長期持有的一貫宗旨，所以一些基金公司明文規定公司禁止選時交易。NASD總裁去年11月初在國會作證時指出，過去2年間透過經紀商購買共同基金的客戶，每5人中就有1人被超收費用；2001及2002年超收的費用達8,600萬美元，平均每位客戶被超收243美元。美國證管會計畫起訴24家經紀公司，要求他們全額退費給客戶，而且連本帶利，執法行動將在今年內陸續展開。以下謹就共同基金弊案的本質分析如下。

共同基金弊案發生的因素包括：

1、 利益衝突：利害關係人的利益輸送包括基金公司與分析人員間、基金公司與大額投資人間、與基金經理人之間等的利益輸送等，亦即產生所謂的代理問題﹝Principle and Agent problem﹞，基金公司是否完全盡到代理人應盡的責任，充分照顧到投資人的權益。
2、 資訊揭露不透明：有關基金的重大資訊，如資產訂價、管銷費用、回扣、手續費與投資策略等資訊，基金公司未定期亦未充分揭露予基金投資人。

3、 巧立名目高額收費：除了根據投資公司法第十二條b 款第一項規定之收取管銷費用外，額外另立研究、績效、資訊等諸多名目收取各種手續費用。

4、 基金經理人員濫用交易實務：基金經理人利用其職務上之便利，使用諸如包括選時交易﹝Market timing﹞與延遲交易﹝Late trading﹞在內的各種方法，不顧投資人權益賺取其個人最大利益。以下謹就選時交易分析如下：

1、 選時交易的內涵：

此為共同基金在投資運用時的一種策略，通常是在盤中殺進殺出，藉以急速獲利，亦即視市場變化情況，選擇最有利的時機短時間內適時進出，試圖能做到低買高賣。就共同基金而言，當投資人預期股市看淡時，可以把股票基金轉換為短期債券基金或貨貨幣市場基金；行情看好時再轉回來，順勢操作。
2、 選時交易的負面影響：

﹝1﹞ 增加成本：

由於過多頻繁的交易次數，將增加相關的交易與作業成本，而這些成本往往都轉嫁給投資人，而更糟糕的是投資人卻被蒙在鼓裡。

﹝2﹞ 就長期而言，選時交易降低投資利益：

為應付臨時贖回的需求，基金資產配置必須考量增加現金部位，長期間累積下來，除扭曲現金部位有效的配置外，亦增加現金持有的成本，如此反而降低了投資利益。

﹝3﹞ 獲利將遭稀釋：

由於資產的最佳組合配置遭到嚴重扭曲，直接降低了資產運用效益，如此勢必造成整體獲利的稀釋。

3、 共同基金的改善措施：

﹝一﹞實施公平價值訂價（fair value pricing）：

這種作法係指基金公司將調整基金的每日淨值，以確實反映投資組合持股的真正市場價值，這在國際型基金尤其常見，這種作法象徵基金公司有心保護投資人，因為選時交易的投資人很輕易就可利用美國與外國市場的時差來迅速獲利，犧牲長期投資人。

﹝二﹞降低相關收費：隨著開放型共同基金的資產增加，基金管理成本亦會跟隨下降，有道德的基金公司應將節省的成本回饋給客戶。

﹝三﹞定期透明揭露相關資訊：共同基金依規定1年只需2次揭露股票投資組合，但有些共同基金亦額外提供每季資訊，尤其有些基金公司為表示負責的態度，還特別揭露基金經理人是否持有自家管理的基金。

貳、亞洲債券市場的發展
一、背景分析

自從1997年亞洲金融風暴之後，市場有識之士體會出亞洲地區國家必須建立個別國家與區域型債券市場，以提昇亞洲地區各國資金配置的效率並提高相關中介機構的運作機制。因此，包括經濟合作發展組織﹝OECD﹞、國際證券管理機構組織﹝IOSCO﹞、亞太經濟合作會議﹝APEC﹞等國際性組織正積極推動亞洲地區各國債券市場的發展。
二、亞洲債券市場建立的必要性
﹝一﹞、亞洲市場的籌資應有更多管道的選擇：對亞洲地區資金籌措者而言，不同的籌資管道選擇，將有利於風險分散，降低資金成本，如果過度依賴單一的管道籌資，風險將過於集中，增加公司財務調度風險，例如過去亞洲地區的企業只有依賴銀行一種管道籌資，當銀行緊縮銀根時，公司將立即面臨資金短缺、財務無法調度的窘境。

