摘要

二○○五年第十九屆之世界基金年會於十月十八日至廿一日在美國華盛頓特區舉行，共有來自世界三十三個會員國七十五位代表出席，共同交流世界各國共同基金產業之發展狀況，並就世界基金產業共同問題邀請學者專家及業者一起進行討論。本次會議本會由證期局第四組組長王詠心及證券投資信託暨顧問商業同業公會理事長林弘立、寶來投信黃副董事長桂新及公會辛組長光華共同出席，黃副董事長並代表我國公會參與10月21日基金產業及銷售機構議題討論，報告我國基金產業及對銷售機構之管理。

美國投資公司協會主席Paul Schott Stevens於開幕表示，近年來世界基金產業持續大幅成長，估計有將近16兆美元之資金投資於共同基金。雖然各國基金產業發展情況不同，但有些議題是各國所共同關心的，例如：如何更有效的與投資人溝通？如何與銷售機構合作增進投資人利益？如何確保基金公司之運作能履行對投資人利益之忠實義務？當近年各國之主管機關透過國際證券管理機構組織(IOSCO)對共同基金之監理作出統一準則時，世界基金年會及各國之同業公會是否應扮演更積極之角色？此外隨著人口的老化，退休人口日益成長，因此為解決退休問題，各國紛紛採取確定提撥制度，將退休金之運用權部分移轉給員工本人，因此共同基金在退休金市場之發展潛力日增，如何與其他投資工具競爭，將是基金產業共同面臨之問題。本次會議最重要之議題就是建立世界基金年會的準則聲明(Statement of Principles)，並對於參與IOSCO的基金工作小組會議建立較正式之模式，以回應該小組對基金所作準則之諮詢意見。

會中所有來自世界各地之資產管理及基金業者與會代表，共同發表聲明，將戮力達成四項準則：第1，以投資人之利益為管理共同基金遵循目標；第2，充分提供投資人足以做出投資決策的資訊；第3，投資人至銷售機構購買共同基金時，應能得到高透明度的產品訊息，且該產品是符合投資人需求的；第4，與其他投資性產品相較，共同基金在金融市場上應具有高度競爭力。藉此四項準則，大會再度強化共同基金產業以投資人利益為依歸，及遵守業界最高道德標準的精神。另外，與會者亦同意世界基金年會組織應積極參與IOSCO制定有關基金準則之過程，並爭取國際會計準則能針對基金特性訂定基金之會計準則，而非一體適用一般公司之會計準則。

本報告共分四章，第一章前言，第二章2005年世界基金年會議程，第三章出席2005年世界基金年會情形，第四章心得與建議。
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出席2005年世界基金年會出國報告

壹、前言
二○○五年第十九屆之世界基金年會於十月十八日至廿一日在美國華盛頓特區舉行，共有來自世界三十三個會員國七十五位代表出席，共同交流世界各國共同基金產業之發展狀況，並就世界基金產業共同問題邀請學者專家及業者一起進行討論。本會派員參與世界基金年會之目的除可與各國基金業者共同交流，了解世界基金產業之發展趨勢外，更重要的是報告我國基金發展現況並提出相關監理制度與其他國家共同研討。

本次會議本會由證期局第四組組長王詠心及證券投資信託暨顧問商業同業公會理事長林弘立、寶來投信黃副董事長桂新及公會辛組長光華共同出席，黃副董事長桂新並代表我國公會參與10月21日基金產業及銷售機構議題討論，報告我國基金產業及對銷售機構之管理。

貳、2005年世界基金年會議程

本次會議共四日，10月18日晚上為開幕酒會，正式會議三日之行程如下：

10月19日：開幕致詞(美國投資公司協會主席)

世界基金產業報告(Cerulli 協會)

有效能之基金同業公會

小組討論：共分三小組對沖基金、軟錢及基金結算交割

如何了解及影響IOSCO

10月20日：小組討論：共分三小組基金治理、洗錢防治義務及防範擇時交易實務

IOSCO之運作與討論(IOSCO代表)

