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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五年十二月五日至七日在巴貝多橋鎮(Bridgetown, Barbados)舉辦之新興市場委員會議，本會指派專任委員黃顯華偕同證交所及期交所同仁與會。

計有約七十餘名來自三十餘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五年十二月五日至七日在巴貝多橋鎮(Bridgetown, Barbados)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、櫃檯買賣中心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黃顯華委員率台灣證券交易所企劃部汪萬波副理及台灣期貨交 易所石振綱專員出席會議。計有約七十餘名來自三十餘國之証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

(一) 第一工作小組主席首先報告將與技術委員會成立常任委員會(Standing Committee)進行撰擬“內部控制準則之調查報告”，其相關問卷將於近日內發送會員填寫。

(二)國際會計準則委員會(IASB)之董事會成員Ian Engstrom 介紹IASB之組織與成員及詳實適當謹慎之流程(due process)，目前該組織共有44會員，期能促進各國採用國際財務報告準則(IFRS)。

按準則形成之流程為討論議題→意見提供→草稿揭露→意見提供→設立標準→標準生效日。
一般要三至五年才能形成標準，過程十分詳細，並尋求各方意見，主要來自於公開之討論與顧問諮商，使得討論議題（discussion agenda）更能形成共識。適當謹慎流程（due process）並不是強迫性之要求同意而是希望經由批評討論而可得到最好及最適當之共識。 

IASB 2005歐洲巡迴週說明會，計拜訪了18個國家舉辦25場說明會，共有超過750位參加者提供其財務會計之專業意見給IASB。

由於科技之發展，使得聯繫更加的容易，IFRS之使用也日益增加，據悉加拿大將於2006年亦會採用，未來亦會加強全球使用之增加。

IASB有關整合或趨近於美國財務會計委員會FASB之作業，是希望美國、加拿大、墨西哥未來能接受IFRS，而有關美國証管會之作業方案及觀念架構(US SEC Roadmap)如下：

2005-2007： 逐步採用IFRS，但更加精緻化(refinement)、標準、稽核、監督及加強公司治理方面。

2007-2009 ：美國證管會將審視財務申報及 IFRS 法規遵循、評估 IASB/FASB之差異。

經由精緻(refine)、更新、完成、趨近整合四個流程之長程計劃，希望在2010年可為整合制度達成長期目標。

(三)本會代表發言之重點

本會黃顯華委員發言表示，台灣資本市場正與國際接軌，其中亦包括會計準則與財務報表揭露，尤其目前台灣已有許多公司至海外上市，投資者至海外資投資亦非常多，我市場之比率亦高達市值30%，我們很重視財務資訊的正確表達與揭露，亦在修改相關之制度，如有機會願為IASB之工作盡點力，並將全力支持IASB之工作與活動。

二、WG-2第二工作小組
(一) 第二工作小組主席說明原先交易所組織公司化主題研究之方向將朝交易所業務創新之方向發展，另外提出三個新議題(new mandate for WG2)

1. Impact of Hedge fund on emerging markets.
2. Survey on growth of structured products in emerging markets.
3. Survey of Liquidity Issues Affecting emerging market stock exchange.
4. Other.

希望大家提供意見尋求共識，選擇單一題目做為後續研討主題。

(二) 世界銀行（World Bank）首席財務專家Michael Pomerleano介紹“公司重整經驗談”—重點如下：

一個國家若沒有健康的產業，就不可能有強健的銀行及有活力之証券市場，因此必須重視基本問題，先針對體質較弱的產業進行重整，才能重建銀行，而政府的角色在於設立預警制度、即時之監督資訊管理與及早監督發現問題，有效之政策管理可減少因企業經營不善所引發之法律訴訟。

一般在處理銀行問題前首先必須面對其根本問題，也就是要先處裡銀行壞帳。當政府必須提出有效解決方案來建立健全財金市場時，比較正確及有效之措施應是儘可能仰賴市場力量而非政府命令。例如利用一套適當「棍子與胡蘿蔔」（sticks and carrots）政策來導引財務機構開始解決壞帳問題。

演說中特別分析東南亞各國政府在面對打消銀行壞帳之處理方式與角色扮演，其中特別提到台灣政府打消銀行壞帳的「棍子與胡蘿蔔」（sticks and carrots）之有效政策，其中包括若銀行無法達成目標將面臨分行設立之限制、降低董監事之薪資、限制長期投資及相關人之貸放等處置。若持續未達到要求則處以罰金、撤換管理階層、甚或吊銷銀行牌照。這些有效措施使得台灣的銀行在二年內，將其壞帳比率降低至5%及達成8%風險資本適足比率。因此對台灣政府之處理方式及表現讚譽有加。但對於印尼政府在處理上卻毫不留情地指出其無法進行適當的處理。可見其對我政府政策之肯定並大力推崇。
其演說相關資料均收集於世界銀行二OO五年五月出版由Michael Pomerleano與William Shaw編輯之”Corporate Restructuring—lessons from experience”中。

三、WG-3第三工作小組

由於負責人無法出席，故此議程並未進行，但EMC主席簡略說明了有關新興市場主管機關對“財務中介資本適足性要求之準則”報告，建議採行適當的步驟，以要求財務中介資本適足性之達成。此工作報告之重點及問卷將提供給會員填具。