﹝二﹞、市場需要競爭者加入才能進步：亞洲金融風暴後許多人士省思，過去銀行體系獨占資本市場，長期缺乏競爭性，又其重大資訊並不會即時揭露，且銀行資產和負債品質相對缺乏流動性，再者市場利率的訂定與資金的貸放亦不夠效率化，當銀行體系獨大,常常要等問題變得非常嚴重時，才會暴露出來，又揭露出來後，解決的方式又相對貧乏，因此整體資本體系需要有另一債券體系來制衡與競爭。
﹝三﹞、債券可以替代銀行貸款：如就籌措債務性資金而言，債券發行可以取代銀行的貸款，有了替代選擇，整體經濟可以規避過於依賴銀行體系而帶來的不良貸款危機。在就資產品質而言，銀行購買債券來取代客戶的貸款，亦可避免因貸款收不回所形成的不良債權與後續的損失。
﹝四﹞、債券是理財投資工具之一：債券投資是銀行資產負債組合的理財投資方式之一，而且銀行利用債券操作方式之RP或RS賺取利差，同時銀行亦瞭解，目前可供它們投資的債券，無論是種類、年限、產品，還不能滿足資產配置需要，所以深化債券市場，已成為銀行資產多樣化與防範金融風險的重要課題之一。
﹝五﹞、債券提供金融創新的空間：債券是利率的產品，而任何金融產品的創新主要靠利率衍生商品的創造，而利率衍生品主要來自債券之衍生。根據統計，過去幾年全球金融衍生產品中，利率性衍生品佔有率高達90% 以上，因此發展金融創新，必須要有成熟與穩健的債券市場。

﹝六﹞、因應貨幣政策與財政政策的需要：為配合各國政府貨幣與財政政策操作的需要，債券已成為非常有效的工具之一。政府財政缺錢，在民主高漲的時代中，加稅不易，各國只有靠發行債券籌措經費；在貨幣政策方面，公開市場操作是各國中央銀行的主要政策工具之一，而公開市場操作的有效實施，必須依靠健全的債券市場為基礎，又貨幣政策的傳導機制是否通暢，是決定貨幣政策是否有效的重要基礎條件之一，現在許多國家中央銀行已將債券市場作為貨幣政策重要傳導機制之一。
3、 亞洲債券市場未來發展的方向

﹝一﹞、各國政府應加速持續發展當地的債券市場：亞洲各國為因應國際化與自由化大環境的需求，應著手建立或提昇當地債券市場制度、法規、中介機構、自律組織、人才等層面努力，深化與廣化債券市場，務使債券市場成為推動各國經濟成長不可或缺的動力平台之一。

﹝二﹞、致力於債券發行與交易市場產品多樣化：債券產品多樣化包括在1.發行者：如政府債券、金融債、與公司債等。2.年期：一年期以下短期債券、一至七年中期債券、與七年期以上長期債等。3.種類：零息債券、免稅公債、附息債券等。4.發行頻率。5.發行規模等。

﹝三﹞、健全有效率的債券電子化交易平台：債券市場須建立一個專屬的電腦網路環境，整合債券商前、中、後台作業，提供「報價→成交→風險管理→結算交割」的電子化交易平台，提昇債券交易的效率與公平性，以擴大債券市場交易的規模。

﹝四﹞、建立完善的支付、交割、清算體系：配合債券市場交易規模日漸擴大，應改善投資人與業者逐筆辦理款券交割的作業成本與時效，參考歐美先進國家的支付、交割、清算體系，有效解決作業瓶頸，大幅節省投資人與業者相互間帳務核對成本，提昇作業績效。

﹝五﹞、創造良好的債券利率期貨、選擇權與衍生性商品市場：債券市場的茁壯，有賴債券相關市場的發展，諸如債券利率期貨、選擇權與衍生性商品市場，除可規避市場風險外，同時可帶動整體市場的動能，增加投資者資產配置效率，加速債券市場的成長。

﹝六﹞、建立亞洲債券發行與交易平台：亞洲各國政府應通力合作，規劃一個全新的亞洲債券市場機制，謀求相互信賴與依賴的市場制度，建立亞洲債券發行與交易平台，俾因應亞洲相互經貿往來密切的需求，共創亞洲地區繁榮、互利、與互贏的新時代。