法規遵循及道德

基金如何成為稱職的投資人

全球退休市場中，基金如何與其他投資商品競爭

10月21日：世界基金年會會務及基金準則聲明

世界資本市場之趨勢

國際會計準則對基金產業之意義

小組討論：共分三小組全球銷售、外國限制及全球政府對話

午餐演說(美國證管會委員Roel C. Campos)

基金產業及銷售機構

2006年世界基金年會簡報(土耳其)

閉幕結語


參、出席2005年世界基金年會情形

本節謹就參加會議之情形、所獲得之各國簡報資料對本國基金產業較有助益部分作簡要說明：

1、 開幕致詞

美國投資公司協會主席Paul Schott Stevens表示，近年來世界基金產業持續大幅成長，估計有將近16兆美元之資金投資於共同基金。2004年底世界交易所聯合會統計，其各地交易所會員之股票市場市值合計為39兆美元，其中五分之一係由共同基金所持有。美國情形亦然，共同基金持有美國發行公司股票之五分之一，持有美國市政府發行證券之三分之一，並持有美國商業本票之三分之一。雖然各國基金產業發展情況不同，但有些議題是各國所共同關心的，例如：如何更有效的與投資人溝通？如何與銷售機構合作增進投資人利益？如何確保基金公司之運作能履行對投資人利益之忠實義務？當近年各國之主管機關透過國際證券管理機構組織(IOSCO)對共同基金之監理作出統一準則時，世界基金年會及各國之同業公會是否應扮演更積極之角色？此外隨著人口的老化，退休人口日益成長，日本現在勞動人口對退休人口比例為2.8：1，預計於2030年將降為1.5：1；歐洲現在為3：1，預計於2030年將降為1.7：1，因此為解決退休問題，各國紛紛採取確定提撥制度，將退休金之運用權部分移轉給員工本人，因此共同基金在退休金市場之發展潛力日增，如何與其他投資工具競爭，將是基金產業共同面臨之問題。本次會議最重要之議題就是建立世界基金年會的準則聲明(Statement of Principles)，並對於參與IOSCO的基金工作小組會議建立較正式之模式，以回應該小組對基金所作準則之諮詢意見。

2、 基金如何扮演投資人角色

Caovert Goup，Ltd. 是美國一家積極推動參與發行公司之公司治理的基金管理公司，其資深副總經理William M. Tartikoff 於會中針對美國基金參與發行公司之股東會議規範及該集團如何推動發行公司之公司治理行動，頗值參考：

（一）美國基金規範

美國於二○○三年一月廿三日發布基金之委託書投票政策揭露及紀錄規則(Disclosure of Proxy Voting Policies and Proxy Voting Records Rule)，美國證管會發布此規則之理由在於，基金對於投票權行使之決策對於促進基金投資價值之最大化扮演重要之角色，此外促使基金投票之透明化可消除利益衝突，減少與基金投資人最佳利益不符之投票行為，並鼓勵基金投資於公司治理良好之發行公司，間接促使所有投資人獲利。

美國證管會對基金行使投票權之規範如下：

1.基金行使投票權之政策及程序應於附加資訊報告(statement of additional information) 中揭露，當該次投票將使基金投資人之利益與基金投資顧問或主辦承銷商或其關係企業之利益有所衝突時，基金如何行使投票權之程序，亦須揭露。

2.每一基金應於每年八月三十一日前以N-PX格式向證管會申報截至六月三十日前一年之行使投票權之紀錄。

該格式內容包括：證券發行人、證券代號、股東會日期、投票表決事項、提案人係公司或股東、基金是否投票、基金投贊成或反對票、基金之投票是否支持公司管理階層。

3.每一基金應將其投票之紀錄以書面或在網站上提供基金投資人免費索取，基金應於年報及半年報上揭露該項資訊可以免付費電話或公司網站或證管會網站上取得，此外在附加資訊報告上亦須揭露基金已將投票紀錄向證管會申報，投資人可於證管會網站上取得。

法規並無規定基金如何投票，同一基金管理公司旗下之基金可基於其策略之不同，基於投資人最大利益作出不同之投票決策。此項揭露規範發布時曾引起很大爭議，反對者例如美國投資公司協會主張，這使共同基金成為唯一須揭露個別投票結果之投資個體，且否決了基金擁有秘密投票之權利。贊成者如Calvert則主張，資訊揭露使投資人足以判斷基金投資顧問所為之決策是否與投資人最大利益相符，使投資人得知那一家投資顧問能提供最高的附加價值，協助投資人選擇投資之基金。