四、WG-4 第四工作小組
(一)首先由以色列證管會LISA HAIMOVITZ說明科技運用於證券管理之以色列經驗。其Intelligence Electronic System 智慧型電子監視系統將於今年年底前實施，預警系統亦已實施。而Electronic Reporting System，建立了除了陽光以外的"電燈泡"，以提供資訊系統供大眾使用，使得資訊揭露更加充分。

以色列智慧型資訊系統 如下：

1.Magna─Disclosure(http://www.magna.isa.gov.il)揭露系統，重大訊息只有20分鐘之時間落差，利用電子簽章認證來證明資料來源，揭露即時財務資訊給大眾與證交所，亦可使用內容搜尋（text search）。

2.Red Flags：偵測可能之財務災難（Disaster）系統，利用80種比率來分析財務報告以偵測公司經營狀況，監視主管則注意超乎常情或異常數據之情況以掌握先機。並由同一個工作人員注意同一家公司之各種情況，如其財務交易等資訊。

3.News Watch：財務智慧（Financial Intelligence）資訊蒐集可由Whistle Blower（告密者）來提供訊息，並經由注意各種媒體（網站、報導、媒體等）之資訊來了解上市公司經營狀況及關係人訊息之查詢。

4.Mutual Fund Intelligence ：可有效的監督機構投資人，設有30種標準必須測試以符合政策限制與規範，另有30種邏輯測試以驗證是否申報正確。

5.Agatha：From Intelligence to Enforcement：利用智慧系統來執行法令並與證交所及相關檢調合作資訊連結，使得監視surveillance、調查investigate 與檢查prosecutor 無間隔。

以色列證管會投資數百萬美元之智慧型資訊系統，結合上市公司財務業務資訊與交易市場之監視系統，其功能強大及運用之廣泛使與會者印象深刻。

(二)本會代表發言重點：

本會參加人員黃顯華委員特別發言表示此以色列智慧電子整合系統功能似乎十分強大，但因電子監視系統今年底才會正式實施，是否會影響投機者進入市場之意願導致交易量值降低，很值得持續觀察並注意。此意見深獲與會代表之重視與意見交流。

會後，本會代表並與主講人充分交換意見，以獲得更詳細之資料以及國際合作之機會。

(三)第四工作小組主席表示，針對多邊簽訂MOU可能面臨資訊分享之問題與阻礙，計劃將請會員填具問卷以了解主要問題，並分析協助以滿足會員之需要。有關提議利用非多邊簽定MOU(non-MMOU)之方式來分享資訊，將進行評估其有效性，相關設計之問卷亦將請會員填具，以加強是否利用除簽定MOU外之其他方式來分享資訊及合作。

(四)主席希望會員提供新議題(new mandate)供未來會議主題討論，會員於會場中提供若干主題，例如再生保險、class action(集體訴訟)、投資人保護等等，主席將與顧問群及研究適當之新議題，並將於下次會議簡報討論。

五、WG-5 第五工作小組
(一)第五工作小組目前主要議題是“集合投資計畫(CIS, Collective Investment Scheme)之發展”，相關之問卷已由會員填妥回收，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，故未來可依此調查之結果來訂定新議題。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。

(二)有關未來可能之討論議題，會議主席亦請會員代表提供意見。

六、公司治理工作小組因負責人員未出席，故此議程取消。

肆、EMC大會(Plenary Meeting)討論

主席(土耳其証管會主席Mr. Dogan Cansizlar)說明上次四月於斯理蘭卡可倫坡舉行之會議重點，並確認會議紀錄，包括2005年財務穩定報告、IOSCO MOU調查報告、IOSCO策略方向、IOSCO目標及証券管理原則之執行、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等。

EMC下次會議將於2006年6月5日於香港舉行，其後於2006年9月20至22日於中國上海舉辦下一次會議。另杜拜証管會提出主辦2007年EMC會議之建議並為大會接受。

伍、公開討論議題

針對”執行IOSCO準則及IOSCO MMOU相關之挑戰”及”新興市場的証券市場發展”二項主題，由與會代表自由公開討論與意見交換。

一、執行IOSCO準則及IOSCO MMOU相關之挑戰

(一)執行IOSCO準則相關之挑戰：

第四工作小組主席建議除以IOSCO準則作為核驗清單進行評估外，並應檢附相關文件做為佐證。IOSCO業已在網站上設立評估方法（Assessment Methodology），俾各証券主管機關能正確使用並自我評估，使設立本身之標準與IOSCO準則一致，但這過程中很可能會有不同之解釋與延伸，故會有執行上的挑戰，自我評估方法可在IOSCO網站獲取。

(二)執行IOSCO MMOU之挑戰

由於較大市場因早已有許多國際合作，所以MMOU僅有有限之附加價值，並不急切簽署。而較小市場，必須面對其他如最低限制的規範管理等等其他另外的問題，所以MMOU並不是最急切的事。故目前之工作目標是協助較小市場管理者視簽MMOU為優先考量。

二、新興市場之發展

由泰國及杜拜代表介紹其市場現況發展。

陸、心得與建議

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，並主動介紹台灣經濟發展現況及各產業之實力，尤其高科技產業在全世界之地位及台灣證券期貨市場之情形，均多加宣導，以提升我市場之國際知名度，加深渠等對台灣之印象。














































































































































































































































報 告 人：金融監督管理委員會  黃委員顯華               


          


出國期間: 94年12月2日至11日





出國地點: 巴貝多
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