參、信用評等制度

         
亞洲地區發行公司債的公司家數與金額，近年來大幅度成長，而亞洲地區國家亦正積極發展債券市場，而信用評等制度為發展債券市場重要關鍵之一，再者近年來許多國家金融機構與發行公司的弊案的頻傳，更凸顯出信用評等制度的重要性。
一、信用評等制度的意義
信用評等制度﹝credit rating system﹞係指信用評等機構運用科學統計的方法針對證券發行公司所作的信用評鑑，並提供予投資者、利害關係人、學術研究機構、與政府機關相關機關之用。一般而言，信用評等公司評等的內容大多為證券發行公司的經營能力、資產債務管理能力、景氣循環應付能力、獲利能力、市場競爭力、及資金財務調度能力等。
評鑑的對象涵括：證券發行的企業、銀行、證券商、保險公司等公民營機構，及對共同基金與個別國家作信用風險的評等；評鑑的標的涵括：短、中、長期債券、短期貨幣工具、股票等。目前國外著名的信用評等公司包括Standard & Poor、Moody’s Investors Service、Fitch Investors Service等。
二、信用評等制度的功能
       信用評等公司以市場獨立公正第三者的立場提供評等訊息予投資大眾瞭解被信評對象的資訊透明化對整體市場助益頗大。一般而言，信用評等制度具有下列的功能：
(一)提供市場參與者即時、完整、公正的信用風險訊息：信用評等機構以專業、獨立、公評的第三者角色，提供市場參與者相關企業最新的信用風險訊息，並有助於縮短資金供需雙方對信用程度認知的差距，亦即一個有效率的市場，必須能提供足夠的訊息與有效的傳遞機制，俾使資金供需雙方在資訊對等的情況下，做最合理的投資的決策。

(二) 提供國際資本市場資訊交換透明化平台：透過信用評等機構國際水準的評鑑與信評資料的提供，讓國際投資人士普遍瞭解我國企業的信用等級、與信用風險，除有助於國內企業赴海外經營、與籌資外，並可提高外國投資人到國內進行相關投資的意願，如此有助於我國資本市場交易平台的國際化。

(三) 提供投資人保護的另一種市場自律機制：信評資訊具有中立、可信與易懂的特性，而投資人可選擇透過信評機構取得該資料，再依其本身的風險偏好選擇合適的投資標的，如此市場上多了一個保護投資人權益的客觀機制。
(四) 降低訊息搜尋成本：信用評等機構以其專業能力，作成市場信評資訊，提供相關專業投資機構、授信機構或一般投資人使用，如此可節省市場參與者大筆訊息搜尋成本，就整體社會資源而言，其取得資訊的成本相對降低。
(五) 監督企業推動公司治理：公司治理的好壞關係著公司的永續發展，而信用機構評等項目中早已涵蓋了企業的公司治理績效，如此可直接幫助投資人、市場參與人士、與政府主管機關監督企業是否積極施行公司治理。
(六) 協助政府進行金融監督管理工作：藉由信用評等的資訊，政府證券金融主管機關可藉以參考作為審查、核准業務的依據，或作為金融監理的輔助工具，有效節省人力而達到監管的目的。
三、信用評等制度的最新發展原則
從上述分析明瞭信用評等制度的設計是幫助投資人、市場參與者、利害關係人及政府主管機關等對企業信用程度更確切了解的機制，當然惟有信用評等制度客觀、公正、充分、健全地運作，才能提昇資本市場的品質，因此包括美國證管會﹝SEC﹞、歐盟﹝EU﹞、國際證券管理機構組織﹝IOSCO﹞等國際知名機構非常關注此議題，並提出下列最新發展之原則：

〈一〉信用評等評鑑過程的品質與公正性：信用評等機構必須致力於充分揭露相關資訊，俾幫助投資人、市場參與者、與其他利害關係人等，以減少其資訊不對稱之相對弱勢。

〈二〉信用評等的獨立性與利益衝突的迴避：信評機構的任何決定，應該免除政治、利益團體之壓力，以及信評機構本身的利益衝突，俾確保其在市場上的獨立性。

〈三〉評等資訊揭露的透明化與即時性：信評機構資訊揭露的透明化不僅在數量上與品質上都要符合相關規範外，在時間性上亦須注意時效。

〈四〉評等機構的資訊保密：評等機構所擁有發行公司內部相關訊息，以及評等機構本身內部控制、內部評鑑與決策資訊的維護，都必須秉持資訊保密協定，不得有資訊外漏之情事等。
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