法國並無要求應揭露基金參與股東會投票之結果，但法國基金公會對於基金如何投票，會事先出具建議供會員參考。

（二）Calvert 如何推動發行公司之公司治理

1.Calvert所經理之基金選股並不只由其基金經理人來挑選，另外還須符合該公司所訂之社會責任條件，包括公司治理、環境保護、工作場所、產品安全及影響、人權、社區關係、當地人之權益等。

2.Calvert會與發行公司直接溝通，包括了解公司經理階層對社會責任之看法，了解公司之策略、過去作法及未來之願景等，Calvert會與公司良好溝通，並提供該公司意見，若無法與經理人溝通，Calvert會獨自或與其他投資人共同於股東會提出議案，若經公司再溝通，Calvert若接受公司之說明，亦可能撤回 。1986年Calvert社會投資基金成為第一個在Angelica Corporation股東會提出勞工議案之共同基金。

3、 基金治理(Governance of collective investment scheme)

所稱基金治理依IOSCO之定義為：為確保基金之組織及運作能有效且完全追求基金投資人之利益，而非基金相關機構內部人之利益，所設計之架構。不論採用公司型或契約型，IOSCO對基金治理準則中有關獨立監督之目標訂定為：

（一）監督並提出利益衝突

（二）確保基金管理機構遵循其忠實義務及相關責任

（三）檢視基金投資人之利益隨時獲充分保障及有效管理

目前大部分之基金係依賴獨立董事或保管銀行或受託人(trustee)來扮演獨立監督角色，有些國家除採用傳統方式外則開始另外成立獨立監督委員會來代表基金投資人，並且特別注意基金與基金管理公司之利益衝突。IOSCO將繼續針對獨立監督機構之概念、權力及職能再進一步發布準則。

美國於二○○四年修正有關基金(投資公司)獨立董事之規範，提高獨立董事席位由50％至75％以上，並且由獨立董事擔任董事長，基金自2006年1月16日始須符合上述規定。但因美國商會(U.S. Chamber of Commerce)反對，目前尚有變數。

歐洲國家契約型或公司型基金均未規定須有獨立董事，僅於其自律規範中規定公司型之基金董事會應以投資人最大利益目的獨立行使職權。日本法規上雖有公司型基金，但實務上並未有真正公司型之證券基金（僅有公司型的不動產投資信託基金），法規上亦未要求公司型基金須設獨立董事，該國之獨立監督機制係由保管銀行擔任，包括基金淨值之複核及重大影響投資人權益事宜。歐洲在法令上並未規定基金保管銀行與基金管理公司不得為關係人，但近年為防止利益衝突，歐洲基金自律規範已規定應由非關係人擔任保管銀行。香港則在基金法規上明文規定保管銀行或受託人與基金管理機構不得為關係人(有些基金保管銀行即受託人，有些則另設有受託人)。

4、 基金銷售機構

Cerulli Associates 是一家全球基金研究機構，該公司代表Ben Philips對全球基金產業之趨勢提出報告，他認為基金管理機構如同製造商，透過銷售機構將基金產品銷售給最終散戶投資人，傳統係透過銀行、證券商等銷售機構來銷售，尤其在亞洲，銀行仍是最大之銷售通路。但隨著新產品及新通路之推出，例如多重管理人的組合型基金或多重投資顧問之基金、退休基金或組合商品之興起，保險公司或個別理財顧問之通路興起，基金客戶有更多法人機構加入，故未來製造商必須更專注於其核心競爭力，更加強與法人客戶之關係才能維持生存空間，另外最重要的是，銷售機構將扮演更多組合產品之角色。

有關基金產業與銷售機構議題，我國公會代表黃副董事長桂新介紹我國金融主管機關之整合，因此投信公司及其銷售機構包括銀行、證券商及投顧(境外基金)均屬金管會所管轄，另就境外基金募集銷售新制作介紹，並說明銷售人員應具備資格條件及從事廣告、銷售行為之相關規範。經與其他國家交流，各國對於銷售機構從事銷售基金之人員均訂有資格條件，香港則因銷售機構(例銀行)與基金管理機構主管機關不同，前者為金監局，後者會證監會，當基金銷售機構有不當銷售行為或銷售未經證監會核准商品時，造成無法有效監理之問題，因此建議IOSCO 應嘗試與其他金融機構之主管機關建立監理共識。馬來西亞代表則表示，該國之基金銷售機構除應向主管機關登記外，另應加入基金公會(限制會員)，辦理人員登記並遵守相關法規及自律規範。其餘國家例如印度、中國或韓國均表示，基金銷售機構應向主管機關登記取得銷售機構資格始得從事基金銷售業務。我國公會代表對於基金是否得於電視購物台進行銷售行為詢問各國代表，只獲得韓國之回應，該國表示基金得於電視購物台進行廣告，須事先經該國基金公會之審查，並且以基金公司之名義為之。由於延遲交易及擇時交易包括短線交易防範之執行仍有賴於銷售機構之配合，各國並對於如何強化銷售機構從事基金銷售之行為規範及如何促使銷售機構不違反延遲交易及擇時交易之規範，廣泛交換意見。 

5、 境外基金及國際型基金

部分國家因外匯管制所限，其基金管理公司尚不得發行投資於國外之基金，例如中國、馬來西亞及印度等國，歐洲、美國、日本及韓國則都已開放投資於外國之有價證券，韓國雖然開放較晚，但追求國際化之行動非常積極，其公會會員積極想至其他國家募集基金，成為真正的國際資產管理公司。各國也共同分享當地國對境外基金之法令規定，我國因發布境外基金管理辦法正式開放境外基金之募集銷售，受到各國之關切，由於我國對於境外所得不予課稅，從租稅觀點，境外基金比境內基金更具優勢，各國均表訝異，大部分國家對於境外基金會課以較多之稅負，以鼓勵多投資本國基金，少部分則採取一致性之稅制，尚無如同本國之案例。

6、 準則聲明及決議

會中所有來自世界各地之資產管理及基金業者與會代表，共同發表聲明，將戮力達成四項準則：第1，以投資人之利益為管理共同基金遵循目標；第2，充分提供投資人足以做出投資決策的資訊；第3，投資人至銷售機構購買共同基金時，應能得到高透明度的產品訊息，且該產品是符合投資人需求的；第4，與其他投資性產品相較，共同基金在金融市場上應具有高度競爭力。藉此四項準則，大會再度強化共同基金產業以投資人利益為依歸，及遵守業界最高道德標準的精神。

另外，與會者亦同意世界基金年會組織應積極參與IOSCO制定有關基金準則之過程，並爭取國際會計準則能針對基金特性訂定基金之會計準則，而非一體適用一般公司之會計準則(按許多國家例如歐洲及香港等之基金會計係比照一般公司完全遵守國際會計準則，致發生許多扞格之處)。

肆、心得與建議

參加本次世界基金年會不僅得與各國基金業者交流認識，並且獲致許多各國共同基金發展之現況及法規，更難得的是大會安排許多共同討論之機會，有些在沒有主持人之安排下，各國代表都能自動提供本國基金資訊與其他人交流，且於會議最後能針對預先訂定之議題(即準則聲明及如何參與IOSCO)熱烈討論，並獲致結論，實為不易。我國之投信投顧公會於會後亦發布新聞稿，並說明我國基金在資訊透明化及銷售基金之訊息方面均與會議決議之聲明一致，並以投資人利益為依歸，對於提高共同基金在金融市場投資性產品競爭力部分，公會正積極推動私募基金投資與交易標的之放寬。另除本國及韓國等少數國家之公會具自律組織功能外，其餘國家公會都只是為同業服務之同業公會性質，但由會議發言中可知，許多國家之會務人員或會員代表例如美國、法國、英國、香港、印度等國對於基金之法規、自律規範及國際發展均有深入了解與見地，足見各國相當重視基金專業人才之培育，值得我國學習，我國公會應多鼓勵會員出席國際性基金會議，以擴大國際視野。另外韓國與中國大陸在推動其基金產業國際化之企圖心強烈，尤其韓國積極想至其他國家募集基金，值得我國予以重視。我國由於僑外資投資股市之完全開放，國外募集之基金失去其利基，多年來已無業者提出國外募集投資國內之基金申請案，近日僅寶來投信有提出進一步於國外募集基金之企圖，若IOSCO所提出之相互承認模式有進一步進展，或許將是我國基金走向國際舞台之契機。

對應其他國家之制度，本國法規大都與國際接軌，茲就本次會議提及之二大議題分析如下：

（一）基金行使投票權之相關規範

1.揭露政策：依據證券投資信託事業募集證券投資信託基金公開說明書應行記載事項準則第十三條規定，公開說明書應記載基金參與股票發行公司股東會(或子基金之受益人會議)行使表決權之處理原則及方法。基金投資國外地區者。應說明配合股票(或基金)發行公司股東會(受益人會議)之處理原則及方法。

2.原則出席支持公司派並作成紀錄：依據證券投資信託事業管理規則第廿三條，投信行使基金持有股票之表決權，除持股數低於規定數額外，應指派該事業人員代表為之。行使表決權應基於受益人最大利益，支持持有股數符合證交法第廿六條規定成數之董監事，但經營階層持股不足或不健全經營者，應經投信事業董事會決議辦理。投信出席基金持股之股東會應將表決權行使之評估分析作業、決策程序及執行結果作成書面紀錄，至少保存五年。

綜上，我國基金行使投票權之政策揭露及保存紀錄等規範與美國一致，至於原則要求支持公司派，但未要求各基金實際投票權行使內容應予對外揭露部分，則與美國規範不同，但與其他國家較為相近。其他國家尚未強制基金應對外揭露行使投票權之內容，法規雖未規範但基金原則支持公司派，或不出席股東會。以推動發行公司之公司治理及基金治理之方向而言，或可參酌美國修正我國規定，惟我國國情與美國不同，若完全揭露其行使表決權之結果，是否衍生其他管理問題，似值審慎評估後再議。

（二）獨立董事問題

美國自二○○三年陸續發生基金弊案後，將基金獨立董事比例提高為75％，且董事長須為獨立董事，惟其規範對象為基金而非基金管理公司(即本國之投信公司)。依IOSCO的準則，基金治理之獨立監督機制亦可由保管機構或受託人來執行，依據投信投顧法第五條規定，基金保管機構為基金信託契約之受託人，第廿二條明定基金保管機構與投信事業不得為關係人，且於第廿三條明定保管機構知悉證券投資信託基金有違反契約或相關法令，應即請求投信依契約或法令履行義務，其有損害受益人權益之虞時，應即向主管機關申報。另依第一○○條規定，基金年度財報應經會計師查核簽證並經基金保管機構簽署。

上述規定均係定位基金保管機構為獨立之監督機構，此與其他國家契約型基金架構相同，故本國基金之治理實已與國際接軌。至於外界建議要求投信事業應設立獨立董事，反而與國際作法不同，尤其投信投顧法並無投信事業應設立獨立董事之規定，若依擬議之證交法強制設立獨立董事，須強制投信成為公開發行公司始得適用證交法。惟若強制投信事業成為公開發行公司，是否有適法性問題？如何解決目前100％由外資投有之投信公司所衍生之問題？另因投信董事不得買賣基金持有之有價證券，囿於此規定，有意願擔任獨立董事之人幾乎没有，此外近日為解決結構債問題要求投信承擔損失，若投信是公開發行公司，其程序及過程將更為複雜，因此建議仍先由保管機構扮演獨立監督角色。但國內銀行對於此一責任非常排斥，自投信投顧法立法後，對監督責任之範圍爭吵不休，或可先建立基金淨值計算之獨立監督機制開始，國外並未直接規範基金淨資產價值由保管銀行計算，而係要求淨資產價值須由保管銀行或受託人複核，若遇投資標的缺乏合理市價，其價值之評定應由獨立之監督機制(保管銀行或獨立董事)參與，實務上基金淨資產價值因而慢慢轉由保管銀行或獨立機構計算，國外推動之經驗或可供我參考。綜上，由法制面或外國制度面而言，我國基金治理之獨立監督機制仍由保管銀行擔任較為可行。
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